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 إهداء

 
 

 وأماني أمني وجناني، جنّتي روحي، وملاذ قلبي دفء إلى
 الكلمات وصفه في تخجل من
 "الغالي أبي: الأوّل معلّمي"

 بحبّها أحاطتني التي النقية الروح دربي، منارة عمري، بهجة إلى
 التحقيق ممكن المستحيل أنّ ب علّمتني من

 "الغالية أمي: ملاكي"
 أحبابا   القلب بعمق مازلتم الروح رفاق والدعاء، بالعون أحاطوني الذين إلى

ن غبتم فإن  غابا ما الحبّ  فإنّ  غبنا وا 
 "وبشير أحمد أشقائي: قلبي نبض"

 المضيئة عمري شمعات بقربهم، إلا الدنيا تحلو لا من إلى
 والملمّات اتالمسرّ  في وعوني أنسي سندي،

 "ونذير عامر أشقائي: يقلب مهجة"
 البسمة قبل الدمعة شريكة الإرادة، عظيمة الروح، شقيقة إلى

 الجميل المستقبل دكتورة
 "بيان الغالية شقيقتي"

 إليه أصبو الذي المجد، أطراف نحو بيدي أخذت التي الشامخة القامات إلى
 "الاقتصاد كلية في المدرسين الأساتذة"

 وحنانا   اهتماما   كرما ، خلقا ، الزمن، حاسوب في الصعب الرقم إلى
 أنتم القدوة نِعم  

 "كعيد محمود خالد الأستاذ العم"
 والنجاح الأمل خيوط قلبي في زرعت ومواقفكم، محبتكم أرواحكم، خلجات القربى، أواصر

 ("مارديني ياسين العم شيخاني، وناريمان ريما العمة بنات) قلبي على الغاليين" 
 السعيدة الأيام وتشاركنا الهموم تقاسمنا الهدف، نفس معهم جمعني من إلى

 "قريبا   القمة في أراكم: الدرب رفاق"
 العمل هذا أهدي حياتي في جميلا   أثرا   ترك من ولكل

 
 
 



II 

 

 
 

 وتقدير كرش

 
 

 :مالمحتر  حماة جامعة رئيس للسيد العرفان وعظيم الثناء عبارات بأسمى أتقدّم أن نييشرّف
 سلطان زياد محمد الدكتور الأستاذ

 "والإبداع التقدّم آفاقِ  حيث إلى العلم سفينة يقود الذي الحاذق الربّان"
 :المحترمة الاقتصاد كلية عميدة للسيدة الجزيل والشكر الامتنان عبارات بأرقى أتوجّه أن ويسعدني

 خلف أسمهان الدكتورة
 "الطاقات عظيمة العطاء، كريمة الحنونة، الأم"

 :الرسالة هذه ىعل الإشراف في مشكور ين تفضّلا من إلى والاحترام والتقدير الشكر بخالص أتقدّم كما
 مندو القادر عبد والدكتور نقار عثمان الدكتور

 "الدرب نور المرشد، الفاضل، المربي الحنون، الأب"
 عنوان فكرة زوغب منذ ومعلم مرشد خير الخفيّة، اليد إلى والتقدير الشكر بخالص أتوجّه أن فنيويشرّ 

 :المحترم إنهائها، وحتى الرسالة هذه
 المفلح هزاع الدكتور الأستاذ

 "الهامات تنحني لأمثالكم بحقه، الوفاء عن الثناء وعبارات الشكر كلمات كل تعجز من"
 :رمينالمحت الرسالة على والحكم المناقشة لجنة أعضاء للسادة الشكر بعميق أتقدّم أن ويشرفني

 الأشقر فراس الدكتور      نقار عثمان الدكتور      خلف أسمهان الدكتورة
 "القلب من شكرا   بهاء ، الرسالة زادت تصويباتكم"

 :السادة بصدق، فأدوها الأمانة حملوا من إلى الامتنان وفائق الشكر بجزيل أتقدّم كما
 الاقتصاد كلية في التدريسية الهيئة أعضاء

 "منيرا   سراجا   الدرب لهذا ولازلتم كنتم النور، مشاعل العلم، منابر"
 صدى   اله كان طيبة؛ بكلمة ولو العمل هذا إنجاز في ساهم من لكل بالشكر يلزمني الوفاء وواجب

 .نفسي في عميقا  
 "الفضل لأهل بالجميل العرفان بمقدار البوح عن عاجزة العبارات وتبقى"

 
 

 الباحثة                                                                                       
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 صالملخّ 
 ةعلميّ  ةمنهجيّ  وفق ،الاستثماريّة ةمحفظال هدف هذا البحث إلى تأطير القرار الخاص بتكوين

د وتخفيض في تعظيم العوائة المحفظة في الاستفادة من مزايا التنّويع إلى أسس نظريّ  ةستندم ةسليم
 ة،بوصفها أحد نماذج البرمجة الرياضيّ  البرمجة التربيعيّة وذلك باستخدام المخاطر الاستثماريّة،

 (. 5102-5102بالتّطبيق على أسهم الشّركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق الماليّة خلال الفترة )
النماذج التّربيعيّة الخاصّة بتكوين المحافظ إذ تمّ عرض الآليّة التي يتمّ من خلالها بناء وحلّ  

الاستثماريّة مع الأخذ بالاعتبار ميول المستثمرين تجاه المخاطرة، بحيث تمّ التّمييز بين فئتين من 
المستثمرين متجنّبي المخاطرة، أحدهما شديد الحساسيّة تجاهها، والآخر أقل حساسيّة؛ لديه إمكانيّة 

 نه في الحصول على أعلى العوائد.لتقبّل المزيد منها رغبة  م
بحيث تمّ إدخال تعديلات متلاحقة على تلك النماذج المقترحة لكل فئة من فئات المستثمرين؛ وذلك 
بعد التّحليل والتحقّق من عدم أمثليّة المحافظ النّاتجة؛ بهدف الوصول إلى أفضل محفظة ممكنة، 

ائد ت المستثمرين المحتملة والمتعلّقة بالعبحيث جرت تلك التعديلات بما يتوافق مع ميول ورغبا
 والمخاطرة، بالشّكل الذي يتناسب مع قواعد الاستثمار المالي السّليم.

بة يُمكن أداة مناستعد البرمجة التربيعيّة أنّ وتوصّلت الدّراسة إلى العديد من النّتائج كان أهمّها 
الماليّة عند اتخاذ قرار المزج الرئيسي الاعتماد عليها من قبل المستثمر في سوق دمشق للأوراق 
في ة للدخول ححديد الدقيق للأسهم المرشّ وتكوين محفظته الاستثماريّة الملائمة لميوله، ولكن بعد التّ 

معاملات  ،ة بين العائد المتوقّع ودرجة المخاطرة لتلك الأسهمالعلاقة التبادليّ  وذلك بمراعاة تركيبتها
مار وضع حد أعلى وأدنى للاستث، و اعاتة قطّ ع الأسهم في عدّ توزّ ، سهمالارتباط بين عوائد تلك الأ

ين هم معّ ز رأس المال في سفي كل سهم، بالشّكل الذي يضمن الاستفادة من مزايا التنويع بدون تركّ 
 دون غيره.
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مةدّ ـــمق  
 التي تزداد أهمي تها يوماً بعد آخر، نظراً لانتشار الأنشطةمن  مالي ةال الأوراقستثمار في الا يعد      

 لأنشطةاه أصبح من ها، بحيث إن  المستثمرة في الأموال، ولضخامة الت عامل بها على نطاقٍ واسعٍ 
 المحلي ة والدولي ة.قتصادات الاذات الت أثير الواضح في  ةالأساسيقتصادي ة الا
مويل لت  ظام المتكامل لول، فهي بمثابة الن  قتصادي للد  الاأحد أهم دعائم النمو   مالي ةال الأسواق تعد  و 

صال بين المستثمرين والمد خرين، وذلك من خلال قيامها بدور الوسيط في ت  الاكونها تمث ل نقطة 
 تعد   التنموي ة المنشودة، إذ هدا الأالمد خرات وتحويلها إلى استثمارات تصب  في تحقيق  تجميع

 قتصادي.الاشاط بمثابة المحرك للن   مالي ةال الأسواقخذة في المت   ستثماري ةالاالقرارات 
تقبل غير بالمستتتتت مرتبطهذا العائد الغالب، وبما أن   أن  تعظيم العائد هو لا  إستتتتتتثمار الا أهدا ع تتنو  
لجأ ة، وبغرض تخفيض المخاطرة يقدراً من المخاطر  يحمتل  و  تقل بتاتعرضتتتتتتتتتتتتتتةً لل اليفهو بتالتت   دمؤكت  ال

تمثل استتتتتتثمار وجهان، أحدهما ي ا كان لكل  ولم  ، متنو عةً  استتتتتتثماري ةً  المستتتتتتثمرون إلى تكوين محفظةً 
بين  ختيارالارار ق لها، فإن   تعر ضيتي سال   ةل بالمخاطر خر يتمث  الآو المستثمر، قه بالعائد الذي سيحق  

 .مخاطرالعوائد مع ال تتلاءمحيث يجب أن  ،ةهام  هو من القرارات ال الأصولمختل  
حاً قد لا يكون متا أن  ذلك إلا   ،ةإلى تعظيم العائد وخفض المخاطر  الر شتتتتتتتتتيدالمستتتتتتتتتتثمر إذاً يستتتتتتتتتعى 

فين متناقضين ن هدو المستثمر  يواجه، لذلك ةالمخاطر ارتفاع العائد بازدياد مستوى إذ يترافق  ؛بسهولة
 .واحد يصعب تحقيقهما في آنٍ 

، إذ تثماراتسالاتوزيع الموارد المتاحة بين مختل  المحفظة أسس  نظري ة ارتباطاً بما سبق تتناول 
د  إلى تخفيض إن ما يه ستثماري ةالافي تركيب المحفظة  الد اخلة الأصولبين مختل  أنواع  الت نويعأن  

العائد إلى أقصى حد  معد لمن العائد، أو زيادة  محد دالمخاطرة إلى أدنى درجة ممكنة عند مستوى 
إم ا أن يكون عشوائي اً؛ قائماً على زيادة عدد  الت نويعة من المخاطرة، وهذا محد دممكن عند درجة 

 . الأصوللك رتباط بين عوائد تالاعلى دراسة نوع  المحفظة، أو علمي اً قائماً  ةفي تركيب الد اخلة الأصول
لول المشكلات ح إيجادالكمي ة في محاولة  الأساليبعلى ما تعتمد المحفظة، إن   نظري ةو  الت نويعفكرة إن  

يمكن من  على تطوير نماذج -في جزء كبير منها  -زت قد رك  ، فستثماري ةالاالتي تعترض العملي ة 
الذي  ؛لتخمينا تعتمد على ستثماري ةالاالقرارات  تعد  وبذلك لم ، تهاالابأفضل ح محافظكوين خلالها ت
ن   ؛جربةالت  على  تقوم القرارات لأن   ،كبيراً  الخطأاحتمال  يكون فيه ى أسس ما أصبحت ترتكز علوا 
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ل إلى لتوص  ا بهد ة، الكمي   الأساليبأساسها استخدام و في البحث،  علمي ة، دعامتها الطريقة العلمي ة
 .دق ةأكثر  استثماري ةقرارات 
برة وبيوت الخ ستثماري ةالاين ومدراء الصناديق المستثمر كل من يستطيع  م ا سبق؛م انطلاقاً 

ة بتك ستثماري ةالاة عند اتخاذ القرارات الكمي   الأساليب عتماد علىالا ،ستشاراتالاو  وين المحافظ الخاص 
تحقيق هذه و  ،تعظيم العوائد وتخفيض المخاطرة أهدا ن من تحقيق بالش كل الذي يمك   ستثماري ةالا

بالش كل  ظةالمحف التي تحويها الأصولفي كل نوع من مستثمرة تحديد حجم المبالغ الم ة يحت  الأخير 
  .ي إلى تحقيق المواءمة بين هذين الهدفينالذي يؤد  

 ربيعي ةالبرمجة الت شكل خاصوب عامةً  الكمية الأساليبستفادة من الا لذلك جاءت هذه الد راسة محاولةً 
ميع الش ركات جعلى طبيق ت  الب، وذلك ستثماري ةالا ةمحفظال كوينتو  الر ئيسياتخاذ قرار المزج  عند

هد  تحديد نسب ب (2015-2017) ميعا دة بينللفترة الممت   مالي ةسوق دمشق للأوراق ال المدرجة في
من  ضةمنخفة عند درجة المطلوببما يضمن تحقيق العوائد داخل المحفظة  للأسهم الأمثل الت وزيع

– مرينبما يتناسب مع فئات المستث بشكله الشعاعي الن موذجبصياغة الباحثة  قامت، حيث المخاطرة
عة تجاه المخاطرة؛ مرتف حساسي تههما لأو  ي المخاطرة ، تجن بإذ تم  التمييز بين نوعين من المستثمرين م

ي ة حساسمي ز بيتخر الآ، و ما ي مكن أقل  تكون المخاطرة  العائد الذي يرغب، شرط أن   معد ليفض ل تحقيق 
لمخاطرة  ضتعر  ، فهو ليس لديه مشكلة في الالأو لة المستثمر حساسي  ب مقارنةتجاه المخاطرة  أقل  
اً لفئات نماذج وفق عد ةالحصول على  تم  وبالتالي  ،طالما أن ه يحقق هدفه في تعظيم العائد أكبر

في برنامج الجداول  Solver  الآليةحل  ال نوافذعلى  حل  ة العتماد في عملي  الاوقد تم   -المستثمرين
الد اخلة في تركيبة المحفظة،  الأسهم بحيث يتم  تحديد  Microsoft Office Excel 2016 لكتروني ةالا

تلاحقة على الم التعديلاتبإدخال الباحثة قامت  ، ومن ثم  في كل منها الم ثلى ستثمارالا ةنسب عددها،
تطل به القواعد ووفقاً لما ت م رغبات مختل  أنواع المستثمرينبالش كل الذي يلائ نماذج المحافظ المقترحة

 .ليمللاستثمار الس   ةالأساسي  
ّ  
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ّ:مشكلةّالبحث

وين محفظته وتك الر ئيسيعند اتخاذ قرار المزج د الخيارات أمام المستثمر تعد  تتنو ع البدائل وت    
ص فظة، وتتلخ  في المح الد اخلة الأصولختيار بين مختل  الافهو بالتالي يواجه مشكلة ، ستثماري ةالا

 ة.ض المخاطر يخفتتعظيم العائد و  هذه المشكلة في
 الأساليبعلى  عتمادالا فإن  له،  بالن سبة المهم ةمن القرارات  تعد  القرارات هذه ا كانت عملي ة اتخاذ ولم   
يوياً وهام اً، أمراً ح يعد   دق ةموثوقة وأكثر  علمي ةمن الحصول على نتائج  م كنهبالش كل الذي ي   كمي ةال

وق رات الس  ي  م التأكد بسبب تغت عدالاة وارتفاع احتمبسبب ازدياد المخاطر في ظل الظرو  الحالي  
لك ة عند المفاضلة بين تعتماد على القدرات والخبرات الذاتي  الاف ستثمار؛الاوالظرو  المحيطة ب

 لو توافرت الخبرة لدى المستثمر. ىكافياً حت   يعد  لم  ستثماراتالا
 استثماري ةظة في تكوين محف ،أو البدائل الأصولختيار بين مختل  الاد مشكلة البحث في لذلك تتجس   

 :الآتي ئيسيالر  ؤال س  ال في مشكلة البحث عرضيمكن تعظيماً للعائد وتخفيضاً للمخاطرة، إذ  تحق ق
ّ؟ةستثماريّ الاّالمحافظفيّتكوينّّالبرمجةّالتربيعي ةّعتمادّعلىّتقني اتالاماّمدىّفاعلي ةّ

 للإجابة عن هذا السؤال تم  طرح الأسئلة الفرعي ة الآتية:

الاستثماري ة في صيغة برنامجاً رياضي اً تربيعي اً، يخف ض كي  يمكن صياغة نموذج المحفظة  .1
 المخاطرة أو يعظ م العائد ويخف ض المخاطرة بنفس الوقت؟

كي  يمكن حل  البرنامج الر ياضي للمحفظة الاستثماري ة بالش كل الذي يمك ن من تحديد الأسهم  .2
 منها؟الد اخلة في تكوينها، عددها، ونسبة الاستثمار الم ثلى في كل 

في  عددها، ونسبة الاستثمار الم ثلى ما مدى قدرة البرمجة التربيعي ة على تحديد أسهم المحفظة، .3
كل منها، بالش كل الذي يؤدي إلى تكوين محافظ استثماري ة ملائمة للمستثمرين على اختلا  

 ميولهم تجاه المخاطرة؟

ةّالبحث:أهميّ   

واجهها التي ية هام  من القرارات ال يعد  ، ستثماري ةالاالمحافظ  كوينخاذ القرار الخاص بتات   إن      
اته ي طي  يحمل فبشكل خاص؛  الأسهمبشكل عام؛ و  مالي ةال الأوراقستثمار في الا المستثمر، ذلك أن  

لقرارات خاذ هذه امنهج علمي للاسترشاد به عند ات   إيجادمخاطر كثيرة، لذلك يصبح من الضروري 
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 علمي ةال الأساليبدخال إمحاولته  فيالعملي ة لهذا البحث  الأهمي ة، من هنا تظهر دق ةويجعلها أكثر 
 لر ئيسياي ة في قرار المزج البرمجة التربيع آلي اتاستخدام  عن طريقستثمار المالي الافي ميدان 

وذلك رة، لمستويات العائد والمخاط المستثمرين التي تتناسب مع ميول ستثماري ةالاالمحفظة  كوينوت
ة همي  الأا أم  درجة ممكنة، ه إلى أدنى تمخاطر  يخف ضستثمار و الام منافعهم من بالش كل الذي يعظ  

 .ي هذا المجالف التي تم تة من البحوث للسلس امتداداً ل كونه يشك   فيفتتجل ى لبحث هذا ال علمي ةال

البحث:ّأهداف  

 ةمنهجي   فقو  ،الاستثماري ة ةمحفظال بتكوينتأطير أو أمثلة القرار الخاص يسعى هذا البحث إلى     
إلى أسس نظرية المحفظة في الاستفادة من مزايا الت نويع في تعظيم العوائد  ةستندم ةسليم ةعلمي  

 د  من:وللوصول إلى ذلك لابالبرمجة التربيعي ة،  باستخداموتخفيض المخاطر الاستثماري ة، وذلك 

لمخاطرة أو يخف ض ا ،صيغة برنامجاً رياضي اً تربيعي اً في  صياغة نموذج المحفظة الاستثماري ة .1
 يعظ م العائد ويخف ض المخاطرة بنفس الوقت.

في  يمك ن من تحديد الأسهم الد اخلةبالش كل الذي حل  البرنامج الر ياضي للمحفظة الاستثماري ة  .2
 تكوينها، عددها، ونسبة الاستثمار الم ثلى في كل منها.

 ة، عددها،أسهم المحفظة الاستثماري   تحديد فيالبرمجة التربيعي ة فاعلية الاعتماد على  التحق ق من .3
لائمة تكوين محافظ استثماري ة مبالش كل الذي يؤدي إلى  ونسبة الاستثمار الم ثلى في كل منها،

ّللمستثمرين على اختلا  ميولهم تجاه المخاطرة.

ّالبحث:ّفرضي ات
 :ةالآتي ةه تم وضع الفرضي  أهدافجابة عن تساؤلات البحث وفي سبيل تحقيق الإبهد  

ملائمة  ةستثماري  امحافظ  في تكوينعتماد عليها الايمكن  مناسبةالبرمجة التربيعي ة أداة  تعد  لا 
 .للمستثمرين على اختلا  ميولهم تجاه المخاطرة

 منهجّالبحث:ّ

المنهج باع إت   تم   تهالمطروحة، ولإثبات أو نفي فرضي  أسئلته  نلإجابة علدراسة مشكلة البحث و ل
 بحيث: ، وصفيال



 5   
 

   اث المختلفة، من رسائل جامعية وأبح علمي ةي العودة إلى الكتب والمراجع الالن ظر انب تم  في الج
 محك مة ذات الصلة بموضوع البحث. علمي ة

   ركات للش   الي ةمات التحليل البيانوذلك ب الر ياضي الن موذجتهيئة مدخلات في الجانب العملي تم
ج البرنام بناءً  م  ومن ث، المرافقة لأسهم تلك الشركاتوالمخاطرة  المتوق عةقياس العوائد و  عي نة البحث

 Microsoft Office Excel 2016 ةلكتروني  الاباستخدام برنامج الجداول وذلك  ،وحل ه التربيعي

 متوس طي والالمعيار  الانحرا و  الت باينوالنزعة المركزي ة كت إضافةً إلى استخدام مقاييس التشت  
 الحسابي وغيرها.

ّمجتمعّالبحث

  .، والتي تم  أخذها بالكاملمالي ةسوق دمشق للأوراق الالشركات المدرجة     

ّحدودّالبحث:ّّّّّّّّّ

 تم تقسيم حدود البحث إلى:          
 .مالي ةة: سوق دمشق للأوراق الالحدود المكاني  1. 
ى وحت   2015ة من بداية عام الممتد   زمني ةة خلال الفترة الالد راسة التطبيقي   تتم  ة: الحدود الزماني   2.

، إذ تتضمن هذه الفترة بيانات كاملة عن جميع الشركات المدرجة في الس وق، 2017نهاية عام 
 دراج.الإما أن  هذه الشركات متباينة من حيث تاريخ لاسي  
 ظهرت في النواحي الآتية: المحددات العلمية:. 3

  قل ة عدد الش ركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالي ة، الأمر الذي أسهم في محدودي ة
 البدائل الاستثماري ة المتاحة.

 ئد أسهم جميع الش ركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالي ة دون معد ل انخفاض عوا
 المخاطرة.العائد الخالي من 

  حساب العوائد  ،عملي ة تكوين المحافظ الاستثماري ة باستخدام آلي ات البرمجة التربيعي ةتتطل ب
ولم ا  ،أسعار الإغلاق اليومي ة لها الحصول علىبعد  الش ركات عي نة البحث، اليومي ة لأسهم

ركات على ش  كانت صيغة حساب هذه العوائد تتضم ن الت وزيعات الن قدي ة ال تي تجريها ال
المساهمين، تطل ب الأمر استبعاد هذه الت وزيعات من الحساب، أي افتراض عدم قيام الش ركات 
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بإجراء توزيعات نقدي ة، وذلك بسبب اختلا  استراتيجي ات الش ركات المت بعة بشأن سياسة 
 ت وزيعات.لتوزيع الأرباح، إضافةً إلى قيام بعضٌ منها بتوزيع أسهماً مجاني ةً بدلًا من هذه ا

 :متغي راتّالبحثّّّّّّّ

 راته كما يأتي:ته، يمكن صياغة متغي  استناداً إلى مشكلة البحث وفرضي          

 رات البحث(: متغي  1-1الشكل رقم )         
  

 

ّ

ّ
ّ

ّ

ّة:الس ابقالد راساتّ

لة الوثيقة بموضتتتتتتتتوع البحث، فقد تناولت العديد من  تعر ضيستتتتتتتت هذا الجزء الجهود البحثي ة ذات الصتتتتتتتت 
ه ة، ومن هذالر ياضتتتتتتتتية باستتتتتتتتتخدام نماذج البرمج ستتتتتتتتتثماري ةالاالد راستتتتتتتتات موضتتتتتتتتوع تكوين المحافظ 

 :الآتيةكر ذ  الد راسات 
ّالد راساتّالعربي ة:-أولااّ
ّلسوقّدبيّالماليّفيّمُثلىالّستثماري ةالا:ّتحديدّالمحفظةّبعنوان( 2016)وآخروندراسةّبتالّ .1

 :1الت نويعظلّسياسةّ
، في ظل م ثلىلا ستثماري ةالافي تكوين المحافظ  تربيعي ةالبرمجة ال ت هذه الد راسة إلى استخدامهدف
، وذلك م ثلىال ي ةستثمار الانويع بهد  إظهار أثره في المحافظ مختلفة للت  ات باع ثلاث استراتيجي  ت  إ

لت ، (2009-2014)ة بين عامي ة الممتد  طبيق على قط اعات سوق دبي المالي خلال المد  بالت   وقد توص 
                                                           

المُثلى لسوق دبي المالي في ظل  الاستثماريّةتحديد المحفظة (، 2016بتال، أحمد حسين، علي، حسين وسام، سريح، فائز هليل ) -1

 .47-61العدد الرابع والعشرون، المجلد الثّالث، ص:  دارية،الاقتصادية والاسلامية للدراسات الا، مجلة الجامعة التّنويعسياسة 

 للأسهم الدّاخلة في تركيبة النّسبيّةوزان الا

دام باستخوالمختارة  الاستثماريّة المحفظة

 البرمجة التربيعيّة.

 المستقلّالمتغي ر

ة لمحفظمن ا المتوقّعالعائد 

 الاستثماريّة

  المتوقّعة مخاطرةال  
 الاستثماريّةلمحفظة ل

 

 

 اتّال تابعةالمتغي رّ
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كوين محفظة في ت تربيعي ةالبرمجة ال ة استخدامفعالي   ستنتاجات كان أهم هاالاإلى العديد من الد راسة 
ن  إت باع سياسة  أقل  أعلى عائد ممكن و  تحق ق استثماري ة ، ستثماري ةلاافي المحافظ  الت نويعمخاطرة، وا 

 من انخفاض العوائد. أكبريقود إلى تخفيض المخاطر بنسبة 
الكفؤةّباستخدامّأسلوبّالبرمجةّّالأجنبي ةمحافظّالعملاتّّبناءاّ:ّبعنوان( 2010) النعيميدراسةّ .2

 :1(الأردنفيّّالأجنبي ةةّعلىّأسعارّصرفّالعملاتّ)دراسةّتطبيقيّ ّخطي ةال
، لأجنبي ةاستثمار في العملات الافي تكوين محافظ  خطي ةالبرمجة ال دفت هذه الد راسة إلى توظي ه

نة من أربع عملات أجنبي  وذلك بالت   -2008)ة بين عامي الممتد   ةة خلال المد  طبيق على عي نة مكو 

لت  (،2005 عملات  محفظةتكوين  إمكاني ة ستنتاجات كان أهم هاالاإلى العديد من الد راسة وقد توص 
 بشكل يحق ق أفضل مبادلة بين العائد المتوق ع ودرجة المخاطرة. خطي ةالبرمجة الكفؤة باستخدام 

ناتلّالأمثلّالت وزيعبعنوان:ّقرار2007ّّ))دراسةّالمرشدّ .3 باســـــــتخدامّّاســـــــتثماري ةمحفظةّّمكو 
ياضيةّحصائيّ الاالن ماذجّ ّ:2ة(عربيّ ّمالي ةة:ّسوقّ)حالةّتطبيقيّ ّةالر 

المختلفة، في تكوين المحافظ  ةالر ياضتتتتتتتتتتية حصتتتتتتتتتتائي  الاهدفت هذه الد راستتتتتتتتتتة إلى استتتتتتتتتتتخدام الن ماذج 
ركات ، وذلك بالت طبيق على عي نة مؤلفة من خمستتين ستتهم منم ثلىال ستتتثماري ةالا المدرجة  أستتهم الشتت 

ه وباستخدام نموذج أن   وقد كان من نتائج الد راسة، (2004) خلال عام مالي ةفي سوق عم ان للأوراق ال
حيث ، بالأقصتتتتتتتتتىتعظ م العائد إلى حد ه  استتتتتتتتتتثماري ةيمكن الحصتتتتتتتتتول على محفظة  خطي ةالبرمجة ال

 ماري ةاستتتتتتثالحصتتتتتول على محفظة  إمكاني ةستتتتتتثمار في ستتتتتهمين فقط، إضتتتتتافة إلى الات نستتتتتب ترك ز 
 ستثمار في أربعة أسهم فقط. الاب ت نسترك ز تخف ض المخاطرة إلى حدودها الد نيا، بحيث 

ّالأسهملمحفظةّمنّّالأمثلّالت وزيعوّّهدافالأبعنوان:ّبرمجةّّ(1996)ّدراسـةّحسنّوالد سوقي .4

ّ:3عودي ةالسّ 
بوصتتتتتتتتتتتفه أحد نماذج البرمجة  هدا الأهدفت هذه الد راستتتتتتتتتتتة إلى إلقاء الضتتتتتتتتتتتوء على نموذج برمجة 

 ، وذلك بالتطبيق على عي نة مؤلفة منالأستتتتهممشتتتتاكل توزيع محافظ حل  المستتتتتخدمة في  ةالر ياضتتتتي
ركات المدرجة في ستتوق  (40) -1990)عودية باستتتخدام بيانات الفترة الستت   الأستتهمستتهم من  أستتهم الشتت 

                                                           
 ارعلى أسع تطبيقيّةالكفؤة باستخدام أسلوب البرمجة الخطيّة )دراسة  الأجنبيةمحافظ العملات  بناء  (، 2010النعيمي، شهاب الدين، ) -1

 76-105.ص: رد(،، مجلة اإددارة والاقتصاد، العدد الرابع والعررو(، صرف العملات الأجنبية في الأ
 :تطبيقيّةة )حالة الرّياضي اإدحصائيةباستخدام النّماذج  استثماريّةمحفظة  مكوّناتل الأمثل التّوزيعقرار (  2007المرشد، طه، ) -2

 حلب ، سورية.أطروحة دكتوراه غير منشورة، كليّة الاقتصادـ جامعة  عربية، ماليّةسوق 
جامعة الملك ، مجلة السعوديّة الأسهملمحفظة م(  الأمثل التّوزيعو الأهدافبرمجة  (، 1996، الدسّوقي، )إبراهيمحسن،  محمد، السيد -3

 .419-446، ص: سعود، المجلد الثامن
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ناتتوزيع  ترك ز م ثلىوقد كان من نتائج الد راستتتتتة؛ الحصتتتتتول على محفظة  ،(1978  (14) ها علىمكو 
ن  اتباع هذا الاهي  الأستتتتهمستتتتهماً، بحيث تبين أن هذه  يتيح  لن موذجاكثر كفاءة مقارنةً بمثيلاتها، وا 

ه وقيوده هدافأالتي تتوافق مع  م ثلىتعظيم منفعة المستتتتتتتتتتتثمر، ويؤدي إلى اختيار المحفظة ال إمكاني ة
لوترتيبه لها من حيث   وي ة.الأو 

ّنكليزي ة:الّاالد راساتّباللغةّ-ثانيااّ

 :( بعنوان2016) Kulaliدراسة  .5
Portfolio Optimization Analysis with Markowitz Quadratic Mean-Variance Model1 

تخدام نموذج ، باسمتنو عةو  م ثلى استثماري ةتكوين محفظة  إمكاني ة هدفت هذه الد راسة إلى اختبار
نة من وذلك بالت  ،  Markowitzالمقد م من قبل ( الت باين -)العائد أسهم عشرة طبيق على عي نة مكو 

لت ، 2015خلال عام  مالي ةمدرجة في سوق استنبول للأوراق ال إلى العديد من الد راسة وقد توص 
ذج عتماد على نمو الاب م ثلى استثماري ةالحصول على محفظة  إمكاني ة ستنتاجات كان أهم هاالا

Markowitz  لىع والحصول على محفظة تنطوي المرش حة الأسهماستبعاد بعض  ،  بحيث يتم 
ة ، فيما لو تم مقارنتها بمحفظة أخرى تحوي ذات تركيبالمتوق عة والمخاطرة العائد بين مزيج أفضل
 أوزان متساوية لكل  منها.ب لكن المرش حة الأسهم

 ( بعنوان: 2016) Onanaye & Agbollamagbin دراسة .6
Quadratic Programming As An Optimization Tool For Portfolio Management2  

نة وذل ستثماري ةالافي تكوين المحافظ  تربيعي ةهدفت هذه الد راسة تطبيق البرمجة ال ك على عي نة مكو 
ة بين ممتد  ال فترةخلال ال مالي ةمن سهمين من أسهم الش ركات المدرجة في سوق نيجيريا للأوراق ال

لت ، (2010-2011) عامي  أساليب ستنتاجات كان أهم ها أن  الاإلى العديد من الد راسة وقد توص 
 ستثماري ةلاافي الحصول على المحافظ  ةفعالي   كثرالاو  بسطالأ الأساليبمن  تعد   تربيعي ةال البرمجة

 .م ثلىال
 ( بعنوان:2016) Hanna دراسة .7

Portfolio optimization using the generalized reduced nonlinear algorithm: 

                                                           
1 -Khlali,I.,(2016), Portfolio Optimization Analysis with Markowitz Quadratic Mean-Variance 

Model, European Journal of Business and Management, 8(7),p: 73-79.       
2 -Onanye, A., , Agbollamagbin, P., (2016), Quadratic Programming As An Optimization Tool For 

Portfolio Management, international journal of mathematics and computer Application Research, 6(2), 

p:19-32.  
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1Gradient An application to Amman Stock Exchange 
م ر المعم  المختص التدر ج خوارزمي ةو  (الت باين -نموذج )العائد من ستفادةالا إلى الد راسة هذه تدفه
(GRGA) ن المخاطرة، م محد دالتي تعظ م العائد عند مستوى  م ثلىال ستثماري ةالاالمحفظة  في تكوين

نة من  ادية المدرجة في سوق عم ان سهم من أسهم الش ركات القي   (30)وذلك بالتطبيق على عي نة مكو 
وقد ، (2009-2013)ة بين عامي ضمن ثلاث قط اعات، وذلك خلال الفترة الممتد   مالي ةللأوراق ال
لت  المختصر  التدر ج خوارزمي ةتبيان فاعلي ة  ستنتاجات كان أهم هاالاإلى العديد من الد راسة توص 

 ذات المخاطر المنخفضة. متنو عةال ستثماري ةالاالمعم م في تكوين المحافظ 
 بعنوان:  yousfat (2015)دراسةّ .8

The Portfolio Selection by Using Quadratic (Programming Approach Case Study of 

Malaysia Stock Exchange)2 
الكفؤة،  ستثماري ةلاافي تكوين المحافظ  وتطبيقاتها تربيعي ةبالبرمجة ال الت عري هدفت هذه الد راسة إلى 

نة من أسهم الش ركات العشرة  الكبرى المدرجة في سوق ماليزيا للأوراق  وذلك بالت طبيق على عي نة مكو 
لت ، 2014خلال عام  مالي ةال ار اختي ستنتاجات كان أهم ها أن  الاإلى العديد من الد راسة وقد توص 

نات  اً ضروري   اً أمر  يعد  ة، الكمي   الأساليبعتماد على الاعلى أساس علمي ب ستثماري ةالاالمحفظة  مكو 
 ستثماري ةاه باستخدام هذه الطرق يستطيع المستثمر تكوين محفظة ن  إلات خاذ القرار المالي الس ليم، إذ 

 اطرة. من المخ محد دمن العائد، وتعظ م العائد عند مستوى  محد دكفؤة، تخف ض المخاطر عند مستوى 

ّ:ةالس ابقعقيبّعلىّالد راساتّالتّ 
اختلا   على- ةالر ياضية بمجملها على فاعلي ة استخدام نماذج البرمجة الس ابقفق الد راسات تت  

 يكمن الحالي بحثال ها وبينبين الر ئيسيختلا  الا لكن، ستثماري ةالافي تكوين المحافظ  -أنواعها
 :الآتيةالنقاط في 
 أسواق ة فيالس ابقالد راسات  تم ت، في حين مالي ةهو سوق دمشق للأوراق ال بحثمجتمع الإن   .1

 أخرى.  مالي ة

                                                           
1- Hanna, D., (2016),Portfolio optimization using the generalized reduced gradient nonlinear 

algorithm: An application to Amman Stock Exchange, ,international journal of Islamic and middle 

eastern finance management,9(4), p:570-582. 
2 -yosfat,  A., (2015),The Portfolio Selection by Using Quadratic Programming Approach Case 

Study of Malaysia Stock Exchange, international journal of engineering and technology,p:1361-1369. 
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في حين  ةستثماري  الافي تكوين المحافظ  تربيعي ةيهد  البحث إلى استخدام آلي ات البرمجة ال .2
والبرمجة  هدا الأ، مثل برمجة ةالر ياضي  لبرمجة أخرى لة نماذج الس ابقبعض الد راسات  استخدمت

 وغيرها من الن ماذج المستخدمة في تكوين هذه المحافظ. خطي ةال
نة،ل كامبيانات عتماد على الاتم  .3  الشركات المدرجة في سوق دمشق لإدخالها في المحفظة المكو 

ة على لس ابقاستثماري، في حين اقتصرت الد راسات الا الت نويعستفادة القصوى من مزايا الابهد  
 ة دون غيرها.معي ن، أو على قط اعات الأسهمعددٍ قليلٍ من 

محافظ تكوين ال في تربيعي ةالبرمجة ال عتماد علىالااختبار مدى فاعلي ة  يسعى البحث إلى .4
 بناءً  المخاطرة، وذلك عن طريق مرين على اختلا  ميولهم تجاهالتي تلائم المستث ستثماري ةالا

ى هذه متلاحقة عل تعديلاتأكثر من نموذج رياضي بما يتناسب مع هذه الفئات، ومن ثم  إدخال 
ة قد س ابقال، في حين أن  معظم الد راسات الذي يتوافق مع رغبات المستثمرينبالش كل الن ماذج 

 الن تائجه ذغم من إغفال هلت بنتائجه على الر  ب  وق   غيره  دون    اً واحد اً اقتصرت على استخدام نموذج
 جوهر عملي ة تكوين المحفظة. عد  ي  ستثماري والذي الا الت نويعلعامل 
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لالفصلّ ّالأو 

ّستثماري ةالاستثمارّفيّالمحافظّالا
ّةـد مــــــمق

 ة في مختل  دول العالم، لما يقوم به من دورٍ كبيرة ومكانة رئيسي   أهمي ةستثمار بالايحظى     
نمية ثرواتها قتصادي وتالالديها، وتحقيق استقرارها  قتصادي ةالات التنمية معد لاكبيرٍ في رفع 

 .للاقتصاد كةنمية والعجلة المحر  الت   عملي ةة، فهو جوهر الوطني  
وع تن   في يٌ محور  ات المعاصرة دورٌ قتصادالاة التي طرأت على ة والعالمي  رات المحلي  لقد كان للتغي  

من احداً و  مالي ةال الأوراقستثمار في أسواق الا يعد  و ستثمار المتاحة أمام المستثمرين، الات الامج
مقارنةً  ن مزايالما يتم تع به مدة، تعد  رات كبيرة من نواحي مالذي شهد تطو  و  ت،الاهذه المج أهم  
المستثمر ف، استثماري ة عملي ةمن وراء أي  الأساسيتحقيق العائد ي مث ل الهد   بما أن  و  ،بغيره

 يعد  و ل عائد، ق له أفضيتطل ع إلى زيادة ثروته من خلال اختيار أفضل بديل استثماري والذي يحق  
بد  ي استثمار لا أ المفاضلة بين تلك البدائل، وبالمقابل فإن   عملي ةفي  أساسي اً متغيراً  الأخيرهذا 

 الأمثلوظي  الت د بأن  ستثمار تؤك  الا مجالالمعاصرة في  علمي ةالمخاطرة؛ فالمفاهيم ال أن يتضم ن
 .عائد والمخاطرةفي الن لاتمث  تتين يستند إلى ركيزتين أساسي   مالي ةالللموارد 
ستثمار المالي، والتي هدفت إلى تعظيم العائد من الاات عديدة تناولت موضوع نظري   ظهرت

 دمت من قبلق  يات والتي الن ظر من أبرز هذه  المحفظة نظري ة تعد  و  ستثمار وتخفيض المخاطرة،الا
تحديد  استطاع والذيات من القرن الماضي، ي  في الخمسين Harry Markowitzيكي الأمر العال م 
ل تباين من خلا الها يمكن قياسه ةالمتوق ع ةطر اخمال ل إلى أن  المحفظة وتوص   من المتوق عالعائد 
 ث نقلةً ه قد أحد، كما أن  ات المحفظةن ظروا في أدبي الذين الأوائلفهو من الرواد  ،المتوق عالعائد 
لاختيار  د ةعواتخاذه أساساً بوصفه قا الت نويعدت بمبدأ ، تجس  الماليستثمار الافي مجال  نوعيةً 

نات لفصل اقامت الباحثة بعرض هذا  على ما سبق بناءً تخفيض المخاطرة، المحفظة بهد   مكو 
 :من خلال ثلاثة مباحث وهي

لالمبحث   ؛مالي ةال الأوراق سوق في ستثمارالا :الأو 
 ؛ومخاطرته المالي ستثمارالا عائد :الث انيالمبحث 
 .الحديثة ستثماري ةالا المحفظة نظري ة :الث الثالمبحث 



 12   
 

للمبحثّا الأو   

ّمالي ةالّالأوراقستثمارّفيّسوقّالا

 ةي  لأ التي تعكس المناخ الاستثماري والاقتصادي راتمؤش  الأحد أهم  مالي ةال الأوراقأسواق  تعد  
من مار ستثالاةً لتنشيط أداةً هام   هيركات المدرجة فيها، و مويل للش  دولة، وأحد أهم مصادر الت  

الافراد والمصار  ومؤس سات الاد خار المختلفة، وبين بين  الوسيط المالي خلال قيامها بدور
خذة جحة المت  االن   ستثماري ةالاالقرارات ، و المشروعات المختلفة التي تحتاج رؤوس أموال لتمويلها 

ير من الخبرة ب الكثي تتطل  تواجه المستثمر، والت   ي  الت هام ةمن القضايا ال تعد   ،الأسواقفي هذه 
 ه.أهدافكل الذي يسهم في تحقيق بالش   خاذهاعند ات   دق ةوال

ضافةً إلى إ، ي تؤديهاالوظائ  الت   وأهمتها وأهمي   مالي ةال الأوراقسوق  مفهومهذا المبحث  يعرض
ستثماري لااالقرار  مقو ماتالبحث في أهم  إلى جانبستثمار المالي ومزاياه، الا اتأساسي   استعراض

 .الناجح

ّّ:تها(،ّأهميّ هامفهوم)ّمالي ةالّالأوراقسوقّّ-1

 بين يجمع الذي الإطار بمثابة فهي ،الأوراقهذه  تبادل عملي ة لتسهل مالي ةال الأوراقأسواق  نشأت
موال الأ هذه عن تبحث التي العجز ووحدات ،الأموال استثمار في ترغب التي المدخرة الوحدات
 ستثمار.الا بغرض

ّ:مالي ةالّالأوراقسوقّّمفهومّ-1-1

ي من الوسيلة التي يلتق بشكل عام، فهي الس وقمن مفهوم  مالي ةال الأوراقستمد مفهوم سوق ي  
 ورياً شرطاً ضر  يعد  المكاني لم  الإطار أن   إذ عن المكان؛ الن ظر بغض  ئع والمشتري خلالها البا

تواجد  لس وقاصار يكفي في صناعة  ،تصالالار الهائل في وسائل للتطو   نتيجةً و  ،الس وقلوجود 
 .1البائع والمشتريبين صال ت  الاتسه ل عملي ة  فع الةوسائل 

مختلفة، خار الد  الاسات فراد والمصار  ومؤس  الابين الوسيط  بأن ها مالي ةال الأوراقسوق  عر فت
 الس وق بأن ها عر فتضافةً لذلك إ، 2رؤوس أموال لتمويلها لمشروعات المختلفة التي تحتاجوبين ا

                                                           
للمصارفّالمدرجةّفيّسوقّدمشقّللأوراقّّالأسهمالماليّعلىّأسعارّّالأداءّمؤش راتمدىّانعكاسّ(، 2016الحجلي، محمد، ) -1

 .3ص:سورية، قتصاد، جامعة دمشق، الا كلي ة، ماجستير غير منشورة، رسالة المالي ة
2- Rose, S. P., (1983), Money and Capital Markets: The finance system in the economy, Business 

publication, plano, Texas, p: 6.  
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قة لمتدف  بين المتعاملين وفقاً لتفسير وتحليل المعلومات ا مالي ةال الأوراقفيها قيد وتداول  التي يتم  
بغرض  مالي ةلا الأوراقشتري ستخدم في الجمع بين بائعي وم  ة التي ت  الميكانيكي  صفت ب، وو  1إليهم

بأن ها عر فت، وأخيراً 2التداول عملي ةتيسير  ن أسهم م مالي ةال الأدواتالتي يتم فيها تداول  الس وق ّ 
 .3وعقود الخيارات... إلخ مالي ةالات المبتكرة كالمشتق   مالي ةال الأدوات، و وسندات وغيرها

 ملي ةع الإطار الذي يسه ل هي عبارة عن مالي ةال الأوراقسوق  على ما سبق ترى الباحثة بأن   بناءً 
 تثماري ةسالا هدا الأبالشكل الذي يحقق  ،المختلفة المعروفة والمبتكرة مالي ةال الأدوات تبادل

ّ .الس وقهذه  وفقاً للمعلومات المتداولة فيوذلك  ،من أطرا  التبادل لكلة والتمويلي  

ّ:مالي ةالّالأوراقسوقّّأهمي ة-1-2

 فيا يها، والتي يمكن تلخيصهالتي تؤد   في جملة الوظائ  مالي ةال الأوراقسوق  أهمي ةى تتجل  
  :الآتي

  مالي ةال لس وقا توف ر، إذ مالي ةال الأوراقهم الوظائ  التي تؤديها سوق يولة: وهي من أالس  توفير 
ولة، بحيث يا يتيح أمام المستثمرين درجة عالية من الس  ، مم  مالي ةال الأوراقة لتداول سوقاً مستمر  

حويلها إلى يمكن ته طالما أن   مالي ةال الأوراقالمستثمرين من توظي  مدخراتهم في  الس وقن تمك  
 .   4نقد بسرعة وسهولة ودون خسارة كبيرة في القيمة

  ة بالكفاءة، عكست أسعارها القيم الحقيقي   الس وقسمت ات   كل ما: مالي ةال الأوراقتحديد أسعار
رة للوحدات المصد مالي ةالكز اأو ضع  المر  قو ةكل الذي يعكس مدى ، بالش  مالي ةالللأوراق 

  .5الأوراقلهذه 
 :6إلى إضافةً 

  و أ الأسهمستثمارات الملائمة، سواءً في الاخرات نحو دخار: من خلال توجيه المد  الاتنمية
 قتصاد الوطني.الاو  قتصادي ةالاالتنمية  أهدا وبما يخدم  الس ندات

                                                           
 .19، مصر، ص:الاسكندري ةالدار الجامعية، ،ّالمالي ةّالأوراقدليلّالمستثمرّإلىّبورصةّ(، 2005عبد العال، طارق، )- 1
ّوال(، 2004) إبراهيم، محمد صالح، مصطفى، نهال فريد، العبد، جلال الحن اوي -2 ّالمال ّالجامعيةالمالي ةّمؤس ساتأسواق ّالدار ، ،

 .9، مصر، ص:الاسكندري ة
3-Barreau, J., Delahaye, J., Delahaye, F.,(2004), Gestion Financiere ,13th.ed, Dunod, Paris, p:22.  

 . 17ص:مصر، ، القاهرة، للن شر، دار الكتاب العربي الأولى الط بعة ،ستثمارالادليلكّإلىّالبورصةّوّّ(،2002)، حمدي، حسن - 4
بينّضروراتّالتحوّ المالي ةّالأوراقأسواقّ(، 2006أندراوس، عاط  وليم، )- 5  الط بعة ،باتّتطويرهاحريرّالماليّومتطلّ قتصاديّوالتّ الالّّ:

 .7مصر، ص:  ، دار الفكر الجامعي، القاهرة،الأولى
  .20-17ص:مرجع سبق ذكره،  (،2006) ،ستثمارالادليلكّإلىّالبورصةّوّحمدي، حسن،  -6
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 الفئات ذات الفائض المالي وهم  منالأموال في التمويل: من خلال تحويل  عد ةالمسا
 مويل وهم المقترضون. المقرضون، إلى الفئات ذات العجز في الت  

  تأمين  ، بهد مالي ةالالمساهمة في تمويل خطط التنمية: من خلال قيام الحكومة بطرح أوراقها
زمةالأموال   لتمويل هذه الخطط. اللا 

 ربحاً  كثرالا ستثماري ةالات الاتوجيه الموارد إلى المج. 
 بكفاءة ستثماري ةالاركات والمشروعات تقييم الش   إمكاني ة. 
   يع المستثمرين، أمام جم مالي ةالعن بياناتها  فصاحالإبقيام الشركات المدرجة  إن  فافية: توفير الش

على  ةالأجنبي  و  المحلي ةالأموال قتصادي للدولة ويسهم في تشجيع رؤوس الاالواقع يعكس 
 ستثمار فيها.الا

   ركات المدرجة فيها.رويج للش  عاية والت  الد 
 التنمية تطلباتم من أساسي اً  متطلباً باتت  مالي ةال الأوراقأسواق  بأن   في ضوء ما سبق ترى الباحثة

عكاسات وما لذلك من ان، ستثمارالافي تفعيل دور هام وفاعل  لما لها من ،كافة ولللد   قتصادي ةالا
 .وظي  ورفع مستوى المعيشةقتصادي وزيادة فرص الت  الامو ت الن  معد لاواضحة في 

ّّ:مالي ةالّالأوراقستثمارّفيّالاّ-2

 في لفع الا لدوره، للاقتصاد كةوالعجلة المحر   قتصادي ةالا التنمية عملي ةجوهر  ستثمارالا يعد  
 بكفاءة تهاإقام المزمع أو القائمة؛ المشاريع تجاه المجتمع في المتاحة الموارد توجيه عادةوا   استخدام
تفر ع ، وهو يالقطاعات مختل  في الوطني قتصاديالا داءالا رفع في المساهمة اليبالت   عالية،
 . ستثمار المالي من أبرز هده الأنواعالا يعد  ، إذ عد ة أنواعإلى 

ّستثمارّالمالي:الامفهومّ-2-1ّ 

 قتصادي ةالاة لتحقيق التنمي الفع الل العنصر الحيوي و كبيرة كونه يمث   أهمي ةستثمار بالايحظى 
ضافة إلى لاانتاجي ة أو الاضافة إلى الط اقة الايمث ل كمفهوم لا يخرج عن كونه  فهو ة،جتماعي  الاو 

ة لفترة من نمعي   زمني ةعن أموال يمتلكها الفرد في لحظة خلي ه الت  ، يمكن تعريفه بأن  1رأس المال
ستثمرة، ة تعو ضه عن القيمة الحالي ة للأموال الممستقبلي   مالي ةقات من، بقصد الحصول على تدف  الز  

بل رائية بفعل عامل التضخم، مع توفير عائد معقول مقافي قيمتها الش   المتوق عوكذلك عن النقص 

                                                           
 .65، ص: الأردن، عمّانة، شركة المطابع النموذجية، الثّاني الطّبعة، الماليّة الأوراقستثمار بالا(، 1989جابر، محمد صالح، ) -1
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ضحية ه الت    بأن  ، كما ويعر  1هذه التدفقات تحق قل باحتمال عدم تحم ل عنصر المخاطرة المتمث  
ة يمكن ضحية بمنفعة حالي  ه الت  أو أن   ،2وة مستقبلية محتملة غير مؤكدة، لثر ةي  روة الحالفي الث  

ول عليها ة يمكن الحصالحصول على منفعة مستقبلي   أجلتحقيقها من إشباع استهلاكي حالي من 
 .3أكبرمن استهلاك مستقبلي 

ستثمار في تحقيق عائد مرضي، والمحافظة على القيمة الاالمستثمرين من  أهدا وتتلخ ص أهم 
ن ، مع توفير مستوى مناسب متحق قالمالحقيقية للأصول المستثمرة، إضافة إلى زيادة العائد 

 4الس يولة.

ولًا مادي ة ملموسة ة تتضم ن أص، فالحقيقي  مالي ةالستثمارات الاة و ستثمارات الحقيقي  الابين  عادةق يفر  
ن تخصيص جزء م بأن ها مالي ةالستثمارات الا تعر  ، بينما 5والمصانع وغيرها والآلات كالأراضي
في  ةلفترة من ال زمن، بهد  الحصول على تدف قات نقدي   مالي ةال الأصوللتوظيفه في  الأموال 

يادة في  م، ومواجهة المخاطر المصاحبة لتدف قات  معد لالمستقبل، لمواجهة الز  ،  6لأموال االتضخ 
ل حقيقي، لها حق حيازة أص؛ أي في أصول لا يترتب لحاممالي ةال الأوراقستثمار في الافهي تمث ل 

ن ما  له المطالبة بأصل حقيقيئعطاإوا  ه حق اً مالي اً يخو 
ضافةً إلى  حق ه في الحصول على جزء إ، 7

عن  مالي ةالورق الاستثمار في الا ويتم  ، 8الأصلالحقيقي ة للشركة المصدرة لهذا  الأصولمن عائد 
، لس وقاالمتداولة في  مالي ةال الأوراقأو عن طريق بيع وشراء  مالي ةال الأوراقكتتاب في الاطريق 

ات من خلال توزيع رتزيد من رأس المال المستثم   مالي ةبهد  الحصول على عوائد نقدية ورأس
  .رتفاع أسعارهاعند ا مالي ةال الأوراقستثمار فيها، أو من خلال بيع الا ركات التي يتم  في الش   الأرباح

                                                           
 .9ص:  عمّان، الأردن،، للنّشر اقالورّ  مؤسسة ،،عمليّةال والتطبيقات يالنّظر اإدطار) ستثماراتالا إدارة (،1999، )محمد ر،مط -1
 .  66، الطّبعة الأولى، دار المسيرة للنّشر والتّوزيع، عمّان، الأردن، ص:الماليّةالمخاطر  إدارة(، 1999الرّاوي، خالد وهيب، ) -2
 .11، دار طلاس، دمشق، سورية، ص:في القطاع المالي الاستثماريّةاتخاذ القرارات (، 2010محمد، عمرو هشام، ) -3
على البنوك  تطبيقيّةدراسة ) الاستثماريّةاستخدام منهج سيجما ستة في ترريد اتخاذ القرارات (، 2014القصاص، خالد أحمد، )- 4

 .201زهر، غزة، ص الاية، جامعة دارالاقتصاد والعلوم الا كليّة، رسالة ماجستير غير منشورة، الفلسطينية، التّجاريّة
 . 2الدار الجامعية للنّشر، الاسكندريّة، مصر، ص: ،السّنداتو الأسهمتحليل وتقييم (، 2006الحنّاوي، محمد صالح، )- 5
شر، عمّان، الطّبعة الأولى، دار حامد للنّ  التحليل المالي،،-ستثمار والتمويلالا) الماليّة اإددارة(، 2000عبد الهادي، محمد سعيد، )- 6

 .259الأردن، ص: 
 .14، دار اليازودي العلميّة للنّشر والتّوزيع، عمّان، الأردن، ص: الاستثماريّةالقرارات  (، تقييم2008كداوي، طلال، )- 7
الطّبعة الخامسة، دار وائل للنّشر، عمّان، الأردن،  ،عمليّة،ي والتطبيقات الالنّظر)اإدطار -ستثماراتالا إدارة(، 2009مطر، محمد، ) -8

 .79ص: 
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 المختلفة مالي ةلا الأدوات الأموال فيه توظي  ستثمار المالي بأن  الا الباحثة على ما سبق تعر   بناءً 
 ائدالعو  على الحصول جانب الأموال إلى هذه قيمة على المعروفة والمبتكرة، بهد  المحافظة

 المناسبة.

