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  المدتخلص :
فدددظبيغ ادددلبحثطا غدددلبح ودددذجطة الب يطدددة  ببلسددد  لحثطسدددة طلبحث يهدددالبحث ادددتبحثددد ب ا  ددد ب

بةودذداحمببأخد ػببل بظدة بما غدحدابحث ظد ببأيطدؾ  ببةودذداحمبلبظدة ب  ال دمبما غدمؽبخلالبببظةئهة
   ؾاطهدةببDAX30(بفظببعضبحثشد اة بحثطا ةدلبفدظبم  د بRoy ف بأيطؾ  ب)بحث  مجلبحثدظ ل

ب ةيددة بب ددؼبحخذ ددة ب،بإ  ددؾبحضفضددمبفددظب ا  دد بحثطؾح مددلببدد ؽبحثعةئدداب حثطدددةط  بأيطددؾ  ذاايددابحؼبث
ح قذصدةيةلب حسدطبطدؾلبمدا بإي حةهدةبفدظبحث ظةادة ببDAX30م  د بما ةدلبفدظبب(ب  اة 10)

 قدابخد  ب،ب31/12/2020ب ثغةةدلب1/1/2015لطدا بمدؽبثبحلإغلاقبضوعة بفظبحثجلسة بحثشه ال
حددابحث ظدد ببحوددةأبأيطددؾ  بحثط ظ ددلبالدد ب غددلحثطاإنببحث اددتببجطلددلبمددؽبح وددذظذةةة بمددؽبأ طهددة

 فدد ب  ضدد لا ببDAX30فدظببحوددةأبأيطدؾ  بحث  مجددلبحثدظ ددلبحثط ظ دلبالدد ب غددل ذ دؾقبالدد بحثطا
اظطدؾ  بحوةودظباظداب شدا مبحثطادةفع،بضيد ببحودذداحمبحث  مجدلبحثدظ دلحثطسذجط ،ب حقذد  بحث ةحجدةنب

 حابحث ظ ب.أيطؾ  بأيطؾ  ببس طب غ  بمع ابم ة يلبب
 المحفظة الاستثمارية، أنمهذج حد القظع، البرمجة الخظية .بالكلمات المفتاحية:

 
Abstract: 

The research aims to achieve the philosophical contribution to the 

investment portfolio theory and its construction models by building and 

analyzing a portfolio using the cut-off model and building another 

portfolio using linear programming according to the (Roy) model in some 

companies listed in the DAX30 index and evaluating it to determine 

which model is the best in achieving alignment between returns And the 

risk, as the data of (10) companies included in the DAX30 index were 

selected in the economic sectors and according to the length of the period 

of their inclusion in the monthly sessions of closing prices for the period 

from 1/1/2015 to 31/12/2020, and the research came out with a number of 

                                           
 بحث مستل من اطروحت دكتىراه في جامؼت تكريت . 1
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1962 

conclusions, the most important of which is that the portfolio Based on 

the cut-off model, it is superior to the portfolio based on the linear 

programming model in DAX30 according to the investor's preferences, 

and the researchers suggested using linear programming as a basic model 

when forming portfolios, because it is a simple and uncomplicated model 

compared to the cut-off model. Keywords: investment portfolio, cut-off 

model, linear programming. 

 مقدمة : 
ب بماؾية  بحخذ ة  باطل ل بح وذجطة ال عذ   بمجةلببحثطا غل بفظ بحثطهطل بحثطؾضؾاة  مؽ

بحثطةث ل ب ح   حق بحثطةث ل بح وؾحق با   ب، بفلس  ةً بةاً  بأثة   بحيذ ة ببحبً حثذظ بضن بحث ةحج ؽ، ب ؽ
بحخذ ة ب بفإن ب ثػ بإث  ببةلإضةفل بحثطسذجط ، بيذدذ ة بحثذظ بحث  ح ح  بأ ؼ بمؽ بحثطا غل مؾةؾيح 
حثطا غلبحثطجل بةعذطابإث بحابا   بال بيطؾ  بح خذ ة ،ب ال  بيذظة لب ذحبحثط اتبحثطذغ  ح ب

بوذجطة ال،ب  ظبحثعةئاب حثطدةط  ،بفضلًاباؽبحثظ  حة ب ح فاة حضوةو لبحثطذعل لببةثطا غلبح 
بحثطجل  حثظطة  ب بح وذجطة ال بحثطا غل ببظغ ال بم ةحتبحثط   ظل بقسطتبحث اتبحث بح ب  ب ال   ،

يظبحثجةيطبحثظغ ؼبثل ات،بثظصمب ظة لبحثط اتبح  لبمظهج لبحث ات،بف طةبا ضبحثط اتبحثجة
هةبحثجةيطبحثذظ   ظ،ب حخذذؼبحث اتببطجطؾالبمؽبح وذظذةةة بحث بحثط اتبحثجةثتبحثذؼبحايبف 

ب حثط ذ حة بفظبحثط اتبحث حب ب.
 منهجية البحث: المبحث الأول 

 أولًا: مذكلة البحث :
ب باايحً بحثطةث ل بح وؾحق بفظ بحثطسذجط  ن با   يؾحة  بثاؼ ب حثش ح  بحث    بخ ة ح  مؽببمؽ

بحثطدذل ل، بحثطةث ل بح بح   حق بياؾ بحثذؾة  بحثطا غلببوذجطة  إن ب بظة  بحثطسذجط اؽ بق م مؽ
حنبيغ الببظلب عابحثطشاللبح وةو لبثهؼ،بأ ح وذجطة البحثطجل بمؽبب ؽبمجطؾالبحثطاةفعبحثططا

بقامت بحثطجل  بح وذجطة ال ببحثطا غل بثطشالل بحلؾل بلإةجةي بحثظطة   بمؽ بحث بحثعايا حثؾصؾل
بام بط  حة  بخلال بمؽ بحثطا غل بثطؾةؾيح  بح مجم ب)بحثذضط ؽ (،بMarkowitz 1952مؽ

( Sharpe 1964بحثذظبحاذطا بفظب بحثطةثظبحثطعةص  باؽبط  حة بحث ا  بفضلًا ب غ   ؼ، ،)
ب بال بحثطسذجط بحثع لايظب ح وؾحقبحثا ؾ  ، بحث اتبحثذظبةطاؽبحفذ حضة هة ب ظ  بمشالل  مؽب ظة

 ص ةغذهةبفظبحثذسةؤ  بحلآ  لب:
بحث ظ  .1 بحا بضيطؾ   بةطاؽ بحب م بب ؽ بم ةيثل بأفضم ببأيطؾ  ب ا   بم ة يل ب حثطدةط   ثعةئا

 ؟بحث  مجلبحثدظ ل



Al-Ghari Journal of Faculty of Administration and Economics Vol. (special number) 2022 
P
P. 1961-1984 

 

 وقائع المؤتمر العلمي الدولي لللية الإدارة والاقتصاد
للتهمية المستدامة واداة للتخطيط الاقتصادي والإداري في العراق( كأداة )الثورة الرقمية  

 محور العلوم المالية والمصرفية 71 تشريو الثاني )نوفمبر( 2222

 

 

 
1963 

 مبحنبحثظطة  بحثطسذداملبفظب    طبح   حقبحثطةث لبثذشا مبحثطا غلبيذ  بحمبةدذلفبفظب .2
 مع ة بح خذ ة ببةخذلالبحثظطة  بح بحثط   ح بحثطسذدامل؟

 ؟(بحثدظ لحث  مجلببأيطؾ  ب)ك فب ذأث باؾحئابحثطا غلب مدةط  ةب .3
 ثانياً: أهمية البحث :

بفظبح  ظ:بأ ط لبحث اتب اطؽ
بح وذجطة الب .1 بحثطاةفع بث ظة  بحثطذ عل ب حثط   ح  ب حثظطة   بحضوةث ط بأفضم ب شدص ماة ثل

 أط  بمطظهجبةطاؽبأنبةسذ  ابب بحثطسذجط  نب ما ح بمؽبخلالب ؾحئؼبحثظغ البم بحثذظ   ب ب
 حثذع لبال بي   ددةبفظب عزازباةئا ةب   ل مبمدةط  ة.حثطاةفعب ماللؾبحض  حقبحثطةث ل،ب ب

يطة  ببظة بحثطاةفعب حخذ ة بأفضمببمؽبخلالب  ظظبDAX30م   ب سلطبحثضؾ بال ب حق ب .2
ب شا ل بمؽبحضوهؼبحثذظب ذ حبحثاصؾلبال بأفضمباةئاببأيي بي ةلبمؽبحثطدةط  ،ب حثذظ

ب بيظعاس ببطة ب ح وذجطة ح ، بحضمؾحل بح ال ب عزاز بفظ بح قذصةيؼب سهؼ بحثظشةط بفظ حةجةب ة
 ب حثسؾقبحثطةث ل.

