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 تطبيقيو بإتباع منهج فكري  ئد معين،يهدف المستثمر إلى تدنية الخطر لمستوي عا :ملخص
عائد مقابل أقل مخاطرة، على أفضل  معروف جدا أن تنويع الأصول سيؤدي إلى الحصول

، وقد توصلت ورقتينمحفظة استثمارية مثلي تتألف من بحيث نجحت هذه الدراسة في إنشاء 
في ظل أزمة تهاوي أسعار  هذه الدراسة إلى أنه يمكن تدنية المخاطر المالية لهذه المحفظة

 . %8لى ا % 21انخفضت متوسط المخاطر الكلية الفردية للبنوك محل الدراسة من ، النفط
 .الخطر، عائد مارية المثلي،المحفظة الاستث :الكلمات المفتاحية

 G11؛  JEL :G1تصنيف 

 

Summary: The investor aims to reduce the risk to a certain level of 

return, by following a well-known intellectual and practical approach 

that diversifying assets will lead to obtaining the best return for the 

least risk, so that this study succeeded in creating an investment 

portfolio like me consisting of two papers, and this study concluded 

that it is possible Reducing the financial risks of this portfolio In light 

of the crisis of falling oil prices, the average individual overall risk of 

the banks under study decreased from 21% to 8%. 
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 :مقدمة .1
ر يعد الاستتثمار فتي الأستوال الماليتة متن أكثتر طترل الاستتثمار كفتاءة وفعاليتة، بحيتث يعتبت    

وازنة بتين العائتد ستثمار يقو  على المإلا أن هذا النوع من الا شكلا حديثا من أشكال الاستثمار
تتوفر لنتا هتذه الأستوال مجموعتة متن المزايتا الاستتثمارية، أهمهتا علتى الاطتلال  لتذياوالمخاطرة 

 التنويع والسيولة.
وستتتائل الاستتتتثمار أي المحفظتتتة  )أوإن هتتتدف المستتتتثمر بتتتالطبع اختيتتتار وستتتيلة الاستتتتثمار    

ن وفي الوقت نفسه أقل نسبة من المخاطرة برأس المال الاستثمارية( التي تحقل أكبر عائد ممك
أي تحقيتتتل هتتتدفين متناقضتتتين، ونجتتتد فتتتي الواقتتتع وعلتتتى الأالتتتذ أن المحتتتافظ الاستتتتثمارية ذات 
العوائد الأكبر هي التي تحمل نسبة أكبر من المخاطرة أي العائد على الاستثمار يتناسذ طرداً 

ر، إذاً علتتى المستتتثمر تحديتتد نستتبة المبتتال  التتتي متتع درجتتة المختتاطرة التتتي يحملهتتا هتتذا الاستتتثما
 سيستثمرها في كل نوع من وسائل الاستثمار بحيث يحقل هذين الهدفين المتناقضين.

بحيتتتتث تهتتتتدف هتتتتذه الدراستتتتة التتتتى تطبيتتتتل المفتتتتاهي  الماليتتتتة النظريتتتتة والكميتتتتة المتعلقتتتتة ببنتتتتاء    
والمختاطرة، حيتث نقتو  ببنتاء لتوذ د المحفظة ومعدل العائتد المطالمحافظ المالية، من حيث عائ

 محفظة مالية مثلي مشكلة من أسه  البنك المتداولة في السول المالي السعودي.
تكمتتن اشتتكالية البحتتث فتتي المختتاطر التتتي تواجتته المستتتثمر بالستتول الأورال الماليتتة، فأصتتب     

ر استتثماري من الضروري ايجتاد وستيلة مناستبة للتعترف علتى هتذه المختاطر لتجنبهتا واتختاذ قترا
مناستذ، ويعتبتر أستلوذ البرمجتة التربيعيتة متن الوستائل المهمتة التتي يمكتن الاعتمتاد عليهتا فتي 

 : الاتيبناء المحفظة المثلي لذي يمكن صيااة مشكلة الدراسة بالسؤال الرئيسي 
 ما مدى ملائمة أسلوذ البرمجة التربيعية في بناء محفظة مثلي؟ 

 :البحث فرضيات
 نسذ اختيار خلال من المالية المحفظة ادارة في يساه  ن أ التربيعية برمجةال لأسلوذ يمكن 

 ممكنة. قيمة لأصغر وتقليلها لها تتعرض التي المخاطر في والتحك  المثلى الاستثمار
 بتين ستالذ ارتبتاط وجتود التربيعيتة البرمجتة أستلوذ باستتخدا  ماليتة محفظتة لتكتوين يشتترط لا

 .ةالمالي الأورال من مكوناتها
 المستتثمر بته يسترشتد أن يمكتن وتطبيقتي فكتري متنهج تتأطير فتي البحتث اهميتة وتنبتع   

 الماليتة الأورال متن المتكونتة الاستتثمارية محتافظه  لإدارة الأورال الماليتة الستعودي ومحللتو
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 القطتاع في المثلى الاستثمارية المحفظة كيفية تشكيل بيان في المتمثلة البحث مشكلة لمعالجة
 لتحليتل والإحصتائية والمؤشترات الاخترى الرياضتية القتوانين متن مجموعتة وباعتمتاد  رالمتذكو 
 . بالبحث المشمولة القطاعات بيانات
 Investment Portfolios المحافظ الاستثمارية:  .2

 "H.Markwitz" نموذج ماركوتز1.2.
لمعيتاري كمقيتاس ربط متاركوتز مفهتو  المختاطرة بتقلبتات العائتد و بالتتالي اقتترا الانحتراف ا    

