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 الملخص  
المالية هو عدم   الأزمات  أسباب  أهم  المخاطر  على  مقدرةمن  الاستثمارات   إدارة  اما من خلال  الناتجة  المالية 

المالية باستخدام   تناولت هذه الدراسة موضوع إدارة مخاطر المحفظة  وقد   ،الفردية او الاستثمارات في المحفظة
و على هذا الأساس تم إختيار عينة من أسهم قطاع بنكي   اما تدنية المخاطر أو تعظيم العائد.    برامج الأمثلة

و تم إستخدام نموذج البرمجة التربيعية ،  2022ماي    23إلى    2021فيفري    23في الفترة  الي  في سوق دبي الم
 التي تعتبر أحد الفروع الرئيسية للبرمجة الغير خطية . 

تخفيض   في  ساهمت  قد  الأمثلة  نماذج  أن  إلى  الدراسة  هذه  نتائج  توصلت  الماليةو  المحفظة  محل   مخاطر 
 ،beta ،alpha، treynorأداء هذه المحفظة عند استخدام نماذج الأداء  الدراسة كما أيضا ساهمت في تحسين

sharpe ،Tacking error . 
 .  نماذج الأمثلة ، البرمجة التربيعية ،سوق دبي المالي المالية ،المحفظة  ات المفتاحية :الكلم

Abstract 
One of the main causes of financial crises is the inability to manage the resulting 
financial   risks either through individual investments or investments in the portfolio ; 
This study dealt with the issue of portfolio risk management using examples 
programs, either minimizing risk or maximzing return , On this basis, a sample of 
the shares of the banking sector in the Dubai financial market was selected from 
23 february 2021 to 23 may2022 and the quadratic programming model was used , 
which is one of the main branches of non linear programming. 
The results of this study concluded that the examples models have contributed to 
reducing the risks of the financial, under study and also contributed to improving the 
performance of the portfolio when using performance model beta and alpha tracking 
error ،sharp،treynor 
Keywords: financial portfolio ,examples models , quadratic programming , Dubai 
financial market. 
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     مـــقــــــــدمــة عـــــامـــة 



 المقدمة

 
 تمهيد  

ومع  توفرها  التي  الاستثمارية  البدائل  وتنوع  وتعدد  المالية  للأسواق  الكبير  التوسع  رؤوس   بسبب  أحجام  تزايد 
تدخلها، التي  المخاطر  الأموال  في  ارتفاع  إلى  ذلك  كل  أدى  مما   فقد  الأسواق  هذه  في  للاستثمار  المصاحبة 

المالية خاصة في جانبها المتعلق بالمحافظ المالية، وذلك بهدف   استوجب زيادة الوعي بضرورة إدارة المخاطر
 .هاالتحوط من المخاطر المتعلقة بها وتأمين رأسمال

 
يعتبرون    الذين  المستثمرين  حاجات  تلبية  اجل  من  وجاء  الاستثمار  لعلم  تطويرا  الاستثمارية  المحفظة  تعد 

الاستثمار في الأوراق المالية بمثابة خط الدفاع الأول للوقاية ضد المخاطر المحتملة،كما أن هدف المستثمرين 
ائد الممكنة وبأقل درجات المخاطرة . يترتب عند من تكوين المحفظة الاستثمارية هو الحصول على أكبر العو 

 وازنة بنٌ العوائد والمخاطر. ممل على التكوين محفظة استثمارية ضرورة الع
 

يعتبر الخطر من أهم المشاكل التي تؤثر على المشاريع تأثيرا فعالا، لذا لابد من تحديد و قياس و متابعة هذه 
 تقليل منها . المخاطر أي أدارتها و بالتالي الحد أو ال

 
العالم   عام    markowitzويعد  في  المحفظة  تكوين  في  تقوم    1952أول من ساهم  إذ  معامل ،  نظريته على 

بطريقة  عليه  الحصول  يمكن  ومخاطرها  بالأوزان  المرجح  المتوسط  هو  المحفظة  ،فعائد  الأصول  بين  الارتباط 
نظرية تسعير الأصول المالية من قبل العالم شارب في إحصائية معبرا عنه بالانحراف المعياري ،ثم جاءت بعده  

بناء المحفظة المثلى التي تشمل الأصول التي تدخل ضمن مكونات الاعتماد على معامل بيتا التي تحدد درجة 
غير  المخاطر  من  التخلص  في  العملات  أو  الأصول  في  سواء  التنويع  يساهم  ،وأيضا  أصل  لأي  الخطر 

 المخاطر النظامية إلا التنويع  الدولي . نظامية،في حين لا يؤثر في 

 

لذلك فعلى المستثمرين في المحافظ المالية أن يبحثوا على استخدام أفضل الأدوات و الأساليب التي تعمل على 
 . تحقيق العوائد و التقليل من المخاطر التي تهددها

 
 إشكالية البحث  

 ؟ في سوق دبي المالي  المحفظة الماليةمخاطر  على إدارة  ما مدى تأثير نماذج الأمثلة
 نطرح الأسلة الفرعية التالية :

 هل نموذج تدنية المخاطر هو الأمثل في إدارة المخاطر؟ 

 أ



ةالمقدم  

 
 هل نموذج تعظيم العائد هو الأمثل في إدارة المخاطر ؟ 

 هل تساهم نماذج الأمثلة في تحسين أداء المحفظة ؟ 
 

 فرضيات البحث  
 : من أجل الوصول إلى إجابات حول الإشكالية الرئيسية و الأسئلة الفرعية للبحث وضعنا هذه 

 نموذج الأمثلة لتدنية المخاطر هو الأمثل في إدارة المخاطر . •
 للمحفظة. نعم تساهم نماذج الأمثلة في تحسين أداء المحفظة المالية عن طريق استخدام نماذج تقييم الأداء  •

 
 أهمية البحث  

المحافظ  و  المالية  بالأسواق  التعريف  هو  و  مهم  أمر  لتوضيح  تسعى  أنها  في  الدراسة  هذه  أهمية  تتمثل 
ثل في مساهمة نماذج مالاستثمارية و المالية وأنواعها ، كما تكمن أهميتها في كونها تتناول موضوعا مهما و المت

المحفظة   مخاطر  تخفيض  في  دبي الأمثلة  سوق  عن  فكرة  يولد  كونه  كبيرة  أهمية  يكسب  كما   ، الاستثمارية 
 للباحثين . 

 
 تتمثل أهداف هذا البحث فيما يلي :  :  أهداف البحث

 إبراز الدور الذي تلعبه المحفظة المالية في عملية إدارة المخاطر. •
 استخدام نماذج الأمثلة في إدارة مخاطر المحفظة المالية . •
الكمية في   • المالية  إدارةتوضيح أهمية استخدام الأساليب والنماذج  ومساهمتها في تحقيق أهداف   الاستثمارات 

 .المستثمرين
 . المالي دبي ة المختارة من سوق نى من بين العيل لتكوين محفظة استثمارية مث اليب استخدام أس •
 التعريف بنماذج تقييم أداء المحفظة الاستثمارية .  •

 
 أسباب اختيار الموضوع  

 :ختيار هذا الموضوع في النقاط التاليةإتتمثل أهم الأسباب 
 طرح من طرف الأستاذ المشرف .  •
وهذا بالاستعانة  لمحافظ الاستثمارية  ا  وإدارةالرغبة الشخصية في البحث في المواضيع المتعلقة بالأسواق المالية   •

 . بالأساليب والنماذج المتخصصة
 

 ب 



ةالمقدم  

 
 صعوبات البحث  

 نماذج الأمثلة . وجود نقص في المراجع المتعلقة ببعض المواضيع الرئيسية للبحث كموضوع   •
 

 منهج البحث  
تحليل و توضيح مختلف المفاهيم   تم الاعتماد على المنهج الوصفي التحليلي ، المنهج الوصفي الذي يعتمد على

التعاريف المتعلقة بالموضوع ،أما المنهج التحليلي فقد كان المنهج المناسب لشرح و تحليل البيانات المتعلقة و  
 بالسوق المالي لدبي و نتائج الدراسة .

 
 هيكل البحث  

 تم تقسيم هذا البحث إلى فصلين رئيسين على النحو التالي :  
المبحث الأول مفاهيم عامة خمسة مباحث ، تناول  ل الجانب النظري ، حيث قسم بدوره إلى  تناو الفصل الأول  

و    حول أنواعها  و  مفهومها  الاستثمارية  المحفظة  عن  تحدث  الثاني  المبحث   ، مخاطرها  و  المالية  الأسواق 
المحفظة المالية، و    محدداتها و السياسات المتبعة في بنائها ، المبحث الثالث تطرقنا فيه إلى عائد و مخاطرة

خصائص  الخامس  المبحث  أما   ، السواء  منحنيات  و  المثلى  الاستثمارية  المحفظة  بناء  تناول  الرابع  المبحث 
 المحافظ المالية و نماذج تقييم أدائها .

تناول الجانب التطبيقي قسم إلى ثلاث مباحث حيث تناول المبحث الأول الدراسات السابقة و      الفصل الثانيأما  
 ها المبحث الثاني تناول منهجية البحث أما المبحث الثالث تحدثنا فيه عن نتائج الدراسة و مناقشت
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 الجانب النظري 



 للمحفظة الاستثماريةالفصل الأول                                                          الإطار النظري 
 

 تمهيد الفصل الأول   

ظيػػػػػبر بفػػػػػ ات اػػػػػا ض ب بفػػػػػ ات  إلػػػػػ ، أ ى ف نمػػػػػط ا ن ػػػػػاؽ ب نمػػػػػط تبومػػػػػ  الػػػػػ  ؿإف التمػػػػػامو المبجػػػػػب   ػػػػػم
، علػػػػ  عا ػػػػ  م  ػػػػبؿ  منيمػػػػا ب لػػػػؿ  لػػػػؾ   ػػػػرض الف ػػػػبؿ  التػػػػالب أ ػػػػ فت رؤب  اتمػػػػباؿ تنت ػػػػؿ، ب إن ػػػػاؽ

يػػػػػػػر ، ب مػػػػػػػف ىنػػػػػػػا ظيػػػػػػػرت ات ػػػػػػػباؽ المالمػػػػػػػ  ب ظؽ تجم يمػػػػػػػاجػػػػػػػب   ػػػػػػػب ضػػػػػػػربرة ب  إلػػػػػػػ اتمػػػػػػػر الػػػػػػػ ي أ ى 
إ  م ػػػػػػػبـ علػػػػػػػ  ضػػػػػػػربرة  ح ىػػػػػػػ ا ات مػػػػػػػر مػػػػػػػف المباضػػػػػػػم  الميمػػػػػػػ ،، ب أ ػػػػػػػ الا ػػػػػػػت مار اػػػػػػػب اتبراؽ المالمػػػػػػػ 

 إلا  ال با ػػػػػػ  مػػػػػػ  الت لمػػػػػػؿ مػػػػػػف الم ػػػػػػاطر حػػػػػػ ر الم ػػػػػػتطاع ، ب ىػػػػػػ ا اتمػػػػػػر لا متف ػػػػػػؽ الف ػػػػػػبؿ علػػػػػػ  أعلػػػػػػ
ب لمػػػػػا لػػػػػاف ىػػػػػ ا التنبمػػػػػ  م لػػػػػؿ مػػػػػف الم ػػػػػاطر  ،للم ػػػػػاطرتبوم ػػػػػا   تف مػػػػػؽ تنبمػػػػػ  جمػػػػػ  للمػػػػػبار   مػػػػػا مضػػػػػمف

 . ى ه اتبراؽ تجم  امما م م   المف ظ  المالم  أب مف ظ  اتبراؽ المالم  أ  فت
جػػػػػػػػػال لمل ػػػػػػػػػب الفاجػػػػػػػػػات الج مػػػػػػػػػ ة  الا ػػػػػػػػػت مارم ت ػػػػػػػػػر مبضػػػػػػػػػبع المفػػػػػػػػػااظ المالمػػػػػػػػػ  لتطػػػػػػػػػبمر ل لػػػػػػػػػـ   فمػػػػػػػػػث 
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 المالم .الم اطر اب ات باؽ  الأول:المبحث 
الم اطر م ما  ن  ب لم ى ت لب ال ا   ال ي  متـ الف بؿ علمو م ت  لا ايب ع ارة عف فال  ع ـ  ت ت ر 

التأل  المت ل    ف بؿ الر ح أب ال  ارة أب ىب تلؾ الفال  مف الت   ب المت ل    الا ت مار اب أ ؿ مالب 
 ما.

 المالم .م يبـ ات باؽ  الأول:المطمب 
الفاجات المالم  للبف ات ا نتاجم     ب إت اعيا، بوما ة  او ما  للمجتم ات بنتمج  للتطبر الاحت ا ي  

مف  الا ت ا ةالم  رات ل ى اتارا ، بم  نمب الاحت ا  بوما ة ال  ؿ ال بمب، ظيرت مؤ  ات تفابؿ 
نشأت الات إنتاجم ، بم  وما ة ى ه المؤ  ات الا ت مارم  جتارا  مفابل    لؾ تبظم يا اب مم  رات ا

ات باؽ المالم ، بالتب متـ عف طرم يا إجرال ال   ات المالم  بتملمف الم اىممف مف  م  ف  يـ أب 
اللأ باؽ المالم  أىمم   ال    الن    للم ت مرمف  بال لانبا مؤ  ات أب أارا ، ايب ع ا لبنيا   .وما تيا

 1 :ال ا  مف ب المشترمف ايب ت مؿ عل  الت الملانا مؤمف 
 تفبمؿ الم  رات مف الجيات التب ل ميا اا ض إل  الجيات التب ل ميا عجو، أي مف الم  رمف  ت يمؿ

 الراغ مف اب الا ت مار اب اتبراؽ المالم  إل  م  ري ى ه ات بؿ )ال ا  مف (. 
  . ت  مر ات بؿ الرأ مالم  مف  لاؿ ت اعؿ حبى ال رض ب الطلب 
 الت يملات لم  ري ات بؿ المالم  مف أجؿ  م  تلؾ ات بؿ ب الف بؿ عل  التمبمؿ اللاوـ  ت  مـ

  أحؿ تلل  ، اب م ا ؿ ف بؿ الم ت مرمف عل  عا   أل ر. 
  رباتيـتبامر الملاف الملا ـ للم ت مرمف مف أجؿ التبظمؼ اتم ؿ لمبار ىـ المالم  مف أجؿ ت ظمـ . 

 . ال بؽ ت رمؼ م اطرالمطمب الثاني : 
 2  :مملف ت رمؼ م اطر ال بؽ  أنيا

    ىب م اطر الانفرااات ال ل م  ل مم  مراح   تفرلات ال بؽ لمف ظ  الت ابؿ أ نال ال ترة المطلب
 لت  م  الم املات.

  ىب م اطر   ا ر ال نؾ الناش   عف فرلات أ  ار ال بؽ نتمج  للت مرات اب أ  ار ال ا  ة، أ  ار
 .  رؼ ال ملات اتجن م  بأ  ار ات يـ بال ل 

  بتشمؿ  المالم ؛ىب ال  ارة التب مملف أف تنجـ جرال ت مرات غمر متبح   اب ال مم  ال بحم  للأ بات
ال رؼ، م اطر ت مرات أ  ار ات يـ إضاا  إل  الم اطر  )م اطر م  ؿ ال ا  ة، م اطر   ر

 المرت ط   أ  ار المبا  اتبلم (. 

                                                           
، ت  ص مالم  ب  نبؾ جام   ا ب  لر  ل ام   الاسواق المشتقة ودورها في تغطية المخاطر المالية ، مذكرة ماجسيتر في الاقتصاد رب ي ن مم  ،  1

 .39ص 2004/2005تلم اف ، ن  
مجل  نبر -مجمبع   ب ممتب جنراؿ نمب جا-ادارتها حسب المعايير الدولية لمجنة بازل مخاطر السوق في البنوك الدولية واستراتجية ،البموة اب  مر 2

 71ص 2020 ن   6، مجل 10لل را ات الاحت ا م  ،ع  
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  ىب الم اطر المت ل    ا مرا ات نتمج  الت مرات اب أ  ار ال ا  ة بالت ل ات اب أ  ار ال رؼ بأ  ار
 اتبراؽ المالم  بأ  ار ال ل . 

  اتبراؽ  أ  ار ال ا  ة، أ  ار ال ل ، أ  ار ال رؼ بىب ال  ارة المفتمل  الناجم  عف ت ل ات أ  ار
المالم ، ب لؾ    ب التطبرات غمر المباتم  ل بامؿ ال بؽ،  م ن  أف م اطر ال بؽ تنتج عف الت مرات 

 أب التب لم ت اب  الح ال نؾ ت  ار ال بؽ. –الم ال   

ن تنتج أف الم اطر ال بحم  ما ىب إل  ال  ا ر التب متل  ىا ال نؾ نتمج  للت ل ات الم ال    ؼمف ى ه الت ارم
  .ت  ار ال بؽ المتم ل  اب أ  ار ال ا  ة، أ  ار ال رؼ، أ  ار اتبراؽ المالم  بأ  ار ال ل 

 بمؿ بالتبظمؼ بمرت ط  ػطػر الػ ػبؽ   ملمات ا حراض بالاحتراض لل نبؾ،  ا ضاا  إل  عملمات التم 
ىب منتج عف التطبر ال مر عا ي ت  ار ال ا  ة، ت  ار ال رؼ، ت  ار ات بؿ المالم  اب ات باؽ 
ال ا لم  أب ال ارجم ، بمنشأ ىػ ا ال طػر أمضا عف م اطر ال مبل  بالم اطر ال انبنم ، بح  احترفت لجن  

جن  طرم تمف لافت اب م اطر ال بؽ بمت لػؽ  اوؿ تطبمر متطل ات رأ  الماؿ  فمث ت طميا، بف  ت الل
ف طرؼ ال نبؾ م  ىاتمف الطرم تمف ماتمر  المنيج الم ماري، بمنيج النما ج ال ا لم ، بح    أ تط مؽ 

 1997.1نيام   ن  

 .أنباع ال طر اب ال بؽ المالب: المطمب الثالث

تفت عنباف م اطر ال بؽ ع ة م اطر ارعم  بالمتم ل  اب م اطر   ر ال ا  ة، م اطر   ر ال رؼ  تن رج
 .نبع مف م اطر ال بؽ ؿبم اطر أ  ار اتبراؽ المالم  بم اطر أ  ار ال ل ، بامما ملب شرح لل

 مخاطر سعر الفائدة  .1
ب عل  البض  المالب بنتمج  ال ا  ة تأ مر  ل لت مر اب أ  ار ا نؾ ل طر   ر ال ا  ة عن ما ملبفمت رض ال 

. بت رؼ م اطر أ  ار ال ا  ة  أنيا م اطر تراج  ا مرا ات نتمج  لتفرلات أ  ار ال ا  ة، بتبل  م ظـ ال نؾ
 نب  المموانم  ال تامم  إمرا ات بتلالمؼ متـ ر طيا  أ  ار ال ا  ة  با ط  مؤشر، بفمث أف أ  ار ال ا  ة غمر 

ل لؾ اإف ا مرا ات تلبف غمر م ت رة أمضا، بأي ش ص م لؼ أب م ترض ملبف م رضا لم اطر  الم ت رة
مرا ات  ي بط أ  ار ال ا  ة لم اطر أف تي ط ا    ر ال ا  ة، االم رض ال ي مل ب   را ملبف م رض

المبظ مف امو م اطرة ا  ة مت مرة متل   تلالمؼ أعل  عن ما ترت   أ  ار ال ا  ة، بللا اترض ال ي م ا   بالم
لجالب الآ ر لل ملم  ايب تنيما مبل اف إمرا ات أب تلالمؼ مرت ط   ات  ار ال بحم   با ط  مؤشر م مف، أما ا

 .فاف ار ا للل ب أمضالمأنيا مت
                                                           

البراؽ للنشر بالتبوم  ، ،(المشتقات المالية الهندسة مالية –،كتاب ادارة مخاطر )ادارة مخاطر  ف علب  ف عوبو ،ع   اللرمـ حن بو ،ع   الرواؽ ف ار   1
 . 294ص2013عماف ، اتر ف ،  ن 
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بتشمر م اطر   ر ال ا  ة أمضا إل  الت امر ات ا ب اب  ااب   ؿ ال با   بال مم  ال بحم  لف بؽ المللم   
م ارن   الت مرات التب تف ث اب أ  ار ال ا  ة ال بحم ، بمشمؿ ى ا اتمر الترلمب ا جمالب لمف ظ  ال نؾ  ال

بالترلمو عل  مباعم  ا تف اؽ ات بؿ بالا تمرارم  بل لؾ ات ا م  التب تطرأ عل  أ  ار ال ا  ة، لما أف 
 . الة إ ارة ات بؿ بال  بـ ممـ لمراح   م اطر أ  ار ال ا  ة ت ت ر مف اتمبر اليام  لت

  مخاطر سعر الصرف .2
م اطر أ  ار ال رؼ اب ملافظ  تف ؽ   ا ر نتمج  الت مرات اب أ  ار ال رؼ، بتف ث الت امنات  تم ؿت 

اب الملا ب    ب ر ط ا مرا ات بالن  ات  أ  ار ال رؼ  با ط  مؤشرات، أب ر ط حمـ المبجب ات 
  بالمطلب ات  ات ال ملات اتجن م .