 حضيب ة بحثطذعل لببةثطؾضؾعب ا ضهةببظ ا لبب  و خبحثط ة  ؼبحثعلط لبحثطعةص  بثلاوذجطة  .3
ب إيح  ب بحثطةث ل بحلإيح   بأيب ة  بةعزز ببطة بحثعلط ل بحثطاذ ل ب فا بثغ ض ب مذاةملل  حضال

بح وذجطة ح ب حضوؾحقبحثطةث ل.
 ث :ثالثاً: أهداف البح

بفظبيغ البحثطا غلبح وذجطة الب يطة  ببظةئهة.بحثطسة طلبحث ا ال .1
حث  مجلب بظة بما غلبأخ ػب ف بأيطؾ  ببحابحث ظ بأيطؾ  ببظة ب  ال مبما غلببةوذداحم .2

 ا ظلبحث اتب   ؾاطهةب.بDAX30م   بفظببحثدظ ل
بفظب .3 ب حثطدةط   بب ؽبحثعةئا بحؼبأيطؾ  ب ؾبحضفضمبفظب ا   بحثطؾح مل عمبع  لب اايا

 حثسؾقب حث ذ  بحثزمظ ل.
 حثذع لبال بأ ؼبحثطعةي  ب حثطاايح بحثذظب  ث بفظبحخذ ة بحثظطؾ  . .4

 رابعاً: فرضية البحث :
مؽببDAX30م   بحيح بأفضمبفظببحابحث ظ " ب ا  بحثطا غلبحثط ظ لب ف بأيطؾ  ب

 باب حثطدةط  "ب.فظبإطة بحثط ةيثلبب ؽبحثعةئبحث  مجلبحثدظ لأيطؾ  بحثطا غلبحثط ظ لب ف ب
 خامداً: حدود البحث :

 .DAX30م   ب(ب  اة بفظب10حثاا يبحثطاةي ل:ب ؼبحخذ ة بب ةية ب) .1
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 ثغةةلبب1/1/2015حثاا يبحثزمةي ل:ب ؼبحاذطةيبحث  ةية بحثشه البضوعة بحلإغلاقبثلطا بمؽب .2
 .ب31/12/2020

 سادساً: عينة البحث:
(ب  اة بما ةلبفدظبودؾقبحثعد حقبثدق  حقبحثطةث دلبفدظبحث ظةادة ب10حث اتب)ةشطمبا ظلب

ب(ب.1 اطةبيؾضا بحثجا لب)مدذل ل،بح قذصةيةلب
 DAX30المدرجة في مؤشر بهرصة فرانكفهرت  الذركات عينة البحث (1الجدول )

 رمز الذركة اسم الذركة ت
1 Adidas AG ADSGn 
2 Airbus Group SE AIRG 
3 Bayer BAYGn 
4 Daimler  DAIGn 
5 Deutsche Post  DPWGn 
6 Fresenius Medical Care  FMEG 
7 Infineon  IFXGn 
8 Mtu Aero Engines Holding  MTXGn 
9 Puma SE  PUMG 
10 Volkswagen VZO  VOWG_p 

ب(ب.www.investing.comبة اذطةيبال بب ةية بحثطظشؾ  بفظبمؾق ب)بحث ةحجةنحثطصا ب:بمؽبإااحيب
 المحفظة الاستثمارية نظرية: المبحث الثاني 
 : أولًا : مفههم المحفظة الاستثمارية

بحثطؾةؾيح بب بمؽ ب ؾث  ل بأ  ب شا لل ب ظ بح وذجطة ال بإنبحثطا غل بال  بحث ةحجؾن حةطةع
(Ross et.al,2010,405) (ب،Jordan & Miller,2008,360،)(Fischer & Jordon, 

باةثع ة ح بأ بب (560 ,1996 ب اؾنبمؾةؾيح بح    ل بحثطؾةؾيح بقا  اؾضحبآخ  نبحنب ذه
ب) ب حثسظاح  باةضوهؼ  ب(,Broyles 2003,214مةث ل

(Weston&Copeland,1988,336)،(ببأنبحثطا غلب275،ب2010 ا ػب)ا احثاط اب حخ  ن
ب ذهب ب إن بحثطةث ل. بحثط وسل بح  بحث  ي، بةطذلاهة بحثذظ بح وذجطة ح  بمجطؾال ب ظ ح وذجطة ال
ح وذجطة ح ب ظبحوهؼبحثش اة ،ب حثسظاح بحثااؾم ل،ب حض  حقبحثطةث لب ح بحثاخمبحثجةبت،ب حثسل ب
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1965 

حثطسذ  ل ل،ب حثع ؾيبب)مجمبحثذ طب،ب حث ضلب،ب غ   ة(،ب حثطشذ ة ب)بطةبفظب ثػبحثد ة ح ،ب حثع ؾي
حلآةلل(،ب حثصظةيي بحثطشذ ال،ب حثعايابمؽبحضي ح بحثطةث لبحثطع ا ب اةض ةًب حثذظب ا اهةبحضاطةلب

ب.(بDangi,2013,2حثذجة الب)
بةع لب بق ح  بمذدذ بفام بمظل ةً ب ث س بيس  ةً بم هؾمةً بحثطجل  بح وذجطة ال بحثطا غل   ذدذ

ب)ا  بحثطجل بال بحسطب أة ب م ؾث  بحثعةثظ،ما غذ  بحثطجل ب2020،39ا ب دذلفبحثطا غل بح  ،)
مؽبمسذجط بضخ ،بأؼبأنبثامبمسذجط بما غلبحوذجطة الب عابمجل بث ،ب اذؾقفب ثػبال بي ةلب
م ل بأ بأقاحم بال بحثطدةط  ،بفةثطسذجط بحثذؼبةط مبحث بحثطدةط  بوؾلبةدذة بما غلبحوذجطة ب

بحثطسذجط بح بحث بحثطدةط  ب ح بمدةط بأال بمؽب لػبحثذظبةدذة  ة ثذؼب بةط مببةثا ةلبي سهة
ب اظجؾ، ب) طؾط بيس  ةً بمظد ض ببعةئا ببةيهةب2008،259 ا ذظ  بحثطجل  بحثطا غل ب ع ل بثذثػ ،)

حخذ ة بح   حقبحثطةث لبحثذظبوذؾف بأال باةئاباظابمسذؾػبمدةط  بمع ؽبةطاؽبثلطسذجط ب اطل ب
(Ece & Uludag,2017,107). 

حثطجل ببأيهةبحثطا غلبحثذظب ا  بثلطسذجط بحك  بقا بمطاؽب حاي بحثطا غلبح وذجطة الب
بحثعةثظ، ب)ا ا ب حثطدةط   بحثعةئا بب ؽ ب حثذؾحزن بحثطلا مل ب ا   ب حثذظ بح   ةع، (،بب2020،40مؽ

  أو سةًبال بمةب  امبةطاؽبحنبيع لبحثطا غلبح وذجطة البحثطجل بال بأيهةبماصللب ؾث  لبمؽب
بحثذ ب حثا    ل بحثطةث ل بحثطسذجط حثطؾةؾيح  بةطذلاهة بمسذؾػب ظ باظا بحثعةئا بمعال ب عغ ؼ بهال
بحثطدةط  بحثذؼبة  ل بحثطسذجط ب.

 العائد )المفههم والقياس( :ثانياً : 
ةعابحثعةئابحثاج بحضوةأبفظبةط  بحث  ح ح بح وذجطة ال،بضي بححابأ ؼبحثط ةي سبحثذظبب

حض  حقبحثطةث لبث ب ةهةن،ب ة بةطجمبيذؼبفظبضؾئهةبحثط ةضللبب ؽبحضوهؼ،بإ بإنبح وذجطة بفظب
بثهة،ب بو ذع ض بحثذظ بحثطدةط   ب ؾ بحلآخ  ب حثؾة  بح وذجطة  ب ذح بمؽ ب ذا   بوؾل بحثذظ حثعؾحئا

ب) بحثعةث ل بحثط    ب ثاؽبيذجظطبحثطدةط   بأ بElton et.al,2014,19فةثطسذجط بي غطبحثعةئا ،)
ا ػبحث ةحتببأنبحثعةئاب ؾبمةبيزااب(،ب بBodie,et.al,2001,157إيهةبماةفأ بحث  ةمببة وذجطة ب)

 اؽب أأبحثطةلبحثطسذجط ،ب  ظةكبحثعايابمؽب صظ  ة بحثطدذل لبثلعةئاب  ظ:
(،ب  ؾبمةبةاصمبال  بحثطسذجط بم ةبمب ؾع فبحمؾحث ب  ي مزبث ببدددب):  فترة الاحتفاظالعائد  .1

(Ehrhardt & Brigham,2011,219)ب ببةثسهؼ بح وذجطة  بال  بحثعةئا بيذاؾن بإ  مؽب،
بحث أوطةثظ بثذغ  بحث  طلبب Capital gainsةزئ ؽبةسط بحثجز بحض لبحثعةئا  اذا  باظذ جل

 Dividendحثسؾق لبثلؾ قلبحثطةث لبخلالبفذ  بح حذ ةظب،بأمةبحثجز بحثجةيظبفهؾباةئابحثط سؾمب
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1966 

