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 المثنى جامعة

 والاقتصاد الإدارة كلية

 الأعمال إدارة قسم

 الاستثمارية المحافظ إدارة - الرابعة المرحلة

 الاستثمارية المحافظ تحليل - 9 - المحاضرة

 طلال آل سعود علي د . م المادة أستاذ

 

        ) The Correlation Coefficient (  معامل الارتباط

( أو 1.91( أو ضعيفة كما في الشكل رقم )1.91المتغيرات قوية كما يبينها الشكل رقـم )قد تكون العلاقة بين 

( ومن اجل استخدام معامـل الارتبـاط في تحليـل 1.91لا تكون هناك علاقة بينها كمـا مـبين في الشكل رقـم )

ما قد سبب الارتباط دائما وإن العلاقة بين الأوراق الماليـة المختلفة يجب أن نعلم بان معامل الارتباط لا يفسر

 يـدل فقط على وجود علاقة بين متغيرين

 

وقد تكون أسبابها وجود علاقة ارتباط مباشرة بين متغيرين مثل ارتفاع الطلـب على الاسمنت يؤدي إلى ارتفاع 

 Bورقة مرتبط ارتباط غير مباشر مع عائد ال Aالطلب على الطابوق، أو قد يكون العلاقة بين عائـد الورقة 

مثل ارتفاع سعر الألمنيوم بسبب ارتفاع سعر الحديد باعتباره سلعة بديلـة بسبب زيادة الطلب على الحديد، أو 
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أن الطلب على السلعتين في آن واحد يعتمد على عامل مشترك فإن زيادة الطلب على الأجهـزة الكهربائيـة 

هـزة الالكترونية، ومن خصائص معامل الارتباط انه بـسب ارتفـاع الـدخل يرافقـه ارتفـاع الطلـب عـلـى الأج

عـدد  1 يعطي برقم واحـد قـوة العلاقة بين متغيرين أو أكثر ويكون بنسبة مئوية وتكون حدوده لا تزيد على

 كلما كانت العلاقة تتجـه نحـو الأقوى 590عدد صحيح وكلما زاد عن    1-صـحيح ولا نقل عن 

التباين المشترك لأن او للتغايرصفر لغرض وضع حدود ( 5)  معامل الارتباطفي العلاقة عندما يكون تو تن

علاقة المذكورة من خلال قسمة التغاير على لل إلى +ويمكن أن نضع حدود –التغاير نظريا يمتد مجاله من 

 A وهو عبارة عن معدل معامل الارتباط بين الورقتين للاستثمارين   حرافين المعياريين نحاصل ضرب الا

,B                                               وكما في المعادلة التالية 

                                                                                           

(، 1591رقـم ) ويمكن رسم العلاقة بالشكل 1+ و 1-سمي معامل الارتباط وهو يقع في المجال يإن ناتج المعادلة 

( حيث يكون ارتباط Bو (A(، معامل الارتباط بين السهمين 1591( التـالي، إذ يبين لنـا الشكل )1591(، )1591)

أيضا يتجه نحو الارتفاع، والعكس صحيح  Bنحو الارتفاع فإن عائد السهم  Aتام موجب فإذا تحرك عائد السهم 

لأن معامل الارتباط  Bتتوقع اتجاه حركة العائد على السهم  يمكن أن Aعرف اتجاء حركة عائد السهم نفعندما 

 %15سيرتفع أيضا إلى  Bفإن عائد السهم  %15إلى  A( فعند ارتفاع عائـد الـسهم 1+ بينهما تام موجب )

، أما في حالـة عـدم %15سينخفض إلى  Bفإن عائد السهم    %15إلى  Aخفـاض عائـد الـسهم نمثلاً وعنـد ا

( يبين عدم وجود 1591وجـود الارتباط بينهما أي أن معامل الارتباط صفر بين عوائد السهمين فإن الشكل رقم )

( معامل الارتباط التام السالب بين 1591، ويبين لنـا الـشكل رقـم )Bو  Aأية علاقة لحركة العائد بين السهمين