مرا اتو نتمج  أ ر  يا بىب أمضا الم اطر الفالم  بالم ت  لم  التب ح  مت ت مرات   ر ال رؼ، لرأ  ماؿ ال نؾ با 
ى ا ال طر مرت ط  ت لب حمم  أر  ة ال نبؾ مف ال ملات اتجن م  مف جي ، بت لب حمم  ال ملات التب تـ 
 با طتيا ت  مـ ال ربض مما مؤ ر  ل ا عل  ال مم  الف م م  لل رض عن  فلبؿ أجالو، لما مملف أف منتج ى ا 

اب   ض ال ما ات أب الت ا مر الن  م  التب تت  ىا ال لطات الن  م  بالتب مف شأنيا أف تؤ ر عل   ال طر
ال مم  الف م م  لل ربض الممنبف ، لإجرال ت  مض حمم  ال مل  ال ي مم ؿ  طرا ن  ما  الن    لل نؾ عل  اعت ار 

 . ـ ال ربضمم  أ اة ت  اض حمم  البف ة الن  مأنو مؤ ي إل  ا  اف حمـ ف م م     ب ان 
 

 مخاطر أسعار الأوراق المالية .3
نب اب أ  ار ال رؼ بأ  ار  ىر  طر ت نب ال مم  ال بحم  تف  ات بات المالم   مربر الومف،    ب الت 

با   فمث مؤ ي ى ا الت مر إل   ال با   بمف ث م ؿ ى ا ال طر عن ما مطرأ ت مر اب أ  ار ال رؼ بأ  ار ال
حمم  ات ؿ، بنظرا تف الم رؼ م بـ  الا ت مار اب مفااظ أبراؽ مالم ، اإنو عرض   شلؿ ل مر ت مر اب 

 .  ض أ  ار ى ه اتبراؽ مف      لؾ   ارة لونتف ت
اب جانب  ظ  ال ن ات )تب تت رض للت ل ات ال  رم  اب مفمموانم  الم رؼ التجاري ال بمف أىـ ا رات

ال ن ات التب مشترميا الم رؼ التجاري للا ت ا ة مف ال ا   ال ا ت ال ي ت ره أب  المبجب ات، بىب مجمبع  مف
 ( .مف ارت اع حمم  أ  ارىا ال بحم 

 
 مخاطر أسعار السمع  .4

، فمث أف حمم  ال ل  تت لب      ب الت مر الم ال  اب أ  ار ال ل م اطر ال ل  ىب ال  ارة المفتمل     
 .   ب الت مرات اب الطلب ب ال رض ل مرة

بت  ب تأ مراتيا باضف  اب ال نبؾ التب تت اط  بتتاجر  ال ل  بال  ارات بالمبا  اتبلم  بالم ا ف ال ممن ، امن  ب 
رض ال م  أب التأجمر مملف أف منجر عنو  أف مأ   ال نؾ   مف الاعت ار أف افت اظو م ل  أب أ بؿ ف م م   
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 اجئ بغمر  اح علميا، بفت  تل     ا ر مف    اب فاؿ ى بط حممتيا ال بحم   شلؿ متراج  ىبامش اتر 
لشؼ لو ال نبؾ اب تملؾ مف ظ  متاجرة  ال ىب بال  ار بمف ظ  أ بؿ مبجي  تتعل  غرار ما ،  مف بب

 1.لل رض ا مجاري ال ملماتب ب  ض الم املات ا  لامم  لالا ت ناع بع ب  ال لـ
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 .: ماىم  المف ظ  الا ت مارم المبحث الثاني

إ  ،   م  ت طم  جول مف ى ؼ ال را   ـ المت ل    المف ظ  الا ت مارم إ راو أىـ الم اىم إل مي ؼ ى ا الم فث 
ت ب ال ما ات ، أنباعيا ب المف  ام يبـ المف ظ  الا ت مارم ، م ا ئ  نا يا إل تـ التطرؽ اب ى ا الم فث 

 .المت    اب إ ارتيا

 .الا ت مارم م يبـ المف ظ  المطمب الأول : 

مف الجل     مراب ات ؿ لم  ل مر أب  ت نب  ف ظلما بر  اب م اجـ الل   اب للم  م التعريف الأول :
 ؿ لتامو حط  مف الن ب  باتبراؽ الميم  ات رى، بمف ىنا جالت ت مم  المفااظ الا ت مارم   ف ظت ماشأب ال 

 اعل  ن   الم نب فمث مملف اف تلبف مجمبع  مف اتبراؽ المالم  الم تل   لات يـ بال ن ات  أنباعي
مللم  ات بؿ ف م م  لال  ار أب   لبؾ اع  ا ضاا  إل  أنو مملف أف ملبف اب المف ظ  أمضاً مبشيا ات ا 

 .ال ىب أب ال ض  

لؿ ما ممللو ال ر  مف أ بؿ ف م م  أب مالم    أنيامارم  مف  لاؿ ى ه ال جال  مملف أف ت رؼ المفااظ الا ت 
مللو ال ر  لا ت مالاتو الش  م  لال مت بال مارة ممف أجؿ تنمم  حممتيا، لي ا لا م  ؿ مف ضمف المف ظ  ما 

 1.بغمرىا

ات بات المف ظ  الا ت مارم  مف  مف أىـ ات بات المالم  المرل  ، ايب تبلم   مف  التعريف الثاني :
 ات بلؿ ما ىب غمر مبجو للانت اع الش  ب، بم   الي ؼ ات ا ب مف نالا ت مارم  الم تل   لات يـ بال 

 .تلبمف مف ظ  ا ت مارم  ىب وما ة ال مم  المالم  ليا أب المفااظ  عل  ال مم  المالم  ال ربة
مملف ال بؿ أنيا مجمبع  مف ات بؿ المالم  مرجف   أبوانيا الن  م ،  فمث مجب أف ملبف مجمبع اتبواف  لما

 2.(x1) %، بمرمو للبوف الن  ب للأ ؿ ب100 أي 1م ابي ؿ 
 

ت ػرؼ المف ظ  الا ت مارم   أنيػا ع ػارة عػف مف ظػ  مشترل  م مح تي عػ   مػف : التعريف الثالث
 الم ت مرمف ف ب رغ تيـ بح راتيـ المالم  بم الغ متباض   أب ل مرة  الاشتراؾ اميا مف  لاؿ شرال ف   مف 

ت م   البف ة، بمتـ ت ممـ ى ه البفػ ة  برماً، بت تمر المفااظ الا ت مارم  اب ات يـ أب ال ن ات أب  أ بليا
 .الن   أب ال ملات أب ما شا و مف ات بات الا ت مارم 

                                                           
  17، ص 2013  ر المناىج للنشر ب التبوم  ،   ن،  ا كتاب إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثة .غاوي الاح المبمنب ،  1
تطبيق برمجة الأهداف في تحديد المحفظة الاستثمارية المثمى )دراسة حالة عينة أسهم مختارة من سوق البحرين للأوراق المالية ع   ال الب  الفب ، 2

  92ص  2019،  ن   16، المجل   01، ال    ( ، مجمة دراسات 
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ف احيا ا بمف فمث م  ؿ ال ا   المتبل  عنيا، بمف فمث م  ؿ ا تيبىب تت امف بت تلؼ مف فمث حممو لؿ من
  الا ت مارات(. بتفلؿ نظرم  المفااظ)مجمبع  مف ات بؿ المالم  أنيا المف ظ  الا ت مارم   لما ت رؼ 

Portfolios theor    ة بالتب تف ؽ أاضؿ عا   اب ظؿ م تبى م مف مف الم اطر  ؤ الللم م  ا تمار المف ظ
 .1أب أحؿ  رج  م اطر اب ظؿ ال ا   ن  و

 .الا ت مارم أنباع المف ظ   :المطمب الثاني
عل  الرغـ مف اتنباع الم تل   للمفااظ الا ت مارم  إلا أنيا تشترؾ جمم يا اب  ات اتى اؼ م ؿ المفااظ  
عل  ات بؿ )رأ  الماؿ( بضماف تف مؽ   ؿ  بال لاف رمح أب عا  ،  ا ضاا  إل  وما ة رأ  الماؿ 

  بالا ت مار الم تمر.

 ف ب ى ا الم مار مملف ت نم يا إل  نبعمف : : من حيث مكوناتها أولا

ىب التب تفتبي عل  أبراؽ مالم  مت   ة بلم ت م ت رة عل  شلؿ م مف لات يـ ا ط أب  محافظ شاممة:أ. 
 ال ن ات ا ط، لما أنيا شامل  مف فمث التنبع الج رااب بغمر م ت رة عل  منط   ج راام  م من .

ىب مفااظ  ا   بعل  اتبل  بتلبف م ت رة إما عل  ات يـ ا ط أب ال ن ات  محافظ متخصصة: .ب 
 .بت مؿ اب نطاؽ ج رااب مف  

 
 ىب : مملف ت  مـ المفااظ الا ت مارم  مف فمث أى اايا إل   لا   أنباع ب :حيث أهدافها من ثانيا

ىب التب تي ؼ إل  تف مؽ   ؿ جاري ب لؾ اب إطار مف ب  مف الم اطر، بعا ة  :العائدو محافظ الدخل أ أ.
ما تشمؿ ى ه المف ظ  عل   ن ات فلبمم  بغمر فلبمم  متب ط  بطبمل  اتجؿ بعل  أ يـ شرلات ل مرة 

 . بم ت رة
لا ت مار اب ىب التب تي ؼ إل  تف مؽ ر ح رأ مالب بتف مف ال مم  ال بحم ، لا محافظ النمو أو الربح:ب. 

 ،مف  لاؿ المضار ات ات  اررت اع للمف ظ  نتمج  ا الرأ مالم ر   التب تت مر أ  ارىا اب أر اح ضاأ يـ الم
 .تف مؽ تف ف اب ال مم  ال بحم  للمف ظ   إل اب  نا مؽ النمب التب تي ؼ  رالا ت ما أب
ىب المفااظ التب تضـ مجمبعات متنبع  مف اتبراؽ  ج. محافظ استثمارية متنوعة )محافظ الدخل والنمو(: 

المالم  م تل   ال ا   بالم اطر بح  تف ؽ إمرا ات جارم  برأ مالم  أب إمرا ات جارم  ا ط أب إمرا ات رأ مالم  
م  ال ي مباوف  مف ال ا   ا ط، بعا ة ت م  إ ارة ى ه المفااظ  ا  ارة الرشم ة بم ضليا الم ت مر الرش

  2.بم اطر
 

                                                           
 23، ص 2009 ن  ،   ار  رلاف،  كتاب بورصة الاوراق المالية . م ط   مب ؼ لااب ،  1
 166/167ص 2017  تم ر  2،ال    مؤشرات تقييم أداء المحافظ الاستثمارية ، مجمة شعاع لمدراسات الاقتصادية .ن مؿ  بالمح ،ع ب ر م   ، 2
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 .مف  ات المف ظ  الا ت مارم  ب ال ما ات المت    اب إ ارتيا :المطمب الثالث
 محددات المحفظة الاستثمارية  أولا :
أر ت الا ت مار اب اتبراؽ المالم  امف اتن ب الترلمو عل  النمب طبمؿ اتم ، إلا أنو ح ؿ  لؾ علمؾ  إ ا

أف ت أؿ ن  ؾ لما ا أنا أفتاج إل  تنمم  ن ب ي؟ بمت  أرم  أف ا ت  ميا؟ ل ا ا لمؾ أف ت ر  المف  ات 
 1:ال لا   الآتم 

  أهمية نمو رأس مالك –المحدد الأول 

الم  ؿ ال ي تتوام  امو ن ب ؾ  لاؿ ومف الا ت مار اب اتبراؽ المالم ، اإ ا لنت  فاج  إل  ف النمب ىب ا
 .الب بؿ إل  ن ب ؾ     اترة ح مرة اانؾ ح  ت فث عف ار   تبار لؾ م  ؿ نمب  ا تاً بأمناً 

راؽ المالم  أما إ ا لنت ترم  ا ت مار ن ب ؾ تجؿ طبمؿ ا إملانؾ أف تلبف مرتافاً  بض  ن ب ؾ اب اتب 
 التب مملف أف ت  ـ لؾ م  ؿ نمبا عالما  لاؿ م ة مف البحت أب اب أف   نا مؽ الا ت مار. 

عل    مؿ الم اؿ إ ا لاف ا تمارؾ للا ت مار اب ات يـ بال ن ات اال ا   عل  تلؾ اتبراؽ المالم  ح  مت لب 
مار اب اتبراؽ المالم  م  لم م  الا ت  لاؿ م ة الا ت مار اب اتبراؽ المالم ، بال ي ميمؾ ا لا ىب 

 .البحت

  العائد أو نمو الأرباح -المحدد الثاني 

بىب ال ا  ة أب ر ح ات يـ ال ي م ا  لؾ عف ا ت مارؾ، بمملف أف م تلؼ اب أىممتو اعتما اً عل     
عا  اً، با  ا لنت تبار افتماجاتؾ، إف ال ن ات مملف أف ت طب اا  ة  ن    م بم  أعل  مف ات يـ بالتب ت طب 

للأجؿ الطبمؿ اإنؾ ح  ت فث أمضاً عف ا تمارات تنتج عا  اً ملا ماً  فمث مملنؾ  لؾ مف الرضا عل  حمم  
  .ا ت ماراتؾ

 المخاطرة -الثالث  المحدد 
بىب افتماؿ   ارة   ض أب لؿ ا ت مارؾ، الؿ م ت مر ل مو م تبى مت ابت بم تلؼ مف الم اطر، 
االم ت مربف المفااظبف  بؼ م ف بف عف ارص ت  ـ ليـ   ض ا جرالات لل مطرة عل  عبا  ىـ، م ؿ 

  ن ات التبامر  ات الم  ؿ المضمبف مف ال با  .
بح  م تار الم ت مربف المفااظبف أف مترلبا   ض ال رص  ات النمب ال الب، ب لؾ للمفااظ  عل  ن ب ىـ اب 

ن    رج  أل ر. بىناؾ حبى ل مرة تؤ ر عل  م تبى ال طبرة، ام لًا إ ا اشترمت ا ت مارات  م  ؿ عبا   مضمب 
ال ا  ة  أ  ار ة المت مرة، ا ن ما تن  ض  ن ات ا بؼ تلافظ أف ا ت مارؾ مرت   بمن  ض م  أ  ار ال ا 

مرت     ر ال يـ ب ال ل ، بل لؾ اإف الن ب  الم ت مرة اب ات يـ  بؼ تتفمؿ   ض الم اطر، ام لا 
                                                           

 206/208,ص2010 ن  ، اتر ف ، عماف ،،  ار أ ام  للنشر ب التبوم   كتاب أسواق الأوراق المالية )البورصة ( .ع اـ ف مف ،   1

8 



 للمحفظة الاستثماريةالفصل الأول                                                          الإطار النظري 
 

الاحت ا  الجم  أب اتر اح الجم ة لشرل  ما تمتلؾ اميا أ يما ح  م نب أف حمم  أ يمؾ ترت  ، أما إ ا ض ؼ 
  ل م  اإف   ر ال يـ ح  من  ض.  الاحت ا  أب إ ا ت رضت الشرل  التب تمتلؾ أ يما اميا ل عام 

إف تفمؿ   ض الم اطر م نب   اتؾ ب ربجؾ  الماً مف ال تبر ب الانلماش اب حمم  أ يمؾ، عل  أ ا  أف 
 ال  ر  بؼ م ب  للارت اع، بأف حمم  أ يمؾ  بؼ تفااظ  م  ؿ نمب عاؿ  مربر البحت. 

  اإف أىمم  الم اطرة اب ا ت ماراتؾ مملف أف تلبف بم ؿ الملبنات ات رى ل ط  الا ت مار اب اتبراؽ المالم
م تل  ، بم تم   لؾ عل  مبح ؾ اب إطار م ة ا ت مارؾ، فمث إف الم ت مرمف تجؿ ح مر م ف بف عف 
ا ت مارات م ت رة بمتمن  بأحؿ  طبرة، بح  م  ؿ الم ت مربف تجؿ طبمؿ أف متفملبا ح راً مف  اً مف ع ـ ال  ات 

 ـ النيا ب  الف بؿ عل  عا   عاؿ.ل رض تف مؽ ى اي
ب   ب جمم  ى ه ال بامؿ اإف النمب بال ا   بالم اطرة  بؼ تت مر  لاؿ اترة فماتؾ، بل لؾ اإف بجب   ط  
مالم  م نم  عل  أ ا   فمح ىب الم تاح ل  رتؾ عل  الاعتما  عل  الن   بتأممف فماتؾ المالم ، فمث 

 ي ت مش  و ب نال  ططؾ با تماراتؾ الم ت  لم  اعتما اً علمو  فمث تلبف مملنؾ ت ممـ البض  المالب الراىف ال
 ا ت ماراتؾ طبمل  اتم  بباح م  للب بؿ إل  أح   عا   مملف

إف الا ت مار اب اتبراؽ المالم  الطبمل  اتجؿ متأ ر   بامؿ ع م ة، م ؿ م  ؿ التض ـ، اأنت ح  ت  ر  لاؿ 
الم  الطبمل  اتجؿ تظؿ حا رة عل  النمب  لاؿ أجليا الطبمؿ، بما ميـ ىنا اتجؿ ال  مر، بللف اتبراؽ الم

  لنت تف ؽ م  ؿ نمب مرت   م  مربر البحت. إ ا إنمالم  ت اطؤ م  لات النمب  لاؿ اترة م من  مف البحت 
 

  ثانيا: السياسات المتبعة في إدارة المحفظة الاستثمارية
المفااظ الا ت مارم  ط  ا تى اؼ بغامات المف ظ  م   ما ات إ ارة ى ه ت تلؼ ال ما ات المت    اب 

المف ظ ، امف ى ه ال ما ات الر ح ال رم  م  تفمؿ الم اطرة ال الم  أب الرمح ال لمؿ م  اتماف بالا ت رار أب 
الا ت مارم  فؿ ب ط ما  مف ال ما   اتبل  بال ما   ال انم ، بمملف ف ر ال ما ات المن م  اب المفااظ 

 1عل  النفب الآتب :
 Aggressive policya ما   الم اطر أب اليجبـ  .1
   Defensive policyال ما   المنف ظ  أب ال ااعم    .2
  Balanced policy. ال ما   المتباون   .3
 

: بتي ؼ ى ه ال ما م  لل ب اتر اح ال رم   ال الم  بتفمؿ م اطر عالم  ل لؾ  سياسة المخاطر أو الهجوم (1
تلبف مفتبمات المف ظ  مف ات يـ النامم  التب تف ؽ أر اح عالم  بللف ى ه ات يـ تفمؿ م اطر عالم  

م ا اب    ب تأ رىا الش م  اب المت مرات الاحت ا م  الم تل  ، فمث مطلب مف م مر المف ظ  أف ملبف  ح
ات ا  حراراتو  باا مف البحبع اب ال  ا ر، بم ضؿ تط مؽ ى ه ال ما   عن ما ملبف الاحت ا  اب فال  رباج 

                                                           
1
 23/24, ص مرجع سابقالاح المبمنب ،غاوي د. 
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 لؾ تنيا  رم   التأ مر اب الت مرات الاحت ا م  ايب  بالاو ىار فمث أف ات يـ ال طرة تفلؿ أر اح أعل . ب
 .حلمل  أب   ا ر اب فال  الل ا ا تف ؽ أر افا عالم  اب فال  الرباج لما بتف ؽ أر اف

 
  ا ت    لمؿ مف الم اطرة، بل لؾ تي ؼ ى ه ال ما   لل ب أر اح ش و السياسات المتحفظة أو الدفاعية: (2

م تم  اب ال رج  اتبل  عل  ال ن ات بات يـ الم تارة فمث لا م اطرة  يا بأف م  ؿ ال ا  ة مف   بال ا   
 .,Bue-Chip الشرلات الل مرة الرا    الم ت رة أ يـ ا تا بلما ىب م ربؼ مملف أف تفتبي المف ظ  عل  

  فمث إف ى ه الشرلات لا تتأ ر ل مرا اب الت مرات الاحت ا م  بت ل ات أ باؽ الماؿ ب  ب ا  بؽ اتبراؽ    
 المالم ، بم ضؿ التط مؽ ى ه ال ما   عن ما ملبف الاحت ا  اب فال     

لبف ى بط ل ا  برلب  فمث أف أ يـ الشرلات الل مرة ال بم  تلبف تأ رىا حلملا  الت مرات الاحت ا م  ل ا  م
 أ  ارىا أحؿ  ل مر مف ى بط أ  ار الشرلات النامم .

 
 .اليجبمم  بالمتف ظ  أب ال ااعم  بىب ع ارة عف  ما ات مشترل  ما  مف الم اطر أب: السياسات المتوازنة  (3

 ت بـ إ ارة المفااظ عن  أت اع ال ما م  المتباوم   ت  مـ رأ  الماؿ إل  ح ممف: 
المالم   ات الر فم  ال الم  بالم اطرة ال الم  بال  ـ الآ ر للأبراؽ المالم   ات ال  ؿ ش و ال ا ت ح ـ للأبراؽ 

بالتب لا تت مر  ت ل ات ال بؽ، بمملف أف تلبف إ ارة ى ه المفااظ مرن   فمث أنو مملف ت  مـ رأ  الماؿ ما 
م  لل بؽ المالب لا    مف وما ة ن مب رأ   مف ال ااعب باليجبمب، ا ب فال  النشاط الاحت ا ي بالفرل  ال ب 

، باب فال  الل ا  بالرلب  اب  بؽ اتبراؽ المالم  متبجب وما ة رأ  الماؿ المبجو  الماؿ الم  ص لليجبـ
إل  ات يـ بال ن ات ال  اام ، بم ضؿ تط مؽ ى ه ال ما   اب فال  ع ـ بضبح الرؤما للأبضاع الاحت ا م  

 .ال ا م 
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 .عا   بم اطرة المف ظ  الا ت مارم  :المبحث الثالث
 لما م رؼ أف تنبم  منيج الري بتط م ب ،  إت اعال طر لم تبى عا   م مف ،  تن م  إل مي ؼ الم ت مر 

م يبـ الم اطرة  إل اب ى ا الم فث   نتطرؽالف بؿ عل  أاضؿ عا   م ا ؿ أحؿ م اطرة ، مؤ ي  ات بؿ
بأنباعيا ،م  أ التنبم  )م يبمو، م اممر تشلمؿ بتنبم  المف ظ  المالم  (،م يبـ ال ا   )طرؽ الم تم ة لتف م ه ( 

 .بأنباعيا 
 

 .م يبـ الم اطرة ب أنباعيا :المطمب الأول
  .م يبـ الم اطرة :أولا

تر ط الم اطرة عمبما    ـ الم مف المفمط  نتا ج اتف اث الم ت  لم  ب عل  فمف مجري الل مر مف الم ترضمف 
للم اطرة تنتمب  إف ا م ت نمات  اتم  )أي غمر مبضبعم ( للم اطرة ا   حاـ اتلا مممبف  بض  م امم  

غمر متبح  بمف  ـ بجب الاىتماـ  ػو ب  مم ؿ ال طر فا  ا للم يبـ ا جمالب ال اـ الم ربؼ بمملف ت رم يا:
بت رؼ أمضا :  أنيا ال  ا ر  .الجوـ  بجب ه  الرغـ مف أ   لؿ الافتماطات الضربرم  لتجنب ب بحبعو

باتضرار التب ت مب الم ت مر نتمجػ  ع ـ التأل  بالتن ؤ   با   الا ت مار بىب جول ط م ب مف حرار ال رض 
 . متجوأ مف ط م   نشاطو بال نؾ بتم ؿ الم اطر جرلا لا

مما   ؽ مملف ال بؿ أف الم اطرة اب ع ـ التأل  ال ي مت لؽ    ض اتف اث أب النتا ج ايب افتماؿ بحبع 
ف ث أب جملػ  مػف اتفػ اث المرت ط   نشاط ال نؾ ب غمر مرغبب اميا للف مملف تبح يا بت    ال نبؾ لض ط 

 من  يا ال ي مشتمؿ عل  ال نا ر الآتم :
 ن ص التن ؤ.   
 1 .ن ص ال مبل ، رغ   ال نؾ اب الت رض ليا ح   ت ظمـ الر ح 

 أف الم اطرة ىب افتماؿ تل     ا ر. (1964Knight) فمث عرؼ
( أف الم اطرة ىػب ع ـ انتظاـ ال با  ، ات   ب ى ه 2009ش مري نبري مب   بأ ام  عومب  ػلاـ ) عرؼ ب 

ال با   اب حممتيا أب اب ن  تيا مػف رأ  الماؿ الم ت مر ىب ال ي مشلؿ عن ر الم اطرة ب ترج  عملم  ع ـ 
 فال  ع ـ التأل   التن ؤات الم ت  لم  . إل انتظاـ ال با   أ ا ا 

التأل  ال ي منطبي علمو أف الم اطرة ىب ان لا  أب ت  مر عػف عػ ـ  Ilerve hutin (2000)بعرؼ 
 ، اللما ف ث تشتت ل مر اب ال مـ المتبح   للنتا ج للما انطبى ال رار الا ت ماري عل  م اطر ل مرة .الم ت  ؿ

 ارة مفتمل  ب/ أب ت   ب ال ا   جرال  رج  مف ع ـ التأل ، تشمر إل     ؽ مملف ت رمؼ الم اطرة أنيا  بمما
 2ا تمار   مؿ ا ت ماري.