ّستثمارّالمالي:ّالامزاياّّ-2-2

ستثمر لا ه من مزايا للمتوف ر ستثمار في العصر الحالي، لما الامن أبرز أدوات  مالي ةال الأوراق تعد  
 :1ستثمار والمتمثلة فيالافي غيرها من أدوات  توف رت

  ًللأدوات  وف رتعلى درجة عالية من الكفاءة والتنظيم؛ قلًما ت مالي ةالللأوراق  محلي ة وجود أسواقا
اق مرونة للأور  المحلي ة يوجد أسواق دولي ة توف ر الأسواق، وبجانب هذه الأخرى ستثماري ةالا

 فيها. المستثمرةالأموال كبيرة في التداول، مم ا يزيد من درجة سيولة 
   اد د  تعن هم على اسعلى المتخصصين والسماسرة والوسطاء، مم   مالي ةال الأسواقاحتواء

ب عليه عدم احتياج المستثمر إلى خبرات متخصصة في الذي يترت   الأمرلتقديم المشورة، 
 هذا المجال.

  اتفياً ه ، نظراً لكون معظم صفقات البيع والشراء تتم  مالي ةال الأوراقبانخفاض تكالي  المتاجرة
 أو بواسطة شبكات الكمبيوتر.

   حساب  ملي ةعتقييمها و  عملي ةل ا يسه  ، مم  مالي ةال الأوراقجانس التي تتمتع بها ية الت  خاص
 .ورقة من كل   تحق قالمالعائد  معد ل

ستثمار المالي، لااه وعلى الرغم من المزايا العديدة التي يتمتع بها ن  لباحثة أعلى ما سبق ترى ا بناءً 
 المؤثرة بالعوامل لمامالاو  مالي ةال الأوراقب التعامل بكيفية الكافية المعرفة المستثمر على ه ينبغيفإن  

أسعار  ارتباط يجةنتالخبرة، ذلك  ذوي ماسرةوالس   والمستشارين ينالمالي   بالوسطاء ستعانةالا أو فيها،
 حتمالا الي فإن  وبالت   عامةً، قتصادي ةالا وبالظرو  خاصةً  ركةالش   بأداء كبير بشكل الأوراق
 لأخذار والحيطة، إلى جانب ب ضرورة الحذالذي يتطل   الأمر، لحظة ةأي   في وارديكون  الخسارة

 .ستثماري الن اجحالاالقرار  مقو ماتعتبار الاب

  

                                                           
، التّوزيعو للنّشرمؤسسة الوراق  ة،الثّاني الطّبعة ،،العمليّة والتطبيقات يالنّظر اإدطار) ستثمارات،الا إدارة (،(1999مطر ،محمد،  - 1

 .:66-67، صالأردنعمان ، 
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ماتّ-3   :اجحستثمارّالماليّالنّ الاقرارّّمقو 

 جوهره في لويمث   المستثمر، تواجه التي القرارات وأخطر ،أصعب ،أهم من ستثماريالا القرار يعد  
 رصينة سأس لىإ مستنداً  سليماً؛ القرار هذا يكون أن يتطل ب الذي الأمر الموارد، تخصيص عملي ة
 يتم   أن يمكن ولا ة،غير الس ليم القرارات عن بتعادالاو  القرار جودة وضمان الموارد، حماية بغرض

 عد ة ستثماري الناجح علىالابنى القرار ي  ، المستثمر به يسترشدعلمي  دليل خلال من لا  إ ذلك
مات  :1وهي ،أساسي ة مقو 

ّ:استراتيجيةّملائمةّللاستثمارتبنيّ-3-1

ماتمن  الأو لم المقو    للاستثمار ي استراتيجية ملائمةتبن   ل فياجح يتمث  ستثماري الن  الاالقرار  مقو 
د من والتي تتحد   ةستثمار وعلى ميله تجاه كل من الربحي  الاالمستثمر ورغبته في سلوك تقوم على 

ن من داواللتين تتحد   الأمانيولة و وتجاه كل من الس  ، الأموالالعائد على استثمار  معد لخلال 
عليه ينقسم  بناءً لها في سبيل الحصول على العائد، اد لتحم  تعد  خلال المخاطرة التي يكون على اس

 :2إلى ثلاث فئات ستثماري ةالاهم تالمستثمرون حسب تفضيلا

 ل الأمانظ: وهو المستثمر الذي يعطي عنصر المتحف   المستثمر على  وية، بشكل ينعكسالأو 
 التي تكون حس اسة جداً تجاه عنصر المخاطرة. ستثماري ةالاقراراته 

  ل العائدالمستثمر المضارب: وهو المستثمر الذي يعطي عنصر  ساسي تهحوية، لذلك تكون الأو 
يل الحصول منها في سب اً كبير  اً اد لتحم ل قدر تعد  تجاه عنصر المخاطرة متدنية، ويكون على اس

 ائد. و ت مرتفعة من العمعد لاعلى 
  الذي يوازن ما بين عنصري العائد والمخاطرة،  الر شيدالمستثمر المتوازن: وهو المستثمر

 ن من اتخاذ قراراتتجاه عنصر المخاطرة في حدود معقولة ت مك   حساسي تهوبذلك تكون 
ض من درجة ف  العائد، وتخة تعظ م ستثمارات بكيفي  الامدروسة بعناية، تراعي تنويع  استثماري ة

 الع ظمى من المستثمرين يمكن ادراجها تحت هذا النمط.  الغالبي ةالمخاطرة، و 
  

                                                           
 .29ص: مرجع سبق ذكره، ،،العمليّة والتطبيقات يالنّظر اإدطار) ستثماراتالا إدارة(، 1999مطر محمد،) - 1
  .21-19، ص: الأولى الطّبعة، للنّشردار وائل ، الاستثماريّةالمحافظ  إدارة(،2005مطر، محمد، تيم، فايز، )-  2
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ّ:ستثماريالالاتخاذّالقرارّّعلمي ةوالمبادئّالّالأسسبسترشادّالا-3-2

 علمي ةال المبادئو  الأسسب سترشادالافي  اجحالن   ستثماريالا القرار مقو مات من الث اني مالمقو  ل يتمث   
 :1ينيالآتالجانبين خذ القرار كلًا من مت  مراعاة  ذلك من خلال ، ويتم  ستثماريالا القرار خاذلات  

 ستثماري:الاخاذّالقرارّباعّالمدخلّالعلميّلاتّ اتّ -3-2-1

ة الخاص   ستثماري ةلااة التي يقوم بها المستثمر عند اتخاذ قراراته ستثمار وصفاً للآلي  الا عملي ةتمث ل  
بشكل عام وقيت الملائم لذلك، و نوع منها والت   ، والنسبة المستثمرة في كل  مالي ةال الأوراقباختيار 

  :الآتيةإلى المراحل  مالي ةال الأوراقبستثمار الا عملي ةيمكن تقسيم 
  عائد ل في تحقيق أعلىيتمث   والذي مالي ةال الأوراقستثمار في الاتحديد الهد  المرجو من. 
  :ليل العلمي وجود ارتباط موجب بين العائد قد ثبت بالد  فتحديد مستوى المخاطرة الملائم

 . المتوق عمن تحديد مستوى المخاطرة الملائم للعائد  كان لابد  لذلك ، ةطر اخموال
  هارة فيستثمارات المختلفة والعوامل المؤث  الادراسة خصائص  حيث يتم  ب: مالي ةال الأوراقتحليل 
  المستثمر المتعل قة بمستوى العائد ودرجة المخاطرة المقبولة،  أهدا  تحق قالتي  الأوراقاختيار

 .ستثماري ةالافي مجموعها مصطلح المحفظة  الأوراقيطلق على هذه  بحيث
  .تقييم أداء المحفظة: وذلك لتحديد كفاءة المحفظة من ناحية العائد والمخاطرة 
ّستثماري:الاعندّاتخاذّالقرارّّالآتيةمراعاةّالمبادئّ-3-2-2

  لدى  دي ةالن قة كون الفوائض : ينطلق هذا المبدأ من حقيقستثماري ةالاد الخيارات تعد  مبدأ
الفوائض  المتنافسة على جذب هذه ستثماري ةالات الاالمج درة، في حين أن  بالن   تت سمالمستثمر 

 لمناسبة له.   ا ستثماري ةالا الأداةخذ القرار مراعاة ذلك واختيار تكون كثيرة، لذلك يجب على مت  
  ة لدى وف ر تب دراية وخبرة قد لا تكون ميتطل   الر شيدستثماري الامبدأ الخبرة والتأهيل: فالقرار

ين لستعانة بمشورة المحل  الاراية الكافية يتم كل فئات المستثمرين، ففي حال عدم الد  
 صين. المتخص  

  المناسبة،  ستثماري ةالا الأداة ستثماري المناسب، ثم  الااختيار المجال  مة: بحيث يتم  ءالملامبدأ
 .ميول المستثمرين تجاه العائد والمخاطرةعتماد على الاوذلك ب

                                                           
 ، منشورات جامعة دمشق، سورية، الاستثماريّةستثمارات والمحافظ الا إدارة(، 2011قاسم، عبد الرزّاق، العلي، أحمد، ) - 1

 .21-27ص: 



 19   
 

  من  بد  ستثمار، لاالالها  تعر ضيتوزيع وتقليل درجة المخاطرة التي  لكي يتم   1:الت نويعمبدأ
ا سيتم كم-يؤدي إلى تخفيض المخاطر ستثماري ةالا الأدواتتنويع إذ أن  ، الت نويع عملي ةالقيام ب

 تثماري ةسالا الأدواتاختيار  بحيث يتم، -من هذا الفصل الث الثالحديث عنه في المبحث 
 .ةضوء العلاقة بين العوائد والمخاطر في  الملائمة

ّالعلاقةّبينّالعائدّوالمخاطرة:مراعاةّّ-3-3

، والمخاطرة عائدال بين العلاقة مراعاة في اجحالن   ستثماريالا القرار مقو مات من الث الث المقوم يتمث ل
لأدوات د وفقاً لتعد  وهي عرضة لعدد من المخاطر، والتي ت تحق قدة الالعوائد ليست مؤك   ن  ذلك أ

 في المبحث التالي.لاحقاً ع به وس  تال تم  ، وهو ما المختلفة ستثماري ةالا

سابقة  ماتمقو  على ال مالي ةال الأوراقضرورة اعتماد المستثمر في  ضوء ما سبق ترى الباحثةفي 
ي ظل ظرو  ما فسي  لا، المختلفة ستثماري ةالافي ترشيد قراراته  كبيرٍ  الذكر، لما لذلك من دورٍ 

  .عملي ة اتخاذ القرارعدم التأك د المحيطة ب

                                                           
، الطّبعة الأولى، دار المسيرة للنّشر والتّوزيع والطباعة، عمّان، المعاصرة الماليّة اإددارةفي  مقدّمة(، 2007آل شبيب، دريد كامل، ) -1

 .:153الأردن، ص
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ّالث انيالمبحثّ

ّهتومخاطرّستثمارّالماليّالاّعائد
 ية،الس وق دالعائ تمعد لا توازي والتي المناسبة العوائد تحقيق هو استثماري ة عملي ة كل هد  إن      
 مقابلوبال ،لأفضلا ستثمارالا اختيار أساسها على يتم   التي مالي ةال الخطط المستثمرون يضع لذلك وفقاً 
بار عند اتخاذ عتالاعنصراً هاماً يجب أخذه ب تعد  فهي  بالمخاطرة، تترافق استثماري ة عملي ة كل فإن  

للموارد  الأمثل التوظي  د بأن  ستثمار تؤك  الاالمعاصرة في حقل  علمي ةفالمفاهيم الأي قرار استثماري، 
ثمر إلى تعظيم ، بحيث يسعى المستلان بالعائد والمخاطرةتمث  تتين يستند إلى ركيزتين أساسي مالي ةال

زيادة   ها إذ أن  اتن تعارضاً في أساسي  هذه الفلسفة تتضم   أن   لا  إعوائده مع تخفيض درجة المخاطرة، 
العائد والمخاطرة  الموازنة بين عليه فإن   بناءً ت الخسائر، الافرص الكسب غالباً ما تترافق بارتفاع احتم

 ات التي تواجه المستثمر.من أبرز التحدي   تعد  ة بينهما ودراسة العلاقة التبادلي  

رة وأنواعها مفهوم المخاط كذلك، وأبرز أنواعه مالي ةالعائد الورقة مفهوم ل تعر ضال تم  في هذا المبحث
 العلاقة بين العائد والمخاطرة.مفهوم  إلى جانب البحث في، وأهم مقاييسها

ّّ:مالي ةالعائدّالورقةّّ-1

ّعائد:المفهومّّ-1-1

اد ثروة كونه يقيس سرعة ازدي ستثماري ةالا عملي ةمتغيرات ال ستثمار أحد أهم  الاالعائد على  يعد      
 والمعيار الحاسم الذي يعطي صورة ،في تقييم الشركات الأساس، وهو العنصر 1المستثمر أو نقصانها

 .2ركةة للش  المستقبلي   الأرباحواضحة عن 

                                                           
رسالة ماجستير غير منشورة،  ،المالي ةّالأوراقيّحافظةّالدوليّكأداةّلتدنئةّالمخاطرّالنظاميةّفّالت نويع(، 2012كروش، راضية، )- 1

 .24وعلوم التسيير، الجزائر، ص: الت جاري ةقتصادية و الاالعلوم  كلي ةجامعة قاصدي مرباح ورقلة، 
علىّّتطبيقي ةأثرّالمحتوىّالمعلوماتيّلسياسةّتوزيعّالمردودّفيّالقيمةّالس وقيةّللأسهم)دراسةّ(، 2016ماردو، سيندي ميشيل، ) - 2

 2.ص: سورية،قتصاد، الا كلي ة(، رسالة ماجستير غير منشورة، جامعة حلب، المالي ةعينةّمنّالمصارفّالمدرجةّفيّسوقّدمشقّللأوراقّ
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سبة بين لن  من خلال تمثيله ل ،1داء المالي لاستثمار ماالأعبير عن جودة للت   اً واضح اً ر مؤش   يعد  فهو 
 .2المستثمرةالأموال و  المكتسبةالأموال 

يشير العائد إلى المكافأة التي يحصل عليها المستثمر تعويضاً له عن فترة الانتظار والمخاطر 
يطمح المستثمر الحصول عليه مستقبلًا ه المقابل الذي بأن    ر  ع  ، 3المحتملة لرأس المال المستثمر

ه   بأن  عر  ، كما 4لاستثماره أمواله، فالمستثمر ينظر دوماً إلى هذا العائد بهد  تعظيم ثروته اً نظير 
التحفيزية أو  قو ةص  بالوو   ،5ةمحد د زمني ةستثمار خلال مدة الااتجة عن المكاسب أو الخسائر الن  

 .6المكافأة من وراء كل استثمار

كانت  اشكل توزيعات أرباح إذ يأخذالمستخدمة، ف ستثماري ةالا الأداةباختلا   يختل  شكل العائدو  
ناتجة  مالي ةسنداً، كما قد يكون على شكل أرباح رأس الأداةسهماً، أو توزيعات فوائد إذا كانت  الأداة

شكل مبالغ مطلقة، بوعادة ما يكون العائد ، 7ية عند الشراءالس وقبمبلغ يزيد عن قيمتها  الأداةعن بيع 
 .8ت العائد وليس العائدمعد لاال من عدمه هو ستثمار فع  الال عليه من كون ولكن الذي يعو  

 الأساسي رللقيام بأي استثمار، والمؤش   الأساسي هد ه العلى ما سبق تع ر  الباحثة العائد بأن   بناءً 
 ستثماري ةلااالمفاضلة بين البدائل  عملي ةفي  ةالمستخدمأحد الركائز الأساسية للحكم على جودته، و 
  .عملي ةلاً ومؤثراً في هذه اعاملًا مهم   يشك لكل الذي يتخذه العائد اختلا  الش   المختلفة، بحيث أن  

ّ:مالي ةالّالورقةّعائدّقياسّ-1-2

، العائد المطلوب المتوق عكالعائد الفعلي، العائد  ،لعائدلأنواع  عد ة بين مالي ةال قلفي ح ونز الباحثيمي  
ئد البحث في كل من العائد الفعلي والعا تم  ه أن   لا  إوغيرها،  ضافيالإ، العائد المتوق عالعائد غير 

                                                           
 .242، ص:سوريةحلب، للن شر، دار شعاع  (،المالي ةّالأدواتتقييمّ-أساسي ة)مفاهيمّّالمالي ةّالإدارة(، 2010برغان، أجين، )- 1
لة ، رساستثمارّفيّالشركاتّالمساهمةّالعامةّالكويتيةالاوالعائدّعلىّّالمالي ةالعلاقةّبينّالرفعّ(، 2012السبيعي، بداح محسن، )-2

 .28، ص:الأردن، الأعمال كلي ة، الأوسط، جامعة الشرق غير منشورةماجستير 
 .112منشورات جامعة البعث، سورية، ص:اإددارة المالية )مدخل اتخاذ القرارات،، (، 1021كنجو، كنجو، خلف أسمهان، ) - 3
 .45مرجع سبق ذكره، ص: ،الاستثماري ةستثماراتّوالمحافظّالاّإدارة (،2011،)، العلي، أحمدعبد الرز اققاسم،  -4
 153.، مكتبة آفاق غزة، فلسطين، ص:الرابعة الط بعة، واتخاذّالقرارّالمالي ةّالإدارةمبادئّ(، 2006آل شبيب، دريد، )-5

6 -Gangadhar, V., Ramesh, B., (2006). Investment management. Anmol Publications PVT. LTD, p:28. 
الناشئةّ)بالتطبيقّعلىّسوقّعم انّّالأسواقفيّّالأسهمتسعيرّالمراجحةّعلىّتقييمّّنظري ةاختبارّقدرةّ(، 2015الشهاب، أيمن، )-7

 53-54.قتصاد، سورية، ص:الا كلي ة، أطروحة دكتوراه، جامعة حلب، ستفادةّمنهاّفيّسورية(الاوامكانيةّّالمالي ةللأوراقّ
 .413، ص: الأردن، عم ان، للن شر، دار المناهج الأولى الط بعة، المالي ةّالإدارة(،2007ّ،ّ)إبراهيمالعامري، محمد علي - 8
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ب العملي منهما في الجان يغ الخاصة بكل  عتماد على الص  الاضرورة  بسبب وبلوالعائد المط المتوق ع
 من هذا البحث.

الذي يحصل  ، وهو العائدالتاريخي العائدأو  حتفاظالا فترة عن عائدبال ي سم ى :الفعليّالعائد-1-2-1
 مالي ةأو رأس ةادي  إير  عوائدالتكون بحيث ، مالي ةالللورقة ه أو بيعه ئاء اقتنااً من جر  عليه المستثمر فعلي  

ّ.1أو مزيج بينهما

و الخسائر أ الأرباحإليه  مضافاً -الاستثمارمن  تحق قخل المأي الد  -ات والفوائد الت وزيعّليمث   فهو
 :3الآتيةيغة لص  ل اً وفق بهيمكن حساو ، 2مالي ةالرأس

𝑅 =
𝐷 + [𝑃1 − 𝑃0]

𝑃0
             

 :أن   حيث

𝐷خلال الفترة : الت وزيعات ،𝑃0 : في بداية الفترة الأصلقيمة ،𝑃1 :الفترة نهاية في الأصل قيمة. 

يغةق تطب   يبقى المستثمر  حيانالأحتفاظ سنة واحدة، لكن في أغلب الاة فيما لو كانت فترة الس ابق الص 
 : 4الآتية يغةلص  ل اً لفترة أطول، في هذه الحالة يمكن حساب العائد وفق مالي ةالبالورقة اً حتفظم

𝑅 =
𝐷 + [𝑃1 − 𝑃0]

𝑃0
 ∗
360

𝑛
            

 ستثمارالال فترة تمث    𝑛ّ:أن   حيث

 توظي ند ع ع المستثمر الحصول عليه مستقبلاً العائد الذي يتوق   وهو:ّالمتوق عالعائدّ-2-2ّ-1
ه العائد   بأن  ، ويعر  5في المستقبل الحصول عليه يتم   لأن   المتوق عب ي سم ى؛ معي نأمواله في استثمار 

                                                           
 .294، الطّبعة الثّالثة، دار وائل للنّشر، عمّان، الأردن، ص: ستثمار المالي والحقيقيالامبادئ (، 2005رمضان، زياد، )- 1

2-Hirschey, M., Nofsinger, J., (2010), Investments: Analysis and Behavior ، 2th.ed, McGraw-Hill/Irwin, 

New York, USA, p: 94. 
3 Fabozzi F. J., Peterson, p.p., (2003), Financial Management and Analysis 2th.ed, John Wiley & Sons, 

Inc, New York,  p:223. 
دار الشروق للنّشر والتّوزيع، عمّان،  الطّبعة الأولى،  ، أوراق، بورصات،،مؤسّسات)الماليّة  الأسواق (،2005، )الداغر، محمود - 4

 .184الأردن، ص:
 .315، دار وائل للنّشر والتّوزيع، عمّان، الأردن، ص: ستثمار الحقيقي والماليالامبادئ (، 2002رمضان، زياد، ) -5
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عوائد ال متوس طبسطها حساب أطرق  عد ة، يمكن حسابه ب1ص  بدرجة التأكد الكاملالذي لا يت  
يغةب متوس طعن هذا ال الت عبير ، ويتم  2خلال فترة ما مالي ةاللورقة لة التاريخي    :3الآتية الص 

 

�̅�𝑖 = 1/𝑀∑ 𝑅𝑖𝑗      

𝑚

𝑗=1

 

 :حيث أن  

�̅�𝑖 :مالي ةال الورقةعائد  متوس ط 𝑖، 𝑅𝑖𝑗  :للورقة تحق قالعائد الم𝑖   نةفي الس j  ،𝑀:  الأصولعدد. 

 ظل   ها فيق قتحت الاواحتم مالي ةال من اقتناء الورقة المتوق ععائد معلومات كافية عن ال توف ركما قد ي
 :4الآتيمختلفة، عندها يمكن حسابه كرو  الالظ  

𝐸(𝑅) = ∑  𝑃𝑟𝑅𝑖 

𝑛

𝑛=1

 

 :أن   حيث

  :𝐸(𝑅) ،العائد المتوق ع : 𝑅𝑖 العائد معد ل، :𝑃𝑟 احتمال الحصول على العائد ، 𝑛عدد العوائد : 
 .المحتملة

 العائد المطلوب:-2-3ّ-1

، وتأجيل ةوهو أدنى معدل عائد على الاستثمار يطلبه المستثمرون تعويضاً لهم عن تحمل المخاطر 
حديد ت بحيث يتم  يتحد د عادةً من خلال الموازنة بين العائد والمخاطرة، ، 5لحالي للمستقبلالاستهلاك ا

                                                           
 .61، دار اليازودي العلميّة للنّشر والتّوزيع، عمّان، الأردن، ص:ستثماريالاستثمار والتحليل (، الا2009آل شبيب، دريد كامل، )- 1
، ورقة عمل مقدّمة لهيثة الأوراق الماليّة ستثمارالاوصناديق  الأسهمأسعار  مؤرّراتو الاستثماريّةالمحافظ ( ،2007حطاب، سامي، ) -2

 .17والسلع، أبو ظبي، ص: 
3-Edwin J. E., Martin, J. G., (1995), Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, John Wiley & 

Sons, New York,  p: 46.  
4 -Rilly, F., Broun, K., (1999) ,Investment Analysis and Portfolio Management, Thomson South 

Western, USA, p:11. 
 للن شر، عم ان،دار وائل (، ادارة البنوك )مدخل كمي واستراتيجي معاصر (،1000الحسيني، فلاح حسن، الدوري، مؤيد عبد الرحمن)- 5

 .272ص: ، الأردن
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ه بناءً على حساب ن، وهذا العائد يتم  المخاطرة لاستثمار معي  ن من معد ل العائد المرتبط بمستوى معي  
 :2لآتيةيغة ايمكن حسابه وفقاً للص  ، أو 1تجاه المخاطرة موميوله ينرغبات وتقديرات المستثمر 

𝑅𝑅 = 𝑅𝑓 + ( 𝐸𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)𝛽 

:   حيث أن 

  :𝑅𝑅 ،معدل العائد المطلوب𝑅𝑓: معدل العائد الخالي من الخاطرة،  𝐸𝑅𝑚
0

معدل عائد محفظة : 
 .ةمعامل بيتا للورقة المالي  : 𝛽، السوق

ّ:مالي ةالمخاطرةّالورقةّّ-2

ّ:مفهومّالمخاطرةّ-2-1

رة أن يحوي مخاط مشروع استثماري لابد   ليس هناك أي استثمار لا يحمل قدراً من المخاطرة، فأي  
، أو احتمال تباين العوائد 4للأذى أو الخسارة تعر ضال مالي ةاحتها بأن   يفها، يمكن تعر 3من نوع ما

فالمخاطرة هي انعكاس  ،5بالزيادة أو النقصان الت باينسواءً كان ذلك  المتوق عةة عن العوائد تحق قالم
 المتوق عةم ت كبير في القيحدث تشت   كل ماكد الذي ينطوي عليه المستقبل، فأو تعبير عن عدم التأ  

ة علاقة قوية بين ثم   ، من هنا يمكن القول بأن  6ستثماري على مخاطر كبيرةالاانطوى القرار  ،للعوائد
الناجمة  ةفي ضوء معرفة المخاطر  أن يتم   تقييم أي اقتراح استثماري لابد   العائد والمخاطرة، لذلك فإن  

 عنه.

 ستثمارلاا عوائداتخاذ  يعد  ، و ها عدم استقرار العوائدالباحثة المخاطرة بأن   على ما سبق تعر   بناءً 
ّ.الناجحستثماري الاكأساس لاتخاذ القرار، من أهم ركائز القرار  هتومخاطر 

ّ  

                                                           
الناشئةّ)بالتطبيقّعلىّسوقّعم انّّالأسواقفيّّالأسهمتسعيرّالمراجحةّعلىّتقييمّّنظري ةاختبارّقدرةّ(، 2015الشهاب، أيمن، ) - 1

 .82مرجع سبق ذكره، ص:  ،ستفادةّمنهاّفيّسورية(الاوامكانيةّّالمالي ةللأوراقّ

 .822ص:  سبق ذكره مرجع، (،ّالإدارةّالمالي ة2007،ّ)العامري، محمد علي إبراهيم -2
 .172، مكتبة عين شمس، مصر، ص: الماليّة اإددارةمدخل إلى (، 2006الهواري، سيد، ) -3

4-Allen  ,  R. Campo , S.  Garrity , T.,(2004),Assessing and Reforming Public Financial Management: 

A New Approach, The World Bank, P:10. 
5 -Weston J. F ,  Euguae F. B, (1972), Managerial Finance, 4th.ed. Hinsdale, The Dryden Press, Illinois, 

p:181.   
 .00مرجع سبق ذكره، ص: ،الاستثماري ةستثماراتّوالمحافظّالاّإدارة (،2011، )، العلي، أحمدعبد الرز اققاسم،  - 6
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ّ:مخاطرةالّأنواعّ-2-2

تمال تشتت للاستثمارات والناجمة عن زيادة اح الن قدي ةلها التدفقات  تعر ضة التي تالكل يتقسم المخاطرة 
هما المخاطر المنتظمة والمخاطر غير  ؛، إلى نوعين من المخاطرالمتوق عةالعائد عن قيمته 

   .1المنتظمة

ذي ة لتباين العائد الالكل ية ها ذلك الجزء من القابلي  بأن  ، 2الس وق مخاطرأو المخاطر المنتظمة تعر   
، وبدرجات 3وقالس  المتعامل بها في  مالي ةال الأوراق ةف  أسعار كا فير بشكل متزامن تسببه عوامل تؤث  
 الس وقستثمارات في الابحيث تصيب جميع  ،4هاتجن بقدرة على  الشركة دارةيكون لإمتفاوتة دون أن 

ة وغيرها، ي  ياسة والس  جتماعي  الاة و قتصادي  الاالعوامل كقتصادي الاظام بفعل عوامل مشتركة في الن  
ت الكساد أو التضخم الاضراب  العام أو الحروب أو حالات الاذكر منها على سبيل المثال  حي  

أو المخاطر  ا المخاطر غير المنتظمةأم  ، 5م في تأثيرهاوغيرها من العوامل التي يصعب التحك  
ة، أو هي ذلك الجزء من المخاطر معي ن مالي ةة التي تنفرد بها ورقة فهي المخاطر المعني   ةالخاص  
صادي قتالاشاط الن   رة فية عن العوامل المؤث  ، وتكون مستقل  6ة التي تنفرد بها منشأة أو صناعة ماالكل ي
ب ولة الواحدة بسباع الواحد ومن قطاع لآخر في الد  ، وهي تتفاوت من شركة لأخرى في القط  7ككل
حدوث  المثال سبيل على منها ذكري  ، 8دارةالإة داخل القطاع وتفاوت كفاءة طورات التكنولوجي  الت  
اعات ة، وظهور اختر معي نة في شركة ي  الإدار خطاء الأة، معي نو شركة أ معي ناع ال في قط  ضراب عم  إ

 .9جديدة منافسة لما تنتجه الشركة

 

 

 

                                                           
 .133:صمرجع سبق ذكره،  ،ستثماريالا والتحليل ستثمارالا (،2009، )كامل دريد شبيب، أل -1

2 -Ross, S. A., Westerfield, R. W., Jordon, B.D., (2004), Essentials of Corporate Finance, 4th.ed, McGraw-

Hill/Irwin, New York, USA, p:333. 
 .266، مرجع سبق ذكره، ص:الماليّة الأوراقبورصة  ىدليل المستثمر إلحماد، طارق عبد العال، -3
 .18، مرجع سبق ذكره، ص: ستثمارالاوصناديق  الأسهمأسعار  مؤرّراتو الاستثماريّةالمحافظ حطاب، سامي، - 4
 .41(، الاستثمار في الأوراق الماليّة، مؤسسة الوراق، عمان، الأردن، ص:2001الزبيدي، حمزة، )- 5
 .122، مرجع سبق ذكره، ص الماليّة الأوراقدليل المستثمر إل بورصة حماد، طارق عبد العال، -6
 .334، الطّبعة الرابعة، دار وائل للنّشر، عمان، الأردن، ص:ستثمار المالي والحقيقيالامبادئ (، 2007رمضان، زياد، )-7
، التأمين شركات أموال استثمار محافظ في وقياسها خطارالا تصنيف أهميّة(، 2010مهدي، إبراهيم، سالمن محمود، جودة، محمد،)-8

 .735ص:  الثّالث، المجلد الرابع والثلاثون، جامعة المنصورة،المجلة المصرية للدراسات التّجاريّة، العدد 
 .334، مرجع سبق ذكره، ص:ستثمار المالي والحقيقيالامبادئ (، 2007رمضان زياد، ) -9



 26   
 

 :المخاطرةّقياسّ-2-3

انصب  التركيز سابقاً في تقدير المخاطرة على الميزانيات العمومية، وبصورة خاصة على حجم     
غم ، وعلى الر  1مالي ةال الأوراقالي اصداراتها من الشركة وبالت   ةين بافتراض تناسبه طرداً مع مخاطر الد  

في قصورها ة وتلاات العمومي  ركيز على الميزاني  بتعاد عن الت  الاماذج التي حاولت من ظهور بعض الن  
 .2إلى المستوى الذي يجعلها مقاييس واضحة ودقيقة للمخاطرة ها لم ترقأن   لا  إفي تقدير المخاطرة، 

العائد، واقترح  تقل باتمفهوم المخاطرة ب Harry Max Markowitz ربط 1952في عام ولأو ل مر ة  
ي لكو ى يمكن تحليلها، حت   لمخاطرةي لبديل كم   إيجادمن  فلا بد  ، 3المعياري مقياساً لها الانحرا 

ه كمراد  يمكن استخدام ىرة، حت  رر أو الخساد الض  له أن يقيس فرصة تكب   ينجح هذا البديل لا بد  
ت العائد معد لال مالي ةحتالاات الت وزيعي لها أن تقاس باستخدام البديل الكم   يعد   إذ 4لكلمة مخاطرة،

ستثمار، لذلك لاا ةفضت مخاطر انخ ،المتوق عةحتمالي للعوائد الا الت وزيعانحناء  اشتد   كل ما، فالمتوق ع
 ت، فهو أكثر مقاييس التشت  5المخاطرة شد ةنحناء، أي قياس الا شد ةالمعياري لقياس  الانحرا  استخدم

ب العوائد تقل   ر فإن  ، ووفقاً لهذا المؤش  6ختلا  بين القيم ووسطها الحسابيالاشيوعاً، يقيس درجة 
دل  الانحرا ارتفعت قيمة  كل ما، ف7المخاطرةللمستثمر بارتفاع  إشارةعطي ي   متوس طبشكل كبير عن ال

يغةي عطى بهو ، و ةطر اخمعلى ارتفاع الذلك   :8الآتية الص 

σ = √∑
(𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅))

2

𝑛 − 1

𝑛

𝑖=1

            

يغةالذي ي عطى ب باينربيعي للت  لت  ا هو الج ذر  :الآتية الص 

                                                           
1 -Fuller, R., Farrell, J., (1987), Modern Investment and Security Analysis, McGraw-Hill/Irwin, New 

York, USA, p:48. 
2 - Graham, B.,  Dodd, D., Cottle, S., (1962), Security Analysis, McGraw-Hill/Irwin, New York, USA, P: 
54. 
3 - Markowitz, M., H., (1952), Portfolio Selection, The Journal of Finance, Vol. 7, No. 1.P:77-91. 

 .122، مرجع سبق ذكره، ص الماليّة الأوراقدليل المستثمر إل بورصة  حماد، طارق عبد العال، -4
9-Bernd,S., Douglas, M. R., (2005), Introduction to Modern Portfolio Optimization, Spring Science 

&Business Media, Inc, U.S.A.   
 .189، مركز البحوث، الرياض، ص :حصاء بلا معاناةالا (،2005فهمي، محمد شامل بهاء الدين، ) -6
 .196مرجع سبق ذكره، ص:، أوراق، بورصات،، مؤسّسات)الماليّة  ، الأسواق(2005)د،الداغر، محمو 7
 51.مرجع سبق ذكره، ص: ،الاستثماري ةستثماراتّوالمحافظّالاّإدارة (،2011،)، العلي، أحمدعبد الرز اققاسم،  8
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σ
2
=∑

(𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅))2

𝑛 − 1

𝑛

𝑖=1

               

 :حيث أن  

σ : المعياري الانحرا ، 𝑅𝑖:  العائد عن الفترةi، 𝑛 :.عدد المشاهدات 

𝑛) الحد   فيتم استبدال، أما في حال المجتمع الأوراقنة من وذلك في حال عي   −  :1( كما يأتي𝑛( بت )1

σ = √∑
(𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅))2

𝑛

𝑛

𝑖=1

          

 قدير المخاطرةت إلى جوءالل   يتم  ه فإن  ، والعوائد بالأسعارة خاص   ةا في حال عدم وجود بيانات تاريخي  أم  
تم ي كل عائد، أي تحق قضافة إلى احتمال إ ،للعوائد المحتملة ةعت متوق  الاتحديد ح عن طريق

يغة صبحتو  ،في تقدير المخاطرة ةللعوائد المستقبلي   المتوق عحتمالي الا الت وزيععتماد على الا  الص 
 :2كما يأتي ة بالمخاطرةالخاص   ةالر ياضي

σ = √∑[𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅)]2  𝑃𝑖

𝑛

𝑖=1

 

 :أن   حيث

𝑝𝑖  العائد تحق ق: احتمال، 𝑅𝑖:العائد المحتمل، 𝐸(𝑅) 

  .للعوائد المحتملة المتوق عة: القيمة 

 اً مقياس عد  يللمخاطرة، فهو  اً مقياسالمعياري  الانحرا عند استخدام  نه قد تظهر بعض المشاكلأ   لا  إ
يث من عة متساوية، حة متوق  قات نقدي  ستخدم عندما تكون البدائل المقترحة ذات تدف  لها، ي   اً مطلق

سبة الن   ، مع أن  مخاطرةالي تتساوى الوبالت  ين اري لأصلين مالي  يالمع الانحرا الممكن أن يتساوى 

                                                           
1- Feibel, J. (2003),  Investment Performance measurement, John Wiley & Sons, Inc, New York, P:138. 
2- Fabozzi F. J., Peterson, p.p.,(2003), Financial Management and Analysis, OP,Cit, P:278 
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خر استخدام مقياس آ هذه المشكلة يتم   تجن بلو خر، الامن  أكبرالعوائد لأحدهما المئوية لانحرا  
 .1المعياري الانحرا بدلًا عن  ةر مخاطلل اً مقياس ( بوصفه𝑐𝑣)ختلا  الايدعى معامل 

، كان أقل  ختلا  الاكان معامل  كل ماف ،2ستثمارالالكل وحدة عائد على  ةر مخاطلافهو يعطي نسبة  
يغة باستخدام حسابه يتم  ستثماري أفضل، و الاالبديل   : 3الآتية الص 

𝑐𝑣 = 𝜎
𝑅       
⁄  

 :حيث أن  

𝜎 : المعياري،  الانحرا𝑅 :العائد التاريخي. متوس ط 

باستخدام  ، يتم حسابهلتلك البيانات في حال عدم وجود بيانات تاريخية وتوافر توزيع احتماليأم ا 
يغة  :الآتية الص 

𝑐𝑣 = 𝜎 𝐸(𝑅)⁄         

 :حيث أن  

𝜎 : المعياري،  الانحرا𝐸(𝑅) : المتوق عالعائد. 

مخاطرة ال قياس في ختلا الا ومعامل المعياري الانحرا  من استخدام كلاً  ه يتم  أن   ذكره ديروالج  
ن ثمر أب على المستالمخاطرة التي يتوج   حين أن   في-المنتظمةبجانبيها المنتظمة وغير -ة الكل ي

المميزة للمخاطرة غير المنتظمة  ماتالس   أهم ه منذلك أن   ،هي المخاطرة المنتظمة فقط يحتاط منها
تغطية  تم  ، بحيث يمالي ةها عن طريق توزيع المبلغ المستثمر في أكثر من ورقة تجن ب إمكاني ة هي

والذي سيتم  ويعالت ن، وهو ما يشار إليه بالأخرىها تحق قالتي  الأرباحبها ورقة ما تحق قالخسائر التي 
 التوسع في مفهومه لاحقاً.

ة مع عي نمتوافق حركة عائد ورقة  الذي يقيس مدى، بيت االمخاطرة المنتظمة باستخدام معامل قاس ت  
في الس وق والتي تشكل محفظة الس وق، إذ تعتمد قيمته على العلاقة  مالي ةال الأوراقعائد مجموعة من 

                                                           
 :ص ،الأردن ،عمّان ،الطّبعة الأولى والطبع، التّوزيعو للنّشر المسيرة دار ،الاستثماريّة المحافظ إدارة (،2010، )كامل دريد شبيب، آل -1

93. 
 . 47دار المناهج للنّشر والتّوزيع، عمّان، الأردن، ص: ،الماليّة اإددارةمبادئ ( 2009آل شبيب، دريد كامل، )-2

3- Githman, L. J., ( 2000), Principles of managerial finance, Addison Wesley, World student's series, U. 

S. A, P: 245. 
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 عائد متوس ط الأخير بحيث يقصد بهذا، 1عائد محفظة الس وق معد لعائد الورقة و  معد لالتاريخي ة بين 
 .2الس وق؛ والتي يمث لها أحد مؤشرات مالي ةال الأوراقة المتداولة في سوق العادي   الأسهم

، 𝑅𝑚الس وقوعائد  𝑅𝑥مالي ةالالمشترك بين عائد الورقة  الت باينيجب حساب  بيت اولحساب معامل 
المعياري لعائد  الانحرا ين في كل من بين العائد    𝑟رتباط الاهو حاصل ضرب معامل الذي و 

فهو مقياس احصائي لدرجة قابلية متغيرين  ،𝜎𝑅𝑚الس وقالمعياري لعائد  الانحرا ، و 𝜎𝑅𝑥الورقة
ن  التشالمتغي ر  للتحرك معاً، فإذا كانت قيمته موجبة دل ذلك على أن   تت في ين مرتبطين بشكل ما، وا 

ل المتغي ر يغةاعطى بي   الثاني، إذ المتغي رفي  بالتشتت-يرتبطبل -ليس مستقلًا  الأو   :3الآتية لص 

Cov(Rx . Rm) = r(Rx . Rm) ∗ σRx ∗ σRm         

 :  4كما يأتي بيت امعامل  قيمة إيجادومنه يمكن 

β =
𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑥 . 𝑅𝑚)

𝜎2𝑅𝑚
= 
𝑟(𝑅𝑥 . 𝑅𝑚) ∗ 𝜎𝑅𝑥 ∗ 𝜎𝑅𝑚

𝜎2𝑅𝑚
=
𝑟(𝑅𝑥 . 𝑅𝑚) ∗ 𝜎𝑅𝑥 

𝜎𝑅𝑚
          

:  حيث أن 

:r مالي ةالوعائد الورقة  الس وقمحفظة رتباط بين عائد الا 𝑥 ،.𝑥 عائد الورقة المالي ة: Rx 

: Rmالس وق محفظة عائد ،:σRx  مالي ةالالورقة  لعائد المعياري الانحرا 𝑥 ،:𝜎𝑅𝑚  الانحرا 
 .الس وقمحفظة  لعائد المعياري

ّ:ومخاطرتهاّمالي ةالالعلاقةّبينّعائدّالورقةّّ-2

ي كسب أرباح غبة فزادت فرص الكسب، فالر   كل ما؛ ترتفع درجة المخاطرة ستثماري ةالا نظري ةوفقاً لل
ق درجة ة في تحقيغبالر   ، بالمقابل فإن  ةمعه من تحم ل درجة عالية من المخاطر  لابد   سريعة وعالية
، وعدم تفضيل المستثمرين لأوراق 5قليلة ةمع عائد قليل يعني تحم ل درجة مخاطر  الأمانعالية من 

                                                           
رة، ، رسالة ماجستير غير منشو المالي ةاتّالمتغي رّالعلاقةّبينّدرجةّالمخاطرةّالمنتظمةّلحقوقّالملكيةّ)بيتا(ّوّ (،2014) عمران، مجد، -1

 .46قتصاد، جامعة دمشق، سورية، ص: الا كلي ة
 .412، ص:الاسكندري ةالسادسة، المكتب العربي الحديث،  الط بعة )مدخلّتحليليّمعاصر(،ّالمالي ةّالإدارة(، 2007االهندي، منير، )- 2

3  -Brealy,  R.  A.,  Myers,  S. S., Allen, (2011),  F.  Principles  of  Corporate  Finance.  10 th.ed,  McGraw-

Hill/ Irwin, New York, P 199. 
4- Pike, R., Neale, B., Linsley, P., (2012),Corporate Finance and Investment,7th.ed, Pearson Education 

Limited, England, p:216. 
ع، والتّوزي للنّشر فائسالنّ  دار ،،سلاميالا الفقه في وضوابطها )أحكامها الاستثماريّة الماليّة المحافظ (،2007أحمد معجب، ) العتيبي،- 5

 .147عمّان، ص: 
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مخاطر، إذا كانت خالية من ال لا  إ مالي ةال الأوراقبهم لا يتعاملون ذات مخاطر مرتفعة، لا يعني أن   مالي ة
لعائد ؛ خاصة االأخرىعند تساوي العوامل  مخاطرة قل  الأ مالي ةالهم يفضًلون الورقة حيح أن  فالص  

درجة ب أكبرإذا كانت عوائدها  مخاطرةهم لا يمانعون التعامل بورقة أخرى أكثر لأوراق أخرى، لكن  
 مالي ةال وراقالأستثمار في الا ستثمار، لذلك فإن  الاقبول على زهم وتحف   المتوق عةتعو ض المخاطر 

سبب عدم ب مالي ةالازدادت المخاطرة في الورقة  كل مابين المخاطر والعوائد، و يقوم على مبدأ المبادلة 
العائد  دراسة تحديد علاقة المبادلة بين اً فإن  ، وعملي  أكبرالمستثمرين يطالبون بعائد  فإن  ، دالتأك  

 تين:الآتيالخطوتين والمخاطرة تأخذ 

  ؛ةتاريخي   زمني ةحساب العوائد لسلسلة 
  هامتوس طفي هذه العوائد عن  الت قل بتحديد. 

 من متوق عةالمن جهة، ومستوى المخاطرة  المتوق ععلى هاتين الخطوتين يجري تحديد العائد  بناءً و  
 .1جهة أخرى

  

                                                           
 .182مرجع سبق ذكره، ص:  ، أوراق، بورصات،،مؤسّسات)الماليّة  الأسواق (،2005، )الداغر، محمود -1
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ّالث الثالمبحثّ

ّّستثماري ةالالمحفظةّاّنظري ة
مرين ستثمار لمواجهة حاجات المستثالا دواتبوصفه تطويراً لأ ستثماري ةالاجاء موضوع المحافظ     

زدياد المتاحة وتوسعها، وا ستثماري ةالامع تنوع الفرض  المحافظ إلى الحاجة ظهرت فقد المتزايدة،
ذه لها ه تعر ضتأن  الممكن تي منعن توظيفات، بهد  تفادي المخاطر ال الباحثةالأموال حجم 

 ز بها.التي تتمي   الت نويعنظراً لسمة  الأموال،

 تكوينها(:ّأهدافّ-أنواعها-ماهي تها)ّستثماري ةالاّالمحفظةّ-1

ّ:ستثماري ةالاالمحفظةّّماهي ةّ-1-1

ها مجموعة من الموجودات ستثمار، عرف ت بأن  الااً في عالم هامدوراً  ستثماري ةالاي المحافظ تؤد  
متنو عةال

حيث يمكن أن تكون ب، 2من أصلين أو أكثر تتكو نستثمار، الاأداة مرك بة من أدوات  هيف، 1
 الس نداتو  سهمالأك مالي ةلع... إلخ، أو تكون جميعها أصولاً هب والس  ة كالذ  جميع أصولها أصولاً حقيقي  

ة يقي  الحق الأصول من المختلط بجمعها كلا ً  الن وع... إلخ، كما يمكن أن تكون من وأذونات الخزينة
 .3الغالب الن وعوهذا هو  ؛مالي ةال الأصولو 

تنمية  متلاك هوالابشرط أن يكون الهد  من هذا ما يملكه الفرد من أصول مجموع ها بأن   فتكما عر  
 الأدوات ها تشكيلة منفها آخرون بأن  وعر   ،4الأصوللهذه  الأمثل، وتحقيق التوظي  ةي  الس وققيمتها 

ى معقول المستثمر بهد  تحقيق عائد عند مستو  حتفظ بهاي مالي ةة أم أكانت حقيقي   سواءً  ستثماري ةالا
ناتمن المخاطرة، من خلال تنويع  ها بأن  آخر  فها، وعر  5الصحيحة علمي ةال الأساليبتباع ها بإمكو 

المخاطرة  المستثمرة، لتقليل الأصولة، الهد  من تكوينها تنويع والعيني   مالي ةال الأصولمجموعة من 
 لأسهماك مالي ةال الأوراقها توليفة من بأن  فت ر  ع   و، 6المستثمرة فيها الأصولعلى  المتوق عوتعظيم العائد 

                                                           
1 -Gup, B., (1983),  Principles of Financial Management, John& Wiley & Sons, p:281. 

 .12ص:  سبق ذكره،مرجع  ،،العمليّة والتطبيقات يالنّظر اإدطار) ستثماراتالا إدارة(، 1999) مطر محمد، - 2
 .75، مرجع سبق ذكره، ص: الاستثماريّةستثمارات والمحافظ الا إدارة(، 2011العلي، أحمد، )قاسم، عبد الرزّاق،  3
الطّبعة الثّالثة، دار وائل للنّشر، عمّان،  ،الاستثماريّةالمحافظ  إدارةو والسّندات الأسهمستثمار بالا(، 2005جابر، محمد صالح، )- 4

 .23الأردن، ص: 
ص: مرجع سبق ذكره، ، إدارةّالبنوكّ)مدخلّكميّواستراتيجيّمعاصر((، 2000الحسيني، فلاح حسن، الدوري، مؤيد عبد الرحمن، )- 5

154  . 
والتداول في البورصات العالمية )عولمة أم فوضى  الماليّة الأوراقالمعاصرة لمحفظة  النّظريّة(، 2003أبو عمر، واثق حمد، ) -6

 .:39الأولى، دار الرضا للنّشر، دمشق، ص، الطّبعة منظمة؟،
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المستثمر بها في شركات  الأسهمها مجموعة من فت بأن  ، كما عر  1الس نداتالممتازة و  الأسهمة و العادي  
 .2مختلفة

المتداولة في  ةمالي  ال الأوراقار في ستثمالاب ،صفي مجال التخص   ستثماري ةالاد مفهوم المحفظة يتحد  
ظة التي ينصر  إلى المحف ستثماري ةالافالمفهوم المعاصر والمتداول للمحفظة  ،مالي ةال الأوراقسوق 

نةً مدخلًا لتقليل المخاطر، مقار  محفظةإذ تمث ل ال ،الس نداتو  الأسهمك؛ مالي ةال الأوراقتشتمل على 
ما  مالي ة، فارتفاع أو انخفاض سعر ورقة 3التي تحظى بها الت نويعبأي استثمار منفرد بسبب منفعة 

 .4من وجهة نظر المستثمر الذي يهم ه عائد المحفظة والمخاطرة التي تنطوي عليها الأهمي ةيكون قليل 

 مالي ةال لأوراقاها مجموعة من بأن   ستثماري ةالاتعريفاً للمحفظة  تخل صيمكن أن نسعلى ما سبق  بناءً 
ظة تعظيم العائد وتخفيض المخاطرة؛ والمحاف أهدا تحقيق  غية، بأمواله بها المستثمر  يوظ  التي 

القائمة على  نويعالت  استناداً إلى ميزة وذلك ، بتحقيق أرباحاً رأسمالي ة ؛وتنميتها الأوراقهذه على قيمة 
 ع بها.التي تتمت   علمي ةال الأسس

ّ:ستثماري ةالاتكوينّالمحافظّّأهدافأنواعّوّ-12- 

، إلى ن خلالهام التي يسعى المستثمر لتحقيقها هدا الأمن حيث  ستثماري ةالايمكن تقسيم المحافظ 
 :5الآتية الأنواع

 الي ةمتحقيق مكاسب رأس تكوينها من الأساسيافظ التي يكون الهد  وهي المح:ّمحافظّالنمو 
لي ة لشركات ذات مركز مامن أسهم عادي   تتكو نما  ، وعادةً مو في القيمة؛ من خلال الن  للمستثمر

 جيد وسمعة جيدة. 
  ّن تحقيق أقصى دخل ممك من تكوينها الأساسيوهي المحافظ التي يكون الهد   :خلمحافظّالد

 .الس نداتمن  تتكو نما  للمستثمر، وعادةً 

                                                           
1- Tennent, J., (2008), Guide to financial management, published by profile books Ltd, London, P:130.  
2-Brockington, R. B., (1993), Financial management, 6th .ed. London, publication. Ltd, P:134. 