هتتو أصتتل نظريتتة المحفظتتة  (2591لخطتتر الورقتتة الماليتتة ولخطتتر المحفظتتة هتتاري متتاركويتز )
، حصتتتل 2551ريتتتة محفظتتتة متتتاركويتز. فتتتي عتتتا  والتتتتي يشتتتار إليهتتتا أحيانًتتتا باستتت  نظ الحديثتتتة،

المؤلتتف علتتى جتتائزة نوبتتل فتتي الاقتصتتاد عتتن عملتته. يمكتتن إنشتتاء مثتتل هتتذه المحفظتتة المثاليتتة 
المتترج  لمختتاطر الأورال الماليتتة الفرديتتة التتذي ستتيكون لتته مختتاطر أقتتل متتن المتوستتط النمتتوذ  

(، Lukas، 1129و  Martin) المحددد   المدرجتتتة فتتتي المحفظتتتة ، متتتع الحفتتتاظ علتتتى الربحيتتتة 
وكتتتان أول متتتن أوضتتت   وبأستتتاليذ رياضتتتية لمتتتاذا أو كيتتتف يتتتؤدي التنويتتتع إلتتتى تقليتتتل الخطتتتر، 

 Efficientو مفهتتو  الحتتد الكتتفء Efficient Portfolioوأدختتل مفهتتو  المحفظتتة المثلتتى 

frontière،  أن التنويتتتتتتع القتتتتتتائ  علتتتتتتى أستتتتتتاس زيتتتتتتتادة  2591بحيتتتتتتث أثبتتتتتتت متتتتتتاركويتز ستتتتتتنة
الاستثمارات المكونة للمحفظة لأنه قد لا يؤدي إلى تقليتل المختاطرة، وجتاءت نظريتته ضتمن متا 

المختتاطرة لتتقورال الماليتتة التتتي يستتمي بتتالتنويع الكتتفء التتذي يقتتو  علتتى أستتاس تقتتدير العائتتد و 
 تدخل ضمن المحفظة المالية.

كمتتا يجتتدر التنويتته التتى أن المحفظتتة الاستتتثمارية هتتي تعبيتتر يطلتتل علتتى مجموعتتة الاصتتول     
التي يملكها الفرد أو المنشأة الاستثمارية، وهذا المفهو  موستع للمحتافظ الاستتثمارية، أمتا مفهتو  

في الاورال المالية كالأسه  والسندات وايرهتا متن الأورال المتخصص فيقتصر على الاستثمار 
ذ الماليتتتتتتة الحديثتتتتتتة التتتتتتتي لتتتتتت  يشتتتتتتتهر التعامتتتتتتل بهتتتتتتا بعتتتتتتد فتتتتتتي التتتتتتدول الناميتتتتتتة كالاختيتتتتتتارات 

والستتتتندات القابلتتتتة  Commodity Futuresوالأورال الستتتتلع المستتتتتقبلية  Optionsأنواعهتتتتا
   Convertibel Bondsللتحويل

ومتتن الجتتدير بالتتذكر الاشتتارة التتى أن نظريتتة المحتتافظ  Warrants and Rightsوالتعهتتدات 
قتتد تطتتورت بصتتورة ستتريعة فتتي الستتنوات الثلاثتتين الأخيتترة ولقتتد كتتان الفضتتل فتتي   الاستتتثمارية 
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 ،2595.  )دستتوقي، 2591فتتي عتتا   H.Markwitzذالتتك يعتتود للعمتتل الرائتتد التتذي قتتا  بتته   
 ( 10ص

 و موجتودات أصتول متن المستتثمر يملكته متا كتل هتي مفهـوم المحفظـة الاسـتثمارية:2.2. 
 القيمتة علتى المحافظتة أو لها السوقية تنمية القيمة هو لها امتلاكه من الهدف يكون استثمارية
 لأنهتا و ذلتك الاستتثمار أدوات متن مركبتة أداة هتي الاستتثمارية للثتروة، فالمحفظتة الإجماليتة
 التتي الاستتثمارات نوعيتة بستبذ أخترى و بين حفظتة التفرقة يت  و أكثر أو أصليين من تتركذ
 تكتون والتي والسندات الأسه  في المتمثلة المنقولة القي  مجموع عن عبارة لأنها " أو .تحتويها
 (73ص ،1110)بن موسي،  .(المستثمرمالكها) بحوزة

كتتذلك الحتتال بالنستتبة لشتتهادات الإيتتداع والودائتتع الاستتتثمارية فتتي الأستته  والستتندات فإنهتتا تعتبتتر 
 (39ص ،1115ءا من المحفظة الاستثمارية. )عرفة، جز 

المحفظتتة المثلتتي هتتي تلتتك التتتي تتكتتون متتن  تعريــا المحفظــة الاســتثمارية المثلــي: 1.2.2. 
تشتتتكيلة متنوعتتتة و متوازنتتتة متتتن الأصتتتول و الأدوات الاستتتتثمارية وبكيفيتتتة تجعلهتتتا أكثتتتر ملائمتتتة 

 .(  15ص ،1115ارتها. )مطر،لتحقيل أهداف المستثمر، مالك المحفظة أو من تتولى إد
 Types of risk أنواع المخاطرة:3.2.

 تقس  المخاطرة التي يتعرض إليها الاستثمار إلى الأنواع التالية: 
وهتتتي إجمتتتتالي المختتتاطرة التتتتتي تتعتتترض لهتتتتا التتتتدفقات النقديتتتتة  المخـــاطرة الكليــــة:1.3.2. 

