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 ممخص الدراسة:
وذلك باستخدام أسعار الإغلاق الشيرية لعينة  ،ىالمثم الاستثمارية المحفظةوتقييم  بناءإلى  ىدفت الدراسة
من  وذلك خلال الفترة EGX30 مؤشر بو المصرية بورصة ال( شركة مدرجة في 06من ) ةالدراسة المكون

قد تم بناء المحافظ و  وذلك بعد اكتمال بياناتيا وتمبيتيا لشروط الدراسة، 0202 ديسميرى حت0260يناير
وتم تحسين أوزان المحفظة الاستثمارية باستخدام أسموب استراتيجية أقل تباين ،  باستخدام  الاستثمارية

ذج و الخوارزميات الجينية لموصول إلى المحفظة المثمى ، وأخيراً تم تقييم المحافظ المكونة باستخدام نم
المحافظ الاستثمارية  وتقييم لبناء ، وقد خمصت نتائج التحميل الكميترينور لتقييم المحفظة الاستثمارية 

 ،إلى أن المحفظة الاستثمارية المحسن أدائيا باستعمال الخوارزميات الجينية حققت أعمى مستوى للأداء
بما يشير إلى صلاحية استخدام الخوارزميات الجينية في بناء محفظة استثمار مُثمى عالية الأداء تضمن 

ن العائد والمخاطرة، وبالشكل الذي ينعكس ايجابياً عمى ىدف تعظيم لممستثمر تحقيق المبادلة الصحيحة بي
 ثروتو.

Abstract: 
This Study aimed to build  and evaluate an optimal investment portfolio using monthly closing prices 
of (26) companies listed at Egypt stock Exchange after the completion of their data and met the 
conditions of the inspection, within the period of time between1/1/2012 and 31/12/2020, we use 
minimum variance strategy (MV) to build the portfolio. the optimal portfolio improved by using 
multiple objective genetic algorithm, finally using treynor ratio to evaluate the performance of the 
portfolios, results of quantitative analysis concluded to the investment portfolio that improved by using 
genetic algorithm achieved the highest level of performance; that marks the validity of the genetic 
algorithm to building an optimal investment portfolio that guarantees the investor the right tradeoff 
between return and risk, in a manner that positively reflects the achievement of the goal of 
maximizing his wealth.  

 تقييم أداء المحافظ الاستثمارية. المحفظة المُثمى، الخوارزميات الجينية ، الكممات الدالة:
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 :تقديم .1
مالية ات ظيور أدو  فيوالمتمثل   الحاليالوقت  في مناخ الاستثمارإن التطور السريع الذى يشيده       

المجال  فيوبحث أىم الأساليب الحديثة  ةالمستثمر متابعجديدة ومتنوعة من حين لآخر يحتم عمى 
ظيرت وتم تطويرىا عمى المستوى العالمي ما يسمى  التيالاستثماري، ومن بين الأدوات الحديثة 

المحفظة وتُعد  ة لشرائح عديدة من المستثمرين.ددوخدماتيا المتع ،وذلك لأىميتيا بالمحافظ الاستثمارية
أسيم، سندات، أو  (أداة مركبة من أصمين ماليين أو أكثر تختمف من حيث النوعبمثابة الاستثمارية 

واليدف من امتلاك المحفظة ىو تعظيم القيمة السوقية وتحقيق الاستخدام الأمثل ليذه  أصول حقيقية(،
من عوائد ومخاطر الأصول  من خلال كل  الاستثمارية الأصول، ويمكن الحكم عمى جودة  المحفظة 

  .المكونة لممحفظة
 أي مستثمر ىدف لأن المالية، الإدارة في الميمة الموضوعات من الاستثمارية المحفظة موضوع ويُعد       

 استثماره كان لو فيما العائد وتزيد من الي يتعرض التي المخاطر من تقمل مثمى استثمارية محفظة تكوين ىو

