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نَكَ لََ عِلْمَ لَنَآ إلَِا مَا  قَالوُاْ سُبْحََٰ
كَ أنَتَ ٱلْعَليِمُ ٱلْحَكِيمُ   عَلامْتَنَآ ۖ إنِا

 
 

 

 صَدَقَ اللهُ العَظِيمْ
 

 (23الآيت ) -سورة البقرة 











 الإهداء
 

لى من بنؼمخه حربيت وبمائه إرثوًت وبأ رضه سؼيت لى إ  بلدتي أ هديهم جهدي  أ هل وطني وثمار، إ 

 إمثرى. وغطأ ني ذإ ضمني إمترإبإ  إلمخوإضع أ تمنى أ ن يكون مسطورإً ػلى  كلوبهم ًذكروني 

 
 

 

لى من إحمل إسمه بكل       لى من ػلمني إمؼطاء بدون إهخظار، إ  لى من كلله الله بامهيبة وإموكار، إ  إ 

 كد حان كطافها بؼد طول إهخظارإفذخار، تمنيت إن حكون مؼي مترى ثمارإً 

 الله ثراه(طيب  –)والدي الحبيب 

 
لى من هذرت      لى من رفؼت حاجبها نلسلٌء وإغدكت ػلًّ ببركات دػائها، إ  رها في أ دإء رسالة إ  عُم

إج إل مل بلا فذور رسالة ثؼلم إو كلل  ،صنؼتها من أ ورإق إمصبر وطرزتها في ظلام إلدهر ػلى سِر

 إمؼطاء كيف يكون إمؼطاء، وثؼلم إموفاء كيف يكون إموفاء، إلى غبير أ هفاسي

 الحافظ لنا(حفظها  –)والدتي الحبيبة 

 
لى  إلذين ساهدوني ودفؼوني إلى إػلى درجات إمخلدم  س ند دربي في إلحياة وسِ وجودها،من هم إ 

  وإمنجاح، وهم بسمة حياتي وسِ وجودها

 وشقيقاتي العزيزات( –)شقيقي العزيز 

 
لى من   وأ كدشف أ غلٌق  إل ثار إمؼلمية وأ كذحم ورإفلوني ل جسلق جبال إمفكر إمصحيح طفلاً صحبوني إ 

ما  بلى إلدهر وهم أ ساثذتي أ هديهم إمباكين بأ ثارهم ماإمسلاح إمفكري حتى أ كون في ػدإد  ميادين حملة

 ملروهة بال خلاص وإمفخر ثؼلمخه منهم هدًة

 
لى أ هل إمؼلم   وإحترإماً ثلديرإً  –إ 

 

ميكم جميؼاً جهدي إلمخوإضع، دإغياً من إلمولى غ  ز وجل أ ن يكذب لي إملبول وإمنجاحأ هدي إ 

 

 

 الباحث



 الشكر والتقدير
 رِدَاءِ الْعِزَّةِ احْتَجَبَافَيْوَ الَّذِي بِ                             مَوْصُولًا كَمَا وَجَبَاالْحَمْدُ لِله 
 رِكُ لَمَّا أَمْعَنَتْ طَمَبَاعَنْوُ الْمَدَا                      اىِرُ الْحَقُّ الَّذِي عَجَزَتْ الْبَاطِنُ الظَّ 
 أَوْجَدَ السَّبَبَا وَجَلَّ عَنْ سَبَبٍ مَنْ                   يُدْرِكُوُ صْفِ مَنْ لَا شَيءَ عَلَا عَنِ الْوَ 

 مُ مَنْ أَعْطَى وَمَنْ وَىَبَاوَالُله أَكْرَ                             رُ لِله فِي بَدْءٍ وَمُخْتَتَمٍ والشُّكْ 
لَاةُ عَمَى النُّورِ الْمُبينِ وعمى آلوِ    وصَحبوِ أجمعين، وبعد .. ثمَُّ الصَّ

 أ.د.يطيب لي وقد أنجزتُ تنفيذ ىذه الدراسة أن أتقدم بالشكر والامتنان العميقين لأستاذي الفاضل        
كمية الإدارة والاقتصاد بجامعة  الى أسرة أحمد جاسم العباس المشرف عمى اطروحتي، وأقدم خالص أمتناني

والسادة  عقيل الحمدي، .المصرفية أ.م.درئيس قسم العموم المالية و السيد و السيد عميد الكمية الى و  البصرة،
وأ.د. إخلاص  وأ.د. حسين جواد  عبدالرضا بدراوي أ.د. منتظر البطاط وأ.د.التدريسيين وفي مقدمتيم 

الأفاضل في  هوالشكر والعرفان موصول للأساتذ، جراحصباح نعيم  النجار وأ.م.د. مصطفى ميدي وأ.م.د.
وأ.م.د. ميدي صالح والى السيدة فائزة وأ.م.د. أحمد جبر أ.م.د. محمد جاسم وأخص منيم كافة قسم ال

وأ.د.  منيلحسين كمية واخص بالذكر أ.د. محمد الالجشعمي، والشكر موصول الى جميع اساتذة ومنتسبي 
قبيمة  توالى السوحيد، م ناظى مسؤول وحدة الدراسات العميا أ.الطاىر الغالبي وأ.م.د. عبدالخالق البدران و 

 حميد والى جميع زملائي طمبة دورة الدكتوراه.
بداء         وفائق الاحترام والتقدير لمجنة المناقشة عمى تفضميم بقبول مناقشة ىذا الجيد المتواضع وا 

 قومالاحصائي والم ومالمق ينالمقيمين العممي والسيد ينيمة، والشكر والعرفان الى السيدملاحظاتيم الق
  المغوي لما تحمموه من عناء في إخراج ىذا العمل بشكل صحيح.

لما غمروني البصرة الفيحاء مدينة الشكر والعرفان الى جميع اىالي ان أقدم  واجبلحتم عميّ اكما ي    
 ، فميم مني كل الود.بمحبتيم وطيبة قموبيم

كميتي  ي الأم جامعة الموصل، واسرةأن أتقدم بخالص شكري وتقديري إلى جامعت الوفاءويدعو واجب      
أحمد رئيس قسم العموم المالية والمصرفية أ.د. بشار السيد و والى السيد عميد الكمية، ، الإدارة والاقتصاد

في القسم وفي مقدمتيم أ.د. سرمد كوكب الجميل  زملائي الأفاضلو  الامتنان الى جميع اساتذتيالعراقي، و 
الصائغ ود. محمد فوزي والى السيدة نوار الدباغ، واسجل امتناني الى  وأ.م.د. عدي سالم وأ.م.د. نمير

جميع زملائي الاساتذة في جامعة دىوك وجامعة دىوك التقنية وفي مقدمتيم د.عدنان مصطفى عمى ما 
بذلو من جيد في استيفاء وتصويب الجانب الاحصائي من ىذه الاطروحة، كما أسدي شكري إلى موظفي 

أربيل،  -الموصل ودىوك وصلاح الدينو  البصرة ت في كميات الإدارة والاقتصاد في جامعةالمكتبة والدوريا
 .لما أبدوه لي من تعاون فميم مني كل الشكر والتقدير

والدتي العزيزة الحنونة التي  الى وتقديري العاليين وختاماً فواجب الوفاء والعرفان يمزمني بتقديم شكري     
لى شقيقاتي العزيزات وشقيقي العزيز  طالما ضحت وسيرت كثيراً من أجل أن أكون، بارك الله في عمرىا، وا 
الميندس محمد فميم كل المحبة والعرفان لما غمروني من محبة وعون، واتقدم بكل كممات البر والاجلال 

 بة. وجزيل شكري إلى كل من أعانني ولو بكممة طي
 

    الباحث                       



 ‌أ
 

 المستخمص
موضوع المحفظة الاستثمارية والاهتمام بعوائدها من الموضوعات المالية الرائدة في  بات        

ي ولعل ابرزها التقمبات المستمرة ف والتي تعمل في بيئة سياسية واقتصادية متغيرة، م اليومعال
في الدول ذات تثمارية بظلالها عمى جميع المجالات الاس لقتا التي اسعار النفط العالمية

الاستثمار دراسة جميع في ا اوجب عمى المستثمرين الراغبين الريعية النفطية، وهذا م اتالاقتصاد
 الاستثمارات يليتسنى لهم معرفة ا لمحيطةالظروف والمتغيرات الاقتصادية الخاصة في بيئتهم ا

 في آن واحد. االتي تحقق اهدافهم من خلال تعظيم عوائد محافظهم والتقميل من مخاطره
في ظل تقمبات اسعار  ةكفوءي صعوبة بناء محافظ استثمارية ف مشكمة الدراسة وتتجسد       

خضع ايراداتها النفطية الى حالات عدم ت التيو الريعية  اتول ذات الاقتصادالنفط في الد
تقمبات اسعار النفط عمى  اهتترك تيدية البيان الآثار الاقتصا الى الدراسة هدفت وعميهالاستقرار، 

تربطها التي آلية هذا الأثر  عنوالكشف عوائد القطاعات الاقتصادية لمحفظة السوق المالي، 
بعدد من المتغيرات الاقتصادية الكمية ممثمة بمعدلات الصرف والفائدة والتضخم وعرض النقد 

عمى  وءةستثمارية كفاسة الى بناء محافظ اسعت الدر عن الناتج المحمي الاجمالي، كما فضلًا 
ة بين محفظة السوق والمحفظة وفق أنموذج المؤشر الواحد من اجل مقارنة الخصائص الاستثماري

تقمبات ل هناك تأثير ة لتوفير افضل مبادلة بين العائد والمخاطرة، وافترضت الدراسة انوءالكف
وائد قطاعات محفظة ع في نفسه المستوىتؤثر بقتصادية و جميع المتغيرات الا فياسعار النفط 
  ة. وءعوائد قطاعات المحفظة الكف فيالسوق، ولا 

الشركات المساهمة المدرجة في القطاعات  جميعو  ثلاث دولالدراسة  عينة تضمنتو       
الاقتصادية لكل من سوق العراق للأوراق المالية، وسوق التداول السعودي، وسوق الكويت 

( 22( اعتماداً عمى البيانات الفصمية لتشكل بواقع )2102-2102للأوراق المالية لممدة )
فة لتأطير ونمذجة العلاقة بين مشاهدة، وتم تطبيق مجموعة من نماذج التحميل القياسية المختم

  ة.وءالاداء لممحافظ الاستثمارية الكفمتغيرات الدراسة، فضلًا عن استخدام عدد من مؤشرات تقييم 
مجموعة من الاستنتاجات والمقترحات، وكان من ابرزها وجود الى وخمصت الدراسة        

الاقتصادية  المتغيرات فيقياس آثار تقمبات اسعار النفط تباينات بين دول الدراسة فيما يتعمق ب
النفط تؤثر بمستويات متفاوتة  أن تقمبات اسعاراسة اسفرت نتائج الدر ، كما وعوائد محافظ السوق

 .ةوءطاعات محفظة السوق والمحفظة الكفمختمف عوائد ق في
ت العوائد والمخاطر من ابرز المقترحات ضرورة دراسة الجوانب المتعمقة بمستوياو         

ة تجنب مخاطر التقمبات وءة لموصول الى محفظة استثمارية كفلمقطاعات الاقتصادية المتنوع
 .   الريعية داتي الدول ذات الاقتصالاسيما فو الاقتصادية 

   



 ‌ب
 

 المحتوى ثبَْت
 رقم الصفحة الموضوع

 ا المستخمص بالمغة العربية
 ب المحتوى ثبَْت
 د -ت الجداول ثبَْت
 ذ الاشكال ثبَْت

 2-0 المقدمة
 22-2 السابقة الدراسات وبعض لمدراسة العممية المنهجيةالفصل الأول: 

 02-2 الدراسة العممية المنهجية: المبحث الأول
 22-01 السابقة الدراسات: المبحث الثاني

 22-21 لمدراسة والنظري الفمسفي الاطار: الفصل الثاني
 14-21 النفط اسعار لتقمبات الاقتصادية والانعكاسات الاسباب: المبحث الاول

 01-14 الاستثمارية لممحفظة فمسفي مدخل: المبحث الثاني
 22-00 الدراسة لمتغيرات الفمسفي الربط: المبحث الثالث
 080-22 لمدراسة والعممي التحميمي الإطار: الفصل الثالث

 28-22 الدراسة ومتغيرات لنماذج والوصفي النظري الاطار: المبحث الاول
 020-22 الدراسة دول نتائج تحميلو قياس : المبحث الثاني

 011-022 الدراسة متغيرات بين الرابطة لمعلاقات الاحصائي التحميل: المبحث الثالث
 080-010 الكفوءة الاستثمارية المحفظة لبناء المالي التحميلالمبحث الرابع: 

 084-082 الاستنتاجات والمقترحات 
 081-082 اولًا: الاستنتاجات
 084-081 ثانياً: المقترحات

 202-084 المراجع
 A - B المستخمص بالمغة الانكميزية

 
 
 
 
 
 



 ‌ت
 

 الجداول ثبَْت
 الصفحة البيان رقم الجدول

الشركات عينة الدراسة حسب القطاعات الاقتصادية في سوق العراق  (0-0)
 للأوراق المالية

4-0 

(2-0) 
الشركات عينة الدراسة حسب القطاعات الاقتصادية في سوق التداول 

 01-8 السعودي

الشركات عينة الدراسة حسب القطاعات الاقتصادية في سوق الكويت  (2-0)
 للأوراق المالية

01-02 

 04-01 ممخص الدراسات العربية السابقة المتعمقة بتقمبات اسعار النفط (1-0)
 08-04 الاجنبية السابقة المتعمقة بتقمبات اسعار النفطممخص الدراسات  (4-0)
 21-08 ممخص الدراسات العربية السابقة حول بناء المحفظة الاستثمارية (4-0)
 22-21 ممخص الدراسات الاجنبية السابقة حول بناء المحفظة الاستثمارية (0-0)

الأسواق المالية في  فيالمتوقع لتقمبات أسعار النفط  ممخص الأثر (0-2)
 البمدان المصدرة والمستوردة لمنفط

12 

 80 مقارنة بين نظرية المحفظة والقيمة المعرضة لممخاطرة (2-2)

(0-2) 
نتائج اختبار فترة الإبطاء لنماذج متغيرات الدراسة لمبيانات الفصمية 

 011 ( )العراق(2102-2102لممدة )

(2-2) 
لمتغيرات الدراسة لمبيانات الفصمية لممدة ( PP( و)ADFنتائج اختبار )

 ( )العراق(2102-2102)
010 

 012 (العراق( )Y عمى X) لمتغير الانحدار نموذج معممات تقدير (2-2)
 012 )العراق( (X)تقدير معممات نموذج الانحدار لمتغير  (1-2)
 012 )العراق( Y)و  (ZSتقدير معممات نموذج الانحدار بين متغيرات  (4-2)

(4-2) 
بعد استبعاد  Y)و  (ZSتقدير معممات نموذج الانحدار بين متغيرات 

 012 الثوابت )العراق(

تقدير معممات نموذج الانحدار بطريقة الاختيار الامامي  بين متغيرات  (0-2)
Z)  و(Y )العراق( 

011 

(8-2) 
لدولة التأثيرات الكمية المباشرة وغير المباشرة بين متغيرات الدراسة 

 014 العراق

 014 نتائج نموذج انحدار متعدد الحدود  بين متغيرات الدراسة لدولة العراق (2-2)
 014بين متغيرات  حدار الموغاريتمي لمحالات الثلاثنتائج نموذج الان (01-2)



 ‌ث
 

 الدراسة لدولة العراق
 014 لدولة العراق Log(X( عمى )Yنتائج الانحدار الموغاريتمي بانحدار ) (00-2)

(02-2) 
بين متغيرات الدراسة  الانحدار الجيبي لمحالات الثلاث نتائج نموذج

 010 لدولة العراق

(02-2) 
نتائج اختبار فترة الإبطاء لنماذج متغيرات الدراسة لمبيانات الفصمية 

 ( )السعودية(2102-2102لممدة )
018 

لمتغيرات الدراسة لمبيانات الفصمية لممدة  (PP( و)ADFنتائج اختبار ) (01-2)
 ( )السعودية(2102-2102)

018-012 

 012 )السعودية( X)عمى  (Yتقدير معممات نموذج الانحدار لمتغير  (04-2)
 001 )السعودية( (X)معممات نموذج الانحدار لمتغير تقدير  (04-2)
 001 )السعودية( Y)و  (Zمعممات نموذج الانحدار بين متغيرات  رتقدي (00-2)

بعد استبعاد  Y)و  (Zتقدير معممات نموذج الانحدار بين متغيرات  (08-2)
 الثوابت )السعودية(

000 

تقدير معممات نموذج الانحدار بطريقة الاختيار الامامي  بين متغيرات  (02-2)
Z)  و(Y )السعودية( 

000 

(21-2) 
متغيرات الدراسة لدولة  التأثيرات الكمية المباشرة وغير المباشرة بين

 002 السعودية

بين متغيرات  حدار الموغاريتمي لمحالات الثلاثنتائج نموذج الان (20-2)
 الدراسة لدولة السعودية

002 

(22-2) 
 حدار الموغاريتمي لمحالات الثلاثمعاملات التحديد لنماذج الان

 002 لدولة السعودية

(22-2) 
بين متغيرات الدراسة  الانحدار الجيبي لمحالات الثلاث نتائج نموذج

 001 لدولة السعودية

نتائج الانحدار الجيبي لمنموذج الثاني بين متغيرات الدراسة لدولة  (21-2)
 السعودية

001 

(24-2) 
نتائج اختبار فترة الإبطاء لنماذج متغيرات الدراسة لمبيانات الفصمية 

 004 ( )الكويت(2102-2102لممدة )

(24-2) 
لمتغيرات الدراسة لمبيانات الفصمية لممدة  (PP( و)ADFنتائج اختبار )

 004 ( )الكويت(2102-2102)

 000 )الكويت( X)عمى  (Yتقدير معممات نموذج الانحدار لمتغير  (20-2)
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 مقدمة
يُشكل مطمع القرن العشرين البدايات الأولى لتربع النفط عمى قمة ىرم السمع الاستراتيجية       

ونتيجة لتأثرىا بالعديد من  النفط المستيمكة منو، وباتت اسعار ما العالمية سواء لمبمدان المنتجة لو
العوامل الاقتصادية والسياسية والجيوسياسية وآخرىا كانت الصحية، تميل الى التقمب والتذبذب 

العالمية، الأمر الذي ترك اثاره الاقتصادية عمى سياسات الدول  سواقلاالمفاجئ والمستمر في ا
 لو كونت الاول: اتجاىين أحد الأمر يأخذ المصدرة لمدولة فبالنسبة، سواء المصدرة ام المستوردة

 وزيادة نموىاكافة ايجابية عمى اقتصاد الدولة، وينعكس عمى تغطية جوانب ميزانيتيا  دلالات
حركة  تشكل خطراً عمى النظام الاقتصادي والمالي لمدولة، أياً كانيقد ف الاقتصادي، اما الثاني

معظم المتغيرات بمحورياً وفاعلًا في التأثير  دوراً  ؤدين الاتجاىين فإنو من الواضح ستىذي
الاقتصادية والمالية لمدولة، ومنيا عوائد النشاط الاستثماري في الاسواق المالية، وىو ما اىتمت 

النظرية التقميدية لأسعار بو وفسرتو الاطر النظرية والفكرية في ادبيات الإدارة المالية. فقد اشارت 
حركة اسعار  فيالمؤثرة بأن جميع العوامل الأساسية   Conventional Theoryالأسيم 

تأتي من خارج السوق، والتي تتضمن العوامل الاقتصادية كالنمو الاقتصادي  الاسيم والسندات
ومعدلات التضخم وعرض النقد ومعدل الفائدة وسعر الصرف ومستوى النشاط الاقتصادي علاوة 

يذا التأثير اشارت الدراسات الاقتصادية والمالية عمى الايرادات النفطية، وفي خضم الاىتمام ب
الى انو في ظل التقمبات المستمرة لأسعار النفط، فإنو ينبغي عمى المستثمرين في اسواق المال 
بالسعي الى تعظيم المنافع لأوراقيم المالية عبر زيادة العوائد وتقميل مستويات المخاطرة، وذلك 

ة، والتي تعد من الادوات الاستثمارية الحديثة في البيئة ءو كف من خلال بناء محافظ استثمارية
 الاستثمارية.

ة، التي تعد من أىم ما وءببناء المحفظة الكف وتوجت جيود نظرية المحفظة الحديثة       
توصمت إليو العموم المالية في كيفية حماية المستثمر من مخاطر تقمبات أسعار السمع والأوراق 

لسوق المالية تمتاز بالتقمب المستمر والمتأثر بعدم استقرار العوامل السياسية المالية ولما كانت ا
المستثمرين بشكل خاص، فإن المستثمر  فيالسوق بشكل عام و  فيوآثارىا الكبيرة  والاقتصادية،

عادة ما يحتاج إلى وعي كبير ومعرفة بأساليب التنويع والتحوط لحماية أموالو واستثماراتو من أي 
الدراسات المالية  عناوين من العديد تصدرتو ما وىذا تقمبات غير مرغوبة في الأسواق المالية،

 بيذا الصدد.
عوائد  فيتتركيا تقمبات اسعار النفط  ار التي يمكن انوىنا يطرح التساؤل عن الاث       

 تالاسواق المالية؟ وماىية بناء المحافظ الاستثمارية في اسواق ىذه الدول عن تحقيق معدلا
التعرف عمى الروابط التي تصل ما بين  نبغيالاجابة عن ىذين التساؤلين ي؟ وفي إطار وائدالع

ى عوائد اسيم شركات قطاعات السوق المالي، ليأتي بناء آثار تقمبات اسعار النفط وانعكاسيا عم
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ىذا المدخل والجذور الفكرية  وفق النظريات التي سطرىا عمماء عمى ةوءالمحفظة الاستثمارية الكف
حول تحميل  اورؤيتي ااستنتاجاتي ؤسستلمتسويغات التي  ياجيود كل من ستصبح اسسوالى  ليم
 المال. مستقبل اسواق  واقع

فصول، يتناول الفصل الاول  ثلاثةوانسجاماً مع طبيعة موضوع الدراسة فقد قسمت الى          
 المنيجية، والذي يضم مبحثين، يعنى الاول  السابقة الدراسات وبعض لمدراسة العممية المنيجية
تغيرات ، وجاء المبحث الثاني ليحمل في طياتو اىم الدراسات السابقة المرتبطة بمالدراسة العممية

وعبر مباحثو  لمدراسة والنظري الفمسفيعن الاطار الدراسة الحالية، وخصص الفصل الثاني 
، إذ تضمن الاول منو الاسباب والانعكاسات الاقتصادية لتقمبات السعر النفطي، فيما ةالثلاث
، اما المبحث الثالث فقد جاء الاستثمارية لممحفظة فمسفي مدخلحول المبحث الثاني  تناول

 .الدراسة لمتغيرات الفمسفي الربطب
فقد تكفل  مباحث اربعةعبر  لمدراسة والعممي التحميمي الإطاربوقد كرس الفصل الثالث         
، وانصب اىتمام المبحث الثاني عمى الدراسة ومتغيرات لنماذج والوصفي النظري الاطارالاول 
 لمعلاقات الاحصائي التحميلاختبر  فقد المبحث الثالث اما، الدراسة دول نتائج وتحميل قياس

 المحفظة لبناء المالي التحميلب الرابع لمبحثا وقد اختص، الدراسة متغيرات بين الرابطة
أىم النتائج التي توصمت الييا، فضلا عن عن بخاتمة عامة  دراسةال نتيت، واالكفوءة الاستثمارية

 اليو ىذه الاطروحة. عرض المقترحات لمدراسة بيدف اعمام الاستفادة مما توصمت
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 الفصل الأول
 السابقةالدراسات بعض مدراسة و العممية لمنهجية ال

 تمييد:         
الرئيسة  لمعلاقات التي تحكـ متغيرات الدراسةالفصؿ الى وضع إطار شامؿ  ييدؼ         

 يف وفؽ ما يمي:منطمؽ قسـ الفصؿ الى مبحثيف رئيسوالمبينة في عنواف الدراسة، ومف ىذا ال
 

 المبحث الأول
 الدراسة العممية منهجيةال

       مشكمة الدراسة .1
ة، ومحاولة تحقيؽ التوازف المطموب وءلى سبؿ تشكيؿ محافظ استثمارية كفيعد الافتقار ا       

اعقد الاشكاليات  احدمف عوائد المحفظة الاستثمارية وتقميؿ مخاطرىا في آف واحد، بيف تعظيـ 
الجدؿ قائماً بيف  يزاؿ إذ لا ، التي تواجو المستثمريف في اسواؽ الماؿ سواء كانوا افراداً اـ شركات

في  لاسيماو ، ىذا التوازف ريف حوؿ امكانية تحقيؽماوساط الباحثيف الاكاديمييف والمستث
النفطية  يراداتلاقرار ااست يخضع لحالات عدـو  ت ريعية،اشروعات العاممة ضمف بيئة اقتصادالم

 ومف بينيا بمداف الدراسة.
التساؤلات صياغتيا في التي يمكف و  اشكالية الدراسةواستناداً الى ما سبؽ تظير ملامح      
 :ةالآتي
 الاقتصادية الوسيطة جميع المتغيرات فيلتقمبات اسعار النفط العالمية ىؿ يوجد تأثير   . أ

 الدراسة؟ عينة دوؿلعوائد محافظ السوؽ  فيومف ثـ 
 عمى جميع عوائد محفظة نفسو المستوىباسعار النفط العالمية و وجد آثار لتقمبات تىؿ  . ب

 الدراسة؟ عينةالقطاعات الاقتصادية لأسواؽ 
 ىؿ ىناؾ تبايف في الخصائص الاستثمارية بيف محافظ السوؽ المرجعية، وبيف المحافظ . ت

 الدراسة؟ عينةة لأسواؽ وءالاستثمارية الكف
تمؼ مف ة تخوءمؤشرات تقييـ اداء المحافظ الكف وفؽعمى العائد والمخاطرة  حجـىؿ اف  . ث

 الدراسة؟ عينةالى آخر مف اسواؽ  سوؽ
قطاعات كيؼ يمكف اف تكوف مستويات تأثير تقمبات اسعار النفط العالمية عمى عوائد  . ج

 ة لأسواؽ عينة الدراسة؟وءالمحافظ الاستثمارية الكف
 أهمية الدراسة .2

 وف،ر منيج فكري وتطبيقي يمكف أف يسترشد بو المستثمر يلتأط الدراسةىذه  أىمية تتجمى        
خاصة في تأثرىا بالأسواؽ النفطية  وفي ظؿ ،في الاسواؽ المالية رة محافظيـ الاستثماريةلإدا
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الدراسة أف توائـ ىذه تحاوؿ  لذا، الدوؿ الرئيسة المصدرة لمنفط كدوؿ الخميج العربي والعراؽ
ومف ىنا تكتسب اىمية ، اسواؽ ىذه الدوؿ لأنيا مف الأسواؽ الناشئة النظرية مع التطبيؽ عمى

تناوليا مف قبؿ دراسات اخرى، الا مف رغـ عمى الالدراسة بتسميط الضوء عمى مناقشة الموضوع 
مف كوف لو تأثيرات اخرى، وتحتؿ الدراسة وعمى الرغـ تالعينة والبيئة الاستثمارية قد  اف اختلاؼ

 استثنائية تبرز عمى وفؽ الآتي:أهمية كؿ ما سبؽ ذكره 
حقؿ المحفظة الاستثمارية الحديثة  في المالي الفكر في ترسيخ لإسياـتحاوؿ الدراسة ا . أ

عرفية لدى المستثمريف والمتعامميف في اسواؽ عينة الدراسة، كونو يعد احد اىـ الحقوؿ الم
 المعاصرة في مجاؿ ادارة الماؿ والاستثمار.

ة الحديثة، وىي تكتسب الدراسة أىميتيا مف إحدى حقائؽ نظرية المحفظة الاستثماري  . ب
لممحفظة، والتي باتت تشكؿ اىتماـ كؿ مف  منتظمةالمخاطرة ال تجنبعدـ إمكانية 

ية المنظريف والميتميف في المجاؿ التطبيقي، وخصوصاً في ظؿ تقمبات العوائد النفط
 ت الريعية.دالبمداف الدراسة ذات الاقتصا

 أهداف الدراسة .3
يف تقمبات اسعار النفط تحميؿ العلاقة ب في ضوء الدراسة والتحقؽ منيا لحؿ مشكمة

تطمع الى يتـ الإذ ة لعينة الدراسة، وءة، وحتى بناء محافظ استثمارية كفآثارىا الكميو 
 الاتية:  الأهدافمف  تحقيؽ جممة

تقمبات اسعار النفط عمى بعض المتغيرات  ابياف الاثار الاقتصادية الذي تتركي . أ
 الدراسة. عينةفي دوؿ وعمى عوائد محافظ السوؽ  الاقتصادية الرئيسة

القطاعات الاقتصادية  عوائد محفظة فيستوى آثار تقمبات اسعار النفط معرفة م . ب
 الدراسة. عينةلأسواؽ 

 وفؽ أنموذج المؤشر الواحد في ظؿ تقمبات اسعارعمى ة وءبناء محافظ استثمارية كف . ت
 الدراسة. عينةالنفط العالمية لجميع اسواؽ 

بموجب مؤشرات محاولة التعرؼ عمى حجـ معدلات العوائد ومستويات المخاطرة  . ث
 الدراسة. عينةة لجميع اسواؽ وءتثمارية الكفستقييـ اداء المحافظ الا

 مقارنة الخصائص الاستثمارية بيف محافظ السوؽ المرجعية، وبيف المحافظ . ج
 الدراسة. عينةة لأسواؽ وءالاستثمارية الكف

 التعرؼ عمى مستويات التأثير الذي تتركو تقمبات اسعار النفط عمى عوائد جميع . ح
 الدراسة. عينةة لأسواؽ وءالاستثمارية الكف ظقطاعات المحاف
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 الدراسة فرضيات .4
بيدؼ إيجاد الصيغ والمعالجات والحموؿ المناسبة لمشكمة الدراسة، وباتجاه تحقيؽ أىداؼ       

 مجموعة مف الفرضيات بيدؼ اختبارىا وىي كما يأتي: الدراسة، فقد طرحت
عوائد محافظ  فيو  يرات الاقتصادية الرئيسةجميع المتغ فيتؤثر تقمبات اسعار النفط  . أ

 الدراسة. عينة ؽاسو ا
القطاعات  عمى جميع عوائد محفظةنفسو المستوى تؤثر تقمبات اسعار النفط ب . ب

 الدراسة. عينةالاقتصادية لأسواؽ 
حيث العائد والمخاطرة ة مف وءـ اداء المحافظ الاستثمارية الكفتتبايف نتائج مؤشرات تقيي . ت

 الدراسة. عينةسواؽ لأ
الاستثمارية  الخصائص الاستثمارية بيف محافظ السوؽ المرجعية وبيف المحافظتتبايف  . ث

 الدراسة. عينةة لأسواؽ وءالكف
 ةوءالكفعوائد ومخاطرة جميع قطاعات المحافظ  فيتؤثر تقمبات اسعار النفط  . ج

 الدراسة. عينةسواؽ لأ يات متفاوتةمستو بو 
 

 والمعرفية لمدراسةوالمكانية الحدود الزمانية  .5
-2012سنوات ) يتضمنت الدراسة سمسمة زمنية مداىا ثمانالزمانية لمدراسة: الحدود  - أ

عود لصلاحية ت ىامشاىدة(، ومبرر اختيار  32(، معتمداً عمى البيانات الفصمية لتشكؿ )2019
لامنية بشكؿ واكتماؿ بياناتيا، فضلًا عف اختلاؼ وتغير الظروؼ الاقتصادية والسياسية وا

 .كبير
 ، وىي كؿ مفعربية يةاسواؽ مال ثلاثةبيتمثؿ مجتمع الدراسة الحدود المكانية لمدراسة:   - ب

، (وسوؽ الكويت للأوراؽ المالية ،السعودي تداوؿالسوؽ ، و العراؽ للأوراؽ الماليةسوؽ )
 اختيار ىذه الاسواؽ عمى النحو الآتي: وتتمثؿ مسوغ

 ضمف البمداف العربية.ات النفطية جميعيا تقع ضمف الاقتصاد .1
ىناؾ تشابو الى حدٍ ما بيف مستويات اسواقيا المالية مف حيث تطورىا وتسارعيا، فضلًا  .2

عف تنوع الادوات الاستثمارية المستخدمة في تمؾ الاسواؽ بما يتناسب مع احتياجات 
 المتعامميف فييا.

الخصوص، فضلًا عف تنصب اساساً بمحؿ الاىتماـ لممستثمر العراقي عمى وجو  .3
اىميتيا في المجتمع الاستثماري في السوؽ المالية العراقية، وذلؾ بغية التصويب نحو 

 .ةوءالكف آلية الاختيار والبناء الدقيؽ لمحافظيـ الاستثمارية
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شممت الدراسة عينة عمدية مف الشركات المساىمة والمدرجة ضمف جميع القطاعات وقد       
الى الشروط الآتية  ياقطاعاتشركات وخضعت جميع عينة الدراسة مالية  في اسواؽالاقتصادية 

 ليتـ ادخاليا في عينة الدراسة:
 في نياية كانوف الاوؿ. انتياء السنة المالية لمشركة .1
عينة قطاعات لشركات فر البيانات المحاسبية والمالية االانتظاـ بنشر القوائـ المالية، وتو  .2

 النماذج. الدراسة، وذلؾ لحساب متغيرات
 خلاؿ مدة الدراسة.تمؾ القطاعات شركات استمرارية تداوؿ الاسيـ ل .3

الشروط السابقة، وادخمت في عينة الدراسة شركاتيا التي استوفت  القطاعاتوقد بمغ عدد         
( 8و) ،السعودي مف سوؽ التداوؿ ( قطاعاً 13مف سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية، و) ت( قطاعا6)

دـ فقد تـ استبعاد عدد مف ، وبناءً عمى ما تقمف سوؽ الكويت للأوراؽ المالية تقطاعا
 ( قطاعات8السعودي ) تداوؿ، وسوؽ ال( قطاع1، ففي سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية )القطاعات

حديثاً  وقد استبعدت الشركات الاخرى كونيا اسست، قطاعات (4) وسوؽ الكويت للأوراؽ المالية
 .ة الدراسةمدخلاؿ  المالية بياناتيافر ااو عدـ تو 

 

 قطاعاتحسب ال شركاتاسماء ال (،1-3(، و)1-2(، و)1-1ؿ )جدو الكؿ مف  يبيفو      
 وعمى النحو التالي: الدراسة عينةواؽ لأسالاقتصادية 

 (1-1الجدول )
 الشركات عينة الدراسة حسب القطاعات الاقتصادية في سوق العراق للأوراق المالية

 قطاع المصرفياولًا: 
 بابؿ .9 التجاري العراقي .1
 الخميج التجاري .10 بغداد .2
 كوردستاف .11 العراقي الاسلامي .3
 اشور الدولي .12 الشرؽ الاوسط للاستثمار .4
 المنصور للاستثمار .13 الاستثمار العراقي .5
العراقي ليھالا .6  المتحد للاستثمار .14 
 ايلاؼ الاسلامي .15 الائتماف العراقي .7
   سومر التجاري .8

 ثانياً: قطاع التأمين
 الخميج لمتاميف واعاده التاميف .2 الاميف لمتأميف .1

 ثالثاً: قطاع الخدمات
 النخبة لممقاولات العامة .3 مدينة العاب الكرخ السياحية .1
 بغداد العراؽ لمنقؿ العاـ .4 المعمورة للاستثمارات العقارية .2
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 رابعاً: قطاع الفنادق والسياحة
 المدينة السياحية في سد الموصؿ .5 فنادؽ عشتار .1
 فنادؽ كربلاء .6 فندؽ بابؿ .2
 فندؽ المنصور .7 فندؽ بغداد .3
 فندؽ السدير .8 الوطنية للاستثمارات السياحية .4

 خامساً: قطاع الصناعة
الصناعية لاؿھاؿ .7 المنصور لمصناعات الدوائية .1  
 الصناعات الكيمياوية والبلاستيكية .8 الخياطة الحديثة .2
 الكندي لإنتاج المقاحات البيطرية .9 العراقية لمسجاد والمفروشات .3
 العراقية للأعماؿ اليندسية .10 بغداد لصناعة مواد التغميؼ .4
 الصناعات المعدنية والدراجات .11 بغداد لممشروبات الغازية .5
   العراقية لصناعة وتسويؽ التمور .6

 سادساً: قطاع الزراعة
 العراقية لإنتاج البذور .4 الحديثة للإنتاج الحيواني .1
الزراعي للإنتاج ليوھالا .2  العراقية لإنتاج وتسويؽ المحوـ .5 
 العراقية لممنتجات الزراعية .6 الشرؽ الاوسط لإنتاج الاسماؾ .3

 .الجدوؿ مف إعداد الباحث
( بيانياً حجـ مساىمة الشركات لكؿ قطاعات العينة الممثمة بسوؽ العراؽ 1-1ويوضح الشكؿ )     

 للأوراؽ المالية.
 

 

 (1-1الشكل )
 نسبة عدد الشركات لقطاعات سوق العراق للأوراق المالية

 .Excel-10( ومخرجات برنامج 1-1الشكؿ مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى محتويات الجدوؿ )
 
 

33% 

4% 9% 17% 

24% 

 المصرفي 13%

 التأمين 

 الخدمات 

 الفنادق والسياحة 

 الصناعة 

 الزراعي
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 (1-2الجدول ) 
 السعودي لقطاعات الاقتصادية في سوق التداولالشركات عينة الدراسة حسب ا

 اولًا: قطاع الطاقة
 النقؿ .3 المصافي .1
 الدريس .4 بترو رابغ .2

 ثانياً: قطاع المواد الاساسية
 الصحراء لمبتروكيماويات .18 بي سي آي .1
 ينساب .19 معادف .2
 الورؽ صناعة .20 أسلاؾ .3
 سبكيـ العالمية .21 الأنابيب السعودية .4
 المتقدمة .22 كيمانوؿ .5
 كياف السعودية .23 بتروكيـ .6
 أسمنت حائؿ .24 سابؾ .7
 الإسمنت العربية .25 سافكو .8
 أسمنت اليمامة .26 الجبس .9
 أسمنت السعودية .27 زجاج .10
 أسمنت القصيـ .28 المجيف .11
 اسمنت الجنوبية .29 فيبكو .12
 اسمنت ينبع .30 أنابيب .13
 اسمنت الشرقية .31 نماء لمكيماويات .14
 اسمنت تبوؾ .32 معدنية .15
 اسمنت الجوؼ .33 الزامؿ لمصناعة .16
   المجموعة السعودية .17

 ثالثاً: قطاع السمع الرأسمالية
 العبدالمطيؼ .3 مجموعة السريع .1
 فتيحيمجموعة  .4 صدؽ .2

 رابعاً: قطاع الخدمات الاستهلاكية
 ىرفي للأغذية .3 شمس .1
   الخميج لمتدريب .2

 خامساً: قطاع الاعلام
 الأبحاث و التسويؽ .2 تيامة للإعلاف .1

 سادساً: قطاع تجزئة السمع الكمالية
 جرير .3 شاكر .1
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 الحكير .4 إكسترا .2
 سابعاً: قطاع تجزئة الاغذية

 ثمار .3 اسواؽ ع العثيـ .1
   أنعاـ القابضة .2

 ثامناً: قطاع البنوك
 العربي الوطني .6 الرياض .1
 سامبا .7 الجزيرة .2
 الراجحي .8 استثمار .3
 البلاد .9 السعودي الفرنسي .4
 الإنماء .10 ساب .5

 تاسعاً: قطاع الاستثمار والتمويل
 الباحة .3 المتطورة .1
 المممكة .4 عسير .2

 عاشراً: قطاع التأمين
 الاتحاد التجاري .15 التعاونية .1
 الصقر لمتأميف .16 ملاذ لمتأميف .2
 المتحدة لمتأميف .17 ميدغمؼ لمتأميف .3
 الإعادة السعودية .18 أليانز إس إؼ .4
 بوبا العربية .19 سلامة .5
 تكافؿ الراجحي .20 ولاء لمتأميف .6
 التعاونية -اكسا  .21 الدرع العربي .7
 الخميجية العامة .22 ساب تكافؿ .8
 بروج لمتاميف .23 سايكو .9
 العالمية .24 إتحاد الخميج .10
 سوليدرتي تكافؿ .25 الأىمي لمتكافؿ .11
 الوطنية .26 الأىمية .12
 أمانة لمتاميف .27 أسيج .13
   التأميف العربية .14

 عشر: قطاع الاتصالات احد
 زيف السعودية .3 الاتصالات .1
 عذيب للاتصالات .4 اتحاد اتصالات .2

 اثنا عشر: قطاع المرافق العامة
 كيرباء السعودية .2 الغاز والتصنيع .1
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 ثلاثة عشر: قطاع ادارة وتطوير العقارات
 البحر الأحمر .6 العقارية .1
 جبؿ عمر .7 طيبة للاستثمار .2
 الأركافدار  .8 مكة للإنشاء .3
 مدينة المعرفة .9 التعمير .4
   إعمار .5

 .الجدوؿ مف إعداد الباحث
 ( بيانياً حجـ مساىمة الشركات لكؿ قطاعات العينة الممثمة بسوؽ التداوؿ السعودي.1-2ويوضح الشكؿ )      

 

 (1-2الشكل )
 نسبة عدد الشركات لقطاعات سوق التداول السعودي

 .Excel-10( ومخرجات برنامج 1-2الشكؿ مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى محتويات الجدوؿ )
 (1-3الجدول )

 الشركات عينة الدراسة حسب القطاعات الاقتصادية في سوق الكويت للأوراق المالية
 اولًا: قطاع النفط والغاز

 شركة عارؼ لمطاقة القابضة .3 شركة الصفاة لمطاقة القابضة .1
   شركة المجموعة البترولية المستقمة .2

 ثانياً: قطاع المواد الاساسية
 شركة القريف لصناعة الكيماويات البترولية .3 شركة السكب الكويتية .1
   شركة بوبياف لمبتروكيماويات .2

 ثالثاً: قطاع الصناعة
 الشركة الكويتية لبناء المعامؿ والمقاولات .11 شركة أسمنت الكويت .1
 شركة ىيومف سوفت القابضة ش.ـ.ؾ مقفمة .12 شركة الخميج لمكابلات و الصناعات الكيربائية .2
 الشركة الوطنية لممياديف .13 ش الصناعات اليندسية الثقيمة وبناء السفف .3
 شركة المجموعة المشتركة لممقاولات .14 شركة أسمنت بورتلاند كويت .4
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ـ شركة أسيكو لمصناعات ش.ـ.ؾ .5  ألافكو لتمويؿ شراء وتاجير الطائرات .15 
 شركة مبرد لمنقؿ ش.ـ.ؾ.مقفمة .16 شركة المعدات القابضة ش.ـ.ؾ مقفمة .6
 شركة كي جي اؿ لوجستيؾ ش.ـ.ؾ مقفمة .17 شركة الصمبوخ التجارية ش.ـ.ؾ مقفمة .7
و التنمية الصناعية شركة الشارقة للأسمنت .18 شركة أجيميتي لممخازف العمومية .8  
 شركة أسمنت الخميج .19 الشركة الوطنية لمتنظيؼ ش.ـ.ؾ.ـ .9
 شركة صناعات أسمنت الفجيرة .20 شركة رابطة الكويت والخميج لمنقؿ .10

 رابعاً: قطاع الخدمات الاستهلاكية
 شركة طيراف الجزيرة ش.ـ.ؾ .6 شركة السينما الكويتية الوطنية .1
سمطاف لممواد الغذائيةشركة مركز  .2  شركة السور لتسويؽ الوقود ش.ـ.ؾ .7 
 شركة مجموعة الراي الاعلامية ش.ـ.ؾ .8 شركة ايفا لمفنادؽ والمنتجعات .3
 شركة زيما القابضة ش.ـ.ؾ قابضة .9 الأولى لمتسويؽ المحمي لموقود .4
   الشركة الكويتية لممنتزىات .5

 خامساً: قطاع البنوك
الكويت الوطنيبنؾ  .1  بنؾ برقاف .7 
 بيت التمويؿ الكويتي .8 بنؾ الخميج .2
 بنؾ بوبياف ش.ـ.ؾ .9 البنؾ التجاري الكويتي .3
 البنؾ الأىمي المتحد .10 البنؾ الأىمي الكويتي .4
 بنؾ الإثمار .11 البنؾ الاىمي المتحد .5
   بنؾ الكويت الدولي .6

 سادساً: قطاع التأمين
الكويت لمتأميفشركة  .1  شركة وربة لمتأميف .4 
 الشركة الأولي لمتأميف التكافمي .5 شركة الخميج لمتأميف .2
   الشركة الأىمية لمتأميف .3

 عقارسابعاً: قطاع ال
 شركة أعياف العقارية ش.ـ.ؾ مقفمة .14 شركة صكوؾ القابضة ش.ـ.ؾ مقفمة .1
 الشركة الكويتية العقارية القابضة ش.ـ.ؾ .15 شركة عقارات الكويت .2
 شركة المزايا القابضة ش.ـ.ؾ مقفمة .16 شركة العقارات المتحدة .3
 شركة التجارة والاستثمار العقاري .17 الشركة الوطنية العقارية .4
 شركة التعمير للإستثمار العقاري ش.ـ.ؾ .18 الشركة الصالحية العقارية .5
العقاريةشركة التمديف  .6  شركة أركاف الكويت العقارية .19 
 شركة أبيار لمتطوير العقاري .20 شركة المصالح العقاريو ش.ـ.ؾ. مقفمة .7
 شركة منشات لممشاريع العقارية .21 الشركة العربية العقارية ش.ـ.ؾ.مقفمة .8
ش.ـ.ؾ مقفمة -شركة الإنماء العقارية  .9 العقاريشركة دبي الأولى لمتطوير  .22   
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 شركة مدينة الاعماؿ الكويتية العقارية .23 شركة المباني ش.ـ.ؾ.ـ .10
 شركة مينا العقارية ش.ـ.ؾ.ـ .24 شركة مجموعة المستثمروف القابضة .11
 شركة مراكز التجارة العقارية .25 الشركة الدولية لممنتجعات ش.ـ.ؾ مقفمة .12
مقفمة الشركة التجارية العقارية ش.ـ.ؾ .13    

 ثامناً: خدمات مالية
 شركة اكتتاب القابضة ش.ـ.ؾ قابضة .13 الشركة الكويتية للاستثمار .1
 شركة المدينة لمتمويؿ والاستثمار ش.ـ.ؾ.ـ .14 شركة التسييلات التجارية .2
 الشركة الكويتية السورية القابضة ش ـ ؾ ؽ .15 شركة الاستثمارات الوطنية .3
 الشركة الخميجية المغاربية القابضة .16 لمتنمية و الاستثمار شركة الساحؿ .4
 شركة مجموعة الامتياز الاستثمارية ش.ـ.ؾ .17 شركة الأماف للاستثمار ش.ـ.ؾ.ـ .5
 مجموعة الصناعات الوطنية )القابضة( .18 الشركة الأولى للاستثمار ش.ـ.ؾ.ـ .6
 شركة صناعات بوبياف الدولية القابضة .19 شركة الماؿ للاستثمار )ش.ـ.ؾ.مقفمة( .7
 شركة التخصيص القابضة .20 بيت الاستثمار الخميجي )ش.ـ.ؾ.مقفمة( .8
 الشركة القابضة المصرية الكويتية .21 شركة بياف للإستثمار ش.ـ.ؾ مقفمة .9
 بيت التمويؿ الخميجي .22 شركة أصوؿ للاستثمار ش.ـ.ؾ.ـ .10
 شركة )إنوفست) .23 ش.ـ.ؾ.مقفمةشركة الديرة القابضة  .11
   شركة مجموعة السلاـ القابضة .12

 .الجدوؿ مف إعداد الباحث
( بيانياً حجـ مساىمة الشركات لكؿ قطاعات العينة الممثمة بسوؽ الكويت 1-3ويوضح الشكؿ )     

 للأوراؽ المالية.

 

 (1-3الشكل )
 الماليةنسبة عدد الشركات لقطاعات سوق الكويت للأوراق 

 .Excel-10( ومخرجات برنامج 1-3الشكؿ مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى محتويات الجدوؿ )
تتمثؿ الحدود المعرفية لمدراسة في مجاؿ العموـ المالية والمصرفية الحدود المعرفية لمدراسة:  . ت

ا لممحفظة ووفقاً لمتغيراتيا فإنيا تندرج تحت حقؿ الإدارة المالية، واخذت تخصصاً دقيقاً فيي
 الاستثمارية.
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 ادر جمع بيانات ومعمومات الدراسةمص .6
 تمت الاستعانة بالقنوات المعموماتية في تجميع بيانات الدراسة وعمى النحو الآتي : 

الجانب النظري: تـ جمع المصادر الخاصة بالجانب النظري مف خلاؿ الاعتماد عمى الأدبيات  . أ
 .الاستعانة بالشبكة الدولية لممعمومات توالأجنبية، كما تمفرة في المراجع العربية االعممية المتو 

الجانب الميداني: تـ الحصوؿ عمى أسعار إغلاؽ الأسيـ مف خلاؿ الشبكة الدولية لممعمومات  . ب
تـ الاعتماد عمى المنشورات الرسمية و  كما مواقع الرسمية للأسواؽ المالية عينة الدراسة،الومف 

الدولي والبنؾ الدولي ومنظمة الدوؿ المصدرة لمنفط، والنشرات الدولية مثؿ صندوؽ النقد 
 الدراسة.  وؾ المركزية لدوؿالإحصائية السنوية لمبن

 أدوات التحميل والمعالجة الإحصائية .7
تمت معالجة بيانات الدراسة بالاعتماد عمى مجموعة مف البرمجيات الجاىزة في تحميؿ         

، وبرنامج (Eviews-10)برنامج  ف ىذه البرمجيات الجاىزةالبيانات وتبويبيا وجدولتيا، وم
(Amos-26 وبرنامج ،)(SPSS-19 ،)( وبرنامجExcel-10 وبرنامج ،)(EES-Pro-1.3). 

 ةالمخطط الافتراضي لمدراس .8
بشكؿ يعكس طبيعة  لمدراسة فتراضيمخطط ا تـ بناء تحقيؽ اىداؼ الدراسة بيدؼ       

المراحؿ متسمسمة تعكس  خطواتوفؽ  عمى ستقمة والوسيطة والمعتمدةالعلاقة بيف المتغيرات الم
( اف 1-4التي سمكتيا الدراسة في الوصوؿ الى اختبار صحة فرضياتيا، ومف شأف الشكؿ )

                                  إليو الباحث لموصوؿ الى النتائج. نتيجما اواف يوضح  مكّف المطمع مف فيـ ىيكؿ الدراسةي
  

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 

 (1-4الشكل )
 المخطط الافتراضي لمدراسة

 الشكل من إعداد الباحث
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 لثانيالمبحث ا
  السابقةدراسات ال

 

بمثابػة قاعػدة تسػاعد  ،تعد مراجعة الأدبيات النظرية والدراسات والأبحاث التطبيقية السابقة        
خصوصػػػية بيئػػػة الفحػػػص  وفػػػؽعمػػػى فػػػي وضػػػع المعػػػالـ الأساسػػػية لمجوانػػػب التطبيقيػػػة لمموضػػػوع 

تػـ تقسػيميا  ات العلاقػة بالدراسػة الحاليػة، والتػيالدراسات ذ بعض مف ىنا فقد تـ عرض والاختبار
عػدة  درجتوقد أالمحفظة الاستثمارية، ت اسعار النفط ودراسات تختص بمباتتعمؽ بتقالى دراسات 

وبػػيف  ايػػاف اوجػػو التشػػابو والاخػػتلاؼ بينيػػحسػػب تسمسػػميا الزمنػػي، مػػع ببو  دراسػػات عربيػػة وأجنبيػػة
 الدراسة الحالية، وفيما يأتي اىـ تمؾ الدراسات ومجالات الإفادة منيا: 

 ، وتنقسـ الى دراسات عربية واجنبية وكما يمي:اولًا: دراسات متعمقة بتقمبات اسعار النفط
 قة المتعمقة بتقمبات اسعار النفط( ممخص الدراسات العربية الساب1-4يظير الجدوؿ ) - أ

 ذلؾ:لوىي ذات صمة بالدراسة الحالية، وفيما يمي استعراض 
 (1-4الجدول )

 السابقة المتعمقة بتقمبات اسعار النفطممخص الدراسات العربية 
 (2008دراسة ) محمد،  -1

"أثر تقمبات الايرادات النفطية في مؤشرات الاقتصاد الكمي واداء اسواؽ الاوراؽ  عنواف الدراسة
 المالية في دوؿ مجمس التعاوف الخميجي".

 .الماليةتحميؿ أثر تقمبات اسعار النفط في مؤشرات أداء الاسواؽ  ىدؼ الدراسة
  دوؿ الخميج العربي الست.  الدراسة مجتمع

 (.2006-1990) مدة الدراسة
 .المنيج الوصفي والاسموب التجريبي اسموب الدراسة

 النشأة، واف اقتصادىا حساساف الاسواؽ المالية في دوؿ الخميج العربي ىي حديثة  اىـ الاستنتاجات
 فيكوف ليا تأثيرات واضحة ت مف ثـبأسعار النفط العالمية، و  لمتقمبات التي تحدث

أتي ذلؾ بالدرجة الأولى عمى سوؽ المممكة العربية يمؤشرات اداء اسواقيا المالية، و 
السعودية والامارات العربية المتحدة، ومف ثـ عمى البحريف وسمطنة عماف وقطر 

 والكويت.
 .عوائد الاوراؽ المالية فيتـ بتأثير تقمبات اسعار النفط كمتا الدراستيف تي اوجو الشبو

 .مدة الدراسة ومجتمعيا متمثمة بدولة العراؽ، وبناء المحافظ الاستثمارية اوجو الاختلاؼ
  (2012)درج ووسام،  دراسة -2

بعض المؤشرات الاقتصادية الكمية للأقطار  فيقياس أثر تغيرات اسعار النفط " عنواف الدراسة
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 (".2007-1990لممدة )وبؾ أالعربية الخميجية الاعضاء في منظمة 
 تحميؿ العلاقة بيف تغيرات اسعار النفط ومؤشرات الاقتصاد الكمي. ىدؼ الدراسة

 دة، الكويت، قطر(.)المممكة العربية السعودية، الامارات العربية المتح مجتمع الدراسة 
 (.2007-1990) مدة الدراسة

 المنيج التحميمي الكمي. اسموب الدراسة
وجود علاقة طردية بيف تغيرات اسعار النفط والناتج المحمي الاجمالي في دوؿ  اىـ الاستنتاجات

(، وبعلاقة عكسية في دولة العربية المتحدةالامارات و )المممكة العربية السعودية، 
 الكويت.

 المتغير المستقؿ لمدراسة. اوجو الشبو
 الدراسة والمتغير التابع لمدراسة.مدة  اوجو الاختلاؼ

  (2017)اللامي،  دراسة -3
رؤية  -"تأثير صدمات أسعار النفط في بعض المتغيرات النقدية في العراؽ عنواف الدراسة

 استشرافية".
الناتج المحمي  فيسوؽ العالمية تحميؿ آثار صدمات أسعار النفط الخاـ في الا ىدؼ الدراسة

الاجمالي، والمتغيرات النقدية المتمثمة بعرض النقد واسعار الصرؼ ومعدلات 
 التضخـ.

 .)الاقتصاد العراقي( مجتمع الدراسة 
 (.2015-1990) مدة الدراسة

 مناىج التحميؿ الاستقرائي والاستنباطي، فضلًا عف استعماؿ التحميؿ الكمي. اسموب الدراسة
وجود ترابط كبير ومسايرة عالية بيف صدمات أسعار النفط في الاسواؽ العالمية  اىـ الاستنتاجات

وبيف متغيرات الاقتصاد الكمي في العراؽ، واف الصدمات الايجابية في اسعار النفط 
تنقؿ اقتصاد الدولة مف مرحمة الانتعاش الى الرواج، ويحدث العكس عند الصدمات 

 .2003بشكؿ كبير خاصة بعد عاـ السمبية لأسعار النفط، وظيرت ذلؾ 
 المتغير المستقؿ لمدراسة. اوجو الشبو

 المتغير التابع لمدراسة. اوجو الاختلاؼ
 الجدوؿ مف إعداد الباحث

( ممخص الدراسات الاجنبية السابقة المتعمقة بتقمبات اسعار 1-5يستعرض الجدوؿ ) - ب
 النفط، وىي ذات صمة بالدراسة الحالية، وكما يمي:
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 (1-5الجدول )
 ممخص الدراسات الاجنبية السابقة المتعمقة بتقمبات اسعار النفط

 (Basher & Sadorsky,2006)دراسة  -1

 "Oil price risk and emerging stock markets" عنواف الدراسة

 "مخاطر أسعار النفط وأسواؽ الأسيـ الناشئة".
 الاسيـ في الأسواؽ الناشئة. اكتشاؼ العلاقة بيف أسعار النفط وعوائد ىدؼ الدراسة

مف ضمنيا )الارجنتيف، تشيمي، البرازيؿ، كولومبيا،  اً ناشئ اً مالي اً إحدى وعشروف سوق مجتمع الدراسة
 ا، شماؿ افريقيا، وغيرىا(.اليند، تايلاند، مكسيكو، باكستاف، كوريا، سيرلانك

 (.2005-1992) مدة الدراسة
 .International Factorنموذج  اسموب الدراسة

يـ عند ارتفاع اسعار وجود علاقة طردية بيف عامؿ خطر اسواؽ النفط وعوائد الأس اىـ الاستنتاجات
ه، واف عامؿ خطر اسعار النفط تكوف عكسية عند انخفاض اسعار  في حيفالنفط، 

 دوراً ىاماً في تحديد عوائد اسواؽ الاسيـ الناشئة. ؤدي ميماً ي
عوائد الاسيـ في الاسواؽ  في قمب سعر النفطاعتمدتا عمى تأثير تكلا الدراستيف  اوجو الشبو

 الناشئة.
 سموب المتبع في الدراسة.لأمدة ومجتمع الدراسة، وا اوجو الاختلاؼ

  (Hasan & Nasiar,2008) دراسة -2
 Macroeconomic Factors and Equity Prices: An Empirical" عنواف الدراسة

Investigation by Using ARDL Approach" 

 ".ARDL"عوامؿ الاقتصاد الكمي واسعار الأسيـ: بحث تجريبي باستخداـ منيج 
دراسة العلاقة بيف أسعار الأسيـ وسبعة متغيرات اقتصادية كمية وىي كؿ مف  ىدؼ الدراسة

)أسعار النفط، محفظة الاستثمار الاجنبي، سعر الصرؼ، معدؿ الفائدة قصير 
 (.M1ط فالانتاجي الصناعي، وعرض النضخـ، الاجؿ، معدؿ الت

 )الاقتصاد الباكستاني(. مجتمع الدراسة
 (.2008-1998) مدة الدراسة

، ونموذج تصحيح الخطأ ARDLنموذج الانحدار الذاتي لفترات الابطاء الموزعة  اسموب الدراسة
ECM. 

اسعار النفط، ومعدؿ الفائدة وجود علاقة معنوية في الاجميف القصير والطويؿ بيف  اىـ الاستنتاجات
مف جية، واسعار الاسيـ مف  M1الاجؿ، واسعار الصرؼ وعرض النقود  ةقصير 

جية اخرى، اما متغير محفظة الاستثمار الاجنبي فيو معنوي فقط في الاجؿ 
 القصير.
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 متغيرات الدراسة. اوجو الشبو
 سة.مدة ومجتمع الدراسة، والاسموب المتبع في الدرا اوجو الاختلاؼ

  (EL hedi & Julien,2009) دراسة -3
 On the short-term influence of oil price changes on stock'' عنواف الدراسة

markets in gcc countries: linear and nonlinear analyses'' 

اسواؽ الاسيـ في دوؿ مجمس  فيرة الأمد لتغيرات اسعار النفط "تأثيرات قصي
 التعاوف الخميجي: التحميلات الخطية وغير الخطية".

 بياف العلاقة بيف تقمبات اسعار النفط وبيف مؤشرات عوائد الأسيـ. ىدؼ الدراسة
 مس التعاوف الخميجي(.اسواؽ مالية في دوؿ )مج مجتمع الدراسة

 (.2008-2005) مدة الدراسة
 العلاقات الخطية وغير الخطية بيف متغيرات الدراسة.اختبار  اسموب الدراسة

اف عوائد اسواؽ الاسيـ في كؿ مف دولة )قطر، سمطنة عماف، الامارات العربية  اىـ الاستنتاجات
المتحدة(، تتفاعؿ بإيجابية مع تقمبات اسعار النفط، ويحدث العكس مع كؿ مف دولة 

كما وتمت الاشارة الى المقاربة بيف  )البحريف، الكويت، المممكة العربية السعودية(،
العالمية، حيث اف الاولى اكثر تقمباً مف  مثيلاتيا مؤشرات الاسواؽ الخميجية مع

 الثانية مف ناحية العوائد والمخاطر.
 متغير تقمب سعر النفط مع المتغير التابع لمدراسة. اوجو الشبو

 ة.وءبناء محافظ استثمارية كف اوجو الاختلاؼ
 (Arouri & Nguyen,2010) دراسة -4

 :Oil Prices, Stock Markets and Portfolio Investment" عنواف الدراسة

Evidence from Sector Analysis in Europe over the Last 

Decade" 

"أسعار النفط وأسواؽ الأسيـ والمحفظة الاستثمارية: بالأدلة مف تحميؿ القطاعات 
 الماضي".في أوربا عمى مدى العقد 

فيـ العلاقة بيف اسواؽ النفط والماؿ، ومدى تأثر مكونات المحفظة الاستثمارية  ىدؼ الدراسة
 بتقمبات السعر النفطي عمى نطاؽ المؤشرات المحمية والإقميمية.

 الدوؿ الأوربية(. )مختمؼ القطاعات الاقتصادية في عدد مف مجتمع الدراسة
 (.2008-1998) مدة الدراسة

 أساليب تحميؿ مختمفة مف الاقتصاد القياسي. الدراسةاسموب 
ختمؼ ذلؾ مف قطاع يية تتأثر بتقمبات اسعار النفط، و اف عوائد المحفظة الاستثمار  اىـ الاستنتاجات

الى آخر، واف المحفظة الاستثمارية المتنوعة مف اسيـ مختمؼ القطاعات تحقؽ 
 عوائد اعمى مع مستويات مقبولة مف المخاطر.
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 ة في ظؿ تقمبات اسعار النفط.وءى بناء المحفظة الاستثمارية الكفالتركيز عم اوجو الشبو
 اسموب الدراسة المتبع، ومجتمع الدراسة. اوجو الاختلاؼ

  (Maneejuk,et.al,2018) دراسة -5
 Mixed - Copulas Approach in Examining the Relationship" عنواف الدراسة

Between Oil Prices and ASEAN’s Stock Markets" 
المختمط لاختبار العلاقة بيف اسعار النفط واسواؽ  Copulas"استخداـ اسموب 
 الاسيـ الاسيوية".

 علاقة تقمبات اسعار النفط بعوائد اسواؽ الاسيـ الاسيوية. ىدؼ الدراسة
يف، إندونيسيا، الفمباسواؽ الاسيـ الاسيوية في كؿ مف دولة )تايلاند، ماليزيا،  مجتمع الدراسة

 سنغافورة(.
 (.2017-2008) مدة الدراسة

 لنمذجة ىيكؿ الاعتمادية بيف متغيرات الدراسة.Copulas اسموب  اسموب الدراسة
عوائد اسيـ الاسواؽ المالية في كؿ مف )إندونيسيا، ماليزيا، وتايلاند(، تتأثر ايجابياً  اىـ الاستنتاجات

فيما تتجو اسواؽ كؿٍ مف )الفمبيف وسنغافورة(، باتجاه عند ارتفاع اسعار النفط، 
 معاكس.

وجود علاقة بيف تقمبات اسعار النفط وعوائد مكونات المحفظة  كدكمتا الدراستيف تؤ  اوجو الشبو
 الاستثمارية.  

 مجتمع واسموب الدراسة المتبع. اوجو الاختلاؼ
 الجدوؿ مف إعداد الباحث

 ، وتنقسـ الى دراسات عربية واجنبية وكما يمي:المحفظة الاستثماريةناء ب ات حولثانياً: دراس
 المحفظة الاستثماريةخص الدراسات العربية السابقة حوؿ بناء ( مم1-6يظير الجدوؿ ) - أ

 وىي ذات صمة بالدراسة الحالية، وفيما يمي استعراض ذلؾ:
 (1-6الجدول )

 الاستثماريةالمحفظة ناء ب الدراسات العربية السابقة حولممخص 
  (2010الأعظمي،  دراسة ) -1

دراسة حالة سوؽ العراؽ للأوراؽ  –"المحفظة الاستثمارية الحديثة وامكانية تطبيقيا  عنواف الدراسة
 المالية".

ة بالاعتماد عمى سياسة التنويع التي تحقؽ اكفأ موازنة وءبناء محفظة استثمارية كف ىدؼ الدراسة
 باستخداـ نظرية المحفظة الاستثمارية الحديثة.   بيف العائد والمخاطرة

 .سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية مجتمع الدراسة
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 (.2008ر ونصؼ مف عاـ شيأ)اربعة  مدة الدراسة
 المنيج الاستقرائي. اسموب الدراسة

الشركات اف اغمب مستثمري العراؽ يستخدموف الطريقة العشوائية في اختيار تشكيمة  اىـ الاستنتاجات
ى قمة ارباحيـ التي تحتوى عمييا محافظيـ، وىذا ما يؤدي الى خسارتيـ او ال

مف صميـ العمؿ  يالمحفظة الاستثمارية وادارتيا ى فإف تشكيمة مف ثـالمتحققة، و 
 الاقتصادي والمالي. 

 ة.وءبناء محافظ استثمارية كف اوجو الشبو
 مدة واسموب الدراسة المتبع. اوجو الاختلاؼ

  (2011)الحمدوني،  دراسة -2
 بالتطبيؽ في سوؽ عماف المالي". –"تقييـ أداء المحافظ الاستثمارية  عنواف الدراسة
محافظ استثمارية تمثؿ قطاعات )المصارؼ، التأميف، الخدمات،  قياس أداء اربع ىدؼ الدراسة

 .(Jensen–Treynor–Sharpe)والصناعة(، باستخداـ مؤشرات 
 .سوؽ عماف المالي مجتمع الدراسة

 كاممة(. 2009)عاـ  مدة الدراسة
 .(Jensen–Treynor –Sharpe)استخداـ مؤشر السوؽ، ومؤشر كؿ مف  اسموب الدراسة

استخداـ مقياس العائد المعدؿ بالمخاطرة في المفاضمة بيف المحافظ الاستثمارية،  اىـ الاستنتاجات
، اي اف استخداـ المؤشرات ةخداـ العائد والمخاطرة كؿ عمى حدافضؿ مف است

في آف واحد افضؿ عند تقييـ اداء المحافظ الاستثمارية، لاف  نفاً االمذكورة الثلاثة 
 كؿ مؤشر يركز عمى جانب معيف مف المخاطرة.

