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 تأثير المخاطر المالية علي أداء المحافظ الاستثمارية

 دراسة تطبيقية علي أداء المحفظة الاستثمارية طويلة الأجل 

 سة الليبية للاستثمارسالتابعة للمؤ

 6109-6106خلال الفترة من العام 

 

 
 
 
 
 

  :ملخصال
 

 ا.د/أحمد صقر
 -كلية الادارة و التكنولوجيا -استاذ التمويل و الاستثمار

 الاكادمية العربية للعلوم والتكنولوجيا

 د/شرين المهر
الاكادميت  -كليت الادارة و الخكنولوجيا -اسخاذ الخمويل المساعد

 العربيت للعلوم و الخكنولوجيا

 

أحميد محمد حسنا/محمد   

 الباحث
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 :مقدمة  -0

(Cecchetti&Schoenholtz,2011)
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 :مشكلة الدراسة  -6

 –لسيولة مخاطر ا –ماهو حجم الاثر الناتج من كلا من ) المخاطر السوقية  .0

 ؟  مخاطر الاعمال ( على اداء المحافظ الاستثمارية مقاسا باسلوب شارب

 –مخاطر السيولة  –ماهو حجم الاثر الناتج من كلا من ) المخاطر السوقية  .6

 ؟  مخاطر الاعمال ( على اداء المحافظ الاستثمارية مقاسا باسلوب ترينور

 :أهمية الدراسة  -3

 :نظرى الجانب الاولا : 
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 الجانب العملي : ثانيا : 

 

 أهداف الدراسة  -4

 

 

 

 

 

 

 :الدراسات السابقة  -5

تخدام نماذج بناء محافظ استثمارية باس بعنوان (6105دراسة )توفيق ، 

 Treynorالى تقييم أداء الأسهم هدفت 

, Sharp , Jensen 
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 (a=0.05 ) 

SharpTreynorJensen

 

اثر تنوع المحفظة الاستثمارية في تقليل ( 6109دراسة )سعد الجنابى ، 

، المخاطر المالية 

 

التنويع ودورها في بناء المحفظة  إستراتيجية( 6104دراسة )زيد ، 

،  الاستثمارية المثلي
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سة درا –( تقييم أداء المحافظ الاستثمارية 6100)دراسة الحمدوني 

الى هدفت وق عمان المالي ، حيث تطبيقية على س

sharpJensentreynor

الدراسة الي:        

sharp , treynor, Jensen

المحفظت  بناء في الشركاث بيخا دور( 2010 وآخرون، الحميد عبد( دراست

 العراق سوق في المدرجت الشركاث مه عينت على حطبيقيت دراست – الاسخثماريت

 ويكىَبرهب انشركبد ثٍزب عهى انزعرف  إلى الدراست هدفج، حيث  للأوراق الماليت

 وانًطزثًرٌٍ انجبزثٍٍ ٌذ فً عًهٍخ أداح الاضزثًبرٌخ نزكىٌ انًسفظخ ثُبء فً وأثرهب

 (21عهى) انذراضخ عٍُخ الاضزثًبري، واشزًًذ انمرار ارخبر عًى يطبعذرهى نغرض

 انفزرح خلال انًبنٍخ انعراق نلأوراق ضىق فً انًذرخخ انًطبهًخ انشركبد يٍ شركخ
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( واضزُذد انذراضخ إنى انُشرح انشهرٌخ نهطىق 0229-0222) ثٍٍ يب انىالعخ

ذيذ انذراضخ انًؤشراد نهسصىل عهى انجٍبَبد انشهرٌخ نلأضهى، واضزخ

توصلت الإزصبئٍخ انزبنٍخ )انىضظ انسطبثً، انزجبٌٍ، الاَسراف انًعٍبري(، 

         الدراسة إلى انه 

         

            

  CAPM   

           

           

        

  CAPM 

 :فرضيات الدراسة  -6

نصت الفرضية الرئيسية الاولى على انه "  يوجد أثر ذو دلالة إحصائية  -

 المحفظة الاستثمارية الليبية طويلة الاجلللمخاطر المالية  علي أداء 

 بمقياس شارب "

 وينبثق عن الفرضية الرئيسية الاولى الفرضيات الفرعية الأتية :

الفرض الفرعى الاول :  -

 

الفرض الفرعى الثانى :  -

 

الفرض الفرعى الثالث :  -
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نصت الفرضية الرئيسية الثانية على انه "  يوجد أثر ذو دلالة إحصائية  -

 المحفظة الاستثمارية الليبية طويلة الاجلللمخاطر المالية  علي أداء 

 بمقياس ترينور "

 عن الفرضية الرئيسية الثانية الفرضيات الفرعية الأتية :وينبثق 

الفرض الفرعى الاول :  -

 

"الفرض الفرعى الثانى :  -

 

