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  باستخدام البرمجة التربيعية اختيار مكونات المحفظة المالية
 دراسة على بعض أسهم وسندات بورصة الجزائر 
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Abstract: This study attempts to define 

Quadratic programming, and its applications in 

the selection of components of the portfolio, 

and the optimal distribution percentage of each 

financial instrument like shares and bonds in 

order to reduce risks.  

This study was done on the 5 shares and 

bonds of companies in Algiers stock market to 

know the optimal distribution of this portfolio 

using quadratic programming. 
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يحاول هذا البحث   الملخص : 

التعريف بالبرمجة التربيعية وتطبيقاتها 

 في اختيار مكونات المحافظ المالية،

كل أداة مالية من التوزيع المثلى ل ونسب

بهدف تقليل المخاطر، تم  أسهم وسندات

أسهم وسندات لشركات  8 الدراسة على

، لمعرفة النسب في بورصة الجزائر

حفظة المالية هذه المالمثلى لتوزيع 

 باستخدام البرمجة التربيعية.

البرمجة الكلمات المفتاحية: 

بورصة التربيعية، المحفظة المالية، 

 الجزائر.

 

 المقدمة

اةسددتثمار حدددأ أبددرز أدوات إتعددد المحفظددة الماليددة أو المحفظددة اةسددتثمارية 

يعددد و. تقليددل مددن المخدداطرالالمؤسسدداتي، القددائم علددى التنويددع واقتنددا  الفددر ، و

مفدردة االمحفظدة الماليدةا لعلميدا   أول مدن قددم وأطدر Markowitz ماركويتز العالمِ

 Millerو Sharpeعامدا  باةتدترام مدع  85وحصدل بعدد  2581لعالم اةستثمار عام 

]على جائزة نوبل في اةقتصاد 
1
والنموذج الذي قدمه ماركويتز قائم على اعتماد ؛ [

، وهدذا النمدوذج لديا تدائع اةسدتعمال حفظدة الماليدةالبرمجة التربيعيدة، لتكدوين الم

 مية البرمجة التربيعيدة، لدذا جداذ هدذازراكالنماذج الأخرأ، نظرا ةعتماده على خو

لمحاولددة تطبيددا هددذا النمددوذج علددى مجموعددة مددن أسددهم و سددندات بورصددة  المقددال

 .الجزائر قصد تكوين محفظة مالية في ظل تروط نموذج البرمجة التربيعية

كيدف تطبدا البرمجدة التربيعيدة  التاليدة  شكاكاليةالإظل هذه المعطيات نطرح في 

 أسددهم وسددنداتلددبع  ماليددة المحفظددة الةختيددار مكونددات تز يوفددا نمددوذج مدداركو

 .    مدرجة في بورصة الجزائراللشركات ا
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متوسط -استخدام نموذج التباين تبرز أهمية هذه الدراسة من خلال نقطتين وهما 

فددي اتخدداذ كيفيددة اسددتخدام البرمجددة التربيعيددة ؛ كددوين المحفظددة الماليددةتل مدداركويتزل

  (.ماركويتزالمتوسط، )نموذج  -نموذج التباينلوإنشاذ المحافظ وفقا  القرار المالية، 

تحديددد مكونددات   كددل مددن محاولددة التعددرف علددى ى لددإ الدراسددةذه هدد تهااد كمددا 

 - Modern Portfolio Theory)المحفظدة الماليدة، وفقدا للنظريدة الحديثدة للمحدافظ 

MPT) ـلدد Markowitz  ي إنشدداذ مكوندددات فدد اسددتخدام نمددوذج البرمجددة التربيعيدددة؛

تحديدد ثدم  ون لصدال  نمداذج أخدرأ أقدل تعقيددا  ه المدالياالمحفظة الماليدة، الدذي يتفداد

بحيددث يكددون عنصددر  رأس المددال المسددتثمر علددى أدوات اةسددتثمارنسددب التوزيددع 

سدهم والسدندات الأعلى بع   Markowitzنموذج باستخدام  ما يمكنالمخاطرة أقل 

 في بورصة الجزائر.

 8باختيار  ، قام الباحثالدراسةأهداف تحقيا  في إطارف  لدراسةة امنهجيوعن 

أصول تعد من أهم الشركات التي يتم تداول أسهمها وسنداتها فدي بورصدة الجزائدر 

(، وصدددديامة نموذجهددددا Portfolioلإنشدددداذ واختيددددار مكونددددات المحفظددددة الماليددددة )

( الخدا  بالبرمجدة الخطيدة LINDO 6.1اسدتخدام برندام) )ه بثدم حلد من التربيعي،

لحسددام مصدفوفة التبدداين المشددترم  (Eviews 6وتطبيقاتهدا، كمددا اسدتخدم برنددام) )

(Covariance). 

 وبعد التعرض لبع  الدراسات السابقة فقد تم تقسيم هذا العمل إلى ثلاثة محاور

اختيدار المحفظدة الماليدة باسدتخدام البرمجدة ، ماهية المحفظة الماليدة وهي رئيسية، 

المالية لبع  أسهم وسندات بورصة  المحفظة لأخير اختيار مكوناتوفي  التربيعية

 الجزائر باستخدام البرمجة التربيعية.