 9%15إلى  Bينخفض عائد السهم  %15إلى  Aا يرتفع عائـد الـسهم فعندم BوA السهمين 
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تتكون المحفظة من عدد من الأوراق المالية المتنوعة بهدف الحصول على أكـبر عائد ممكن وان التنويع يؤدي 

خلال عملية تنويع الأوراق المختارة في المحفظة، ولكن ليس كل  منإلى تخفيض درجة المخاطر، ويتم ذلك 

عملية تنويع تؤدي إلى الوصول إلى هذا الهدف لأسباب أهمها تأثير معامل الارتباط بين الأدوات التي تتكون 

منها المحفظة وتأثير ذلك على درجة المخاطر التي تتعرض لها إضافة إلى تأثير الانحراف المعيـاري أي 

اطر لكل أداة من الأدوات المكونة لهذه المحفظـة إضـافة إلى تأثير الوزن النسبي لمساهمة كل أداة في المخ

 .رأسمال المحفظة على مخاطر المحفظة وعوائدها

معامل الارتباط هو الارتباط بين عوائد الأدوات الاستثمارية في المحفظة فكلما كان هنالك تنوع في المحفظة 

ل المخاطر ولكـن هـذا الموضـوع نـسبي ويتعلق بطبيعة الأدوات الاستثمارية التي سنختارها كلما يؤدي إلى تقلي

 .في محفظتنا الاستثمارية

إن معامل الارتباط يقيس لنا نسبة التغيير بين أداتين استثماريتين ففـي حالـة زياده عائد إحـدى هـاتين الأداتين 

داة الأخرى وعلى عائد المحفظة وقد يكون هذا الانعكاس ايجابي أو أو نقـص العائـد فـسينعكس على العائـد لـلأ

بينهما9 فإذا كان معامل الارتباط موجب بين الأداتين فسينخفض )  1+- (سـلـبي حـسب طبيعـةمعامل الارتباط

 تأثير التنويع على تقليل المخاطر أي سترتفع المخاطر هنا وعندما يكون سالب يكون تأثيره على تقليـل المخاطر

 .أكبر أي ستخفض المخاطر

وعلى إدارة المحفظة الاستثمارية عند تشكيل المحفظة أن تحدد درجة الارتباط بين عوائد الأوراق المالية 

المختلفة التي ستضمها إلى المحفظة وفي ضـوء مـا عـرضـناه أعـلاه ستكون حالات الارتباط بين الأوراق 

 المالية كما يلي:

شركة الاسمنت  عائد سهم ( تسمى حالة ارتباط تام موجـب فـإذا ارتفع1الارتباط )+عندما يكون معامل  19

ق شركة الطابو سهم سيزداد عائد سهم شركة الطابوق وإذا انخفض عائـد سهم شركة الاسمنت سينخفض عائد

 نوهذا يعني أن عملية التنويع سوف لا تؤدي إلى تخفيض درجة المخاطر وستكون المخاطر مرتفعـة أي أ

التنوع لا يفيد شيء وبذلك فإن الهدف الأساس مـن التنويـع وهـو تخفيض المخاطر وهذا لا يمكن تحقيقه عندما 

 يكون معامل الارتباط تام موجب+9

عدم الارتباط أي لا يوجد ارتباط بين عوائد  حالة ( فهذا يعني5عندما يكون الارتباط مساوي للصفر )   2.

منها المحفظة وفي هذه الحالة يكون التحوط من المخاطر بالتنويع لهذه المحفظـة  الأوراق المالية التي تتكون

 أفـضـل مـن حـالـة الارتباط الموجب ولكنها أقل درجة من حالة الارتباط السالب9
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 خفاض في العائدنأما عندما يكون الارتباط سالب ونقـصـد بـه إذا زاد عائـد احـد الأوراق المالية يقابله ا .3 

 .(-) ورقة المالية الأخرى داخل المحفظة الاستثمارية وهـذا هو الارتباط السالبلل

 ويمكن استخراج معامل الارتباط بالمعادلة  التالية  

مثال: في النية إعادة تكوين محفظة استثمارية من خلال إضافة بديل من بديلين متاحين في السوق المالي وهما 