 .203مرجع سبق ذكره، ص:  ، أوراق، بورصات،،مؤسّسات)الماليّة  الأسواق (،2005) الداغر، محمودا - 3
 .201مرجع سبق ذكره، ص:  (،المالي ةّالأدواتتقييمّ-أساسي ة)مفاهيمّّالمالي ةّالإدارة(، 2010برغان، أجين، )- 4
، دار وائل للنّشر والتّوزيع، عمّان، الأردن، ص ريّةالاستثماالمحافظ  إدارةو بناء  ل عمليّةوال النّظريّة الأسس(، 2016مطر، محمد، ) -5

.255:  
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 مر على حصول المستث من تكوينها الأساسيوهي المحافظ التي يكون الهد  :ّالمحافظّالمتوازنة
سعر، لذا من ارتفاع ال مالي ة، وفي نفس الوقت تحقيق أرباح رأسالأرباحدخل منتظم من توزيعات 

ن فإن ها ّ.الس نداتالممتازة و  الأسهمة و العادي   الأسهممن خليط من  تتكو 
 ّس نداتالستثمار في الاعلى  ترك زوهي المحافظ التي  :عالمرتفذاتّالمردودّّالس نداتمحافظ 

 بهد  الحصول على عائد مرتفع. ؛اً ذات المخاطرة المرتفعة نسبي  
 ّي ف ستثمارالاإما  من تكوينها الأساسيوهي المحافظ التي يكون الهد   :ةالعالميّ المحافظ

خاطر هد  تنويع مبة، العالمي   الس نداتفي  وأة، العالمي   مالي ةال الأسواقفي  المتداولة الأسهم
 وهو مخاطر أسعار الصر . ،ستثمار، ولكنها تضي  نوعاً آخر من المخاطرالا

 الأجليرة قص مالي ةال الأوراقز باستثماراتها في تتمي  وهي المحافظ التي :ّمحافظّسوقّالنقد ،
 ،للمستثمر، والمحافظة على رأس المال بنفس الوقتيولة وهي تهد  إلى توفير قدر عالٍ من الس  

ع المحافظ وأياً كانت أنوا، المتوق عللعائد  بالن سبة الأمرمخاطرها تكون منخفضة كذلك  لذلك فإن  
 : 1الآتية هدا الأتشترك في تحقيق  فإن ها
o  ندثار، وتنميته؛الاي من الأصلالمحافظة على رأس المال 
o أقل  وب العوائد أكبرالذي يحقق التوازن بين أصول المحفظة به  الحصول على  الت نويع 

 درجات المخاطرة؛
o   ر ؤث  ل خسائر تة تحويل أصول المحفظة إلى سيولة، وبأقصى سرعة ممكنة دون تحم  قابلي

 في رأس مال المحفظة؛
o .الحفاظ على مستوى دخل مستمر ومستقر 

 :ستثماري ةالاالمحفظةّّنظري ةّفرضي اتمضمونّو2ّ-

 علمي ةال لأسساستثمار، لدورها الكبير في وضع الاات حيزاً كبيراً في أدبي   المحفظة نظري ةت شكل  
نسب بشكل خاص، وهي ت مالي ةال الأوراقبستثمار الاالسليمة للاستثمار بالموجودات بشكل عام، و 

في الوقت الذي كان فيه ، الماضي القرن من الخمسينات في أسسها وضع الذي Markowitz إلى
 Markowitzبدون تحديد مقياس دقيق لها، استطاع  ستثماري ةالاالعالم كله يتداول مفهوم المخاطرة 

 يعد   لم وبالتالي، المتوق عمن خلال تباين عائدها  مالي ةال الأوراقلمحفظة  المتوق عةقياس المخاطرة 
 ،المخاطرة عامل هإلي أضي  بل ستثماراتالا لاختيار كأساس فقط المتوق ع العائد على يعتمد المستثمر

                                                           
 .454 ، ص:الأردن، عمّان، التّوزيعو للنّشردار المسيرة ، الماليّةالمخاطر  إدارة(، 2009، خالد وهيب، )الرّاوي -1
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ناتفي  الت نويع أهمي ةعلى  Markowitzمع تأكيد   ويعالت نالمحفظة إلى ضرورة أن يكون هذا  مكو 
 .1ي ةالن ظر  هذه جوهر يعد  ما  وهو الاً فع

ناتبين  الر ئيسييستند مفهوم المحفظة على فكرة المزج  نظري ةوفقاً لل هذا ومن خلال  المحفظة، مكو 
ناتلكل مكون من  الن سبيوالوزن  ةالأساسي  تحديد التركيبة  المزج يتم   أس مالها ها نسبة على ر مكو 

والتي  م ثلىلعر  بالمحفظة االذي يستطيع الوصول إلى ما ي   الر شيد، ويبرز هنا دور المستثمر الكل ي
وائد مع ظيم العفي تع الر ئيسيهدفه  تحق قوبدرجة  ،الت نويعمن مزايا  الأقصى ق من خلالها الحد  يحق  

 .2لى أدنى حدتخفيض مخاطرتها المرجحة إ

 : 3وهيافتراضات،  عد ةته على في نظري   Markowitzاستند وقد 

  زمني ةلال فترة خ المتوق عحتمالي للعائد الا الت وزيعينظر المستثمر لكل بديل استثماري من منظور 
 ة؛معي ن

  ؛المتوق عةيهد  المستثمر إلى تعظيم المنفعة 
  ؛المتوق عفي العائد  الت قل بيقدر المستثمر المخاطرة على أساس 
  ن المخاطر؛م ن تعظيم العائد والحد  ، فهم عقلانيون يحاولو متجن بي المخاطرةجميع المستثمرين 
  ذه العوائد عن المعياري له الانحرا أو  الت باينو  المتوق عةتستند قرارات المستثمرين على العوائد

 متوس ط؛ال
  من المخاطرة يفضل المستثمرون أعلى مستوى من العوائد، وكذلك عند مستوى  محد دعند مستوى

 مستوى من المخاطرة. أقل  يفضل المستثمرون  المتوق عةمن العوائد  محد د

ّ:المحفظةّةفيّتخفيضّمخاطرّّالت نويعدورّ-3

، 4مالي ةال راقالأو ستثمار في الاتجاه الغالب في عمليات الا وهو ،المحفظة نظري ةجوهر  الت نويع يعد  
 مالي ةال لأوراقاعدد  زاد كل ماالمخاطرة تنخفض  يقوم على فكرة رئيسية مفادها أن  ستثمارات الاوتنويع 
 .5واحدة مالي ةورقة في  استثمارهالمستثمر بدلًا من  تفظ بهاالتي يح

                                                           
1 - Markowitz, H. M., (1952), Portfolio Selection, Op-Cit,P: 77–91. 

ي ف فلقطاع المصار خاصّة إرارة: مع مُثلىال الاستثماريّةفي تحديد المحفظة  التّربيعيّةاستخدام البرمجة (، 2009العاني، أحمد، )- 2

 .2مجلة جامعة الانبار للعلوم الاقتصادية والادارية، العدد الثّاني، العراق، ص:، سوق العراق للأوراق الماليّة
3- Markowitz, H. M., (1952), Portfolio Selection, Op-Cit,P: 77–91. 

 
 .203سبق ذكره، ص:  مرجع ، أوراق، بورصات،،مؤسّسات)الماليّة  الأسواق (،2005) الداغر، محمود -4

5- Samuels, J. M., Wilkes, F.M., Brayshaw R. E.,( 1995), Management of company Finance, 6th .ed, An 

International thoson publishing Co., London, p: 251.  
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يمة أصل قد يقابله ق انخفاضحيث أن    مستثمرلها ال تعر ضيئر التي قد في تقليل الخسا الت نويعيفيد  
 .1ع محفظتهستثمار في ضوء تنويالام منفعته من عظ  يالمستثمر  قيمة أصل آخر وبالتالي فإن   ارتفاع

ة ر خاص  كونها مخاط ،من المخاطر غير المنتظمة فقط التخل صيفيد في  الت نويع دير ذكره أن  والج  
 ها.تالمخاطر المنتظمة تبقى قائمة وذلك بسبب شمولي   ق بكل شركة على حدة، في حين أن  تتعل  

ي مدى يتمثل ف المحفظة في مكونات الت نويعللحكم على نجاح أو فشل سياسة  الأساسيوالمعيار 
ع ضمان م الأدنىها إلى حد   ةمخاطر الاسة ممثلًا في تخفيض من هذه السي   الر ئيسيتحقيق الهد  

 .2في الوقت نفسه ؛منها المتوق عح تحقيق العائد المرج  

 قصد به، والذي يصدارالانويع جهة تذكر منها ي الت نويعالتي يخضع لها  الأسسمن  دوهناك العدي
ن   مالي ةستثمارات في ورقة الاعدم تركيز  ى أوراق ستثمارات علالاما توزيع تصدرها شركة واحدة، وا 

سلوبان شائعان للتنويع يمكن عرضهما أ، وفي هذا المجال يوجد 3تصدرها شركات مختلفة عد ة مالي ة
 :الآتيك

ّ:بسيطالّالت نويع-3-1

نها ات التي تتضم  ستثمار الازاد تنويع  كل ماه مفادها أن   أساسي ةالبسيط على فكرة  الت نويعسلوب أيقوم 
ملائماً عندما يكون  الت نويعهذا  يعد  ، و 4لها عائدها تعر ضيانخفضت المخاطر التي  المحفظة،

معاملات ات المعيارية، و الانحرافللورقة، و  المتوق عةعلى التمييز بين العوائد  اً المستثمر غير قادر 
احتواء المحفظة  على أن  ( (Evans & Archer1968، وتشير الدراسة التي قام بها 5بين العوائد رتباطالا
 من المخاطر كبرالأمن الجانب  التخل صكحد أقصى يضمن  مالي ةورقة  15على حوالي  ستثماري ةالا

 . 6ةغير المنتظم

                                                           
 .6، مرجع سبق ذكره، ص:ستثمارالاوصناديق  الأسهمأسعار  مؤرّراتو الاستثماريّةالمحافظ (، 2007حطاب، سامي، ) -1
 . :109صمرجع سبق ذكره،  ،،عمليّةال والتطبيقات يالنّظر اإدطار) ستثماراتالا إدارة(، 1999مطر محمد، )-2
 .78، مرجع سبق ذكره، ص:والمحافظ الاستثماريّةالاستثمارات  إدارة(، 2011العلي، أحمد، )- 3
 .425منشاة المعارف، الاسكندريّة، ص: ،الماليّة الأوراقستثمار في الاأساسيات (، 1999هندي، منير إبراهيم، )- 4
 .205مرجع سبق ذكره، ص :، الماليّةالمخاطر  إدارة(، 2009الرّاوي، خالد وهيب، )- 5

6- Evans, A., Archer, S., (1986), Diversification and the Reduction of Dispersion: An empirical analysis, 

journal of finance,vol.23,  P:763. 
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ناتة في تنويع الايجب أن يؤخذ بالحسبان عدم المغ هأن   لا  إ ذلك من على  بالمحفظة لما قد يترت   مكو 
 ارتفاع إلى ةً ، إضافسليمة غير استثماري ة قرارات خاذات   ، أوالمحفظة إدارة صعوبةمثل  ة،آثار سلبي  
  .1المعاملات تكالي 

ّ:Markowitzتنويعّّ-3-2

محفظة بشكل المكونة لل ستثماري ةالا الأدواتالذي يقضي باختيار  بسيطال الت نويععلى عكس أسلوب 
على  اءً بنوذلك  الأدواتقيق لتلك الد   ختيارالايقضي بضرورة  Markowitzسلوب أ عشوائي نجد أن  

 .2رتباط بينهاالاالمعياري لتلك العوائد، وعلى درجة  الانحرا و  المتوق عةالعوائد 

موجودة داخل  مالي ةمخاطرة أي ورقة  ن  أالمحفظة على أساس  نظري ةتقوم  Markowitzت ووفقاً ل
ن م للورقة أن تتضمن درجة عالية وهي خارج المحفظة، فيمكن اهتطر اخمالمحفظة تختل  عن 

دخلت ضمن مجموعة أوراق في محفظة حتفاظ بها منفردةً، بعكس الحال إذا أ  الا المخاطرة إذا تم  
 المرجح للانحرافات المعيارية متوس طمن ال أقل  المعياري لعوائد المحفظة  الانحرا ، ف3ستثماراتالا

إذ يمكن ، ويعالت نالقائمة على أساس و أثر المحفظة  ي سم ىفي تكوينها، وهو ما  الد اخلة الأصوللعوائد 
 .4خطرة لتكوين محفظة ذات انحرا  معياري معدوم مالي ةأوراق  عد ةمزج  ي ةالن ظرّّالن احيةمن 

بارتباط هذا  أيضاً  تتأث ر فقط، بل الأوراقب عائد ل بتقل  مخاطر المحفظة لا تتمث   ن  أويعود ذلك إلى 
ارتفاع المخاطرة لورقة ما يلغيها تدني  أي أن  ، 5في المحفظة الأخرى الأوراقعوائد  تقل باتمع  الت قل ب

 والذية، المكونة للمحفظ الأوراقرتباط بين عوائد الا  على معامل وهذا يتوق   الأخرىالمخاطرة للورقة 
 هذه العلاقة. شد ةيقيس 

ناتهو الذي يعتمد على أساس علمي في اختيار  الفع ال الت نويعف المخاطرة  لتخفيض ،المحفظة مكو 
ستثمارات الارتباط بين عوائد الاعلى نوع  الت نويع هذا ة  فاعلي  وتتوق  ، 6من العائد معي نعند مستوى 
بين عوائد  طردي ةفعندما تكون العلاقة  ،7من جهة أخرى رتباطالاأو ضع  معامل  قو ةمن جهة، و 

                                                           
    183.-182مرجع سبق ذكره، ص: ، الاستثماريّةالمحافظ  إدارة(،2005، فايز، )مطر، محمد، تيم- 1
 .288دخل اتخاذ القرارات، المكتب العربي الحديث للنّشر، مصر، الاسكندريّة، ص:(، إدارة البنوك التّجاريّة، م1987الهندي، منير، )- 2
 .271، مرجع سبق ذكره، ص:السّنداتو الأسهمتحليل وتقييم (، 2006الحنّاوي، محمد صالح، )- 3
 . 252ص: ، مرجع سبق ذكره،المالي ة(ّالأدواتتقييمّ-أساسي ة)مفاهيمّّالمالي ةّالإدارة(، 2010برغان، أجين، )-- 4
 .208سبق ذكره، ص: مرجع ، أوراق، بورصات،،مؤسّسات)الماليّة  الأسواق (،2005، )الداغر، محمود - 5
 .11، مرجع سبق ذكره، ص: ستثمارالاوصناديق  الأسهمأسعار  مؤرّراتو الاستثماريّةالمحافظ ( 2007حطاب، سامي، ) -6
 :111 .صمرجع سبق ذكره،  ،،العمليّة والتطبيقات يالنّظر اإدطار) ستثماراتالا إدارة(، 1999مطر محمد، )- 7
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ينها ة أو يوجد با لو كانت العوائد مستقل  مم   أكبرستثمارات داخل المحفظة فإن المخاطرة تكون الا
 .1عكسي ةعلاقة 

 :2حيث (1-و 1)+ قيمته تتراوح بين ستثمارات فإن  الارتباط بين عوائد الاوفيما يتعلق بمعامل  

  جه ستثمارين تتالاالعوائد من  : ارتباط موجب تام بين العوائد أي أن  (1)+ رتباط يساويالامعامل
 تجاه وبنفس النسبة.الافي ذات  الأدنىأو  الأعلىمع بعضها نحو 

  لأولىا: ارتباط سالب تام بين العوائد أي عندما يرتفع عائد الورقة (1-)رتباط يساوي الامعامل ،
 ة وبنفس النسبة.  الث انيينخفض عائد الورقة 

  الي لا يوجد علاقة بينهما.ارتباط بين العوائد وبالت  : لا يوجد (0)رتباط يساوي الامعامل 

لمخاطر في تخفيض ا الت نويع، كان أثر أقل   مالي ةال الأوراقرتباط بين عوائد الاكان معامل  كل ماف
 .3أكبر

ّمُثلى:الّستثماري ةالاتكوينّالمحفظة4ّّ-

، كما يصعب الوقو  على نموذج عام م ثلىال ستثماري ةالاطلق للمحفظة عطاء مفهوم م  إمن الصعب 
يعني  ثلىم  مصطلح المحفظة ال فإن   الأساسمواصفات يقبلها جميع المستثمرين، على هذا  ي حد دلها؛ 

 من هتجاهات ما يختل  عن غير الاله من الميول و  معي نكونها كذلك من وجهة نظر مستثمر 
ناتمتلك المحفظة التي يتم اختيار بتعر   فإن ها؛ فت بشكل عامعر   ما ، لكن إذا4المستثمرين ها وفقاً كو 

 عي نمعائد ممكن مع المحافظة على مستوى  أكبرد عنها هي المحفظة التي يتول   وأ ،5ةمعي نلقواعد 
من  معي نعلى مستوى  ةظفحاممخاطرة ممكنة مع ال أقل  من المخاطرة، أو المحفظة التي يتولد عنها 

بكيفية  ،ستثماري ةالا الأدواتو  الأصولومتوازنة من  متنو عةمن تشكيلة  تتكو نالتي هي  وأ، 6العائد
 .7المستثمر أهدا مة لتحقيق ءكثر ملاالأتجعلها 

                                                           
 .  :427، ص الاسكندريّة، منشأة المعارف، وأسواق رأس المال الماليّة الأوراق(، 1999، )إبراهيمالهندي، منير - 1
 .323مكتبة العبيكان، الظهران، ص  التمويلية في الرركات، اإددارة(، 2121الميداني، محمد، )  -2
 . 148دار الضاد للطباعة والنشر، سوريا، حلب، ص: )البورصة،،الماليّة الأوراقسوق (، 2002الشعار، نضال، ) - 3
لقطاع المصارف في  خاصّة إرارةالاستثماريّة المُثلى: مع في تحديد المحفظة  التّربيعيّةاستخدام البرمجة (، 1001العاني، أحمد، ) -4

 .3ص:سبق ذكره،  مرجع، الماليّةسوق العراق للأوراق 
 .294، مرجع سبق ذكره، ص : الاستثماريّةالمحافظ  إدارةو السّنداتو الأسهمستثمار بالا(، 1989صالح، محمد جابر، ) -5

6- Zayimtsyan, h., (2006), optimal portfolio Structure for investment in the international financial 

market (the example of the central Bank of Armenia ), P:4, available at, 
http://aea.am/files/papers/w0601.pdf. 

 .13ص:مرجع سبق ذكره،  ،،العمليّة والتطبيقات يالنّظر اإدطار) ستثماراتالا إدارة(، 1999مطر محمد، ) - 7

http://aea.am/
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ه ، فإن  ثماري ةستالاهم أهدافالمستثمرين ينقسمون إلى أنماط مختلفة بحسب اختلا   وعلى اعتبار أن  
م ثلىيتوج ب توق ع أنماط مختلفة للمحفظة ال

يتحدد بضوء كل من العائد  ،بشكل عام المستثمرفنمط ، 1
 ي ةالحدالمنفعةّمفهوماً اقتصادياً معروفاً بمفهوم  Markowitzه، وقد وظ   تستثمار ومخاطر الاعلى 

 :2إلى فئتين في تقسيم المستثمرين

  ؛الر شيدفئة المستثمر 
 فئة المستثمر المضارب. 

ذلك تبعاً لتفاوت ؛ و للمستثمرين الإشباعدرجات متفاوتة من  رستثماالاالعائد على  يحقق نظري ةلوفقاً ل
مستهلك تكون لل بالن سبةللسلع  الحدي ةالمنفعة  التي يحققونها منه، وكما أن   الحدي ةدرجات المنفعة 
ون متناقصة، وعلى تك الر شيدللمستثمر  بالن سبةستثمار الاللعائد على  الحدي ةالمنفعة  متناقصة، فإن  

لمنفعة ا ه يوجد استثناءات، بحيث نجد أن  أن   لا  إلدى معظم المستثمرين،  عد ةقا يعد  كون ذلك  من رغمال
ستثمار لدى المستثمر المضارب تتزايد، وكون المستثمر من أحد النمطين الاللعائد على  الحدي ة

 دال ةو مستثمر نموذج أ كل الذي يجعل لكل  عكس على ميله تجاه عنصر المخاطرة بالش  نأعلاه، سي
ات سواء المستثمر، منحنيعر  ببما ي   بياني اً يمكن تمثيله  د معامل مقايضة العائد بالمخاطرة، ة تحد  معي ن

 تصنيفه إما مستثمر رشيد أو مضارب. على هذا المعامل يتم   بناءً و 

 ةلمخاطرة متزايدتجاه عنصر ا حساسي تهتجعل  الر شيدللعائد لدى المستثمر  الحدي ةتناقص المنفعة إن  
أي فرصة تلوح له لتحقيق عائد أعلى على استثماراته، ولكن بمخاطرة أعلى  باضطراد، مما يعني أن  

في  ترد ديتجاه المخاطرة وتجعله  حساسي تهمن المستوى العادي للمخاطرة المقبول لديه، ستزيد من 
 كل ماتجاهها  هحساسي تل من بصورة متزايدة تقل  ة للمخاطرة و الامب أقل  قبولها، بينما المضارب يصبح 

 .أكبره بعائد تعدجديدة  استثماري ةلاحت له فرصة 

لالعظمى للمستثمرين تحت النمط  الغالبي ةتندرج   بحيث مخاطرة()متجن ب ال الر شيد؛ أي المستثمر الأو 
 : 3يأتي بما-نظرهوفقاً لوجهة - م ثلىواصفات المحفظة المعام ل إطارتحديد يمكن 

 ؛للمستثمر توازناً بين العائد والمخاطرة تحق ق 
                                                           

لقطاع المصارف في  خاصّة إرارةالمُثلى: مع  الاستثماريّةفي تحديد المحفظة  التّربيعيّةاستخدام البرمجة (، 1001العاني، أحمد، ) - 1

 .3ص:مرجع سبق ذكره، ، الماليّةسوق العراق للأوراق 
 .12-18ص:مرجع سبق ذكره،  ،الاستثماريّةستثمارات والمحافظ الا إدارة(، 2011قاسم، عبد الرزّاق، العلي، أحمد، ) - 2
، الأردن، عمّان، للنّشر، دار الفكر الأولى الطّبعة في عالم متغيّر، النّقديّةو الماليّة الأسواق(، 2010) السيد متولي، عبد القادر، - 3
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 ؛الت نويعمن  كا ٍ  أصولها بقدرٍ  تت سم 
  أدواتها حد أدنى من السيولة، أو القابلية للتسويق بما يوفر لمديرها ميزة المرونة التي  تحق قأن

 .   ممكنة خسائر أقل  جوهرية؛ يراها ضرورية وب تعديلاتتمك نه من اجراء أي 
 :1ساسي ةأعلى ثلاثة مبادئ  المخاطرة، تجن بمللمستثمر ال م ثلىالمحفظة ال تكوين عملي ةتقوم و

 رجة حققان له نفس العائد، وتختلفان في دتمستثمر بين محفظتين استثماري تين إذا ما خي ر ال
 ؛قل  الأختار المحفظة ذات المخاطرة ه سيالمخاطرة المصاحبة لكل منهما؛ فإن  

  عائد لهما نفس درجة المخاطرة، وتختلفان في ال استثماري تينإذا ما خي ر المستثمر بين محفظتين
 ؛الأعلىيختار المحفظة ذات العائد ه سانه، فإن  تحق قالذي 

  أقل  قت على عائداً؛ وبنفس الو أ الأولىوكانت  استثماري تينإذا ما خي ر المستثمر بين محفظتين 
 . الأولىه سيختار المحفظة فإن  ة، الث انيمخاطرةً من 

اتخاذ  لأمرا، يتطلب سابقة الذكرلاثة على هذه المبادئ الث   م ثلىال ستثماري ةالاولتكوين المحفظة 
 :2قرارين منفصلين

  ؛ستثمار الك ء(الا )منحنىتحديد مجموعة المحافظ الكفؤة 
 مصلحة المستثمر بأقصى درجة تحق قختيار من بين هذه المجموعة المحفظة التي الا. 
 :3ستثمارّالكفءالاكلّالعامّلمنحنىّالشّ ّ-4-1

لمحافظ الخطرة، وكذلك ا الأصولة البياني عن كاف   الت عبير إمكاني ةالمحفظة على  نظري ةساعدت     
ال دراسة والمخاطرة، ففي ح المتوق ع، وذلك في ضوء العلاقة بين العائد الأصولالتي تحوي مثل هذه 

(𝑛 ) ستثمارات؛ فإن ذلك معناه أن ه يمكن تكوين عدد لا نهائي من المحافظ؛ لكل منها عائد الامن
 (.σ) ةمعي ن( ودرجة مخاطرة 𝑅) متوق ع

على  بناءً نه م ، يمكن استبعاد جزءً معي نسينتج شكل بياني  ئل المتاحةمثيل البياني للبداالت   وعند
عند نفس  ،أعلى اً متوقع اً عائد تحق قحتفاظ بالمحافظ الت ي الا اهتمامات المستثمرين، بحيث يتم  

ظ قابل، واستبعاد المحافعند نفس مستوى العائد الم أقل  مخاطرة  تحق قالمستوى من المخاطرة، أو 

                                                           
مرجع  ستثمار، الخيارات،،الاأسهم، سندات، وثائق ) الماليّة الأوراقستثمار في بورصة الاساسيات أ(، 2005الحنفي، عبد الغفار، )- 1

 .160سبق ذكره، ص: 
  :276.، مرجع سبق ذكره، صالسّنداتو الأسهمتحليل وتقييم (، 2006الحنّاوي، محمد صالح، ) -2
 .121، مرجع سبق ذكره، ص: في التمويل (، دراسات2111غنيم، حسين عطا، ) -3
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 قتحق  حد الوصول إلى محفظة لا يمكن استبعادها، بسبب عدم وجود محفظة أخرى ؛ إلى الأخرى
نفس المخاطرة عند عائد أعلى، يطلق على  تحق ق، أو أقل  عند مستوى مخاطرة  المتوق عنفس العائد 

ة معي نع لدرجة أقصى عائد متوق   توف رهذه المحفظة بالمحفظة الكفؤة، وتعر   بأنها تلك المحفظة التي 
 فإن   اليللعائد، وبالت   معي ندرجة من المخاطرة في ظل مستوى  أقل   تحق قمن المخاطرة، أو التي 
من المحافظ التي تقع على المنحنى الخارجي ما بين  تتكو نستثمارات؛ الاالمجموعة الكفؤة من 

من العائد، ويطلق على المجموعة  الأقصى الحد   تحق قمخاطرة، والمحفظة التي  قل  الأالمحفظة 
 ال ةد(، وهو منحنى يأخذ شكل الفع ال منحنى الحد  ستثمار الك ء )الابمنحنى  من المحافظ ةالس ابق
 :2( 2-1)م رق ، كما في الشكل1المعياري الانحرا و  المتوق عرة في فراغ العائد مقع  

 

 

 
Source: Fabozzi F., J., Markowitz, H.,M.,(2002), The theory and practice of   investment management, John 

Wiley & Sons, Inc., New York, p:34. 

 

 إذ فؤة،المحافظ الك يمثل النقاط الممثلة لمجموعةالذي  الفع ال منحنى الحد   أعلاهكل يظهر في الش  
يسر منه عدم وجود أي محفظة، ذلك بسبب كونه يقع خارج مجموعة المحافظ الأنلاحظ على الجانب 

ممكنة التحقيق، أما المحافظ التي تقع يمين المجموعة فهي محافظ غير كفؤة، بسبب وجود محافظ 

                                                           
  

2 - Fabozzi F., J., Markowitz, H.,M.,(2002), The theory and practice of   investment management, John Wiley & 

Sons, Inc., New York, p:34 

 الحدّ الفعّال منحنى ،:1-2)الرّكل رقم 



 41   
 

ى من عند نفس المستو  أقللمخاطرة  تعر ضستوى الخطر، أو تعند نفس م أكبر اً عائد تحق قأخرى 
ّالعائد.  

ّ:واءباستخدامّمنحنياتّالسّ ّمُثلىالّستثماري ةالااختيارّالمحفظةّ-2-4

التي تستخدم في تحديد سلوك المستثمر، فمنحنى الس واء ي عر    الأدواتهذه المنحنيات من أهم  تعد  
أو المنفعة التي يحصل عليها المستثمر من خلال اختياره لأوراق  الإشباعه المنحنى الذي يبي ن بأن  

ل زيادة أي أن  ك، طردي ةمختلفة، يعكس هذا المنحنى العلاقة بين العائد والمخاطرة والتي هي  مالي ة
 لا  إلى زيادة في المخاطرة؛ بعبارة أخرى لا يتحم ل المستثمر أي جزء من المخاطرة في العائد تقود إ

دار تثمر ومقمقدار هذه الزيادة على طبيعة المس يتوق  و العائد،  معد لزيادة في  علىإذا حصل 
 .1الذي يرغب في تحقيقه الإشباع

 لابد  -مرالمستثمصلحة  تحق قتحديد المحفظة التي  وبهد -بعد تحديد مجموعة المحافظ الكفؤة، و 
خاطرة المقايضة بين العائد والم دال ةتحديد جاه المستثمر تجاه المخاطرة، أو بمعنى آخر من معرفة ات  

يمث ل المحل الهندسي لجميع التوليفات  والذي، 2الس واء ىمفهوم منحن إلىتستند التي من وجهة نظره، و 
 .3المقايضة للمستثمر دال ةمن المخاطر والعوائد التي تتطابق مع 

 رةمستثمر، لتمثيل المقايضات بين العائد والمخاط واء لأي  ويمكن رسم عدد لا نهائي من منحنيات الس  

التماس ما بين أحد منحنيات ال سواء وما بين منحنى  تحق ق، فإذا ما 4المستويات مختلفة من الرض  
وفي حال عدم  للمستثمر، م ثلىال ستثماري ةالاستثمار الك ء، فإن  توليفة الت ماس تمث ل المحفظة الا

، م ثلىال وصولًا لمحفظته أقل  يجب على المستثمر قبول مستوى مخاطر أعلى أو عائد  فإن هحصوله؛ 
م ثلىالتوليفة الة تحديد وتغيير آلي  

5 . 

  

                                                           
 .104-103، دار المناهج للنّشر والتّوزيع، عمّان، الأردن، ص: الحديثة الاستثماريّةالمحافظ  إدارة(، 2008المؤمني، غازي فلاح، ) -1
 .278، مرجع سبق ذكره، ص: السّنداتو الأسهمتحليل وتقييم  (،2006الحنّاوي، محمد صالح، ) -2
 .227مرجع سبق ذكره، ص: ، أوراق، بورصات،، مؤسّسات)الماليّة  الأسواق(، 2005، )الداغر، محمود -3
 .279، مرجع سبق ذكره، ص: السّنداتو الأسهمتحليل وتقييم (، 2006الحنّاوي، محمد صالح، ) -4
 .227مرجع سبق ذكره، ص: ، أوراق، بورصات،، مؤسّسات)الماليّة  الأسواق(، 2005، )الداغر، محمود -5
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ّّ:ستثماري ةالاومخاطرةّالمحفظةّّقياسّعائد5ّ-

ّ:المحفظةّعائدّقياس1--5

 مالي ةلا الأوراقح لعوائد وهو عبارة عن الوسط الحسابي المرج   اريخيّللمحفظة:العائدّالتّ 1-1-5-
يغةب ى، ويعط1ن المحفظةالتي تكو    :2الآتية الص 

𝑅𝑝 = ∑𝑋𝑖𝑅𝑖

𝑛

𝑖=1

 

 :حيث أن  

𝑅𝑝   اريخي المحفظة: العائد الت ، 𝑋𝑖 مالي ةالللورقة  الن سبي:الوزن i ، 𝑅𝑖عائد الورقة : i ،n عدد :
 .ستثماري ةالانة للمحفظة المكو   مالي ةال الأوراق

نها، تضم  التي ت مالي ةالمجموع العوائد التاريخية للأوراق  إلاالعائد التاريخي للمحفظة ما هو  أي أن  
 .الن سبي ةحةً بأوزانها مرج  

-2-1-5ّ لى ع المتوق عةت العائد معد لاح لالمرج   متوس طيتمثل بال للمحفظة:ّالمتوق عالعائد
 الأصوللها كل أصل إلى اجمالي سبة التي يمث  هي الن   𝑋𝑖الأوزاننة لها، و ة المكو  ستثمارات الفردي  الا

يغةباستخدام  للمحفظة المتوق عالعائد  ، ويمكن حساب3المستثمرة فيها  :4الآتية الص 

𝐸(𝑅𝑃) = ∑  𝑋𝑖𝐸(𝑅𝑖)          

𝑛

𝑛=1

 

 :أن   حيث

: 𝐸(𝑅𝑃)  للمحفظة المتوق عالعائد، :𝐸(𝑅𝑖)  مالي ةالللورقة  المتوق عالعائد، 𝑋𝑖 للورقة  الن سبي: الوزن
 .مالي ةال

                                                           
الدار  ستثمار، الخيارات،،الاأسهم، سندات، وثائق ) الماليّة الأوراقستثمار في بورصة الاساسيات ،، أ(2005الحنفي، عبد الغفار،  -1

 . 124الجامعية، الاسكندريّة، ص: 
2 -Mondher, B., (2004), Gestion de portefeuille ( analyes  quantitative de rentabilite et des risqué), 

Pearson, education, p:12. 
والتداول في البورصات العالمية )عولمة أم فوضى  الماليّة الأوراقالمعاصرة لمحفظة  النّظريّة (،2003أبو عمر، واثق حمد، ) -3

 .46، مرجع سبق ذكره، ص:منظمة؟،
4-Markowitz, H. M., (1952), Portfolio Selection, OP-Cit, p:81.   
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 ضمنها،تت التي مالي ةال للأوراق المتوق عة العوائد مجموع الا هو ما للمحفظة المتوق ع العائد أن   أي
 .الن سبي ة بأوزانها مرجحةً 

ّقياسّمخاطرةّالمحفظة:ّ-5-2

ين رتباط بالاومعاملات  التي تتضمنها المحفظة وأوزانها الأوراقلمخاطر  دال ةمخاطر المحفظة إن 
ياري( المع الانحرا )أو  الت باينالمحفظة من خلال  ةيمكن قياس مخاطر إذ ، 1الأوراقهذه  عوائد

 :؛ كما يأتيبيت امعامل و 
ّالمعياري:ّالانحرافوّّالت باين-5-2-1

وطريقة حساب مخاطرة المحفظة للمحفظة،  ةالكل ي مخاطرةالمعياري لحساب ال الانحرا يستخدم 
 مالي ةة ات المعيارية لكل ورقالانحرافقيل تختل  عن طريقة حساب عائدها المتوق ع، إذ لا يكفي تث

دة ة للمحفظة، لأن ذلك من شأنه إهمال العلاقة الموجو الكل يكنسبة من القيمة  القيمته الن سبيبالوزن 
يغة Markowitzقدم عليه  بناءً ، المشترك لهذه العوائد الت باين ، أيالأسهمبين عوائد تلك   الآتية الص 

 :2درجة مخاطرة المحفظة لقياس

𝜎𝑟𝑝
2 =∑∑𝑋𝑖𝑋𝑗𝜎𝑖𝑗            

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 

 :3وتساوي

=∑𝑋𝑖
2𝜎𝑖

2 +∑∑𝑋𝑖𝑋𝑗𝜎𝑖𝑗

𝑛

𝑗=1
𝑖≠𝑗

𝑛

𝑖=1
𝑓𝑜𝑟

                

𝑛

𝑖=1

 

 : أن   حيث
𝜎𝑟𝑝
ناتل الن سبي ة الأوزان: 𝑋: تباين عوائد المحفظة، 2 المشترك بين عائد  الت باين: 𝜎𝑖𝑗المحفظة،  مكو 

,𝑖 ينالأصل 𝑗. 

  

                                                           
 432.ص:مرجع سبق ذكره،  ،الماليّة اإددارة (، 2007، )العامري، محمد علي- 1

2 - Markowitz, H. M., (1952), Portfolio Selection,OP-Cit, p:81. 
3 -Francis, J., Kim, d.,(2013), Modern portfolio theory(foundations,Analysis,and new development), 
John Wiley & Sons, Canada, p: 26. 
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ّ:بيت امعاملّ-5-2-2

للمحفظة،  بيت اأصل مالي عن طريق معامل ( n)المكونة من و  المنتظمة مخاطر المحفظةيمكن قياس 
ح ل متوس طوالذي هو عبارة عن ال  :2الآتية، وتحسب وفق المعادلة 1المكونة لها الأصول بيت االمرج 

𝛽𝑅𝑃 =∑𝑋𝑖 𝛽𝑖        

𝑛

𝑖=1

 

 ل.للأص بيت امعاملات   𝛽𝑖 : ،للأصل الن سبيالوزن     𝑋𝑖 :حيث أن  

  

                                                           
 .96مرجع سبق ذكره، ص:  ،الاستثماريّةالمحافظ  إدارةآل شبيب، دريد كامل:  -1

2- Denis M., Decisions financiers a long terme, les editions S M G , trios revieres 3 eme edition, 1994, 
p:216. 
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ّ:خلاصة

م  من تمتضم ناً ثلاثة مباحث،  ستثماري ةالاستثمار في المحافظ الاهذا الفصل تحت عنوان  اندرج
لبحث في  ا، كما تمً والوظائ  الأهمي ةمن حيث المفهوم و  مالي ةال الأوراقسوق  لماهي ة خلاله التعر ض

ماتإلى جانب البحث في  من حيث المفهوم والمزايا، ستثمار الماليالا ي المالي ستثمار الاالقرار  مقو 
 انبإلى ج من حيث المفهوم وطرق القياس، مالي ةعائد الورقة ال، كما تم  التعر ض لمفهوم الناجح

المحفظة ب الت عري ، كما تم  وطرق القياس الأنواعمن حيث  مالي ةمخاطرة الورقة ال ماهي ةالبحث في 
 ظري ةن فرضي اتالتكوين، إلى جانب البحث في مضمون و  أهدا و  الأنواعمن حيث  ستثماري ةالا

 م ثلىال ثماري ةستالافي تخفيض مخاطرتها، كما تمً البحث في مفهوم المحفظة  الت نويعالمحفظة ودور 
 .ستثماري ةالاالمحفظة  ةة تكوينها، إلى جانب عرض طرق قياس عائد ومخاطر وآلي  

ّ  
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ّالث انيالفصلّ
  تربيعي ةالبرمجةّالتقني اتّ

ّ:مقد مة
اد معتالاة و ي  خصالخبرة الش   تعد  ليم لم د المشاكل وتداخلها في مجال ات خاذ القرار الس  نظراً لتعق      

إلى ابتكار أساليب جديدة تتوافق مع  الذي أدى الأمرصالحة،  على منطق التجربة والخطأ طريقةً 
ت بذلك إلى ارتقفصولها وغدا لها قواعدها وأ   الأساليبتلك حيث تكاملت منطق العلم لات خاذ القرار، 
ة والمتطو رة ت الحديثالال أحد المجيشك  فهو  د في علم بحوث العملي ات،مستوى علم قائم بذاته، تجس  

ل إلى غبة في التو ي ة  تحليلًا شاملًا، والر  الإدار نتاج محاو لات تحليل المشاكل و ي ة الإدار للعلوم  ص 
ل علم وفن يهتم  بالبحث عن أفضكما أن ه للموارد المتاحة،  الأمثلستخدام الا تحق ققرارات سليمة 
كأساس  علمي ةة، من خلال انطوائه على استخدام الط ريقة المعي نمشكلة حل  ل إقرارهاالحلول الواجب 

متخذ  د ةععتم اد عليها، بهد  مساالاالن ماذج و  بناءل جوهره في راسة، يتم ث  ومنهج في البحث والد  
 هد  دال ةن م الر ياضي الن موذج نبحيث يتكو  دة، في ات خاذ القرارات المتعل قة بالمشاكل المعق   القرار

أفضل ، و التي تصب  في تحقيق ذاك الهد  ومجموعة من القيود تجسد الهد  المرجو من البرنامج
 .الأمثلحل  الهد  يطلق عليها ال دال ةقيمة يجب أن تأخذها 

بدورها تتفر ع  ةالأخير أحدها، وهذه  ةالر ياضيالبرمجة  تعد   عد ةيتفر ع علم بحوث العملي ات إلى فروع 
 .ربيعي ةتمن بينها البرمجة ال عد ةوالتي تتفر ع إلى فروع  ،خطي ةالبرمجة غير ال أحدهافروع  عد ةل

عديدة تناولت  اتخوارزمي  ، ظهرت تربيعي ةعن الكثير من المشاكل بصورة برامج  الت عبير مكاني ةنظراً لإ
الط رق  فيما بينها من حيث خوارزمي ات، إذ تباينت هذه الةالر ياضيمن البرامج  الن وعمشاكل هذا حل  

ماذج نعلم بحوث العملي ات بشكل عام و  همي ةنظراً لأ، فالأمثلحل  المستخدمة في الوصول إلى ال
يم، تم  تخصيص له في مجال ات خاذ القرار الس  بشكل خاص، والدور الكبير الذ ي تؤدي   تربيعي ةالبرمجة ال

ر   على ، من خلال الت عخطي ةكأحد أنواع البرمجة غير ال تربيعي ةعن البرمجة ال هذا الفصل للحديث
يغة تها الامج م  هالمت بعة في حل ها، إضافةً إلى الت عر   على أ خوارزمي اتالقياسي ة لها، وأهم ال الص 

 عليه قامت الباحثة بعرض هذا الفصل من خلال ثلاثة مباحث: بناءً الت طبيقي ة، 
لالمبحث   ؛خطي ةفي البرمجة غير الي ة الأمثل: تقني ات الأو 
 ؛تربيعي ةالمشاكل البرمجة حل  : الث انيالمبحث 
 . تربيعي ةت الت طبيقي ة للبرمجة الالا: المجالث الثالمبحث 
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لالمبحثّ ّالأو 

ّّخطي ةفيّالبرمجةّغيرّالي ةّالأمثلتقني اتّ

 صعب من حيث الجهد والوقت والت كلفة، إذ يأتيالأسهل إلى الأتندرج أساليب ات خاذ القرارات من     
باستخدام  والتي تنتهي الأساليبيأتي بعده مجموعة من ، الأساليبهذه  مقد مةالحدس أو الت خمين في 

 ومنهج في ات خاذ القرارات. كأساس-الكمية الأساليب- ةالر ياضيو  علمي ةالط رق ال

 عد ةتفر ع إلى والت ي بدورها ت الأساليبت التي تتفر ع عن هذه الامن أبرز المج ةالر ياضيالبرمجة  تعد  
 وغيرها. خطي ةوالبرمجة غير ال خطي ةفروع، كالبرمجة ال

 بعلاج المشكلات المختلفة القابلة للتعبير الكم ي، والتي تتعل ق بتوزيع خطي ةت عنى البرمجة غير ال
ستخدامات البديلة الاستخدامات، مع وجود عدد كبير من الامن  محد دالموارد المحدودة على عدد 

واسعة  ياضي ةر مستوى أعلى من الكفاءة والفاعلية، فهي تقني ة  الت وزيعلهذه الموارد، بحيث يضمن هذا 
ل أو حلول لمشكلة ما، واختيار أفضل هذه الحلو حل  كافة، تبحث عن  علمي ةعمال في الميادين الستالا

 إذ-حل هابمع اختلا  المشكلات التي تعنى  –فروع  عد ة، وهي تتفر ع إلى الأمثلحل  والتي تمثل ال
 أحد تلك الفروع.  تربيعي ةالبرمجة ال تعد  

يغةعلى ما سبق؛ يتناول هذا المبحث عرض  بناءً  ، إضافةً خطي ةال غير البرمجة لمشاكل القياسي ة الص 
 .خطي ةال غير البرمجة مشاكلحل  إلى الت وس ع في تقني ات 

يغةّ-1 ّ:ّخطي ةالقياسي ةّلمشاكلّالبرمجةّغيرّالّالص 

ائل بد عد ةمن  -أو أكثر-لمشكلة ما، هو عبارة عن عملية اختيار بديل  الأمثلحل  ال إيجادإن      
ثنين معاً، لاابهد  الوصول لغايةٍ ما، قد تكون شيئاً يراد تعظيمه أو شيئاً يراد تخفيضه أو مزيج من 

والتي تحوي  الهد  دال ةمن عنصرين أساسيين، يتم ثلان في  الر ياضيعليه يتكون البرنامج  بناءً 
، إلى جانب مجموعة من القيود والتي تصب  في دال ةات التي تحد د قيمة هذه الالمتغي ر مجموعة من 
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 الر ياضيامج يكون البرن، و رياضي ةعنهما في صيغة علاقات  الت عبيرتحقيق هذا الهد ، بحيث يتم  
 .1خطي ةفي حال تم  صياغة علاقة أو أكثر من علاقاته في صورة غير  غير خط ي

 :سمين، هماإلى قات التي تتضمنها المتغي ر على عدد  بناءً  خطي ةيمكن تقسيم نماذج البرمجة غير ال

يغةالالهد  فيها  دال ةبحيث تت خذ  ( ،ة البعد)أحادي  متغي ر واحد ب خطي ةغير ال البرمجة 1.  :2الآتية ص 

𝑀𝑎𝑥𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒(𝑀𝑖𝑛𝑚𝑖𝑧𝑒) 𝑍 = 𝑓(𝑥)                    

يغةالهد  فيها  دال ة، بحيث تت خذ اتالمتغي ر دة تعد  م خطي ةالبرمجة غير ال 2.   :3تيةالآ الص 

𝑀𝑎𝑥𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒(𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒)𝑍 = 𝑓(𝑋) = 𝑓(𝑥1 , 𝑥2 , … 𝑥𝑛 )                    

متغي رات القرار،  (𝑥)ات المتغي ر وت سم ى  ،خطي ةغير  دال ةالهد  وهي  دال ةب 𝑓(𝑋) دال ةي شار إلى الإذ 
أو  أكبر دال ةلاات بحيث تكون قيمة المتغي ر الهد  يتعي ن تحديد قيم  دال ةوللحصول على أفضل قيمة ل

 أدنى ما يمكن.

بطريقة ما، وي شار لذلك بمجموعة القيود،  مقي دةات المتغي ر ولتحديد نطاق المشكلة، عادة ما تكون 
 :عليه بناءً و 

 يغة دالبع مقي دة أحادي ةال خطي ةة البرمجة غير الشكلم تت خذ  :4الآتية الص 
𝑀𝑎𝑥𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒(𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒) 𝑍 = 𝑓(𝑥)                          

 :القيودضمن 

𝑎 ≤ 𝑥 ≤ 𝑏 

: حيث    أن 

 𝑎, 𝑏 :طبيعية إعداد 

                                                           
 .6-4:، ص، السعودية، منشورات جامعة الملك سعودواستخدامّالحاسبّالإدارة(، 2010)،إبراهيمالس لوم، عثمان بن  -1
، منشورات جامعة الملك خطي ةفيّالبرمجةّغيرّالالأمثلي ةّتقني اتّ(، 2001) ،رضوان، أحمد علي أحمد، أبو عمة، عبد الرحمن محمد -2

 .10:صالسعودية،  ،سعود
3-Tang ,J., Wang ,D., (1998),A hybrid genetic algorithm for a type of nonlinear programming problem 

, Computers & Mathematics with Applications, 36( 5), P:11. 
 .11:مرجع سبق ذكره، ص ،خطي ةالبرمجةّغيرّالفيّالأمثلي ةّتقني اتّ (،2001، )رضوان، أحمد علي أحمد، أبو عمة، عبد الرحمن محمد -4
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 يغةات المتغي ر دة تعد  م مقي دةال خطي ةالبرمجة غير الة شكلم تت خذ  :1الآتية الص 

𝑀𝑎𝑥𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒(𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒) 𝑍 = 𝑓(𝑋) = 𝑓(𝑥1 , 𝑥2 , … 𝑥𝑛 )                         

 القيودضمن 
𝑔1(𝑥1, … , 𝑥𝑛){≤,=,≥}𝑏1
𝑔2(𝑥1, … , 𝑥𝑛){≤,=,≥}𝑏2

⋮
𝑔𝑝(𝑥1, … , 𝑥𝑛){≤,=,≥}𝑏𝑝 

𝑝 = 1,2, … ,𝑚

 

: حيث  أن 

 : 𝑏𝑖 القيود، ثوابت :𝑔(𝑥)   ،القيود: 𝑝 .عدد القيود 

دم ، تظهر شروط تبي ن عخطي ةل البرمجة غير الكاشصياغة مل ةالعملي   تالاحالأن ه في معظم كما  
يغة عنها  الت عبيرسلبي ة متغي رات القرار، والت ي يمكن   2:الآتيةوفقاً للص 

𝑥𝑗 ≥ 0,   𝑗 = 1, … , 𝑛                    

، وكل القيود خطي ةغير ال  𝑓(𝑥)الهد   دال ةفي  يتجس د غير الخط ي، الر ياضيالبرنامج  وعليه فإن  
 .خطي ةمجتم عةً والت ي يكون بعضها أو جميعها غير 

2-ّّ  :خطي ةالبرمجةّغيرّالّشاكلمحل 

زمة والكافية لإيتطلب  ما،  ال ةد)الصغرى أو الع ظمى( ل م ثلىالقيم ال يجادالبحث في الش روط اللا 
القسم  وارزمي ةخفيبوناتشي و  خوارزمي ة تعد  ، إذ مقي دةال غيري ة الأمثلو  مقي دةالي ة الأمثلالتم ييز بين 

ة بمحل  البعد، أم ا طرق ال أحادي ة البرمجة شاكلمحل   خوارزمي ات، من أهم الذهبي  شاكلالخاص 
 :الآتيك رضهاع فيمكن- هذا البحث تم  التركيز عليها في سياق والت ي- اتالمتغي ر دة تعد  البرمجة م

  

                                                           
1 -Babul, H. M. (2012), A Technique for Solving Special Type of Quadratic programming problems, 

Dhaka unive J Sci, Department of Mathematics, Banagladesh,60(2), p:209. 
 377-376، منشورات جامعة البعث، سورية، ص: ،2)العمليّاتبحوث  (،2006، )، كمالالسّلوم  -2
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ّ:مقي دةغيرّالي ةّالأمثل1-2-

زمة لإ نقطة ما هي  بات أن  ثبإ ما، دال ةل م ثلىالقيم ال يجادتتم ثل الط ريقة التقليدي ة لتحديد الش روط اللا 
𝐹 دال ةنقطة حرجة، فإذا كانت ال = 𝑓(𝑥1, 𝑥2, … , 𝑥𝑛)      في كل  قل  الأتين على قابلة للاشتقاق مر

,𝑥1الش رط اللازم لتكون الن قطة ) نقطة من نقاط منطقة تعريفها، فإن   𝑥2, … , 𝑥𝑛 يتم ثل ، م ثلى ( نقطة
 :1الن قطةعند هذه  الأولىانعدام جميع المشتق ات الجزئي ة من المرتبة في 

 
𝜕𝑓

𝜕𝑥1
=
𝜕𝑓

𝜕𝑥2
= ⋯ =

𝜕𝑓

𝜕𝑥𝑛
= 0 

 

ن قيمتها ع هذه الن قطة لا تقل   عند دال ةإذا كانت قيمة ال ،دال ةالن قطة نقطة عظمى محلي ة لل هذه فتكون
,𝑥1في الج وار القريب لت ةأي نقطة واقع عند 𝑥2, … , 𝑥𝑛)،) تبلغ قيمتها الع ظمى المحلي ة  دال ةأي أن  ال

εفي حال وجود عدد  > ,𝑥1)بحيث إذا كانت  0 𝑥2, … , 𝑥𝑛) ( وار 𝑥)( لت)εتقع في الج 
1
, 𝑥2, … , 𝑥𝑛 

𝑥𝑛|  أي − 𝑥𝑛| < 𝜀2العلاقة تحق قيجب أن  دال ة، فإن  ال: 
 

𝑓(𝑥
1
, 𝑥2, … , 𝑥𝑛) ≥  𝑓(𝑥1, 𝑥2, … , 𝑥𝑛)           

 

وار ال عند الا تزيد عن قيمته الن قطة الحرجة عند دال ةأم ا إذا كانت قيمة ال يب قر أي نقطة واقعه في الج 
εستبلغ قيمتها الدنيا المحلي ة في حال وجود عدد  دال ةلها، فإن  ال > ,𝑥1)بحيث إذا كانت  0 𝑥2, … , 𝑥𝑛) 

وار ) 𝑥)( لت)εتقع في الج 
1
, 𝑥2, … , 𝑥𝑛  أي|𝑥𝑛 − 𝑥𝑛| < 𝜀3العلاقة تحق قيجب أن  دال ة، فإن  ال: 

 

𝑓(𝑥
1
, 𝑥2, … , 𝑥𝑛) ≤  𝑓(𝑥1, 𝑥2, … , 𝑥𝑛)             

 

من المرتبة  لكل يا الت فاضل إشارةدراسة  فتتحد د من خلال دال ةلل م ثلىالقيم ال يجادلإ كافيةال أم ا الش روط
ا انعدامه فالن قطة ليست نقطة قصوى، أم  ه، ففي حال طبيق الن قطة الحرجة فيوت 𝐹 دال ةلل 𝑑2𝐹ةالث اني

فتكون الن قطة الحرجة نقطة صغرى محلي ة، وتكون كبرى محلي ة في حال كانت  شارةالإإذا كان موجب 
  :1)-(2 رقم ، كما يظهر في الش كل4سالبة الكل يالت فاضل  إشارة

  

                                                           
 .383: ص سورية، ،، منشورات جامعة حلبداريةالاقتصادية والاات الرّياضي(،2000) دركزنلي، محمد سمير، حجير، سمير،  -1
ياضي (،1996، )كابوس، أمل، حيدر، عز الدين، رشيد، عبد الناصر- 2  .214:، ص، منشورات جامعة حلباتّالعاليةالر 

3- Bertsekas, D., P. (1999), Nonlinear Programing, 2th ed, MA. Athena Scientific, Cambridge, p: 4. 
ياضي ،(2000)،دركزنلي، محمد سمير، حجير، سمير -4  .385، مرجع سبق ذكره، ص:داريةالاقتصاديةّوّالااتّالر 
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 ةالث انيالت فاضل من الدرجة  إشارةعتم اد على الا(: تحديد حالة الن قطة الحرجة ب1-2)رقم  الش كل

 
 

 

أو  معي نب ي سم ىجوء إلى تشكيل ما الت فاضل في الن قطة الحرجة عادة ما يتم  الل   إشارةولمعرفة 
 :𝐻1 مزهيسيان، والذ ي يرمز له بالر )مصفوفة( 

𝐻 =

|

|

𝜕2𝐹

𝜕𝑋1
2

𝜕2𝐹

𝜕𝑋1𝜕𝑋2
…

𝜕2𝐹

𝜕𝑋1𝜕𝑋𝑛
𝜕2𝐹

𝜕𝑋2𝜕𝑋1

𝜕2𝐹

𝜕𝑋2
2 …

𝜕2𝐹

𝜕𝑋2𝜕𝑋𝑛
… … … …
𝜕2𝐹

𝜕𝑋𝑛𝜕𝑋1

𝜕2𝐹

𝜕𝑋𝑛𝜕𝑋2
…

𝜕2𝐹

𝜕𝑋𝑛2

|

|

 

 :الآتيةات الجزئي ة معي نتشكيل الثم ومن 

𝐻1 = |
𝜕2𝐹

𝜕𝑋1
2
| 

𝐻2 = |
|

𝜕2𝐹

𝜕𝑋1
2

𝜕2𝐹

𝜕𝑋1𝜕𝑋2
𝜕2𝐹

𝜕𝑋2𝜕𝑋1

𝜕2𝐹

𝜕𝑋2
2

|
| 

𝐻3 =

|

|

𝜕2𝐹

𝜕𝑋1
2

𝜕2𝐹

𝜕𝑋1𝜕𝑋2

𝜕2𝐹

𝜕𝑋1𝜕𝑋3
𝜕2𝐹

𝜕𝑋2𝜕𝑋1

𝜕2𝐹

𝜕𝑋2
2

𝜕2𝐹

𝜕𝑋2𝜕𝑋3
𝜕2𝐹

𝜕𝑋3𝜕𝑋1

𝜕2𝐹

𝜕𝑋3𝜕𝑋2

𝜕2𝐹

𝜕𝑋3
2

|

|

 

                                                           
ياضي (،2000، )دركزنلي، محمد سمير، حجير، سمير -1  .387-385، مرجع سبق ذكره، ص:داريةالاقتصاديةّوّالااتّالر 

d2F
d2F≠0

d2F< 0 كُبرى

d2F> 0 صُغرى

d2F=0 ليست قصوى

   .128:ص (،1996، )وآخرونكابوس، أمل ،  الباحثة بالاعتماد علىالمصدر: من إعداد 
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 لن قطة:فتكون ا تلك الن قطة، عندات قيماً معي نفتأخذ جميع ال 𝐻 معي نيتم  تطبيق الن قطة الحرجة في ال إذ
 موجبة اتمعي نال ذا كانت جميعإ :صغرى محلي ة. 
 بحيث ، شارةالإات متناوبة معي نإذا كانت ال :محلي ة كبرى𝐻1<0. 