 هنام عدة دراسات في هذا الصدد، مثل  الدراسات السابقة:

2- Harry Markowitz (2581 )(  فدددي بحثددده المعدددروف بعندددوانPortfolio 

Selectionأو اختيدددار المحفظدددة ) [
2
 Portfolio selection, efficient وكتابددده [

diversification of investments (2585) [
3
النظريددة الحديثددة ، وهددو صدداحب [

ولقدد وضدع مجموعدة مدن  (،Modern Portfolio Theory - MPTللمحفظة الماليدة )

 فددي بنداذ محفظددة مثدل فكددرة تنويدع اةسددتثمارات، و إنشداذ المحددافظ المبداد  تسداعد 

وقياس المتوسط،  -نموذج التباينفي إطار ميات البرمجة التربيعية زراخوباستخدام 

برمجدة للماليدة، وكدان أول مدن اسدتخدام هدذا االمخاطرة بالتباين في عائد المحفظدة ا

 .في اختيار مكونات المحفظة الماليةالتربيعية 

1- Fabio Silva Dias (1001،)  تطبيدا البرمجددة  بعندوان  الموسددومفدي بحثده

 Quadratic Programming Applied toالتربيعيدة فدي اختيدار المحفظدة الماليدة )
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Modern Portfolio Selection)  تدركة  12محفظة مالية مكونة من إنشاذ حيث قام

وسدط متال –بداين ذج التوفدا نمدو باستخدام البرمجدة التربيعيدة في بورصة البرازيل

(Variance & Meanل )ة، بامدداركوتز[ (عتمدداد علددى برنددامVisual Basic 5.0] 

] [.HSS Stock Market- version 1.3] برنام) وقاعدة بيانات من
4
]. 

بعنددوان  إدارة المحددـافظ اةستثماريددـة  هددا الموسددومفددي بحث ، بشددرأ سماقيددـة -8

أسدهم مدن  8تكدوين محفظدة ماليدة مدن ث قامد  بحيباستخـدام البرمجـة التربيعيـة،  

وفدددا   التربيعيدددة البرمجدددة  ، باسدددتخدامالأمريكيدددةفدددي البورصدددة  أمريكيدددةتدددركات 

عتمدداد علددى ةباتز، ي( لمدداركوVariance & Meanالمتوسددط ) –نمددوذج التبدداين 

    .  EXCELبرنام) 

 لمـاليةالمحفظة ااهية ـور الأول: مـالمح

بأندده االتوظيددف المنددت) لددرأس المددال مددن خددلال  ةبصددفة عامدد يعددرف اةسددتثمار

الحاجدات اةقتصدادية  إتدبا  إلدىتوجيه المددخرات نحدو اسدتثمارات مختلفدة تدؤدي 

]اتددهللمجتمددع وزيددادة رفاهي
5
مددن  ةثمار الأمددوال فددي تشددكيلة واسددعاسددت أن أي ، [

لي بينما يعرف اةسدتثمار المدا .بصفة عامة المشاريع الصناعية والخدماتية والمالية

بأنه  ااةسدتثمار المتعلدا بالأسدهم والسدندات وأذوندات الخزاندة والأدوات التجاريدة 

]والقبوةت المصدرفية والودائدع القابلدة للتدداول والخيدارات....ا
6
 يمكدن تعريدف. و[

اةستثمار بأنه ا توجيه الأموال إلى واحد أو أكثدر مدن الموجدودات التدي سدوف يدتم 

أنده اعمليدة تشدكيل محفظدة متنوعدة مدن الأورا  ، أو اةحتفاظ بها لفترة مسدتقبليةا

] المالية المختلفةا
7
كمفهدوم  الماليدة المحفظدةمفهدوم   ركدز علدىف تيالتعدار ، هذه [

 . المحافظ فلسفة تنويع إلى ةمستندالمالي للاستثمار 

   لاستثمار الماليادوافع  -1.1

] دوافع للاستثمار الماليهنام مجموعة من العوامل تزيد من 
8
]   

؛ إن وجود لمؤسساتتوفر درجة عالية من الوعي اةستثماري لدأ الأفراد وا -

يجعلهم يقدرون المزايا الكثيرة  ااستثماري امثل هذا الوعي يولد لدأ المدخرين حس

المترتبة عن تشغيل مدخراتهم وتوظيفها في أصول مالية منتجة، وليا مجرد 

تغير ها الشرائية خلال الزمن بفعل تجميدها في تكل أورا  نقدية تتناقص قيمت

 .القيمة الزمنية للنقود والناتجة عن التضخم

توفر مناخ اقتصادي واجتماعي وسياسي مناسب للاستثمار؛ وذلك لتوفر حد  -

أدنى من الأمان يشجع المدخرين )أصحام الفائ  المالي( على تقبل المخاطر 
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أوجه هذا المناخ وجود قوانين المصاحبة لعملية اةستثمار ذاتها، ولعل من أبرز 

 .تحمي المستثمرين وتنظم المعاملات اةستثمارية

تعدد الأدوات اةستثمارية؛ والتي توفر تشكيلة متنوعة من الفر   -

اةستثمارية تهيئ وتضمن لكل المستثمرين اختيار المجال المناسب من حيث 

خلال وجود سو  مالية الفرصة والزمن والعائد والمخاطرة، وهذا ة يتحقا إة من 

كية وسرعة اةستجابة يتتسم بالكفاذة، ومن أهم تروطها العما، اةتسا ، الدينام

بالإضافة إلى تروط الحد الأدنى لمثل هذه الأسوا ، كالمكان المناسب  ،للأحداث

والتسهيلات المناسبة وقنوات اةتصال بالإضافة إلى مجموعة القوانين المنظمة 

 بشكل عام. للمعاملات المالية

]وهنام نوعان أساسيان من اةستثمار المالي وهما 
9
]  