 التركيز بالاىتماـ عمى تقييـ اداء المحافظ الاستثمارية. اوجو الشبو
 .M2متقييـ وىو آخر ل مؤشر استخداـمدة ومجتمع الدراسة، فضلًا عف  اوجو الاختلاؼ

  (2020)نعمة ومحمد،  دراسة -3
دراسة تطبيقية في سوؽ  –ة باستخداـ مؤشر ولياـ وءبناء محفظة استثمارية كف" عنواف الدراسة

 ".العراؽ للأوراؽ المالية
اختيار اسيـ اعمى الشركات لعينة الدراسة، فضلًا عف اختبار مدى قدرة ادوات  ىدؼ الدراسة

 ة قياساً بمحفظة السوؽ.وءالرياضية في بناء محفظة اسيـ كف التحميؿ الفني
( شركة لمختمؼ القطاعات 21) للأوراؽ المالية، ضمف عينة مكونة مف سوؽ العراؽ مجتمع الدراسة

 .الاقتصادية
 (.25/6/2017الى  18/3/2015مف ) مدة الدراسة

 وتحديداً مؤشر ) نسبة ولياـ(.ادوات التحميؿ الفني الرياضية،  اسموب الدراسة
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وفؽ مؤشر نسبة ولياـ كانت اكبر مف عمى اف عائد المحفظة لشركات عينة الدراسة  اىـ الاستنتاجات
عائد محفظة السوؽ، كما اف المخاطرة المتمثمة بالانحراؼ المعياري في المحفظة 

ة شارب مف الانحراؼ المعياري لمحفظة السوؽ، والاىـ مف ذلؾ اف نسببمغت اقؿ 
دلالة عمى كفاءة المحفظة  ىذه كانت ىي الاعمى مف نسبة شارب لمحفظة السوؽ، 

   الاستثمارية لشركات عينة الدراسة. 
 ة.وءبناء محافظ استثمارية كف اوجو الشبو

 .توسيع مجتمع وعينة ومدة الدراسة اوجو الاختلاؼ
 الجدوؿ مف إعداد الباحث

الدراسات الاجنبية السابقة المتعمقة بالمحفظة ( ممخص 1-7يستعرض الجدوؿ ) - ب
 الاستثمارية، وىي ذات صمة بالدراسة الحالية، وكما يمي:

 (1-7الجدول )
 المحفظة الاستثمارية السابقة حول بناء ممخص الدراسات الاجنبية

 (Mohammed & Sulub,2014)دراسة  -1
 The Role of Diversification in Reducing Risks of" عنواف الدراسة

Investment Portfolio at Khartoum Stock Exchange Market" 

"دور التنويع في تقميؿ مخاطر المحفظة الاستثمارية في سوؽ الخرطوـ للأوراؽ 
 المالية".

 مخاطر غير المنتظمة لممحفظة الاستثمارية.  المعرفة أثر التنويع في تقميؿ  ىدؼ الدراسة
 قطاعات.  ةاربعمكونة مف  للأوراؽ المالية، اختيار عينة سوؽ الخرطوـ مجتمع الدراسة

 (.2009-2005) مدة الدراسة
 المنيج التحميمي الوصفي والكمي. اسموب الدراسة

في التقميؿ مف مخاطر المحفظة الاستثمارية، وىناؾ اثر  اً ميم اً يؤدي التنويع دور  اىـ الاستنتاجات
)عدد الاصوؿ، معاملات الارتباط، وعدد  ايجابي لكؿ بند مف بنود التنويع مف حيث

 القطاعات(. 
بناء محافظ استثمارية قائمة عمى اساس التنويع مف حيث عدد الاصوؿ ولقطاعات  اوجو الشبو

 مختمفة فضلًا عف اىمية معاملات الارتباط  بينيـ.
 مدة ومجتمع الدراسة، ودراسة المخاطر الكمية. اوجو الاختلاؼ

  ( (Nandan & Srivastava,2017 دراسة -2
 Construction of Optimal Portfolio Using Sharpe’s Single" عنواف الدراسة

Index Model: An Empirical Study on Nifty 50 Stocks" 

": دراسة تطبيقية Sharpe's"بناء المحفظة المثمى باستخداـ نموذج المؤشر الواحد لػ"
 سيماً في البورصة اليندية". 50عمى 
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 بناء محفظة استثمارية مثمى باستخداـ نموذج المؤشر الواحد. ىدؼ الدراسة
 سيما. 50 اليندية، لعينة مختارة مكونة مف (NIFTY)بورصة  مجتمع الدراسة

 (.2015-2010) مدة الدراسة
 .(SIM)استخداـ نموذج المؤشر الواحد  اسموب الدراسة

اف استخداـ نموذج المؤشر الواحد ىي الخيار الامثؿ الافضؿ لممستثمريف الحالييف  اىـ الاستنتاجات
والمستقبميف عند بنائيـ لممحافظ الاستثمارية المثمى، واشارت الدراسة الى انو مف 

سيماً فقط المؤىمة بالدخوؿ ضمف المحفظة  24سيماً تـ الحصوؿ عمى  50مجموع 
   المثمى.

 .(SIM)ستثمارية مثمى وبموجب نموذج بناء محافظ ا اوجو الشبو
 مدة ومجتمع الدراسة. اوجو الاختلاؼ

 (Alshomaly & Masa’deh,2018)  دراسة -3
 The Capital Assets Pricing Model & Arbitrage Pricing" عنواف الدراسة

Theory: Properties and Applications in Jordan" 

: الخصائص والتطبيقات التسعير المرجح"نموذج تسعير الاصوؿ الرأسمالية ونظرية 
 في الأردف".

في لرأسمالية ونظرية التسعير المرجح اختبار صلاحية نموذج تسعير الاصوؿ ا ىدؼ الدراسة
 سوؽ الأوراؽ المالية في الأردف.

كؿ وىي قطاعات رئيسة  ةثلاث شركات مختمفة ومف ثلاث عماف، تـ اختياربورصة  مجتمع الدراسة
 مف )المالي، الصناعي، والخدمي(.  

 (.2016-2000) مدة الدراسة
 .التسعير المرجحاستخداـ كؿ مف نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية و  اسموب الدراسة

متقميؿ مف لالاستثمارية المثمى و بالإمكاف استخداـ كلا النموذجيف عند بناء المحفظة  اىـ الاستنتاجات
لعينة المبحوثة اف قطاع المصارؼ ضمف ا الى مخاطرىا، كما واشارت الدراسة

الى مخاطر اكثر مف غيره، وتبيف ذلؾ عف طريؽ استخداـ  ببورصة عماف معرض
 نموذج التسعير المرجح.  

 فسير عوائدىا ومخاطرتيا. بناء محافظ استثمارية مثمى، واستخداـ النماذج المالية لت اوجو الشبو
 مجتمع الدراسة، وفقط يتـ استخداـ نموذج تسعير الاصوؿ الراسمالية. اوجو الاختلاؼ

 (Norsiman,et.al,2019) دراسة -4
 The Effect of Portfolio Diversification for the Bursa" عنواف الدراسة

Malaysia" 

 "تأثير تنويع المحفظة في بورصة ماليزيا".
قياس مدى تأثير تنويع محفظة الاسيـ لتقميؿ عنصر المخاطرة، حسب طروحات  الدراسة ىدؼ
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 نظرية المحفظة الحديثة. 
سيماً مف مختمؼ القطاعات  165بورصة ماليزيا، تـ اختيار عينة مكونة مف  مجتمع الدراسة

 الاقتصادية.
 (. 2014، الى شير آذار مف عاـ 2010)مف شير كانوف الثاني مف عاـ  مدة الدراسة

 استخداـ نموذج الانحراؼ المعياري لقياس المخاطر غير المنتظمة. اسموب الدراسة
 تبينت اف زيادة عدد الاسيـ في محفظة العينة ادت تقميؿ نسبة الانحراؼ المعياري. اىـ الاستنتاجات

 ثمارية مثمى، ومف مختمؼ القطاعات الاقتصادية.بناء محافظ است اوجو الشبو
مدة ومجتمع الدراسة، واستخداـ معامؿ بيتا والانحراؼ المعياري لقياس المخاطر  اوجو الاختلاؼ

 المنتظمة وغير المنتظمة.
 (Oudat,et.al,2020)  دراسة -5

 Macroeconomic variables and portfolio investment in" عنواف الدراسة

Bahrain using an ARDL bound testing approach" 

"متغيرات الاقتصاد الكمي والمحفظة الاستثمارية في البحريف: باستخداـ منيج اختبار 
ARDL." 

 وائدىا ببعض مف متغيرات الاقتصادبناء محافظ استثمارية، وبياف مدى تأثر ع ىدؼ الدراسة
 الكمي في دولة البحريف.

 استثمارات اقتصاد دولة البحريف. مجتمع الدراسة
 (.2018-1989) مدة الدراسة

 .(ARDL)اختبار الانحدار الذاتي الموزع  اسموب الدراسة
ة ومتغيرات وجود علاقة طويمة الامد بيف عوائد تشكيلات المحفظة الاستثماري اىـ الاستنتاجات

ذاتو الوقت الناتج المحمي الاجمالي، وفي ذلؾ عند متغير  الاقتصاد الكمي، وظير
دلالة احصائية مع مكونات المحفظة عمى  اذ ااف لمؤشر اسعار المستيمؾ تأثير  وجد

 المدى القصير. 
الاىتماـ ببناء المحافظ الاستثمارية، وبياف مدى تأثر عوائدىا بتقمبات متغيرات  اوجو الشبو

 الاقتصاد الكمي.
الاقتصاد  متغيرات فيثار الآمجتمع الدراسة، وما تتركو تقمبات اسعار النفط مف  اوجو الاختلاؼ

 الكمي الرئيسة، ومف ثـ انعكاسيا عمى عوائد المحفظة الاستثمارية.
 الجدوؿ مف إعداد الباحث
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 الحالية ميزها عن الدراسةوما ت: مجالات الإفادة من الدراسات السابقة ثالثاً 
بعض المراجع والمصادر ومنيجية الدراسات السابقة وتسمسؿ فقراتيا  التعرؼ عمى .1

 في تعزيز الجانب النظري لمدراسة. والافادة منيا
المحفظة  عوائد في تقمبات اسعار النفطآثار  يع الدراسات التي ذكرت لـ تستخدـجم  .2

جوىر ىو وىذا  ستوى سوؽ العراؽ للأوراؽ الماليةم فيخاصة بصورة و  ،الاستثمارية
لمباحث في تغطية  اً ايجابي اً الاطلاع عمى الدراسات السابقة فضلًا عف إنو يشكؿ دافع

 الموضوع بشكؿ متكامؿ.
، مف حيث نظريات ونماذج المحفظة التعرؼ عمى ما توصمت إليو الدراسات السابقة .3

 قائمة . كلاتلغرض معالجة مش ومقاييس تقييـ ادائيا، وذلؾ ،الاستثمارية
في تحديد نوع العينة المناسبة لمدراسة الحالية  ب التحميميخلاؿ الجانالتمكيف مف  .4

 وحجميا. 
ؽ القياس الاحصائية المستخدمة فييا وتحديد أفضؿ ىذه ائالتعرؼ عمى الادوات وطر  .5

 لاختبار فرضيات الدراسة الحالية. مةملاءكثر والأ ،الادوات
 

آثار تقمبات اسعار اف تبيف  بانيا حاولت الحالية عف الدراسات السابقة الدراسة تميز توما        
ومف ثـ  المرجعية لمسوؽ، عوائد المحافظ فيو  الرئيسة متغيرات الاقتصاد الكمي فيالعالمية  النفط

وفؽ انموذج المؤشر الواحد، فضلًا عف تقويـ اداء ىذه عمى ة وءبناء محافظ استثمارية كف
 – Trynor – Sharpe – Jonsen)كؿ مف: وىي  بعة مقاييس رئيسةأر وفؽ عمى المحافظ 

M
قطاعات وعوائد العالمية بيف مستويات الاثر لتقمبات اسعار النفط  ، ومف ثـ اختبار العلاقة(2

مف خلاؿ استخداـ البيانات الفصمية الاقتصادية والمالية لجميع ة وءالمحافظ الاستثمارية الكف
واؽ مالية في الدوؿ ذات ( وتطبيقيا عمى أس2019-2012المدة )متغيرات الدراسة خلاؿ 

 ات الريعية.الاقتصاد
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 الفصل الثاني
 الاطار الفمسفي والنظري لمدراسة

       تمييد:
اقشة الاسس المعرفية من عبر النظري لمدراسة، المفاىيمي الى تقديم الاطار الفصل  ييدف       

نعكاساتيا الاقتصادية، وبعد عرض معمق عن اسبابيا وا الى جانب تقمبات اسعار النفط حول
العلبقة بين متغيرات الاقتصاد  ذلك من خلبل ربط توضيح سيتمو ، تكوين المحفظة الاستثمارية

  .  المحفظة الاستثماريةعوائد الكمي و 
 المبحث الاول

 الاسباب والانعكاسات الاقتصادية لتقمبات اسعار النفط
تحديد الى جانب  مفيوم سعر النفطعن الاطر النظرية يغور ىذا المبحث في سير        
وتطوراتيا  اسعار النفوط تقمباتفي العوامل التي تؤثر اىم عرض  الى فيما بعد  عرجيو، و انواع

تم تمن بعدىا و  ،قتصاد الكميمتغيرات الا في، ومعرفة ما تخمفيا من الاثار العالمية سوقال
 وذلك من خلبل الفقرات الاتية:الاسواق المالية،  عوائدبين تمك التقمبات و  علبقةال ةاقشمن

  سعار النفطالنظرية لأ الأسس اولًا:
الاقتصاد  الاقتصادية المستخدمة في تحديد اتجاىات أىم المؤشرات دأح تعد أسعار النفط       

، ومحاولة الوقوف امتابعة تحركاتيإلى الكثير من الدول والمنظمات الدولية ، وىو ما دفع العالمي
من الاعتبارات الرئيسة  مصفوفة خضع اسعار النفط الىتعادةً ما و  ،المستقبمية االى اتجاىاتي

ان فيم عممية  الى حد ،فضلًب عن عوامل العرض والطمب ،افي تحديدى ماً يمدوراً  تؤدي التي
الكثيرين من استيعاب سعر معين او غيره كانا دائماً يصعبان  حركة التسعير وادراك المغزى وراء

 لقد، و  (Awadh & Al-Mimar,2015,1279-1284)وحتى داخميا خارج الصناعة النفطية
تارة تتسم اتجاىات ومسارات سعرية وعمى مدار العقود الخمسة الاخيرة الى حظيت ىذه الاسعار 
الامر الذي دفع بالكثير من الباحثين  ،اخرى تعود الى مساراتيا السابقة بتقمبات حادة وتارة

تمك والمعنيين بالشأن النفطي وحتى غير النفطي الى الاىتمام بدراسة الاسباب الكافية وراء 
النفطية الاولى سنة  ثناء الطفرةفي أو  1971تمر طيران سنة خاصة بعد مؤ  ذلك وبرزالتقمبات، 
1973 (Lalude,2015,14-20) ،جعل منيا احد اىم المتغيرات المفسرة وليا الذي الامر 

الى ما تم  بأكثر وضوحاً  ونتيجة ليذا سوف يتم التطرق السوق واطرافيا، في آثارىا سمباً وايجاباً 
 .ذكره
اي يو مشتق من مفيوم السعر، الذي ىو عبارة عن قيمة ففيما يتعمق بالسعر النفطي        
، 2011معنوي او مادي مقاساً بوحدة نقدية محددة في زمان ومكان معمومين )الييتي،  شيء
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يشير مفيوم سعر النفط الى القيمة النقدية او الصورة النقدية  إذومن خلبل ىذا التعريف، ، (161
بالمقياس الامريكي لمبرميل المكون من مقدرة لخام في الاسواق العالمية لمنفط، و لبرميل النفط ا

 ،(Hou,et.al, 2015,10-11) (الدولار( غالونا معبراً عنو بالوحدة النقدية الامريكية )42)
 ترتبط إذلطمب شأنيا شأن اي سمعة اخرى، قوانين العرض واوفق عمى وتحدد اسعار النفط 

ذلك  وتجمىكان معينين، الكمية المطموبة منيا في زمان ومو  بعلبقة عكسية بين سعر النفط
منذ عقود الامتياز وعقود  منيا الأول برز إذ ،يسعر النفطبظيور مجموعتين لمسميات ال

 تحت المفاىيم الأتية: يمكن أن يناقش لذياو المناصفة وعقود المشاركة والتممك، 
 ( 10-9، 2018،)العكيمي
: ىو السعر الذي تعمنو شركات النفط الدولية صاحبة (Posted Price)السعر المعمن  .1

، والسعر المعمن لا يعبر عن لمنفط الخام الامتياز لأىداف محاسبية مع الدول المنتجة
، بل ىو يعكس قيمة برميل النفط العرض والطمب في السوق الدولية حالة تفاعل قوى

 الخام كما تراىا تمك الشركات.
 : ىو السعر التجاري الذي يتم الاتفاق عميو من(Realized Priceالسعر المتحقق ) .2

 .، ويقدم الطرف البائع خصومات إلى الطرف المشتريقبل طرفين يتمتعان باستقلبل تام
: ويقصد بو الكمفة التي تتحمميا الشركات (Tax cost priceسعر الكمفة الضريبية ) .3

، أي ىو النفط الخام النفطية بموجب الاتفاقات نافذة المفعول لمحصول عمى برميل من
الشركات المبالغ التي تدفعيا لو ضريبة الدخل والريع ) كمفة البرميل المستخرج مضافاً 

 .(النفطية لمحكومة المعنية
شركة التم الاتفاق عميو بين (: ىو السعر الذي يTransfer of Priceسعر التحويل ) .4

 ما بين فروعيا لبيع وشراء النفط الخام. فروعيا أو حدأالأم و 
يذىب الاول ىو السعر الذي يؤخذ باتجاىين، : (Reference Priceسعر الاشارة )  .5

بالسعر الذي يقل عن السعر المعمن ويزيد عن السعر المتحقق، وبذلك يمثل النقطة  منيا
متوسط سمة من النفط المتقارب في الوسطى بين السعرين، فيما يشير الاتجاه الثاني عن 

اشارة لتسعير مجموعة  أو مؤشرادرجات الكثافة والمتباعدة في الموقع الجغرافي لتشكل 
( 161يوجد ما يقارب ) إذ، من النفط حسب قرب أو بعد درجة كثافتيا من نفط الاشارة
 .في تسعير النفط الخامنوعاً من النفط الخام، ولكن اربعة منيا يعتمد عمييا عالمياً 

ظير في بداية  الذي( Brent*"نفط خام برنت او مزيج ) باسم الاول منيا يقدم النوع        
وتينيان في بحر الشمال، وتقع بعض تمك  في منطقتي برنت ت من القرن العشرينالثمانينا

                                                            
*
( عبارة عن اشتقاق من اسماء الطبقات الجٌولوجٌة الاربع المكونة للحقل، وهً )بروم( و)رانوش( و)إتٌف( و)نٌس( Brentاسم ) 

 و)تاربٌت(.
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اذ  من انواع النفط الخفيفة "الحموة" وبعضيا الاخر في النرويج، ويعد الحقول في المممكة المتحدة
ويأتي %، 37درجة وانخفاض نسبة الكبريت فيو التي تصل الى  38يبمغ وزنو النوعي بنسبة 

وىي  (West Texas Intermediate -WTI)غرب تكساس  نفط خام تحت تسميةالنوع الثاني 
 يدرجة، وذ 39فط الخفيف بوزن نوعي الن، اي ضمن الاولىعن النوعية  كثيراً  لا تختمف

ومن  بب قرب انتاجو من البحرفي السوق اعمى، وذلك بس الا ان اسعارىا%، 24محتوى كبريتي 
لنفطية الامريكية وخاصة في ولاية الحقول ا موقع يستخرج من إذ اقل،تكون فان تكاليف نقمو  ثم

التسعير ب المعتمد ما النوع الثالثوىو المعتمد في النصف الغربي من الكرة الارضية، اتكساس، 
الباسيفيك لمشرق الاوسط، ومن ابرز  -ستخدم في منطقة آسياالم(،  Dubai–يو )نفط خام دبيف

بسبب  ىذا السوق سنغافورة، واختيرالاسواق التي يتعامل بيا نفط خام دبي ىي سوق بورصة 
ة او اعادة بيعيا، فيما عدم وجود تقييدات حكومية في المتاجر  الجغرافي، فضلب عن موقعو

(، وىي * OPEC- خامات اوبكسمة ) مسمىمي تحت النفط العال لتسعير الرابع معياريستخدم ال
من  تتضمن كلبً لمزيج من النفط الثقيل والخفيف معاً، والتي تتكون من احدى عشرة نوعاً، 

ونيسي، )العربي الخفيف السعودي، الصحراوي الجزائري، بوني الخفيف النيجيري، ميناس الاند
السدرة الميبي، العراقي البصرة الخفيف، موريان الاماراتي، قطر تياخوانا الخفيف الفنزويمي، 

% وذات 32قرابة  اوتبمغ نسبة الكثافة النوعية فيي البحري، الايراني الثقيل، والخام الكويتي(،
)زيارة  ،(WTI( و)Brent، وعادة ما يكون سعرىا اقل من سعر )محتوى كبريتي عال  

 (. (Wan,et.al,2016,142-151( 325-315، 2016وعباس،
المجموعة  التي ظيرت بعديي ف ي،سعر النفطالضمن مسميات  من المجموعة الثانيةاما        

 ، وىي كما يمي:الاولى بسبب نشأة اسواق جديدة كالأسواق الفورية وصفقات الاجل الطويل
 ((Baumeister & Kilian, 2015, 341-349( 332-2013،330)المزيني،

عنيا  اً (: ىو القيمة النقدية لبرميل النفط الخام معبر Nominal Priceالسعر الاسمي ) .1
 بالدولار الأمريكي.

: يقصد بو سعر الصفقات الفورية غير المتعاقد عمييا (Spot Priceالسعر الفوري ) .2
مسبقاً، والتي ينتيي مفعوليا بانتياء عممية البيع. وتتصف بالتغير المتواصل كونيا 

لمسوق، إذ إنو يعبر عن تفاعل قوى العرض والطمب في السوق ة يتعكس حالة حقيق
 النفطية الدولية.

(: ىو سعر برميل النفط الخام في ضوء Net Back Priceسعر النفط الارجاعي ) .3
 أسعار منتجاتو  المكررة.

                                                            
*
للنفط(، وهً أسست (، تعنً )منظمة الدول المصدرة (Organization of Petroleum Exporting Countries - OPECاسم  

 ببغداد لتنظٌم الاسعار والمعروض من النفط فً السوق العالمٌة للنفط. 0621سنة 
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(:  ىي تمك الأسعار التي Long-term Deal priceأسعار صفقات الاجل الطويل ) .4
 قادمة يحددىا المشتري. عمى أن يسمم النفط الخام في مدة نيتم بموجبيا الشراء الآ

ىو السعر الاسمي الحالي منسوباً الى سنة : (Real price)"السوقي" السعر الحقيقي .5
الاساس، ويتم حسابو حسب السعر الاسمي الحالي بعد استبعاد تأثير عوامل التضخم 

وبموجبو يتم المقارنة بين القدرة المماثمة بين سنة الاساس المعتمدة والسنة الحالية، 
 الشرائية المتحققة عن بيع برميل النفط الواحد في السنة الحالية عنيا في سنة الاساس.

: ىو سعر برميل النفط الخام في (Barrel Price in Dollar) سعر البرميل بالدولار .6
 لدوليةر النفط في بورصات النفط اسوق الصفقات الآنية ويقترب كثيرا من مفيوم سع

 ويباع لأكثر من مرة.
-Neetu,2014,809)، ويؤكد ولأسعارهعديدة لمنفط  اً ان ىناك انواعويلبحظ مما سبق       
، وتؤدي ىذه الاختلبفات في جميعو انحاء العالم فيو  النفط الخام كثيرة انواع ان تباينات ،(814

إن متكاممة عالمياً، ف الخام اسواق النفط ع الى اختلبفات في الاسعار، ونظراً لكونالجودة والموق
  الى التحرك باتجاىات متوازنة. تميل اسعاره عادة ما 

 : تقمبات اسعار النفطثانياً 
 & Nandhaلعدد كبير من الدراسات والبحوث، ومنيا دراسة  اسعار النفط خضعت        

Hammoudeh,2007))، (Hou,et.all,2015)و ،(Igbinovia & Igbinovia,2019) 
العوامل تحديد  المستمرة في مستوياتيا وضمن اتجاىين، الاول حولحول التقمبات تمحورت  التي

السوق السمعية والقطاع  في ما تتركو من آثار اقتصادية والمسببة ليا، والثاني تتبّعت حولالفاعمة 
ذلك عندما اشار  .(Figlewski,2004,24)اوضح  وقدالمالي وجميع متغيرات الاقتصاد الكمي، 

الى التقمب، وتشير الى  صولالتي تتجو بيا اسعار الاات عمى انيا الدرجة الى مفيوم التقمب
التغيرات التغير والعشوائية في حركة الاسعار كما انيا غالبا ما توصف عمى انيا حجم ونسبة 

 .عمى حد  سواء الماليةو  الحاصمة في اسعار الاصول المادية
من الإشارة الى ان ىناك مصطمحات متداخمة  تفاصيل ذلك لا بدالخوض بوقبل        
عدم ىو  (Volatility)ن التقمب بأ ،(2016،59،إذ وصف )الجميل ،يونالاقتصاد ااستخدمي
او  (Fluctuation)والتذبذب  (Variability)والتغير  (Risk)والخطر  (Uncertainty)التأكد 

(Oscillation) التفسيرات الى ان عدم التأكد توصّف حالة تكون فييا نتائج لأحداث ، وتعود ىذه
ذا كان ممكناً تعيين احتمالات  ،معينة ولكن لا يمكن تعيين وتحديد احتمالات وقوعيا، وبالمقابل وا 

، وىنا لا بد مفيوم التقمبات يتوازى مفيوما مع مفيوم الخطر اً، ىذا يعني انالنتائج كان ىذا خطر 
لتعكس لنا صورة واضحة عند مناقشة  عند مفيوم خطر سعر النفط والصدمة النفطيةمن الوقوف 

 النفط.   تقمبات سعر مفيوم
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التقمبات  انو تمكخطر سعر النفط بمفيوم  ،(29، 2008،ذىب )الصائغ وفي ىذا الصدد        
توازن العدم  من اً نوع تخمقأسعار النفط العالمية، و التي تصيب ة والحادة وغير المتوقعة السريع

الكبيسي )كل من  اشار ذاتو السياق وفي ،في السياسة الاقتصادية العامة لمبمدان المتأثرة فييا
النواة الحقيقية لحدوث  معتبراً انيا سبب الصدمات مفيوم عن(، 257، 2018واللبمي، 

 مفاجئ وحاد الاثر الذي يحدث نتيجة حصول الازمات، حيث ان الاخيرة تحصل عند تغير
تعد  (Shock)تغيرات متصمة في القوى ويكون من نتائجيا انييار التوازن، وبما ان الصدمة 

اره سواء تؤدي الى اختلبل وفقدان التوازن وانيي فيي ،(Crisis)المؤشر الاساسي لحدوث الازمة 
كانت داخمية  اذابغض النظر عن مصادر الصدمة  ،السوق كان عمى مستوى الدولة ام النظام ام

 ام خارجية.
تضح مفيوم صدمات سعر النفط من خلبل الإشارة التي اعتمد عمييا كما يمكن ان ي       

 المفاجئة الاختلبلاتفييا  التي تقع الحالة ما ىي الا تمك ياالكثير من محممي السوق النفطية، بأن
ويستمر ذلك  ،حاد في الاسعار انخفاضأو  ارتفاعؤدي الى ي ماوىذا  ،السوق النفطية اتتوازنب

مثل عدم قدرة  تؤثر في العرض او الطمب أو الاثنين معاً،قد نتيجة لعوامل  ،زمنية معينة لمدة
والحروب والاشاعات الصراعات  فضلب عن ،نفطي عمى سد حاجة السوق العالميةالمعروض ال
السعي الحثيث من قبل  لييايضاف ا ،يةمدادات النفطلاا فيالتي تؤثر  الكبيرة ليةوالازمات الدو 

والتي تمكنت مؤخراً من تحقيق طفرة في مجال  ،الدول المستيمكة لمبحث عن مصادر بديمة لمنفط
 يساسكان لو الدور الأ يالذو  الولايات المتحدة الامريكية، في كما حصل النفط الصخري

 Rodriguez) .2014ف سنة منتصفي بانخفاض اسعار النفط الذي شيدتو الاسواق العالمية 
& Sanchez,2004,7). 

ت اسعار الكُتاب والباحثون في مناقشة تقمبا االصيغ التي اعتمد عميي تعموماً فقد اختمف       
 ياوصفبآثارىا  المناقشات الى نتائجزمنية متتابعة، واليوم تشير تمك  مددالنفط وابعادىا عبر 
الوقوف ب ىذا ما يقتضي، و الدولة اقتصاداء جاذبية القطاعات المالية في الوظيفة الداعمة لإغن

 ,Matar, et.al, 2013) تم تحديدىا من قبل تقمبات سعر النفط، وكمادقيق ل عند مفيوم
ررة في اسواق متكوبصورة  ايتاستقراريعدم ب تتصف التي اتالمشاىد يا تمكن، بأ( 251-259

عمى سعر برميل  بالارتفاعات والانخفاضات الكبيرة والمتعاقبة التي تطرأمتمثمة النفط العالمية، 
ات كل من الدول المصدرة والدول المستيمكة اقتصاد فيكبيرة  اً تاركاً آثار  ،النفط عبر الزمن

 ,Dunn & Holloway, 2012و) (Kilian, 2010, 7)كل من  نظرة اعمق يمقوي لمنفط،
المصدرة في حالات الانخفاض، نخفاض ايرادات الدول بأن ىذه الاثار تتركز با (،65-74

في  تماماً  اً ل المستيمكة، ويكون الوضع معاكسانخفاض كمف الانتاج والنقل في الدو  فضلب عن
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اصبحت ىذه الظاىرة مسألة مثيرة لمقمق عمى مستوى  ع الاسعار لكلب الطرفين، ومن ثمارتفاحالة 
  الاقتصاد العالمي.

ة اخرى ما ىي كيف تحصل التقمبات لأسعار النفط؟ او بعبار "المطروح ىو: ويبقى السؤال       
 ؟"تقمبات اسعار النفط فيالعوامل المؤثرة 

في  الاقتصادي المالي الفكر تباينوفي اطار البحث عن إجابة منطقية ليذا التساؤل،        
تتحدد عمى نحو عام  سعار النفطتقمبات ا في ان العوامل التي تؤثر ذلك، فيناك من يشير الى

طمب النفط حجم العرض النفطي الدولي، وحجم المؤثرة بصورة مباشرة في قتصادية لاعوامل ابال
تبدو في ظاىرىا غير اقتصادية ولكنيا تؤثر في نتيجتيا في  الدولي، في حين ىناك نوع آخر

اً لحجم ذلك حجم العرض الكمي او في حجم الطمب الكمي مما يسبب تغيرات في اسعار النفط تبع
 من خلبليا ان يتضح يمكنسيناريوىات  ةثلبثوقد رسمت ىذه العوامل  .التأثير ومدياتو الزمنية

 سعر النفط وىي كما يمي: فيتأثير معين 
 العرض النفطي الدولي جانبالعوامل الاقتصادية المؤثرة في السيناريو الاول: 

 ره في تقمبات الأسعار النفطيةالنفطي ودو عممية التعرف عمى أىمية العرض عادة ما تتم      
 عدة نقاط:من خلبل 

سعار فأ مسار سعر النفط الخامؤثر في تطي النفطي: وىو من العوامل التي حجم الاحتيا .1
لا تأخذ مسارا  وفي ضوء قدرة الاحتياطي في تحديد مدى ندرة النفط الخام،  النفط الخام

غير وانما كمما تغيرت التوقعات حول حجم الاحتياطي فان مسارات السعر سوف تت اً واحد
لاحتياطيات النفطية ومدى بيان حجم اف (،6-3، 2009تبعا لذلك )الاسدي وحسن، 

عمماء  ، فإن اكتشافاسعاره، علبوة عمى ذلك في ؤثر بشكل كبيران ي يمكن انضوبي
المورد تبدأ ضاف الى المكتشفة فان ندرة الجيولوجيا النفطية احتياطيات جديدة وىي ت

 نظر في تسعير النفط نحو الانخفاضتيح فرصة لمدول بإعادة البالانخفاض، وىذا ما ي
النفط في تناقص مستمر دون ن بأن احتياطيات يويحصل العكس في حالة عمم المنتج
)عبد  اً ناضب اً مورد بوصفون الى رفع أسعار النفط وجود اكتشافات جديدة، فأنيم سيعمدو 

 (.2011،110الرضا،
ىيكل او  وية سمعة ىأالرئيسة في تحديد سعر من العوامل الميمة و : السوقطبيعة  .2

اسعارىا تحديد  عادة ما تزداد صعوبة(، و Kilian,2010,5طبيعة سوق تمك السمعة )
 أماحتكار القمة من جانب الانتاج  في حالة سوق احتكار القمة سواء كان يسوده خاصة

تستقر عند أي احتكار القمة في جانب الشراء، فالأسعار في ىذه الاسواق ممكن  ان 
الاسعار وظيفتيا في الامر الذي يفقد ة لممنتج والمستيمك، ومساالممستوى من خلبل قوة 

التخطيط السعري لتخصيص الموارد وقد  الاقتصادية عندالتقييم الصحيح لقيمة الموارد 
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من طبيعة سوق الاحتكار الثنائي المتقابل إما أن يتم  نلأ سوق،تؤدي إلى تياوي آلية ال
لّا فان  بينيما، المساومةأو عن طريق  فرض السعر والكمية من قبل الجانب المسيطر، وا 

 (.30-2009،29)محمد، فقد كفاءتيا وفعاليتياآلية السوق سوف ت
المتوقعة، وىو  ملخصم عوائدى منتجو النفط سعر الخصم: ىو ذلك السعر الذي يفرضو  .3

ربما باي حال من الاحوال لا يمكن ان يقل عن سعر الفائدة الحقيقي في السوق، و 
تبعاً لتوقعات المنتجين السياسية والجيولوجية )تأميم، جفاف آبار، نضوب سريع،  يتجاوزه

خره(، فكمما ارتفع سعر الخصم ازداد آصول عمى موارد نفطية جديدة والى صعوبة الح
ض الدولي الكمي، وىذا يعني انخفاض اسعار النفط و عر مستخراج( أي زيادة الالانتاج )الا

الدولية والعكس ىو الصحيح، فكمما انخفض سعر الخصم فان ذلك يعني ىبوط الانتاج 
 (.2018،36)صدام، الذي يؤدي الى ارتفاع اسعار النفط الدولية

ساسي لتقمبات اسعار المخزون النفطي المحرك الا لمخزون النفطي الاستراتيجي: يعدا .4
عدم التناسق في السوق يعطي احتمالية أن ترتفع الأسعار في مدة معينة  وانالنفط، 

بسبب انقطاع في الإمدادات الحالية، ومن المرجح أن يكون ىذ الارتفاع أكبر بالمقارنة 
ن قيود التخزين ذلك فإمع انخفاض الاسعار في الاستجابة لزيادة المعروض، فضلب عن 

-7)اسعار النفط عرضة لمتقمبات الكبيرة سواء كانت الاسعار فورية ام مستقبمية  تجعل
Kilian,2010,5.) 

 العوامل الاقتصادية المؤثرة في جانب الطمب النفطي الدولي السيناريو الثاني: 
تتمثل في التزايد  ىي التيمن أكثر العوامل أىمية والتي تضع ضغطاً عمى سعر النفط        

دالة فمعادلة الطمب النفطي ىي بشكل بسيط  ،معدلات الطمب العالمي عمى النفطبالمتنامي 
متمثلًب في متغير الناتج المحمي الحقيقي، إلا ان عدم التأكد حول  ،لمسعر النفطي والدخل

واسعاً من أشكال منحنى الطمب  مداً مرونات السعر والدخل طويمة الأجل يمكن أن تولد 
(Fauttouh,2007,9وفي ىذا المضمون يمكن ،)  أىمية الطمب النفطي ب عن قربالتعرف
 التي تتضح من خلبل النقاط الاتية:دوره في تقمبات الأسعار النفطية و 

نمو الاقتصادي العالمي: ان علبقة معدل النمو الاقتصادي العالمي مع الطمب المعدل  .1
اسعار النفط عالمياً  التفسيرات الميمة وراء تقمب مستوياتالعالمي عمى النفط، ىي احد 

(Davig,et.al,2015,7،) المرغوبة معدلات النمو فدول العالم وفي سعييا الى تحقيق 
معدل  وىو ما يشكل في مجموعو متقدمة ام نامية،  في اقتصاداتيا  سواء كانت دولاً 
وحجمو وتأثيره بالاقتصاد وفق طبيعة اقتصاده عمى النمو الاقتصادي العالمي، وكلب 

بداية في ف ،ايعد النفط احد اىم مكوناتي تينيا بحاجة الى مصادر الطاقة الفإ العالمي
معدلات النمو في الصين واليند  ونتيجة لارتفاعالعشرين و  الحادي العقد الاول من القرن
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ي تحسن ف وما احدثتو من%( عمى التوالي 7.8%( و)9.3) ، وبمغت2003في عام  
 بمقدارفقد ارتفع الطمب عمى النفط  (%3.8الذي بمغ )معدل النمو الاقتصادي العالمي 

عن العام الذي سبقو  (%1.8)اي بمعدل نمو  برميل/ يومياً / ( مميون1.4)
 (.2017،18)اللبمي،

في اطار الطمب عمى النفط فان مرونة الطمب السعرية تعبر عن  مرونة الطمب السعرية: .2
، وبالنظر إلى التغير النسبي في الكمية المطموبة من النفط نتيجة التغير النسبي في سعره

فطية، نجدىا تُظير الأسواق الن داخلالطمب  فيالتاريخية لتأثير اسعار النفط المشاىدات 
إلى تكنولوجيا يرات السعرية، فتحول المستيمكين في استجابات الطمب لمتغ ئاً متباطسموكاً 

ليست  مددعادة ما يتطمب  أقل تكثيفاً لمطاقة كاستجابة للؤسعار النفطية المرتفعة
وتتفق أغمب الدراسات الخاصة بقياس المرونة السعرية  ،(Allen,2005,8-9) بالقصيرة

النفط الخام في السوق الدولية منخفضة في الاجل لمطمب، بأنّ مرونة الطمب عمى 
استثمار  يمكن لممحتكر في السوق الاحتكاريةالقصير، ومرتفعة في الاجل الطويل، و 

عندئذ  الحصول عمى الارباح الاحتكارية، الطمب في الأجل القصير بزيادة الاسعار و 
ن خارج الأوبك أو يستجيب العرض النفطي من خلبل الخزين النفطي أو زيادة الانتاج م

الاقتصاد في الاستيلبك، ونتيجة لذلك تزداد مرونة الطمب السعرية في الأجل الطويل 
ن يالمنتج عند اعتقادفي الاجل القصير، و و ما يعني انخفاضيا ، وى(2009،33)محمد،

فإن  ىو عميو في الاجل الطويلالطمب عمى النفط في الاجل القصير اقل مرونة مما  أن
 سعار النفط.أما يؤدي الى انخفاض مفاجئ في  سيقمصون من طمباتيم، وىو نيالمستيمك

لمصادر البديمة لمنفط الى قسم اارىا )الطاقة البديمة(: يمكن ان تبدائل النفط الخام واسع .3
ورمال القار وحجر الفحم الحجري ما ان تكون مصادر ناضبة، مثل : اماىقسمين 

، وان كلب ، مثل الطاقة الشمسية وطاقة الرياحقة، او مصادر متجددة لمطاالسجّيل والغاز
عمى و  النوعين يؤثر في الطمب النفطي، وذلك من خلبل المقارنة بين التكاليف والاسعار

،  ففي حالة ارتفاع اسعار الطاقة البديمة سوف تنخفض وفق مرونة الطمب المتقاطعة
عدم قدرتيا عمى  ومن ثممحل النفط كمصدر لمطاقة، قوتيا التنافسية في عممية احلبليا 

التأثير في الطمب النفطي، ويحدث العكس في حالة انخفاض تكاليف المصادر البديمة 
 (. 17، 2017،لمطاقة )اللبمي

عمى أساس التوقعات عمميات المضاربة تقوم : والاسواق المستقبمية عمميات المضاربة .4
 الجيوسياسيةو  الاقتصادية المتغيراتمجموعة من  عمىللؤسعار والتي ترتكز  المستقبمية

لتعديل  من قبل المضاربين قرارات عقلبنية بالسمع النفطية المضاربة تتخذو ، المناخيةو 
تحسبا لتحركات الأسعار مع وصول معمومات جديدة عن ظروف  يةمخزونات النفطال
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يقوم الوكلبء الاقتصاديون بإدارة المخزونات لتيسير  أخرىبعبارة  وا ،السوق في المستقبل
نتاجيم النفطي بمرور الوقت.استيلب النظر إلى المسار المستقبمي المتوقع وب كيم وا 

 تكون من خلبل ومن ثم فإن التغيرات في الطمب عمى المضاربات ،لأسعار النفط
ضا باسم صدمات ستجابة لمتغيرات المتوقعة في أساسيات سوق النفط المعروفة أيلاا

 قطاع الإنتاج ونمو الطمب العالمي، مثل الاكتشافات النفطية وتوقعات انالنفطية الأخبار
في عندىا المضاربون  يبدأالنفط، و  التوقعات إلى احتمال ارتفاع أسعار ىذه تشيرفعندما 

 عمميات بيعشراء النفط فترتفع أسعاره بصورة أكبر، وعندما تنعكس تمك التوقعات تبدأ 
في  السعريةنطاق التقمبات  زيادةإلى  يؤديما  ىذاالنفط فتنخفض أسعاره بصورة اكبر، و 

 ، اما فيما يخص(Strom & Pescatori,2014,4-5)ت المضاربة ىاالنفط بفعل اتجا
ضمن ىذا  سنبين ذلك في الفقرة الثالثةفنفط، اسعار ال فيالاسواق المستقبمية وتأثيرىا 

 المبحث. 
الاصول التي يتم النفط والدولار الامريكي من اىم  يعدسعر صرف الدولار الامريكي:  .5

بين ىذين  ير محسوبةجد علبقة غتو  ا في اسواق البورصات، وعادة مامالتداول بي
عمى الرغم من ان سعر برميل النفط يتم تحديده بالدولار الامريكي دون غيره المتغيرين. ف

د فعن ان العلبقة بينيما عكسية إذ، فإن ذلك لم يكن مبرراً من العملبت الاجنبية الاخرى، 
، وعندما يحدث العكس فان ىبوط سعر برميل النفط يتوقعارتفاع قيمة الدولار الامريكي 
 ع أسعار العملبت الأخرى، ومن ثمالدولار تؤدي إلى رف القيمة المنخفضة لسعر صرف

إنعاش الطمب النفطي، وفي ظل عرض النفط غير المرن ومن أجل الوصول إلى حالة 
ان يرتفع في ىذه الحالة، وىذا ما يؤدي الى ان يكون  ينبغيالتوازن فإن سعر النفط 

-Tiwari, et.al, 2019, 1015) سعر الصرف سبباً من اسباب تقمبات اسعار النفط
لمنفط الخام  ةاستمرار تدىور سعر صرف الدولار سيكمف الدول المصدر  كما ان، (1024

ستنزاف خسائر مالية كبيرة متمثمة بانخفاض إيراداتيا النفطية الحقيقية، كذلك ا
تصل الى الضعف او ربما  ، ربمامنو جراء تصدير كميات اكبرالنفطية اتيا ياحتياط

اذا ما ارادت الحصول عمى  ،الكمية المصدرة سابقاً )قبل تدىور الدولار( تتجاوز الضعف
 .(2018،14)العكَيمي،قبل التدىورنفسيا القيمة الحقيقية 

 العرض والطمب النفطي الدولي  جانبيالعوامل غير الاقتصادية التي تؤثر في السيناريو الثالث: 
 المتغيرات فيثر تؤ  نتائجيا في حين ان ،انيا غير اقتصادية في ثناياىا تبدو وىي التي       

مباشرة، ومن  أي انيا تؤثر بصورة غير ،الخامالنفط  عمى لعرض والطمبا وفقعمى ة، الاقتصادي
ومن  والمكاني، نيعاً لحجم ذلك التأثير ومداه الزمفي أسعار النفط الخام تب بتغيراتتسبب ثم ت

 ىذه العوامل:
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تأثر اسعارىا بعوامل عديدة يكاد يصعب تدر لمسوق النفطية ان قالعوامل الجيوسياسية:  -1
وعمى مختمف الازمنة بماضييا  فيياسياسية دورا وتحديدىا، ويبدو ان لمعوامل الحصرىا 

مقرارات السياسية لمدول ل حتى اصبح(، 22، 2017،وحاضرىا ومستقبميا )اللبمي
الى تمجأ الدول الصناعية المستيمكة فأسعار النفط،  في كبيرجة والمستيمكة تأثير المنت

استخدام الضغوط السياسية والعسكرية في سبيل السيطرة عمى امدادات النفط الخام في 
ثانية فان الدول المنتجة وخاصة في منطقة الخميج العربي  ، ومن جيةمن جية العالم
يران، في البعضيا صراعات وخلبفات داخمية كما شيد التي ي عراق والبحرين والسعودية وا 

قضية المفاعل  كما بين إيران وأمريكا حولالسياسة الخارجية  وصراعات عمى مستوى
النووي الإيراني، فضلب عن رغبة المممكة العربية السعودية في تقميص النفوذ الروسي 

ط عام والإيراني، فقد عمدت إلى عدم خفض إنتاجيا النفطي في فترة انخفاض أسعار النف
يران نتيجة ضخامة عمى اجتياز الأز قدرتيا الاكبر  معولة عمى 2014 مة من روسيا وا 

 فيثر مميار دولار(، وكل ذلك ا  700التي تبمغ حوالي )احتياطاتيا من العممة الأجنبية 
-Gause, 2015, 2) المعروض النفطي، ومن ثم  عمى أسعار النفط الخام العالمية

3). 
تأثيرىا أسعار النفط الخام، الا ان  فيمؤثرة وىي تعد احدى العوامل الالعوامل المناخية:  -2

تقمبات المناخية العادية ال(، فيي مرتبطة بةة زمنية قصيرة )موسميمدب اً يكون محدودقد 
في  وعمى وجو التحديد والاعاصير وموجات الثموج، العنيفة، كالأمطار الغزيرة والعواصف
مصادر  احد بوصفوالنفط  الطمب عمىة، فيزداد النصف الشمالي من الكرة الارضي

ما يؤدي الى ارتفاع اسعار النفط الخام مالطاقة الرئيسة التي تستخدم في التدفئة، 
 (. 2018،14 )العكَيمي،

دوراً كبيراً في احداث والازمات غير المتوقعة الظروف  تؤديالظروف الطارئة والازمات:  -3
لما  نظراً  ،وبشكل خاص الحروبالقريب حادة في اسعار النفط الخام عمى المدى  تقمبات

تسببو ىذه الظروف من نقص في العرض النفطي بسبب توقف العمميات الاستخراجية او 
 النقل، وزيادة في الطمب ناجمة عن حالات التحوط لظروف غير مؤكدة في المستقبل

(Bastianin,et.al,2016,160–169). 
 وغالبا ،النفط اسعار مسارات في كبيراً  ثيراً تأ تؤثر ىناك عوامل عديدةخمص مما سبق ان ي     
 الدولية اىميتو بسبب ،الاخرى العوامل من اكبر تأثيرات والسياسية الاقتصادية لمعوامل يكونما 

لمدول  كافة السياسية والاقتصادية القرارات في ماً يم تأثيراً  يؤثر ان نوأش من وىو ،والاستراتيجية
 ، وكل تمك الحالات تنبئمثمما يؤثر في قرارات الدول المستوردة المنتجة والمصدرة لمنفط

 مفاجئة لتوازنات السوق النفطية. باختلبلات
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 اسواق النفط العالمية تطورات اسعار :ثالثاً 
م العالمي، وتحظى تطورات اسعاره تستحوذ سوق النفط العالمية عمى قدر كبير من الاىتما      

. كما لما يقوم بو النفط من دور حيوي في تحريك عجمة الاقتصاد العالمي ، نظراً بمتابعة مستمرة
عن تطورات  وفضلبً ، لفاعمةاضرورة الاىتمام بتعريفو والالمام بأطرافو السوق  يندرج ضمن دراسة

 .حقب زمنية متعددة عبر اسعاره
عممية تبادل النفط  لتقاءآلية لا انيإيف سوق النفط العالمية عمى عر يأتي ت وفي ىذا الصدد     
امل عو ن تحكم في اسعارىا مجموعة مت، و فييا بسعر وزمن معموم بين الاطراف المتبادلة كسمعة

كما اشير سابقاً( عن  و)(،Matar,et.al,2013,251-261) وغير اقتصاديةقتصادية ا
لبية غاالاقتصادية عمى انيا دولية، ف ضمن النظرية درستتجاىات ىذه الاسواق فيي عادة ما ا

كون تو  منتجات نفطية لو دوليا سواء أكانت بصورة خام اميتم تبادالنفط ل ادول العالم تطمب فيي
نظراً لوجود  ير موحدغ سوق ذات طابع انيابايضا تعرف كما  اسعارىا ذات طابع متقمب،

بسوق الاقتصاديون حتى وصفيا مجموعة من اسواق متباينة في مستوى تطورىا وتأثيراتيا، 
 بوجود عدد قميل من المنتجين وعدد كبير من المستيمكين تتميز، اذ خاص بالمنتجين احتكار قمة
  .)8، 2018،)العكَيمي
ثلبث ضمن  مل معيا، وتتجمىعادة من عدة اطراف تتعا اسواق النفط العالمية كونتوت       

يقتصر  البمدان النفطية المنتجة والمصدرة لمنفط، اذ ان ىناك دولاً ب مجموعات، الاولى منيا تتمثل
مية مثل محدودة في السوق النفطية العال اتكون مساىمتي عمى سد حاجاتيا المحمية وتكاد انتاجيا

، OAPEC)*(، ومنيا )(OPECدول  ىيمن الدول المنتجة والمصدرة لمنفط ، و ماليزيا والبحرين
 من الشركات النفطية الكبرى اً في حين تأتي المجموعة الثانية لتضم عدد فضلًب عن دول اخرى.

، وشركات نفطية مستقمة ووطنية، اما المجموعة الثالثة وىي تتكون من شركات الشقيقات السبع
التي و  الكبيرة في المجموعة الاوربية،سوق الطاقة  ، وىييي البمدان المستيمكة لمنفط الخامف
 ستيمكة لمنفط ودول أوربا الشرقيةالبمدان النامية الم فضلًب عنبثقت منيا وكالة الطاقة الدولية، ان

  (.2011،93،( )عبدالرضا2014،36،)إل روس
ضمن الاسواق العالمية، اذ تعد من  متنامية اىمية بوفي اطار اسواق النفط فيي تكتس     

ات ومنذ سبعينالاسواق الميمة الحيوية التي تتعامل بسمع استراتيجية ذات اىمية اقتصادية كبيرة، 

                                                            
*

 (OAPEC-Organization of Arab Petroleum Exporting Countries)، للنفط، المصدرة العربٌة الاقطار منظمة اي 

 محمد، بن حمد الشٌخ، آل) :مصدر انظر للمزٌد لمنظمة،وتختصر مجموعتها على الدول العربٌة المصدرة للنفط المنتمٌة لهذه ا

 .60ص ،(رٌاض -للنشر العبٌكان مكتبة ،0ط ،"والبٌئٌة الطبٌعٌة الموارد اقتصادٌات"،4112
  شركات الشقٌقات السبع: تشٌر الى سبع شركات للنفط سادت فً منتصف القرن العشرٌن فً مجالات انتاج النفط والتكرٌر

والتوزٌع، وقد تمكنت من الحصول على هٌمنة معظم انتاج دول العالم الثالث من النفط، للمزٌد انظر مصدر: )إل روس، ماٌكل، 

 . 02، منتدى العلاقات العربٌة والدولٌة(، ص0نفطٌة على نمو الامم"، طكٌف تؤثر الثروة ال –،"نقمة النفط 4102
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واجيت الدول المصدرة لمنفط اسواقاً متنوعة، وقد اثار ىذا التنوع تغيراً في  القرن العشرين
ي اسواق ف ات التعاملل عام جاءت تقسيمالاسموب التعاقدي لممبادلات النفطية، الا انو بشك

 .بعضبفي سموكيات بعضيا  انواع، تؤثر وتتأثر النفط العالمية الى
اسواق النفط الفورية انتعشت  1973الثانية وحتى اواخر عام  العالميةفي اعقاب الحرب ف      
(Spot Market ،) بين البائع ما يتم فيو اتفاق  إذلسوق الحر او الآني، تسمى ايضاً باالتي

والمشتري ويوافق فيو البائع عمى بيع النفط مباشرة الى المشتري، ويوافق فيو المشتري عمى دفع 
مبمغ ذلك النفط مباشرة الى البائع، وعميو إن السمة المميزة لمسوق الفورية ىي التبادل الفوري 

-Regnier,2007,405والمباشر لمنفط مقابل النقد، ولعل من ابرزىا سوق روتردام في ىولندا )
غير ان السوق النفطية لا تقتصر فقط عمى السوق الآنية بل ىناك اسواق نفط مستقبمية  (،427

(Future Markets تتضمن البيع المستقبمي لمنفط الخام والمنتجات النفطية، ولفترات مستقبمية ،)
-2010،52)البوعمي، قد تمتد الى سنتين، ومن اىم اسواقيا:و بعيدة  قريبة لعدة اسابيع او اشير

54.) 
 .New York Mercantile Exchange – (NYMEX)) سوق نيويورك .1
 (.International Petroleum Exchange-IPE) لندن –النفط الدوليةسوق  .2
 Singapore International Monetary)سوق النقد الدولية بسنغافورة  .3

Exchange-SIMEX).   
لالتزام ااي السوق المستقبمية بانيا تمك الاسواق التي تتعامل بالعقود المستقبمية، وتعرف       

لوقت محدد في المستقبل مقابل سعر محدد، وىذا العقد يعد  النفط شراء او بيع كمية محددة من ب
، وليس كما ىو الحال عند الاصل قيمتو تشتق من قيمة النفط نالمشتقة لأالمالية من الادوات 

المالي في المستقبميات والخيارات المالية، والاصل المادي الاساسي في ىذه الاسواق غالباً ما 
 (.96-95، 2012المكررة )العبادي،  تكون من سمع الطاقة كالنفط ومنتجاتو

الى حالة السوق غير المستقرة والتقمبات التي تحصل في  وعادة ما يعود انتعاش ىذه الاسواق 
تحدد ذلك عن طريق العرض والطمب وحجم الخزين الدولي ومستوى يوآخر، و الاسعار بين حين 

التي تقود و التوقعات المستقبمية المتشائمة او المتفائمة  عار في الاسواق الآنية، فضلًب عنالاس
 & Strom)( 35-2008،34المستيمكين والمضاربين الى دفع علبوة عمى السعر السائد )محمد،

Pescatori,2014,4-6 لمخاطر  نيتحوطو ىذه الاسواق قد المستثمرين في ن أ(، ىذا يعني
فان ليذه  ومن ثمالعقود المستقبمية، في  ت في اسعار النفط عن طريق استخدامياالانخفاضا

 سواق النفط العالمية. سعار النفط في ابأي التأثير الاسواق الدور الكبير ف
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اسعارىا   لمنقاش والدراسة وخاصة معسوق النفط العالمية عرضة  مشيد اصبح الى ذلك     
ومنذ تحريك الصراعات العالمية مع بنود الاجندة ، الدائم والمستمر بعدم الاستقرار التي تتميز

ر النفط تسجل وحتى انتياء الحرب العالمية الاولى، واسعا 1914الاقتصادية العالمية في عام 
تعرضت ىذه الاسعار  1920لمبرميل، وفي غضون عام  اتدولار  10 مىعند مستويات تزيد ع

 كذلكلمبرميل، واستمرت  اتدولار  3توى عند مس تالى عمميات ىبوط وصعود شديدة حتى استقر 
وىي فترة ثورة  ات من القرن العشرين،الثانية والى سنوات عقد السبعين حرب العالميةحتى بعد ال

من  تقفزالاسعار تكنولوجيا المعموماتية والصناعية وزيادة الطمب العالمي عمى النفط، ما جعمت 
وقد اطمق المراقبون (، Anandan & Ramaswamy,2015,53-57دولاراً ) 30الى قرابة  3

ة النفط ، وتطورت حتى وصمت بأزم*لأسواق النفط عمى ىذا الارتفاع بأزمة اسعار النفط الاولى
، وتمتيا راً دولا 34، وارتفع سعر البرميل الى 1979الثانية بسبب حرب الخميج الاولى عام 

)الرسول  ة لتقمبات سعر النفطاحداث كبيرة في الاسعار وىو الامر الذي انعكس في زيادة حاد
 (. 196، 2013،وآخرون

وسيتم م(، 2019-2012) تطورات السعر العالمي لمنفط خلبل سنواتلتتبع ال وبالإمكان      
استدلاليا في تحميمنا خارج سنوات الدراسة ايضاً، وذلك لألقاء الضوء عمى الآثار المترتبة عمى 

شيدت سوق النفط العالمية في بداية القرن الحادي والعشرين  إذ الاستثمار في نتائج العينة،
 إذ، 2003سنة  لعراقعمى ا ةوالحرب الامريكي 2001سبتمبر  11احداث ازمات عديدة منيا 
بزيادة  2005لمبرميل في سنة  اً دولار  50الى  2001سنة  اً دولار  23من  ارتفعت اسعار النفط

ليكون بذلك  2008سنة  اً دولار  94 إلى ، واستمر الارتفاع حتى وصل(%100ب)قياسية قدرت 
م يستمر ، الا ان ىذا الارتفاع ل1973اعمى مستوى قياسي شيدتو السوق النفطية منذ ازمة 

الازمة بأزمة  نتيجة للبزمة المالية العالمية التي شيدتيا الولايات المتحدة الامريكية، وعرفت تمك
قدره  اً مسجمة انخفاض 2009في سنة  اً دولار  61انخفضت اسعار النفط الى  إذالرىن العقاري، 

 .(%30)حوالي 
 

في  حيث وابك،أ مقدمتيا منظمةكما جاءت في تقارير العديد من المنظمات الدولية وفي و      
واثرت بتطورات اسعار  احداث عالميةجرت ايضاً العقد الثاني من القرن الحادي والعشرين، 

دولار والى غاية سنة  100تجاوزت حدود  إذ 2011ازمة الربيع العربي سنة  من اً النفط، بدء
وىذا راجع الى عدة ، 2015لمبرميل في سنة  اً دولار  50، ومن ثم انخفضت الى اقل من 2013

                                                            
*
 النفط اسعار ارتفاع الى وتؤدي النفطٌة الامدادات فً مصطنع او طبٌعً شح وجود حالة بأنها الدولٌة النفط اسواق فً الأزمة تعرف 

 الى بدوره ٌؤدي ما وهذا تصرٌفه الصعب ومن له، حاجة هناك لٌس فائضا   وٌحدث كبٌر بشكل العرض زٌادة او سرٌع، بشكل
 للمزٌد بالمستقبل، النفطً القطاع فً الاستثمار وفً المصدرة الدول دخول فً سالبة بصورةٌؤثر  ثم ومن الاسعار فً حاد انخفاض

 اطروحة ،"العراقٌة النفطٌة السٌاسة على وانعكاساتها العالمٌة النفط سوق"،4101 حسن، حمود ٌحٌى علً، البو: )مصدر انظر

 (.  26ص – البصرة بجامعة والاقتصاد الادارة كلٌة فً منشورة غٌر دكتوراه
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مع انخفاض الطمب العالمي و  يات المتحدة الامريكية من النفط،اسباب منيا ارتفاع انتاج الولا
التدخل في السوق النفطية برفض سياسات الأوبك ، و ارتفاع سعر صرف الدولارو  عمى النفط

 عدد من الحقول النفطية سيطرة الجماعات الارىابية عمى ادتو الى حالة التوازن، فضلًب عنلإع
 .(OAPEC,2018,57) في منطقة الشرق الاوسط

وعند مراقبة تذبذبات الاسعار النفطية فيي تسجل تارة بالانخفاض عن مستواىا وتارة اخرى       
وارتفعت لتصل الى  اً دولار  52.17بمغت عند حدود  2017بالارتفاع، وكما ىو موضح في سنة 

تتعمق بالمحادثات حول النزاع التجاري بين  لأسبابذلك  أتييولربما ، 2019دولاراً في سنة  68
 في حينالصين والولايات المتحدة الامريكية وروسيا والعقوبات المفروضة عمى ايران وفنزويلب، 

عمى مستوى  والتغيرات الاقتصادية آتالمفاجب معيا حقيبة مممؤة وتحمل 2020سنة  جاءت
 ، ماالبشر صحةعمى ( COVID-19) تفشي جائحة كورونا كانت ابرز اسبابيامن ولعل ، العالم
ات العالمية، ومصاحباً معيا بتقمبات غير مسبوقة لمسعر العديد من الاقتصاد الى شمل ذلك ادى

 النفطي.
انو مع اجتياح فيروس كورونا فقد  إذمجموعة البنك الدولي،  تقارير وىذا ما اشارت اليو      

تضررت دول العالم برمتو، ولكن واجيت منطقة الشرق الاوسط وشمال افريقيا اكثر من اي 
، فإلى جانب انتشار الفيروس، ترابطتانصدمتين مختمفتين لكنيما مبمنطقة اخرى في العالم 

 عامة لمبمدان المصدرةانيارت اسعار النفط، مما وضع ضغوطاً عمى الدخل وحسابات المالية ال
انييار اسعار النفط من  فاقمتالبمدان النامية، لذا  فيكبير  لمنفط، واثر بشكل غير مباشر وبحجم

تأثير تفشي الوباء وسببت صدمات سمبية خطيرة في الدخل، وانخفضت اسعار النفط بشكل حاد 
د من التراجع في خاصة بعد الاعلبن عن معدلات الوفيات في الصين، وىذا ما ادى الى مزي

 مارس/ آذار 9لمبرميل في  اً امريكي اً دولار  31.1 النفط وآفاق الطمب، حتى سجمت اسعار
، واحياناً اخرى 2020 مارس/ آذار 18من  بتداءً دولارا لمبرميل ا 25حوالي  والى، 2020

 .(World Bank Group,2020,5-7)وبأوقات قصيرة الى اسعار سالبة متقمبة غير مسبوقة 
 

الدخل في البمدان المصدرة  فيونجم عن انييار اسعار النفط تأثير سمبي مباشر ىائل       
لمنفط في المنطقة، كما انو اضّر بمستوردي النفط ايضاً، عمى الرغم من ان القاعدة العامة ىي 
ان الاسعار المنخفضة تصب في مصمحة البمدان المستوردة، الا انيا ايضاً لم تنفع بسبب 

بالخارج وغيرىا  لاستثمارات الاجنبية المباشرة والتحويلبت المالية لمعاممينانخفاض ا
Albulescu,2020,2-3)  .)  