 :مقي دةالي ةّالأمثل2-2-

ّ:Lagrangeمضاريبّّ-ّحالةّوجودّقيودّمساواة1-2-2- 
مساواة، القيود ب مقي دةال خطي ةلمشاكل البرمجة غير ال م ثلىالحلول ال إيجاددت الط رق المت بعة في تعد  

وطريقة  ،مقي دةالمباشر، المشتق ات ال الت عويضيذكر منها على سبيل المثال لا الحصر طريقة 
Lagrangeمضاريب 

 كونها أظهرت فعالي ة كبيرة في الأوفر هتم ام الاة قد نالت الأخير ولعل هذه  ،1 
 .2مواجهة معظم المواق  بكفاءة عالية

بتحويل لتقوم  Joseph-Louis Lagrangeمن قبل العال م الفرنسي  Lagrangeطو رت طريقة مضاريب 
يتم  خلق مسألة جديدة بأبعاد أعلى إذ، مقي دةإلى مسائل غير  مقي دةالي ة الأمثلمسائل 

تعتم د ، فهي 3
 ،Lagrangeمضروب  ي سم ى( λمفادها أن يتم  ضرب كل قيد على حدة بمضروب ) أساسي ةعلى فكرة 

قيود، ثم يتم  صغيرة على ال تعديلات إدخالنتيجة  دال ةلل م ثلىالتغير في القيمة ال معد لوالذ ي يقيس 
 Lagrange دال ةتنتج ، فالهد  دال ة المرافقة منالقيود بالمضاريب مجموع ضرب طرح 

4. 
 :5الآتية مقي دةلمشكلة البرمجة ال م ثلىالقيمة ال يجادلإ فإن هعليه  بناءً  

𝑓(𝑥) = 𝑓(𝑥1 , 𝑥2 , … 𝑥𝑛 )              

              𝑆. 𝑇       𝑔𝑥 = 𝑔𝑖(𝑥1 , 𝑥2 , … 𝑥𝑛 ) = 𝑏                                      
𝑖 = 1,2, … , 𝑛  

,𝐿(𝑥:الن وعيتم  تطوير تابع من  𝜆) = 𝑓(𝑥) − 𝜆𝑔(𝑥)             

 :أن   حيث  

:𝑔(𝑥)   ،القيود: 𝑖  ،عدد القيود 𝐿(𝑥, 𝜆) :دال ة Lagrange ،𝜆   :ضاريب مLagrange. 

                                                           
، مرجع سبق ذكره، الخطيّةفي البرمجة غير الأمثليّة  تقنيّات(، 2001، )رضوان، أحمد علي أحمد، أبو عمة، عبد الرحمن محمد -1

 .133ص:
 339:صسورية، ، منشورات جامعة حلب ، العمليّاتمدخل إلى بحوث (،1992، )قاسم، أحمد رفيق -2

3 -Lagrange, J., L. Binet, Jacques Philippe Marie,  Garnier, Jean Guillaume, Mécanique 

Analytique,Paris, available on https://archive.org/details/mcaniqueanalyt01lagr 
 .341:، مرجع سبق ذكره، صالعمليّاتمدخل إلى بحوث  (،1992، )قاسم، أحمد رفيق -4
 .361-359ص: ، مرجع سبق ذكره، ،2)العمليّاتبحوث  ، (2006)،، كمالالسّلوم -5

https://archive.org/search.php?query=creator%3A%22Lagrange%2C+J.+L.+%28Joseph+Louis%29%2C+1736-1813%22
https://archive.org/search.php?query=creator%3A%22Binet%2C+Jacques+Philippe+Marie%2C+1786-1856%22
https://archive.org/search.php?query=creator%3A%22Garnier%2C+Jean+Guillaume%2C+1766-1840%22
https://archive.org/details/mcaniqueanalyt01lagr
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,𝑥)  اتبعاً لمتغي راته دال ةال وباشتقاق 𝜆):ومساواتها بالصفر 
𝜕𝐿

𝜕𝑥
= 0 ,    

𝜕𝐿

𝜕𝜆
= 0  

زمة لتحديد النق الت ي معادلاتمن المجموعة ينتج  ، والذ ي 𝑓(𝑥) دال ةط القصوى للاتحد د الش روط اللا 
ديدها تحفيمكن  قصوى،أم ا الش روط الكافية لتكون الن قطة ، Lagrange دال ةل م ثلىالقيم ال إيجاديكافئ 
 :1يأتيكما  ، بعد تطبيق الن قطة الحرجة فيها؛ةمحد دمصفوفة هيسيان ال إشارةبدراسة 

𝐻𝐵 = [
0 𝑝

𝑝′ 𝐽
] 

 :أن   حيث

 𝑃 =

[
 
 
 
 
∇𝑔1
.
.
.

∇𝑔𝑚]
 
 
 
 

𝑚∗𝑛

 , 𝐽 = ‖
𝜕2𝐿(𝑋, 𝜆)

𝜕𝑋1𝜕𝑋2
‖
𝑛∗𝑛

 

𝑝′ منقول المصفوفة :𝑃 ،𝐽 :هيسيان مصفوفة. 
 

يغة الشعاع والذ ي يأخذ ي سم ىباستخدام ما  الأولىص عادة المشتق ات الجزئي ة من المرتبة إذ تلخ    الص 
 :الآتية

∇𝑓 = (
𝜕𝑓

𝜕𝑥1
,
𝜕𝑓

𝜕𝑥2
, … ,

𝜕𝑓

𝜕𝑥𝑛
) 

 

 الن قطة الحرجة: تكون، (2m+1من الدرجة ) الر ئيسيالجزئي  معي نفي حال تم  البدء بالف

 إشارةذات  (𝐻𝐵)( للمصفوفة m-n) الر ئيسي ةات الجزئي ة معي نكانت قيم ال: إذا نقطة عظمى. 1 
 .(𝑚+1(1− شارةالإمتناوبة بدءاً ب

 (.1)𝑚− (𝐻𝐵)( للمصفوفةm-n) الر ئيسي ةات الجزئي ة معي نإذا كانت إشارات قيم ال :نقطة صغرى. 2 

 

 

                                                           
 .342-341رجع سبق ذكره، ص:م(، 1992، )العمليّاتمدخل إلى بحوث ، قاسم، أحمد رفيق -1
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ّ:Kuhn–Tuckerشروطّ-تحالةّوجودّقيودّمتراجحا2-2-2-

، Lagrangeطريقة مضاريب  Harold William Kuhn   &Albert William Tuckerوس ع كل من 
زمة  ابتقديمهم ير قصوى لمشكلة البرمجة غالنقاط ال الت ي تحد دالكافية و مجموعة من الش روط اللا 

 اكلشمحل  ، بحيث تكون قادرة على المتراجحات في آنٍ واحدو  المساواةالخاضعة لقيود  خطي ةال
زمة لتكون الن قطة  بناءً ، 1البرمجة بمختل  أشكالها ً أمثلًا لمشكلة  ∗𝑥عليه فإن  الش روط اللا  حلا 

 :2الآتيةالتخفيض 
  (𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒) 𝑍 = 𝑓(𝑥)          

  𝑆. 𝑇   ℎ𝑗(𝑥) =  0,            𝑗 = 1,2, … ,𝑚           

                  𝑔𝑗(𝑥) ≤ 0,          𝑗 = 𝑚 + 1.𝑚 + 2,… , 𝑝

    𝑥𝑘 ≥ 0,          𝑘 = 1,… ,𝑁  

 

 :يمكن تلخيصها بما يأتي
ℎ𝑗(𝑥) = 0, 𝑗 = 1, … ,𝑚

𝑔𝑗(𝑥) ≥ 0 , 𝑘 = 1,… ,𝑁

𝑥𝑘 ≥ 0

𝜇𝑗[𝑔𝑖(𝑥)] = 0 , 𝑗 = 𝑚 + 1,… , 𝑝

𝜇𝑗 ≥ 0, 𝑖 = 1,… ,𝑚

𝑣𝑘 ≥ 0

𝜕𝑓(𝑥)

𝜕𝑥𝑘
+∑𝜆𝑖

𝑚

𝑗=1

[
𝜕ℎ𝑗(𝑥)

𝜕𝑥𝑘
] − ∑ 𝜇𝑗

𝑝

 𝑗=𝑚+1

[
𝜕𝑔𝑗(𝑥)

𝜕𝑥𝑘
] − 𝑣𝑘 = 0

 

 نجد: الأتخيرة ين من مجموعة المعادلات الأخير ومن الش رطين 

∆𝐿𝑘(𝑥, 𝜇, 𝜆) =
𝜕𝑓(𝑥)

𝜕𝑥𝑘
+∑𝜆𝑖

𝑚

𝑗=1

[
𝜕ℎ𝑗(𝑥)

𝜕𝑥𝑘
] − ∑ 𝜇𝑗

𝑝

 𝑗=𝑚+1

[
𝜕𝑔𝑗(𝑥)

𝜕𝑥𝑘
] ≥ 0

𝑥𝑘[∆𝐿𝑘(𝑥, 𝜇, 𝜆)] = 0  ,     𝑘 = 1,… ,𝑁

 

,𝜇 أن    حيث 𝜆  مضاريبLagrange. 

زمة سابقة الذكر تكون كافية فإن  دوال مقع رة،  والقيود محد بة 𝑓(𝑥) دال ةال تفإذا كان  الش روط اللا 
إذ أن ه  -𝐷 ( تكون محد بة في حال كانت تنتم ي إلى مجموعة محد بة غير خالية 𝑓) دال ةالف، أيضاً 

                                                           
1  -  Kuhn, H. W., Tucker, A. W., (1951), Nonlinear programming, Proceedings of 2nd Berkeley 

Symposium. Berkeley: University of California Press. P:481–492. 
 للتعريب العربي المركز ،العمليّات بحوث (،1998، )رنوا محمد العوا، حسام، مراد، وائل، معلا، محمد، نايفة، الدين، صباح جي، بقجه -2

 .538-541: ص ،والنشر التّأليفو والترجمة

https://en.wikipedia.org/wiki/Harold_W._Kuhn
https://en.wikipedia.org/wiki/Albert_W._Tucker
http://projecteuclid.org/euclid.bsmsp/1200500249
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,𝑥]أن ها محد بة، إذا وفقط كانت  𝐷يقال عن مجموعة 𝑦] ⊂ D مهما تكن ،𝑥, 𝑦 ∈ D1-  تحق قكانت و 
 :2الآتيالش رط 

𝑓(𝛼𝑥1 + (1 − 𝛼)𝑥2) ≤ 𝛼𝑓(𝑥1) + (1 − 𝛼)𝑓(𝑥2)

∀𝑥1, 𝑥2 ∈ 𝐷, ∀𝛼 ∈ [0,1]
 

 محد بة، أي:  الدال ة (𝑓−)مقع رة إذا كانت دال ةوتكون 
𝑓(𝛼𝑥1 + (1 − 𝛼)𝑥2) ≥ 𝛼𝑓(𝑥1) + (1 − 𝛼)𝑓(𝑥2)

∀𝑥1, 𝑥2 ∈ 𝐷, ∀𝛼 ∈ [0,1]
 

يغةبعد القيام بعرض  دة تعد  بعد ومال أحادي ة بشقي ها؛ خطي ةالقياسي ة لمشاكل البرمجة غير ال الص 
 مقي دة كانتمن المشاكل سواءً أ الن وع اذقة بهالمتعلحل  عرض أساليب الات، وبعد الت وس ع في المتغي ر 

ي تصب  الهد  ومجموعة القيود الت دال ةفي  يتجس د الر ياضيالبرنامج  بأن   ، يمكن القولمقي دةأو غير 
ن   يغةفي تحقيق هذا الهد ، وا  على نوع  بناءً تتحد د  خطي ةالقياسية لمشاكل البرمجة غير ال الص 

أم لا،  ي دةمقات، وعلى طبيعة المشكلة فيما إذا كانت المتغي ر دة تعد  كانت أم مالبعد  أحادي ة المشكلة
قيود  ذه القيود سواء أكانت متراجحات أمعلى الشكل الذي تت خ بناءً و 

ّ مساواة.

                                                           
، 𝑹𝟐إحداثيا  والمجموعات النجمية في محدّبةالعلاقة بي( المجموعات ال، 2008)ظريف، عدنان، محفوض، سهيل، عفيصة، براءة، ) -1

 .152، العدد الثّالث، ص:الثلاثون العلوم الأساسيّة، المجلد سلسلة -مجلة جامعة تشرين للبحوث والداسات العلميّة
2 -Luenberger,G., Y., (2016),Linear and Nonlinear Programming, International Series in Operations 

Research & Management Science,3th.ed, New York, Springer,p:192. 
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ّالث انيالمبحثّ

ّ ّتربيعي ةالبرمجةّالّمشاكلحل 

إلى جانب كل من البرمجة الهندسي ة  خطي ةأحد نماذج البرمجة غير ال تربيعي ةالبرمجة ال تعد      
 والبرمجة الكسري ة والبرمجة القابلة للفصل.

يغةب ي الت عر ، ضرورة تربيعي ةمشاكل البرمجة الحل   خوارزمي اتب البحث في أساليب أو يتطل    الص 
يغة عليه تناول هذا المبحث عرض بناءً من المشاكل،  الن وعالقياسية لهذا  البرمجة  نموذجالقياسي ة ل الص 

 من النماذج. الن وعهذا حل   خوارزمي ات، ومن ثم الت وس ع في عرض تربيعي ةال

يغةّ-1  :تربيعي ةالقياسي ةّلنموذجّالبرمجةّالّالص 

تلك هي  ،الت ي أثارت انتباه الباحثين ونالت قسطا كبيراً من اهتم امهم خطي ةل البرمجة غير الشاكم إن  
، 1ط يخر غير خالآالهد  من مجموعة حدود بعضها خط ي والبعض  دال ةالت ي تتأل   فيها  شاكلالم

من  الن وعهذا ل تربيعي ةالمستهدفة هنا بالش كل التربيعي ومنه جاء اسم البرمجة ال دال ةوي شار إلى ال
ي كون ف إلا خطي ةعن مفهوم البرمجة ال تربيعي ةلا يختل  مفهوم البرمجة ال ، إذ2المشاكل البرمجية

إضافةً إلى  ي ةخطة، في حين تبقى القيود المفروضة على المشكلة قيوداً الث انيالهد  من الدرجة  دال ة
يغةتكون ، وعليه 3شرط عدم السلبي ة  :4تيكما يأ تربيعي ةال البرمجة لنموذج القياسي ة الص 

𝑀𝑎𝑥𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒(𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒) 𝑍 = 𝑓(𝑥) =∑𝐶𝑗𝑥𝑗

𝑛

𝑗=1

+∑∑𝑞𝑖𝑗𝑥𝑖𝑥𝑗    

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 

 :5ضمن القيود

                                                           
 .334:، مرجع سبق ذكره، صالعمليّاتمدخل إلى بحوث  (،1992، )قاسم، أحمد رفيق -1
ص: مرجع سبق ذكره،  ،العمليّات بحوث (،1998، )نوار محمد العوا، حسام، مراد، وائل، ،معلاّ  محمد، نايفة، الدين، صباح جي، بقجه- 2

.542 
ير ، رسالة ماجستحالة البورصات العربية-الماليّة الأوراقالمخاطر في محفظة  دارةكآلية إد التّنويعاستراتيجية (، 2012نعاس، نجاة، )- 3

 .206غير منشورة، جامعة حسيبة بن بوعلي الشلف، كليّة العلوم الاقتصادية والتّجاريّة وعلوم التسيير، الجزائر، ص:
4 -Kirtiwant P. G., Tanaji, S. P., (2015), New approach for wolfe's modified simplex method to solve 

Quadratic Programming Problems, International Journal of Research in Engineering and Technology, 

vol.04, p:371. 
5- Frank, W. P.,(1969), An algorithm for quadratic programming, Naval Research Logistics,3(1),P:95. 
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∑𝐴𝑖𝑗𝑥𝑗 ≤ 𝑏𝑖,   (𝑖 = 1,… ,𝑚)

𝑛

𝑗=1

𝑥𝑗 ≥ 0,   (𝑗 = 1,… , 𝑛)

 

يغةب الس ابق الن موذجإذ يمكن كتابة    :1يأتيالمصفوفي ة كما  الص 

𝑀𝑎𝑥𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒(𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒) 𝑍 = 𝑓(𝑥) = 𝐶𝑇𝑋 + 𝑋𝑇𝑄𝑋   (19 − 2) 
S. T          AX ≤ D 
                  𝑋 ≥ 0

 

 :أن   حيث

𝑋 = (𝑋1, 𝑋2, … , 𝑋𝑛)
𝑇 

                                                            𝐶 = (𝐶1, 𝐶2, … , 𝐶𝑛)
𝑇 

𝐷 = (𝑑1, 𝑑2, … , 𝑑𝑛)
𝑇 

 

𝑄 = [

𝑞11 ⋯ 𝑞1𝑛
⋮ ⋱ ⋮
𝑞1𝑛 ⋯ 𝑞𝑛𝑛

]                    𝐴 = [

𝑎11 ⋯ 𝑎1𝑛
⋮ ⋱ ⋮
𝑎1𝑛 ⋯ 𝑎𝑚𝑛

] 

,𝐷  حيث أن  كل منب 𝐶 , 𝑋, عمود من  شعاع𝑛  عنصر، و𝑄 مصفوفة من الرتبة (𝑛 ∗ 𝑛و ) 𝐴 
𝑚)مصفوفة من الرتبة  ∗ 𝑛)  أن تكون المصفوفة ويفترض𝑄  متناظرة دائماً، بحيث يمكن استبدالها

𝑄𝑇+𝑄) الت عبيرب

2
يغةإلى  الأخيرويشير هذا  (،𝑋𝑇𝑄𝑋)التربيعي  ( دون أن تتغي ر قيمة الحد    الص 

 :3وهو يمكن أن يكون ،2تربيعي ةال

𝑋𝑇𝑄𝑋 (: إذا كانمحد د)سالب  محد دموجب  ־ > 0 (< . جل، لأ(0 𝑋 ≠ 0 
𝑋𝑇𝑄𝑋(: إذا كان محد د)سالب شبه  محد دموجب شبه  ־ ≥ 0 (≤  .𝑋لكل قيم  ،(0
 (𝑋𝑇𝑄𝑋)يفترض أن يكون فإن ه ، الت صغيرعليه في حال كانت المشكلة المدروسة من نوع  بناءً و 

محد بة )والعكس في حالة  دال ةالهد   دال ةوبالت الي ستكون  محد دأو موجب شبه  محد دموجب 
 4التعظيم(.

                                                           
 .356:، مرجع سبق ذكره، صالعمليّاتمدخل إلى بحوث  (،1992، )قاسم، أحمد رفيق -1
 .234مرجع سبق ذكره، ص، ات العاليةالرّياضي (، 1996الدين، رشيد، عبد الناصر،)كابوس، أمل، حيدر، عز  -2

3- Babul,H. M., (2012), A Technique for Solving Special Type of Quadratic programming problems, 

op- cit, p:209. 
مرجع سبق ذكره،  ،العمليّات بحوث (،1998، )نوار محمد العوا، حسام، مراد، وائل، معلا، محمد، نايفة، الدين، صباح جي، بقجه -4

 .543ص:
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ّّخوارزمي اتّ-2 ّ:تربيعي ةالبرمجةّالّمشاكلحل 

 عتمدةالم اليبالأس باختلا  تربيعي ةنماذج مشاكل البرمجة الحل  المت بعة في  خوارزمي اتع التتنو      
لعديد ابع من القرن الماضي ظهور اادس والس  الس   ، فقد شهد العقدانخوارزمي اتمن قبل واضعي هذه ال

تستخدم  خوارزمي ةبنشر أول  Beale، عندما قام1955، بدءاً من عام تربيعي ةالبرمجة ال خوارزمي اتمن 
 Wolfe، تلاه 1ومبادئ الت فاضل Simplexالتعتم اد على جداو ل الاب تربيعي ةمشاكل البرمجة الحل  في 

 لتابسط مقارنة بسابقتها، من خلال اعتم اده على مبادئ الا تعد  ، والت ي 1959ته عام بتقديمه خوازمي  
Simplex قد م كل  1960، وفي عام 1962، ومن ثم تطويره لها عام2تربيعي ةمشاكل البرمجة الحل  ل

لهد  ا دال ةعتم اد على الط ريقة التقليدي ة لتعظيم الا، بماخوارزمي ته Theil & van de Panneمن  
شاكل م عد ةإلى  تربيعي ة، وذلك من خلال تجزئة مشكلة البرمجة الخطي ةالمقع رة الخاضعة لقيود 

الناتج ي حق ق كل  حل  في حال كان الحل  بدايةً بدون قيود، فيكتفى بهذا الالمشكلة بالحل  جزئية، إذ يتم  
مع كل قيد على حدة، ومن ثم مع كل قيدين،  Lagrange دال ةتشكيل يتم   هتحق قعدم وفي حال القيود، 

قارنة بم  الأمثلحل  ع القيود، إذ يتم  الحصول على اليتحوي جم دال ةالوصول إلى  وهكذا إلى حد  
 van de Panne  خوارزمي ةظهرت  1963-1961، وبين عامي3الحلول الناتجة عن المشاكل الجزئي ة

Dantzing &، خوارزمي ةكتعميم ل Wolfe  تلا خوارزمي ةس مي ت بوقد Simplex إذتربيعي ةللبرمجة ال ، 

جاهيل ات المصطنعة، والقبول بالقيم السالبة لمالمتغي ر أن ها تتم يز عنها في عدم اللجوء إلى استخدام 
حل  منها والوصول إلى ال التخل صيمكن  Simplexتال ، وباستخدام إجراءاتأساسي اً الفروق بوصفها حلاً 

ة خاضع تربيعي ةهد   دال ةتستخدم في تخفيض  خوارزميةّ 1962عام   Lemkeقد م كما  ،4الأمثل
الت ي تقوم على توليد سلسلة من النقاط الممكنة بحيث تعطي كل واحدة منها و ، خطي ةلقيود مساواة 

، وفي نفس العام 5الش روط المفروضة تحق قمن سابقتها إلى حد الوصول لنقطة  أقل  الهد   دال ةقيمة ل
، من خوارزمي ته Maghout، قد م تربيعي ةنماذج مشاكل البرمجة الحل  وبهد  التبسيط في أسلوب 

                                                           
1-Beale, E. M. L., (1955).On minimizing a convex function subject to linear inequalities, Journal of the 

Royal Statistical Society B, vol. 17, p: 173–184. 
2-Wolfe, P. (1959). The Simplex Method for Quadratic Programming. Econometrica, p.382-398.  
3 -Theil, H., C. van de Panne. (1960). Quadratic programming as an extension of conventional 

quadratic maximization. Management Sci. 7(1), p: 1–20. 
4 -Dano, S.,(1975), Nonliner and dynamic programming. Springer-Varlag Wien,New York,p:47-50. 
5 -Lemke. C., E., (1962). A Method of Solution for Quadratic Programs, Management. Sci, 8(4),p:442-

453. 
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وفي عام  ،1تلك النماذج من مشاكل البرمجةحل  في  Tucker–Kuhnخلال اعتم اده على شروط 
 خوارزمي ةالمختصر المعم م كتعميم ل التدر ج خوارزمي ة Abadie & Carpentier  من  قد م كل   1969

Wolfe  2خطي ةبقيود غير  مقي دةال خطي ةطو رت للتعامل مع مشاكل البرمجة غير الوالتي. 

خدام الشائع ستالاأهم ها  عد ة، لأسباب أساسي ة خوارزمي اتركيز على ثلاث تم  الت  على ما سبق  بناءً 
التي تم  خوارزمي ةي للالن ظر  الإطارالعملية، إضافة إلى ضرورة عرض  الن احيةمن  خوارزمي اتلهذه ال

لمختصر ا التدر ج خوارزمي ةعتماد عليها في الجانب العملي من هذا البحث والني اندرجت تحت اسم الا
  :خوارزمي اتوفيماّيليّعرضّلتلكّالالمعمم؛ 

 : Bealeخوارزمي ةّ-2-1

 Onبعنوان ة مقال 1955عام  Evelyn Martin Lansdowne Bealeيكي الأمر حصاء الانشر عال م 

Minimizing A Convex Function Subject To Liner Inequalities، حل  يشرح فيها طريقة جديدة ل
أن ها لم تحظ  إلا  ، 3ومبادئ الت فاضل Simplexالتعتماد على جداو ل الا، بتربيعي ةمشاكل البرمجة ال

      1959.4بعد قيامه بنشر نسخة موس عة عنها عام  إلا  هتم ام الكافي الاب

 :  5من الش كل تربيعي ةعلى أي مشكلة برمجة  Beale خوارزمي ةتطب ق 

𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒         𝑓(𝑥) = 𝑐𝑇𝑥 + 𝑥𝑇𝑄𝑥     
𝑆. 𝑇                    𝐴𝑥 = 𝑏         

                    𝑥 ≥ 0
 

: حيث  أن 
  ∶ 𝑥  القرار،متغيّرات: 𝑐𝑇  الثوابت، شعاعمنقول∶ 𝑄   مصفوفة متم اثلة من الرتبة n ∗ n 
 : 𝐴     مصفوفة ذات أبعادn ∗ m   (𝑛:عدد المتغي رات ، 𝑚:  (عدد القيود

                                                           
1- Maghout, K., (1962).Application de L'Algebre de Boole a La Theorie des Graphss et aux 

programmes Lineaires et Quadratiques, Cahiers, Bruxelles (Belgique). 
2 - Abadie, J., and Carpentier, J.,( 1969), Generalization of the Wolfe Reduced Gradient Method to the 

Case of Nonlinear Constraints , Optimization, R. Fletcher, Ed., Academic Press,London, p. 37-47 
3- Beale, E. M. L., (1955).On minimizing a convex function subject to linear inequalitie،  op , cit, p. 

173–184. 
4- Beale, E. M. L., (1959). On quadratic programming. Naval Research. Logistics. Quarterly,Vol 6,p 

227–243. 
5- Vankova, M.(2004).Algorithm for the Solution of Quadratic programming problem, Submitted in 

partial fulfilment of the requirements for the degree of MAGISTER SCIENTIAE, Faculty of Science, 

University of Port Elizabeth,south of Africa, p:59. 
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 أساسي ةأخرى غير و  أساسي ةإلى متغي رات  تربيعي ةات في مشكلة البرمجة الالمتغي ر فهي تبدأ بتجزئة 
  :2(2-1) الجدول رقميظهر في كما  ،1)راكدة(

 ةالأساسيات المتغيّر(: تجزئة 2-1الجّدول رقم )

:𝑋𝐵  أساسي ةمتغي رات 
: 𝑋𝑁 متغي رات راكدة 

(𝑥𝐵, 𝑥𝑁) 𝑥 

𝐵  فةفي المصفو  ةالأساسيات المتغي ر : مصفوفة تحوي على A 
𝑅  فتتتتةات الر اكدة في المصفو المتغي ر : مصفوفة تحوي على A 

[𝐵 𝑅] 𝐴 

: 𝑄𝐵𝐵 في المصفوفة  ةالأساسيات المتغيّرمصفوفة تحوي علىQ 
: 𝑄𝑅𝐵 في المصفوفة  ةالأساسيات الرّاكدة والمتغيّرمصفوفة تحوي علىQ 

: 𝑄𝐵𝑅  والرّاكدة في المصفوفة  ةالأساسيات المتغيّرمصفوفة تحوي علىQ 
: 𝑄𝑅𝑅  ات الرّاكدة في المصفوفة المتغيّرمصفوفة تحوي علىQ 

[
𝑄𝐵𝐵 𝑄𝐵𝑅
𝑄𝑅𝐵 𝑄𝑅𝑅

] 𝑄 

Source: Vankova, M., (2004), Algorithm for the Solution of Quadratic programming problem، p:60 

دول  بناءً و   :الآتيالهد  والقيود وفق  دال ةيتم  إعادة صياغة كل من  الس ابقعلى الج 

𝑓(𝑥) =  𝐶𝐵
𝑇𝑥𝐵+ 𝐶𝑅

𝑇𝑥𝑅 + [𝑥𝐵
𝑇 𝑥𝑅

𝑇] [
𝑄𝐵𝐵 𝑄𝐵𝑅
𝑄𝑅𝐵 𝑄𝑅𝑅

] [
𝑥𝐵
𝑥𝑁
]     

𝑆. 𝑇         𝐵𝑥𝐵 + 𝑅𝑥𝑅 = 𝑏                                   

 ات الر اكدة: المتغي ر الهد  بدلالة  دال ةو  ةالأساسيات المتغي ر عن  الت عبيرومن ثم يتم  

𝑥𝐵 = 𝐵
−1𝑏 − 𝐵−1𝑁𝑥𝑁                                   

وفق  -ختصارلااو بعد التبسيط -ات الر اكدة، المتغي ر الهد  بدلالة  دال ةعليه يتم  إعادة صياغة  بناءً و 
يغة  :الآتية الص 

𝑍 = 𝑍0 + 𝑃𝑥𝑅 + 𝑥𝑅
𝑇𝐷𝑥𝑅                               

 :حيث أن  

 𝑍0  ات الر اكدة صفراً، المتغي ر الهد  عندما تكون قيمة  دال ة: قيمة𝑃  :ثوابت شعاع 

 : 𝐷    من الرتبةمصفوفة متم اثلة (𝑛 −𝑚)∗( 𝑛 − 𝑚) 

                                                           
1- Beale, E. M. L, (1959). On quadratic programming، op , cit, p:228 
2- Vankova,M., (2004), Algorithm for the Solution of Quadratic programming problem، op , cit, 

p:60. 
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، يمكن وضعها ضمن إطار خطي ةالهد  ومجموع القيود جملة معادلات  دال ةكل من تصب ح  وبذلك
 (:2-2)( كما يظهر في الجدول رقمSimplexالت جدولي)جدول

 Beale خوارزمي ة ضمن الأو ل Simplexالـحل  جدول : (2-2لجدول رقم )ا 

 

 

 

 

Source: Vankova, M., (2004), Algorithm for the Solution of Quadratic programming problem, p:62. 

𝑖: معاملات متغي رات القيود )𝑦𝑖𝑗  حيث أن   = 1, … ,𝑚.   و(𝑗 = 1,… , 𝑛. 

 رزمي ةخواهذه ال تعد  أساسي ومقبول، إذ حل  على  الس ابقيحوي الج دول Simplex وفقاً لمبادئ طريقة الت
متابعة إلى الت كرار لل ةالأساسيات المتغي ر الهد  عن طريق تغيير  دال ةإجراءً تكرارياً يهد  إلى تحسين 

 .1الت الي

 وفقاً لما يلي: (م ثلى)النقاط ال الد اخلة ةالأساسيات المتغي ر عليه يمكن تلخيص خطوات اختيار  بناءً 

 :2دةات الر اكالمتغي ر إلى  بالن سبةالهد   دال ةبالبداية يتم  أخذ شعاع المشتق ات الجزئي ة ل

𝜕𝑍

𝜕𝑥𝑅𝑗
= 𝑃𝑗 + 2 ∑ 𝑑𝑗𝑘

𝑛−𝑚

𝑘=1

𝑥𝑅𝑘, 𝑗 = 1, … , 𝑛 − 𝑚    

 لصفر لذلك سيكون:متغي رات راكدة، فإن قيمتها تساوي ا  𝑥𝑅𝑘 وبما أن  
𝜕𝑍

𝜕𝑥𝑅𝑗
= 𝑃𝑗   ,   𝑗 = 1,… , 𝑛 −𝑚.         

، لذلك  𝑗قمالر اكد ر  المتغي رالهد  عندما تزيد قيمة  دال ةتم ث ل الت غي ر الذ ي سيطرأ على  𝑃𝑗 أن   حيث
𝑃𝑗إذا كانت  < اري حلًا أمثلاتً، أم ا إذا كان موجباً لبعض قيم حل  ، كان ال𝑗لكل قيم  0 ، فهذا 𝑗الج 

                                                           
رسالة ماجستير غير منشورة،  ،سورية في الدها( مصانع أحد في قتصاديةالا وتطبيقاتها التّربيعيّة البرمجة (،2112فيحاء، ) الباشا، -1

 .21:صسورية،  قتصاد، جامعة حلب،الا كليّة
، مرجع سبق ذكره، الخطيّةفي البرمجة غير الأمثليّة  تقنيّات (، 2001، )رضوان، أحمد علي أحمد، أبو عمة، عبد الرحمن محمد -2

 .285-286:ص

Basic 
Variable 

𝑥𝐵 𝑥1 … 𝑥𝑛 

𝑥𝐵1 =  𝑦11  𝑦1𝑛 

     
𝑥𝐵𝑚 =  𝑦𝑚1  𝑦𝑚𝑛 
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بأسرع ما  الأمثلحل  ، وللحصول على الالأساسالتحسين بإدخال متغي ر راكد إلى  إمكاني ةيشير إلى 
بحيث يعطي أعظم نسبة تخفيض، إذ يتم  اختياره وفقاً  الأساسإلى  𝑥𝑅ℎ المتغي ريمكن يجب إدخال 

يغة   :الآتيةللص 
𝑃ℎ = max𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒(𝑝𝑗)        

𝑗 
 
 رع(:أحد الش رطين الت اليين )أي هما أس تحق قات الر اكدة إلى القيمة الت ي المتغي ر حيث يتم  زيادة ب

 ؛ةالأساسيات المتغي ر أن ينعدم أحد  ־
أن ينعدم المشتق الج زئي  ־

𝜕𝑍

𝜕𝑥𝑅𝑗
. 

𝑥𝑅ℎوالذ ي سيرمز له بت -𝑥𝑅ℎالر اكد المتغي رتحد د قيمة  الأو لوفقاً للش رط 
بتطبيق معيار الن سبة -1

 الخارج، حيث: المتغي رلتحديد  Simplexالتالصغرى المطبق في طريقة 

𝑥𝑅ℎ
1 = min ( 

𝑥𝐵𝑖
𝑦𝑖ℎ

, 𝑦𝑖ℎ > 0)       

𝑦𝑖𝑗.معاملات متغي رات القيود : 

يغة  تحق قفي الث انيأم ا الش رط   :الآتيةوفقاً للص 

𝑥𝑅ℎ
2 = 

−𝑝ℎ
2𝑑ℎℎ

     

.فوفة ين ضمن المصالس ابقمعامل متغي ر القرار للمتغي ر المختار وفق أحد الش رطين (: 𝑑ℎℎ)حيث ب 𝐷   

يار تين واختالس ابق)القيمة الحرجة( بالمقارنة بين العلاقتين  𝑥𝑅ℎالر اكد المتغي رتحد د قيمة  ومن ثم  
يغة الأ  :الآتيةصغر، وفقاً للص 

𝑥𝑅ℎ = min(𝑥𝑅ℎ
1 , 𝑥𝑅ℎ

2 )        

 :حالتينبين  التمييزوهنا يتم 

𝑥𝑅ℎإلى   𝑥𝑅ℎالداخل  المتغي ر: في حال تقرر زيادة الأولى
فقط، فإن  متغي ر أساسي واحد سيصل   1

 لأساسياغير  المتغي رأساسي وحيد جديد، باستبدال حل  إلى الصفر، عندها يمكن الحصول على 
 .Simplexالتالموافق بتطبيق طريقة تم حور  المتغي رب
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ر زيادة لثانيا 𝑥𝑅ℎإلى 𝑥𝑅ℎالداخل  المتغي رة: في حال تقر 
ات المتغي ر ، فذلك يشير إلى أن  جميع 2

 :1كما يلي  𝑢𝑔الذ ي يحتاج إلى تعري  متغي ر جديد )غير مقي د(  الأمرلاتزال موجبة،  ةالأساسي

𝑢𝑔 =
𝜕𝑍

𝜕𝑥𝑅ℎ
= 𝑃ℎ + 2 ∑ 𝑑ℎ𝑘

𝑛−𝑚

𝑘=1

𝑥𝑅𝑘     

دة، وبذلك يصبح ات الر اكالمتغي ر إلى  بالن سبةالهد   دال ةالحر، والذ ي يساوي مشتق  المتغي رب ي سم ىو 
𝑚)لدينا  + 𝑚متغي ر موجب و )  (1 +  محد دأضا  قيداً جديداً وال 𝑢𝑔 المتغي ر ( قيد، ذلك أن  1

 ن القيود:للفئة الجديدة م أساسي اً ممكناً  ات حلاا المتغي ر بالمعادلة الت ي تعر فه، وبذلك تكون هذه 

 𝐴𝑥 = 𝑏       

𝑢𝑔 − 2 ∑ 𝑑ℎ𝑘

𝑛−𝑚

𝑘=1

𝑥𝑅𝑘 = 𝑃ℎ      

دولي )جدول الإطارة، ضمن الس ابق خطي ةثم يتم  وضع جملة المعادلات ال  (Simplexالت الج 
 :2أساسي ومقبولحل  والذ ي يحتوي على  الآتي

 Beale خوارزمي ةضمن  الثانيا Simplexالـ حل  جدول : (2-3)الجدول رقم 
 

ات المتغي ر لى إ بالن سبةالهد   دال ةة بدءاً من أخذ شعاع المشتق ات الجزئي ة لالس ابقجراءات الاوتكرر 
 وارزمي ةخالهد ، أي أن  شرط التوق   في  دال ةالر اكدة، إلى المرحلة الت ي لا يمكن عندها تحسين قيمة 

                                                           
، مرجع سبق ذكره، الخطيّةفي البرمجة غير الأمثليّة  تقنيّات (،2001أحمد، أبو عمة، عبد الرحمن محمد، ) رضوان، أحمد علي -1

 :288ص
2- Vankova,M.(2004).Algorithm for the Solution of Quadratic programming problem،  op , cit, p:63-

64. 

Basic Variable 𝑥𝐵 𝑥1 … 𝑥𝑛 𝑢𝑔 

𝑥𝐵1 =  𝑦11  𝑦1𝑛 0 
     0 

𝑥𝐵𝑚 =  𝑦𝑚1  𝑦𝑚𝑛 0 
𝑢𝑔= 𝑃ℎ 𝑦(𝑚−1)1  𝑦(𝑚−1)𝑛 1 

Source: Vankova, M., (2004), Algorithm for the Solution of Quadratic programming problem, p:63. 
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Beale إذا كانت متعل قة -للمتغي رات الر اكدة بالن سبةفي انعدام المشتق ات الجزئي ة لتابع الهد   يتجس د
 .الر اكد المتغي روغير سالبة إذا كانت متعل قة ب -الحر المتغي رب

 :Wolfeّّخوارزمي ة-2-2

كثر استخداماً مقارنةً الأبسط و الأ تعد   خوارزمي ة  1959عام  Philip Wolfeيكي الأمر قد م العال م 
حلول لمشاكل  إيجادفي سبيل  خطي ةللبرمجة ال Simplexالتبمثيلاتها، من خلال اعتم اده على مبادئ 

شروط  حق قتتوليد سلسلة من نقاط الحلول الممكنة والت ي تنتهي بنقطة وذلك ب، تربيعي ةالبرمجة ال
Tucker–Kuhn1الأمثلحل  ، بحيث تم ثل هذه الن قطة ال. 

 :  2من الش كل تربيعي ةعلى أي مشكلة برمجة  Wolfe خوارزمي ةتطب ق 

𝑀𝑎𝑥𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒𝑍 = 𝑓(𝑥) =∑𝑐𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑥𝑗 +
1

2
∑∑𝑐𝑗𝑘𝑥𝑗𝑥𝑘 

𝑛

𝑘=1

    

𝑛

𝑗=1

 

   𝑆. 𝑇                           ∑𝑎𝑖𝑗𝑥𝑗 ≤ 𝑏𝑖

𝑛

𝑗=1

                                     

                                              𝑥𝑗 ≥ 0                                          

(𝑖 = 1,2, …𝑚, 𝑗 = 1,2, … , 𝑛) 

 

 :الآتيةباتباع الخطوات  Wolfe خوارزمي ةإذ يمكن تلخيص 

 تحويل قيود عدم المساواة إلى قيود مساواة، بإضافة متغي رات راكدة )مجاهيل الفروق( :الأولىالخطوة 

 𝑠𝑗
2(𝑗 = 1,2, … ,𝑚) ≥ 0, 𝑦𝑖

2(𝑖 = 1,2, … ,𝑚) ≥  .3السابقة إلى القيود 0

 : 4لمشكلة البرمجة Lagrange دال ةصياغة  :ثانيةالالخطوة 

𝐿(𝑥, 𝑦, 𝑠, 𝜆, 𝜇) = 

                                                           
1- Wolfe, P., (1959). The Simplex Method for Quadratic Programming. ، op , cit,  p: 382-398. 
2- Kirtiwant P. G., Tanaji, S. P, (2015), New approach for wolfe's modified simplex method to solve 

Quadratic Programming Problems, op , cit,p:371. 
3- Suleiman, N, A., Nawkhass,M ,A.(2013), Solving quadratic fractional programming problem, 

International Journal of Applied Mathematical Research, 2(2),p304. 
4-  Kirtiwant P. G., Tanaji, S. P, (2015),  New approach for wolfe's modified simplex method to solve 

Quadratic Programming Problems, op , cit,p:371. 

http://search.proquest.com/openview/f56c3679385cc3a8cd99f2dbc08370d8/1?pq-origsite=gscholar&cbl=2031977
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𝑓(𝑥) −∑𝜆𝑖

𝑚

𝑖=1

[∑𝑎𝑖𝑗𝑥𝑗 − 𝑏𝑖

𝑛

𝑗=1

+ 𝑦𝑖
2] −∑𝜇𝑗[−𝑥𝑗 + 𝑠𝑗

2]         

𝑛

𝑗=1

 

زمة، من خلال  Tucker–Kuhnصياغة شروط  ة:الث الثالخطوة  المشتق ات الجزئي ة من الدرجة  إيجاداللا 
 ومساواتها بالصفر: Lagrange دال ةل الأولى

                𝑐𝑗 +∑𝑎𝑗𝑘𝑥𝑘

𝑛

𝑘=1

−∑𝜆𝑖

𝑚

𝑖=1

𝑎𝑖𝑗 + 𝜇𝑗 = 0                       

                ∑𝑎𝑖𝑗𝑥𝑗 + 𝑦𝑖
2 = 𝑏𝑖; (𝑖 = 1,2, … ,𝑚)                                

𝑛

𝑗=1

             

𝑣𝑗 , 𝜆𝑖, 𝜇𝑗 , 𝑥𝑗 , 𝑦𝑖 ≥ 0       (𝑗 = 1,2, … , 𝑛; 𝑖 = 1,2, … ,𝑚)          

𝜇𝑗 . 𝑥𝑗 = 0                              

𝜆𝑖. 𝑦𝑖 = 0                             

,في  خطي ةً  دوالاً  -المعادلتين الأخيرتينباستثناء -ة الس ابقالمعادلات  تعد   𝜆𝑖, 𝜇𝑗, 𝑥𝑗 , 𝑦𝑖  بذلك أصبحت
 تحق قمع ضرورة ،  Simplexالت خوارزمي ةباستخدام  خطي ةمجموعة من المعادلات الحل   ؛المشكلة
 اً ابتدائي أساسي اً  لاً حهيل الفروق( بوصفه ات الر اكدة )مجاالمتغي ر أن ه سيتم  اعتم اد  إذ ضافية،الإالش روط 
يتم  المتابعة  مقبولاً  اً أساسي حلا ً في حال عدم احتواء القيود على متغي رات تصلح لتكون ، أم ا ومقبولاً 

 .1ةالتاليإلى الخطوة 

𝑣𝑗(𝑗إدخال متغي رات مصطنعة غير سالبة الخطوة الر ابعة: = 1,2, … , 𝑛)  إلى شروطTucker–Kuhn 
 :2الهد  الواردة في الخطوة السابقة بدالةالمعطاة 

 

𝑐𝑗 +∑𝑎𝑗𝑘𝑥𝑘

𝑛

𝑘=1

−∑𝜆𝑖

𝑚

𝑖=1

𝑎𝑖𝑗 + 𝜇𝑗 + 𝑣𝑗 = 0        

𝑍 دال ةصياغة ال 3الخطوة الخامسة: = 𝑣1 + 𝑣2 +⋯+ 𝑣𝑛 

                                                           
 .262-:260، مرجع سبق ذكره، صمدخلّإلىّبحوثّالعملي ات،ّ(1992)قاسم، أحمد رفيق -1
ّتقني اتّ(، 2001) ،رضوان، أحمد علي أحمد، أبو عمة، عبد الرحمن محمد-2 ّالالأمثلي ة ، مرجع سبق ذكره، خطي ةفيّالبرمجةّغير

 .:275ص
3- Suleiman, N. A., Nawkhass, M. A., (2013), Solving quadratic fractional programming problem, op- 

cit,p:305 
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 :الآتية خطي ةصياغة مشكلة البرمجة ال الخطوة الس ادسة:

𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 𝑍 =∑𝑣𝑗        

𝑛

𝑗=1

  

∑𝑎𝑗𝑘𝑥𝑘

𝑛

𝑘=1

−∑𝜆𝑖

𝑚

𝑖=1

𝑎𝑖𝑗 + 𝜇𝑗 + 𝑣𝑗 = −𝑐𝑗; (𝑗 = 1,2, … , 𝑛)

∑𝑎𝑖𝑗𝑥𝑗 + 𝑦𝑖
2 = 𝑏𝑖; (𝑖 = 1,2, … ,𝑚)

𝑛

𝑗=1

𝑣𝑗 , 𝜆𝑖, 𝜇𝑗 , 𝑥𝑗 , 𝑦𝑖 ≥ 0       (𝑗 = 1,2, … , 𝑛; 𝑖 = 1,2, … ,𝑚)

𝜇𝑗 . 𝑥𝑗 = 0

𝜆𝑖. 𝑦𝑖 = 0

 

، إذ أن  exSimplالت  خوارزمي ةة باستخدام الس ابق خطي ةمشكلة البرمجة الحل   إيجاد الخطوة الس ابعة:
لي اً أساسي حلا ً تبدأ ب خوارزمي ةال  Kuhn–Tuckerشروط  تحق قيتم ثل في مجاهيل الفروق الت ي  اً أو 
 . الأخرىات المصطنعة المتغي ر و 

 : المختصرّالمعم مّالتدر جّخوارزمي ة-2-3ّ

حل  ، بحيث أصبحت تستخدم في  Simplexالت خوارزمي ة 1962عام    Philip Wolfeطو ر العال م 
في 𝑓(𝑥) دال ةلالمتدر ج ل الش عاعلال اعتم اده على ، من خخطي ةبقيود  مقي دةال تربيعي ةمشاكل البرمجة ال

 ذ أن  الش عاعإالمختصر،  التدر ج خوارزمي ة، وقد س مي ت بم ثلىات جاه البحث عن الن قطة ال إيجادسبيل 
 دال ةمتغي ر، وي شار إليه بانحدار ال 𝑛إلى  بالن سبة دال ةالمشتق ات الجزئي ة لل في شعاع يتجس دالمتدر ج 
∇𝑓(𝑥)1أن   ، حيث: 

∇𝑓(𝑥) = (
𝜕𝑓

𝜕𝑥1
,
𝜕𝑓

𝜕𝑥2
, … ,

𝜕𝑓

𝜕𝑥𝑛
) 

المختصر المعم م كتعميم  التدر ج خوارزمي ة Abadie  & Carpentier قد م كل  من  1969وفي عام 
 .2طي ةخبقيود غير  مقي دةال خطي ة، إذ أن ها طو رت للتعامل مع مشاكل البرمجة غير الWolfe خوارزمي ةل

 :  3من الش كل خطي ةالمختصر المعم م على أي مشكلة برمجة غير  التدر ج خوارزمي ةتطب ق 

                                                           
 .275ص:، مرجع سبق ذكره، خطيةّفي البرمجة غير الالأمثليةّ تقنياّت (، 2001، )رضوان، أحمد علي أحمد، أبو عمة، عبد الرحمن محمد -1

2- Abadie, J., and Carpentier, J.,( 1969), Generalization of the Wolfe Reduced Gradient Method to the 

Case of Nonlinear Constraints , Optimization, ، op , cit, p: 37-47. 
3- ALhajri, M. F.. ALrashudi M. R., ALmoneef, T. S., (2012), Enhanced Generalized Reduced Gradient 

Method for Optimal Embedded Generation Planning ،p:117, available on https://www.researchgate.net. 
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𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 𝑓(𝑥)

ℎ𝑘(𝑥) = 0 , 𝑘 = 1,… , 𝑞

𝑔𝑗(𝑥) ≤ 0 , 𝑗 = 1, … ,𝑚

𝑥𝑖
𝑙 ≤ 𝑥 ≤ 𝑥𝑖

𝑢, 𝑖 = 1,… , 𝑛

 

 : حيث أن  

𝑓(𝑥), ℎ𝑘(𝑥), 𝑔𝑗(𝑥): .دوال تفاضلي ة قابلة للاشتقاق في كل نقطة من نقاط منطقة تعريفها 

 𝑥  ،متغي رات القرار:𝑥𝑖
𝑙 و 𝑥𝑖𝑢 .الحدود الدنيا والعليا لمتغي رات القرار : 

 :الآتيةباتباع الخطوات  خوارزمي ةويمكن تلخيص هذه ال

: تحويل قيود عدم المساواة إلى قيود مساواة، من خلال إضافة متغي رات راكدة غير الأولىالخطوة 
 :يأتي ، كماسالبة إلى تلك القيود

𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 𝑓(𝑥)        
ℎ𝑘(𝑥) = 0, 𝑘 = 1,… , 𝑞

𝑔𝑗(𝑥) + 𝑥𝑛+𝑗 = 0, 𝑗 = 1,… ,𝑚

𝑥𝑖
𝑙 ≤ 𝑥 ≤ 𝑥𝑖

𝑢 , 𝑖 = 1,… , 𝑛
𝑥𝑛+𝑗 ≥ 0

 

𝑥 = [𝑥1, 𝑥2, … , 𝑥𝑛, 𝑥𝑛+1, … , 𝑥𝑛+𝑚]
𝑇 

𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 𝑓(𝑥)      
𝐻𝑘(𝑥) = 0, 𝑘 = 1, . . , 𝑙                   

𝑥 = [𝑥1, 𝑥2, … , 𝑥𝑛+𝑚]
𝑇 

 :حيث أن  

 𝑛 +𝑚  والر اكدة( و ةالأساسيجمالي)الاات المتغي ر عدد 𝑙.عدد القيود 

 :1كما يلي 𝑥𝐷وأخرى تابعة 𝑥𝐼إلى متغي رات مستقل ة ةالأساسيات المتغي ر تجزئة : ةالث انيالخطوة 

𝑥 = [
𝑥𝐼
𝑥𝐷 
] 

 :الآتيةوتعري  المصفوفة  ،f(x) دال ةللالمتدر ج  شعاع: صياغة الةالث الثالخطوة 

                                                           
1- Yeniay, O.,(2005), A comparative study on optimization methods for the constrained nonlinear 

programming problems, Mathematical Problems in Engineering, vol:2, p:167-168. 
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∇𝑓(𝑥) = (
𝜕𝑓

𝜕𝑥1
,
𝜕𝑓

𝜕𝑥2
, … ,

𝜕𝑓

𝜕𝑥𝑛
)    

𝐽(𝑥) = [

∇ℎ1(𝑥)

∇ℎ2(𝑥)
…

∇ℎ𝑙(𝑥)

]   

ما يظهر في ات المستق لة والت ابعة، كالمتغي ر بدلالة  ةالأساسيات المتغي ر عن  الت عبير: الخطوة الر ابعة
دول رقم   :(2-4)الج 

دول رقم  ات المستق لة والت ابعةالمتغي ر ات بدلالة المتغي ر عن  الت عبير: (4-2)الج 

[
𝑥𝐷
𝑙

𝑥𝐼
𝑙 ] 𝑥𝑙 

[
𝑥𝐷
𝑢

𝑥𝐼
𝑢] 𝑥𝑢 

[
∇𝐷𝑓(𝑥)
…

∇𝐼𝑓(𝑥)
] ∇𝑓(𝑥) 

[

∇𝐷ℎ1(𝑥) : ∇𝐼ℎ1(𝑥)
∇𝐷ℎ2(𝑥) : ∇𝐼ℎ2(𝑥)

… 0 0
∇𝐷ℎ𝑙(𝑥) : ∇𝐼ℎ𝑙(𝑥)

] 
𝐽(𝑥) 

Source: Yeniay, O., (2005), A comparative study on optimization methods for the constrained 

nonlinear programming problems, p:167-168. 