ويتمثل في عمليدات بيدع وتدراذ الأورا  الماليدة مباتدرة   اةستثمار المباتر -2

 Direct) مدددن قبدددل المسدددتثمر ويتحقدددا معهدددا الملكيدددة المباتدددرة لدددلأورا  الماليدددة

ownership) أو معنوي. مثل امتلام الأسهم والسندات من قبل تخص طبيعي 

 Indirect) ةويتمثددل فددي الملكيددة ميددر المباتددر  اةسددتثمار ميددر المباتددر -1

ownership )فددي وحدددات الثقددة  ،لددلأورا  الماليددة مددن خددلال صددناديا اةسددتثمار

أمدا العدام السدائد فدي سدلوم   .(، ومؤسسدات اةسدتثمار المداليTrust units)البندوم 

مير المباتر  أي تدراذ وبيدع الحصدص فدي المستثمرين هو اةتجاه نحو اةستثمار 

( والتددي تمتلددك محددافظ ماليددة Mutual Fundsالصددناديا اةسددتثمارية المشددتركة )

 تديرها إدارة ذات خبرة وكفاذة على اقتنا  الفر  وتقليل المخاطر.

 اليةـالم الأوراقأنواع المستثمرين في  -1.1

] ين أساسيينصنف إلىيمكن تصنيف أنوا  المستثمرين 
10
]    

 . (Individual Investors or Personal Investors) فرادالأالمستثمرين  -

لبنوم اضمن توهو ي، (Institutional Investors) ييناتالمستثمرين المؤسس -

(Bank Trust Departments) كصناديا التقاعد( والصناديا المشتركة( (Mutual 

Funds)...  . وميرها 

 الفردي واةستثمار المؤسساتي فهـــو أما الفر  بين اةستثمار 

اةستثمار الفردي تطغى عليه الصفات الشخصية، ويتأثر بسلوم القطيع  -

(Herd behavior بينما اةستثمار المؤسساتي يكون في تكل محافظ استثمارية ،)

 تدار من طرف أفراد متخصصين ومهنيين.
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 دأ المؤسسات.لأهداف اةستثمارية للأفراد تختلف عنها للالنظرة  -

تهم، ة تتوفر ايتسم اةستثمار الفردي بحرية كبيرة في اختيار استثمار -

 قوانين وتنظيمات.  هللاستثمار المؤسساتي الذي تحكم

أهمية نسبية بالنسبة  تكتسي لضرائب أهمية بالغة للاستثمار الفردي، بينمال -

 للاستثمار المؤسساتي.

ي  وجددود إدارة متخصصددة فددي مجددال يين يتدداتإن وجددود المسددتثمرين المؤسسدد

اةسددتثمار بددالأورا  الماليددة، التددي أصددبح  أمددرا مهمددا وعنصددرا هامددا فددي هيكليددة 

والتددي تفددي باحتياجددات مجدداميع المسددتثمرين وهنددام ثلاثددة  ،سددو  الأورا  الماليددة

] المتخصصة للمحافظ اةستثمارية هي الإدارةمزايا رئيسية تحققها 
11
]    

 .   Diversification التنويع  -

  اةستثمارية.ة لإدارة المحافظة ـقليلاللفة ــتكال -

 من خلال القيام بالمضاربة الفعالة.   Added-Valueالمضافةتحقيا القيمة  -

( اةتجاه الغالدب فدي عمليدات اةسدتثمار بدالأورا  Diversificationيعد التنويع )

 يشدترط لقطاعدات اقتصدادية المالية، والتنويع قد يتحقا في أصول لقطا  معدين وة

متعددة، كما يحصل لأورا  منشآت تعمدل فدي حقدل الإنتداج نفسده، ولدذلك فدالفر  

اةستثمارية في السو  تمكن المستثمر التوجده نحدو التنويدع نموذجدا  مفضدلا لقاعددة 

 العائد/ المخاطر التي تعمل في ظلها التوجهات اةستثمارية.

تضع بيضك في  ماري مهم ينطلا من مقولة )ةيمكن القول أن التنويع مبدأ استث

سلة واحدة(، فإذا امتلك  وحدة اقتصادية أورا  مالية لمنشآت أعمال مختلفة عندها 

والمحفظة بالتالي تمثدل مددخلا  لتقليدل المخداطرة  .يقال أنها تمتلك محفظة استثمارية

]مقارنة بأي استثمار منفرد بسبب منفعة التنويع التي تحظى بها
12
]. 

 (Portfolioة )مــاليتعريف المحفظة ال -1.1

تعرف المحفظة اةستثمارية بأنها مجموعة من الأصول المالية )اةسدتثمارات(، 

كيفية اختيار المحفظدة الكفدؤة، والتدي  (Portfolios Theoryوتحلل نظرية المحافظ )

تحقا أفضل عائد في ظل مستوأ معين من المخاطر أو أقل درجة مخاطر في ظدل 

] عائد نفسهال
13
]. 

كما تعرف المحفظة الماليدة بأنهدا عبدارة عدن سدلة مدن الأورا  الماليدة لشدركات 

مختلفة، يتم اختيارها وتنويعها من مختلف الأنشطة الصناعية والتجارية لكي تعطي 

]أقل حد ممكن إلىأعلى عائد وتقلل مخاطر اةستثمار 
14
]  . 
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تقوم على بناذ  (Portfolio managementكما تعرف إدارة المحافظ المالية )

المحافظ وجعلها تتطور وتزدهر من أجل بلوغ الأهداف المحددة من قبل 

]المستثمرين، مع احترام القيود اةستثمار من حيث المخاطر وتنويع الأصول
15
]. 