Yield ظبحثذاف ة بحثظ اةلبحثذظب ثا ةبح وذجطة بفظبحثسهؼبال ب امب ؾزاعة بحض بة ،بب  
(Strong,2009,30)ب اطاؽبححذسةب ب ف بحثص غلبحلآ  لب،(Jordan et. al,2018,4)ب: 

   
(       )   

    
                         ( ) 

 إ بإنب:
ب     :بب حثعةئابال بح وذجطة بفظبحثسهؼببببببببببببببببببببببببببببببب

   :بببب وع بحثسهؼبفظبيهةةلبحث ذ  ب)وع بحث   ب(بببببببببببببببببببببببببببببببببببب
      :بب وع بحثسهؼبفظبباحةلبحث ذ  ب)وع بحثش ح (بببببببببببببببببببببببببببببببببببب

    م سؾمبحض بة بببببببببببببببببببببب:ببببب ببببببببببببببببببببببب
ب)عائد المحفظة :  .2 (،ب ؾبب سةطلبمجطؾعباؾحئابماؾية بحثطا غلبم ةالب  ي مزبث ببددد

 :ب(Ehrhardt & Brigham,2011,232)بأ زحيهة،ب اطاؽبححذسةب ب ف بحثص غلبحلآ  لب
                        

      ∑     
 
                                    ( ) 

بإ بإنب:
     اةئابحثطا غلبببببببببببببببببببب:
     زنبحثسهؼبفظبحثطا غلببببببببببببببب:ب
     حثعةئابحثطذا  بثلسهؼبفظبحثطا غلبببببببببب:
ب    اايبحضوهؼبفظبحثطا غلببببببببببببببب:

 ثالثاً : المخاطرة )المفههم والتقدير( :
اؽبب ش  بةط  بحثا حوة بإث بإنبمدةط بح وذجطة ب ب  مبأ ط لببةثظس لبثلطسذجط اؽ

بحثعةئا ،(Bodie et.al,2018,117بب ؽبح ثظ ؽ،ب (بضنبق ح ح بح وذجطة ب ظظؾؼبال بحثط ةيثل
 اظ غظبال بحثطسذجط اؽبحنبةاؾيؾحبال بي حةلبيحئطلببةثطدةط بحثذظبيذاطلؾيهة،ب أنبة هطؾحبا فب

(،بفامبJones,2013,139ةطاؽبأنب ذأث بق ح ح هؼبح وذجطة ال،ب أنبةاؾيؾحبمسذعايؽبثلعؾحقطب)
  ةبل بي ةلبمؽبحثطدةط  ،ب ال  بف اباُ فتبحثطدةط  ببةيهةبف صلب قؾعبحاثبمةبغ  ببحوذجطة 

ب بف   ب ظبب(Brigham & Houston, 2019, 274)م غؾب بحثطدةط   ببأن بحث ةحت ب ا ػ ،
بححذطةث لب ع ضبحثعؾحئابحثطذؾقعلبثلذذبذببأ بثلذغ  بول ةًب.

بةطاؽبمؽبخلاث بم ةي سبإحصةئ ل بال باا  بحثطدةط   ب  اي بمسذؾػبحثطدةط  ب عذطا هة
بحثذظبةاذطمبأنب ؾحة بحثطسذجط ،بيصظ هةببة  ظب:
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1967 

 تقدير المخاطرة في الاوراق المالية : .1
(ب  ؾبم  ةأبثلذ ل ة ب اع لبال بحي بمجطؾعبم بعة بحيا حفة ب  ي مزبث ببدددب)بالتباين : -بأ

حثطعةيثلبحلآ  لب(،ب اطاؽبحثذع   باظ ب ف بBrealey et. al,2011,163حث  ؼباؽب وظهةب)
(Brigham & Daves,2007,39:ب) 

    
(    ̅ )

 

   
                               ( ) 

بإ بأنب:
ب   σ 2 ب:  حثذ ةيؽبببببببببببببببببببببببببببببببب
بببببببببب  :ببببحثعةئابحثطذا  بببببببببببببببببببببببببببببببب
بببببببب ̅ بببب:بحثؾوطبحثاسةبظبثلعةئابحثطذا  بببببببببببببببببببببببببببببببب
       ب:  اايبحثطشة اح ب)حثسظؾح (بببببببببببببببببببببببببببببببب

ب)بالانحراف المعياري : -بب ببددد بث  ب ف بσي مز بححذسةب  ب اطاؽ بثلذ ةيؽ، بحثذ ب عظ بحثجذ  ب  ؾ )
ب:ب(Brigham & Houston 2019,278)حثص غلبحلآ  لب

σ  √σ 2                                               ( ) 
ب)بمعامل الاختلاف : -ب  ببددد بث  بم ة يلبC.Vي مز بفظ بة  ا بحثذؼ بحثظس ظ بثلذشذت بم  ةأ ب  ؾ )

ب بحلآ  ل ب اطاؽبححذسةب ب ف بحثص غل بحثطذؾقعل، بم بحثعؾحئا بحثطؾةؾي  & Gitman)مدةط  
Zutter,2012, 319): 

     
 

 ̅ 

                                             ( )  

بإ بإن:
    :ببب معةممبح خذلال

       ح يا حلبحثطع ة ؼب
  ̅ :ببب مذؾوطبحثعةئابحثطذؾق ب

بب
 تقدير المخاطرة في المحفظة : .2

ثطددةط بح وذجطة ح بأ ببقابيذ ةي بإث بحثذ ؽبأنبمدةط  بحثطا غدلب دظبحثطعدالبحثطدؾز نبب
بحثعؾحممب بمؽ بااي بال  بحثطا غدل بمدةط   ب عذطا بإ  بصا ح بغ   ب ثػ ب ثاؽ بحثطا غل ماؾية 

 :(2010،233ب)حثعلظ،
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1968 

 مخاطر الاستثمارات في إطار المحفظة الاستثمارية : - أ

ب     Systematic Riskالمخاطرة النظامية ( 1)
ببةثذظؾا ب)بببببب (،ب  ظبية ئلبBodieبal.et،195،2018  ظبحثطدةط بحثذظب بةطاؽب جظ هة

ب حثذضدؼب بحثا  ب بمدةط  بأمجلذهة بمؽ بحثش اة ، بةط   بال  ب  ث  بحثذظ بحثسؾق باؾحمم اؽ
بمدةط بحثسؾق،بب(Gitman & Zutter,2012,329) ح حاحثبحثس ةو لب غ   ةب   سط بحةضةً
ب إنبحثط  ةأبحلإحصةئظبثل بحثظغةم لب ؾبمعةممبحث  ذة ،ب(Brealey et.al,2011,174)طدةط  

ب(ب:2013 ,286 اطاؽبحثذع   باؽبحثطدةط بحثظغةم لبمؽبخلالبحثطعةيثلبحلآ  لب)حثعةم ؼ،ب
                  2  2

                 ( )   
بإ بإنب:

بببβ  2ب:ببم ب بمعةممبحث  ذةبببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببب
 :  حثذ ةيؽ                                          

ب   2
بRMب:بمعالباةئابما غلبحثسؾقبببببببببببببببببببببببببببببببببببببببب

 Unsystematic Risk       المخاطرة اللانظامية ( 2)
بحثطدةط  بحثدةصلب ببةثذظؾا ،ب  سط بأةضة  Specific  ظبحثطدةط بحثذظبةطاؽب جظ هة

Risk إ ب ؾث بحثطدةط  بحثدةصلبال بحثش الب ح هةبي نبغ   ةبضو ةببم   ظلببةثش البي سهةبب
(Brealeyet.al,2011,170ب)قاب اؾنب ذهبحثطدةط  بيةةطلباؽباامبحثا ة  بفظبحلإيح  بأ بب 

بإض حبة بحا ث ب)اؽ بحثشام بحن باطة ب ظد ضب2-1 ، بثلذظؾا  بحث ةبلل بحثطدةط  ببأن بيؾضح )
ب بحثطا غل بفظ بحثطؾةؾيح  بااي بزاةي  بم  ب   ةأب(Gitman & Zutter,2012,329) ا اج ةً ،

بحثلايغةم لببطعةممبحثذ ةيؽ ب ذبذبباؾحئابامب  الب Varianceحثطدةط    إنبب،حثذؼبيؾضحبثظة
بق طلبحثطدةط  بحثظغةم لب ظب:

                                     ( )  
ب
ب
ب
ب
ب
ب
ب
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1969 

ب
ب

ب
ب
ب
ب
 
ب
ب
ب
ب
ب
ب

ب د  ضبحثطدةط بمؽبخلالبحثذظؾا (ب1حثشامب)
Source (Brigham & Houston 2019,288). 