 ، ي حق ق قيود المشكلة. 𝑥0أولي مقبولحل  : افتراض الخطوة الخامسة

، وذلك بتحديد معامل  𝑥0بدءاً من الن قطة  الأمثلحل  ات جاه البحث عن ال إيجاد: الخطوة الس ادسة
يغةالمختصر عند تلك الن قطة، والذ ي ي عطى ب التدر ج  :الآتية الص 

𝑔𝐼 = ∇𝐼𝑓(𝑥
0) − ∇𝐷𝑓(𝑥

0)(𝐽𝐷(𝑥
0))−1𝐽𝐼(𝑥

0 ) 

 :يأتيات المستقل ة والت ابعة سيكون كما المتغي ر عليه فإن  ات جاه البحث لكل من  بناءً 
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𝑑𝐼 =

{
 
 

 
 0 , 𝑥𝑖0 إذا كان = 𝑥𝑖𝑙

0
, 𝑔𝑖 > 0

0 , 𝑥𝑖0 إذا كان = 𝑥𝑖𝑢0, 𝑔𝑖 < 0 

−𝑔,            في الحالات الأخرى }
 
 

 
 

     

 و  

     𝑑𝑑 = −(𝐽𝐷(𝑥
0))−1𝐽𝐼(𝑥

0)𝑑𝐼 

إذ يتم  تحديدها كما  -الأمثلحل  في سبيل الوصول لل- αالخطوة : تحديد قياس الخطوة الس ابعة
 :يأتي

𝑀𝑖𝑛𝑚𝑖𝑧𝑒 𝑓(𝑥0 + 𝛼𝑑)           
𝑆. 𝑇    0 ≤ 𝛼 ≤ 𝛼𝑚𝑎𝑥              

𝛼𝑚𝑎𝑥 = 𝑆𝑢𝑝 {
𝛼

𝑥𝑙
≤ 𝑥0 ≤ 𝑥0 + 𝛼𝑑 ≤ 𝑏}          

من  𝛼 حرك مسافةالت   ، أي𝑥1إلى نقطة جديدة  𝑥0نتقال من الن قطة الحالي ة الا: الخطوة الث امنة
 .الأمثلحل  البات جاه  𝛼 ل بالتحر ك مسافة تتشك  والت ي 𝑥1 إلى الن قطة الت الية  𝑥0الن قطة 

𝑥1 = 𝑥0 + 𝛼∗𝑑                 

ى الن قطة تليها، إلى حد  الوصول إلنتقال من النقطة الحالي ة إلى الت ي الاستم رار بالا: الخطوة الت اسعة
 الش روط المفروضة.  تحق قالت ي  م ثلىال

 تربيعي ةة المشاكل البرمجحل  ل مقد مةال خوارزمي اتد التعد   على ما سبق عرضه، ترى الباحثة بأن   بناءً 
 الن وعدام هذا ت استخالاع مج، يعود إلى تنو  كبيرة من قبل العديد من الباحثين زمني ةعلى مدى فترات 

 عتماد عليها في مجال ات خاذ القرار السليم.الا، تزايد أهمي تها، وضرورة ةالر ياضيمن المشاكل 

ن القيام بعرض  يغةوا   مقد مةال وارزمي اتخ، والعرض التاريخي للتربيعي ةالقياسي ة لمشاكل البرمجة ال الص 
 لت عري اوالت وس ع في شرح بعضٌ منها، مك ن من  ةالر ياضيمن المشاكل  الن وعهذا حل  في سبيل 

ي لن ظر ا الإطار، وبذلك بات من الممكن عرض ةالر ياضيمن المشاكل  الن وعلهذا  ي ةالن ظر  رضيةالأب
 .ستفادة منها في المجالات المختلفةالالكيفي ة تطبيقها و 
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ّالث الثالمبحثّ

ّتربيعي ةتّالت طبيقي ةّللبرمجةّالالاالمج

ّي:ّّالمالّستثمارالامجالّفيّّ-1

تكوين و  الأسهمتوزيع مجال  في تربيعي ةأول من أشار إلى استخدام نموذج البرمجة ال Markowitz يعد  
 Portfolio Selection: Efficient Diversification of ، وذلك في كتابهستثماري ةالاالمحافظ 

Investments  انطلاقاً من رغبة المستثمرين في تحقيق  الن موذجإذ تبلور الهد  من هذا  1959،1عام
 .2عوائد مرتفعة في مقابل مخاطرة منخفضة

𝜎𝑟𝑝ة المحفظةعلى نموذجه الذ ي قد مه لقياس درجة مخاطر  بناءً ف
يغةوالذ ي ي عطى ب 2  :3الآتية الص 

𝜎𝑟𝑝
2 =∑∑𝑤𝑖𝑤𝑗𝜕𝑖𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

= 𝑤𝑇∑𝑤     

يغةعلى  بناءً و   لقياس العائد المتوق ع من المحفظة: مقد مةال الص 

𝐸𝑅𝑃 = 𝑤1𝜇1 + 𝑤2𝜇2 +⋯ ,𝑤𝑛𝜇𝑛 =∑𝑤𝑖𝜇𝑖 =

𝑛

𝑖=1

𝑤𝑇μ    

، ستثماري ةلااعتماد عليه في عملي ة تكوين المحفظة الابصياغة برنامجاً رياضي اً يمكن  Markowitz قام
 :4الآتيةفتراضات الاإلى  الن موذجبحيث يستند هذا 

  المكشو ؛لا يوجد بيع على 
 المنافسة التامة؛ 
  ولا يوجد قيود على بيع أو شراء الن وعمن ناحية الكم و  مالي ةال الأصولوجود عدد كا  من ،

 .الأصولهذه 

                                                           
1 - Markowitz, M. H., (1959), Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments, John Wiley 

& Sons, . New York. 
لسوق دبي المالي في ظل  المُثلى الاستثماريّةتحديد المحفظة (، 2016فائز هليل )بتال، أحمد حسين، علي، حسين وسام، سريح،  -2

 .51ص:  مرجع سبق ذكره،، التّنويعسياسة 
3 Markowitz, M. H., (1959), Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments. , op- cit, 

P:172. 
4  -Diemtmar, M., (2005), Portfolio Management With Heuristic Optimization, Spring, , op- cit, P: 5. 
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 ال ةدة، قام بالصياغة الش عاعي ة لمعي نمخاطرة ممكنة في ظل تحقيق عوائد  أقل  بهد  الوصول إلى 
 :1يأتيطرة المحفظة، كما مخا المقد م، في نموذج تخفيض الهد  لبرنامجه

𝑚𝑖𝑛𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 𝑤𝑇 ∑𝑤             

 

وبهد  تعظيم العائد المتوق ع من المحفظة مع تخفيض درجة مخاطرتها بنفس الوقت، يمكن 
ياغة الش عاعي ة ل  :2الهد  كما يأتي دال ةالص 

𝑚𝑎𝑥𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒        𝑤𝑇μ − 𝑤𝑇∑𝑤        

 :3الآتيةلشروط الهد  من الش كلين أعلاه إلى ا دال ة بحيث تخضع
    𝑆. 𝑇            𝑤𝑇𝑒 = 1                         

𝑤𝑇μ ≥ 𝑅
𝑤 ≥ 0

 

        :حيث أن  

𝑤 ناتل الن سبي ة الأوزان: شعاع 𝑤المحفظة ) مكو  = (𝑤1, 𝑤2, … , 𝑤𝑛 

μ للأصول  المتوق عة: شعاع العوائد𝜇 =  (𝜇1, … , 𝜇𝑛) 

𝑒 :إحداثياته تساوي الواحد ) شعاع𝑒 = (1, . . ,1 

 𝑅المطلوبمن العائد  الأدنى د  : الح 

𝑛المشترك بين عوائد أصول المحفظة، وهي مصفوفة مربعة من الرتبة ) الت باين: مصفوفة ∑ ∗ 𝑚:) 

 

∑=(

𝜕11 𝜕12 ⋯ 𝜕1𝑛
𝜕21 𝜕22 ⋯ 𝜕2𝑛
⋮ ⋮ ⋱ ⋮
𝜕𝑛1 𝜕𝑛2 ⋯ 𝜕𝑛𝑚

) 

 
                                                           

1- Rachev, S.T., Stoyanov, S.V., Fabozzi, F.J., (2008). Advanced Stochastic Models, Risk Assessment, 

and Portfolio Optimization. John Wiley & Sons,p: 248.  
2-Spaseski,N.,(2014) , Mean – Variance analysis in the US asset mark portfolio management, European 

Journal of Business and Social Sciences, 3(4), P:245. 
3-Svetlozar T. Rachev, Stoyan V. Stoyanov, Frank J. Fabozzi ,(2008), Advanced Stochastic Models, 

Risk Assessment, and Portfolio Optimization. op- cit, p: 248. 
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 يحتوي على ثلاثة قيود: الن موذج يلاحظ أن  

لالقيد  𝑤𝑇𝑒: الأو  = 1         

 : 𝑤1شرط استثمار المبلغ بأكمله حيث أن  + 𝑤2 +⋯ ,𝑤𝑛 = 𝑤
𝑇𝑒 = 1 

𝑤𝑇μ    :       الث انيالقيد  ≥ 𝑅 

 من المحفظة الذ ي يرغب المستثمر بتحقيقه. المطلوبمن العائد  الأدنى شرط الحد  

𝑤:         الث الثالقيد  ≥ 0 

 أوزان سلبي ة(شرط عدم السلبي ة )عدم وجود 

 

 ثماري ةستالاعتم اد عليها عند تكوين المحافظ الاإلى وجود صيغ مختلفة يمكن  شارةالإكما تجدر 
 :1الآتي، يمكن عرضها كم ثلىال

  من المخاطرة؛ معي نتعظيم العائد المتوق ع عند مستوى 
  من العائد المتوق ع؛ معي نتخفيض المخاطرة عند مستوى 
  ؛المتوق عةعن العوائد  الن ظر بغض  تخفيض المخاطرة 
 المتوق عةعن المخاطرة  الن ظر بغض   المتوق ع تعظيم العائد. 
ناعي:ّالاستثمارّمجالفيّّ-2 ّالص 

يادة مبيعاتها، عادةً بز  تحق قللمشروعات الصناعي ة، والذ ي ي الر ئيسييجسد الهد   الأرباحإن  تعظيم 
( 𝑝𝑖(، وكانت )𝑥𝑖( كمي ة المبيعات من الس لعة)𝑖سعار، فإذا كانت)الأتة تتناسب عكساً مع الأخير وهذه 

 :2سعر الس لعة فإن  

𝑥𝑖 = 𝑎𝑖 − 𝑏𝑖𝑝𝑖               

 

 لي:كما ي الأرباح( تم ثل دخل المبيعات الناتج، فيمكن صياغة مشكلة تعظيم 𝑝𝑖𝑋𝑖وعلى اعتبار )

                                                           
1-Onanaye, A. S., Agbolamagbin, P. O., (2016),Quadratic Programming As An Optimization Tool For 

Portfolio Management, . op- cit, p ,P:20.   
 .98-96 :، مرجع سبق ذكره، صالدهان في سوريةقتصادية في أحد مصانع الاوتطبيقاتها  التّربيعيةّالبرمجة  (،8991) الباشا، فيحاء، -2
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𝑚𝑎𝑥𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 𝑍 =∑𝑏𝑖𝑋𝑖 =∑𝑎𝑖𝑏𝑖 +∑𝑏𝑖𝑝𝑖
2           

0

𝑖

0

𝑖

0

𝑖

 

𝑆. 𝑇  𝛼𝑖𝑗𝑝𝑖 ≤ ℎ𝑖 ,   𝑖 = 1,… ,𝑚

𝑝𝑖 ≥ 0            
 

 :ن  حيث أ

 𝛼𝑖𝑗 :زمني ةسعار ضمن الفترات الالات تغي رات معد لا𝑗 (،𝑗 = 1,… ,𝑚 .) 

 ℎ𝑖  للأسعار الذ ي لا يمكن تجاوزه )الس عر الذ ي تحد ده الدولة أو وفقاً لمستوى المعيشة  الأعلى : الحد
 العام(.

𝑎𝑖𝑏𝑖.ثوابت : 

ومن ناحية أخرى، فإن  هذه المشروعات تسعى إلى تخفيض تكاليفها المختلفة، على أن لا  يقل ربحها 
( 𝐶كانت )نتاج، و الإالمشترك لتكالي   الت باينو  الت باين( مصفوفة 𝐷(، فإذا كانت )𝑅) معي نعن حد 

أة كلة تخفيض تكالي  المنش( سعر وحدة المنتج، يمكن تم ثيل مش𝑃تكلفة تخزين وحدة المنتج، وكانت )
 :كما يأتي

𝑚𝑖𝑛𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 𝑍 =  𝑋𝑇𝐷𝑋 + 𝐶𝑋               
                                  𝑆. 𝑇           𝑃𝑋 ≥ 𝑅                                             

                    𝑋 ≥ 0            

ّ  
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ّّ:خلاصة

 يه الباحثةقامت فمتضم ناً ثلاثة مباحث  (تربيعي ةتقني ات البرمجة ال)هذا الفصل تحت عنوان  جاء
يغةإلقاء الضوء على ب  بالإضافة، دةمقي  وغير ال مقي دةال خطي ةالقياسي ة لمشاكل البرمجة غير ال الص 
زمة والكافيةل يجادو  مناقشة الش روط اللا  ة ب م ثلىالقيم ال ا   وغير قي دةمالمشاكل البرمجة حل  الخاص 
يغةب تعري إلى جانب ال، مقي دةال لبرمجة غير كأحد أنواع ا تربيعي ةالقياسي ة لنموذج البرمجة ال الص 
حلول  ادإيجتاريخياً في سبيل  مقد مةال خوارزمي اتال عطاء لمحة تاريخية عنلإ بالإضافة، خطي ةال

ث أن ها رك زت ، بحيتربيعي ةبعرض بعض تطبيقات البرمجة ال، كما قامت من نماذج البرمجة الن وعلهذا 
البحث،  اة وصلته الوثيقة بالهد  الن هائي من هذستثماري نظراً لأهمي ته المحوري  الاعلى المجال 

ن تربيعي ةة تطبيق نموذج البرمجة الكيفي  لإلى العرض الموجز  بالإضافة   اعي.في المجال الص 

  



 75   
 

ّالث الثالفصلّ
 الد راسةّالتطبيقي ة

 
له ي من أفكار، سعت الباحثة من خلاالن ظر يأتي هذا الفصل تجسيداً لما تم  عرضه في الجانب     

رمجة عتماد على نموذج البالاب ستثماري ةالاالتي يتم  من خلالها تكوين المحافظ  الآليةإلى عرض 
خلال الفترة  ةمالي  ، وذلك بالتطبيق على أسهم الش ركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق التربيعي ةال

  2017.وحت ى نهاية عام 2015 الممتد ة من بداية عام 

مؤش ر، من حيث الهيكل التنظيمي والمهام وال مالي ةبسوق دمشق للأوراق ال الت عري منه  الأو ليتضم ن المبحث 
لبحث، إلى جانب عتماد عليها في سياق االا التي تم   ةالأساسيشرحاً توضيحياً للفروض  الث انيويتضم ن المبحث 

بما ياغته صالمقترحة في هذه الس وق، ومن ثم  ستثماري ةالاللمحفظة  الر ياضي الن موذجمدخلات  إعدادتبيان آلية 
 ما تم   سويغير وتوتحليل وتفس الن موذجهذا حل   الث الثيتناسب مع فئات المستثمرين، في حين يتناول المبحث 

لمحتملة وفقاً لرغبات المستثمرين ا الن موذجيلات المتلاحقة على تعدالحصول عليه من نتائج، ومن ثم إدخال ال
 للاستثمار السليم.  ةالأساسيووفقاً لما تتطل به القواعد 



 76   
 

لالمبحثّ ّالأو 
ّمالي ةسوقّدمشقّللأوراقّال

 قتصاد السوري، إذ ظهرت العديد من الش ركات المساهمةالاتحو لات هام ة في  شهد العقد الماضي    
التي تصدرها تلك الش ركات أمراً ضرورياً، وذلك  مالي ةال الأوراقوبات إنشاء سوق لتداول العامة 

ستثمارات لااستثمار وكذلك لجذب الالى الأموال إإلى جانب تشجيع رؤوس  الأوراقلتسهيل تداول تلك 
سوق  سيستأ على والذي نص   2000لعام  /55شريعي رقم /المرسوم الت  عليه صدر  بناءً ، الأجنبي ة

 .مالي ةدمشق للأوراق ال

 :مالي ةسوقّدمشقّللأوراقّالهيكل1ّّ-

ة ، مركز المقاص  مالي ةال الأسواقو  الأوراقمن هيئة  مالي ةيتأل   هيكل سوق دمشق للأوراق ال    
مدرجة والش ركات ال مالي ة، شركات الخدمات والوساطة المالي ةوالحفظ المركزي، سوق دمشق للأوراق ال
 فيها، وفيما يأتي شرح موجز لكل  منها:

:مالي ةالأسواقّ :مالي ةالّالأسواقوّّالأوراقّهيئة-  1-1 

ستقلال المالي الاة و عتباري  الاخصية ع بالش  وهي هيئة ناظمة ترتبط برئيس مجلس الوزراء تتمت  ّّّّ
ي، ويكون لها جميع الصلاحيات اللازمة للقيام بالمهام والوظائ  المنوطة بها، وبما يحق ق الإدار و 

ّ:1ها المتمث لة بتأهداف

  ؛ةي  والكفاءة والشفاف دال ةالملحقة بها لتحقيق الع الأنشطةو  مالي ةال الأسواقتنظيم وتطوير 
   ؛مالي ةال الأوراقمن المخاطر المرتبطة بمعاملات  المساهمة في الحد 
  ؛يسو تدلأحماية المواطنين والمستثمرين من الممارسات غير العادلة أو التي تنطوي على غش 
  ستثماري.الاو  دخاريالاتشجيع النشاط 

ةّوالحفظّالمركزي:2-1ّ- ّمركزّالمقاص 

، ونقلها اولة في الس وقالمتد مالي ةال الأوراقات إيداع ح لها بمزاولة عملي  الجهة الوحيدة المصر   يوه   
 .2تها أو تسجيل ملكيتهاها ومقاص  توتسوي

                                                           
متاح على موقع سوق دمشق للأوراق أسواق رأس المال والازمة الماليّة العالمية وتداعياتها على الاقتصاد السوري، الجليلاتي، محمد،  - 1

 /www.dse.sy الماليّة 
متاح على موقع سوق دمشق للأوراق الماليّة  ودورها في عمليّة التنمية، الماليّة الأوراققتصادية لسوق الاهميّة الاالجليلاتي، محمد،  -2

www.dse.sy/ 
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ّ:مالي ةسوقّدمشقّللأوراقّال3-1ّ-
/ 55/شريعي رقم ، بموجب المرسوم الت  2006/10/1بتاريخ  مالي ةست سوق دمشق للأوراق التأس      

ناخ المناسب لتسهيل ، وذلك بهد  توفير الم  2005ة السوري ة عام ة العربي  ادر عن رئيس الجمهوري  الص  
ل قتصادي، من خلاالازمة لتوسيع النشاط اللا   الأموالوتوظيفها، وتأمين رؤوس  الأموالاستثمار 

وق دمشق س وفي إطار ذلك تشمل مهام .مالي ةالواضح والعادل للأوراق ال، داول الس ليمترسيخ أسس الت  
 :1كما حد دها المرسوم الت شريعي الناظم المذكور ما يأتي

ات عمل ي  ا  وتوفير آلجراءات وأساليب العمل الكفيلة بضمان تداول كفؤ وشف  الاوضع وتطبيق 1. 
 ؛رةوأنظمة متطو  

ليم وتوفير داول الس  تها وتطبيق قواعد الت  دراج وكفايتها وشفافي  الإبات متطل   دال ةأكد من عالت   2.
 ؛المدرجة في الس وق الأوراقالمعلومات الصحيحة عن 

ة سوية من خلال مركز المقاص  ة والت  توفير قواعد واجراءات سليمة وسريعة ذات كفاية للمقاص   3.
 ؛والحفظ المركزي

ي ص لها ومعتمديهم وتطبيقها فالمرخ   مالي ةالخدمات والوساطة الة لشركات وضع معايير مهني   4.
 ؛الس وق، وكذلك معايير التدريب والخبرة لأعضائها

ة من خلال المراجع مالي ةلشركات الخدمات والوساطة ال مالي ةوضاع الالاومتانة  قو ةمن  تحق قال. 5
 الأوراقو ال الأمو رتيبات المناسبة لحماية ة لمدى التزامها بمعايير كفاية رأس المال ووضع الت  الدوري  

 ؛المودعة لدى هذه الش ركات مالي ةال
 ؛قارير ونشر المعلومات عن أداء ونشاط الس وقالت   إعداد6.  

 ؛ة ذات العلاقةة والدولي  يمي  قلالإوالمنظمات  الأسواقإقامة علاقات تعاون مع 7. 
 العلاقة بعمل الس وق. نظمة ذاتالاشريعات و إبداء الرأي في تطوير الت  8. 
حينها ست  عدد الش ركات المدرجة  بلغ، و 2009افتتاح الس وق في العاشر من شهر آذار عام تم   وقد

قد اً عدد الش ركات المدرجة حالي ووفقاً للمعطيات فإن   فقد بلغت أربعة.شركات الوساطة  شركات، أما
ما كراعة والز   ،ناعةالص   ،الخدمات، أمينالت   ،المصار  اتاعقط   على توز عت( شركة 24)وصل إلى

 .2شركات( 8اطة حالياً )في حين يبلغ عدد شركات الوس   ،(1-3)هو موض ح في الش كل رقم 

                                                           
 parliament. Gov.sy > arabic، متاح على  2005/ لعام 55المرسوم التشريعي رقم /- 1
  /www.dse.sy  موقع سوق دمشق للأوراق الماليّة-2
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 توزع الشركات في قطاعات سوق دمشق للأوراق المالي ة(: 1-3لش كل رقم )ا

ّ
ّالباحثةّإعدادالمصدر:ّمنّ

طاعات التي ؛ وفقاً للقمالي ةالش ركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق ال توز ع الس ابقيوض ح الش كل 
نتمي من حيث عدد الش ركات التي ت الأولىالقطاع المصرفي يحتل المرتبة  تنتمي إليها، إذ يظهر أن  

ومن ثم قطاع الخدمات باحتوائه  ات،( شرك6( شركة، يليه قطاع التأمين باحتوائه )14إليه والبالغة )
 ركتين، في حين يحوي كل من قطاع الزراعة وقطاع الصناعة على شركة واحدة فقط.  على ش

 :مالي ةشركاتّالخدماتّوالوساطةّال4-1ّ-

ؤدي إذ ت ،مالي ةال الأسواقو  الأوراقالعمل كوسيط مالي، من قبل هيئة لها وهي شركات مرخص     
 الأوراق ستشارات وتحليل البيانات عنالااً من خلال خدماتها التي تقدمها المتمث لة في تقديم دوراً مهم  

دارة، و مالي ةال ة بحسابات العملاء، إضافةً إلى الوساطة في الا ا    الأسواقستثمارات الخاص 
ّالش ركاتّالمساهمة:5-1ّ-

عد أخذ ب ،كتتاب العامالاعلى  -وأسهممن أدوات دين - مالي ةتقوم هذه الش ركات بطرح أوراقها ال    
ع على ، وتقالأوراقالحصول على أموال مقابل تلك  أجلفي الس وق من  مالي ةال الأوراقموافقة هيئة 

يضاحية للمساهمين والمستثمرين، والتي الافصاح عن المعلومات الاعاتق هذه الش ركات مسؤولية 
ير ة عدم تقديم معلومات غير صحيحة من شأنها التأثة، مع ضرور والتشغيلي   مالي ةتتعلق بأوضاعها ال

يوضح عدد الش ركات المساهمة والمدرجة في سوق  (1-3) رقموالجدول ، مالي ةال الأوراقفي أسعار 
 :1دمشق  وفقاً للقطاعات التي تنتمي إليها

 
                                                           

 /www.dse.syموقع سوق دمشق للأوراق الماليّة  -1

قطّاع المصارف

قطّاع التأمين

قطّاع الخدمات

قطّاع الصناعة

القطّاع الزراعي
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ّمالي ةالش ركاتّالمدرجةّفيّسوقّدمشقّللأوراقّال:ّ(2-3) الجدولّرقم
ّدراجالاتاريخّّالرمزّالشركة القطاع
NAMA 81/4/9009 نماء–ة الزراعية للاستثمارات الشركة الهندسي  ّالزراعي  

 التأمين

AROP 7/4/9080 ة للتأمينالسوري ة الدولي    

UIC 94/6/9009 حدة للتأمينالشركة المت    

NIC 7/6/9080 ة للتأمينالسوري ة الوطني    

ATI 99/1/9080 العقيلة للتأمين التكافلي  

SAIC 97/7/9088 تحاد التعاوني للتأمينالا  

SKIC 81/5/9089 ة للتأمينالشركة السوري ة الكويتي    

ّالمصارف

ARBS 9/1/9009 البنك العربي  

IBTF 10/6/9009 مويلالبنك الدولي للتجارة والت    

BBS 87/88/9009 بنك بيبلوس سورية  

BBSF 9/9/9009 عودي الفرنسيبنك بيمو الس    

SIIB 9/6/9009 سلاميالإولي بنك سورية الد    

BSO 5/1/9009 بنك سورية والمهجر  

BASY 5/1/9009 بنك عودة  

BOJS 91/6/9080 سورية – الأردنبنك   

QNBS 1/4/9080 سورية –بنك قطر الوطني   

SGB 91/7/9080 بنك سورية والخليج  

FSBS 5/8/9080 بنك فرنسبنك  

SHRQ 9/89/9080 الشرقبنك   

CHB 98/5/9084 بنك الشام  

BBSY 7/80/9084 سورية–بنك البركة   

AVOC 80/6/9009 ةيوت النباتي  ة لصناعة الز  هلي  الأالشركة  الصناعة  

ّالخدمات
AHT 9/1/9009 قلة للن  هلي  الأركة الش    

UG 1/9/9009 يقسو علان والت  الاشر و حدة للن  المجموعة المت    

 المصدر: من اعداد الباحثة بالاعتماد على موقع سوق دمشق للأوراق المالي ة
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ّ:مالي ةرّسوقّدمشقّللأوراقّالمؤشّ ّ-2

لي ات ات أو أرقام قياسي ة تصلح لعممتوس طر الس وق بأن ه قيمة رقمي ة مطلقة بصورة يعر   مؤش     
مقارنة قيمة  ، ثمالأساسالمقارنة والملاحظة والتتب ع والقياس، وذلك بتكوين قيمة في مرحلة أو فترة 

  على تحركات الس وق سواء لأعلى أو لأسفل بحيث ، وبالت الي التعر  زمني ةالمؤش ر عند أي نقطة 
ماعي 1هايعكس هذا المؤش ر أسعار الس وق وات جاهات ، فهو القيمة الوسطي ة المعب رة عن السلوك الج 

 2ةمعي نالمتداولة في الس وق في لحظةٍ  الأسهملعي نة منتقاة من 

عطى كل حيث ت  ب ،الد اخلة في حسابهركات على أسلوب التثقيل بالقيمة الس وقي ة للش  المؤش ر يعتمد  
نةو شركة وزناً بقدر ما تشكل قيمتها الس وقي ة من القيمة الس وقي ة لعي نة المؤش ر  من جميع الش ركات  المكو 

يمة استخدام الق بحيث يتم  وق وفق طريقة رسملة الس   حساب قيمته يتم  ، أي 3المدرجة في الس وق
ضمنها سهم التي يتضرب أسعار الأعن طريق ة كأساس لاحتساب المؤش ر، ة للأوراق المالي  وقي  الس  

 ليوم، ثم يتم  ة لجمالي  وقية الإلى القيمة الس  إل سهم المصدرة، وجمع النواتج للتوص  دد الأالمؤشر في ع
قسمة بقيمة ضرب ناتج ال ذي بدأ فيه استخدام المؤشر، ثم  قسمة هذا الأخير على الرقم المقابل لليوم ال

يوم بداية حساب  31/12/2002، إذ اعتمدت جلسة تداول 4ية بحتةحدد بطريقة تقدير ر ت  لمؤش  لأساسي ة 
 نقطة كرقم أساس.  1000خذاً الرقممت  مؤشر سوق دمشق )يوم الأساس(، 

  

                                                           
 298مرجع سبق ذكره، ص:  ، أوراق، بورصات،،مؤسّسات)الماليّة  الأسواق (،2005، )الداغر، محمود - 1
صطناعي )دراسة الاباستخدام تقنيات الذكاء  الماليّة الأوراقالمتداولة في سوق  الأسهمالتنبؤ بحركة ، 2015))الجواد، عبد المجيد، - 2

 6أطروحة دكتوراه غير منشورة، كليّة الاقتصاد، جامعة حلب سورية، ص: العربية،، الماليّة الأسواق– تطبيقيّةتحليلية 
 /www.dse.sy الماليّة للأوراق دمشق سوق موقع - 3
 .69، مرجع سبق ذكره، ص: السّنداتو الأسهمتحليل وتقييم (، 2006الحنّاوي، محمد صالح، ) - 4
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ّالث انيالمبحثّ

ّعلىّسوقّدمشقّللأوراقّالمالي ةّالد راسةّالتطبيقي ة

 بناءً ض ي من مفاهيم، بغر الن ظر عرضه في الجانب  يتناول هذا المبحث الد راسة التطبيقي ة لما تم  
، الي ةممقترحة في سوق دمشق للأوراق ال استثماري ةنموذج رياضي )تربيعي( خاص بتكوين محفظة 

مدخلات  عدادإالتي يقوم عليها، ثم تهيئة وعرض خطوات  ةالأساسيالبدء بعرض الفروض  بحيث تم  
 تثمرينين من المسالتمييز بين نوع   على بناءً ، ومن ثم صياغته بالش كل الش عاعي؛ الن موذجهذا 

د الذي يرغب، العائ معد لتحقيق  يفض ل مرتفعة تجاه المخاطرة؛ حساسي ته أول هماي المخاطرة، تجن بم
ليس ، لأو لامن حساسية  أقل  تجاه المخاطرة  حساسي تهثانيهما ما ي مكن،  أقل  شرط أن تكون المخاطرة 

 القيام بعملي ة ومن ثم   يحقق هدفه في تعظيم العائد،طالما أنه  أكبر لمخاطرة تعر ضلديه مشكلة في ال
يناريوهات س عد ةداخل المحفظة، ومن ثم عرض  الأسهمالحل  للحصول على القيم المثلى لنسب توزيع 

، لمطلوباالعائد  معد لمحتملة لنموذج المحفظة المقترحة وفقاً لرغبات المستثمرين المحتملة تجاه 
 الن موذجلى المتلاحقة ع التعديلاتمن أمثليتها، وبالت الي إدخال  تحق قوال الن تائجمناقشة  بحيث تم  

الس ليمة  ي ةستثمار الا، وبما يتلاءم مع القواعد مختل  أنواع  المستثمرين أهدا بالش كل الذي يحق ق 
 ستثمار المالي.الافي ميدان 

 :الآتيةعليه تضم ن هذا المبحث النقاط  بناءً 

 للأوراق  المقترحة في سوق دمشق ستثماري ةالانموذج المحفظة  عليها يقوم التي ةالأساسي الفروض
 ؛ مالي ةال

 المقترحة؛ ستثماري ةالامدخلات نموذج المحفظة  إعداد خطوات 
  ياغة الش عاعية لنموذج المحفظة  المقترحة؛ ستثماري ةالاالص 
   المقترحة. ستثماري ةالانموذج المحفظة حل 
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ّ:المقترحةّستثماري ةالاالمحفظةّّفروضّنموذج1- 

 ةالأساسيات فتراضالاعتماد على الاب مالي ةنموذج المحفظة المقترحة في سوق دمشق للأوراق ال تم  بناء
 المحفظة والمتمث لة في: نظري ةوالمستمدة من الفروض التي قامت عليها  الآتية

 لا يوجد بيع على المكشو ؛ 
 المنافسة التامة؛ 
  تداولها؛، ولا يوجد قيود على الن وعمن ناحية الكم و  مالي ةال الأصولوجود عدد كا  من 
 تعد  تقبل، و منها بالمس المتوق عةللأسهم عي نة البحث، أفضل تقدير للعوائد  العوائد يعد متوسط 

 لقياس المخاطرة المصاحبة؛  الأساست العوائد هذه، معد لافي  التقل باتالتغيرات أو 
 في حال تساوي درجة الأعلىذات العوائد  الأسهمالمخاطرة، فهو يفض ل  تجن بالمستثمر م 

 في حال تساوي العوائد؛  قل  الأذات المخاطرة  الأسهمالمخاطرة المرافقة لها، ويفض ل 
  ي داخل المحفظة، في رغبة المستثمر ف الأسهملتحديد نسب توزيع  ةالأساسيتتلخص المشكلة

 العائد عد لم ستثمار بكل منها، بالش كل الذي ي مكنه من تحقيقالااختيار أسهم محفظته ونسب 
 مستوى ممكن من المخاطرة؛ أقل  من قبله، عند  المطلوب

 ح لتباينات عوائد  متوس طمخاطرة المحفظة هي عبارة عن ال كوينها، في ت الد اخلة الأسهمالمرج 
 ؛الأسهمإضافةً إلى المجموع المرج ح للتباينات المشتركة بين عوائد هذه 

  ا.ة بهة المرتبطعتماد على العائد المتوق ع للمحفظة ودرجة المخاطر الاستثمار بالايت خذ قرار 
ّ:ستثماري ةالامدخلاتّنموذجّالمحفظةّّإعدادخطوات2ّّ- 

، توافر ةمالي  المقترحة في سوق دمشق للأوراق ال ستثماري ةالانموذج المحفظة  بناءً تتطلب عملي ة 
، والتي يعب ر عنها في صورة مدخلات لنموذج المحفظة والمتمث لة ةالأساسيمجموعة من المعلومات 

أن تشملها والمخاطرة المرتبطة بها، وبالت الي الوصول إلى  المرش حة الأسهممن  المتوق عةفي العوائد 
وات اعتماد الخط على ما سبق تم   بناءً العائد المتوق ع من هذه المحفظة والمخاطرة المرتبطة بها، 

 :الن موذجللحصول على مدخلات  الآتية

 معد ل يجادإالمقترحة،  ستثماري ةالاالخاص بالمحفظة  الر ياضي الن موذج بناءً طلب عملية تت-2-1
اليومي ة  قالإغلاعتماد على أسعار الاالعائد التاريخي لكل سهم مقترح أن يدخل في تكوينها، إذ يتم 

خذ الفرق بين لكل منها بأ تحق قاحتساب العائد اليومي الم في عملية الحساب، بحيث يتم   الأسهملتلك 
بذلك الحصول  سعر إغلاق أمس، ويتم   سعر إغلاق اليوم وسعر إغلاق أمس وقسمة الناتج على
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العائد  حسابيتم    الآليةالناتجة عن عمليات المضاربة اليومية، وبنفس  مالي ةالرأس الأرباحعلى 
كان خر المدة المدروسة سواء أة بأخذ فرق السعر بين أول وآمعي ن زمني ةخلال مدة  تحق قالرأسمالي الم

ترة الموز عة على المساهمين خلال الف الن قدي ة الأرباحضافة ، وبإسنوي اً ، أو شهري اً ، نص  شهري اً 
، ولم ا كانت بعض الشركات لا تقوم بإجراء تلك الس همالمدروسة؛ يتم  الحصول على إجمالي عائد 

ستبعاد في هذه الحالة يتم  الل جوء إلى ا -إن ما تقوم بتوزيع أسهماً مجانيةً عوضاً عن ذلك-ات الت وزيع
وق دمشق عتماد على موقع سالاعليه وب بناءً ات وافتراض عدم قيام الشركات بإجرائها، الت وزيعتلك 

ت العائد اليومي ة لأسهم جميع الش ركات المدرجة، بعد الحصول على معد لاتم  حساب  مالي ةللأوراق ال
اد معدل جالصيغة الخاصة بإياليومي ة لها على امتداد فترة الد راسة، وذلك باستخدام  الإغلاقأسعار 

 :الن قدي ةات الت وزيعبعد استبعاد  العائد الفعلي وذلك
𝑅 =

[𝑃1 − 𝑃0]

𝑃0
 

:  حيث أن 
  𝑃0 : ،سعر إغلاق أمس𝑃1 : ،سعر إغلاق اليوم𝑅.العائد اليومي للس هم: 

 تم   مكانالإقدر  متنو عةت العائد الشتتتتتتتهري ة لكل  ستتتتتتتهم: بهد  تكوين محفظة معد لاحستتتتتتتاب  -2-2
تحديد جميع أسهم سوق دمشق بوصفها أسهماً مقترحة للدخول في تركيبة المحفظة، ولما كانت تلك 

، لأستتتهمامتباينة من حيث تاريخ إدراجها، ظهرت مشتتتكلة اختلال أو عدم تناستتتق في بيانات  الأستتتهم
في  ملأستتهاعليه وبهد  تضتتمين جميع  بناءً ت العائد المحستتوبة، معد لاوما لذلك من أثر في نتيجة 

تكون  بحيث زمني ةتحديد الفترة ال ت عائد دقيقة لكل ستتتتتتتتتتتتهم، تم  معد لاالمحفظة مع الحصتتتتتتتتتتتتول على 
لتكون فترة الدراستتتتتتتة، وبهد  تحقيق  (2015-2017)، أي تحديد الفترة الأستتتتتتتهممشتتتتتتتتملة على جميع 

حليل، وذلك لتلتكون محلا  ل الأستتتتتهمت العائد الشتتتتتهرية لتلك معد لااعتماد  كفاية العينة المدروستتتتتة تم  
ستخدام عتماد على االا العائد في كل شهر لكل سنة من سنوات الدراسة، بحيث يتم   متوس طبحساب 
طمقياس ال من ثم  و  الأستتهمت العائد اليومية لجميع معد لا، بجمع معد لذلك ال يجادالحستتابي لإ متوستت 

يغة التداول، أي باستخدام أي امقسمتها على عدد   ((:2الملحق رقم )انظر ) الآتية الص 

 �̅�𝑖 = 1/𝑀∑ 𝑅𝑖𝑗

𝑚

𝑗=1

  

:  حيث أن 
 �̅�𝑖 :مالي ةال الخاص بالورقةالشهري العائد  متوس ط 𝑖، 𝑅𝑖𝑗 :للورقة تحق قالعائد الم𝑖 زمنفي ال j  ،𝑀 :

 التداول في الشهر. أي امعدد 



 84   
 

المدرجة في سوق دمشق للأوراق  الأسهمطبيعة عوائد  تت ضح (1)الملحق رقم إلى بيانات  الن ظرب
  .نخفاض الكبير؛ مع انخفاض تباين هذه العوائد من يوم لآخرالاب تت سم، والتي مالي ةال
ئداً الحسابي لعوائد كل سهم بوصفه عا متوس طاعتماد ال تم  : المتوق عةت العوائد معد لاحساب  -2-3

 بناءً  -منه أقل  عائداً أعلى أو  تحق قه من الممكن أن إلى أن   شارةالإمع ضرورة  -متوق عاً لكل منها
 لمتوق عةات العوائد معد لاحساب  ت العوائد الشهرية لكل سهم في الس وق تم  معد لاعليه وفي ضوء 

 منها. لكل  
نحرا  أو ا الت قل بحساب المخاطرة المرتبطة بكل سهم: بما أن ه ي عبر عن المخاطرة بأنها  -2-4

 يجادعتماد على مقاييس النزعة المركزية لإالاتم   فإن هالعائد الفعلي عن العائد المتوق ع من كل سهم، 
يغةالمعياري مقياساً لها، والوارد في  الانحرا أي اعتماد  الانحرا هذا   :الآتية الص 

σ = √∑
(𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅))2

𝑛 − 1

𝑛

𝑖=1

 

:  حيث أن 

 σ : للعائد الفعلي عن العائد المتوق ع، المعياري الانحرا 𝐸(𝑅) ،العائد المتوق ع :𝑛زمني ة،: المدة ال 

𝑅𝑖: عن الفترة  الفعلي العائد𝑖، 

 :الآتيح في الجدول كما هو موض   الن تائجفكانت 

 دمشق سوق في المدرجة الأسهملجميع مخاطرة الو  المتوق عةالعوائد  :(3-2)الجدول رقم 
Stocks Return Risk Stocks Return Risk 

QNBS 0.2620% 0.8064% SHRQ 0.1848% 0.3773% 

SGB 0.1850% 0.7935% BOJS 0.2532% 0.7987% 

SIIB 0.4126% 1.0229% ATI 0.2466% 0.8529% 

BBS 0.4620% 2.0443% AVOC 0.1745% 0.4317% 

BASY 0.1404% 0.3524% AROP 0.0620% 0.2161% 

BBSF 0.3617% 1.8358% SAIC 0.0216% 0.0974% 

FSBS 0.2802% 0.9426% UIC 0.1675% 0.4773% 

IBTF 0.2815% 0.7742% NIC 0.1119% 0.4778% 

ARBS 0.1425% 0.4845% SKIC 0.1599% 0.3287% 

BBSY 0.4553% 0.8233% UG 0.0020% 0.0571% 

CHB 0.3366% 0.7918% AHT 0.1348% 0.4743% 

BSO 0.1811% 0.3371% NAMA 0.0000% 0.0000% 

 عتماد على أسعار إغلاق أسهم الشّركات المدرجة في سوق دمشقالاالباحثة ب إعدادمن المصدر: 
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العائد الخالي من المخاطرة  معد لدون  ت العائدمعد لا، ي لاحظ انخفاض الس ابقمن خلال الجدول 
لك العوائد المنخفضة مقارنة بت، كما ي لاحظ ارتفاع مخاطرتها 1(0.04)في تلك الس وق والذي ي قد ر بت

على قرارات المستثمرين -الأمربنهاية -ينعكس  ، وهو((3-2كما يظهر في الش كل رقم ها؛ تحق قالتي 
 .مالي ةال الأوراقستثمار في الاوميولهم إلى 

 دمشق سوق في المدرجة الأسهم ومخاطرة عوائد (:1-3)الش كل رقم                 

 
 (3-2الجدول رقم )بالاعتماد على بيانات  الباحثة إعدادالمصدر: من 

يغباستخدام وذلك  عي نة البحثهرية للأسهم العوائد الش  بين  الت باينحساب -2-0  :الآتية ةالص 

σ
2
=∑

(𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅))2

𝑛 − 1

𝑛

𝑖=1

 

:  حيث أن 

 σ : للعائد الفعلي عن العائد المتوق ع،  المعياري الانحرا 𝑅𝑖 :عن الفترة  الفعلي العائد𝑖 ،𝐸(𝑅) :
 .زمني ة: المدة ال𝑛العائد المتوق ع، 

ة المحفظة مخاطر  عي نة البحث: بما أن  المشترك بين العوائد الشهرية للأسهم  الت باينحساب  -2-2
في تركيبها فحسب، إنما أيضاً تتعلق بدرجة ارتباط عوائد تلك  الد اخلة الأسهملا ترتبط بمخاطرة 

                                                           
الموقع الرسمي لمصرف سورية  ، متاح علىمعدل العائد على أذونات الخزينة الشهري الصادرة عن مصرف سورية المركزي - 1

 http://cb.gov.sy/arالمركزي 

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

Return Risk
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 الأخرى لأسهماالمشترك بين عائد كل سهم وعوائد  الت باين إيجاداللجوء إلى تم  فيما بينها، لذلك  الأسهم
 عتمادا عليه تم   بناءً في المحفظة، لمعرفة مدى مساهمة كل سهم منها في إجمالي مخاطرة المحفظة، 

يغة  :الت باينذلك  يجادلإالآتية  الص 

Cov(Rx . Rm) = r(Rx . Rm) ∗ σRx ∗ σRm 

:  حيث أن 

 :Cov(Rx . Rm)الس همعائد المشترك بين  الت باين𝑋  الأسهموعوائد بقية ،Rm : الأخرى الأسهمعوائد 
المعياري لعوائد أسهم  الانحرا : 𝑋 ،σRm الس همالمعياري لعوائد  الانحرا : σRx في المحفظة،

 المحفظة )عوائد محفظة السوق(.

د المشترك، وهي مصفوفة قطرها يتمث ل في تباين عوائ الت باينمصفوفة  ي سم ىتشكيل ما  -2-7
)انظر  لأسهماالمشترك بين عوائد تلك  الت باينالشهرية، أما بقي ة عناصرها فهي تعب ر عن  الأسهم

يغة باستخدام حساب هاحساب مخاطرة المحفظة والتي ي مكن  أجلمن ، وذلك ((2)الملحق رقم  :الص 

𝜎𝑟𝑝
2 =∑∑𝑥𝑖𝑥𝑗𝜎𝑖𝑗          

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 

:  حيث أن 

 𝜎𝑟𝑝
، 𝑗الس همستثمار في الا:نسبة 𝑖 ،𝑥𝑗الس همستثمار في الا:نسبة 𝑥𝑖:مخاطرة المحفظة، 2
𝜎𝑖𝑗:الس همالمشترك بين عوائد  الت باين𝑖  الس هموعوائد𝑗. 

تكوينها  في الد اخلة الشهري ة الأسهملعوائد  اً مرجح اً متوس طبوصفه عائد للمحفظة حساب  -2-8
يغةوذلك باستخدام   الآتية: الص 

𝐸(𝑅𝑃) = ∑  𝑋𝑖𝐸(𝑅𝑖)

𝑛

𝑛=1

 

: : العائد  𝑖، 𝐸(𝑅𝑖)الس همستثمار في الا:نسبة 𝑋𝑖: العائد المتوقع من المحفظة، 𝐸(𝑅𝑃) حيث أن 
 . 𝑖الس همالمتوقع من 
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ياغة3ّّ- ياضيالص  ّ:المقترحةّستثماري ةالاةّلنموذجّالمحفظةّالر 

، صار من الممكن صياغة البرنامج الت ربيعي للمحفظة المقترحة الن موذجمدخلات  إعدادالقيام ببعد 
 هد  ومجموعة القيود التي تخضع لها:  دال ةوالذي يتكون من 

ّالهدفّدال ة1-3- 

 ؛المخاطرة جاهمرتفعة ت حساسي ته ، أول همالمخاطرةي اتجن بم التمييز بين نوعين من المستثمرين تم  
 تكون يما ي مكن، وبالت ال أقل  شرط أن تكون المخاطرة العائد الذي يرغب،  معد لتحقيق  يفض لفهو 
 هي المخاطرة والمطلوب تخفيضها لأدنى درجة. المحفظة نموذج في الهد  دال ة

ل المستثمر من حساسية أقل  تجاه المخاطرة  حساسي تهثانيهما   تعر ضة في اللديه مشكلفهو ليس ، الأو 
هو تعظيم  جالن موذ، بالتالي سيكون الهد  من يحقق هدفه في تعظيم العائده طالما أن   أكبر لمخاطرة

 .  بنفس الوقت العوائد وتخفيض درجة المخاطرة

ّروط(:القيودّ)الشّ  -32- 

 :الآتيالهد ، والتي ي مكن إجمالها في  دال ةات التي تؤثر في محد دتمث ل القيود ال

  من المال ي راد توزيعه على مجموعة من  معي ني يوجد مبلغ المال بالكامل، أقيد استثمار رأس
 ، والذي يمكن صياغته كما يأتي:100%ستثمار بها الاوبذلك يكون مجموع نسب  الأسهم

∑𝑋 = 1     

𝑛

𝑖=1

 

 :حيث أن  
. :عدد الأسهم 𝑛 , النسبة المستثمرة في كل سهم ∶ 𝑋 

   من المحفظة الذي يرغب المستثمر بتحقيقه، بحيث يجب أن  من العائد المطلوب الأدنى قيد الحد
العائد الشهري لأذونات الخزينة السوري ة لمدة شهر واحد والتي هي  معد لأو يساوي  أكبريكون 

 تعبر عن العائد الخالي من المخاطرة، والذي يمكن صياغته كما يأتي: 
𝑋𝑇𝑅 ≥ 𝑅𝐹 

 :حيث أن  
 ∶ 𝑅عوائد أسهم المحفظة شعاع ،𝑋𝑇  النسبة المستثمرة في كل سهم: منقول شعاع، 𝑅𝐹:  العائد

 الخالي من المخاطرة.
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   أي  -مكشو لا يسمح بالبيع على ال الن موذجة النسبة المستثمرة في كل سهم، وبالت الي فإن ايجابي
 والذي يمكن صياغته كما يأتي: -بيع أوراق لا يملك ها المستثمر

𝑋 ≥ 0     

ه وب بناءً  والجدول ( 2ورقم ) (1)المعروضة في الملاحق رقم  الن تائجعتماد على الاعلى ما سبق عرض 
ع مرتفالهد  لنموذج المحفظة المقترحة من وجهة نظر المستثمر  دال ة، ي مكن صياغة (3-2)رقم

 يأتي:كما  تجاه عنصر المخاطرة الحساسي ة

م للأسه الن سبي ة الأوزان، بحيث يعب ر عن (3)الواردة في الملحق رقم شعاع م تغي رات القرار  (𝑋𝑖لتكن )
ة المقترحفي نموذج تخفيض مخاطرة المحفظة  الهد  دال ةداخل المحفظة، عندها ي مكن صياغة 

 :كما يأتي المرتفعة تجاهها الحساسي ةذو  متجن ب المخاطرةللمستثمر 
𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒  𝑍 =∑ ∑ 𝜎𝑖𝑗

2𝑋𝑖𝑋𝑗     
24

𝑗=1

24

𝑖=1
 

عن طريق ضرب شعاع  Markowitzعنها بالش كل المصفوفي كما صاغها  الت عبيروالتي ي مكن 
𝑛) الأبعادالمشترك ذات  الت باينبمصفوفة  الأوزانعمود  ∗ 𝑛) ومن ثم  ضربها بمقلوب شعاع عمود ،
 :يأتي، كما الأوزان

𝑀𝑖𝑛𝑚𝑖𝑧𝑒 𝑍 = 𝑋∑𝑋𝑇      

= [

𝑥1
⋮
𝑥𝑛
] [
𝜎1
2 ⋯ 𝜎1𝑛
⋮ ⋱ ⋮
𝜎𝑛1 ⋯ 𝜎𝑛

2
] [

𝑥1
⋮
𝑥𝑛
]

𝑇

 

لحق ة والحصول على الش كل النهائي لها؛ كما يظهر في المالس ابقعن قيم المعادلة  الت عويض بحيث تم  
 (.4رقم)

 خاطرةب الممتجن  المستثمر المقترحة من وجهة نظر الهد  لنموذج المحفظة  دال ةصياغة  كما يتم   
 يأتي:، كما تجاهها قل  الأ الحساسي ةذو 

𝑀𝑎𝑥𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 𝑍 =∑ 𝑋𝑅
24

𝑖=1
−∑ ∑ 𝜎𝑖𝑗

2𝑋𝑖𝑋𝑗      
24

𝑗=1

24

𝑖=1
 

 لأوزاناعنها بالش كل المصفوفي عن طريق طرح ناتج ضرب شعاع عمود  الت عبيروالتي ي مكن 
𝑛) الأبعادذات  المشترك الت باينبمصفوفة  ∗ 𝑛) طرحها الأوزان، ومن ثم ضربها بمقلوب شعاع عمود ،

 :يأتي، كما المتوق عةبشعاع عمود العوائد  الأوزانمن ناتج ضرب منقول شعاع عمود 
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𝑀𝑎𝑥𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 𝑍 =𝑋𝑇𝑅 − 𝑋∑𝑋𝑇       

=[
𝑥1
⋮
𝑥𝑛
]

𝑇

[
𝑅1
⋮
𝑅𝑛

] − [

𝑥1
⋮
𝑥𝑛
] [
𝜎1
2 ⋯ 𝜎1𝑛
⋮ ⋱ ⋮
𝜎𝑛1 ⋯ 𝜎𝑛

2
] [

𝑥1
⋮
𝑥𝑛
]

𝑇

 

لحق ة والحصول على الش كل النهائي لها؛ كما يظهر في المالس ابقعن قيم المعادلة  الت عويض بحيث تم  
 (.0رقم)

الهد  من قبل كلا الن وع ين من المستثمرين، إذ ي مكن صياغتها  دال ةوتتماثل الشروط المفروضة على 
 كما يأتي:

ّبالكاملّرأسّالمالشرطّاستثمارّّ-1

∑𝑋 = 1

24

𝑖=1

      

= 𝑋1 + 𝑋2 + 𝑋3 + 𝑋4 + 𝑋5 + 𝑋6 + 𝑋7 + 𝑋8 + 𝑋9 + 𝑋10 + 𝑋11 + 𝑋12 + 𝑋13 + 𝑋14 

+𝑋15 + 𝑋16 + 𝑋17 + 𝑋18 + 𝑋19 + 𝑋20 + 𝑋21 + 𝑋22 + 𝑋23 + 𝑋24 = 1 

 

 المطلوبالعائدّّمعد لالحدّالأدنىّمنّشرطّّ-2

∑ 𝑋𝑅
24

𝑖=1
≥ 𝑅𝐹    

= 0.2620%𝑋1 + 0.1850%𝑋2 + 0.4126%𝑋3 + 0.4620%𝑋4 + 0.1404%𝑋5 +

0.3617%𝑋6 + 0.2802%𝑋7 + 0.2815%𝑋8 + 0.1425%𝑋9 + 0.4553%𝑋10 +

0.3366%𝑋11 + 0.1811%𝑋12 + 0.1848%𝑋13 + 0.2532%𝑋14 + 0.2466%𝑋15 +

0.1745%𝑋16 + 0.0620%𝑋17 + 0.0216%𝑋18 + 0.1675%𝑋19 + 0.1119%𝑋20 +

0.1599%𝑋21 + 0.0020%𝑋22 + 0.1348%𝑋23 + 0.0000%𝑋24 ≥ 0.04  

ّةشرطّعدمّالسلبيّ ّ-3
𝑋 ≥ 0    

𝑋1,    𝑋2,   𝑋3,   𝑋4,   𝑋5,   𝑋6,   𝑋7,   𝑋8,   𝑋9,   𝑋10,   𝑋11,   𝑋12,   𝑋13,   𝑋14,  

  𝑋15,   𝑋16,   𝑋17,   𝑋18,   𝑋19,   𝑋20,   𝑋21,   𝑋22,   𝑋23,   𝑋24 ≥ 0 

ّ  
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ّالمبحثّالث الث

ّ ّقترحةالمّستثماري ةالانموذجّالمحفظةّحل 
    
 تعانة بنوافذسالاتم  ، المستثمرين شكله الش عاعي اعتماداً على ميولبعد صياغة نموذج المحفظة ب    

Solver التدرج المختصر المعمم في عملي ات  خوارزمي ة، القائمة على استخدام الن موذجهذا حل  ل
 الحل.