متة المتوقعتة، )عتوض و شتبير، للاستثمارات و الناجمة عن زيادة احتمال تشتت العائتد عتن القي
 (19،ص1120/1129

لمختاطر المنتظمتة أو المختاطر التتي لا يمكتن تجنبهتا بتالتنويع،  المخـاطر المنتظمـة:2.3.2. 
وكمتتا يظهتتر متتن تستتميتها هتتي مختتاطر العامتتة و التتتي تختتص العوامتتل الكبتترى لتطتتور المجتمتتع، 

قتصتتتتادية )الركتتتود، الانتعتتتتا ، (، العوامتتتل الاخ.... التتتتكالعوامتتتل السياستتتية )الحتتتتروذ، الثتتتروات
 (275ص ،1115/1121التضخ ، معدلات الفائدة.....الخ( )لطر ، 

التتتي تصتتيذ ورقتتة ماليتتة دون ايرهتتا أو تصتتيذ صتتناعة  المخــاطر الريــر المنتظمــة:3.3.2. 
دون ايرها ويمكن للمستثمرين التخلص منها أو تخفيفها بواستطة التنويتع التذي تت  الحتديث عنته 

مثتل: ختاطرة الصتناعة التتي تتنج  عتن ظتروف خاصتة Markowitzالمحفظة ة من خلال نظري
 .(29ص ،1119بها )حطاذ، 
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تعتتترف البرمجتتتة الخطيتتتة بأنهتتتا عبتتتارة عتتتن مجموعتتتة متتتن  أســـلوب البرمجـــة التربيعيـــة:4.2. 
أي  ،الأدنتتى( الأستتاليذ التتتي يمكتتن متتن خلالهتتا الحصتتول علتتى المقتتدار الأمثتتل )الأقصتتى أو 

 (711ص ،1121وارد المحدودة. )جاس ، استخدا  الأمثل للم
حيتتث أن نمتتوذ  البرمجتتة التربيعيتتة هتتو نمتتوذ  رياضتتي تكتتون فيتته دالتتة الهتتدف متتن الشتتكل    

 (10ص ،1119بتال العاني، )خطية. شكل متراجحات  علىالتربيعي، بينما تكون القيود 
 VaR. القيمة المعرضة للخطر 5.2

ديتتة هتي الحتتد الأقصتى للخستارة علتتى أفتل مستتتهدف القيمتة المعرضتة للمختتاطر متن الناحيتة النق
هتتو مستتتوى  α، حيتتث  α -1بحيتتث يكتتون احتمتتال أن تكتتون الخستتارة الفعليتتة أكبتتر مستتاويًا لتتت 

 (laura, 2017, p. 05) .الثقة 
  والأدوات:الطريقة 6.2.  

 مجتمع الدراسة وعينتها1.6.2. 
 البنكي بالسول المالي السعودي  تطبيل نموذ  المحفظة المثلي على عينة مختارة من القطاع

تعد سول الأسه  السعودية الأكبر والأكثتر ستيولة فتي منطقتة الشترل الأوستط وشتمال افريقيتا    
مليتار دولار أمريكتي( فتي نهايتة  037.0مليتار   ستعودي ) 2321.35بقيمة سوقية تجاوزت 

وال الناشتتئة مثتتل ، إضتتافة إلتتى ذلتتك، تعتتد الستتول الستتعودية أكبتتر متتن بعتتض الأستت 1120عتتا  
شتتركة  205بورصتتة استتطنبول )ستتول الأستته  التركيتتة (، حيتتث تضتت  ستتول الأستته  الستتعودية 

بالمائتة متن القيمتة الستوقية ممتا يبترز أهميتة  71مدرجة، تشتكل فيهتا القطتاع البنكتي  أكثتر متن 
 .هذا القطاع في الاقتصاد المحلي

 طريقة قياس المتغيرات وطرقة جمعها
 لتابعة:المتريرات ا2.6.2. 

                               

 RP  الاستثمارية. المحفظة :عائد 
  Rt2 Rt1 :ويحستذ المحفظتة، فتي التداخل استتثمارية فتترة كل في والثاني الأول السه  عائد 

 الاستثمارية. الفترة خلال السه  عائد متوسط من خلال
,  Et1  Et2: والثاني الأول السه  في الاستثمار نسبة. 

nالمحفظة المكونة الأسه  : عدد. 
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 ختلال المحفظتة فتي الداخلتة الأسته  عائتدات متوستط ختلال متن المحفظتة عائتد حستاذ ويتت 
 . متساوية، الأسه  في الاستثمار نسذ لأن الفترة، وذلك

تقاس مختاطر الاستتثمار فتي المحتافظ الماليتة باستتخدا  ) المعياري الانحراا( المحفظة مخاطر
المكونتة متن الأصتلين علتى   التباين أو الانحتراف المعيتاري ويمكتن قيتاس مختاطرة المحفظتة

 (Levisauskait, 2010,p35)وفل الصيغة التالية: 

 

 .لمحفظةا الانحراف المعياري

.  الاسته  بتين الارتبتاط .   معامتل للسته     النستبي .   التوزنللسته   النستبي التوزن
 a .للسه  الانحراف المعياري

 b .للسه  الانحراف المعياري
 يعتبتر معامتل الاختتلاف أستلوذ مكمتل للانحتراف المعيتاري فمتن ختلال هتذا الاخـتلاا: معامـل

المعامل يمكن معرفة استقرار البديل الاستثماري من خلال قياس مدى كبر أو صغر الانحراف 
 ،1129/1120المعيتتاري، ويحستتذ الانحتتراف المعيتتاري متتن ختتلال المعادلتتة التاليتتة: )لفتاحتتة، 

 ( 51ص
 

 

 
 :المستقلة المتريرات3.6.2. 