 : الوزن النسبي لكل استثمار - ب
 الانحراف المعياري للمحفظة : ( 1)

ب)ب ببددد بمؽبح يا حفة ب  ي مزبث  بم ة    بثلطا غل ب اطاؽبحسةببح يا حفة بحثطع ة ال )
 :(بReilly & Brown,2012,181حثذةث لب)حثطع ة البثلطؾةؾيح بحثطاؾيلبثلطا غلببةثص غلب

ب

   √  
   

    
   

                         ( ) 
بإ بإنب:

ب       :بب فظبحثطا غلبببببببببببببب1,2أ زحنبحثطؾةؾييؽببببببببببببببببببببببببببب
:بببببب ببببببببب1,2ح يا حفة بحثطع ة البثلطؾةؾييؽببببببببببببببببببببببببببببببببب

     
:بب بببببب1,2معةممبح    ةطبب ؽباؾحئابحثطؾةؾييؽببببببببببببببببببببببببببببببببب

       
 

حثطدةط  ب
حثال ل

 

 P مدةط بحثطا غلب
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ب
1

ب
ب10
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ب20
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ب
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1970 

 البيتا :( 2)
ب)ب ببددد بإيهةبβي مزبث  بح  بثلذظؾا (، ب)حثطدةط بغ  بحث ةبلل (ب  ظبم  ةأبثطدةط بحثسؾق،

ب بحثسؾق باةئا بثذغ   بحوذجةبل بمع ؽ بمؾةؾي باةئا بح ال بثا ةل  & Gitman)م   
Zutter,2012,330)بمع ؽب بوهؼ باةئا ب  لط بحسةو ل بي ةل بماػ بيؾضح بم  ةأ ب ظ بح  ،

(،بBrigham & Houston 2019,290صعؾيًحب   ؾطًةبم بحثذ لطبفظباةئابما غلبحثسؾقب)
بحثذغ  ح بفظب بحث  بثق  حقبحثطةث ل بح ضةف ل بحثذغ   ح بفظبحثعؾحئا بةعاسبماػبحوذجةبل حؼبحي 

بحثسؾقب) بثطا غل بح ضةف ل ب اظغ بحث بVan Horne & Wachowicz,2009,42حثعؾحئا ،)
(ب0.5حث ب)ب(ببثطؾةؾيبمةبمسة الβ(،بفة حباةيتبق طلب)1معةممبب ذةبثلسؾقبال بحي بمسةٍ بحث ب)

(ببثطؾةؾيبمةبمسة البحث بβفهذحبةعظظبحي بيذاطمبيصفبحثطدةط بحثظغةم ل،بحمةبح حباةيتبق طلب)
 ااذسطبب(Jordan et.al,2018,407)(بف عظظب ثػبحي بيذاطمبضعفبحثطدةط بحثظغةم لب2)

ب:ب(Brigham&Davis,2004,48)معةممبب ذةبال ب ف بحثص غلبحلآ  لب
   

   

   
                                ( )   

بإ بإنب:
ب   ح يا حلبحثطع ة ؼبثعةئابحثسهؼبببببببببببببببب:بببببببببببببببببببببببببببب
ب   ح يا حلبحثطع ة ؼبثعةئابحثسؾقببببببببببببببب:بببببببببببببببببببببببببببب
ب     ثسؾقبب:بمعةممبح    ةطبب ؽباةئابحثسهؼب اةئابحببببببببببببببببببببببببببب

ب)ب بح   ل بحثص غل ب ف  بحثطا غل بب ذة بحسةب بةطاؽ  & Fabozziكطة
Peterson,2003,298:ب) 

                    

   ∑    

 

   

                                    (  ) 

ببناء المحفظة المثلى وفق أنمهذج حد القظع :رابعاً : 
ب ب  ؾ ب ؼ ب)أولؾب ب زملائ  بحثذؾن بق م بمؽ ببةلإماةنبElton et.alحوذداحم  ب حثذؼ )

بحثطجل  بحثطا غل ب خذ ة  ب طه اح بحضوهؼ بثذ   ط بحوذداحم  بيس لب، بال  بحضوهؼ ب    ط بةعذطا ح 
بةسط ببط  ةأب) بح بمة بحث ةئضبإث بب ذة ضيح بحضوهؼب حثطاةفعب حثذؼب ض بب(Treynorحثعةئا

 .ب اسذعطمبثذ   طبحثطاةفعبال بأوةأبحثطدةط  ب(1965)(بفظباةمبJack Treynorمؽبق مب)
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1971 

بحثطةث لبب بحض  حق بام بخصةئص ب اايا بخلاثهة بمؽ بيذؼ بحضيطؾ   ب ذح بفظ بحثجةي ل حثدظؾ 
بحث بثلطا غل بثذضط ظهة بحلإضةفظبطجل حثط  ال بحثطةث ل بحثؾ قل باةئا بحثدصةئص ب ذه ب  شطم ،

بةثذ ةيؽ(بضؼبمسذؾػبمؽب  ةيؽبب ا  غةم لب)مبةث  ذة(ب مدةط  هةبحثلايب ا   مدةط  هةبحثظغةم لب)م
ب بحثطعةيثل بحوذداحم بخلال بمؽ بمةث ل ب  قل بام بخصةئص ب  اسط بحلآ  لحثسؾق،

(Kamal,2012,34):ب

   

 2

  ∑
(     ) 

 2
  

    2

  ∑ [
 2

 2
  
]

                   (  )   

بإ بإنب:
بiC (بببببببببببب:ببi)بحابحث ظ 

بfR :ببببببببمعالبحثعةئابحثدةثظبمؽبحثطدةط  ب
بب ب:ببببببببببببببببببببببببببببببببببحث  ذةببب

2 :بببببببببببب  ةيؽبم   بحثسؾقببببببببب

Rmب

2 يغةم ل(بب:ببلاث  ةيؽبحثؾ قلبحثطةث لبغ  بحثط   طبم بم   بحثسؾقب)حثطدةط  بحب

ejب
ب

حث ا  بال ب ااياباةئابحضيح ببحثطسذجط ع لبمعالبحث ظ ببأي بحثط   بحثذؼبةطظحبةكطةبب
بحضخ ػبحثذظبوظضطهةب بحخذ ة بحضوهؼ بيذؼ بحثط  ؾثلبفظبما غذ ب حثذظبال بأوةوهة ح وذجطة ال

(ب  ؾبحثطذغ  ب*C(،بفظب ذهبحثدظؾ بياايبمعالبحث ظ ب)2009،370حث بحثطا غلب)حلب   ط،
ب)بحضوةوظبحثذؼبيذؼبال بأوةو ب ااياباايبحض  حقبحثطةث لبحثذظبو ذؼ (بحث بIncludedضطهة

 معالبحث ظ بةطاؽب ااياهبمؽبب ؽبحث  ؼبحثذظبب،(بمظهةExcludedأ بحوذ عةي ةب)بطجل حثطا غلبحث
ب) بحثدظؾ  بفظ بحسةبهة ب ؼ بحثذظ بحثطةث ل بحض  حق بخصةئص بق ؼبب(،2 طجم بب ؽ بحثط ة يل بخلال مؽ

بحثط بحض  حق بخصةئص بق ؼ بم  بحثطةث ل بثق  حق بحث  ذة بحث  بحلإضةفظ ب)حثعةئا  Eltonةث ل
et.al,2014,179)ب.ب

حثدظؾ بحثلاح لبمؽبخظؾح ب شا مبحثطا غلببن بإ(بف*Cيذؼب اايابمعالبحث ظ ب)بأنبعابب
ب،غلبحثطجل بمؽبب ؽبحضوهؼبحثط  ال ظب ااياباايبحضوهؼبحثذظبو ذؼبضطهةبحث بحثطا بطجل حث
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1972 

بثامب  قلبمةث ل ب،(*Cم بمعالبحث ظ ب)ب اذؼب ثػبمؽبخلالبم ة يلبحثعةئابحلإضةفظبحث بحث  ذة
بحث هة،فامبحضوهؼبحثذظبةاؾنبحثعةئابحلإضةفظبحث بحث  ذةبثهةبحك  بمؽبمعالبحث ظ بو ذؼبضطهةب

 امبحضوهؼبحثذظبةاؾنبحثعةئابحلإضةفظبحث بحث  ذةبحصغ بمؽبمعالبحث ظ بو ذؼبحوذ عةي ةبمؽب
أؼببن بإال بحث بحضيي بفامبحضوهؼبم   لبال ب ف ب لػبحثظس لبمؽبحضبأن ببإ بطجل ،حثطا غلبحث

بحث بحثطا غل بحث  بضط  بيذؼ بحثطا غلببطجل وهؼ بحث  بمظ  بحضال  بحضوهؼ بةط   بضؼ بيذؼ وؾل
بحثطجل حث بحثطا غل بمؽ بوهؼ بحؼ بحوذ عةي ب اظا بفطجل ، بيذؼببن بإ، بوؾل بمظ  بحضيي  بحضوهؼ ام

 .(Elton et.al,2014,179)بطجل حوذ عةي ةبمؽبحثطا غلبحث
إعهة بب ظبحض  حقبحثطةث لبحثطؾةؾي بفظبحثطا غلبحثطجل ،بفإنبحثدظؾ بحثذةث لبطج يب ااياببببببب