 أهدا  بناء المحافظ وأنواعها -1.1

اطر، ونمدوذج اسدتثمارية لتدنيدة المخد إستراتيجيةإن تنويع الأورا  المالية تمثل 

 .الإستراتيجيةالمحفظة اةستثمارية يعكا هذه 

هنام عدة أهداف تددفع المسدتثمر لإنشداذ محفظدة  :أهدا  بناء المحافظ -1.1.1

] أهمها يدفربدة  من اةستثمار ال
16
]  

المحافظ على رأس المال الأصلي، فاةسدتثمار فدي ظدروف عددم التأكدد يحمدل  -

طلوم، باتجاه تآكدل رأس المدال، لدذلك فدإن المحفظدة مخاطر تتعدأ فقدان العائد الم

مددال الأصددلي عددن طريددا تنويددع الأورا  والتددي ال تسدداعد فددي الحفدداظ علددى رأس

 بدورها تنو  درجة المخاطرة والعائد.

مددن السدديولة، إذ أن اختيددار مكددون نسددبي مسددتقر مددن  تحقيددا مسددتوأ مقبددوة -

ت( فضددلا عددن الأورا  سددريعة الأورا  الماليددة ذات الدددخل الثابدد  )مددثلا السددندا

ول، كفيددل بتددوفير تدددفا نقدددي االتسددويا )أسددهم الشددركات الكبددرأ( فددي أسددوا  التددد

 التغيير في المحفظة اةستثمارية. إلىمستمر وعند الحاجة 

مددال ال يسدتهدف مددديرو المحدافظ زيدادة حجدم رأس مدال المسدتثمر ال نمدو رأس -

ورا  المنشددآت ذات النمددو المحتمددل المسددتثمر مددن خددلال عمليددة التنويددع واختيددار أ

تدنيددة المخدداطر بددل تنميددة تعكددا ميلدده ل المحفظددة ةمسددتقبلا، فالعائددد الددذي تحققدده 

  العوائد في الوق  نفسه.

بناذ على الأهداف الرئيسية مدن وراذ إنشداذ المحفظدة، : أنواع المحافظ -1.1.1

]الأنوا  الآتية إلىيمكن تقسيم المحافظ 
17
]  

وهددي المحفظددة التددي نتوجدده مددن  ( The Income Portfolioمحفظددة الدددخل ) -

تحقيا دخل مرتفدع للمسدتثمر مدع مسدتوأ مخداطر مقبدول، وكمدا  إلىخلال تنويعها 

)فائدة سنوية( أو  انعلم بأن الدخل المتدفا من الأصول المالية للمحفظة قد يكون ثابت

دارة المحفظددة وبالتددالي فقيددام إ .ب نشدداطات المنشددآت )توزيعددات أسددهم(متغيددرا حسدد

مثدل أسدهم  ،)طبيعية، معنوية( باختيار الأورا  المالية التي تولد دخلا  مستقرا  نسبيا  

 محفظة الدخل. إلىتساعد في الوصول  ،الشركات الكبيرة والسندات جيدة الدخل
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وهدي المحفظدة التدي تهدتم بدالأورا   ( The Growth portfolioمحفظة النمو ) -

الناميددة فددي نشدداطها اةقتصددادي والددذي يددنعكا فددي نمددو  الماليددة لمنشددآت الأعمددال

 توزيعات أوراقها.

وتحقيا النمو في العوائد يتطلب إدارة محفظة تركز على مدخل النمو فدي العائدد 

الناجم عن نمو التوزيعات، فضلا عدن نمدو القيمدة الرأسدمالية للورقدة الماليدة ذاتهدا، 

 ية التنويع لتقليل المخاطرة.والبحث عن محفظة نمو ة يلغي أو يقلل من أهم

هددي المحفظدة الجامعددة مددابين : (The Mixed Portfolioالمحفظدة المختلطددة ) -

تحقيا تدفا للدخل مستقرا  نسبيا  يوفر مرونة للمستثمر، ومدابين نمدو العائدد المتولدد 

من اةستثمار بالمحفظة، لذلك يجهد مديرو المحافظ أنفسهم في اختيار توليفدات مدن 

الماليددة ذات المخدداطر الفرديددة المتنوعددة )عاليددة، منخفضددة( مقابددل دخددل  الأورا 

 مستقر من جهة ونمو العائد من جهة أخرأ.

 (Portfolio Constructionمراحل بناء المحفظة المالية )  -1.5

]يمر إنشاذ المحفظة المالية من خلال المراحل التالية        
18
]  

يمكن القول بأن  (:Choosing a time horizonاختيار الأفق الزمني ) -1.5.1

عمليات  أيةنماذج المحفظة تحدد مدة معينة لحمل الأسهم وة يتم خلال هذه المدة 

( للأسهم إن الحد الأدنى للأفا الزمني مع المعلومات المتوافرة و تكاليف )صفقات

سنتين وتح   إلىسنة( وقد يمتد -أتهر 6تحليل تلك المعلومات ممكن أن يكون )

إذ يمكن التنبؤ بالظروف  ،ملب الظروف فإن أفا السنة الواحدة هو الحد الملائمأ

ن تقديرات العائد وتكاليف التحليل تكون قريبة للواقع، إاةقتصادية بشكل دقيا، و

مرحلة  إلىكما ةبد من وجود مدة زمنية مناسبة لإنضاج وتنمية اةستثمار، ليصل 

 توليد العائد.