-1ّّ ّ:رةالمرتفعةّتجاهّالمخاطّالحساسي ةذوّّالمقترحةّللمستثمرّستثماري ةالانموذجّالمحفظةّحل 
 الحساسي ةذو  المستثمر ميول مع تتوافق التي المحفظة أسهم في ستثمارالا نسب تحديد سبيل في    

  ، تم  طلوبالمالعائد  معد لتخفيض المخاطرة إلى أدنى درجة مع تحقيق  في المرتفعة تجاه المخاطرة،
ظة لبرنامج المحفحل   إيجاد إمكاني ةعدم  الن تائجأظهرت حل  وبعد محاولة ال ،Solverإدخال معلمات 

 لأسهماالعائد المطلوب تحقيقه يفوق عوائد جميع  معد ل إلى أن  المقترحة، والسبب في ذلك يعود 
 الن اتجة فقط، ةمالي  الرأس عتماد في حساب هذه العوائد على العوائدالافي تكوينها، ذلك أن ه تم   الد اخلة

لد راسة، لذلك تم  ا فترة خلال تم ت التي اتالت وزيعب الأخذ دون الأسهم أسعار في اليومي ة التقل بات عن
 ستغناء عن هذا الشرط.الا
ياغة  بناءً    ة للنموذج كما يأتي:الر ياضيعليه باتت الص 
 

𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 𝑍 =∑ ∑ 𝜎𝑖𝑗
2𝑋𝑖𝑋𝑗

24

𝑗=1

24

𝑖=1
   

∑𝑋 = 1

24

𝑖=1

        

𝑋 ≥ 0    

 لم تغي رات القرار: الآتيةالقيم  على الحصول تم   الس ابقالبرنامج حل  عند 
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 رط العائدبدون ش المرتفعة تجاه المخاطرة الحساسي ةذو للمستثمر  قترحة: قيم م تغي رات القرار لنموذج المحفظة الم3-3)الجدول رقم )    
𝑋𝑖 الوزن 𝑋𝑖 الوزن 

𝑋1 0.0000863% 𝑋13 0% 

𝑋2 0% 𝑋14 0% 

𝑋3 0.0000863% 𝑋15 0.0006112% 

𝑋4 0.0000573% 𝑋16 0.0066197% 

𝑋5 0% 𝑋17 0.0588270% 

𝑋6 0.0000863% 𝑋18 0.0000059% 

𝑋7 0.0000863% 𝑋19 0.0000004% 

𝑋8 0.0000863% 𝑋20 0.0277870% 

𝑋9 0% 𝑋21 0% 

𝑋10 0% 𝑋22 0% 

𝑋11 0.0000863% 𝑋23 0% 

𝑋12 0% 𝑋24 99.9055762% 

 Microsoft Office Excel 2016عتماد على برنامج الاالباحثة ب إعدادمن مصدر: ال
مكن توزيع رأس يعليه  بناءً رات القرار في البرنامج الت ربيعي، والذي قيم متغي  أعلاه دول ظهر الج  ي  

 :الآتيكما في الجدول  الأسهمالمال المستثمر على 

لنموذج وفقاً  (: توزيع رأس المال المستثمر على أسهم الشركات المدرجة في سوق دمشق4-3الجدول رقم )
 بدون شرط العائد المرتفعة تجاه المخاطرة الحساسي ةذو المحفظة المقترحة للمستثمر 

 الوزن السّهم الوزن السّهم

QNBS 0.0000863% SHRQ 0% 

SGB 0% BOJS 0% 

SIIB 0.0000863% ATI 0.0006112% 

BBS 0.0000573% AVOC 0.0066197% 

BASY 0% AROP 0.0588270% 

BBSF 0.0000863% SAIC 0.0000059% 

FSBS 0.0000863% UIC 0.0000004% 

IBTF 0.0000863% NIC 0.0277870% 

ARBS 0% SKIC 0% 

BBSY 0% UG 0% 

CHB 0.0000863% AHT 0% 

BSO 0% NAMA 99.9055762% 

 الباحثة  إعدادمن مصدر: ال
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حفظة بالحصول على م، الجدول السابقالواردة في يسمح توزيع رأس المال المستثمر وفقاً للنسب 
، (%0.0000000004)بـومخاطرة تقدر  وهو عائد منخفض جداً، (%0.00007)بت ي قد ر متوق ع ذات عائد

ماد أوزان اعتمن المخاطرة الن اتجة من  أقل  تكوينها، و  في الد اخلة الأسهم بكثير من مخاطر أقل  وهي 
، (%0.00127)توالتي قد رت ب -في كل سهم (%4.167)ستثمار بنسبة الاأي  -متساوية لأسهم المحفظة

 .(%0.20857)مقابل عائد متوق ع 

ي سهم من رأس المال للاستثمار ف كبرالأتخصيص الجانب  بأنه قد تم   الس ابق الت وزيعي لاحظ من  
أسعار أسهم هذه الشركة بقيت تأخذ  والمخاطرة، ذلك أن   المتوق عةمعدومة العوائد ( NAMA) شركة

ستثمار لااوبهد  الحصول على عائد مقبول، ولكي يكون -القيمة صفر على امتداد فترة الد راسة، لذلك
 تكوين من المحفظة ومن ثم   الس هموجدت الباحثة ضرورة استبعاد هذا  -للمستثمر بالن سبةذو جدوى 

 :الآتيتي تم  الحصول عليها على النحو محفظة جديدة، فكانت قيم م تغي رات القرار ال

خاطرة المرتفعة تجاه الم الحساسيةّذو للمستثمر المقترحة : قيم م تغي رات القرار لنموذج المحفظة (0-3الجدول رقم )

 NAMA استبعاد سهم بعد
𝑋 الوزن 𝑋 الوزن 

𝑋1 0% 𝑋13 0% 

𝑋2 0% 𝑋14 0.02% 

𝑋3 0% 𝑋15 0.59% 

𝑋4 0% 𝑋16 0% 

𝑋5 0% 𝑋17 6.32% 

𝑋6 0% 𝑋18 0% 

𝑋7 0% 𝑋19 0% 

𝑋8 0% 𝑋20 0% 

𝑋9 0% 𝑋21 3.14% 

𝑋10 0% 𝑋22 87.56% 

𝑋11 0% 𝑋23 2.37% 

𝑋12 0% 𝑋24 0% 

 Microsoft Office Excel 2016عتماد على برنامج الاالباحثة ب إعدادمن المصدر: 

 

دول الس ابق قيم متغي رات  يمكن توزيع رأس  عليه القرار في البرنامج الت ربيعي، والذي بناءً ي ظهر الج 
 :الآتيكما في الجدول  الأسهمالمال المستثمر على 
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وفقاً لنموذج  توزيع رأس المال المستثمر على أسهم الشركات المدرجة في سوق دمشق(: 2-3الجدول رقم )
 NAMA استبعاد سهم بعد المرتفعة تجاه المخاطرة الحساسي ةذو المحفظة المقترحة للمستثمر 

 الوزن السّهم الوزن السّهم

QNBS 0% SHRQ 0% 

SGB 0% BOJS 0.02% 

SIIB 0% ATI 0.59% 

BBS 0% AVOC 0% 

BASY 0% AROP 6.32% 

BBSF 0% SAIC 0% 

FSBS 0% UIC 0% 

IBTF 0% NIC 0% 

ARBS 0% SKIC 3.14% 

BBSY 0% UG 87.56% 

CHB 0% AHT 2.37% 

BSO 0% NAMA 0% 

 الباحثة  إعدادمن المصدر: 

 محفظة لىع بالحصوليسمح توزيع رأس المال المستثمر وفقاً للنسب الواردة في الجدول السابق، 
بكثير من مخاطرة  أقل  ، وهي (%0.00003)بت  تقدر ومخاطرة( %0.01448)بت ي قد ر متوق ع عائد ذات
أي  -ظةالمحف من المخاطرة الن اتجة من اعتماد أوزان متساوية لأسهم أقل  مخاطرة فيها، و  قل  الأ الس هم

بعد استبعاد -والملاحظ ، (%0.00138) والتي قد رت بت -سهم، كل في( %4.348) ستثمار بنسبةالا
 ن  حيث أارتفاع كل من عائد ومخاطرة المحفظة الن اتجة مقارنة بسابقتها،  -(NAMA) سهم شركة

( الذي قدر عائده المتوق ع UGمن المبلغ لاستثماره في سهم ) كبرالأالبرنامج قد قام بتخصيص الجزء 
( من NAMAة بعد سهم )الث انييحتل المرتبة  الس هم، إذ أن  هذا (%0.06)ومخاطرته بت(  %0.002) بت

 حيث انخفاض درجة المخاطرة.

لكفؤة من وجهة ا ستثماري ةالاالمحفظة  لتكوين استراتيجية قدم قد الس ابقالتحليل  أن   من الرغم على
 في ختلافاتا وجود يظهر العملي الواقع أن   إلا   ،المرتفعة تجاه المخاطرة الحساسي ةذو نظر المستثمر 

م لا يريدون تخفيض فه -المت بعة ستثماري ةالااستراتيجياتهم  اختلا  بسبب -تفضيلات المستثمرين
ناسبة ة من قبلهم والتي يعتقدون بأنها مالمطلوبالمخاطرة فحسب، بل ويريدون أيضاً تحقيق العوائد 

 لدرجة المخاطرة المرافقة للاستثمارات المختلفة.
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 في تكوينها، ةالد اخل الأسهم عوائد دون تينالس ابق المحفظتين في المتوق عةانخفاض العوائد  والملاحظ
يغة يل صتعد تطل ب الذي الأمر والمخاطرة، العائد بين طردي ةال العلاقة مبدأ مع يتوافق ما وهو

 المستثمر، كما يأتي: قبل من المطلوب العائد بإضافة شرط الس ابقالبرنامج الت ربيعي 

 

 

𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 𝑍 =∑ ∑ 𝜎𝑖𝑗
2𝑋𝑖𝑋𝑗

23

𝑗=1

23

𝑖=1
      

∑𝑋 = 1

23

𝑖=1

                  

∑ 𝑋𝑅
23

𝑖=1
≥ 𝐾       

𝑋 ≥ 0                           

  :𝐾   المطلوبمن العائد  الأدنى الحد. 

ناتل الأمثل الت وزيع قرار اتخاذ في يعتمد بحيث   من مجموعة نتكوي على ستثماري ةالا المحفظة مكو 
ختلفة الم ررغبات المستثم مع يتناسب بما المطلوب العائد من الأدنى الحد   قيد تغيير يتم   إذ المحافظ
، مطلوبة وائدع بوصفها المحفظة، في للدخول المقترحة الأسهم عوائد اعتماد يتم   إذ ،العائد معد لتجاه 
ت التي تنسجم مع ميوله تجاه العائد وما الاحتمالادة من تعد  الذي يعطي المستثمر خيارات م الأمر

 :ذلك يبي ن (7-3) رقم والجدول ي مكن أن يتحم له من مخاطرة،

  



 95   
 

مرتفعة تجاه ال الحساسي ةذو المقترحة للمستثمر  ستثماري ةالا(: العائد المتوق ع والمخاطرة للمحافظ 7-3الجدول رقم )
 المطلوبعند مستويات مختلفة من العائد  المخاطرة

ّالمحفظة ّالمخاطرة ّالعائدّالمتوق ع ّالمطلوبالعائدّ
  P1 0.000023% 0.01312% 0.00197% 

P2 0.000027% 0.02156% 0.02156% 

P3 0.000036% 0.04809% 0.04809% 

P4 0.000156% 0.11189% 0.11189% 

P5 0.000225% 0.13475% 0.13475% 

P6 0.000247% 0.14041% 0.14041% 

P7 0.000253% 0.14253% 0.14253% 

P8 0.000319% 0.15986% 0.15986% 

P9 0.000348% 0.16753% 0.16753% 

P10 0.000377% 0.17452% 0.17452% 

P11 0.000406% 0.18106% 0.18106% 

P12 0.000423% 0.18481% 0.18481% 

P13 0.000424% 0.18497% 0.18497% 

P14 0.000845% 0.24661% 0.24661% 

P15 0.000899% 0.25319% 0.25319% 

P16 0.000994% 0.26209% 0.26204% 

P17 0.001231% 0.28019% 0.28019% 

P18 0.001233% 0.28147% 0.28147% 

P19 0.002137% 0.33661% 0.33661% 

P20 0.002737% 0.36172% 0.36172% 

P21 0.004414% 0.41264% 0.41264% 

P22 0.006747% 0.45528% 0.45528% 

P23 0.000023% 0.01312% 0.46197% 

 Microsoft Office Excel 2016عتماد على برنامج الاالباحثة ب إعدادمن المصدر: 

 الأسهم لكل من الن سبي ة الأوزانللاطلاع على -مجموعة من المحافظ الكفؤة الس ابقيتضم ن الجدول 
من حيث العائد المتوق ع ودرجة إذ تتباين هذه المحافظ  ،-(2في تركيبتها انظر الملحق رقم ) الد اخلة

ة، المتاح ستثماري ةالاالذي يضع أمام المستثمرين مجموعة من البدائل  الأمرالمخاطرة المرافقة، 
 ة.  والمخاطرة المرافق المطلوبت العائد معد لاختيار من بينها، بما يتناسب مع ميولهم تجاه الاو 

يادة في الس ابقوي لاحظ من الجدول   في زيادة الد وام على يقابلها كان المطلوب العائد تمعد لا أن  الز 
 بين ردي ةطال العلاقة ومبدأ يتوافق ما وهو الن اتجة، للمحافظ المخاطرة ودرجة المتوق ع العائد من كل  
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ى منحنى الحصول علاتجة تم   ة الن  سم البياني للمحافظ الكفوءوعند الر  العائد،  معد لو  المخاطرة درجة
 :(3-3)رقم ، كما في الش كل الفع ال الحد  

نة باستخدام البرمجة الت ربيعية ستثماري ةالاللمحافظ  الفع ال الحد   : منحنى(3-3(رقم  الش كل  الكفؤة المكو 

 
 (7-3لجدول رقم )بالاعتماد على بيانات ا الباحثة إعدادالمصدر: من 

ة إلى ، التي تخف ض درجة المخاطر لمجموعة المحافظ الكفؤة الفع ال منحنى الحد   الس ابقيمثل الش كل 
العائد المتوق ع، والذي يكون شكله أقرب ما يكون إلى قطع  معد لمن  محد دما ي مكن عند مستوى  أقل  

الكبير  باينالت  مكافئ يوضح العلاقة غير الخطي ة بين العائد المتوق ع ودرجة المخاطرة، لكن وبسبب 
رجة المخاطرة ود، وبسبب انخفاض العائد المتوق ع فيهتين الأخير بين كل من خصائص المحفظتين 

 ,P1, P2)الحصول على شكل بعيد نوعاً ما لما هو مألو ، وبإزالة المحافظ  لأول محفظتين فيه، تم  

P23)  الآتيي مكن الحصول على الش كل: 

 (P1, P2, P23)الكفؤة بعد استبعاد المحافظ  ستثماري ةالاللمحافظ  الفع ال: منحنى الحد  (3-4) الش كل رقم

 
 (7-3لجدول رقم )بالاعتماد على بيانات ا الباحثة إعدادالمصدر: من 

لمجموعة المحافظ الكفؤة، فهو يعكس فئات المستثمرين المختلفة،  الفع ال منحنى الحد   يمث ل الش كل
بول، فإن ه عائد مق تحق قستثمارات ذات درجة المخاطرة المنخفضة والتي الافالمستثمر الذي يفض ل 
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ل العوائد المرتفعة والمرتبطة  الس فلييتحرك على الجزء  من هذا المنحنى، بينما المستثمر الذي يفض 
 من غيرها من المحافظ، فإن ه يتحرك على الجزء العلوي من ذلك المنحنى. أكبربمخاطرة 

-2ّّ ّ:تجاهّالمخاطرةّقلّ الأّالحساسي ةذوّالمقترحةّللمستثمرّّستثماري ةالانموذجّالمحفظةّحل 
 الحساسي ةو ذالمستثمرّّميول مع تتوافق التي المحفظة أسهم في ستثمارالا نسب تحديد سبيل في
دفه في يحقق هه طالما أن   أكبر لمخاطرة تعر ضلديه مشكلة في الليس  يتجاه المخاطرة، الذ قل  الأ

ة بالبرنامج الت ربيعي  Solver معلمات إدخال ، وبعدتعظيم العائد والذي يعظ م العائد  الآتيالخاص 
 ه:تحق ق إمكاني ةلعدم  المطلوبالمخاطرة؛ بعد استبعاد شرط العائد  يخف ضو 

𝑀𝑎𝑥𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 𝑍 =∑ 𝑋𝑅
23

𝑖=1
−∑ ∑ 𝜎𝑖𝑗

2𝑋𝑖𝑋𝑗
23

𝑗=1

23

𝑖=1
    

∑𝑋 = 1

23

𝑖=1

    

𝑋 ≥ 0     

 :الآتيكما هو موضح في الجدول  الن تائجكانت حل  وبعد ال

توزيع رأس المال المستثمر على أسهم الشركات المدرجة في سوق دمشق وفقاً لنموذج (: 8-3الجدول رقم )
 تجاه المخاطرة بدون شرط العائد قل  الأ الحساسي ةالمحفظة المقترحة للمستثمر ذو 

 الس هم الوزن العائد المتوقع المخاطرة
0.0418% 0.4620% 18% BBS 

0.0068% 0.4553% 82% BBSY 

 المحفظة 100% 0.456% 0.007%
 Microsoft Office Excel 2016عتماد على برنامج الاالباحثة ب إعدادمن المصدر: 

حفظة بالحصول على ميسمح توزيع رأس المال المستثمر وفقاً للنسب الواردة في الجدول السابق، 
ومخاطرة  وهو عائد مرتفع نسبياً مقارنة بعوائد معظم أسهمها، (%0.456)بت ي قد ر متوق ع ذات عائد

 (.%0.007بـ)تقدر 
بقي ة ين الذين يحق قان أعلى العوائد مقارنة بالس همستثمار في الاقد أشار إلى  الن موذجحل   ي لاحظ بأن  

( في BBSYفي سهم ) ترك زأسهم المحفظة ولكن بنسب متفاوتة بشكل كبير، إذ أن  ثقل المحفظة قد 
 (.BBSمن رأس المال للاستثمار في سهم ) قل  الأتخصيص الجزء  تم   حين

هم س( يحق ق مبادلة بين العائد والمخاطرة أفضل من تلك التي يحق قها BBSYسهم ) كما ي لاحظ أن  
(BBS،)  مرتفعة جداً فيما لو تم   الث اني الس همفمخاطرة ( مقارنتها بمخاطرة سهمBBSY على الرغم )
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مجتمعة كانت  ينالس همستفادة من مزايا الاعليه وبهد   بناءً منهما،  لكل   المتوق عةمن تقارب العوائد 
ائد سهم عائد مرتفع يفوق ع تحق قالبرنامج الت ربيعي، بحيث تم  الحصول على محفظة حل  نتائج 

(BBSY وبمخاطرة منخفضة جداً فيما لو تم  مقارنتها بمخاطرة )( سهمBBS ،) الأعلىذو العائد ،
من  أكبر(؛ ذلك نتيجة لارتفاع العائد، لكن ها ذات مخاطرة BBSYمخاطرة  سهم )وأعلى قليلًا من 

( في %4.167ستثمار بنسبة )الاأي  -اعتماد أوزان متساوية لأسهم المحفظةالمخاطرة الن اتجة من 
 (.%0.20857في مقابل عائد متوق ع ) (%0.00127والتي قد رت بت) -كل سهم،

إلى البرنامج الت ربيعي الخاص بهذا الن وع من المستثمرين، كما  المطلوب العائد شرط أما عند إضافة
يغة  رغباتهم: مع يتناسب منه بما المطلوب الأدنى الحد   قيد ، وتغييرالآتية الص 

𝑀𝑎𝑥𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 𝑍 =∑ 𝑋𝑅
23

𝑖=1
−∑ ∑ 𝜎𝑖𝑗

2𝑋𝑖𝑋𝑗  
23

𝑗=1

23

𝑖=1
 

∑𝑋 = 1

23

𝑖=1

      

∑ 𝑋𝑅
23

𝑖=1
≥ 𝐾        

𝑋 ≥ 0             

؛ ظل ت نتائج   لحد  على الرغم من اختلا  ا-البرنامج الت ربيعي كما هي دون تغيير حل  وبعد الحل 
( في %18توظي ) ت، أيالاوالحصول على محفظة واحدة في كل  الح -المطلوبمن العائد  الأدنى
 (0.456%)بت ي قد ر متوق ع والحصول على محفظة ذات عائد(، BBSYفي سهم) (%82)(، وBBSسهم )

باستثناء حالة واحدة فقط وهي المحفظة التي خضعت لقيد حد أدنى من  ،(%0.007)بـومخاطرة تقدر 
( من رأس المال في %99.999أن يتم  توظي  ) الن تائج(، فقد كانت %0.462) المطلوبالعائد 
 ذات عائد(، والحصول على محفظة BBSY( من رأس المال في سهم)%0.001(، و)BBSسهم)
 .(%0.042)بـومخاطرة تقدر  (%0.462)بت ي قد ر متوق ع

تفعة تجاه المر  الحساسي ةذو على ما سبق عرضه، ي لاحظ أنه وعلى الرغم من حصول المستثمر  بناءً 
نة  أقل  على  المخاطرة، لى الرغم ، وعمن قبله المطلوبتحقيق العائد مع مخاطرة ممكنة للمحافظ المكو 

مجة ات باع نموذج البر  ، ي لاحظ أن   تجاه المخاطرة قل  الأ الحساسي ةذو المستثمر  أهدا من تحقيق 
لمخاطرة على وتوزيع ا الت نويع، قد أغفل أثر الأسهمالت ربيعية في تحديد أسهم المحافظ وأوزان هذه 

من  كبرلأالتكوين المحفظة، وتركيز الجانب  الأسهماختيار عدد قليل من  أكثر من بديل، بحيث تم  
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الذي يترتب عليه تكبد المستثمر خسائر كبيرة في حال  الأمردون غيره،  معي نرأس المال في سهم 
 ه لخسائر كبيرة.تعر ضللانهيار في الس وق، أو  الس همهذا  تعر ض

للاستثمار  الأدنى الحد   ي حد دقامت الباحثة بإضافة قيد جديد على نموذج المحفظة، بهد  تفادي ذلك 
، بما يتناسب مع ميول المستثمرين على اختلا  أنواعهم، وبالش كل الذي ي مك ن من الأسهمفي كل 

ن صياغة ، إذ ي مك- المطلوبمن العائد  الأدنى مع تحقيق الحد  – الت نويعستفادة القصوى من مزايا الا
 هذا القيد كما يأتي:

𝑋1,    𝑋2,   𝑋3,   𝑋4,   𝑋5,   𝑋6,   𝑋7,   𝑋8,   𝑋9,   𝑋10,   𝑋11,   𝑋12,   𝑋13,   𝑋14, 

𝑋15,   𝑋16,   𝑋17,   𝑋18,   𝑋19,   𝑋20,   𝑋21,   𝑋22,   𝑋23 ≥ 𝑆          

 للاستثمار في كل سهم.  الأدنى الحد   :𝑆حيث أن  

 :الآتيللمحفظة المقترحة كما  الر ياضيعليه يمكن إعادة صياغة البرنامج  بناءً 

o يغة ياضيّالص  عةّتجاهّالمرتفّالحساسي ةذوّةّلبرنامجّالمحفظةّالمقترحّالخاصّبالمستثمرّالر 
ّ:المخاطرة

𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 𝑍 =∑ ∑ 𝜎𝑖𝑗
2𝑋𝑖𝑋𝑗   

23

𝑗=1

23

𝑖=1
 

∑𝑋 = 1     

23

𝑖=1

 

∑ 𝑋𝑅
23

𝑖=1
≥ 𝐾    

𝑋 ≥ 0      

𝑋 ≥ 𝑆     
𝐾  المطلوبمن العائد  الأدنى : الحد . 

ستثمار في كل للا الأدنى استراتيجيات مختلفة متعلقة بالحد   وذلك في ظل  اتباع-البرنامج حل  وبعد 
 دعائ على أعلى بناءً  تحديده والذي تم   المطلوبمن العائد  الأدنى ، والحد  (%4,%3,%2,%1)سهم
 ,%0.362)ستثمار في كل سهم، الامن  الأدنى تحقيقه عند ذلك الحد   ي مكن المحفظة في متضم ن سهم

 :لم تغي رات القرار الآتيةفي الحصول على القيم  الن تائجتجس دت  -( 0.185% ,0.281%,0.337%
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 ،لمخاطرةالمرتفعة تجاه ا الحساسي ةذو للمستثمر  قترحةقيم م تغي رات القرار لنموذج المحفظة الم: (3-9) رقم ولجدال
 للاستثمار في كل سهم الأدنى والحد   المطلوبفي ظل  اعتماد استراتيجيات مختلفة من ناحية العائد 

X الأولىستراتيجي ة الا ةالث انيستراتيجي ة الا  ستراتيجي ة الث الثةالا  ستراتيجي ة الر ابعةالا   
𝑋1 1% 2% 3% 4% 

𝑋2 1% 2% 3% 4% 

𝑋3 1% 2% 3% 4% 

𝑋4 7% 7% 5% 4% 

𝑋5 1% 2% 3% 4% 

𝑋6 1% 2% 3% 4% 

𝑋7 1% 2% 3% 4% 

𝑋8 1% 2% 3% 4% 

𝑋9 1% 2% 3% 4% 

𝑋10 58% 48% 28% 4% 

𝑋11 1% 2% 3% 4% 

𝑋12 1% 2% 3% 4% 

𝑋13 1% 2% 3% 4% 

𝑋14 1% 2% 3% 4% 

𝑋15 1% 2% 3% 4% 

𝑋16 15% 5% 7% 5% 

𝑋17 1% 2% 3% 4% 

𝑋18 1% 2% 3% 4% 

𝑋19 1% 2% 3% 4% 

𝑋20 1% 2% 3% 4% 

𝑋21 1% 2% 3% 4% 

𝑋22 1% 2% 3% 11% 

𝑋23 1% 2% 3% 4% 

 %0.185 %0.281 %0.337 %0.362 المطلوبالعائد 

 %0.202 %0.281 %0.337 %0.362 العائد المتوقعّ

 %0.0012 %0.0020 %0.0030 %0.0032 المخاطرة

 %4 %3 %2 %1 للاستثمار الأدنى الحدّ 

 Microsoft Office Excel 2016عتماد على برنامج الاالباحثة ب إعدادمن المصدر: 

يات مختلفة م تغي رات القرار، في ظل  اعتماد استراتيجالقيم المختلفة التي اتخذتها  الس ابقدول ن الج  يبي  
ذو ستثمر للم بالن سبةللاستثمار في كل سهم وذلك  الأدنى ، أو الحد  المطلوبسواء من ناحية العائد 

 منه ما يأتي: ، إذ ي ستنتجالمرتفعة تجاه المخاطرة الحساسي ة
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  ّ0.362ّ≥ّالمطلوبالعائدّّمعد لوَّّ%1ّ≥للاستثمارّفيّكلّسهمّالأدنىّالحد%:ّ
 (%15)(، استثمار BBSYلاستثماره في سهم ) (%58)من رأس المال  كبرالأتخصيص الجانب  تم  

 ، واعتماد الحد  BBS))من رأس المال في سهم  (%7)استثمار  (،AVOCمن رأس المال في سهم )
لحصول ا بوصفها النسبة المطلوبة للاستثمار في بقي ة أسهم المحفظة، إذ تم   (%1)المطلوب  الأدنى

 (.%0.0032)ومخاطرة  (%0.3617) على محفظة بعائد متوق ع

  ّ0.337ّ≥ّالمطلوبالعائدّّمعد لوَّّ%2ّ≥للاستثمارّفيّكلّسهمّالأدنىّالحد%:ّ
 من (%7) ، استثمار(BBSY) سهم في لاستثماره (%48) المال رأس من كبرالأ الجانب تخصيص تم  

 الأدنى الحد   واعتماد ،(AVOC) سهم في المال رأس من( %5) (، استثمارBBS) سهم في المال رأس
 على ولالحص تم   إذ المحفظة، أسهم بقي ة في للاستثمار المطلوبة النسبة بوصفها( (%2 المطلوب
 .(%0.003) ومخاطرة (%0.337) متوق ع بعائد محفظة

  ّ0.281 ≥ّالمطلوبالعائدّّمعد لوَّ %3ّ≥للاستثمارّفيّكلّسهمّالأدنىّالحد%:ّ
 من (%7) استثمار ،(BBSY) سهم في لاستثماره( %28) المال رأس من كبرالأ الجانب تخصيص تم  

 الأدنى الحد   واعتماد ،(BBS) سهم في المال رأس من (%5) استثمار ،(AVOC) سهم في المال رأس
 على ولالحص تم   إذ المحفظة، أسهم بقي ة في للاستثمار المطلوبة النسبة بوصفها (%5) المطلوب
 (%0.002) ومخاطرة (%0.2815) متوق ع بعائد محفظة

  ّ0.185ّ≥ّالمطلوبالعائدّّمعد لوَّّ%4ّ≥للاستثمارّفيّكلّسهمّالأدنىّالحد%:ّ
 من (%5) استثمار ،(UG) سهم في لاستثماره (%11) المال رأس من كبرالأ الجانب تخصيص تم  

 المطلوبة النسبة بوصفها( %4) المطلوب الأدنى الحد   واعتماد ،(AVOC) سهم في المال رأس
 ومخاطرة (%0.202) متوق ع بعائد محفظة على الحصول تم   إذ المحفظة، أسهم بقي ة في للاستثمار

(0.001%) 
من رأس  كبرالأ تخصيص الجزء ة والث الثة، تم  الث انيو  الأولىستراتيجيات الاي لاحظ أنه وفي ظل  اتباع 
 قارنةم والمخاطرة العائد بين مبادلة أفضل يحق ق كونه بسبب ، ذلك(BBSY)المال لاستثماره في سهم 

 معد لال لهذا مناسبة مخاطرة درجة مع ،(%0.46) مرتفع متوق ع عائد يحق ق فهو ،الأسهم ببقي ة
المال  من رأس كبرالأتخصيص الجزء  تم   ، في حينالأسهم من بغيره مقارنته تم   ما إذا ،(0.82%)

 ستراتيجي ة الر ابعة.الا( في ظل  اتباع UGلاستثماره في سهم )
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تراتيجيات سالاة من حيث الوزن وذلك في ظل  اتباع الث اني( ليحتل المرتبة AVOC) الس همترشيح  كما تم  
الرغم من أنه لا يحق ق  ة، علىالث انية في ظل  اتباع لاستراتيجية الث انيوالث الثة والر ابعة، والمرتبة  الأولى

 المتوق عة( يفوقانه في العوائد SHRQ و BSO)ين الس همأفضل مبادلة بين العائد والمخاطرة، فكل من 
 منه. أقل  ويرتبطان بمخاطرة 

 لأولىا ستراتيجي ةالا ظل   الوزن، في حيث من الث الثة المرتبة ليحتل (BBS) الس همترشيح  تم   في حين
 بين مبادلة فضلأ يحق ق لا أنه من الرغم على ة،الث اني ستراتيجي ةالا ظل   في ةالث اني والمرتبة والث الثة
 . (BBSY) الس هممقارنته ب والمخاطرة، فيما لو تم   العائد

o يغة ياضيّالص  ّالر  ّالخاصّبالمستثمر ّالمقترح ّالمحفظة ّلبرنامج ّة تجاهّّقلّ الأّالحساسي ةذو
ّ:المخاطرة

يغةتصبح   تجاه قل  لأا الحساسي ة ذوة لبرنامج المحفظة المقترح الخاص بالمستثمر الر ياضي الص 

لذكر ستراتيجيات سابقة االاالر اغب بتعظيم العائد وتخفيض المخاطرة، في ظل  اتباع و المخاطرة 

 :، كما يأتيالمطلوبالعائد  معد لبه للاستثمار بكل سهم و  المطلوب الأدنى المتعلقة بالحد  

𝑀𝑎𝑥𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 𝑍 =∑ 𝑋𝑅
23

𝑖=1
−∑ ∑ 𝜎𝑖𝑗

2𝑋𝑖𝑋𝑗
23

𝑗=1

23

𝑖=1
     

∑𝑋 = 1            

23

𝑖=1

 

∑ 𝑋𝑅
23

𝑖=1
≥ 𝐾      

𝑋 ≥ 0                         

𝑋 ≥ 𝑆                          

؛ تجسدت   لم تغي رات القرار: الآتيةفي الحصول على القيم  الن تائجوعند الحل 

  



 103   
 

خاطرة تجاه الم قل  الأ الحساسي ةذو (: قيم م تغي رات القرار لنموذج المحفظة الملائمة للمستثمر 10-3) رقم الجدول
 للاستثمار في كل سهم الأدنى والحد   المطلوبفي ظل  اعتماد استراتيجيات مختلفة من ناحية العائد 

X الأولىستراتيجي ة الا ةيالث انستراتيجي ة الا  ستراتيجي ة الث الثةالا  ستراتيجي ة الر ابعةالا   
𝑋1 1% 2% 3% 4% 

𝑋2 1% 2% 3% 4% 

𝑋3 1% 24% 3% 4% 

𝑋4 16% 2% 13% 12% 

𝑋5 1% 2% 3% 4% 

𝑋6 1% 2% 3% 4% 

𝑋7 1% 2% 3% 4% 

𝑋8 1% 2% 3% 4% 

𝑋9 1% 2% 3% 4% 

𝑋10 63% 34% 24% 4% 

𝑋11 1% 2% 3% 4% 

𝑋12 1% 2% 3% 4% 

𝑋13 1% 2% 3% 4% 

𝑋14 1% 2% 3% 4% 

𝑋15 1% 2% 3% 4% 

𝑋16 1% 2% 3% 4% 

𝑋17 1% 2% 3% 4% 

𝑋18 1% 2% 3% 4% 

𝑋19 1% 2% 3% 4% 

𝑋20 1% 2% 3% 4% 

𝑋21 1% 2% 3% 4% 

𝑋22 1% 2% 3% 4% 

𝑋23 1% 2% 3% 4% 

 %0.185 %0.281 %0.337 %0.362 المطلوبالعائد 

 %0.24 %0.29 %0.34 %0.40 العائد المتوقعّ

 %0.002 %0.003 %0.004 %0.005 المخاطرة

 %4 %3 %2 %1 للاستثمار الأدنى الحدّ 

 Microsoft Office Excel 2016عتماد على برنامج الاالباحثة ب إعدادمن المصدر: 

ة القيم المختلفة التي اتخذتها م تغي رات القرار، في ظل  اعتماد استراتيجيات مختلف الس ابقيبين الجدول 
ذو ستثمر للم بالن سبةللاستثمار في كل سهم وذلك  الأدنى ، أو الحد  المطلوبسواء من ناحية العائد 

 ، وي ستنتج منه ما يأتي:تجاه المخاطرة قل  الأ الحساسي ة
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  ّ0.362ّ≥ّالمطلوبالعائدّّمعد لوَّّ%1ّ≥للاستثمارّفيّكلّسهمّالأدنىّالحد%:ّ
( %16استثمار ) (،BBSYلاستثماره في سهم ) (%63)من رأس المال  كبرالأتخصيص الجانب  تم  

( بوصفها النسبة المطلوبة %1المطلوب ) الأدنى ( واعتماد الحد  BBSمن رأس المال في سهم )
(ومخاطرة %0.40إذ تم الحصول على محفظة مثلى بعائد متوق ع ) للاستثمار في بقي ة أسهم المحفظة،

(0.005%.) 

  ّ0.337ّ≥ّالمطلوبالعائدّّمعد لوَّّ%2ّ≥للاستثمارّفيّكلّسهمّالأدنىّالحد%:ّ
( %24(، استثمار)BBSY) سهم في لاستثماره ،(%34) المال رأس من كبرالأ الجانب تخصيص تم  
 المطلوبة النسبة بوصفها (%9) المطلوب الأدنى الحد   واعتماد (، ،SIIB) سهم في المال رأس من

 ( ومخاطرة %0.34متوق ع) بعائد مثلى محفظة على الحصول تم إذ المحفظة، أسهم بقي ة في للاستثمار
(0.004%.) 

  ّ0.281 ≥ّالمطلوبالعائدّّمعد لوَّ %3ّ≥للاستثمارّفيّكلّسهمّالأدنىّالحد%:ّ
( 13%) استثمار (،BBSYسهم) في لاستثماره (24%) المال رأس من كبرالأ الجانب تخصيص تم  
 المطلوبة النسبة بوصفها( 3)% المطلوب الأدنى الحد   واعتماد (،BBS)سهم في المال رأس من

 ومخاطرة  (%0.29متوق ع) بعائد مثلى محفظة على الحصول تم   إذ المحفظة، أسهم بقي ة في للاستثمار
(0.003%.) 

  ّ0.185ّ≥ّالمطلوبالعائدّّمعد لوَّّ%4ّ≥للاستثمارّفيّكلّسهمّالأدنىّالحد%:ّ
 الأدنى الحد   واعتماد ،(BBS) سهم في لاستثماره( 21%) المال رأس من كبرالأ الجانب تخصيص تم  

 على صولالح تم   إذ المحفظة، أسهم بقي ة في للاستثمار المطلوبة النسبة بوصفها( 4% ) المطلوب
 (.%0.002) ( ومخاطرة%0.24) متوق ع بعائد محفظة

من رأس  كبرالأء تخصيص الجز  ة والث الثة، تم  الث انيو  الأولىستراتيجيات الاباع ي لاحظ أنه وفي ظل  ات  
خصيص ت ستراتيجي ة الر ابعة، تم  الاباع ، في حين أنه في ظل  ات  (BBSY)المال لاستثماره في سهم 

ه لا يحق ق أفضل مبادلة بين (، على الرغم أن  BBSمن رأس المال لاستثماره في سهم ) كبرالأالجزء 
ة من الث انيترشيحه ليحتل المرتبة  ه تم  (، كما أن  BBSY) الس هممقارنته ب العائد والمخاطرة، فيما لو تم  
( ليحتل SIIB) لس هماه تم  ترشيح والث الثة، في حين أن   الأولىستراتيجيات الاحيث الوزن في ظل  اتباع 

 ة.الث انيستراتيجي ة الاة من حيث الوزن في ظل  اتباع الث انيالمرتبة 
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 يتم   نأ الن موذجحل  كانت نتائج  سهم، كل في للاستثمار أدنى حد وضع تم   عندما كما يظهر أنه
يل من ، وتركيز الثقل على عدد قلالأسهمهذه  معظم في ستثمارالا نسبة بوصفها القيمة هذه اعتماد
 .الأسهم

ناتختيار الدقيق لالانستنتج مما سبق ضرورة قيام المستثمر ب التي  لأسهمامحفظته واختيار  مكو 
أفضل مبادلة بين العائد المتوق ع ودرجة المخاطرة، قبل شروعه باستخدام نموذج البرمجة  تحق ق

قدر  تنو عةما، وذلك في سبيل الحصول على محفظة ستثمار في كل منهالاالت ربيعية لتحديد نسبة 
 في تكوينها للاستفادة من مزايا هذا الد اخلة الأسهمرتباط بين عوائد الامكان، سلبية معاملات الا

 من العائد المطلوب من قبله. الأدنى الحد   تحق ق، وذات مخاطرة منخفضة و الت نويع
لمتوق ع أفضل مبادلة ممكنة بين العائد ا تحق قالتي  الأسهمعليه، قامت الباحثة بتحديد مجموعة  بناءً 

فعة ذات المخاطرة المرت الأسهماستبعاد كل  والمخاطرة مقارنةً بغيرها من أسهم المحفظة، بحيث تم  
ت عتبار معاملاالاب الأخذ، مع أقل  والتي تساوى عائدها المتوق ع مع عائد سهم آخر يحق ق مخاطرة 

 ,BBSY, CHB, BSO, SHRQ, AROP, SAIC) الأسهمتحديد  عليه تم   بناءً رتباط بين عوائدها، الا

SKIC, UG)  ربيعية.عتماد على البرمجة الت  الاب ستثماري ةالابوصفها أسهماً مختارة لتكوين المحفظة 
ثمار في كل سهم، ستالامن نسبة  الأدنى الحد   ي حد د، تم  وضع قيد الت نويعوبهد  تحقيق أقصى فوائد 

لمبلغ المستثمر ا ترك زللاستثمار بكل منها، بالش كل الذي يمنع  الأقصى الحد   ي حد دوضع قيد  كما تم  
يقل   لاأللاستثمار في كل سهم يجب  الأدنى الحد   افتراض أن   دون غيره، بحيث تم   معي نفي سهم 

من  11%للاستثمار في كل منها  الأعلى يتجاوز الحد   من المبلغ المستثمر، ولا يجب أن %21عن 
 .%0.2اجمالي المبلغ المستثمر، وذلك في ظل  تحقيق عائد مرغوب 
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(، ي مكن صياغة برنامج المحفظة 7بتعري  م تغي رات القرار من جديد كما يظهر في الملحق رقم )
 المقترحة كما يأتي: ستثماري ةالا

 المرتفعةّتجاهّالمخاطرةّالحساسي ةذوّرنامجّالمحفظةّالمقترحةّللمستثمرّب:ّ

𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 𝑍 =∑ ∑ 𝜎𝑖𝑗
2𝑋𝑖𝑋𝑗     

8

𝑗=1

8

𝑖=1
 

∑ 𝑋𝑅
8

𝑖=1
≥ 0.2%    

10% ≤ 𝑋 ≤ 20%   

∑𝑋 = 1

8

𝑖=1

    

𝑋 ≥ 0     

، وبعد Solverوبعد إدخال معلمات   القرار: لم تغي رات الآتية القيم على الحصول تم   الحل 

 المخاطرة المرتفعة تجاه الحساسي ةذو  القرار لنموذج المحفظة المقترحة للمستثمرقيم م تغي رات  :((3-11 رقم الجدول

X الوزن 

BBSY 19% 

CHB 10% 

BSO 10% 

SHRQ 13% 

AROP 10% 

SAIC 10% 

SKIC 18% 

UG 10% 

 Microsoft Office Excel 2016عتماد على برنامج الاالباحثة ب إعدادمن المصدر:  

دول  يمكن توزيع رأس  عليه الس ابق قيم متغي رات القرار في البرنامج الت ربيعي، والذي بناءً ي ظهر الج 
 :الآتيكما في الجدول  الأسهمالمال المستثمر على 
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ذو مر المقترحة للمستث للدخول في تركيبة المحفظة المرش حة الأسهمتوزيع رأس المال المستثمر على  (:(3-12الجدول رقم 
 المرتفعة تجاه المخاطرة الحساسي ة

X الوزن 

𝑋1 19% 

𝑋2 10% 

𝑋3 10% 

𝑋4 13% 

𝑋5 10% 

𝑋6 10% 

𝑋7 18% 

𝑋8 10% 

 Microsoft Office Excel 2016عتماد على برنامج الاالباحثة ب إعدادمن المصدر: 

، ومخاطرة (%0.20)بعائد متوق ع ول على محفظة الحصس المال المستثمر بلرأ الس ابق الت وزيعيسمح 
 المحفظة توف ر مخاطرة في المحفظة، إذ قل  الأ الس همة بكثير من مخاطر  أقل  ، وهي (0.0009%)

؛ الت نويعبميزة  سمتت  في أي من المحافظ المعروضة سابقاً، فهي  توف رة العديد من المزايا التي لا تالأخير 
 المطلوبد العائ معد ل تحق ق، القطاعات والمبلغ المستثمر في كل سهم، كما أنها الأسهممن حيث عدد 

ا درجة ممكنة في ظل  تحقيق هذ قل  من قبل المستثمر إضافةً إلى تخفيضها لعنصر المخاطرة لأ
 .المرتفعة تجاه المخاطرة الحساسي ةذو الشرط، بذلك تصبح مناسبة للمستثمر 

 ّتجاهّالمخاطرةّقلّ الأّالحساسي ةذوّبرنامجّالمحفظةّالمقترحةّللمستثمر:ّ
 لمخاطرةتجاه ا قل  الأ الحساسي ةذو  الملائمة للمستثمر ستثماري ةالاتم ت صياغة برنامج المحفظة 

 الر اغب بتعظيم العائد وتخفيض المخاطرة، كما يأتي:و 
 

𝑀𝑎𝑥𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒  𝑍 =∑ 𝑋𝑖𝑅𝑖
8

𝑖=1
−∑ ∑ 𝜎𝑖𝑗

2𝑋𝑖𝑋𝑗
8

𝑗=1
   

8

𝑖=1
 

∑ 𝑋𝑅
8

𝑖=1
≥ 0.2%         

10% ≤ 𝑋 ≤ 20%            

∑𝑋 = 1                       

8

𝑖=1

    

𝑋 ≥ 0                                   

، وبعد Solverوبعد إدخال معلمات   القرار: لم تغي رات الآتية القيم على الحصول تم   الحل 
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 مخاطرةتجاه ال قل  الأ الحساسي ةذو قيم م تغي رات القرار لنموذج المحفظة المقترحة للمستثمر  :(3-13) رقم الجدول

𝑿 ّالوزن
𝑋1 20% 

𝑋2 20% 

𝑋3 10% 

𝑋4 10% 

𝑋5 10% 

𝑋6 10% 

𝑋7 10% 

𝑋8 10% 

 Microsoft Office Excel 2016عتماد على برنامج الاالباحثة ب إعدادمن المصدر:  

دول الس ابق قيم متغي رات القرار في البرنامج الت ربيعي، والذي بناءً ي ظهر  يمكن توزيع رأس  عليه الج 
 :الآتيكما في الجدول  الأسهمالمال المستثمر على 

للدخول في تركيبة المحفظة المقترحة  المرش حة الأسهم(: توزيع رأس المال المستثمر على 14-3) رقم الجدول
 تجاه المخاطرة قل  الأ الحساسي ةللمستثمر ذو 

𝑿 ّالوزن
BBSY 20% 

CHB 20% 

BSO 10% 

SHRQ 10% 

AROP 10% 

SAIC 10% 

SKIC 10% 

UG 10% 

 Microsoft Office Excel 2016عتماد على برنامج الاالباحثة ب إعدادمن المصدر: 

، (%0.22)توق ع مبعائد  استثماري ةول على محفظة الحصس المال المستثمر بلرأ الس ابق الت وزيعيسمح 
؛ الت نويعميزة ب تت سمسابقتها المحفظة العديد من المزايا، فهي مثل هذه  توف ر، إذ (%0.0013)ومخاطرة 

 ها تعظ م العائد المتوق ع، القطاعات والمبلغ المستثمر في كل سهم، كما أن  الأسهممن حيث عدد 
لاحظ من قبل المستثمر، إذ ي   المطلوبالعائد  معد لوتخف ض درجة المخاطرة المرافقة، في ظل  تحقيق 

العائد المتوق ع،  عد لمق عليها من حيث ارتفاع مخاطرتها مقارنةً بسابقتها ولكن بنفس الوقت فهي تتفو  
ن بتعظيم الر اغبي ة تجاه المخاطرة،حساسي   قل  الأ بذلك تصبح مناسبة لذاك الن وع من المستثمرين

 . المخاطرة أكبر من لدرجات تقب لهمعوائدهم مع 



 109   
 

ّ:الن تائج

 :الآتيالتوصل إليها في  التي تم   الن تائجعلى ما سبق عرضه، ي مكن عرض أهم  بناءً 

ّتجن بملائمةّللمستثمرّمّاستثماري ةعندّصياغةّالبرنامجّالت ربيعيّالخاصّبتكوينّمحفظةّّ-أولااّ
ّ:ّ،ّوالراغبّبتخفيضهاّإلىّأدنىّدرجةتجاههاّالحساسي ةمرتفعّّلمخاطرةا

ّ ّالأولىالحالة ّالت ربيعيّبشرط ّالبرنامج ّتقييد ّعدم ّّالأدنىّالحدّ ّيُحد د: ّالعائد ّتمّ ّ،المطلوبمن
ّبـ:ّتت سمكفؤةّّاستثماري ةالحصولّعلىّمحفظةّ

 لأخذامخاطرة، لكن دون من الدرجة  أقل  حق ق تي تال سهمالأمن رأسمالها في  كبرالأالجزء  ترك ز 
 وعنعن  رالن ظ بغض  ز على الكم التركي   لسهم خلال مدة الد راسة، بحيث تم  اعتبار أداء ذلك الاب

 ه لا يحق ق للمستثمر أي عائد؛أن  بترشيحه دون مراعاة  ؛ أي تم  الأسهم المختارة
  ؛صفري ةها أوزاناً ؤ إعطا للدخول إليها بحيث تم   المرش حة الأسهماستبعاد عدد من 
  اعتماد أوزان متساوية لأسهم المحفظة. فيما لو تم   أقل  درجة مخاطرة 

بماّّلحدّ ،ّوتبديلّهذاّاالمطلوبمنّالعائدّّالأدنىّالحدّ ّيُحد دة:ّعندّتقييدّالبرنامجّبشرطّالث انيالحالةّ
ّةوءلكفاّستثماري ةالاالحصولّعلىّمجموعةّمنّالمحافظّّتمّ يتناسبّمعّرغباتّالمستثمرينّالمحتملةّ،

ّ:يمي زهاأهمّماّ

  ة؛المطلوبمن العوائد  الأدنى مع الحد   المتوق عةتساوي عوائدها 
   فيها طرداً مع كل من العائد المتوق ع ودرجة المخاطرة المرافقة؛ المطلوبتناسب العائد 
  ل من رأس مالها في عدد قلي توز عيوتوزيع المخاطرة على أكثر من بديل، إذ  الت نويعإغفال أثر

 دون غيره.  معي نمعظمه في سهم  ترك ز، يالأسهم
ّ ّالحدّ الث الثالحالة ّمن ّاتباعّاستراتيجياتّمختلفة ّعند ّّلكلّ ّالأدنىّة: ّالعائد سبةّونّالمطلوبمن

فؤةّالكّستثماري ةالاالحصولّعلىّمجموعةّمنّالمحافظّّالمحفظة،ّتمّ ستثمارّفيّكلّسهمّداخلّالا
ّ:بـّتت سم

 أفضل  حق قت الأسهمفيما إذا كانت تلك  الن ظر بغض  رأس مال كل منها في سهمين أو ثلاثة،  ترك ز
 مبادلة بين العائد المتوق ع ودرجة المخاطرة أم لا؛

   المطلوب للاستثمار في كل سهم بوصفه قيمه متخذة للاستثمار في باقي  الأدنى اعتماد الحد
 ؛الأسهم
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  ل المطلوب للاستثمار في ك الأدنى زاد الحد   كل ماانخفاض كل من العائد المتوق ع ودرجة المخاطرة
 سهم.

للاستثمار؛ّبمراعاةّالعلاقةّالتبادليةّبينّالعائدّالمتوق عّّالمرش حةّالأسهمالحالةّالر ابعة:ّعندّانتقاءّ
ودرجةّالمخاطرة،ّمعّوضعّحدّأدنىّوأعلىّللاستثمارّفيّكلّمنهاّإلىّجانبّتحديدّحدّأدنىّمنّ

ّ:المطلوبالعائدّ

من  مطلوبالالعائد  معد ل تحق قالمنتقاة بعناية، و  الأسهملكل  شاملة متنو عةالحصول على محفظة  تم   
 .ستثماري ةالاقبل المستثمر تراعي ميوله ورغباته 

متجن بّّمرملائمةّللمستثّاستثماري ةعندّصياغةّالبرنامجّالت ربيعيّالخاصّبتكوينّمحفظةّّ-ثانيااّ
ّالر اغبّبتعظيمّالعائدّوتخفيضّالمخاطرة:وّّتجاههاّقلّ الأّالحساسي ةذوّّالمخاطرة

لّعلىّالحصوّتمّ ،ّالمطلوبمنّالعائدّّالأدنىّالحدّ ّيُحد د:ّعدمّتقييدّالبرنامجّبشرطّالأولىالحالةّ
ّبـ:ّتت سمكفؤةّّاستثماري ةمحفظةّ

 عوائد مرتفعة؛ تحق قالتي  الأسهممن رأسمالها في  كبرالأالجزء  ترك ز 
  ؛صفري ةأوزاناً  إعطاؤها للدخول إليها بحيث تم   المرش حة الأسهماستبعاد عدد من 
  اعتماد أوزان متساوية لأسهم المحفظة. فيما لو تم   أكبرعوائد متوق عة 

ّذاّالحدّ ،ّوتبديلّهالمطلوبمنّالعائدّّالأدنىّالحدّ ّيُحد دة:ّعندّتقييدّالبرنامجّبشرطّالث انيالحالةّ
ّبماّيتناسبّمعّرغباتّالمستثمرينّالمحتملة:

 .وضع هذا القيد؛ باستثناء محفظة واحدة تبقى النسب ذاتها كما لو لم يتم  

منّالحدّ الث الثالحالةّ اتباعّاستراتيجياتّمختلفةّ عندّ ستثمارّالابةّونسّالمطلوبمنّالعائدّّلكلّ ّالأدنىّةّ:

ّـ:بّتت سمالكفؤةّّستثماري ةالاالحصولّعلىّمجموعةّمنّالمحافظّّفيّكلّسهمّداخلّالمحفظة،ّتمّ 

 أفضل  حق قت الأسهمفيما إذا كانت تلك  الن ظر بغض  رأس مال كل منها في سهمين أو ثلاثة،  ترك ز
 مبادلة بين العائد المتوق ع ودرجة المخاطرة أم لا؛

   المطلوب للاستثمار في كل سهم بوصفه قيمه متخذة للاستثمار في باقي  الأدنى اعتماد الحد
 ؛الأسهم

  ل المطلوب للاستثمار في ك الأدنى زاد الحد   كل ماانخفاض كل من العائد المتوق ع ودرجة المخاطرة
 سهم.
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دّالمتوق عّةّبينّالعائمراعاةّالعلاقةّالتبادليّ معّللاستثمار؛ّّالمرش حةّالأسهمالحالةّالر ابعة:ّعندّانتقاءّ
دّأدنىّمنّالعائّأدنىّوأعلىّللاستثمارّفيّكلّمنهاّإلىّجانبّتحديدّحدّ ّوضعّحدّ وّودرجةّالمخاطرة،ّ

ّ:المطلوب

العائد  معد ل تحق قالمنتقاة بعناية، و  الأسهم شاملة للأسهم لكل   متنو عةالحصول على محفظة  تم  
 .ستثماري ةالامن قبل المستثمر تراعي ميوله ورغباته  المطلوب

 ل إليه هذا البحث من نتائج في:على ما سبق ذكره؛ ي مكن تلخيص ما توص   بناءً 

وراق من قبل المستثمر في سوق دمشق للأ عتماد عليهاالاأداة مناسبة ي مكن  تربيعي ةالبرمجة ال تعد  
ن بعد التحديد الملائمة لميوله، ولك ستثماري ةالاوتكوين محفظته  الر ئيسيعند اتخاذ قرار المزج  مالي ةال

 للدخول إليها وذلك بمراعاة:  المرش حةالدقيق للأسهم 

  ؛الأسهمالعلاقة التبادلية بين العائد المتوق ع ودرجة المخاطرة لتلك 
  ؛الأسهمرتباط بين عوائد تلك الامعاملات 
 قطاعات؛ عد ةفي  الأسهم توز ع 
  لت نويعاستفادة من مزايا الاوضع حد أعلى وأدنى للاستثمار في كل سهم، بالش كل الذي يضمن 

 دون غيره. معي نرأس المال في سهم  أن يترك زبدون 
 .وضع حد أدنى من العائد المطلوب 
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ّالمقترحات:

عتماد لاال إليها في سياق هذا البحث والتي ناقشت كيفية وفاعلية التوص   التي تم   الن تائجفي ضوء 
ليه ي مكن تقديم ع بناءً في سوق دمشق،  ستثماري ةالافي تكوين المحافظ  تربيعي ةعلى آليات البرمجة ال

 :الآتيةالمقترحات 

ّ:مالي ةإلىّالمستثمرّفيّسوقّدمشقّللأوراقّال

  الخاص  ياضيالر   الن موذج بناءً الهد  النهائي من تكوينه لمحفظته قبل شروعه بضرورة تحديد
 بتكوينها.