وان سهم   %6. 2  وقـد كـانـت درجـة المخاطر للبديلين متساوية وهي  أسهم شركة المنصور وشركة الرشيد

 :الشركة المتحدة هو المحتفظ به من قبل إدارة المحفظة

 في رأسمال المحفظة المعاد تكوينها؟ %05المطلوب: استخراج معامل الارتباط بين عوائـد الأسهم المذكورة 

 

 

فـإن أثـر التوزيع على المخاطر صفر وهذا  A , B المقترح في التشكيلةبما أن اتجاه العائد متساوي للبديل 

يعنى لا توجد فائدة من عملية التنويع بإضـافة سـهـم شـركة المنصور إلى المحفظة، أما اتجاه العائد في المخاطر 
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هم شركة ظة وهو أسخفض العائد للبديل المقترح إضافته إلى المحفنكلما اإذ فإنه ذو علاقة سلبية  A ,C للتشكيلة

الرشيد ارتفع العائد لشركة الاتحاد إذا سيقوم مدير المحفظة الاستثمارية باختيار سهم شـركة الرشيد وإضافتها 

 .للمحفظة الاستثمارية لأنها ستؤدي إلى تخفيض درجـة الخطـر الكليـة الـتي يتعرض لها العائد

 

بسبب %11سهم شركة الرشيد إلى المحفظة إلى  نخفاض درجة المخاطر للمحفظة عند إضافةإوهذا يعني 

معامل الارتباط السالب بين شركة الاتحـاد وشـركة الرشـيد مقارنة بالمخاطر عند إضافة شركة المنصور 

   .الـتي تـرتبط بمعامـل ارتبـاط موجبة مع شركة الاتحاد %11البالغـة 

 لفة ولمعامل ارتباط مختمعدلات المخاطر المرجحة للمحفظة حساب 

سب لمحفظة الاستثمارية سوف نحاوحتى نستطيع معرفة مدى تأثير اخـتلاف معامـل الارتباط على المخاطر في 

معدلات المخاطر المرجحة للمحفظة ولمعامل ارتباط مختلفة بين الأصول التي تتكون منها، وبذلك سنفرض أن 

رتباط بين عوائد الأصلين أو السهمين إذا ما اعتبرنا معامل الا (r) القيمة الوحيدة التي ستتغير في المثال أدناه هو

 أن الوزن النسبي والعائد والانحراف المعياري أي درجة مخاطر السهم كما يلي:

 

ة سيكون كما يلي و لمختلف الحالات المفترضة لعدم تغير معدل العائد لكل سهم ظان مقدار العائد المرجح للمحف

 ة :ظفي رأسمال المحف سهم من الاسهم المختارةو كذلك الوزن النسبي لمساهمة كل 
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عندما نحسب المخاطر المرجحة للمحفظة في ضوء التغيرات الحاصلة بمعامـل الارتباط مع فرضية ثبات 

معدلات العائد ودرجة المخاطر مقاسة بالانحراف المعياري لكل سهم في المحفظة يمكن أن نرى ما ذا سيحدث 

فظة في ضوء تغير معامل الارتباط بين مكوناتهـا مـن الأصـول المالية بالاستناد إلى المخاطر المرجحـة للمح

 إلى المعادلة الأساسية التالية:



7 
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امل يين وبمعأنـه عنـدما يكـون الـوزن النسبي والعائـد والمخاطر للسهمين متساو هونستنتج من المثال أعـلا

وسوف يكون   )18 (%المرجحة للمحفظة ستكون بمقدارفإن المخاطر  = rij ) 1955 ارتباط موجب تـام )

حصل عليـه محـددة بعائد هذين الأصلين حتى لو تمت عمليـة مزجهمـا في محفظـة استثمارية نمعدل العائد الذي 

واحـدة لان معامل الارتباط بينهما تام موجب وان عوائدهما متساوية وحركة أسعارهما في اتجاه واحد مع 

