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  ABSTRACT    

 

Traditional portfolio optimization strategies face significant challenges in fragile financial 

markets due to the scarcity of reliable data and acute sectoral concentration. This study 

aims to evaluate the effectiveness of the naive diversification strategy (1/N rule) in 

reducing portfolio risk within a fragile market environment, represented by the Damascus 

Securities Exchange, which suffers from banking sector dominance exceeding 70% of its 

market capitalization. Using a bootstrap simulation methodology and Monte Carlo 

simulation to generate thousands of investment portfolios, and analyzing the evolution of 

risk measures (standard deviation, coefficient of variation, Value at Risk - VaR, and 

Conditional Value at Risk - CVaR) as the number of stocks increases, the results show that 

naive diversification is effective in reducing risk in the initial stages, with the majority of 

risk reduction achieved when adding 15-20 stocks. However, the marginal benefits of 

diversification dissipate after reaching a threshold ranging between 22 and 24 stocks, 

where adding more stocks does not lead to a statistically significant reduction in risk 

measures. The study finds evidence of "diversification traps" in fragile markets and 

recommends that investors focus on the quality of diversification rather than merely 

increasing the number of assets, and avoid exceeding 23 stocks in their investment 

portfolios in the Damascus Securities Exchange. 
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  ملخّص 
 

التقليديػة تيػديات يريػػر  سػو ا تػواؽ الماليػة الب ػػة رتػري نػدر  الريانػػات تواجػ  اتػتراتيجيات تيتػيف الميػػاسظ الاتػت مارية 
 Naiveالمو وقػػػػة والترييػػػػز القطػػػػادو اليػػػػاد. تبػػػػدؼ مػػػػذي الدراتػػػػة إلػػػػع تقيػػػػيـ سعاليػػػػة اتػػػػتراتيجية التنويػػػػ  التػػػػاذج )

Diversification  1( أو قادػػد/N  سػػو تخضػػيض مخػػاطر الميػػاسظ  ػػمف رييػػة تػػوؽ ماليػػة م ػػة  مم لػػة رتػػوؽ دم ػػؽ
% مػف 70 القيمة التوقية للمصارؼ المدرجة نترة تتجاوز قطاع المصارؼ ييثللأوراؽ المالية الذي يعانو مف ميمنة 

تػـ ايػا  مونػت يػارلو ( وميBootstrap. راتػتخداـ منبجيػة الميايػا  القايمػة دلػع إدػاد  المعاينػة )للتوؽ التوقية القيمة
مقػػػػاييس المخػػػػاطر أ ػػػػر زيػػػػاد  دػػػػدد ا تػػػػبـ الميونػػػػة للميضظػػػػة دلػػػػع تيليػػػػؿ ربػػػػدؼ توليػػػػد الاؼ الميػػػػاسظ الاتػػػػت مارية  

  والقيمػػػػة المعر ػػػػة للمخػػػػاطر ال ػػػػرطية VaR)الانيػػػػراؼ المعيػػػػاري  معامػػػػؿ الاخػػػػتلاؼ  القيمػػػػة المعر ػػػػة للمخػػػػاطر 
CVaR).  80وترػيف أف أي ػر مػف سػو تخضػيض المخػاطر سػو المرايػؿ ا ولػع   التنويػ  التػاذج سعاليػةأظبرت النتايج% 

تبماً. غير أف الضوايػد اليديػة للتنويػ  تتلا ػع رعػد الوصػوؿ إلػع دترػة تتػراوح  20-15مف التخضيض يتيقؽ دند إ اسة 
اطر. تبماً  ييث لا تؤدي إ اسة المزيػد مػف ا تػبـ إلػع تخضػيض ذي دلالػة إيصػايية سػو مقػاييس المخػ 24و 22ريف 
الدراتػػة إلػػع وجػػود تسخػػاخ تنويػػ ت سػػو ا تػػواؽ الب ػػة  وتوصػػو المتػػت مريف رػػالترييز دلػػع جػػود  التنويػػ  ولػػيس  تتوصػػل

 تبماً سو مياسظبـ الاتت مارية رتوؽ دم ؽ. 23مجرد زياد  ددد ا صوؿ  وددـ تجاوز 

 
 

 .Bootstrapالتنوي  التاذج    مخاطر المياسظ  توؽ دم ؽ للأوراؽ المالية  ميايا  : اليلمات المضتايية
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 :مقدمة -1
 ,Markowitz( التو أرتع ددايمبا ماريويتز )Modern Portfolio Theoryت يّؿ نظرية الميضظة اليدي ة )

يجر الزاوية سو الضير المالو المعاصر  ييث تقوـ دلع سير  أف المتت مر العقلانو يمين  تقليؿ المخاطر  [1] (1952
دوايدما ارتراطاً تاماً. ويتم ؿ الجومر ( درر تنوي  اتت مارات  سو أصوؿ لا ترترط Unsystematic Riskغير المنتظمة )

( ريف ا صوؿ يلعي دوراً ياتماً سو تيديد المخاطر Covarianceالريا و لبذي النظرية سو أف الترايف الم ترؾ )
 اليلية للميضظة  وليس سقط متوتط المخاطر الضردية.

 

(  يواج  Optimization Modelsا م ؿ لبذي النظرية  ولا تيما نماذج التيتيف )العملو غير أف التطريؽ 
ندر  الريانات المو وقة  وددـ تما ؿ المعلومات  و عؼ ييث أف دقرات يرير  سو ا تواؽ المالية النا ية واليدودية. 

ا طر المؤتتية  يلبا دوامؿ تجعؿ تقديرات العوايد والتراينات غير دقيقة. ومذا ردوري يعوؽ اتتخداـ النماذج المعقد  
(Bekaert & Harvey, 2017) [2] دلع أرض الواق  تصرح النماذج النظرية غير قارلة للتطريؽ دملياً  ريية يبذي . سو  

(  وأررزما Heuristicsمما يدس  المتت مريف إلع اللجوء إلع اتتراتيجيات اتت مارية أرتط تقوـ دلع قوادد اتتدلالية )
  ييث يتـ توزي  رأس الماؿ رالتتاوي دلع جمي  N/1( أو قادد  Naive Diversificationالتاذج )اتتراتيجية التنوي  

ا صوؿ المختار . وقد أظبرت دراتات تارقة أف مذي الاتتراتيجية الرتيطة قد تتضوؽ دلع النماذج المعقد  دند اخترارما 
 .[3] (DeMiguel, Garlappi & Uppal, 2009خارج نطاؽ العينة  خاصة دندما تيوف أخطاء التقدير يرير  )

 

التو لـ تدخؿ التصنيؼ والتو يميف تطرح مذا التيدي  سإف ا تواؽ واليدودية إذا يانت ا تواؽ النا ية 
تطري  رصور  أي ر يد . ستوؽ دم ؽ للأوراؽ  –ومو سية أي ر خصوصية  –( Fragile Marketsالب ة )تتميتبا ر

% مف قيمت  التوقية 70للب ا ة المالية  ييث يبيمف القطاع المصرسو دلع أي ر مف  وا ياً المالية يم ؿ نموذجاً 
يتعرض مذا ددا دف يون     ر يؿ يريرتيولة انخضاض اليعانو مف يما و (  2022)مصرؼ توريا المريزي  

الترييز  إف(. Systematic Riskلصدمات خارجية متيرر  )تياتية  اقتصادية  دقورات( تزيد مف المخاطر المنتظمة )
تتعرض جميعبا للصدمات  يونبا( ريف دوايد ا تبـ  Forced Correlationsالقطادو الياد يخلؽ ارتراطات قترية )

مذي الظروؼ  يررز تؤاؿ جومري: مؿ  وسو ظؿالميتملة. تنوي  السوايد يؤدي إلع اليد ر يؿ يرير مف نضتبا  مما 
يقيقو  أـ أف ر يؿ لمخاطر اإلع تخضيض  –اتتراتيجية التنوي  التاذج  واتتخداـؤدي زياد  ددد ا تبـ سو الميضظة ت

 غير مجد  ( ييث يصرح التنوي  Diversification Trapsالمتت مر يق  سو تومـ أمافت أو ما يتمع ترضخاخ التنوي ت )
 رؿ وررما م للًا؟ دملياً 

 

الدراتة سو الإجارة دف مذا التؤاؿ مف خلاؿ تقييـ سعالية اتتراتيجية التنوي  التاذج سو تخضيض  م يلةتيمف 
مخاطر المياسظ الاتت مارية سو توؽ دم ؽ للأوراؽ المالية  وتيديد العدد ا م ؿ للأتبـ الذي ييقؽ أقصع تخضيض 

  أممية مذي الدراتة مف  لا ة جواني رييتية: أولًا  تتبـ نظرياً سو اخترار يدود نظرية التنوي  مميف للمخاطر. وتنر
 ,Mwambaسو تياؽ متطرؼ لـ يُدرس ر يؿ ياؼ   اتتجارة للددوات المتزايد  لدراتة التمويؿ سو الرييات الب ة )

Mba & Kitenge, 2025) [4]  ًتقدـ منبجياً نموذجاً للتعامؿ م  ميدودية الريانات وددـ طريعية التوزيعات .  انيا
( وميايا  مونت يارلو  مما يتيح للراي يف سو ا تواؽ المما لة Bootstrappingراتتخداـ تقنيات إداد  المعاينة )
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مف خلاؿ تقديـ إر ادات يمية يوؿ أدوات تيليلية مناترة.  ال اً  تضيد تطريقياً المتت مريف الميلييف ومديري الصناديؽ 
لذا   يجـ الميضظة ا م ؿ  يما تزود الجبات الرقارية رتيليؿ يمو يررر الياجة إلع تنوي  التوؽ وتعميؽ قطادات .