 فإن عممو نشاط في المحفظة ىذه إدارة نالمستثمر م يتمكن ولكي .معينة مالية ورقة أو مشروع إلى موجياً 

دارتيا تكوينيا أجل من مستفيضة عممية سةراالمجال ود ىذا فيرات وخب مادية إمكانيات يتطمب ذلك  وتحديد وا 

 أن يجب التي الإجراءات عمى التعرف إلى بالإضافة المستثمر، ليا ىذا يتعرض التي المتوقعة المخاطر

لمعائد  اللازم التحميل إجراء ىو بيا القيام يجب التي الإجراءات أبرز ومن معينا، اختياره استثماراً  عند يتخذىا
 تقييم نماذج القيام باستخدام ثم المحفظة، أداء تقييم عند عميو الاعتماد يتم الذي الأساس باعتبارىما والمخاطرة

 إزالة في النماذج ىذه لأىمية وذلك المحفظة بتكوين  المستثمر قيام عند ضرورة استخداميا يُعد التي الأداء

 ارتفاعو وبيان السوق محفظة عائد بمعدل إلييا التوصل تم التي النتائج مقارنة عند المستثمر لدى الغموض

  (.0229 الموسوي،(المستثمر يتبناىا التي ءالكف الاستثمارية اختيار المحفظة في ذلكعنو ودور وانخفاضو
وعند اتخاذىم القرار  وكثيرا ما يواجو المستثمرون عند المفاضمة بين المحافظ الاستثمارية       

العائد والمخاطرة مما قد يؤدى  :وىما ،الاستثماريالأنسب مشكمة التركيز عمى أحد بعدى القرار  الاستثماري
كما أن  ،عالية مخاطرذات العوائد العالية يحمل المستثمر  إلى نتائج مضممة، فاختيار المحافظ الاستثمارية

خفضة، وتظير المشكمة منخفضة يكون نتيجتيا اختيار محافظ ذات عوائد من مخاطراختيار محافظ ذات 
الفنية مكانيات إذ لا يمتمكون الإ ،بشكل أكبر لدى المستثمرين من ذوى الدخول المنخفضة والمتوسطة

 .( 0266 ،الحمدونيالمحفظة الاستثمارية) فيوالادارية لتحميل العدد الكبير من الأوراق المالية المتضمنة 
وبصفة عامة فإن بناء وتقييم المحافظ الاستثمارية يُييئ المجال لطرح ومناقشة العديد من التساؤلات 

المتعمقة بمقارنة طرق بناء وتقييم تمك المحافظ الاستثمارية باستخدام الطرق والاستراتيجيات التقميدية البحثية 
تراتيجية الخوارزميات الجينية وىو ما يتم ومنيا استراتيجية أقل تباين مقارنة بالطرق الحديثة وأىميا اس

 تناولو في ىذا البحث.
 :موضوع الدراسة .2

تعتبر المحفظة الاستثمارية من أىم الوسائل التي يمجأ إلييا المستثمرون لاستثمار الفائض من        
لعائد، أمواليم وذلك لمحصول عمى عائد مرضى مقابل المخاطر والتكاليف التي يتحممونيا في سبيل ذلك ا
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ولكن تحقيق ىذين اليدفين بيما تناقض، لأن الحصول عمى عائد عال  يتطمب تحمل مخاطر عالية وىذا 
ما لا يرغبو المستثمرون خاصة أن عمميات الاستثمار تحمل الكثير من المخاطر، مثل تقمبات الأسعار 

 (.0229)السمطان، الاستثماري وغيرىا من الظروف غير المتوقعة، ولذلك ظير ما يسمى بالتنويع
باقتراح من العالم ماركويتز  6950منذ عام الاستثمارية بدأت البحوث والدراسات حول المحفظة  وقد     