 معالجة مشكلة التعظي  والتدنية في ظل نموذ  ماركويتز
تكتتتون صتتتيغة دالتتتة الهتتتدف فتتتي نمتتتوذ  تدنيتتتة المختتتاطر للمحفظتتتة لمجموعتتتة متتتن الأستتته  لتتتذلك 

 كالتالي:
 

 = + .........+   

 حيث أن 
معامتتل الارتبتتاط  ، iن عوائتتد الستته  تبتتاي ، jو iنستتبة النقتتود المستتتثمرة فتتي الستته   

 jو iالانحراف المعياري لعوائد السه   ، jو i بين عوائد السه  
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 هي  يتضمن نموذ  المحفظة المثلي ثلاث قيود
الحتتد الأدنتتى متتن العائتتد المتوقتتع متتن المحفظتتة التتذي يراتتذ المستتتثمر بتحقيقتته ويأختتذ الصتتيغة 

 التالية:
……………  ≥  

 حيث أن: 
الحتتتد  ، iنستتبة النقتتتود المستتتثمرة فتتتي الستته   ، iالعائتتد المتوقتتع الستتتنوي متتن الستتته   

 الأدنى من العائد السنوي المراوذ على المحفظة .
 يغة الاتية:يحدد شرط استثمار المبل  بأكمله، ويكون وفل الص
……….. = 1.00 

 شرط عد  السلبية
≥ 0 

 طرق جمعها:4.6.2. 
 :التالية المصادر خلال من لإجراء الدراسة اللازمة البيانات على الحصول ت 

 .بالسول المالي السعودي المتداولة للشركات المنشورة السنوية التقارير
  Tadawl الرسمي الإلكتروني الموقع
 .العلاقة ذات والأبحاث والمجلات الكتذ

 أدوات تحليلها:7.2. 
وهتتو العائتتد التتذي يتحقتتل متتن فروقتتات الاستتعار الستتوقية  العائــد الحقيقــي عالفعلــي : 1.7.2. 

للستته  مضتتافا اليتته مقاستتي  الاربتتاا الموزعتتة متتن قبتتل الشتتركات المصتتدرة للستته  ويحستتذ وفتتل 
 (10،ص1113الموسوي،  الصيغة الآتية: )سعيدي و

=  

ستعر الافتتتاا فتي   ، tسعر الاالال للسه  في نهاية المدة   معدل عائد المتحقل
 مقسو  الارباا للسه  الواحد.   ،  t-1الزمن

  Expected Return المتوقع: دالعائ. 2.7.2
=  

 العائد المحتمل. معدل العائد المحتمل. العائد المتوقع. 
 Variation التباين:. 3.7.2



 بن عمر محمد البشي، بوشامي عبد القادر .......اء المحفظة الاستثماريةدراسة الخطر والعائد في بن
 

132 

=  

  ≤ i.0متوسط العوائد   iد البديلة العوائتباين المحفظة .
n .عدد المشاهدات المتوفرة 

  Standard deviation :الانحراا المعياري 4.7.2.

=  

 Coefficient of variation معامل الاختلاا:5.7.2. 
=  

 العائد المتوقع  الانحراف المعياري للعائد.  معامل التغاير . 
 Coefficient Of Correlation: . معامل الارتباط6.7.2

 
ويشير معامل الارتباط بين معدلات عوائد الاستثمار الى حج  المخاطرة الاستثمارية للمحفظة، 

مارية بزيادة معامل الارتباط وتتنخفض بانخفاضته. )فتلاا المتومني، حيث تزداد المخاطر الاستث
 ( 272ص ،1119إدارة المحافظ الاستثمارية، 
 Return on investment portfolio :الاستثماريةي. العائد على المحفظة 

 
 . iالاصلئد عا  للمحفظة.الوزن النسبي  معدل العائد المحفظة.   

  الاستثمارية:ر. قياس مخاطرة المحفظة 

 
الانحتراف المعيتاري   ،   + 1 =،   2و   1التوزن النستبي لقصتل    و 

 .  1و  2لقمن 
 .1 و 2معامل الترابط بين عوائد الضمان   
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  :الدراسةمنهجية  .1

 اعتمدت الدراسة على منهج التحليل الكمي وتطبيقي للبيانات المالية.
 البيانات.الجانذ النظري لتحليل  الفرع الأول:
 الجانذ التطبيقي باستخدا  الادوات الاحصائية. الفرع الثاني:

 

 نتائج الدراسة عالتحليل والمناقشة 4. 
 ستثمارية.الاتحليل مؤشرات المحافظ 1.4. 

معتتتدل العائتتتد والتبتتتاين والانحتتتراف المعيتتتاري ومعامتتتل الاختتتتلاف للقطتتتاع البنكتتتي   :1الجـــدول ع
 .( 1129-1120) بالسول المالي السعودي

 البنك العائد المتوقع الانحراف المعياري
4,5% 

 
4,2% 
 

 الأهلي
 الجزيرة % 6. 4 70,3%
6,7% 

 
5,8% 
 

 العربي الوطني
 الإنماء %24 15,5%
 ساذ 6,2% 13,2%
20,6% 

 
4,2% 
 

 الاستثمار
12% 9.20%  

 من اعداد الباحث باعتماد على برنامج الاكسل المصدر:
 

يحتتتاول الباحتتتث مناقشتتتة المحتتتافظ الاستتتتثمارية للقطتتتاع البنكتتتي الستتتعودي المشتتتمولة بالبحتتتث    
تحليتتتل جميتتتع وتحليلهتتتا بغيتتتة اختيتتتار محفظتتتة استتتتثمارية المثلتتتي، اذ تتضتتتمن هتتتذه الفقتتترة نتتتتائج 

القطاعات البنكية بالسول المالي الستعودي لمتد خمتس ستنوات بهتدف التوصتل التى نتتائج دقيقتة 
 يمكن على أساسها تحديد المحفظة الاستثمارية المثلي لهذا القطاع البنكي. 