                                                           
1
 62،ص2019 ن   ، ا  لن رم ،،  ار ال لر الجام ب كتاب فن ادارة المخاطر في البنوك و سوق المال  . ال  أفم  علب مفمب  ،:   

 15، ص2019، مرلو اللتاب اتلا ممب ،  كتاب التقييم المالي لممشاريع الاستثمارية .مفم   افؿ ،  2
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  .م اطر المف ظ  الا ت مارم أنباع ثانيا: 
 ت  ـ الم اطرة التب مت رض إلميا الا ت مار إل  اتنباع التالم :

بىب إجمالب الم اطرة التب تت رض ليا الت ا ات الن  م  للا ت مارات ب الناجم  عف وما ة  المخاطرة الكميـة: .1
 افتماؿ تشتت ال ا   عف ال مم  المتبح  

لم اطر المنتظم  أب الم اطر التب لا مملف تجن يا  التنبم ، بلما مظير مف ت ممتيا  المخاطر المنتظمة: .2
 رى لتطبر المجتم ، لال بامؿ ال ما م  )الفربب، ال ربات.... ىب م اطر ال ام  ب التب ت ص ال بامؿ الل

 الخ(، ال بامؿ الاحت ا م  )الرلب ، الانت اش، التض ـ، م  لات ال ا  ة.....الخ( 
التب ت مب برح  مالم   بف غمرىا أب ت مب  ناع   بف غمرىا بمملف  المخاطر الغير المنتظمة: .3

 ا ط  التنبم  ال ي تـ الف مث عنو مف  لاؿ نظرم  المف ظ للم ت مرمف الت لص منيا أب ت  م يا  ب 
Markowitz  .1م ؿ:  اطرة ال ناع  التب تنجـ عف ظربؼ  ا    يا 

 
 . م  أ التنبم المطمب الثاني : 

 .م يبـ التنبم  أولا: 
عا  ىا، م ة ت بـ  ما   التنبم  عل  أ ا  ت    بتنبع المف ظ  مف أ بات ا ت مارم  م تل   مف فمث حممتيا، 

ت نم  م اطرىا، االتنبم  الجم  اب أ بؿ المف ظ  م  ض ما  ا تف احيا، نبعيا، بى ا   رض ت ظمـ عا  ىا ب
% مف م اطر المف ظ   بف التضفم   ال ا  ،  لؾ أف أ  ار ات بؿ التب تتضمنيا  80% ب 50 مف 

 ر ب التالب ىناؾ ار   للف  مف   اض حمم   يـ م بض  ارت اع  يـ آنباف ، ااالمف ظ  لم ت  اتجاه 
 الم اطر. إف مف أ رو الن اط التب مجب أ  ىا   مف الاعت ار عن  الرغ   اب التنبم  ىب الترلمو عل  التنبم  

بلم  عل  اللمم ، اامتلاؾ الل مر مف الا ت مارات لا م نب أنؾ حمت  تنبم  مف ظتؾ المالم   ؿ تفتاج تف 
 ت مارات .تمتلؾ أنباع م تل   مف الا 

 
 .بم  مف ظ  الا ت مارم م اممر تشلمؿ بتن: ثانيا 

 ىناؾ ع ة م اممر مملف عل  أ ا يا تشلمؿ بتنبم  المف ظ  الا ت مارم  ت لر أىميا:

نما تبوم  : الإصدارتنويع جهة  .1 م      لؾ ع ـ ترلمو الا ت مارات اب برح  مالم  ت  رىا شرل  باف ة، با 
الا ت مارات عل  ع ة أ بؿ مالم  ت  رىا شرلات م تل   بمبج  اب ى ا ال    أ لب اف شا  ات للتنبم  

 .                                ىما التنبم  ال ا ج بتنبم  مارلبمتو

                                                           
دراسة الخطر والعائد في بناء المحفظة الاستثمارية المثمى باستخدام أسموب البرمجة التربيعية دراسة  بشامب ع   ال ا ر ،  ف عمر مفم  ال شمري ،    1

، ال ن   02  ، ال   15المجل  ، مجمة أبحاث إقتصادية و إدارية ،  2118-2114حالة الشركات الناشطة في القطاع البنكي بالسوق المالي السعودي 
 . 356ص  2021
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ج أب ال  مط عل  الرة أ ا م  تشمر اب  م بـ أ لبب التنبم  ال ا ذج )البسيط(:أسموب التنويع السا .2
مفتباىا أنو للما وا  تنبم  الا ت مارات التب تتضمنيا المف ظ  للما ان  ضت الم اطر التب مت رض ليا 

 ، لأف عا  ىا، بح  مأ   التنبم  ال ا ج  برة تتم ؿ اب بض  ف  أح   للم الغ الم ت مرة اب إ  ار باف
% مف م   ات المف ظ ، ب لؾ 5م رر الم ت مر ألا موم  فجـ اتمباؿ الم ت مرة اب أي إ  ار عف 

لب مل  ل  ـ ترلمو المبار  اب أ يـ ع   مف الشرلات. إلا أف ع   مف ال اف مف أظيرت  را اتيـ أف وما ة 
الم اطرة الللم  بمترابح ى ا  ع   اتبراؽ التب تشتمؿ علميا المف ظ  عف ف  م مف لف مؤ ي إل  ت  مض

إف الامجا مات المترت   عف إضاا  اتبراؽ المالم  إل  المف ظ  م ا ليا  .برح  مالم  15إل   10الف   مف 
أمضا ع   مف ال ل مات المترت   عف الم ال   اب ع   اتبراؽ المالم  التب تفتبي علميا المف ظ ، بأىـ ى ه 

  :ال ل مات ما ملب
    إ ارة المف ظ   ب. 
  ارت اع تلالمؼ الم املات. 
  لمم  رات ا  حرارات ا ت مارم  غم . 

م تلؼ الم  أ ات ا ب للتنبم  ال  مط ال ي م بـ عل  الا تمار ال شبا ب للأ بؿ  سموب تنويع مارکويتز:أ .3
المف ظ ، اب المف ظ  عف تنبم  مارلبمتو، إ  م تم  أ لبب مارلبمتو عل  طرؽ علمم  اب ا تمار أ بؿ 

ت بـ عل  أ ا  ال لاح  ا رت اطم   مف عبا   ات بؿ التب تتلبف منيا المف ظ ، بلم  عل  ع   ات يـ 
بىب ارت اط  ل ب لامؿ ( -1) التب تفتبميا المف ظ ، اللما لاف الارت اط  مف عبا   الا ت مار أحرب إل  

ملبف +( 1)أما إ ا لاف الارت اط أحرب إل ، ملبف التنبم  أاضؿ بم طب نتا ج جم ة اب ت  مض الم اطرة
بالر ـ ال مانب المبالب مم ؿ ال رؽ  مف التنبم   .ج ا أ ر التنبم  مف ب  ج ا بتلبف  رج  الم اطرة ل مرة

 ال  مط بتنبم  مارلبمتو:
 .ال رؽ  مف التنبم  ال  مط بتنبم  مارلبمتو: (1) الشكل

 
 41ص  2017/2018جام    طمؼ   رسالة دكتورة ،مقترح لتقييم الاصول المالية في الاسواق المالية العربيةنحو نموذج  لمم  فشامشب ، :المصدر 
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 للمحفظة الاستثماريةالفصل الأول                                                          الإطار النظري 
 

 ثانيا: تنويع تواريخ الاستحقاق 
ت رض الت ل ات اب   ر ال ا  ة عل  الم ت مر تبوم  ا ت ماراتو  مف اتبراؽ المالم  ح مرة اتجؿ باتبراؽ 

إل  الا ت ا ة مف مواما لؿ منيما بت لمؿ م اطر الا ت مار اب لؿ منيما،  المالم  طبمل  اتجؿ  شلؿ مؤ ي
 1:بتن  ـ ال ما ات المت    لتف مؽ  لؾ إل   لا   أنباع

 
م بـ ى ا ات لبب عل  تفبؿ الم ت مر مف اتبراؽ المالم  ح مرة اتجؿ إل  أبراؽ  الأسموب الهجومي: .1

مالم  طبمل  اتجؿ بال ل ، با ا للاتجاىات المتبح   ات  ار ال ا  ة، اإ ا أشارت التبح ات إل  ارت اع 
اؽ ح مرة اتجؿ أ  ار ال ا  ة م ارع الم ت مر ل م  اتبراؽ طبمل  اتجؿ، با ت  اـ ف ملتيا لشرال أبر 

ح ؿ ف بث ارت اع ا لب اب أ  ار ال ا  ة، أما إ ا تبح  ان  اض اب   ر ال ا  ة اإف علمو أف م بـ   م  
 .اتبراؽ المالم  ح مرة اتجؿ با ت  اليا  أبراؽ مالم  طبمل  اتجؿ

 
رمخ م     و تبوم  م   ات المف ظ  عل  ا ت مارات  ات تبا تدرج تواريخ الاستحقاق: أسموب .2

ا تف اؽ مت رج ، بم تضب ى ا ات لبب حماـ الم ت مر  بض  ف  أح   لتارمخ الا تف اؽ ال ي مملف 
 ح بلو،

     لؾ م بـ  بض  ىملؿ التبارمخ الا تف اؽ التب مملف ح بليا،      لؾ م بـ  بض  ىملؿ التبارمخ الا تف اؽ 
مخ ملمبف، بأح   تار  10الم ت مر م طط لا ت مار  تبوع عل  أ ا يا بالمبار  المالم  المتاف ، الب أف

 أجوال لؿ جول م تفؽ اب تارمخ م تلؼ عف 10م   ات المف ظ  عل   ع نبات اانو مبو  10ا تف اؽ ىب 
اإنو     عاـ مف ؿ الم ت مر عل  حمم  اتبراؽ المالم  التب ت تفؽ  الا تراتمجم اتجوال ات رى، بف ب ى ه 

  نبات بىل ا. 10مارىا مف ج م  اب أبراؽ ت تفؽ  لاؿ  لاؿ  ن  بم بـ  ا ت 

ا ات لبب عل  اتبراؽ ح مرة متـ الترلمو اب ى  :.أسموب التركيز عمى الاستثمارات طويمة وقصيرة الأجل3
،  بف  )ات يـ بال ن ات( الم رام ( بطبمل  اتجؿ جارم  بشيا ات ا م اع بال  بلاتؿ) اتبراؽ التجات

اتبراؽ المالم  المتب ط  اتجؿ بى ا تف اتبراؽ المالم  ح مرة اتجؿ م     لمباجي  طل ات  الا ت مار اب
ال مبل ، أما اتبراؽ طبمل  اتجؿ ايب م     لوما ة اتر اح،  منما الا ت مارات متب ط  اتجؿ الا ت اىـ لا 

 اب ال مبل  بلا اب اتر اح.
 ت مارات  مف اتجؿ ال  مر باتجؿ الطبمؿ م تم  عل  تبح ات   ر إف الباح  ال ملب مشمر إل  أف تنبم  الا

ال ا  ة لما اب فال  ات لبب اليجبمب، اإ ا تبح  الم تمر ارت اع أ  ار ال ا  ة مجب علمو الترلمو عل  اتبراؽ 
 2.  طبمل  اتجؿالمالم  ح مرة اتجؿ، با  ا تبح  الان  اض أ  ار ال ا  ة مجب علمو الترلمو عل  اتبراؽ المالم

                                                           
1
  41/42ص  2017/2018جام    طمؼ   ، رسالة دكتورة نحو نموذج مقترح لتقييم الاصول المالية في الاسواق المالية العربية لمم  فشامشب ،  

  41/42ص  مرجع سابق، لمم  فشامشب ،  2
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 للمحفظة الاستثماريةالفصل الأول                                                          الإطار النظري 
 

  : م يبـ ال ا   المطمب الثالث
  ت ػرمؼ ال ا   :أولا

ال ا   ىب الم ا ؿ ال ي مرغب الم تمر  الف بؿ علمو م ت  لا نظمر ا ت ماره اتمبالو، بالم ت مر متطل   ا ما 
متبح  الم تمر الف بؿ إل  ى ا ال ا    ي ؼ تنمم  بوما ة  ربتو بت ظمـ أملالو أب ىب الملااأة ا ضاام  التب 

 علميا اب الم ت  ؿ م ا ؿ ت لمو مف إش اع فاج  اب البحت الفاضر
 

   أنباع عبا   الا ت مار :ثانيا
 1:ممو  مف اتنباع التالم  لل با  متـ التم

 :الم ت  ؿ بم ط   ال لاح  التالم ىب ال ا   ال ي متبح  الم تمر الف بؿ علمو اب  العائد المتوقع:_1

   ∑    

 

   

 

 

 .K  ال ا   المتبح  الف بؿ علمو اب فال  ف بث الف ث :  
Pk: افتماؿ ف بث الف ث. K   

المف ظ  ىب التمممو  مف م  ؿ ال ا   المتبح  للؿ أ ؿ بال ا   المتبح  للمف ظ  للؿ، فمث أف عا   مجب 
 .اف ل با   ات بؿ المالم  الملبن  للمف ظ و المتب ط المرجح  اتب 

 
  : حالة المحفظة مكونة من أصل مالي أ.

 : ت  ح الم ا ل  لما ملب

   ∑    

 

   

 

Rp  ،  عا   المف ظ :Ri  ال ا   المتبح  للأ ؿ :i  ،Wi  اب ات ؿ رالم ت من    ال ربة i  
 

 :اب ى ه الفال  م ط  عا   المف ظ   ال م   التالم  : حالة محفظة مكونة من أصمين ب.
Rp=      +  (1-  ) 

 Rp ، عا   المف ظR1  ،ال ا   المتبح  للأ ؿ اتبؿR2:  ،ال ا   المتبح  للأ ؿ ال انبW1 :  ن    ال ربة
 (.ن    ال ربة الم تمرة اب ات ؿ ال انب ((W1-1(الم ت مرة اب ات ؿ اتبؿ

                                                           
   149، ص 2022 ن   01ال     08المجل   jef الاقتصاد و الماليةرف عمى خصائص المحفظة الاستثمارية ، مجمة صأثر خطر الر م   ع ب. 1
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 للمحفظة الاستثماريةالفصل الأول                                                          الإطار النظري 
 

ىب ال ا   ال ي مرغب الم ت مر اب الف بؿ علمو مما متلالـ م  م تبى الم اطر التب  :_العائد المطموب2
، بىب أ ن  عا   مطل و الم تمربف لت بمضيـ عف تفمؿ الم اطرة رالا ت ماات ؿ أب أ ال  ليا م رض 

 بتأجمؿ الا تيلاؾ الفالب للم ت  ؿ بم ط   ال لاح  التالم  :
 ا   الفالب مف الم اطرة + )متب ط م  ؿ ال ا   لمف ظ  ال بؽ _ م  ؿ م  ؿ ال ا   المطلبب = م  ؿ ال

 .م امؿ  منا  ×ال ا   الفالب مف الم اطرة(
ال ا   المتف ؽ ال  لب :ىب ال ا   ال ي مف  و الم ت مر ا لا نتمج  لامتلالو أب  م و تي أ اة مف أ بات 

اب شلؿ تبوم ات الم ، فمث أف ال با   الجارم  تلبف الا ت مار بمتلبف مف ال با   الجارم  بال با   الرأ م
 .  اب فمف أف ال با   الرأ مالم  اتنتج عف ال رؽ  مف   ر شرال ب م  ات ؿ المالب اتر اح أب ال با

 

 1   لطرؽ الم تم ة لتف م  ال ا ثالثا:

  ط  مانب م   اب ب ط ى ه الن اط, ب  بىب تم ؿ ن اط ال ترة المالم  م  ال ا  , بتجم  :طريقة الرسم البياني-أ
 للف ى ه الطرم   لا ت طب  برة باضف  اتمبر تنو لا مأ     مف الاعت ار  رج  الم اطر.

ت ت  ـ ى ه الطرم   ا ط اب فاؿ أف ال ا   عل  المف ظ  لاف اب وما ة   :طريقة معدل النمو المتوسطي -ب
 م تمرة, بت تم  عل  ف اب الوما ة الفا ل  اب ال ا  مف  مف اترة ب أ رى  نالاً عل  الم ا لات التالم :

  م  ار النمب الب طب
أل ر عا    لالال ترة أ  ر عا  

ع   ال نبات
 

م  ار النمب الب طب  

    
 أل ر عا   أ  ر عا  
م  ار النمب الب طب

 
 

ل ، للف ى ه الطرم   غمر منط م  تنيا  تف م  م  ؿ ال ا   لل نبات الم  م  ؿ النمب الب ط ، م ت مؿ اب
 ت ترض أف ال ا   اب وما ة م تمرة .

ال ا    بح م  ى ه المجمبع عل   ال تراتبت تم  عل  م  أ تجمم  ن ب ال ا   : ت_طريقة المتوسط الحساب
ع   ال ترات، باعت ار الفا ؿ متب ط عا   ى ه المف ظ ، باب فال  ع ـ التألػ  مجب تف م   رج  الم اطرة 

  ف اب التشتت بالانفراؼ الم ماري.

                                                           
1
 308،ص ،  2018،اتلا ممم  الف م   لللتاب الجام ب ،  كتاب التمويل و الاستثمار في الاسلام .مفم  ال اتح مفمب   شمر الم ر ب ،  
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 للمحفظة الاستثماريةالفصل الأول                                                          الإطار النظري 
 

 .الم ل  الا ت مارم  نال المف ظ  المبحث الرابع : 
ات بات التب م ت مليا الم ت مر للت لمؿ مف الم اطر الناجم  عف  إف ىت ت ر المف ظ  الا ت مارم  مف 

ب ىناؾ المف ظ  الم ل  التب تف   ف ب رغ   ب  لبؾ الم ت مر ب ل نال ى ه  .المالم  اتبراؽالا ت مار اب 
 ب ى ا الم فث تطرحنا لي ه ال طبات .، ب ا  ت اعياى ه المف ظ  ب تلبمنيا ىناؾ  طبات 

 
 م يبـ المف ظ  الا ت مارم  الم ل  ب مبا  اتيا .المطمب الأول : 

 م يبـ المف ظ  الا ت مارم  الم ل  .أولا : 
المف ظ  الا ت مارم  الم لب ىب تلؾ المف ظ  التب تتلبف مػف تػشلمل  متنبعػ  بمتباون  مف  :التعريف الأول

ر ملا م  لتف مؽ أى اؼ الم ت مر. مالؾ المف ظ  أب مف ات بؿ أب ات بات الا ت مارم . ب لم م  تج ليػا اتل 
 1منبى إ ارتيػا، أب م ن  أ ػر ىػب التػشػلمل  التب تف ؽ أل ر عا   م  م تبى م اطرة م  بؿ.

 
نما ىب م يػبـ نػ  ب، لػ ا مػ  ب : التعريف الثاني إف م يػبـ المف ظػ  الا ت مارم  الم ل  لم  م يبماً مطل اً با 

نمب ج عاـ بمبف  مر ـ مبا  ات ى ه المف ظ ، بعلمو مملف ت رم يا مف بجي  نظر الم ت مر الرشم  تف مػ  
 أنيا تلؾ المف ظ  التب تتلبف مف تشلمل  متنبع  بمتباون  مف ات بؿ أب ات بات الا ت مارم ، ب ل م  تج ليا 

 2أل ر ملا م  لتف مؽ أى اؼ الم ت مر أب مف إ ارتيا.
 