أي عند  )18 % ( وان المخاطر المرجحة ) 15% (وبذلك فإن العائد المرجح للمحفظـة هـوبعضهما البعض، 

 .سيرتفع أيـضـا لان معامل الارتباط بينهما تام وموجب jفإن سعر السهم  i ارتفاع سعر السهم

لى همين إالآن ماذا حصل للعائـد المرجح والمخاطر المرجحـة للمحفظـة بعـد أن تغير معامل الارتباط بين الس

  =  rij )    5905  (افترضـنـا بهـا أن يكـون معامـل  الارتباط b والحالـة 1أقل من 

مع بقاء معدل العائد والانحراف المعياري والوزن النسبي  5905  إلى 1955  إن التغير في معامل الارتباط من 

خفاض نبنسبة ا 11%للسهمين في المحفظة كما هو عليهما أدى إلى انخفاض المخاطر المرجحة للمحفظة إلى 

كما هو معروض في )   (%32( إلى3 8 (% أي من  1091 % في المخاطر المرجحـة مقـدارهـا حـوالي9

 نتيجة المعادلة أعلاه9

لان معدل العائد والوزن   ) 15% (ونلاحظ أيضا أن العائد المرجح للمحفظة سوف لا يتغير ويبقى بنسبة 

 اض9خفنن تغير معامل الارتباط لمحو الإفي كلا الحالتين على الرغم م ) 05% (النسبي لكل عائد متوقع يساوي 

فنرى )   rij=91 555 (-السهمين قد الخفض إلى( حيث فرضنا أن معامـل الارتباط بين eوالآن لنأخذ الحالة )

-انخفاض المخاطر المرجحة للمحفظة إلى  هماذا حصل للمخاطر المرجحة للمحفظة، إذ تبين المعادلـة إعلاء

مارية حة للمحفظة الاستثمين، وهذا يعني أن المخاطر المرجبسبب معامل الارتباط السالب بين عوائد السه 11%

( وبذلك حصلت المحفظة على فائدة من عملية التنويع والسبب هـو كون معامل zero)خفـض إلى الصفر إنقد 

بط ضالارتباط سالب تام بين أصول المحفظة )أي بين السهمين ( ويلاحظ هنا ان معامل الارتباط السالب يؤثر بال

كن أن ( ويمzeroحسب جميـع المخاطر للمحفظة فتصبح المخاطر صفر )نعلى مخاطر المحفظة وعنـدما 

 نطلق على هذه المحفظة أنها محفظة خالية من المخاطر9

ـام السالب بين الأسهم المكونة للمحفظة تي يبين لنا أن معامل الارتباط ال( الذ11ويمكن تصوير ذلك بالشكل رقم )

فعندما يكون معدل العائد متساوي والوزن النسبي  الصفر خفاض درجة المخاطر في المحفظة إلىنيؤدي إلى ا

أيضا متساوي فـإن العائـد بين السهمين خلال الفترة يساوي متوسط العائد لكليهما، لذا فإنه يلاحظ عدم وجود 

أي تغير على معدل العائد للمحفظة بالرغم مـن تغير المخاطر لهـا سـواءا العائـد في المخاطر الأعلى أو في 
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ك لا يوجد متغيرات في العائد الكلي وهذا يعني عدم الأقل فيبقى معدل العائد لهمـا تماما في ثبـات دائـم، لذل

 .وجود مخاطر على المحفظة الـتي يـكـون معدل الارتباط بين أصولها تام سالب

إن المقارنة أعلاه تبين لنا في حالة كون معامل الارتباط سالب تام سوف نستفيد من التنويع لأنه يؤدي إلى 

 ا أثـر الـتغير في معامل الارتباط على مخاطر المحافظ الاستثمارية9( يبين لنـ11تخفيض المخاطر والشكل رقم )

 

 

 حساب عائد المحفظة في حالة اختلاف العوائد والمخاطر

سبق وان ناقشنا ماذا سيحصل لعوائد المحفظة ودرجة المخاطر المرجحة لها عندما يكون الاختلاف فقط في 

افترضنا ثبـات العائد والانحراف المعياري أي المخاطر لكل معامل الارتباط بين عوائد الأوراق المالية أي 