بمةث ل ب  قل بام بفظ بحثطسذجط   بحثطئؾال بحثظس ل بحسةب بحثطا غل(بك   ل بفظ بمةث ل ب  قل بام ب) زن
 (Elton et.al,2014,182)(Kamal,2012,34) اطاؽبحثذع   باظ بمؽبخلالبحثطعةي  بحييةه

ب:
   ب

  

∑  
        (  ) 

 

   ب
  

   
 [

(     )

 
ب(  )      [   

بيذاايبح وذجطة بحثظس ظببامب  قلبمةث لبب ظطةبحثص غلبح  ث أالاهب ال ب ف بحثص غلب
ب   سبح  زحنبحثؾحةطبحوذجطة  ةببامب  قلببا تبةاؾنبمجطؾاهةب ححاباايبصا حب ثؼبضطةن

بظبامب  قلبمةث لبيلعطبي  حبمهطةبفظب اايابحثظس ل الاحعبمؽبحنب  ةيؽببةقب،ح وذجطة بحثاةمم
بفظبامب  قل بحثص غلبياصمبال بق ؼب،حثؾحةطبحوذجطة  ة ب ظ   ب ذه بيذؼ بZi)ب اظامة ب  ذه(،

بحثذ ب ع ل بحث  مجل بحولؾب ببةوذداحم بال هة بياصم باظة بحثذظ بحثظذةئج بثذلػ بمطةثلل بوذاؾن بحثظذ جل
بحثطع ا ب  بةوذداحمبمجطؾالببحث ب ذحبحثامببؾقتبقص  بةاحبًح بحيظةب ؾصلظةبب،(Markowitz)ثدد
بحثاسةبة بم سظل بم بب،مؽ ببةثط ة يل بم غؾبة ب جعل  بحثذظ بحثسهؼ بخصةئص بحن بحةضة  الاحع
ب.ب)2017،56)حثا ةن،بح خ ػبةطاؽب اايا ةبق مبحث ا بباسةبة بحثطا غلبحثطجل بح وهؼ

 ( :Roy,1952نمهذج )خامداً : 
ببةوؼبحثطسذؾػبح يي بRoy,1952مؽبق مب)أقذ  ب ذحبحثظطؾ  بض لبم  ب (ب اع لبحةضةً

ثلعةئا،بإ بي ازب ذحبحثظطؾ  بال بحخذ ة بماؾية بحثطا غلبح وذجطة البال بحوةأبفا  بم ةي ةب
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1973 

بث     بحيد ةض باام بي حاظ بمسذجط  بام بثلعةئاب حن بح يي  بحثاا بال   بةظل  بمع ؽ بمسذؾػ اؽ
بأقم2018،85)حشةةشظ، بث    ب ا    بحةل ب فظ بادسة  بب(، ب عذ   بفهظ بحثطااي بحثطسذؾػ مؽ

 :ب(Roy,1952,434)(،باطةبي ا بفظبحثاحثلبحيي ب2019،74بةثظس لبثلطسذجط ب) اطل،
               (      )          (  )  

ب:  إ بإن 
بب                           اةئابحثطا غلبببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببب

ب  :ب
حثاابح يي بمؽبحثعةئابحثذؼبي غ  بحثطسذجط ببب بببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببب

   :ب
(ببةي بححذطةث لب ا   بحثطسذجط باؾحئابفعل لبأقمبمؽبRoy(بمع ة ب)Chen,2016,255 ا لب)

ال ب ةؾببق ةمبحثطسذجط ببةخذ ة بحثطا غلبحثذظبحثاابح يي بحثط  ؾلبثلعؾحئا،بإ بيظصبحثطع ة ب
  لمبمؽبححذطةث لبحيد ةضبحثعةئاباؽبحثطسذؾػبح يي ،ب مؽبثؼبفةنبحثهالب ؾبماة ثلبحثذااؼب
ببا ةلبحثطدةط  ،باظابمسذؾػبثةبتبثلعةئا،ب اظا ةبةطاؽبثلطسذجط بحثط ة يلبب ؽبحثطاةفعبحثططاظل.

 : الجانب التظبيقي للبحثالمبحث الثالث 
 : DAX30اولًا : تحليل عهائد ومخاطر الذركات المدرجة في مؤشر 

 : DAX30تحليل عهائد الذركات المدرجة في مؤشر  .1
بDAX30ولسللبحثعؾحئابثلش اة با ظلبحثا حولبحثطا ةلبفظبحثط   بب(2)ي  ؽبحثجا لب

حضخ  بمؽببحثطذا  لبخلالبحثطا بحثزمظ لبحثط اؾثل،ب حثذؼبيؾضحبحةضةًبمذؾوطبحثعؾحئابفظبحثعطؾي
ب  ال باةئا بإن بيس ذ بب Puma SE (PUMG)حثجا ل ببلغت ب حثذؼ بمعال بأال  بح  ت قا

ب0.025حثذظبح  تبمذؾوطباةئاببلغب)بAdidas AG (ADSGn)  الب(،ب ل هةب0.028) (،ب أن 
ف طةب (،0.002حثذؼببلغبيس ذ ب)بVolkswagen AG (VOWG_p)  الببأيي باةئابقابح  ذ 

ب بBayer AG NA (BAYGn) ع ضتب  ال بب  Mercedes Benz Group AG   ال
(DAIGn)ثش الببحث بخسة  ب بظسطبمذ ة  ل،بإ ببلغبأيي بمعالبخسة  ب(Bayer AG NA 
(BAYGnبةثط ةبمباةيتبخسةئ ب  الب (،0.01- بظس لب)ب Mercedes Benz Group AG 
(DAIGn)ب)ب ب0.0003-بظس ل بوظل بخسةئ  بحث  ب ثػ ب ا ة  بحثشب(2018)( بق     البحثذظ

بيزاابال بمل ؾنبو ة  ببس طبحكذشةلبخلمبفظظبفظبيغةمبماةثطة بحثظؾح غبف هة،ب حوذااة بمة
ب(ب:2) بةقظبحثذ ةص مبم  ظ بفظبحثجا لب
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1974 

 DAX30( معدلات العهائد الذهرية لذركات عينة مؤشر 2الجدول )
 المتهسط 2020 2019 2018 2017 2016 2015 رمز الذركة ت
1 ADSGn 0.039 0.045 0.011 0.009 0.041 0.007 0.025 
2 AIRG 0.031 0.001 0.026 0.002 0.041 -0.01 0.015 
3 BAYGn -0.01 -0.01 0.005 -0.04 0.02 -0.03 -0.01 
4 DAIGn 0.0007 -0.003 0.001 -0.034 0.011 0.023 -0.0003 
5 DPWGn -0.01 0.018 0.021 -0.04 0.032 0.018 0.007 
6 FMEG 0.018 0.004 0.008 -0.03 0.015 0.006 0.003 
7 IFXGn 0.032 0.019 0.029 -0.02 0.019 0.47 0.021 
8 MTXGn 0.012 0.018 0.028 0.007 0.042 0.003 0.018 
9 PUMG 0.019 0.021 0.035 0.019 0.042 0.03 0.028 
10 VOWG_p -0.019 0.006 0.021 -0.013 0.022 -0.004 0.002 

ب(ب.Excelبة اذطةيبال بب يةمجب)بحث ةحجةنحثطصا ب:بحثجا لبمؽبإااحيب
 : DAX30تحليل مخاطر الذركات المدرجة في مؤشر  .2

 Volkswagen AG(ببدددأنب ددد الب3أعهددد هبحثجدددا لب)ب ظدددتبيذدددةئجبحثذال دددمبحثدددذؼب
(VOWG_p)(ب ا ة ب ثػبحث بحثذ دةيؽبحثا  د بفدظب10%قابح  تبأال بمعالبمدةط  بإ ببلغب)بب

(بفددظبحا ددةببفضدد الب16.2%(ب حثذددظببلغددتب  ل ة هددةب)2015أوددعة بحوددهطهةب  اايدداحًبفددظبوددظلب)
حي عةثة ،باظامةبأصا  ب اةثلبحطةةلبحث  ئلبحضم اا لبإ عة حًببطدةث دلبقدةيؾنبحثهدؾح بحثظغ دفبالد ب

 Airbus Group SE مددةط ب د الب،ب ل هدةبVolkswagen AG (VOWG_p) د الب
(AIRG)(ب ا ةدد ب ثددػبحثدد بحثذ ددةيؽبحثا  دد بفددظبحوددعة ب8.9%دددةط  ببلددغب)حثذددظبح  ددتبمذؾوددطبم

(ب قددابي ةدد ب ثددػبحثدد ب ؾقددفب19.1%(ب حثذددظببلغددتب  ل ة هددةب)2020حوددهطهةب  اايدداحًبفددظبوددظلب)
 Deutsche (،ب حنبأييد بمددةط  بقدابح  هدةب د الCovid-19حثشد الببسد طبحثؾبدة بحثعدةثطظب)

Post AG (DPWGn)مباةيددتبحثطدددةط  بثلشدد اة با ظددلب بةثط ةبدد (،6.1%حثذددظببلغددتب)بب
ب(ب:3)حثا حولبمذ لط،ب اطةبم  ؽبفظبحثجا لب
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1975 