 حسب معدل متوسط العائد:  1.1.4. 
ودي المشتتمولة بالبحتتث تحليتل معتتدل متوستتط العائتد للقطتتاع البنكتتي فتي الستتول المتتالي الستع    

 وكما يبينه الجدول كالآتي:
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( معتتدل العائتتد المطلتتوذ حستتذ الترتيتتذ، حيتتث نلاحتتظ ان بنتتك الانمتتاء 2يلاحتتظ متتن الجتتدول )
وكتذا بنتك العربتي  % 6,2ويليته بنتك ستاذ بمعتدل    % 24قدر معدل العائد المطلتوذ لته ذ 

و بنتتك الاستتتثمار بمعتتدل  ي،  بنتتك الاهلتت %6. 4، بنتتك الجزيتترة بمعتتدل %5,8التتوطني بمعتتدل
4,2 % . 

 . حسب معدل الانحراا المعياري اي المخاطرة:2.1.4
الستتول المتتالي الستتعودي  البنكتتي فتتيتحليتتل معتتدل الانحتتراف المعيتتاري )المختتاطرة( لقطتتاع     

، نلاحتتظ ان وك المؤهلتتة بمؤشتتر العائتتد المطلتتوذبغتتض النظتتر عتتن البنتت بالبحتتث وهتتذاالمشتتمولة 
الى اايتة  1120مخاطرته بالسول المالي السعودي لفترة خمسة سنوات من بنك الاهلي قدرت 

، % 13,2، ث  بنك ستاذ ذ % 6,7يليه بنك العربي الوطني بمعدل قدره ،% 4,5ذ  1129
وفتتتي الاخيتتتر بنتتتك الجزيتتترة بمعتتتدل  ،%20,6، بنتتتك الاستتتتثمار بمعتتتدل % 15,5ثتتت  الانمتتتاء ذ 

70,3 %.. 
 بنوك .متوسط وتباين أحسن    :2الجدول ع

 البنك الإنماء الأهلي
4,50% 

 
15,51% 

 
 الانحراف المعياري

4,2% 
 

 العائد المتوقع 10%
 إعداد الباحث المصدر:

 الارتباط بين عوائد الأسه  الأربعة   :3الجدول ع
 الارتباط الإنماء الأهلي

22,35% 
 

 الإنماء 2
2 -22,35% 

 
 الأهلي

 إعداد الباحث المصدر:
 Excel ج المحفظة المثلى باستخدام الجداول الالكترونية . صياغة نموذ2.4
لحتتتتتل نمتتتتتوذ  المحفظتتتتتة المثلتتتتتى، وفتتتتتل نمتتتتتوذ  البرمجتتتتتة  Excelيمكتتتتتن توظيتتتتتف برنتتتتتامج     

 4)،2التربيعية، ولاعتماد على نتائج الجدول )
 وتكون صيااة النموذ  بالشكل الآتي: 
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 نموذ  المحفظة الاستثمارية المثلي :5الشكل 

 
 Excelر: مخرجات المصد

Min : Z  =   ) X12 (2 (0,002)+( X22) 2 (0,024)+ 2 X1 X2 (0,155)( 

0.045)( -0,22) = 0.00.0 

 . %8اي بمخاطر  تساوي 

Subject to  

X1+ X2+ X3+ = 1.00 

Xi ≥0 
 solverلحل نموذ  المحفظة الاستثمارية المثلتى بإدختال معلمتات  solverيت  الاستعانة بأداة 

 ى الشكل التالي:نحصل عل
 .1جدول تحليل الحساسية: وللتوضي  قمنا باستخرا  النتائج بواسطة الشكل 
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 : نتائج تحليل الحساسية.0الشكل 

 
 Solver مخرجات المصدر:

ومن جتدول تحليتل الحساستية نجتد أن علتى المستتثمر يقتو  بتوظيتف أموالته بالتستاوي           
يستتتطيع أن يحقتتل عائتتد ممكتتن  والأهلتتي حتتتىمتتاء كتتل متتن المصتترفين، مصتترف الان%91أي 

متتن تلتتك المصتتارف أي نفتتس العائتتد المراتتوذ نلاحتتظ ان المحفظتتة تحقتتل تبتتاين  %20المقتتدر 
بمعنتتتي أن نستتتبة مختتتاطرة  080, 0 وهتتتذا يعنتتتي أن انحتتتراف معيتتتاري ذ 1.1109مقتتتداره 

نتتتوك محتتتل المختتتاطر الكليتتتة الفرديتتتة للب مقارنتتتة بمتوستتتطوهتتتي منخفضتتتة  %8المحفظتتتة تستتتاوي 
ممتتا أدي التتى زيتتادة فتتي العوائتتد الكليتتة الفرديتتة للبنتتوك  %8التتى % 24الدراستتة انخفضتتت متتن 

 .%20.21الى  %9.20محل الدراسة من 
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 توزيع الأسه  ( : 4الجدول ) 

( يمثتتل منحنتتي الكفتتاءة 7ويمكتتن تمثيتتل العلاقتتة بتتين العائتتد المتوقتتع متتع التبتتاين بيانيتتا، والشتتكل )
الحتتدودي لنمتتوذ  المحفظتتة، والتتذي يبتتين العلاقتتة الغيتتر الخطيتتة بتتين العائتتد المتوقتتع والمختتاطرة 

مستتثمرين، فالمستتثمر المتتحفظ ستيحاول )التباين(، وهذا المنحني بطبيعتة الحتال يعكتس فئتات ال
دائما عن يتحرك على الجزء الأسفل من المنحني أي يحاول أن يحصل على مستتويات متدنيتة 
متتن المختتاطرة متتع عائتتد معقتتول، فتتي حتتين أن المستتتثمر المضتتارذ نجتتده فتتي الجتتزء العلتتوي متتن 