ان اسعار النفط في دوام التقمب لأسباب عديدة وكانت آخرىا الصحية،  بقس يتضح مما        
 ولأسبابعبر ازمنة وفي حقيقة الامر ميما كانت شدة تقمبات اسعار النفط في الاسواق العالمية و 
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تداعيات تمك التقمبات دور حول "ما ىي يالتي مفادىا ثارة السؤال الاىم بقى ات، الا انو مختمفة
 سميا في الدول المنتجة والمصدرة لمنفط"؟لاو النشاط الاقتصادي،  عمى مكونات

طبيعة  ىذا التساؤل لابد من متابعة ما سيعرض في الفقرة التالية لموقوف عمى نوللئجابة ع    
 .تمك العلبقة

 متغيرات الاقتصاد الكمي فير النفط تقمبات اسعا رث: ارابعاً 
ة لمنظر بين تقمبات لافتن الماضي تم تسجيل ارتباطات ات القر منذ منتصف سبعين         

عديد من الاقتصاديين الاصبح  إذ مختمف دول العالم،قتصادي في اسعار النفط والنشاط الا
في  الدورية ىم للبزماتوالأ يساسا المصدر الأعمى اني والماليين ينظرون الى ىذه التقمبات

دائماً تتبع ان تقمبات اسعار النفط كانت  بية الىالدراسات التجري توصمت، و الاقتصاد العالمي
بأزمات اقتصادية ومالية عالمية عنيفة، ومنذ ذلك الحين بذلت الكثير من الجيود من اجل دراسة 

 الاداء الاقتصادي الكمي في  تفسر تأثير تقمبات اسعار النفطوتحميل الاليات التي يمكن ان 
(Mohsin & Mallick,2016,895-916) وىذا ما تمت الاشارة اليو في دراسة كل ،

 & Lardica، و)Samuelson & Nordhaus (2000و)، Hamilton (1983)من
Mignona (2008  ،النشاط الاقتصادي فيالنفط يمكن ان تمارس تأثيراً  اسعارتقمب فوآخرون 

مي بالناتج المح) تتمثلوالاساسية منيا  الكمي عديد من قنوات متغيرات الاقتصادوذلك عبر ال
 (عرض النقدو  ،التضخممعدل  ،الصرف، سعر الفائدة سعر الاجمالي،

 Gross) الناتج المحمي الاجماليفي إطار العلبقة بين تقمبات اسعار النفط و ف        
Domestic Product – GDP)  ،الابحاث والدراسات في الجزم بأثر ارتفاع  تفقد تضارب

 اشار فريق منيم إذ ، لمدول المصدرة والمستوردة لمنفط،(GDP)وانخفاض اسعار النفط عمى 
دراسة  بعلبقة مختمطة بين الاثنين، ففي خرالفريق الآ بوجود علبقة موجبة وسالبة، وادعى

Hamilton (1983) لو آثار سمبية  تكان 1980، توصل الى ان ارتفاع اسعار النفط قبل عام
ت المتحدة الامريكية، في الولايا (GDP)، لذلك فيو يؤسس سببية اسعار النفط الى (GDP) في

ن الانخفاض الحاصل في اسعار النفط من شأنو أن عدد من الدراسات الحديثة في حين بيّ 
المساىمة بإحداث تأثيرات مباشرة في جانبي العرض والطمب بالنسبة لمدول المستوردة لمنفط، إذ 
سيتأثر جانب العرض بانخفاض تكاليف انتاج السمع والخدمات، وىذا ما سينعكس بانخفاض 

 ي ومن ثم سيسيم ذلك فيقابمو الزيادة في الطمب الكمتة لممستيمك، و بالنسب الاسعار في السوق
 & Rotembergالعكس عند ارتفاع اسعار النفط )، وبالحالة المماثمة يحدث (GDP)انتعاش 

Woodford,1996,551-564( )Rentschler,2013,2.) 
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 (GDP)زيادة معدلات  نتج فتبالنسبة لمدول المصدرة لمنفط، اما عند ارتفاع اسعار النفط      
عمى المديين المتوسط والطويل، وينتقل ىذا الارتفاع في الاسعار الى الاقتصاد من خلبل 

لمدولة متمثمة في ضخامة الايرادات النفطية، مما يعزز  وعبر قناة الموازنة العامةالسياسة المالية 
 (GDP) فين آثار ايجابية اق، وما ليذا مذلك من مركزىا المالي ويجعميا اكثر قدرة عمى الانف

فرص عمل جديدة تساعد بخفض معدلات البطالة وتحسن مستويات المعيشة  من وما توفر
(Nyangarika,et.al,2018,42-48)ىذه الفوائض المالية اليائمة التي  ، وعند استثمار

بإعادة تدورييا من خلبل صناديق الثروة السيادية ويسيم  ارتفاع الاسعار النفطية راكمتيا نتيجة
ؤثر سمباً ن ىذا الارتفاع سيأوجية نظر اخرى ترى  إنو ىناك ذلك بزيادة الاستثمارات في السوق،

ات البمدان النفطية، اذ يكرس خصائص المرض اليولندي، وعند انخفاض اسعار اقتصاد في
، وانما بتدىور سعر صرفيا (GDP)ليس فقط عمى النفط ستزيد الاثار السمبية بشكل اكبر و 

التدخل في سوق النقد الدول التي ليس لدييا احتياطيات كافية تمكنيا من في سيما لاو ايضاً، 
 (.2018،36،العكَيميظ عمى استقرار سعر صرف عملبتيا )افالاجنبي لمح

من جوانب  الصرف الفائدة وسعرسعر  فياسعار النفط تقمبات تضح تأثير كما يمكن ان ي     
ن سعري توصمت الى نتيجة مفادىا اوالتي من الادبيات التطبيقية،  ير، وقد تم تناول ذلك بكثعدة

ن من المخاطر السوقية المرتبطة بأسواق النفط العالمية ان الرئيساالفائدة والصرف ىما النوع
النشاطات  فيخر آفيي تؤثر بشكل او ب ومن ثم والتي تجعل منيا ان تكون متذبذبة، 

 من تحميل العلبقة بين سعر النفط وسعر الفائدة، فقد توصل كلضمن إطار بالاقتصادية، و 
(Brown & Yucel إلى أن الزيادة في أسعار الفائدة لمصناديق الفدرالية في الولايات المتحدة ،)

اسعار النفط وما احدثو من ارتفاع كانت بسبب ازدياد  2000-1999الأمريكية، خلبل العامين 
 (،الاتجاه يشير )اليميمو بعكس، و (Brown & Yucel,1999,16-23) لسوقيةمعدلات الفائدة ا

ط الخام الى حد رفع أسعار النفيعمل عمى ن الانخفاض في معدلات الفائدة من المتوقع ان إلى أ
الانخفاض في اسعار الفائدة نسبة  وجود ارتباط سالب بين المتغيرين، اما اذا كان معين مما يؤكد

الى تدىور النشاط الاقتصادي فأن اسعار النفط الخام قد تنخفض تماماً استجابة لمطمب الضعيف 
، ويعد انخفاض أسعار الفائدة احدى الاليات التي تدفع باتجاه رفع اسعار اموجب اً مما يعني ارتباط

 مضيفاً  وذلك من خلبل انخفاض الكمفة المصاحبة مع خزن النفط والسمع الاخرى، ،النفط الخام
لنفط عندما تنخفض معدلات الفائدة ان يزداد المخزون من ا ينبغين مضمون ىذه الفرضية ىو أ

 (.2011،20)اليميمو،
 إذ، يافربما تكون اكثر تعقيداً من سابقت، ما اتجاه العلبقة بين سعر النفط وسعر الصرفأ      

تجو مؤشر التأثير من اسعار النفط الى اسعار الصرف او يحدث العكس، وعادة ما يمكن ان ي
ويؤكد  رى الى زيادة في سعر النفط الخاميؤدي انخفاض سعر الدولار امام العملبت العالمية الاخ
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ان النفط يتم تسعيره بالدولار فان الدول المستوردة لمنفط تكون مستعدة لدفع (، 2014، )عموان
انخفاض قيمة الدولار تعني ضمناً انخفاض اسعار  اكثر مقابل شراء النفط، وذلك لكوندولارات 

ىذه العلبقة من خلبل انخفاض  يمبعضتمك الدول، ومن جانب آخر يفسر  النفط نسبة لعملبت
صبح النفط ي عقود النفط، وذلك بسبب يؤدي الى زيادة المضاربات في  انو سعر صرف الدولار

اقل سعراً )ذات عائد اعمى(، الى جانب ذلك فإن انخفاض سعر صرف الدولار غالباً ما يتزامن 
اقل  مع انخفاض سعر الفائدة، الامر الذي يؤدي الى ان الوسائل التي تتأثر بسعر الفائدة تصبح

-2014،39)عموان، يعزف المضاربون عن الدولار نحو عقود النفط ثم جاذبية لممستثمرين، ومن
40).  

العديد من إلى ذلك  قد اشارتبين تقمبات اسعار النفط والتضخم، فالعلبقة  اطار وعن     
تباينت النتائج التي توصمت الييا بين الدول المصدرة في و الدراسات التي عالجت ىذا الموضوع 

الى وجود علبقة عكسية بين التضخم واسعار الاخرى دراسات ال بعض تفيما اشار حد ذاتيا، 
أن اثبتا  مذينلا(، Aziza, et.al,2019(، و)Ito,2008النفط من بينيا دراسة كل من  )

انخفاض اسعار النفط يؤدي الى زيادة في معدلات التضخم، وفسرت ذلك عند حدوث صدمة 
سمبية في اسعار النفط ومع وجود جياز انتاجي غير قادر قد يخفض المستوى الحقيقي لمواردات، 

 .(Ito,2008,3-9( )Aziza, et.al,2019,2-14) زيادة في معدلات التضخم من ثمّ و 
دية بين التضخم واسعار طر بالاتجاه المقابل توصمت دراسات اخرى الى وجود علبقة        
أن ارتفاع اسعار النفط من (، Seka,et.al(، و)Barsky & Kilianبين كل من ) إذالنفط، 

النفطية شأنو ان يؤدي الى ارتفاع مؤشر اسعار الاستيلبك، وىذا يتوقف عمى اىمية المنتجات 
القدرة الشرائية، وعندىا قد يطالب ويعود ذلك الى مستوى الانخفاض في ضمن سمة الاستيلبك، 

عن العمال برفع الاجور، والشركات الصناعية بدورىا تحول الى ارتفاع تكاليف الانتاج الناتج 
اسعار البيع، وىذا ما يولد مراجعات تصاعدية لمتضخم المتوقع، وتم  ارتفاع اسعار النفط الى رفع

دة في اسعار النفط بنسبة العلبقة من بين عدة دراسات أنو في حالة الزياالتأكيد عمى ىذه 
 ,Barsky & Kilian,2004) %(36ؤدي الى ارتفاع معدلات التضخم بنسبة )ت%(، س1)

117-129( ،)Seka,et.al,2015,630-636،). 
 النقديالعرض  في اً نمو  يذا يعني ان ىناكف وعند زيادة معدلات التضخم في الاقتصاد     

وفي غضون ذلك )الكتمة النقدية(، وىنا تتضح صورة العلبقة ما بين سعر النفط وعرض النقد، 
الى ان  اشارت من ثم، و (Bouchaour & Al-Zeaudاكدت الدراسة التي قام بيا كل من )

سيدفع  ما ارتفاع اسعار النفط يؤدي الى ارتفاع الطمب المحمي عمى الواردات وبالتالي ىذا
المصدرة  معدلات التضخم، ويتضح ىذا التباين من خلبل النتائج الراجعة الى الدولبرتفاع لاا

جياز انتاجي وجود  فضلًب عن ،قتصاديتتبع سياسة مالية مدروسة لحالة نشاطيا الا لمنفط وىي
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، المتأتية من السيولة النقدية( –ستوعب الزيادات في العرض النقدي )الكتمة النقدية يمرن لدييا 
ة التي يي لن تواجو مشكمة ارتفاع كبير في معدلات التضخم، بينما الدولف ومن ثمايرادات النفط، 

في ظل وجود جياز انتاجي شبو معطل او معطل، فان الزيادة في تتبع سياسة مالية توسعية 
 الاستيلبك مما يحفز التضخم فيياجو الى لنقدية المعروضة في الاقتصاد ستو السيولة ا

(Bouchaour & Al-Zeaud,2012,101-111). 
ن الاستيلبك، الاستثمار يؤثر ارتفاع أسعار النفط أيضا تأثيرا سمبيا في كل م يمكن ان كما      

، اما تأثر الاستثمار و الطردية مع الدخليظير تأثر الاستيلبك من خلبل علبقت ،والتوظيف
الجزئي، تولد زيادة أسعار النفط  فيحصل عن طريق زيادة تكاليف الشركات، فعمى المستوى

ارتفاعا في أسعار السمع الأساسية كالوقود مثلب، مما يؤدي إلى نقص في القوة الشرائية، يسعى 
الأفراد لتخفيف حدة التأثير وضمان سلبسة الاستيلبك اما من خلبل تخفيض الادخارات او زيادة 

فاع، فيتأثر الاستثمار سمبا بسبب ارتفاع الاقتراض، مما يدفع أسعار الفائدة الحقيقية الى الارت
كمف الاقتراض، اما عمى مستوى العمالة، فإذا كانت الزيادة في أسعار النفط طويمة الأمد، فقد 

تدفع  البطالة، إذ فييصبح لتمك الزيادة تأثير عميق تؤدي إلى تغيير في ىيكل الإنتاج ومن ثم 
ق انتاجيو جديدة ومن ثم ائكثيفة الاستخدام النفطي الى تبني طر  روعاتزيادة أسعار النفط المش

خمق نسب إلى القطاعات المختمفة مما قد يؤدي  إعادة التخصيص بين العمل ورأس المال بين
 (. 39، 2018)صدام،بطالة عالية 

من  تركيالخام في اسواق النفط الدولية،  عدم استقرارية اسعار النفط نإ وعميو يكون القول     
الاساسية منيا، وعموماً  وبالتحديدف متغيرات الاقتصاد الكمي انعكاسات متباينة عمى مختم ورائو

جميع  في لتؤثرتكون نتائجيا تارة بالإيجاب وتارة ثانية بالسمب واحياناً اخرى تجمع الاثنين معاً 
في القطاع المالي  اداء الاسواق الماليةاىميا  لدولة، ومنفي اة الاقتصادي ات القطاعاتنشاط

دمتيا دول العالم المصدرة لمنفط تأتي في مق ، ومن بين بمدانوتأثرىا السريع بتقمبات اسعار النفط
 .آنفايس بمنأى عن الواقع الموصوف لالذي العراق الخميج العربي و 

 

 الاسواق المالية عوائدبين تقمبات اسعار النفط و  خامساً: العلاقة
النشاط ب التأثير التي تتمتع بيا السوق النفطية ودورىا الكبير فينظراً للؤىمية الحيوية 

ذلك بتوليد علبقة متداخمة بينو وبين اداء الاسواق  اسيمقد ف ،بمتغيراتو المختمفة الاقتصادي
بالتغييرات التي تتعرض ليا السوق المالية  من خلبل تأثره وتأثيرهخر، الا فيأحدىما  المالية يؤثر

(Kelikume & Muritala,2019,172-183). 
 

دوراً بارزاً في الاقتصاد، فإن التغيرات التي تحصل في اسعاره ستكون  وبما ان النفط يؤدي    
ليا علبقة ارتباط مع التغيرات في اسعار الاصول المالية بأسواق المال، وذلك من خلبل تأثيرىا 
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الانشطة الاقتصادية الحقيقية، كالتأثير في ارباح الشركات التي يكون لمنفط فييا كمفة تشغيل  في
مباشر او غير مباشر، لذا فإن الزيادة في اسعار النفط تؤدي الى انخفاض في عوائدىا المتوقعة، 

نقدي واسعار اسيميا المالية، واذا استطاعت الاسواق المالية السيطرة عمى مؤشرات التدفق ال
ضة، ة فإن عوائدىا ستكون منخفوءفبشكل فعال بزيادة اسعار النفط، ام اذا كانت الاسواق غير ك

الخام واسواق المال في  قوية ما بين اسعار النفطواذا كانت ىناك ادلة تثبت ارتباطات 
ات المتطورة، فإن ىذه المسالة تدرس في الاقتصادات الناشئة من خلبل الارتباطات الاقتصاد

ات الناشئة في الكثير من الاقتصاد ديناميكية بين اسعار النفط الخام وعائدات الاصول الماليةال
 (. 6-5، 2011)الييتي ومحمد،

 تقمبات الاسعار او بالتساؤل التالي: "الى اي حد تؤثرتمخيص ىذه المسألة  يمكن وىنا    
 في الواقع لا يمكنف، ؟تغيرات عائدات الاسواق المالية الناشئة" فيالعائدات في سوق النفط الخام 

اجريت حول ىذا  نو بناءً عمى عدة دراساتإالقول  ىذا التساؤل بسيولة، ولكن يمكن نالاجابة ع
في المدة  اً ان ىناك اختلبف ت الىاشار  التي، (Maghyereh,2004)الموضوع ومنيا دراسة 

وجود  مؤكداً  التقمبات التي تحدث في اسعار النفط،الى ستجابة الاسواق المالية الناشئة الزمنية لا
الاسواق المالية الناشئة، فيي لربما  كن قد يكون الى حد  ما بطيئاً عناثر قوي بين السوقين ول

تستجيب بعد يومين من حدوث صدمة اسعار النفط، وان عودة السوق الى الحالة الطبيعية بعد 
 . (Maghyereh,2004,31-39)دمة تظير في اليوم الرابع في اغمب الاسواق الص
 لبقة يمكن ان تكون مختمفة من بمد الى اخر، فيناك بمد منتجفطبيعة الع علبوةً عمى ذلك     

 اً يجابيإ سعار النفط يفترض ان يكون تأثيرهاخرى مستوردة لمنفط، وارتفاع ا ومصدر لمنفط وبمدان
 اً فيمكن ان يكون تأثيره فييا سالبالسوق المالي في الدول المصدرة لمنفط، اما الدول المستوردة ب

عمى تحويلبت  ه ايجابياً بسبب اعتماد ىذه البمدانبسبب ارتفاع التكمفة، ويمكن ان يكون تأثير 
المصدرة  ممستثمرين من البمدانلاقيا العمالة من الدول المصدرة لمنفط، فضلًب عن استقبال اسو 

ضعف القطاعات الانتاجية  فاع سعر النفط، فضلًب عنرتفع استثماراتيم عند ارتتوالذين س
المستوردة وىذا ما سيقمل من الاثر السالب لارتفاع  عتمدة عمى استيلبك النفط في البمدانالم

 .(Manel&Mokni,2019,6-19)التكمفة 
نفط من لارتفاع وانخفاض أسعار ال يستعرض ممخص الآثار المتوقعة (2-1والجدول )        
المصدرة يتوقع  رتفاع اسعار النفط مع اسواق البمدانأن امجموعة من المقارنات، إذ يثبت   خلبل
، وعلبقة اسعار النفط مع اسواق الدول المستوردة يمكن ان تكون سالبة اذا كان اكون موجبيان 

التحويلبت والاستثمارات، ويمكن ان تكون تأثير ارتفاع تكمفة الطاقة اكبر من تأثير ارتفاع 
 العلبقة موجبة اذا كان تأثير ارتفاع تكمفة الطاقة اقل من تأثير ارتفاع التحويلبت والاستثمارات.
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 (2-1جدول )ال
الأسواق المالية في البمدان المصدرة  فينفط ممخص الأثر المتوقع لتقمبات أسعار ال

 المستوردة لمنفطو 
 

 البمدان 
 

 

 المتوقع في حالةالأثر 
 ارتفاع أسعار النفط

 

 طبيعة
 التأثير

 

 الأثر المتوقع في حالة
 انخفاض أسعار النفط

 

 طبيعة
 التأثير

 سمبي ايراد اقل ايجابي ايراد اكبر لمنفط البمدان المصدرة

 البمدان المستوردة
 لمنفط

 ايجابي تكمفة الطاقة أقل سمبي تكمفة الطاقة أكبر
 سمبي تحويلبت العمالة اقل ايجابي اكبرتحويلبت العمالة 

جذب استثمارات من 
 الدول

 المصدرة أكبر
 إيجابي

جذب استثمارات من 
 الدول

 المصدرة أقل
 سمبي

وسط"، دول مختارة من الشرق الا -،"العلبقة بين اسعار النفط واسواق الاسيم2017المصدر: الحمد، منشد مازن،
 .5فمسطين، ص –النجاح الوطنية، جامعة رسالة ماجستير غير منشورة

النفط واسعار  وعمى الرغم من وجود اجماع عمى وجود علبقة ايجابية بين صدمات اسعار      
عن وجود علبقات  المصدرة لمنفط، فضلبً  الاسواق المالية في البمدان الادوات المالية داخل
التي تستورد النفط بشكل كامل، إلا أن ىذه الدراسات قامت بنمذجة اسعار  مختمطة في البمدان

النفط في مختمف الدول في إطار خطي، ومع ذلك فإن التغيرات الاقتصادية تضمنت خصائص 
فإن اللبخطية في علبقات النفط  قتصادية، ومن ثمغير خطية خاصة في مجال الدورات الا

ب اسعار الاسيم بشكل مختمف لمتغيرات في اسعار النفط واسواق المال قد تظير عندما تستجي
أن النماذج الخطية قد تكون اد، ويحتمل ان ىذه الظاىرة تعني خلبل فترات الازدىار والكس

ملبئمة لاكتشاف محددات اسعار الاسيم، وربما تقود الى نتائج مضممة لحل ىذه المشكمة فقد 
ير غير التناظري لأسعار النفط موجوداً في اسواق قامت بعض الدراسات باختبار ما ان كان التأث

يأتي المنطق من وراء الاىتمام بالتأثير اللبخطي من حقيقة ان ىناك تنوعاً في طبيعة  المال،
حاممي الاسيم ذوي الآفاق الزمنية للبستثمارات المختمفة، فالسوق تجمع كل المستثمرين ذوي 

 فيتثمار ستمارس تأثيرات متباينة اصناف الاس أن كلاق المتعددة للبستثمار، ما يعني الآف
 (.73-70، 2019)المصبح والعجموني،  السوق ككل

، وتطرق فييا 2001التي اجراىا عام  (Ciner,2001)دراسة  تثبتأفقد  ذاتو الاتجاهوفي       
م المالية لممستثمرين في يالعلبقة غير الخطية بين عوائد النفط الخام المستقبمية وعوائد الاس إلى
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السوق المالي، وتوصل الى ان ىناك تغذية عكسية في التأثير لكل من العوائد المستقبمية لمنفط 
 .(Ciner,2001,206-211) الخام وعوائد الاسيم المالية لممستثمرين

اطار تأكيد اكتشاف الأثر بين تقمبات اسعار النفط عمى عوائد الاسيم في الاسواق  فيو       
 دولالاسواق  الى وآخرون ((Arouri,et.al,2011 ات الناشئة، فقد اشارفي الاقتصادو المالية 

الاعضاء في مجمس التعاون الخميجي، واثبتت دراستيم بوجود علبقة ذات اثر قوي بين تقمبات 
 من البمدان وصفيالخميج العربي، بعوائد الاسيم في الاسواق المالية في منطقة ااسعار النفط و 

 .(Arouri,et.al,2011,1816-1824)من الاقتصادات الناشئة ىي قدمة بتصدير النفط و تالم
 إلىالادبيات الاقتصادية والمالية  شير عدد من الدراسات اللبحقة وبشكل مكثف فيىذا وت     

العلبقة بين اسعار النفط واسعار وعوائد الاسيم، ومع ذلك فان التفاعل بين التقمبات المالية من 
ناحية واسعار النفط من ناحية اخرى، قد حظي باىتمام الباحثين عن كثب، وقد لوحظ بان 

لأسعار صدمات اسعار النفط تتوافق مع مؤشرات السوق المالي، وتؤثر فترات الضغط المالي 
عوائد سوق الاوراق المالية وتخمق تقمبات، في حين ان اسعار الاسيم واسعار النفط  في النفط

عار الاتجاه بين تقمبات اسثنائية علبقة  وجود ومن الدراسات التي وثقت مترابطة بشكل كبير،
 (Basher & Sadorsky,2016)دراسة كل من  النفط وعوائد السوق المالي

والسياسة مة اخرى من الادبيات في العلبقة بين سعر النفط ، وتحقق سمس(Das,et.al,2018)و
ان  إذ ات المتقدمة،متحدة والاقتصادالاقتصادية، وىذه العلبقة ميمة بشكل خاص في الولايات ال

متغيرات الاقتصاد توقعات  فيسواق النفط وتؤثر اسعار النفط الدولار ىو عممة المعاملبت في ا
وراق المالية في الاسواق المالية بشكل الأباسعار الاصول بشكل عام، و  فيتؤثر  الكمي، ومن ثم

  (. (Albulescu,2020,2-3خاص 
أسعار الأسيم،  لنقل تأثير أسعار النفط الخام الى القناة المباشرة لذا تعد قناة الاسواق المالية    

اذ تتأثر عوائدىا بالعوامل التي يمكن أن تغير التدفقات النقدية المتوقعة، بما في ذلك أسعار 
في التدفقات النقدية المستقبمية لمشركة إما  أسعاره يمكن أن تسبب تقمباً في تقمبات  النفط، وحدوث

ؤدي زيادة اسعار النفط الى ت ، ومن ثمسمبا أو إيجابا، والنفط ىو أحد عوامل الإنتاج الرئيسة
التدفقات النقدية إلى خفض مستويات الربح و  زيادة تكاليف الانتاج، وىو ما سيؤدي بدوره

 10)(Degiannakis,et.al,2017,. 
 

تؤدي دوراً ميماً في التأثير  سعار النفط بأتقمبات حدوث اي القول ان  وعميو يمكن
عمى متغيرات الاقتصاد الكمي كبيراً د أداء مؤشرات أسواق المال اعتمادا عتمالأسواق، اذ يب
 اسعار الصرف، معدل التضخم اسعار الفائدة، الناتج المحمي الاجمالي، مثلمنيا الاساسية و 

، وان التقمبات الناتجة عن حالة عدم التأكد والمخاطر التي تحيط بتمك المتغيرات وعرض النقد
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في   مخاطر عمى الاستثمارات والعوائد المتوقعة منيا، فضلب عن تأثيرىاإلى ستقود بالنتيجة 
، فتقمبات عوائد الاسيم تمثل تغيرات المالية قيم الاصول فيومن ثم  ،التدفقات النقدية المتوقعة

 اسعار تمك الاسيم خلبل مدة معينو.
 

الفرص الاستثمارية المستثمرون في اسواق المال باستغلبل  عمى غرار ذلك قد يحذوو          
لتمكنيم من تعظيم  مشكمة من ادوات مالية منوعة من خلبل قياميم ببناء محافظ استثمارية

تجنبيم من مخاطر محتممو جراء اثار تمك التغيرات ذاتو الوقت  ائدىم المالية، وفيعو 
      .الاقتصادية
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 المبحث الثاني
 الاستثماريةمدخل فمسفي لممحفظة 

صفحات ىذا المبحث المفاىيم الاساسية لممحفظة الاستثمارية بإطار نظريتيا  ستعرضت        
محافظ بناء ال وبعد التعرف عمى آليةالحديثة، وما تتضمن بيئتيا الاستثمارية من عوائد ومخاطر، 

جانب قياس مؤشرات  الىالتي تفسر نظرياتيا، مناقشة النماذج تم تس ومن ثم ة،وءالاستثمارية الكف
 ادائيا.

 اولًا: فحوى النظرية الحديثة لممحفظة الاستثمارية 
تخمي عن يقدم المستثمر في غالبية النشاطات الاستثمارية، فرداً كان ام مؤسسة، عمى ال         

الحصول عمى مبالغ نقدية اكبر في المستقبل، ىنا يمثل مفيوم العائد  من اجل مبالغ نقدية الآن
(Return وعندما يتخمى المستثمر عن تمك المنفعة الحاضرة ممثمة بالنقود عمى امل حصولو ،)

عمل ين الاخير قد (، حيث اRiskكمن مفيوم الخطر )ياكبر في المستقبل، فينا عمى منفعة 
-Brigham&Houston,2019,271محتممة في معدلات العوائد المطموبة  احداث عمى تقمبات

 John Bur( وعند الفيم الكلبسيكي للبستثمار وحتى اكتشاف انموذج من قبل العالم (274
Williams" دل العائد المتوقع ، انصب الاىتمام عمى بعد واحد فقط، الا وىو مع1938" في عام

-Damodaran,2006,9)ودون الأخذ بنظر الاعتبار المخاطرة التي فييا  عمى الاستثمار
داً آخر ان الاستثمار ىو المخاطرة بعد ان فقدتو النظرية الكلبسيكية اضافت النظرية بع، (10

عمى مفيومي  وتركيزه عمى بعد معدل العائد المتوقع عمى الاستثمار، وبذلك ركزت ىذه النظرية
 ذاتو الوقت، وفي بشكل طردي رتبطان معاً ين الاثنين أمؤكداً العائد والمخاطرة في آن واحد، و 

في تعظيم  الذين يرغبونلدى عموم المستثمرين، الرغبة تناقض من  اً عشكمت تمك العلبقة نو 
دفع بالرغبة الكبيرة لدى  وىو ،(Picooli,et.al,2018,1-2) مقابل تقميص المخاطر العوائد

لمسير باتجاه محاولة ايجاد السبل ين في مجال الإدارة المالية صصختالعديد من الاكاديميين والم
تقميل فجوة التناقض بينيما العائد و المناسبة لتحقيق الموازنة المطموبة بين 

(Arize,et.al,2019,178-185). 
من خلبل نظريتو في المحفظة الاستثمارية الى ان العوامل  "Harry Markowitz" وخمص     

، بين عوائد الاوراق "Covariance"ن المشترك التبايالميمة التي تحكم في مخاطر المحفظة ىي 
مقدار او وزن علبوة عمى مخاطر الاوراق المالية المنفردة، الاستثمارية و المالية في المحفظة 

، في (Markowitz,1952,77-91) اجمالي اصول المحفظةالاستثمار في كل ورقة مالية من 
غضون ذلك قدم الكثير من الباحثين تعريفات مختمفة لممحفظة الاستثمارية عمى انيا تمك السمة 
التي قد تكون مؤلفة من الاصول الحقيقية والمالية معاً، او مختصة بنوع معين 
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(Tennent,2008,130 و ،)يم عمى انيا ريفاتل المالية، فقد اجمع جميم بتعالأصو  في مجال
لاستثمارية الاستراتيجية والتي تكون منيجو بصيغ تكتيكية مخططة لتتضمن توليفة تمك العمميات ا

ة طويمة من الزمن، مرتكزاً عمى مبدأ الشراء مدالاسيم والسندات، وتحتفظ بيا لمن الاوراق المالية 
 (Jordan & Miller,2018,365(،)Ondra & Hilscher, 2020,261–266والتخزين )

عبارة عن  ، بأن المحفظة الاستثمارية ىي(Hiriyappa, 2008,191)اشار  ذاتو السياق وفي
 Portfolio" في وقت واحد من قبل مدير المحفظة تخذ قرارىايصنع ويادوات مالية، و 

Manager"وعائدىا  لتي قد يتوقع حدوثيا في المستقبل، ومخاطر المحفظة ىي بمثابة الخسائر ا
المنفعة التي قد يكتسبيا نتيجة الاستثمار في اصول المحفظة، واليدف منيا ىو تنمية القيمة  وى

 ,Michalikova, et.al,2015)السوقية ليا وتحقيق التوظيف الكامل للؤموال، ويضيف 
فة ما يتخذه من معر  د إدارة محفظتو الاستثمارية،، انو ينبغي عمى المستثمر عن (1107–1102

 الاصول المالية يتم توليف تتعمق بالاستثمار وكذلك عن سياستو واىدافو، بحيث رشيدةقرارات 
 .اوعائدى ىابين مخاطر  من التوازن اً بصورة تحقق نوع

من منوعة وبتوضيح اكثر يمكن تعريف المحفظة الاستثمارية عمى انيا عبارة عن مجموعة      
يحاول من خلبل ما يعرف بسياسة التنويع ىذه  ،ة التي قد يحمميا احد المستثمرينالاوراق المالي

، وىنا يتبع المستثمر سياسة التنويع المخاطر في مقابل الحصول عمى اعمى العوائد من ان تقمل
جوىر نظرية المحفظة  وىي(، (Brigham & Houston,2019,272في محفظتو الاستثمارية 

، عندما اشار عن "Markowitz"(، لدى MPT– Modern Portfolio Theoryالحديثة )
 وبالتحديد ذلك، منأثر التنويع المدروس في تخفيض مخاطرة المحفظة، وذىب بتفسير أبعد 

ة، وىي المحفظة التي تحقق ادنى مخاطرة ممكنة لأي مستوى وءعندما قدم نظرية المحفظة الكف
ىذه النظرية دوراً من العائد، أو التي تحقق أعمى عائد ممكن لأي مستوى من المخاطرة، وأدت 

ختيار لاسعى لمالمستثمر الرشيد ب دفعت ة بين المخاطرة والعائد، بحيثميماً في تفسير العلبق
في مقابل الوصول التوليفة المثمى من بين البدائل الاستثمارية المتاحة، والتي تعظم العائد 

يم ارتفاع أو انخفاض ، ىذا يعني انو بموجب ىذه النظرية ليس المبالمخاطر الى حدودىا الدنيا
( )كاظم 39، 2013العائد من اصل معين، بل الأىم ىو عائد ومخاطرة المحفظة )العامري، 

 (.13، 2016والسعيدي، 
ر ينظ من الافتراضات الرئيسة منيا: اً عدد ،"MPT"وعمى ىذا الاساس تبنت نظرية         

يا تشير الى التقمب في العائد المتوقع، وان قراراتيم الاستثمارية وصفالمستثمرون الى المخاطر ب
جميعيم يكرىون المخاطر، فإذا  من ثم فإنلعائد والمخاطرة، و ن ىما ايساسيأعمى متغيرين تبنى 

عائد فإنو سيختار اقميما مخاطرة، وفي  ياتو كان احد المستثمرين يفاضل بين بديمين ليما ذ
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 إنو سيختار البديل الاعمى عائداً من المخاطر، ف ذاتيا الدرجةبن بديمين ضل بياابل إذا كان يفالمق
 (.Markowitz, 1952, 77-91المستثمر رشيداً عند تجنبو لممخاطر ) دا يعوبيذ

 "Markowitz"أن المحفظة الاستثمارية ونظريتيا الحديثة عند خمص مما سبق ستي         
عندما يممك المستثمر عددا  وبالتحديد مفادىا تقميل المخاطر، ةييكانت تقوم عمى اساس فكرة بد

من الاوراق المالية المنوعة في محفظتو بدلًا من ورقة مالية واحدة، او بعبارة اخرى ان الاحتفاظ 
اقل  في المحفظة، سيجعل من مخاطرىا تباينةلية المنوعة ذات المخاطر المبعدد من الاوراق الما

من مخاطرة الاسيم بمفردىا التي تتكون منيا المحفظة، وبيذا سيؤدي الى درجة معينة من 
ولم تتطرق  ذاتو السياقبقميل من العوائد المتوقعة، و الاستقرار بالدخل دون ان يؤدي ذلك الى الت

 معدل العائد الخالي من المخاطر وانواع المخاطر.   إلى آنفاالنظرية المذكورة 
في حين تجدر الاشارة الى أن فكرة نظرية المحفظة الحديثة لم تتوقف عند         

"Markowitz" ات من القرن تطورات متتالية، حيث في الستين، فحسب بل امتدت لتحصل فييا
عند اضافتو بمعدل العائد الخالي من المخاطرة "، James Tobinالعشرين اسيم الاقتصادي "

 CML- Capital Marketء نظرية او خط سوق راس المال "لممحفظة، وكذلك عند طرحو ببنا
Lineوضع نظرية، خاصة عندما "، واستمرت تمك التطورات حتى جرى التطور الاكبر عمى ال

 Jackكل من " وىم فيما بعد ؤه"، وزملبWilliam Sharpeالمنظر والرائد المالي الاقتصادي "
Treynor"و ،"John Lintner"و ،"Jan Mossin" ، اقتراحيم بنموذج تسعير الاصول
 Stephen"ات ابتكر "، وفي السبعينCAPM–Capital Assets Pricing Modelالرأسمالية "

Rose" ًنظرية التسعير المرجح "بسمي  ، مدخلبAPT –Arbitrage Pricing Theory"  
أن عائد الورقة المالية يتحدد بعدة عوامل او متغيرات اقتصادية وافترض 

(Mangram,2013,59-70وجاء ،)دو من الضروري بت من بعدىم نظريات كثيرة، وىنا ي
التطورات التي حصمت في النظرية الحديثة لممحفظة، ساعدت  أىذهطرح السؤال التالي: 

محفظة عند بناء واختيار ال وبالتحديد قييم قراراتيم الاستثمارية بموضوعية،المستثمرين عمى ت
متغيرات الاقتصاد الكمي؟ ام انيا عممت فقط لمموازنة بين العائد ظل اخطار في المثمى و 

مناقشتيا في  عرضتس جميعيا ىذه الاسئمة عنجابة والمخاطرة وجمعت بينيما في آن واحد؟ للئ
 الفقرات اللبحقة من ىذا المبحث.

 

 ثانياً: العائد والمخاطرة ضمن بيئة المحفظة الاستثمارية
مكن تفسير احدىما بمعزل عن لا ين، يمترابطن الاستثمارية موضوعيائد والمخاطرة يعد الع     
 صولفي ارؤوس امواليم  معظم المستثمرين عادة ما يضعالبيئة الاستثمارية  ضمنو  .الآخر

ن أؤكد نظرية المحفظة الاستثمارية واحد، اي انيم يحممون محفظة، وت اصل متعددة وليس في
المخاطرة ويعظموا من العائد المتوقع، من خلبل اختيارىم  المستثمرين يمكن ان يقمموا من مستوى
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ة، اي المحفظة ذات ادنى مخاطرة بمستوى معين من العائد، او اعمى عائد وءلممحفظة الكف
فيم اولًا معدل العائد ينبغي  ، ولتحقيق ذلك(Lasher,2011,418)بمستوى معين من المخاطرة 

يتم ترجيح  إذط المرجح لعوائد استثماراتيا، المتوسلممحفظة الاستثمارية، والتي ىي عبارة عن 
عائد كل استثمار مستقل بوزنو النسبي في المحفظة، او بعبارة اخرى، يمثل العائد المتوقع عمى 

، ببساطة الوسط الحسابي المرجح Expected Return on a Portfolio)محفظة استثمارية )
يتم الترجيح بنسبة قيمة محتويات المحفظة من احد  إذالمتوقعة عمى مكونات المحفظة، معوائد ل
، ويمكن التعبير عن ذلك من خلبل المعادلة التالية: لاصول الى القيمة الكمية لممحفظةا

Brigham & Houston,2019,284)) 
  ̂  =     ̂      ̂           ̂    ∑   

 
     ̂         ……..(1)                

   من المحفظة الاستثمارية التي تضم   تمثل معدل العائد المتوقع عمى الاصل   ̂ أن:  إذ 
الى الاستثمار الكمي ممثلًب بقيمة   فتمثل نسبة قيمة الاستثمار في الاصل     اصلًب، أما

∑المحفظة لذلك يكون      
   . 

أما معدل العائد المتحقق )الفعمي( عمى المحفظة، فيعرف ايضاً بالمتوسط الموزون           
لمعوائد المتحققة للؤوراق المالية المكونة ليا، إذ تتحدد الأوزان بنسب الاستثمار الموجو لكل ورقة 

ا ممني ما أستثمر بأصمين ماليين، الأول ان مستثمر   يفترضنحو فيم أفضل  عمىلية فييا، و ما
، وعميو ستحدد الاوزان فييا بنسب   في السيم  ، والثاني خصص  في السيم  خصص

 (Bodie,et.al,2011,227-230)وكالآتي:  ةالاستثمار الموجو لكل سيم عمى حد
                    ……..(2)                                                                         

ىو معدل العائد المتحقق عمى السيم    ، وAىو معدل العائد المتحقق عمى السيم    إذ أن:  
B. 

ذا افترض      ، زائداً نسبة Aان المستثمر استثمر كل اموالو، فإن نسبة استثماره في السيم  وا 
 ، ستكون مساوية لمواحد الصحيح وكالآتي:Bاستثماره في السيم 

 

             ………(3)                                                                                      
متوقع لممحفظة (، فسيتم التعبير عن العائد ال1(، في المعادلة )3وبالتعويض المعادلة )    

 كالآتي:المكونة من سيمين 
 ̂      ̂  (    )  ̂       ……..(4)                                                                          

خمص مما سبق أن العائد المتوقع لممحفظة الاستثمارية ىو المتوسط الموزون يعموماً         
 لمواحد الصحيح. كونة ليا، ومجموع اوزانيما مساو  لمعوائد المتوقعة للؤوراق المالية الم
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وما ييم المستثمر من ىذا كمو ىو انو لن يقبل عمى استثمار ما لم يكن معدل العائد فيو          
 الاتجاه في، و امرتفعاً عمى نحو يكفي لتعويضو عن المخاطر التي ترافق استثماراتو التي اختارى

التنويع بمحفظتو الاستثمارية، ىذه المخاطر من خلبل ن لممستثمر ان يتفادى الى حد ما يمك ذاتو
ة، وىو من التقنيات الحديثة وءاساسي لبناء محفظة استثمارية كف التنويع كمرتكز إذ يعد

المستخدمة لزيادة العوائد والتخفيض من المخاطرة عن طريق الاستثمار في مجموعة من الاصول 
ن مكونات المحفظة، ، وىي تعتمد عمى درجة معاملبت الارتباط بي(Liem,2015,21)المالية 

 والتي تؤدي الى انخفاض مخاطرتيا.
 

، يكون معامل الارتباط بين عوائد السيم (، فأن الحالة 2-1وكما ىو موضح في الشكل )    
A  وعوائد السيمB ( ويكون من الممكن 1-تام عكسي، ما يعني ان قيمة معامل الارتباط ،)

الغاء المخاطر بالكامل من خلبل التنويع، وفي الطرف المقابل نجد الارتباط التام الطردي كما 
حد صعوداً او ىبوطاً، وىنا ، والتي تتحرك في اتجاه واBو  Aبين عوائد السيمي ،في الحالة 

، لان قيمة يع لا يفيد في تقميل المخاطرة في ىذه الحالة وايضاً في الحالة ن التنو أ القول يمكن
 Bو Aمعامل الارتباط فييا )صفر(، فيذا يعني عدم وجود اي علبقة بين عوائد السيمين 

Brigham&Houston,2019,286)) 
 

  
 

  
 

 
 

 الحالة                              الحالة                              الحالة          
 (  2-1الشكل )

 حالات معامل الارتباط بين عوائد المحفظة الاستثمارية
source: Jordan, Bradford & Miller, Thomas W, & Dolvin, Steven D., (2018)," 

Fundamentals Of Investments :Valuation And Management,",8
th

 ed., McGraw-Hill 

Irwin,p.380. 
 

معامل  ايجاد توقعيالتساؤل التالي نفسو بقوة: "كيف بناءً عمى السرد السابق ىنا يطرح         
، وبين عوائد سيمي شركتين ذاتيا الصناعةمي شركتين تعملبن في الارتباط بين عوائد سي

تعملبن في صناعتين مختمفتين؟ وما انعكاس مخاطرىا عمى المحفظة"؟ ترتبط الاجابة جزئياً 
 متينشركتين الال(، وما سبقيا من شرح، حيث ان معامل الارتباط بين عوائد سيمي 2-1) بالشكل

(، لانيما تتأثران بظروف 1تعملبن في ذات الصناعة تكون بعلبقة طردية وقريبة الى )+
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تعملبن  متينرتباط بين عوائد سيمي شركتين الصناعة التي تعملبن بيا، في حين ان معامل الاال
فإن ىذه الاخيرة  من ثم(، و 1-عكسية وقريبة الى ) تمفتين ستكون بعلبقةفي صناعتين مخ

ستكون مخاطرتيا اقل عمى المحفظة، وذلك لان معامل الارتباط بين عوائدىا اقل من معامل 
القول ىو ان التنويع الفعال ينبغي ان يكون عابراً  وخلبصةتباط بين عوائد الزوج الاول، الار 

 لمصناعات او القطاعات. 
خاطر المحفظة يتضح مما سبق ان لمتنويع الفعال اىمية كبيرة في تخفيض م         

التنويع، وعمى ىذا ب افييا من الصعب تفادييالتي بقى بعض الاخطار تالاستثمارية، ولكن 
 Horne)ىناك بعض التقسيمات لممخاطر من منظور المحفظة الاستثمارية وكما يمي: الاساس 

& Wachowicz,2008,105-106) ،(287-286 ، 2013)العامري 
 Systematic): وتدعى بالمخاطر المنتظمة (Market Risk)مخاطر مرتبطة بالسوق  . أ

Risk) وتعود ىذه المخاطر الى عوامل قد ترتبط بالظروف السياسية والاجتماعية او ،
 من ثم، و الفائدةاسعار  واالاقتصادية كالارتفاع في معدلات التضخم او اسعار الصرف 

 دفع لكن بدرجات متفاوتة، وىذا ما يفأسعار الاوراق المالية ايضاً تتأثر بيذه العوامل و 
 Betaمعامل البيتا " يعداتخاذ قراراتيم المختمفة، و  بذلك عن للبىتمامالمستثمرين 

Coefficient-    وفق الصيغة عمى "، المقياس الإحصائي لممخاطرة النظامية وتحسب
 الآتية:

                  2

  
2

       ……..(5) 
2إذ أن: 

β  بيتا، معامل مربع 
 معدل عائد  محفظة السوق. Rmالتباين،  2

 Unsystematic)مخاطر مرتبطة بالأوراق المالية: وتدعى بالمخاطر غير المنتظمة  - ب
Risk)متنويع، او بالمخاطر القابمة ل (Diversifiable Risk) الى ، وتعود ىذه المخاطر

العوامل الداخمية الخاصة بالشركة المراد استثمار اصوليا المالية، وتؤدي الى عدم التأكد 
 التنويع عبر استراتيجية من مخاطرىا الى حد  بعيد من عائد استثمارىا، ويمكن التقميل

تقاس المخاطرة  غير المنتظمة و  .ات اىمية كبيرة لممستثمرينلذلك لا تمثل مسألة ذ
الذي يوضح لنا تذبذب عوائد كل شركة، وتقاس حسب   Varianceبمعامل التباين 
 المعادلة الآتية:

                   
   
 ̅ 
      ……..(6) 

 متوسط معدل العائد.   ̅ الانحراف المعياري لمعدل العائد،     إذ أن: 
 

لمنتظمة حاصل جمع المخاطر المنتظمة وغير ا: وىي (Total Risk)المخاطر الكمية   - ت
، إذ سيكون من السيل حساب المخاطرة الكمية من جميع ةبعد قياس كل واحد عمى حد
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 ,Bodie, et.al)ويمكن حساب المخاطر الكمية عن طريق العلبقة الاتية: ، المخاطر
2018, 250) 

Total Risk = Systematic Risk +                   

 بأنيا "مجموع التباين في معدل عائد المحفظة الاستثمارية"، المخاطر الكمية تعرف و  
(، إذ يلبحظ بأن 2-2من خلبل الشكل ) ورة آنفاذكماليمكن توضيح انواع المخاطر و        
 عدد الأوراق المالية في المحفظة الاستثمارية، ويلبحظ اطر الكمية تنخفض بسرعة كمما زادالمخ

غير المنتظمة تتلبشى لكنيا لا تنخفض تماماً، اما المخاطر المنتظمة فلب  أن المخاطرايضاً 
تتأثر بحجم الاوراق المالية لأنو لا يمكن استبعادىا بالتنويع، وبذلك ستكون كل مخاطر المحفظة 

 تقريباً ىي مخاطر منتظمة.

 
 

 (2-2الشكل )
 تأثير تنويع المحفظة عمى المخاطر التي تنطوي عمييا

 

source: Brigham, Eugene F.& Houston ,Joel F., “Fundamentals of financial 

management“, Southwestern engage learning,15
Th

 edition, Printed in the United States 

of America, (2019),p.288. 
 

الييا قبل قميل، وىي ان المخاطر القابمة  يراش (، القاعدة العامة التي2-2يثبت الشكل )        
تنخفض  إذ لتنويع بالمحفظة الاستثمارية،للئلغاء )غير المنتظمة( يمكن التخمص منيا من خلبل ا

المخاطرة مع ازدياد عدد الاصول المالية المشكمة ليا، بدءاً من محفظة بأصل مالي واحد وصولًا 
تبقى ثابتة ومن الصعب التخمص منيا فالمنتظمة مخاطر ال، اما الى محفظة مكونة من الفي سيم

 التنويع ميما ازداد حجم المحفظة.عن طريق 
وىنا قد يثار التساؤل الآتي: "بما ان المخاطر غير المنتظمة في المحفظة يمكن ازالتيا      

اطرة اكبر من غيرىا بحيث بواسطة التنويع، فماذا عن المخاطرة المنتظمة؟ وىل ليا علبوة مخ
مد عمى تجزئة تعت لاحقاً  تم مناقشتياتىذه الاسئمة كما س نابة ععائد المحفظة"؟  الاج فير تؤث
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الى المخاطر غير المنتظمة والمنتظمة، وكما تبين بان المخاطر غير المنتظمة  المخاطر الكمية
، في حين ان حصة المخاطر المنتظمة تكون ليا يزالتيا بواسطة التنويع بشكل اساسيمكن ا

 .الصمة الاكبر في تحديد معدل العائد المتوقع لممحفظة الاستثمارية وعلبوة مخاطرتيا
 ق مختمفةائتقدير مخاطرة المحفظة الاستثمارية بطر  يمكن آنفاعمى غرار ما تم ذكره        

 اس المستخدم فييا، وكما يمي:شكل القي مىممية القياس عمى نوع المخاطرة وعوتتوقف ع
: وىو احد مقاييس مخاطرة المحفظة الاستثمارية، وبالرغم من (Variance)التباين  . أ

مربعات انحرافات العائد متوسط تشابو تباين المحفظة مع تباين الورقة المالية في مجموع 
مخاطرة الورقة عن معدل العائد المتوقع، الا انيما يختمفان بالمفيوم والتطبيق، وذلك لان 

المالية ليس ليا اىمية ذات معنى، وانما تنبع اىميتيا بمدى مساىمتيا في اجمالي 
وكمما ازداد التباين في النتائج  .(Marcus, et.al, 2007, 276مخاطرة المحفظة )

المتوقعة، كمما دل ذلك عمى عدم تجانسيا وتشتتيا وعدم ثباتيا، ويستخرج عمى النحو 
 (Liem,2015,14)التالي: 

σ 2   ∑ (    ̅ )
2    

 
        ……..(7) 

 

σإذ أن: 
 .الاحتمالية Pi، الوسط الحسابي لمعائد المتحقق   ̅ ، العائد المتحقق   التباين،  2 
 يعرف بأنو الجذر التربيعي لمتباين،  (Standard Deviation):الانحراف المعياري  - ب

لحالة اوفق عمى وىو يمثل مقدار تشتت العوائد المحتممة عن القيمة المتوقعة لمعائد، 
ر، فكمما كان أكب ما، سواء كان مقدار التشتت ادنى أالاقتصادية وطبقاً لاحتمالات حدوثي

وفق عمى كانت المخاطرة اقل والعكس بالعكس، وتحتسب  صغرأالانحراف المعياري 
           ((Brigham & Houston,2019,278-279الصيغة الآتية: 

    

σ   √∑ (     ̂ )
2    

 
            ……..(8)   

تمثل عائد المحفظة عندما يكون     تمثل الانحراف المعياري لممحفظة، و  σن: حيث أ
تمثل احتمال ان    تمثل معدل العائد المتوقع عمى المحفظة، و  ̂ ، وiالاقتصاد عند مستوى 

 .iيكون الاقتصاد عن المستوى 
ويمكن حساب الانحراف المعياري عمى أساس البيانات التاريخية في صورة توزيعات، وعمى     

 :وفق الصيغة الآتية

σ   √
∑(     ̂  )

2

   
            ( ) 

                                                            
  ،"إثراء للنشر والتوزٌع0، محمد على إبراهٌم العامري، ط4100للمزٌد من التفاصٌل انظر: كتاب )"إدارة محافظ الاستثمار ،– 

 (.26-22الاردن، ص 
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 ىنا تمثل عدد المشاىدات )السنوات(.  حيث ان 
: وىو يقيس مقدار المخاطرة (Coefficient of Variation - C.V)معامل الاختلبف   - ت

وببساطة  العائد والمخاطرة لكل وحدة من العائد، ويمثل مقياس التباين النسبي الذي يجمع
 دل العائد المتوقع لممحفظةحسب من خلبل حاصل قسمة الانحراف المعياري عمى معي
  (Gitman,2000,204)لصيغة الاتية: اوفق عمى و 

     
 

 ̂  
              (  ) 

 تمثل العائد المتوقع لممحفظة.  ̂ تمثل الانحراف المعياري، و   إذ أن:
مقياس معامل الاختلبف اساساً افضل لممقارنة عندما تكون العوائد المتوقعة  دويع          

المفاضمة بينيا غير متساوية ودرجات المخاطرة بين مكونات المحفظة الاستثمارية التي تتم 
 لًب من العائد المتوقع والمخاطرةالقول ان معامل الاختلبف يأخذ في الحسبان ك وبالنتيجة يمكن

 لذلك يعد مقياساً افضل لتقييم المخاطر.
وىو من المقاييس الاساسية في تحميل المخاطرة /العائد في  :(Covariance)التغاير   - ث

بيئة المحفظة الاستثمارية، ويعد التغاير مقياساً يمزج بين تباين عوائد احد الاسيم 
يبين التغاير بين السيمين، عمى  إذلتقمبات عوائد الاسيم الاخرى، وحساسية ىذه العوائد 

ي تغيرىما اتجاىاً واحداً أم اتجاىين سبيل المثال، ما إذا كان السيمان سيتبعان ف
 (Brigham&Daves,2007,74-75)وفق المعادلة التالية: عمى مختمفين، ويحسب 

   (  )   ∑(     ̂ ) (     ̂ )   

 

   

          (  )
 
 

عن القيمة المتوقعة لو، في حين  Aلعائد السيم  الى انحراف القيم ( ̂     )يشير القسم      
  Piعن القيمة المتوقعة لو، واما  Bلعائد السيم  الى انحراف القيم ( ̂     )يشير القسم 

 .iفتشير كما بينا قبل قميل الى احتمال ان يكون الاقتصاد عن المستوى 
(: ىو مقياس يوضح نسبة Coefficient of Determination-2 معامل التحديد )  - ح

التغيرات المتغير التابع التي تفسرىا  التغيرات الحاصمة فيالمفسر اي النسبة من  التباين
2 )المتغير المستقل، وتكون قيمة معاملفي  الحاصمة محصورة بين الصفر والواحد  (

2  ≥ 0الصحيح )
 يؤثر المستقل المتغير أن عمى ذلك دل قيمتو ارتفعت فكمما(، 1 ≥

2 ) معامل ويستخرج، صحيح والعكس التابع المتغير في كبيرة بدرجة من مربع  (
 38)،2014وفق الصيغة التالية: )الداودي،عمى معامل الارتباط بين متغيرين و 

 2  (      )
2           (  ) 



22 
 

(      )تمثلللل معاملللل التحديلللد، و 2 إذ أن: 
تمثلللل مربلللع معاملللل الارتبلللاط بلللين عائلللد السللليم  2

 وعائد السوق.     
( لممحفظة بأنو مؤشر لدرجة : يعرف معامل )((Beta Coefficientمعامل بيتا   - خ

، وىي (Gitman,2000,257)حركة عائد اصل معين استجابة لتغير عائد السوق 
، ان مخاطر السوق "CAPM"ة لنموذج تسعير الاصول الرأسمالية بالنتيجة الرئيستتمثل 

لأحد الاسيم ماىي الا مقدار مساىمتو في المخاطر الكمية لمحفظة استثمارية تضمو الى 
وفق المعادلة عمى ، ويحسب ((Brigham&Houston,2019,290 جانب اسيم اخرى

 (Ross,et.al,2008,306التالية: )
β   

    (     )

 
2

  

          (  )             

تمثل معدل عائد السوق    تمثل معدل عائد السيم، و   ، وغايرتمثل الت    حيث أن: 
2 و

 تمثل تباين عائد السوق.   
 

 (Jones,2013,240-241): ىما ( الى نقطتين ميمتين13وتشير معادلة )
( اكبر من الواحد الصحيح فإن ىكذا اصول توصف بكونيا استثمارات )إذا كان معامل  . أ

ىجومية، لأنيا تتحرك بمعدل أسرع من معدل التغيير في محفظة السوق، وقد يكون 
باتجاه السوق عندما يكون المعامل موجباً، أو باتجاه معاكس لمسوق عندما يكون 

 المعامل سالباً.
( أقل من الواحد صحيح فأنو يؤشر بالطبيعة الدفاعية للؤصل )أما إذا كان معامل   . ب

الاستثماري، إذ إنو يتحرك بمعدل اقل من محفظة السوق، فإما يكون باتجاه السوق إذا 
 .كان موجباً أو بعكس اتجاه السوق إذا كان سالباً 

الارتباط بين عائد ( بالصيغة التي تأخذ في اعتبارىا وكذلك يمكننا حساب معامل )          
 (Brigham&Daves,2019,74السيم وعوائد السوق، وىذا ما تبينو المعادلة التالية: )

 
 
 (

  
  
)               (  ) 

  أن: حيث
  

   ، وiتمثل الانحراف المعياري لعوائد السيم    ، وiلمسيم  Betaتمثل معامل 
 iتمثل معامل الارتباط بين عوائد السيم     تمثل الانحراف المعياري لعوائد محفظة السوق، و

 وعوائد محفظة السوق.
عد مفيوماً اساسياً لموضوع المخاطرة لتي تا علبوة المخاطرة أن الى تبقى الاشارةو           

 (Risk Market)السوق مخاطرةحفظة الاستثمارية، وتمثل علبوة لاسيما في بيئة المو 
Premium-    ستثمرون لقاء تحمل مخاطر نموذجيةيطمب بو الم، العائد الاضافي الذي 

(، او بعبارة Jones,2013,159) وتتوقف عمى متوسط درجة كراىية المستثمرين لممخاطرة



22 
 

اخرى، ىي تمثل الفرق بين العائد عمى محفظة السوق ومعدل العائد عديم المخاطرة، والشيء 
علبوة  من ثمّ لعائد المتوقع و ىو معدل ا الميم ىنا الذي ينبغي عمى المستثمر ان ييتم بو

 مد ذلك فقط عمى المخاطر المنتظمةالمخاطرة عمى المحفظة الاستثمارية المنوعة جيداً، ويعت
 ( 2013،55وتأخذ معادلتيا الصيغة الآتية: )العامري،

    (      )         ……..(15)   
    معدل العائد عمى محفظة السوق، و   تمثل علبوة مخاطرة المحفظة، و    حيث ان:

معدل العائد عديم المخاطرة، و
 

 لممحفظة الاستثمارية. Betaمعامل  
لسيم المحفظة، ىل ىي اكبر من  Betaوتعتمد قيمة علبوة المخاطرة عمى قيمة معامل       

حفظة القول انو طالما لكل سيم بالمصغر منو ام يساوي، عمى ذلك يمكن الواحد الصحيح ام ا
 دسعر واحد ومعدل عائد واحد فإن قوى السوق كفيمو بجعل علبوة المخاطرة ان تستقر عن

 المستوى المحدد بالمخاطر المنتظمة.
 

 ة وءناء المحفظة الاستثمارية الكفثالثاً: ب
يعد بناء المحفظة الاستثمارية واختيار مكوناتيا من القضايا المعقدة التي تواجو المستثمرين      

في البيئة الاستثمارية، وتكمن صعوبة ذلك بتحديد مكونات المحفظة الاستثمارية المثمى من 
ل معدة، وكذلك تحديد وءدي الى تحقيق مفيوم المحفظة الكفوزان التي تؤ لأخلبل العثور عمى ا

ن بالمحفظة، فضلًب عن الدمج بين الاصول الخالية من يالعائد ومستوى المخاطرة المكون
، وقبل معرفة النماذج (Bodie,et.al,2009,209)المخاطرة مع الاصول المحفوفة بالمخاطر 

التي ، (Efficient Portfolio)ة وءينبغي البدء بتحديد المحفظة الكفالاساسية لبناء المحفظة، 
بأنيا تمك المحفظة التي تتيح تحقيق اعظم عائد لمستوى معين من المخاطرة، او تقمل تعرف 

، وعند دمج عدد من الاوراق المالية (Gitman,2000,247)المخاطرة لمستوى معين من العائد 
في المحفظة وبأوزان استثمارية مختمفة يشكل ما يسمى بالمجموعة المتاحة، وغالباً ما تتخذ ىذه 

كتمك  (Waston & Head, 2015, 235)شكل المظمة في فضاء العائد والمخاطرة المجموعة 
او من  Aمحفظة مكونة كمياً من السيم  Eو Gو Hو Aتمثل النقاط  إذ(، 2-3المبينة بالشكل )

، وفيما عدا ذلك تمثل النقاط الاخرى ضمن المساحة Eاو من السيم  Gاو من السيم  Hالسيم 
ة وءغير كف دبعض من ىذه المحافظ تع وعة تراكيب متاحة، وىناكالمظممة وعمى حدودىا مجم

( فيي Xلكونيا تقدم أدنى عائد لمقدار معين من المخاطرة، كما ىو الحال بالنسبة لممحفظة )
، نفسو مستوى المخاطرةأعمى ل اً ( التي تعطي عائدDة مقارنة بالمحفظة )وءمحفظة غير كف

 & Brigham) نفسو معدل العائدتقدم مخاطرة أقل ل( التي Cوكذلك مقارنةً بالمحفظة )
Daves, 2019, 119). 
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 (2-3الشكل )

 ة لممحفظة الاستثماريةوءالمجموعة الكف
Source: 1.  Sharpe, William F. and Alexander, Gordon J. ,(1990),"Investment". 4

th
. 

ed., Prentice – Hall. Inc.,P.155. 

              2. Brigham, Eugene F., & Ehrhardt, Michael C.,(2017), "Financial  

Management-Theory and Practice", 15
th

 ed., united state of America, 

South- western, P. 987. 
 

تمك المحافظ ينبغي من أي  ان يحدد ة، بقيوءمجموعة المحافظ الكف تم تحديد بعد ان        
 Optimal" ةكفوء، ويقصد بالمحفظة الةكفوءر اختيارىا لتحديد المحفظة العمى المستثم
Portfolio" التي تحقق عائدات اعمى من المتوقع مع مستوى مقبول من المخاطرة ،

(Gangadhar & Ramesh,2006,290) وعند تحديدىا ينبغي عمى المستثمر معرفة موقفو ،
ثمر او ما يسمى بمنحنيات السواء، وان دالة تجاه المخاطرة كما يظير في دالة منفعة المست

المبادلة بين العائد والمخاطرة لممستثمر تستند الى مفاىيم اقتصادية معيارية لنظرية المنفعة 
فترض ان ىناك ي، وعمى سبيل المثال (Brigham&Daves,2019,119)ومنحنيات السواء 

ىو الاكثر  Y(، فالمستثمر 4-2، كما ىو موضح في الشكل )Zو Yن من المستثمرين انوع
مع الجزء  ا يختار محفظة تماس منحنيات سواءتجنباً لممخاطرة والذي يحظى بتفضيلبت حينم

، في حين تمثل المحفظة المحددة P1السفمي من الحد الكفوء، ويحقق محفظة مثمى عند النقطة 
سيختار  ، وىو الاقل تجنباً لممخاطرة، الذيZتثمر في الشكل بالمحفظة المثمى لممس P2بالنقطة 

 ,Brown&Reilly, 2012)مع الجزء العموي من الحد الكفوء  محفظتو بتماس منحنى سواء
174-175). 
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 (2-4الشكل )

 تحديد المحفظة المثمى من اسيم ذات المخاطر
Source: Brigham, Eugene F., & Ehrhardt, Michael C.,(2017),"Financial Management-

Theory and Practice", 15
th

 ed., united state of America, South- western, P. 989. 
       

 ةكفوءيات السواء لتحديد المحفظة ال(، تم ايضاح كيفية استخدام منحن2-4في الشكل )         
ولكن في  مشابوجد مخطط بياني يو ف(، 2-5الممكنة، اما في الشكل ) من بين مجموعة المحافظ

حالة محفظة مكونة من عدة اسيم مع افتراض ان احد ىذه الاصول خالية المخاطرة معدل العائد 
 اً فإن قيمة الانحراف المعياري فيو تساوي صفر  من ثمّ ، و rRFالمتوقع عميو 

(Jordan&Miller,2018,22) وان كلُ من المجموعة الممكنة لممحافظ المحفوفة بالمخاطر ،
الواقعة عند تماس  N، لمستثمر معين، وعندىا تمثل النقطة (l1,l2,l3)ومجموعة منحنيات السواء 

 اً ممكن اً يحقق لممستثمر اعمى عائد إذء بالاختيار لممحفظة الممكنة، ، مع الحد الكفو (11)المنحى 
يستطيع نفسو الوقت خاطرة لعائد متوقع معين، وفي اقل درجة مولكمية مخاطرة معينة، و 

، فيمكن ان يصل الى منحى سواء اعمى، لان Nالمستثمر ان يشكل محفظة افضل من محفظة 
دمج ىذا الاصل ، وبيذا يستطيع المستثمر rRFعائداً قدره  من المخاطرة يوفر اً خالي ىناك اصلبً 

ويلبمس مجموعة  rRFيبدأ من  مستقيم رسم خط مع محفظة الاسيم، وسيحقق ذلك من خلبل
تتفوق  (rRF-RMZ)، وان محفظة الاستثمار الواقعة عمى الحد Mة عند النقطة وءالمحافظ الكف

لأنيا مشتركة بينيما عند نقطة  M، باستثناء (BNME)عن مثيلبتيا عمى الحد الكفوء 
   .  (Brigham & Ehrhardt,2017,991-992)التماس
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 (2-5)الشكل 

 المزج بين الاصل الخالي من المخاطرة ومحفظة السوق
Source: Brigham, Eugene F. & Daves, Phillip R.,(2019) ,"Intermediate  Financial 

Management", 13
th

 ed. Thomson, United States Of America, p.123.  
 