 .مبا  اتيا :ثانيا
 ب التالب ن تطم  ال بؿ أف المف ظ  الم ل  ىب التب تتبار اميا المبا  ات التالم  : 

    ب اتمافتف مؽ تباوف للم ت مرمف  مف ال ا. 
 تتممو أ بليا    ر لاؼ مف التنبم  الامجا ب.  
   مف ال مبل  أب ال ا لم  للت بمؽ التب تملف الم مر مف إجرال أنو ت  ملات  جولأف تف ؽ أ بات المف ظ

  .جبىرم 
 3.لمف ظ  لا    مف تف م  م يبمميمابانطلاحا مف لبف ال ا   ب الم اطرة م مارمف أ ا ممف اب تف م  أم لم  ا

 

 

                                                           
1
 307، ص  ، مرجع سابق .مفم  ال اتح مفمب   شمر الم ر ب   

 92/93، ص 2012، ار الماوبري ال لمم  ، )أدائها المالي و أثرها في سوق الأوراق المالية (  الإسلامية،كتاب المصارف فم ر مبن  المب بي د.    2
3
 308، ص ، نفس المرجع .مفم  ال اتح مفمب   شمر الم ر ب  

17 
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 م ا ئ  نال المف ظ  الا ت مارم  الم ل  .ثالثا : 
 :1 تتل ص اب    تف م  حمم  ال ا   ب ن     الم اطرة متـ إ تمار المف ظ  الم ل  باؽ م ا ئ 

 المف ظ   ات الم اطرة اتحؿ اب فال  ت ابي ال ا  .  ا تمار .1
 المف ظ   ات ال ا   اتعل  اب فال  ت ابي  رج  الم اطرة.  ا تمار .2
  . ات اتعل  عا   ب اتحؿ م اطرة اب  احب الفالات المف ظ  ا تمار .3

ب ل نال مف ظ  م لب، لا    مف م را  منفن  المفااظ الم ل  أب ال ي مر ـ عف طرمؽ تفلمؿ ال لاح   مف ال ا   
 .ب الم اطرة

 .منفن  المفااظ الم ل  :2الشكل 

 
 .305،ص2016الجناف للنشر بالتبوم ،  ار التمويل والاستثمار في الإسلام ، أ.  مفم  ال اتح مفمب  الم ر ب: المصدر

مف الشلؿ ،  بمف النافم  النظرم  تف   المف ظ  الم ل  اب أم  ن ط  مف ن اط ال طاع غمر المظلؿ م  ح بؿ 
ن    مف  ة مف الم اطرة، بللف عملما ى ا النبع مف المفااظ غمر متاح ل ا  بؼ م تارا لم ت مر مف ظتو 

 .لمنفن  ـ  اعت اره أ    ف  اب حطاع المفااظ المملن الم ل  اب ن ط  مف ن اط ا

 

 

 
                                                           

 .305،صمرجع سابق ، ر بأ.  مفم  ال اتح مفمب  الم  1
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 للمحفظة الاستثماريةالفصل الأول                                                          الإطار النظري 
 

  طبات  نال مف ظ  ا ت مارم  م ل   : المطمب الثاني
 1ل نال مف ظ  أبراؽ مالم  م ل  من  ب تف م  ما ملب: 

  .تف م  مجمبع  المفااظ الل ؤة .1
 الا تمار مف  مف ى ه المجمبع  تلؾ الفااظ  التب تف ؽ للم ت مر أح   من   . .2
 الفااظ  الم ل  للم ت مر.  .3

 :م  ات     مف الاعت ار الم ا ئ التالم  
 ن تار البرح  المالم  اتحؿ م اطرة عن  ت ابي ال با  .  .1
 .ل ر عا   اب فال  ت ابي الم اطرت تار البرح  المالم  ات.2          

م طلح الف  ال  اؿ، بمم ؿ ى ا متطلب مف الم ت مر أف مف   منفن  المفااظ الم ل  أب ما مطلؽ علمو 
 المنفن  الن اط المم ل  لمجمبع  مف المفااظ الم ل  بمر ـ عف طرمؽ تفلمؿ ال لاح   مف ال ا   بالم اطرة،
ب لؾ مف  لاؿ  مانات إغلاؽ لي مف ال ن رمف اب مجاؿ الا ت مارات الم تل  ،  ااتراض أف جمم  أ بات 

 . فمث لا تبج   منيا أ بات ا ت مارم   الم  مف الم اطر المتاف  ىب مف النبع ال طر الا ت مار
                             

 منحنى انمحافظ انمثهى )انحد انفعال (   :  3انشكم                                  

 

 

لسوق العراق للأوراق المالية باستخدام البرمجة تحديد محفظة الاسهم المثمى أ.ـ. .م مؼ جا ـ فم  ،   ال  الـ  لؼ ال رمري ،  المصدر :
 . 110، ص  25ال     11، المجل   2019،  جامعة الأنبار لمعموم الاقتصادية و الادارية ة( ، مجم2116-2115تربيعية لممدة )ال

                                                           
( ، مجمة البحوث في العموم المالية و 2111-2118دراسة حالة سوق دبي المالي خلال الفترة )–محفظة استثمارية مثمى  بناء .مرمـ ىانب ،  1

  54،ص2016، ن   المحاسبة
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 للمحفظة الاستثماريةالفصل الأول                                                          الإطار النظري 
 

متضح مف الشلؿ ال ي من  ـ إل  ح ممف إ  مم ؿ ال طاع اتعل  المبجب  اب أعل  الشلؿ مجمبع  المفااظ 
منفن  المفااظ  AB غمر المتاف ،  منما مم ؿ ال طاع ات ن  مف الشلؿ مجمبع  المفااظ المتاف  بالمنفنب

المتاف  أب ما م م   الف  ال  اؿ، أي ىناؾ علاح  طر م   مف ال ا   بالم اطرة، امف النافم  النظرم  تف   
ن    مف  ة مف الم اطرة، بللف عملما  ط  مف ن اط ال طاع غمر المملف م  ح بؿ نالمف ظ  الم ل  اب أي 

ى ا النبع مف المفااظ غمر متاح ل ا  بؼ م تار الم ت مر مف ظتو الم لب اب أي ن ط  مف ن اط المنفنب 
 اعت اره أ    ف  اب حطاع ال با   المملن ، ا م بـ الم ت مر  الا ت مار اب ال طاع المملف بعن  أي ن ط  

  اطرة    ؿ الم ت مر  يا بىنا مج  م لفتو اب أي ن ط  مف ن اط المنفن تف ؽ لو أل ر عا   مملف ضمف م
(AB  (. 

 ضمؿ ال ا   تبؿ الم ت مر اب الم يبـ منفنمات ال بال ال ي م ل  مبلتف م  ن ط  المف ظ  الم ل  ت ت مف  م
 .بالم اطرة

لاف ل منا مجمبع  مف المفااظ الا ت مارم  مف جمم  الترالمب المملن  لمجمبع  مف اتبراؽ المالم  لما  اإ ا 
 ( ل رمط   بال الم ت مر بالتب ت ل   لبلو اب م امض  ال ا   بالم اطرة.2مبضف  اب الشلؿ )

 

 منفنمات  بال الم ت مر:  4الشكل 

 
تربيعية تحديد محفظة الاسهم المثمى لسوق العراق للأوراق المالية باستخدام البرمجة الجا ـ فم  ،   ال  الـ  لؼ ال رمري ،  أ.ـ. .م مؼ المصدر :

 . 110، ص  25ال     11، المجل   2019،  جامعة الأنبار لمعموم الاقتصادية و الادارية ة( ، مجم2116-2115لممدة )

ى ه المنفنمات مف أ  ؿ الم ار إل  أعل  المممف لت ل  ال لاح  الطر م   مف ال ا   بالم اطرة لتبضح  تجوتإ  
أنو للما لاف الم ت مر راغ ا اب وما ة ال ا    بؼ تو ا  الم اطر أمضاً، ام بـ الم ت مر مف الي بط مف منفن  
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  منفن  ال بال عن ىا  م  ؿ  التناوؿ أعل  إل  منفن  أ  ؿ  م ن  أنو لـ مف ؿ عل  المف ظ  الم ل  عل
عنيا بال فث عل  منفنی  باه آ نب بىل ا، بلتف م  المف ظ  الم ل  للم ت مر عن ما ملبف أف  منفنمات 

 : ، بالشلؿ  مبضح  لؾXال بال م ا ا م  منف  المفااظ الم ل  )ال ط ال  اؿ( أي عن  الن ط  
                        

 تف م  المف ظ  الم ل  :  5الشكل 
 

 
تحديد محفظة الاسهم المثمى لسوق العراق للأوراق المالية باستخدام البرمجة التربيعية أ.ـ. .م مؼ جا ـ فم  ،   ال  الـ  لؼ ال رمري ،  المصدر :

 . 111، ص  25ال     11، المجل   2019،  ( ، مجمة جامعة الأنبار لمعموم الاقتصادية و الادارية2116-2115لممدة )
  

التب  رج   طرىا عالم  لات يـ، للف تبج    ض أ بات ا  ت مار  الا ت ماربى ا التفلمؿ منط ؽ عل  أ بات 
ال الم  مف الم اطر م ؿ أ بنات ال ومن  بال ن ات الفلبمم  ح مرة اتجؿ، ام بـ الم ت مر  وما ة عا   

ا  ت مار  ات بات ال الم  مف الم اطر  تشرم  ات بؿ ا ط، بمملف الب بؿ إل  ت رمؼ أ ؽ المف ظ  عن  
الم ل  بىب الن ط  التب ملام  اميا منفن  ال ط ال  اؿ  أف  منفنمات ال بال  الا ت مارم بأشمؿ للمف ظ  

 1لتف م  ال ا   بالم اطر الم ل  للمف ظ  .

 
                                                           

العراق للأوراق المالية باستخدام البرمجة التربيعية لممدة ، تحديد محفظة الاسهم المثمى لسوق أ.ـ. .م مؼ جا ـ فم  ،   ال  الـ  لؼ ال رمري : 1
 .110/111ص ، 2019 ن  ،  25ال     11، المجل   ( ، مجمة جامعة الأنبار لمعموم الاقتصادية و الادارية2115-2116)
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 المف ظ  الم ل  عف طرمؽ منفنمات ال بال . إ تمارالمطمب الثالث : 

 . : ت رمؼ منفنمات ال بالأولا 
مرت ط ا تمار أاضؿ تبلم   مف اتبراؽ المالم  )مف ظ  اتبراؽ المالم (  م يبـ منفنمات ت رمؼ منفن  ال بال : 

اتبراؽ المالم  التب ليا ال بال، بم رؼ منفن  ال بال عل  أنو المفؿ الين  ب لجمم  التبلم ات المملن  مف 
ن   الجا  م   الن    للم ت مر ، بتت امف ى ه التبلم ات عل  المنفنب مف فمث ن    المبار  المالم  الم      
للؿ برح  مالم  تتلبف منيا التبلم  ، لما م ت ر المنفنب علاح   مف ال ا   بال طر ال ي م ضلو الم ت مر بى ا ما 

 1:ت مر شللو  ت مر الم ت مر لما ملبمؤل  أف منفن  ال بال م
  : ع ـ  إل  ما أف الم ت مر م  ض الم اطرة تماما مما مؤ ي المستثمر الذي يتجنب الخطر دائما

 ال  رة عل  تفمؿ أي م اطرة ، ب  التالب م    ال طر  ا ت ، اب فمف موم  ال ا   .
  .ال ي متجنب ال طرمنفن  ال بال للم ت مر :  (6 )الشكل                       

 العائد                                                                   

 

 

 الخطر 

 

،  جاذبية محافظ الاستثمار عمى ربحية البنوك الاستثمارية ، مجمة الدراسات المالية و المحاسبية أثر .ا راىمـ علب ع   الله ال اضب ، :المصدر 
  21، ص  2016ال    ال ا   ال ن  ال ا    

 بى ا ما مج لو م فث عف ال ا   المرت     ض النظر عف ال طر  :المستمر الذي يحب المخاطرة
 المرت  

 

 

 

 

                                                           
1
ال    ال ا    ، محافظ الاستثمار عمى ربحية البنوك الاستثمارية ، مجمة الدراسات المالية و المحاسبية ، أثرجاذبية .ا راىمـ علب ع   الله ال اضب   

 . 21، ص  2016ال ن  ال ا    
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 : منحنى السواء لممستثمر الذي يحب المخاطرة 7الشكل 

 

 ال ا   
 الخطر 

 
 

 

 21علب الله ع   الله ال اضب ، ن   المرج  ص  .ا راىمـ المصدر :

 ى ا النبع مف الم ت مر ملره الم اطرة ب التالب ايب م فث عف أي وما ة اب  رج  : المستثمر المتحفظ
 :، لما ىب مم ؿ اب المنفن  التالبالم اطرة التب ت اف يا وما ة اب ال ا    م  ؿ أل ر

 : منحنى السواء لممستثمر المتحفظ 8الشكل 
 ال ا   

 ال طر 

 

 

 

 21 .ا راىمـ علب الله ع   الله ال اضب ، مرج   ا ؽ ، ص المصدر : 

 .  ا ص منفنمات ال بال :ثانيا
عن  ا ت  اـ  ارط  ال بال نف ؿ عل  تبضمح لامؿ لتفلمؿ  لبؾ الم تيلؾ. ب ارط  ال بال ع ارة عف 

، مجمبع ى ه ال بالمجمبع  مف منفنمات ال بال متضمنيا شلؿ  مانب باف ، فمث متضمف  لا   منفنمات 
 ملبف  ارط   بال الم تيلؾ. بم مف لؿ منفن  مف ى ه المنفنمات المجمبعات الم تل   مف ال ل تمف المنفمات

X  Y أي أف المن    الم تف ل  مف أي مجمبع  مف ى ه المجمبعات   ات ا ش اع المتلاائ عن  الم تيلؾ.
فن  ال ي م   إل  مممف الباح   عل  ن   منفن  ال بال تلبف م ابم . باب  ارط  ال بال مطلؽ عل  المن

المنفن  الآ ر  المنفن  اتعل ، بىب م  ر عف إش اع أل ر. بم نب ى ا أف أي مجمبع  ت   عل  منفن  
ال بال اتعل  تلبف م ضل  عل  أي مجمبع  ت   عل  منفن  ال بال ات  ؿ، بعل  الا تلاؼ  مف الت ضمؿ 
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ي  بالتفبؿ إل  منفن   بال ج م  مف جي  أ رى . بالت اضؿ متم لا  مف الانت اؿ عل  ن   ال بال مف ج
االت اضؿ م نب التر   اب الا تمار المتم ؿ اب التفرؾ إل  ات  ؿ عل  ن   منفن  ال بال، أما الت ضمؿ 

 ام     و الانت اؿ للما إل  اتعل ، أي الانت اؿ مف منفن   بال .
 :بمف  باص منفنمات ال بال أنيا 

 . ات انف ار  الب  .1
   .مف    نفب ن ط  ات ؿ .2
 1.لا تت اط  بلا تلام  الباف ة ات رى  .3

 
 ارضمات منفنمات ال بال . ثالثا :

  أ . ارض ع ـ التش  
، ب عن  الم اضل   مف  ت مار ال ي مف ؽ أح   عا   مملفب م     و أف الم ت مر م ضؿ  ا ما الا 

 .ر تار الا ت مار  ب ال ا   اتل الا ت مار ن
 ب. فرض كراهية المخاطرة 

م نب أنو لب أتمفت ال ر   للم ت مر الم اضل   مف ا ت مارمف مت ابممف مف فمث ال ا    بؼ م تار أحليا 
 2م اطرة .

 
 .المف ظ  الم ل  ا تمارم يبـ الف  الل ئ ب المطمب الرابع : 

 . م يبـ الف  الل ئأولا : 
 ات ا ب لنظرم  المف ظ  المالم  ب م تن  عل  الرة : م  أمشلؿ م  أ ال مطرة ال

 إ ا ت ابت ال با   المتبح    مف أ لمف أب أل ر اإننا  ن تار ات ؿ أب أحؿ م اطرة  -
  إ ا ت ا لت م اطر ات بؿ اإننا  ن تار ات ؿ  ب أل ر عا   متبح  -

 
 
 
 
 

                                                           

 172، ص2011،  مباف المط بعات الجام م  ،  ن  ، كتاب أسس عمم الاقتصاد . ضمال مجم  المب بي  1 
 80 ، ص ، مرجع سابق . ل اف فم  عم    .   2
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 : منحنى الحد الكفؤ 9الشكل 
 ال ا   المتبح  

 

 

 

 

 

 الم اطر الللم   

 22، جام   المجم   ،ص  مطبوعة إدارة محفظة الأوراق المالية .المنجب مفم  ال راابي ،  المصدر :

 
 
 

 ا تمار المف ظ  الم ل  .ثانيا : 
  1.اللؼل م  منفن  ال بال للم ت مر تتف    ن ط  تما  الف 

 

 

 

 

 

 

                                                           
                                                                                                 313، ص  مرجع سابق .مفم  ال اتح ،مفمب   شمر الم ر ب ،  1
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 منفن  المف ظ  الم ل :  11الشكل 

 
 313، ص  مرجع سابق .مفم  ال اتح ،مفمب   شمر الم ر ب ،  المصدر :
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 .  ا ص مفااظ اتبراؽ المالم  المبحث الخامس:
 . ضبا ط بحمب  تلبمف مفااظ اتبراؽ المالم :  المطمب الأول

م ت مرا تمبالو أي الم ى الومنب ال ي مرغب  افب المف ظ  الا تمرار امو ضوابط وقيود زمنية:  -1
 ( ....)ح مرا, طبملا, متب طا, لم ة  ن 

بىػب فجػـ ب نػبع اتمػباؿ المتافػ  لمػ مر المف ظ  بالتب متـ مف  لاليا  ضوابط وقيود مالية ورأسمالية: -2
 شرال بفماوة اتبراؽ المالم  بتلبمف التبلم   أب المومج المنا ب اب اتبراؽ المالم .

بىب ال م  ال ي مض و  افب المف ظ  عل  م مرىا اب  إلى تسبيل المحفظة:ضوابط أو قيود الحاجة  -3
شلؿ إملانم  ت ممؿ المف ظ   اللامؿ أب  جول ل مر منيا أب  شلؿ اجا ب أب اب أجؿ ح مر، مما مج ؿ 

 م مر المف ظ  منجو أنباعا م من  مف اتبراؽ المالم  التب تف ؽ ى ا الي ؼ.
ضرم م   إع الاتتشرم ات ت طب مواما ب  أب: ل مرا ما ت رض حبانمف  ضوابط وقـود فرنسية والتزامية -4

م من  تبراؽ مالم  م من  ح  تلبف ل ترات ومنم  من بص علميا ب مف  ـ ملبف   ر المف ظ  عل  علػـ 
  يػ ا للو, ب التالب مجب مراعاتو عن  تلبمف المف ظ  .

م بـ م مر الا ت مار  ا تمار اتبراؽ المالم  التب متنا ب  رج   ضوابط وقيود الأخطار والمخاطر: -5
 .ال طر اب الا ت مار اميا م  ا ت  ا  الم ت مر ب ح رتو عل  ح بؿ ب تفمؿ الم اطر

 
 .المالم   اتبراؽمف ظ   إ ارةال بامؿ التب مجب مراعاتيا عن  المطمب الثاني : 

 
عملم  إ ارة المف ظ  ت بـ عل  متا    تطبر ال ا   ال ي تف  و البرح ، إف  :عدل الفائدة وسعر الورقة الماليةم .1

ال بؽ تبؿ مرة, بم ار   ال ا   علميا  ال ا   ال اص  رح ابب لؾ  متا    اتبراؽ المالم  الج م ة التب تط
   . البرح  المفت ظ  يا اب المف ظ

مالم  لم  ا ط  م  ؿ ال ا  ، بللف أمضا  م ى  : مرت ط الا ت مار اب البرح مدى التقمبات في معدل الفائدة .2
 أمضا.  ؿب الطبم الا ت رار اب م  ؿ ال ا   باتجاىػات ى ا ال  ر اب اتجلمف ال  مر

: اللما لاف   ر البرح  المالم  مو ا  اب ال بؽ  شلؿ ترالمب اإف اتهاذالتقمبات في سعر الورقة المالية مدى  .3
ى ا أ ع  إل  الافت اظ  و، االوما ة الترالمم  التب تطرأ عل  ال مم  ال بحم  للبرح  تشج  الم ت مرمف عل  

 . رأ مالبتف  و مف رمح  انظرا لمطل يا 
اتارا  عف  إح اؿرشم ، ل ا مو ا   الافت اظ  الن ب  أمػر غمرض ـ تألؿ ال بة الشرا م  للن ب  اب فال  الت تأ مر .4

 حممتيا ال بحم  م  او ما  حمم  ات بؿ البرؽ مالمو،  ا   تلؾ التب ترا ات بؿ ال منم  ب الا ت مار اب 
 1 . ضالتب   ؽ شراؤىا للأ  ار المن  

                                                           
1
  317/318ص ،مرجع سابقد.محمد الفاتح ،محمود بشير المغربي  
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 .نما ج ت ممـ أ ال المف ظ  المالم  : المطمب الثالث
ح ـ شارب نمب ج مو بج لت ممـ أ ال المف ظ  المالم  عل  أ ا  ال ا    :(Sharp 1966) نموذج شارب

بالم اطر الللم  )الم اطر المنتظم  + الم اطر غمر المنتظم (، اي ا النمب ج مف   ال ا   ا ضااب ال ي 
الا ت مار اب المف ظ  تف  و اتبراؽ المالم  نظمر لؿ بف ة مف بف ات الم اطر الللم  التب منطبي علميا 

  :اب ال لاح  التالم  (Sharp) بمبضح نمب ج شارب
 

   
     

  
 

 فمث :
Sp مؤشر شارب :(sharp). 
Rp عا   المف ظ:. 
Rfم  ؿ ال ا   ال الب مف الم اطرة:.  

 1:م اطر المف ظ  )الانفراؼ الم ماري (.   
  ؿ ال طر، ب نالا علمو fمم ؿ م  ار ال ا   ا ضااب للمف ظ  أب ما مطلؽ علمو  (Rp-RF) بعلمو االم  ار

اإف م ا ل  شارب تف   ال ا   ا ضااب ال ي تف  و مف ظ  اتبراؽ المالم  م ا ؿ لؿ بف ة مف بف ات 
  . الم اطرة الللم   نبعميا المنتظم  بغمر المنتظم  التب تنطبي عل  عملم  الا ت مار اب المف ظ 

                      

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
،للم  ال لبـ الاحت ا م  ب تجارم  ب علبـ الت ممر   ، مذكرة ماستر التنبؤ بعوائد المحافظ المالية باسخدام السلاسل الزمنية ف  لؼ الله ،  م   ف  ا ت ، 

 16، ص 2019/2020، ت  ص احت ا  ن  ي ب  نلب ، جام   مفم  ال شمر الا راىممب  رج  بعرمرمج ،  ن  
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 بج   ب ال  ن    شارب ال: 11الشكل 

 
ب ال ترة لبرمف ا راىمـ ال اضب ،أ ر  ل الة المف ظ  الا ت مارم  عل  ر فم  ال نبؾ التجارم  _ را   ا ت ارم  عل  ال نبؾ التجارم  الار نم  االمصدر :

 .25ص2016الاب ط ح ـ المفا    جام   الشرؽ   2012/2014

 Rp   ، اإنيا تتبح  عا   م  اره   بمظير اب المنفن  عن ما تأ   الشرل  م اطر عل  المف ظ  م  ارىا
،  Rp (actual)الن ط    بملبف ال ا   أحؿ مف المتبح  تف م ا عن     بللف عن ما تأ   م اطر عن  الن ط 

لل بؽ بال ل   فمح . بم لبؿ ى ا الشلؿ أف  Sharp للمف ظ  أحؿ مف ن    Sharp عن ىا  تلبف ن   
 الت مر الفا ث اب مف ظ  ال بؽ الا ت مارم   مترتب علمو ت مر اب مف ظ  ال نؾ الا ت مارم   م  ار م امؿ

Sharp . 1اب ن   الاتجاه 
 

نمب جا لت ممـ أ ال المفااظ م بـ عل  أ ا  الم اضل   مف المفااظ  1972عاـ  ح ـ ااما :نموذج فاما 
المتما ل  اب م تبمات ال طر، بل لؾ عل  أ ا  التن ؤ  م تض  ال بؽ المتبح ، بال ي مبضح علاح  التباوف 

  مف ال ا   المتبح  بال طر، بملمف الت  مر عف م ا ل  منفن  ال بؽ المتبح  لما ملب:
 

      (
     

  
) (

          

  
) 

                                                           
1
اب ال ترة  الاستثمارية عمى ربحية البنوك التجارية _دراسة اختبارية عمى البنوك التجارية الاردنيةأثر  كفاءة المحفظة لبرمف ا راىمـ ال اضب ، 

  25/26ص2016ح ـ المفا    جام   الشرؽ الاب ط   2012/2014
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 فمث 
RP :   ال مم  المتبح   لل ا. 
Rf :م  ؿ ال ا   ال الب مف ال طر. 