تعد   (:Providing Sensitivity input)  ت الحساسةتهيئة المدخلا -1.5.1

مرحلة تهيئة معالم النموذج الحساسة مرحلة مهمة جدا  باعتبار إن مخرجات هذه 

المرحلة تكون مدخلات للمرحلة التالية في بناذ المحفظة المالية التي تحقا رمبات 

للمتغيرات التي المستثمر من حيث العائد والمخاطرة،  ولذلك يعد التحديد الدقيا 

( للسهم Betaتقيا العائد المتوقع والمخاطرة والتباين المشترم أو اةرتباط، البيتا )

 ذات أهمية كبيرة جدا  لإجراذات بناذ المحفظة.

ةختيار المحفظة علماذ إن النماذج التي قدمها الالمحفظة:  نموذج تقدير -1.5.1

افظ لم يستخدموا نماذج بناذ المحفظة الكفؤة كثيرة،  إة أن معظم مدراذ إدارة المح

 Markowitzتز ي(نموذج ماركوVariance & Mean) المتوسط –بطريقة تباين 
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 Programming)الذي صاغ مشكلة اختيار بناذ المحفظة كمشكلة برمجة تربيعية 

Quadratic التي تؤكد إن المحفظة كفوذة إذا ) 

 ة أخرأ لها العائد نفسه.محفظة ملائم أيـةقل من أإذا كان لها تباين  -2

 ة محفظة ملائمة أخرأ لها التباين نفسه.ـإذا كان لها عائد أكثر من أي -1

تبسيط  إلى( الذي يهدف Sharpe)  Index modelأو نموذج المؤتر الواحد 

وذلك لتعقد  (Markowitzالمعلومات والإجراذات الحسابية التي يتطلبها نموذج )

( نموذجين Sharpeيب على البرمجة التربيعية، وقدم  )تدر إلىالنماذج التي تحتاج 

( Betaللبرمجة الخطية الأول يعتمد على استجابة السو  كمقياس للمخاطرة )

 كمقياس للمخاطرة.  Covarianceوالثاني يعتمد على التباين المشترم

 ور الثاني: اختيار المحفظة المالية باستخدام البرمجة التربيعيةـالمح

ربيعية هي إحدأ أتكال البرمجة الرياضية وهي نو  خا  من البرمجة الت

التعظيم أو التدنية مع  إلىالبرمجة الخطية، ودالة هدفها من الدرجة الثانية تهدف 

كما تشكل الأساس العام للعديد من  لقيود الخطية.اعدة متغيرات تخضع 

]خوارزميات البرمجة مير الخطية
19
].  

ويكدون وفدا : (Quadratic programming) البرمجة التربيعياةنموذج  -1.1

] الصيغة التالية
20
]  

 

 

يصف معاملات الشروط الخطية لدالة  ،بعد  nلــ متجه الصف cحيث       

)(( Symmetric matrix) يمثل مصفوفة متماثلة Q الهدف، و nn  تصف معاملات

النموذج مثل  فإنه يتم إسقاطه من اثاب  موجودالالشروط التربيعية، إذا كان الشرط 

 المتجه العمودي xها بالرمزالبرمجة الخطية، كما أن متغيرات القرار يتم ترميز

(Column vector ) لـn بعـــد، الشروط (Constraints) يتم تعريفها بمصفوفة 

 nm ،b  لــ  العموديالمتجهm  ،ونحن نفترض إن الحل عمليا موجود ضمن بعد

 تروط القيد.
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 دالة الهدف  xf دالة محدبة (Convex )في بع  المراجع العربية تسمى( 

دالة مقعرة( تضم منطقة الحلول الممكنة، ولكن المشكلة التربيعية تبحث على نقطة 

 واحدة ضمن منطقة أو نقاط الحلول تعتبر الأدنى و تحقا تروط البرنام).

 اأن يكدون محددد Qوالشرط الكافية لتحدم وظهور منطقة الحلول هو معامل    

 .اوموجب

ولأن نماذج البرمجة التربيعية (: Lagrangian duality) انجثنائية لاجر -1.1

نموذج و( Lagrange multiplier) ةجران) صعبة الحل، يتم باعتماد على مضاعف

كتب تو .(، لإيجاد صيغة تسهل الحل بطريقة السمبلكا المعروفةDuality)الثنائي 

  يلى، كماالبرمجة التربيعية دالة ةجران)

                                                                  

 

مزدوجة الدالة ال ران)(جحدد )ةي g بــ، كما تم تعريفها 

 
]( infimumكبر حد سفلي )أ في البحث

21
 ، وذلك باستخدام العلاقة التالية       .Lـل [

                                                                                          

 x * = − Q − 1ATλ ،  بالتالي دالة الثنائية هي كالآتي  

                                                                     

 ومنه ثنائية ةجران) للبرمجة التربيعية هي كالآتي 

maximize:  

subject to: . 

] ، الخ( Wolfe أخرأ )مثل ياتثنائ ران)، وهنامجة ةثنائيجانب نظرية  إلىو
22
]. 