، ان امام "Markowitz-1952"من طروحات  خمص من السرد السابق وما سبقتوي           
ة من خلبل الاختيار وءية، ويمكن لو تحديد المحفظة الكفالمستثمر عدة توليفات وفرص استثمار 

من نفسو القدر فييا، لمحصول عمى العوائد وب المدروس لمورقة المالية وتفعيل سياسة التنويع
بالمحفظة، فضلًب عن علبوة المخاطرة او اقل، وعلبقة التباين المشترك بين الاوراق المالية 

كيف يمكن بناء محافظ استثمارية  تالياطرة التي فييا، وبناءً عمى ذلك يبقى السؤال الالمخ
 يا؟ ئتخدمة في بنا؟ وماىي النماذج الدقيقة المسةكفوء

الى ان الاصل في بناء المحفظة الاستثمارية ىو لمدخل  قودتفي حقيقة الامر ان الاجابة        
Markowitz" لكنو يعاني من مشكمتين، الاول ان النموذج يحتاج الى عدد ضخم من التقديرات "

لاستكمال مصفوفة التباين والتباين المشترك، والثانية انو لا يقدم اي دليل ارشادي لمتنبؤ بعلبوات 
المخاطرة، اي العوائد الفائضة لمورقة المالية، والتي تعد الاساس في بناء الحد الكفء للؤصول 

 Elton"، ولحل ىاتين المشكمتين قام كل من (Bodie,et.al,2018,262)المحفوفة بالمخاطر  
& Gruber & Padberg" بتبسيط عممية بناء المحافظ من خلبل تطوير معايير بسيطة ،

يسمح لممستثمرين ان يحددوا وبسيولة بناء محافظ استثمارية وكمية الاستثمار التي ينبغي ان 
 The Single-Factor"تكون فييا، وذلك من خلبل النماذج التبسيطية كأنموذج المؤشر الواحد 

Model" ،ئد مؤشر سوق الاسيم الذي يربط عائد الاسيم بعا(Lala,2014,92-94) واقترح ،
نموذج المؤشر الواحد، انو يقوم عمى اساس من خلبل تبنيو ، "William Sharpe"فيما بعدىم 

المراقبة المستمرة لممؤشرات السوقية لأسعار الاسيم، وتغدو حيثيات الأنموذج ان عائد ومخاطرة 
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خاصة بالشركة والآخر الى عوامل تؤثر في لعوامل  ال سيم تتكون من جزأين احدىما يعز ك
السوق كافة من خلبل تحميميا بإطار عام عن متغيرات الاقتصاد الكمي ومدى تأثيرىا بحساسية 
سعر الورقة المالية في المحفظة، فضلًب عن توفيره بحل مصفوفة التباين وتسييل واختصار 

ة واختيار الامثل وءافظ استثمارية كفذي يميد بناء محشكل الالعممية تحميل الاوراق المالية، ب
 .(Bodie,et.al,2009,259)منيا 
 ثمى من خلبل نموذج المؤشر الواحدوعمى ىذا الاساس يتم بناء المحفظة الاستثمارية الم      

وليا يتم تحديد الاسيم الداخمة في المحفظة، ومن ثم تصنيف أوات عدة، والتي تتكون من خط
من الاعمى الى الاسفل عن طريق نسبة العائد الذي تحققو الورقة المالية وترتيب الاوراق المالية 

 "" طرة الورقة النظامية مقاسة ببيتافوق معدل العائد الخالي من المخاطرة، ونسبة الى مخا
كل سيم للئدخال  ، وتقوم ىذه النسبة بقياس مرغوبية"Treynor"ويطمق عمى ىذه النسبة نسبة 

 (Bodie,et.al,2018,814في المحفظة، وثبت ذلك من خلبل المعادلة التالية: )
               

(     )

 
          ……..(16) 

 تمثل معدل العائد الخالي من المخاطرة.   تمثل العائد المتوقع لمورقة المالية، و   حيث أن: 
خلبل تحديد خصائص كل الأوراق المالية المرشحة  وتبدأ الخطوة الثانية في الأنموذج من       

، والتي "*Cut-Off Ratio – C"لتضمينيا بالمحفظة المثمى، وذلك عن طريق معدل القطع 
من عائد الورقة المالية الإضافية، ومخاطرتيا المنتظمة وغير المنتظمة لأي مستوى  تشمل كلبً 

فق الصيغة التالية: و عمى من تباين السوق، وتحسب خصائص كل ورقة مالية 
(Mahmud,2019,60-92)  

    
 

2

  ∑
(     ) 

 
2
  

    
2

  ∑[
 

2

 
2
  

]

          ……..(17) 

تمثل   تمثل معدل العائد عديم المخاطرة، و   ، وiتمثل خصائص الورقة المالية    إذا أن: 
2 معامل بيتا، و

2  تمثل تباين مؤشر السوق، و   
تمثل تباين الورقة المالية غير المرتبط    

 مؤشر السوق "مخاطر غير منتظمة". مع
المستثمر القدرة عمى تحديد عائد الاداة ، بأنو المؤشر الذي يمنح "*C"ويعرف معدل         

ىو المتغير الاساسي الذي يتم عمى اساسو تحديد الاوراق  دعيستثمارية المقبولة في محفظتو، و الا
وبعد  (47، 2014المالية التي سيتم ضميا الى المحفظة المثمى او استبعادىا عنيا )الداودي،

وىي  ظة المثمى من بين الاسيم المرشحةحدد عدد الاسيم التي سيتم ضميا الى المحفيذلك 
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تم ليا اكبر سي ""مرتبة عمى وفق النسبة من الاعمى الى الادنى، من خلبل مقارنة العائد الى 
 . (Mahmud,2019,60-92)صغر منيا تستبعد ضميا الى المحفظة المثمى، والأ

كون اوسع عن ما تم ي كادي وىمية نموذج المؤشر الواحد، فيأق ولتحقيق فيم افضل لمنط      
"، فقد تعرض "Markowitzبالسرد السابق، كما ىو الحال بالنسبة لنموذج الاقتصار عمييا 

يولة وغير نموذج المؤشر الواحد ايضاً الى انتقادات كثيرة، اىميا انيا تتعامل مع المعممات المج
نموذج أجعل ا حقيقية، وىناك آراء اخرى تؤيد عمى اساس اني المؤكدة او العشوائية

"Bayesian" ،في بناء المحافظ الاستثمارية المثمى، كونيا تستعمل  أكثر النماذج جاذبية
 (Elabed & Baccar,2012,21-31)معمومات مسبقة ومفيدة حول الكميات ذات الاىمية 

انيا الاقرب لواقع  عمى ات المؤيدة لنموذج المؤشر الواحداشارت بعض الدراس نقيضعمى الو 
لية مقارنة مع غيرىا، التي خسرت الدقة في نتائجيا عمى حساب التعقيد الحسابي الاسواق الما
، ونخمص مما سبق ان نموذج المؤشر الواحد ىو (Mahmud,2019,60-92)والاجرائي 

ثمرين والشركات المساىمة عند الاكثر استخداماً وعمى نطاق واسع من قبل المحممين والمست
 لممحافظ الاستثمارية المثمى.    يمئبنا

 رابعاً: التفسير بأىم النماذج لبناء المحفظة الاستثمارية
نماذج اكثر عمومية لتوسيع نماذج المحفظة الاستثمارية  لموصول الىالباحثون سعى        

، الذي وسع النموذج "Tobin-1958"وتجاوز اوجو القصور فييا، ومن ىذه النماذج نموذج 
 لاقراض والاقتراض بمعدل عائد خال  امكانية ا ون خلبل اضافة افتراض جديد الا وىم الذي قبمو

ويكون  ن الانحراف المعياري يساوي صفراً ، الذي يتميز بأ   -Risk Free"من المخاطرة 
 المخاطرةوب ول عمى محفظة ذات عائد اعمىيمكن الحص من ثملتباين المشترك ايضاً صفراً، و ا

الاصول الخالية من  "Tobin"، لذلك عندما اضاف  (Lee & Su,2014,69-76)ذاتيا
"، باتجاه "  المخاطرة الى تحميل المحفظة فإن نموذجو اصبح عمى شكل خط مستقيم يمتد من

 Capital Market"بخط سوق راس المال الخط وسمى ىذا  "Markowitz"الحد الكفوء ل
Line-CML"( فيو بيانياً يمثل العلبقة بين العائد 2-6، كما ىو موضح في الشكل ،)

والمخاطر المنتظمة للؤوراق المالية، ومنو يمكن ان نرى العلبقة المثالية بين المخاطرة ومعدل 
 (.(Brigham & Daves, 2019, 125العائد المتوقع لممحفظة الاستثمارية 
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 (2-6الشكل )

 "CML" خط سوق رأس المال
Source: Lee, Ming & Su, Li.,(2014) “Capital market line based on efficient frontier of 

Portfolio with borrowing and lending rate“, Universal Journal of Accounting and 

Finance 2(4),pp. 69-76. 
 

الذي يبدأ من لمحافظ التي تتوزع عمى طول الخط محفظة السوق، وا Mتمثل نقطة  إذ        
ة، بمعنى ان المحفظة التي وءلبقة طردية فجميعيا تعد محافظ كفبع Mويمر عبر نقطة     نقطة

تجمع بين محفظة السوق وكمية الإقراض والاقتراض الخالي من المخاطرة ستقع عمى خط 
CML  :والمعادلة التالية تثبت ذلك بالصيغة الرياضية ،(Brigham & Ehrhardt   ,2017 , 
993).   

        [
     

  
]         ……..(18) 

 

   تمثل معدل الخالي من المخاطرة، و    ة، ووءمثل العائد المتوقع لممحفظة الكفت   إذ أن: 
تمثل الانحراف    ( تمثل علبوة المخاطرة لمحفظة السوق، و     تمثل عائد السوق، و)

 المعياري.
 المحفظة الاستثمارية ككل متكامل وبما ان جل اىتمام المستثمرين منصب عمى مخاطر       

 توليس عمى المخاطر التي تترتب عمى كل مكوناتيا بمعزل عن المكونات الاخرى، فقد جاء
لمحفظة ضيف معرفة في غاية من الاىمية لنظرية اتل، "Sharpe-1963"اسيامات نموذج 

ة بصورة خاصة، فضلًب عن فكرة علبقة الموازنة بين المخاطرة وءالكفبصورة عامة والمحافظ 
والعائد المتوقع لكل ورقة مالية في السوق، وتعاطت مع المخاطر المنتظمة التي لا يمكن تجنبيا 
من خلبل التنويع ، بل وان زيادة ذلك تتمثل بعلبوة المخاطرة التي من الممكن ان تؤدي الى 

ىذا ويطمق عمى نموذجو بنموذج  ،(Sharpe, et.al, 1999, 275)زيادة عوائد المحفظة 
، او نموذج المؤشر "Capital Assets Pricing Model-CAPM"تسعير الاصول الرأسمالية 
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عمى جممة من  "CAPM"وىذه الاخيرة تمت الاشارة الييا بالفقرة السابقة، وقد بنيت نموذج  الواحد
 ((Brigham&Daves,2019,122الافتراضات الاساسية يمكن تمخيصيا بالآتي: 

 الاقراض والاقتراض دون حدود بسعر فائدة عديم المخاطر.كافة ممستثمرين يمكن ل - أ
ن عمى فترة احتفاظ واحدة، ويسعون لتعظيم المنفعة المتوقعة من ييركز جميع المستثمر   - ب

محافظيم الاستثمارية عمى اساس العائد المتوقع والانحراف ثرواتيم من خلبل انتقاء 
 المعياري.

تكون تقديرات جميع المستثمرين لمعوائد المتوقعة وتباينات عوائد جميع الاسيم وقيم   - ت
 التغاير بين جميع الاسيم متماثمة. 

 ي ضرائب، ولا تكاليف لمتداول.أىناك  ليس  - ث
 ، بمعنى انو يمكن بيعيا بالسعر الجاري.قابمة لمتقسيم وتامة السيولة كافة سيمالأ - ج

وفق المعادلة التالية:  عمى واستناداً الى ىذه الفرضيات فإن صيغتو الرياضية تحسب            
(Sharpe,et.al,1999,235)  

         (       )          ……..(19) 
     

تكون من قسمين، الاول حول ينموذج المعادلة أمعدل العائد المطموب، وان    تمثل  إذ        
   علبوة المخاطرة التي تساوي عائد السوق  ، والثاني  معدل العائد الخالي من المخاطرة 

مع  "Sharpe"لممخاطر المنتظمة، وىنا يتفق افتراض     ، ومضروباً بمعامل  مطروحاً منو 
المخاطر غير  زيليثمارية ان التنويع في الاصول المالية بالمحفظة الاست "Tobin"افتراض 

ل (، وان المخاطر الكمية في ىذا النموذج تمث1-المنتظمة نتيجة اقتراب معامل الارتباط الى )
 "Sharpe"، ويرى اً عد مناسبيفان مقياس الانحراف المعياري لا  من ثمّ المخاطر المنتظمة فقط، و 

عائد المتوقع ىو افضل مقياس لممخاطر، وذلك من خلبل العلبقة بين معدل ال  ان معامل 
 Security Market"مثميا صيغة خط سوق الاوراق المالية توالتي   والمخاطر المقاسة بمعامل 

Line-SML"( يفسر فمسفة ىذا الخط بان معدل العائد المطموب عمى الاستثمار 2-7، والشكل )
 & Lee)لأي سيم عادي يتكون من عائد خال  من المخاطرة ومضافاً الييا علبوة المخاطرة 

Su,2014,69-76)  . 
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 (2-7الشكل )
 "SML"خط سوق الاوراق المالية 

Source: Bodie, Zvi;and Kane, Alex; and Marcus, Alan J.,(2018), "Investment", 11
th

 

ed.,McGraw – Hill Companies, INC.,USA,p.286.      .  
، من خلبل "SML"( ان المستثمر يستطيع التحرك عمى خط 2-7يثبت الشكل )        

 والاصول الخالية من المخاطرة،  مالو في محفظة السوق الاستثمار بنسب مختمفة من رأس
والمخاطرة   ̂ يقيس العلبقة بين معدل العائد المتوقع لممحفظة  "SML"يعني ذلك ان خط و 

،  ة ، اي كمما ازدادت قيم، وان علبقة الارتباط بينيما موجبة طردية المنتظمة ممثمة بمعامل 
 ."CAPM"بالمقابل سيزداد معيا معدل العائد المتوقع بالاتفاق مع نموذج 

"، وخط Tobinلللل" "CML"خمص مما سبق ان ىناك جممة من الاختلبفات بين خط ي        
"SML" لللل"Sharpe" ةوءوالعائد لممحفظة الكفقيس العلبقة بين المخاطرة ي، حيث ان الاول 
حد، وبغضون ذلك تقع بين المخاطرة والعائد عمى الاستثمار الفردي الواقيس العلبقة يوالثاني 

ة تقع فقط عمى خط وء، والمحافظ غير الكف"SML"و "CML"ة عمى الخطين وءالمحافظ الكف
"SML"  فضلًب عن ظيور علبوة المخاطرة فييا ايضاً، وفيما يخص قياس مخاطرة الاسيم ففي
بالانحراف المعياري  "CML"لخط ارك "التغاير"، و يتم عن طريق التباين المشت "SML"خط 

 (.87-2013،86لممحفظة )العامري،

يمثل  "CAPM"ان نموذج  عمىفقد برىنت العديد من الدراسات  علبوة عمى ذلك       
 لمسيم  نموذجاً بوسيط واحد، بمعنى انو يعد درجة المخاطرة تابعة لمتغير واحد ىو معامل 

ولإيجاد اسموب آخر يتعامل مع الحالات التي تدخل فييا عدة عوامل في تحديد شكل العلبقة 
نظرية التسعير ببابتكار مدخل سمي  "Stephen Ross-1976"بين المخاطرة والعائد، قام 

ان معدل العائد  وفرضيتيا الاساسية تؤكد ،"Arbitrage Pricing Theory-APT"المرجح 
لأي استثمار ىو الدالة الخطية لحركة مجموعة من العوامل، ويوجد تجانس بين توقعات 
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العائد، ويفترض النموذج أن السوق المالية  فين حول العوامل الخطية المؤثرة المستثمري
وان فحوى النظرية ركزت عمى إدخال عوامل  (،2013،107ة وبدون قيود )العامري،وءكف

نموذج أمن عوامل المخاطرة في التحميل، بدلًا من عامل واحد فقط كما في متعددة 
"CAPM" كون العائد تابعاً لمتغيرين او اكثر، ويجعل من ذلك عوائد بعض اسيم ي، بحيث

 اخرى اكثر بالنسبة لمعامل الثانيالمحفظة اكثر حساسية لمعامل الاول، في حين تكون 
وىكذا تتوقف عوائد المحفظة عمى ما يطرأ عمى مختمف العوامل الرئيسة من تمك التغيرات 

Brigham & Daves,2019,140-141) ومن ىذا المنطمق يمكن التعبير عن العائد ،)
 & Elgiziry) ىذه النظرية بالصيغة الرياضية التالية: وفقعمى المطموب 

Awad,2017,30-38) 
     (  )                           ……..(20) 

تمثل مجموعة العوامل ذات الصمة،          تمثل العائد المتوقع لمسيم، و (  ) إذ أن: 
تمثل الخطأ العشوائي "المخاطرة الخاصة     وتمثل البيتا الخاصة بكل عامل،          و

 بالشركة".
نموذجو قد تعد أ، ان تحديد مؤشرات "APT"من جانبو انتقد بعض المعارضين لنظرية       

صعبة لمتفسير، وذلك لأنيا لا تعطي صورة دقيقة عن العوامل الاقتصادية المتعمقة 
ومن ناحية اخرى حاولت العديد ، (Alshomaly & Masadeh,2018,330-337)بالمخاطر

من الدراسات بالبحث عن نماذج اكثر دقة لقياس عائد ومخاطرة المحفظة، ونخص بالذكر 
افترض الباحثان في دراستيما  إذ، "Fama & French-1993"الدراسة التي قام بيا كل من 

يتفق مع  الذي  معامل  وعوامل، الاول ى ةينبغي ان يشتمل عمى ثلبث "SML"الاولى ان خط 
، والعامل الثاني والثالث عمى التوالي عن حجم الشركة ونسبة القيمة السوقية "CAPM"نموذج 

وعمى عكس  غير انيما توصلب ،(Fama & French,2020,1-19)لمسيم الى قيمتو الدفترية 
والعائد، وذلك بعد ادخال أثري العامل الاول   المتوقع الى عدم وجود اي علبقة بين معامل 

منخفضة لم   والثاني، لاحظ ان معدلات العائد المطموب عمى السيم التي تكون ليا معاملبت 
(، 94، 2015المرتفعة لم تكن اعمى من المتوسط )مجيد،   تكن دون المتوسط وعن معاملبت 
عوامل، يبدأ  ةتكون من ثلبثي اخروذجاً نمأ Frenchو Famaواستناداً الى النتائج السابقة طور 

الا وىي علبوة المخاطرة، والعامل الثاني  "CAPM"الاول من النقطة التي انطمق منيا نموذج 
ن الشركات الصغيرة تمتمك أض يصنف جميع الاسيم حسب الشركات الصغيرة والكبيرة، وافتر 
ن الثاني، اما العامل الثالث فيو خطراً اكبر من الشركات الكبيرة لذا يكون عائد الاول اكبر م
 -Book-to-Market Ratio"عن القيمة الدفترية المقسومة عمى القيمة السوقية لحقوق الممكية 

B/M"،(Jordan,et.al,2018,425-426)، نموذج انو اذا كانت القيمة السوقية افترض الأ إذ
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مستقبل السيم، والعكس  لمسيم اقل من قيمتيا الدفترية، فإن المستثمر يكون متشائماً حول
فإن المستثمر يكون متفائلًب  ة لمسيم اكبر من قيمتيا الدفتريةصحيح فإذا كانت القيمة السوقي

"، يكون ليا عائد اكبر B/Mلل" اً مرتفع حول مستقبل السيم، لذا فإن الشركات التي تمتمك معدلاً 
ىذا وفق عمى عدل العائد ويمكن تحديد م"، B/Mلل" اً منخفض من الشركات التي تمتمك معدلاً 

 (Brigham& Ehrhardt,2017,277-278)النموذج من خلبل الصيغة الرياضية التالية: 
 

  ( ̅     )       ( ̅   ̅   )    ( ̅   )    ( ̅   )     ……..(21) 
تمثل معدل العائد عديم     ̅ ، وiتمثل معدل العائد الفعمي لمورقة المالية   ̅ حيث أن:        

تمثل معدل عائد المحفظة     ̅ وتمثل معدل العائد الفعمي عمى السوق،   ̅ والمخاطرة، 
تمثل معدل عائد     ̅ المؤلفة من عائد محفظة صغيرة مطروحاً منو عائد المحفظة الكبيرة، و

، وبيع اوراق مالية ذات نسبة صغيرة "M/B"المحفظة المؤلفة من شراء اوراق مالية ذات نسبة 
طأ العشوائي الذي يعكس الفرق بين معدل العائد الفعمي عمى تمثل حد الخ   ، و"B/M"من 

الورقة المالية ومعدل العائد المقدر عميو من خلبل معادلة الانحدار، وتمثل كل من 
 (.  معالم النموذج )معاملبت  "  ,  ,  ,  "

انو توجد علبقة عكسية بين حجم الشركات  سبق فقد توصل الباحثان الى بناءً عمى ما       
 فإنمن ذلك ، عمى الرغم "M/B"والعائد المطموب، وعلبقة طردية بين عائد السوق ومعدل 

 & Titman,Weiالنموذج تعرض الى جممة من الانتقادات من قبل العديد من الباحثين امثال 
Xie (2004) ،وNovy-Marx (2013) ثلبثي العوامل غير ذين اتفقوا عمى ان النموذج لا

عمى تحسين القدرة التفسيرية لعوائد الاسيم المتوقعة مقارنة مع  اً قادر  كونو عمى الرغم من متكامل
بإضافة عاممين جديدين  Frenchو Famaقام الباحثان  2014وفي سنة  ."CAPM" الأنموذج

 ,Bera)الى النموذج، يعكسان الربحية والاستثمار وذلك لموصول الى النموذج الخماسي التالي: 
et.al, 2019,3)   

(       )       (        )    (    )    (    )      
 (    )    (    )             (  ) 

القوية ومحفظة الاسيم ( تمثل الفرق بين عوائد محفظة الاسيم ذات الربحية RMWtأن: ) إذ
لاسيم ذات الاستثمار المرتفع تمثل الفرق بين عوائد محفظة ا (CAMt)ذات الربحية الضعيفة، و

 ومحفظة الاسيم ذات الاستثمار المنخفض.
 في سوق نيويورك للؤوراق المالية ومن بعدىا اجريت ىذه الدراسة عمى الاسيم المدرجة       

نموذج ثلبثي العوامل في الأ نموذج خماسي العوامل افضل منوتوصل الباحثان الى ان نتائج الأ
-Fama & French ,2020,1)تفسير عوائد الاسيم بعد اضافة اثنين من العوامل الجديدة  

19). 
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 "APT"نظريات المالية التقميدية من نظرية الفرضيات و ال اثارتو ذيوالى جانب الجدل ال        
انتقادات  نماذجكل ىذه الالى جيت و  ،اوغيرى "CAPM"ونموذج  "Fama-French"ونموذج 

موقع التطبيق، واثبتت دراسات تجريبية متتالية انو لا يمكن تفسير عوائد في عديدة عند وضعيا 
ن ين والمشاركير السوق فقط، وىذا ما دفع الباحثتشكيلبت المحفظة الاستثمارية من خلبل مخاط

ق المالي من التمييز بين انماط متنوعة لمعوائد والتي تعتمد عمى خصائص الاوراق في السو 
، وسميت "Momentum Effect"، واثر الزخم "Calendar Effect"المالية مثل اثر التقويم 

(، ومن 158، 2018ىذه الانماط من العوائد بلل "الشذوذ" لشذوذىا عن السوق الكفء )العمي، 
 التي، و "Behavioral Finance-BF"السموكي او المالية السموكية  ىنا ظير عمم التمويل

عرفت بتطور  ممحوظ منذ ثمانينات القرن الماضي، ودفعت اليوة الملبحظة بين النظرية المالية 
 Richard Thaler- Andreiوتطبيقيا في الواقع، من قبل العديد من الاقتصاديين ومنيم )

Shleifer- Werner De Bondt- Robert Shiller- Meir Statman) ، الى جانب
الذي حصل عمى جائزة نوبل عام  "Daniel Kahnmen"بعض عمماء النفس وفي مقدمتيم 

، وقد شممت بحوثيم "BF"في مجال  "Amos Tversky"، تتويجاً لأعمالو الرائجة مع 2002
 Chris" ، وتشير(Antony,2019,1-7)جوانب عدة اىميا ميدان بناء المحفظة الاستثمارية  

Meier" ن "إلى أBFن ىذه الاخيرة من أفروع الاقتصاد السموكي، وتؤكد  " ىي فرع من
النظريات الحديثة لمتحميل الاقتصادي، التي تقرب سموكيات الافراد بالتبصر السيكولوجي، بغية 

   . (Mrier,2018,421-433)وصف وتحميل السوق واعطاء نتائج تتفق بدرجة اكبر من الواقع 
من منطق رئيس تفيد بأن قرارات  "BF"وفي ضوء ىذا التصور انطمق مفيوم نظرية          

المستثمرين في اسواق المال ليست عقلبنية ورشيدة دائماً، وتتجمى في ذلك الكثير من التحيزات 
ود افعال در لخسارة، فضلًب عن السموكية كالإفراط بالثقة في قدراتيم، وسموك القطيع، والنفور من ا

النظرية اىممتو وراق المالية، وىذا ما اسعار الا فينعكس يوغيرىا بكثير، وكل ذلك سمبالغ فييا 
إلى  (Anu Antony)، وفي ىذا الاتجاه تشير (Pompian,2012,11-12)المالية التقميدية 

يتصفون بالسموك العقلبني، وبظل مفيوم  وجو النظرية المالية التقميديةن المستثمرين حسب تأ
م لممعمومات ين، وتمخص بذلك ان سموك المستثمرين ومدى ادراكيو فيم طبيع "BF"نظرية 

قراراتيم الاستثمارية وادارتيم لمحافظيم الاستثمارية، ومن ثم  فيلمتاحة التي لدييم حتما ستؤثر ا
 .   (Antony, 2018, 1-7)يقدرون درجة المخاطر التي تنطوي عمى قراراتيم 

نتيجة  ظيور نظرية المالية السموكية كانن سبب إالقول  يمكنعمى المناقشة السابقة  ناءً ب       
يما لا تخموان من القصور في يفان كم من ثمظرية المالية التقميدية، و وجود بعض القصور في ن

بعض النقاط، فلب يمكن الاعتماد عمى نظرية وتجاىل الاخرى بشكل كامل، ولا نستطيع وصف 
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طة بالمحفظة و ع تفسيرات العوائد والمخاطر المناحداىما بأنيا قادرة عمى حل وتحميل جمي
 ان كل واحدة مكممة للؤخرى.، بل الاستثمارية

 

 تقييم أداء المحفظة الاستثمارية خامساً: مؤشرات
ة، الا وىي عند ميمنقطة قبل الخوض في عرض نماذج المؤشرات من المفيد الاشارة الى      

أدائيا وفق عمى لمحافظ قياس اداء المحفظة لا بد من وجود مؤشر يساعد عمى ترتيب ا
ان لمعدلات العوائد ويأخذ بنظر الاعتبار عنصري العائد والمخاطرة معاً، واذا ك الاستثماري

المتحققة عنيا فقط، ىذا يعني اىمال دور الميارة الادارية في المساعدة عمى تقميل مخاطرة 
المحفظة، وىذا ما سيعطي صورة غير حقيقية لأداء المحفظة، لذا من الافضل الاعتماد عمى 

مؤشرات  وفي ىذا الميدان قدمت (Jordan,et.al,2018,436)العائد والمخاطرة في آن واحد 
 منيا وكما يمي: افظ الاستثمارية، وسيتم عرض عدد  لاحتساب اداء المحعدة 
نموذجو الذي يقوم عمى أ "Treynor-1965": قدم (Treynor Index)مؤشر ترينور  .1

 "Sharpe"اساس الفصل بين المخاطر المنتظمة وغير المنتظمة، وىو مشابو لمقياس 
وليس الانحراف المعياري، لأنو يعطي معدل العائد الاضافي   الا انو يستخدم معامل 

وكمما ارتفعت  (،(Brigham & Daves,2019,134لوحدة واحدة من المخاطر الكمية 
كان اداء المحفظة افضل، اي نحصل عمى عائد اكبر لكل وحدة من  "Treynor"قيمة 

  (Bodie,et.al,2018,814)المخاطر، والصيغة الرياضية التالية تستخدم لقياسو: 
   (     )                 (  )     

تمثل العائد الخالي من   RFتمثل عائد المحفظة، و  Rp، و"Treynor"تمثل مقياس  Tpأن:  إذ
 المحفظة. Betaتمثل    المخاطرة، و

 

مؤشراً لقياس أداء المحفظة  "Sharpe-1966"قدم (Sharpe Index): مؤشر شارب  .2
الاستثمارية، ويحسب بقسمة معدل العائد الإضافي لممحفظة لمدة معينة عمى الانحراف 
المعياري لمعائد في تمك المدة ، إذ أن البسط ىو عائد المحفظة التراكمي مقارنة مع 

ت بدائل الاستثمار في الاصول الخالية من المخاطرة، والمقام ىو التراكم في تقمبا
وفق المعادلة عمى المحفظة مقارنة مع بدائل خالية من المخاطرة ويمكن التعبير عنو 

 (Stewart,et.al,2019,522) الآتية: 
   (     )   σp             (  )     

الانحراف  تمثل σpتمثل معدل العائد عمى المحفظة، و  Rp، وSharpe"تمثل مؤشر "   إذ أن:
 العائد الخالي من المخاطرة. Rfالمعياري لمعدل عوائد المحفظة، 

بتعديل علبوة  "Jonsen-1968": يتعمق مقياس (Jonsen Index)مؤشر جنسن  .3
نموذج قائمة عمى ايجاد الفرق ، وان اساس فكرة الأ"CAPM"المخاطرة الخاصة بنموذج 
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المحفظة ومعدل العائد الخالي من بين مقدارين لمعائد، الاول يمثل الفرق بين عائد 
المخاطرة وىو ما يعرف بالعائد الاضافي، ويكون العائد الاضافي دالة لممخاطرة 

، اما المقدار الثاني فيتمثل بحاصل -α) (Alphaالمنتظمة لممحفظة ويشار الييا بقيمة 
في علبوة المخاطرة، والمعبر عنيا بالفرق بين عائد السوق والعائد   ضرب معامل 

الخالي من المخاطرة، ويمكن التعبير عن النموذج بالصيغة الرياضية التالية: 
(Jordan,et.al,2018,438)  

Jensen’s Alpha = αp = (RP – Rf ) - [   (Rm – Rf ) ]         (  )        
تمثل متوسط عائد السوق )عائد محفظة السوق(،       Rm، وAlphaتمثل معامل αp حيث أن:  
تمثل علبوة   ( Rm – Rf)تمثل العائد الاضافي، و  ( RP – Rf)المحفظة، و Betaتمثل    و

 مخاطرة السوق.
عني ان اداء ييذ ف اً كان موجبإذا  Alphaان معامل  إلى (،25كما وتشير المعادلة )     

ذا اً المحفظة جيد فذلك دليل  صفراً  ، أما إذا كانيءعني ان اداء المحفظة سيي ذافي اً كان سالب، وا 
 ماثل اداء محفظة السوق.يعمى ان اداء المحفظة 

 و: وى(Risk Adjusted Performance – RAP)مؤشر الأداء المعدل بالمخاطر  .4
 & Lean Modigliani)من  ستثمارية الذي قدمو كلمؤشرات اداء المحفظة الا حدأ

France Modigliani-1997)ويرمز ليذا المقياس بلل ،(Modigliani Squared – 
M2) ويشبو نسبة ،"Sharpe" لأنو يركز عمى التقمبات الكمية كمقياس لممخاطرة، لكن ،

 "Sharpe"ىو سيل التفسير في تفاوت او اختلبف العائد قياساً الى مؤشر  (M2)مؤشر 
(Stewart,et.al,2019,522) :وصيغة المؤشر كما في المعادلة التالية ،

(Bodie,et.al,2018,816) 
M2 = RP* - Rm            (  )        
      = [ R (p*) + R (1 – P*) ] – Rm  

 *P، و(T-Bills)ومعدل العائد لمورقة المالية ولتكن  Pتمثل معدل العائد لممحفظة  Rإذ أن: 
تمثل المحفظة المعدلة من قسمة الانحراف المعياري لمسوق عمى الانحراف المعياري لعائد 

 تمثل معدل العائد لمحفظة السوق.   Rmالمحفظة، و
 

 (*P)ضربو في أخذ معدل العائد لمحفظة السوق و ىو ( 26معادلة )الة الاساسية من الفكر      
عندئذ   (*RP)والناتج سيمثل  (*P-1)ضربو في  العائد لمورقة المالية، ومن ثم جمعو مع معدلو 

 و انخفاضو عن عائد محفظة السوق. مدى ارتفاعو ا، ليبين (Rm)نطرحو من 



21 
 

خمص مما سبق ان لمؤشرات اداء المحفظة الاستثمارية اىمية كبيرة في تحديد علبوة ي       
المحفظة الاستثمارية والعائد الاستثمار بالأوراق المالية، وىي التي تتمثل في الفرق بين عائد 

الخالي من المخاطرة، ومقارنة تمك العلبوة مع مخاطر الاستثمار، ويبقى الفرق بينيما ىو في 
عمى  قتصرياداء المحفظة الاستثمارية بعضيا مؤشرات ن أدير درجة المخاطرة، كما ويلبحظ تق

وبعضيا الاخر تأخذ المخاطر الكمية، وفي الحقيقة ىناك نماذج عديدة فقط المخاطر المنتظمة 
 Black – Fama – Sortino – Information)اخرى تقيس اداء المحافظ الاستثمارية مثل 

Ratio)  بالشرح  رىابقى النماذج التي تم ذكتلكن وغيرىا، و(Trynor – Sharpe – Jonsen 
– M2) ،عمييا في تكوين المحافظ الاعتماد  يتملذا سكثر شيرة في الاستخدام، ىي الا

 الاستثمارية.
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 المبحث الثالث
 الربط الفمسفي لمتغيرات الدراسة 

ئيسة لتقمبات اسعار النفط الر  عرض المسببات في المبحث الأول من ىذا الفصل تم         
 لية،لاسواق الماا عوائد في ثم انعكاساىا ، ومنمتغيرات الاقتصاد الكمي فياثارىا الكبيرة  ومناقشة

نحو علبقة واستكمالًا لما تم عرضو في فقرات المبحث الثاني ليأتي المبحث الثالث بأكثر عمقاً 
 من خلبل الفقرات الاتية: تم سردىايسو  فظة الاستثمارية،المحعوائد متغيرات الاقتصاد الكمي ب

 

 عوائد المحفظة الاستثمارية فيي متغيرات الاقتصاد الكم ثيرأولًا: تأ
 تأثيره في عمى النشاط الاقتصادي، وذلك عبر سينعكس بأسعار النفط اتتقمبان حدوث         
معدل  لاجمالي، سعر الفائدة، سعر الصرفالناتج المحمي اكاد الكمي )متغيرات الاقتص العديد من

اداء الاسواق المالية، وعمى عناصر  عمى بدورهنعكس يس والذيالتضخم، وعرض النقد(، 
الفكر  فقد اشار من ىنا .سندات(الاستثمارية المكونة من الاوراق المالية )الاسيم وال محافظال

تتحرك يمكن ان الاسيم(، لا  تحديداً ر وعوائد الاوراق المالية )و الى ان اسعا الاقتصادي والمالي
رية حساسية اكثر اصول المحفظة الاستثما تعد من كونياعن مسار النشاط الاقتصادي،  بمعزل

، 2019ممستجدات والمعمومات الجديدة في المتغيرات الاقتصادية )أحمد،وللظروف السوق، 
 والتي يمكن توضيح اليات انتقال تأثيراتيا في اسعار وعوائد الاصول المالية بالآتي:(، 102
 وعوائد المحفظة الاستثمارية GDPالعلاقة بين  .1
 – Gross Domestic Product)علبقة التأثير بين الناتج المحمي الاجمالي  ان       

GDP) من المحفظة الاستثمارية المكونة من الاسيم والسندات، لابد  مكونات، وبين عوائد
لا تتحرك صعوداً او ىبوطاً بشكل منعزل عن تحرك  مكوناتبان اسعار وعوائد ىذه ال التسميم

د من الدراسات الى ان اسعار الاوراق العدي، فقد اشارت  (GDP)لالنشاط الاقتصادي ممثمة بل
المالية التي تتضمنيا المحفظة وبخاصة الاسيم، تتحرك بشكل متناسق ومنتظم مع حركة النشاط 
الاقتصادي وبفواصل زمنية محددة، ويرى العديد من الاقتصاديين والماليين ان استقرار الاسواق 

وقد حاولت بعض  .(GDP)ستقرار المالية وتأدية مياميا عمى النحو الافضل يتوقف عمى ا
 جاءت النتائج مؤيدة ليذه الفرضيةن خلبل قياس العلبقة بينيما، و الدراسات اثبات ىذه الحقيقة م
ة ومتناسقة بل يخضع الى ما انو لا ينمو بطريقة سمس (GDP)واشارت السلبسل الزمنية للل 

الانتقال  عبر(، و 626-624، 2012)عطية،  "Business Cycle"يسمى بالدورة الاقتصادية 
ان تحسن  إذ، تتقمب اسعار اسيم الشركات من ركود وانتعاش الاقتصادية بين مراحل الدورة

الاموال رؤوس الوضع الاقتصادي العام يؤدي الى زيادة دخول الافراد وزيادة الطمب عمى 
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ىورت ما يرفع من سعرىا والعكس صحيح اذا تد وشراء الاسيم، وى الاستثمار ومنيالأغراض 
 (.90، 2010الاقتصادية )الخطيب،  الحالة

 الللا بمرىتأثشدة الى ذلك فإن عناصر المحفظة الاستثمارية من الاسيم والسندات تتباين          
(GDP) ،تنخفض اسعار السندات في مرحمة الانتعاش الاقتصادي بسبب ارتفاع اسعار  إذ

الفائدة، نظراً لمعلبقة التي تربط بين اسعار السندات واسعار الفائدة وعمى العكس من ذلك، فقد 
اثناء ىذه في اثناء مرحمة الكساد، وذلك لان اسعار الفائدة  في تميل اسعار السندات للبرتفاع

بالتراجع، اما اسعار الاسيم فغالباً ما تتحرك باتجاه معاكس لحركة اسعار السندات، المرحمة تبدأ 
اذ تصل اسعار الاسيم الى اعمى مستوياتيا قبيل الوصول الى مرحمة الانتعاش وتنخفض 

المحممون  رىرحمة الركود، وعمى ىذا الاساس ياسعارىا الى ادنى مستوياتيا قبيل الوصول الى م
لمتنبؤ بالدورة الاقتصادية وبالتأكيد  ليون ان حركة اسعار الاسيم مؤشر ميمماالاقتصاديون وال

-624، 2012تؤدي التوقعات والعوامل النفسية دوراً محورياً في تحميلبت الاقتصاديين )عطية، 
627( )Pradhan, et.al, 2015, 98-111.) 

، وكما المحفظة الاستثماريةوعوائد اسيم  (GDP)العلبقة التي تربط بين  وعميو فان        
عادة كون ي (GDP) عميو معظم الدراسات المالية والاقتصادية ىي علبقة طردية فتأثير أجمعت

عمى ربحية الشركات، لان زيادة المخرجات تقود لزيادة التدفقات النقدية المتوقعة، وىذا ما  اً كبير 
المتوقعة عمى استثمار اسيم  سيؤدي الى ارتفاع اسعار الاسيم، ومن ثم الى زيادة العوائد

يعني ان الاقتصاد في حالة  (GDP)(، وعند زيادة معدل نمو Bade,2009,114الشركات )
سوق الاسيم، كما ان تطور سوق الاسيم وزيادة كفاءتو  عمىواج، مما ينعكس اثره ايجابياً الر 

سوق الاسيم  ، فبتطور(GDP)وسيولتو ينعكس ايجابياً عمى الاقتصاد وعمى معدل النمو في 
شركات ادرة بتوجيو الاستثمارات لمء لمموارد النو تزداد اسعار وعوائد الاسيم ويتم التخصيص الكف

اثناء سنوات التوسع  في ويحدث غالباً  (GDP)زيادة  في ، مما ينعكس اثره ايجابياً الأكثر نجاحاً 
 (.Pradhan,et.al,2015, 98-111الاقتصادي )

 عوائد المحفظة الاستثماريةالعلاقة بين معدل الفائدة و  .2
 تي تتسم بنسبة قميمة من المخاطرةبعين الاعتبار مستوى الفائدة ال المستثمر عادة ما يأخذ      

ضوء ىذا السعر يكون الاستثمار في الاسيم مبررا فقط عندما يكون سعر السيم يحقق  فيو 
فقد اشارت بعض  المخاطرة،ائدة الخالي من عائداً متوقعاً اعمى بدرجة كافية من سعر الف

لأرباح المتوقعة لمشركة، اوفق عمى الدراسات الى ان سعر السيم المتداول في البورصة يتحدد 
فضلًب عن معدل سعر الفائدة كمؤشر لمعدل العائد المطموب، فيرتفع سعر السيم اذا انخفض 

ن العلبقة بين اسعار سعر الفائدة، اي ا مع ارتفاعسعر الفائدة، وينخفض سعر السيم وعائدىا، 
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 وسبب ذلك ىو كما يمي:(، 88، 2010الاسيم واسعار الفائدة علبقة عكسية )الخطيب، 
(Maysami,et.al,2004,48-61) 

مستوى ارباح الشركات بسبب ارتفاع تكمفة الديون، ومن  فيعدلات الفائدة يؤثر ارتفاع م . أ
ثم يتأثر السعر الذي سوف يدفعو المستثمرون لشراء اسيم ىذه الشركات انخفاضاً بسبب 
انخفاض التوقعات بشأن الارباح والتوزيعات، وعند انخفاض اسعار الفائدة يحدث 

 العكس.
اض، ومن ثم فعند ارتفاع معدلات يشتري العديد من المستثمرين اسيميم من خلبل الاقتر  . ب

الفائدة تصبح تكمفة الاقتراض عالية، وسوف يتردد المستثمرون في الاقتراض من اجل 
تحقيق عائد اعمى عمى الاستثمار في الاسيم، وذلك لان الميمة تصبح اصعب في حالة 

سوف ينخفض  من ثمارتفاع معدل الفائدة، والذي يترافق مع ارتفاع معدل التضخم، و 
عوائدىا، ومن البدييي  فيوتنخفض الاسعار، وىذا ما يؤثر لطمب الكمي عمى الاسيم ا

 الارباح والعوائد الرأسمالية للبسيم. في مبات السعر انخفاضاً سوف تؤثران تق
 ن معدل الفائدة الى عوائد الاسيممن حيث اتجاه العلبقة السببية ينبغي ان يسير م يتضح      

 ن عوائد الاسيم الى معدل الفائدةكون العلبقة في الاتجاه العكسي مومن الممكن ايضاً ان ت
فبزيادة اسعار وعوائد الاسيم بوجود اتجاه صعودي في سوق الاسيم ستنمو الانشطة الاقتصادية 

تباع الدولة لسياسة نقدية متشددة فيزداد إلى اثمار والاستيلبك، وقد يقود ذلك نتيجة لزيادة الاست
 (. 110، 2016ة )بدوي والجبالي، دمعيا معدل الفائ

ولرؤية خطر ارتفاع اسعار الفائدة وانخفاض معدل اعادة الاستثمار عمى عناصر        
كل من الاسيم والسندات في كفتي ميزان، فقد اشار عدد من  ينبغي وضع المحفظة الاستثمارية

اد، وىذا ما يدفع بالمستثمرين الباحثين ان تكرار ىذا الارتفاع قد يشير الى ندرة النقود في الاقتص
 عالية جداً ولة نحو التحول من الاصول الاقل سيولة )الاسيم(، الى الاصول التي تتمتع بسي

كأذونات الخزينة )سندات قصيرة الاجل(، او سندات طويمة الاجل، وفي ىذه الحالة لربما خطر 
ارتفاع اسعار الفائدة يجعل من سوق السندات اكثر جاذبية لممستثمرين مما يخفض حجم الطمب 

ؤثر خطر ارتفاع اسعار ي، ولكن من الوارد ان (Maysami,et.al,2004,49-62)عمى الاسيم 
ر انخفاض معدل قيمة السندات التي تضميا المحفظة الاستثمارية، في حين ان خط يفالفائدة 

ندات طويمة الاجل فيذا س ضمت المحفظة ه المحفظة، فإذاالدخل الذي تدر  فيالاستثمار يؤثر 
ستنخفض اذا ارتفعت  سنداتالواجو خطر ارتفاع اسعار الفائدة، بمعنى ان قيمة تس ياأنيعني 

بقى تعادة الاستثمار بشكل كبير لذلك سواجو خطر انخفاض معدل اتكن لن اسعار الفائدة، ول
سندات قصيرة الاجل فسيكون خطر  الاستثمارية ضمت المحفظة، وبالمقابل اذا ةمستقر  ولدخال

تعرض لخطر انخفاض معدل الاستثمار، وفي مثل ت، ولكن قد نسبياً ارتفاع اسعار الفائدة اقل 
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مع تغيرات اسعار الفائدة  الدخولتقمب تمستقرة، في حين  ةمحفظالىذه الحالة تكون قيمة 
(Brigham & Houston, 2019, 250-251). 

قيمة الاسيم  فيخطر ارتفاع اسعار الفائدة  صدد آراء بعض الباحثين الآخرين حول فيو        
التي تضميا المحفظة، فقد اشاروا في حال زيادة معدلات الفائدة المتزامنة ومع ارتفاع معدل 
التضخم سوف تؤدي الى ارتفاع معدل العائد المطموب عمى الاستثمار في الاسيم، وانخفاض 

ففي ىذه الحالة القيمة الحالية لمتدفقات النقدية المتوقعة، ومن ثم تخفيض جاذبية الاستثمار فييا، 
فيي تحافظ عمى مستوى ارباحيا وتوزيعيا  من ثممقابل عمى زيادة اسعارىا، و ستقوم الشركات بال

او تزيد عمييا، وىنا تتضح تأثيرات اسعار الفائدة عند الزيادة الكبيرة في معدل الخصم مقارنة مع 
الشركات قادرة عمى رفع  الزيادة في التوزيعات، ولكن اذا لم تحدث تمك الفجوة )اي طالما كانت

 ,Reilly & Brown)المحفظة  ااسعارىا(، فلب تأثير لأسعار الفائدة عمى عوائد الاسيم التي تدرى
2012,414) . 

عوائد الاسيم،  فيتؤثر  من ضمن جممة عوامل عد عاملبً يخطر سعر الفائدة  وعميو فإن       
وبالنسبة لمسندات فإن معظميا ومنيا الحكومية قد تتعرض لممخاطر المرتبطة بارتفاع وانخفاض 
اسعار الفائدة، وىنا يمكن لمن يريد جعل خطر ارتفاع اسعار الفائدة في حدوده الدنيا فيقوم 

دة بالاستثمار في سندات قصيرة الاجل، ويمكن لمن يريد جعل خطر انخفاض معدل اعا
الى ان  بالانتباهطويمة الاجل، ولكن ينبغي الاستثمار في حدوده الدنيا الاستثمار في سندات 

المحافظ  ديروين يزيد الاخرى، لذلك يحاول مالاجراء الذي يقمل احدى المخاطر السابقت
الاستثمارية الموازنة بين الاسيم والسندات وبمختمف اجاليا قصيرة وطويمة الاجل، بشكل يجعل 

المحفظة الاستثمارية القائمة عمى اساس  تكونما يمكن، وىنا يمكن ان المخاطرة الكمية اقل  من
 الكفيمة لمواجية ىذه المخاطر.   التنويع ىي

 العلاقة بين سعر الصرف وعوائد المحفظة الاستثمارية .3
اشكال  وعبرالمحفظة الاستثمارية،  ادرىعوائد الاسيم التي ت فيظير تأثير سعر الصرف ي      
  ق العالمي، اما في الدول الناميةالمتقدمة والمتكاممة مالياً مع السو  اتخاصة في الاقتصاد عدة

 المستوردةوعات ر النقدية لممشالتدفقات  فيعر الصرف يكون من خلبل تأثيره فإن تأثير س
يقل التدفق النقدي  نتيجةرفع من كمفة المستوردات، وبالصرف العممة المحمية يسعر  انخفاضف

 روعاتارج، ويكون العكس صحيحاً لممشمن الخ ىا الخاصةالتي تستورد موارد روعاتلممش
ات النامية، وان استبدال العممة الوطنية بالعممة المحمية لكنيا قميمة نسبياً في الاقتصاد المصدرة

ذلك ايضاً الى في اوقات ضعف العممة المحمية يؤدي الى انخفاض اسعار الاسيم، وقد يدفع 
تبداليا بأدوات اخرى انخفاض قيمة العممة الوطنية بالأفراد الى التخمص من احتياطاتيم منيا واس
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وىذا ما يؤدي بدوره الى زيادة الطمب عمى الاسيم وارتفاع اسعارىا ويظير ذلك  منيا الاسيم
 (.  89-88، 2010واضحاً عمى عوائد المحفظة الاستثمارية )الخطيب، 

ات التي في الاقتصاد وتحديداً ت الصرف، لبحظ عند تزايد قيمة معدلايومن جانب آخر          
تتحول المدخرات الى  من ثمشرائية فييا بشكل ممحوظ، و تعتمد عمى التصدير، فتنخفض القوة ال

يم وعوائدىا الاستيلبك عوضاً عن الاستثمار، وىذا ما يؤدي الى انخفاض اسعار الاس
الصرف وعوائد المحفظة  اسعارفترض وجود علبقة عكسية بين فمن الم من ثمالرأسمالية، و 

، الى ذلك فقد اشار عدد من (Issahaku,et.al,2013,1050)الاستثمارية المتضمنة بالأسيم 
 اسعاران اتجاه سير العلبقة بين إلى  ،(Caporale & Hunter & Ali)الباحثين ومنيم 

خل التقميدي دن بيانيا من خلبل مدخمين ىما الميمكرف وعوائد المحفظة الاستثمارية، الص
الذي يعتمد عمى النماذج  "Traditional Approach"ومدخل المحفظة، فالمدخل التقميدي 

، والذي يعنى أن اسعار الصرف ىي التي تؤثر "Flow-Oriented Models"الموجية بالتدفق 
اسعار وعوائد  فياو عكسياً  ر سعر الصرف طردياً اسعار وعوائد اسيم المحفظة، وقد يؤث في
فيعتمد عمى  "Portfolio Approach"سيم التي تتضمنيا المحفظة، اما مدخل المحفظة لأا

، حيث ان اسعار الأسيم ىي التي "Stock-Oriented Models"النماذج الموجية بالأسيم 
تؤثر في اسعار الصرف، وىنا قد يستجيب سعر الصرف لمزيادة في الطمب عمى عناصر 

لمحفظة الاستثمارية من الاسيم والسندات، فالاتجاه بالصعود لسوق الاسيم سيعطي اشارة ا
ايجابية لمستقبل الاقتصاد الوطني، وىذا ما يدفع بالزيادة من التدفقات الرأسمالية الداخمة لمدولة، 

 .    (Caporale, et.al, 2014, 90-99)فيرتفع سعر صرف العممة المحمية 
بناءً عمى ما تقدم فإن العلبقة بين سعر الصرف وعوائد المحفظة الاستثمارية، يمكن ان      

اقتصاد تكون عكسية واحياناً اخرى قد تكون طردية، وفي حقيقة الامر فإن ذلك يعتمد عمى 
 عتمد بشكل اكبر عمى الواردات فإن ارتفاع سعرياقتصاد الدولة  ، فإذا كانير سابقاً الدولة كما اش

زيادة اسعار المدخلبت، وىذا ما يؤدي الى  إلى الصرف نتيجة لانخفاض قيمة العممة سيؤدي
انخفاض ىامش ربح الشركة، وقد يؤدي انخفاض قيمة العممة الى توقع زيادة سعر الصرف في 
المستقبل، مما يقمل من الاستثمارات داخل البمد، اما اذا كان اقتصاد الدولة يعتمد بشكل اكبر 

عوائد المحفظة  فيثم يؤثر ذلك صادرات فإن ذلك يؤدي الى زيادة اسعار الاسيم ومن عمى ال
 الاستثمارية. 
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 العلاقة بين التضخم وعوائد المحفظة الاستثمارية .4
 

 تتأرجح بين يافإنلمحفظة الاستثمارية، اطار دور العلبقة بين معدلات التضخم واسيم ا فيو      
، ففي الحالة الاولى يحدث ذلك بسبب انخفاض حجم السيولة الموجية لطرديةعكسية واالعلبقة ال

لأغراض الاستثمار في الاسيم، نتيجة زيادة كمية الاموال المخصصة للئنتاج الاستيلبكي 
عندما يتجو فلتعويض انخفاض القوة الشرائية الحاصمة بسبب التضخم، اما الحالة الثانية 

م بسبب التضخم، فزيادة حجم استثماراتيم في الاسيم يؤثر برفع المستثمرون الى حماية مدخراتي
ارتفاع  (، واذا كان الحديث حول التدفقات النقدية فإنو عند89، 2010اسعارىا )الخطيب، 

تنخفض القيمة المتوقعة لمتدفقات النقدية  من ثمّ القوة الشرائية لمنقود، و  تنخفض معدلات التضخم
ىذه الحالة يقوم المستثمرون بمحاولات بيع اسيم محافظيم، وىذا ما  المستقبمية للبستثمارات، وفي
 & Benakovice)عوائد رأسمالية سالبة  ممستثمرينلتحقق ت، وسىاسيؤدي الى انخفاض اسعار 

Posedel, 2010,7). 
لاسيم ابين اسعار  سمبية علبقةاسات التطبيقية الى وجود وقد اشارت العديد من الدر         
التضخم، فزيادة نسب الاخير تقود لانخفاض نمو الارباح المتوقعة وارتفاع نسبة الايرادات ونسب 

وجود علبقة عكسية بين  التي توقعت، Fama (1971)دراسة  تالمطموبة، الى ذلك فقد اوضح
معدل التضخم من جية، واسعار وعوائد اسيم المحفظة من جية اخرى، فبزيادة معدل التضخم 

رباح المستقبمية وعوائد ينكمش النشاط الاقتصادي الحقيقي ويقل الطمب عمى الاموال، فتقل الا
نى من العائد زيادة الحد الادإلى علبوة عمى ذلك فإن زيادة معدل التضخم تؤدي الاسيم، 

نخفاض التوزيعات الحقيقية المستقبمية المدفوعة لحممة ا إلى المطموب عمى الاستثمار، كما تؤدي
نخفاض اسعارىا وعوائدىا إلى االاسيم، وىذا يعني انخفاض جاذبية اسيم المحفظة، مما يؤدي 

 (.110، 2016عية )بدوي والجبالي، بالتب
ىا اجريت من قبل احدإمن خلبل دراسات عديدة لاحقة،  "Fama"وتم التحقق من دراسة         

(Kaul,1987) وتوصل من خلبليا الى ان العلبقة شبو معدومة او ضعيفة جداً لكنيا موجبة ،
(Kaul,1987,253)فيما بعد دراسة  ت، واكد(Snead,1998) مدخل التوقعات وفق  عمى

رات فأن اسعار الاسيم تستجيب لمتغي "Rational Expectations Approach"الرشيدة 
يمكن استخدام اسعار اسيم المحفظة لمتنبؤ بالتضخم )بدوي  من ثمالمتوقعة في التضخم، و 

ان زيادة التضخم المتوقع إلى ( Sharpe,1999دراسة ) تكما واشار (، 111، 2016والجبالي، 
% 20بة نفسيا، والتي تقدر بحوالي بدرجة مئوية واحدة يقود لزيادة العوائد الحقيقية المتوقعة بالنس

اىمية كبيرة  التضخم ذا دوبيذا يع(، Ozbay, 2009,12-13انخفاضا في اسعار الاسيم )
عمى اداء الاسواق المالية وعمى عوائد محافظيا الاستثمارية، وىي التي تميز بين العائد النقدي 

ان المستثمرين ييتمون اكثر بالعائد الحقيقي لمحافظيم الاستثمارية، لأنو  إذلحقيقي، والعائد ا
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يقيس التحسن الذي تم احرازه جراء الاستثمار، فعندما تكون نسبة التضخم عالية فإنو لابد من ان 
بدرجة كافية ليعوض الانخفاض في القوة الشرائية  اً يكون العائد النقدي لممحفظة عالي
(Wasserfallen, 1989, 618) ،( وقد لاحظHogue (2008  ان ارتفاع نسب التضخم

وىبوطاً في اسعار الاسيم، اذ عادة  Risk Premium"يكون مصحوبا بارتفاع علبوة المخاطر"
لاستيداف التضخم مما يقود لارتفاع نسبة  سة نقدية توسعيةوم السمطات النقدية باتباع سياما تق

 (.Ozbay, 2009,12-13العائد المطموب )
 العلاقة بين عرض النقد وعوائد المحفظة الاستثمارية .5
 وىتغيرات الاقتصاد الكمي الرئيسة التي تعد من ضمن ممن اىم المتغيرات النقدية          

بشأن اتجاه التطبيقية  أمكبير سواء من الناحية النظرية  وحول ذلك يوجد جدل ،العرض النقدي
ان  نظريات ودراسات تطبيقية تؤكد الاستثمارية، فيناك العلبقة بينيا وبين عوائد اسيم المحفظة

تؤكد نظريات ودراسات اخرى  في حينلعرض النقدي لعوائد الاسيم، اتجاه العلبقة يسير من ا
عمى ان العلبقة تتجو من عوائد الاسيم لمعرض النقدي، ليس ذلك فحسب، بل ىناك اختلبف 

نموذج الكلبسيكي لأاوفق عمى عكسية؟ ف مأنوع العلبقة ىل ىي طردية نظري وتطبيقي بشأن 
مة بتعديل محافظيم الاستثمارية، لان ىذه يمان المستثمرين قد يستجيبون للؤخبار ال الجديد

الأخبار يمكن ان تغير من عوائد ومخاطر الاوراق المالية بالمحفظة الاستثمارية، وتعد التغيرات 
صادية الكمية المستقبمية، ويفترض في العرض النقدي مؤشراً لمتغيرات في الظروف الاقت

اسعار الاسيم وليس العكس، كما ان  غير منان العرض النقدي ىو الذي يالكلبسيكيون الجدد 
ن (، الى ذلك فقد شكك عدد م107، 2016ىذه العلبقة يمكن ان تكون طردية )بدوي والجبالي، 

لاحظ وجود علبقة   Keran (1971)وعن دراسة الاقتصادي  .الاقتصاديين في التحميل السابق
لزيادة عرض  ق المالية، وفسر ذلك عمى اساس انتربط بين عرض النقد واسعار الاورا عكسية

اً تأثيراً سمبياً ان ليا ايض (Friedman,1988)النقد تأثير ايجابي في ارباح الشركات، كما ويرى 
عن حدوث التضخم، ومن الممكن ان يؤدي ذلك في النياية الى زيادة الحد  اً وقد يكون ناجم

فان ىذا ما يؤدي الى انخفاض  من ثمالمستثمرون عمى الاسيم، و  الادنى لمعائد الذي يطمبو
دة في اسعار الاسيم، وقد اجريت العديد من الدراسات اللبحقة حول ذلك، وتوصمت الى ان الزيا

سعار الاسيم بحيث يفوق التأثير السمبي، وان عرض أ في ثراً ايجابياً أعرض النقد يمكن ان تترك 
، والعكس يصبح Friedmanالنقد يرتبط بعلبقة طردية مع اسعار الاسيم وىو ما توصل اليو 

عوائد اسيم المحفظة، بحيث يفوق  فيزيادة عرض النقد اثراً سمبياً صحيحاً اذا ما اتضح ان ل
ية، وىذا ما لاقتصادي ومن ثم في اسعار اسيم المحفظة الاستثمار الاثر الايجابي في النشاط ا

 .Keran (Mustafa, et.al, 2013, 148-156) توصل اليو الاقتصادي
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ان اتجاه العلبقة يسير من العرض النقدي لأسعار  توجد تبريرات نظرية اخرى تؤكدو          
وعوائد اسيم المحفظة الاستثمارية، ولكن ىذه العلبقة عكسية وليست طردية، فزيادة العرض 

ما يؤدي الى زيادة الحد الادنى من العائد المطموب عمى  ذاالنقدي تزيد من معدلات التضخم وى
ان  ااولة بالأسواق المالية وانخفاض عوائدىا، كمالاستثمار، وكذلك انخفاض اسعار الاسيم المتد

انخفاض التوزيعات الحقيقية إلى زيادة معدل التضخم نتيجة لزيادة العرض النقدي قد تؤدي 
المستقبمية المدفوعة لحممة الاسيم، وىذا يعني انخفاض جاذبية الاسيم فتقل اسعارىا )بدوي 

بطريقة غير مباشرة ويحدث ذلك عندما  (، وقد ترتفع اسعار الاسيم107، 2016والجبالي، 
الذي زيادة الاستثمار  مناسعار الفائدة، وىذا ما يجعل  تؤدي زيادة العرض النقدي الى انخفاض

ينعكس بدوره عمى زيادة الانتاج وتنخفض نسبة البطالة، وىذا يؤثر في النياية ايجاباً عمى ارباح 
وعندما  الاستثمارية في الاسواق المالية حفظةالشركات، وبذلك يتوقع ان ترتفع اسعار اسيم الم

سيعاني  العائد عمى اسيم المحفظة إنالاقتصادي، ف خفض العرض النقدي عن حاجة النشاطني
 (.87، 2010اسعارىا في الاسواق المالية )الخطيب،  تنخفض من ثم، و من الانخفاض

 محافظالعوائد  في اآنفالمذكورة الاقتصاد الكمي جميع انواع متغيرات لتأثير  ونظراً          
، وقد تتباين علبقة من متغير اقتصادي الى آخر فيو تتفاوت نسب التأثيرقد ، و ماريةالاستث

من نوع الى آخر، لربما تكون طردية او عكسية او بتكامل مشترك بينيما، وميما  التأثير فيو
ىم والتي مفادىا تدور حول: " ما الأبقى إثارة السؤال تالتأثير وقوة العلبقة، الا انو  كانت شدة

ىذا التساؤل لابد  نقمبات اسعار النفط"؟ وللئجابة عاىمية تنويع المحفظة الاستثمارية في ظل ت
 ة لموقوف عمى قدر ىذه الاىمية.  من متابعة ما سيعرض في الفقرة التالي

 

 النفط تنويع المحفظة الاستثمارية لمواجية آثار تقمبات اسعارثانياً: إدارة و 
 

لمثل ا قوفعمى مة ميالماليون دائماً نصائح جوىرية  يقدم الاقتصاديون والاستشاريون      
كون لدينا استثمارات تدة"، وىذا يعني اذا كنا نفضل ان في سمة واح الشيير "لا تضع كل البيض

ة مختمفة، فعالة ومربحة، فينبغي عمينا ان ننوع استثماراتنا عبر شركات تابعة لقطاعات اقتصادي
تمتع بالازدىار وفييا شركات ي ما اقتصاد دولة كونين الاعتماد عمى شركة واحدة، وقد بدلًا م

متعثرة وفاشمة في ادارة عممياتيا، ففي ىذه الحالة  ءة عالية، او فييا شركات اخرىذات كفا
الفردي ذلك ولتجنب الخسائر من الاستثمار وفق عمى سنخسر ثرواتنا عند الاستثمار فيو، و 

بعينو، فمن الممكن صياغة محفظة استثمارية تيدف الى تعظيم العوائد والتقميل من المخاطر، 
ولكن تطبيق ذلك بنجاح يتطمب من الجانب الحكومي توفير عوامل تشجيعية لجذب المستثمرين 

استقرار ستثمار، و المحميين والاجانب لتأسيس استثماراتيم، وتشمل ىذه العوامل السلبمة البيئية للب
ونظام ضريبي تتبع بنسب قميمة، وتسييل اجراءات الوصول الى العمل  القطاع المالي
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الاستثماري، وكل ذلك سيساعد عمى النجاح الاستثماري وتطوير اقتصاد البمد 
(Oudat,et.al,2020,465-472). 

ىمية تنويع عناصر المحافظ الاستثمارية لتقميل أاك دراسات مالية عديدة تؤكد وىن         
المخاطر في ظل تقمبات اسعار النفط وتراجع العوائد الاستثمارية جراء ذلك، فمن الضروري قيام 

 استراتيجيةاقتصادية مختمفة، وان تطبيق المستثمرين بتوزيع استثماراتيم عبر شركات لقطاعات 
 .Arize, et.alي بناء المحفظة الاستثمارية )ف رئيسيع في المحافظ يعد المعيار الالتنو 

ض (، وتتمثل اىمية ذلك الى تفادي مخاطر الاستثمار التي يمكن ان يتعر 2019,178-185
، اما )لا تضع كل البيضات في سمة واحدة( داة استثمارية واحدةأليا المستثمر عند التركيز عمى 

ققة وتوزيع المخاطر عمى الاستثمارات ساعد عمى تنوع مصادر العوائد المتحيتنويع المحفظة ف
 التي بحوزة المحفظة، والتي تتأثر بتقمبات مخاطر متغيرات الاقتصاد الكمي.

تضح ذلك يو  ،لاستثمار في المحفظة الاستثماريةمخاطر امن ل تقمقد اساليب وىناك عدة      
  (Rutterford & Sotiropoulos,2018,441-462)من خلبل الاتي: 

ين المخاطرة تتعمق بأسعار الفائدة وخشية من تقمبيا، فيناك علبقة عكسية باذا كانت  .1
)عندما ترتفع اسعار الفائدة في السوق فإن قيمة  أنوسعار الفائدة والسندات، اي أ

السندات تقل ويحدث العكس تماماً(، ففي ىذه الحالة يمكن المجوء الى الاستثمار قصير 
 ت المحفظة.الاجل بدلًا من طويل الاجل لمكونا

تتعمق مخاطر الاستثمار باقتصاد دولة ما، نتيجة تأثرىا بالعوامل الخارجية، بحيث  .2
يشعر بانخفاض  من ثموراق المالية في السوق، و يخشى المستثمر من تقمب اسعار الا

قيمتيا السوقية، ففي ىذه الحالة يمكن تجنب ىذه المخاطر عن طريق بناء محافظ 
الية تعود لشركات تتميز بجودة عالية في منتجاتيا، وذات مقدرة م اً استثمارية تضم اوراق

 مالية كبيرة. 
بالقدرة عمى الوفاء، فعن  من ثملاستثمار تتعمق في العمل و وفي حال كانت مخاطر ا .3

طريق المحفظة الاستثمارية، يمكن لممستثمر ان يتفادى المخاطر الاقتصادية من خلبل 
والتي لا تحتوي عمى مخاطر عالية كما ىو الحال مالية،  اً تكوين محفظة تضم اوراق

 بالنسبة لسندات اذونات الخزينة. 
 

 ات الاقتصادية وحاجات المستثمرينوعند تكوين المحفظة الاستثمارية في ظل المتغير        
ببناء المحفظة الاستثمارية ومن  اً مية الاستثمارية بعدة خطوات، بدءن تمر عممية ادارة عمأبد فلب

ثم اتباع احدى السياسات اما المتحفظة او اليجومية وادارتيا، بعدئذ  تبدأ مرحمة المراقبة وتقييم 
الاداء، وعمى ىذا الاساس فإن مرحمة ادارة المحفظة تعني وضع استراتيجيتين للبستثمار 

السمبية، وىي تيدف الى انشاء (، الاولى ىي استراتيجية المحفظة 64-63، 2017)الجبوري، 
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محفظة متنوعة بشكل جيد من الاوراق المالية دون محاولة ايجاد الورقة المالية المسعرة بشكل 
ة، والتي تفترض ان اسعار الاوراق وءمد عمى مبادئ وفرضيات السوق الكفخاطئ، وانيا تعت

الفرضية فإنو لا ينفي ان  المالية تعكس كل المعمومات المتاحة لممستثمرين، وفي ظل اتباع ىذه
ط ممكن ان تتفوق عمى المحافظ المدارة بشكل سمبي، مع ذلك لا يالمحافظ المدارة بشكل نش

 ,Brigham & Ehrhardt)لاسيما بعد خصم التكاليف و يمكن ان يتحقق ىذا الامر باستمرار 
ي تخصيص طة، والتي تعني، اما الاستراتيجية الثانية فيي لممحفظة النش(290-291 ,2017

الاستراتيجية  ىذهالباحثين بعض طورات السوق في المستقبل، وقسم الاموال عمى اساس توقعات ت
تعني  إذقة المالية، ومحددات القطاع(، : )توقيت السوق، اختيار الور الى ثلبث مجموعات ىي

ة المتقمبة مراقبة الرسم البياني لأسعار الاوراق المالية في ظل الظروف الاقتصادي توقيتات السوق
لتوقعات عن كيفية عمل السوق لتقدير امكانية الربح في اوفق عمى مع مرور الوقت، فتكون 

اثناء ىذا التوقيت في (، و 65، 2017الاوقات المناسبة والخروج في الاوقات السيئة )الجبوري، 
يمكن اختيار الورقة المالية عن طريق الافادة من عدم كفاءة السوق عن طريق شراء الاوراق 
المالية المسعرة بأقل من قيمتيا، واستخدام خيار البيع القصير للؤوراق المالية المبالغ في قيمتيا 

عة، فيمكن لمشركات (، اما عن مجموعة الدوران حسب القطاع او الصنا14، 2018)المنصور، 
  (Elton, et.al, 2014, 719)تقسيم الاسيم الى قطاعات عن طريق الآتي: 

 التصنيف عمى اساس المنتجات الرئيسة )سمعية او خدمية(. -1
 التصنيف عمى اساس الخصائص )الاستقرار، التقمبات، والنمو(. -2
 )مالي، صناعي، خدمي، والى اخره(. التصنيف عمى اساس القطاع -3
حساسية الظواىر الاقتصادية الاساسية، اي الاسيم الحساسة التي وفق عمى التصنيف  -4

الناتج الصرف، معدل التضخم، سعر تستجيب لمتغيرات الاقتصادية مثل )سعر الفائدة و 
ن يمارسون ىذا النوع من التحميل يقد(، وعمى ىذا الاساس فإن المدير ، وعرض النالمحمي

 لتدوير وتنويع محافظيم الاستثمارية.
 