مؿ تتيتف يضاء  الميضظة )المخاطر ليؿ ويد  دايد( ر يؿ "تتم ؿ م يلة الدراتة سو الإجارة دف التتاؤؿ الرييس: 
د ا تبـ  أـ أف مناؾ دترة تصرح رعدما الزياد  سو ددد ا تبـ غير ذات دلالة إيصايية دلع متتمر م  زياد  دد

 ؟ومقاييس الخطر ا خرى تيتيف معامؿ الاختلاؼ

 لتيقيؽ ذلؾ  تيدد الدراتة ا مداؼ التالية:

راتتخداـ الانيراؼ المعياري  . قياس أ ر التنوي  التاذج دلع المخاطر المطلقة ومخاطر الذيؿ للمياسظ الاتت مارية  1
 (.CVaR(  والقيمة المعر ة للمخاطر ال رطية )VaRوالقيمة المعر ة للمخاطر )

. تيديد اليد ا م ؿ )العترة( للتنوي   ومو العدد الذي لا تؤدي إ اسة المزيد مف ا تبـ رعدي إلع تخضيض ذي دلالة 2
 إيصايية سو المخاطر.

( درر متتويات التنوي  CVث المخاطر ليؿ ويد  دايد  راتتخداـ معامؿ الاختلاؼ ). تيليؿ يضاء  المياسظ مف يي3
 المختلضة.

 والدراسات السابقة الإطار النظري -2

 الإطار النظري: نظرية الميضظة والتنوي  2.1
 

نقلة نودية سو الضير المالو  ييث  [1] (Markowitz, 1952) يلت نظرية الميضظة اليدي ة لماريويتز 
العلاقة المترادلة سيما رينبا  رمعزؿ دف رع با إلع تيليؿر يؿ منضرد و انتقلت رتيليؿ الاتت مار مف تقييـ ا صوؿ 

. تقوـ النظرية دلع سر ية أف المتت مر العقلانو يتعع إلع تعظيـ العايد وايد ميضظة دندما ت يؿ جزء مف يؿ سو 
تتوى معيف مف المخاطر  أو تقليؿ المخاطر لمتتوى معيف مف العايد. ييمف جومر نموذج ماريويتز المتوق  مقارؿ م

مخاطر الاتت مارات المرجح لمتوتط الر   يما مو ياؿ العوايد؛سو إدراي  أف المخاطر الإجمالية للميضظة لا تقاس
( أو Covarianceمم لة سو الترايف الم ترؾ ) العلاقات التضادلية رينبا لارد مف الاخذ رالادترار الضردية سيتي  رؿ 

(. سيلما انخضض الارتراط ريف دوايد ا صوؿ  زادت سعالية التنوي  سو تقليؿ المخاطر Correlationمعامؿ الارتراط )
 غير المنتظمة.

 

 :[1]( Mrakowitz, 1952) ( مف ا صوؿ رالمعادلةnريا ياً  يعرر دف ترايف دوايد ميضظة ميونة مف )

 

  
  ∑  

   
 

 

   

 ∑∑       

 

   

 

   

 

 

   
 ترايف دوايد الميضظة:   

لجمي  ا تبـ )أوزاف     𝟏      ييوف    𝟏 سو اتتراتيجية التنوي  التاذج  سو الميضظة.    وزف التبـ :      
 متتاوية(.
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:    
     دوايد التبـترايف    

 .   والتبـ     ( ريف دايدي التبـ Covarianceالترايف الم ترؾ )      :

 إجمالو ددد ا تبـ الميونة للميضظة.    

ييث أف اليد ا وؿ يعيس مخاطر الاتت مارات الضردية  واليد ال انو يعيس التضادلات سيما رينبا. تيمف 
خصوصية مذي الصيغة سو أنبا تظبر أف التنوي  يميف أف يقلؿ المخاطر اليلية يتع لو يانت ا صوؿ الضردية  ديد  

 .[5] (Elton et al., 2014تامة ) موجرةليتت  معاملات الارتراط رينباالتقلي  طالما أف 

 

معاملات و ليؿ تبـ  التطريؽ ا م ؿ لبذي النظرية يتطلي تقديرات دقيقة للعوايد المتوقعة والتراينات إف
. سو ا تواؽ المتطور   قد تيوف مذي التقديرات ممينة نترياً  لينبا تصرح إ يالية سو ليؿ زوج مف الاتبـ الارتراطات

 (Bekaert & Harvey, 2017)اليدودية   ييث ت يؿ ندر  الريانات وددـ اتتقرارما تيدياً يريراً و ا تواؽ النا ية 
 تيجيات رديلة أقؿ يتاتية  خطاء التقدير.. مذا القيد يقودنا إلع الريث دف اتترا[2]

 

      ( أو قادد  Naive Diversificationسو مقارؿ نماذج التيتيف المعقد   يررز التنوي  التاذج )
. رتطريؽ مذا ال رط دلع (        ياتتراتيجية رديلة )توزي  رأس الماؿ رالتتاوي دلع جمي  ا صوؿ المختار  

 . إلع:[5] (Elton et al., 2014) ترتيط ترايف الميضظةمعادلة ماريويتز  يميف 

 

  
  

 

 
   (  

 

 
)    

 

مو متوتط التراينات الم ترية. تو ح مذي الصيغة المرتطة     مو متوتط التراينات الضردية  و    ييث 
؛ وال انية  يقتري خطر  يقيقتيف مبمتيف: ا ولع  تتلا ع متاممة المخاطر الضردية )اليد ا وؿ( رتردة م  ازدياد 

إلع اليد   تصؿ . أي أف الضوايد اليدية للتنوي  تتوقؼ دندما  الميضظة مف متوتط التراينات الم ترية يلما يررت 
 الارتراطات دلع المخاطر اليلية.معاملات متوتط دندي بيمف الذي ي

 

 :نقديالتحميل الالدراسات السابقة و  2.2 
 سيما يلو نقدـ متياً معقولًا للدراتات التارقة  وقد تـ توزيعبا يتي امداسبا والنتايج التو توصلت إليبا.

 الحد الأدنى لمتنويعالأدلة من الأسواق المتطورة: البحث عن  2.2.1

مف أررز ا دماؿ التو ياولت تيديد اليد ا دنع لعدد ا تبـ اللازـ  [6] (,1987Statmanتعد دراتة )
تبماً للتخلص  40إلع  30للتنوي  الضعاؿ سو توؽ ا تبـ ا مرييية. خلصت الدراتة إلع أف الميضظة تيتاج ما ريف 

متتوى الارتراطات ر يؿ  ر  يامؿ مف المخاطر غير المنتظمة. غير أف مذا الرقـ ليس  ارتاً  سبو يعتمد دلع متوتط 
سو التوؽ؛ سيلما ارتضعت الارتراطات زاد ددد ا تبـ المطلوي  أو رعرار  أخرى  قلت الضايد  اليدية ليؿ تبـ إ اسو. 
ورغـ أممية مذي الدراتة سو تأتيس مضبوـ تاليد ا دنع للتنوي ت  إلا أنبا تعتمد دلع ريانات مف توؽ متطور يتميز 

الية  مما يجعؿ تعميـ نتايجبا دلع ا تواؽ الب ة م للًا. سضو ا تواؽ التو يتودما رتنوع قطادو يرير وتيولة د
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ترييز قطادو ياد  يما مو الياؿ سو توؽ دم ؽ  مف المتوق  أف ييوف ددد ا تبـ اللازـ للتنوي  أقؿ  ليس رتري 
رية. ت يؿ مذي النتيجة نقطة انطلاؽ ت القتراطايضاء  التوؽ  رؿ رتري ميدودية سوايد التنوي  نضتبا الناجمة دف الارت

أتاتية لدراتتنا  ييث تنخترر ما إذا ياف اليد الضعاؿ سو توؽ مش تييوف أقؿ ري ير مما توصلت إلي  دراتة 
(1987Statman,) [6].مما يعيس خصوصية الريية ميؿ الدراتة   

 