(Harry Markowitzالذى اعتبر المحفظة ) أنيا مجموعة من الأصول أو الأوراق المالية  الاستثمارية
 (.0228 ،العانيالاستثمار وتدنية المخاطر) يسعى المستثمر من خلاليا إلى تعظيم معدل العائد عمى التي
سيامات العممية والفكرية من الإ المحفظة الاستثمارية في بناء وتقييم التقميدية والحديثة اتنظريالوتعد       

 ،دراستو " اختيار المحفظة" في  Markowitz(1952أرسى قواعدىا) والتيمجال التمويل  فيالرائدة 
عممية  يا وفق أسسئوبنا ترشيد قرارات المستثمرين عند تكوين محافظيم الاستثمارية فيساىمت  والتي

وتقوم نظرية المحفظة الاستثمارية الحديثة عمى أساس أن المستثمر ييدف ، والتخمين بعيدة عن الحدس
 يفة ممكنة من العوائد والمخاطرة.محفظة استثمارية مثمى تحقق أفضل توللإلى الوصول 

لا تضع البيض كمو في سمة واحدة" فعند قيام المستثمر ويقوم مبدأ التنويع عمى نصيحة ميمة وىى "      
 يركز عمى قطاع واحد أو مجال محدد في ىذا يو لاباستثمار أموالو في مجالات مختمفة لعدة شركات، ف

حال انخفاض القطاع، ولا يستثمر جميع أموالو في شركة واحدة، مما قد يعرضو لمخاطر أكثر في 
الأصول أو الأوراق  ىالأسعار، أو تعرض القطاع المستثمر فيو لظروف غير متوقعة، والتي تؤثر سمباً عم

 (. 0268المالية المستثمر فييا، أو إفلاس الشركة المستثمر فييا)عنان، 
ي مشكلات التليب الكمية لمحاولة إيجاد حمول لموتعتمد فكرة التنويع ونظرية المحفظة عمى الأسا   

 عمي تطوير نماذج يمكن من خلاليا تكويننظرية المحفظة فقد ركزت تتعرض ليا العممية الاستثمارية، 
وبذلك لم تعد القرارات الاستثمارية تعتمد عمى التخمين الذى يكون فيو احتمال  ،مُثمىمحافظ استثمارية 

نما أصبحت تعتمد عمي أسس عممية الخطأ كبير،  م الأساليب الكمية بيدف التوصل إلى أساسيا استخداوا 
 (.0268)السرميني،  قرارات استثمارية أكثر دقة
ستثمارية المحافظ الا عند بناء وتكوين ضروري عمى كافة المستثمرين من الأصبح في ضوء ذلك 

، وعممت اغتيا مختمف النظريات الاقتصاديةاستخدام أفضل الأدوات والأساليب التي ص عنأن يبحثوا 
ولأجل المساعدة عمى تحقيق العوائد المرضية  ،دارة الاستثمارات المالية بكفاءةطويرىا حتى يمكنيا إعمى ت

 وتقميل المخاطر التي تيددىا.

ساليب افظ الاستثمارية الاستفادة من الأوانطلاقاً مما سبق يستطيع كل من المستثمرين ومدراء المح     
بالشكل الذي يساعد في  ،الخاصة بتكوين المحافظ الاستثماريةالكمية عند اتخاذ القرارات الاستثمارية 

 ومن بين ىذه الأساليب الحديثة التي تساىم في اتخاذ القراراف تعظيم العائد وتدنية المخاطرة، تحقيق أىد
التي تمتمك نطاقا تطبيقيا واسعا في ىذا المجال، حيث  ،ما يعرف بالخوارزميات الجينية الاستثماري الأمثل

بيعي في شكل خوارزميات د ىذه الطريقة عمى استخدام مبادئ بيولوجية من الوراثة والتطور الطتعتم
 (.0268الحل الأمثل عبر المرور بمراحل تحميمية معينة)عمر،  لمحصول عمى نموذج كمي ثم الوصول إلى
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والتي  القيام بياالتي تم وفي ضوء ما سبق من نتائج الدراسات السابقة والدراسة الاستطلاعية        
% من المستثمرين لا يعتمدون في بناء محافظيم الاستثمارية عمى الأساليب العممية 72أوضحت أن 