ثار مخاطر المتغيرات الاقتصادية آرية لمواجية وىنا يتجمى دور تنوع المحفظة الاستثما      
ن افرادا كانوا ام يالمستثمر  ان الى الناتجة عن تقمبات اسعار النفط، فتشير الاوساط المالية

مواليم ضمن محفظة استثمارية، والتي تحتوى عمى أالى استثمار الفائض من يمجؤون مؤسسات 
انواع مختمفة من الاوراق المالية، اذ ان تنوع ىذه الاوراق ستؤدي الى تشتت ىذه الاخطار من 

وجود ادارة مالية حكيمة،  مبخلبل تغطيتيا بأوراق مالية اخرى، وصياغة ذلك بكفاءة عالية تتط
تثمارات من اسيم طويمة وقصيرة تقوم ببناء محافظ استثمارية قائمة عمى اساس التنويع بالاس

خزينة مختمفة، ومن خلبل ىذا التنوع تتم تغطية نات متفاوتة، وسندات واذو جل ذات خطورة الأ
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التي من الممكن ان تحدث لنوع معين من ىذه الاوراق المالية بنوع اخر من الاوراق  المخاطر
 (. 38-29، 2019نفسيا )الجنابي،  التي تم الاستثمار فييا من قبل الشركة

 

فيم اكثر حول عوائد المحفظة الاستثمارية ومدى في تعمق لا الى ضرورةذلك يقود و          
عوائد اسيم  الى ان قد اشير سابقاً الاقتصادية في الدول النفطية، و تأثرىا بتقمبات العوامل 

رات وسندات المحفظة ايضاً تكون متقمبة لأنيا تتأثر بتقمبات متغيرات الاقتصاد الكمي المتأثرة بتغي
نتظمة تكون جميع ىذه المتغيرات الاقتصادية من ضمن المخاطر الم الى ذلك تكاداسعار النفط، 

أن المخاطر غير المنتظمة يمكن تجنبيا من خلبل اتباع  ذكر سمفاً )مخاطر سوقية(، وكما 
ر متغيرات النشاط المخاطر المنتظمة في ظل مخاط ولكن كيف يتم تجنبسياسة التنويع، 

 الاقتصادي"؟ 
تتميز بصورة  لممخاطر المنتظمة، والتي فيمالىذا التساؤل تكمن من خلبل  نوالاجابة ع         

في السوق المالي، ومن الصعب عمى المستثمر التخمص  كافة وراق الماليةعامة انيا تصيب الأ
، انو يمكن التقميل من المخاطر "Frengh"منيا او نقميا او تخفيضيا بالتنويع، لكن يرى 
"، او كما يسمى Simple Diversificationالمنتظمة بالتنويع، ولكن ليس "بالتنويع البسيط 

 (Markowitz، وانما بواسطة تنويع "Random Diversification"بالتنويع العشوائي 
(Diversification ةكفوء، ويسمى ايضاً بالتنويع ال (Optimal Diversification)  ،الكندي(

وعند اتباع النوع الاخير من التنويع فيذا يعني ميما كانت شدة المخاطر، فإنيا  (،79، 2019
عوائد المحفظة من متغير اقتصادي الى آخر وعمى  فيتكون متفاوتة في قوة تأثيرىا  لابد وان

، ومن (Oudat,et.al,2020,465-472)مختمف شركات القطاعات الاقتصادية في الدولة 
الآثار التي تنجم عن ذلك انو يؤدي الى تحقيق عوائد اعمى لممستثمرين، ويمكن تسميتيا بفرضية 

خاطرة والتنويع ، والتي توضح التفاعل الذي يحدث ما بين الم"Risk Hypothesis"المخاطر 
المستثمرين يمكن ان يؤدي التنويع الامثل الى خفض المخاطر، وىذا ما يشجع  من ثمّ والاداء، و 

 ,Buchner, et.al)عمى الاستثمار في مجالات اكثر مخاطرة، وحصوليم عمى عوائد اعمى 
تصف تن محفظة استثمارية بأوراق مالية عمى ان وبذلك يمكن تضمي، (2017,519-535

البة، لأن ىذا ما تتسم العلبقة بين عوائدىا بمعاملبت ارتباط سمنخفضة، فضلًب ع Betaبمعامل 
منيا نيائياً )الكندي، خفض من شدة مخاطر السوق، ولكن يستحيل التخمص ييضاً ان من شأنو ا

2019 ،79).  
في الميدان المالي عموماً، وفي اطار نموذج تسعير الاصول  Betaوعند تطبيق معامل         

"، عمى وجو التحديد فإنيا تستخدم  CAPM–Capital Assets Pricing Modelالرأسمالية "
لمتعرف عمى استجابة الاصول المالية الى مؤشرات الاقتصاد الكمي، اي انيا تقيس مدى اسيام 

 ,Brigham & Houston)حساسية عوائد الاسيم لممخاطر الكمية لمحفظة السوق 
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ل عمى استبعاد ة تعموءا كانت المحفظة الاستثمارية الكف، أو بعبارة اخرى انو طالم(2020,289
ؤشر لنا عن مقدار المخاطر ي Betaالمخاطر غير المنتظمة عن طريق التنويع، فإن معامل 

المنتظمة، مما يعني وضع المستثمر امام خياره في اختيار او تحمل تمك المخاطرة من خلبل 
، 2010دالحميد وآخرون، ، او تجنبو والتحول عنو الى استثمار آخر )عبةاقتنائو للؤسيم المعني

275-284.) 
التعامل مع المخاطر المنتظمة التي تشمل متغيرات  و يمكننإوعميو يمكن القول          

، فإذا كان سيم Betaمعامل ت اسعار النفط، عن طريق استخدام الاقتصاد الكمي والمتأثرة بتقمبا
 Betaشركة معينة مرتبطة بشكل ايجابي مع مخاطر متغيرات الاقتصاد الكمي، فإن السيم يممك 

تكون سالبة او يكون مقدارىا  Betaموجبة ليذه المتغيرات، وبالعكس إذا كانت العلبقة سمبية فإن 
ود بعض الاسيم ، اذا لم تكن ىناك علبقة ابداً بين الاثنين، وليس من الصعب تصور وجاً صفر 
 & Kuwornu) موجبة وغيرىا سالبة مع الاثار التي تتركيا تقمبات اسعار النفط Betaمع 

Victor,2011,49-58) حساب معامل  ويمكنBeta  ل العوائد الاضافية للؤسيم مثيبيانياً، إذ
عمى المحور العمودي، والعوائد الاضافية لمحفظة السوق عمى المحور الافقي، كما يبين الشكل 

ىنا ببساطة ميل عوائد السيم المعني لمتقمب ارتفاعاً وانخفاضاً مع  Beta(، فيمثل معامل 8-2)
 .لانحدار المقدري التي تمثل ميل اعوائد محفظة السوق ) المخاطر المنتظمة(، وى

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 (2-8الشكل )
 Betaمعامل  منمختمفة ال القيم

Source: James, C. Van Horne, John, M. Wachowicz, Jr. ,(2009),"Fundamentals of 
Financial Management", 13th Ed. , Prentice-Hall, Inc., p.108. 

         

كانت مخاطر  اكبر Beta( أنو كمما كان معامل 2-8في السياق ذاتو يثبت الشكل )          
معدوماً  Betaالسوق المتمثمة بمخاطر متغيرات الاقتصاد الكمي عمييا اكبر، واذا كان معامل 

 

العوائد الاضافية لمحفظة 

 السوق

 Beta  =1معامل 

 1اكثر من  Betaمعامل 

 1اقل من  Betaمعامل 

 العوائد الاضافية للأسهم

+ 

+ - 

- 
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مساوية لمواحد الصحيح  Betaفمن تكون لمسيم اي مخاطر سوقية، اما اذا كانت قيمة معامل 
عن تأثرىا  ضمن جزء منيا فإن كامل مخاطر السيم ىي من مخاطر الاقتصاد الكمي الناتجة

وعندىا  (Brigham & Daves,2019,135سعار النفط في اسواق النفط العالمية )أبتقمبات 
يطمب المستثمرون مقدار العائد نظير تحمميم لمخاطر ىذه التقمبات جراء عمميات استثماراتيم، 

لفقرة الرابعة من (، المشار اليو مفصلًب في اRisk Premium –ويطمق عميو )علبوة المخاطرة 
 المبحث الثاني.

حث المستثمرون عنو ساسي الذي يبتعد المؤشر الأ Betaبناءً عمى ذلك فإن معامل         
ليعكس مدى المخاطرة الكامنة في السيم، ولغرض اشباع ىذه الرغبة تمجأ المؤسسات المختصة 

الخاصة بكل شركة ونشرىا دورياً، إذ نجد  Betaوالصحف والدوريات المالية الي احتساب معامل 
موعة لمج Betaفي كل عدد جديد من ىذه الصحف والدوريات القائمة عمى احتساب معامل 

 (.(Kuwornu &Victor,2011,49-58جديدة من الشركات 
ن ىناك عدة فإ تم ذكره لممحفظة الاستثمارية، وكماذج الرئيسة و نملؤللابد من الإشارة و        

ان ىما كل من ذلك، ومن بين اىميا نموذجان رئيسنماذج تعود لنظريات تقميدية وحديثة تفسر 
إذ  "Arbitrage Pricing Theory-APT"ونموذج نظرية التسعير المرجح ، "CAPM"نموذج 

والتي تقاس  العائد والمخاطرة المنتظمة فير فقط يؤث اً واحد أن ىناك عاملبً  "CAPM"نموذج  يعد
بأن ىناك عوامل متعددة يمكن  د، وىي تع"APT"، في حين ان فحوى نظرية Betaبمعامل 

يرين او ادخاليا من عوامل التحميل في المخاطرة، وما يجعل من معدل العائد المطموب تابعاً لمتغ
 ثلبثة او اربعة متغيرات.

ات معامل و ذ ينغير مكتمل حيث ان اصم "CAPM"نموذج أأن  "APT"نموذج أ يعدلذا      
Beta  مع حدث اقتصادي خارجي، استنادا الى ذلك، لتقييم متطابق، ويتفاعلبن بحساسية مختمفة

، عمى ادخال وبأوزان نسبية مختمفة "APT"المخاطرة وقيمة الاصل المالي الفعمية تقوم نظرية 
وحسب طبيعة الاصل المالي، وتفسر تأثير العوامل الاقتصادية الخارجية عمى عائد السيم، مثل 

، والتغير الحاصل في معدل التضخم، والاجمالي من التغيرات في اسعار النفط والمعادن الثمينة
 ذلك في العرض النقدي وغيرىاالناتج المحمي، والتغير في اسعار الفائدة والصرف، وك

(Alshomaly & Masadeh,2018,330-337) العائد المطموب )او  عدّ ، لذلك بدلًا من
تابعاً لمتغيرات  عدّهئد عمى السوق(، إذ يمكننا ي( عمى السيم تابعاً لمتغير واحد )العامالعائد الفع

اقتصادية متعددة، وقد تكون بعض الاسيم )مجموعات الاسيم( اكثر حساسية لمعامل الاول في 
حين تكون اخرى اكثر حساسية لمعامل الثاني وىكذا، وتتوقف عوائد المحفظة الاستثمارية عمى 

-Brigham & Daves, 2019,140) يرات ما يطرأ عمى مختمف العوامل الرئيسة لتمك المتغ
141). 
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ستند ياقل استخداماً لأنو  إنو، الا الاكثر واقعية وير ىن النموذج الاخفإمما سبق تفسيره       
وان نتائج اختبارات النماذج لمنظرية التقميدية ، لتعقيدالى نظرية رياضية واحصائية شديدة ا

قد لا يصمح في ما يصمح في منطقة  من ثمّ و ن منطقة مالية الى اخرى، والحديثة تختمف م
مع خصوصية  "CAPM"بأحد اىم ىذه النماذج وىو نموذج  تطوع اغمب الدراسات اخرى، ليذا

 الاسواق المالية العربية.
 ستثمارية والقيمة المعرضة لمخطرثالثاً: المحفظة الا

أن نماذج القيمة المعرضة لممخاطرة يمكن ان إلى العديد من الدراسات التي اشارت  ىنالك       
تقوم ببناء محافظ استثمارية، ومن خلبليا قد تعالج المخاطر السوقية المتمثمة بمخاطر متغيرات 

 تجريأ إذ Campbell,et.al (2001)دراسة  ومن الدراسات التي دعمت ذلك،الاقتصاد الكمي، 
وتوصمت  سندات الامريكية طويمة الاجلوال (S&P)عمى عينة من الاسيم المتداولة في مؤشر 

دراستيم الى ان استخدام مقياس القيمة المعرضة لمخطر يمكن ان يؤدي الى مكونات المحفظة 
عمى اي   استخدام مقياس الانحراف المعياريالاستثمارية، وىي تختمف عن التي يتم اختيارىا ب

فقد طبقت عمى عدد من الاسواق ( 2006) العباسوفق نظرية المحفظة التقميدية، اما دراسة 
المالية العربية، واسيم الشركات العراقية، وتوصمت الى نتيجة مفادىا ان نماذج القيمة المعرضة 

 واقع الفعمي لممحافظ الاستثماريةلممخاطرة تستطيع ان تقدر الخسائر الى اقرب ما تكون من ال
يمة المعرضة لممخاطرة في اختيار اىمية استخدام الق إلى( 2007ى )آل يحيدراسة  تطرقت فيما

 مكونات المحفظة الاستثمارية، ومحاولة رسم الاستراتيجيات المالية الصحيحة عن ذلك، ومن
 Juniarالقيمة المعرضة لمخطر والمحفظة الاستثمارية ىي دراسة  الدراسات الحديثة التي تناولت

طرة من خلبل استخدام محاكاة ضرورة استخدام نماذج القيمة المعرضة لممخا الذي اكد (2020)
 مونت كارلو، لأنيا تفسر خطر وعوائد المحفظة الاستثمارية.  

طة محافظيم ير خبىتمام لابدأوا با ن في اسواق الماليان المستثمر  يتضح مما سبق        
الاستثمارية، خاصة بعد حدوث التقمبات الاقتصادية المتكررة من متغيرات الاقتصاد الكمي عمى 

 إلىتصاد، وىذا ما دفع المؤسسات المالية وغير المالية، واصبح ذلك يشكل خطراً عمى الاق
الجدل بين العمماء والخبراء الماليين حول كيفية تخفيض وطأة التيديدات عمى استراتيجية محافظ 

المقاييس المكممة لممقاييس السابقة، والتي  ظيورالى لى الحاجة إ استثمار، وكل ذلك دعالا
حاولت بمقابمة المخاطرة المتزايدة مع الاستثمار، وىذه الحاجة ادت الى ظيور الاساس الرياضي 

-Rogachev, 2007, 72) (Value at Risk-VaR)لمقياس القيمة المعرضة لممخاطرة 
وىي عادةً ما تعرف معالجة مخاطر السوق، وتعمل عمى تقديرىا،  (VaR)(،وتحاول 78

( التي تنشأ بالأساس من تعدد التعاملبت في السوق Ordering Riskبالمخاطر المفروضة )
المالي، والظروف الاقتصادية الشاممة، وىكذا تنعكس آثارىا عمى أسعار جميع أدوات الاستثمار 



22 
 

مكانية بشكل تقمبات سعرية صعوداً أو ىبوطاً، مما يجعميا تأخذ شكل الانتظام في الحدو  ث وا 
دورات السوق المالي، عمماً أن أثار ىذه الأخطار تنعكس عمى جميع أدوات وفق عمى توقعيا 

(، 119، 2008التداول مما يصعب تجنبيا من خلبل التنويع بالاستثمار )الجميل وحسن، 
مجموعة من المعضلبت الفكرية والقضايا المعرفية والمفاىيمية التي تتناول ىذا  (VaR)وتضم 

 (70، 2007مقياس وىي عمى النحو الآتي: )آل يحيى، ال
 بوصفيا مقياس لمتداول اليومي في السوق المالي. (VaR)العددية التي تمثل بيا  .1
حسم معضمة القيمة المعرضة لممخاطر الإضافية، وذلك بسبب كون المعمومات  .2

 المتاحة لممستفيدين من استخدام ىذا المقياس تكون متنوعة. 
 تحديد معالم القيمة المعرضة لممخاطرة، والمتمثمة بمدة الاحتفاظ ومستويات الثقة.  .3
 .(VaR)تقدير الخطأ في قياس  .4
ى، والتي  ليا التأثير قياس القيمة المعرضة لممخاطرة لأنواع من المخاطر الأخر  .5

 ينشاط المؤسسة المالية مثل )المخاطرة الائتمانية، مخاطر التدفق النقد في الكبير
 (.مخاطرموالعائد اليومي المعرض ل

من قبل آراء عدة باحثين في الادبيات المالية  (VaR)الى ذلك فقد جاء مفيوم مقياس        
ق الرياضية لقياس المخاطر، ومن خلبل ائإحدى الطر  اليو بانو والاقتصادية، فمنيم من اشار

في استثمارات المؤسسة  حساب مخاطر السوق فيمكن ان تحدد الحد الادنى لمستوى الخسارة
ة زمنية معينة وفي مدارية بمستوى محدد من الثقة، ولالمالية، والتي ستتحمميا المحفظة الاستثم

قد حدد  Tasi  (2004بينما )، (Juniar,et.al,2020,1198-1199)ظروف السوق العادية 
 مدةية معينة، وخلبل قعيا باحتمالووصفيا بأنيا تمك الخسارة التي سيتم تو  (VaR)مفيوماً آخر للل
 (Tasi, 2004, 5)نفسيا لنشاط الاستثماري اتشكيمة مكونات  م فييا الإبقاء عمىزمنية محددة يت

انيا تمك الخسارة التقديرية القصوى، والتي لا يمكن  Starck (2008)يؤكد  نفسو الاتجاهوب
 .(Starck,2008,20)تجازوىا خلبل مدة الاحتفاظ، وبمستوى معين من الثقة 

أسوأ خسارة يمكن  عبر عنت (VaR)ن مفيوم إل المفاىيم السابقة يمكن القول ومن خلب      
ة الزمنية المحددة، وقد مددة تفوق التوقعيا من حيازة الاصل المالي، او محفظة استثمارية لم

 ،لسوق العادية، ولمستوى ثقة محددةون )يوماً واحداً، عشرة ايام، او شيراً(، وفي ظل ظروف اتك
بالدرجة  من: مدة الاحتفاظ، وىي كل (VaR)ستنتج من ذلك ان المعالم الاساسية لحساب ي

 ، ومستوى الثقة.الحالية
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، فبإمكان المستثمر قد ركز عمى مدة الاحتفاظ لممؤسسة المالية (VaR)وبما إن تعريف        
يساعده في تحديد حيث ان يوظف اموالو في المحفظة الاستثمارية، وبمستوى محدد من الثقة ب

يتوقع حدوثيا خلبل المدة التي قد تفوق المدة الزمنية المراد الاستثمار فييا، فإن  تيالخسائر ال
 ,Basak & Shapiroترجمة ىذا التعريف يمكن التعبير عنو بالصيغة الرياضية الآتية: )

1999, 5) 
       1,0............10,  VaRTWWP     (  )        

ة مدتمثل ال Tتمثل مقدار الثروة المراد تعظيم قيمتيا، و wتمثل الاحتمالية المعطاة، و Pإذ أن: 
مع ملبحظة ان المتغير  تمثل القيمة المعرضة لمخطر، VaRتمثل مستوى الثقة، و الزمنية، و

(T)( والثابت ، ،)المعممين الاساسيين في قياس  نثلبيمVaR. 
تأخذ بعين الاعتبار الارتباطات بين مختمف عوامل  (VaR)وتمك فإن  اذكل ى فضلًب عن      

منيما يعوض عن الاخر، وان مقياس  ن فإن كل واحداخطار، ففي حال إذا كان لدينا خطر الا
(VaR) نسبياً، والعكس صحيح اً جمالي صغير جعل من تقدير الخطر الايلاعتبار و يأخذه بعين ا 

عل من تقدير الخطر يج (VaR)فإن مقياس  فإذا كان لدينا خطر يؤثر في الاخر بالزيادة،
من  دلقياس الخطر يمكن ان تع (VaR)نسبياً، او بعبارة اخرى فإن مقاربة  اً الاجمالي كبير 

، ومن (Juniar, et.al, 2020, 1198-1200)الجانب الجوىري لنظرية المحفظة الاستثمارية 
المحفظة الاستثمارية ومقياس  من التقارب والاختلبف بين نظرية اً أن ىناك نوعدو بىنا قد ي
(VaR)( من صور المقارنة بينيما وذلك لمتعرف عمى 2-2، وىذا ما سيعرضو الجدول ،)

مقاييس المخاطرة بينيما، فضلًب عن الاستراتيجيات المعتمدة في إدارة المحفظة الاستثمارية 
 وباختلبف نمط الادارة المالية المكونة بينيما.

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                            
  حسب مفهوم مقٌاس(VaR)  انها تستخدم فً المؤسسات المالٌة اكثر من المؤسسات غٌر المالٌة، وذلك لان الاولى تتعرض الى

 المخاطر السوقٌة اكثر من الثانٌة.
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 (2-2الجدول )
 مقارنة بين نظرية المحفظة والقيمة المعرضة لممخاطرة

 

 (VaR)القيمة المعرضة لممخاطرة  نظرية المحفظة ت

لمنيجية إدارة  اً بعيد لا تعطي مدىً   .1
 المخاطرة.

تعطي بُعد لإيصال منيجية إدارة المخاطرة، إذ تمتمك 
تطبيقات لييكل المؤسسة، والتنظيم لإدارة المخاطرة داخل 

 المؤسسة.

2.  
التباين تعتمد عمى التباين، و 

 المشترك.

تعتمد عمى مدخل التباين، والتباين المشترك الذي تعتمد 
عميو نظرية المحفظة، إلى جانب مدخل مونت كارلو 

 .والمحاكاة التاريخية التي تخضع ليذه الأسس

تطبق عمى مديات مشكلات المخاطرة، وعمى المخاطرة  تطبق عمى مخاطرة السوق حصراً.  .3
 الائتمانية ومخاطرة السيولة ومخاطرة سعر السوق.

 فمسفة خاصة بالمحفظة.  .4
لا تعطي فمسفة عامة لإدارة المخاطرة فحسب، بل تعطي 
 إجراءات لتقدير المخاطرة الموضوعة في البيئة التنظيمية.

تفسر المخاطرة عمى أنيا انحراف   .5
 معياري لمعائد.

مفيدة  قد تكون تفسر عمى أنيا أعمى خسارة محتممة وأنيا
 كثيراً.

6.  
تعطي قواعد محددة عند توجيو 

 الاستثمار.
تعطي قواعد لتوجيو الاستثمار، ولمتحويط وقرارات لإدارة 

 المحفظة.

تمتاز بالمرونة، واختيار الإجراءات تكون مستندة إلى  نة.و مر قميمة ال  .7
 الظروف المختمفة.

بشكل جيد مثل العوائد غير  ةحصائيالإمشكلات التوحد  .ةحصائيالإمشكلات اللا توحد قد   .8
 الاعتيادية.

والقيمة المعرضة لممخاطرة:  ،"الاستثمار الاجنبي المحفظي2007المصدر: آل يحيى، أحمد عبدالوىاب داود، 
دراسة تطبيقية في الاسواق الناشئة في أوربا"، اطروحة دكتوراه غير منشورة في كمية الإدارة والاقتصاد، جامعة 

 .150بغداد، العراق، ص 
 

 

(، أن القيمة المعرضة لممخاطرة تعد امتداداً جذرياً وفمسفياً 2-2ويتضح من الجدول )     
ويمكن حسابو  (VaR)تفسر مقياس  الحديثة، كما وتبين أن ىناك عدة نماذجالمحفظة لنظرية 

 عن طريق المداخل الثلبثة الاتية:
: وىو (Variance – Covariance Approach)التباين المشترك  –اسموب التباين  . أ

من المداخل المعممية الذي يعتمد عمى العلبقات الخطية بين التقمبات والتباينات 
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ئد الاصول المالية المكونة منيا المحفظة الاستثمارية، وىذا يعود بالأساس المشتركة لعوا
الى حساب الانحراف المعياري، واثر التقمبات السوقية في قيمة الاصول المالية المكونة 

حدده تحقيق الخسارة ومستوى الثقة الذي لممحفظة، ويتطمب ىذا بتحديد الزمن المتوقع لت
 (.46-45، 2016)ياره،  احتمالية تحقق تمك الخسارة

: ىذه الطريقة تركز (Historical Simulation Approach)مدخل المحاكاة التاريخية  . ب
في المستقبل، اذن ىي طريقة تيتم  فضلة ثبات معطيات الماضي لمتنبؤ اعمى فرضي

بتقدير توزيع تغيرات الاسعار انطلبقاً من الماضي، وعند التطبيق ليذه المتغيرات عمى 
، ويأخذ مكونات المحفظة ككل في (Var)المحفظة الاستثمارية الحالية فيتم تحديد 

ة لممحفظة الاستثماري (VaR)، وبالتالي فإن ةوليس كل مكون عمى حد (VaR)حساب 
 (VaR)فحسب، وانما ىي عبارة عن  ةلخطر الأداة المالي (VaR)ليست حاصل جمع 

 .(Abad, et.al ,2014 ,16-17)لممحفظة الاستثمارية ككل 
: وىي من (Monte Carlo Simulation Approach)مدخل محاكاة مونت كارلو  . ت

 (VaR)المداخل غير المعممية والاكثر استخداماً عندما تكون ىناك حاجة لنظام 
المتطور، وفي الوقت نفسو يواجو تحديات ميمة في تنفيذىا، ويمكن وصف ىذا المدخل 
بخطوتين، الاول اختيار المتغيرات التصادفية وعلبقات الارتباط والتقمبات، والثاني عن 

 غ الالف من المتغيرات الافتراضيةمحاكاة السعر لجميع متغيرات السوق، والتي قد تبم
، 2016)ياره،  (VaR)ومن ثم تجميعيا وبناء التوزيعات الاحتمالية لمعوائد وتحديد قيمة 

47.) 
مجموعة من المداخل الرئيسة للؤصول المالية المكونة  من (VaR)وبيذا يتكون ىيكل        

فييا المحفظة الاستثمارية، ويمكن الاعتماد عمييا بتقدير العوائد التاريخية من خلبل مصفوفة 
التباين المشترك، او بافتراضيا عن طريق استخدام محاكاة مونت كارلو، وىذا ما سيفضيان الى 

 .(VaR)لًا الى بناء و التوزيع الشامل لمعوائد المستقبمية، ومن ثم وص
من التقنيات  دتع (VaR)خمص من السرد السابق ان نماذج القيمة المعرضة لممخاطر ي        

درة عمى معالجة اخطار متغيرات الاقتصاد الكمي المتمثمة بالمخاطر الحديثة، وىي تمتمك المق
لاسيما و  عمى عوائد الاستثمار والمفاجئ السريع وكون ىيالسوقية، لأن تأثير ىذه الاخيرة 

ن الاستثمار المحفظي منيا، كما وتعمل نماذج القيمة المعرضة لمخطر عمى تشكيل العلبقة بي
نظرة اكثر شمولية يا ئأ واقعية التحميل، فضلًب عن اعطامبد إلىالقيمة والخطر، والتي تستند 

ىذا يعني بأن نماذج ىذا المقياس مفيدة و العوائد،  فيممة بعيدة الآجل لأثر الاسعار للآثار المحت
عمى عوائد المحفظة لقياس مخاطر تغيرات الاقتصاد الكمي الناتجة عن تقمبات اسعار النفط 

بتحقيق اعمى عوائد ممكنة مع ادنى مستوى  سياسة التنويع فييا كفيلبً ن تطبيق كو يالاستثمارية و 
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تطبيق نماذج  بالإمكان"ىل  المطروح لمنقاش ىويبقى السؤال من المخاطر، وبناءً عمى ذلك، 
 يمكنالسابقة  ةناقشمالالقيمة المعرضة لممخاطر عمى عينة مجتمع دراستنا الحالية"؟ فبالعودة الى 

في فقرتنا ىذه من حيث التفسيرات والمفاىيم  ساؤل، أنو بحسب ما جاءىذا الت نالاجابة ع
أنيا تستخدم عمى عوائد المؤسسات المالية اكثر من المؤسسات غير  (VaR)الرئيسة لنماذج 

المالية، باعتبار ان المؤسسات المالية تكون اكثر عرضة لممخاطر السوقية، وان العوائد فييا 
 اتدراسالالة عدم التأكد الى ترافقيا، في حين ان مجتمع وعينة تحتاج الى تنبؤ اكبر بسبب ح

ؤسسات المالية وغير المالية، من المكافة تشمل كافة القطاعات الاقتصادية المختمفة  لتيا
     .ث النتائجبحاجة لموصول الى اكثر دقة من حي ياصعب تطبيقيا لأني

 مارية في ظل التقمبات الاقتصاديةالمحافظ الاستثرابعاً: مؤشرات الاسواق المالية اداة لبناء  
فمؤشرات الاسواق المالية باتت أكثر  من ثمّ ة الاستثمارات ميمة جداً، و اصبحت عولم        

كون ليا تن الاسيم ويتوقع ان عبارة عن محفظة مكونة بعدد م وصف المؤشر بأنوياىمية، إذ 
 عة محددة من الشركات او القطاعاتلمجمو خصائص مشابيو لمجتمعيا، او انيا تكون ممثمة 

(، الى ذلك 46، 2018ويفترض ان يتعقب المؤشر اداء تمك الشركات او القطاعات )المنصور، 
 اً في تعريفيما لمؤشر السوق المالي، انو يمثل رقم Clare & Thomas (2015) من ذىب كل

ى اسعار التعامل مباشرة عميقيس مستوى اسعار الاسيم في السوق المالي، ليعكس ذلك  اً قياسي
عينة من اسيم الشركات التي يتم التداول فييا، عندئذ   إلىالنقصان، وبالاستناد  أمسواء بالزيادة 

 & Clare)غالباً ما يتم اختيار العينة بشكل يتيح لممؤشر ان يعكس السوق المالي المراد قياسو 
Thomas, 2015,4)داة مرجعية ومعموماتية لممشاركين مؤشرات الاسواق المالية ا د، وبيذا تع

في الاسواق المالية فضلًب عن الباحثين، وعادة ما تمثل قيمة رقمية مطمقة يُعبر عنيا بشكل 
متوسطات، او قد تكون عمى شكل ارقام قياسية توظف لأىداف عديدة منيا: )لممقارنة، 

الكمي او لقطاع اقتصادي  يم في تصوير اداء السوق الماليلبحظة، التتبع، والقياس(، كما تسالم
محدد، فضلًب عن مساىمتيا الميمة في تعريف اتجاه السوق العام، والتي تعكس بشكل غير 

 (.  212، 2018دولة )داغر وصدام، مباشر اتجاه النشاط الاقتصادي الكمي لم
وتوجد ىناك عدة مؤشرات في الاسواق المالية العالمية، تقوم بقياس حالة السوق بصفة       

 ان من اىم مؤشرات الاسواق المالية:دعيامة،  الا ان المؤشرين التاليين ع
عرف بالمؤشر الصناعي : وت(Dow Jones Industrial Average – DJIA)مؤشر  .1

يعد من اقدم المؤشرات المالية في الولايات المتحدة الامريكية، ويحصر فييا  إذالمتوسط، 
( سيماً من الشركات الصناعية، وعمى الرغم من اختيار ىذه الاسيم لتكون ممثمة 30)

لمختمف قطاعات الاقتصاد، الا انيا لا تمثل كل اسيم السوق، ومع ذلك لا يزال 
من قبل المستثمرين في السوق الامريكي الاستشياد بيذا المؤشر عمى نطاق واسع 
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، ويتحدد المؤشر بموجب (Reilly & Brown, 2012,124)كمؤشر لأداء السوق 
الصيغة التي يتم فييا تقسيم مجموع الاسعار الجارية للبسيم الثلبثين عند الاغلبق عمى 

لمؤشر مجموع الاسعار المعدلة بعد التجزئة للبسيم الثلبثين، وبيذا يتم استخرج رقم ا
 (.66، 2014)الداودي، 

: وىو المؤشر الذي يوصف لمشركات (Standard & Poor – S&P 500)مؤشر  .2
( لمشركات 500القيادية في الصناعات القائدة، وييتم ىذا المؤشر بقياس متوسط اسيم )

 إذ سعار في سوق رأس المال الامريكيالامريكية، ويعطي فكرة جيدة عن اتجاىات الا
( سيم، وشركات المنافع العامة مثل الاتصالات 400الصناعية منيا )تمثل الشركات 

( سيماً، وشركات الخدمات المالية 20( سيماً، وشركات النقل )40والكيرباء والماء )
ىذا المؤشر من اكثرىا شيوعاً عند تقييم  د( سيماً، وعندىا تع40التأمين )والمصارف و 

الاداء العام لسوق الاوراق المالية في الولايات المتحدة الامريكية 
(Block&French,2002,18-19)  . 

الذي الياباني،  (Nikkei)فضلًب عن مؤشرات لأسواق مالية عالمية اخرى مثل مؤشر          
الالماني، ومؤشر  (DAX)وكذلك مؤشر  يعد من اىم المؤشرات الآسيوية عمى الاطلبق،

(Hang Seng)  الصيني، ومؤشر(CAC-40)  الفرنسي وغيرىا بكثير
(Bodie,et.al,2018,48-49)اما بالنسبة للؤسواق المالية العربية فيمكن تقسيميا من حيث ، 

مستوى الاداء المالي العالي مثل سوق:  مؤشرات الأداء الى مستويين رئيسين، يتضمن الاول
الكويت، الاسيم السعودي، الامارات، البحرين، وعُمان المالي(، كونيا تعود لبمدان نفطية غنية )

مستوى الأداء المنخفض، باقي اسواق المال العربية ضمن  ذات دخول عالية، في حين تندرج
 والجدير بالذكر ان مؤشر سوق العراق للؤوراق المالية لم يشيد تطوراً ينسجم مع الثروة النفطية

والبمد يمر بالظروف الاستثنائية بدءاً من الحصار  1991لمبمد، ومنذ نشوء سوقيا المالي في سنة 
 (.34، 2014نية وغيرىا )آل طعمة، الاقتصادي، والى الاسباب السياسية والام

الية مستوى اداء اسواقيا الم كانأالنفطية سواء  اتن الدول ذات الاقتصادأا يعني ىذ       
أثر فإنيا تتنفسو الوقت لية من الايرادات النفطية، وبكون ليا دخول عاتمنخفضة، فتكاد  أم اً عالي

حدث التقمبات لنشاطيا الاقتصادي، ومن ثم حتى يعكس ذلك ت من ثمّ بتقمبات الاسعار النفطية، و 
، ما يعني ذلك ان ىناك (Oudat, et.al, 2020 ,465-470)مؤشرات سوقيا المالي ايضاً  

مؤشر اسواقيا  النشاط الاقتصادي لمدولة وبين فيالمتغيرات الخارجية التي تؤثر بين  علبقة قوية
نشاط الشركات التابعة لمقطاعات الاقتصادية المدرجة ضمن الاسواق المالية،  المالية، فإذا كان

وتمثل تداول اوراقيا المالية ىي الجانب الاكبر من النشاط الاقتصادي، فمن شأن مؤشر سوقيا 
 .(Block & French, 2002,18-22)لي ان تمثل المرآة لمحالة الاقتصادية في البمد الما
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 جميعيا الاسيم مؤشر السوق المالي يعكس حركةويبقى السؤال المطروح: "ىل ان         
بالتساوي"؟ او بعبارة اخرى، "ىل ان انخفاض او ارتفاع اي سيم نتيجة تأثرىا بالنشاط 

 يا المؤشر العام لمسوق المالي"؟ الاقتصادي فيتأثر ب
قد تباينت وجيات نظر الباحثين حول تبرير استخدام المؤشر العام لأسعار الاسيم، إذ و        

تعتمد وجية نظر الاولى عمى النموذج التقميدي لتحديد سعر السيم، بوصفو القيمة الحالية 
اسعار الاسيم، ويحدث العكس في حالة لمتدفقات النقدية، فكمما ارتفعت توقعات الارباح ترتفع 

الانخفاض، عندئذ  من الممكن ان يبعث سوق رأس المال اشارات خاطئة عن مستقبل الوضع 
نفسية لتغيرات اسعار وجية النظر الثانية حول التأثيرات ال إلى الاقتصادي العام، فيما يشير

ضع الاقتصادي في حالة التفاؤل عندما يشعر الافراد بان الو  من حدث حالةتالاسيم، قد 
نخفض رغبة المستثمرين في تعند حالات الركود والكساد، مما  الانتعاش، ويحدث التشاؤم

 (. 76-75، 2008تاج الدين، جي و الاستثمار ذات المخاطر العالية كالأسيم )الشكر 
قتصادية عموماً فإن مؤشرات الاسواق المالية ليا اىمية كبيرة في البيئية الاستثمارية والا     

عمى حد  سواء، وانيا تحظى باىتمام كبير لدى محممي الاوراق المالية، ومديري المحافظ 
ن الذين يستخدمون ذلك في دراسة نمو يوالاحصائين يالاستثمارية، فضلًب عن الاقتصادي

الاقتصاد، وعند التحميل والتنبؤ بالدورات الاقتصادية، من خلبل ربطيم مؤشرات الاسواق المالية 
ان مؤشر السوق  (Hoeing)(، ويؤكد ذلك 154، 2013النشاط الاقتصادي لمبمد )العامري، ب

عطي تنبيياً مسبقاً بحدوث اي انكماش او انتعاش اقتصادي، لأنو قد يتجو نحو يالمالي يمكن ان 
التغير بالانخفاض او بالارتفاع، وقبل او بعد حدوث اي تغير يحدث في النشاط الاقتصادي لمبمد 

 .(Hoeing,2000,7)الذي تعمل فيو السوق المالي 
علبقة مؤشرات الاسواق المالية  ثرفيم وبعمق اك الى ىو السعيىذا كل من  وما ييم        

و اثبتت العديد من الدراسات التطبيقية، أن، وقد شاطات الاقتصادية العامة لمدولةبتقمبات الن
ؤثر ذلك وي الكمي ت الاقتصاديم في التعرف عمى عوامل متغيرابإمكان المؤشرات المالية ان تس

يتمكن المحمل المالي من  ،سمفاً  ارة اليياشلااتمت ما  اعناصر المحفظة الاستثمارية، وىذ في
معرفة طبيعة العلبقة بين ىذه المتغيرات والتي قد تطرأ عمى المؤشرات )التحميل الاساسي(، وىذا 

 (62، 2016 كون عميو وضع حالة السوق في المستقبل )ياره،يما يمكنو من التنبؤ مقدماً بما س
وذلك لان اجراء ىذه  التحميلبت الفنية والتاريخية لممؤشرات التي تقيس حالة السوق، قد تكشف 
عن وجود نمط لمتغيرات التي تطرأ عميو، واذا ما توصل المحمل المالي الى معرفة ىذا النمط 

عيد مفيمكنو عندئذ  التنبؤ بالتطورات المستقبمية في اتجاه حركة الاسعار في السوق المالي )ال
 (. 7، 2004العربي لمتخطيط، 
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وعن استخدامات مؤشرات الاسواق المالية عند تشكيلبت عناصر المحفظة الاستثمارية،        
يم فإنيا تعطي فكرة سريعة عن اداء المحفظة الاستثمارية، إذ ان حركة اسعار مختمف الاس

د علبقة طردية بين التغير في ، وىذا يعني بالتبعية وجو نفسو الاتجاهالمتداولة في السوق تسير ب
سعر السيم لشركة ما، والتغير الذي يطرأ عمى مؤشرات السوق المالي، بوصفو يعكس محفظة 

)الشكرجي وتاج الدين،  ةالى متابعة اداء كل ورقة عمى حد استثمارية جيدة التنويع، ودون الحاجة
إذ يمكن استخدام مؤشرات (، فضلًب عن تقديرىا حول مخاطر المحفظة الاستثمارية، 76، 2008

السوق المالي لقياس مخاطر المحفظة ايضاً، لأنيا تبين العلبقة بين معدل العائد للؤصول ذات 
 (.62، 2018المخاطرة، ومعدل العائد لمحفظة السوق المكونة ايضاً من الاصول الخطرة )ياره، 

كيل عناصر عند تشىم وراء استخدام مؤشر السوق المالي كما ويأتي السبب الأ         
المحافظ  يريطر، لأنو من الصعب عمى معظم مدلتقدير العائد المعدل بالخ المحفظة الاستثمارية

الاستثمارية التفوق الدائم عمى مؤشرات الاسواق المالية من ناحية العائد المعدل بالمخاطرة، وفي 
للؤصول المالية  ىذا الاطار قد يستخدم مؤشر السوق المالي الكمي كممثل لمحفظة السوق

أن إلى وفق سياق نظرية المحفظة الاستثمارية، التي تشير ضمناً عمى الخطرة )الاسيم(، وذلك 
لأنيا تمثل  فردي ىي من ضمن المخاطر المنتظمةالمخاطرة ذات العلبقة بالأصل المالي ال

وق للؤصول العلبقة بين معدلات العائد للؤصل المالي الخطر وبين معدلات العوائد لمحافظ الس
، وبيذا تعد مؤشرات الاسواق المالية اداة (Reilly & Brown, 2012, 124)المالية الخطرة 

المحافظ المحترفين وعمى ان يؤخذ  يريقياسي، يقيم بمقتضاىا اداء مد مقارنة مرجعية وتتبع
بالحسبان التباين بين مخاطر المحفظة الاستثمارية، فضلًب عن استخداميم لأساليب متقدمة في 
تنويع المحفظة، ليكون ذلك لازماً عميو ان يحقق عائداً اعمى من متوسط عائد محفظة السوق  

(Bodie ,et.al , 2018,41-46)   . 
 

مة لمعرفة ميالمالية، فضلًب عن كونيا اداة  ان مؤشرات الاسواق خمص مما سبقي          
الاداء الاقتصادي في الدولة او لمتنبؤ بما سيكون الوضع عميو في المستقبل، فإنيا تستخدم ايضاً 
من قبل اطراف عديدة من المستثمرين والافراد وغيرىم من يتعامل في اسواق رأس المال، وفي 

نيا تعطي فكرة سريعة لمعوائد المتولدة عن المحفظة الاستثمارية طميعة تمك الاستخدامات ا
لممستثمرين، والحكم عمى مستوى اداء المديرين المحترفين القائمين عمى ادارة محافظ الاستثمار 

 في المؤسسات المتخصصة بعمميات الاستثمار.



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الثالث
 للدراسة والعملي التحليلي الإطار
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 الفصل الثالث
 الإطار التحميمي والعممي لمدراسة

       تمييد:
فرضياتيا، والتوصل الى نتائج تثبت  قيق اىداف الدراسة واختبارفي إطار السعي الى تح      

عوائد  فينفط او تدحض تمك الفرضيات، تم تطبيق نماذج عدة بيدف بيان اثر تقمبات اسعار ال
 عوائد قطاعات المحافظ فيربطيا بنتائج مستويات التأثير و  الدراسة، عينةقطاعات اسواق 
، الدراسة، وذلك بعد القيام بإجراءات بناء تمك المحافظ لمدراسة عينةة لأسواق وءالاستثمارية الكف

   ويأتي ذلك من خلال المباحث الآتية:
 

 المبحث الاول
 الاطار النظري والوصفي لنماذج ومتغيرات الدراسة

 

 النظري لمنماذج القياسية المستخدمةاولًا: الاساس 
   ستقرارية السلاسل الزمنيةاختبارات ا .1
( لمتغيرات Pre-testمن الاختبارات الميمة و الاستباقية  )  ستقراريةيعد اختبار الا     

قبل   استقراريتيامتأكد من لالسلاسل الزمنية، والذي ينبغي عمى متغيرات السلاسل الزمنية اجتيازه 
البدء في تقدير الأنموذج المطموب تقديره، وذلك من اجل ضمان الحصول عمى نتائج واقعية 

 .(80، 2018)العكَيمي،  صائبة
 الفرق أخذ بعد مستقرة تصبح ولكنيا ،الاستقرار عدم من الاقتصادية الظواىر معظم تعانيو       
 يغدو وقد ،1 الدرجة من( Integrated Time Series) متكاممة سلاسل أنيا بمعنى واحدة، مرة
 غير زمنية سلاسل مع التعامل لأن وذلك ميم؟ السلاسل استقرار يعد لماذا التالي، السؤال طرح

 ينبغي فأنو لذا( Spurious Regression) الزائف بالانحدار يسمى ما ظيور إلى يؤدي مستقرة
 (.Gujarati, 2004,805- 807) عمييا الإحصائي التحميل إجراء قبل مستقرة السلاسل جعل
السمسمة الزمنية من عدميا، وعمى  استقراريةختبارات المستخدمة في تخخي  ويعد احد الا    

الرغم من تعدد اختبارات جذر الوحدة، الا انو سوف يتم استخدام أختبارين فقط لمدراسة وىما 
 كالاتي:

 من كل طور لقد : Augmented Dickey-Fuller (ADF)  اختبار ديكي فولمر الموسع. أ
أختبار جذر الوحدة لاجتياز مخكمة الارتباط الذاتي لمخطأ العخوائي التي تجاىميا  وفولمر ديكي

فولمر البسيط، وذلك من خلال اضافة عدد مناسب من حدود الفرق المبطأة   –أختبار ديكي 
 (81، 2018)العكَيمي، ( 1عمى المعادلة )

  (1) Yt = 1 + ǝ Yt-1 + ut   …   Δ  
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   :لتصبح معادلة أختبار جذر الوحدة كالأتي 
 Yt = 1 + ǝ Yt-1 + ai ∑   

    Yt-i + ut … (2)   Δ  
  .غير مرتبطة ذاتيا utوىذا الإنموذج يسمى باختبار ديكي فولمر الموسع ، إذ تصبح 

  :إذ إن
YtΔ  :الزمنية لمسمسمة الاول الفرق Yt  Yt-Yt-1) =YtΔ) 

 : ut حد الخطأ العخوائي 
m  طول الفجوات الزمنية : 
( من خلال مقارنة HO : ǝ = 0السمسمة الزمنية ) استقراريتم اختبار فرضية العدم بعدم  وقد    

المطور ايضا  Dickey-Fullerمع القيمة الجدولية لـ  ǝالمقدرة ) المحتسبة( لممعممة  tإحصائية 
أكبر من قيمة  ǝالمقدرة  لممعممة  Tau، فاذا كانت قيمة ( Mackinnon , 1991 بواسطة )

Tau  أي أن السمسمة الزمنية البديمةالجدولية لممعممة نفسيا ترفض فرضية العدم وتقبل الفرضية ،
، ياالجدولية لممعممة نفس Tauاقل من قيمة  ǝالمقدرة  لممعممة  Touأما اذا كانت قيمة  مستقرة،

 .مستقرةن السمسمة الزمنية غير ، أي أفرضية العدمفيعني ذلك قبول 
( إلا ADFيعتمد اختبار تقديره عمى اختبار) :Philips-Perron (pp) أختبار فيمبس بيرون .ب

انو يختمف عنو بوضعو الأخطاء ذات التباين غير المتجانس بالحسبان، عن طريق تصحيحات 
(، قائم عمى فرضية أن السمسمة ADFاختبار)(، ومن المعموم أن ADFغير معممية لإحصاءات)

( PP، في حين اختبار)Autoregressive(AR)الزمنية متولدة بواسطة عممية الانحدار الذاتي)
ن السمسمة الزمنية متولدة بواسطة عممية إائم عمى افتراض أكثر عمومية وىي ق

Autoregressive Integration Moving Average -ARIM))  ،( 87، 2018)صدام
(Islam,et.all,2018,20). 

في الكثير من الظواىر  (:Non-Linear Regression) الانحدار غير الخطي .2
الاقتصادية قد لا تكون ىناك علاقة خطية بين المتغيرات المستقمة والمتغير التابع ولكن 
ىذا لا يعني بالضبط عدم وجود علاقة نيائياً بين ىذه المتغيرات، بل قد يعني وجود 
ي علاقة ولكن ىذه العلاقة غير خطية، والكلام ىنا عن اللاخطية في المتغيرات وليس ف

اللاخطية في المعممات، فنموذج الانحدار اللاخطي في المتغيرات يمكن تقدير معمماتو 
بطريقة المربعات الصغرى الاعتيادية بخلاف النموذج اللاخطي في المعممات 

(Gujarati, 2004, 42.) 
وان العلاقة غير الخطية في المتغيرات قد تكون علاقة تربيعية أو تكعيبية أو رباعية أو 
خماسية وىكذا، أو تكون لوغاريتمية أو جيبية أو غيرىا من الدوال غير الخطية، سنركز ىنا عمى 



84 
 

Gujarati, 2011, 25-( و)135-131، 1987أكثر النماذج خيوعاً، وكما يأتي )الراوي، 
39:) 
نقصد بو متعددة حدود : (Polynomial Regression) الانحدار متعدد الحدودنموذج  . أ

 من الدرجة الأولى أو الثانية أو الثالثة أو أكثر، والصيغة العامة ليذا النموذج ىي:
              

      
          

 
    

 تمثل درجة المعادلة متعددة الحدود. pحيث إن 
بالرغم من تعدد نماذج  :(Logarithmic Regression) الانحدار الموغاريتمينموذج  . ب

الانحدار الموغاريتمية إلا أننا في ىذا البحث نحتاج إلى نموذج من النماذج الثلاثة 
 الآتية:

                       
                  
                  

مضافاً ليا  مبيةبة لمقيمة الأكثر ستم إضافة القيمة الموجتوفي حالة وجود قيم سالبة       
 الواحد إلى المتغير فتصبح جميع القيم موجبة وبذلك يمكن إيجاد الموغاريتم لو.

وتعني أن يكون المتغير  :(Sinusoidal Regression) نموذج الانحدار الجيبي . ت
وكما  (Sine Function)المستقل أو المتغير المعتمد أو كمييما بدلالة دالة الجيب 

 يأتي:
                        
                  
                  
 

 (11-10، 2015)مجيد، تحميل الانحدار البسيط والمتعدد . ث
، بتقدير العلاقة بين متغيرين فقط، Simple Regressionتحميل الانحدار البسيط  .1

 وفق الصيغة الآتية: عمى احدىما مستقل والآخر معتمد، ويكتب
             

 
، فيستخدم لتقدير العلاقة بين متغير Multiple Regressionتحميل الانحدار المتعدد  .2

، وتكتب معادلتو بالخكل ()توضحي او تفسيريمعتمد واحد، واكثر من متغير مستقل 
 التالي:

                        
وىي الطريقة التي  (Ordinary Least Square - OLS): طريقة المربعات الصغرى . ج

 Best Linear Unbiased) تتمتع بخاصية افضل مقدر خطي غير متحيز
Estimator- BLUE)  وتيدف الى تقميل الخطأ الى اقل ما يمكن من خلال ايجاد ،
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ىذه الطريقة من  دوتع ،الخط الذي يخمل اكبر عدد ممكن من النقاط او تكون قريبة منو
 المخاىدات من لعدد مستقيم خط تحديد مخكمة تكون حيثق الميمة في الانحدار، ائالطر 

الذي و ، (Islam,et.all,2018,20-24) (  ) العخوائي الخطأ تحديد عمى معتمدة
، لان بسببو (Disturbances Terms)يدعى في بعض الاحيان بالعنصر الاضرابي 

 ير المعتمد والمتغيرات المستقمةمن المتغ اضطراب بالعلاقة الخطية بين كل يكون
 (.25، 2019)السباح وعمي، 

 The Forward  -امي" )الاختيار المباخر "الام طريقة اختيار احسن معادلة انحدار . ح
Elimination Procedureبدون وجود اي  (: في ىذه الطريقة تبدأ معادلة الانحدار

تم اضافة المتغيرات الواحدة تمو الاخرى، وان اول المتغيرات التي تمتغير توضيحي، ثم 
محسوبة، والتي تكون اكبر  Fتضاف الى المعادلة ىو المتغير الذي يمتمك اعمى قيمة 

الجدولية، والمتغير الثاني الذي يدخل عمى معادلة الانحدار ىو المتغير  Fمن قيمة 
 Fجزئية بوجود المتغير الاول اكبر من بقية المتغيرات واكبر من قيمة  Fالذي يمتمك 

 Fجزئية واكبر من  Fالجدولية، وىكذا يتم استمرار اضافة المتغير الذي لو اعمى 
الجدولية  Fالجزئية اقل من قيمة  Fضافة عندما تكون جدولية، ويتوقف عند الإال

 (. 364، 2011)محمود، 
وأنو  احد أساليب تحميل الانحدار يليعد ىذا التحم (:Path Analysis)تحميل المسار . خ

 نفسويمنح المعمومات التي من الممكن إيجادىا من خلال استخدام  تحميل الانحدار 
وسيمة لتجزئة معامل الارتباط بين المتغيرات إلى مكوناتو المباخرة وغير فضلا عن كونو 

، فضلا عن  (Effectفي الأثر ) (Causeلمسبب ) (Direct Effectالمباخرة )
( لمسبب في الأثر من خلال مسارات Indirect Effectالتأثيرات غير المباخرة )

(Paths)  )عبر مسببات )متغيرات ( أخرىOther Causes)    1987,)الراوي  
,524  -528). 
عمى عدد من الفروض منيا أن العلاقة السببية في النموذج ىي  التحميل ىذا يقومكما       

، وان المتغيرات مقاسو بوحدات معيارية )قياسية(، وعمى تنعدم العلاقة العكسيةأحادية الاتجاه ف
كما يفترض  التابع تساوي صفراً،ىذا فان نقطة تقاطع منحنى الانحدار مع محور المتغير 

 & D.Link) لعخوائي(، الى ذلك قدم كل منالنموذج انعدام العلاقة بين البواقي )الخطأ ا
B.Mishra )وذلك من خلال  ،واء المباخر منيا ام غير المباخرس التأثيرات( تصنيفا لقوة )خدة

، ومن ثم تصنيف قوة تأثيرىا لقيم التأثيرات الحكم عمى خدة تمك التأثيرات من خلال وضع حدودٍ 
 (.86، 2011)القزاز،  من خلال تمك الحدود
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 في نماذج الدراسةالمتغيرات المستخدمة وترميز توصيف ثانياً: 
 تفاصيل توصيف متغيرات الدراسة، لابد من الاخارة الى البيانات التي فيقبل الخوض       

والى  31/12/2011فصمية لممدة من اعتمدت في الدراسة، فقد تم المجوء الى بيانات 
، ة لجميع متغيرات الدراسةالارقام النسبيفييا مستخدماً  مخاىدة 32، تضمنت 31/12/2019
لمبنك الدولي والبنوك المركزية  ةقع الالكترونيافرة عمى المو اعمى البيانات المتو  قد تم الاعتمادو 

، تناول عدة نماذجقُسّم قياس جانب الدراسة الدولي الى  إذ، والاسواق المالية لجميع دول الدراسة
وكُرّس الثاني  معدلات التغير في اسعار النفط مع متغيرات الاقتصاد الكمي الرئيسة،قياس  الاول

مكونات  فيثارىا آبيان محفظة السوق، ومن ثم معدل عائد تمك المتغيرات مع لدراسة علاقة 
  .ةالاقتصادية كل عمى حد بقطاعاتيا محفظة السوق ممثمةعوائد 
لغرض توضيح ىيكل النموذج القياسي المستخدم لمدراسة، فانو تم تحديد المتغيرات التي و      

  التي سيتم ايضاحيا ازاء كل متغير من خلال ما يمي:و لكل دول الدراسة،  يتضمنيا النموذج
 بمعدلات عنو وعبر (X) : ورمز لو بــIndependent Variable))المتغير المستقل  . أ

المعدل العالمي لأسعار  وتم الاعتماد عمىاسعار النفط العالمية ولكل دول الدراسة، 
 من خلال ما يمي: ىذا السعر النفط الثلاثة الرئيسة في العالم، ويأتي تبرير

ان الاسعار الخاصة بمؤخر الطاقة، والذي تقوده اسعار النفط يتحرك بصورة  .1
 علاقة طردية موجبة.متغيرات المختركة وتربطو مع 

ان المعدل المستخم  من اسعار النفوط الثلاثة الرئيسة القائدة لممؤخر لا يتباين  .2
 بخكل كبير عن حركة السعر الواحد.

كما ان استخدام المعدل يقمل من مخكمة التقمبات التي تحدث مع السعر الواحد، فيو  .3
لمستقمة الاخرى، فضلًا عن مستخم  عن حركة العرض والطمب وبقية المتغيرات ا

نموذج المتغيرات الضابطة والثانوية المؤثرة، وبالنتيجة ستكون بداية التأثير عبر الأ
 مة.ءة وملاقالمستخدم واضحة ودقي

 يمي:وكما  وخممت خمسة متغيرات: (Intermediate variables) المتغيرات الوسيطة . ب
النخاط الاقتصادي الإجمالي ب وعنمعبراً ( Z1) بــ لو الاجمالي: رمزالناتج المحمي  .1

 .لمدول وبالأسعار الجارية
معتمدة عمى  (M1)وتضمن ذلك بالمفيوم الضيق  (Z2) عرض النقد: رمز لو بــ .2

 بيانات تم استخراجيا من خلال قسمة عرض النقد عمى الناتج المحمي الاجمالي.
 نة.لأذونات الخزيفائدة الوتم الاعتماد عمى اسعار  (Z3)سعر الفائدة: رمز لو بــ  .3
التغير في الرقم القياسي لأسعار ب ومعبراً عن (Z4)لو بــ  معدل التضخم: رمز .4

 المستيمك.



87 
 

وتم الأخذ بأسعار صرف العممة المحمية لدول عينة  (Z5)سعر الصرف: رمز لو بــ  .5
الدراسة مقابل الدولار الأمريكي، نظرا لكونو من أىم العملات المطموبة والمتداولة 

اق واسع في العراق وفي أغمب الدول الخميجية، فضلا عن ارتباط عممتيم عمى نط
بالدولار أو بالعوائد النفطية المقومة بالدولار، وطبق ذلك عمى دول عينة الدراسة عدا 

 مدةطيمة  ن سعر الصرف فييا ثابتاستبعادىا لا المممكة العربية السعودية فقد تم
 الدراسة.  

وتم تحديد ىذا المتغير من  (Y)رمز لو بــ : (Dependent Variables) المتغير التابع . ت
لجميع النماذج  محفظة السوق والموحدعائد خلال المؤخر العام لمسوق المالي ممثمة ب

خذت الرموز التالية عمى التوالي فأقطاعات ىذه الاسواق مؤخرات لكل دول الدراسة، اما 
(Y1, Y2, Y3, Y4, …,N). 

، فيمكن صياغة العلاقة لمذكورة انفاً المستقمة والوسيطة والتابعة اوبعد تحديد المتغيرات     
 الدالية لمتغيرات الأنموذج والتي تأخذ الخكل الآتي:

                                                     
 ن:أحيث 

                                             …… 
 :نإذ أ
Y.المتغير المعتمد، يمثل محفظة السوق : 
X.المتغير المستقل، يمثل اسعار النفط : 
Zi المتغير الوسيط :i ًمن الناتج المحمي الاجمالي وعرض النقد وسعر الفائدة  ، وىو يمثل كلا

 ومعدل التضخم وسعر الصرف عمى التوالي.
 .Yالمتغير المعتمد  في Ziمعامل الانحدار لتأثير المتغير الوسيط     :
 .Ziالمتغير الوسيط  في Xمعامل الانحدار لتأثير المتغير المستقل       

 تمثل اخطاء عخوائية تتبع التوزيع الطبيعي.   : وكذلك   
Nلمدراسة مخاىدة 32تساوي  : حجم العينة وىي. 