 

 التربيعية واختيار مكونات المحفظة المالية: البرمجة -1.1

تصاغ كثير من المواقف الإدارية بحيث تكدون دالدة الهددف فدي صدورة تربيعيدة 

والقيددود الهيكليددة فددي صددورة خطيددة والمتغيددرات القراريددة ميددر سددالبة، ويعددرف 

) بنمدوذج البرمجدة التربيعيدة وهدو حالدة خاصدة مدن نمدوذج البرمجدة اتالنموذج الند

الدذي تكدون   consumer behavior modelمثدل نمدوذج سدلوم المسدتهلك  اللاخطيدة

فيه دالة المنفعة )دالة الهدف( في صورة تربيعية ودالة الميزانية فدي صدورة خطيدة 
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عندما تكون كمية الطلب دالة خطية فدي   The firm model وكذلك نموذج  المنشأة 

صورة تربيعية والقيود المرتبطدة السعر وبالتالي تكون دالة العائد )دالة الهدف( في 

بالإنتدداج )القيددود الهيكليدددة( فددي صدددورة علاقددات خطيدده ونمددداذج توزيددع المحدددافظ 

portfolios models  مدن جدزأين يمثدل احددهما  ةالتي تكون دالته  الهدف فيها مكوند

ويمثدل الآخدر تبداين قيمدة  ةالعائد المتوقع من المحفظة الذي يكون فدي صدورة خطيد

يكددون فددي صددورة تربيعيددة، وكددذلك نمدداذج توزيددع المددوارد علددى  المحفظددة الددذي

المشدددروعات علدددى المسدددتوأ القطددداعي والإقليمدددي وميرهدددا، ومدددن طدددر  الحدددل 

  Simplex method for Q.p. Wolfe'sالمعروفة في هذا المجدال طريقدة السدمبلكا 

 إلدىوهي تعتمد على اسدتخدام مضداعفات ةجدران) وتدروط كدون تدوكر بالإضدافة 

]السمبلكا  طريقة
23
] . 

  تحليل المحفظة باستخدام البرمجة التربيعية -1.1

من اةستثمارات المختلفة،  n، بين عدد Fإذا أريد توزيع مبلغ ثاب  من المال 

. والمشكلة الأساسية للمحفظة المالية هو مقدار المال عوائد معلومة و كل منها له

لذي يجب تخصيصه لكل استثمار، بحيث يكون العائد الكلي المتوقع أكبر من ا

، وبحيث يكون اةختلاف الكلي في المدفوعات  Lأويساوي أقل كمية مقبولة من

 المستقبلية أقل مما يمكن.

لدينا   nixi ,...,2,1 المخصص للاستثمار الأموالكمية لتمثلi ، تمثل

ikx،العائد بالوحدات النقدية للاستثمارi  في الفترة الزمنيةk في الماضي

 pk ,...,2,1لوحدة النقدية، وإذا دل  المدفوعات السابقة على الأداذ المستقبلي ل 

]  يكون iمن اةستثمار 
24
]. 

                                                                              

(2...............) 

 

  هو ةويكون العائد المتوقع من اةستثمارات مجتمع

                                                 

(1............) 

 

على أساس العائد في  اختلاف الكلي في المدفوعات المستقبلية، مبنيةاويكون 

 .2، أي أن التباين للعائد الكلي الماضي، فإننا نختار الكمية

p
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(8.................)  

 د الكليبمعنى المتوسط خلال المدة الزمنية المنقضية لمربعات اةنحرافات بين العائ

)...(من تخصيص  21 nxxx المعادلة بتعوي  ، وقيمة العائد الكلي المتوقع 

 وإعادة الترتيب فإنه يمكن التبسيط كمايلى  ،(8( في )1)
 

 

 

(2..............) 

 

 وفيها يكون التباين المشترم

(8).........   
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مجمو  مربعات، تكون سلبية لكل قيم يظهر ك( 8المعادلة ) من          

nxxx ,......., ، وهذا يعنى أن المصفوفة المتماثلة 21 2

ijC  ( 2المعادلة ) في

ولذلك يمكن وضع   مصفوفة التباين المشترم، تكون موجبة نصف مؤكدة.

 (.8)لة حسب المعاد نموذج مشكلة المحفظة المالية في صورة البرنام) التربيعي
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                                                (8)  ......... 

  عالية بدرجة Lمير ممكنة إذا كان  ( 8معادلة )ستكون  ة سلبيةكل المتغيرات 

 كالآتـــي ( 8ويمكن تبسيط النموذج )  .كبيرة
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ix المستثمر في الأورا  المالية للشركة  الأموالم جحi 

L  ( معدل العائد أو عامل النموGrowth Factor). 

pi  سهم أو سندات الشركةلأ النسبي أعلى حد للاستثمار i. 

iE  خلال فترة الدراسة.الورقة المالية على العائد    

ij
2 لعائد الورقة المالية  التباين المشترمi  مع الورقة

 .jالمالية 





n

i

ix
1

أي نفرض أن مجمو  الأموال المستثمر  1

 وحدة نقدية 2يساوي 

 

 استخدام البرمجة التربيعيةبالمالية المحفظة اختيار مكونات المحور الأخير: 

 لبعض أسهم وسندات بورصة الجزائر

 اختيار مكونات المحفظة المالية -1.1

الشددركات التددي يددتم تددداول أسددهمها بددين تعددد مددن وسددائل اسددتثمارية  8تددم اختيددار 

وسددددنداتها فددددي بورصددددة الجزائددددر لإنشدددداذ واختيددددار مكونددددات المحفظددددة الماليددددة 

(Portfolio هددددي أسددددهم )صدددديدال  مجمددددع(Saidal)  الصدددديدةنية رائددددد الصددددناعة

اتصددداةت  سدددندات(، وElaurassiالجزائريدددة، مؤسسدددة تسددديير فندددد  الأوراسدددي )

بإصدددددددددارتين  (Sonelgaz(، تددددددددركة سددددددددونلغاز )Algeriatelecomالجزائددددددددر)

(Sonelgaz11 ،Sonelgaz14) . 

أن افتراض  ، مع و تقليل المخاطر تقليص التباين في العوائدالنموذج  هدف 

  إلىستثمر يسعى الم

% من استثماراته، أي أن عامل النمو  5.5عن  يقل ةتحقيا عائد مستقبلي  -

(Growth Factor أو معدل العائد يكون )2.088. 