 (RM-RF): علابة  طر ال بؽ.  
 .ا نفراؼ الم ماري لم اطر مف ظ  ال بؽ:     

 Cov (Rp.RM ) :الت امف المشترؾ 
  :للفلـ عل  أ ال المف ظ  مملف تجو تو إل  عن رمف ر م ممف ىما باف ا ت  ـ نمب ج ااما

ت ممـ الانت ا م : بم  ر عف م ما  للم م  انت ال با تمار ملبنات المف ظ  ب لؾ عف طرؽ عا   الانت ا م  بالم  ر 
 عنو  ال رؽ  مف عا   ال بؽ بعا   المف ظ . 

ت ممـ ال طر: م ت ر الجول ال انب اب علاح  ااما، بمتـ حما و  إجرال م ارن   مف ال ا   عل  المف ظ  المرا   
ت ممميا، بعا   المف ظ  المنبع  تنبم ا  ا جا، بمملف أف متجوأ ى ا ال طر   بره إل  عاملمف مظيراف لنتمج  

عف المف ظ  مف جي  أ رى، ب التالب م  ح ال طر ارات الم ت مر مف جي ، با تمارات الم مر الم ؤبؿ ملا ت
 1.ملبف مف  طر الم مر ب طر الم ت مر

 
 Treynor Model نموذج ترينور

نمب جو ال ي م بـ عل  أ ا  ال  ؿ  مف الم اطر المنتظم  بغمر المنتظم ،  1965اب عاـ  ح ـ ترمنبر
 فمث م ترض أف المفااظ متـ تنبم يا تنبم ا جم ا ب التالب ال ضال عل  الم اطر غمر المنتظم  بعل  ى ا 

 : التالم   ات ا  متـ ا ط حما   الم اطر المنتظم   ا ت  اـ م امؿ  متا "، بمتـ ف ا و  ال م  
 

  
      

  
 

  : فمث
T : م ما  ترمنبر. 

Trp  : م  ؿ ال ا   عل  الا ت مار اب المف ظ. 
RF: .م  ؿ ال ا   ال الب مف ال طر 

TRp – RF .علابة الم اطر 
bp   : م امؿ  متا للمف ظ. 

                                                           
للم  ال لبـ  ،-ق المالي السعودي دراسة حالة السو–فعالية التنويع الاستثماري في ادارة مخاطر المحفظة الاستثمارية فممر نرمماف ، م ال   علمم  ،  1

،  -جمجؿ –الاحت ا م  ب التجارم  ب علبـ الت ممر ، ح ـ ال لبـ الاحت ا م  ، ت  ص احت ا  ن  ي ب  نلب ، جام    مفم  ال  مؽ  ف مفم  
 .59/60، ص 2019/2020
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 / bp  ∑     
 : ن    البرح  المالم  اب المف ظ ،   Wتم ؿ   

bi   المف ظ   المالم  اب م امؿ  متا للبرح 
n1.المالم  اب المف ظ  الا ت مارم  : ع   اتبراؽ 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

1
 169، ص  مرجع سابقن مؿ  بالمح ، ع ب ر م   ،  
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 خلاصة الفصل 

أ ت ات ػػػػػػػباؽ المالمػػػػػػػ   برا ا ػػػػػػػالا اػػػػػػػب تنشػػػػػػػمط الفمػػػػػػػاة الاحت ػػػػػػػا م  ا ػػػػػػػلاؿ أ ا يػػػػػػػا لبظم تيػػػػػػػا المتلبنػػػػػػػ  مػػػػػػػف 
التنممػػػػػػػػ  شػػػػػػػ مف أ ا ػػػػػػػػماف ب ىمػػػػػػػا ت   ػػػػػػػػ  المػػػػػػػ  رات ب تبجمييػػػػػػػػا للتمبمػػػػػػػػؿ الا ػػػػػػػت مارات مػػػػػػػػف أجػػػػػػػؿ تف مػػػػػػػػؽ 

لتػػػػػػػػب ظيػػػػػػػػرت ت ت ػػػػػػػػر المف ظػػػػػػػػ  الا ػػػػػػػػت مارم  مػػػػػػػػف أىػػػػػػػػـ ات بات الا ػػػػػػػػت مارم  ا .الاحت ػػػػػػػػا م  ب الاجتماعمػػػػػػػػ 
مفػػػػابؿ تف مػػػػؽ أىػػػػ اؼ الم ػػػػت مر  ا تمػػػػارفػػػػ م ا ، ىػػػػ ا ات مػػػػر مفػػػػابؿ تف مػػػػؽ أىػػػػ اؼ الم ػػػػت مر مػػػػف  ػػػػلاؿ 

ىمػػػػا الم مػػػػارمف ات ا ػػػػممف اػػػػب اطرة م  ػػػػبؿ ، ب تشػػػػلمل  تف ػػػػؽ أل ػػػػر عا ػػػػ  مػػػػ  م ػػػػتبى م ػػػػ ا تمػػػػارمػػػػف  ػػػػلاؿ 
  ػػػػػػض ات ػػػػػػبؿ  إ راج التنبمػػػػػػ  ب إلػػػػػػ تف مػػػػػػ  أم لمػػػػػػ  المف ظػػػػػػ  ، ب ل لػػػػػػبغ ىػػػػػػ ا اليػػػػػػ ؼ مػػػػػػتـ اللجػػػػػػبل عػػػػػػا ة 

                                                                                .م ػػػػػػ بما أب ضػػػػػػ م ا ػػػػػػمف ات ػػػػػػبؿ  طا ملػػػػػػبف م امػػػػػػؿ الارت ػػػػػػاال مػػػػػػر  طػػػػػػرة ، ب تػػػػػػنجح ىػػػػػػ ه ال ما ػػػػػػ  عنػػػػػػ م
يا اللامتناىمػػػػػػػ  لػػػػػػػؿ ىػػػػػػػ ه الم ػػػػػػػا ئ  ػػػػػػػالف  للػػػػػػػؿ أنػػػػػػػباع المفػػػػػػػااظ المالمػػػػػػػ  ، ب نظػػػػػػػرا تىممتيػػػػػػػا ب ف ا ػػػػػػػمت

ب حمػػػػػػب  ب ضػػػػػػبا ط  اعت ػػػػػػاراتللأفػػػػػػ اث الجارمػػػػػػ  اػػػػػػب ال ػػػػػػبؽ المػػػػػػالب ، تن ػػػػػػر   ػػػػػػ  ض ال  ػػػػػػا ص لػػػػػػ ا ليػػػػػػا 
  ا   مجب مراعاتيا  بال اب تلبمف أب إ ارة م ؿ ى ه المفااظ .

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

32 



 الفصل الثاني                                                                                  الجانب التطبيقي
 

         

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

تطبيقيالجانب ال  



 الفصل الثاني                                                                                  الجانب التطبيقي
 

 تمهيد الفصل 
نما نعتمد  لتشكيل محفظة مالية مثمى في سوق دبي لا نعتمد عمى الحدس أو الخبرة الشخصية وا 

ات أدنى مخاطرة وأعمى عائد و تقييم تكوين محفظة مالية مثمى ذعمى برامج مطورة تمكننا من 
 عة من مؤشرات ـأدائيا من خلال مجمو 
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 الدراسات السابقة: حث الأولالمب

 عرض الدراسات السابقة المطمب الأول :

لممحافظ  الائتمانالمعنونة بإدارة مخاطر  2016سنة دراسة من  إعداد حسين بمعجوز و عفاف بشيري  .1
،ركزت ىذه الدراسة عمى أي  دراسة حالة مجموعة البركة المصرفية–الاستثمارية باستخدام تنويع ماركويتز 

التقميل و التحكم في المخاطر الائتمانية ،  ىدف ىذه  إلىلمتنويع في المحفظة الائتمانية أن يؤدي  مدى يمكن
الدراسة إلى إظيار أىمية التنويع و خاصة التنويع الجغرافي و أثره في التقميل من المخاطر الائتمانية و توزيع 

تمان من خلال توزيع المخاطر و ئر الاتقميل مخاط إلىالمخاطر ،فتوصموا إلى أن التنويع المدروس يؤدي 
 . تفادي مخاطر التركز الائتماني

 
بدراسة الخطر و العائد في والمعنونة2017بوشامي عبد القادر و بن عمر محمد البشير سنة  إعداددراسة من  .2

في بناء المحفظة الاستثمارية المثمى باستخدام أسموب البرمجة التربيعية _دراسة حالة الشركات الناشطة 
،.ركزت ىذه الدراسة عمى مدى ملائمة أسموب البرمجة  2014/2018قطاع البنكي بالسوق المالي السعودي 

تطبيق المفاىيم المالية النظرية والكمية المتعمقة  إلىالتربيعية في بناء محفظة المثمى ،بحيث ىدفت ىذه الدراسة 
ببناء محفظة  اقامو المطموب والمخاطرة ،حيث  ببناء المحافظ المالية ،من حيث عائد المحفظة ومعدل العائد

إلى أنو يمكن  وتوصمت ىذه الدراسة مالية مثمى مشكمة من أسيم بنك المتداولة في السوق المالي السعودي،
النفط، انخفضت متوسط المخاطر الكمية الفردية  تدنية المخاطر المالية ليذه المحفظة في ظل أزمة تياوي أسعار

حيث تم  ومن أىم أساليب المستخدمة  في تقييم أداء المحفظة. %8 إلى%21من  لمبنوك محل الدراسة 
 .في الدراسة التطبيقية وتم أخذ عينة من القطاع البنكي بالسوق المالي دبي  الإحصائية الأدواتاستخدام 

 
المعنونة بتحديد محفظة  2019سنة ،صفاء سالم خمف الغريريد.مخيف جاسم حمد و دراسة من إعداد د. .3

،ركزت ىذه  (2005/2016سهم المثمى لسوق العراق لأووراق المالية باستخدام البرمجة التربيعية لمدة  الأ
الدراسة عمى تحميل المخاطر التي تصاحب عممية الاستثمار بالأوراق المالية بشكل عام، والموازنة بين العائد 

عممية الاستثمار بالأوراق المالية ،ىدفت ومخاطرة في المحفظة الاستثمارية ومقارنتيا بالمخاطر التي تصاحب 
تحديد نسبة الاستثمار وعائد ومخاطرة كل أصل من أصول في المحفظة الاستثمارية ومدى  إلىىذه الدراسة 

مساىمة التنويع في تخفيض المخاطر في السوق العراق المالي ومعرفة مدى تأثير تغير العائد المرغوب عمى 
الأساليب المعتمدة في تحديد محفظة  مارية المثمى في سوق العراق للأوراق المالية،حساسية نتائج المحافظ الاستث

أن ىناك علاقة لا خطية بين العائد  إلى اوتوصمو  solverوباستخدام الأداة  Exel2010المثمى للأسيم ب
فان  %1ومخاطرة من خلال تحميل حساسية البرمجة التربيعية وحسب مضروب لاكرناج أن زيادة العائد بمقدار 

 .0.27بانحراف معياري بمغ  0.076أن التباين الجديد سوف يكون   أي 0.061المخاطرة ستزداد ب 
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دراسة –المعنونة  بمؤشرات أداء المحفظة الاستثمارية عبو ربيعة بوفميح نبيل  و عبو عمر  إعداددراسة من  .4
ركزت ىذه الدراسة عمى  ي السعوديلعينة من المحافظ الاستثمارية المتواجدة بالسوق المال إحصائيةوصفية 

المحفظة الاستثمارية بالتطبيق عمى بعض المحافظ الاستثمارية المتواجدة في  أداءالمؤشرات المستخدمة لقياس 
 إلى إضافةالتعرف عمى مفيوم المحفظة الاستثمارية  إلىالسوق المالي السعودي ،بحيث ىدفت ىذه الدراسة 

ىذه المؤشرات عمى بعض المحافظ  إسقاط الأخيرليتم في  أدائياتقييم  المؤشرات المستخدمة في أىمتناول 
العائد عمى الاستثمار ىو المقابل الذي يرغب المستثمر في  إن إلى افتوصمو المتواجدة بالسوق المالي السعودي  ،

المطموب  المتمثمة في العائد المتوقع ،العائد أنواعوىناك عدة  لأموالوالحصول عميو مستقبلا نظير استثماره 
عن العائد المتحقق ويتم  المتوقعتحقيق خسائر نتيجة اختلاف العائد  إمكانيةالمخاطر فيي  أما،العائد المتحقق 

 . مخاطر منتظمة وغير منتظمة إلىتصنيفيا 
 

تطبيق برمجة الأهداف في المعنونة ب 2018صالحي سنةدراسة من إعداد د.عز الدين محمديأ.عبد العالي  .5
ركزت الاستثمارية المثمى دراسة حالة عينة أسهم مختارة من سوق البحرين لأووراق المالية تحديد المحفظة

ىدفت ىذه  كيف لمستثمر المالي أن تحديد محفظة مثمى وفق أسموب البرمجة بالأىداف،ىذه الدراسة عمى 
رين المالي وتقدير الدراسة إلى تحديد قيمة العائد المحقق من جراء الاستثمار في المحفظة المثمى لسوق البح

المخاطر التي يمكن لممستثمر أن يتحمميا من خلال الاستثمار في ىذه المحفظة ،وفي المحور الأخير بقوم 
باستخدام نموذج البرمجة بالأىداف عمى العينة المختارة من سوق البحرين المالي ومن تم إلى استخدام برنامج 

نتائج التالية: المحفظة الاستثمارية المثمى عبارة عن  إلى متتوص ليندو لحل النموذج وعرض النتائج وتحميميا.
عن الاستثمار في المحفظة، وتعتبر  الناتجةوسيمة فعالة لاستثمار الأموال تحث ضغط المخاطرة وفرص العوائد 

 . برمجة الأىداف ذات الأولوية أفضل وأمرن برمجة لاختيار محفظة استثمارية مثمى
 

 الأوراقالمعنونة التنويع  الأمثل لمحفظة  2018سنة لخضر، مين و د.بكريتيدراسة من إعداد أ.بديار أ .6
،ركزت ىذه الدراسة عمى  2008/2016المالية باستعمال نموذج ماركويز دراسة حالة بورصة الدار البيضاء 

الدار تقمبات عوائد أسيم المحفظة عمى مستوى بورصة  مخاطر إدارةويع ماركويز في ما مدى فعالية استخدام تن
توظيف أسموب البرمجة التربيعية كوسيمة لتحديد المحفظة المثمى عمى مستوى  إلىالبيضاء ،ىدفت ىذه الدراسة 

بورصة الدار البيضاء و اختيار العلاقة بين العائد و المخاطرة في بورصة الدار البيضاء خلال وبعد الأزمة 
ما بين العوائد والمخاطر في سوق الدار  حصائيةإذات دلالة  جابيةإيأن ىناك علاقة  إلى المالية، وتوصمو

 .البيضاء المالي خلال وبعد الأزمة المالية 
 

 –أثر خطر الصرف عمى خصائص المحفظة الاستثمارية ب المعنونة2022سنة عبو ربيعة  إعداددراسة من  .7
سة عمى كيفية تأثير ركزت ىذه الدرابناء محفظة أسهم دولية في سوق السعودية باستخدام البرمجة التربيعية_
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 إلىخطر الصرف عمى خصائص محفظة الأسيم الدولية المشكمة في سوق السعودية ىدفت ىذه الدراسة 
توضيح أثر خطر الصرف عمى عائد ومخاطر المحفظة الاستثمارية ، وكذا دراسة درجة الارتباط بينٌ الأصول 

خلال الفترة top down وbottom upىما سموبينأومدى تأثيرىا عمى تشكيل المحفظة الاستثمارية ،تم استخدام 
وتوصموا إلى أن التنويع الدولي في أصول المحفظة يحقق منافع منيا تخفيض حجم مخاطر ،2015/2020

نو  من أىميا خطر الصرف، إغفالياالمحفظة إلا أنو يعترضو مخاطر لا يمكن  التغطية ضد خطر الصرف  ا 
 .حفظة مقارنة بنظيرتيا في ظل عدم التغطية يكون لو أثر ايجابي عمى عائد ومخاطر الم

 
اختيار مكونات المحفظة المالية باستخدام البرمجة المعنونة ب 2011سنة  عمي يوسفات إعداددراسة من  .8

البرمجة عمى كيفية تطبق ركزت ىذه الدراسة  دراسة عمى بعض أسهم وسندات بورصة الجزائر التربيعية
تيار مكونات المحفظة المالية لبعض أسيم وسندات الشركات المدرجة في التربيعية وفق نموذج المركويتز لاخ

بورصة الجزائر ،ىدفت ىذه الدراسة إلى  تحديد مكونات المحفظة المالية، وفقا لمنظرية الحديثة لممحافظ 
(Modern Portfolio Theory-MPT)  لmarkwitz مكونات إنشاء؛ استخدام نموذج البرمجة التربيعية في 

ليون لصالح نماذج أخرى  أقل تعقيدا ثم تحديد نسب التوزيع رأس المال اداه الماة المالية، الذي يتفالمحفظ
عمى Markowitzالمستثمر عمى أدوات استثمار بحيث يكون عنصر المخاطرة أقل ما يمكن باستخدام نموذج 

الخاص  lindo 6.1ي ع الأسيم والسندات في بورصة الجزائر الأساليب المستخدمة في ىذه الدراسة ىيب
أن الانحراف المعياري لدالة اليدف  إلى وتوصمو لحساب مصفوفة التباين ، eviews6بالبرمجة الخطية و

المستثمرين  وأن الجزائر شبو ثابتة،أوراق المالية في بورصة  أسعارصغيرا جدا ، وىذا معناه أن التغيرات في 
السنة المالية لمشركة، وليس العوائد المتأتية  ييا في نيايةالحاليين في البورصة ىدفيم ىي العوائد المتحصل عم

 التداول، مما يؤكد أن بورصة الجزائر مازالت بعيدة عن الحركيات والنشاط من الفروق في أسعار الأسيم نتيجة
 . ةالموجود في البورصات العالمي

 
يم الاستثمار في الأوراق المعنونة ب تقي 2018سنة نعمان محصول و د.نور الدين محرز  د.إعداددراسة من  .9

ركزت ىذه الدراسة عمى كيف يتم تقييم الاستثمار في الأوراق المالية في ضل  المالية في ظل نظرية المحفظة
تقييم أداء الاستثمار في محفظة الأوراق المالية لعينة من  ىإلنظرية المحفظة ،بحيث ىدفت ىذه الدراسة 

ونموذج  لبسيط، نموذج شارب، نموذج ترينورلنموذج اماذج باستخدام ن عمان الشركات المدرجة في بورصة
نموذج تسعير   قرار الاستثمار في الأوراق المالية عمى اتحادمن الضروري الاعتماد في وتوصل والى أنو  جنسن

في ضل فرضيات ىذا النموذج  لوليام شارب الذي شارك بو في جائزة نوبل، حيثCAPM))الأصول الرأسمالية
 .  والخطر، ويطمق عمييا خط سوق رأس المال طر يقوم عمى علاقة خطية بين العائدفإن تسعير المخا
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المعنونة بدراسة تحميمية وقياسية لنماذج أمثال المحفظة  2019سنةبديار أمينة  إعداددراسة من  .10
ركزت ىذه الدراسة عمى  مدى مساىمة نماذج  المحفظة  (2015/2018المالية في بورصة المغرب لمفترة  

توظيف نماذج أمثال  إلىاختيار المحفظة المثمى لدى المستثمرين في بورصة المغرب ،ىدفت ىذه الدراسة  في
في برنامج إكسيل  solverالمحفظة منيا ماركويتز كوسيمة لتحديد المحفظة المالية المثمى ، تم استخدام أداة 

ق عمى محفظة شارب حسب مقياس المحفظة ماركويتز تتفو إلى أن  اوتوصمو  لموصول إلى المحفظة المثمى
 .فظة ماركويتز وفقا لمقياس ترينورالأفضل أداة مقارنة بمح شارب ، لكن محفظة شارب ىي

 
 فً إدارة مخاطرياضية مساهمة النماذج الر  مدىب المعنونة 2018بشيري عفاف سنة  إعداددراسة من  .11

مدى ركزت ىذه الدراسة عمى ية ئر الجزاية دراسة مجموعة من البنوك التجار  رالائتمان لممحافظ الاستثما
ىدفت ىذه الدراسة  مة النماذج الرياضية في إدارة مخاطر الائتمان لمحافظ الاستثمارية بالبنوك التجاريىمسا
 مجوداتيا ـ بتنوعمتتس أن  المفترض نالتجاري والتي م كبنممكونات المحفظة الاستثمارية ل مفدراسة مخت -إلى
 كبنمالمحفظة الائتمانية والمحفظة المالية ل نم لراسة كود ،ينية وماليةعل الاستثمار في أصو  لخلا نم

إلى أن  اوتوصمو  البرمجة الخطيةأسموب  ماستخدا،تم  التجاريك موجودات البنىم أ نم ىاالتجاري باعتبار 
حافظ لما في: المحافظ المالية ةمالأدوات الاستثمارية ممث نالعديد مم ي وعاء يضى كبنو مالمحفظة الاستثمارية ل

التجارية الجزائرية  كبنو مما في المحفظة الاستثمارية لي، السندات، حيزا ممالأسي لتشك، الائتمانية، محافظ عينية
 . الشركات الخاصةيم وبالتحديد أس

 

سنة T. MallikarjunappaandAbuzarMohammadiandHarshithaMoulyaإعداددراسة من  .12
 optimal vs 1/N diversification and portfolio evaluation :astudy onالمعنونةب 2019

india stock market( تعظيم المنفعة المتوقعة والتقميل 1952اقترحت نظرية المحفظة الحديثة لماركويتز )
 تقنية البرمجة الخطيالدراسة في ىذه  ااستخدمو  مخاطر المحفظة المثمى لممستثمرين الذين يكرىون المخاطرة.