الفرض الفرعى الثالث :  -

 

 :منهجية الدراسة  -7

 :مجتمع وعينة الدراسة  -8
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 :اسة حدود الدر -9

 الحدود الموضوعية

 
حدود الزمان :
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  لدراسة التطبيقية :ا -01

 (0جدول رقم )ال
 الوصفى لبيانات المحفظة الاستثمارية الليبية طويلة الاجلالاحصاء قيم 

 6109حتى  6106خلال الفترة من 

 

 المخاطر

 السوقية

)X1( 

 مخاطر

 السيولة

)X2( 

 مخاطر

 الاعمال

)X3( 

اداء المحافظ 

الاستثمارية بمقياس 

 شارب

(Y1) 

اداء المحافظ 

بمقياس  الاستثمارية

 ترينور

(Y2) 

Mean -المتوسط  0.001520 0.826177 0.001228 0.09235 0.17780 

Median -الوسيط  0.001054 0.825380 0.000852 0.06438 0.02320 

Maximum -اعلى قيمة   0.028129 0.929551 0.022725 2.02515 3.99658 

Minimum -اقل قيمة   -0.01218 0.764395 -0.009840 -4.26325 -3.16087 

Std. Dev.0.34305 0.91137 0.002577 0.002995 0.007814 الانحراف 

Skewness -الالتواء  0.139078 0.125508 0.024488 -0.5193 0.14565 

Kurtosis -التفرطح  2.991487 2.886740 2.955601 2.04621 2.94721 

Jarque-Bera -جارك بيرا  2.494858 1.975454 3.047789 2.805422 2.06835 

Probability -المعنوية   0.236779 0.302840 0.287070 0.219879 0.16897 

Observations -العينة   48 48 48 48 48 

      Jarque-Bera 
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Variance Inflation Factors (VIF)

 (6جدول رقم )ال

 Variance Inflation Factors (VIF) اختبارنتائج 

 ت المستقلةامتغيربين التعدد خطى لبيان عدم وجود مشكلة 

Variance Inflation Factors  
Date: 9/07/20   Time: 14:40  
Sample: 1 48   
Included observations: 48  
    
     Coefficient Uncentered Centered 
Variable Variance VIF VIF 
    
    C  0.051194  4.800350  NA 

X1  0.028315  3.095617  1.054857 
X2  0.020457  3.535787  3.183804 
X3  0.030290  2.247051  3.279190 

    
    

(VIF)

Coefficient Variance

 نتائج اختبار الانحدارالخطى المتعدد:    

 
 (3)جدول رقم ال
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 مخاطر السوقلبيان اثر اختبار الانحدارالمتعدد  نتائج
 ومخاطر السيولة ومخاطر الاعمال على اداء المحفظة باسلوب نموذج شارب

  
Dependent Variable: Y1   
Method: Least Squares   
Date: 10/08/20   Time: 17:55   
Sample: 1 48    
Included observations: 48   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.114908 0.866715 3.132579 0.0211 

X1 9.619852 0.302308 4.256330 0.0089 
X2 -4.899056 1.276215 -5.236005 0.0125 
X3 3.645424 0.566514 2.278676 0.0260 

     
     R-squared 0.330232     Mean dependent var 0.091214 
Adjusted R-squared 0.326175     S.D. dependent var 0.900165 
S.E. of regression 0.008339     Akaike info criterion 2.759509 
Sum squared resid 18.66864     Schwarz criterion 2.913525 
Log likelihood 22.79249     Hannan-Quinn criter. 2.817713 
F-statistic 46.62609     Durbin-Watson stat 1.914647 
Prob(F-statistic) 0.008865    
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=  الاستثمارية الليبية طويلة الاجل بمقياس شاربمعدل اداء المحفظة 
( + مخاطر السيولة*4.8991-( + )مخاطر السوق*9.6098+)0.0049

  1.1183(+مخاطر الاعمال*3.6454)

 ثانيا : اجراء اختبار الانحدار المتعدد لبيان الاثر على اداء المحفظة باسلوب ترينور :

 (4جدول رقم )ال
 لبيان اثر مخاطر السوقاختبار الانحدارالمتعدد  نتائج

 ومخاطر السيولة ومخاطر الاعمال على اداء المحفظة باسلوب نموذج ترينور

 
Dependent Variable: Y2   

Method: Least Squares   
Date: 10/08/20   Time: 20:10   

Sample: 1 48    

Included observations: 48   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 2.526330 1.766165 1.430404 0.0497 

X1 -3.064091 2.702689 -2.008852 0.0507 
X2 5.402369 1.0942 9 2.344143 0.0242 

X3 7.182781 1.1460 8 2.421327 0.0178 
     
     R-squared 0.261096     Mean dependent var 0.795211 
Adjusted R-squared 0.205668     S.D. dependent var 2.003032 