 الارتباطمعاملات  التنويع في الأسواق الناشئة: دور 2.2.2 

 انتقلت ا رياث لايقاً إلع اخترار سعالية التنوي  سو ا تواؽ النا ية  ييث تختلؼ الخصايص البييلية. دراتة
( (Driessen & Laeven, 2007 [7]  المتت مر الميلو سو ا تواؽ النا ية. تناولت سوايد التنوي  الدولو مف منظور

. مذي 0.7توصؿ الراي اف إلع أف التنوي  يصرح غير مجد  إذا تجاوز متوتط ارتراط ا صوؿ الداخلة سو الميضظة 
العترة النظرية مبمة  نبا تيدد دلاقة يمية ريف متتوى الارتراطات وسوايد التنوي . ليف مذي الدراتة تتتند إلع استراض 

مودة متنودة مف ا صوؿ درر قطادات ودوؿ مختلضة  ومو ما قد لا يتوسر سو أتواؽ م ؿ دم ؽ ييث وجود مج
يبيمف قطاع وايد دلع التوؽ. سو دراتتنا  تنقوـ ر يؿ غير مرا ر راخترار مذي الضير  مف خلاؿ قياس متوتط 

 سو  وء مذا المتوتط. الارتراطات ال منو سو التوؽ  وتضتير اليد الضعاؿ للتنوي  الذي تنتوصؿ إلي 

 

 التنويع في ظل الأزمات والتغيرات الهيكمية 2.2.3 

رتيليؿ أنماط العايد والمخاطر  [4]( Mwamba, Mba & Kitenge)  قاـ 2025سو دراتة يدي ة ن رت داـ 
المياسظ المرنية دلع أتاس قطادو قدمت سو رورصة جومانتررغ. ي ضت النتايج أف  19-النظامية خلاؿ جايية يوسيد

تنويعاً أس ؿ مف المياسظ الع وايية خلاؿ ا زمات  مما ي ير إلع أف جود  التنوي  )أي ا تبـ المختار ( لا تقؿ أممية 
دف دددما. مذي النتيجة تددـ توجبنا النظري يوؿ تسخاخ التنوي ت  ييث أف مجرد زياد  ددد ا تبـ دوف تنوي  

قو قد يخلؽ ومماً را ماف. سو توؽ دم ؽ  ييث القطاع المصرسو مبيمف  نتوق  أف تيوف مذي الظامر  قطادو يقي
 أي ر و وياً  ومو ما تتعع دراتتنا إلع اختراري يمياً.

 

 الفجوة البحثية وموقع الدراسة الحالية 2.2.4 
قة  لينبا تمتاز رخصايص تم ؿ إ استبا تتتند مذي الدراتة إلع الإطار النظري والنتايج التجريرية للأدماؿ التار

 النودية:

التو تخترر سعالية التنوي  التاذج ر يؿ منبجو سو  -دلع يد دلـ الرايث  -أولًا: إنبا مف أوايؿ الدراتات 
توؽ مش مف الدرجة ا ولع  متجاوز  رذلؾ الترييز التقليدي دلع ا تواؽ المتطور  والنا ية اليرير . سدراتة 

Statman, 1987)) [6]  ريزت دلع التوؽ ا مرييو  ودراتة( (Driessen & Laeven, 2007 [7]  تناولت
 مجمودة مف ا تواؽ النا ية المتنودة  ليف لـ تخصص أي منبما لتياؽ الب ا ة والترييز القطادو الياد.

 

  مما يوسر نموذجاً Bootstrap انياً: تعالج الدراتة إ يالية ندر  الريانات وددـ طريعية التوزيعات راتتخداـ تقنية 
منبجياً للأرياث المتتقرلية سو ا تواؽ المما لة. سبو لا تيتضو رتطريؽ المنبجية  رؿ تقدمبا ييؿ دملو لتيدي 

 جومري يواج  الراي يف سو مذي ا تواؽ.
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: تقدـ الدراتة إجارة يمية دف تؤاؿ تطريقو ميوري: ما ددد ا تبـ الذي ييقؽ أقصع تخضيض مميف  ال اً 
للمخاطر سو توؽ م ؿ دم ؽ؟ مذا التؤاؿ لـ تتـ الإجارة دن  سو ا دريات التارقة  رغـ أمميت  للمتت مريف الميلييف 

 ومديري الصناديؽ ومييات الرقارة.

  ييث تتوق  أف توؽ  عيؼ ا داءر مرا ر سر ية تسخاخ التنوي ت سو تياؽ رارعاً: تخترر الدراتة ر يؿ غي
( دند ددد قليؿ Plateauييوف منينع تخضيض المخاطر  ديد الانيدار سو الرداية  ـ يصؿ تريعاً إلع مريلة ال رات )
 دف البيمنة المصرسية.مف ا تبـ مقارنة را تواؽ المتطور   وذلؾ رتري ارتضاع متتوى الارتراطات القترية الناتج 

رناءً دلع ما تقدـ  يميف صياغة الضر ية الرييتة للريث دلع النيو التالو: تلا يوجد أ ر ذو دلالة إيصايية 
لزياد  ددد ا تبـ دلع تخضيض مخاطر الميضظة رعد يد معيف سو توؽ دم ؽت. ورالتالو  سإف الضر يات الضردية 

للمياسظ ذات                 ريف متوتطات مقاييس المخاطر  تيوف: لا توجد سروؽ ذات دلالة إيصايية
 .   والمياسظ ذات اليجـ   اليجـ 

 
 طرايؽ الريث وموادي -3

  :مجتمع وعينة الدراسة.  3.1
يتيوف مجتم  الدراتة مف جمي  ال ريات المدرجة سو توؽ دم ؽ للأوراؽ المالية خلاؿ الضتر  الممتد  مف 

. تـ اختيار مذي الضتر  لتغطية أيدث خمس تنوات متاية مف الريانات 2024إلع ت ريف ال انو  2019 ت ريف ال انو
. ييث تـ اختيار دينة الدراتة وسؽ 2019ولتجني ستر  الانقطادات اليرير  سو التداوؿ التو  بدما التوؽ قرؿ داـ 

 رية )رعد اتترعاد ال ريات التو تـ  25لنبايية مف معيار توسر الريانات خلاؿ يامؿ ستر  الدراتة  ييث تيونت العينة ا
إيقاؼ تداولبا خلاؿ ستر  الدراتة(. تـ اليصوؿ دلع ريانات الإغلاؽ المعدلة للأتبـ  برياً  وتـ يتاي العوايد ال برية 

 راتتخداـ الصيغة التقليدية للعوايد:

     
           

      
 

 . سو ال بر   تعر التبـ      ييث تم ؿ 
 :. الاختبارات التمهيدية 3.2

 [8]( Jarque-Beraنظراً  ممية استراض التوزي  الطريعو سو التيليلات المالية  تـ إجراء اخترار جاؾ ريرا ) 
( إلع 1لضيص ما إذا يانت تلاتؿ العوايد ال برية للأتبـ تتر  التوزي  الطريعو. ت ير نتايج مذا الاخترار )الجدوؿ 

%  مما يؤيد ددـ ملاءمة ا تاليي الرارامترية 5رسض سر ية التوزي  الطريعو لجمي  ا تبـ دند متتوى دلالة 
 ( سو التيليؿ.Non-parametricي لا معلمية )التقليدية التو تضترض الطريعية ويررر اتتخداـ أتالي

 :( لمحفاظ عمى بنية الارتباطBootstrap. أسموب إعادة المعاينة )3.3
م امد   برية سقط( وددـ تيقؽ استراض التوزي  الطريعو   60للتغلي دلع م يلة ميدودية الريانات التاريخية )

( م  اليضاظ دلع رنية الارتراط التاريخية ريف ا تبـ. تقوـ الضير  Bootstrapتـ اتتخداـ أتلوي إداد  المعاينة )
ا تاتية لبذا ا تلوي دلع ادترار العينة ا صلية تمجتمعاً مصغراًت يميف إداد  المعاينة من  ر يؿ د وايو م  
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ية اليقيقية الإرجاع  مما يتمح رتوليد ددد يرير مف التيناريومات الميتملة م  اليضاظ دلع الخصايص الإيصاي
 .[9] (Efron & Tibshirani, 1993للريانات )الالتواء  التضلطح  الارتراطات الذاتية والترادلية( )

 Jointلليضاظ دلع رنية الارتراط التاريخية ريف ا تبـ  تـ ادتماد أتلوي إداد  المعاينة الم ترية للأ بر )
Month Resampling والذي يُعد تطريقاً خاصاً مف الروتتتراي غير المعلمو للريانات المالية  )Ruppert 2011)) 

 . يمر مذا ا تلوي رالخطوات التالية ليؿ ميايا : [11] (Davison & Hinkley, 1997)و  [10]
 براً( رطريقة د وايية م   60تـ إداد  معاينة ا  بر ا صلية )الخطوة الأولى: إعادة معاينة الأشهر: 

  وذلؾ لتوليد توزي  ايتمالو Bootstrap بر مُعاد معاينت ( تم ؿ دينة  1000م امد  )أي  1000الإرجاع لإن اء 
 1000ريجـ  Bootstrap لية. تـ اختيار يجـ دينة يرير للعوايد م  اليضاظ دلع الخصايص الإيصايية للريانات ا ص

لتيقيؽ توازف ريف الدقة اليتارية واتتقرار  [9] (Efron & Tibshirani, 1993م امد  رناءً دلع توصيات )
لا تغير النتايج ر يؿ جومري. ت يؿ مذي العملية  5000المقدرات  يما أظبرت التجاري ا ولية أف زياد  اليجـ إلع 

111 )مصضوسة جديد  ذات رُعد  للأ بر المختار . نظراً  ف جمي   25تيتوي دلع دوايد جمي  ا تبـ الػ  (   
نضس ا  بر المعاد معاينتبا  سإف ذلؾ يياسظ دلع جمي  الارتراطات التاريخية )الزمانية والمقطعية( ريف ا تبـ تأخذ 

  ا تبـ.