 %.88تعدأ تة في الأصل الواحد كما أن اةستثمارات  -

 صيدال 
اتصاةت 

 الجزائر
 22سونلغاز  أوراسي

 22سونلغاز 

 

  % 5.10 ائدـــالع
[25]

 2.52 % 
[26]

 20.55 % 
[27]

 2.50 %
[28]

 2.18 %
[29]

 
 200 200 280 200.8 851.8 1005نوفمبر
 200 200 280 200 858 1005ديسمبر
 200 200 280 200 858.88 1020جانفي
 200 200 280 200.08 200 1020فيفري
 200.18 200 280 200.2 208 1020مارس

n ..., 1,i  ,  0        

 

1 

   

in 

1

1

n

1i

n

1j

ij
2





























 

ii

n

i

ii

n

i

i

ji

px

LxE

x

ST

xxM 



Revue: Reformes Economiques et Intégration en Economie Mondiale, ESC n°10/2011 

 58 

 200.20 200 280 200.18 208 1020أفريل
 200.28 200.08 280 200 222 1020ماي
 200.80 200.01 280 200.08 288.18 1020جوان
 200.80 200.08 280 200.2 280 1020جويلية
 200.80 200 280 200.2 280 1020أوت

 200.80 200 280 200.2 280 1020سبتمبر
 200.80 200 280 200.2 280 1020أكتوبر

 و السندات في بورصة الجزائر. الأسهمع  لأسعار بل(  المتوسط الشهري 2الجدول )

 باةعتماد على 

 . </http://www.sgbv.dz>بورصة الجزائر، على المسار   نبذة عن الأسعار،  نبذة عن القيم المنقولة، -

التغيير في العائد بـالعلاقة التالية ثم نقوم بحسام 
N

NN

P

PP
R


 1 

 
 صيدال

اتصاةت 

 الجزائر
 22لغاز سون أوراسي

 22سونلغاز 

 

 % 2.18 % 2.50 % 20.55 % 2.52 % 5.10 العـــائد
 0 0 0 0.01 - 0.006 - 1005نوفمبر
 0 0 0 0.008 0.019 - 1005ديسمبر
 0 0 0 0 0.08 1020جانفي
 0 0 0 0.0005 0.0084 1020فيفري
 0.0026 0 0 0.0008 0.0218 1020مارس
 0.0014 0 0 0.0028 0 1020أفريل
 0.0005 0.0005 - 0 0.0025 - 0.022 1020يما

 0.0024 0.0003 - 0 0.0008 0.054 1020جوان
 0 0.0001 - 0.011 0.0008 0.077 1020جويلية
 0 0.0003 - 0.022 - 0 0 1020أوت

 0 0 0 0 0 1020سبتمبر
 0 0 0 0 0 1020أكتوبر

 الجزائر. (  العوائد الشهرية بع  الأسهم و السندات في بورصة1الجدول )

 المصدر  من إعداد الباحث.

 صياغة نموذج المحفظة المالية -1.1

تم  (Eviews 6( وباستخدام برنام) )8باةعتماد على معطيات الجدول )  

النتائ)  للعوائد وكان  (Covariance)مصفوفة التباين المشترم  حسام

  كــــالآتي

SONELGAZ11 SONELGAZ

14 

ALGERIA 

TELECOM 
ELAURASSI SAIDAL  

5.85E-06 -1.42E-06 9.07E-06 0.000141 0.000682 SAIDAL 

0.000000 3.67E-07 5.50E-07 8.07E-05 0.000141 ELAURASSI 

6.07E-07 3.42E-08 9.63E-06 5.50E-07 9.07E-06 ALGERIA 

TELECOM -2.33E-08 2.67E-08 3.42E-08 3.67E-07 -1.42E-06 SONELGAZ14 

8.97E-07 -2.33E-08 6.07E-07 0.000000 5.85E-06 SONELGAZ11 

 (  مصفوفة التباين المشترم.8الجدول )

 ( .Eviews 6المصدر  من إعداد الباحث باةعتماد برنام) )
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، أسددهم فندداد   Xأسددهم مجمددع صدديدال بـددـ نرمددز لرأسددمال المسددتثمر فددي      

،  Gبـدـ  22از ، سدندات سدونلغ Z، سدندات اتصداةت الجزائدر بـدـ Yالأوراسي بـدـ 

 .Wبــ  22وسندات سونلغاز 

النمددوذج الخطددي لمعادلددة مددن  إلددى هيتطلددب حددل هددذا النمددوذج التربيعددي تحويلدد

( Dual Variableالدرجة الأولى لذلك نعتمد على المتغيدرات الثنائيدة أو المزدوجدة )

متغيدرات  8( لكدل قيدد، لدذا سنسدتخدم LaGrange multiplierو مضاعف ةجران) )

  هي  و مزدوجة

UNITY ( العائدد2الوحدة ،)  RETURN لدـ ، المتغيدر الثندائيX  XFRAC ،

المتغيددر ، Z  ZFRACالمتغيددر الثنددائي لددـ ، Y  YFRACالمتغيددر الثنددائي لددـ

هددي  W  WFRAC.( ،FRACالثنددائي لددـ المتغيددر، G  GFRAC الثنددائي لددـ

 ، أي كسر(Fractionاختصار لـ  

 

   كـــالآتي الصيغة الرياضية لمضاعف لاجرانج المطبقة لهذا النموذج هيو

)75.0()75.0()75.0()75.0()75.0(

))0425.1048.10481.11089.1092.1(055.1(

)1(

1066.4

1014.121084.601034.71011

107.111084.21014.181082.2

1097.81067.21063.91007.8000682.0)(

8

7877

6664

272826252























WGZYX

RETURNWGZYX

UNITYWGZYX

GW

ZWZGYWYGYZ

XWXGXZXY

WGZYXxMinF

       