 DAX30لذركات عينة مؤشر  )الانحراف المعياري( ( معدلات المخاطر3الجدول )
 المتهسط 2020 2019 2018 2017 2016 2015 رمز الذركة ت
1 ADSGn 0.077 0.057 0.072 0.066 0.055 0.092 0.07 
2 AIRG 0.101 0.055 0.05 0.063 0.072 0.191 0.089 
3 BAYGn 0.06 0.076 0.041 0.062 0.096 0.124 0.077 
4 DAIGn 0.092 0.091 0.045 0.047 0.096 0.139 0.085 
5 DPWGn 0.06 0.063 0.03 0.068 0.06 0.085 0.061 
6 FMEG 0.072 0.041 0.038 0.089 0.069 0.08 0.065 
7 IFXGn 0.098 0.07 0.057 0.06 0.109 0.136 0.088 
8 MTXGn 0.065 0.047 0.057 0.068 0.066 0.178 0.08 
9 PUMG 0.094 0.052 0.088 0.109 0.059 0.093 0.083 
10 VOWG_p 0.162 0.11 0.074 0.067 0.061 0.124 0.10 

 (ب.Excelبة اذطةيبال بب يةمجب)بحث ةحج ؽحثطصا ب:بحثجا لبمؽبإااحيب
  DAX30تحليل معامل الاختلاف ومعامل التحديد وبيتا الذركات المدرجة في مؤشر  .3

حصلتبال بحك د بب ذدةببVolkswagen AG (VOWG_p)  البب(بأن4ي  ؽبحثجا لب)
(،ب  ددددظبحك دددد بمددددؽبمدددددةط بحثسددددؾق،بأمددددةببدصددددؾ بمعةمددددمبح خددددذلالبف دددداببلددددغب1.38  ددددظب)

باددمب حددا بمددؽبب  ددذحبةعظددظ،ببVolkswagen AG (VOWG_p)(بمدد هبثشدد الب44.604) أن 
(ب حدددددداهب أنب دددددد الب44.604حثعةئدددددداب ذاطددددددمبمدددددددةط بم ةودددددد ببددددددة يا حلبحثطع ددددددة ؼببط دددددداح ب)

Volkswagen AG (VOWG_p)بك  دد  بق ةوددةًبب ددةقظبحثشدد اة با ظددلبحثا حوددلببثهددةبمدددةط  ب،
م د ؽبفدظببلشد اة با ظدلبحثا حودلبمذ لدطبحةجةبدةًب ودل ةًب اطدةم  دةأبمعةمدمبحثذاايدابث بةثط ةبمبادةنب

 (ب:4)حثجا لب
 DAX30مؤشر ال( معامل الاختلاف ومعامل التحديد وبيتا الذركات 4الجدول )

 معامل التحديد معامل الاختلاف البيتا رمز الذركة ت
1 ADSGn 0.566 2.789 0.19 
2 AIRG 0.824 5.817 0.248 
3 BAYGn 1.259 -7.836 0.777 
4 DAIGn 1.281 -269 0.655 
5 DPWGn 1.095 8.757 0.935 
6 FMEG 1.016 20.08 0.708 
7 IFXGn 1.101 4.213 0.447 
8 MTXGn 1.072 4.393 0.519 
9 PUMG 1.201 2.983 0.611 
10 VOWG_p 1.38 44.604 0.553 

 (ب.Excelبة اذطةيبال بب يةمجب)بحث ةحج ؽحثطصا ب:بحثجا لبمؽبإااحيب
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1976 

 : DAX30معدلات عهائد ومخاطرة مؤشر : تحليل  ثانياً 
ب مدةط  ب ب ه ، بثام بح حذ ةظ باةئا بمعةيثل ببةوذداحم بحثسؾق بم    باةئا بحسةب  ؼ

بم ةولب)بة يا حلبحثطع ة ؼ(بخلالبما بحث اتب:
 عينة البحثل DAX30( معدلات العهائد ومخاطرة مؤشر 5الجدول )

 المتهسط 2020 2019 2018 2017 2016 2015 الدنهات
 DAX30 0.002 0.007 0.01 -0.016 0.02 0.007 0.005عائد مؤشر 

 DAX30 0.063 0.047 0.025 0.035 0.035 0.085 0.0537مؤشر  مخاطر
 (ب.Excelةنببة اذطةيبال بب يةمجب)حث ةحج ظحثطصا ب:بحثجا لبمؽبإااحيب
ب بحثجا ل بب(5)ي  ؽ بم    باؾحئا بحثطا ببDAX30ولسلل بخلال بحثطذا  ل بحث ات ا ظل

حثزمظ لبحثط اؾثل،ب حثذؼبيؾضحبمذؾوظة بحثعةئابفظبحثعطؾيبحضخ  بمؽبحثجا لبأنبأال باةئاب
 ط   حثاةئاب(،ب حنبأيي باةئابقابح   ب0.01حثذؼببلغب)ب2017ح  بحثط   باةنبفظبوظلب

 (ب.0.025(ب )0.085(،بف طةباةيتبحثطدةط بمذ ل لبب ؽب)0.016- حثذؼببلغب)
 : DAX30بناء المحافع الاستثمارية في مؤشر اً : ثالث

باؾحئاب بمؽ بحثسةب  بحث     بفظ بح وذجطة ال بحثطاةفع بث ظة  بحثلازمل بحثطاخلا  ب ه ئل  ؼ
ب ب ب مدةط   بحثطاةفعبثلط    بث ظة  بأ ث  بادظؾ  بحثط اؾثل، بحثطا  بخلال بحثا حول با ظل حثش اة 

 ح وذجطة البحثطجل ،ب اطةبيلظب:
 DAX30بناء المحفظة الاستثمارية المثلى وفق انمهذج حد القظع في مؤشر  .1

: 
ب بةط   ب    ح بحث ات ؼ با ظل بحثش اة  ببأوهؼ بم    بحثط اؾثلببDAX30فظ بحثطا  خلال

 (ب:6)فظبحثجا لب اطةبم  ؽبث ظة بحثطا غلبحثطجل بال ب ف بحيطؾ  بحابحث ظ ،ب
 
ب
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1977 

 DAX30المحفظة المثلى وأوزانها وفق انمهذج حد القظع لأسهم شركات مؤشر  (6جدول )
 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 الخظهات

      رمز الذركة

 
 

(     ) 

 
2

  

 ∑   

 

   

 
[3]*

 
2

  
 

  

 
2

  

 ∑   

 

   

 
[6]*

 
2

 
   

  

   

   
       

ADSGn 
 

0.0422 2.5608 2.5608 0.007 60.721 60.721 1.173 0.006 3.856 0.559 
PUMG 0.0224 4.4343 6.9951 0.02 198.2 258.92 1.739 0.011 1.798 0.261 
IFXGn0.095 0.655 0.013 2.121 392.87 133.95 0.027 9.4125 2.4175 0.018ب 
AIRG 0.0168 1.0635 10.476 0.03 63.181 456.05 2.301 0.013 0.295 0.043 

MTXGn0.042 0.294 0.013 2.683 589.7 133.65 0.036 12.579 2.1033 0.0157ب 
DPWGn0.012 3.438 854.29 264.59 0.04 13.998 1.4184 0.0054ب - - 
FMEG0.01 4.049 1068.4 214.12 0.041 14.392 0.3941 0.0018ب - - 

VOWGp0.009 4.531 1237.6 169.16 0.041 14.498 0.1066 0.0006ب - - 
DAIGn -0.001 -0.214 14.285 0.041 191.47 1429 5.078 0.008 - - 
BAYGn -0.009 -1.988 12.297 0.035 224.84 1653.9 5.719 0.006 - - 

ببة اذطةيبال بيذةئجبحثاةو لب.بحث ةحج ؽحثطصا ب:بحثجا لبمؽباطمب
ب) بحثجا ل بمؽ ب)6يلاحع بأنبق طل )Ciب بثش ال )Adidas AG (ADSGn)ب(0.006)ب

بAdidas AG (ADSGn)ب  الب(ب ال  بةطاؽباا0.0422(ب)1  ظبأقمبمؽبق طلبحثعطؾيب)
بDeutsche Post (DPWGn)(بثش البCiماؾية بحثطا غلبحثطجل ،بفظبح ؽبأنبق طلب)بػححا

ب)ب(0.012) ب ب1  ظبأك  بمؽبق طلبحثعطؾي بأيطؾ  ب بب،(0.0054 ظب)حثذظب(  ال  بفأنبآث ل
-4بةثطا غلبحثطجل ،ب  ؼبأي حةهةبفظبحثجا لب)بDeutsche Post (DPWGn) ضطؽب  الب

(بوهؼبثؼب ا  بحثش طبثذحب ؼب5(بأوهؼبف طبح  تبحثش طب )5(بثغ ضبحثط ة يلبف ط،ب أنب)59
بب.DAX30فظبم   بحثطجل بحوذ عةي ةبمؽبحثطا غلب