مف ا تبـ ر يؿ د وايو وردوف تيرار    يتـ اختيار ددد الخطوة الثانية: اختيار الأسهم المكونة لممحفظة: 
تبماً. يتـ اتتخراج دوايد ا تبـ المختار  مف مصضوسة  25و  3ريف   المتاية. تتراوح قيمة  25مف ريف ا تبـ الػ 

111 )ا  بر المعاد معاينتبا  مما ينتج مصضوسة ذات رُعد  وي مف مذا التيي الم ترؾ اليضاظ دلع الارتراطات  .(  
 .[9] (Efron & Tibshirani, 1993  دوف ياجة إلع نمذجتبا )الواق ريف ا تبـ يما مو سو القايمة 

تم ؿ مذي الدراتة اتتراتيجية التنوي  التاذج الخطوة الثالثة: تكوين المحفظة وتطبيق قاعدة التنويع الساذج: 
  ييث يتـ توزي  رأس الماؿ المتت مر رالتتاوي دلع جمي  ا تبـ المختار . ورالتالو سإف وزف يؿ تبـ    أو قادد  

 .      سو الميضظة مو 
 المعاد معاينتبا يمتوتط رتيط لعوايد ا تبـ المختار : 1000يتـ يتاي دايد الميضظة سو يؿ  بر مف ا  بر الػ  -

     
 

 
∑    

 

   

 111          ليؿ 

 

 ليؿ ميضظة مولد   يتـ يتاي مجمودة مف مقاييس المخاطر:الخطوة الرابعة: حساب مقاييس المخاطر: 

 (: المقياس التقليدي للتقلرات اليلية.Standard Deviation - σ) الانحراف المعياري.  1

   √
 

   
∑(       

̅̅̅̅ )
 

    

   

 

 

(: مقياس للخطر النترو ليؿ ويد  دايد  ويتمح Coefficient of Variation - CV) معامل الاختلاف.  2
 رالمقارنة ريف المياسظ ذات العوايد المختلضة.
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̅̅̅̅

 

(: تم ؿ اليد ا قصع للختار  المتوقعة دند        - Value at Risk) القيمة المعرضة لمخطر.  3
 % خلاؿ ستر  زمنية ميدد . 95متتوى  قة 

                 (    ) 
 

 (: تم ؿ متوتط الختار  المتوقعة        - Conditional VaR) القيمة المعرضة لمخطر المشروطة.  4
(Expected Shortfall التو تتجاوز الػ  )VaR  ومو مقياس أي ر  مولية لمخاطر الذيؿ 95 قة درجة دند .%
(Tail Risk.) 

         [  |         ] 
 

(  لتيقيؽ توازف ريف الدقة اليتارية 111 111       تـ تيديد يد أقصع لعدد الميايا  رمليوف ميايا  )
ددد التواسيؽ الممينة  مف الميايا .أي  دندما ييوف                    واليضاء . تـ تنضيذ الميايا  رعدد 

(  يتـ توليد جمي  التواسيؽ الممينة. أما دندما يتجاوز                أقؿ مف مليوف )يما مو الياؿ دند 
(  يتـ توليد مليوف ميايا  د وايية تم ؿ دينة مف جمي  المياسظ 17يتع     مليوف )ردءاً مف ددد التواسيؽ ال

  الممينة.
لإجراء اخترارات  Real Statistics1م  اليزمة الإيصايية   Microsoft Excelاتتُخدـ ررنامج ردمليات الميايا   نُضذت

ويتنو للضروؽ ريف ا يجاـ المتتالية. أتلوي 'إداد  معاينة ا  بر الم ترية' ي مف تيي صضوؼ ياملة مف مصضوسة -ماف
 ,Davison & Hinkley, 1997; Ruppertالعوايد ا صلية مما يياسظ دلع رنية الارتراط المقطعو دوف استرا ات توزيعية )

2011,) [11] [10]. 
 :التحميل الإحصائي لتحديد الحد الفعال لمتنويع.  3.4

(  تـ تجمي  النتايج ويتاي متوتط يؿ nرعد الانتباء مف دمليات الميايا  وتوليد الاؼ المياسظ ليؿ يجـ )
مقياس خطر للمياسظ ذات العدد نضت  مف ا تبـ. وللإجارة دف التؤاؿ الجومري يوؿ العدد ا م ؿ للأتبـ الذي 

لمقارنة توزيعات يؿ مقياس  [12] (Mann-Whitney, 1947)ويتنو  -ييقؽ التنوي  الضعاؿ  تـ إجراء اخترار ماف
 تبماً(. nتبماً م  تلؾ الميونة مف  n-1خطر ريف ا يجاـ المتتالية )أي مقارنة توزي  مخاطر المياسظ الميونة مف 

ولا يضترض التوزي  الطريعو للريانات  ومو ما يتواسؽ م  خصايص معلمياً ويتنو ليون  أختراراً لا -تـ اختيار اخترار ماف
مذي الدراتة  مذا مف جبة  ومف جبة أخرى  لملاءمت  للمقارنة ريف دينتيف متتقلتيف خاصة دند مقارنة الريانات سو 

. مذا )أيجاـ مختلضة )يما مو الياؿ م  المياسظ التو تـ توليد جمي  تواسيقبا م  تلؾ التو تـ توليد مليوف ميايا  سقط
 .ياؿ وجود قيـ متطرسة إ اسة إلع قوت  سو الي ؼ دف الضروؽ سو التوزيعات يتع سو

لا يوجد سرؽ ذو دلالة إيصايية ريف توزيعو “ويتنو لاخترار الضر ية الصضرية ومو: -تـ اتتخداـ اخترار ماف
  ييث يتـ رسض الضر ية الصضرية إذا يانت قيمة  1 1   تـ ادتماد متتوى دلالة  ”. مقياس الخطر قيد المقارنة

ر إلع الميضظة قد أدت إلع تغيير معنوي سو توزي  المخاطر. تـ تعريؼ   مما يعنو أف إ اسة تبـ اخ 1 1    
                                                 

1
 /https://real-statistics.com/non-parametric-tests/bootstrappingيمكن مراجعة  
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تصرح رعدي    ( دلع أن  أصغر ددد مف ا تبـ Effective Diversification Thresholdاليد الضعاؿ للتنوي  )
(. ومذا يعنو أف زياد  ددد ا تبـ رعد مذا  1 1   غير معنوية إيصايياً )     المقارنة م  اليجـ الذي يترق  

ومقارنت   Uاليد لا تؤدي إلع تيتف ملموس أو ذي دلالة إيصايية سو متتوى المخاطر. وقد تـ يتاي إيصاء 
. Real Statisticم  اليزمة الإيصايية  Microsoft Excelالميتورة راتتخداـ  pرالقيمة اليرجة  م  ادتماد قيمة 

(   vs 2425إلع  vs 4 3مقارنة متتالية )مف  22لإجراء  ةجياؿ ظبور نتايج خطأ مف النوع ا وؿ نتونظراً لوجود ايتم
( دند متتوى دلالة معدؿ Bonferroni correctionتـ إجراء تيليؿ يتاتية راتتخداـ تصييح رونضيرونو )

(  للتأيد مف متانة النتايج؛ وأظبرت النتايج أف العترات الرييتية رقيت يما مو  مما يعزز 0.0023 ≈ 0.05/22)
 مو وقية النتايج.

  تـ يتاي وتيليؿ نترة التخضيض سو المخاطر الميققة دند يؿ يجـ مقارنة رالميضظة ما ترؽالإ اسة إلع ر
 ة للتنوي .ا تاتية ذات ال لا ة أتبـ  وذلؾ لتقييـ الضايد  اليدي

سيما يتعلؽ رقيود مذي المنبجية لا رد مف التذيير رأف مذي الدراتة تضترض إميانية ال راء والري  را تعار التاريخية دوف 
 تياليؼ  وأف رنية الارتراط قد لا تيوف  ارتة سو المتتقرؿ.