التباين الفعال لممحفظة المثمى باستخدام إعادة التوازن ومحافظ غير لمثمى لمتوسط أوزان المحفظة ار تقديل
كان أداء المحفظة المثمى لمحد   وأن ت ىذه الدراسة. وجدمتساوية قارنة الأداء مقابل المحفظة الالمتوازنة وم
 المتساوية .باين أفضل من المحفظة الأدنى من الت

 

 

 2021سنة and Mohammed DJEBOURIAbderrahmaneTAHiدراسة من إعداد  .13
 optimal portfolio and performance-riskmetric :astudy on saudi stockالمعنونة

market، باستخدام تقنية  مثمى محفظةالتباين اليدف من ىذه الدراسة ىو تقدير أوزان المحفظة المثمى لمتوسط
قنية إعادة التوازن ، ثم مقارنة الأداء ومقاييس المخاطر مع البرمجة الخطية لفترات فردية ومتعددة باستخدام ت
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و  CAPM Alphaالنسب ،  Treynorو  Sharpeفي مقاييس الأداء  تم استخدامياحفظة المتساوية ، التي الم
Beta  ولمقاييس المخاطر ،VaR  وCVaRأداءا أفضل كان أداء المحفظة المثمى أن ت الدراسة. لقد وجد 

 المتساوية . محفظةوأقل خطورة من ال
 

 portfolio performanceبالمعنونة 2016سنة Ahmed Marhforإعداددراسة من  .14
measurement : review of literature and avenues of future research تقدم ىذه الدراسة

ز بين مقاييس نقاط الضعف والتميي في ىذه الدراسة الباحث اقشنلقد قاييس الرئيسية لأداء المحفظة. مراجعة لمم
أن النيج الشرطي يعالج أحد أوجو  ىذه الدراسة ظيرتومقاييس الأداء المشروط الأحدث. الأداء التقميدية 

المشروطة لمعائدات  القصور الرئيسية في النيج التقميدي )افتراض استقرار المخاطر(. تسمح الإجراءات
 تصاد.والمخاطر المتوقعة بالتنوع مع حالة الاق

 
فظة حملتقييم االمعنونة ب 2022عداد أحمد عباس فاضل ود.أثير عباس عبادي سنة دراسة من إ .15

حيث ىدفت ىذه الدراسة  ،2020-2016صة لممدة اخلصارف التجارية العراقية امثمى لعينة الملاستثمارية الا
ق ار سوق الع قية الخاصة فيالممصارف التجارية العر  الاستثماريةالمحفظة  لإدارةالطريقة المثمى  معرفة  إلى
قية الخاصة في امن المصارف التجارية العر  أيعائد وبأقل مخاطرة ومعرفة  أعمىق المالية التي تحقق راو لأ

كمعدل  إحصائية أساليبستخدام ا مخاطرة وتمعائد واقل  أعمىالسوق المالي يمتمك محفظة استثمارية يحقق 
ويعتبر العائد والمخاطر إلى أنو  وتوصموا سيمأاطر اف المعياري ومعامل بيتا في قياس عائد ومخر نحاالتباين و 

المصرفية من القضايا الميمة في العمل المصرفي الحديث في مجال تقييم عمل المصارف ومستوى السيولة 
التوظيف ليا والعوائد التي المتوقع تحقيقيا ودرجة المخاطر التي تصاحب  ومجالاتالمصرف  أموالومصادر 
 .ائد ىذه العو 

 
 .عمى الدراسات السابقة التعميق لثاني:ا المطمب
حيث وضحت  ،سل الزمنية بتطبيق أساليب إحصائية وقياسية مختمفةالدراسات السابقة إلى تحميل السلاتعرضت 

اختيار المحفظة الاستثمارية من المخاطر و البعض الآخر كيفية  بعض الدراسات أن التنويع يمكن أن يقمل
مدى مساىمة نماذج  المحفظة في اختيار  أخرى كما وضحت دراسات، ةيعيالترب ةذجنمالالمثمى باستخدام 
دراسة عمى بعض أسيم  مكونات المحفظة المالية باستخدام البرمجة التربيعية وبعض الآخرالمحفظة المثمى ،

م وتقييالتنويع الأمثل مقابل  وتم التطرق إلى بعض الدراسات الأجنبية والتي كانت مواضيعيا تدور حول وسندات
 .و المحفظة المثمى و مقياس مخاطر الأداء المحفظة 

 :ن الدراسة الحالية تتفق مع الدراسات السابقة فيما يمي إ
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أغمب الدراسات مع دراستنا في اليدف المتمثل في السعي إلى تقميل المخاطرة و تعظيم العائد ، تكوين  اتفقت
 بواسطة المالية خاصة و تقييم أدائيا  عامة و ريةالاستثماالمحافظ  مخاطر مثمى ، إدارة استثماريةمحفظة 
 المخاطرة . إدارةمدى مساىمة ىذه النماذج في  تقدير ومؤشرات 

 :تختمف الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة في
 مجتمع دراستنا كان سوق دبي المالي أما الدراسات السابقة شممت بمدان عربية و أجنبية أخرى: بيئة الدراسة

تدنية  يكون ىدفيا إما سبعة أسيممحفظة مكونة من و  عمى قطاع بنكي اعتمدنافي دراستنا  :عينةحجم ال
 .أو تعظيم العائدالمخاطر 
،أما الدراسات الأخرى فكانت (23/05/2022لى )( إ23/02/2021) ، من: كانت مدة دراستنا سنةةمدة الدراس

 وما فوق .مدة دراستيا تختمف ومتراوحة من سنة 
 

 .منيجية البحث: الثانيالمبحث 
، و من أجل ىذا تبعا لطبيعة و مستوى الدراسةو  أخرى إلىتختمف الطريقة المستخدمة في الدراسات من دراسة 

 لى محفظة مكونة من سبعة أسيمسة إالدرا التي طرحناىا في بحثنا سنتطرق في ىذه الإشكاليةحل  إلىالوصول 
 1827بعدد مشاىدات بمغ  2022ماي  23 2021فيفري  23في سوق دبي المالي خلال الفترة ما بين 

 مشاىدة.
 

 .أسموب الدراسة ) منيج الدراسة (المطمب الأول :
يمكن تعريفو بأنو أسموب من أساليب التحميل المرتكز عمى و ، عتماد عمى المنيج الوصفي التحميميتم الا

و فترات زمنية معمومة و ذلك من أجل من خلال فترة أو  معمومات كافية و دقيقة عن ظاىرة أو موضوع محدد ،
 نتائج عممية ثم تفسيرىا بموضوعية . إلىالوصول 

بعض الأساليب الرياضية و النماذج  إلىقمنا بجمع المعمومات و البيانات عن سوق دبي بيدف الوصول 
 . الإحصائية

 
 .مجتمع الدراسة: المطمب الثاني

ميدان التطبيقي و معرفة مدى مساىمة نماذج البرمجة التربيعية الأدبيات النظرية لمدراسة عمى ال إسقاطمن أجل 
 مخاطر المحفظة المالية ، قمنا باختيار سوق دبي ليكون بذلك مجتمع الدراسة . إدارةفي 
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 .نشأة سوق دبيأولا: 
اق يعتبر سوق دبي من أىم أسواق الأوراق المالية في دبي و أىم بورصة في الإمارات مع سوق أبوظبي للأور 

بعد أن أصبح  2006من أسيمو في نوفمبر  % 20، و طرح السوق 2000مارس  26ية. بحيث أفتتح في المال
 .عمومات أكثر عن ىذا السوق الماليشركة مساىمة عامة . و في ىذا المبحث سنتطرق إلى م

 
 التعريف بسوق دبي الماليثانيا: 

 شعار سوق دبي المالي(:12الشكل 
 

 
 .الماليمي لسوق دبي الموقع الرسالمصدر:

 

م تأسيس سوق دبي المالي كمؤسسة عامة لدييا الشمسية الاعتبارية المستقمة، بموجب قرار وزارة الاقتصاد رقم ت
كسوق ثانوي لمتعامل بالأوراق المالية  2000مارس  26، ولقد بدأ مزاولة نشاطو بتاريخ 2000لعام  14

ت الصادرة عن الحكومة الاتحادية، أو أية حكومات محمية حبية الصادرة عن الشركات المساىمة العامة والسندا
 روبنية تحتية راسخة، الأم ةمستقم اتظيمت ق دبي المالي بموقع إستراتيجي وووحدات صناديق الاستثمار، و 

فيو قدرة استثنائية عمى اغتنام الفرص الناتجة عن تنامي الطمب الإقميمي عمى  ةالمسجمالذي يوفر لمشركات 
  .المال والأعمالخدمات 

قرر المجمس التنفيذي لإمارة دبي تحويل سوق دبي المالي كشركة مساىمة عامة في  2005ديسمبر  27وفي
% من رأس مال السوق أي ما يعادل 20مميارات درىم وتم طرح نسبة  8الإمارات العربية المتحدة برأسمال قدره 

حيث وصل  العام إقبالا كبيرا ومتميزا فاق كل التوقعات.مميار درىم للاكتتاب العام، حيث شيد الاكتتاب  1.6
مارس  7مميار درىم، وتم إدراج سوق دبي المالي في السوق بتاريخ  201كتتب بو إلى ما يقارب الم غالمبم

سوق مالي يتم طرح أسيمو للاكتتاب العام في الشرق  أودبي المالي ىو  سوق  في DFM برمز تداول 2007
 1.الأوسط

                                                           
 http://www.dfm.ae:الموقع الرسمي لسوق دبي المالي1
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 .سفة السوقفم :ثالثا 
فمسفة سوق دبي المالي تستند فمسفة سوق دبي المالي إلى ثقافة مؤسسية متطورة ومبتكرة تتحدد في ضوء رؤية 
السوق ورسالتو وقيمو الأساسية، وذلك بيدف مواجية التحديات المتزايدة وتطبيق إستراتيجية النمو، علاوة عمى 

ة المستثمرين، وقد اعتمد مجمس إدارة شركة سوق دبي مواصمة تطوير خدمات ومنتجات السوق بما يخدم مصمح
 .، رؤية ورسالة تستندان إلى سعيو لتعزيز مكانتو الرائدة بين أسواق المال2011المالي في عام 

 
 .المتعاممون المعتمدون في سوق دبي المالي :رابعا

ضع تنظيميا لييئة الأوراق تعد سوق دبي المالي بورصة إقميمية رائدة تطبق أفضل الممارسات العالمية، وتخ 
المالية والسمع في الإمارات العربية المتحدة، حيث يتم اختيار المتعاممين مع السوق وبخاصة شركات الوساطة 
وشركات الحفظ الأمين المعتمدة وفق معايير صارمة من شأنيا حماية حقوق المستثمرين، حيث تشمل قائمة 

الحفظ الأمين وجميعيم  ومؤسسات ين والشركات المدرجة والوسطاءالمتعاممين المعتمدين في السوق المستثمر 
 .يمعبون دورا رئيسيا ضمن ىيكل السوق المالي

يتوزع الاستثمار في سوق دبي المالي بين الاستثمار طويل الأجل والمضاربات، سواء  لمستثمرون:ا. 1
مدة طويمة بيدف الحصول عمى كان فردا أو مؤسسة، فالمستثمر الذي يشتري أوراقا مالية ويحتفظ بيا ل

أرباح نقدية أو عينية يسمى مستثمرا طويل الأجل، ويجب عمى ىذا المستثمر الإلمام بالمعمومات الأساسية 
 .عن الشركات المدرجة التي يرغب في الاستثمار بيا

لي تعد الشركات المساىمة العامة المدرجة في سوق دبي الما :الشركات المصدرة لأووراق المالية. 2
النمو الاقتصادي، وذلك لاطلاعيا بالمشاريع الكبرى التي تعجز عنيا قدرات الأفراد عصب  وناسداك دبي
قدرتيا عمى تجميع رؤوس الأموال الضخمة، فيناك عدة أنواع من الشركات المساىمة ب العاديين بسب

 .توصية بالأسيمكالشركة المساىمة العامة المحدودة والشركة ذات المسؤولية المحدودة و شركة ال
الوسيط ىو شركة مرخصة من قبل ىيئة الأوراق المالية والسمع لمقيام بأعمال : شركات الوساطة. 3

، أصبح بمقدور المستثمرين 2010دبي في العام  ناسداك الوساطة في السوق، وعقب تكامل العمميات مع
لبورصتين باستخدام نفس رقم المستثمر الاعتماد عمى شركات الوساطة المشتركة لتداول الأوراق المالية في ا

 1.لمسوق ويكون المستثمر عمى علاقة مباشرة مع الوسيط
أحد بنوك  لأفرادو بعض المستثمرين  الاستثمارية: تعين غالبية المؤسسات الحفظ الأمين شركات. 4

المالي عدة  لمتابعة و خدمة استثماراتيم في أسواق المال المختمفة و قد اعتمد سوق دبي الأمينالحفظ 
 :ما يمي الأمينتشمل ميام شركات الحفظ  .المالية و سمع الأوراقشركات حفظ أمين مرخصة من قبل ىيئة 

                                                           
 زام بالضوابط الشرعية في الحد من الأزمات الماليةدراسة تطبيقية عمى سوق دبي المالي لمفترةأهمية الالت،  ، عياشي بمقيس دنيا زادمحفوظ جبار1

 .125/126، ص  2018المجمد الرابع/ العدد الثاني/ ديسمبر،  مجمة إدارة الأعمال والدراسات الاقتصادية، (2016-2006)
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 .دقيقة سجلات و تنظيم و حفظ بالعملاءالمالية الخاصة  الأوراقحفظ  الحفظ: .1
  .العملاءإدارة حسابات  :الإدارة .2
المالية من الوسيط المالي  الأوراق استلاممشتري و المالية إلى الوسيط المالي ال الأوراقتسميم  التسميم: .3

 .العملاءالبائع و ذلك نيابة عن 
 .المالية و الحسابات النقدية الخاصة بيم الأوراقعن محافظ  لمعملاءإرسال تقارير دورية  :الإرسال .4
قة المتخذة من قبل الشركات المساىمة العامة و المتعم الإجراءاتبكافة  عملائيمإخطار  :الإخطار .5

 .المالية الخاصة بيم للأوراقو الحقوق العائدة  الأرباحبالفوائد و 
 .بعملائيمالمالية الخاصة  للأوراقو الحقوق العائدة  والأرباحقبض الفوائد  القبض: .6
في اجتماعات الجمعية العمومية العادية و غير العادية  عملائيمالتصويت نيابة عن  التصويت: .7

 .لالموقعة مع كل عمي لأمينذلك حسب اتفاقية الحفظ اة و لمشركات المساىمة العام
 

 المتعاممون في سوق دبي. :13الشكل 
 

 
 رسالة دكتورة، محاولة التنبؤ بمؤشرات الأسواق المالية العربية باستعمال النماذج القياسية دراسة حالة: مؤشر سوق دبي الماليدربال أمينة ، المصدر :

 .60ص،2014تممسان  دبمقايجامعة أبي بكر 

 
 .أىداف سوق دبي الماليخامسا :

 قتصادللاوراق المالية بما يحقق المصمحة لأخمق سوق استثمارية ل.  
  المالية بما يضمن حماية المستثمرين من الممارسات غير العادلة و  الأوراقتنظيم عممية بيع و شراء

  .غير السميمة
 المالية مع ضمان تفاعل العرض و الطمب  راقالأو المستثمرة في  الأموال رالتيسير و السرعة في تسيي

 .ترسيخ أسس التعامل السميم و العادل بين مختمف فئات المستثمرين خلالمن 
  و التسوية  الإيداعإدارة  خلالمن  الأوراقتنظيم عممية تحويل و نقل ممكية.  
  لسوق بيدف رفع بين الوسطاء و غيرىم من العاممين في ا الانضباطترسيخ قواعد السموك الميني و

  .كفاءتيم العممية و العممية
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  المالية التي يجري التعامل بيا و نشر التقارير حوليا الأوراقعن  الإحصاءاتجمع البيانات و 
 
 . الييكل التنظيمي لسوق دبي: سادسا 

 
 الييكل التنظيمي لسوق دبي.(:14الشكل  

 
 

 رسالة دكتورة، واق المالية العربية باستعمال النماذج القياسية دراسة حالة: مؤشر سوق دبي الماليمحاولة التنبؤ بمؤشرات الأسدربال أمينة ، : المصدر 
 60ص،2014جامعة أبي بكر بمقايد تممسان 

 .ي الماليأنظمة سوق دب:سابعا 
 الأنظمةفي تطوير  الاستثمارعمى  2000سوق دبي المالي منذ تأسيسو في مارس  استراتيجيةكزت ر 

حيث لعبت عمميات التطوير المستمرة دورا رئيسيا في ترسيخ مكانة سوق دبي المالي الرائدة و جعمو المعموماتية 
 الأساسيةو في ضوء القيم  الإقميميالوجية الرئيسية لممستثمرين المحميين و العرب و الدوليين عمى المستوى 

يقدم سوق دبي المالي العديد من الخدمات التكنولوجية و الشفافية و السرية و الكفاءة،  الابتكاراتالمتمثمة في 
 .المتطورة لخدمة المستثمرين و المتعاممين عمى حد سواء

و  2009"اكستريم" في العام  كان سوق دبي المالي أول سوق مالي في المنطقة يتحول لنظام التداول المتطور
 . ةسواق المالية العالميلأل أنظمة التداول المستخدمة في اىو أحد أفض
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 الالكترونيالتداول  نظام .1
و العمميات التي تشكل مع بعضيا  الإجراءاتنظام التداول عبارة عن برنامج تشغيل حاسوبي يتولى معالجة 

الطرفية كافة المعمومات و البيانات التي يحتاجيا الوسطاء  الأجيزةتتضمن شاشات  .البعض عممية التداول
الطرفية و عمى الوسطاء  الأجيزةبعدد كبير من  الارتباط ونيالالكتر و باستطاعة نظام التداول  الأوامر لإدخال
التي  الأنظمةحسب القواعد و  الأوامرو يتولى النظام ميمة تنفيذ  عملائيمالتي ترد إلييم من  الأوامرإدخال 

 .تحكم ىذه العمميات
 

 الالكترونينظام رقابة السوق  .2
ة المستثمرين لمتأكد من التزام جميع المتعاممين يراقب سوق دبي المالي عمميات التداول بشكل مستمر لحماي

و يحقق أعمى مستويات  الأمثلعمى النحو  الاستثماريو التعميمات بما يعزز المناخ  الأنظمةبالقوانين و 
يعد نظام رقابة التداول "سمارتس" المعمول بو في السوق أحد أكثر نظام الرقابة تطورا حيث يستخدم  .الشفافية

أو إساءة  تلاعبيتيح ىذا النظام اكتشاف أية عمميات  الرائدةالمالية العالمية  الأسواقد من من جانب العدي
 .بصورة فورية الحالاتلمسوق المالي مع إشعار القائمين عمى رقابة التداول بمثل ىذه  استغلال

 
 )المقاصةالإيداع نظام التقاص و التسوية و  .3

ل مع نظام التداول، فبمجرد إدخال أمر بيع يتحقق نظام المقاصة بشكل متكام الالكترونييرتبط نظام المقاصة 
و يضاف لنظام  الأمرالمالية المراد بيعيا و في حالة عدم تممكو ليا يمغى  للأوراقمن ممكية البائع  الالكتروني

التداول  في إدخال أكثر من بيع عمى نفس الممكية و يتيح الترابط الوثيق بين نظامي التلاعبالتداول مما يمنع 
 1.و المقاصة إمكانية انجاز عمميات التداول و التحصل بصورة فورية و بدقة كاممة

 
 مؤشر سوق دبي المالي. ثامنا:
 تعريف مؤشر السوق  .1

 :تعددت التعاريف المقدمة لمؤشرات أسواق الأوراق المالية ، يمكن ذكر
ر وتحديد قيمتو شق المالية ويتم تكوين المؤ مؤشر السوق ىو قيمة رقمية تقيس التغيرات الحادثة في سوق الأورا

في مرحمة أو فترة البداية ثم يتم مقارنة قيمة المؤشر بعد ذلك عند أي نقطة زمنية وبالتالي يمكن التعرف عمى 
 2.تحركات السوق سواء لأعمى أو للأسفل حيث يعكس المؤشر أسعار السوق واتجاىيا

                                                           
جامعة  رسالة دكتورة، نبؤ بمؤشرات الأسواق المالية العربية باستعمال النماذج القياسية دراسة حالة: مؤشر سوق دبي الماليمحاولة التدربال أمينة ، 1

 60ص،2014أبي بكر بمقايد تممسان 

 
 
 183، ص2018د.محمد شاىين، كتاب أسواق المال بين الارباح و الخسائر بين العوائد و المخاطر، دار حميثرا لمنشر و الترجمة،سنة 2
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زمنية محددة عن طريق الفرق  في سعر الأوراق المالية في نقطة مؤشر السوق أنو يعتمد عمى التغيركما يعرف 
 واتجاىيارىا الحالي والسعر الماضي، لكن تغير الأسعار ليس ىو المؤشر الذي يعكس متحركات السوق سعبين 

 1.بل ىناك عوامل أخرى تؤثر في الأسعار
 

 مؤشر سوق دبي  .2
 .2022ماي  23إلى  2021فيفري  23يمثل الشكل أدناه منحنى بياني لمؤشر سوق دبي في الفترة الممتدة من 

 
 مؤشر سوق دبي المالي.(:15الشكل  

 

 
 الموقع الرسمي لسوق دبي المالي المصدر:

 
 .عينة الدراسة: المطمب الثالث

 إختيار عينة الدراسة ـ :  أولا
أسيم لقطاع بنكي مدرج في ىذا السوق من سبعة  ي من خلال تكوين محفظةعينة من سوق دبقمنا باختيار 

 من معرفة مدى مساىمة نموذج الأمثمة  وذلك حتى نتمكن 23/05/2022-23/02/2021خلال الفترة ما بين 
 .المالية و ذلك خلال فترة الدراسةفي إدارة مخاطر المحفظة 

 و قد تم الحصول عمى البيانات التالية :

                                                           
 107، ص  2018د.شريط صلاح الدين، كتاب أصول صناديق الاستثمار في سوق الاوراق المالية، دار حميثار لمنشر و الترجمة ،سنة1

45 



 الفصل الثاني                                                                                  الجانب التطبيقي
 

 عينة الدراسة( :01  الجدول

 الموقع الرسمي لسوق دبي المالي المصدر :
 

 طريقة جمع و تمخيص المعمومات ثانيا :
، و ىذه المعطيات متمثمة عمومات اللازمةتم جمع المالأىداف المرجوة من الدراسة  إلىجل الوصول من أ

 :مييمافي
 أسعار الأسيم المعتمدة في الدراسة، وذلك قمنا بجمع البيانات المطموبة و المتمثمة في : بيانات أولية

 عن طريق استخدام أسعار الإغلاق اليومية لكل سيم.
 : تتمثل في المراجع المعتمدة في الدراسة من مقالات ، كتب ، و مجلات و دكتورة و  بيانات ثانوية

 الدراسات السابقة ذات الصمة بالموضوع . إلى بالإضافةماجيستر و غيرىا ، 
 : ن طريق الموقع الالكتروني التاليو المعمومات الخاصة بالمؤشرات التي تم الحصول عمييا ع

http://sa.investing.com 
 الأدوات و البرامج المستخدمة في الدراسة : ثالثا: 

والبرامج تيا تم استخدام مجموعة من الأدوات اار فرضيحل إشكالية دراستنا و اختب إلىمن أجل الوصول 
 و القياسية، حيث تتمثل في الإحصائية

يحوي تشكيمة واسعة  الذيتطبيقات الإحصائية و ىو يسمح ببناء البرامج و ال الذيR_studioبرنامج  .1
من التطبيقات الإحصائية مثل الانحدار الخطي و الغير الخطي، و اختبارات الفروض الإحصائية، و 
الرسومات الإحصائية ، و ىناك العديد من الحزم المتخصصة و التي يمكن تحميميا عمى البرنامج لكي 

 يمكن إستخداميا ـ

حجم القيمة السوقية  حجم التداول اليومي الإسم الكامل الإسم المختصر
 اليومية 

AJBNK Ajman bankpjsc 2.037.994 1.503.922.56 
AMLK Amlak finance p.j.s.c 2.472.008 1.269.661.14 
DIBS Dubaiislamicbank 13.371.049 76.442.412.82 
ENBD Emirates NBD pjsc 3.244.672 44.001.703.20 
GFH GFH financial group B.s.c 17.714.713 18.674.946.21 

ITHMR IthmaarholdingB.s.c 628.963.26 3.345.079 
SALAM Al salambankb.s.c 10.328 8.849.44 
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وصف متغيرات الدراسة إحصائيا و عرض تطورات متغيرات  الاعتماد عميو في ذي تمال Excelبرنامج  .2
 . جداول و أعمدة بيانية و منحنيات الدراسة سنة كاممة لسوق دبي و ذلك عن طريق

 
 . ذج الدراسةنمو المطمب الرابع :

 .في ىذا البحث عمى أسموب البرمجة التربيعية  الاعتمادتم 
 تربيعية .مفهوم البرمجة الأولا : 

 تعد أساليب البرمجة الخطية من بين أكثر الأساليب الكمية التي يمكن تطبيقيا في مجالات استثمارية متعددة، و
خطية التي تحظى أيضا بتطبيقات ىامة في الأنشطة الاقتصادية غير اليختمف الأمر في حالة البرمجة  لا

 المتعددة. 