 ويات المختاطرةهذا المنحني من أجل أن يحصل على عائد متوقع أعلتى، علتى الترا  متن مستت
بالستتول المتتالي العاليتتة التتتي ستتيتحملها المستتتثمر، متتع العلتت  أن المعتتدل الختتالي متتن المختتاطرة 

 .%1السعودي يقدر ذ 
 منحني الكفاءة الحدودي لنموذ  المحفظة المثلي لعبنة البحث : 1الشكل ع

 

 الباحث.من اعداد  المصدر:

W-inmaa W-Ahli Return Variance Standare 

Deviation 
charpe 

0% 100% 4.20% 0.20% 4.50% 0.4893 
20% 80% 8.06% 0.18% 4.19% 1.46 
30% 70% 10.14% 0.25% 5.00% 1.62 
40% 60% ¨12.12% 0.38% 6.19% 1.63 
50% 50% 14.10% 0.61% 7.83% 1.54 
60% 40% 16.08% 0.82% 9.07% 1.55 
70% 30% 18.06% 1.13% 10.64% 1.51 
80% 20% 20.04% 1.50% 12.24% 1.47 
90% 10% 22.02% 1.92% 13.86% 1.44 

100% 0% 24.00% 2.41% 15.51% 1.41 
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  VaRحساب القيمة المعرضة للخطر ع3.4. 
 القيمة المعرضة للخطر  :(04الشكل 

 
 Excelالمصدر: مخرجات 

 الأسلوذ التاريخي باستخدا ( VARحساذ القيمة المعرضة للخطر )  :05الشكل ع

 
 الباحث.من اعداد  المصدر:

 أييوضتتت  هتتتذا الشتتتكل القيمتتتة المعرضتتتة للخطتتتر التتتتي لا يجتتتذ علتتتى المستتتتثمر تجاوزهتتتا      
 الخطر.تثمر من الوقوع بمعني الحاجز الأمني الذي يحمي المس

 الخاتمة:5. 
تلعذ المخاطر والعائد دورًا ضروريًا في اتخاذ أي قرارات استثمارية،  تهتدف هتذه الدراستة      

إلى تحليل الفرصة المتاحة للمستتثمرين وفقتًا لمتا يتعلتل بهت   أثنتاء الاستتثمار فتي أسته  القطتاع 
 22باستتخدا  أستعار الإاتلال الستنوية لتت  البنكي في السول المالي الستعودي تت  تطبيتل نمتوذ 
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إلتتى ديستتمبر  1120لجميتتع أستتعار الأستته  للفتتترة متتن جتتانفي  (TASI)بنتتك مدرجتتة فتتي مؤشتتر 
بنتتتوك عوائتتتد  0بنتتتوك عوائتتتد ستتتلبية بينمتتتا أظهتتترت  19بحيتتتث  أظهتتترت هتتتذه الدراستتتة  1129

 نكتتين تقريبتتابنتتوك عائتتدًا أقتتل متتن معتتدل المختتاطرة، وب  9بنتتك ، تقتتد   22إيجابيتتة، متتن بتتين 
أورال  11عائدهما مساويا للمخاطرة، مما سم  لنا بتشكيل محفظة استتثمارية مثلتي مكونتة متن 

وبأقتل مختاطرة ممكنتة وبنتك الجزيترة ذ عائتد قتتدره  %10ماليتة هتو بنتك الانمتاء بعائتد يقتدر ذ 
التتتى  % 12حيتتتث انخفضتتتت متوستتتط المختتتاطر الكليتتتة الفرديتتتة للبنتتتوك محتتتل الدراستتتة متتتن 9%
9%. 
ومتتن جتتدول تحليتتل الحساستتية نجتتد أن علتتى المستتتثمر يقتتو  بتوظيتتف أموالتته بالتستتاوي أي     
يستتطيع أن يحقتل عائتد ممكتن المقتدر  والأهلي حتىكل من المصرفين، مصرف الانماء 91%
مقتتداره متتن تلتتك المصتتارف أي نفتتس العائتتد المراتتوذ نلاحتتظ ان المحفظتتة تحقتتل تبتتاين  20%

بمعنتتي أن نستتبة مختتاطرة المحفظتتة  080, 0 معيتتاري ذوهتتذا يعنتتي أن انحتتراف  1.1109
المختتتاطر الكليتتتة الفرديتتتة للبنتتتوك محتتتل الدراستتتة  مقارنتتتة بمتوستتتطوهتتتي منخفضتتتة  %8تستتتاوي 

ممتتتا أدي التتتى زيتتتادة فتتتي العوائتتتد الكليتتتة الفرديتتتة للبنتتتوك محتتتل  %8التتتى % 24انخفضتتتت متتتن 
 .%20.21الى  %9.20الدراسة من 

أهتتت  النمتتتاذ  فتتتي بنتتتاء المحفظتتتة الاستتتتثمارية  لتربيعيتتتة متتتناومنتتته نستتتتنتج أن أستتتلوذ البرمجتتتة 
 مستوي وبعائد موجذ.   أدنىالمثلي التي تبني على أساس تقليص المخاطرة إلى 

 التوصيات:
استتنادا التى شتروط تشتتكيل المحفظتة الاستتثمارية بالقطتاع البنكتتي فتي الستول المتالي الستتعودي، 

وفة الارتباط بين العوائتد المتحققتة عتن كتل بنتك بأن تعطي عائد أكبر وبأقل مخاطرة، فإن مصف
فيها والتي تتس  معظمها بالارتفاع )بقي  موجبة( مما وجد الباحث صعوبة في اختيتار المحفظتة 

التنويتع الأسته  المحفظتة،  استراتيجيةبإتباع  ماركويتز،الاستثمارية المثلى على وفل ما جاء به 
 الى هدف البحث. ث  التوصلاطرها، ومن وأيضا من حيث أثره في عائد كل محفظة ومخ