(بأمدةمب8(بفدظبحثعطدؾيب),Optimal Cut – off RateبCOة د بحدابحث ظد بحضمجدمب)إ نب
 Mtu Aero(ب دؾب د الب6حثسدهؼبحثدذؼبةادؾنبأخد بمدؽب ضدطظذ بحثطا غدلبحثطجلد بمدؽبحثجدا لب)

Engines Holding (MTXGn)ب(ب فددظبضددؾ بحددابحث ظدد بحسدد تبق طددلب،Zبثاددمبوددهؼب فدد ب)

   حثص غلب
[
     

 
    ] 

 
2

  

ب(9ث ذؼبحي حة بفظبحثعطؾيب)ب

(بأ بيسد لبح ودذجطة بثادمبودهؼب اادؾنب ثدػبمدؽبWiحسطبحثدؾزنب) بح خ   بيذؼبحثدظؾبفظب
(بثقوددهؼبحثط  ددالبأ ً بثددؼبأةجددةيبحض ط ددلبحثظسدد  لبثاددمبوددهؼبمددؽبخددلالبقسددطلبZخددلالبةطدد بقدد ؼب)

    غلبثلطا غلب ف بحثص (Z) (بال بمجطؾعبق ؼZق طذ بمؽب)
  

∑  
ب.ب
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1978 

ثع ظدلبحثا حودلبماؾيدلبمدؽببDAX30 أو سةًبال بمةب  امب عدابحثطا غدلبحثطجلد بفدظبم  د ب
،بInfineon (IFXGn)،بPuma SE (PUMG)ب،Adidas AG (ADSGn) د اة ب دظب

Airbus Group SE (AIRG)ب،Mtu Aero Engines Holding (MTXGn)ب بأ زحيهدةب،
بفهظباةلآ ظب:بحثطجل ،بأمةببةثظس لبثعةئا ةب مدةط  ة

بناء المحفظة المثلى على وفق أنمهذج حد القظع لذركات مؤشر نتائج  (7الجدول )
DAX30 

 ت
اسماء الذركات المكهنة 

 الهزن* العائد العائد الهزن الامثل للمحفظة

1 ADSGn 0.559 0.025 0.014 
2 PUMG 0.261 0.028 0.0073 
3 IFXGn 0.095 0.021 0.002 
4 AIRG 0.043 0.015 0.0006 
5 MTXGn 0.042 0.018 0.0008 
 1 مجمهع الاوزان 

 0.0247 عائد المحفظة
 0.0427 الانحراف المعياري للمحفظة

 0.815 بيتا المحفظة
 0.0019 المخاطرة النظامية للمحفظة
 0.000026 المخاطرة اللانظامية للمحفظة

 0.001926 المخاطرة الكلية للمحفظة
 C.V 1.7315 معامل الاختلاف للمحفظة 

ب.ب(Excel)بيةمجيذةئجبب بمد ةة ببة اذطةيبال بب ؽحث ةحجةيحثجا ل:بمؽبحااحيب
 : DAX30في مؤشر  (Roy)بناء المحفظة الاستثمارية وفق انمهذج  .2

ب بحثا حول بحثش اة با ظل ب    حبةط  بأوهؼ بحثط اؾثلببDAX30فظبم   ب ؼ خلالبحثطا 
،ب قاب ؼب اايابأيي بمدةط  بثلطا غلب(Roy)ال ب ف بحيطؾ  ببحث  مجلبحثدظ لث ظة بحثطا غلب

ب) بمعلطل ببةوذداحم بحثطع ة ؼ( بSolver Parameters)ح يا حل ب لػب ا( ب مدةط  باؾحئا ةيت
ب(ب:8)فظبحثجا لبم  ظلباطةبحثطا غلب
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1979 

 DAX30مؤشر ( لذركات Royعلى وفق انمهذج ) البرمجة الخظيةبناء المحفظة نتائج  (8الجدول )

اسماء الذركات المكهنة  ت
 الهزن* العائد العائد الهزن الامثل للمحفظة

1 ADSGn 0.245 0.025 0.0062 
2 BAYGn 0.037 -0.01 -0.0004 
3 DPWGn 0.274 0.007 0.002 
4 FMEG 0.267 0.003 0.0008 
5 PUMG 0.176 0.028 0.0049 
 1 مجمهع الاوزان 

 0.013 عائد المحفظة
 0.051 الانحراف المعياري للمحفظة

 0.969 بيتا المحفظة
 0.003 المخاطرة النظامية للمحفظة
 0.000004 المخاطرة اللانظامية للمحفظة

 0.003004 المخاطرة الكلية للمحفظة
 C.V 3.813 معامل الاختلاف للمحفظة 

 .ب(Solver Parameters)يذةئجبب مجلبمد ةة ببة اذطةيبال ببحث ةحجةنحثجا ل:بمؽبحااحيب
ب ب)ةغه  بحث8حثجا ل بحثطا غل ببظة  بيذةئج بحثدظ ل( بم   بب  مجل بفظ بحثا حول ثع ظل

DAX30بحثط اؾثل،بح ب مؽب(بRoy ف بحيطؾ  ب)ب اؾيتبحثطا غلبحث  مجلبحثدظ لبخلالبحثطا 
بب(5) ب  ظ بAdidas AG (ADSGn)ب  ال  اة ، ،Bayer (BAYGn)ب ،Deutsche 

Post (DPWGn)ب ،Fresenius Medical Care (FMEG)ب ،Puma SE (PUMG)ب،
بةجعمبحثطا غلب بحثطجل ،ب حثاصؾلبال بأيي بمدةط  بم ةولببة يا حلبحثطع ة ؼبمطة  بأ زحيهة
بثلطسذجط ،ب اذؾحف ب ثػبم بيذةئجب ظ   بم ةيغبحثظطؾ  ،بحثطذطجللببذجظطبحثطدةط  ،ب أكج بأمةيةً

  بةثذةثظبزاةي بي ةلبحضمةنب.
بحث بحثطا غل بيذةئج بم ة يل بحثدظ لاظا ب)ب  مجل بحيطؾ   بما غلبب(Roy ف  م 

ب  مجلبحثدظ ل،بيذ  ؽبحث  قبحثظس ظبب ؽبيذةئجبحثطا غذ ؽب اذضحبأنبحثطا غلبحث DAX30م   
 ف بب ذ ؾقبال بما غلبحثسؾقبمؽبح تبحثعةئابإ بح  تبحثطا غلبحثطجل (بRoy ف بحيطؾ  ب)

فظبح ؽباةنب (،0.005(بف طةبح  تبما غلبحثسؾقبيس لب)0.013معالباةئاب)ب(Royحيطؾ  ب)
(ب  ذهبحثظس لبحقمبمؽبمدةط  ب0.051)ب(Roy ف بحيطؾ  ب)بح يا حلبحثطع ة ؼبثلطا غلبحثطجل 
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1980 

حيطؾ  بب(،ب فظبحطة بحثط ةيثلبب ؽبحثعةئاب حثطدةط بيجاببةنبما غل0.085حثسؾقبحثذظبح  تب)
(Roy)ب ذ ؾقبال بحثطا غلبحثسؾق.ب

 : DAX30في مؤشر  (Sharpe)ندبة اداء المحافع  وفق تقييم  .3
ثظطددددة  ب)حددددابح الدددد بثجط دددد بحثطاددددةفعببSharpeيذددددةئجبق ددددةأبيسدددد لب(ب9حثجددددا لب)بب دددد ؽ

فدةنب،ب ال د بؽبحثطادةفع،بفضدلًابادؽبما غدلبحثسدؾقب(،بحثذظب ؼبحوذداحمهةبفدظب ادؾاRoyحث ظ (،ب)
أنبحثطا غلبحثطاؾيلبال بأوةأبمع ة بحابحث ظ بح  تبحفضمبحيح ،ب بةثظغ بحثد ببحثذال مبحعه 

(بيجددابأيهددةبح  ددتبأيحً بمذؾحضددعةًبRoyيطددؾ  ب)أببةوددذداحمبحث  مجددلبحثدظ ددلب فدد حثطا غددلبحثط ظ ددلب
ح  ددددتبأوددددؾأبحيح ب مددددةب  يبآي ددددةبيؾضددددا ببDAX30(،ب إنبما غددددلبم  دددد بحثسددددؾقب0.240بلددددغب)

ب(ب:9جا لب)حث
( لمؤشر Sharpeوفق ندبة ) حد القظع والبرمجة الخظيةتقييم اداء المحافع نتائج  (9الجدول )

DAX30 
 تدلدل الاداء             النمهذج

 3 0.072 0.0537 0.00113 0.005 محفظة الدهق 
 1 0.551 0.0427 0.00113 0.02468 حد القظع

 2 0.240 0.0513 0.00113 0.0135 البرمجة الخظية
ببة اذطةيبال بيذةئجبحثاةو لب.بحث ةحجةنحثجا لب:بمؽباطمب

 حيطؾ  بحاببذةئجبحثطاةفعبحثعلط لبحسط اطةب ؾب حضحبمؽبحثظذةئجبأالاه،ب اظابم ة يلبي
بحثدظ لحث ظ بم بيذةئجبماةفعب بيذ  ؽبحث  قبحثظس ظبب ؽبيذةئجبRoyحسطبحيطؾ  ب)بحث  مجل )