عبر عن اسعار النفط ومحفظة ي نفالمذكورتين آا الرياضي لياتين المعادلتينوان النموذج      
المتغيرات  دة، وتعالسوق، وىو نموذج خطي، بمعنى ان العلاقة بين المتغيرات ىي علاقة خطي

 ات معتمدة في المعادلة الثانية. الوسيطة متغيرات مستقمة في المعادلة الاولى، ومتغير 
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 المبحث الثاني
  الدراسة دول تحميل نتائجو قياس 

فقرات الجانب النظري  توظيف كل ما تم تناولو من السرد السابق حولىذا المبحث  يعرض      
 المستخدمة في التحميل لموصول الى نماذج القياسيةبواسطة ال يقوالاحصائي وتطبلتحميل وادوات ا

 :وذلك من خلال الفقرات الاتية ،فرضيات الدراسةجزء من مع اختبار  ،النتائج لكل دول الدراسة
 اولًا: العراق

 السلاسل الزمنية استقراريةاختبارات  -1
الكخف عن درجة تكامميا بيدف تحديد النموذج  الى يخترط تحميل السلاسل الزمنية      

 اسية التي تستيدف اختبار فرضيتينالقياسي الملائم لمتحميل، اعتمادا عمى الاختبارات القي
 السلاسل الزمنية استقراريةدة، أي عدم التي تن  عمى وجود جذر الوحىي فرضية العدم ف

عند  استقراريتياة الزمنية من جذر الوحدة، أي مالتي تخير الى خمو السمسىي والفرضية البديمة 
المحسوبة اقل من  tمستوى معين، وتجدر الإخارة الى ان قبول فرضية العدم )عندما تكون قيمة 

الجدولية( عند اختبار السمسمة الافتراضية يتطمب اخذ الفرق الأول، الفرق الثاني لحين تحقق 
المحسوبة اكبر من الجدولية(  tإمكانية رفضيا، أي قبول الفرضية البديمة )عندما تكون قيمة 

 ة الزمنية.موالتي تتحدد من خلاليا درجة تكامل السمس
( الاخكال البيانية لمتغيرات الدراسة، ويظير بوضوح ان 3-1الخكل ) يوضحالى ذلك       

حركة المتغيرات خلال مدة الدراسة واجيت تقمبات حادة، مما يجعل احتمالية معاناتيا من وجود 
لموصول لبيانات صالحة لتطبيق  ستقراريةلذي يتطمب بإجراء اختبارات الااتجاه زمني، الامر ا

 زمنية.نماذج تحميل السلاسل ال
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 (3-1الشكل )
 )العراق( (2119-2112الاشكال البيانية لمتغيرات الدراسة لمبيانات الفصمية لممدة )

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
 استقرارمنية أولًا من اجل التحقق من ىنا ينبغي اجراء اختبار استقرارية السلاسل الز        

متغيرات الأنموذج المستخدم من عدمو، وذلك بيدف الحصول عمى نتائج اكثر واقعية، فضلا 
مة معيا ليتم ءملا، ومن ثم تحديد الأنموذج الاكثر التكامل لمسلاسل الزمنيةدرجة  عن تحديد

ام اختبارين ىما  اختبار ديكي من خلال الانموذج القياسي، ويتم ذلك من خلال استخد تطبيقو
الخاصة كافة الاختبارات  (، لذا سيتم اجراء(PP(،  واختبار فيمبس بيرون (ADFفولر الموسع 

طاء المثمى للأنموذج بالأنموذج والتي تندرج من ضمنيا في الفقرة الاولى ىي تحديد فترة الاب
(، لتحقيق افضل Schwartz information criterion-SCىو )و اىم معيار  مستندين الى

 ((PP و ((ADFاختبار  ىو لتمييدمن ىذا الاجراء  ير للأنموذج، ويأتي الغرض الرئيستقد
 يوضح نتائج التطبيق.(، 3-1والجدول )

 (3-1الجدول )
 )العراق( (2119-2112فصمية لممدة )المبيانات ل الدراسة الإبطاء لنماذج متغيرات نتائج اختبار فترة

 فخشة الابطاء اٌّخغيشاث ث

1. X 0 

2. Z1 0 

3. Z2 1 

4. Z3 1 

5. Z4 1 

6. Z5 1 

7. Y 0 

 .Eviews-10 بشٔاِح وِخشخاث اٌذساست بيأاث عًٍ لاعخّاداب اٌباحث اعذاد ِٓ :اٌّصذس

 ل الزمنية لجميع متغيرات الدراسةالسلاس استقرار( 3-1إذ يلاحظ من نتائج الجدول )        
نيا متكاممة من  معدلات سعر النفط، والناتج (، عدا متغير 1وىي الدرجة الاولى )نفسيا الدرجة وا 

 (.0من الدرجة صفر ) ةمتكامم إنيامالي، فضلًا عن محفظة السوق فالمحمي الاج
من خلال استعمال PP) ( و)ADFتحديد وتفسير النتائج الخاصة باختبار ) وبالإمكان      

 ( وىو من الاساليب الحديثة المستخدمة في البرنامج الإحصائي(Probية القيمة الاحتمال
(Eviews-10 ،)رفض التي يمكن من خلاليا التعرف عمى المعنوية لتحديد القبول او ال

( اقل (Probدون الحاجة الى الجداول الاحصائية فاذا كانت قيمة لمفرضيتين )العدم، البديمة( 
%(  يخير ذلك الى ان القيمة المحتسبة للاختبار اكبر من القيمة الجدولية، اي رفض 5)من

استقرار السلاسل الزمنية لمتغيرات النموذج ويحدث عند فرضية العدم وقبول الفرضية البديمة  
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تحديد ذلك من خلال بيانات  ويمكن %(،5) ( اكثر من(Probالعكس في حال كانت قيمة 
 (.3-2الجدول )

 (3-2ذول )اند

 )انؼشاق( (2109-2102ًخغٍشاث انذساست نهبٍاَاث انفصهٍت نهًذة )ن (PP( و)ADF)َخائح اخخباس 
 

 

 ث
 ِخغيشاث اٌذساست

 PPٔخائح اخخباس  ADFٔخائح اخخباس 

 إٌخيدت
 اٌّسخىي

اٌفشوق 

 الأوًٌ
 اٌّسخىي

اٌفشوق 

 الأوًٌ

1. X 0.0000 - 0.0000 - I(0) 

2. Z1 0.0000 - 0.0000 - I(0) 

3. Z2 0.1232 0.0000 0.1439 0.0000 I(1) 

4. Z3 0.0030 - 0.0040 - I(0) 

5. Z4 0.0071 - 0.0020 - I(0) 

6. Z5 0.1314 0.0000 0.1314 0.0000 I(1) 

7. Y 0.0000 - 0.0000 - I(0) 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
حالتيا الافتراضية )عند ( نتائج اختبار متغيرات الدراسة في 3-2يوضح الجدول )      

ية العدم، اذ دفعت النتائج باتجاه قبول فرضمما  ( PP( و)ADFختباري )اوفق عمى  المستوى(
لإحصاءات اقل من القيمة لعند المستوى، وان القيمة المحسوبة  ستقراريةلم تتحقق صفة الا

الى اخذ الفرق الأول لمسلاسل المدروسة  نادفعىذا ما يالجدولية لممتغيرات في كلا الاختبارين، 
بيدف تفادي مخكمة الانحدار الزائف، وقد تحقق الغرض بعد ان أظيرت النتائج تفوق القيمة 

ية العدم وقبول عمى نظيرتيا الجدولية، فاصبح بالإمكان رفض فرض t لإحصاءالمحسوبة 
 .I (1)الفرضية البديمة التي يتحقق فييا سكون البيانات عند درجة تكامل  

وفق معيار إلى ( طول فترة الابطاء المناسبة والتي استندت ADFوبحسب اختبار )    
(Schwartz information criterion-SC بحد اقصى لفترة الابطاء ،) لنتائج التي اوفق عمى

 Bartlett)طريقة   استخدم لذيا (PP)(، ومع اختبار 3-2في الجدول ) اتم الحصول عميي
kernel( كطريقة لمتحميل الطيفي واستخدام طريقة تحديد عرض الحزمة )Newey-West 

automatic الدراسة  مدةستقرة لمتغيرات الدراسة طوال ن جميع السلاسل الزمنية مأ(، تبين
   %(.5لصرف اي انيا بمغت اكثر من )باستثناء كل من متغير عرض النقد وسعر ا

 

 العلاقة بين متغيرات الدراسة -2
 

( معدل عائد محفظة السوقمن المعروف أن النموذج الذي يربط المتغير المعتمد )        
كل من )الناتج المحمي الاجمالي، عرض النقد، سعر الفائدة، معدل وىي بالمتغيرات الوسيطة 

النموذج الذي يربط المتغير المستقل )معدل سعر النفط( التضخم، وسعر الصرف(، مع 
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وىذا يعني أن ىناك علاقة خطية بين المتغير  ،ىو نموذج انحدار خطي ،بالمتغيرات الوسيطة
كل متغير من المتغيرات  فيأن المتغير المستقل يؤثر اخر المعتمد والمتغيرات المستقمة، بمعنى 

دراسة تأثير  المتغير المعتمد، ولأن اليدف ىو فيا تؤثر لمتغيرات الوسيطة بدورىالوسيطة وأن ا
تم ىنا دراسة ىذا التأثير من عدة جوانب وكما موضح تالمتغير المعتمد فس فيالمتغير المستقل 

 :ةالآتي الفقرات في
وىذا يعني أن المتغير المستقل  العلاقة المباشرة بين المتغير المستقل والمتغير المعتمد: - أ

 والجدول يؤثر بخكل مباخر من دون أية متغيرات وسيطة، أي انحدار خطي بسيط،
 .X عمى Y انحدار معادلة لمعممات الصغرى المربعات مقدرات نتائج الى يخير( 3-3)

 (3-3الجدول )
 )العراق(( Yعمى  X) نحدار لمتغيرلا ا تقدير معممات نموذج

 .Coefficient t-Statistic Prob المستقل المتغير ت
 0.4146 0.827241 0.214656 اٌثابج .1

2. X -0.044544 -2.281481 0.0298 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
أن معممة الانحدار ( عدم معنوية معممة المقطع )الثابت( في حين 3-3يتبين من الجدول )      

( وباستبعاد المقطع الحد 3-4ىي معنوية، لذا سيتم فقط تقدير معممة الانحدار في الجدول )
 )الثابت( وكما يمي:

 (3-4الجدول )
 )العراق( (X)الانحدار لمتغير  تقدير معممات نموذج

Coefficient t-Statistic Prob. R المستقل المتغير
2 Adjusted R

2
 

X -0.045463 -2.344285 0.0256 12.8% 12.8% 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
وأن  0.05معنوية معممة الانحدار عند مستوى معنوية  (،3-4)الجدول  نتائج يتبين من     

النسبة قميمة لذا سيتم وىذه ، % فقط من المتغير المعتمد13 نسبة المتغير المستقل يفسر حوالي
 .المجوء الى نماذج اخرى

 

 فييعني أن المتغير المستقل يؤثر وىذا  العلاقة المبنية عمى متغيرات وسيطة:  - ب
المتغير المعتمد، بمعنى ان ىناك  فيذه المتغيرات تؤثر بخكل مباخر متغيرات وسيطة وى

علاقة انحدار خطي بسيط بين المتغير المستقل وكل متغير من المتغيرات الوسيطة، 
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والجدول  معتمدومعادلة انحدار خطي متعدد تربط بين المتغيرات الوسيطة والمتغير ال
 يمثل تقدير النموذج الخا  بكل متغير وسيط بالنسبة لممتغير المستقل: (5-3)

 (3-5جدول )ال
 )العراق( Y) و (ZS اتمتغير بين الانحدار  تقدير معممات نموذج

 .Coefficient t-Statistic Prob الوسيط )المعتمد( المتغير ت

1. Z1 
  0.014561 0.991958 0.3292 

  0.005097 4.615226 0.0001 

2. Z2 
  -0.003331 -0.149669 0.8821 

  -0.007855 -4.731222 0.0001 

3. Z3 
  4.516786 15.81426 0.0000 

  0.019722 0.917707 0.3661 

4. Z4 
  1.546641 4.184482 0.0002 

  -0.007157 -0.257342 0.7987 

5. Z5 
  -0.000645 -0.131497 0.8963 

  0.000210 0.574377 0.5701 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
 – Z1)- Z2 عدم معنوية الثوابت في كل من معادلة  (3-5يلاحظ من نتائج الجدول )      

Z5 (، الخاصة بمتغيرات كل من )الناتج المحمي الاجمالي، عرض النقد، وسعر الصرف(، لذا
 (Z3 – Z4) في كل من ةمعنوي ان الثوابتج الثوابت من ىذه المعادلات، في حين اتخر م استيس

ولكن معاملات الانحدار غير كل من )سعر الفائدة ومعدل التضخم(، لالمعبرة عن متغيرين 
ج ىذه الثوابت أيضاً فلا يمكن الاستفادة منيا في التحميل في استخر ا سيتم المجوء الى لذا ،معنوية

يتم تقدير المعممات بعد استبعاد س (3-6وفي الجدول ) ،معنوية معاملات الانحدارحالة عدم 
 جميع الثوابت وكما يأتي:

 (3-6الجدول )
 )العراق( بعد استبعاد الثوابت Y)و  (ZSتقدير معممات نموذج الانحدار بين متغيرات 

Coefficient t-Statistic Prob. R المعتمد المتغير ت
2 Adjusted R

2
 

1. Z1 0.005035 4.567370 0.0001 39.6% 39.6% 

2. Z2 -0.007835 -4.813512 0.0000 43.5% 43.5% 

3. Z3 0.000388 0.006014 0.9952 - - 

4. Z4 -0.013777 -0.400813 0.6913 - - 

5. Z5 0.000214 0.596639 0.5552 - - 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
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 الناتج من كل في النفط اسعار معدلات تأثير معنوية الى( 3-6) الجدول نتائج خيرت       
 في التوالي، عمى%( 43.5)و ،%(39.6) نسبة بمغت والتي النقد، وعرض الاجمالي المحمي
 معدل الفائدة، سعر) من كل وىي الوسيطة المتغيرات لبقية معنوي غير كان التأثير ان حين

 سيعرض ما عبر منيا التأكد يمكن( 3-7) الجدول نتائج خلال ومن ،(الصرف وسعر التضخم،
 الى المعتمد المتغير في الوسيطة المتغيرات تأثير معنوية مدى الى لموصول ،(3-7) الجدول في
 .الأمامي الاختيار طريقة باستخدام المتغيرات اختيار وسيتم ذلك

 (3-7الجدول )
 )العراق( Y)و  (Zتقدير معممات نموذج الانحدار بطريقة الاختيار الامامي  بين متغيرات 

Coefficient t-Statistic Prob. R المستقل المتغير
2 Adjusted R

2
 

Z2 5.958351 4.100152 0.0003 34.1% 34.1% 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
، ولأن متغير (Z2)( ان المتغير الوحيد المعنوي ىو عرض النقد 3-7ين نتائج الجدول )تب     

تم دراسة تلذا تم استبعاده من التحميل، وس الناتج المحمي الإجمالي لا يؤثر في المتغير المعتمد
ومن ثم تأثير عرض النقد عمى  (Z2)عرض النقد   في( Xتأثير معدل التغير في سعر النفط )

المتغير  فير المستقل تم دراسة مقدار تأثير المتغيت( وبناءً عميو سYمحفظة السوق ) عائد معدل
والخكل  (Path Analysisالمعتمد عن طريق المتغير الوسيط مستخدمين لذلك تحميل المسار )

 ( يوضح مخطط ىذه العممية:2-3)

 

 (3-2الشكل )
 لدولة العراق (Z2)بواسطة  Y)عمى  (Xمخطط يوضح تحميل المسار لأثر 

 .المصدر: المخطط من إعداد الباحث بالاعتماد عمى نتائج مخرجات الجداول السابقة
   

المباخرة وغير  الكمية التأثيراتيتعمق ب فيما(، 3-8تظير نتائج تحميل المسار في الجدول )و 
 :بين متغيرات الدراسة المباخرة وكذلك معامل التحديد
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 (3-8الجدول )
 التأثيرات الكمية المباشرة وغير المباشرة بين متغيرات الدراسة لدولة العراق

Coefficient R التأثيرات ت
2 

 %14.67 0.383- اٌخأثيشاث اٌىٍيت .1

 %0.07 0.026 اٌخأثيشاث اٌّباششة .2

 %14.60 0.409- اٌخأثيشاث غيش اٌّباششة .3

 .Amos-26المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
أن التأثير المباخر لمعدلات اسعار  (Amos-26)وقد وضحت نتائج مخرجات برنامج        
ظير   في حين(، Y% من معدل عائد محفظة السوق )0.07( يفسر فقط حوالي Xالنفط )

%، ومجموع 14.6( والذي فسر حوالي Z2التأثير غير المباخر من خلال متغير عرض النقد )
التي تم الحصول عمييا في انحدار نفسيا القيمة  %، وىي14.67متغير المستقل ىوما يفسره ال

Y)( عمى )Xجاد (، واختلاف قيم معامل التحديد بسبب المعادلة المستخدمة في البرنامج لإي
%( وليس 14.7يعطينا قيمة معامل التحديد عمى أنو ) SPSS)فمثلًا برنامج ) مل التحديدمعا
( ىو بالفعل تأثير غير Y( عمى )X%(، كما اظيرت نتائج تحميل المسار أن تأثير )12.8)

، وأن المستقل والمعتمد ىو متغير وسيط بين المتغيرينو  ( عرض النقد2Zمباخر وأن المتغير )
 إذ Z)2)مع  ((Xىو خدة ارتباط  (X)عمى  (Y)في انحدار  اً معنوي ((Xالذي جعل تأثير المتغير 

دم ظيور المتغير كمتغير معنوي وىو الذي يفسر ع ،(0.66-بمغ معامل الارتباط بينيما حوالي )
 من الخطي غير الانحدار تحميل استخدام محاولة وعند ،نفسو النموذج في (Z2)إضافتو مع  عند
 :الاتي التحميل سيتم أعمى، تفسيرية قدرة إلى الحصول بغية الثلاثة نماذجو خلال

 في: اي أن المتغير المستقل ممثل بمعدلات اسعار النفط سيؤثر حدودالانحدار متعدد  - أ
بمعدل عائد محفظة السوق بسموك غير خطي، وقد يكون من الدرجة  تمد ممثلاً المتغير المع

( سيتم استخدام طريقة 3-9الأولى أو الثانية أو الثالثة أو درجة أعمى، وفي الجدول )
 الاختيار الأمامي لاختيار الدرجة المناسبة.

 (3-9الجدول )
 العراقنتائج نموذج انحدار متعدد الحدود  بين متغيرات الدراسة لدولة 

Coefficient t-Statistic Prob. R المستقل المتغير
2 Adjusted R

2
 

X1 0.066674 3.676209 0.0010 

81.4% 79.4% 
X

2
 -0.004630 -3.628697 0.0011 

X
3
 -0.000218 -8.289790 0.0000 

X
4
 0.00000803 6.197017 0.0000 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
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 التحديد معامل وأن الرابعة، الدرجة ىي الحدود متعددة درجة أن التحميل نتائج من ويتبين      
 بقية في عميو الحصول تم ما مع مقارنة جداً  كبيرة نسبة وىذه ،%(80) من اقترب قد المصحح
 .السابقة النماذج

تم دراسة ثلاث حالات مختمفة لمتغيرات الدراسة تىذا النموذج س في الانحدار الموغاريتمي: - ب
(، يمخ  نتائج ىذه الحالات من خلال 3-10من المتغير المستقل والمعتمد، وان الجدول )

 ما تم الحصول عميو.
 (3-11الجدول )

 بين متغيرات الدراسة لدولة العراق الثلاثحدار الموغاريتمي لمحالات نتائج نموذج الان
 .Coefficient t-Statistic Prob المعممات المتغير المستقل المعتمد المتغير ت

1. Log(Y) Log(X) 
  0.074043 0.080203 0.9366 

  -0.456562 -1.714263 0.0968 

2.  Log(Y) X 
  -1.492835 -9.893327 0.0000 

  -0.004920 -0.433345 0.6679 

3.  Y Log(X) 
  6.487181 4.709646 0.0001 

  -1.822223 -4.585659 0.0001 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
(، في الحالة الاولى والثانية انيا غير ملائمة بين 3-10تظير نتائج معممات الجدول )       

ظيرت نتائج الحالة الثالثة بانيا أمعدلات اسعار النفط ومعدلات عوائد محفظة السوق، في حين 
وضح ذلك من خلال تمثيل ي( 3-11اد عمى الاخيرة، والجدول )مة، لذا سيتم الاعتمءاكثر ملا
 :Log(X( عمى )Yانحدار )

 (3-11الجدول )
 لدولة العراق Log(X( عمى )Yبانحدار )نتائج الانحدار الموغاريتمي 

Coefficient t-Statistic Prob. R المستقل المتغير
2 Adjusted R

2
 

 0.0001 4.709646 6.487181 اٌثابج
41.2% 39.2% 

Log(X) -1.822223 -4.585659 0.0001 
 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
معدلات اسعار النفط ومع معدلات عوائد محفظة  إلى أن(، 3-11تخير نتائج الجدول )     

 عوائد محفظة السوق. %( من التغيرات الحاصمة في معدل41.2السوق تفسر بنسبة )
 حالات ولكن بأخكال مختمفة ثلاث تم دراسةتفي ىذا النموذج ايضا س الانحدار الجيبي: - ث

 لات التي تم الحصول عمييا.و حام( يمخ  ىذه الحالات من خلال ال3-12والجدول )
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 (3-12الجدول )
 نتائج نموذج الانحدار الجيبي لمحالات الثلاثة بين متغيرات الدراسة لدولة العراق

 

 .Coefficient t-Statistic Prob المعممات المستقلالمتغير  المعتمد المتغير ت

1.  Sin(Y) Sin(X) 
  -0.007043 -0.280065 0.7813 

  0.031670 0.865572 0.3936 

2.  Sin(Y) X 
  -0.008406 -0.330706 0.7432 

  -0.000744 -0.388792 0.7002 

3.  Y Sin(X) 
  0.256818 0.924935 0.3624 
  0.335305 0.829991 0.4131 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
 

( فإن 3-12يلاحظ انو عند استبعاد معممات الثوابت من الحالات الثلاثة في الجدول ) إذ       
معدلات اسعار النفط مع النتائج بقيت غير ملائمة لذا لا يمكن بناء نموذج جيبي مناسب بين 

 معدلات عوائد محفظة السوق.
 

 انياً: المممكة العربية السعوديةث
 السلاسل الزمنية استقراريةاختبارات  -1
( رسم السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة، ويظير بوضوح ان حركة 3-3يعرض الخكل )    

د اتجاه احتمالية معاناتيا من وجو  زيدراسة واجيت تقمبات حادة، مما يالمتغيرات خلال مدة الد
بيانات صالحة لتطبيق نماذج إلى لموصول  ستقراريةالذي يتطمب إجراء اختبارات الازمني، الامر 

 تحميل السلاسل الزمنية.
 

 

 (3-3الشكل )
 ()السعودية (2119-2112الاشكال البيانية لمتغيرات الدراسة لمبيانات الفصمية لممدة )

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
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 ءمةالأنموذج الاكثر ملالًا تحديد وبيدف اجراء اختبار استقرارية السلاسل الزمنية ينبغي أو       
 ليتم تطبيقو من خلال الانموذج القياسي من خلال استخدام اختبارين ىما  اختبار ديكي فولر

الخاصة  كافة الاختبارات (، لذا سيتم اجراء(PPواختبار فيمبس بيرون  (،(ADFالموسع 
تحديد فترة الابطاء المثمى للأنموذج مستندين  درج من ضمنيا في الفقرة الاولىبالأنموذج والتي تن
ير (، لتحقيق افضل تقدSchwartz information criterion-SCىو )و الى اىم معيار 

والجدول  ((PP و ((ADFلتمييد اختبار  تي الغرض الرئيس من ىذا الاجراءللأنموذج، ويأ
 يوضح نتائج التطبيق.(، 13-3)

 (3-13الجدول )
 ()السعودية (2119-2112نتائج اختبار فترة الإبطاء لنماذج متغيرات الدراسة لمبيانات الفصمية لممدة )

 فخشة الابطاء اٌّخغيشاث ث

1. X 0 

2. Z1 1 

3. Z2 1 

4. Z3 2 

5. Z4 1 

6. Y 0 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
 ل الزمنية لجميع متغيرات الدراسة( استقرار السلاس3-13إذ يلاحظ من نتائج الجدول )      

نيا متكاممة من ، عدا متغير معدلات (2والدرجة الثانية ) (1وىي الدرجة الاولى ) نفسيا الدرجة وا 
 (.0ن من الدرجة صفر )لامتكام امحفظة السوق فانيمو سعر النفط، 

من خلال استعمال PP) ( و)ADFوبالإمكان تحديد وتفسير النتائج الخاصة باختبار )      
ل او الرفض التي يمكن من خلاليا التعرف عمى المعنوية لتحديد القبو (، (Probالقيمة الاحتمالية 
( اقل (Probالبديمة( بدون الحاجة الى الجداول الاحصائية، فاذا كانت قيمة  -لمفرضيتين )العدم 

اي رفض   لاختبار اكبر من القيمة الجدوليةالى ان القيمة المحتسبة ليخير ذلك ف%( 5من)
استقرار السلاسل الزمنية لمتغيرات النموذج ويحدث  اي العدم وقبول الفرضية البديمةفرضية 

%(، ويمكن تحديد ذلك من خلال بيانات 5( اكثر من )(Probالعكس في حال كانت قيمة 
 (.3-14الجدول )

 (3-14الجدول )
 ( )السعودية(2119-2112لمتغيرات الدراسة لمبيانات الفصمية لممدة ) (PP( و)ADFنتائج اختبار )

 

 

 ث
 اٌذساستِخغيشاث 

 PPٔخائح اخخباس  ADFٔخائح اخخباس 
 إٌخيدت

اٌفشوق  اٌّسخىياٌفشوق  اٌّسخىي
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 الأوًٌ الأوًٌ

1. X 0.0000 - 0.0000 - I(0) 

2. Z1 0.0000 - 0.0000 - I(0) 

3. Z2 0.3055 0.0017 0.2427 0.0011 I(1) 

4. Z3 0.5861 0.0057 0.9640 0.0070 I(1) 

5. Z4 0.0868 0.0000 0.1748 0.0001 I(1) 

6. Y 0.0000 - 0.0000 - I(0) 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
( نتائج اختبار متغيرات الدراسة في حالتيا الافتراضية )عند 3-14يمخ  الجدول )      

ية العدم، اذ دفعت النتائج باتجاه قبول فرض وقد (، PP( و)ADFختباري )اوفق عمى المستوى(  
، 0.05 من أكبر Prob قيمة إن حيث ،(Z2, Z3, Z4) عند المستوى ستقراريةلم تتحقق صفة الا

المدروسة بيدف تفادي مخكمة  غير المستقرة ىذا ما يدفعنا الى اخذ الفرق الأول لمسلاسل
 tالانحدار الزائف، وقد تحقق الغرض بعد ان أظيرت النتائج تفوق القيمة المحسوبة لإحصاء 

، فاصبح بالإمكان رفض فرضية العدم وقبول الفرضية  ،Prob قيم حسب عمى نظيرتيا الجدولية
 .I (1)البديمة التي يتحقق فييا سكون البيانات عند درجة تكامل  

 العلاقة بين متغيرات الدراسة -2
 والنموذج ،من المعروف أن النموذج الذي يربط المتغير المعتمد بالمتغيرات الوسيطة        

، وىذا يعني أن ىناك خطي انحدار نموذج ىو الوسيطة بالمتغيرات المستقل المتغير يربط الذي
دراسة  ىو لمدراسة الرئيس اليدفعلاقة خطية بين المتغير المعتمد والمتغيرات المستقمة، ولأن 

دراسة ىذا التأثير من عدة  ذلك من خلال فسيتم ،المتغير المعتمد فيتأثير المتغير المستقل 
 جوانب وكما موضح في الفقرات الآتية:

وىذا يعني أن المتغير المستقل  العلاقة المباشرة بين المتغير المستقل والمتغير المعتمد: - أ
يؤثر بخكل مباخر من دون أية متغيرات وسيطة، أي انحدار خطي بسيط، وىذا 

 وفيما يأتي مقدرات المربعات الصغرى لمعممات Xعمى  Yالانحدار ىو انحدار 
  الانحدار.

 (3-15الجدول )
 (سعودية)ال X)عمى  (Yتقدير معممات نموذج الانحدار لمتغير 

 .Coefficient t-Statistic Prob المستقل المتغير ت
 0.3448 0.959812 0.016673 اٌثابج .1

2. X 0.003513 2.688088 0.0116 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
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في حين أن معممة الانحدار  ،عدم معنوية معممة المقطعإلى ( 3-15الجدول ) خير نتائجت      
استبعاد المقطع الحد بعد ( 3-16ىي معنوية، لذا سيتم فقط تقدير معممة الانحدار في الجدول )

 )الثابت( وكما يمي:
 (3-16الجدول )

 ()السعودية (X)تقدير معممات نموذج الانحدار لمتغير 
Coefficient t-Statistic Prob. R المستقل المتغير

2 Adjusted R
2

 

X 0.003442 2.641114 0.0128 16.9% 16.9% 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
وأن  0.05(، معنوية معممة الانحدار عند مستوى معنوية 3-16يتبين من نتائج الجدول )     

 سيتم لذا جداً  قميمة النسبة وىذه المعتمد،% فقط من المتغير 17المتغير المستقل يفسر حوالي 
 .خطية غير أخرى نماذج دراسة
اي ان ىناك علاقة انحدار خطي بسيط بين  العلاقة المبنية عمى متغيرات وسيطة:  - ب

المتغير المستقل وكل متغير من المتغيرات الوسيطة، ومعادلة انحدار خطي متعدد تربط 
( يمثل تقدير النموذج 3-17بين المتغيرات الوسيطة والمتغير المعتمد، والجدول )

 الخا  بكل متغير وسيط بالنسبة لممتغير المستقل:
 (3-17الجدول )

 )السعودية( Y)و  (Zتقدير معممات نموذج الانحدار بين متغيرات 

 .Coefficient t-Statistic Prob اٌىسيط )اٌّعخّذ( اٌّخغيش ث

1. Z1 
 0.2465 1.181999 0.007103 اٌثابج

Z1 0.001724 3.813233 0.0006 

2. Z2 
 0.2056 1.294749 0.014499 اٌثابج

Z2 -0.002918 -3.492633 0.0016 

3. Z3 
 0.1945 1.327983 0.050618 اٌثابج

Z3 0.000786 0.276498 0.7841 

4. Z4 
 0.7097 0.375977- 0.098516- اٌثابج

Z4 0.003788 0.193804 0.8477 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
، لذا سيتم عنوية الثوابت في جميع المعادلاتعدم م (3-17يلاحظ من نتائج الجدول )      

( سيتم تقدير المعممات بعد استبعاد جميع 3-18وفي الجدول ) ىذه الثوابت، بعادالمجوء الى است
 الثوابت وكما يأتي:
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 (3-18الجدول )
 بعد استبعاد الثوابت )السعودية( Y)و  (Zتقدير معممات نموذج الانحدار بين متغيرات 

Coefficient t-Statistic Prob. R اٌّعخّذ اٌّخغيش ث
2

 Adjusted R
2

 

1. Z1 0.001694 3.728262 0.0008 29.5% 29.5% 

2. Z2 -0.003004 -3.567858 0.0012 25.5% 25.5% 

3. Z3 0.000484 0.168610 0.8672 - - 

4. Z4 0.004377 0.227906 0.8213 - - 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
كل من الناتج  فيوية تأثير معدلات اسعار النفط ( الى معن3-18خير نتائج الجدول )ت       

( عمى التوالي، في %25.5(، و)%29.5التي بمغت بنسبة )ي وعرض النقد، المحمي الاجمال
لبقية المتغيرات الوسيطة وىي كل من )سعر الفائدة، معدل  كان غير معنوي اتالتأثير حين ان 

(، لموصول الى مدى 3-19في الجدول ) سيعرض ما عبر منيا التأكد يمكن كماالتضخم(، 
المتغير المعتمد، الى ذلك سيتم اختيار المتغيرات باستخدام  فينوية تأثير المتغيرات الوسيطة مع

 طريقة الاختيار الأمامي. 
 (3-19الجدول )

 ()السعودية Y)و  (Zتقدير معممات نموذج الانحدار بطريقة الاختيار الامامي  بين متغيرات 
Coefficient t-Statistic Prob. R المستقل المتغير

2 Adjusted R
2

 

Z1 1.598352 3.980370 0.0004 
37% 34.8% 

Z4 -0.024123 -2.212014 0.0350 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
 

لمتغيرين من المتغيرات  معنوي تأثيرن ىناك إلى أ (3-19نتائج الجدول ) يظير من        
 المعتمد المتغير عمى(، Z4ضخم )( ومعدل التZ1الوسيطة وىي كل من الناتج المحمي الاجمالي )

(Y)  ولان متغير عرض النقد(Z2)  لا يؤثر في المتغير المعتمد(Y)  ،لذا تم استبعاده من التحميل
يتأثر بالمتغير  ايضاً من التحميل لكونو ايضاً لا (Z4)كما تم استبعاد متغير معدل التضخم 

الناتج المحمي الاجمالي  في (X)تم دراسة تأثير معدل التغير في سعر النفط تالمستقل، وىنا س
(Z1) ومن ثم بيان تأثير الناتج المحمي الاجمالي ،(Z1) معدل عائد محفظة السوق في (Y) ،

المتغير المعتمد عن طريق المتغير  فيمقدار تأثير المتغير المستقل  تم دراسةتوبناءً عميو س
( يوضح مخطط ىذه 3-4(، والخكل )Path Analysisالوسيط مستخدمين لذلك تحميل المسار )

 العممية:
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 (3-4الشكل )
 لدولة السعودية (Z1)بواسطة  Y)عمى  (Xمخطط يوضح تحميل المسار لأثر 

 .الباحث بالاعتماد عمى نتائج مخرجات الجداول السابقةالمصدر: المخطط من إعداد 
(، فيما يتعمق بالتأثيرات الكمية المباخرة وغير 3-20وتظير نتائج تحميل المسار في الجدول )

 المباخرة وكذلك معامل التحديد بين متغيرات الدراسة:
 

 (3-21الجدول )
 الدراسة لدولة السعوديةبين متغيرات التأثيرات الكمية المباشرة وغير المباشرة 

 

Coefficient R التأثيرات ت
2 

 %19.4 0.441 اٌخأثيشاث اٌىٍيت .1

 %2.8 0.168 اٌخأثيشاث اٌّباششة .2

 %16.6 0.273 اٌخأثيشاث غيش اٌّباششة .3

 .Amos-26المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
أن التأثير المباخر لمعدلات اسعار  (Amos-26)نتائج مخرجات برنامج  من يتضح       
ظير   في حين (،Yمن معدل عائد محفظة السوق ) %(2.8)( يفسر فقط حوالي Xالنفط )

 (16.6%)  ييفسر حوال  (Z1)الناتج المحمي الاجمالي التأثير غير المباخر من خلال متغير 
التي حصمنا عمييا في  نفسيا القيمة وىي (%19.4)مجموع ما يفسره المتغير المستقل ىوو 

، واختلاف قيم معامل التحديد سببو المعادلة المستخدمة في البرنامج لإيجاد X)مى ع Y)انحدار 
ىو بالفعل  (Y في X)ضح من تحميل المسار أن تأثير يتوكذلك  (،معامل التحديد )كما مر سابقاً 

، وأن )المستقل والمعتمد( متغير وسيط بين المتغيرينىو و  (Z1)غير مباخر وأن المتغير  ريتأث
 إذ (Z2) مع (X)ىو خدة ارتباط و  (Xعمى  Y)في انحدار  اً معنوي (X)الذي جعل تأثير المتغير 

وىو الذي يفسر عدم ظيور المتغير كمتغير معنوي  ،(0.57بمغ معامل الارتباط بينيما حوالي )
 .نفسو النموذج في ((Z1حين إضافتو مع 

ل نماذجو الثلاثة بغية محاولة استخدام تحميل الانحدار غير الخطي من خلا دوعن       
 نتائج تعطي اكثر تفسيراً لمتغيرات الدراسة، سيتم التحميل الاتي: عمى الحصول
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محفظة  معدلات عوائد فيؤثر تاسعار النفط س معنى ان تقمبات ب انحدار متعدد حدود: - أ
 الثانية أو الثالثة أو درجة أعمىالسوق بسموك غير خطي، وقد يكون من الدرجة الأولى أو 

أظيرت النتائج  حيثامي لاختيار الدرجة المناسبة، تم استخدام طريقة الاختيار الأم وقد
 عدم معنوية جميع الدرجات فوق الواحد.

ثلاث حالات مختمفة لمتغيرات الدراسة تم دراسة تفي ىذا النموذج س الانحدار الموغاريتمي: - ب
(، يمخ  نتائج ىذه الحالات من خلال 3-21من المتغير المستقل والمعتمد، وان الجدول )

 ما تم الحصول عميو.
 (3-21الجدول )

 سعوديةبين متغيرات الدراسة لدولة ال حدار الموغاريتمي لمحالات الثلاثنتائج نموذج الان
 .Coefficient t-Statistic Prob المعممات المستقلالمتغير  المعتمد المتغير ت

1. Log(Y) Log(X) 
  -3.398918 -5.341132 0.0000 

  0.565336 3.079406 0.0044 

2.  Log(Y) X 
  -1.445556 -14.61020 0.0000 

  0.023530 3.160635 0.0036 

3.  Y Log(X) 
  -0.256277 -2.265458 0.0309 

  0.078947 2.419064 0.0218 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
والثالثة انيا معنوية  (، في الحالة الاولى والثانية3-21تظير نتائج معممات الجدول )       

 وقبين معدلات اسعار النفط ومعدلات عوائد محفظة الس لجميع النماذج المستخدمة لمعلاقة
 ا الأفضل وكما يأتي:ممعامل التحديد لمعرفة أيي ايجاد ( يحاول3-22والجدول )

 

 (3-22الجدول )
 لدولة السعودية حدار الموغاريتمي لمحالات الثلاثمعاملات التحديد لنماذج الان

 

R اٌّخغيش اٌّسخمً اٌّعخّذ اٌّخغيش ث
2

 Adjusted R
2

 

1.  Log(Y) Log(X) 24% 21.5% 

2.  Log(Y) X 25% 22.5% 

3.  Y Log(X) 16.3% 13.5% 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
بقية  %( ىي الأفضل من25) حديد لمنموذج الثاني البالغيلاحظ أن قيمة معامل الت      

 Xعمى  Log(Yن النموذج الموغاريتمي الملائم ىو نموذج انحدار )أالنماذج، لذا يمكن القول 
 %(.22.5بمعامل تحديد مصحح قدره )
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 حالات ولكن بأخكال مختمفة تم دراسة ثلاثتفي ىذا النموذج ايضا س الانحدار الجيبي: - ث
 تم الحصول عمييا.لات التي و حام( يمخ  ىذه الحالات من خلال ال3-23والجدول )

 (3-23الجدول )
 سعوديةنتائج نموذج الانحدار الجيبي لمحالات الثلاثة بين متغيرات الدراسة لدولة ال

 

 .Coefficient t-Statistic Prob المعممات المتغير المستقل المعتمد المتغير ت

1.  Sin(Y) Sin(X) 
  0.014468 0.760625 0.4528 

  0.021006 0.759018 0.4538 

2.  Sin(Y) X 
  0.016575 0.960567 0.3444 

  0.003490 2.687779 0.0116 

3.  Y Sin(X) 
  0.014551 0.759837 0.4533 

  0.021112 0.757726 0.4545 
 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
( فإن 3-23في الجدول ) عممات الثوابت من الحالات الثلاثإذ يلاحظ انو عند استبعاد م       

 ي ملائمة بالنسبة لمنموذج الثانيفي حين ى لمنموذجين الاول والثالث، النتائج بقيت غير ملائمة
 يمكن بناء نموذج جيبي مناسب بين معدلات اسعار النفط مع معدلات عوائد محفظة السوقف
 وكما يمي: Xعمى  Sin(Y)  لاستناد الى النموذج الثانيبا

 (3-24الجدول )
 نتائج الانحدار الجيبي لمنموذج الثاني بين متغيرات الدراسة لدولة السعودية

Coefficient t-Statistic Prob. R إٌّىرج
2

 Adjusted R
2

 

 %16.9 %16.9 0.0128 2.640700 0.003419 اٌثأي

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
وجد علاقة جيبية  بين المتغير المستقل والمتغير المعتمد، ونموذج تنو إمكن القول ي وىنا     

بمعامل تحديد ومعامل تحديد مصحح  Xعمى  Sin(Y)الانحدار الجيبي المناسب ىو انحدار 
 %(.16.9قدره )

 ثالثاً: الكويت
 

 السلاسل الزمنية استقراريةاختبارات  -1
( رسم السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة، ويظير بوضوح ان حركة 3-5يعرض الخكل )    

المتغيرات خلال مدة الدراسة واجيت تقمبات مرتفعة، مما يجعل احتمالية معاناتيا من وجود اتجاه 
لموصول الى بيانات صالحة لتطبيق  ستقراريةلذي يتطمب بإجراء اختبارات الازمني، الامر ا

 تحميل السلاسل الزمنية.نماذج 
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 (3-5الشكل )

 ( )الكويت(2119-2112الاشكال البيانية لمتغيرات الدراسة لمبيانات الفصمية لممدة )
 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 

، ءمةليتم تحديد الأنموذج الاكثر ملاوىنا سيتم اجراء اختبار استقرارية السلاسل الزمنية أولًا      
وذلك من خلال تطبيق الانموذج القياسي فيتم استخدام اختبارين ىما  اختبار ديكي فولر الموسع 

ADF) واختبار فيمبس بيرون  ،)PP) ،)( 3-25والجدول) .يوضح نتائج التطبيق 
 (3-25الجدول )
 ( )الكويت(2119-2112لمبيانات الفصمية لممدة )نتائج اختبار فترة الإبطاء لنماذج متغيرات الدراسة 

 فخشة الابطاء اٌّخغيشاث ث

1. X 0 

2. Z1 0 

3. Z2 1 

4. Z3 2 

5. Z4 1 

6. Z5 2 

7. Y 0 

 .Eviews-10اٌّصذس: ِٓ اعذاد اٌباحث بالاعخّاد عًٍ بيأاث اٌذساست وِخشخاث بشٔاِح 
 

من خلال استعمال PP) ( و)ADFوبالإمكان تحديد وتفسير النتائج الخاصة باختبار )      
 (.3-26) الجدول في وكما(، (Probالقيمة الاحتمالية 
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 (3-26الجدول )
 (( )الكويت2119-2112لمتغيرات الدراسة لمبيانات الفصمية لممدة ) (PP( و)ADFنتائج اختبار )

 
 ت

 ِخغيشاث اٌذساست

 PPٔخائح اخخباس  ADFٔخائح اخخباس 

 إٌخيدت
 اٌّسخىي

اٌفشوق 

 الأوًٌ
 اٌّسخىي

اٌفشوق 

 الأوًٌ

1. X 0.0000 - 0.0000 - I(0) 

2. Z1 0.0000 - 0.0000 - I(0) 

3. Z2 0.2739 0.0000 0.2680 0.0000 I(1) 

4. Z3 0.8612 0.0046 0.9640 0.0060 I(1) 

5. Z4 0.0005 - 0.0005 - I(0) 

6. Z5 0.4043 0.0118 0.9654 0.0084 I(1) 

7. Y 0.0000 - 0.0000 - I(0) 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
 فترة طوال الدراسة لمتغيرات مستقرة الزمنية السلاسل جميع بان( 3-26) الجدول من يتبين      
 وسعر الفائدة، سعر النقد، عرض) من لكل وىي الوسيطة، المتغيرات من ثلاث باستثناء الدراسة
 %(.5) من أكبر ليا (prob) قيمة لأن مستقرة غير فأنيا ،(الصرف

 

 العلاقة بين متغيرات الدراسة -2
( السوق محفظة عائد معدل) المعتمد المتغير يربط الذي النموذج أن المعروف من        

 معدل الفائدة، سعر النقد، عرض الاجمالي، المحمي الناتج) من كلوىي  الوسيطة بالمتغيرات
 بالمتغيرات( النفط سعر معدل) المستقل المتغير يربط الذي والنموذج ،(الصرف وسعر التضخم،
 بين خطية علاقة ىناك أن يعني وىذا وذكرنا، سبق كما خطي انحدار نموذج بأنو الوسيطة
 من متغير كل في يؤثر المستقل المتغير أن اخر بمعنى المستقمة، والمتغيرات المعتمد المتغير

 ىو اليدف ولأن المعتمد، المتغير في تؤثر بدورىا الوسيطة المتغيرات وأن الوسيطة المتغيرات
 جوانب عدة من التأثير ىذا دراسة ىنا تمفست المعتمد المتغير في المستقل المتغير تأثير دراسة
 :الآتية الفقرات في موضح وكما
وىذا يعني أن المتغير المستقل  العلاقة المباشرة بين المتغير المستقل والمتغير المعتمد: - أ

والجدول ، يرات وسيطة، أي انحدار خطي بسيطيؤثر بخكل مباخر من دون أية متغ
 ( تخير الى نتائج مقدرات المربعات الصغرى لمعممات المعادلة.27-3)
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 (3-27الجدول )
 ()الكويت X)عمى  (Yتقدير معممات نموذج الانحدار لمتغير 

 .Coefficient t-Statistic Prob المستقل المتغير ت
 0.6453 0.464978 0.006175 اٌثابج .1

2. X 0.001610 1.611314 0.1176 

 .Eviews-10 بشٔاِح وِخشخاث اٌذساست بيأاث عًٍ لاعخّاداب اٌباحث اعذاد ِٓ :اٌّصذس
        

 حمذيش سيخُ والآْ الأحذاس ِعٍّت ووزٌه، اٌّمطع ِعٍّت ِعٕىيت عذَ (3-27ِٓ اٌدذوي ) يخبيٓ 

 .اٌثابج إصاٌت بعذ( 3-28) اٌدذوي في ِىضح وّا ِعٕىيخها ِٓ واٌخأوذ الأحذاس ِعٍّت
 

 (3-28اندذول )
 ()انكىٌج (X)حمذٌش يؼهًاث ًَىرج الاَحذاس نًخغٍش 

 .Coefficient t-Statistic Prob المستقل المتغير
X 0.001584 1.607889 0.1180 

 .Eviews-10 بشٔاِح وِخشخاث اٌذساست بيأاث عًٍ لاعخّاداب اٌباحث اعذاد ِٓ :اٌّصذس

لذا  عدم معنوية معممة الانحدار حتى بعد حذف الثابت (،3-28يتبين من نتائج الجدول )     
نماذج العلاقة المبنية عمى متغيرات وسيطة بغية الحصول سيتم المجوء الى نماذج اخرى مثل 

 عمى نسبة افضل.
بمعنى ان ىناك علاقة انحدار خطي بسيط بين  العلاقة المبنية عمى متغيرات وسيطة: - ت

المتغير المستقل وكل متغير من المتغيرات الوسيطة، ومعادلة انحدار خطي متعدد تربط 
( يمثل تقدير النموذج 3-29مد، والجدول )بين المتغيرات الوسيطة والمتغير المعت

 الخا  بكل متغير وسيط بالنسبة لممتغير المستقل:
 (3-29الجدول )

 )الكويت( Y)و  (Zتقدير معممات نموذج الانحدار بين متغيرات 
 .Coefficient t-Statistic Prob الوسيط )المعتمد( المتغير ت

1. Z1 
  0.002772 0.441338 0.6621 

  0.004654 9.848747 0.0000 

2. Z2 
  0.010793 1.467046 0.1531 

  -0.004212 -7.673931 0.0000 

3. Z3 
  0.057477 2.040603 0.0505 

  0.000955 0.454697 0.6527 

4. Z4 
  0.686637 4.469698 0.0001 

  -0.004861 -0.420589 0.6771 

5. Z5 
  0.000781 2.093778 0.0451 

  -3.67E-05 -1.318124 0.1978 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
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 -(Z1 عدم معنوية الثوابت في كل من معادلة  (3-29يلاحظ من نتائج الجدول )إذ          
Z2 –  Z3 – Z4 الاجمالي، عرض النقد، سعر (، الخاصة بمتغيرات كل من )الناتج المحمي

لات، في حين ان الثوابت الفائدة، ومعدل التضخم(، لذا سيتم استخرج الثوابت من ىذه المعاد
(، المعبرة عن متغير )سعر الصرف(، ولكن معاملات الانحدار غير معنوية، Z5عند ) معنوية

نيا في التحميل في حالة لذا سيتم المجوء الى استخراج ىذه الثوابت أيضاً فلا يمكن الاستفادة م
( سيتم تقدير المعممات بعد استبعاد جميع 3-30عدم معنوية معاملات الانحدار، وفي الجدول )

 الثوابت وكما يأتي:
 (3-31الجدول )

 بعد استبعاد الثوابت )الكويت( Y)و  (Zتقدير معممات نموذج الانحدار بين متغيرات 
Coefficient t-Statistic Prob. R المعتمد المتغير ت

2 Adjusted R
2

 

1. Z1 0.004642 9.969911 0.0000 76.2% 76.2% 

2. Z2 -0.004276 -7.670535 0.0000 64.6% 64.6% 

3. Z3 0.000612 0.277995 0.7829 - - 

4. Z4 -0.007801 -0.532368 0.5983 - - 

5. Z5 -0.0000414 -1.412952 0.1680 - - 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
 الناتج من كل في النفط اسعار معدلات تأثير معنوية الى( 3-30) الجدول نتائج تخير        
 في التوالي، عمى%( 64.6) و 76.2))% نسبة بمغت والتي النقد، وعرض الاجمالي المحمي
 معدل الفائدة، سعر) من كل وىي الوسيطة المتغيرات لبقية معنوي غير كان التأثير ان حين

 المتغير عمى الوسيطة المتغيرات تأثير معنوية من التأكد يمكن والآن ،(الصرف وسعر التضخم،
 عدم النتائج أظيرت وقد الأمامي، الاختيار طريقة باستخدام المتغيرات اختيار تم حيث المعتمد،
 نموذج تكوين إمكانية عدم إلى يؤدي مما المعتمد، المتغير في الوسيطة المتغيرات تأثير معنوية
 . وسيطة متغيرات طريق عن المعتمد المتغيرب المستقل المتغير يربط خطي
 بغية الثلاثة نماذجو خلال من الخطي غير الانحدار تحميل استخدام محاولة سيتم والآن       
 :الاتي التحميل سيتم الدراسة، لمتغيرات تفسيراً  اكثر تعطي نتائج عمى الحصول

 فياي أن المتغير المستقل ممثل بمعدلات اسعار النفط سيؤثر  انحدار متعدد حدود: . أ
بمعدل عائد محفظة السوق بسموك غير خطي، وقد يكون من  المتغير المعتمد ممثلاً 

( سيتم استخدام 3-31الدرجة الأولى أو الثانية أو الثالثة أو درجة أعمى، وفي الجدول )
 طريقة الاختيار الأمامي لاختيار الدرجة المناسبة.
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 (3-31الجدول )
 نتائج نموذج انحدار متعدد الحدود  بين متغيرات الدراسة لدولة الكويت

Coefficient t-Statistic Prob. R المستقل المتغير ت
2 Adjusted R

2
 

 0.0302 2.278823 0.037142 اٌثابج .1

24% 18.8% .2 X
2
 -0.000362 -2.938796 0.0064 

.3 X
4
 0.000000262 2.529575 0.0171 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
درجة متعددة الحدود ىي الدرجة الرابعة، وأن معامل الوتبين من نتائج التحميل أن       

%(، وىذا رقم كبير جداً مقارنة مع ما تم الحصول 19قد اقترب من )التحديد المصحح 
 عميو في بقية النماذج السابقة.

في ىذا النموذج سيتم دراسة ثلاث حالات مختمفة لمتغيرات  الانحدار الموغاريتمي: . ب
(، يمخ  نتائج ىذه 3-32الدراسة من المتغير المستقل والمعتمد، وان الجدول )

 تم الحصول عميو.الحالات من خلال ما 
 (3-32) اندذول

 انكىٌج نذونت انذساست يخغٍشاث بٍٍ انثلاد نهحالاث انهىغاسٌخًً الاَحذاس ًَىرج َخائح

 .Coefficient t-Statistic Prob المعممات المتغير المستقل المعتمد المتغير ت

1. Log(Y) Log(X) 
  -2.100209 -5.129068 0.0000 

  0.197855 1.674911 0.1043 

2.  Log(Y) X 
  -1.417907 -21.76926 0.0000 

  0.006473 1.320770 0.1966 

3.  Y Log(X) 
  -0.159106 -1.914629 0.0651 

  0.047919 1.998824 0.0548 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
 

 والثالثة ىي غير في الحالة الاولى والثانيةانو (، 3-32معممات الجدول )نتائج  تظير      
معنوية لجميع النماذج المستخدمة لمعلاقة بين معدلات اسعار النفط ومعدلات عوائد محفظة 

 لذا لا يمكن القول بوجود علاقة لوغاريتمية بينيما. السوق،
 حالات ولكن بأخكال مختمفة ثثلا تم دراسةتفي ىذا النموذج ايضا س الانحدار الجيبي: . ت

 .( يمخ  ىذه الحالات3-33والجدول )
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 (3-33الجدول )
 كويتبين متغيرات الدراسة لدولة ال الانحدار الجيبي لمحالات الثلاث نتائج نموذج

 .Coefficient t-Statistic Prob المعممات المتغير المستقل المعتمد المتغير ت

1.  Sin(Y) Sin(X) 
  0.005996 0.469535 0.6421 

  0.041338 2.224690 0.0338 

2.  Sin(Y) X 
  0.006167 0.465994 0.6446 

  0.001609 1.615484 0.1167 

3.  Y Sin(X) 
  0.006007 0.468870 0.6426 

  0.041487 2.225704 0.0337 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
( فإن 3-33في الجدول ) عممات الثوابت من الحالات الثلاثإذ يلاحظ انو عند استبعاد م       

 لثمة بالنسبة لمنموذج الاول والثاىي ملائ، في حين لمنموذج الثانيالنتائج بقيت غير ملائمة 
فيمكن بناء نموذج جيبي مناسب بين معدلات اسعار النفط مع معدلات عوائد محفظة السوق 

، Sin(X)عمى  Y و Sin(X)عمى  Sin(Y)الاول والثالث عمى التوالي  بالاستناد الى النموذج 
 كما يمي:و 

 (3-34الجدول )
 كويتبين متغيرات الدراسة لدولة ال ول والثالثنتائج الانحدار الجيبي لمنموذج الا

Coefficient t-Statistic Prob. R النموذج
2 Adjusted R

2
 

 %13.53 %13.53 0.0326 2.237211 0.041017 الأول

 %13.54 %13.54 0.0325 2.238287 0.041166 الثالث

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
 نسبتوأن النموذج الثالث البالغة  بالرغم من قرب قيمة معامل التحديد لمنموذج إلا        
يده %(، لكون معامل تحد13.53) تو%( يعد الأفضل من النموذج الأول البالغة نسب13.54)

 متغير المستقل والمتغير المعتمد.وجد علاقة جيبية بين التأعمى، وبذلك يمكن القول انو 
        ما يمي: دول الدراسة ل النيائية نتائجالخلاصة القول من تحميل فقرات المبحث الثاني تبين 

متغيرات وسيطة   ةن فقط من مجموع خمساستنتج انو يتأثر متغير حيث في دولة العراق ا      
نوىي كل من الناتج المحمي الإجمالي وعرض النقد بمعدلات تقمب أسعار النفط،   العلاقة وا 

بين معدلات أسعار النفط ومعدلات عوائد محفظة السوق، وىذه  مباخرة غير علاقة ىي الموجودة
العلاقة مبنية عمى متغير وسيط واحد فقط وىو عرض النقد، وبالإمكان بناء نموذج انحدار متعدد 

ئد % من التغيرات الحاصمة في معدلات عوا80حدود من الدرجة الرابعة ليفسر ما يقارب ال
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محفظة السوق، كما يمكن بناء نموذج انحدار يربط الموغاريتم الطبيعي لمعدلات أسعار النفط مع 
صمة في معدلات عوائد % من التغيرات الحا40معدلات عوائد محفظة السوق ليفسر ما يقارب 

 ولا يمكن بناء نموذج انحدار جيبي بين تمك المتغيرات.  محفظة السوق
انو يتأثر كل من الناتج المحمي الإجمالي  تبينف المممكة العربية السعوديةدولة اما في       

وعرض النقد بتقمبات أسعار النفط، وان ىناك علاقة مباخرة ضعيفة وغير مباخرة أكثر قوة بين 
معدلات أسعار النفط ومعدلات عوائد محفظة السوق، وىذه العلاقة مبنية عمى متغير وسيط واحد 

لمحمي الإجمالي، الى ذلك وضحت النتائج انو لا يمكن بناء نموذج انحدار فقط وىو الناتج ا
حدود بين معدلات اسعار النفط ومعدلات عوائد محفظة السوق، وبالإمكان بناء نموذج المتعدد 

وتم  دل التغير في عوائد محفظة السوقانحدار لوغاريتمي بين معدلات التغير في سعر النفط ومع
بمعامل تحديد  Xعمى  Log(Yة ىو نموذج انحدار )ءمذج الأكثر ملاتوصل الى ان النمو ال

%(، وكذلك يمكن بناء نموذج انحدار يربط بين معدلات التغير في سعر 22.5مصحح قدره )
%( من التغيرات 17النفط مع جيب معدل التغير في عوائد محفظة السوق ليفسر ما يقارب )

 الحاصمة في معدل عائد محفظة السوق.
انو يتأثر كل من الناتج المحمي الإجمالي وعرض النقد استنتج  دولة الكويتوبالنسبة ل     

بمعدل التغير في أسعار النفط، وتبين انو ليس ىناك اية علاقة خطية مباخرة ولا غير مباخرة 
بناء نموذج  سوق الكويتي، والى ذلك فبالإمكانبين تقمبات أسعار النفط ومعدل عوائد محفظة ال

%( من التغيرات الحاصمة في 19حدود من الدرجة الرابعة ليفسر ما يقارب )ال نحدار متعدد ا
معدل عائد محفظة السوق الكويتي، كما تبين انو لا يمكن بناء نموذج انحدار لوغاريتمي بين 

يمكن بناء نموذج انحدار يربط بين  ولكنلنفط ومعدل عائد محفظة السوق، معدلات اسعار ا
ما مع معدل عائد محفظة السوق الكويتي ليفسر ما يقارب بات في سعر النفط العالمي تقمالمعدل 
 .الكويتي السوق معدل عائد محفظة%( من التغيرات الحاصمة في 13.5) تونسب

 

 فيتقمبات اسعار النفط لر أثيت يوجدواتساقاً لما سبق يمكن قبول الفرضية الاولى، انو       
 الدراسة. اسواق عينةعوائد محافظ  فيالاقتصادية الرئيسة و لمتغيرات جميع ا
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 المبحث الثالث
 التحميل الاحصائي لمعلاقات الرابطة بين متغيرات الدراسة

    

مة  بناءً عمى نتائج النماذج المذكورة  ءذج الأكثر ملاافي ىذا المبحث سيتم  ترخيح النم       
  عمى مقدار معامل التحديد المصحح معتمدين في ذلكفي المبحث الثاني من ىذا الفصل، 

وعمى سيولة العمميات الحسابية، فقد يتم اختيار النموذج الخطي بالرغم من أن معامل تحديده 
أقل مقارنة مع غيره من النماذج غير الخطية، وخاصة إذا كان ىذا الفرق ليس كبيراً، ومن ثم 

 اكثر يةستويات عائد محفظة اي القطاعات الاقتصادسيتم استخدام ذلك النموذج  لمعرفة  أثر م
، بعد ما يتم اجراء اختبار استقرارية السلاسل الزمنية عمى مستوى بتقمبات أسعار النفط تأثراً 

القطاعات لكل سوق مالي عينة الدراسة، وذلك من اجل الحصول عمى نتائج اكثر واقعية وكما 
 يمي: 

 اولًا: العراق
اسماء تمك القطاعات الستة الداخمة في عينة الدراسة، مع  (3-35الجدول )يعرض       

 توصيف كل قطاع برمز معين لسيولة احتسابو في العمميات التحميمية.  
 (3-35الجدول )

 القطاعات الاقتصادية لسوق العراق للأوراق المالية 
 الرمز القطاعات ت
 Y1 اٌّصشفي .1

 Y2 اٌخأِيٓ  .2

 Y3 اٌخذِاث  .3

 Y4 اٌفٕادق واٌسياحت  .4

 Y5 اٌصٕاعت  .5

 Y6 اٌضساعي .6

 الجدول من إعداد الباحث.
( يخير الى اجراء اختبار استقرارية السلاسل الزمنية عمى مستوى 3-36) اما الجدول      

اختبار ديكي فولر الموسع  ىماو  ايضاً  ويتم ذلك من خلال استخدام اختبارينقطاعات السوق، 
ADF) واختبار فيمبس بيرون  ،)PP) لذا سيتم اجراء كافة الاختبارات الخاصة بالأنموذج ،)

والتي تندرج من ضمنيا في الفقرة الاولى ىي تحديد فترة الابطاء المثمى للأنموذج مستندين الى 
 .(، لتحقيق افضل تقدير للأنموذجSchwartz information criterion-SCاىم معيار ىو )
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 (3-36الجدول )
لمبيانات الفصمية لممدة  العراقيالمالي عمى مستوى قطاعات السوق نتائج اختبار فترة الإبطاء 

(2112-2119) 
 فخشة الابطاء اٌمطاعاث ث

 0 (Y1) القطاع المصرفي .1

 0 (Y2) قطاع التأمين .2

 0 (Y3) قطاع الخدمات .3

 0 (Y4) قطاع الفنادق والسياحة .4

 0 (Y5) قطاع الصناعة .5

 0 (Y6) القطاع الزراعي .6

 .Eviews-10 بشٔاِح وِخشخاث اٌذساست بيأاث عًٍ لاعخّاداب اٌباحث اعذاد ِٓ :اٌّصذس

قطاعات ل الزمنية لجميع متغيرات السلاس استقرار( 3-36إذ يلاحظ من نتائج الجدول )        
نيا متكاممة من نفس الدرجة وىي الدرجة الاولى ) السوق عينة الدراسة، (، ويأتي الغرض 0وا 

 يوضح نتائج(، 3-37والجدول ) ((PP و ((ADFىو لتمييد اختبار الرئيسي من ىذا الاجراء 
 التطبيق. ذلك

 

 (3-37اندذول )

لمبيانات الفصمية لممدة  عمى مستوى قطاعات السوق المالي العراقي (PP( و)ADFَخائح اخخباس )
(2112-2119) 

 

 ث
 اٌمطاعاث

 PPٔخائح اخخباس  ADFٔخائح اخخباس 

 إٌخيدت
 اٌّسخىي

اٌفشوق 

 الأوًٌ
 اٌّسخىي

اٌفشوق 

 الأوًٌ

1. Y1 0.0000 - 0.0000 - I(0) 

2. Y2 0.0000 - 0.0000 - I(0) 

3. Y3 0.0001 - 0.0000 - I(0) 

4. Y4 0.0003 - 0.0001 - I(0) 

5. Y5 0.0000 - 0.0000 - I(0) 

6. Y6 0.0000 - 0.0000 - I(0) 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
لجميع بيانات قطاعات السوق  بان جميع السلاسل الزمنية( 3-37الجدول ) نتائج يوضح      

ىي مستقرة، وىذا ما يؤىل الى تحميل نماذج متغيرات  الدراسةطوال فترة و لمتغيرات الدراسة 
  الدراسة. 
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عدلات النماذج التي بينت مستوى تأثير معدلات اسعار النفط عمى مفي العراق كانت ف      
عمييا كما ىي موضحة  التي تم الحصول المعنوية ىي تمك النماذج عوائد محفظة السوق المالي

 يمي:، وكما (3-38) في الجدول
 (3-38الجدول ) 

 مة بين متغيرات الدراسة لدولة العراقءترشيح النموذج الأكثر ملا
Adjusted R إٌّىرج ث

2
 % 

 إٌّىرج اٌخطي اٌبسيط .1
 

12.8 

 إٌّىرج ِخعذد اٌحذود .2
 

79.4 

 Log(X)عًٍ  Yإٌّىرج اٌٍىغاسيخّي  .3
 

39.2 

 .ِٓ إعذاد اٌباحث بالاعخّاد عًٍ ٔخائح إٌّارج اٌسابمت ٌذوٌت اٌعشاق اٌّصذس:

 المصحح التحديد معامل قيمة بمغ ،(3-38) الجدول في النماذج عرض خلال من        
 في%( 79.4) نسبةب قدرت الحدود متعدد النموذج اما ،%(12.8)نسبة  البسيط الخطي منموذجل

 ،%(39.2) بحوالي Log(X) عمى Y الموغاريتمي لمنموذج المصحح التحديد نسبة كانت حين
 سيتم لذا الآخرين بالنموذجين مقارنة الحدود متعدد النموذج بين اً ممحوظ اً فرق ىناك ان فيبين

 بتقمبات المالي لمسوق الاقتصادية القطاعات محفظة عائد تأثر قوة مدى سيفسر لأنو استخدامو
 :ىي لمعراق بالنسبة الرياضية صيغتو وان النفط، اسعار

            
      

      
     

لمعراق، فسيتم تطبيقو وبخكل منفصل عمى  ءمةبعد ترخيح النموذج الاكثر ملاو ن والا        
ت اسعار النفط العالمية عوائد محافظيا من تقمبا عات الاقتصادية، لبيان مدى تأثرجميع  القطا

 الدراسة وكما يمي: مدةخلال 
  (Y1) القطاع المصرفي  -1
ذات دلالة احصائية  علاقة ( الى وجود3-39تخير المخرجات المتضمنة في الجدول )        

تبين ان جميع القيم الاحتمالية ىي  إذالمصرفي وتقمبات اسعار النفط، بين عائد محفظة القطاع 
فسرت دم ونقبل بالفرضية البديمة، كما %(، وبذلك نرفض فرضية الع5معنوية لأنيا اقل من )

بتقمبات السعر  القطاع %( من تأثير عائد محفظة84نسبة معامل التحديد المصحح بحوالي )
%( قد تعود الى عوامل عخوائية اخرى كأن تكون ىناك 16ىذا يعني ان ىناك بنسبة )و النفطي، 

قيمة معامل التحديد فق و عمى متغيرات ميمة لم تضمن النموذج، عمماً انو جيد التوفيق 
 المصحح.
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 (3-39الجدول )
 العراقي لمبيانات الفصمية لممدة قطاع المصرفيعوائد محفظة ال فيتأثير تقمبات اسعار النفط 

(2112-2119) 

Coefficient t-Statistic Prob. R المستقل المتغير
2 Adjusted R

2
 

X 0.124835 3.651678 0.0011 

85.35% 83.78% 
X

2
 -0.014625 -6.081049 0.0000 

X
3
 -0.000471 -9.487688 0.0000 

X
4
 0.0000212 8.671028 0.0000 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
 (Y2)قطاع التأمين  -2
 العراقي التأمين قطاع محفظة عائد بين الارتباط علاقة نتائج يعرض( 3-40الجدول )       
 الاحتمالية القيم لأن المتغيرين، ىذين بين علاقة اية وجود عدم الى ويخير النفط، اسعار وتقمبات
 يدعم ما ىذاو  عالية، وبنسب%( 5) من اكبر جميعيا أن حيث معنوية غير التأثيرات أن تبين
 .البديمة الفرضية ورفض العدم فرضية قبول

 (3-41الجدول )
عوائد محفظة قطاع التأمين العراقي لمبيانات الفصمية لممدة  فيتأثير تقمبات اسعار النفط 

(2112-2119) 
Coefficient t-Statistic Prob. R المستقل المتغير

2 Adjusted R
2

 

X 0.003695 0.057404 0.9546 

00.00% 00.00% 
X

2
 -0.004639 -1.024296 0.3145 

X
3
 -0.0000289 -0.308814 0.7597 

X
4
 0.00000546 1.187821 0.2449 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
 محفظة عوائد مع قوية ارتباط علاقة أيةت ليا ليس إلى أن تقمبات أسعار النفط يخير ىذاو       
 يستطيعون انيم لممستثمرين ذلك يعني ما الدراسة، مدة خلال لاسيماو  ،العراقي التأمين قطاع
 تأثير علاقة ذات اقتصادية قطاعات بعوائد تخكيلال خلال من الاستثمارية محافظيم تنويع

 .النفط اسعار بتقمبات منعدمة او ضعيفة
 (Y3)قطاع الخدمات  -3
 بين المصحح التحديد معامل ان تبين (،3-41من خلال عرض نتائج  الجدول )       

 .الانحدار معاملات أغمب معنوية عدم إلى يعود ذلك وسبب ،منعدم او ضعيفٌ  الدراسة متغيرات
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 (3-41الجدول )
عوائد محفظة قطاع الخدمات العراقي لمبيانات الفصمية لممدة  فيتأثير تقمبات اسعار النفط 

(2112-2119) 
Coefficient t-Statistic Prob. R المستقل المتغير

2 Adjusted R
2

 

X 0.003695 0.439860 0.6634 

00.00% 00.00% 
X

2
 -0.004639 -2.152501 0.0401 

X
3
 -0.0000289 -1.019867 0.3165 

X
4
 0.00000546 2.065862 0.0482 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
يلاحظ معنوية كل من معامل المتغيرين (، 3-41ومن خلال تحميل نتائج الجدول )        

X2) و )X4)وكما ىو موضح في مخرجات الجدول ( لذا سيتم تكوين النموذج فقط بدلالتيما ،
(42-3.) 