 
 النتايج والمناق ة -4

 الخصايص ا تاتية للأتبـ المضرد .  4.1
المدرجة سو توؽ دم ؽ  25قرؿ الانتقاؿ إلع تيليؿ المياسظ  تـ سيص الخصايص الإيصايية للأتبـ الػ 

للأوراؽ المالية. يلخص الجدوؿ التالو متوتط العايد ال بري والانيراؼ المعياري ليؿ تبـ  رالإ اسة إلع نتايج اخترار 
Jarque-Bera .للتأيد مف طريعية التوزيعات 

  
 %(5)*مستوى الدلالة Jarque-Bera :الإحصاءات الوصفية واختبار 1الجدول 

 Stock   ̅ %  ̅ %  Jarque-Bera   (p-value ) 

8  07.4              8.77.                  7575.                4744                   * 

 7      47.0              3784                   750.70.              4744* 

 3      07.8              8370.                  51754                4744                   * 

 0      371.              88711                  80715                4744* 

 5      37.7              81718                  .4733                4744                  * 

 1      5703              807.1                  00715                4744* 

 .      47.3              07.8                   17775.               4744                   * 

 1      5741              85751                  77745                4744* 

 .      1730              787.3                  73.5717              4744                  * 

 84     -8705             88731                  .44.7.8              4744* 

 88     0714              817.1                  857.0                4744                   * 
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 87     0781              81713                  .37..                4744* 

 83     0783              8570.                  835735               4744* 

 80     371.              85703                  107.8                4744                   * 

 85     5781              81777                  877731               4744* 

 81     77..              81708                  1731                 4748                  * 

 8.     7758              817.8                  1737                 4740                 * 

 81     37.3              88774                  75475.               4744              * 

 8.     7710              85755                  30751                4744* 

 74     .7..              757..                  7317.0               4744                   * 

 78     .730              71701                  .457..               4744* 

 77     0711              857.5                  88.718               4744                  * 

 73     57..              80717                  3.75.                4744* 

 70     170.              8.737                  117.4                4744                   * 

 75     175.              8.7.4                  0171.                4744* 

 المصدر : من إعداد الباحث    %             5*ذو دلالة أحصائية عند    

أدلاي وجود ترايف يرير سو العوايد والمخاطر للأتبـ  ييث يتراوح متوتط العايد ريف  1نلايظ مف الجدوؿ 
%  مما يعيس تنودا يريراً سو أداء ال ريات. يما 28.48% و 3.10والانيراؼ المعياري ريف %  9.97% و-1.45

-p% )5ريرا تؤيد أف دوايد جمي  ا تبـ لا تتر  التوزي  الطريعو دند متتوى دلالة -نلايظ أف نتايج اخترار جارؾ
value < 0.05 مما يررر اتتخداـ أتلوي المعاينة  )Bootstrap  سو الميايا .اللارارامتري 

ريف جمي  أزواج ا تبـ  تمعاملامذي المتوتط ( ن ير إلع أف 52×52لصعورة درض مصضوسة معاملات الارتراط )
. ية )القطاع المالو(بيمنة القطاداليعيس ما مما ي ير إلع متتوى مرتض  مف الارتراطات  3520 زوج( رلغ 033)الميتوي مف 

 [13] (Driessen & Laeven, 2007لا و سوايد التنوي  )مذا المتوتط المرتض  يضتر تري تردة ت
 تأثير عدد الأسهم عمى مقاييس الخطر: . 4.2

( تطور متوتط مقاييس الخطر )الانيراؼ المعياري  معامؿ الاختلاؼ  القيمة المعر ة 2يو ح الجدوؿ )
( م  زياد  ددد ا تبـ سو الميضظة  CVaR 95%  والقيمة المعر ة للخطر الم روطة VaR 95%للخطر 

 % لبذي المتوتطات.95رالإ اسة إلع سترات ال قة 
 %(95: متوسط مقاييس المخاطر حسب عدد الأسهم )مع حدود ثقة 2الجدول 

(n) (P)  ̅ %   ̅̅ ̅̅     ̅̅ ̅̅ ̅̅
    %     ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅

    

3 70344 88773 (88785 – 88738) 77.0 (77.8 – 77.1) -175. -83757 

0 870154 84700 (84708 – 8470.) 770. (7701 – 7701) -.7.5 -887.5 

5 530834 .7.3 (.7.7 – .7.0) 7730 (7733 – 7730) -.781 -8475. 

1 8..0844 .75. (.751 – .75.) 7773 (7773 – 7770) -1711 -.715 

. 0140.44 .734 (.77. – .734) 7781 (7781 – 7781) -1738 -17.1 
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1 804440444 .74. (.74. – .74.) 7788 (7788 – 7788) -1748 -1708 

. 804440444 17.3 (17.3 – 17.3) 774. (774. – 774.) -57.. -.7.5 

84 804440444 1714 (1714 – 1714) 7743 (7743 – 7743) -575. -.75. 

88 804440444 171. (171. – 171.) 7744 (7744 – 7744) -5704 -.770 

87 804440444 1714 (175. – 1714) 87.1 (87.1 – 87.1) -5771 -17.1 

83 804440444 1757 (1757 – 1757) 87.1 (87.1 – 87.1) -5783 -17.4 

80 804440444 1705 (1705 – 1705) 87.0 (87.0 – 87.0) -5743 -1701 

85 804440444 173. (173. – 173.) 87.3 (87.3 – 87.3) -07.3 -177. 

81 804440444 1730 (1730 – 1730) 87.8 (87.8 – 87.8) -0710 -1741 

8. 804440444 177. (177. – 177.) 87.4 (87.4 – 87.4) -07.1 -57.4 

81 0140.44 1775 (1775 – 1775) 871. (871. – 871.) -0711 -57.3 

8. 8..0844 1778 (1778 – 1777) 8711 (8711 – 8711) -0718 -575. 

74 530834 1781 (178. – 1781) 871. (871. – 871.) -0750 -5708 

78 870154 1785 (1780 – 1781) 871. (8711 – 871.) -070. -5771 

77 70344 1783 (1788 – 1785) 8711 (8715 – 8711) -0708 -5787 

73 344 1784 (1741 – 1780) 8715 (8710 – 8711) -0735 -07.1 

70 75 1785 (1740 – 1771) 8710 (8717 – 871.) -0770 -0714 

75 8 173. 8710 -070. -07.1 

 توجد ميضظة وايد  سقط ورالتالو لا يوجد لبا يدود  قة. n=25% الدنيا والعليا. رالنترة لػ 95*ملايظة: القيـ ريف قوتيف تم ؿ يدود ال قة 
 الجدول من إعداد الباحث

 تحميل النتائج: 4.3

% )للمياسظ ذات ا تبـ ال لا ة( إلع 11.23ينخضض الانيراؼ المعياري تدريجياً مف  الانحراف المعياري: -
ينات(. ييدث الانخضاض ا يرر سو )رتري ميدودية الع 25و 24تبماً   ـ يرتض  قليلًا دند  23% دند 8.10

%(  رينما الانتقاؿ 21.6نقطة ميوية ) 2.43أتبـ يخضض الانيراؼ رمقدار  10إلع  3المرايؿ ا ولع؛ الانتقاؿ مف 
 %(.7نقطة سقط ) 0.62تبماً يخض   رمقدار  20إلع  10مف 

إلع  2.74ويد  دايد  مف ينخضض معامؿ الاختلاؼ  الذي يعرر دف المخاطر ليؿ ( CVمعامل الاختلاف ) -
 10% مف مذا التيتف دند تيويف ميضظة مف 80  مما يعنو تيتناً يريراً سو يضاء  الميضظة. ويتيقؽ يوالو 1.84
 أتبـ.

يظبر يلا المقياتيف تيتناً مليوظاً سو  CVaR 95%و  VaR 95%مقاييس القيمة المعرضة لمخطر  -
%  أي 4.8-% إلع يوالو 13.52-ضض سيبا الختار  المتوقعة مف % مف اليالات التو تنخ5مخاطر الذيؿ  سأتوأ 
 نقطة ميوية. مذا يعيس قدر  التنوي  دلع اليد مف مخاطر الذيؿ ر يؿ يرير. 8.7إنبا انخض ت رمقدار 
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% لجمي  ا يجاـ  ومذا متوق   ف جمي  المياسظ تتتخدـ نضس 4.38يظؿ  ارتاً تقريراً يوؿ متوسط العائد  -
تبـ رنضس ا وزاف المتتاوية  ورالتالو العايد المتوق  مو متوتط دوايد ا تبـ المختار  )طالما أف ا تبـ مجمودة ا 

 تم ؿ دينة د وايية مف المجتم (  ولا يتأ ر رعدد ا تبـ.
 (Mann-Whitney U. اختبار معنوية الفروق بين الأحجام المتتالية )4.4

إ اسو إلع الميضظة غير مجدية سو تيتيف المخاطر  تـ إجراء لتيديد اليد الذي تصرح دندي إ اسة تبـ 
مقارؿ  n-1) نايو الطرؼ( لمقارنة توزيعات يؿ مقياس خطر ريف ا يجاـ المتتالية ) Mann-Whitney Uاخترار 

n( والجدوؿ .)يلخص قيـ 3 )p ( لبذي المقارنات  م  الإ ار  إلع المقارنات غير المعنويةp ≥ 0.05 والتو تيدد ) اليد
 الضعاؿ للتنوي .