  بل البدء بعملي ة ق ستثماري ةالامحفظته تركيبة خول في للد   المرش حةضرورة التحديد الدقيق للأسهم
في كل منها؛ وذلك بمراعاة العلاقة التبادلية بين العائد المتوق ع  م ثلىستثمار الالاتحديد أوزان 

 عد ةي ف الأسهم توز ع، الأسهمرتباط بين عوائد تلك الا، معاملات الأسهمودرجة المخاطرة لتلك 
ن ستفادة مالاقطاعات، وضع حد أعلى وأدنى للاستثمار في كل سهم، بالش كل الذي يضمن 

 دون غيره. معي نرأس المال في سهم  ترك زبدون  الت نويعمزايا 
  قرارات ال تجن بو  علمي ةال الأسسستثماري السليم على الاضرورة اعتماد عملي ة اتخاذ القرار

في عملي ة  ي ةتربيعستفادة من آليات البرمجة الالاالعشوائية القائمة على الحدس والتخمين، وذلك ب
الحالية  ، خاصة في ظل  الظرو م ثلىال ستثماري ةالاوتكوين محفظته  الر ئيسياتخاذ قرار المزج 

 مة. الس لي علمي ةعتماد على هذه القواعد الالابها البلاد والتي تتطلب ضرورة  التي تمر  
 :مالي ةالجهاتّالمنظمةّفيّسوقّدمشقّللأوراقّالإلىّ

   أكيد ة، مع الت  ق قتحة تتضم ن قيم عوائدها المإلزام الش ركات المدرجة في الس وق بإصدار تقارير دوري
استبعاد  ذلك أن   فقط، مالي ةالرأس الأرباحقتصار على الاات التي تجريها دون الت وزيععلى نشر قيم 

 ت العائد قد أثر بشكل كبير في نتائج البحث. معد لاات عند حساب الت وزيعقيم تلك 
  لش ركات لى زيادة عدد اإبالش كل الذي يؤدي  مالي ةدراج في سوق دمشق للأوراق الالإتيسير شروط

، ستثماري ةلااالمدرجة فيها، مما يتيح أمام المستثمر العديد من الفرص المتاحة عند اتخاذه لقراراته 
 ستثماري.الا الت نويعستفادة من مزايا الاوي مكنه من 

 وات ستثماري لديهم بإقامة الندالالتقاء الدوري مع المستثمرين في سوق دمشق وزيادة الوعي الا
في عملي ة  علمي ةوالمبادئ ال الأسسعتماد على الا أهمي ةب الت عري الهادفة إلى  علمي ةوالدورات ال

 ستثماري.الااتخاذ القرار 
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ّخلاصة:ال

في ظل  سوق راكدة لا تت سم بالنشاط، حاولت الباحثة عرض مجموعة من السناريوهات المحتملة 
ذي يصب على استخدام آليات البرمجة التربيعي ة بالش كل اللتكوين المحافظ الاستثماري ة فيها بالاعتماد 

في علمي ة القرارات المتخذة ودق تها دون الاعتماد على الحدس والتخمين، بحيث ابتدأت ببناءً نموذج 
تربيعي مقترح للمستثمر متجن ب المخاطرة ذو الحساسي ة المرتفعة تجاهها؛ يخف ض المخاطرة ويحق ق 

ب والذي تم  الافتراض بأنه معد ل العائد الخالي من المخاطرة، وذلك مع ترشيح معد ل العائد المطلو 
 كامل أسهم الش ركات المدرجة في الس وق للدخول في تركيبة هذه المحفظة.

وعند البدء بالحل  أظهرت الن تائج عدم إمكاني ة إيجاد حل  كون أن  عوائد الأسهم المرش حة للدخول إلى 
المحفظة أقل  من معد ل العائد الخالي من المخاطرة، وبناءً عليه تم  إزالة هذا الشرط من البرنامج وتم  

 واحد، وهو ما يتنافى معسهم ترك ز معظم رأس مالها في الحصول على محفظة استثماري ة كفؤة 
  الهد  الرئيس من تكوين المحفظة المتمثل في التنويع بهد  تخفيض المخاطرة. 

ولم ا كانت الميول والرغبات الاستثماري ة تختل  من مستثمر لآخر تجاه كل من العائد المتوق ع ودرجة  
افظ يجيات لتكوين محالمخاطرة، قامت الباحثة بإضافة شرط العائد المطلوب وعرضت عد ة استرات

 كفوءة تناسب تلك الميول المختلفة وقامت بتمثيلها بياني اً. 

ثم قامت ببناءً نموذج تربيعي مقترح للمستثمر ذو الحساسي ة الأقل  تجاه المخاطرة والر اغب بتعظيم 
العائد وتخفيض المخاطرة بنفس الوقت، فحصلت على محفظة ترك ز معظم رأس مالها في الأسهم 

العوائد المرتفعة، بغض  الن ظر فيما لو كانت تلك الأسهم تحق ق أفضل مبادلة بين العائد المتوق ع ذات 
 أم لا، وذلك سواء تم  وضع قيد ي حد د معد ل العائد المطلوب أم لم يوضع.

ولم ا كانت الن تائج التي سبق الحصول عليها تقود إلى الحصول على محفظة يتوز ع رأس مالها في 
ل من الأسهم مع ترك زه بسهم معي ن دون غيره، قامت الباحثة بتعديل الن موذج الت ربيعي بإضافة عدد قلي

حد أدنى يقيد نسبة للاستثمار في كل سهم بحيث لا تنخفض دون هذا الحد ؛ فتجسدت النتيجة في 
منه  رالحصول على محفظة يتوز ع رأس مالها في جميع الأسهم المرش حة، بحيث يترك ز الجزء الأكب

 المخاطرةو  في سهمين أو ثلاثة بغض  الن ظر فيما إذا كانت تلك الأسهم تحق ق أفضل مبادلة بين العائد
 أم لا، واعتماد الحد  الأدنى المفروض بوصفه نسبة الاستثمار في بقي ة الأسهم. 
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بل استخدام قبناءً عليه وجدت الباحثة ضرورة الاختيار الدقيق للأسهم المرش حة للدخول إلى المحفظة 
آليات البرمجة التربيعي ة في تحديد نسبة الاستثمار الم ثلى في كل سهم، بحيث يتم  مراعاة عامل 
الت نويع وتوز ع المبلغ المستثمر في عد ة أسهم وعدم ترك زه بسهم معي ن دون غيره، ومراعاة اختيار 

عدد  درجة الارتباط بينها، ولما كانالأسهم التي تحق ق أفضل مبادلة بين العائد والمخاطرة مع مراعاة 
الأسهم التي تحق ق أفضل مبادلة قليلًا جداً قامت الباحثة باختيارها جميعاً كأسهم مرشحة للدخول إلى 
المحفظة بغض  الن ظر عن معاملات الارتباط بين عوائدها؛ والتي كانت منخفضة وملائمة للبحث، 

كن الاعتماد على آليات البرمجة التربيعي ة لاختيار أوزان فهذه الامور مجتمعةً قد كانت غائبة ولا ي م
نات المحفظة دون أخذها بالاعتبار كونها تعد  أساساً لاتخاذ القرار الاستثماري السليم في الأوراق  ومكو 

 المالي ة.

بناءً على ما سبق ذكره تم  إعادة صياغة البرنامج الت ربيعي الخاص بتكوين المحفظة الاستثماري ة 
مقترحة لكلا المستثمرين، وتجسدت نتائج الحل  في الحصول على محافظ استثماري ة، تت سم بالت نويع، ال

الأسهم المرش حة للدخول فيها تم  اختيارها بعناية، ملائمة لميول المستثمرين المذكورين وتفضيلاتهم 
 تجاه المخاطرة والعائد المتوق ع ين. 
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 سورية. دمشق، جامعة منشورات
ياضي ،(1222) الناصر، عبد رشيد، الدين، عز حيدر، أمل، كابوس، .42  ،العاليةّاتالر 

 .، سوريةحلب جامعة منشورات
 ،الت وزيعو  للنشر علمي ةال اليازودي دار ،ستثماري ةالاّالقراراتّتقييم ،(2008) طلال، ،اويكد .43

 .الأردن عم ان،
 منشورات ،(القرارات اتخاذ مدخل) المالية الإدارة ،(2012) أسمهان، خل  كنجو، كنجو،  .44

 .سورية البعث، جامعة
 طلاس، دار ،الماليّالقطاعّفيّستثماري ةالاّالقراراتّاتخاذ ،(2010) هشام، عمرو محمد، .40

 سورية. دمشق،
 الطبعة ،(العملي ةّوالتطبيقاتّيالن ظرّّالإطار)ّستثمارات،الاّإدارة ،(1222)مطر، محمد،  .42

  .الأردن عمان، ،الت وزيعو  للنشر الوراق مؤسسة ة،الث اني
دارةوّّبناءاّلّوالعملي ةّي ةالن ظرّّالأسس ،(2012) محمد، مطر، .47  ارد ،ستثماري ةالاّالمحافظّا 

  .الأردن عم ان، ،الت وزيعو  للنشر وائل
 وائل دار الأولى، الط بعة ،ستثماري ةالاّالمحافظّإدارة، (2000) فايز، تيم، محمد، مطر، .48

 .عم ان، الأردن للنشر،
 :الدوري ات-2

مُثلى:ّالّالاستثماري ةاستخدامّالبرمجةّالتربيعي ةّفيّتحديدّالمحفظةّ(، 2002العاني، أحمد، ) .1
وم نبار للعلالا، مجلة جامعة مالي ةخاصةّلقطاعّالمصارفّفيّسوقّالعراقّللأوراقّالّإشارةمعّ
 .12-1 العراق، ص:، الث انيية، العدد الإدار قتصادية و الا

ّّبناءاّ(، 2010النعيمي، شهاب الدين، ) .2 ّالعملات ّأسلوبّّالأجنبي ةمحافظ ّباستخدام الكفؤة
 لإدارةا، مجلة (الأردنفيّّالأجنبي ةالبرمجةّالخطي ةّ)دراسةّتطبيقيةّعلىّأسعارّصرفّالعملاتّ

 .72-100قتصاد، العدد الرابع والعشرون، ص: الاو 
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ّالمحفظةّ(، 2012) ،يح، فائز هليلبتال، أحمد حسين، علي، حسين وسام، سر  .3 تحديد
ّّالاستثماري ة ّسياسة ّظل ّفي ّالمالي ّدبي ّلسوق ة سلاميالا، مجلة الجامعة الت نويعالمُثلى
 .47-21ية، العدد الرابع والعشرون، المجلد الث الث، ص: الإدار قتصادية و الاللدراسات 

لمحفظةّمنّّالأمثلّالت وزيعوّّالأهدافّ(، برمجة1222، الدس وقي، )إبراهيم، السيد حسن، محمد .4
 .412-442مجلة جامعة الملك سعود، المجلد الثامن، ص:  السعودي ة،ّالأسهم

العلاقةّبينّالمجموعاتّالمحد بةّ(، 2008ظري ، عدنان، محفوض، سهيل، عفيصة، براءة، ) .0
 سلسلة-علمي ةال والدارساتمجلة جامعة تشرين للبحوث  ،2Rإحداثيااّوالمجموعاتّالنجميةّفيّ

 .123-101العدد الث الث، ص:، المجلد الثلاثون، الأساسيةالعلوم 
ّالرسائلّالجامعية:-3

ّفيّانالدهّمصانعّأحدّفيّقتصاديةالاّوتطبيقاتهاّالتربيعي ةّالبرمجة ،(1228) فيحاء، الباشا، .1
 حلب، سورية. جامعة قتصاد،الا كلية منشورة، غير ماجستير رسالة ،سورية

ّمالي ةالّالأوراقّسوقّفيّالمتداولةّالأسهمّبحركةّالتنبؤ (،2010) المجيد، عبد جواد،ال .2
 ،(ربيةالعّمالي ةالّالأسواق–ّتطبيقيةّتحليليةّدراسة)ّصطناعيالاّالذكاءّتقنياتّباستخدام
 سورية. ،حلب جامعة قتصاد،الا كلية منشورة، غير دكتوراه أطروحة

ّسواقالأّفيّالأسهمّتقييمّعلىّالمراجحةّتسعيرّنظري ةّقدرةّاختبار ،(2010) أيمن، الشهاب، .3
مكاني ةوّّمالي ةالّللأوراقّعم انّسوقّعلىّبالتطبيق)ّالناشئة  ،(ريةسوّّفيّمنهاّستفادةالاّا 
 سورية. قتصاد،الا كلية حلب، جامعة دكتوراه، أطروحة

ّللمصارفّالأسهمّأسعارّعلىّالماليّداءالاّمؤش راتّانعكاسّمدى ،(2012) محمد، ،الحجلى .4
 امعةج قتصاد،الا كلية منشورة، غير ماجستير رسالة ،مالي ةالّللأوراقّدمشقّسوقّفيّالمدرجة
 سورية. دمشق،

ّركاتالشّفيّستثمارالاّعلىّوالعائدّمالي ةالّالرفعّبينّالعلاقة ،(2012) محسن، بداح السبيعي، .0
 عمال،الا كلية وسط،الا الشرق جامعة منشورة، غير ماجستير رسالة الكويتية،ّالعامةّالمساهمة

 .الأردن
ّالقراراتّاتخاذّترشيدّفيّستةّسيجماّمنهجّاستخدام ،(2014) أحمد، خالد القصاص، .2

 منشورة، يرغ ماجستير رسالة ،(الفلسطينيةّالتجاريةّالبنوكّعلىّتطبيقيةّدراسة)ّستثماري ةالا
 غزة. زهر،الا جامعة ية،الإدار  والعلوم قتصادالا كلية
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ناتلّالأمثلّالت وزيعّقرار طه، المرشد، .7 ّائيةحصالاّالن ماذجّباستخدامّاستثماري ةّمحفظةّمكو 
ياضي  قتصادتلاا كلية منشورة، غير دكتوراه أطروحة ،(عربيةّمالي ةّسوق:ّتطبيقيةّحالة)ّةالر 
 سورية. حلب، جامعة

ّراتمتغيالوّّ(بيتا)ّالملكيةّلحقوقّالمنتظمةّالمخاطرةّدرجةّبينّالعلاقة (،2014) مجد، عمران، .8
 سورية. دمشق، جامعة قتصاد،الا كلية منشورة، غير ماجستير رسالة ،مالي ةال

ّالأوراقّحافظةّفيّالنظاميةّالمخاطرّلتدنئةّكأداةّالدوليّالت نويع ،(2012) راضية، كروش، .2
 اديةقتصالا العلوم كلية ورقلة، مرباح قاصدي جامعة منشورة، غير ماجستير رسالة ،مالي ةال

 الجزائر. التسيير، وعلوم والتجارية
ّفيّالمردودّتوزيعّلسياسةّالمعلوماتيّالمحتوىّأثر ،(2012) ميشيل، سيندي ماردو، .10

ّشقدمّسوقّفيّالمدرجةّالمصارفّمنّعينةّعلىّتطبيقيةّدراسة)للأسهمّّالس وقيةّالقيمة
 .، سوريةقتصادالا كلية حلب، جامعة منشورة، غير ماجستير رسالة ،(مالي ةالّللأوراق

ّالأوراقّمحفظةّفيّالمخاطرّدارةلإّكآليةّالت نويعّاستراتيجية ،(2012) نجاة، نعاس، .11
 الشل ، يبوعل بن حسيبة جامعة منشورة، غير ماجستير رسالةّالعربية،ّالبورصاتّحالة-مالي ةال

 الجزائر. التسيير، وعلوم والتجارية قتصاديةالا العلوم كلية
ّأوراقّالعمل:-4

 ،ارستثمالاّوصناديقّالأسهمّأسعارّومؤشراتّستثماري ةالاّالمحافظ(، 2007)سامي،  حطاب، .1
 ظبي. أبو والسلع، مالي ةال الأوراق لهيثة مقد مة عمل ورقة
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 قائمة الملاحق

 لجميع الأسهم المدرجة في سوق دمشق  ةشهري  معدلات العائد ال (:A-1) الملحق رقم
 (5102-5102) خلال الفترة

 QNBS SGB SIIB BBS BASY BBSF  الشهر السنة

2015 

 %0.0000 %0.0000 %0.0270 %0.2180- %0.0000 %0.2260- كانون الثاني

 %0.1240 %0.0000 %0.0000 %0.2460- %0.0000 %0.3120- شباط 

 %0.1080- %0.0000 %0.0000 %0.0540 %0.0000 %0.1320- أذار

 %0.2190- %0.0000 %0.0000 %0.4480- %0.0000 %0.4620- نيسان

 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.2220 %0.0000 %0.0202 أيار

 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.1960- %0.4225- %0.4038- حزيران

 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0680- %0.0000 %0.4390 تموز

 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0610- %0.0000 %0.1657- آب

 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.1290- %0.0000 %0.1306- أيلول

 %0.0000 %0.0000 %0.1470- %0.5650 %0.3920 %0.2544 الأول تشرين

 %0.0000 %0.1210- %0.0000 %0.1030- %0.0000 %0.0380- الثاني تشرين

 %0.1240- %0.0000 %0.0000 %0.1690 %0.0000 %0.3420 الأول كانون

2016 

 %0.0000 %0.0039- %0.0000 %0.5510 %0.0000 %0.3360 الثاني كانون

 %0.0000 %0.0000 %0.4370 %1.8560 %0.3100- %1.6610 شباط

 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.8560 %0.0600 %0.7408 آذار

 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %2.7010 %0.4460 %0.1199- نيسان

 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %1.0850- %0.0000 %0.3680- أيار

 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.9670- %0.0000 %0.0014- حزيران

 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.4840- %0.0000 %0.1305 تموز

 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.4130 %0.0000 %0.2739 آب

 %0.0000 %0.0000 %0.1900 %0.1740 %0.0000 %0.1187 أيلول

 %0.0000 %0.1190- %0.0000 %0.3710- %0.0000 %0.1940- الأول تشرين

 %0.0000 %0.1060- %0.0000 %0.2110 %0.1920- %0.0069 الثاني تشرين

 %0.1370 %0.1148- %0.0440 %0.7460 %0.1160- %1.2488 الأول كانون

2017 

 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %3.1510 %0.6740 %3.6890 الثاني كانون

 %0.3130 %0.3073 %0.3100 %1.0280 %1.2130 %1.1270 شباط

 %0.0000 %0.8750 %0.0000 %0.4670 %4.0240 %0.1260 آذار

 %0.3110 %0.9300 %12.2100 %0.2170- %0.5070 %0.6209- نيسان

 %0.0000 %0.2238 %0.2240 %0.8720- %0.4420- %0.5101- أيار

 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0670 %0.2446- %0.7992- حزيران

 %0.2240 %0.0000 %0.0000 %0.3780 %0.8960- %0.7711 تموز

 %0.2160 %0.2140 %0.0000 %0.2350 %0.1600 %0.0380- آب

 %0.8750 %0.8740 %0.0000 %0.2620 %0.3160 %0.5270 أيلول

 %0.2530 %0.0000 %0.4330 %2.0500 %1.7280 %1.2050 الأول تشرين

 %0.0000 %0.7132 %1.2560 %1.1460 %0.1970- %0.3060 الثاني تشرين

 %11.0200 %1.3820 %1.6470 %3.0180 %0.0410- %0.6316 الأول كانون
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 FSBS IBTF ARBS BBSY CHB BSO  الشهر السنة

2015 

 %0.0000 %0.2380- %0.0360 %0.0000 %0.0000 %0.0000 كانون الثاني

 %0.0150 %0.1897- %0.1230- %0.0750 %0.0000 %0.1980- شباط 

 %0.1320 %0.1132- %0.0270 %0.0000 %0.1090- %0.0330 أذار

 %0.0000 %0.0431- %0.7540- %0.0000 %0.2150- %0.0480- نيسان

 %0.0000 %0.4745- %0.4150 %0.0000 %0.0000 %0.1480- أيار

 %0.0000 %0.0412- %0.0920- %0.0000 %0.0000 %0.1890 حزيران

 %0.0000 %0.2395 %0.1230 %0.0000 %0.1060- %0.1340- تموز

 %0.0000 %0.1541- %0.0140 %0.0000 %0.0000 %0.0000 آب

 %0.0000 %0.0499- %0.0820- %0.0000 %0.0000 %0.0000 أيلول

 %0.0000 %0.4294 %0.3350 %0.0000 %0.4150- %0.5060 الأول تشرين

 %0.0000 %0.0474- %0.0160 %0.0000 %0.1120- %0.0450- الثاني تشرين

 %0.0000 %0.0352 %1.0670 %0.0000 %0.0000 %0.0970- الأول كانون

2016 

 %0.1330 %0.3107 %0.0020 %0.0000 %0.2440- %0.0000 الثاني كانون

 %0.2940 %1.8041 %1.8550 %0.0000 %0.4180 %0.5030 شباط

 %0.0660 %0.6274 %0.4080 %0.0000 %0.1990 %0.0600- آذار

 %0.0000 %0.4997 %2.1840 %0.0000 %0.0490 %0.0400 نيسان

 %0.0000 %0.6186- %0.5180- %0.0000 %0.0660 %0.0270- أيار

 %0.0000 %0.0277- %0.2190- %0.0000 %0.0110 %0.1630- حزيران

 %0.0000 %0.2848 %0.1420- %0.0000 %0.3270 %0.1590 تموز

 %0.0000 %0.3342 %0.0000 %0.0000 %0.2800 %0.0500- آب

 %0.0000 %0.3632 %0.5490- %0.0000 %0.0950- %0.0380 أيلول

 %0.1220- %0.3322- %0.4620- %0.0000 %0.0710- %0.1080- الأول تشرين

 %0.1440 %0.2249 %0.8520 %0.0000 %0.2040 %0.0260 الثاني تشرين

 %0.2213 %1.1793 %0.9220 %0.2320- %0.8040 %0.6110 الأول كانون

2017 

 %0.0000 %3.7359 %2.1700 %1.0800 %3.1120 %3.6540 الثاني كانون

 %0.0000 %0.8550 %1.5380 %0.3070 %1.8440 %3.8690 شباط

 %0.8730 %0.4015 %0.7220 %0.0000 %0.8530 %0.9410 آذار

 %0.6190 %0.0013- %0.7190 %2.4810 %0.3230- %0.6780- نيسان

 %0.0000 %0.2606- %0.7250 %0.8090 %0.4470- %0.8660- أيار

 %0.0000 %0.1247- %0.3650- %0.0000 %0.9000- %0.5230- حزيران

 %0.0000 %0.2381- %0.4570- %0.0900- %0.6350 %0.8830 تموز

 %0.4320 %0.0045 %0.2460 %0.0000 %0.2260- %0.2330- آب

 %0.5840 %0.6508 %1.5480 %0.3220- %0.8490 %0.5860 أيلول

 %1.0790 %1.4416 %0.6790 %0.8270 %0.7600 %0.8670 الأول تشرين

 %0.9450 %0.4326 %1.5060 %0.0780 %0.6950 %0.1000 الثاني تشرين

 %1.1030 %1.2178 %2.0440 %0.1180 %2.2900 %0.4600 الأول كانون



521 
 

 SHRQ BOJS ATI AVOC AROP SAIC الشهر  السنة

2015 

 %0.0000 %0.0000 %0.6168 %0.0000 %0.0000 %0.0000 كانون الثاني

 %0.0000 %0.0000 %0.3940 %0.0000 %0.1580- %0.0000 شباط 

 %0.0000 %0.0000 %0.2900 %0.0000 %0.0000 %0.0000 أذار

 %0.0000 %0.0000 %0.3090 %0.0000 %0.0960- %0.0000 نيسان

 %0.0000 %0.0000 %0.2040 %0.0570- %0.0000 %0.0000 أيار

 %0.0000 %0.4290- %0.4350 %0.0000 %0.0000 %0.2010 حزيران

 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 تموز

 %0.0000 %0.0000 %0.6900- %0.0000 %0.0000 %0.0000 آب

 %0.0000 %0.0000 %0.3270- %0.0000 %0.0510- %0.0000 أيلول

 %0.0000 %0.0000 %0.3640- %0.0620- %0.6950 %0.0000 الأول تشرين

 %0.0000 %0.0000 %0.0750- %0.0000 %0.2670 %0.0000 الثاني تشرين

 %0.0000 %0.0000 %0.3160 %0.3340- %0.0000 %0.0000 الأول كانون

2016 

 %0.0000 %0.0000 %0.3450- %0.1550- %0.0450- %0.0000 الثاني كانون

 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %1.5650 %0.7030 %0.2940 شباط

 %0.0000 %0.0810- %0.0000 %0.1990 %0.1930- %0.0490 آذار

 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.1620- %0.1998 %0.0000 نيسان

 %0.0000 %0.2470- %0.2630 %0.1620- %0.0000 %0.0800 أيار

 %0.0000 %0.0000 %1.4500 %0.0550- %0.0000 %0.0170 حزيران

 %0.0000 %0.0000 %0.8260 %0.1610 %0.0000 %0.1390 تموز

 %0.0000 %0.0000 %0.2760 %0.1040- %0.0000 %0.0000 آب

 %0.0000 %0.0000 %0.3110 %0.3010 %0.0000 %0.0000 أيلول

 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.1680- %0.0000 %0.1020 الأول تشرين

 %0.0000 %0.0000 %0.2920 %0.0640 %0.0000 %0.0000 الثاني تشرين

 %0.0000 %0.0000 %0.3100 %0.2100 %0.0510- %0.3980 الأول كانون

2017 

 %0.0000 %0.0000 %0.6000 %3.0061 %3.8680 %0.0000 الثاني كانون

 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %1.3360 %1.8410 %0.9300 شباط

 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %3.3090 %1.9820 %0.0000 آذار

 %0.0000 %0.3040 %0.0000 %0.2140- %0.0000 %0.0000 نيسان

 %0.0000 %0.2490 %0.0000 %0.3560- %0.0000 %1.1190 أيار

 %0.0000 %0.3110 %0.0000 %0.1250- %0.0000 %0.3120 حزيران

 %0.0000 %0.2220 %1.1000 %0.1800- %0.0000 %0.0000 تموز

 %0.0000 %0.0000 %0.3330 %0.7680- %0.0000 %0.0000 آب

 %0.0000 %0.0000 %0.6680- %0.3650 %0.8110- %0.0000 أيلول

 %0.0000 %0.6460 %0.0900- %1.3740 %0.7050 %0.6450 الأول تشرين

 %0.2340 %0.7080 %0.1010- %0.2170 %0.1200 %0.7070 الثاني تشرين

 %0.5420 %0.5494 %0.6170 %0.3270- %0.1390 %1.6603 الأول كانون

 

  



521 
 

 UIC NIC SKIC UG AHT NAMA  الشهر السنة

2015 

 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 كانون الثاني

 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.1250- شباط 

 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 أذار

 %0.0000 %0.4700- %0.0000 %0.0000 %0.9700- %0.2120- نيسان

 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.3280- أيار

 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.2770 حزيران

 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %1.7050 تموز

 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.5870- آب

 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 أيلول

 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 الأول تشرين

 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 الثاني تشرين

 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 الأول كانون

2016 

 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.7520 الثاني كانون

 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.3820 %0.0000 %0.0000 شباط

 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0140- %0.0000 %0.0000 آذار

 %0.0000 %0.4600- %0.0000 %0.3520 %0.7550- %0.0000 نيسان

 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.8100 %0.3950- أيار

 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.1640- %0.0000 %0.0000 حزيران

 %0.0000 %0.3570 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 تموز

 %0.0000 %0.2570 %0.0000 %0.1050- %0.0000 %0.0000 آب

 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.3710 أيلول

 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 الأول تشرين

 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.0000 الثاني تشرين

 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.1950 %0.0000 %0.0000 الأول كانون

2017 

 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.7180 %0.0000 %0.0000 الثاني كانون

 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.3100 %0.0000 %0.0000 شباط

 %0.0000 %0.1800- %0.0000 %0.2880 %0.0000 %0.0000 آذار

 %0.0000 %0.9280 %0.0000 %0.6150 %0.4500- %0.3120 نيسان

 %0.0000 %1.9740 %0.0000 %0.0250- %0.4400 %0.2250- أيار

 %0.0000 %0.0000 %0.0000 %0.3100 %0.0000 %0.0000 حزيران

 %0.0000 %0.0700- %0.0000 %0.4540 %0.0000 %0.0000 تموز

 %0.0000 %0.0350 %0.0000 %1.2690 %0.2100 %0.4270 آب

 %0.0000 %0.0100- %0.0000 %1.1700 %1.4500 %0.8730 أيلول

 %0.0000 %1.2950 %0.0000 %0.0000 %1.2870 %0.8620 الأول تشرين

 %0.0000 %1.1950 %0.2010- %0.0000 %1.1790 %0.9460 الثاني تشرين

 %0.0000 %0.0000 %0.2720 %0.0000 %0.8270 %1.3780 الأول كانون

 المدرجة في سوق دمشقالمصدر: من اعداد الباحثة بالاعتماد على أسعار اغلاق الاسهم 
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 عوائد الأسهم المدرجة في سوق دمشق(: مصفوفة التباين المشترك بين A-2الملحق رقم )

 QNBS SGB SIIB BBS BASY BBSF FSBS IBTF ARBS BBSY CHB BSO 

QNBS 
0.006
504% 

0.001
082% 

0.005
797% 

-
0.002
571% 

-
0.000
038% 

0.001
384% 

0.005
883% 

0.005
000% 

0.000
450% 

0.003
841% 

0.005
860% 

0.000
416% 

SGB 
0.001
082% 

0.006
296% 

0.001
884% 

0.001
036% 

0.000
994% 

-
0.000
512% 

0.002
846% 

0.001
857% 

0.000
705% 

0.001
540% 

0.001
588% 

0.001
248% 

SIIB 
0.005
797% 

0.001
884% 

0.010
463% 

-
0.000
372% 

0.000
987% 

0.008
333% 

0.005
206% 

0.005
526% 

0.000
625% 

0.006
593% 

0.006
500% 

0.001
538% 

BBS 

-
0.002
571% 

0.001
036% 

-
0.000
372% 

0.041
793% 

0.003
524% 

0.004
613% 

-
0.002
998% 

-
0.000
834% 

0.008
240% 

0.002
313% 

-
0.000
398% 

0.002
330% 

BASY 

-
0.000
038% 

0.000
994% 

0.000
987% 

0.003
524% 

0.001
242% 

0.000
965% 

0.006
641% 

0.000
056% 

0.005
406% 

0.002
955% 

0.003
110% 

0.004
685% 

BBSF 
0.001
384% 

-
0.000
512% 

0.008
333% 

0.004
613% 

0.004
166% 

0.033
703% 

0.000
965% 

0.006
641% 

0.000
056% 

0.005
406% 

0.002
955% 

0.003
110% 

FSBS 
0.005
883% 

0.002
846% 

0.005
206% 

-
0.002
998% 

0.000
253% 

0.000
965% 

0.008
886% 

0.005
997% 

0.000
477% 

0.003
668% 

0.005
216% 

0.000
186% 

IBTF 
0.005
000% 

0.001
857% 

0.005
526% 

-
0.000
834% 

0.001
072% 

0.006
641% 

0.005
997% 

0.005
993% 

0.000
502% 

0.004
132% 

0.004
780% 

0.000
976% 

ARBS 
0.000
450% 

0.000
705% 

0.000
625% 

0.008
240% 

0.000
522% 

0.000
056% 

0.000
477% 

0.000
502% 

0.002
347% 

0.000
883% 

0.000
929% 

0.000
418% 

BBSY 
0.003
841% 

0.001
540% 

0.006
593% 

0.002
313% 

0.001
370% 

0.005
406% 

0.003
668% 

0.004
132% 

0.000
883% 

0.006
779% 

0.004
447% 

0.001
282% 

CHB 
0.005
860% 

0.001
588% 

0.006
500% 

-
0.000
398% 

0.000
371% 

0.002
955% 

0.005
216% 

0.004
780% 

0.000
929% 

0.004
447% 

0.006
269% 

0.000
793% 

BSO 
0.000
416% 

0.001
248% 

0.001
538% 

0.002
330% 

0.000
914% 

0.003
110% 

0.000
186% 

0.000
976% 

0.000
418% 

0.001
282% 

0.000
793% 

0.001
136% 

SHRQ 
0.000
410% 

0.000
004% 

0.001
439% 

0.000
432% 

0.000
669% 

0.004
685% 

0.000
694% 

0.001
240% 

0.000
267% 

0.001
371% 

0.000
703% 

0.000
616% 

BOJS 
0.004
554% 

0.003
486% 

0.004
316% 

-
0.000
786% 

0.000
161% 

-
0.000
493% 

0.006
142% 

0.004
212% 

0.001
232% 

0.002
898% 

0.004
559% 

0.000
231% 

ATI 
0.004
476% 

0.004
940% 

0.003
955% 

-
0.001
512% 

0.000
465% 

-
0.001
695% 

0.005
593% 

0.004
064% 

0.000
725% 

0.002
878% 

0.004
607% 

0.000
825% 

AVOC 
0.000
359% 

-
0.000
709% 

-
0.000
312% 

-
0.000
545% 

-
0.000
191% 

0.001
197% 

0.000
277% 

0.000
638% 

-
0.000
052% 

-
0.000
614% 

0.000
048% 

-
0.000
225% 

AROP 
0.000
162% 

0.000
139% 

0.000
851% 

0.001
374% 

0.000
368% 

0.001
587% 

-
0.000
057% 

0.000
352% 

0.000
363% 

0.000
551% 

0.000
319% 

0.000
500% 

SAIC 
0.000
060% 

-
0.000
061% 

0.000
452% 

0.000
237% 

0.000
231% 

0.001
626% 

0.000
016% 

0.000
339% 

-
0.000
008% 

0.000
316% 

0.000
143% 

0.000
194% 

UIC 
0.000
654% 

0.000
176% 

0.001
659% 

0.001
393% 

0.000
807% 

0.004
059% 

0.000
032% 

0.000
867% 

0.000
112% 

0.001
090% 

0.000
919% 

0.000
925% 

NIC 
0.000
694% 

0.000
270% 

0.000
709% 

-
0.001
102% 

0.000
689% 

0.002
677% 

0.000
344% 

0.001
119% 

-
0.000
156% 

0.000
989% 

0.000
574% 

0.000
956% 

SKIC 
0.000
750% 

0.000
395% 

0.000
839% 

0.001
462% 

0.000
394% 

-
0.000
105% 

0.000
878% 

0.000
646% 

0.000
312% 

0.001
011% 

0.000
802% 

0.000
279% 

UG 
0.000
026% 

0.000
004% 

0.000
160% 

0.000
046% 

0.000
064% 

0.000
849% 

0.000
024% 

0.000
132% 

0.000
002% 

0.000
063% 

0.000
063% 

0.000
028% 

AHT 

-
0.000
178% 

-
0.000
046% 

-
0.000
315% 

0.003
312% 

0.000
376% 

-
0.000
301% 

-
0.000
758% 

-
0.000
194% 

0.001
252% 

0.000
504% 

0.000
043% 

0.000
593% 

NAMA 
0.000
000% 

0.000
000% 

0.000
000% 

0.000
000% 

0.000
000% 

0.000
000% 

0.000
000% 

0.000
000% 

0.000
000% 

0.000
000% 

0.000
000% 

0.000
000% 
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 عوائد الأسهم المدرجة في سوق دمشق(: مصفوفة التباين المشترك بين B-2الملحق رقم )

 SHRQ BOJS ATI AVOC AROP SAIC UIC NIC SKIC UG AHT NAMA 

QNBS 
0.0004
10% 

0.0045
54% 

0.0044
76% 

0.0003
59% 

0.0001
13% 

0.0000
60% 

0.0006
54% 

0.0006
94% 

0.0007
50% 

0.0000
26% 

-
0.0001
78% 

0.000
00% 

SGB 
0.0000
04% 

0.0034
86% 

0.0049
40% 

-
0.0007
09% 

0.0001
77% 

-
0.0000
61% 

0.0001
76% 

0.0002
70% 

0.0003
95% 

0.0000
04% 

-
0.0000
46% 

0.000
00% 

SIIB 
0.0014
39% 

0.0043
16% 

0.0039
55% 

-
0.0003
12% 

0.0004
91% 

0.0004
52% 

0.0016
59% 

0.0007
09% 

0.0008
39% 

0.0001
60% 

-
0.0003
15% 

0.000
00% 

BBS 
0.0004
32% 

-
0.0007
86% 

-
0.0015
12% 

-
0.0005
45% 

0.0012
40% 

0.0002
37% 

0.0013
93% 

-
0.0011
02% 

0.0014
62% 

0.0000
46% 

0.0033
12% 

0.000
00% 

BASY 

-
0.0004
93% 

-
0.0016
95% 

0.0011
97% 

-
0.0001
91% 

0.0001
96% 

0.0002
31% 

0.0008
07% 

0.0006
89% 

0.0003
94% 

0.0000
64% 

0.0003
76% 

0.000
00% 

BBSF 
0.0046
85% 

-
0.0004
93% 

-
0.0016
95% 

0.0011
97% 

0.0000
62% 

0.0016
26% 

0.0040
59% 

0.0026
77% 

-
0.0001
05% 

0.0008
49% 

-
0.0003
01% 

0.000
00% 

FSBS 
0.0006
94% 

0.0061
42% 

0.0055
93% 

0.0002
77% 

-
0.0000
85% 

0.0000
16% 

0.0000
32% 

0.0003
44% 

0.0008
78% 

0.0000
24% 

-
0.0007
58% 

0.000
00% 

IBTF 
0.0012
40% 

0.0042
12% 

0.0040
64% 

0.0006
38% 

0.0000
66% 

0.0003
39% 

0.0008
67% 

0.0011
19% 

0.0008
78% 

0.0001
32% 

-
0.0001
94% 

0.000
00% 

ARBS 
0.0002
67% 

0.0012
32% 

0.0007
25% 

-
0.0000
52% 

0.0003
78% 

-
0.0000
08% 

0.0001
12% 

-
0.0001
56% 

0.0006
46% 

0.0000
02% 

0.0012
52% 

0.000
00% 

BBSY 
0.0013
71% 

0.0028
98% 

0.0028
78% 

-
0.0006
14% 

0.0003
33% 

0.0003
16% 

0.0010
90% 

0.0009
89% 

0.0003
12% 

0.0000
63% 

0.0005
04% 

0.000
00% 

CHB 
0.0007
03% 

0.0045
59% 

0.0046
07% 

0.0000
48% 

0.0001
99% 

0.0001
43% 

0.0009
19% 

0.0005
74% 

0.0010
11% 

0.0000
63% 

0.0000
43% 

0.000
00% 

BSO 
0.0006
16% 

0.0002
31% 

0.0008
25% 

-
0.0002
25% 

0.0003
79% 

0.0001
94% 

0.0009
25% 

0.0009
56% 

0.0008
02% 

0.0000
28% 

0.0005
93% 

0.000
00% 

SHRQ 
0.0014
23% 

0.0002
79% 

0.0000
59% 

0.0000
30% 

0.0002
77% 

0.0002
63% 

0.0006
20% 

0.0008
14% 

0.0002
79% 

0.0000
85% 

0.0008
69% 

0.000
00% 

BOJS 
0.0002
79% 

0.0063
79% 

0.0057
24% 

0.0002
67% 

0.0000
37% 

-
0.0000
27% 

-
0.0003
76% 

-
0.0003
11% 

-
0.0001
49% 

-
0.0000
01% 

-
0.0001
62% 

0.000
00% 

ATI 
0.0000
59% 

0.0057
24% 

0.0072
74% 

-
0.0001
92% 

0.0001
15% 

-
0.0000
91% 

-
0.0001
33% 

0.0003
03% 

0.0005
27% 

-
0.0000
43% 

-
0.0001
62% 

0.000
00% 

AVOC 
0.0000
30% 

0.0002
67% 

-
0.0001
92% 

0.0018
64% 

-
0.0001
20% 

0.0000
50% 

-
0.0002
06% 

-
0.0004
04% 

0.0005
47% 

0.0000
50% 

-
0.0002
63% 

0.000
00% 

AROP 
0.0004
81% 

0.0000
19% 

0.0000
29% 

-
0.0000
54% 

0.0004
67% 

0.0000
45% 

0.0003
00% 

-
0.0002
06% 

-
0.0001
83% 

-
0.0000
39% 

0.0006
49% 

0.000
00% 

SAIC 
0.0002
63% 

-
0.0000
27% 

-
0.0000
91% 

0.0000
50% 

0.0001
19% 

0.0000
95% 

0.0002
39% 

0.0001
82% 

0.0000
30% 

0.0000
28% 

0.0000
50% 

0.000
00% 

UIC 
0.0006
20% 

-
0.0003
76% 

-
0.0001
33% 

-
0.0002
06% 

0.0004
65% 

0.0002
39% 

0.0022
78% 

0.0010
55% 

-
0.0000
35% 

0.0000
49% 

0.0003
96% 

0.000
00% 

NIC 
0.0008
14% 

-
0.0003
11% 

0.0003
03% 

-
0.0004
04% 

0.0004
70% 

0.0001
82% 

0.0010
55% 

0.0022
83% 

0.0002
28% 

-
0.0000
06% 

0.0010
80% 

0.000
00% 

SKIC 

-
0.0001
49% 

0.0005
27% 

0.0005
47% 

-
0.0001
83% 

0.0000
06% 

-
0.0000
35% 

0.0002
28% 

0.0002
19% 

0.0010
80% 

-
0.0000
03% 

-
0.0001
41% 

0.000
00% 

UG 
0.0000
85% 

-
0.0000
01% 

-
0.0000
43% 

0.0000
50% 

0.0000
01% 

0.0000
28% 

0.0000
49% 

-
0.0000
06% 

-
0.0000
03% 

0.0000
33% 

-
0.0000
71% 

0.000
00% 

AHT 
0.0008
69% 

-
0.0001
62% 

-
0.0001
62% 

-
0.0002
63% 

0.0006
11% 

0.0000
50% 

0.0003
96% 

0.0010
80% 

-
0.0001
41% 

-
0.0000
71% 

0.0022
50% 

0.000
00% 

NAMA 
0.0000
00% 

0.0000
00% 

0.0000
00% 

0.0000
00% 

0.0000
00% 

0.0000
00% 

0.0000
00% 

0.0000
00% 

0.0000
00% 

0.0000
00% 

0.0000
00% 

0.000
00% 

 (1)المصدر من اعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات الملحق رقم 
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 (: تعريف متغيرات القرار في البرنامج التربيعي لنموذج المحفظة المقترح3الملحق رقم )

𝑿𝒊 بيان 𝑿𝒊 بيان 

𝑿𝟏 
رأس المال في سهم بنك  منالجزء المستثمر 

 QNBS 𝑿𝟏𝟑 سورية –قطر الوطني 
رأس المال في سهم بنك  منالجزء المستثمر 

 SHRQ  الشرق

𝑿𝟐 
رأس المال في سهم بنك  منالجزء المستثمر 

 SGB 𝑿𝟏𝟒 سورية والخليج
رأس المال في سهم بنك الأردن  منالجزء المستثمر 

 BOJS سورية –

𝑿𝟑 
رأس المال في سهم بنك  منالجزء المستثمر 

 SIIB 𝑿𝟏𝟓 سورية الدولي الإسلامي
رأس المال في سهم العقيلة  منالجزء المستثمر 

 ATI  للتأمين التكافلي

𝑿𝟒 
رأس المال في سهم بنك  منالجزء المستثمر 

 BBS 𝑿𝟏𝟔 بيبلوس سورية
رأس المال في سهم الشركة  منالجزء المستثمر 

 AVOC الأهلية لصناعة الزيوت النباتية

𝑿𝟓 
رأس المال في سهم بنك  منالجزء المستثمر 

 BASY 𝑿𝟏𝟕 عودة
رأس المال في سهم السورية  منالجزء المستثمر 

 AROP الدولية للتأمين )أروب(

𝑿𝟔 
رأس المال في سهم بنك  منالجزء المستثمر 

 BBSF 𝑿𝟏𝟖 نسيبيمو السعودي الفر 
رأس المال في سهم الاتحاد  منالجزء المستثمر 

 SAIC التعاوني للتأمين

𝑿𝟕 
رأس المال في سهم بنك  منالجزء المستثمر 

 FSBS فرنسبنك
 

𝑿𝟏𝟗 
رأس المال في سهم الشركة  منالجزء المستثمر 

 UIC المتحدة للتأمين

𝑿𝟖 
 رأس المال في سهم بنك منالجزء المستثمر 

 IBTF 𝑿𝟐𝟎 البنك الدولي للتجارة والتمويل
رأس المال في سهم السورية  منالجزء المستثمر 

 NIC الوطنية للتأمين

𝑿𝟗 
رأس المال في سهم  منالجزء المستثمر 

 ARBS 𝑿𝟐𝟏 البنك العربي
سهم الشركة  منرأس المال  منالجزء المستثمر 

 SKIC السورية الكويتية للتأمين

𝑿𝟏𝟎 
رأس المال في سهم بنك  منالجزء المستثمر 
 BBSY 𝑿𝟐𝟐 سورية–البركة 

رأس المال في سهم المجموعة  منالجزء المستثمر 
 UG المتحدة للنشر والإعلان والتسويق

𝑿𝟏𝟏 
رأس المال في سهم بنك  منالجزء المستثمر 

 CHB 𝑿𝟐𝟑 الشام
رأس المال في سهم الشركة  منالجزء المستثمر 

 AHT الأهلية للنقل

𝑿𝟏𝟐 
رأس المال في سهم بنك  منالجزء المستثمر 

 BSO 𝑿𝟐𝟒 سورية والمهجر
رأس المال في سهم الشركة  منالجزء المستثمر 

 NAMA نماء–الهندسية الزراعية للاستثمارات 
 عداد الباحثةمن إ المصدر:



(: البرنامج التربيعي لنموذج المحفظة المقترحة للمستثمر مرتفع الحساسية تجاه 4الملحق رقم )

 المخاطرة.