 (3-42الجدول )
عوائد محفظة قطاع الخدمات العراقي لمبيانات الفصمية لممدة  فيط تأثير تقمبات اسعار النف

 المعنويةغير ( بعد استبعاد المتغيرات 2112-2119)
Coefficient t-Statistic Prob. R المستقل المتغير

2 Adjusted R
2

 

X
2
 -0.002378 -1.842272 0.0753 

00.00% 00.00% 
X

4
 0.00000208 1.743719 0.0914 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
 متغيرات بين المصحح التحديد معامل بقي ايضاً  المعنوية غير المتغيرات استبعاد وبعد     
 خلال النفطي السعر بتقمبات متأثر غير الخدمات قطاع ان ذلك من ونستنتج منعدمة، البحث
 .الدراسة مدة

 

 (Y4)قطاع الفنادق والسياحة  -4
ذات دلالة احصائية علاقة ( الى وجود 3-43تخير المخرجات المتضمنة في الجدول )      

معامل قيمة بمغت  إذالعراقي وتقمبات اسعار النفط، بين عائد محفظة قطاع الفنادق والسياحة 
ان جميع القيم الاحتمالية ىي معنوية لأنيا اقل من و  %(،51.88التحديد المصحح بنسبة )

 .)0.0583)  توبمغت نسب لذيوا (X2)%(، عدا المتغير 5)
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 (3-43الجدول )
عوائد محفظة قطاع الفنادق والسياحة العراقي لمبيانات الفصمية  فيتأثير تقمبات اسعار النفط 

 (2119-2112لممدة )
Coefficient t-Statistic Prob. R المستقل المتغير

2 Adjusted R
2

 

X 0.042786 2.337294 0.0268 

56.53% 51.88% 
X

2
 -0.002543 -1.974232 0.0583 

X
3
 -0.000125 -4.706472 0.0001 

X
4
 0.00000438 3.350713 0.0023 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
 

( لذا (X2 معنوية معامل المتغيرعدم (، يلاحظ 3-43ومن خلال تحميل نتائج الجدول )       
 (.3-44سيتم تكوين نموذج باستبعاده، وكما ىو موضح في مخرجات الجدول )

 (3-44الجدول )
تأثير تقمبات اسعار النفط عمى عوائد محفظة قطاع الفنادق والسياحة العراقي لمبيانات 

 المعنويغير ( بعد استبعاد المتغير 2119-2112الفصمية لممدة )
Coefficient t-Statistic Prob. R المستقل المتغير

2 Adjusted R
2

 

X 0.039514 2.066687 0.0478 

50.49% 47.07% X
3
 -0.000102 -4.075327 0.0003 

X
4
 0.00000192 4.580955 0.0001 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
 من%( 47) بحوالي المصحح التحديد معامل نسبة فسرت المعنوي المتغير استبعاد وبعد      
ما  حوالي ىناك ان يعني ىذاو  النفطي، السعر بتقمبات والسياحة الفنادق قطاع محفظة عائد تأثير

 لم ميمة متغيرات ىناك تكون كأن اخرى عخوائية عوامل الى عودي التقمبات من%( 53)نسبتو 
 .المصحح التحديد معامل قيمة عمى وفق التوفيق جيد انو عمماً  النموذج تضمن
 (Y5)قطاع الصناعة  -5

 ان جميع القيم الاحتمالية معنوية( تبين 3-45) من خلال عرض نتائج تحميل الجدول       
%(، من تأثير 80.20فسرت نسبة معامل التحديد المصحح بحوالي ) إذ%(، 5لأنيا اقل من )

ية العدم وبذلك نرفض فرض عائد محفظة قطاع الصناعة العراقي بتقمبات اسعار النفط العالمية،
 ونقبل بالفرضية البديمة.
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 (3-45الجدول )
عوائد محفظة قطاع الصناعة العراقي لمبيانات الفصمية لممدة  فيتأثير تقمبات اسعار النفط 

(2112-2119) 
Coefficient t-Statistic Prob. R المستقل المتغير

2 Adjusted R
2

 

X 0.170438 3.773468 0.0008 

82.12% 80.20% 
X

2
 -0.012729 -4.005735 0.0004 

X
3
 -0.000559 -8.514007 0.0000 

X
4
 0.0000212 6.568100 0.0000 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
 (Y6)القطاع الزراعي  -6
 المصحح التحديد لمعامل التفسيرية القوة أن( 3-46) الجدول تحميل نتائج اظيرت       
 في الحاصمة التغيرات من%( 43) حوالينسبتيا  كانت العراقي، الزراعي بالقطاع الخا 
في حين  الزراعي، القطاع محفظة عوائد في تؤثر الدراسة مدة خلال العالمية النفط اسعار تقمبات

 القطاع محفظة بعوائد المتمثمة التابع المتغير في الحاصمة التغيرات من تقريباً %( 53) ما نسبتيا
 ضمن تقع والتي قياسيا لصعوبة النموذج في داخمة غير مؤثرة اخرى متغيرات الى ترجع الزراعي
 .العخوائي المتغير

 (3-46الجدول )
عوائد محفظة قطاع الزراعة العراقي لمبيانات الفصمية لممدة  فيتأثير تقمبات اسعار النفط 

(2112-2119) 
Coefficient t-Statistic Prob. R المستقل المتغير

2 Adjusted R
2

 

X 0.125838 2.189441 0.0371 

48.40% 42.88% 
X

2
 -0.011437 -2.828454 0.0085 

X
3
 -0.000381 -4.566603 0.0001 

X
4
 1.58E-05 3.837024 0.0006 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
تحميل القوة التفسيرية لنموذج متعدد الحدود عمى القطاعات الاقتصادية  اتوبعد اجراء       

 اتقطاعالبين عوائد محفظة بمستوى التأثير  اً لسوق العراق للأوراق المالية، تبين ان ىناك تفاوت
تمك النتائج في الجدول  منمن حيث تأثرىا بتقمبات اسعار النفط العالمية، وكما ىو معروض 

 التالي:
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 (3-47) الجدول
-2112القطاعات الاقتصادية العراقية حسب تأثرها بتقمبات أسعار النفط لمبيانات الفصمية لممدة )

2119) 
Adjusted R القطاعات ت

2
 % 

 83.78 اٌّصشفي .1

 80.20 اٌصٕاعت .2

 47.07 اٌفٕادق واٌسياحت .3

 42.88 اٌضساعي .4

 00.00 اٌخذِاث .5

 00.00 اٌخأِيٓ .6

 إعداد الباحث بالاعتماد عمى نتائج الجداول السابقة.الجدول من 
 

 ثانياً: المممكة العربية السعودية
اسماء تمك القطاعات الداخمة في عينة الدراسة والبالغة ثلاثة  (3-48الجدول )يعرض       

 عخر قطاعاً، ومع توصيف كل قطاع برمز معين وذلك لسيولة احتسابو في العمميات التحميمية.  
 (3-48الجدول )

 القطاعات الاقتصادية لسوق التداول السعودي 
 الرمز القطاعات ت
 Y1 اٌطالت .1

 Y2 اٌّىاد الأساسيت .2

 Y3 اٌسٍع اٌشأسّاٌيت .3

 Y4 اٌخذِاث الاسخهلاويت .4

 Y5 الإعلاَ .5

 Y6 حدضئت اٌسٍع اٌىّاٌيت .6

 Y7 حدضئت الأغزيت .7

 Y8 اٌبٕىن .8

 Y9 واٌخّىيًالاسخثّاس  .9

 Y10 اٌخأِيٓ .10

 Y11 الاحصالاث .11

 Y12 اٌّشافك اٌعاِت .12

 Y13 إداسة وحطىيش اٌعماساث .13

 الجدول من إعداد الباحث.
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( يخير الى اجراء اختبار استقرارية السلاسل الزمنية عمى مستوى 3-49) اما الجدول       
اختبار ديكي فولر الموسع  ىماو  ايضاً  اختبارينويتم ذلك من خلال استخدام قطاعات السوق، 

ADF) واختبار فيمبس بيرون  ،)PP) لذا سيتم اجراء كافة الاختبارات الخاصة بالأنموذج ،)
والتي تندرج من ضمنيا في الفقرة الاولى ىي تحديد فترة الابطاء المثمى للأنموذج مستندين الى 

 .(، لتحقيق افضل تقدير للأنموذجSchwartz information criterion-SCاىم معيار ىو )
 (3-49الجدول )

لمبيانات الفصمية لممدة  عمى مستوى قطاعات سوق التداول السعودينتائج اختبار فترة الإبطاء 
(2112-2119) 

 فخشة الابطاء اٌمطاعاث ث

 0 (Y1) قطاع الطاقة .1

 0 (Y2) ساسيةقطاع المواد الأ .2

 0 (Y3) سماليةأقطاع السمع الر  .3

 0 (Y4) قطاع الخدمات الاستيلاكية .4

 0 (Y5) علامقطاع الإ .5

 1 (Y6) قطاع تجزئة السمع الكمالية .6

 0 (Y7) غذيةقطاع تجزئة الأ .7

 0 (Y8) قطاع البنوك .8

 0 (Y9) قطاع الاستثمار والتمويل .9

 0 (Y10) قطاع التأمين .10

 0 (Y11) قطاع الاتصالات .11

 0 (Y12) المرافق العامةقطاع  .12

 0 (Y13) دارة وتطوير العقاراتإقطاع  .13

 .Eviews-10 بشٔاِح وِخشخاث اٌذساست بيأاث عًٍ لاعخّاداب اٌباحث اعذاد ِٓ :اٌّصذس

قطاعات ل الزمنية لجميع متغيرات السلاس استقرار( 3-49إذ يلاحظ من نتائج الجدول )        
نيا متكاممة من نفس الدرجة وىي الدرجة الاولى ) السوق عينة الدراسة، قطاع تجزئة  عدا (،0وا 

ىو ويأتي الغرض الرئيسي من ىذا الاجراء  (،1فإنيا متكاممة من الدرجة ) (Y6) السمع الكمالية
 التطبيق. ذلك يوضح نتائج (3-50والجدول ) ((PP و ((ADFلتمييد اختبار 
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 (3-51اندذول )

لمبيانات الفصمية لممدة  التداول السعوديعمى مستوى قطاعات السوق  (PPو)( ADFَخائح اخخباس )
(2112-2119) 

 

 ث
 اٌمطاعاث

 PPٔخائح اخخباس  ADFٔخائح اخخباس 

 إٌخيدت
 اٌّسخىي

اٌفشوق 

 الأوًٌ
 اٌّسخىي

اٌفشوق 

 الأوًٌ

1. Y1 0.0000 - 0.0000 - I(0) 

2. Y2 0.0000 - 0.0000 - I(0) 

3. Y3 0.0000 - 0.0000 - I(0) 

4. Y4 0.0000 - 0.0000 - I(0) 

5. Y5 0.0001 - 0.0001 - I(0) 

6. Y6 0.0000 - 0.0000 - I(0) 

7. Y7 0.0000 - 0.0000 - I(0) 

8. Y8 0.0000 - 0.0000 - I(0) 

9. Y9 0.0000 - 0.0000 - I(0) 

10. Y10 0.0000 - 0.0000 - I(0) 

11. Y11 0.0000 - 0.0000 - I(0) 

12. Y12 0.0000 - 0.0000 - I(0) 

13. Y13 0.0000 - 0.0000 - I(0) 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
لجميع بيانات قطاعات السوق ( بان جميع السلاسل الزمنية 3-51الجدول ) نتائج يوضح      

  هي مستقرة، وهذا ما يؤهل الى تحميل نماذج متغيرات الدراسة.  فترة الدراسةطوال و لمتغيرات الدراسة 
توى تأثير معدلات اسعار النفط كانت النماذج التي بينت مس في المممكة العربية السعوديةف     

التي تم الحصول عمييا كما  المعنوية معدلات عوائد محفظة السوق المالي، ىي تمك النماذج في
 (، وكما يمي:3-51الجدول ) ىي موضحة في

 (3-51الجدول )
 مة بين متغيرات الدراسة لدولة المممكة العربية السعوديةءترشيح النموذج الأكثر ملا

Adjusted R انًُىرج ث
2
 % 

 06.9 انًُىرج انخطً انبسٍظ .0

 Log(X) 21.5 ػهى Log(Y) انًُىرج انهىغاسٌخًً .2

 X 22.5 ػهى Log(Y) انًُىرج انهىغاسٌخًً .3

 Log(X) 13.5 ػهى Y انًُىرج انهىغاسٌخًً .4

 X 16.9 ػهى Sin(Y) انًُىرج اندٍبً .5

 المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى نتائج النماذج السابقة لدولة المممكة العربية السعودية.
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تفوق النموذج الموغاريتمي  ةلاحظتم مت( 3-51من خلال عرض النماذج في الجدول )         
Log(Y)  عمىX ولكن  %(22.5معامل التحديد المصحح  بنسبة ) والتي بمغ عمى بقية النماذج

، لذا سيتم استخدام %(16.9والتي قدرت بنسبة ) النموذج الخطي البسيط لا يبتعد كثيراً عنو
وذلك لبساطتو مقارنة مع النموذج الموغاريتمي في حالة كون  ،النموذج الخطي البسيط بدلًا عنو

 بالنسبة لممممكة العربية السعودية ىي: الرياضية صيغتوان اً، و يالمتغير المعتمد لوغاريتم
           

، فسيتم تطبيقو لمممكة العربية السعوديةا لدولة ءمةرخيح النموذج الاكثر ملاوالان بعد ت        
ت تقمباعوائد محافظيا ب بيان مدى تأثروالان سيتم  ،فيو جميع  القطاعات الاقتصاديةعمى 

 الدراسة وكما يمي: مدةاسعار النفط العالمية خلال 
 (3-52الجدول )
لمبيانات الفصمية لممدة  ات السعوديةقطاعالتأثير تقمبات اسعار النفط عمى عوائد محفظة 

(2112-2119) 
Coefficient t-Statistic Prob. R رمز القطاع ت

2
 % Adjusted 

R2 % 

1. Y1 0.003167 2.254298 0.0314 14.01 14.01 

2. Y2 0.006182 2.637398 0.0129 17.46 17.46 

3. Y3 0.001144 2.257565 0.0312 11.37 11.37 

4. Y4 0.008421 2.052263 0.0487 11.80 11.80 

5. Y5 -0.002086 -0.131729 0.8960 00.00 00.00 

6. Y6 0.8185 0.231460 0.8185 00.00 00.00 

7. Y7 0.008067 2.204637 0.0350 10.33 10.33 

8. Y8 0.002348 2.489214 0.0184 15.90 15.90 

9. Y9 0.006948 2.278552 0.0297 14.25 14.25 

10. Y10 0.002933 2.523792 0.0169 14.98 14.98 

11. Y11 0.009368 2.057334 0.0481 11.77 11.77 

12. Y12 0.007669 0.580922 0.5655 00.00 00.00 

13. Y13 0.005020 2.347779 0.0254 14.77 14.77 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
 بمستويات جاءت الاحتمالية القيم ان( 3-52تخير المخرجات المتضمنة في الجدول )        
 الفرضية وقبول العدم فرضية رفض يؤيد ما وىذا%( 5) الاقل عمى بمغت ما فيناك مختمفة،
 من اكبر اي المعنوية مستوى تفوق الاحتمالية القيم كانت قطاعات ثلاث ىناك بينما البديمة،

لات وان معام ،(والإعلام الكمالية، السمع تجزئة العامة، المرافق) قطاع من كل وىي ،%(5)



022 
 

 فيلا تأثير لتقمبات اسعار النفط بمغت بنسب ضعيفة او منعدمة، اي انو  االتحديد المصحح فيي
، في حين ىناك قطاعات اقتصادية اخرى بمغت معاملات ورة انفاً ذكالمت قطاعاالعوائد محفظة 

قدرت بنسبة  إذية لقطاع المواد الاساسالتحديد المصحح بنسب مختمفة، وجاءت بأعمى نسبة 
%(، وفسرت اقل معامل تحديد مصحح تقريبا عند قطاع الإعلام، الى ذلك يمخ  17.6)

   ( تسمسل تحميل القطاعات حسب تأثرىا بالمتغير المستقل وكما يمي:3-53الجدول )
 

 (3-53الجدول ) 
-2112الفصمية لممدة )القطاعات الاقتصادية السعودية حسب تأثرها بتقمبات أسعار النفط لمبيانات 

2119) 
Adjusted R  اٌمطاعاث ث

2
 %   

 17.46 اٌّىاد الأساسيت .1

 15.90 اٌبٕىن .2

 14.98 اٌخأِيٓ .3

 14.77 إداسة وحطىيش اٌعماساث .4

 14.25 الاسخثّاس واٌخّىيً .5

 14.01 اٌطالت .6

 11.80 اٌخذِاث الاسخهلاويت .7

 11.77 الاحصالاث .8

 11.37 اٌشأسّاٌيتاٌسٍع  .9

 10.33 حدضئت الأغزيت .10

 00.00 اٌّشافك اٌعاِت .11

 00.00 حدضئت اٌسٍع اٌىّاٌيت .12

 00.00 الإعلاَ .13

   الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد عمى نتائج الجداول السابقة.
 ثالثاً: الكويت

اسماء تمك القطاعات الثمانية الداخمة في عينة الدراسة، مع  (3-54الجدول )يعرض         
 توصيف كل قطاع برمز معين لسيولة احتسابو في العمميات التحميمية.  

 (3-54الجدول )
 القطاعات الاقتصادية لسوق الكويت للأوراق المالية 

 اٌشِض اٌمطاعاث ث

 Y1 إٌفط واٌغاص .1

 Y2 ِىاد أساسيت .2

 Y3 صٕاعيت .3
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 Y4 خذِاث اسخهلاويت .4

 Y5 بٕىن .5

 Y6 حأِيٓ .6

 Y7 عماس .7

 Y8 خذِاث ِاٌيت .8

 الجدول من إعداد الباحث.
( يخير الى اجراء اختبار استقرارية السلاسل الزمنية عمى مستوى 3-55) اما الجدول     

فولر الموسع اختبار ديكي  ىماو  ايضاً  ويتم ذلك من خلال استخدام اختبارينقطاعات السوق، 
ADF) واختبار فيمبس بيرون  ،)PP) لذا سيتم اجراء كافة الاختبارات الخاصة بالأنموذج ،)

والتي تندرج من ضمنيا في الفقرة الاولى ىي تحديد فترة الابطاء المثمى للأنموذج مستندين الى 
 .ذج(، لتحقيق افضل تقدير للأنمو Schwartz information criterion-SCاىم معيار ىو )

 (3-55الجدول )
لمبيانات الفصمية لممدة  الكويتيعمى مستوى قطاعات السوق المالي نتائج اختبار فترة الإبطاء 

(2112-2119) 
 فخشة الابطاء اٌمطاعاث ث

 0 (Y1) النفط والغاز .1

 1 (Y2) مواد أساسية .2

 0 (Y3) صناعية .3

 0 (Y4) خدمات استيلاكية .4

 0 (Y5) بنوك .5

 0 (Y6) تأمين .6

 0 (Y7) عقار .7

 0 (Y8) خدمات مالية .8

 .Eviews-10 بشٔاِح وِخشخاث اٌذساست بيأاث عًٍ لاعخّاداب اٌباحث اعذاد ِٓ :اٌّصذس

قطاعات ل الزمنية لجميع متغيرات السلاس استقرار( 3-55إذ يلاحظ من نتائج الجدول )       
نيا متكاممة من نفس الدرجة وىي الدرجة الاولى ) السوق عينة الدراسة، مواد قطاع  عدا (،0وا 

ىو لتمييد ويأتي الغرض الرئيسي من ىذا الاجراء  (،1متكاممة من الدرجة )فإنيا  (Y2أساسية )
 التطبيق. ذلك يوضح نتائج(، 56والجدول ) ((PP و ((ADFاختبار 
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 (3-56اندذول )

لمبيانات الفصمية لممدة  الكويتيعمى مستوى قطاعات السوق المالي  (PP( و)ADFَخائح اخخباس )
(2112-2119) 

 

 ث
 اٌمطاعاث

 PPٔخائح اخخباس  ADFٔخائح اخخباس 

 إٌخيدت
 اٌّسخىي

اٌفشوق 

 الأوًٌ
 اٌّسخىي

اٌفشوق 

 الأوًٌ

1. Y1 0.0000 - 0.0000 - I(0) 

2. Y2 0.0193 - 0.0193 - I(0) 

3. Y3 0.0000 - 0.0000 - I(0) 

4. Y4 0.0001 - 0.0001 - I(0) 

5. Y5 0.0000 - 0.0000 - I(0) 

6. Y6 0.0000 - 0.0000 - I(0) 

7. Y7 0.0000 - 0.0000 - I(0) 

8. Y8 0.0000 - 0.0000 - I(0) 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
لجميع بيانات قطاعات السوق  بان جميع السلاسل الزمنية( 3-56الجدول ) نتائج يوضح      

ىي مستقرة، وىذا ما يؤىل الى تحميل نماذج متغيرات  طوال فترة الدراسةو لمتغيرات الدراسة 
  الدراسة. 
في الكويت كانت النماذج التي بينت مستوى تأثير معدلات اسعار النفط عمى معدلات ف      

 ولتي تم الحصول عمييا كما ىالقطاعات الاقتصادية، ىي تمك النماذج المعنوية اعوائد محفظة 
 (، وكما يمي:3-57في الجدول ) موضح

 (3-57الجدول ) 
 مة بين متغيرات الدراسة لدولة الكويتءترشيح النموذج الأكثر ملا

Adjusted R إٌّىرج ث
2
 % 

 18.8 إٌّىرج ِخعذد اٌحذود .1

 Sin(X) 13.53 عًٍ Sin(Y) إٌّىرج اٌديبي .2

 Sin(X) 13.54 عًٍ Y إٌّىرج اٌديبي .3

 .ذوٌت اٌىىيجِٓ إعذاد اٌباحث بالاعخّاد عًٍ ٔخائح إٌّارج اٌسابمت ٌ اٌّصذس:

معامل التحديد المصحح قيمة بمغت  إذ(، 3-57من خلال عرض النماذج في الجدول )و         
قدرت بنسبة ف Sin(Y)عمى  Sin(X)(، اما النموذج الجيبي 18.8منموذج متعدد الحدود بنسبة )ل
  Sin(X) عمى Yمعامل التحديد المصحح  لمنموذج الجيبيقيمة  %(، في حين كان13.53)

بين النموذج متعدد الحدود مقارنة بالنموذجين  اً ممحوظ اً فرق %(، فيبين ان ىناك13.54بنسبة )
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 المالي لمسوق الاقتصادية القطاعات محفظة عائد تأثر دراسة في استخدامو سيتم لذاالآخرين، 
 :ىي لمكويت بالنسبة الرياضية صيغتو وان النفط، اسعار بتقمبات

         
      

     
، فسيتم تطبيقو وبخكل منفصل عمى لمكويت ءمةرخيح النموذج الاكثر ملاوالان بعد ت       

ت اسعار النفط العالمية القطاعات الاقتصادية، لبيان مدى تأثر عوائد محافظيا من تقمباجميع  
 الدراسة وكما يمي: مدةخلال 
  (Y1) قطاع النفط والغاز  -1
 عائد لتأثر احصائية دلالة وجود الى( 3-58تخير المخرجات المتضمنة في الجدول )       
 عن تقل الاحتمالية القيم جميع ان تبين إذ النفط، اسعار بتقمبات والغاز النفط قطاع محفظة

 التحديد معامل نسبة فسرت كما البديمة، بالفرضية ونقبل العدم فرضية نرفض وبذلك ،%(5)
 ىذاو  النفطي، السعر بتقمبات المصرفي القطاع محفظة عائد تأثير من%( 17) حوالي المصحح

 متغيرات ىناك تكون كأن اخرى عخوائية عوامل الى عودي قد%( 83) ما نسبتو ىناك ان يعني
 .النموذج تضمن لم ميمة

 (3-58الجدول )
عوائد محفظة قطاع النفط والغاز الكويتي لمبيانات الفصمية  فيتأثير تقمبات اسعار النفط 

 (2119-2112لممدة )

Coefficient t-Statistic Prob. R المستقل المتغير
2 Adjusted R

2
 

 0.0406 2.143807 0.025016 اٌثابج

22.75% 17.43% X
2
 -0.000250 -2.839401 0.0082 

X
4
 0.000000181 2.449438 0.0206 

 Eviews-10.المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
  (Y2) ساسية لامواد االقطاع  -2

بين متغيرات الدراسة  المصحح (، ان معامل التحديد3-59نتائج  الجدول ) تظير        
ة قطاع المواد بعوائد محفظ اً منعدم اً ضعيفة او منعدمة، اي ان لتقمبات اسعار النفط ارتباط

المحسوبة بدرجات سالبة وموجبة  (t)الدراسة، وىي مدعومة بقيمة  مدةالاساسية خلال 
%( وىذا 5اكبر من قيمة مستوى المعنوية ) ي%( وى95ة، اي بدرجة ثقة اقل من )متفاوت

 يدعم ايضاً بقبول فرضية العدم ورفض الفرضية البديمة.
 (3-59الجدول )

عوائد محفظة قطاع المواد الاساسية الكويتي لمبيانات الفصمية  فيتأثير تقمبات اسعار النفط 
 (2119-2112لممدة )

Coefficient t-Statistic Prob. R المستقل المتغير
2 Adjusted R

2
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 0.5365 0.625576- 0.055752- اٌثابج

00.00% 00.00% X
2
 -0.000669 -0.994055 0.3284 

X
4
 0.00000058 1.025740 0.3135 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
  (Y3)  قطاع الصناعيال -3

ة معنوية، لأنيا اقل من ( ان جميع القيم الاحتمالي3-60نتائج تحميل الجدول ) تظير        
%(، من تأثير عائد محفظة 20فسرت نسبة معامل التحديد المصحح بحوالي ) إذ%(، 5)

قطاع الصناعة الكويتي بتقمبات اسعار النفط العالمية، وبذلك نرفض فرضية العدم ونقبل 
 بالفرضية البديمة.

 (3-61الجدول )
الكويتي لمبيانات الفصمية لممدة  الصناعيقطاع العوائد محفظة  فيتأثير تقمبات اسعار النفط 

(2112-2119) 
Coefficient t-Statistic Prob. R المستقل المتغير

2 Adjusted R
2

 

 0.0148 2.590376 0.050044 اٌثابج

25.20% 20.04% X
2
 -0.000439 -3.009162 0.0054 

X
4
 0.000000314 2.559145 0.0160 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
 

  (Y4) قطاع الخدمات الاستهلاكية  -4
أن القوة التفسيرية لمعامل التحديد المصحح الخا  ( 3-61اظيرت نتائج تحميل الجدول )      

%( من التغيرات الحاصمة في 14) حوالينسبتيا بقطاع الخدمات الاستيلاكي الكويتي، كانت 
جاءت  في حين عوائد محفظة القطاع فياسة تؤثر الدر  مدةت اسعار النفط العالمية خلال تقمبا

الى متغيرات  المتغير التابع، والتي لربما تعودغيرات الحاصمة في %( تقريباً من الت86بنسبة )
 اخرى مؤثرة غير داخمة في النموذج لصعوبة قياسيا والتي تقع ضمن المتغير العخوائي.

 (3-61الجدول )
عوائد محفظة قطاع الخدمات الاستهلاكي الكويتي لمبيانات  فيتأثير تقمبات اسعار النفط 

 (2119-2112الفصمية لممدة )
Coefficient t-Statistic Prob. R المستقل المتغير

2 Adjusted R
2

 

 0.0247 2.368494 0.045816 اٌثابج

19.47% 13.92% X
2
 -0.000372 -2.543528 0.0166 

X
4
 0.000000265 2.155452 0.0396 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
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  (Y5) قطاع البنوك  -5
 احصائية دلالة ذي تأثير وجود الى( 3-62تخير المخرجات المتضمنة في الجدول )       
 اقل ىي الاحتمالية القيم جميع ان تبين إذ البنوك، قطاع محفظة عائد عمى النفط اسعار لتقمبات

 التحديد معامل نسبة وفسرت كما البديمة، بالفرضية ونقبل العدم فرضية نرفض وبذلك ،%(5) من
 ان يعني ىذاو  ،النفطي السعر بتقمبات القطاع محفظة عائد تأثير من%( 19) بحوالي المصحح

 لم ميمة متغيرات ىناك تكون كأن اخرى عخوائية عوامل الى عودي قد%( 81) ما نسبتو ىناك
 .النموذج تضمن

 

 (3-62الجدول )
عوائد محفظة قطاع البنوك الكويتي لمبيانات الفصمية لممدة  فيتأثير تقمبات اسعار النفط 

(2112-2119) 
Coefficient t-Statistic Prob. R اٌّسخمً اٌّخغيش

2
 Adjusted R

2
 

 0.0263 2.341403 0.083748 اٌثابج

24.30% 19.08% X
2
 -0.000799 -2.956426 0.0061 

X
4
 0.000000576 2.539039 0.0167 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
 

  (Y6) قطاع التأمين  -6
 وبذلك  ،%(5) عن تقل الاحتمالية القيم جميع ان تظير (3-63نتائج تحميل الجدول )       
 عائد تأثير من ،%(18) بحوالي المصحح التحديد معامل نسبة فسرت كما معنوي، التأثير فأن

 ونقبل العدم فرضية نرفض وبذلك العالمية، النفط اسعار بتقمبات الكويتي البنوك قطاع محفظة
 .البديمة بالفرضية

 (3-63الجدول )
عوائد محفظة قطاع التأمين الكويتي لمبيانات الفصمية لممدة  فيتأثير تقمبات اسعار النفط 

(2112-2119) 
Coefficient t-Statistic Prob. R المستقل المتغير

2 Adjusted R
2

 

 0.0461 2.084120 0.124016 اٌثابج

22.94% 17.62% X
2
 -0.001285 -2.857911 0.0078 

X
4
 0.000000933 2.470700 0.0196 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
  (Y7) قطاع العقار  -7
 التحديد معامل عمى بناءً  لمنموذج التفسيرية القوة أن( 3-64اظيرت نتائج تحميل الجدول )      

 من% 18 أن أي ،%(18) حوالي نسبتيا كانت الكويتي، العقار بقطاع الخا  المصحح
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 الدراسة، مدة خلال العالمية النفط اسعار تقمبات إلى تعود القطاع محفظة عوائد في التغيرات
 محفظة بعوائد المتمثل التابع المتغير في الحاصمة التغيرات من%( 82) حوالي أن يعني وىذا

 ضمن تقع والتي قياسيا لصعوبة النموذج في داخمة غير مؤثرة اخرى متغيرات الى تعود القطاع
 .العخوائي المتغير

 

 (3-64الجدول )
عوائد محفظة قطاع العقار الكويتي لمبيانات الفصمية لممدة  فيتأثير تقمبات اسعار النفط 

(2112-2119) 
Coefficient t-Statistic Prob. R المستقل المتغير

2 Adjusted R
2

 

 0.0303 2.277710 0.070542 اٌثابج

24.04% 18.80% X
2
 -0.000688 -2.939226 0.0064 

X
4
 0.000000497 2.530171 0.0171 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
 

  (Y8) قطاع الخدمات المالية  -8
 نسبة وأن ،%(5) من أقل الاحتمالية القيم جميع ان( 3-65نتائج تحميل الجدول ) تُظير     

 قطاع محفظة عائد في التغيرات أن إلى يخير%( 19) بحوالي المصحح التحديد معامل
 العالمية. النفط اسعار بتقمبات% 19 بنسبة يتأثر الكويتي المالي الخدمات

 (3-65الجدول )
عوائد محفظة قطاع الخدمات المالي الكويتي لمبيانات الفصمية  فير النفط تأثير تقمبات اسعا

 (2119-2112لممدة )
Coefficient t-Statistic Prob. R المستقل المتغير

2 Adjusted R
2

 

 0.0262 2.343754 0.140725 اٌثابج

24.62% 19.43% X
2
 -0.001354 -2.984893 0.0057 

X
4
 0.000000978 2.567343 0.0157 

 .Eviews-10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
وبعد اجراءات تحميل القوة التفسيرية لنموذج متعدد الحدود عمى القطاعات الاقتصادية        

بمستوى التأثير بين عوائد محفظة القطاعات  اً لسوق الكويت للأوراق المالية، تبين ان ىناك تفاوت
من حيث تأثرىا بتقمبات اسعار النفط العالمية، وكما ىو معروض عن تمك النتائج في الجدول 

 التالي:
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 (3-66الجدول )
-2112القطاعات الاقتصادية الكويتية حسب تأثرها بتقمبات أسعار النفط لمبيانات الفصمية لممدة )

2119) 
Adjusted R اٌمطاعاث ث

2
 %   

 20.04 صٕاعيت .1

 19.43 خذِاث ِاٌيت .2

 19.08 بٕىن .3

 18.80 عماس .4

 17.62 حأِيٓ .5

 17.43 إٌفط واٌغاص .6

 13.92 خذِاث اسخهلاويت .7

 00.00 ِىاد أساسيت .8

       الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد عمى نتائج الجداول السابقة.

ارات من سرد الاستنتاجات السابقة حول فقرات المبحث الثالث الخا  باختبخم  ستي         
عوائد محفظة القطاعات الاقتصادية لأسواق مجتمع الدراسة، وبعد  فيآثار تقمبات اسعار النفط 

عوائد محفظة  فيوة التفسيرية لنماذج متعددة، ان تقمبات اسعار النفط تؤثر اجراء تحميلات الق
 إلىتأثير لممت اعمى نسبة دية وبمستويات متفاوتة، ففي العراق وصالقطاعات الاقتصا

اما  بالسعر النفطي تأمين( لم تتأثرا)الخدمات وال ان%( لمقطاع المصرفي، وىناك قطاع83.78)
، (المواد الاساسية)%( لقطاع 17.46) إلىوصمت اعمى نسبة تأثير  فقدبالنسبة لدولة السعودية 

ليا علاقة بتقمبات السعر النفطي مثل قطاع )المرافق العامة، تجزئة وىناك ثلاثة قطاعات ليست 
%( 20متأثير الى )للإعلام(، وفيما يخ  دولة الكويت وصمت اعمى نسبة السمع الكمالية، وا

 فقط قطاع )المواد الاساسية( لم تتأثر بالسعر النفطي.لمقطاع الصناعي، وىناك 
 

تقمبات اسعار النفط ل ريثأتيوجد لفرضية الثانية حيث انو قبول اواتساقاً مع ما سبق يمكن        
 الدراسة.عينة ق القطاعات الاقتصادية لأسوا عمى جميع عوائد محفظة نفسو المستوىب
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 الرابع المبحث
 التحميل المالي لبناء المحفظة الاستثمارية الكفوءة

، وربطيا بنتائج مستويات السابقةمباحث الالنتائج المستخمصة من  مبحثال ضمي          
الدراسة، وذلك بعد القيام  عينةة لأسواق وءعوائد قطاعات المحافظ الاستثمارية الكف فيالتأثير 

بإجراءات بناء تمك المحافظ ومن ثم اختبار ما تبقى من فرضيات الدراسة لموصول الى عرض 
 ستنتاجات والمقترحات النيائية لمدراسة.       لاا

 الدراسة عينةة لأسواق وءبناء محافظ استثمارية كف اجراءاتاولًا: 
 تعكس كمية قيم الى والوصول محاولة لإجراءات بناء المحافظ الاستثمارية الكفوءة في       
 الأولالدراسة، سيتم تقسيم ىذا المبحث الى محورين  عينة أسواق في المحافظ تمك مكونات
ينصرف و يا ومن ثم تقييميا، ئة وكيفية بناوءعرض خصائ  المحافظ الاستثمارية الكفل يخص 

الدراسة، وذلك من خلال ما  عينةالثاني الى تطبيق ما تم عرضو في المحور الأول عمى أسواق 
 يمي:

 المحور الاول
 يضم الفقرات الآتية:

 الدراسة عينةتحميل الارتباط بين قطاعات المحفظة الاستثمارية لأسواق  -1
مقياس  يعنصراً حاسماً في عممية بناء المحافظ الاستثمارية، وىخكل مصفوفة الارتباط تُ        

مجموعة بو احصائي لمجموعتين من المتغيرات او اكثر، وقد يكون الارتباط موجباً قوياً تتحرك 
متغيرات بخكل مماثل، او يكون موجباً ضعيفاً عندما تتحرك لكن ليس بخكل مماثل تماماً 

(، الى ذلك فقد تم استخدام ىذا 59، 2020سالب )الزبيدي، ويحدث العكس في حالة الارتباط ال
و  1التحميل لمدراسة من خلال معامل ارتباط بيرسون الذي يبين العلاقة المحصورة بين رقمين )+

كثر خيوعاً لاختبار ىذه العلاقة، فقد تم استخدام البرنامج لأا إحدى الطرائق(، وىي من  1-
 اسواق عينة الدراسة.  لجميع (SPSS-19)الاحصائي الجاىز 

 الدراسة عينةتحميل عوائد ومخاطرة قطاعات محفظة اسواق  -2
اثناء في سيتم استخراج اىم المعالم الاساسية لعوائد ومخاطرة محافظ اسواق عينة الدراسة      

( مخاىدة، الى ذلك يتم احتساب 32( والبالغة )2019-2012مدة الدراسة الفصمية الممتدة من )
السوق عمى اساس اعتبار مؤخر السوق وىو البديل عن المحفظة، اذ يتم حساب  متوسط عائد

الفرق بين مؤخر السوق لمبيانات الفصمية ومن ثم قسمة الفرق عمى معدل مؤخر السوق، ومن ثم 
استخراج معدل العائد الخالي من المخاطرة لمبيانات الفصمية لأسواق عينة الدراسة، فضلًا عن 

 د محفظة السوق. احتساب تباين عوائ
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ولاكتمال بقية معادلات عوائد ومخاطرة محافظ اسواق عينة الدراسة، سيتم المجوء الى       
تحميل الانحدار الخطي البسيط )أنموذج المؤخر الواحد(، نموذج تسعير الاصول الرأسمالية 

(CAPM) دراسة، إذ وىي من اكثر النماذج استخداماً وليس بعيداً عن منأى الواقع الموصوف لم
سنوية لكل قطاع من قطاعات اسواق عينة الدراسة ممثمة اليعتمد ىذا التحميل لمعدل العوائد ربع 

بعلاوة مخاطرة القطاع من خلال طرح اسعار الفائدة الخالية من المخاطرة من معدلات عوائد 
ة مخاطرة القطاعات كمتغير معتمد عمى العوائد الربع سنوية لعائد محفظة السوق ممثمة بعلاو 

السوق من خلال طرح اسعار الفائدة الخالية من المخاطرة من معدلات محفظة السوق كمتغير 
مستقل، وذلك لبيان مدى قدرة المتغير المستقل في تفسير التقمبات في المتغير المعتمد من خلال 

 ، ويمكن تفسير ذلك عمى النحو الآتي:(Eviews-10)استعمال الحزمة البرمجية 
              

: ui: المتغير المستقل، Xi: معممة الأنموذج، i: الحد الثابت، aالمتغير المعتمد،  Yiإذ يمثل: 
 حد الخطأ العخوائي.

وىذا التحميل يفيد عند استخراج معامل الالفا ومعامل التحديد لأسواق عينة الدراسة، فضلًا       
(، إذ تمثل رموز ىذه (Excel-10عن معادلات اخرى يتم استخراجيا من خلال برنامج 

 :في الآتيالمعادلات كما موضحة ازاء كل منيا 
 : معدل العائد.   
 : معامل الفا.  
 ل بيتا.: معام  

 2

 : المخاطرة الكمية. 
 2   2

 : المخاطر المنتظمة.  
 2

 : المخاطر غير المنتظمة.  
R2.معامل التحديد : 

C.V.معامل الاختلاف : 
 الدراسة عينةة لأسواق وءبناء محافظ استثمارية كف -3
ة ينبغي الاعتماد عمى الخصائ  وءفي سبيل الوصول الى بناء محافظ استثمارية كف      

الاستثمارية لمقطاعات الاستثمارية كما وردت في الفقرة السابقة والتي سيتم تضمينيا لممحفظة 
ظة نموذج التدرج البسيط لغرض تحديد الوزن الامثل لكل قطاع ضمن المحفأة وباستعمال وءالكف

(، وتحسب خصائ  كل سوق 73، 2020ة لأسواق عينة الدراسة )الزبيدي، وءالاستثمارية الكف
  Mahmud,2019,60-92)وفق الصيغة التالية: )عمى 
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تمثل معامل   تمثل معدل العائد عديم المخاطرة، و   ، وiتمثل خصائ  القطاع    إذا أن: 
2 بيتا، و

2  تمثل تباين عائد السوق، و   
تمثل تباين عائد القطاع غير المرتبط مع عائد    

 السوق "مخاطر غير منتظمة".
ة بالاعتماد عمى وءويتم ترخيح جميع قطاعات اسواق عينة الدراسة لبناء محافظ استثمارية كف    

الذي يتكون من مرحمتين وكل مرحمة  (3-67)معيار حد القطع وكما موضح في الجدول 
 تتضمن عدة خطوات.

 (3-67)الجدول 
 الدراسة عينةة لأسواق وءتصميم جدول لمراحل وخطوات بناء المحفظة الاستثمارية الكف

يشاحم بُاء 

 انًحفظت
 انًشحهت الاونى

انًشحهت 

 انثاٍَت

خطىاث بُاء 

 انًحفظت
(0) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (01) 

 ث
اسى 

 انمطاع
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ادراج 

 القطاعات
        

  

∑   )  9 =  ( ........)   
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  ( 10 = 

 
 

 
 

 اٌدذوي ِٓ اعذاد اٌباحث بالاعخّاد عًٍ ِصذس:

Mahmud, Imroz; (2019), "Optimal Portfolio Construction: Application of Sharpe's 

Single-Index Model on Dhaka Stock Exchange", Journal Ilmiah Bidang Akuntansi 

dan Manajemen, Vol. (16), No. (1), P.64. 

 (94-93، 2014)الداودي،  إذ تتضمن المرحمة الأولى الخطوات التالية:
     حسب العائد الاضافي من خلال معادلة  يالخطوة الاولى: 

 
لكل قطاعات المحفظة، وتدرج  

 (.1تنازلياً وتوضع في العمود )
β       الخطوة الثانية: يتم احتساب 

 
2

  

 (.2لكل قطاع وتوضع النسب في العمود ) 

 (.3( وتوضع النتائج في العمود )2الخطوة الثالثة: يتم من خلاليا الجمع التراكمي لعمود )
( لكل قطاع بقيمة تباين محفظة السوق 3الخطوة الرابعة: ضرب النسب الموجودة في العمود )

 (.4وتوضع النتائج في العمود )
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  لخطوة الخامسة: يتم احتساب ا

 
2

  

 (.5لكل قطاع وتوضع النتائج في العمود ) 

وفق الصيغة عمى ( 6( تراكمياً وتوضع النتائج بالعمود )5الخطوة السادسة: تجمع قيم العمود )
∑

  

 
2

  

. 

تباين عوائد المحفظة ثم يضاف واحد صحيح ( بقيمة 6الخطوة السابعة: يتم ضرب قيم العمود )
 (.7لكل ناتج وتوضع النتائج في العمود )

من خلال قسمة  (Cut – off Rate)الخطوة الثامنة: تخت  ىذه الخطوة باحتساب حد القطع 
( لغرض 8( ازاء كل قطاع، وتوضع النتائج في العمود )7( عمى قيم العمود )4قيم العمود )

( لقطاع ما اقل من 8في العمود ) (Ci)(، فإذا كانت قيمة حد القطع 1مقارنتيا مع قيم العمود )
 صحيح. ة والعكسوء( فإن ذلك القطاع سيكون ضمن مكونات المحفظة الكف1قيمتو في العمود )

الخطوة التاسعة من المرحمة الثانية: وىي المرحمة الاخيرة من مراحل بناء المحفظة الاستثمارية 
يتم  إذة، حيث انيا تخت  باستخراج الاوزان النسبية لكل القطاعات المرخحة لممحفظة، وءالكف

تعماليا في ( ويتم احتساب نسبة حد القطع الامثل التي يتم اس8الاعتماد عمى بيانات العمود )
 وفق الصيغة التالية:عمى ( Ziة من خلال احتساب قيمة )وءاوزان المحفظة الكف

    
[
     

 
    ] 

 
2

  

. 

او نسبة الاستثمار لكل قطاع  (Wi)يتم احتساب الوزن  إذالخطوة العاخرة من مرحمة الثانية: 
( ثم ايجاد الاىمية النسبية لكل 9المرخحة في العمود ) (Zi)ويكون ذلك من خلال جمع قيم 

 وفق الصيغة التالية:عمى لممحفظة  (Z)عمى مجموع قيم  (Zi)قطاع من خلال قيمتو من 
    

  

∑  
. 

 الدراسة  عينةة لأسواق وءتقييم أداء المحافظ الاستثمارية الكف -4
يعتمد قياس اداء المحفظة الاستثمارية عمى اخذ عنصري العائد والمخاطرة معاً بنظر        

تقميل مخاطرة  فييساعد لالاعتبار، لان في حال الاىتمام فقط بالميارات الإدارية لممحفظة 
صورة غير حقيقية لأداء المحفظة، لذا من الافضل الاعتماد  مما ينتجالمحفظة، ففي ىذه الحالة 

، وفي ىذا السياق يقدم (Jordan, et.al, 2018, 436)مى العائد والمخاطرة في آن واحد ع
من المؤخرات المستخدمة لمحافظ عينة الدراسة وفييا تم تقسيم مقاييس  اً ( عدد3-68جدول )

المخاطرة الى نوعين الاول يقيس المخاطرة الكمية لممحفظة والثاني يتم الاعتماد فقط عمى معامل 
 بيتا.
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 (3-68)الجدول  
 الدراسة عينةة لأسواق وءالمؤشرات المستخدمة في تقييم أداء المحافظ الاستثمارية الكف

 اٌّؤشش ِعادٌت أسُ اٌّؤشش ِؤششاث حمييُ أداء اٌّحفظت

ِؤششاث حعخّذ عًٍ اٌّخاطشة اٌىٍيت 

 عٕذ لياط ِخاطشة اٌّحفظت

RAP (M
2
) M2 = [ R (p*) + R (1 – P*) ] – Rm 

Sharpe    (     )   σp 

ِؤششاث حعخّذ عًٍ ِعاًِ بيخا عٕذ 

 لياط ِخاطشة اٌّحفظت

Jensen’s Alpha αp = (RP – Rf ) - [   (Rm – Rf ) ] 

Treynor               

 الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد عمى المصادر التالية:                              
1. Bodie, Zvi, & Kane, Alex, & Marcus, Alan J. Marcus,(2018), "Investment", 

11
th

 Edition, McGraw–Hill Companies, INC.,USA, P. (813-817). 

2. Jordan, Bradford & Miller, Thomas W, & Dolvin, Steven D.,(2018), 

"Fundamentals Of Investments :Valuation And Management", 8
th

 

Edition, McGraw-Hill Irwin, P. (437-439). 
 

يركزان عمى التقمبات الكمية  كونيما (Sharpe)يخبو مؤخر  (M2)حيث ان المؤخر        
ىو سيل التفسير في تفاوت او اختلاف  (M2)فإن مؤخر ذاتو كمقياس لممخاطرة، وفي الوقت 

، وان الفكرة الاساسية من (Stewart,et.al,2019,522) (Sharpe)العائد قياساً الى مؤخر 
التي تمثل المحفظة  (*P)ويتم ضربو في  (R)خذ معدل العائد لمحفظة السوق ؤ ي (M2)مؤخر 

المعدلة من قسمة المخاطرة الكمية لمسوق عمى المخاطرة الكمية لعائد المحفظة، ومن ثم يجمع مع 
الذي يمثل  (Rm)طرح من وبعدئذٍ ي (*P-1)معدل العائد لمورقة المالية، ومن ثم يتم ضربو في 
من خلال معدل العائد الاضافي  (Sharpe)معدل العائد لمحفظة السوق، فيما يحسب مؤخر 

 .(Bodie,et.al,2018,816)لممحفظة لمدة معينة عمى المخاطرة الكمية لمعائد في تمك المدة 
عند قياس مخاطرة المحفظة مثل مؤخر   مؤخرات التي تعتمد عمى معامل الأما          

(Jensen)  وىي قائمة عمى ايجاد الفرق بين مقدارين لمعائد الأول يمثل الفرق بين عائد المحفظة
مثل بحاصل ضرب معامل ت، اما المقدار الثاني في(Rp-Rf)ومعدل العائد الخالي من المخاطرة 

عني اداء المحفظة ي اً واذا كان معامل ىذا المؤخر موجب [ ( Rm – Rf)   ]في علاوة المخاطرة   
ماثل اداء محفظة يوالعكس صحيح، اما اذا كانت صفراً فذلك دليل عمى ان اداء المحفظة  اً جيد

يقوم عمى  (Treynor)، فضلًا عن ذلك فإن مؤخر (Jordan,et.al,2018,438)السوق 
الا انو  (Sharpe)وىو مخابو لمقياس اساس الفصل بين المخاطر المنتظمة وغير المنتظمة، 

وليس المخاطرة الكمية لأنو يعطي معدل العائد الاضافي لوحدة واحدة من   يستخدم معامل 
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المخاطرة الكمية، وكمما ارتفعت قيمة المؤخر كان اداء المحفظة افضل، اي يتم الحصول عمى 
 .((Brigham & Daves,2019,134عائد اكبر لكل وحدة من المخاطرة 

 

 عينةة لأسواق وءمقارنة الخصائص الاستثمارية بين محافظ السوق والمحافظ الكف -5
 الدراسة

ة مقارنة مع محافظ السوق )المرجعية( وءمة المحافظ الكفءمن اجل الوقوف عمى مدى ملا      
ن لبيان حجم عوائدىا الأسواق عينة الدراسة، سيتم الركون عمى الأوزان التي اعتمدتيا المحفظت

في  اطرىا، إذ تمثل رموز معادلات قطاعات ىاتين المحفظتين كما موضحة ازاء كل منياومخ
 :الآتي

 

 : معدل عائد المحفظة.    
 : معامل الالفا لممحفظة.  
 : معامل بيتا لممحفظة.  

 2

 : المخاطرة الكمية لممحفظة. 
 2   2

 : المخاطر المنتظمة لممحفظة.  
 2

 : المخاطر غير المنتظمة لممحفظة.  
  

 : معامل التحديد لممحفظة. 
 الاختلاف لممحفظة. : معامل    

 

 المحور الثاني
لثة والرابعة  الدراسة ومن ثم اختبار الفرضية الثا سواق عينةيضم الجانب التطبيقي لأ      

 لمدراسة وكما يمي:
 

 اولًا: دولة العراق
 تحميل الارتباط بين قطاعات المحفظة الاستثمارية لسوق العراق للأوراق المالية -1
 الى التوصل تم المالية للأوراق العراق سوق قطاعات بين الارتباط مصفوفة تقدير عند      
 فكانت الارتباط مصفوفة تحميل من الغرض بينت والتي ،(3-69) الجدول في المدرجة النتائج
 كالآتي: النتائج
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 (3-69)الجدول 
 معامل ارتباط بيرسون بين قطاعات سوق العراق للأوراق المالية

 يصشفً حايٍٍ خذياث سٍاحت صُاػً صساػً
اسى 

 انمطاع

 يصشفً 0     

 حايٍٍ 1811. 0    

   0 .885
**

 خذياث 2301. 1

  0 .1831 .1751 .813
**

 سٍاحت 1

 0 .788
**

1 .1851 .1341 .979
**

 صُاػً 1

 صساػً **0.832 0.147 0.183 **0.653 **0.857 1

 .                    SPSS-19المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 
 (.0.05*معنوية عند مستوى ) 
 (.0.01**معنوية عند مستوى )           
تخير نتائج تحميل الارتباط بين جميع القطاعات الاقتصادية لسوق العراق للأوراق المالية        

جاء قطاع المصرفي مع قطاع التأمين وقطاع  إذبعلاقات طردية وبمستويات معنوية مختمفة، 
عمى التوالي(، وبعلاقة طردية  0.230،  0.181الخدمات بدرجة ارتباط طردي ضعيف بمغت )

،  0.979،  0.813قوية مع كل من قطاع السياحة وقطاع الصناعة وقطاع الزراعة بدرجات )
 عمى التوالي(. 0.832
جاء بعلاقة طردية قوية وبدرجة فمين ومع قطاع الخدمات اما تحميل الارتباط بين قطاع التأ      

كان معامل الارتباط  بين قطاع التأمين مع بقية القطاعات بعلاقة طردية  في حين(، 0.855)
 ضعيفة.
في حين بمغ تحميل الارتباط بعلاقة طردية قوية بين قطاع السياحة وقطاع الصناعة       

عمى التوالي(، وعن معامل الارتباط بين  0.653،  0.788وقطاع الزراعة وبدرجات ارتباط )
 (.0.857القطاع الصناعي والقطاع الزراعي ايضاً كانت ذات ارتباط طردي قوي بمقدار )

يتضح من التحميل السابق ان ىناك زيادة مستمرة لمعاملات الارتباط بين القطاعات      
 فيما بينيم.الاقتصادية، وانيم يتأثرون بعلاقات متداخمة ومتقاربة 
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 تحميل عوائد ومخاطرة قطاعات محفظة سوق العراق للأوراق المالية -2
 32( تم استخراج المتوسط لمبيانات الفصمية السنوية والبالغة )3-70كما يبدو في الجدول )

مخاىدة(، لاحتساب عائد محفظة السوق وتباين عائد محفظة السوق، فضلًا عن متوسط سعر 
المخاطرة، وذلك بيدف تخكيل قاعدة بيانات يمكن الاعتماد عمييا في تحميل  الفائدة الخالية من

 عوائد محفظة السوق ومخاطرىا الكمية. 
 (3-71الجدول )

  لسوق العراق للأوراق الماليةمتوسط الخصائص الاستثمارية 
 

 ث
 اٌّخىسط اٌخصائص الاسخثّاسيت

 0.2483 =   عائذ ِحفظت اٌسىق .1

ِحفظت اٌسىقحبايٓ عائذ  .2   2

  = 2.3628 

3. 
 

 خاٌيت ِٓ اٌّخاطشةاٌفائذة اٌش سع
 

   = 0.0455 

 المصدر من إعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة.
 

( أن معدل العوائد 3-71اتساقاً مع ما سبق فقد بينت نتائج التحميل الذي يظيره الجدول )       
لمقطاعات قيد الدراسة كانت عمى التوالي لقطاع )الصناعي، المصرفي، الزراعي، فنادق وسياحة، 

( وىو 0.5531التأمين، والخدمات(، اي ان قطاع الصناعة قد حقق اعمى معدل عائد إذ بمغ )
د الخالي ( وكذلك اعمى من معدل العائ0.2483اعمى من معدل عائد محفظة السوق البالغة )

(، كما انو من اكثر القطاعات مخاطرة إذ بمغ مخاطرىا الكمية 0.0455من المخاطرة البالغة )
في حين %( من مجمل المخاطر الكمية، 38( لكن المخاطرة المنتظمة تمثل حوالي )3.9029)

يمكن ازالتيا  من ثمّ %( من اجمالي تمك المخاطر و 62تخكل المخاطر غير المنتظمة نسبة )
وب التنويع، وبالنسبة لمعامل بيتا قطاع الصناعة وىي اعمى معامل بيتا قياساً مع قطاعات بأسم

( وىي اكبر من الواحد فيذا يعني ان مخاطر القطاع اكبر 2.4254بمغت ) إذمحفظة السوق 
( مرة إذ 15.7165من مخاطر السوق، وبخصو  معامل الاختلاف لقطاع الصناعة فقد بمغ )

عدل العائد الى ارتفاع قيمة معامل الاختلاف، وىذا يعني ان كل وحدة من ادى الارتفاع في م
ان قطاع الصناعة لو إلى ( مرة، وىذا يخير 15.7165العائد تتحمل مخاطر كمية مقدارىا )

وفق معامل الاختلاف، اما محفظة السوق فقد عمى مخاطرة كبيرة جداً قياساً بباقي القطاعات 
التقمبات في عوائد القطاع وما تبقى يعود الى عوامل عامة اخرى لم %( من 98فسرت بنسبة )

 يتضمنيا الانموذج.
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نتائج الجدول المذكور أن قطاع الخدمات قد حقق ادنى معدل لمعائد إذ بمغ  أظيرتكما و       
( 0.8381( وىي اقل من معدل عائد محفظة السوق، وان مخاطرىا الكمية بمغت )0.0661)

(، وان المخاطر المنتظمة فيو تمثل حوالي 2.3820كان ) ذيو الحسابي والوىي اقل من وسط
%( من 96تمثل المخاطر غير المنتظمة نسبة ) في حين%( من مجمل المخاطر الكمية، 4)

ايضاً ادنى بيتا قياساً  واجمالي تمك المخاطر، وبالنسبة لمعامل بيتا قطاع الخدمات في
، وىذا يوضح أن مخاطرة اسيم خركات ىذا القطاع (0.1141بمغت ) إذبالقطاعات الاخرى 

وكل مثيلاتيا التي تبمغ معامل بيتا فيو اقل من الواحد فيذا يعني ان مخاطرة ىذه القطاعات اقل 
( مرة وىذا يعني ان قطاع 3.3749من مخاطرة السوق، وبصدد معامل الاختلاف فقد بمغ )

لمقابل كانت العوائد والمخاطرة لقطاعات ( اضعاف عائدىا، وبا3الخدمات لو مخاطرة بمقدار )
 (. 3-71)بين ىذا وذاك وكما يظيره الجدول السوق متقمبة 
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( من خلال الخطوة الاولى بالمرحمة الاولى 3-72)أسيساً عمى ما تقدم يوضح الجدول ت         
قد سجمت اعمى معدل عائد  Treynorان العائد الاضافي لجميع القطاعات وبحسب معادلة 

( 0.0428وصمت ) إذكانت لقطاع التأمين ف(، اما اقل نسبة 0.2093بمغ ) إذلقطاع الصناعة 
في  (Ci)ة، فقد تبين من خلال معدل القطع وءات بناء المحفظة الكفوبعد احتساب جميع اجراء

ة لسوق وءالخطوة الثامنة من المرحمة الاولى ان المكونات المرخحة لممحفظة الاستثمارية الكف
وفق نموذج التدرج البسيط قد خممت القطاعات الاتية: )الصناعي، المصرفي، عمى العراق و 

الزراعي، الخدمات(، وعند الخطوتين التاسعة والعاخرة من المرحمة الثانية يمكن تحديد الوزن 
فتبين تسمسميم بالترتيب الاتي: )الصناعة،  (Zi)لمقطاعات المرخحة تنازلياً من خلال معادلة 

 ، الزراعي(.  الخدمات، المصرفي
 ة لسوق العراق للأوراق المالية وءتقييم أداء المحفظة الاستثمارية الكف -4
ة لسوق العراق وء( الى الأداء الجيد الى حدٍ ما لممحفظة الكف3-73خير نتائج الجدول )ت       

قد بمغت  (Sharpe) و ((M2فالمؤخرات التي تعتمد عمى المخاطرة الكمية لممحفظة  
 مىجيدة لأنيا تحقق معدل عائد تفوق ع دعمى التوالي(، وىذه النسب تع  0.1168، 0.1163)

المؤخرات التي تعتمد  إنمعدل العائد الخالي من المخاطرة، فيما تؤكد نتائج الجدول المذكور 
بمغت بمقدار  قد( Jensen’s Alphaعمى معامل بيتا لقياس مخاطر المحفظة مثل مؤخر )

( الذي جاء Treynor)ير عن ضعف اداء المحفظة، اما مؤخر وىو تعب (0.0034-)سالب 
( وىو اداء قوي لممحفظة عندما يكون عائدىا اعمى من معدل العائد الخالي من 0.2007بقيمة )

 المخاطرة.
 (3-73الجدول ) 

 ة لسوق العراق للأوراق الماليةوءنتائج مؤشرات تقييم أداء المحفظة الاستثمارية الكف

 ٔخيدت اٌّؤشش أسُ اٌّؤشش أداء اٌّحفظتِؤششاث حمييُ 

ِؤششاث حعخّذ عًٍ اٌّخاطشة اٌىٍيت عٕذ لياط 

 ِخاطشة اٌّحفظت

RAP (M
2
) 

 

0.1163 

Sharpe 
 

0.1168 

ِؤششاث حعخّذ عًٍ ِعاًِ بيخا عٕذ لياط 

 ِخاطشة اٌّحفظت

Jensen’s Alpha 
 

-0.0034 

Treynor 
 

0.2007 

 بالاعتماد عمى بيانات الجداول السابقة.المصدر من إعداد الباحث 
 

ة لسوق العراق وءمقارنة الخصائص الاستثمارية بين محفظة السوق والمحفظة الكف -5
 للأوراق المالية

، فيمكن نفسيا ة والمرجعية )السوق( لممجموعةوءفي إطار المقارنة بين المحفظتين الكف      
( ان محفظة السوق كانت مكونة من ستة قطاعات اقتصادية، اما 3-74ملاحظة نتائج الجدول )
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ة التي تم بناؤىا من مكونات تمك السوق وانضمت الييا اربعة قطاعات بعد وءالمحفظة الكف
ة قد وءوفق مخرجات انموذج التدرج البسيط، إذ يبين ان المحفظة الكفعمى استبعاد قطاعين منيا 

%(، 22ارتفع معدل العائد بنسبة ) في حينئد والمخاطرة، زادت من فاعمية المبادلة بين العا
%( 8%(، اما معامل بيتا فقد ارتفعت ايضاً بنسبة )12وبالمقابل ارتفعت المخاطر الكمية بنسبة )

ة كثيراً بعوائد محفظة السوق، اما انخفاض عدد وءليعبر عن عدم تأثر عوائد المحفظة الكف
انعكس بخكل واضح عمى المخاطر غير المنتظمة لترتفع ة فقد وءالقطاعات داخل المحفظة الكف

%( وىو ما يتطابق مع المنطق المالي القائم عمى اتباع اسموب سياسة التنويع يؤدي 9بنسبة )
الى انخفاض المخاطر غير المنتظمة، وىذا ما أدى ايضاً الى ارتفاع معامل الاختلاف من 

 ( مرة.   11.0014( مرة الى )9.5919مستوى )
 (3-74دول )الج

 ة لسوق العراق للأوراق الماليةوءمقارنة الخصائص الاستثمارية بين محفظة السوق والمحفظة الكف

اٌخصائص 

 الاسخثّاسيت

اٌّحفظت الاسخثّاسيت 

 ٌٍسىق

اٌّحفظت الاسخثّاسيت 

 ةىءاٌىف

   
 

0.2816 
 
 

0.3646 

   
 

-0.4933 
 

-0.6199 

   
 

1.4522 
 

1.5900 

 2

  
 

2.3820 
 

2.7320 

 2   2

   
 

0.7767 
 

0.9702 

 2

   
 

1.6053 
 

1.7618 

  
  

 

0.5650 
 

0.6822 

     
 

9.5919 
 

11.0014 

 (.3-72)( و3-71)ث بالاعتماد عمى نتائج الجدولين المصدر: من إعداد الباح
 

 ثانياً: دولة السعودية
 تحميل الارتباط بين قطاعات المحفظة الاستثمارية لسوق التداول السعودي -1
لتحقيق الغرض من تحميل مصفوفة الارتباط كانت النتائج ىي كما موضحة في الجدول     
(75-3:) 
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صدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج 

الم
SPSS-19

                    .
 

 
*معنوية عند مستوى )

0.05
.) 

           
**معنوية عند مستوى )

0.01
.) 
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(، الى تحميل علاقات الارتباط وبمستويات مختمفة بين 3-75)تخير نتائج الجدول        
تبين وجود علاقة ارتباط قوية بين قطاع الطاقة ومع جميع  إذمختمف القطاعات الاقتصادية، 

جاءت بعلاقة طردية ضعيفة  إذالقطاعات الاخرى، عدا قطاع التجزئة وقطاع المرافق العامة، 
عمى التوالي(، وبعلاقة ارتباط عكسية ضعيفة مع قطاع الإعلام  0.453،  0.095بدرجات )
 (.-0.480بمقدار )
تقريباً وصمت معامل الارتباط بين قطاع المواد الاساسية مع جميع  نفسياوبالمستويات       

القطاعات الاخرى بعلاقة طردية قوية عدا قطاع الإعلام وقطاع تجزئة الأغذية كانت بعلاقة 
من العلاقة  نفسو عمى التوالي(، وايضاً بالاتجاه 0.116،  0.052طردية ضعيفة بدرجات )

تجزئة السمع الكمالية مع قطاع الإعلام وقطاع تجزئة  جاءت معاملات الارتباط  بين قطاع
عمى التوالي(، وبعلاقة طردية قوية  0.115،  0.184الأغذية بعلاقة طردية ضعيفة  بدرجات )

 بين قطاع تجزئة السمع الكمالية مع بقية القطاعات الاخرى.
رى فقد جاءت أما قطاع الخدمات الاستيلاكية وعلاقة ارتباطيا مع القطاعات الاخ       

كانت بعلاقة ارتباط طردية قوية بينيا وبين جميع  إذ بمستويات تحميل ضعيفة مقارنة مع سابقتيا،
بمغت بدرجات  إذالقطاعات الاخرى تقريباً، عدا قطاع تجزئة الأغذية وقطاع المرافق العامة 

فة بمقدار عمى التوالي(، ومع قطاع الإعلام فقط جاءت بعلاقة عكسية ضعي 0.481،  0.116)
(0.054-.) 

 تحميل عوائد ومخاطرة قطاعات محفظة سوق التداول السعودي -2
الجدول  ظيرمن اجل تمييد الوصول الى بيان الخصائ  الاستثمارية لمسوق، إذ ي       

مخاىدة(، باحتسابيا لعائد محفظة  32( متوسطات البيانات الفصمية السنوية البالغة )76-3)
محفظة السوق، فضلًا عن متوسط سعر الفائدة الخالية من المخاطرة وعمى السوق وتباين عائد 

 النحو الآتي:
 (3-76)الجدول 

 لسوق التداول السعوديمتوسط الخصائص الاستثمارية 
 

 ث
 اٌّخىسط اٌخصائص الاسخثّاسيت

 0.0140 =   عائذ ِحفظت اٌسىق .1

2  حبايٓ عائذ ِحفظت اٌسىق .2

  = 0.0112 

3. 
 

 ش فائذة خاٌيت ِٓ اٌّخاطشةسع
 

   = 0.0133 

 المصدر من إعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة.
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( بأن معدل 3-77استكمالًا لما سبق فقد وضحت نتائج التحميل الذي يعرضو الجدول )       
( كان بالخكل التالي عمى التوالي CAPMالعوائد لقطاعات محفظة السوق وبحسب انموذج )

)الاتصالات، الخدمات الاستيلاكية، تجزئة الاغذية، الاستثمار والتمويل، المواد الاساسية، ادارة 
وتطوير العقارات، الطاقة، تجزئة السمع الكمالية، التأمين، البنوك، السمع الرأسمالية، الإعلام، 

الات قد حققت اعمى معدل عائد إذ بمغ والمرافق العامة(، وكما يبين بأن قطاع الاتص
(، وكذلك اعمى من 0.0140( وىو اعمى من معدل عائد محفظة السوق البالغة )0.0156)

(، ومن بين اكثر القطاعات مخاطرة كمية 0.0133معدل العائد الخالي من المخاطرة البالغة )
%( من 57حوالي )( لكن مخاطرىا المنتظمة مثمت ب0.8761كانت لقطاع الإعلام إذ بمغت )

%( من اجمالي تمك 43مجمل المخاطر الكمية، بينما تخكل المخاطر غير المنتظمة بنسبة )
( وىي اقل معدل عائد 0.013فقد بمغ معدل العائد لقطاع الإعلام )ذاتو المخاطر، وفي الوقت 

 ( وىي اقل من معدل عائد محفظة0.0125بمغ معدل عائدىا ) إذبعد قطاع المرافق العامة 
( 0.1714مخاطرىا الكمية ) تالسوق وكذلك اقل من معدل العائد الخالي من المخاطرة، فيما بمغ

%( من اجمالي المخاطر في حين بمغت المخاطر غير 12مثمت مخاطر المنتظمة منيا بنسبة )
 %( من اجمالي تمك المخاطر.88المنتظمة فييا بنسبة )

بمغت  إذجمت ايضاً عند قطاع الاتصالات وبخصو  اعمى قيمة لمعامل بيتا فقد س        
(، وبصدد معامل بيتا فقد 1.5001متوسطو الحسابي البالغة ) قيمة ( وىي اعمى من2.6056)

( وكما تخير الادبيات المالية اذا كان 0.6895بمغت ) إذكانت ادنى قيمة ليا امام قطاع البنوك 
كات تمك القطاع اقل من مخاطر معامل بيتا اقل من الواحد فيذا يعني ان مخاطر اسيم خر 

تراوحت بين  فقدالسوق، وعند ملاحظة نسبة معامل التحديد ايضاً كانت متقمبة بين قطاع وقطاع 
%( فقد يفسر انو ما بين ىذه النسب تتقمب عوائد قطاعات محفظة السوق وما 96 -% 9نسبة )

 تبقى تعود الى عوامل اخرى لم يتضمنيا الانموذج.
مق بنتائج معامل الاختلاف فقد بمغ اعمى مؤخر لقطاع الإعلام إذ ان ارتفاع وفيما يتع      

( 62.5040مستوى المخاطرة وانخفاض معدل العائد ادى الى ارتفاع قيمة معامل الاختلاف )
قيمة معامل الاختلاف امام قطاع السمع  تمرة، وىو مؤخر عن الاداء غير الجيد لمقطاع، وبمغ

    ة معبراً عن الاداء الجيد لمقطاع.( مر 2.8414الرأسمالية )



0
4
6

 
 

الجدول )
77

-3
) 

معدلات عائد ومخاطرة قطاعات المحفظة الاستثمارية لسوق التداول السعودي لمبيانات الفصمية لممدة )
2112

-
2119

) 

ث
 

 

ع
طا

سى انم
ا

 
 

  
 

  
 

  
 

2

  
 

2  
2

 
 

 
 

2

 
  

R
2

 
C

.V
 

0.
 

طالت
ان

 
0

.0
1

3
8

 
-0

.0
1

0
5

 
0

.8
7

7
2

 
0

.1
1

2
1

 
0

.0
0

8
6

 
0

.1
0

3
5

 
0

.6
8

5
5

 
7

.3
8

3
7

 

2.
 

سٍت
سا

لا
ىاد ا

انً
 

0
.0

1
4

8
 

0
.0

0
4

8
 

1
.7

7
1

1
 

0
.1

9
0

9
 

0
.0

3
5

1
 

0
.1

5
5

8
 

0
.9

6
3

6
 

1
3

.6
2

0
0

 

3.
 

سًانٍت
غ انشأ

سه
ان

 
0

.0
1

3
6

 
-0

.0
0

6
2

 
1

.3
4

3
4

 
0

.0
3

9
8

 
0

.0
0

1
3

 
0

.0
3

8
5

 
0

.8
3

2
6

 
2

.8
4

1
4

 

4.
 

لاكٍت
ه
سخ

لا
ث ا

خذيا
ان

 
0

.0
1

5
5

 
-0

.0
2

9
2

 
2

.4
8

0
3

 
0

.3
2

3
3

 
0

.0
6

8
9

 
0

.2
5

4
4

 
0

.6
5

8
9

 
2

3
.0

6
6

7
 

5.
 