 لممقارنات المتتالية Mann-Whitney U: نتائج اختبار 3الجدول 

 VaR 95% CVaR 95% (CV)معامل الاختلاف  الانحراف المعياري المقارنة

3 vs 4 0.00 0.00 0.00 0.00 

4 vs 5 0.00 0.00 0.00 0.00 

5 vs 6 0.00 0.00 0.00 0.00 

6 vs 7 0.00 0.00 0.00 0.00 

7 vs 8 0.00 0.00 0.00 0.00 

8 vs 9 0.00 0.00 0.00 0.00 

9 vs 10 0.00 0.00 0.00 0.00 

10 vs 11 0.00 0.00 0.00 0.00 

11 vs 12 0.00 0.00 0.00 0.00 

12 vs 13 0.00 0.00 0.00 0.00 

13 vs 14 0.00 0.00 0.00 0.00 

14 vs 15 0.00 0.00 0.00 0.00 

15 vs 16 0.00 0.00 0.00 0.00 

16 vs 17 0.00 0.00 0.00 0.00 

17 vs 18 0.00 0.00 0.00 0.00 

18 vs 19 0.00 0.00 0.00 0.00 

19 vs 20 0.00 0.00 0.00 0.00 

20 vs 21 0.00 0.00 0.00 0.00 

21 vs 22 0.10* 0.01 0.00 0.00 

22 vs 23 0.12* 0.50* 0.16* 0.00 

23 vs 24 0.40* 0.70* 0.16* 0.03 
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24 vs 25 0.46* 1.00* 0.50* 0.92* 

(؛ أي أف إ اسة تبـ اخر لـ تؤدِ إلع تغيير ذي دلالة إيصايية سو توزي  مقياس p ≥ 0.05* تم ؿ قيماً غير معنوية ييث )
 المصدر : من إعداد الباحث  الخطر.

 

اليد الضعاؿ للتنوي  رناءً دلع يؿ مقياس مف المقاييس   يميف تيديد 3انطلاقاً مف النتايج المرينة سو الجدوؿ 
غير معنوية.  ونلايظ أن  رالنترة  n-1( تيوف سي  المقارنة م  nييث أف مذا اليد الضعاؿ مو أوؿ ددد أتبـ )

  تبـ مع 21للانيراؼ المعياري  سإف اخر مقارنة معنوية يانت دند مقارنة الانيراؼ المعياري للميضظة الميونة مف 
   ـ دند مقارنة الانيراؼ المعياري للمياسظ (p = 0.00)( ييث يانت vs 20 21تبـ  )  20للميضظة الميونة مف 

  ومو غير معنوية. ورالتالو p = 0.10( يانت قيمة vs 21 22تبماً ) 21تبماً م  تلؾ الميونة مف  22الميونة مف 
ا تبـ دف ذلؾ لف تؤدي إلع تخضيض سو الخطر المقاس  تبماً  ورالتالو سإف زياد  ددد 21سإف اليد الضعاؿ مو 

 رالانيراؼ المعياري ر يؿ ذي دلالة ايصايية.
 22يانت دند مقارنة ميضظة  (p = 0.00)(  يلايظ أف اخر مقارنة معنوية CVرالنترة لمعامؿ الاختلاؼ )

تبماً دندما  22يد الضعاؿ مو ( رعد ذلؾ  ورالتالو سإف الp = 0.495( لتصرح غير معنوية )vs 21 22)   21م  
رالنترة للقيمة المعر ة للخطر سإف اخر مقارنة معنوية يانت دند ا اسة التبـ أما يتعلؽ ا مر رمعامؿ الاختلاؼ. 

  23  ودلي  سإف اليد الضعاؿ مو 25  أما رالنترة للقيمة المعر ة للخطر الم روطة سيانت دند إدخاؿ التبـ 23
  دلع التوالو. 25و

تبماً متوتطاً تقريرياً لبذي  23تبماً وسقاً لمقاييس المخاطر المختلضة  وتم ؿ  24و 22أف العترة تتراوح ريف رما 
    سقد تـ ادتمادما ييد دملو للمتت مريف.VaRالعترات  س لًا دف يونبا تتواسؽ م  أقصع تخضيض سو 

تبماً لا تؤدي إلع تيتف معنوي سو مقاييس المخاطر.  24إلع  21تتضؽ معظـ النتايج دلع أف إ اسة ا تبـ رعد 
( 40-30تبماً يداً وتطياً دملياً  ومو أقؿ ري ير مف العدد الموصع ر  سو ا تواؽ المتطور  )   23ويميف ادترار 
% مف أتبـ 90تبماً تم ؿ أي ر مف  23. وليف لا رد مف الإ ار  إلع أف [6] ( ,1987Statmanتبماً يتي )

 التوؽ ومذا يعيس ميدودية سوايد التنوي  سو ا تواؽ الب ة والتو تعانو مف التريز القطادو م ؿ توؽ دم ؽ.
الداخلة سو تيويف  ال يؿ التالو يريف التغيرات الياصلة سو المقاييس المتتخدمة وتطورما م  زياد  ددد ا تبـ

 المياسظ. ويردو وا ياً ييؼ إف المقياس ينخضض سو يؿ مر  يزداد سيبا ددد ا تبـ. 
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 )الشكل من إعداد الباحث( : التمثيل البياني لمقاييس الخطر حسب عدد أسهم المحفظة1الشكل 

 
 . تحميل نسبة تخفيض المخاطر4.5

 لتو يح الضايد  اليدية للتنوي   تـ يتاي نترة التخضيض الميققة سو يؿ مقياس مقارنة رالميضظة ا تاتية 
 تبماً( 23   20 15  10الميونة مف  لا ة أتبـ دند رعض النقاط الرييتية )

 :نسبة التخفيض في المخاطر عند مستويات تنويع مختمفة4الجدول 

 23التخفيض حتى  21التخفيض حتى  15التخفيض حتى  11التخفيض حتى  n=10القيمة عند  n=3القيمة عند  المقياس

 %(27.9) 3.13 %(27.2) 3.15 %(25.3) 2.84 %(21.6) 2.43 %8.81 %11.23 الانحراف المعياري

 %(32.5) 1.89 %(31.8) 1.87 %(29.6) 1.81 %(25.9) 1.71 2.13 2.74 معامل الاختلاف

VaR 95% -8.57% -5.57% 3.00 (35.0%) 3.64 (42.5%) 4.03 (47.0%) 4.22 (49.2)% 

CVaR 95% -13.52% -7.57% 5.95 (44.0%) 7.25 (53.6%) 8.11 (60.0%) 8.56 (63.3)% 

 المصدر : من إعداد الباحث  

% مف التخضيض اليلو سو جمي  مقاييس المخاطر يتيقؽ دند 80أدلاي أف أي ر مف  4 نلايظ مف الجدوؿ
% إ اسية(  مما يؤيد أف معظـ سوايد التنوي  3تبماً  ويصرح التيتف رعد ذلؾ طضيضاً جداً )أقؿ مف  20الوصوؿ إلع 

يد رنترة أيرر مف التنوي  ( يلايظ أنبا تتتضCVaRو  VaRتتيقؽ قرؿ مذا اليد. وسيما يتعلؽ رمقاييس مخاطر الذيؿ 
 تبماً. 23% دند 63إلع  CVaRمقارنة رالانيراؼ المعياري  ييث يصؿ التخضيض سو 

( ذات الوزف المتتاوي  نجد أف الانيراؼ المعياري n=25( رميضظة التوؽ )n=23رمقارنة الميضظة الم لع )و 
ميوية غير ذي دلالة دملية. رالنترة لػ نقطة  0.27  رضارؽ (2)الجدوؿ  % دلع التوالو8.37% مقارؿ 8.10رلغ 
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CVaR نقطة ميوية. مذا يؤيد أن  لا  0.20% لصالح ميضظة التوؽ رضارؽ 4.76-% مقارؿ 4.96-  يانت القيـ
تبماً  وأف أي زياد  رعدي مجرد إ اسة  23سرؽ ملموس ريف اليلّيف  مما يعزز النتيجة رأف سوايد التنوي  تتتنضد دند 

 غير مؤ ر .