سهم في المحفظة والوزن النسبي لهما، والآن ماذا سيحصل لو كان معدلات العوائد المتوقعة للأصـول متساوية 

 حرافات معيارية غير متساوية واختلاف في معامل الارتباطنـوزن النسبي لمكونات المحفظة وبامع ثبـات ال

 ،بينهما
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11 
 

ونظرا لان كل الاحتمالات المفترضه في التغير بمعامل الارتباط تم حسابها مع ثبات العائد والوزن النسبي 

لكل سهم فإن العائد المرجح للمحفظـة في كل   50% لمساهمة كل ورقة مالية في رأسمال المحفظـة والـذي هـو

 ثابت 9 الحالات المفترضة سيكون

 

 ام الموجب بسبب ان الانحرافتزن النسبي مع معامل الارتباط التاثير التغير في الووهنا يجب أن نتصور 

تذكرها عندما نناقش نموذج تسعير الأصول نالمعياري للمحفظة يتغير باسلوب خطي وهذه نقطة مهمة ل

يكون سوف  (e ,d, c, b) في الفصل القـادم وان الانحراف المعياري للمحفظة وللحالات CAPM الرأسماليـة

 :كما يلي
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( سالب تام فإن eنلاحظ من الامثلة اعلاه بأنـه وعـلـى الـرغـم مـن إن معامـل الارتباط كـان في المحفظة )

المخاطر المرجحة للمحفظة )الانحراف المعياري لها( لم يصل إلى الصفر والسبب في ذلك ان الامثلة المختارة 

ملك أوزان متساوية عند توزيع رأسمال المحفظة على أصـولها ولكنهـا للمحافظ المذكورة وعلى الرغم مـن أنها ت

 حـراف المعبـاري كـاداة قيـاس لمخـاطر هـذه الأصول9نالادرجة المخاطر لكل سهم باستخدام   تختـف في

( يبين لنا بأنه وعند حساب العائد المرجح للمحفظة المشكلة من أصلين فإن العائد المتوقع 11إن الشكل رقم )

وأصبح سالب تام كما هو  aسوف لن يتغير وبالرغم مـن إن معامـل الارتبـاط كـان موجب تام كما في المحفظة 

ل في رأسمال المحفظة والذي تحدد بنسبة بسبب ثبات التوزيع النسي لمساهمة كل أص eالحال مع المجموعـة 

ائد المرجح ( لكل أصل لذلك فإن العائد المرجح لجميع المحافظ كان على خـط أفقـي واحـد وكـان الع50%)

وايضا يمكن ان نلاحظ ان الفائدة من التنويع في المحفظة يعتمـد ايـضـا  لجميع الحالات المفترحة9 %20 يساوي

فكيف سيكون التغير  .0 05 رتباط بين أصولها فإذا فرضنا ان معامل الارتباط سيكون على التغير في معامل الا
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( الذي 5955( بأن المنحنى الارتباط )11في حركة العائد والمخاطر للمحافظ المذكورة، اذ يبين لنا الشكل رقم )

- عنـد معامـل ارتباط ( ولكـن .550تقع عليه المحافظ سيتحرك نحو الجانب الايمن لمنحنى معامل الارتباط )

سيتحرك المنحنى نحو الجانب الأيسر من المنحنى المعامل إلى أن يلاصق 1)  .55 -(ومعامل ارتباط  .0 )05 (

لاصل  %412الخط العمودي عندها تصبح المخاطر صفر على المحفظة التي تنوع أدواتها بوزن نسي قدره 

A  للاصل  %588وزن نسبي قدرهB9 

 

 

 (11الشكل رقم )

وبذلك فإن هذه النتائج تعني إن المخاطر المرجحة التي تتعرض لها عوائـد المحفظة لا ترتبط بدرجة مخاطر 

الأوراق المالية التي تتكون منها المحفظة كل على حده وانما تعتمـد ايضاً على معامل الارتباط بين عائد تلك 

 الأدوات الاستثمارية كما اسلفنا سابقا9ً