لاو
ػ

لإ
ا

 
0

.0
1

3
 

-0
.7

9
2

7
 

0
.9

9
1

9
 

0
.8

7
6

1
 

0
.5

0
5

9
 

0
.3

7
0

2
 

0
.0

0
9

6
 

6
2

.5
0

4
0

 

6.
 

غ انكًانٍت
سه

دضئت ان
ح

 
0

.0
1

3
8

 
-0

.9
1

4
3

 
0

.8
8

4
2

 
0

.7
8

0
8

 
0

.4
7

6
6

 
0

.3
0

4
2

 
0

.0
1

4
3

 
5

5
.7

0
7

5
 

7.
 

غزٌت
لأ
دضئت ا

ح
 

0
.0

1
5

3
 

0
.0

3
9

8
 

2
.3

0
0

8
 

0
.2

8
5

9
 

0
.0

5
9

3
 

0
.2

2
6

7
 

0
.7

2
4

9
 

2
0

.3
9

9
6

 

8.
 

ن
ى
انبُ

 
0

.0
1

3
7

 
-0

.0
0

6
4

 
0

.6
8

9
5

 
0

.0
7

6
1

 
0

.0
0

5
3

 
0

.0
7

0
8

 
0

.9
1

9
1

 
5

.4
2

9
6

 

9.
 

م
ىٌ

وانخً
سخثًاس 

لا
ا

 
0

.0
1

4
9

 
-0

.0
0

6
8

 
1

.9
2

7
6

 
0

.2
4

3
7

 
0

.0
4

1
6

 
0

.2
0

2
1

 
0

.7
0

0
6

 
1

7
.3

8
4

6
 

0
1

.
 

ٍ
انخأيٍ

 
0

.0
1

3
8

 
0

.0
0

0
8

 
0

.8
6

4
4

 
0

.0
9

3
3

 
0

.0
0

8
4

 
0

.0
8

4
9

 
0

.9
6

2
 

6
.6

5
3

3
 

0
0

.
 

ث
لا
صا

لاح
ا

 
0

.0
1

5
6

 
-0

.0
3

4
3

 
2

.6
0

5
6

 
0

.3
5

8
7

 
0

.0
7

6
0

 
0

.2
8

2
7

 
0

.5
9

0
6

 
2

5
.5

9
3

2
 

0
2

.
 

ك انؼايت
انًشاف

 
0

.0
1

2
5

 
-0

.9
8

1
2

 
0

.9
0

1
4

 
0

.1
7

0
1

 
0

.0
0

9
1

 
0

.1
6

1
0

 
0

.3
1

4
4

 
1

2
.1

3
5

0
 

0
3

.
 

ث
ىٌش انؼماسا

ط
وح

اداسة 
 

0
.0

1
4

3
 

-0
.0

0
3

7
 

1
.8

6
3

3
 

0
.1

7
1

4
 

0
.0

2
0

8
 

0
.1

5
0

6
 

0
.7

0
8

5
 

1
2

.2
2

6
7

 

ظ
س

ى
انًخ

 
0

.0
1

4
2

 
-0

.2
1

0
8

 
1

.5
0

0
1

 
0

.2
8

6
3

 
0

.1
0

1
3

 
0

.1
8

5
0

 
0

.6
2

1
9

 
2

0
.3

8
0

4
 

صدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامجي 
الم

Eviews-10
، و

Excel-10
.



047 
 

 ة لسوق التداول السعوديوءبناء محفظة استثمارية كف -1
 

ة حسب أنموذج التدرج وءتم ترخيح جميع قطاعات السوق لبناء المحفظة الاستثمارية الكف     
( من خلال الخطوة الاولى 3-78البسيط  وبالاعتماد عمى معيار حد القطع، فيوضح الجدول )

قد سجمت اعمى  Treynorبالمرحمة الاولى ان العائد الاضافي لجميع القطاعات وبحسب معادلة 
( لكل من قطاعات )الخدمات الاستيلاكية، الاتصالات، 0.0009) نفسو معدل عائد بالمستوى

، وبعد (0.0009-)وصمت  إذكانت لقطاع المرافق العامة فوتجزئة الاغذية(، اما اقل نسبة 
في الخطوة  (Ci)ة، فقد تبين من خلال معدل القطع وءاحتساب جميع اجراءات بناء المحفظة الكف

ة لسوق التداول وءالثامنة من المرحمة الاولى ان المكونات المرخحة لممحفظة الاستثمارية الكف
السعودي قد خممت جميع القطاعات عدا قطاعي )الإعلام، والمرافق العامة(، وعند الخطوتين 

من خلال معادلة  التاسعة والعاخرة من المرحمة الثانية تم تحديد الوزن لمقطاعات المرخحة تنازلياً 
(Zi)  ،فتبين تسمسميم بالترتيب الاتي: )الخدمات الاستيلاكية، المواد الاساسية، تجزئة الاغذية

الاتصالات، الاستثمار والتمويل، ادارة وتطوير العقارات، الطاقة، البنوك، السمع الرأسمالية، 
 التأمين، وتجزئة السمع الكمالية(.  
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 حمٍٍى أداء انًحفظت الاسخثًاسٌت انكفىءة نسىق انخذاول انسؼىدي  -2

ة لسوق التداول وء( الى الأداء غير الجيد لممحفظة الكف3-79تخير نتائج الجدول )           
( قد بمغت Sharpe( و )2Mالسعودي، فالمؤخرات التي تعتمد عمى المخاطرة الكمية لممحفظة  )

قل يغير جيدة لأنيا تحقق معدل عائد  دالتوالي(، وىذه النسب تععمى  0.0048،  0.0004)
عن معدل العائد الخالي من المخاطرة، وكذلك تؤكد نتائج الجدول المذكور ايضاً بالأداء غير 
الجيد عن المؤخرات التي تعتمد عمى معامل بيتا لقياس مخاطر المحفظة مثل مؤخر 

(Jensen’s Alpha(و )Treynorفإنيا بمغت  ) خر بالضعيف  بالمقدار الصفري والآ
عمى التوالي( وىو تعبير عن ضعف اداء المحفظة بخكل عام، لان  0.0007،  0.0000)

 جميع قيم ىذه النسب تقل عن معدل العائد الخالي من المخاطرة.
 (3-79الجدول )

 ة لسوق التداول السعوديوءنتائج مؤشرات تقييم أداء المحفظة الاستثمارية الكف
 ٔخيدت اٌّؤشش أسُ اٌّؤشش اث حمييُ أداء اٌّحفظتِؤشش

ِؤششاث حعخّذ عًٍ اٌّخاطشة اٌىٍيت عٕذ لياط 

 ِخاطشة اٌّحفظت

RAP (M
2
) 

 

0.0004 

Sharpe 
 

0.0048 

ِؤششاث حعخّذ عًٍ ِعاًِ بيخا عٕذ لياط 

 ِخاطشة اٌّحفظت

Jensen’s Alpha 
 

0.0000 

Treynor 
 ج

0.0007 

 بالاعخّاد عًٍ بيأاث اٌدذاوي اٌسابمت. اٌّصذس ِٓ إعذاد اٌباحث

ة لسوق التداول وءمقارنة الخصائص الاستثمارية بين محفظة السوق والمحفظة الكف -3
 السعودي

( اىم الخصائ  الاستثمارية بين محفظة السوق )المرجعية( 3-80نتائج الجدول ) توضح      
ة المكونة من وءالمكونة من ثلاثة عخر قطاعاً، ومقارنتيا بالخصائ  الاستثمارية لممحفظة الكف

ظير التحميل بارتفاع نسبة قميمة من معدل العائد أقطاعات، و  ةحد عخر قطاعاً بعد استبعاد ثلاثأ
د القطاعات لم تقل كثيراً عن مكونات المحفظة المرجعية لذا فقد ة، وبما ان عدوءلممحفظة الكف

ة، اما معامل بيتا فقد وءالمخاطر غير المنتظمة بنسبة ضئيمة عند تخكيل المحفظة الكف تانخفض
بعائد محفظة كثيراً ة وءارتفع ايضاً بنسبة قميمة ليعبر ذلك عن عدم تأثر عوائد المحفظة الكف

( 17.3006( مرة الى )20.3804تخفيض معامل الاختلاف من ) السوق، فيما اظير واضحاً 
 الذي يعرض ممخ  نتائج بناء المحفظتين.   (3-80)مرة كما ىو مبين في الجدول 
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 (3-81)الجدول 
 ة لسوق التداول السعوديوءمقارنة الخصائص الاستثمارية بين محفظة السوق والمحفظة الكف

انخصائص 

 الاسخثًاسٌت

الاسخثّاسيت اٌّحفظت 

 ٌٍسىق

اٌّحفظت الاسخثّاسيت 

 اٌىفؤة

   
 

0.0142 
 

0.0145 

   
 ج

-0.2108 
 

-0.0878 

   
 ج

1.5001 
 

1.6007 

 2

  
 

0.2863 
 

0.2433 

 2   2

   
 

0.1013 
 

0.0729 

 2

   
 

0.1850 
 

0.1704 

  
  

 ج

0.6219 
 

0.7055 

     
 ج

20.3804 
 

17.3006 

 .(3-78( و)3-77)المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى نتائج الجدولين 
 

 ثالثاً: دولة الكويت
 

 تحميل الارتباط بين قطاعات المحفظة الاستثمارية لسوق الكويت للأوراق المالية -1
      

-81)ولتحقيق الغرض من تحميل مصفوفة الارتباط كانت النتائج كما موضحة في الجدول      
3:)
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0.05
.) 

           
**معنوية عند مستوى )

0.01
.) 



053 
 

، نتائج تحميل معاملات الارتباط بين جميع القطاعات (3-81)بين نتائج جدول ت      
الاقتصادية لسوق الكويت للأوراق المالية بوجود علاقات ذات ارتباطات طردية وبمستويات 

جاء قطاع النفط والغاز مع جميع قطاعات السوق بعلاقة طردية قوية عدا  إذمعنوية مختمفة، 
من  ذاتو (، وايضاً جاءت بالاتجاه0.405علاقة طردية ضعيفة بدرجة )قطاع المواد الاساسية ب

مستوى تحميل الارتباط بعلاقة طردية ضعيفة بين قطاع المواد الاساسية مع جميع القطاعات 
الاقتصادية الاخرى لمسوق، في حين بمغ معامل الارتباط بين كل من قطاع )الصناعي، 

العقار، والخدمات المالية(، علاقتيا مع القطاعات الخدمات الاستيلاكية، بنوك، التأمين، 
تحميل معاملات الارتباط كانت  إلى أنالاقتصادية الاخرى بعلاقات طردية قوية، وىذا ما يخير 

 متقاربة ومتداخمة بين اغمب القطاعات الاقتصادية ليذا السوق.    
 تحميل عوائد ومخاطرة قطاعات محفظة سوق الكويت للأوراق المالية -1
 32تم استخراج المتوسط لمبيانات الفصمية السنوية البالغة ) (3-82)كما يبدو في الجدول     

مخاىدة(، لاحتساب عائد محفظة السوق وتباين عائد محفظة السوق، فضلًا عن متوسط سعر 
الفائدة الخالية من المخاطرة، من اجل تخكيل قاعدة بيانات يمكن الاعتماد عمييا في تحميل عوائد 

 فظة السوق ومخاطرتيا الكمية. مح
 (3-82)الجدول 

  لسوق الكويت للأوراق الماليةمتوسط الخصائص الاستثمارية 
 

 ث
 اٌّخىسط اٌخصائص الاسخثّاسيت

 0.0050 =   عائذ ِحفظت اٌسىق .1

2  حبايٓ عائذ ِحفظت اٌسىق .2

  = 0.0057 

3. 
 

 ش فائذة خاٌيت ِٓ اٌّخاطشةسع
 

   = 0.0177 

 المصدر من إعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الدراسة.
 

( 3-83( فقد تبينت نتائج التحميل الذي يظيره الجدول )3-82اتساقاً مع نتائج الجدول )       
بأن معدل العوائد لقطاعات محفظة السوق كان بالخكل التالي عمى التوالي )النفط والغاز، بنوك، 
صناعة، عقار، خدمات استيلاكية، مواد اساسية، تأمين، وخدمات مالية(، اي ان قطاع النفط 

( وىو اعمى من معدل عائد محفظة السوق 0.0991والغاز سجل اعمى معدل عائد إذ بمغ )
( وان 0.0177( وكذلك اعمى من معدل العائد الخالي من المخاطرة البالغ )0.0050)البالغة 

 ( وىي تمثل نسبة متوسطة مقارنة مع مثيلاتيا من القطاعات. 0.0537مخاطرتيا الكمية بمغت )
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في حين %( من مجمل المخاطر الكمية، 4كما وتخكل مخاطرىا المنتظمة بنسبة )          
يمكن ازالتيا عن  من ثمّ %( من اجمالي تمك المخاطر و 96منتظمة بنسبة )مثل المخاطر غير الت

( 0.6490طريق اتباع سياسة التنويع، اما بالنسبة لقيمة معامل بيتا لمقطاع المذكور فقد بمغت )
بمغ قيمة معامل بيتا اقل من الواحد توىي تمثل اقل قيمة لمعامل بيتا بين جميع القطاعات، وحين 

قل من مخاطر السوق، اما بالنسبة لتحقيق اقل أسيم خركات ىذا القطاع أخاطر يذا يعني ان مف
مين والخدمات المالية والتي بمغت أمعدل عائد لقطاعات محفظة السوق فقد كان لقطاعي الت

عمى التوالي، فضلًا عن قطاع المواد الاساسية التي بمغت  (0.02756-)و (0.0563-) تيانسب
ل عائد بالنسبة لباقي قطاعات المحفظة الاستثمارية وادنى من ادنى معد اوىذ (0.0052-)

نسبة كبيرة من الانخفاض الى القيمة السالبة لمحد الثابت  امعدل عائد محفظة السوق، وتعز 
والمطابق لمعدل عائد القطاع، مما يعني ان ىذه القطاعات تعاني من صعوبات تتعمق بطبيعة 

،  3.6015) توتأمين والخدمات المالية( بمغت قيمنخاطيا، وكان معامل بيتا لقطاعي )ال
عمى التوالي( وىي اعمى قيمة مقارنة مع مثيلاتيا من قطاعات السوق، وىذا يعني ان  3.6957

 مخاطرة اسيم خركات ىذين القطاعين اكبر من مخاطر السوق.
 -% 4وبخصو  نسبة معامل التحديد فإن اغمبيا كانت عالية ومتقمبة تراوحت بين )      
فسر ىذه النسب بالتقمب لعوائد قطاعات محفظة السوق وما تبقى قد تعود لعوامل ت%( وقد 99

عامة اخرى، وبصدد معامل الاختلاف فقد بمغ اعمى مؤخر لقطاع المواد الاساسية حيث سجل 
،  55.3478) خكلا إذالتأمين والخدمات المالية  ىما( مرة ومن ثم لقطاعين اخرين 74.0850)

ارتفاع مستوى المخاطر وانخفاض معدلات العوائد السالبة الى  أدىعمى التوالي(، إذ  56.4960
ارتفاع قيمة معامل الاختلاف وىو مؤخر عن الاداء غير الجيد لمقطاع، فيما سجمت لقطاع النفط 

( مرة وىي اقل من متوسطو الحسابي 10.8406بمغت ) إذوالغاز اقل قيمة لمعامل الاختلاف 
ىي القطاع الاول في تحقيق اعمى معدل عائد مقارنة مع  إنيا( مرة وبما 36.8957البالغ )

 مثيلاتيا فيذا يعني ان اداء القطاع يعبر بنخاط جيد. 
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( من خلال الخطوة الاولى بالمرحمة الاولى ان 3-84تأسيساً عمى ما تقدم يوضح الجدول )     
قد سجل اعمى معدل عائد لقطاع  Treynorالعائد الاضافي لجميع القطاعات وبحسب معادلة 

 إذكانت لقطاع الخدمات الاستيلاكية ف(، اما اقل نسبة 0.1254النفط والغاز حيث بمغت )
ة، فقد تبين من خلال وءلكف(، وبعد احتساب جميع اجراءات بناء المحفظة ا00127-وصمت )

في الخطوة الثامنة من المرحمة الاولى ان المكونات المرخحة لممحفظة  (Ci)معدل القطع 
وفق نموذج التدرج البسيط فانضمت فقط ثلاثة من عمى ة لسوق الكويت و وءالاستثمارية الكف

وعند  خممت كل من قطاع: )النفط والغاز، صناعية، بنوك(، قدقطاعات و  يةمجموع ثمان
الخطوتين التاسعة والعاخرة من المرحمة الثانية يمكن تحديد الوزن لمقطاعات المرخحة تنازلياً من 

 فتبين تسمسميم بالترتيب الاتي: )النفط والغاز، بنوك، صناعية(.   (Zi)خلال معادلة 
 ة لسوق الكويت للأوراق الماليةوءتقييم أداء المحفظة الاستثمارية الكف -2

ة لسوق الكويت وء( الى الأداء الجيد لممحفظة الكف3-85خير نتائج الجدول )ت           
( قد Sharpe( و )2Mللأوراق المالية، فالمؤخرات التي تعتمد عمى المخاطرة الكمية لممحفظة  )

جيدة لأنيا تحقق معدل عائد تفوق  دعمى التوالي(، وىذه النسب تع 0.3816،  0.0522بمغت )
الي من المخاطرة، وكذلك تؤكد نتائج الجدول المذكور ايضاً بالأداء الجيد معدل العائد الخ مىع

 Jensen’sحول المؤخرات التي تعتمد عمى معامل بيتا لقياس مخاطر المحفظة مثل مؤخر )
Alpha(و )Treynor( فإنيا بمغت  )عمى التوالي( وىو تعبير عن قوة  0.0297،  0.0565

 قيم ىذه النسب تفوق معدل العائد الخالي من المخاطرة.ن جميع اداء المحفظة بخكل عام، لأ
 (3-85الجدول )

 ة لسوق الكويت للأوراق الماليةوءنتائج مؤشرات تقييم أداء المحفظة الاستثمارية الكف

 أسُ اٌّؤشش ِؤششاث حمييُ أداء اٌّحفظت
ٔخيدت 

 اٌّؤشش

 يؤششاث حؼخًذ ػهى انًخاطشة انكهٍت ػُذ لٍاط يخاطشة انًحفظت
RAP (M

2
) 

 

0.0522 

Sharpe 
 

0.3816 

 يؤششاث حؼخًذ ػهى يؼايم بٍخا ػُذ لٍاط يخاطشة انًحفظت
Jensen’s Alpha 

 

0.0565 

Treynor 
 

0.0297 

 المصدر من إعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الجداول السابقة.
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لسوق الكويت  ةوءمقارنة الخصائص الاستثمارية بين محفظة السوق والمحفظة الكف -3
 للأوراق المالية

، فقد نفسيا ة والمرجعية )السوق( لممجموعةوءففي اطار المقارنة بين المحفظتين الكف      
قطاعات  ية( ان محفظة السوق كانت مكونة من ثمان3-86لخصت نتائج الجدول )

يا فقط ة التي تم بناؤىا من مكونات تمك السوق وانضمت اليوءاقتصادية، اما المحفظة الكف
وفق مخرجات انموذج التدرج البسيط، عمى ثلاثة قطاعات بعد استبعاد خمسة قطاعات منيا 

في الى ذلك فقد تبينت ان المحفظة الكفؤة قد زادت من فاعمية المبادلة بين العائد والمخاطرة، 
  %(76%( وبالمقابل خفضت المخاطرة الكمية بنسبة )73ارتفع معدل العائد بنسبة ) حين
( ليعبر عن 1.3306( الى )2.0159نسبة لمعامل بيتا ايضاً انخفضت من مستوى )وبال

ة، وعند ملاحظة وءضعف الاثر العكسي لعوائد محفظة السوق عمى عوائد المحفظة الكف
%( 8انخفاض المخاطر غير المنتظمة يمكن النظر الى معامل التحديد فقد زادت بنسبة )

حالة تتأثر أكثر بعوامل السوق، وانعكس ذلك واضحاً لمكونات المحفظة اي انيا عند ىذه ال
( مرة الى 36.8957ايضاً عمى انخفاض معامل الاختلاف لممحفظة من مستوى )

 ( مرة. 20.8826)
 (3-86)الجدول 

 ة لسوق الكويت للأوراق الماليةوءمقارنة الخصائص الاستثمارية بين محفظة السوق والمحفظة الكف

انخصائص 

 الاسخثًاسٌت
 ةىءانًحفظت الاسخثًاسٌت انكف انًحفظت الاسخثًاسٌت نهسىق

   
 

0.0153 
 

0.0572 

   
 

0.0040 
 

0.0074 

   
 

2.0159 
 

1.3306 

 2

  
 

0.1829 
 

0.1035 

 2   2

   
 

0.0296 
 

0.0125 

 2

   
 

0.1533 
 

0.0910 

  
  

 

0.8479 
 

0.9181 

     
 

36.8957 20.8826 

 (.3-84( و)3-83)المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى نتائج الجدولين 
 

خلاصة القول من سرد التحميلات السابقة الخاصة بفقرات المحور الثاني لممبحث الثاني          
ة، ومن ثم عن مقارنة وءواىميا عند قياس مؤخرات تقييم اداء المحافظ الاستثمارية الكف
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يمكن الدراسة،  عينةة لأسواق وءالخصائ  الاستثمارية بين محافظ السوق المرجعية والكف
 ما يمي: تخخي 

 
من سوق لآخر  اً ة تبين ان ىناك تباينوءنتائج مؤخرات تقييم اداء المحافظ الكففيما يتعمق ب       

وصفت مؤخرات السوق العراقي بالجيدة والضعيفة لان اغمب  إذمن اسواق مجتمع الدراسة، 
مبية، اما نتائجيا تفوقت عن معدل العائد الخالي من المخاطرة، وىناك مؤخرات ظيرت بنتيجة س

في السوق السعودي فكانت نتائج مؤخراتيا تقل عن معدل العائد الخالي من المخاطرة، لذلك 
ظيرت  إذة لمسوق الكويتي وءوصفت بأنيا ضعيفة، وبالنسبة لنتائج مقاييس اداء المحفظة الكف
 جميع نسبيا فوق معدل العائد من المخاطرة ووصفت بأنيا جيدة.

ج السابقة يمكن قبول الفرضية الثالثة بوجود تباين بين نتائج مؤخرات تقييم بناءً عمى النتائ       
 الدراسة.   عينةة من سوق لآخر من اسواق وءاداء المحافظ الاستثمارية الكف

ة وءة تبين أن المحفظة الكفوءوبصدد مقارنة الخصائ  الاستثمارية بين المحفظة المرجعية والكف
ت قطاعين حققت زيادة في المعدل العائد مقارنة مع محفظة لمسوق العراقي وبعد ما استبعد

ة وءالسوق المرجعية، وارتفعت درجات المخاطر غير المنتظمة فيو ايضاً، اما المحفظة الكف
حققت زيادة طفيفة في معدل العائد ولم تنخفض  فقد لمسوق السعودي وبعد ما استبعدت قطاعين
نة مع المحفظة المرجعية، وفيما يخ  السوق الكويتي كثيراً المخاطر غير المنتظمة عند المقار 

ة وانخفضت مستويات المخاطر غير المنتظمة بعد ما وءفقد ازداد معدل عائد محفظتيا الكف
 استبعدت خمسة قطاعات مقارنة مع محفظة السوق المرجعية.

ارية بين تتباين الخصائ  الاستثم إذاتساقاً مع ما سبق يمكن قبول الفرضية الرابعة،       
 الدراسة. عينةة لأسواق وءمحافظ السوق المرجعية وبين المحافظ الكف
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 عينةة لأسواق وءاختبار العلاقة بين مستويات تقمبات اسعار النفط وعوائد المحافظ الكفثانياً: 
 الدراسة

 ومن الكفوءة، الاستثمارية لممحافظ العوائد تحقيق في السوق قطاعات مواقف الى لموصول     
ما  اتباع يمكن الدراسة، عينة دول اسواق من سوق لكل بينيما العلاقة مستويات أثر بيان ثم
    :يمي

 العراق .1
( موقف قطاعات السوق في تحقيق معدلات العوائد وعن مدى 3-87يعرض الجدول )       

اقتصادية فقط تتأثر اربعة بين انو من مجموع ستة قطاعات يت إذتأثرىا بمعدلات اسعار النفط، 
 (CAPM)ر النفط، وبعد استخراج معدلات العوائد المتوقعة بحسب نموذج اقطاعات بتقمبات اسع

فضلًا عن معدل حد القطع لمعوائد،  (Treynor)وفق مؤخر عمى ومعدلات العوائد الاضافية 
لكن ليس ربعة قطاعات من مجموع ستة قطاعات تحقق العوائد، و أوظير بأن ىناك ايضاً 

ة حتى تكون كفيمة بتحقيق وءجميعيا تتأثر بتقمبات السعر النفطي وتسيم بالانضمام لممحفظة الكف
ة عمى الرغم من وءالعوائد، ومن بين القطاعات التي تحتل بنسبة كبيرة من تكوين المحفظة الكف

يعود سبب تأثرىا بتقمبات سعر النفط وىي كل من قطاع: )الصناعي، المصرفي، الزراعي(، وقد 
 ذلك الى نخاطات ىذه القطاعات.

الأوراق المالية العراقية بإصداراتيا المتفرقة أن القطاعين المصرفي  أةوبحسب منخورات ىي       
% 43.9أتيان بالمرتبة الاولى من حيث حجم التداول فييا وتبمغ بنسبة )يوالصناعي في السوق 

المتداولة في السوق ايضاً  قد تصل الى نسبة % عمى التوالي(، كذلك في عدد اسيميما 16.9و 
  (.   8-7، 2020الأوراق المالية العراقية،  أة% عمى التوالي( )ىي6.5% و 87.4)

 (3-87)الجدول 
 موقف قطاعات السوق العراقي في تحقيق العوائد ومدى تأثرها بتقمبات أسعار النفط

 ث

 

 

 اسى انمطاع

 

 

 

يىلف انمطاػاث 

بحسب حأثشها 

بخمهباث اسؼاس 

 انُفظ

) % ( 

يؼذل انؼائذ 

 انًخىلغ نهمطاع

(Ri) 

يؼذل انؼائذ 

الاضافً 

 نهمطاع

(T) 

يؼذل حذ 

 انمطغ نهمطاع

(Ci) 

َسبت وصٌ 

اسخثًاس انمطاع 

انًُضى نهًحفظت 

 انكفىءة

(Wi) ) % ( 

 0.18 0.1874 0.2007 0.4638 83.78 انًصشفً .0

 0.45 0.1785 0.2093 0.5531 81.21 انصُاػت .2

 ------- 0.1080 0.0686 0.1504 47.17 انفُادق وانسٍاحت .3

 0.11 0.1671 0.1901 0.3755 42.88 انضساػً .4

 0.27 0.1718 0.1805 0.0661 11.11 انخذياث .5

 ------- 0.0636 0.0428 0.0808 11.11 انخأيٍٍ .6

 (.3-72( و)3-71( و)3-47)المصدر: من إعداد الباحث وبالاعتماد عمى مخرجات الجداول 
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يظير ىناك تباين بين نتائج قطاعات السوق من حيث تأثرىا بتقمبات السعر النفطي        
( مسار ىذه العلاقة بيانياً من خلال الاعتماد عمى نتائج 3-6وتحقيق العوائد، ويوضح الخكل )

 (:3-87الجدول )

 
 

 

 

 

 
 

 (3-6الشكل )
 العلاقة بين تقمبات اسعار النفط وعوائد قطاعات السوق العراقي

 .(EES-Pro-1.3)( ومخرجات برنامج 3-87الخكل من إعداد الباحث بالاعتماد عمى محتويات الجدول )
 

بالنسبة لكل من  اً يجابيإ اً ( بأن ىناك تأثير 3-88واتساقاً مع ما سبق فقد يمخ  الجدول )       
)المصرفي، الصناعي، الزراعي( وان تأثرىا بأسعار النفط قد بمغت عمى  تية:قطاعات الآال

تكوين في بالانضمام  أسيمت إنيا%( الا 42.88% و 80.20% و 83.78التوالي نسبة )
% عمى التوالي(، اما قطاع الفنادق 11% و 45% و 18ة بالنسب الاتية: )وءلمحفظة الكفا

%( لكنيا لا تحقق معدل عائد 47.07عمى الرغم من تأثرىا بالسعر النفطي بنسبة )فوالسياحة 
ة لذا ظيرت بمستوى تأثير ضعيف او معدوم، اما بالنسبة لبقية وءتفوقيا لتنضم لممحفظة الكف

ظير ليا اثر او انيا سمبية، واذا ما تم القاء نظرة بعمق اكثر حول محتويات يقد لا فاعات القط
يلاحظ أن خركات القطاعات التي ظيرت بالتأثير الايجابي قد تخكل نسبة  الآتيالجدول 

 %( من مجموع خركات قطاعات السوق.70)
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 (3-88الجدول )
 ة لمسوق العراقيوءطبيعة التأثير بين تقمبات اسعار النفط وعوائد قطاعات المحفظة الكف

 ث

 

 

يىلف انمطاػاث ػُذ 

حمهباث اسؼاس انُفظ 

واَضًايها نهًحفظت 

 ةىءانكف

 

 

يؼذل ػىائذ  فًحأثٍش اسؼاس انُفظ  تَسب

 ةىءلطاػاث انًحفظت انكف

ػذد ششكاث 

 انمطاع

ػذد َسبت 

ششكاث 

 انمطاع

% 

 طبٍؼت

 انخأثٍش
 اسى انمطاع

حأثٍش  تَسب

 اسؼاس انُفظ

% 

َسبت 

اَضًاو 

انمطاػاث 

نهًحفظت 

 ة %ىءانكف

0. 

لطاػاث حأثشث 

أسؼاس انُفظ ب

واَضًج نهًحفظت 

 ةىءانكف

 0.33 05 1.08 83.78 انًصشفً

 0.24 00 0.45 81.21 انصُاػً اٌدابً

 0.13 6 0.11 42.88 انضساػً

2. 

لطاػاث حأثشث 

أسؼاس انُفظ ونى ب

حُضى نهًحفظت 

 ةىءانكف

 

انفُادق 

 وانسٍاحت

 

 ضؼٍف 0.17 8 1.11 47.17

3. 

لطاػاث نى حخأثش 

أسؼاس انُفظ ب

واَضًج نهًحفظت 

 ةىءانكف

 0.09 4 0.27 11.11 انخذياث
لا ٌىخذ 

 حأثٍش

4. 

لطاػاث نى حخأثش 

سؼاس انُفظ ونى بأ

حُضى نهًحفظت 

 ةىءانكف

 سهبً 0.04 2 1.11 11.11 انخأيٍٍ

 ------- 1.00 46 0.11 ------- 6 انًدًىع

 (.3-72( و)3-47)( و1-1المصدر: من إعداد الباحث وبالاعتماد عمى مخرجات الجداول )
ن قطاعات سوق العراق للأوراق المالية  تتأثر بمستوى متوسط او فإ وعمى وفق ما تقدم      

تحقق عوائد مقبولة حتى تساىم بالانضمام ذاتو اقل في تقمبات اسعار النفط العالمية، وبالوقت 
ة، وىنا ينبغي عمى المستثمرين المتعاممين مع السوق المذكور الانتباه وءلممحفظة الاستثمارية الكف

عند تخكيل محافظيم الاستثمارية بيدف تحقيق معدلات عوائد تفوق مستويات المخاطرة المتوقعة 
 ت المستمرة لمسعر النفطي.   قمباوقات التي تخيد التلالاسيما في او 

 السعودية  .2
نتائج موقف قطاعات سوق التداول السعودي في تحقيق معدلات  (3-89يتضمن الجدول )     

بين انو من مجموع ثلاثة عخر قطاعاً فقط تي إذالعوائد وعلاقتيا بتقمبات السعر النفطي، 
آثار عن تقمبات اسعار النفط، وعند تعرضا لأي ي)تجزئة السمع الكمالية والإعلام( لم  اتالقطاع

، فضلًا CAPM - (Treynorاستخراج معدلات العوائد المتوقعة والاضافية بحسب مؤخرات )
حد عخر قطاعاً ولكن بفارق بسيط ليس جميعيا تتأثر عن معدل حد القطع، فقد ظيرت ايضاً لأ
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السبب الى حجم او نوعية ة، ولربما يعود ذلك وءبتقمبات السعر النفطي وتنضم لممحفظة الكف
 نخاطات ىذه القطاعات.

خار عدد من التقارير الرسمية الصادرة من سوق التداول السعودي أعلاوة عمى ذلك فقد         
وبإصداراتيا المتفرقة حول قيم وعدد الاسيم المتداولة لمسوق التي حصمت عمى المراتب الاولى 

ة، وبالنظر الى مؤخرات ىذه وءانضمت لممحفظة الكف التينفسيا ىي تقريباً بيوية تمك القطاعات 
القطاعات يلاحظ ان التي احتمت عمى المراتب المتقدمة بالنسبة لقيم تداول اسيميا تمثمت 
بالقطاعات الاتية: )المواد الاساسية، البنوك، التأمين، انتاج الاغذية، الطاقة، الخدمات 

 -% 29.32وبمغت عمى التوالي بالنسب الأتية: ) الاستيلاكية، السمع الرأسمالية، والاتصالات(،
%(، اما بالنسبة 3 -% 4.74 -% 4.75 -% 6.62 -% 7.23 -% 8.86 -% 11.8

 -% 23.40فقد بمغت عمى التوالي بالنسب التالية: )ذاتيا مقطاعات للعدد الاسيم المتداولة 
12.73 %- 10.82 %- 4.96 %- 5.00 %- 5.33 %- 4.66 %- 3.31 )%
  الجدول التالي موقف خ(، ويم12، 2020ير الاحصائي السنوي لمسوق السعودي، )التقر 

 ة. وءقطاعات السوق من اثار تقمبات اسعار النفط وانضماميا لممحفظة الكف
 

 (3-89)الجدول 
 موقف قطاعات السوق السعودي في تحقيق العوائد ومدى تأثرها بتقمبات أسعار النفط

 اسى انمطاع ث

يىلف 

انمطاػاث 

بحسب 

حأثشها 

نخمهباث 

 اسؼاس انُفظ

) % ( 

يؼذل انؼائذ 

انًخىلغ 

 نهمطاع

(Ri) 

يؼذل انؼائذ 

الاضافً 

 نهمطاع

(T) 

يؼذل حذ 

انمطغ 

 نهمطاع

(Ci) 

َسبت وصٌ 

اسخثًاس 

انمطاع 

انًُضى 

نهًحفظت 

 انكفىءة

(Wi) ) % ( 

 0.13 0.0003 0.0008 0.0148 17.46 انًىاد الأساسٍت .0

 0.08 0.0002 0.0006 0.0137 15.90 انبُىن .2

 0.03 0.0001 0.0006 0.0138 14.98 انخأيٍٍ .3

 0.10 0.0001 0.0005 0.0143 14.77 إداسة وحطىٌش انؼماساث .4

 0.11 0.0003 0.0008 0.0149 14.25 الاسخثًاس وانخًىٌم .5

 0.09 0.0001 0.0006 0.0138 14.01 انطالت .6

 0.14 0.0002 0.0009 0.0155 11.80 انخذياث الاسخهلاكٍت .7

 0.11 0.0003 0.0009 0.0156 11.77 الاحصالاث .8

 0.06 0.0001 0.0002 0.0136 00.37 انسهغ انشأسًانٍت .9

 0.12 0.0003 0.0009 0.0153 10.33 حدضئت الأغزٌت .01

 ------- 0.0001- 0.0009- 0.0125 00.00 انًشافك انؼايت .00
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 0.03 0.0001 0.0006 0.0138 00.00 انكًانٍتحدضئت انسهغ  .02

 ------- 0.0001 0.0003- 0.013 00.00 الإػلاو .03

 (.3-78( و)3-77( و)3-53)المصدر: من إعداد الباحث وبالاعتماد عمى مخرجات الجداول 
يظير أن ىناك فارق بسيط بين نتائج ىوية القطاعات التي تتأثر بتقمبات أسعار النفط          

( مسار ىذه العلاقة بيانياً من خلال الاعتماد 3-7وتحقيقيا لمعوائد الاضافية، ويوضح الخكل )
 (3-89)عمى نتائج الجدول 

 

 

 

 (3-7الشكل )
 اسعار النفط وعوائد قطاعات السوق السعوديالعلاقة بين تقمبات 

 .(EES-Pro-1.3)( ومخرجات برنامج 3-89الخكل من إعداد الباحث بالاعتماد عمى محتويات الجدول )
 

عرض المستويات المختمفة ت( 3-90تأسيساً عمى ما تقدم فإن مخرجات الجدول )     
ة وبأوزانيا المختمفة وءلمقطاعات، وقد يغدو العدد الاكبر من القطاعات بالانضمام لممحفظة الكف

، وبيذا الاتجاه فقد انضمت اً بدو ايجابييعمى الرغم من تأثرىا بأسعار النفط الا ان مستوى التأثير 
تأمين، ادارة وتطوير العقارات، الاستثمار كل من القطاعات الاتية: )المواد الاساسية، البنوك، ال

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
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 خمهباث اسؼاس انُفظ %بانمطاػاث بحسب حأثشها 
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والتمويل، الطاقة، الخدمات الاستيلاكية، الاتصالات، السمع الرأسمالية، تجزئة الاغذية(، ولا 
اما بالنسبة   ةوءقطاعات التي تتأثر بأسعار النفط ولم تنضم لممحفظة الكفمقف تذكر لاتوجد مو 

وجود مستوى لمتأثير لأنيا بحسب اجراءات لقطاع تجزئة السمع الكمالية فقد ظيرت بعدم 
ة تحقق نسبة من العوائد الا انيا ليست ليا علاقة بتقمبات السعر النفطي وبالنسبة وءالمحفظة الكف

لموقف القطاعين )المرافق العامة والإعلام( ظير مستوى التأثير ليما بعلاقة سمبية لانيما لم 
 ذينة، وعند النظر الى عدد خركات ىوءمحفظة الكفنضما مع خروط اليتأثرا بأسعار النفط ولم ي

قطاعات ذات التأثيرات ال%(، عكس 4) بمغتمثلان الا بنسبة قميمة يالقطاعين فإنيما لا 
 %( من مجموع قطاعات السوق.    95الايجابية فقد مثمت عدد خركات قطاعاتيم بنسبة )
 (3-91الجدول )

 ة لمسوق السعوديوءطبيعة التأثير بين تقمبات اسعار النفط وعوائد قطاعات المحفظة الكف

 ث

يىلف 

انمطاػاث ػُذ 

حمهباث اسؼاس 

انُفظ 

واَضًايها 

نهًحفظت 

 ةىءانكف

حأثٍش اسؼاس انُفظ ػهى يؼذل ػىائذ لطاػاث  تَسب

 ةىءانًحفظت انكف

ػذد 

ششكاث 

 انمطاع

َسبت 

ػذد 

ششكاث 

 انمطاع

% 

 انخأثٍش طبٍؼت

 اسى انمطاع

حأثٍش  تَسب

 اسؼاس انُفظ

% 

َسبت 

اَضًاو 

انمطاػاث 

نهًحفظت 

ة ىءانكف

% 

0. 

لطاػاث حأثشث 

بأسؼاس انُفظ 

واَضًج 

نهًحفظت 

 ةىءانكف

 0.30 33 0.13 17.46 انًىاد الأساسٍت

 اٌدابً

 0.09 01 0.08 15.90 انبُىن

 0.25 27 0.03 14.98 انخأيٍٍ

 0.08 9 0.10 14.77 وحطىٌش انؼماساثإداسة 

 0.04 4 0.11 14.25 الاسخثًاس وانخًىٌم

 0.04 4 0.09 14.01 انطالت

 0.03 3 0.14 11.80 انخذياث الاسخهلاكٍت

 0.04 4 0.11 11.77 الاحصالاث

 0.04 4 0.06 00.37 انسهغ انشأسًانٍت

 0.03 3 0.12 10.33 حدضئت الأغزٌت

2. 

لطاػاث حأثشث 

بأسؼاس انُفظ 

ونى حُضى 

نهًحفظت 

 ةىءانكف

------- ------- ------- ------- ------- ------- 

3. 

لطاػاث نى 

حخأثش بأسؼاس 

انُفظ واَضًج 

نهًحفظت 

 ةىءانكف

 4 0.03 00.00 حدضئت انسهغ انكًانٍت
0.04 

 
 لا ٌىخذ حأثٍش

4. 
لطاػاث نى 

حخأثش بأسؼاس 
 سهبً 0.02 2 ------- 00.00 انًشافك انؼايت
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انُفظ ونى حُضى 

نهًحفظت 

 ةىءانكف

 0.02 2 ------- 00.00 الإػلاو

 ------- 1.00 019 0.11 ------- 03 انًدًىع

 (.3-78( و)3-53( و)1-2اٌّصذس: ِٓ إعذاد اٌباحث بالاعخّاد عًٍ ِخشخاث اٌدذاوي )

وخلاصة القول حول التحميل السابق يستنتج أن العدد الاكبر من قطاعات سوق التداول         
تحقق معدلات عوائد تقع ضمن ذاتو تأثر بتقمبات اسعار النفط العالمية وبالوقت يالسعودي 

ة وىذا يخير بالتأثير الايجابي لمسوق المذكور، الى ذلك يمكن وءخروط المحفظة الاستثمارية الكف
لممستثمرين الحرية باختيار القطاعات التي تحقق معدلات عالية من العوائد مع مستويات مقبولة 

 من مخاطر تقمبات السعر النفطي عند تخكيل محافظيم الاستثمارية.    
 الكويت  .3
نتائج موقف قطاعات السوق الكويتي من خلال عرضو لتأثيرات ( 3-91يظير الجدول )      

قطاعات اقتصادية تبين انو  يةوتحقيقيا لمعدلات العوائد، ومن خلال ثمان تقمبات اسعار النفط
 (CAPM)تأثر بتقمبات السعر النفطي، وعند تطبيق أنموذج يفقط قطاع )المواد الاساسية( لا 

الخا  باستخراج العوائد المتوقعة والاضافية، فضلًا عن تنفيذ معادلة حد  (Treynor)ومؤخر 
فإن ىناك ثلاثة قطاعات  لآتيبحسب الجدول ا اومثمما يتم عرضيذاتيا القطع عمى القطاعات 

ة وىي تخمل وءفقط تتأثر بتقمبات السعر النفطي وتحقق العوائد المطموبة لتنضم الى المحفظة الكف
قطاعات الاتية: )الصناعية، البنوك، والنفط والغاز( التي بمغت نسبة وزن انضماميا الكل من 

%(، اما النسبة الأكبر من 88 -% 7 -% 6التوالي بالنسب التالية: ) ة عمىوءلممحفظة الكف
علاقة بين تقمبات سعر النفط وتحقيق العوائد بحسب خروط المحفظة  يالا تربطفقطاعات السوق 

 ة.وءالكف
وعند التعرف عن قرب عمى نخاطات القطاعات الاقتصادية لمسوق ذاتو فيلاحظ ان ىناك       
نسب الاداء من حيث القيمة السوقية وحجم تداول الاسيم،  اقطاعات ترتفع فييمن ال اً كبير  اً عدد
أن ىناك زيادة في نسبة  إلىالصادرة من بورصة الكويت  2019منخورات الرسمية لسنة ال تخيرو 

تحتل بالمراتب الأولى كل من قطاعات )البنوك، الخدمات المالية،  إذنمو اداء ىذه القطاعات، 
عمى التوالي  االصناعة، الخدمات الاستيلاكية، والنفط والغاز(، وتبمغ نسبة قيمة التداول لي

%( 0.356 -% 0.753 -% 9.135 -% 13.168 -% 61.410بحسب النسب الاتية: )
دول التالي تفاصيل موقف قطاعات (، ويعرض الج34، 2019)منخورات بورصة الكويت، 

    ة.وءالسوق جراء آثار التقمب بالسعر النفطي وتحقيق العوائد بحسب اجراءات المحفظة الكف
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 (3-91الجدول )
 موقف قطاعات السوق الكويتي في تحقيق العوائد ومدى تأثرها بتقمبات أسعار النفط

 اسى انمطاع ث

يىلف 

انمطاػاث 

بحسب حأثشها 

اسؼاس نخمهباث 

 انُفظ

) % ( 

يؼذل انؼائذ 

انًخىلغ 

 نهمطاع

(Ri) 

يؼذل انؼائذ 

الاضافً 

 نهمطاع

(T) 

يؼذل حذ 

انمطغ 

 نهمطاع

(Ci) 

َسبت وصٌ 

اسخثًاس 

انمطاع 

انًُضى 

نهًحفظت 

 انكفىءة

(Wi) ) % ( 

 0.06 0.0065 0.0134 0.0331 21.14 صُاػٍت .0

 ------- 0.0067- 0.0122- 0.0275- 09.43 خذياث يانٍت .2

 0.07 0.0027 0.0099 0.0394 09.18 بُىن .3

 ------- 0.0008 0.0063- 0.0058 08.81 ػماس .4

 ------- 0.0041- 0.0122- 0.0263- 07.62 حأيٍٍ .5

 0.88 0.0056 0.1254 0.0991 07.43 انُفظ وانغاص .6

 ------- 0.0016- 0.0127- 0.0038 03.92 خذياث اسخهلاكٍت .7

 ------- 0.0052- 0.0124- 0.0052- 11.11 أساسٍت يىاد .8

 (.3-84( و)3-83( و)3-66المصدر: من إعداد الباحث وبالاعتماد عمى نتائج الجداول )
يظير ىناك تباين بين اغمب نتائج قطاعات السوق من حيث تأثرىا بتقمبات السعر        

العلاقة بيانياً من خلال الاعتماد عمى ( مسار ىذه 3-8النفطي وتحقيق العوائد، ويوضح الخكل )
 (:3-91نتائج الجدول )
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 (3-8الشكل )
 العلاقة بين تقمبات اسعار النفط وعوائد قطاعات السوق الكويتي

                .(EES-Pro-1.3)( ومخرجات برنامج 3-91الخكل من إعداد الباحث بالاعتماد عمى محتويات الجدول )

بنتائج حول النسبة الاكبر التي تحتل  (3-92يخرج الجدول ) ذكر آنفاً اتساقاً مع ما        
القطاعات ضمن مستوى التأثير الضعيف والتي تن  حول القطاعات التي تتأثر بأسعار النفط 

ة وىي كل من قطاعات )الخدمات المالية، العقار، التأمين، الخدمات وءولم تنضم لممحفظة الكف
تفوق المستوى المتوسط %( ل62الاستيلاكية( وتخكل عدد خركات ىذه القطاعات نسبة )

لقطاعات السوق، اما موقف تمك القطاعات التي تتأثر بالسعر النفطي وتحقق معدلات عوائد 
ىي كانت فقط ثلاث قطاعات فة وتظير بمستوى ايجابي وءلتسيم بالانضمام لممحفظة الكف

اقل  %( وىي34خكل عدد خركات ىذه القطاعات نسبة )ي)الصناعة، البنوك، والنفط والغاز(، و 
من مستوى المتوسط، مع ظيور مستوى علاقة تأثير سمبية لقطاع المواد الاساسية وىي لا تتأثر 

 ة.   وءبالسعر النفطي ولا تحقق العوائد بحسب خروط المحفظة الكف
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 نهمطاع ًيؼذل انؼائذ الاضاف 
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 (3-92الجدول )
 ة لمسوق الكويتيوءطبيعة التأثير بين تقمبات اسعار النفط وعوائد قطاعات المحفظة الكف

 ث

 

 

يىلف انمطاػاث ػُذ 

حمهباث اسؼاس انُفظ 

واَضًايها نهًحفظت 

 ةىءانكف

 

 

حأثٍش اسؼاس انُفظ ػهى يؼذل ػىائذ  تَسب

 ةىءلطاػاث انًحفظت انكف

ػذد ششكاث 

 انمطاع

ػذد َسبت 

ششكاث 

 انمطاع

% 

 طبٍؼت

 انخأثٍش
 اسى انمطاع

حأثٍش  تَسب

 اسؼاس انُفظ

% 

َسبت 

اَضًاو 

انمطاػاث 

نهًحفظت 

 % ةىءانكف

0. 

لطاػاث حأثشث 

بأسؼاس انُفظ 

واَضًج نهًحفظت 

 ةىءانكف

 0.20 20 0.06 21.14 صُاػٍت

 اٌدابً
 0.11 11 0.07 09.18 بُىن

انُفظ 

 وانغاص
07.43 0.88 3 0.03 

2. 

لطاػاث حأثشث 

بأسؼاس انُفظ ونى 

حُضى نهًحفظت 

 ةىءانكف

خذياث 

 يانٍت
09.43 ------- 23 0.23 

 ضؼٍف
 0.25 25 ------- 08.81 ػماس

 0.05 5 ------- 07.62 حأيٍٍ

خذياث 

 اسخهلاكٍت
03.92 ------- 9 0.09 

3. 

لطاػاث نى حخأثش 

بأسؼاس انُفظ 

واَضًج نهًحفظت 

 ةىءانكف

------- ------- ------- ------- ------- ------- 

4. 

لطاػاث نى حخأثش 

بأسؼاس انُفظ ونى 

حُضى نهًحفظت 

 ةىءانكف

يىاد 

 أساسٍت
 سهبً 0.03 3 ------- 11.11

 ------- 1.00 99 0.11 ------- 8 انًدًىع

 (.3-84( و)3-66( و)1-3اٌّصذس: ِٓ إعذاد اٌباحث بالاعخّاد عًٍ ِخشخاث اٌدذاوي )

ن العدد الاكبر من قطاعات السوق الكويتي عمى الرغم من تعرضيا لمخاطر أىذا يعني         
ة، وىنا ينبغي وءتقمبات السعر النفطي الا انيا لا تحقق الخروط المطموبة لعوائد المحفظة الكف

خيد السعر النفطي يعمى المستثمرين المتعاممين مع السوق الكويتي الحذر في الاوقات التي 
في  نفسيا طاعات الاقتصادية لان ليس جميعيا تحقق بمعدلات العوائدتقمبات عمى اغمب الق

 ة.وءالمحفظة الكف
ويتضح من خلال السرد السابق لمخرجات نتائج الاسواق الثلاثة مجتمع الدراسة بأنو عندما       

عوائد القطاعات، فإن عوائد ىذه القطاعات تمثل الاساس عند بناء  فيتؤثر تقمبات اسعار النفط 
ة وبيذا التأثير فيي تأخذ اتجاىين: الاول حول عوائد القطاعات التي وءمحفظة الاستثمارية الكفال

ركز عمى عوائد القطاعات التي تتأثر بأسعار يتتأثر بأسعار النفط وتنقسم الى فرعين الاول منيا 
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ي بحيث كون بمستوى ايجابية فيذا يعني أن ىذا التأثير وءالنفط وتدخل في تكوين المحفظة الكف
وفق عوائد القطاعات التي تأثرت عمى حمل ي وسبب الارتفاع في عوائدىا، اما الفرع الثاني فيي

او  اً أن مستوى التأثير قد تكون ضعيفعمى ة ويدل ذلك وءبأسعار النفط ولم تنضم لممحفظة الكف
تسيم لم  من ثمّ سبب الارتفاع البسيط او المنخفض في عوائدىا و يبحيث  اً او سمبي اً معدوم

 ة.  وءبالانضمام لممحفظة الكف
تمحور حول القطاعات التي لا تتأثر بأسعار النفط وىي أيضاً تأخذ فياما الاتجاه الثاني         

بخقين الاول منيا حول عوائد القطاعات التي لا تتأثر بأسعار النفط وتسيم بالانضمام لممحفظة 
ارتفاعاً في عوائدىا بسبب عوامل ليس ليا  أن ىذه القطاعات قد حققتإلى ة وىذا يخير وءالكف

ة، اما وءيعكس انعدام التأثير أسعار النفط في تكوين المحفظة الكف من ثمعلاقة بأسعار النفط، و 
الخق الثاني من تحميل الاتجاه الثاني حول عوائد القطاعات التي لا تتأثر بأسعار النفط ولم 

، فيذا يعني بأن ىذه القطاعات بعيدة عن التأثير بأسعار النفط ولم تحقق ةوءتنضم لممحفظة الكف
ة، وبيذه الحالة تظير بتأثير وءممحفظة الكفلعوائد مرتفعة او مجزية بحيث تحفزىا للانضمام 

وفق عمى ة، و وءضعيف اقل من القطاعات الاخرى بحيث منعيا من الدخول الى المحفظة الكف
حرز بالمرتبة الاولى من حيث التأثير بالمستوى يأن السوق السعودي  يظيرلاستنتاجات السابقة ا

 الايجابي بين الاسواق، ومن ثم يأتي بعده السوق العراقي واخيراً السوق الكويتي.   
تؤثر تقمبات اسعار أنو  إذستنتاجات السابقة يمكن قبول الفرضية الخامسة، لابناءً عمى ا     
 عينةسواق لأ يات متفاوتةبمستو و ة وءقطاعات المحافظ الكف عوائد ومخاطرة جميع فيالنفط 
 الدراسة.
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 والمقترحات  
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 الاستنتاجات والمقترحات
 

أىم عرض  لمدراسة، يمكنفي ضوء المناقشات النظرية والتحميلات الاحصائية والعممية         
، ويتم ليا الاستنتاجات التي توصمت إلييا الدراسة والتي عن طريقيا ستحدد المقترحات المناسبة

 ذلك من خلال الفقرتين الآتيتين:
 

 أولًا: الاستنتاجات
 خمصت الدراسة الى مجموعة من الاستنتاجات النظرية والتطبيقية وعمى النحو الاتي:      
 الاستنتاجات النظرية  . أ
ة يتوقف عمى الأسموب العممي في إدارتيا، من وءن نجاح المحفظة الاستثمارية الكفإ .1

خلال الأسس والسياسات التي يتبعيا المستثمر من اجل الوصول لاتخاذ قرارات 
 ار التي تعبر عن جودة المحفظة الاستثمارية .الاستثم

عمى الرغم من تعدد الاساليب والنماذج المساعدة عمى تقييم المحافظ الاستثمارية، الا ان  .2
في ادارة ذلك لا ينبغي الاكتفاء بأسموب واحد، وانما يمكن استخدام معظم تمك المؤشرات 

 اميا معاً.لا يظير اي تعارض عند استخد إذالمحافظ الاستثمارية 
لا يمكن الركون الى الارقام المجردة لأسعار اسيم شركات القطاعات للأسواق المالية او  .3

وفق المعطيات النظرية العممية الحديثة مثل بناء عمى لعوائدىا، بل ينبغي الاعتماد 
المحافظ الاستثمارية بحيث يساعد المستثمرين بشكل اكبر عمى تحقيق اىدافيم مقارنة 

 مى شكل اعتباطي وعشوائي.ببنائيا ع
 

 الاستنتاجات التطبيقية . ب
وجود مشكمو ارتباط ذاتي بين قيم لمدراسة عن عدم أظيرت نتائج الاختبارات الإحصائية  .1

لمعدلات عوائد قطاعات فر إمكانية القدرة عمى التوقع االسلاسل الزمنية، ما يعني تو 
 الدراسة.  عينةاسواق 

تقمبات اسعار النفط عمى جميع المتغيرات  آثاراسفرت نتائج الدراسة عند قياس  .2
 الاقتصادية الرئيسة وعمى عوائد محافظ السوق لكل دول الدراسة بالآتي:

متغيرات وسيطة  وىي كل  ةن فقط من مجموع خمسااستنتج انو يتأثر متغير  العراق: . أ
من الناتج المحمي الإجمالي وعرض النقد بمعدلات تقمب أسعار النفط، وان ىناك 
علاقة غير مباشرة بين معدلات أسعار النفط ومعدلات عوائد محفظة السوق، وىذه 

 العلاقة مبنية عمى متغير وسيط واحد فقط وىو عرض النقد.
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تأثر كل من الناتج المحمي الإجمالي وعرض المممكة العربية السعودية: تبين انو ي . ب
النقد بتقمبات أسعار النفط، وان ىناك علاقة مباشرة ضعيفة وغير مباشرة أكثر قوة 
بين معدلات أسعار النفط ومعدلات عوائد محفظة السوق، وىذه العلاقة مبنية عمى 

 متغير وسيط واحد فقط وىو الناتج المحمي الإجمالي.
نتج انو يتأثر كل من الناتج المحمي الإجمالي وعرض النقد است لقددولة الكويت:  . ت

مباشرة ىناك اية علاقة خطية  تبمعدل التقمب  في أسعار النفط، كما وتبين انو ليس
 غير مباشرة بين تقمبات أسعار النفط ومعدل عوائد محفظة السوق الكويتي. او

عوائد محفظة القطاعات  فياظيرت نتائج الدراسة أن تقمبات اسعار النفط تؤثر  .3
العراق وصمت سوق الدراسة، ففي  عينة بمستويات متفاوتة لجميع اسواقالاقتصادية و 

ن )الخدمات ا%( لمقطاع المصرفي، وىناك قطاع83.78) إلىاعمى نسبة تأثير 
وصمت اعمى نسبة  فقدالسعودي  مسوقبالسعر النفطي، اما بالنسبة ل تأثرايوالتأمين( لم 

%( لقطاع )المواد الاساسية(، وىناك ثلاثة قطاعات ليست ليا علاقة 17.46) إلىتأثير 
مالية، والإعلام(، بتقمبات السعر النفطي مثل قطاع )المرافق العامة، تجزئة السمع الك

%( لمقطاع الصناعي، 22تأثير الى )الكويت وصمت اعمى نسبة  سوقوفيما يخص 
 بالسعر النفطي.تأثر يفقط قطاع )المواد الاساسية( لم  وىناك

الدراسة،  عينةة من سوق الى آخر لأسواق وءكفتباينت نتائج تقييم اداء المحافظ ال .4
ضعيفة لان  بالنسبة لمسوق العراقي فإن مؤشرات نسب ادائيا كانت بين جيدة وشبو

باستثناء مؤشر ظير بنتيجة  معدل العائد الخالي من المخاطرة مىاغمب نتائجيا تفوقت ع
ة بأنيا ليست وءيا الكفتفظدي فقد اشارت نسب مؤشرات اداء محسوق السعو ، اما الالبةس

ن نتائجيا تقل عن معدل العائد الخالي من المخاطرة، في حين ان بالمستوى الجيد لأ
ن القطاعات ا من رغمعمى البالمستوى الجيد  الكويتي مثمتمسوق اداء المحفظة الكفوءة ل
قطاعات وان جميع  يةلاثة من مجموع ثمانة انضمت فقط ثوءالمرشحة لممحفظة الكف

 معدل العائد الخالي من المخاطرة.  نسب اداء مؤشراتيا تفوقنتائج 
الدراسة تبينت ان المحفظة  عينةلقطاعات اسواق عند مقارنة الخصائص الاستثمارية  .5

حققت زيادة في معدل العائد بنسبة  قدالعراقي والتي استبعدت قطاعين، ة لمسوق وءالكف
الى ارتفاع المخاطرة غير المنتظمة ذلك %( ومع انخفاض عدد القطاعات ادى 22)

%( ليتطابق ذلك مع المنطق المالي عمى اتباع التنويع يعمل عمى تخفيض 9بنسبة )
ة لمسوق السعودي والتي استبعدت فقط وءغير المنتظمة، اما المحفظة الكف المخاطر

ن من مجموع ثلاثة عشر قطاعاً حققت زيادة في معدل العائد بنسبة قميمة، وبما قطاعي
قل بنسبة كبيرة، يالمخاطر غير المنتظمة ايضاً لم  ان عدد القطاعات لم تقل كثيراً فإن
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ة في السوق الكويتي فقد ازدادت بنسبة وءما يخص معدل العائد لممحفظة الكفوفي
قطاعات، اما المخاطرة الكمية  يةن مجموع ثمان%( بعد استبعاد خمسة قطاعات م73)

عمى %( عن المخاطر الكمية لممحفظة المرجعية، وىذا يدل 76فقد انخفضت بمقدار )
ة لمسوق الكويتي ىي الافضل من حيث معدل العائد وءان المحفظة الاستثمارية الكف

متوازنة بين تكون  ة لمسوق السعودي تكادوءالمخاطرة، وذلك لان المحفظة الكفومستوى 
ة لمسوق العراقي فيي الافضل فقط من حيث معدل وءائد والمخاطرة، اما المحفظة الكفالع

 العائد المتوقع اما من حيث مستويات المخاطرة فتبدو مرتفعة الى حد ما.
ار النفط والانضمام لممحفظة حول موقف عوائد القطاعات التي تتأثر بتقمبات اسع .6

اسة لمستوى التأثير ي بالمرتبة الاولى بين اسواق عينة الدر السوق السعود ة فحصلوءالكف
انضمت عشرة من اصل ثلاثة عشر قطاعاً والتي تشكل النسبة الاكبر لأن  إذالايجابي، 

%( من اجمالي شركات قطاعات السوق، 94عدد شركات ىذه القطاعات تمثل بنسبة )
ثة قطاعات رئيسة والتي ضمت ثلادىا عوائد قطاعات السوق العراقي التي وتأتي من بع

%( من مجموع عدد شركات قطاعات 72بة )سنتمثل عدد شركات ىذه القطاعات ب
شكمت اقل  قدف الكويتي السوق أماة، وءانضمت لشروط عوائد المحفظة الكف السوق والتي

وتشكل نسبة عدد شركات القطاعات  ةوءلمحفظة الكفالى ادد قطاعاتيا علنسبة انضمام 
%( من مجموع عدد شركات قطاعات السوق، عمى الرغم من تأثر 34المرشحة بمقدار )

 اغمب قطاعاتيا بتقمبات السعر النفطي.     
 
 

 ثانياً: المقترحات
البحثية والعممية لمدراسة ستنتاجات فإن الضرورة لااستنادا الى ما توصمت إليو الدراسة من ا     

 التي يمكن إيضاحيا بالآتي:الاستنتاجات بجممة من المقترحات أن تستكمل تمك قتضي ت
عمى المستثمر دراسة كل الجوانب المتعمقة بمستويات العائد والمخاطرة لمقطاعات  .1

ة تجنبو مخاطر التقمبات الاقتصادية وءة لموصول إلى محفظة استثمارية كفالمتنوع
 لاسيما في الدول ذات الاقتصادات الريعية مثل العراق. و 

استخدام الأساليب العممية والإحصائية من قبل المستثمرين في قياس مستويات العائد  .2
ذلك يستدعي عدم ضمان  ية، وعدم التنويع بشكل عشوائيوالمخاطرة لممحافظ الاستثمار 

 تحقق مزايا المحفظة من استثمار في اقل مخاطرة ممكنة.
ة وءبين عوائد مكونات المحفظة الكف الضعيف أو السالبمراعاة درجة الارتباط ضرورة  .3

عند اعتماد سياسة التنويع، فالعبرة ىي ليست بحجم المخاطر التي ينطوي عمييا 
 .الاستثمار الفردي بل بأثر ىذا التنويع عمى المخاطرة الكمية لممحفظة
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ة شاممة لأغمب قطاعات اسواق مجتمع الاستفادة من ىذه الدراسة لما تقدمو من صور  .4
الدراسة، من خلال عرض جميع النتائج الحقيقية الدقيقة لقطاعات اسواق مجتمع 
الدراسة، و ىذا ما يساعد المستثمر والمسؤول الحكومي والخبير الاقتصادي عمى حد 
سواء لدراسة الواقع الاقتصادي العراقي ومقارنتيا مع الدول الخميجية من اجل سبل 

 طويره ومكامن القوة والضعف في قطاعات اسواقو.ت
ي سوق العراق ضرورة توجو المستثمرين المتعاممين مع اسواق المال العربية ولاسيما ف .5

ط بناء المحافظ الاستثمارية النموذج الاوسع استخداماً في تبسي إلىللأوراق المالية 
معدل القطع واتباع افضل ة، الا وىو نموذج السوق ذو المؤشر الواحد باستخدام وءالكف

 الاساليب في تقدير وتعديل معمماتو.
محاولة توسيع الدراسة الحالية عمى مستوى الدول العربية والاجنبية، وعمى الرغم من  .6

اساس النظريات ىو واحد الا ان بيئة التطبيق ليا دور ميم في اظيار التفاوت بين 
 الدول المصدرة لمنفط والمستوردة منو.

تنشيط الثقافة المالية لممستثمرين عبر اشكال وسائل الإعلام المختمفة حول ضرورة  .7
في ة وءتكوين المحافظ الاستثمارية الكف المفاىيم الحديثة في الإدارة المالية وفي مجال

 اثناء الصدمات النفطية. 
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Abstract 

          The Issue Of The Investment Portfolio And Attention To Its 

Returns Has Become One Of The Leading Financial Issues In Today’s 

World, Which Operates In A Changing Political And Economic 

Environment. Perhaps The Most Prominent Of These Is The Continuous 

Fluctuations In International Oil Prices, Which Cast A Shadow Over All 

Investment Fields In Countries With Rentier Oil Economies, And This Is 

What Necessitated The Investors Wishing To Investment Studying All 

The Special Economic Conditions And Variables In Their Surrounding 

Environment So That They Can Know Which Investments Achieve Their 

Goals By Maximizing The Returns Of Their Portfolios And Minimizing 

Their Risks At The Same Time. 

      The Problem Of The Study Is Embodied In The Difficulty Of 

Building Efficient Investment Portfolios In Light Of Fluctuations In Oil 

Prices In Countries With Rentier Economies Whose Oil Revenues Are 

Subject To Situations Of Instability. The Mechanism Of This Effect, 

Which Is Linked To A Number Of Macroeconomic Variables 

Represented By Rates Of Exchange, Interest, Inflation, Money Supply, 

As Well As The Gross Domestic Product. Return And Risk, And The 

Study Assumed That There Is An Effect Of Oil Price Fluctuations In All 

Economic Variables And They Affect The Same Level In The Returns Of 

The Market Portfolio Sectors, Nor In The Returns Of The Efficient 

Portfolio Sectors. 

       The Study Sample Included Three Countries And All The Joint Stock 

Companies Listed In The Economic Sectors Of The Iraq Stock Exchange, 

The Saudi Stock Exchange, And The Kuwait Stock Exchange For The 

Period (2012-2019) Based On The Quarterly Data To Form 32 Views, 

And A Set Of Analysis Models Were Applied The Various 

Standardizations For Framing And Modeling The Relationship Between 

The Variables Of The Study, As Well As The Use Of A Number Of 

Performance Evaluation Indicators For Efficient Investment Portfolios. 

       The Study Concluded A Set Of Conclusions And Proposals, The 

Most Prominent Of Which Was The Presence Of Discrepancies Between 

The Study Countries With Regard To Measuring The Effects Of Oil Price 

Fluctuations In Economic Variables And Market Portfolio Returns. 



B 
 

       Among The Most Prominent Proposals Is The Necessity Of Studying 

The Aspects Related To The Levels Of Returns And Risks For The 

Various Economic Sectors To Reach An Efficient Investment Portfolio 

And To Avoid The Risks Of Economic Fluctuations, Especially In 

Countries With Rentier Economies. 
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