من الأساليب التي يمكن من خلاليا الحصول عمى المقدار  وتعرف البرمجة الخطية بأنيا عبارة عن مجموعة
خطية بأنيا غير الالأمثل)الأقصى أو الأدنى(، أي الاستخدام الأمثل لمموارد المحدودة. بينما تعرف البرمجة 

  أو دالة اليدف غير خطية)ليست من الدرجة الأولى(. وتنقسمجميع العلاقات البرمجة التي تكون فييا بعض أو 
خطية لأنواع جميع العلاقات متعددة منيا البرمجة التربيعية والبرمجة الديناميكية واليندسية...الخ. غير ال البرمجة

خطية فيي متنوعة حيث يمكن تطبيقيا عمى مجالات متعددة، منيا غير الأما عن التطبيقات الاقتصادية لمبرمجة 
 .واليندسي والاقتصاديطبيعي والتخطيط العمراني از الغيتروكيماوية وفي مجال الطاقة والمجالات الصناعات الب

وتعد البرمجة التربيعية التي ىي أحد الفروع الأساسية لمسائل البرمجة الرياضية من المسائل غير الخطية التي 
خطية، حيث أن غير التبحث عن أمثمية دالة اليدف، والبرمجة التربيعية ماىي في الأصل إلا أحد أنواع البرمجة 

برمجة التربيعية ىو نموذج رياضي تكون فيو دالة اليدف من الشكل التربيعي، بينما تكون القيود عمى نموذج ال
شكل متراجحات خطية . أو قد تكون دالة اليدف من الشكل الخطي عمى أن يكون أحد القيود من الشكل 

 التربيعي.

تخدام في عدد من التطبيقات الاقتصادية ويعتبر أسموب البرمجة التربيعية أحد الأساليب الكمية القابمة للاس 
الواقعية التي تتوافق مع ىذا الأسموب، حيث يمكن تطبيقو في نماذج الانحدار لأجل الحصول عمى أفضل توليفة 
من البيانات التي تتضمن أدنى المربعات الممكنة، كما يمكن تطبيقو في الأسواق المالية، أين يبحث في مشكمة 

تخدام نموذج البرمجة حيث يعتبر ىاري ماركويتز أول من أشار إلى اس ى من الأوراق الماليةوليفة المثمتحديد الت
 1المثمى . ختيار المحفظةالتربيعية لا

                                                           
1Philip Wolfe:² The Simplex Method for Quadratic Programming², Econometrica, Vol. 27, No. 3, (Jul., 1959), p. 
382. 
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كما تعرف بأنيا عبارة عن مجموعة من الأساليب التي يمكن من خلاليا الحصول عمى المقدار الأمثل )الأقصى 
 1لمحدودة .أو الأدنى ( أي الاستخدام الأمثل لمموارد ا

رمجة ي احـد طرق البىة الرياضية، والبرمجة التربيعية تعد البرمجة التربيعية أحد الفروع الأساسية لمسائل البرمج
ة اليدف أو القيود أو كلاىما لرياضي بشكمو العام، حيث تكون دا طي ىو نموذجخغير الخطية )النموذج غير ال

موذج رياضي يشتمل عمى دالة ىدف تربيعية مع قيود عمى شكل ، ونموذج البرمجة التربيعية ىو نية( غير خط
 2: ويمكن صياغة نموذج البرمجة التربيعية في حالة التعظيم كالأتي.متراجحات خطية 

Max (X) =   X –1/2  QX 
S. to 

AX ≤ b 
X  0 

 :وفق الآتي ,دنية يكون نموذج البرمجة التربيعيةتوفي حالة ال
    Min f(x)=   + 1/2   QX 

S. to 
AX   b 
X  0 

 حيث أن :
X  متغير القرار ، 

Q , C  متجيات أوزان دالة اليدف ، 
A  مصفوفة ، 
B  قيم القيود ، 
 

 المثمى باستخدام نموذج تربيعي . الاستثماريةالمحفظة  اختيارثانيا : 
تخدام نموذج البرمجة ، إلى اس(Markowitz،1959) 1959أول من أشار في كتابة عام Markowitzبعد

 :التربيعية في اختيار المحفظة الاستثمارية، ويستند ىذا النموذج عمى عدة افتراضات منيا
 .لمنافسة التامة وعدم وجود مصاريف عمولة.  1

                                                           
 . 357، ص مرجع سابقدر ، بوشامي عبد القا1

2
استخدام البرمجة التربيعية في تحديد المحفظة الاستثمارية المثمى : مع إشارة خاصة لقطاع المصارف في سوق العراق أحمد حسين بتال العاني ، 

 . 6/7، ص  4446، سنة  4، العدد  لأووراق المالية ، مجمة جامعة الأنبار لمعموم الاقتصادية و الادارية
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 لا يوجد بيع عمى المكشوف. . 2
شراء  أو يوجد عدد كافي من الأصول المالية من ناحية الكم والنوع، ولا توجد أي قيود عمى بيع.  3

 الأصول المالية.
العائد والمخاطرة، لذلك  ،فظة ىماوالبدييي أن كل مستثمر يضع باعتباره عاممين عند اختيار أصول المح 

حد مع تحقيق مستوى  أدنى إلىيكون اليدف من نموذج المحفظة الاستثمارية أما تدنية مخاطرة المحفظة 
تقاس المخاطرة من  يتزمن المخاطرة، وفي نموذج ماركو  ند أو تعظيم العائد عند مستوى معيئمقبول من العا

 تباين المحفظة الاستثمارية. إيجادخلال 
افترضنا أن الأصل المالي ىو سيم(  إذالتضمين المخاطرة التي تأتي من الارتباط بين عوائد الأسيم )و  

يم قد تتحرك سوية لمعرفة درجة الارتباط، حيث أن بعض عوائد الأسovarianceيستخدم التباين المشترك
)علاقة طردية أو عكسية ( خلال الزمن، وعادة يحاول المستثمرون التقميل من  الأسفلباتجاه نحو الأعمى أو 

 .ىذه المخاطرة من خلال التنويع، أي يقوم المستثمر بتوزيع أموالو بين كم ونوع من الأصول المالية
  :وفق الآتي , لممحفظة لمجموعة من الأسيم لذلك تكون صيغة دالة اليدف في نموذج تدنية المخاطرة

 
∑                  

   
   …+   

   
  +   

   
  Min S= 

   :حيث أن
 . j و iالنقود المستمرة في السيم  نسبة،     
  
 . i، تباين عوائد السيم  

 .jوiمعامل الارتباط بين عوائد السيم،    
 .  jو  i، الإنحراف المعياري لعوائد السيم       

قيس التباين والجزء الآخر وقيم التباين المشترك، دف السابقة في الجزء الأول منيا يلاحظ من صيغة دالة اليون
 ىي:  ويتضمن نموذج المحفظة المثمى ثلاث قيود

 
 : نى من العائد المتوقع من المحفظة الذي يرغب المستثمر لتحقيقو وبأخذ الصيغة الآتيةالحد الأد :الأول 

     +     + …… +         
 حيث أن :

 . i، العائد المتوقع السنوي من السيم    
 . i، نسبة النقود المستثمرة في السيم   
 د السنوي المرغوب عمى المحفظة .، الحد الأدنى من العائ  

 المبمغ بأكممو ، و يكون وفق الصيغة الآتية :ستثمار يحدد شرط االثاني :
  +   + ……   = 1,0 
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 شرط عدم السمبية  :لثالثا
    0 

 .النتائج و مناقشتيا المبحث الثالث:
 .مخاطرة( أدنى)ذات  يعيةتشكيل المحفظة باستخدام أسموب البرمجة التربالمطمب الأول: 

في اختيار مكونات المحفظة المالية بما يتناسب مع أىداف المستثمر المتمثمة يساىم أسموب البرمجة التربيعية 
في تدنية المخاطر أو تعظيم العوائد ، و في ىذه الدراسة باستخدام أسموب البرمجة التربيعية سنشكل محفظة 

 ى و نقارن بين المحفظتين و تقييم أدائيما .ذات أوزان متساوية و ذات أوزان مثم
قطاع الأسيم التي تنتمي إلى  7سيتم تطبيق أسموب البرمجة التربيعية عمى  :طريقة اختيار العينة .1

 باستخدام الأسعار اليومية. بنكيال
، بحيث تمثل العائد  2022ماي  23إلى  2021فيفري  23تمتد فترة الدراسة من : مدة الدراسة .2

 شركات القطاع البنكي .يم اليومي لأس
أولا إلى بعض  الإشارةقبل البدء في بناء نموذج المحفظة فانو لا بد من  :بناء نموذج المحفظة .3

 :ة التي يتبنى عمى أساسيا النموذج، و التي يمكن وصفيا كما يميالافتراضات الأساسي
 مى عمميات البيع و الشراء للأسيملا توجد قيود ع. 
 يث العدد و تنوعيا من حيث المصدر.سيم من حيوجد عدد كاف من الأ 
 لا يوجد بيع عمى المكشوف. 
  2022ماي  23إلى  2021فيفري  23من فترة الاستثمار تمتد. 

من أجل بناء نموذج المحفظة باستخدام أسموب البرمجة التربيعية يجب حساب قيمة دالة اليدف بالجداء 
 المصفوفي التالي :

Min Q²p = W 
 :لتالي مصفوفة الارتباط بين عوائد أسيم العينة والتي تكون بالشكل التالييظير الجدول ا
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 مصفوفة الارتباطات( :2الجدول  

 R-studio:من إعداد الطالبتين باعتماد عمى مخرجات برنامج المصدر 
وجود علاقة موجبة تربط بين كافة عوائد الأسيم ولو أنيا ارتباطات نلاحظ من خلال نتائج مصفوفة الارتباط 

 ارتباط سالب ـ  ENBDو   AJBNKفي معظميا ما عدا سيم  ةضعيف
قيمة دالة اليدف بالجداء  اء نموذج المحفظة باستخدام أسموب البرمجة التربيعية، فإنو يجب أنيتم حسابولأجل بن

 : المصفوفي التالي
 
 

 0.16040                                                                          W1       

 0.119510.09662    W2 

 0.029500.041930.31041    W3 

Min Q²p= w1 w2 w3 w4 w5 w6     ×        0.06427 0.01599 0.28741 0.13762   ×   W4 

 0.16582 0.09176 0.14615 0.04263 0.21808    W5 

  0.00059 0.00212 0.05346 0.07851 0.06539 0.09258  w6 

 

 يظير الجدول التالي مصفوفة التباين المشترك و التي تكون بالشكل التالي :

 

 

 

 AJBNK AMLK DIBS ENBD GFH ITHMR SALAM 
AJBNK 1 0.16040 0.11951 -0.02950 0.06427 0.165825 0.00059 

AMLK 0.16040 1 0.096621 0.04193 0.01599 0.09176 0.00212 
DIBS  0.11951 0.09662 1 0.31041 0.28741 0.14615 0.05346 

ENBD 0.02950 0.04193 0.31041 1 0.13762 0.04263 0.07851 
GFH 0.06427 0.01599 0.28741 0.13762 1 0.21808 0.06539 

ITHMR 0.16582 0.09176 0.14615 0.04263 0.21808 1 0.0925 
SALAM 0.00059 0.00212 0.05346 0.07851 0.06539 0.09258 1 
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التباين المشترك-التباينمصفوفة ( :3الجدول   

 R-studioمن إعداد الطالبتين باستخدام مخرجات برنامج  المصدر :

 و AJBNKإشارة سالبة واحدة فقط بين أنو تظير  يلاحظ من نتائج مصفوفة التباين المشترك لعوائد الأسيم
ENBD  وىذا ما يؤكد أن ىذه الأسيم ترتبط  بعلاقة عكسية أي أن اتجاه أسعار ىذه الأسيم تتحرك عكس

 يأسعار أسيم القطاع البنك اتجاىاتىو ما يؤكد عمى أن ،ترتبط بعلاقة طردية  ؤشر السوق ،أما باقي الأسيمم
 .حرك مع مؤشر السوقت

 

                                               0.00025                                                                                     W1 

                                                    0.00011 0.00196                                                                                    W2 

Min Q²p= w1 w2 w3 w4 w5 w6 w7 ×     2.19408 4.92203 0.00013                                                                       W3 

                                              -7.60210 2.99899 5.73868 0.00025                                  ×             W4 

                                                2.52485 1.74312 8.10162 5.44432 0.00060                                    W5 

                                                9.23267 0.00014 5.83885 2.39019 0.00018 0.0012                         W6 

                                               1.80155 1.78448 1.16248 2.39585 3.04279 6.10544 0.00035             W7 

 

 

 

 AJBNK AMLK DIBS ENBD GFH ITHMR SALAM 

AJBNK 0.00025 0.00011 2.19408 -7.60210 2.52485 9.23267 1.80155 

AMLK 0.00011 0.00196 4.92203 2.99833 1.74312 0.00014 1.78448 

DIBS 2.19408 4.92203 0.00013 5.73868 8.10162 5.83885 1.16248 

ENBD -7.60210 2.99833 5.73868 0.00025 5.44432 2.39019  2.39585 

GFH 2.52485 1.74312 8.10162 5.44432 0.00060 0.00018 3.04279 

ITHMR 9.23267 0.00014 5.83885 2.39019 0.00018 0.0012 6.10544 

SALAM 1.80155 1.78448 1.16248 2.39585 3.04279 6.10544 0.00035 
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ع بنكي لسوق دبي المالييظير الجدول التالي الأوزان النسبية المثمى )أدنى مخاطرة( للأسيم في قطا   

زان النسبية المثمى )أدنى مخاطرة(الأو  :( 4 جدول  

 الأوزان النسبية المثمى
  أدنى مخاطرة(

 الأسهم

0.238136206 AJBNK 
0.009056145 AMLK 
0.380514927 DIBS 
0.17000213 ENBD 
0.029930937 GFH 
0.003918829 ITHMR 
0.168440826 SALAM 
 عائدال 0.000936595
 المخاطرة 0.008376375

 R_studioمن إعداد الطالبتين باستخدام مخرجات برنامج  المصدر :
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 .أدنى مخاطرة((المثمىالأوزان النسبية ( :16الشكل  

 R-Studioبالإعتماد عمى برنامج من إعداد الطالبتان :المصدر

  DIBSيجب عمينا أن نستثمر في السيم  أنو من أجل الحصول عمى أدنى مخاطرة من خلال الشكل نلاحظ
 AJBNK،  و الاستثمار في سيم بمغ المخصص للاستثمار في المحفظةمن الم38.05 %بنسبة   بشكل أكبر

 GFHسيم  ، و%16.48بنسبة   SALAMو سيم ،17%ةبنسبENBDسيم  ، و% 23.81بنسبة 
 .%0.3 بنسبة  ITHMRسيم  و في الأخير % 0.9بنسبة AMLKسيم  و %2.9بنسبة

لممحفظة في ظل مخاطرة متمثمة  0.093فإن المستثمر يتوقع عائد مقدر ب و في ظل ىذه النسب السابقة
 .فنلاحظ أنيا تحقق أدنى مخاطرة 0.83بالتباين بنسبة 

 
 . بناء محفظة مالية ذات أعمى عائد :لمطمب الثانيا

معقولة ، و يمكّننا أسموب البرمجة يسعى المسثمر في غالب الأحيان إلى تحقيق أقصى العوائد بمخاطرة 
 التربيعية من بناء محفظة تعظم العائد بمخاطرة مقبولة .

 ذات أعمى عائد بناء محفظة  .1
 :المالي دبي لسوق بنكي قطاع في للأسيم( مخاطرة أدنى) المثمى النسبية الأوزان التالي الجدول يظير
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 الأوزان النسبية المثمى )أعمى مخاطرة( :(5 الجدول
 

 المثمىبية الأوزان النس
 أعمى مخاطر( 

 الأسهم

0.028   AJBNK 
0.938 AMLK 

0 DIBS 
0 ENBD 
0 GFH 

0.002 ITHMR 
0.032 SALAM 

 العائد 0.00431
 المخاطرة 0.017

  
 R-Studioالمصدر: من إعداد الطالبتين بالإعتماد عمى مخرجات برنامج 

 
 حفظة )أعمى مخاطرة(يمثل الشكل أدناه أعمدة بيانية للأوزان النسبية لمم
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 الأوزان النسبية المثمى)أعمى مخاطرة((: 17الشكل  

 
 R_Studioمن إعداد الطالبتين بالإعتماد عمى مخرجات برنامج  المصدر: 
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 في ظل نفس الافتراضات و تحت قيد جديد يتمثل في ضرورة أن يكون تباين المحفظة أقل من أن يساوي
، و لتطوير حل بديل مار المثمى مساوي مبمغ الاستثماركون مجموع نسب الاستث، و أن يمخاطرة مقبولة

 لممحفظة ذات أعمى عائد يتطمب صياغة البرنامج و حمو كالآتي :
  

  Max E(  )=    
 W1 

 W2 

 W3 

Max E(   =0.000381 0.00454 0.00114 0.000171 0.00261 0.000625 0.001529  ×  w4    

 W5 

 W6 

 W7   

 W1 

Max E(   = 0.028  0.938 0.002 0.032   × W2 

  W3 

 W4  
تختمف نتائج المحفظة ذات أعمى عائد عمى نتائج المحفظة ذات أدنى تباين من حيث نسب التخصيص المثمى، 

 : والتي تكون موزعة كما يمي
و لا يتم الاستثمار في سيم  AMLKلسيم  93.8خصصوا نسبة %و   AJBNK% في سيم 2.8استثمار  

DIBS   و سيمENBD   و سيمGFH  من مبمغ رأس مال المحفظة  0.2، و تخصيص نسبة بأي مبمغ %
 .SALAM % لسيم 3.2و نسبة   ITHMRلسيم 

لممحفظة، عمى أن ينطوي 0.43%وفي ظل نسب التخصيص السابقة فإنو يتوقع تحقيق معدل عائد قدره
 % .1.7( بنسبة التباين) مخاطرةالاستثمار في المحفظة عمى 

 

 :  افظالمقارنة بين المح. 2
يمثل الجدول أدناه مقارنة بين محفظة أوزن نسبية مثمى )ذات أدنى مخاطرة ( و محفظة أوزان نسبية مثمى )ذات 

 أعمى عائد( و محفظة الأوزان النسبية المثمى . 
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قارنة بين المحافظم: (6لجدول  ا  

 R-studioمن إعداد الطالبتين باعتماد عمى مخرجات برنامج :المصدر

  د من الأصول المالية و التي ىي الأسيمبأنيا تعتمد عمى أقل عدنلاحظ أن المحفظة ذات لأعمى عائد تتميز 
، في حين أن المحفظة ذات أدنى تباين و المحفظة المتساوية تتميزان بأنيما يعتمدان عمى أكبر عدد (أصول 4)

فالمحفظة ذات أدنى تباين يكون عائدىا أقل مقارنة بمحفظة ذات أعمى عائد  ، أصول( 7)صول ىي من الأ
،وبالتالي فإنو من المناسب لممستثمرين الذين ر مقارنة بالمحفظة ذات أدنى تباين التي تكون فييا المخاطرة أكب

 يتجنبون المخاطرة الاعتماد عمى المحفظة ذات أدنى تباين.

 قياس أداء المحفظة في ظل نموذج الأمثمة . الثالث : المطمب
تم اختيارىا، و ليست ىنا النياية إذ أن  بعد مرحمة التحميل و اتخاذ القرار يقوم المستثمر فعلا بشراء الأوراق التي

المستثمر عميو التقييم المستمر لأداء المحفظة حتى يستطيع اتخاذ القرارات اللازمة في الوقت اللازم ، حيث 
 . Trackingerror، ، ترينو، شارب β ،αات لقياس أداء المحفظة ىي : مؤشر توجد عدة مؤشر 

الأوزان النسبية ذات أدنى ذات الأوزان النسبية المتساوية و  ثمارية ذاتالاست عمى المحفظة طبقنا ىذه المؤشرات
 :فأعطتنا النتائج الموضحة في الجدول التاليو ذات أعمى عائد  مخاطرة

 مؤشرات تقييم أداء المحفظة الاستثمارية(:7الجدول  

 R_studioمن إعداد الطالبتين باستخدام مخرجات برنامج المصدر :

عالعائد المتوق المخاطرة  أوجه المقارنة عدد الأصول 
 محفظة ذات أدنى تباين 7 0.000936 0.00837
 محفظة ذات أعمى عائد 4 0.00431 0.017
 محفظة متساوية 7 0.0015 0.011

الأوزان النسبية 
 المتساوية 

  أعمى عائد  أدنى مخاطرة   

0.6559209 0.6015282 0.44459 Beta 
0.000853901 0.00027528 0.00381 Alpha 
0.002062784 0.001270165 0.0075844 Treynor 
0.11888048 0.09634488 0.1009 Sharpe 
0.01056656 0.006921367 0.0418016 Trackingerror 
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 : (Beta نموذج بيتا  .1
بيتا ىي مقياس لمتطاير أو المخاطر النظامية لسيم ما أو محفظة مالية مقارنة مع السوق. بيتا مشتقة من نموذج 

CAPM  و الذي يصف العلاقة بين المخاطر النظامية و عائد الأصول المالية و من مفيوم إحصائي تعبر بيتا
سابيا عن طريق حاصل قسمة جداء التباين بين عائد المحفظة و مؤشر السوق و يمكن ح انحداريةعن علاقة 

 .المشترك بين عائد المحفظة و عائد السوق عمى تباين عائد السوق 

β   
                    

             
 

 حيث أن :
 عائد السيم أو المحفظة  
 عائد السوق  

Covariance التباين المشترك 
Variance التباين 

فيذا يشير إلى أن أسعار الأسيم مرتبطة بشكل قوي جدا مع السوق و ىذا ما  1ا كانت قيمة بيتا تساوي إذ
 يسبب المخاطر النظامية.