وانما يعتمدون عمى الحدث والتخمين والمحاكاة، وأن نسبة قميمة منيم يعتمدون في تكوين محافظيم 
% من 62طلاعية أن ما يمثل كما أظيرت نتائج الدراسة الاستلاستثمارية عمى الأساليب العممية، ا

المستثمرين لم يتطرقوا للأساليب الحديثة في تكوين محافظيم الاستثمارية ومنيا أسموب الخوارزميات 
تأتي الدراسة الحالية لمحاولة الاستفادة من الأساليب الكمية وكذلك الاستفادة من ، وفي ضوء ذلك  الجينية

ية( في مجال تكوين المحافظ الاستثمارية، وذلك بالتطبيق عمى الطرق الميتاىيستروكية )الخوارزميات الجين
( بيدف تحديد 0202-0260خلال الفترة الممتدة بين عامي )  EGX 30الشركات المدرجة في مؤشر 

موبة عند درجة منخفضة ـــة بما يضمن تحقيق العوائد المطــــل المحفظـــــوزيع الأمثل للأسيم داخـــنسب الت
 من المخاطرة .

تتحدد مشكمة الدراسة في التعرف عمى عممية التوزيع الأمثل لمكونات المحفظة  في ضوء ما سبقو       
الاستثمارية باستخدام النماذج الرياضية الحديثة، وتُعتبر الخوارزميات الجينية من الوسائل الحديثة التي 

تعد أحد الآليات الحديثة التي تساعد المستثمر  يمكن الاعتماد عمييا في بناء المحافظ الاستثمارية، حيثُ 
في الوصول إلى المحفظة الاستثمارية المثمى في أقل وقت ممكن وبأقل جيد. وبالتالي يمكن صياغة 

محفظة استثمارية مثمي للاستثمار في  وتقييم  مشكمة الدراسة في السؤال الرئيسي التالي: ىل يمكن تكوين
ضل مبادلة بين العائد والمخاطرة وتناسب تفضيلات المستثمرين في سوق سوق الأوراق المالية تحقق أف

عبائيا المتوقعة وتحسين أداء المحفظة اطرة وتحمل أالأوراق المالية المصرية حسب درجة تقبميم لممخ
وذلك من خلال استراتيجيتي أقل تباين  المكونة باستعمال الخوارزميات الجينية متعددة الأىداف

 ؟ الجينيةوالخوارزميات 
 : ةالتاليوينبثق عن السؤال الرئيسي التساؤلات الفرعية 

درجة في سوق مكخصائص للاستثمار في محفظة الأسيم ال المحققة ما ىي مستويات العائد -
 رزميات الجينية؟ االخو استراتيجية الاوراق المالية المصري وفقاً لاستراتيجية أقل تباين و 

كخصائص للاستثمار في محفظة الأسيم المدرجة في سوق ما ىي مستويات المخاطرة المحققة  -
 رزميات الجينية؟ االخو استراتيجية الاوراق المالية المصري وفقاً لاستراتيجية أقل تباين و 

ىل يمكن تحقيق المبادلة الصحيحة بين العائد والمخاطرة من خلال بناء محفظة مثمى للاستثمار  -
 ؟ م أسموب الخوارزميات الجينيةباستخدا في سوق الأوراق المالية المصري

 أهداف الدراسة: .3
 تيدف ىذه الدراسة إلى تحقيق ما يمى:   

 الإلمام بالخوارزميات الجينية و جوانبيا النظرية. 3/6
التعرف عمى مدى إمكانية تحقيق المبادلة الصحيحة بين العائد والمخاطرة عند تكوين المحفظة  3/0