طاةفعبحثط ظ لبال بأوسبحيطؾ  بحابحث ظ ب ذ ؾقبال بحثطاةفعبحثط ظ لبحثطاةفع،ب اذضحبأنبحث
حث  ض لبب فض،ب بذثػب ؼببDAX30فظبم   بب(Royحث  مجلبحثدظ لب ف بأيطؾ  ب)حوسبال ب

ببحثذظب ش  بحث  ب" بحثط ظ لب ف بأيطؾ  بأي  بحث ظ  ب ا  بحثطا غل م   بحيح بأفضمبفظببحا
DAX30بب ب ف  بحثط ظ ل بحثطا غل بأيطؾبمؽ بحثدظ ل بحث  مجل بحثعةئاب   بب ؽ بحثط ةيثل بإطة  فظ

 ا  بحثطا غلبحثط ظ لب ف بأيطؾ  بحابحث ظ بحيح ب ق ؾلبحث  ض لبحث ايللبحثذظب ظصب"ب حثطدةط  "
مؽبحثطا غلبحثط ظ لب ف بأيطؾ  بحث  مجلبحثدظ لبفظبإطة بحثط ةيثلببDAX30أفضمبفظبم   ب

بب ؽبحثعةئاب حثطدةط  "
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1981 

 الاستنتاجات والمقترحات : المبحث الرابع :
أو   بيذةئجب ال مبحيح بحثطاةفعبإنبحثطا غلبحثط ظ لبال بحوةأبأيطؾ  بحابحث ظ ب ذ ؾقب .1

مةبةعظظبحنببDAX30ال بحثطا غلبحثط ظ لبال بحوةأبأيطؾ  بحث  مجلبحثدظ لبفظبم   ب
 .بDAX30حثظطة  بحث  مجلبحثدظ لب ب ذ ؾقبال بحثظطة  بحثعلط لبفظبوؾقبف حيا ؾ  ب

،ب ب ذةبما غلبأيطؾ  بحابحث ظ ب ذةبما غلبأيطؾ  بأكا بيذةئجبح خذ ة ح بحلإحصةئ لبأنب .2
اةئابحثطا غذ ؽب ذا اةنببشامبمدؽبحثؾححابصا ح،بمةبةعظظببةنبباةيذةبحقمبحث  مجلبحثدظ ل

 حقمبمؽباةئابم   بحثسؾقب.
ط  بمطاؽبأنبيذاطلهةب،بح  تبأيي بمدةحابحث ظ  ؾصلتبيذةئجبحثذال مبإنبما غلبأيطؾ  ب .3

ب) بباا ي ب0.0427حثطسذجط  بأيطؾ   بما غل بمدةط  بم ةبم بحثدظ ل( م اح هببحث  مجل
ببظة ب0.0513) بفظ بحثعلط ل بحثظغ اة  بحثطعظ ة  بحاذطةي بحن بمؽ بحثظذ جل ب ذه ب   ذ ب )

بم ة بأ احف  ب ا    بال  بأك   ببشام بحثطسذجط  بةسةاا بول طل بالط ل بآث ل ب ف   يلًبحثطا غل
 .بمبححذطةثظب ظةئهةببشا

 ثانياً: المقترحات :
 شددا مبحثطاددةفعب اددامبحثذظؾادد ب،ببعددامبDAX30م  دد بالدد بحثطسددذجط اؽبفددظببةنة ذدد  بحث ةحجدد .1

بشددامباشددؾحئظب نب ثددػبةسددذااظباددامبضددطةنب ا دد بمزحةددةبحثطا غددلبمددؽبح وددذجطة بفددظبحقددمب
 مدةط  بمطاظل،ب حثذظبةطاؽبأنب ا  بم ةيثلبأفضمبب ؽبحثعةئاب حثطدةط  ب.

ةعلدد باظطددؾ  بحوةوددظباظدداب شددا مببحيطددؾ  بحث  مجددلبحثدظ ددلحنبحثظذددةئجبح ةجةب ددلبحثذددظبح  هددةب .2
 .بحابحث ظ أيطؾ  بحثطاةفع،بضي بأيطؾ  ببس طب غ  بمع ابم ة يلبب

،ب بظددة بما غددلبمددؽبحث  مجددلبحثدظ ددلبمؾحصددللبحث اددتبفددظب ددذحبحثطجددةلببظددة بحثطا غددلبحثطجلدد  .3
 إةددددد ح ب،ب(Arzac-Bawa)،ب حيطدددددؾ  ب(Kataoka)حيطدددددؾ  ببةودددددذداحمبحودددددسبحخددددد ػبمجدددددمب

ي حودددة بمطةثلدددلبفدددظبأكجددد بمدددؽبودددؾقبمدددةثظب ثادددمبحث ظةادددة ب ث ذددد ح بزمظ دددلبمدذل دددلبثغددد ضب
 بب وذظذةةة ببغ لب عط ؼبحثظذةئج.حخذ ة بماػبصالب ا ة  ب ذهبح

 : المرادر
 أولا. المرادر العربية :

ب) .1 بول طل، بحثطةث لب2018حشةةشظ، بح وؾحق بفظ بحثطةث ل بح صؾل بثذ   ؼ بم ذ   بيطؾ   بياؾ ،)
حط  حلبياذؾ حه،بال لبحثعلؾمبح قذصةيةلب حثذجة الب الؾمبحثذس   ،بب-ي حولبق ةو لبب–حثع ب لب

 حثجزحئ .،ب-1-ةةمعلبف حة با ةأبوظ فب
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1982 

ي حولبب-جل ب(بأث بحثطدةط  بحث ظ البفظبما غلبح وهؼبحثطب2017حثا ةن،بيؾ بص ة بحط ا،ب) .2
ب بثلطا  بحثطةث ل بثق  حق بحثع حق بوؾق بفظ بال لبب2015ب-ب2005 ظ    ل بياذؾ حه، بحط  حل ،

 ح يح  ب بح قذصةي،بةةمعلبا بلا ب.
ي حولبب–(،بحث بحثطةث لبحثسلؾا لبال ب  ل ة باؾحئابحثطاةفعبح وذجطة الب2019 اطل،بب ح مل،ب) .3

ب ب ثظان ببة اس ببؾ صل باب-حةثل بياذؾ حه، ب الؾمبحط  حل ب حثذجة ال بح قذصةيةل بحثعلؾم ل ل
 حثجزحئ .،ب-1-حثذس   ،بةةمعلبف حة با ةأبوظ فب

بفة ؽبوعاب) .4 بحث فةاظ، (،بي  ب2010ا احثاط ا،با ابحثعزازب ؾاش،با احثاط ا،بمغه بخةثا،
ب ذةبحثش اة بفظببظة بحثطا غلبح وذجطة البي حولب ظ    لبفظبا ظلبمؽبحثش اة بحثطا ةلبفظب

بوؾقبحثع ب بحثطجلا ب ح يح ال، بح قذصةيةل بح ي ة بثلعلؾم بةةمعل بمجلل ب(،2)حقبثق  حقبحثطةث ل،
 (.4)حثعايب

(،بح وذجطة ب حثذال مبح وذجطة ؼب،بيح بحث ةز  ؼبحثعلط لبثلظش ب2009آلب   ط،بي ااباةممب) .5
  حثذؾزا ،باطةنب،حض ينب.

باظجؾب، طؾط .6 ب& بم  حن ب)، با ؾي بح وذجطة ب،(2008اظجؾ بحثطذاا بب،أوس بحثع ب ل حثش ال
 مص ب.ب،حث ة   ب،ثلذسؾا ب حثذؾ ااح 

ب،يح بأث ح بثلظش ب حثذؾزا ،باطةنب،حلإيح  بحثطةث لبحثاايجلب،(2013محمدبالظبإب ح  ؼب)ب،حثعةم ؼب .7
 حض ين.

ب) .8 بصةثاظ، بحثعةثظ، بف هة،ب2020ا ا بحث اةض ل بحث  مجل ب ي   بحثطجل  بح وذجطة ال بحثطاةفع ،)
 حض ينب.ب، حثذؾزا ،باطةنيح ح ةةمبثلظش ب

ب،حلإيح  بحثطةث لبحضوسبحثعلط لب حثذظ    ل،بيح ب حئمبثلظش ،باطةنب،(2010حثعلظ،بحوعابحط اب) .9
 حض ين.

 ثانياً : المرادر الاجنبية :
10. Dangi,  Ankit, (2013), Financial Portfolio Optimization : 

Computationally Guided Agents To Investigate, Analyse And Invest!? A 

Thesis Submitted For The Degree Of Master Of Technology In Modeling 

And Simulation, Centre For Modeling And Simulation University Of 

Pune, India. 

11. Ece, Oguzhan, Uludag, Ahmet Serhat, (2017), Applicability Of Fuzzy 

TOPSIS Method In Optimal Portfolio Selection And An Application In 

BIST, International Journal Of Economics And Finance; Vol.(9), 

No.(10) . 
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