، ويستتتتند مفهتتتو  2591أول متتتن أشتتتار التتتى المحفظتتتة الاستتتتثمارية المثلتتتى هتتتو متتتاركوتز عتتتا  
المحفظتتة المثلتتي إلتتى عتتاملين أساستتيين همتتا العائتتد والمختتاطرة ويحتتاول المستتتثمر الموازنتتة بتتين 

لعامتل المختاطرة، وهنتاك  هذين العاملين وحسذ درجة قبولته للمختاطرة فهنتاك مستتثمر المتتحفظ
مستتتتثمر مغتتتامر عاشتتتل للمختتتاطرة وكتتتذا التتتى امكانيتتتة تطبيتتتل البرمجتتتة التربيعيتتتة علتتتى نظريتتتة 
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ويكتتون هتتدف هتتذا البرنتتامج الرياضتتي هتتو تدنيتتة تبتتاين  2595المحفظتتة المثلتتي فتتي كتابتتة ستتنة 
د المتوقتع المحفظة الى أقل ما يمكن في ظل قيد الحد الأدنى من العائد المراوذ فيته أي العائت

 أكبر أو يساوي العائد المراوذ فيه.
ضرورة الانتباه إلى المؤشرات الاحصائية عند تقوي  المحفظة الاستتثمارية ولاستيما معتدل العائتد 
 الفعلي ومعدل العائد المتوقع ومعامل الارتباط الذي يمكن من خلالهما تحديد أمثلية المحفظة.

خدا  أستاليذ معتاملات الارتبتاط الستالبة بتين الأسته  فيما يخص المستثمرين نقترا التوستع باستت
ومعتتادلات لااتترانج كثيتترة الحتتدود لتخفتتيض المختتاطرة فتتي انتقتتاء الأستته  التتتي تشتتكل المحتتافظ 

 .الاستثمارية المثلي
يوصي الباحث بتطبيل النماذ  الرياضية في مجال تصمي  المحفظة الاستثمارية المثلي، وذلك 

ظتتة والوصتتول التتى المكونتتات المثلتتى بتحقيتتل هتتذا المتتزيج النتتوعي ممتتا يحقتتل متتزيج نتتوعي للمحف
 بأقل درجة خطورة وبالتالي أعلى عائد ممكن والمتمثل في نموذ  أسلوذ البرمجة التربيعية.  

 يجذ إجراء مراجعة محفظة بشكل دوري.
إليهتا، من الضروري إعادة التقيي  الدوري لأهداف الاستتثمار والمحتافظ الاستتثمارية التتي تستتند 

 بسبذ تغيير الأسوال المالية، وتغيير قوانين الضرائذ واللوائ  الأمنية.
متن المهتت  الإشتتارة إلتى أن عمليتتة إدارة الاستتتثمار هتي عمليتتة مستتتمرة متتأثرة بتتالتغيرات فتتي بيئتتة 

 الاستثمار والتغيرات في مواقف المستثمر أيضًا.
صتتتفها أداة تستتته  فتتتي بنتتتاء المحتتتتافظ استتتتنتجنا أن امكانيتتتة تفعيتتتل القيمتتتة المعرضتتتة للخطتتتتر بو 

 المالية.
لاسيما في تزايد الازمات المالية في مطلع القرن الحادي والعشرين يمثتل دافعتا للبحتث عتن أداة 

بمقتررات  بتالالتزا تتمكن من كشف المخاطر قبل وقوعها، وفي هذا السيال قد توصي الدلراستة 
ائتد فتي ظتل الخطتر والتمستك بمتا تقترحته العو  لاحتستاذفي مجال التدقيل المتالي  Basleلجنو 

اللجتتتان الرقابيتتتة والإشتتترافية بتتتإلزا  جميتتتع المؤسستتتات الماليتتتة بالإفصتتتاا عتتتن القيمتتتة المعرضتتتة 
للمختتتاطر فتتتي نشتتتراتها الدوريتتتة بصتتتفة الإلتتتزا  وبوصتتتفه إجتتتراء كشتتتفيا قتتتابلا للتحليتتتل التفصتتتيلي 

 الاجمالي للنظا  المالي.
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لدراسات السابقة استنتجنا ان اسلوذ البرمجة التربيعية يعد له الآخرين في ا ومقارنة بما توصل
النمتاذ  علتى الاطتلال فتي حمايتة المستتثمر متن هتاجس المختاطرة التذي يعتد الشتب   أحسنمن 

 المستثمرين.الاسود لكافة 
 Elton, Gruberعلتى البتاحثون مستتقبلا أن يدرستوا باستتخدا  نمتوذ  مؤشتر المفترد متن قبتل 

and Padberg(EGP) علتتتتىفتتتتترض النمتتتتود  فتتتتي هتتتتذه الخطتتتتوات عتتتتد  الستتتتماا بتتتتالبيع ي 
 علتتىممتتا يتتؤدي التتي الحصتتول  الخطتتورة،المكشتتوف ووجتتود معتتدل لوقتتراض والاقتتتراض عتتدي  

 محفظة مثلي واحدة.
 قائمة المراجع: 6.
 :المؤلفات

(. إدارة الاستثمارات)الإطار النظري والتطبيقات العلمية(.الطبعة 1115مطر محمد) .2
 .15مان: دار وائل للنشر والتوزيع.ص.الخامسة. ع

(.إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثة.عمان: دار المناهج للنشر 1115اازي فلاا مومني ) .1
 .272والتوزيع.ص

(. الاستخدا  البرمجة التربيعية في تحديد المحفظة 1119أحمد جسن بتال العاني) .7
دية والادارية.العدد الثاني. الاستمارية المثلي. مجلة جامعة الأنبار للعلو  الاقتصا