 ىذا يعني أن أسعار الأسيم المكونة لممحفظة نظريا أقل تطايرا من السوق.  1قيمة بيتا أصغر من 
  يم أكثر تطايرا من السوق.معناه أن الس 1إذا كانت أكبر من  1قيمة بيتا أكبر من 

 
 مؤشر بيتا(:18الشكل  

 

 
 R-studioمن إعداد الطالبتين باستخدام مخرجات برنامجالمصدر :

0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

0,7

beta

beta 

 الأوزان المتساوية أدنى مخاطرة أعلى عائد
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عند  لاحظ  بيتا مرتفعنحفظة المالية مع مخاطر السوق ،المتا تعبر لنا عن مدى ارتباط مخاطر بما أن بي
ىذا معناه أن  ةالتي تكون فيو بيتا منخفض ة و أعمى عائد لأدنى مخاطر  الأوزان المثمىالأوزان المتساوية مقارنة ب

أداء المحفظة ضل باستخدام نموذج بيتا مقارنة بأف أداؤىاأعمى عائد تخدام نماذج الأوزان مثمى محفظة دبي باس
 .المتساوية  ذات أدنى مخاطرة و الأوزان النسبية عند استخدام أوزان النسبية

 
 للاستثمار في الإستراتيجيةلتوصيف القدرة  الاستثمارمجال في  αيستخدم مصطمح :Alphaنموذج .2

 .βكرفيق لمعامل  αمواجية السوق و عادة ما تستعمل 
عند الفرق ما بين αالعوائد الغير عادية و التي تتجاوز ما يمكن التنبؤ بو من مؤشر السوق، و تعبر  αيقيس

 :قياسو كما يميالة توازن، و يمكن العوائد المحققة لممحفظة و العوائد في ح
α= (   -  ) –β (  -  ) 

 حيث أن :
 العائد الإضافي (  -   )
 علاوة السوق (  -  )

 
 مؤشر آلفا(:19 الشكل

 
 R-studioمن إعداد الطالبتين باستخدام مخرجات برنامجالمصدر :

0

0,0005

0,001

0,0015

0,002

0,0025

0,003

0,0035

0,004

0,0045

ALPHA

alpha 

 الأوزان المتساوية  أدنى مخاطرة  أعلى عائد
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 أدنى مخاطرةفي المحفظة ذات  αمرتفعة عمى ى عائد أعمي المحفظة ذات ف αنلاحظ من خلال الشكل أن 
 عمى عائد نتج أن المحفظة ذات أفإننا نست βمرافق لمؤشر  α،و بما أن مؤشر ساوية تذات أوزان الم ومحفظة

 . الأوزان المتساوية  و تمييا محفظة ذات أدنى مخاطرة ن أداء من المحفظة ذات أحس في سوق دبي المالي
 

 : نموذج ترينور
علاوة  Treynor، كان ترينور أول باحث يحسب مقياس لأداء المحفظة ، حيث تحسب نسبة  1965عام  في

 عمى النحو التالي :Treynor، يتم تقديم نسبة المخاطر النظامية 
 

   
      

  
 

   ∑     
 
   

 

 
   

        

  
 

 

 : معدل خالي من الخطر   : عائد المحفظة ،    بة ترينور ، : نس  
 الأصول و عوائد السوق .: التباين بين عوائد          

 .أكبر ، يكون أداء المحافظ فعالا Treynorعندما تكون نسبة 
 ترينور نموذج( : 20الشكل  

 
 R-studioالطالبتين بالاعتماد عمى مخرجات برنامج من إعداد المصدر:

0

0,001

0,002

0,003

0,004

0,005

0,006

0,007

0,008

treynor

Treynor 

 الأوزان المتساوية أدنى مخاطرة أعلى عائد
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الأوزان لمحفظة ذات مقارنة با أعمى عائدؤشر ترينور مرتفع في المحفظة ذات ممن خلال الشكل نلاحظ أن 
نتج أن المحفظة الأوزان النسبية ،و من خلال التعريف أعلاه نستو الأوزان النسبية ذات أدنى مخاطرة  المتساوية

 .ترينور اء باستخدامو أحسن أد ةفعال ذات أعمى عائد 

 :ر شاربمؤش
تعكس نسبة شارب علاوة المخاطرة )فائض العائد( لمحفظة الاستثمار لكل وحدة من إجمالي مخاطر المحفظة ، 
لذلك يقيس ىذا المؤشر كفاءة أداء المحفظة في تحقيق عائد مفرط عمى المخاطر يمثل سعر الفائدة عمى 

 الحوكمة قصيرة الأجل 
    

     

  
 

 حيث :
 : الانحراف المعياري .   : معدل خالي من المخاطرة ،    : عائد المحفظة ،    : نسبة شارب ،   

المخاطر ) المخاطر المنتظمة و الغير منتظمة ( حيث كمما زادت نسبة  إجمالييأخذ ىذا المقياس في الاعتبار 
 بعائد فائض أكبر . تكافأ المخاطر إجماليكل وحدة من شارب تشير إلى أداء أفضل لان 

 
 

 .مؤشر شارب  ( :21الشكل  
 

 
 R_studioمن إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى مخرجات برنامج  :المصدر

 

0

0,02

0,04

0,06

0,08

0,1

0,12

0,14

Catégorie 1

sharpe 

 الأوزان المتساوية أدنى مخاطرة أعلى عائد
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نلاحظ أن مؤشر شارب  مرتفع عند محفظة ذات الأوزان المتساوية  ثم تمييا محفظة ذات  الشكلمن خلال 
 أن المحفظة ذات أوزان المتساوية ىي أحسن أداء . ومنو نستنتج ة أعمى عائد ثم المحفظة ذات أدنى مخاطر 

 
 : trackingerrorمؤشر

مؤشر تتبع الخطأ يعبر عن انحراف بين سموك أسعار المحفظة المالية وسموك أسعار السوق ويعبر عنو عمى 
عميو أنو النسبة المئوية لمتغير في انحراف المعياري والتي بدورىا تعبر عن الفرق بين العائد الذي يتحصل 

 المستثمر والعائد الذي يمكن أن يوفره السوق ويمكن أن يكتب كما يمي
 P-B)) TE=𝛿 

 حيث أن :
 Pعوائد المحفظة : 
B  عوائد السوق 

و بما أن ىذا المؤشر يضم الإنحراف المعياري ىذا ما يجعل تفسيره عن كونو كمما كان أصغر كمما كان أداء 
 المحفظة أفضل 

 trackingerror(:مؤشر22الشكل 

 

 R-studioمن إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى مخرجات  المصدر:  
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تم تمييا محفظة مخاطرة  أدنى محفظة ذات منخفض عند trackingerrorنلاحظ من خلال الشكل أن مؤشر 
أدنى مخاطرة ىي الاحسن ومنو نستنتج أن المحفظة ذات  الأوزان المتساويةثم محفظة ذات  أعمى عائد ذات 

 . ىي أحسن أداء
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 خلاصة الفصل 

، و قد عززت الجيود كانة رائدة عمى المستوى الإقميمينجح سوق دبي المالي سريعا في الوصول إلى م
الإستراتيجية المتوالية لمسوق عبر نشر أفضل الممارسات العالمية مكانة دبي كمركز لمتميز عمى المستوى 

دة في قطاع أسواق المال من خلال الحرص عمى تبني أفضل الإقميمي ،و رسخت وضعية الإمارة الرائ
الممارسات بما يمبي الاحتياجات المتزايدة لممستثمرين المحميين و العالميين ، و يميز ىذا السوق أن أغمب 

 .مؤشر السوق الأسيم المتداولة فيو تتميز بحركتيا في نفس اتجاه
وق دبي المالي عمى عينة من قطاع بنكي جاءت النتائج من خلال تطبيقنا لأسموب البرمجة التربيعية في س

محفظة الأوراق المالية يساىم في التحكم الجيد أوزان الاستثمار المثمى  إدارةفي  الأسموبىذا  استخدام أن لتؤكد
 وق و أىداف المستثمرين .بما يناب تقمبات الس
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 الخاتمة العامة 

 
 الخاتمة العامة 

المستثمر أموالو مأخوذة  يستثمر بيا المالية الأوراقاستثمارية مركبة من مجموعة من  ءأدا تعتبر المحفظة المالية
ويعود  الأوراق المالية المستثمر فييا، عن طريق تنويع كوحدة واحدة معبر عنيا بتعظيم العوائد وتخفيض المخاطر

 المحفظة، لتحظى ىذه النظرية بعد ذلك لمتطوير من طرف باحثين آخرين . في تطوير نظرية الفضل لماركويتز

المحفظة عمى التحكم الجيد في  المستثمر أو مديرنجاح الاستثمار في المحفظة المالية يعتمد عمى مدى قدرة  فإن
بتقييم تمك الأوراق بالشكل الصحيح أو ما تعمق منيا  تعمق تشكيمة الأوراق المالية التي تضميا المحفظة، سواء ما

والتي من خلاليا يمكن تحقيق الأىداف الاستثمارية سواء تمثمت في تحقيق  منيا باختيار نسب الاستثمار المثمى
 . ظل مخاطرة دنيا أو ما كان يسعى لتحقيق أعظم العوائد في ظل مخاطر معقولة مقبول فيعائد 

مدى مساىمتو  اختبارو قد تناول ىذا البحث استخدام نماذج الأمثمة في إدارة مخاطر المحفظة المالية ،حيث تم 
في إدارة  الأسموبأىمية ىذا ، حيث جاءت النتائج لتؤكد عمى و رفع العائد و  في التحكم في المخاطر و تدنيتيا

 .و تعظم لو العائد ىذه المخاطر لو مخاطر المحافظ المالية نظرا لما يقدمو لممستثمر من أوزان مثمى تدني 
 

  صحة الفرضيات : اختبار

فقد لدبي في السوق المالي نماذج الأمثمة باستخدام  مخاطر المحفظة المالية إدارةمن خلال دراستنا لموضوع 
 : يمي الفرضيات التي تم طرحيا في أول البحث كما نتائج اختبارجاءت 

لأنو حقيقة صحة الفرضية الأولى و التي تقول أن نموذج الأمثمة لتدنية المخاطر ىو الأمثل في إدارة المخاطر، 
 ساىم نموذج تدنية المخاطر في تخفيض مخاطر المحفظة مقارنة مع المحافظ الأولى .

 
صحة الفرضية الثانية والتي كانت نعم تساىم نماذج الأمثمة في تحسين أداء المحفظة المالية عن طريق استخدام 

نماذج تقييم أداء المحافظ الثلاث وجدنا أن المحفظة المثمى  استخدمنانماذج تقييم الأداء لممحفظة ، حيث عندما 
 .أداء  و الأفضل ذات أعمى عائد ىي أحسن
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 الخاتمة العامة 

 
 نتائج الدراسة:

  النتائج النظرية :
  يعتبر العالم ماركويتز أول من أشار إلى مفيوم المحفظة الاستثمارية المثمى و ذلك من خلال نظريتو )العائد و

 ، و التي ىي عبارة عن أداة مكونة من ورقتين ماليتين وأكثر، تختمف من حيث نوعيا و2591( عام المخاطرة
 عائدىا و درجة مخاطرىا، و المحفظة المثمى ىي التي أكبر عائد بأقل درجة خطر.

 
 النتائج التطبيقية:

  تم تطبيق البرمجة التربيعية عمى عوائد الأسيم المدرجة في سوق دبي المالي باستخدام برنامجR-Studio   و
 .ذلك لاختيار المحفظة المثمى التي تحقق أقل مخاطرة و أكبر عائد

  جود علاقة موجبة تربط بين كافة عوائد أسيم القطاع البنكي في دبي ووجود علاقة سمبية واحدة تربط بين سيم
AJBNK  وENBD. 

  مؤشر السوق ماعدا سيم  اتجاهمعظم أسيم القطاع البنكي تتحرك معAJBNK  وENBD  اتجاهيتجيان عكس 
 مؤشر السوق .

  في سيم  الاستثمارنماذج الأمثمة )أدنى مخاطر( يتم  استخدامعندDIBS   بنسبة أكبر من الأسيم الأخرى
(50.89. )% 

  في سيم  الاستثمارنماذج الأمثمة )أدنى مخاطر( يتم  استخدامعندAMLK ( 55بنسبة أكبر)%. 
  من المحافظ  أقل أداء ىويساىم نموذج الأمثمة ذات أدنى مخاطرة في تدنية المخاطر و لكن فيما يتعمق بالأداء

 .الأخرى
  مؤشر  استخدامعند تقييم أداء المحافظ الثلاثة وجدنا أن المحفظة المثمى ذات أعمى عائد ىي أحسن أداء عندα 

، و المحفظة   Tracking error، و المحفظة ذات أدنى مخاطرة أحسن أداء عند إستخدام مؤشرمؤشر ترينورو 
 ذات أوزان مثمى أحسن أداء عند إستخدام مؤشر شارب .

 
 التوصيات: 

  عمى المستثمر دراسة كل الجوانب المتعمقة بمستويات العائد و المخاطرة لمشركات متنوعة لموصول إلى محفظة
 .في القطاعات الميمة و أنشطة في عممياتيا و استثماراتيا الاقتصاديةمثمى تجنبو مخاطر التقمبات 
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 قائمة المراجع
 الكتب 

المشتقات –،كتاب ادارة مخاطر )ادارة مخاطر بن عمي بن عزوز ،عبد الكريم قندوز ،عبد الرزاق حبار .1
  .2013( الوراق لمنشر والتوزيع ، المالية الهندسة مالية 

، كتاب إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثة ، دار المناهج لمنشر و التوزيع ،  سنة  د.غازي فلاح المومني .2
2013 . 

 .2009منهل لمنشر و التوزيع ، سنة د. مصطفى يوسف كافي ، كتاب بورصة الاوراق المالية ، ال .3
 2010د.عصام حسين ، كتاب أسواق الأوراق المالية )البورصة ( ، دار أسامة لمنشر و التوزيع سنة  .4
 د.خالد أحمد عمي محمود ، كتاب فن ادارة المخاطر في البنوك و سوق المال ، دار الفكر الجامعي .5
 .2019د.محمد ساحل ، كتاب التقييم المالي لممشاريع الاستثمارية ، مركز الكتاب الأكاديمي ،  .6
،الأكاديمية الحديثة  د.محمد الفاتح محمود بشير المغربي ، كتاب التمويل و الاستثمار في الاسلام .7

 2018لمكتاب الجامعي ، 
د. حيدر يونس الموسوي ،كتاب المصارف الاسلامية )أدائها المالي و أثرها في سوق الأوراق المالية (  .8

 .2012،دار اليازوري العممية ، 
 . 2016 دار الجنان لمنشر والتوزيع، التمويل والاستثمار في الإسلام ، أ.د محمد الفاتح محمود المغربي .9

 .2011الموسوي ، كتاب أسس عمم الاقتصاد ، ديوان المطبوعات الجامعية ، سنةد. ضياء مجيد  .10
 .د.المنجي محمد العرفاوي ، مطبوعة إدارة محفظة الأوراق المالية ، جامعة المجمعة .11
،   the lack of money is the root of all evilأندروليكي ، كتاب قمة أصل من أصول البلاء : .12

 .  2002لمنشر ، سنة  العبيكان
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 المجلات 
حسب المعايير الدولية لمجنة بازل   إدارتهاالويزة اوصغير مخاطر السوق في البنوك الدولية واستراتجية  .1
  2020سنة  6، مجمد10مجمة نور لمدراسات الاقتصادية ،عدد-مجموعة سوسييتي جنرال نموذجا-
برمجة الأهداف في تحديد المحفظة الاستثمارية المثمى )دراسة حالة عينة عبد العالي صالحي ، تطبيق  .2

 . 2019، سنة  16، المجمد  01أسهم مختارة من سوق البحرين للأوراق المالية ( ، مجمة دراسات ، العدد 
ية د.نبيل بوفميح ،عبو ربيعة ، مؤشرات تقييم أداء المحافظ الاستثمارية ، مجمة شعاع لمدراسات الاقتصاد .3

 . 2017سبتمبر  2،العدد
 jefربيعة عبو.أثر خطر الصرف عمى خصائص المحفظة الاستثمارية ، مجمة الاقتصاد و المالية  .4

 .2022سنة  01العدد  08المجمد 
( 2011-2008دراسة حالة سوق دبي المالي خلال الفترة )–د.مريم هاني ،بناء محفظة استثمارية مثمى  .5

 .2016لية و المحاسبة ،سنة ، مجمة البحوث في العموم الما
أ.م.د.مخيف جاسم حمد ، صفاء سالم خمف الغريري ، تحديد محفظة الاسهم المثمى لسوق العراق  .6

( ، مجمة جامعة الأنبار لمعموم الاقتصادية و 2016-2005للأوراق المالية باستخدام البرمجة التربيعية لممدة )
 .2019سنة ،  25العدد  11الادارية ، المجمد 

جاذبية محافظ الاستثمار عمى ربحية البنوك الاستثمارية ، مجمة  ابراهيم عمي عبد الله القاضي ، أثرد. .7
 .2016الدراسات المالية و المحاسبية ، العدد السابع السنة السابعة 

 أهمية الالتزام بالضوابط الشرعية في الحد من الأزمات المالية، محفوظ جبار، عياشي بمقيس دنيا زاد .8
،  مجمة إدارة الأعمال والدراسات الاقتصادية، (2006-2016) تطبيقية عمى سوق دبي المالي لمفترةدراسة 

 .2018المجمد الرابع/ العدد الثاني/ ديسمبر
ثمارية باستخدام تنويع ماركويتز لممحافظ الاست الائتمانبإدارة مخاطر ، و عفاف بشيري حسين بمعجوزد. .9

 2016سنة  7العدد ، مجمة دراسات المالية والمحاسبية ةدراسة حالة مجموعة البركة المصرفي
بدراسة الخطر و العائد في بناء المحفظة الاستثمارية ، رعبد القادر و بن عمر محمد البشي بوشاميد. .10

المثمى باستخدام أسموب البرمجة التربيعية _دراسة حالة الشركات الناشطة في قطاع البنكي بالسوق المالي 
 2021سنة 02العدد  15(، مجمة الأبحاث الاقتصادية وادارية، المجمد  2014/2018 )السعودي

 :، تقييم الاستثمار في الأوراق المالية في ظل نظرية المحفظةز، محر  نور الديننعمان محصول و د. .11
  2018جوان  02:العدد15 :المجمد العدد الاقتصادي_مجمة دراسات
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تطبيق برمجة الأهداف في تحديد المحفظة الاستثمارية ب، عبد العالي صالحيو  الدين محمديد.عز    .12
 01العدد  16مجمة دراسات المجمد ، المثمى دراسة حالة عينة أسهم مختارة من سوق البحرين للأوراق المالية

  2019جانفي 
المالية باستعمال نموذج ماركويز دراسة  الأوراقالتنويع  الأمثل لمحفظة ر، لخض بكريتي بديار أمين ود. .13

  2018سنة  08المرجع مجمة الدراسات العميقة رقم ، 2008/2016بورصة الدار البيضاء حالة 
دراسة عمى بعض أسهم  اختيار مكونات المحفظة المالية باستخدام البرمجة التربيعيةب، عمي يوسفاتد. .14

 ,Reformes Economiques et Intégration en Economie Mondiale، وسندات بورصة الجزائر
ESC n°10/2011  2011سنة  

صارف مثمى لعينة الملاستثمارية الافظة حملتقييم افاضل ود.أثير عباس عبادي، بأحمد عباس  د. .15
سنة   67مجمة كمية بغداد لمعموم الاقتصادية الجامعة عدد  (2020-2016 )صة لممدةاخلالتجارية العراقية ا

2022 

 دكتورة

 رسالة دكتورة  سميمة حشايشي ،نحو نموذج مقترح لتقييم الاصول المالية في الاسواق المالية العربية .1
 .2017/2018جامعة سطيف 

محاولة التنبؤ بمؤشرات الأسواق المالية العربية باستعمال النماذج القياسية دراسة حالة: دربال أمينة ،  .2
 .2014ي بكر بمقايد تممسان امعة أبج ،رسالة دكتورة مؤشر سوق دبي المالي 

 مذكرة ماجيستر 

برودي نعيمة ،الاسواق المشتقة ودورها في تغطية المخاطر المالية ، مذكرة ماجسيتر في الاقتصاد ،  .1
 . 2004/2005تخصص مالية و بنوك جامعة ابي بكر بمقايد تممسان ،سنة 

 مذكرة ماستر 

، مذكرة ماستر   بن خمف الله ،بسمة بن ثابت ،التنبؤ بعوائد المحافظ المالية باسخدام السلاسل الزمنية .1
،كمية العموم الاقتصادية و تجارية و عموم التسيير ، تخصص اقتصاد نقدي و بنكي ، جامعة محمد البشير 

 .2019/2020الابراهيمي برج بوعريريج ، سنة 
القاضي ،أثر  كفاءة المحفظة الاستثمارية عمى ربحية البنوك التجارية _دراسة اختبارية  لورين ابراهيم .2

 .2016قسم المحاسبة جامعة الشرق الاوسط   2012/2014عمى البنوك التجارية الاردنية في الفترة 
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دراسة حالة –مخاطر المحفظة الاستثمارية  إدارةحيمر نريمان ، مخالفة عميمة ، فعالية التنويع الاستثماري في   .3
، كمية العموم الاقتصادية و التجارية و عموم التسيير ، قسم العموم الاقتصادية ، -السوق المالي السعودي 

 .2019/2020،  -جيجل –تخصص اقتصاد نقدي و بنكي ، جامعة  محمد الصديق بن يحيى 
 موقع إلكتروني 

 http://www.dfm.ae:  الماليالموقع الرسمي لسوق دبي  .1
2. http://sa.investing.com 
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 الأوزان النسبية المثلى ذات أدنى مخاطرة :10الملحق رقم 

 

 العائد والمخاطرة للأوزان النسبية المثلى ذات أدنى مخاطرة: 10الملحق رقم 

 

 

 الأوزان النسبية المثلى ذات أعلى عائد : 10الملحق رقم 
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 الملاحق

 

 العائد والمخاطرة : 10الملحق رقم 
 

 

 

 تقييم الأداء : 10الملحق رقم 
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