 

بعد تعديلها بمضاعف ةجران)، يصب  التربيعي للمحفظة المالية  إذن النموذج

 يكون كـــالآتي  ول ـــموذج سهل الحالن
Min X + Y + Z + G + W + UNITY + RETURN + XFRAC + YFRAC + ZFRAC + 

GFRAC + WFRAC 

Subjet to 

0.001364 X  + 0.000282 y + 0.00001814 Z - 0.00000284 G + 0.0000117 W + UNITY - 

1.092 RETURN + XFRAC > 0 

0.000282 X  + 0.0001614 y + 0.0000011 Z + 0.000000734 G + UNITY - 1.1089 

RETURN + YFRAC > 0 

0.00001814 X + 0.0000011 Z - 0.00001926 y + 0.0000000684 G + 0.000001214 W + 

UNITY - 1.0481 RETURN + ZFRAC > 0 
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- 0.00000284 X + 0.000000734 y + 0.0000000684 Z + 0.0000000534 G - 0.0000000466 

W + UNITY - 1.0480 RETURN + GFRAC > 0 

0.0000117 X + 0.000001214 Z - 0.0000000466 G + 0.000001794 W + UNITY - 

1.10425 RETURN + WFRAC > 0 

X + Y + Z + G + W = 1 

1.092 X + 1.1089 Y + 1.0481 Z + 1.048 G + 1.0425 W > 1.055 

X < 0.75 

Y < 0.75 

Z < 0.75 

G < 0.75 

W < 0.75 

END 

QCP 7 

متخصص في حل ال( LINDO 6.1 استخدم برنام) ) هذا البرنام) حلول

 - البرام) الخطية وتطبيقاتها، وكان  النتائ) كالآتي
 

QP OPTIMUM FOUND AT STEP      7 

        OBJECTIVE FUNCTION VALUE 

2) 

    0.5085208 E-05 

 
VARIABLE                 VALUE          REDUCED COST 

         X                          0.000000          0.000041 

         Y                          0.182565          0.000000 

         Z                          0.067435          0.000000 

         G                         0.000000          0.000003 

         W                        0.750000          0.000000 

     UNITY               0.000555          0.000000 

    RETURN           0.000527          0.000000 

     XFRAC              0.000000          0.750000 

     YFRAC              0.000000          0.567435 

     ZFRAC              0.000000          0.682565 

     GFRAC             0.000000          0.750000 

     WFRAC            0.000026          0.000000 

 
DUAL PRICES   SLACK OR SURPLUS         ROW    

        1   )                      0.000022          0.000000  

        8   )                      0.000000         -0.251888  

        2     )                    0.000000         -0.088288  

        8 )                        0.000008          0.000000  

        8 )                        0.000000         -0.880000  
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        8 )                      0.000000          0.000888  

        5 )                      0.000000         -0.000818  

        5)                        0.880000          0.000000  

       20)                       0.888288          0.000000  

       22)                           51888          0.000000  

       21    )                    .880000          0.000000  

       28        )               0.000000          0.000018  

          

 NO. ITERATIONS=       7 

 ائجـليل النتـــــتح -1.1

 X= 0 % ; Y=18 % ; Z = 7% ; G = 23  ننجدد أ حسب نتائ) البرنام)

% ; W = 75 % مددن أسددهم مجمددع 0، أي أن  المحفظددة الماليددة تتكددون مدن %

% مدن سدندات اتصداةت الجزائدر، 8% من أسهم فناد  الأوراسدي، 25صيدال، و 

 .22% من سندات سونلغاز 88، و 22% من سندات سونلغاز 18

 تسددداوي بلغددد  قيمدددة دالدددة الهددددف 
-9

انحراف أي بددد،  0.5085208×  20

معياري
-9

اةنحراف المعياري صغير جدا يدلل عن قلة معنى أن ،  0.58115× 20

 التغييرات في أسعار الأسهم والسندات في بورصة الجزائر.

 الخــــاتمة  -1

 الأسداليبةعتمداد علدى باإن اختيار مكونات المحفظة المالية على أسداس علمدي 

باستخدام هذه الطر  يدتم تقدديم وار المالي السليم، أمر ضروري ةتخاذ القرالكمية، 

تكددوين محفظددة ماليددة كفددؤة مسدداعدته فددي وأعلددى مسددتوأ مددن الخدمددة للمسددتثمر 

 ومعرفة حصة كل استثمار منها مما يؤمن عامل التنويع المالي.

إن النتائ) التي تم الحصول عليها من نمدوذج مداركويتز لدبع  أسدهم و سدندات 

ن أن اةنحددراف المعيدداري لدالددة الهدددف صددغيرا جدددا، وهددذا يتبدد، الجزائددر بورصددة

معناه إن التغيرات في أسعار الأورا  المالية فدي بورصدة الجزائدر تدبه ثابتدة، وأن 

ن فدي البورصددة هدددفهم هدي العوائددد المتحصددل عليهدا فددي نهايددة ين الحددالييالمسدتثمر

نتيجدة  الأسدهمسدعار السنة المالية للشركة، وليس  العوائد المتأتية مدن الفدرو  فدي أ

بعيدددة عددن الحركيددات والنشدداط   أن بورصددة الجزائددر مازالدديؤكددد التددداول، ممددا 

 الموجود في البورصات العالمية. 
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