 .06العرال.ص.
 :المقالات .0
(. المحفظة الاستثمارية تكوينها ومخاطرها. مجلة الباحث العدد 1110كمال بن موسي. ) .9

/جامعة الجزائر، صفحة 17
73.file:///C:/Users/eudes/Downloads/2%20(1).pdf 

حت بيئة طريقة فان دويين ت (. حل المسألة البرمجة التربيعية باستعمال1121لمياء جاس  ) .0
، ص. 29للعلو  الاحصائية.العدد ضبابية. المجلة العراقية 

711.1https://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=2844 
 M2ارية وفتل مقيتاس (. تقيتي  أداء المحفظتة الاستتثم2007ستعيدي أحمتد. حميتد موستوي) .3

ودوره فتتتتتي اختبتتتتتار المحفظتتتتتة الاستتتتتتمارية الكفؤة.المجلتتتتتة العراقيتتتتتة للعلتتتتتو  الاداريتتتتتة. العتتتتتدد 
 .10.ص.10

https://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=28441
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8. https://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=18504 
رية ومؤشرات أستعار الاسته  وصتناديل الاستتثمار. (.المحافظ الاستثما2008سامي حطاذ) .5

  /https://www.sca.gov.ae.29أبوظبي الامارات :هيئة الاورال المالية والسلع.ص.
 

10. martin.sirucek, Lukas Kren, Application of Markowitz portfolio 

theory by building optimal portfolio on the US stock market, Faculty 

for Business and Economics, Mendel University in Brno, Czech 

Republic, 2 September 2015, Online at https://mpra.ub.uni-

muenchen.de/66449/ MPRA Paper No. 66449, posted 05 Sep 2015 

19:15 UTC. P05. 

11. https://mpra.ub.uni-muenchen.de/66449/1/MPRA_paper_66449.pdf 

12. Kristina Levišauskait, Investment Analysis and Portfolio 

Management, LEONARDO DA VINCI Transfer of 

Innovation,Vytautas Magnus University Kaunas, 

Lithuania,2010,p35. 

https://www.bcci.bg/projects/latvia/pdf/8_IAPM_final.pdf 
 المداخلات: 

(. تقدير العائد ودرجة المخاطرة. جامعة ملك سعود، المملكة 2595ابراهي  دسوقي. ) .2
 .10مركز البحوث.ص. العربية السعودية:

2. https://cba.ksu.edu.sa/sites/cba.ksu.edu.sa/files/imce_images/qa_14.pdf 
 :الرسائل والأطروحات 
رية باستخدا  نمتاذ  (. بتاء المحافظ الاستثما1120/1129توفيل عوض، و توفيل شبير) .2

التقيي  أداء الاسه  دراسة تطبيقية تحليبية مقارنة على أسه  الشركات في بورصة فلستطين. 
اتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتزة: ماجيستتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتر، الجامعتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتة 

 /https://search.emarefa.net/ar/detail/BIM1-/88.685891الاسلامية.ص.
(.كفاءة سول رأس المال وأثرها علي القيمة السوقية للسه . 2010/2009طر  سميرة)ل .1

 .275قسنطينة:رسالة دكتوراه، جامعة قسنطينة.ص.
http://thesis.mandumah.com/Record/147445 

(.إدارة المخاطر الاستثماربة في شركة التأمين وفل نظا  2015/2014 لفتاجة سعاد.) .7
 .51طيف. ماجيستر.ص.الملائمة سطيف:جامعة س

 :مواقع الانترنيت 

https://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=18504
https://www.sca.gov.ae/
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/66449/1/MPRA_paper_66449.pdf
https://www.bcci.bg/projects/latvia/pdf/8_IAPM_final.pdf
https://cba.ksu.edu.sa/sites/cba.ksu.edu.sa/files/imce_images/qa_14.pdf
https://search.emarefa.net/ar/detail/BIM-685891/
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Source:https://www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/markets/equiti

es/market-watch?locale=ar 

Laura Ballotta Gianluca Fusai, A Gentle Introduction to Value at Risk, 

March 28, 2017, 

p05file:///C:/Users/admin/AppData/Local/Temp/SSRN-id29421382.pdf 
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 :الملاحق    .3
 

 

بنك الاهلي بنك العربي الوطني بنك الانماء بنك ساب بنك الاستثمار بنك الجزيرة

الافتتاح 7852.20 2522.50 1004.76 3773.81 1286.83 650.63

الإغلاق 8655.15 2875.05 1264.43 4266.06 1436.48 572.47

ربح السهم 2.89 1.92 0.84 2.84 1.92 1.10

الافتتاح 8655.15 2875.05 1264.43 4266.06 1436.48 572.47

الافتتاح 9089.18 2964.42 1469.98 4330.55 1328.66 1287.12

ربح السهم 3.03 1.98 0.98 2.89 1.77 2.48

الافتتاح 9089.18 2964.42 1469.98 4330.55 1328.66 1287.12

الإغلاق 9316.86 2853.90 1502.27 3894.73 1052.96 871.94

ربح السهم 3.11 1.90 1.00 2.60 1.40 1.68

الافتتاح 9316.86 2853.90 1502.27 3894.73 1052.96 871.94

الإغلاق 9801.98 3026.97 2011.36 3954.58 1410.80 857.51

ربح السهم 3.27 2.02 1.34 2.64 1.88 1.65

الافتتاح 9801.98 3026.97 2011.36 3954.58 1410.80 857.51

الإغلاق 9593.95 3310.16 2856.95 4933.11 1458.72 378.28

ربح السهم 3.20 2.21 1.90 3.29 1.94 0.51

2014

2015

2016

2017

2018

 
 

 

 

 

 