231 
 

𝑍 = 0.006504%𝑋1
2 + 0.001082%𝑋1𝑋2 + 0.005797%𝑋1𝑋3 − 0.002571%𝑋1𝑋4 −

0.000038%𝑋1𝑋5 + 0.001384%𝑋1𝑋6 + 0.005883%𝑋1𝑋7 + 0.005000%𝑋1𝑋8 +

0.000450%𝑋1𝑋9 + 0.003841%𝑋1𝑋10 + 0.005860%𝑋1𝑋11 + 0.000416%𝑋1𝑋12 +

0.000410%𝑋1𝑋13 + 0.004554%𝑋1𝑋14 + 0.004476%𝑋1𝑋15 + 0.000359%𝑋1𝑋16 +

0.000113%𝑋1𝑋17 + 0.000060%𝑋1𝑋18 + 0.000654%𝑋1𝑋19 + 0.000694%𝑋1𝑋20 +

0.000750%𝑋1𝑋21 + 0.000026%𝑋1𝑋22 − 0.000178%𝑋1𝑋23 + 0𝑋1𝑋24 +

0.001082%𝑋2𝑋1 + 0.006296%𝑋2
2 + 0.001884%𝑋2𝑋3 + 0.001036%𝑋2𝑋4 +

0.000994%𝑋2𝑋5 − 0.000512%𝑋2𝑋6 + 0.002846%𝑋2𝑋7 + 0.001857%𝑋2𝑋8 +

0.000705%𝑋2𝑋9 + 0.001540%𝑋2𝑋10 + 0.001588%𝑋2𝑋11 + 0.001248%𝑋2𝑋12 +

0.000004%𝑋2𝑋13 + 0.003486%𝑋2𝑋14 + 0.004940%𝑋2𝑋15 − 0.000709%𝑋2𝑋16 +

0.000177%𝑋2𝑋17 − 0.000061%𝑋2𝑋18 + 0.000176%𝑋2 𝑋19 + 0.000270𝑋2𝑋20 +

0.000395%𝑋2𝑋21 + 0.000004%𝑋2𝑋22 − 0.000046%𝑋2𝑋23 + 0%𝑋2𝑋24 +

0.005797%𝑋3𝑋1 + 0.001884%𝑋3𝑋2 + 0.010463%𝑋3
2 − 0.000372%𝑋3𝑋4 +

0.000987%𝑋3𝑋5 + 0.008333%𝑋3𝑋6 + 0.005206%𝑋3𝑋7 + 0.005526%𝑋3𝑋8 +

0.000625%𝑋3𝑋9 + 0.006593%𝑋3𝑋10 + 0.006500%𝑋3𝑋11 + 0.001538%𝑋3𝑋12 +

0.001439%𝑋3𝑋13 + 0.004316%𝑋3𝑋14 + 0.003955%𝑋3𝑋15 − 0.000312%𝑋3𝑋16 +

0.000491%𝑋3𝑋17 + 0.000452%𝑋3𝑋18 + 0.001659%𝑋3𝑋19 + 0.000709%𝑋3𝑋20 +

0.000839%𝑋3𝑋21 + 0.000160%𝑋3𝑋22 − 0.000315%𝑋3𝑋23 + 0%𝑋3𝑋24 −

0.002571%𝑋4𝑋 1 + 0.001036%𝑋4𝑋2 − 0.000372%𝑋4𝑋3 + 0.041793%𝑋4
2 +

0.003524%𝑋4𝑋5 + 0.004613%𝑋4𝑋6 − 0.002998%𝑋4𝑋7 − 0.000834%𝑋4𝑋8 +

0.008240%𝑋4𝑋9 + 0.002313%𝑋4𝑋 10 − 0.000398%𝑋4𝑋11 + 0.002330%𝑋4𝑋12 +

0.000432%𝑋4𝑋13 − 0.000786%𝑋4𝑋14 − 0.001512%𝑋4𝑋15 − 0.000545%𝑋4𝑋16 +

0.001240%𝑋4𝑋17 + 0.000237%𝑋4𝑋18 + 0.001393%𝑋4𝑋19 − 0.001102%𝑋4𝑋20 +

0.001462%𝑋4𝑋21 + 0.000046%𝑋4𝑋22 + 0.003312%𝑋4𝑋23 + 0%𝑋4𝑋24 +

−0.000038%𝑋5𝑋1 + 0.000994%𝑋5𝑋2 + 0.000987%𝑋5𝑋3 + 0.003524%𝑋5𝑋4 +

0.001242%𝑋5
2 + 0.004166%𝑋5𝑋6 + 0.000253%𝑋5𝑋7 + 0.001072%𝑋5𝑋8 +

0.000522%𝑋5𝑋9 + 0.001370%𝑋5𝑋10 + 0.000371%𝑋5𝑋11 + 0.000914%𝑋5𝑋12 +

0.000669%𝑋5𝑋13 + 0.000161%𝑋5𝑋14 + 0.000465%𝑋5𝑋15 − 0.000191%𝑋5𝑋16 +

0.000196%𝑋5𝑋17 + 0.000231%𝑋5𝑋18 + 0.000807%𝑋5𝑋19 + 0.000689%𝑋5𝑋20 +

0.000394%𝑋5𝑋21 + 0.000064%𝑋5𝑋22 + 0.000376%𝑋5𝑋23 + 0%𝑋5𝑋24 +

0.001384%𝑋6𝑋1 − 0.000512%𝑋6𝑋2 + 0.008333%𝑋6𝑋3 + 0.004613%𝑋6𝑋4 +

0.000965%𝑋6𝑋5 + 0.033703%𝑋6
2 + 0.000965%𝑋6𝑋7 + 0.006641%𝑋6𝑋8 +

0.000056%𝑋6𝑋9 + 0.005406%𝑋6𝑋10 + 0.002955%𝑋6𝑋11 + 0.003110%𝑋6𝑋12 +

0.004685%𝑋6𝑋13 − 0.000493%𝑋6𝑋14 − 0.001695%𝑋6𝑋15 + 0.001197%𝑋6𝑋16 +

0.000062%𝑋6𝑋17 + 0.001626%𝑋6𝑋18 + 0.004059%𝑋6𝑋19 + 0.002677%𝑋6𝑋20 −

0.000105%𝑋6𝑋21 + 0.000849%𝑋6𝑋22 − 0.000301%𝑋6𝑋23 + 0%𝑋6𝑋24 +

0.005883%𝑋7𝑋1 + 0.002846%𝑋7𝑋2 + 0.005206%𝑋7𝑋3 − 0.002998%𝑋7𝑋4 +

0.006641%𝑋7𝑋5 + 0.000965%𝑋7𝑋6 + 0.008886%𝑋7 
2 + 0.005997%𝑋7𝑋8 +

0.000477%𝑋7𝑋9 + 0.003668%𝑋7𝑋10 + 0.005216%𝑋7𝑋11 + 0.000186%𝑋7𝑋12 +

0.000694%𝑋7𝑋13 + 0.006142%𝑋7𝑋14 + 0.005593%𝑋7𝑋15 + 0.000277%𝑋7𝑋16 −

0.000085%𝑋7𝑋17 + 0.000016%𝑋7𝑋18 + 0.000032%𝑋7𝑋19 + 0.000344%𝑋7𝑋20 +

0.000878%𝑋7𝑋21 + 0.000024%𝑋7𝑋22 − 0.000758%𝑋7𝑋23 + 0%𝑋7𝑋24 +

0.005000%𝑋8𝑋1 + 0.001857%𝑋8𝑋2 + 0.005526%𝑋8𝑋3 − 0.000834%𝑋8𝑋4 +

0.000056%𝑋8𝑋5 + 0.006641𝑋8𝑋6 + 0.005997%𝑋8𝑋7 + 0.005993%𝑋8
2 +  
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0.000502%𝑋8𝑋9 + 0.004132%𝑋8𝑋10 + 0.004780%𝑋8𝑋11 + 0.000976%𝑋8𝑋12 +

0.001240%𝑋8𝑋13 + 0.004212%𝑋8𝑋14 + 0.004064%𝑋8𝑋15 + 0.000638%𝑋8𝑋16 +

0.000066%𝑋8𝑋17 + 0.000339%𝑋8𝑋18 + 0.000867%𝑋8𝑋19 + 0.001119%𝑋8𝑋20 +

0.000646%𝑋8𝑋21 + 0.000132%𝑋8𝑋22 − 0.000194%𝑋8𝑋23 + 0%𝑋8𝑋24 +

+0.000450%𝑋9𝑋1 + 0.000705%𝑋9𝑋2 + 0.000625%𝑋9𝑋3 + 0.008240%𝑋9𝑋4 +

0.005406%𝑋9𝑋5 + 0.000056%𝑋9𝑋6 + 0.000477%𝑋9𝑋7 + 0.000502%𝑋9𝑋 8 +

0.002347%𝑋9
2 + 0.000883%𝑋9𝑋10 + 0.000929%𝑋9𝑋11 + 0.000418%𝑋9𝑋12 +

0.000267%𝑋9𝑋13 + 0.001232%𝑋9𝑋14 + 0.000725%𝑋9𝑋15 − 0.000052%𝑋9𝑋16 +

0.000378%𝑋9𝑋17 − 0.000008%𝑋9𝑋18 + 0.000112%𝑋9𝑋19 − 0.000156%𝑋9𝑋20 +

0.000312%𝑋9𝑋21 + 0.000002%𝑋9𝑋22 + 0.001252%𝑋9𝑋23 + 0%𝑋9𝑋24 +

0.003841%𝑋10𝑋1 + 0.001540%𝑋10𝑋2 + 0.006593%𝑋10𝑋3 + 0.002313%𝑋10𝑋4 +

0.002955%𝑋10𝑋5 + 0.005406%𝑋10𝑋6 + 0.003668%𝑋10𝑋7 + 0.004132%𝑋10𝑋8 +

0.000883%𝑋10𝑋9 + 0.006779%𝑋10
2 + 0.004447%𝑋10𝑋11 + 0.001282%𝑋10𝑋12 +

0.001371%𝑋10𝑋13 + 0.002898%𝑋10𝑋14 + 0.002878%𝑋10𝑋15 −

0.000614%𝑋10𝑋16 + 0.000333%𝑋10𝑋17 + 0.000316%𝑋10𝑋18 +

0.001090%𝑋10𝑋19 + 0.000989%𝑋10𝑋 20 + 0.001011%𝑋10𝑋21 +

0.000063%𝑋10𝑋22 + 0.000504%𝑋10𝑋23 + 0%𝑋10𝑋24 + 0.005860%𝑋11𝑋1 +

0.001588%𝑋11𝑋2 + 0.006500%𝑋11𝑋3 − 0.000398%𝑋11𝑋4 + 0.003110%𝑋11𝑋 5 +

0.002955%𝑋11𝑋 6 + 0.005216%𝑋11𝑋 7 + 0.004780%𝑋11𝑋8 + 0.000929%𝑋11𝑋 9 +

0.004447%𝑋11𝑋 10 + 0.006269%𝑋11
2 + 0.000793%𝑋11𝑋12 + 0.000703%𝑋11𝑋13 +

0.004559%𝑋11𝑋14 + 0.004607%𝑋11𝑋15 + 0.000048%𝑋11𝑋16 +

0.000199%𝑋11𝑋17 + 0.000143%𝑋11𝑋18 + 0.000919%𝑋11𝑋19 +

0.000574%𝑋11𝑋20 + 0.000802%𝑋11𝑋21 + 0.000063%𝑋11𝑋22 +

0.000043%𝑋11𝑋23 + 0%𝑋11𝑋24 + 0.000416%𝑋12𝑋1 + 0.001248%𝑋12𝑋2 +

0.001538%𝑋12𝑋3 + 0.002330%𝑋12𝑋4 + 0.004685%𝑋12𝑋 5 + 0.003110%𝑋12𝑋6 +

0.000186%𝑋12𝑋7 + 0.000976%𝑋12𝑋8 + 0.000418%𝑋12𝑋9 + 0.001282%𝑋12𝑋 10 +

0.000793%𝑋12𝑋11 + 0.001136%𝑋12
2 + 0.000616%𝑋12𝑋13 + 0.000231%𝑋12𝑋14 +

0.000825%𝑋12𝑋 15 − 0.000225%𝑋12𝑋16 + 0.000379%𝑋12𝑋 17 +

0.000194%𝑋12𝑋18 + 0.000925%𝑋12𝑋19 + 0.000956%𝑋12𝑋20 +

0.000279%𝑋12𝑋21 + 0.000028%𝑋12𝑋22 + 0.000593%𝑋12𝑋23 + 0%𝑋12𝑋 24 +

0.000410%𝑋13𝑋1 + 0.000004%𝑋13𝑋2 + 0.001439%𝑋13𝑋3 + 0.000432%𝑋13𝑋4 −

0.000493%𝑋13𝑋5 + 0.004685%𝑋13𝑋6 + 0.000694%𝑋13𝑋7 + 0.001240%𝑋13𝑋8 +

0.000267%𝑋13𝑋9 + 0.001371%𝑋13𝑋10 + 0.000703%𝑋13𝑋11 + 0.000616%𝑋13𝑋 +

0.001423%𝑋13
2 + 0.000279%𝑋13𝑋14 + 0.000059%𝑋13𝑋15 + 0.000030%𝑋13𝑋16 +

0.000277%𝑋13𝑋17 + 0.000263%𝑋13𝑋18 + 0.000620%𝑋13𝑋19 +

0.000814%𝑋13𝑋20 − 0.000149%𝑋13𝑋21 + 0.000085%𝑋13𝑋22 +

0.000869%𝑋13𝑋23 + 0%𝑋13𝑋24 + 0.004554%𝑋14𝑋1 + 0.003486%𝑋14𝑋2 +

0.004316%𝑋14𝑋3 − 0.000786%𝑋14𝑋4 − 0.001695%𝑋14𝑋5 − 0.000493%𝑋14𝑋6 +

0.006142%𝑋14𝑋7 + 0.004212%𝑋14𝑋8 + 0.001232%𝑋14𝑋9 + 0.002898%𝑋14𝑋10 +

0.004559%𝑋14𝑋 11 + 0.000231%𝑋14𝑋12 + 0.000279%𝑋14𝑋13 + 0.006379%𝑋14
2 +

0.005724%𝑋14𝑋15 + 0.000267%𝑋14𝑋16 + 0.000037%𝑋14𝑋17 −

0.000027%𝑋14𝑋18 − 0.000376%𝑋14𝑋19 − 0.000311%𝑋14𝑋20 +

0.000527%𝑋14𝑋21 − 0.000001%𝑋14𝑋22 − 0.000162%𝑋14𝑋23 + 0%𝑋14𝑋24 +

0.004476%𝑋15𝑋1 + 0.004940%𝑋15𝑋2 + 0.003955%𝑋15𝑋3 − 0.001512%𝑋15𝑋4 +

0.001197%𝑋15𝑋5 − 0.001695%𝑋15𝑋6 + 0.005593%𝑋15𝑋7 + 0.004064%𝑋15𝑋8   
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+0.000725%𝑋15𝑋9 + 0.002878%𝑋15𝑋10 + 0.004607%𝑋15𝑋11 +

0.000825%𝑋15𝑋12 + 0.000059%𝑋15𝑋13 + 0.005724%𝑋15𝑋14 + 0.007274%𝑋15
2 −

0.000192%𝑋15𝑋16 + 0.000115%𝑋15𝑋17 − 0.000091%𝑋15𝑋18 −

0.000133%𝑋15𝑋19 + 0.000303%𝑋15𝑋20 + 0.000547%𝑋15𝑋21 −

0.000043%𝑋15𝑋22 − 0.000162%𝑋15𝑋 23 + 0%𝑋15𝑋24 + 0.000359%𝑋16𝑋1 −

0.000709%𝑋16𝑋2 − 0.000312%𝑋16𝑋3 − 0.000545%𝑋16𝑋4 − 0.000191%𝑋16𝑋5 +

0.001197%𝑋16𝑋6 + 0.000277%𝑋16𝑋7 + 0.000638%𝑋16𝑋 8 − 0.000052%𝑋16𝑋9 −

0.000614%𝑋16𝑋10 + 0.000048%𝑋16𝑋11 − 0.000225%𝑋16𝑋12 +

0.000030%𝑋16𝑋13 + 0.000267%𝑋16𝑋14 − 0.000192%𝑋16𝑋15 + 0.001864%𝑋16
2 −

0.000120%𝑋16𝑋 17 + 0.000050%𝑋16𝑋18 − 0.000206%𝑋16𝑋19 −

0.000404%𝑋16𝑋20 − 0.000183%𝑋16𝑋21 + 0.000050%𝑋16𝑋22 −

0.000263%𝑋16𝑋23 + 0%𝑋16𝑋24 + 0.000113%𝑋17𝑋1 + 0.000177%𝑋17𝑋2 +

0.000491%𝑋17𝑋3 + 0.001240%𝑋17𝑋4 + 0.000196%𝑋17𝑋5 + 0.00062𝑋17𝑋6 −

0.000085%𝑋17𝑋7 + 0.000066%𝑋17𝑋8 + 0.000378%𝑋17𝑋9 + 0.000333%𝑋17𝑋10 +

0.000199%𝑋17𝑋11 + 0.000379%𝑋17𝑋12 + 0.000277%𝑋17𝑋13 +

0.000037%𝑋17𝑋14 + 0.000115%𝑋17𝑋15 − 0.000120%𝑋17𝑋16 + 0.000409%𝑋17
2 +

0.000045%𝑋17𝑋18 + 0.000300%𝑋17𝑋19 + 0.000378%𝑋17𝑋20 +

0.000030%𝑋17𝑋21 − 0.000039%𝑋17𝑋22 + 0.000649%𝑋17𝑋23 + 0%𝑋17𝑋24 +

0.000060%𝑋18𝑋1 − 0.000061%𝑋18𝑋2 + 0.000452%𝑋18𝑋3 + 0.000237%𝑋18𝑋4 +

0.000231%𝑋18𝑋5 + 0.001626%𝑋18𝑋6 + 0.000016%𝑋18𝑋7 + 0.000339%𝑋18𝑋8 −

0.000008%𝑋18𝑋9 + 0.000316%𝑋18𝑋 10 + 0.000143%𝑋18𝑋11 +

0.000194%𝑋18𝑋12 + 0.000263%𝑋18𝑋13 − 0.000027%𝑋18𝑋14 −

0.000091%𝑋18𝑋15 + 0.000050%𝑋18𝑋16 + 0.000045%𝑋18𝑋17 + 0.000095%𝑋18
2 +

0.000239%𝑋18𝑋19 + 0.000182%𝑋18𝑋20 − 0.000035%𝑋18𝑋21 +

0.000028%𝑋18𝑋22 + 0.000050%𝑋18𝑋23 + 0%𝑋18𝑋24 + 0.000654%𝑋19𝑋1 +

0.000176%𝑋19𝑋2 + 0.001659%𝑋19𝑋3 + 0.001393%𝑋19𝑋4 + 0.000807%𝑋19𝑋5 +

0.004059%𝑋19𝑋6 + 0.000032%𝑋19𝑋7 + 0.000867%𝑋19𝑋8 + 0.000112%𝑋19𝑋9 +

0.001090%𝑋19𝑋10 + 0.000919%𝑋19𝑋11 + 0.000925%𝑋19𝑋12 +

0.000620%𝑋19𝑋13 − 0.000376%𝑋19𝑋14 − 0.000133%𝑋19𝑋15 −

0.000206%𝑋19𝑋16 + 0.000300%𝑋19𝑋17 + 0.000239%𝑋19𝑋18 + 0.002278%𝑋19
2 +

0.001055%𝑋19𝑋20 + 0.000228%𝑋19𝑋21 + 0.000049%𝑋19𝑋22 +

0.000396%𝑋19𝑋23 + 0%𝑋19𝑋24 + 0.000694%𝑋20𝑋1 + 0.000270%𝑋20𝑋2 +

0.000709%𝑋20𝑋3 − 0.001102%𝑋20𝑋4 + 0.000689%𝑋20𝑋5 + 0.002677%𝑋20𝑋6 +

0.000344%𝑋20𝑋7 + 0.001119%𝑋20𝑋8 − 0.000156%𝑋20𝑋9 +

0.000989%𝑋20𝑋10 + 0.000574%𝑋20𝑋11 + 0.000956%𝑋20𝑋12 +

0.000814%𝑋20𝑋13 − 0.000311%𝑋20𝑋14 + 0.000303%𝑋20𝑋15 −

0.000404%𝑋20𝑋16 − 0.000206%𝑋20𝑋17 + 0.000182%𝑋20𝑋18 +

0.001055%𝑋20𝑋19 + 0.002283%𝑋20
2 + 0.000219%𝑋20𝑋21 − 0.000006%𝑋20𝑋22 +

0.001080%𝑋20𝑋23 + 0%𝑋20𝑋24 + 0.000750%𝑋21𝑋1 + 0.000395%𝑋21𝑋2 +

0.000839%𝑋21𝑋3 + 0.001462%𝑋21𝑋4 + 0.000394%𝑋21𝑋5 − 0.000105%𝑋21𝑋6 +

0.000878%𝑋21𝑋7 + 0.000878%𝑋21𝑋8 + 0.000646%𝑋21𝑋9 + 0.000312%𝑋21𝑋10 +

0.001011%𝑋21𝑋11 + 0.000802%𝑋21𝑋12 + 0.000279%𝑋21𝑋13 − 0.000149%𝑋21𝑋14 +

0.000527%𝑋21𝑋15 + 0.000547%𝑋21𝑋16 − 0.000183%𝑋21𝑋17 + 0.000030%𝑋21𝑋18   
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−0.000035%𝑋21𝑋19 + 0.000228%𝑋21𝑋20 + 0.001080%𝑋21
2 −

0.000003%𝑋21𝑋22 − 0.000141%𝑋21𝑋23 + 0%𝑋21𝑋24 + 0.000026%𝑋22𝑋1 +

0.000004%𝑋22𝑋2 + 0.000160%𝑋22𝑋3 + 0.000046%𝑋22𝑋4 + 0.000064%𝑋22𝑋5 +

0.000849%𝑋22𝑋6 + 0.000024%𝑋22𝑋7 + 0.000132%𝑋22𝑋8 + 0.000002%𝑋22𝑋9 +

0.000063%𝑋22𝑋10 + 0.000063%𝑋22𝑋11 + 0.000028%𝑋22𝑋12 +

0.000085%𝑋22𝑋13 − 0.000001%𝑋22𝑋14 − 0.000043%𝑋22𝑋15 +

0.000050%𝑋22𝑋16 − 0.000039%𝑋22𝑋17 + 0.000028%𝑋22𝑋18 +

0.000049%𝑋22𝑋19 − 0.000006%𝑋22𝑋20 − 0.000003%𝑋22𝑋21 + 0.000033%𝑋22
2 −

0.000071%𝑋22𝑋23 + 0%𝑋22𝑋24 − 0.000178%𝑋23𝑋1 − 0.000046%𝑋23𝑋2 −

0.000315%𝑋23𝑋3 + 0.003312%𝑋23𝑋4 + 0.000376%𝑋23𝑋5 − 0.000301%𝑋23𝑋6 −

0.000758%𝑋23𝑋7 − 0.000194%𝑋23𝑋8 + 0.001252%𝑋23𝑋9 +

0.000504%𝑋23𝑋10 + 0.000043%𝑋23𝑋11 + 0.000593%𝑋23𝑋12 +

0.000869%𝑋23𝑋13 − 0.000162%𝑋23𝑋14 − 0.000162%𝑋23𝑋15 −

0.000263%𝑋23𝑋16 + 0.000649%𝑋23𝑋17 + 0.000050%𝑋23𝑋18 +

0.000396%𝑋23𝑋19 + 0.001080%𝑋23𝑋20 − 0.000141%𝑋23𝑋21 −

0.000071%𝑋23𝑋22 + 0.002250%𝑋23
2 + 0%𝑋23𝑋24 + 0%𝑋24𝑋1 + 0%𝑋24𝑋 2 +

0%𝑋24𝑋3 + 0%𝑋24𝑋4 + 0%𝑋24𝑋5 + 0%𝑋24𝑋6 + 0%𝑋24𝑋7 + 0%𝑋24𝑋8 +

0%𝑋24𝑋9 + 0%𝑋24𝑋10 + 0%𝑋24𝑋11 + 0%𝑋24𝑋12 + 0%𝑋24𝑋13 + 0%𝑋24𝑋14 +

0%𝑋24𝑋15 + 0%𝑋24𝑋16 + 0%𝑋24𝑋17 + 0%𝑋24𝑋18 + 0%𝑋24𝑋19 + 0%𝑋24𝑋20 +

0%𝑋24𝑋21 + 0%𝑋24𝑋22 + 0%𝑋24𝑋23 + 0%𝑋24
2   

 

برنامج التربيعي لنموذج المحفظة المقترحة للمستثمر الأقل حساسية : ال(5)الملحق رقم 
 .تجاه المخاطرة

 

𝑀𝑎𝑥𝑚𝑖𝑧𝑒 𝑍 = ∑ 𝑋𝑖𝑅𝑖

24

𝑖=1
− ∑ ∑ 𝜎𝑖𝑗

2 𝑋𝑖𝑋𝑗

24

𝑗=1

24

𝑖=1
 

0.2620%𝑋1 + 0.1850%𝑋2 + 0.4126%𝑋3 + 0.4620%𝑋4 + 0.1404%𝑋5 +

0.3617%𝑋6 + 0.2802%𝑋7 + 0.2815%𝑋8 + 0.1425%𝑋9 + 0.4553%𝑋10 +

0.3366%𝑋11 + 0.1811%𝑋12 + 0.1848%𝑋13 + 0.2532%𝑋14 + 0.2466%𝑋15 +

0.1745%𝑋16 + 0.0620%𝑋17 + 0.0216%𝑋18 + 0.1675%𝑋19 + 0.1119%𝑋20 +

0.1599%𝑋21 + 0.0020%𝑋22 + 0.1348%𝑋23 + 0%𝑋24 − 0.006504%𝑋1
2 +  
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0.001082%𝑋1𝑋2 + 0.005797%𝑋1𝑋3 − 0.002571%𝑋1𝑋4 − 0.000038%𝑋1𝑋5 +

0.001384%𝑋1𝑋6 + 0.005883%𝑋1𝑋7 + 0.005000%𝑋1𝑋8 + 0.000450%𝑋1𝑋9 +

0.003841%𝑋1𝑋10 + 0.005860%𝑋1𝑋11 + 0.000416%𝑋1𝑋12 + 0.000410%𝑋1𝑋13 +

0.004554%𝑋1𝑋14 + 0.004476%𝑋1𝑋15 + 0.000359%𝑋1𝑋16 + 0.000113%𝑋1𝑋17 +

0.000060%𝑋1𝑋18 + 0.000654%𝑋1𝑋19 + 0.000694%𝑋1𝑋20 + 0.000750%𝑋1𝑋21 +

0.000026%𝑋1𝑋22 − 0.000178%𝑋1𝑋23 + 0𝑋1𝑋24 + 0.001082%𝑋2𝑋1 +

0.006296%𝑋2
2 + 0.001884%𝑋2𝑋3 + 0.001036%𝑋2𝑋4 + 0.000994%𝑋2𝑋5 −

0.000512%𝑋2𝑋6 + 0.002846%𝑋2𝑋7 + 0.001857%𝑋2𝑋8 + 0.000705%𝑋2𝑋9 +

0.001540%𝑋2𝑋10 + 0.001588%𝑋2𝑋11 + 0.001248%𝑋2𝑋12 + 0.000004%𝑋2𝑋13 +

0.003486%𝑋2𝑋14 + 0.004940%𝑋2𝑋15 − 0.000709%𝑋2𝑋16 + 0.000177%𝑋2𝑋17 −

0.000061%𝑋2𝑋18 + 0.000176%𝑋2 𝑋19 + 0.000270𝑋2𝑋20 + 0.000395%𝑋2𝑋21 +

0.000004%𝑋2𝑋22 − 0.000046%𝑋2𝑋23 + 0%𝑋2𝑋24 + 0.005797%𝑋3𝑋1 +

0.001884%𝑋3𝑋2 + 0.010463%𝑋3
2 − 0.000372%𝑋3𝑋4 + 0.000987%𝑋3𝑋5 +

0.008333%𝑋3𝑋6 + 0.005206%𝑋3𝑋7 + 0.005526%𝑋3𝑋8 + 0.000625%𝑋3𝑋9 +

0.006593%𝑋3𝑋10 + 0.006500%𝑋3𝑋11 + 0.001538%𝑋3𝑋12 + 0.001439%𝑋3𝑋13 +

0.004316%𝑋3𝑋14 + 0.003955%𝑋3𝑋15 − 0.000312%𝑋3𝑋16 + 0.000491%𝑋3𝑋17 +

0.000452%𝑋3𝑋18 + 0.001659%𝑋3𝑋19 + 0.000709%𝑋3𝑋20 + 0.000839%𝑋3𝑋21 +

0.000160%𝑋3𝑋22 − 0.000315%𝑋3𝑋23 + 0%𝑋3𝑋24 − 0.002571%𝑋4𝑋 1 +

0.001036%𝑋4𝑋2 − 0.000372%𝑋4𝑋3 + 0.041793%𝑋4
2 + 0.003524%𝑋4𝑋5 +

0.004613%𝑋4𝑋6 − 0.002998%𝑋4𝑋7 − 0.000834%𝑋4𝑋8 + 0.008240%𝑋4𝑋9 +

0.002313%𝑋4𝑋 10 − 0.000398%𝑋4𝑋11 + 0.002330%𝑋4𝑋12 + 0.000432%𝑋4𝑋13 −

0.000786%𝑋4𝑋14 − 0.001512%𝑋4𝑋15 − 0.000545%𝑋4𝑋16 + 0.001240%𝑋4𝑋17 +

0.000237%𝑋4𝑋18 + 0.001393%𝑋4𝑋19 − 0.001102%𝑋4𝑋20 + 0.001462%𝑋4𝑋21 +

0.000046%𝑋4𝑋22 + 0.003312%𝑋4𝑋23 + 0%𝑋4𝑋24 + −0.000038%𝑋5𝑋1 +

0.000994%𝑋5𝑋2 + 0.000987%𝑋5𝑋3 + 0.003524%𝑋5𝑋4 + 0.001242%𝑋5
2 +

0.004166%𝑋5𝑋6 + 0.000253%𝑋5𝑋7 + 0.001072%𝑋5𝑋8 + 0.000522%𝑋5𝑋9 +

0.001370%𝑋5𝑋10 + 0.000371%𝑋5𝑋11 + 0.000914%𝑋5𝑋12 + 0.000669%𝑋5𝑋13 +

0.000161%𝑋5𝑋14 + 0.000465%𝑋5𝑋15 − 0.000191%𝑋5𝑋16 + 0.000196%𝑋5𝑋17 +

0.000231%𝑋5𝑋18 + 0.000807%𝑋5𝑋19 + 0.000689%𝑋5𝑋20 + 0.000394%𝑋5𝑋21 +

0.000064%𝑋5𝑋22 + 0.000376%𝑋5𝑋23 + 0%𝑋5𝑋24 + 0.001384%𝑋6𝑋1 −

0.000512%𝑋6𝑋2 + 0.008333%𝑋6𝑋3 + 0.004613%𝑋6𝑋4 + 0.000965%𝑋6𝑋5 +

0.033703%𝑋6
2 + 0.000965%𝑋6𝑋7 + 0.006641%𝑋6𝑋8 + 0.000056%𝑋6𝑋9 +

0.005406%𝑋6𝑋10 + 0.002955%𝑋6𝑋11 + 0.003110%𝑋6𝑋12 + 0.004685%𝑋6𝑋13 −

0.000493%𝑋6𝑋14 − 0.001695%𝑋6𝑋15 + 0.001197%𝑋6𝑋16 + 0.000062%𝑋6𝑋17 +

0.001626%𝑋6𝑋18 + 0.004059%𝑋6𝑋19 + 0.002677%𝑋6𝑋20 − 0.000105%𝑋6𝑋21 +

0.000849%𝑋6𝑋22 − 0.000301%𝑋6𝑋23 + 0%𝑋6𝑋24 + 0.005883%𝑋7𝑋1 +

0.002846%𝑋7𝑋2 + 0.005206%𝑋7𝑋3 − 0.002998%𝑋7𝑋4 + 0.006641%𝑋7𝑋5 +

0.000965%𝑋7𝑋6 + 0.008886%𝑋7 
2 + 0.005997%𝑋7𝑋8 + 0.000477%𝑋7𝑋9 +

0.003668%𝑋7𝑋10 + 0.005216%𝑋7𝑋11 + 0.000186%𝑋7𝑋12 + 0.000694%𝑋7𝑋13 +

0.006142%𝑋7𝑋14 + 0.005593%𝑋7𝑋15 + 0.000277%𝑋7𝑋16 − 0.000085%𝑋7𝑋17 +

0.000016%𝑋7𝑋18 + 0.000032%𝑋7𝑋19 + 0.000344%𝑋7𝑋20 + 0.000878%𝑋7𝑋21 +

0.000024%𝑋7𝑋22 − 0.000758%𝑋7𝑋23 + 0%𝑋7𝑋24 + 0.005000%𝑋8𝑋1 +

0.001857%𝑋8𝑋2 + 0.005526%𝑋8𝑋3 − 0.000834%𝑋8𝑋4 + 0.000056%𝑋8𝑋5 +

0.006641𝑋8𝑋6 + 0.005997%𝑋8𝑋7 + 0.005993%𝑋8
2 +  
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0.000502%𝑋8𝑋9 + 0.004132%𝑋8𝑋10 + 0.004780%𝑋8𝑋11 + 0.000976%𝑋8𝑋12 +

0.001240%𝑋8𝑋13 + 0.004212%𝑋8𝑋14 + 0.004064%𝑋8𝑋15 + 0.000638%𝑋8𝑋16 +

0.000066%𝑋8𝑋17 + 0.000339%𝑋8𝑋18 + 0.000867%𝑋8𝑋19 + 0.001119%𝑋8𝑋20 +

0.000646%𝑋8𝑋21 + 0.000132%𝑋8𝑋22 − 0.000194%𝑋8𝑋23 + 0%𝑋8𝑋24 +

+0.000450%𝑋9𝑋1 + 0.000705%𝑋9𝑋2 + 0.000625%𝑋9𝑋3 + 0.008240%𝑋9𝑋4 +

0.005406%𝑋9𝑋5 + 0.000056%𝑋9𝑋6 + 0.000477%𝑋9𝑋7 + 0.000502%𝑋9𝑋 8 +

0.002347%𝑋9
2 + 0.000883%𝑋9𝑋10 + 0.000929%𝑋9𝑋11 + 0.000418%𝑋9𝑋12 +

0.000267%𝑋9𝑋13 + 0.001232%𝑋9𝑋14 + 0.000725%𝑋9𝑋15 − 0.000052%𝑋9𝑋16 +

0.000378%𝑋9𝑋17 − 0.000008%𝑋9𝑋18 + 0.000112%𝑋9𝑋19 − 0.000156%𝑋9𝑋20 +

0.000312%𝑋9𝑋21 + 0.000002%𝑋9𝑋22 + 0.001252%𝑋9𝑋23 + 0%𝑋9𝑋24 +

0.003841%𝑋10𝑋1 + 0.001540%𝑋10𝑋2 + 0.006593%𝑋10𝑋3 + 0.002313%𝑋10𝑋4 +

0.002955%𝑋10𝑋5 + 0.005406%𝑋10𝑋6 + 0.003668%𝑋10𝑋7 + 0.004132%𝑋10𝑋8 +

0.000883%𝑋10𝑋9 + 0.006779%𝑋10
2 + 0.004447%𝑋10𝑋11 + 0.001282%𝑋10𝑋12 +

0.001371%𝑋10𝑋13 + 0.002898%𝑋10𝑋14 + 0.002878%𝑋10𝑋15 −

0.000614%𝑋10𝑋16 + 0.000333%𝑋10𝑋17 + 0.000316%𝑋10𝑋18 +

0.001090%𝑋10𝑋19 + 0.000989%𝑋10𝑋 20 + 0.001011%𝑋10𝑋21 +

0.000063%𝑋10𝑋22 + 0.000504%𝑋10𝑋23 + 0%𝑋10𝑋24 + 0.005860%𝑋11𝑋1 +

0.001588%𝑋11𝑋2 + 0.006500%𝑋11𝑋3 − 0.000398%𝑋11𝑋4 + 0.003110%𝑋11𝑋 5 +

0.002955%𝑋11𝑋 6 + 0.005216%𝑋11𝑋 7 + 0.004780%𝑋11𝑋8 + 0.000929%𝑋11𝑋 9 +

0.004447%𝑋11𝑋 10 + 0.006269%𝑋11
2 + 0.000793%𝑋11𝑋12 + 0.000703%𝑋11𝑋13 +

0.004559%𝑋11𝑋14 + 0.004607%𝑋11𝑋15 + 0.000048%𝑋11𝑋16 +

0.000199%𝑋11𝑋17 + 0.000143%𝑋11𝑋18 + 0.000919%𝑋11𝑋19 +

0.000574%𝑋11𝑋20 + 0.000802%𝑋11𝑋21 + 0.000063%𝑋11𝑋22 +

0.000043%𝑋11𝑋23 + 0%𝑋11𝑋24 + 0.000416%𝑋12𝑋1 + 0.001248%𝑋12𝑋2 +

0.001538%𝑋12𝑋3 + 0.002330%𝑋12𝑋4 + 0.004685%𝑋12𝑋 5 + 0.003110%𝑋12𝑋6 +

0.000186%𝑋12𝑋7 + 0.000976%𝑋12𝑋8 + 0.000418%𝑋12𝑋9 + 0.001282%𝑋12𝑋 10 +

0.000793%𝑋12𝑋11 + 0.001136%𝑋12
2 + 0.000616%𝑋12𝑋13 + 0.000231%𝑋12𝑋14 +

0.000825%𝑋12𝑋 15 − 0.000225%𝑋12𝑋16 + 0.000379%𝑋12𝑋 17 +

0.000194%𝑋12𝑋18 + 0.000925%𝑋12𝑋19 + 0.000956%𝑋12𝑋20 +

0.000279%𝑋12𝑋21 + 0.000028%𝑋12𝑋22 + 0.000593%𝑋12𝑋23 + 0%𝑋12𝑋 24 +

0.000410%𝑋13𝑋1 + 0.000004%𝑋13𝑋2 + 0.001439%𝑋13𝑋3 + 0.000432%𝑋13𝑋4 −

0.000493%𝑋13𝑋5 + 0.004685%𝑋13𝑋6 + 0.000694%𝑋13𝑋7 + 0.001240%𝑋13𝑋8 +

0.000267%𝑋13𝑋9 + 0.001371%𝑋13𝑋10 + 0.000703%𝑋13𝑋11 + 0.000616%𝑋13𝑋 +

0.001423%𝑋13
2 + 0.000279%𝑋13𝑋14 + 0.000059%𝑋13𝑋15 + 0.000030%𝑋13𝑋16 +

0.000277%𝑋13𝑋17 + 0.000263%𝑋13𝑋18 + 0.000620%𝑋13𝑋19 +

0.000814%𝑋13𝑋20 − 0.000149%𝑋13𝑋21 + 0.000085%𝑋13𝑋22 +

0.000869%𝑋13𝑋23 + 0%𝑋13𝑋24 + 0.004554%𝑋14𝑋1 + 0.003486%𝑋14𝑋2 +

0.004316%𝑋14𝑋3 − 0.000786%𝑋14𝑋4 − 0.001695%𝑋14𝑋5 − 0.000493%𝑋14𝑋6 +

0.006142%𝑋14𝑋7 + 0.004212%𝑋14𝑋8 + 0.001232%𝑋14𝑋9 + 0.002898%𝑋14𝑋10 +

0.004559%𝑋14𝑋 11 + 0.000231%𝑋14𝑋12 + 0.000279%𝑋14𝑋13 + 0.006379%𝑋14
2 +

0.005724%𝑋14𝑋15 + 0.000267%𝑋14𝑋16 + 0.000037%𝑋14𝑋17 −

0.000027%𝑋14𝑋18 − 0.000376%𝑋14𝑋19 − 0.000311%𝑋14𝑋20 +

0.000527%𝑋14𝑋21 − 0.000001%𝑋14𝑋22 − 0.000162%𝑋14𝑋23 + 0%𝑋14𝑋24 +

0.004476%𝑋15𝑋1 + 0.004940%𝑋15𝑋2 + 0.003955%𝑋15𝑋3 − 0.001512%𝑋15𝑋4 +

0.001197%𝑋15𝑋5 − 0.001695%𝑋15𝑋6 + 0.005593%𝑋15𝑋7 + 0.004064%𝑋15𝑋8   
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+0.000725%𝑋15𝑋9 + 0.002878%𝑋15𝑋10 + 0.004607%𝑋15𝑋11 +

0.000825%𝑋15𝑋12 + 0.000059%𝑋15𝑋13 + 0.005724%𝑋15𝑋14 + 0.007274%𝑋15
2 −

0.000192%𝑋15𝑋16 + 0.000115%𝑋15𝑋17 − 0.000091%𝑋15𝑋18 −

0.000133%𝑋15𝑋19 + 0.000303%𝑋15𝑋20 + 0.000547%𝑋15𝑋21 −

0.000043%𝑋15𝑋22 − 0.000162%𝑋15𝑋 23 + 0%𝑋15𝑋24 + 0.000359%𝑋16𝑋1 −

0.000709%𝑋16𝑋2 − 0.000312%𝑋16𝑋3 − 0.000545%𝑋16𝑋4 − 0.000191%𝑋16𝑋5 +

0.001197%𝑋16𝑋6 + 0.000277%𝑋16𝑋7 + 0.000638%𝑋16𝑋 8 − 0.000052%𝑋16𝑋9 −

0.000614%𝑋16𝑋10 + 0.000048%𝑋16𝑋11 − 0.000225%𝑋16𝑋12 +

0.000030%𝑋16𝑋13 + 0.000267%𝑋16𝑋14 − 0.000192%𝑋16𝑋15 + 0.001864%𝑋16
2 −

0.000120%𝑋16𝑋 17 + 0.000050%𝑋16𝑋18 − 0.000206%𝑋16𝑋19 −

0.000404%𝑋16𝑋20 − 0.000183%𝑋16𝑋21 + 0.000050%𝑋16𝑋22 −

0.000263%𝑋16𝑋23 + 0%𝑋16𝑋24 + 0.000113%𝑋17𝑋1 + 0.000177%𝑋17𝑋2 +

0.000491%𝑋17𝑋3 + 0.001240%𝑋17𝑋4 + 0.000196%𝑋17𝑋5 + 0.00062𝑋17𝑋6 −

0.000085%𝑋17𝑋7 + 0.000066%𝑋17𝑋8 + 0.000378%𝑋17𝑋9 + 0.000333%𝑋17𝑋10 +

0.000199%𝑋17𝑋11 + 0.000379%𝑋17𝑋12 + 0.000277%𝑋17𝑋13 +

0.000037%𝑋17𝑋14 + 0.000115%𝑋17𝑋15 − 0.000120%𝑋17𝑋16 + 0.000409%𝑋17
2 +

0.000045%𝑋17𝑋18 + 0.000300%𝑋17𝑋19 + 0.000378%𝑋17𝑋20 +

0.000030%𝑋17𝑋21 − 0.000039%𝑋17𝑋22 + 0.000649%𝑋17𝑋23 + 0%𝑋17𝑋24 +

0.000060%𝑋18𝑋1 − 0.000061%𝑋18𝑋2 + 0.000452%𝑋18𝑋3 + 0.000237%𝑋18𝑋4 +

0.000231%𝑋18𝑋5 + 0.001626%𝑋18𝑋6 + 0.000016%𝑋18𝑋7 + 0.000339%𝑋18𝑋8 −

0.000008%𝑋18𝑋9 + 0.000316%𝑋18𝑋 10 + 0.000143%𝑋18𝑋11 +

0.000194%𝑋18𝑋12 + 0.000263%𝑋18𝑋13 − 0.000027%𝑋18𝑋14 −

0.000091%𝑋18𝑋15 + 0.000050%𝑋18𝑋16 + 0.000045%𝑋18𝑋17 + 0.000095%𝑋18
2 +

0.000239%𝑋18𝑋19 + 0.000182%𝑋18𝑋20 − 0.000035%𝑋18𝑋21 +

0.000028%𝑋18𝑋22 + 0.000050%𝑋18𝑋23 + 0%𝑋18𝑋24 + 0.000654%𝑋19𝑋1 +

0.000176%𝑋19𝑋2 + 0.001659%𝑋19𝑋3 + 0.001393%𝑋19𝑋4 + 0.000807%𝑋19𝑋5 +

0.004059%𝑋19𝑋6 + 0.000032%𝑋19𝑋7 + 0.000867%𝑋19𝑋8 + 0.000112%𝑋19𝑋9 +

0.001090%𝑋19𝑋10 + 0.000919%𝑋19𝑋11 + 0.000925%𝑋19𝑋12 +

0.000620%𝑋19𝑋13 − 0.000376%𝑋19𝑋14 − 0.000133%𝑋19𝑋15 −

0.000206%𝑋19𝑋16 + 0.000300%𝑋19𝑋17 + 0.000239%𝑋19𝑋18 + 0.002278%𝑋19
2 +

0.001055%𝑋19𝑋20 + 0.000228%𝑋19𝑋21 + 0.000049%𝑋19𝑋22 +

0.000396%𝑋19𝑋23 + 0%𝑋19𝑋24 + 0.000694%𝑋20𝑋1 + 0.000270%𝑋20𝑋2 +

0.000709%𝑋20𝑋3 − 0.001102%𝑋20𝑋4 + 0.000689%𝑋20𝑋5 + 0.002677%𝑋20𝑋6 +

0.000344%𝑋20𝑋7 + 0.001119%𝑋20𝑋8 − 0.000156%𝑋20𝑋9 +

0.000989%𝑋20𝑋10 + 0.000574%𝑋20𝑋11 + 0.000956%𝑋20𝑋12 +

0.000814%𝑋20𝑋13 − 0.000311%𝑋20𝑋14 + 0.000303%𝑋20𝑋15 −

0.000404%𝑋20𝑋16 − 0.000206%𝑋20𝑋17 + 0.000182%𝑋20𝑋18 +

0.001055%𝑋20𝑋19 + 0.002283%𝑋20
2 + 0.000219%𝑋20𝑋21 − 0.000006%𝑋20𝑋22 +

0.001080%𝑋20𝑋23 + 0%𝑋20𝑋24 + 0.000750%𝑋21𝑋1 + 0.000395%𝑋21𝑋2 +

0.000839%𝑋21𝑋3 + 0.001462%𝑋21𝑋4 + 0.000394%𝑋21𝑋5 − 0.000105%𝑋21𝑋6 +

0.000878%𝑋21𝑋7 + 0.000878%𝑋21𝑋8 + 0.000646%𝑋21𝑋9 + 0.000312%𝑋21𝑋10 +

0.001011%𝑋21𝑋11 + 0.000802%𝑋21𝑋12 + 0.000279%𝑋21𝑋13 − 0.000149%𝑋21𝑋14 +

0.000527%𝑋21𝑋15 + 0.000547%𝑋21𝑋16 − 0.000183%𝑋21𝑋17 + 0.000030%𝑋21𝑋18   
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−0.000035%𝑋21𝑋19 + 0.000228%𝑋21𝑋20 + 0.001080%𝑋21
2 −

0.000003%𝑋21𝑋22 − 0.000141%𝑋21𝑋23 + 0%𝑋21𝑋24 + 0.000026%𝑋22𝑋1 +

0.000004%𝑋22𝑋2 + 0.000160%𝑋22𝑋3 + 0.000046%𝑋22𝑋4 + 0.000064%𝑋22𝑋5 +

0.000849%𝑋22𝑋6 + 0.000024%𝑋22𝑋7 + 0.000132%𝑋22𝑋8 + 0.000002%𝑋22𝑋9 +

0.000063%𝑋22𝑋10 + 0.000063%𝑋22𝑋11 + 0.000028%𝑋22𝑋12 +

0.000085%𝑋22𝑋13 − 0.000001%𝑋22𝑋14 − 0.000043%𝑋22𝑋15 +

0.000050%𝑋22𝑋16 − 0.000039%𝑋22𝑋17 + 0.000028%𝑋22𝑋18 +

0.000049%𝑋22𝑋19 − 0.000006%𝑋22𝑋20 − 0.000003%𝑋22𝑋21 + 0.000033%𝑋22
2 −

0.000071%𝑋22𝑋23 + 0%𝑋22𝑋24 − 0.000178%𝑋23𝑋1 − 0.000046%𝑋23𝑋2 −

0.000315%𝑋23𝑋3 + 0.003312%𝑋23𝑋4 + 0.000376%𝑋23𝑋5 − 0.000301%𝑋23𝑋6 −

0.000758%𝑋23𝑋7 − 0.000194%𝑋23𝑋8 + 0.001252%𝑋23𝑋9 +

0.000504%𝑋23𝑋10 + 0.000043%𝑋23𝑋11 + 0.000593%𝑋23𝑋12 +

0.000869%𝑋23𝑋13 − 0.000162%𝑋23𝑋14 − 0.000162%𝑋23𝑋15 −

0.000263%𝑋23𝑋16 + 0.000649%𝑋23𝑋17 + 0.000050%𝑋23𝑋18 +

0.000396%𝑋23𝑋19 + 0.001080%𝑋23𝑋20 − 0.000141%𝑋23𝑋21 −

0.000071%𝑋23𝑋22 + 0.002250%𝑋23
2 + 0%𝑋23𝑋24 + 0%𝑋24𝑋1 + 0%𝑋24𝑋 2 +

0%𝑋24𝑋3 + 0%𝑋24𝑋4 + 0%𝑋24𝑋5 + 0%𝑋24𝑋6 + 0%𝑋24𝑋7 + 0%𝑋24𝑋8 +

0%𝑋24𝑋9 + 0%𝑋24𝑋10 + 0%𝑋24𝑋11 + 0%𝑋24𝑋12 + 0%𝑋24𝑋13 + 0%𝑋24𝑋14 +

0%𝑋24𝑋15 + 0%𝑋24𝑋16 + 0%𝑋24𝑋17 + 0%𝑋24𝑋18 + 0%𝑋24𝑋19 + 0%𝑋24𝑋20 +

0%𝑋24𝑋21 + 0%𝑋24𝑋22 + 0%𝑋24𝑋23 + 0%𝑋24
2   
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(: أوزان الاستثمار في الأسهم الداخلة في تركيبة المحافظ الاستثماريّة المقترحة 6الملحق رقم )
 عند مستويات مختلفة من العائد المطلوب ذو الحساسيّة المرتفعة تجاه المخاطرةللمستثمر 

 𝑿𝒊 𝑿𝒊 𝑿𝒊 𝑿𝒊 𝑿𝒊 𝑿𝒊 𝑿𝒊 

QNBS 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 

SGB 5.193% 5.699% 0.000% 0.000% 4.315% 0.000% 4.828% 

SIIB 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 

BBS 2.945% 0.279% 8.870% 99.999% 0.246% 6.911% 3.647% 

BASY 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 

BBSF 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 

FSBS 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 

IBTF 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 

ARBS 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 

BBSY 29.023% 11.002% 75.732% 0.001% 8.369% 59.601% 34.543% 

CHB 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 

BSO 0.000% 0.203% 0.000% 0.000% 0.197% 0.000% 0.000% 

SHRQ 4.300% 7.671% 0.000% 0.000% 3.765% 0.000% 0.641% 

BOJS 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.100% 0.000% 0.000% 

ATI 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 

AVOC 39.901% 27.601% 15.399% 0.000% 21.131% 33.488% 43.142% 

AROP 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 

SAIC 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 

UIC 5.638% 8.466% 0.000% 0.000% 6.908% 0.000% 5.031% 

NIC 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 

SKIC 8.548% 19.679% 0.000% 0.000% 15.604% 0.000% 4.923% 

UG 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 6.288% 0.000% 0.000% 

AHT 4.452% 10.902% 0.000% 0.000% 8.980% 0.000% 3.244% 

NAMA 0.000% 8.498% 0.000% 0.000% 24.098% 0.000% 0.000% 

العائد 

 المطلوب
0.262% 0.185% 0.413% 0.462% 0.140% 0.362% 0.280% 

العائد 

 المتوقع
0.262% 0.185% 0.413% 0.462% 0.140% 0.362% 0.280% 

 %0.00121 %0.00273 %0.00024 %0.04179 %0.00441 %0.00042 %0.00099 المخاطرة
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 𝑿𝒊 𝑿𝒊 𝑿𝒊 𝑿𝒊 𝑿𝒊 𝑿𝒊 𝑿𝒊 

QNBS 
 

0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 

SGB 
 

4.860% 4.226% 0.000% 0.000% 5.567% 5.701% 5.296% 

SIIB 
 

0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 

BBS 
 

3.821% 0.230% 10.510% 5.945% 0.184% 0.279% 2.538% 

BASY 
 

0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 

BBSF 
 

0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 

FSBS 
 

0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 

IBTF 
 

0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 

ARBS 
 

0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 

BBSY 
 

34.484% 8.852% 89.240% 51.644% 10.598% 10.957% 26.546% 

CHB 
 

0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 

BSO 
 

0.000% 0.194% 0.000% 0.000% 0.000% 0.203% 0.185% 

SHRQ 
 

3.271% 3.019% 0.000% 0.000% 7.114% 7.673% 4.649% 

BOJS 
 

0.000% 0.064% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 

ATI 
 

0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 

AVOC 
 

42.929% 21.715% 0.250% 42.411% 27.016% 27.580% 38.444% 

AROP 
 

0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 

SAIC 
 

0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 

UIC 
 

4.426% 6.810% 0.000% 0.000% 8.446% 8.472% 6.202% 

NIC 
 

0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 

SKIC 
 

4.323% 15.698% 0.000% 0.000% 20.335% 19.714% 10.553% 

UG 
 

0.000% 1.076% 0.000% 0.000% 1.097% 0.000% 0.000% 

AHT 
 

1.885% 9.525% 0.000% 0.000% 10.904% 10.912% 5.585% 

NAMA 
 

0.000% 28.593% 0.000% 0.000% 8.740% 8.509% 0.000% 

العائد 

 المطلوب

 
0.281% 0.143% 0.455% 0.337% 0.181% 0.185% 0.253% 

العائد 

 المتوقع

 
0.281% 0.143% 0.455% 0.337% 0.181% 0.185% 0.253% 

 %0.0008986 %0.0004231 %0.0004062 %0.0021366 %0.0062911 %0.0002523 %0.001229 المخاطرة
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 𝑿𝒊 𝑿𝒊 𝑿𝒊 𝑿𝒊 𝑿𝒊 𝑿𝒊 𝑿𝒊 𝑿𝒊 𝑿𝒊 

QNBS 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.001% 0.000% 

SGB 4.841% 5.017% 1.431% 0.099% 5.148% 3.404% 4.890% 0.000% 4.126% 

SIIB 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.006% 0.000% 

BBS 1.933% 0.256% 0.014% 0.074% 0.237% 0.173% 0.255% 0.000% 0.203% 

BASY 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 

BBSF 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.001% 0.000% 

FSBS 0.000% 0.000% 0.000% 0.315% 0.000% 0.000% 0.000% 0.003% 0.000% 

IBTF 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 

ARBS 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 

BBSY 25.561% 10.263% 3.151% 0.564% 9.771% 6.808% 9.323% 0.010% 7.940% 

CHB 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.002% 0.000% 

BSO 0.196% 0.196% 0.116% 0.174% 0.191% 0.189% 0.198% 0.084% 0.189% 

SHRQ 0.027% 5.965% 0.047% 0.057% 6.087% 2.510% 5.330% 0.003% 4.401% 

BOJS 0.000% 0.051% 0.000% 0.033% 0.000% 0.006% 0.056% 0.002% 0.065% 

ATI 0.000% 0.000% 0.000% 0.597% 0.000% 0.001% 0.000% 0.146% 0.000% 

AVOC 37.663% 26.025% 7.497% 1.967% 25.168% 17.011% 23.886% 0.140% 20.263% 

AROP 0.000% 0.000% 0.000% 3.194% 0.000% 0.000% 0.000% 0.075% 0.000% 

SAIC 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.059% 0.000% 0.000% 0.000% 

UIC 7.764% 8.383% 2.549% 0.467% 8.056% 5.595% 7.555% 0.102% 6.665% 

NIC 0.000% 0.000% 0.000% 0.139% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 

SKIC 14.137% 19.827% 5.320% 2.488% 18.465% 12.416% 18.026% 0.346% 14.826% 

UG 0.000% 0.000% 0.000% 48.305% 0.000% 0.120% 5.518% 1.142% 0.772% 

AHT 7.879% 10.885% 3.617% 3.537% 10.312% 7.330% 10.075% 0.247% 8.273% 

NAMA 0.000% 13.132% 76.258% 37.990% 16.566% 44.378% 14.890% 97.690% 32.278% 

العائد 

 %0.135 %0.002 %0.160 %0.112 %0.168 %0.022 %0.048 %0.175 %0.247 المطلوب

العائد 

 %0.135 %0.002 %0.160 %0.112 %0.168 %0.022 %0.048 %0.175 %0.247 المتوقع
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01% 

0.00022

52% 

 Microsoft Office Excel 2016من اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج المصدر: 
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(: تعريف متغيرات القرار في البرنامج التربيعي لنموذج المحفظة المقترح بعد اختيار 7الملحق رقم )
 الأسهم التي تحقق أفضل مبادلة بين العائد والمخاطرة.

𝑋𝑖 بيان 
𝑋1  سورية–رأس المال في سهم بنك البركة  منالجزء المستثمر BBSY 

𝑋2  رأس المال في سهم بنك الشام منالجزء المستثمر CHB 
𝑋3  رأس المال في سهم بنك سورية والمهجر منالجزء المستثمر BSO 
𝑋4  رأس المال في سهم بنك الشرق منالجزء المستثمر  SHRQ 
𝑋5  رأس المال في سهم السورية الدولية للتأمين  منالجزء المستثمرAROP 
𝑋6  رأس المال في سهم الاتحاد التعاوني للتأمين منالجزء المستثمر SAIC 
𝑋7  للتأمينرأس المال في سهم الشركة السورية الكويتية  منالجزء المستثمر SKIC 
𝑋8  رأس المال في سهم المجموعة المتحدة للنشر والإعلان والتسويق منالجزء المستثمر UG 

 المصدر: من اعداد الباحثة

 

 

 



 
Abstract 
 
   This research aimed to frame of the decision on the formation of investment 

portfolios, according to sound scientific methodology based on the fundamentals of 

portfolio theory to take advantage of the advantages of diversification in maximizing 

returns and reducing investment risks, using quadratic programming as a mathematical 

programming model, applying to the shares of companies listed on the Damascus 

Securities Market during the period 2015-2017. 

 the mechanism for constructing and solving the square models for the formation of 

investment portfolios, is shown, 

Taking into Tendencies of investors towards risk, So that there is a distinction between 

two type of risk-averse investors, the first is very sensitive to risks, and the other less 

sensitive; has the possibility to accept more of them in order to get the highest returns. 

Subsequent adjustments was entered  to those proposed models  for each type of 

investor; After the analysis and verification of the lack of such portfolios; to formation 

the best possible portfolio, So that such adjustments are in line with the wishes of 

potential investors related to return and risk, in a manner consistent with sound financial 

investment rules. 

The study reached  to several results, the most important of it  were that quadratic 

programming is an appropriate tool that can be relied on by the investor in Damascus 

Stock Exchange, When deciding the main mix and composition of its investment 

portfolio suitable for its client, but after the precise determination of the shares to be 

entered into, taking into account the correlation between the expected return and the 

degree of risk of those shares; correlation coefficients between the returns of those 

shares; distribution of shares in several sectors; set a higher and lower limit for 

investment in each share, in a way that ensures the benefits of diversification without 

focusing capital in a particular stock. 
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