 
 والمناقشة: نتائجال -5

 حدود فعالية التنويع الساذج في سوق هش 5.1
 

( تؤدي إلع تخضيض ملموس سو N/1تظبر النتايج التو توصلت إليبا الدراتة أف اتتراتيجية التنوي  التاذج )
مخاطر المياسظ الاتت مارية سو توؽ دم ؽ للأوراؽ المالية  ليف  مف يدود معينة. سقد انخضض الانيراؼ المعياري 

تبماً  أي رنترة تخضيض  23% للمياسظ الميونة مف 8.10أتبـ إلع  3% للمياسظ الميونة مف 11.23للمياسظ مف 
 (Markowitz, 1952)يؤيد صية الضر ية ا تاتية لنظرية الميضظة اليدي ة %. مذا الانخضاض 28رلغت يوالو 

 ر أف قدر  التنوي  دلع تقليؿ المخاطر غير المنتظمة  يتع سو أتواؽ تتتـ رالب ا ة والترييز القطادو. [1]

 

التنوي   سالمخاطر اليلية للميضظة لـ تقتري غير أف اللاست للانتراي مو المتتوى الذي تصؿ إلي  المخاطر رعد 
%(. 8مف الصضر يما تويو رذلؾ النماذج النظرية سو ا تواؽ الم الية  رؿ اتتقرت دند متتوى مرتض  نترياً )يوالو 

( ت يؿ الجزء ا يرر مف المخاطر اليلية سو توؽ دم ؽ  Systematic Riskمذا ي ير إلع أف المخاطر المنتظمة )
لا يتتطي  التخلص منبا. يعيس مذا الواق  ميمنة العوامؿ الاقتصادية اليلية  -يتع دند أقصاي  -ي  وأف التنو 

 & Bekaert)والتياتية دلع أداء التوؽ  ومو تمة مميز  للأتواؽ الب ة التو تتعرض لصدمات خارجية متيرر  
Harvey, 2017) [2]. 

 

 لمتنويع: مقارنة نقدية مع الأدبيات السابقةالحد الفعال  5.2 
 

 Effective Diversificationت يؿ النتيجة ا ي ر أممية سو مذي الدراتة تيديد اليد الضعاؿ للتنوي  )

Thresholdويتنو )الجدوؿ -( الذي تردأ رعدي الضوايد اليدية لإ اسة أتبـ جديد  رالتلا و. أظبرت نتايج اخترار ماف
تبماً   24و 22 تبـ تيقؽ تخضي اً معنوياً سو مقاييس المخاطر يتع الوصوؿ إلع يد يتراوح ريف ( أف إ اسة ا3

 وذلؾ راختلاؼ المقياس المتتخدـ.

 

(  ,Statman 1987مذي النتيجة تختلؼ جومرياً دما توصلت إلي  الدراتات سو ا تواؽ المتطور . سدراتة )
تبماً سو  23تبماً لتيقيؽ تنوي  سعاؿ. مذا الضرؽ اليرير ) 40إلع  30التوؽ ا مرييو أوصت رما ريف سو  [6]

سو أمرييا( لا يعيس يضاء  أدلع للتوؽ الدم قو  رؿ يعيس رالعيس ميدودية سرص التنوي   40-30دم ؽ مقارؿ 
 سي . سالتضتير المنطقو لبذا الضرؽ يعود إلع دامليف مترارطيف:
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% مف القيمة التوقية )مصرؼ توريا 70الترييز القطادو الياد. ميمنة القطاع المصرسو دلع أي ر مف  أولًا:
تنتمو سو معظمبا إلع قطاع وايد. مذا  -يتع دند زياد  دددما  -تعنو أف ا تبـ المتاية  [14] (2022المريزي  

( ريف دوايدما  ييث تتعرض جميعبا للصدمات الاقتصادية والتياتية Forced Correlationsيخلؽ ارتراطات قترية )
 نضتبا. ووسقاً لمعادلة التنوي  التاذج المرتطة

  
  

 

 
   (  

 

 
)    

يؤدي إلع وصوؿ تري  إلع اليد الذي يصرح سي  اليد ا وؿ  (   )سإف ارتضاع متوتط التراينات الم ترية 
 )المخاطر الضردية( مبم اً  وتبيمف المخاطر الم ترية دلع الميضظة.

 

 انياً: ارتضاع المخاطر المنتظمة. سو ا تواؽ الب ة  ت يؿ المخاطر التياتية والاقتصادية الجزء ا يرر مف 
يتع مف قطادات مختلضة  -طر مو المتيطر   سإف إ اسة المزيد مف ا تبـ المخاطر اليلية. ودندما تيوف مذي المخا

لا يقلؿ مف تعرض الميضظة للصدمات النظامية التو ت ري التوؽ ييؿ. ومذا يضتر لماذا تصرح الضوايد  -نظرياً 
 اليدية للتنوي  غير معنوية رعد ددد ميدود نترياً مف ا تبـ.

 

( تضقد رعدما 0.7التو يددت دترة نظرية للارتراط ) Driessen & Laeven, 2007 [7]) )رالمقارنة م  دراتة 
ف لـ ييتي ر يؿ مرا ر سو مذي الدراتة  -سوايد التنوي   يميف القوؿ إف متوتط الارتراطات سو توؽ دم ؽ  لا  -وا 

دند  رد أف ييوف مرتضعاً رما ييضو ليجعؿ العدد ا م ؿ للتنوي  منخض اً ربذا ال يؿ. سوصوؿ الميضظة إلع مريلة ال رات
تبماً يعنو أف إ اسة المزيد مف ا تبـ لا ت يؼ معلومات جديد  أو مصادر خطر مختلضة دما مو موجود  23

 رالضعؿ.

 

 تباين العتبات عبر مقاييس المخاطر المختمفة 5.3 

د مف النتايج الم ير  للامتماـ أف اليد الضعاؿ للتنوي  يختلؼ راختلاؼ مقياس المخاطر المتتخدـ. سقد ياف الي
تبماً( لمقياس القيمة المعر ة  25تبماً( لمقياس الانيراؼ المعياري  سو ييف ياف اليد ا قصع ) 21ا دنع )

 (. مذا الترايف ييمؿ دلالة مبمة:CVaRللخطر الم روطة )

 

( أي ر يتاتية Tail Riskيتع ددد أيرر مف ا تبـ ي ير إلع أف مخاطر الذيؿ ) CVaRإف اتتمرار تيتف 
ف التقلرات المتوتطة. سرعد أف يتتقر الانيراؼ المعياري )المقياس المتوتط للمخاطر( دند متتوى معيف  لا للتنوي  م

% 5سو تقليؿ يجـ الختاير المتوقعة سو أتوأ التيناريومات )الػ  -ولو ر يؿ طضيؼ  -تزاؿ إ اسة أتبـ جديد  تتامـ 
التو أظبرت أف الارتراطات ريف  Longin & Solnik, ) [15] 2001ا دنع مف التوزي (. مذا يتواسؽ م  نتايج دراتة )

ا صوؿ تميؿ إلع الزياد  سو سترات ا زمات وال غوط المالية  مما يعنو أف مخاطر الذيؿ تتطلي تنويعاً أي ر اتتاداً 
دف  CVaRييث يقؿ التخضيض الإ اسو سو تبماً   23للتيوط منبا. م  ذلؾ  يرقع مذا التيتف ميدوداً جداً رعد 

 %  مما لا يررر مف النايية العملية زياد  ددد ا تبـ.3

 

 "فخاخ التنويع" في سوق دمشق: تأكيد فرضية الدراسة 5.4 
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( سو ا تواؽ الب ة. Diversification Trapsتددـ النتايج رقو  سر ية الدراتة يوؿ وجود تسخاخ تنوي ت )
يظف أف مجرد زياد  ددد ا تبـ سو ميضظت  يمني  يماية تلقايية يق  سو ومـ خطير. سقد أظبرت سالمتت مر الذي 

(  وأف ما رعد ذلؾ 4تبماً )الجدوؿ  20-15%( تتيقؽ دند الوصوؿ إلع 80النتايج أف معظـ سوايد التنوي  )أي ر مف 
داد  الت  وازف.مو تيتينات مام ية قد لا تررر التياليؼ الإ اسية للمتارعة وا 

 

(  ييث أف Diworsificationرمصطلح تالتنوي  الرديءت ) [16](  ,Lynch 1989مذا يؤيد ما أ ار إلي  )
إ اسة المزيد مف ا صوؿ دوف تمييز ي عؼ العوايد وي يؼ تعقيداً دوف تيتف يقيقو سو متتويات المخاطر. سو 

التاذج إلع تومـ أمافت رعد نقطة معينة   ف المصدر المبيمف للخطر أصرح تياؽ توؽ دم ؽ  يتيوؿ التنوي  
 منتظماً ريتاً )ميمنة القطاع المصرسو والمخاطر التياتية والاقتصادية( ولا يجدي مع  التنوي .

ياً  مذا  رية(. دمل 52% مف إجمالو ددد أتبـ التوؽ المدروس )25تبماً( ت يؿ نيو  50مف اللاست أف الميضظة الم لع )
رالتتاوي. مذا لا يُعد قيداً دلع النتايج  رؿ يؤيد  المرجيةيعنو أف اتتراتيجية التنوي  التاذج تقتري مف أداء ميضظة التوؽ 

الاتتنتاج القايؿ رأن  لا يوجد سرؽ يرير ريف 'التنوي  ا م ؿ' و ' راء التوؽ ييؿ' سو ريية  ديد  الب ا ة والترييز  مما ييرـ 
 المتت مر مف سرص تنوي  يقيقية إ اسية.