S.E. of regression 0.009451     Akaike info criterion 4.165711 

Sum squared resid 159.6333     Schwarz criterion 4.319726 

Log likelihood 96.12347     Hannan-Quinn criter. 4.223913 
F-statistic 22.99072     Durbin-Watson stat 1.982029 

Prob(F-statistic) 0.015429    
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=  الليبية طويلة الاجل بمقياس ترينورمعدل اداء المحفظة الاستثمارية 

( + مخاطر السيولة*5.41636( + )مخاطر السوق*3.164190-+)6.5663
  1.1194(+مخاطر الاعمال*8.086780)

 :نتائج الدراسة  -00
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 :توصيات الدراسة  -06
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 :المراجع 
 ، خبيعخ"انًبنٍخ الأوراق فً نلاضزثًبر الأضبضً انًبنً انزسًٍم" (،0222انطٍذ،) أيٍٍ نطفً، -

 .يصر انمبهرح،

نًُشر  انًُبهح دار انثبٍَخ، انطجعخ ،"الاضزثًبر يجبدئ" ، (0222) زكرٌب، أزًذ صٍبو، -

 .الأردٌ عًبٌ، وانزىزٌع،

فً  الاضزثًبر" (،0222انعجذ،) إثراهٍى خلال يصطفى، فرٌذ َهبل صبنر، يسًذ انسُبوي، -

 .يصر الإضكُذرٌخ، اندبيعٍخ، انذار ،"وانطُذاد الأضهى

انراثعخ،  انطجعخ انعًهٍخ، وانزطجٍمبد انُظري الإطبر الاضزثًبراد إدارح (،0221)يسًذ يطر، -

 عًبٌ. نهُشر، وائم دار

أضهى  – انجىرصخ فً الاضزثًبر" (،0221انشذٌفبد،) إثراهٍى عهً عىض، يسًذ اندىاد، عجذ -

 .عًبٌ وانزىزٌع، نهُشر انًُهبج دار الأونى، انطجعخ ،"يبنٍخ أوراق -ضُذاد

وصُبدٌك  الأضهى أضعبر ويؤشراد الاضزثًبرٌخ انًسبفع" (،0227ضبيً،) زطبة، -

 .ظجً أثى وانطًع انًبنٍخ الأوراق هٍئخ ،"الاضزثًبر

وائم  دار انراثعخ، انطجعخ ،"وانسمٍمً انًبنً الاضزثًبر يجبدئ" (،0227زٌبد،) ريضبٌ، -

 .الأردٌ عًبٌ، نهُشر،

نًُشر  انًُهبج دار ،"انسذٌثخ الاضزثًبرٌخ انًسبفع إدارح" ( ،0228) فلاذ، غبزي انًىيًُ، -

 .عًبٌ وانزىزٌع،

mيمٍبش  وفك انْطهى يسفظخ أداء رمٍٍى" (،0229زًٍذ،) أزًذ ضعذي انًىضىي، -
2

 ودورِ فً 

 فً انشركبد انًذرخخ يٍ عٍُخ فً رسهٍهٍخ رطجٍمٍخ دراضخ – انكفؤح الاضزثًبرٌخ انًسفظخ اخزٍبر

 . 02انعذد ،6انًدهذ الإدارٌخ، نهعهىو انعرالٍخ انًدهخ ،"انًبنٍخ نلأوراق انعراق ضىق

صفبء  دار الأونى، انطجعخ ،"انًبنٍخ وانْطىاق الاضزثًبراد" (،0229) هىشٍبر، يعروف، -

 .عًبٌ وانزىزٌع، نهُشر

انعًهٍخ  انٍبزوري دار الاضزثًبري، وانزسًٍم الاضزثًبر" (،0229) كبيم، درٌذ شجٍت، آل -

 .الأردٌ عًبٌ، وانزىزٌع، نهُشر

، "الاضزثًبر إدارح" (،0220انذوٌكبد،) يهُذ انسذاد، وضٍى انسرلبٌ، صبنر شمٍري، يىضى، -

 .الأردٌ عًبٌ، وانطجبعخ، وانزىزٌع نًُشر انًطٍرح دار

(، "انعىايم انًؤثرح عهى اداء انًسبفع الاضزثًبرٌخ "، انًدهخ 0228َىر انذٌٍ ، ازًذ ثهبء ) -

 . يعخ عٍٍ شًص ، كهٍخ انزدبرحانعهًٍخ نلالزصبد وانزدبرح ، خب
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( " انعىايم انًؤثرح عهى ضٍبضخ رمٍٍى انًسبفع الاضزثًبرٌخ   0228يراد ، اثراهٍى اثىانخهٍم )  -

 " يدهخ انجسىس الادارٌخ ، كهٍخ الادارح والالزصبد ، خبيعخ ديشك
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