 

 كفاءة المحفظة: العائد مقابل المخاطر 5.5 
 

% درر جمي  أيجاـ المياسظ. مذي النتيجة 4.38المبـ ملايظة أف متوتط العايد ظؿ  ارتاً تقريراً يوؿ مف 
متوقعة  ف جمي  المياسظ تتتخدـ نضس مجمودة ا تبـ رنضس ا وزاف المتتاوية  ورالتالو سإف العايد المتوق  مو 

ا تبـ تم ؿ دينة د وايية مف المجتم . ليف ا مـ مو  متوتط دوايد ا تبـ المختار   ولا يتأ ر رعدد ا تبـ طالما أف
إلع  2.74( الذي يعرر دف المخاطر ليؿ ويد  دايد. سقد انخضض مذا المعامؿ مف CVتيتف معامؿ الاختلاؼ )

%  مما يعنو أف الميضظة أصريت أي ر يضاء  سو توليد العايد مقارؿ المخاطر التو 33  أي رتيتف قدري يوالو 1.84
. مذا التيتف سو اليضاء  يتريز أي اً سو المرايؿ ا ولع مف التنوي   مما يعزز النتيجة العامة يوؿ ميدودية تتيملبا

 الضوايد اليدية.

 

 خلاصة المناقشة 5.6 
 

تؤيد نتايج مذي الدراتة أف التنوي  التاذج اتتراتيجية مضيد  ولينبا ليتت دصاً تيرية سو ا تواؽ الب ة. سبو 
مف التخلص مف جزء مف المخاطر غير المنتظمة  لينبا تصطدـ رتقؼ منخضض نترياً تيددي طريعة  تميف المتت مر

تبماً( مو  23التوؽ نضت  مف ترييز قطادو ومخاطر منتظمة مرتضعة. اليد الضعاؿ للتنوي  سو توؽ دم ؽ )يوالو 
متطور . مذا يعنو أف المتت مر الذيو انعياس يمو لبذي الميددات البييلية  ومو أقؿ ري ير مف نظيري سو ا تواؽ ال

سو م ؿ مذي الريية يجي أف يريز دلع جود  التنوي  )اختيار أتبـ مف قطادات متنودة قدر الإمياف( وليس سقط دلع 
يمية ا تبـ  وأف يدرؾ أف مناؾ يداً لا يميف تجاوزي سو تخضيض المخاطر درر التنوي  الميلو  مما قد يتتددو 

 تت مارية أخرى )م ؿ الاتت مار الخارجو أو أدوات التيوط( إذا أتييت.النظر سو خيارات ا
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 الاستنتاجات والتوصيات -6
 الاستنتاجات الرئيسية 6.1

. التنوي  التاذج سعّاؿ سو خضض المخاطر رتوؽ دم ؽ  ليف ريدود. وصؿ الانخضاض سو الانيراؼ المعياري إلع 1
 %.63إلع  CVaRتبماً  رينما يصؿ سو  23% دند 28يوالو 

تبماً يرقـ  23تبماً  وسقاً لمقاييس المخاطر المختلضة. يميف ادتماد  24و 22. اليد الضعاؿ للتنوي  يتراوح ريف 2
 دملو للمتت مريف.

تبماً(  وما رعد ذلؾ تيوف التيتينات اليدية غير  20-15. معظـ سوايد التنوي  تتيقؽ سو المرايؿ ا ولع )يتع 3
 ذات أممية.

رييز القطادو )ميمنة المصارؼ( مف سعالية التنوي   مما يضتر انخضاض اليد الضعاؿ مقارنة را تواؽ . ييد الت4
 المتطور .

%(  مما يعنو أف المتت مر لا ي يو رالعايد مقارؿ تقليؿ 4.38. العايد ال بري لا يتأ ر رعدد ا تبـ ) ارت تقريراً 5
 المخاطر سو مذا النطاؽ.

 
 التوصيات العممية 6.2
تبماً للاتتضاد  مف الجزء ا يرر مف تخضيض  15يُنصح المتت مروف سو توؽ دم ؽ رتيويف مياسظ لا تقؿ دف  -

 تبماً لتيقيؽ أقصع اتتضاد  ممينة. 23المخاطر  ويميف زيادتبا يتع 
 مررر. تبماً لا ييقؽ سوايد إ اسية ذات دلالة إيصايية  رؿ قد يزيد مف تياليؼ إدار  الميضظة دوف 23تجاوز  -
 يجي دلع الجبات الرقارية العمؿ دلع زياد  ددد ال ريات المدرجة وتنوي  القطادات لتعزيز سرص التنوي  اليقيقو. -
 نظراً لميدودية التنوي   يُنصح ردمج أدوات إدار  مخاطر إ اسية م ؿ التيليؿ ا تاتو والتيوط الجزيو. -

 دود الدراسة وآفاق البحث المستقبميح 6.3
 أزماتالتو  بدت ظروساً اتت نايية سو توريا )جايية يورونا  أزمة مصرسية   5350-5302نتايج مذي الدراتة رالضتر  تتعلؽ 

(  مما يجعؿ تعميـ النتايج دلع سترات الاتتقرار م روطاً. توصو الدراتة راخترار مدى اتتقرار العترة الم لع وغيرما اقتصادية
( متتقرلًا  للتأيد مف مدى تأ ر النتايج ربذي الظروؼ 5350  وما رعد 5300ما قرؿ توقية مختلضة ) سو ظؿ ظروؼللتنوي  
 الخاصة.

 

References: 
[1]  H. Markowitz, "Portfolio Selection," The Journal of Finance, vol. 7, pp. 77-91, 1952.  

[2]  G. Bekaert., & C. R. Harvey, "Emerging equity markets in a globalized world," Journal of 

Portfolio Management, vol. 43, no. 5, p. 115–129, 2017.  

[3]  DeMiguel, V. Garlappi, L. Uppal, R., "Optimal Versus Naive Diversification: How Inefficient is 

the 1/N Portfolio Strategy?," Review of Financial Studies, vol. 22, no. 5, p. 1915–1953, 2009.  

[4]  Mwamba, J. W. M., Mba, J. C., & Kitenge, A. K, "Navigating uncertainty in an emerging 

market: Data-centric portfolio strategies and systemic risk assessment in the Johannesburg 

Stock Exchange," International Journal of Financial Studies, vol. 13, no. 1, 2025.  

[5]  E. J. Elton, M. J. Gruber, S. J. Brown and Goetz, Modern portfolio theory and investment 

analysis* (9th ed.)., 9 ed., Wiley, 2014.  



 2026 Latakia University Journal Eco. & Leg. Sciences Series (3) ( العدد48المجلد ) الاقتصادية والقانونيةالعلوـ  .اللاذقيةمجلة جامعة 
 

    
journal. latakia-univ.edu.sy                                             Print ISSN: 2079-3073  , Online ISSN:2663-4295  

132 

[6]  M. Statman, "How many stocks make a diversified portfolio?," Journal of Financial and 

Quantitative Analysis, vol. 22, no. 3, pp. 353-363, 1987.  

[7]  J. Driessen and L. Laeven, "International portfolio diversification benefits: Cross-country 

evidence from a local perspective," Journal of Banking & Finance, vol. 31, no. 6, pp. 1693-

1712, 2007.  

[8]  C. M. Jarque and A. K. Bera, "Efficient tests for normality, homoscedasticity and serial 

independence of regression residuals," Economics Letters, vol. 6, no. 3, p. 255295, 1980.  

[9]  B. Efron and R. J. Tibshirani, An introduction to the bootstrap, Chapman & Hall/CRC, 1993.  

[10]  D. Ruppert, Statistics and Data Analysis for Financial Engineering, Springer, 2011.  

[11]  A. C. Davison and D. V. Hinkley, Bootstrap Methods and their Application, Cambridge 

University Press, 1997.  

[12]  H. B. Mann and R. D. Whitney, "On a Test of Whether one of Two Random Variables is 

Stochastically Larger than the Other," The Annals of Mathematical Statistics, vol. 18, no. 1, 

pp. 50-60, 1947.  

[13]  J. A. Driessen and L. Laeven, "International Portfolio Diversification Benefits: Cross-Country 

Evidence from a Local Perspective," Journal of Banking & Finance, vol. 31, pp. 1693-1712, 

2007.  

[14]  C. B. o. Syria, "Economic Annual Reports (2022)," Central Bank of Syria, 2022. 

[15]  F. Longin and B. Solnik, "Extreme correlation of international equity markets," The Journal of 

Finance, vol. 56, no. 2, p. 649–676., 2001.  

[16]  P. Lynch, One up on Wall Street, FIRESIDE BOOK, Simon & Schuster, Inc, 2000.  

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

  