 المصري.المثمى في سوق الأوراق المالية 
 . أساليب تقييم المحافظ الاستثماريةأسموب ترينور كأحد  التعرف عمى 3/3
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 فاعمية استخدام اسموب الخوارزميات الجينية في بناء محفظة استثمارية مثمى. ىالتعرف عمى مد 3/4
في تيا يبيان آلية استخدام الخوارزميات الجينية في بناء المحافظ  الاستثمارية وقياس مدى أمثم 3/5

 .   وىي طريقة أقل تباين من طرق تكوين المحفظة الاستثمارية أخرى طريقةوذلك بمقارنتيا بالسوق المصري 
التعرف عمى مدى وجود اختلاف معنوي في  الأداء المالي بين استراتيجية أقل تباين والخوارزميات   3/6

 الجينية باستخدام نموذج  ترينور.
 التوصيات لممستثمر المصري بناء عمى ما تسفر عنو نتائج الدراسة.اقتراح وتقديم مجموعة من  3/7
 :أهمية الدراسة .4

تستمد الدراسة  أىميتيا من أىمية المحفظة  الاستثمارية التي ركز عمييا الفكر المالي المعاصر        
لتقميل المخاطر في حيث تبنت المحافظ الاستثمارية حاجات المستثمرين المتمثمة في تجميع الموارد المالية 

الاستثمار بالأوراق المالية وتعظيم العوائد في ظل أسواق مالية تتسم بالتقمب المستمر مما يستدعى 
استخدام الأساليب العممية في اتخاذ قرارات الاستثمار. وتنقسم أىمية الدراسة إلي أىمية عممية، وأىمية 

 تطبيقية كما يمي:
 الأهمية النظرية )العممية(: 4/1
 في ضوء أبعاد المشكمة تمثمت الأىمية العممية لمدراسة فيما يمي:    
تأطير منيج فكرى وتطبيقي يعد إضافة إلى أدبيات الاستثمار وذلك من خلال بيان آلية حديثة  4/6/6

 في بناء المحافظ الاستثمارية وىى الخوارزميات الجينية.
 الدراسات التي تمت في ىذا المجال.امتدادًا لسمسمة من  تعد ىذه الدراسة  4/6/0
 الأهمية التطبيقية)العممية(:  4/2

 تأتى الأىمية التطبيقية ليذه الدراسة في الواقع العممي كما يمي:       
تقديم نموذج عممي لبناء وتقييم المحافظ الاستثمارية يساعد المستثمر في اتخاذ القرار الأمثل  4/0/6

 خاطر السوقلعمميتو الاستثمارية في ظل م
كما تأتي الأىمية العممية ليذه الدراسة في محاولة إدخال الأساليب العممية في مجال الاستثمار   4/0/0

المالي عن طريق استخدام أسموب الخوارزميات الجينية في بناء المحفظة الاستثمارية التي تتناسب مع 
ي يعظم عوائدىم من الاستثمار ويخفض ميول المستثمرين لمستويات العائد والمخاطرة وذلك بالشكل الذ

 مخاطرتو إلي أدنى درجة ممكنة.
 الإطار النظري والدراسات السابقة: .5

تحتل المحفظة المالية مكانة بارزة في أسواق رأس المال، وتزداد أىمية مكانتيا من يوم لآخر نظرًا      
زيادة الاىتمام بيا  الأمر الذى أدى إلى لمتطورات الميمة التي تشيدىا ىذه الأسواق وتنوع أدواتيا المالية ،

 ا.ومخاطرتيا وأساليب قياس كل  منيونعرض فيما يمي مفيوم المحفظة الاستثمارية وعائدىا أكثر فأكثر، 
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 فظة الاستثمارية:المح 5/1
وراق المالية المنقولة، التي "بأنيا مجموعة من الأصول المالية أو الأ تعرف المحفظة الاستثمارية    
وتحقيق التوظيف الأمثل كيا المستثمر بغرض المتاجرة والاستثمار، أي بغرض تنمية قيمتيا السوقية ميمت

 ( .0225ىذه الأصول من أموال" )الحناوي،  لما تمثمو
كما عُرفت "بأنيا كل ما يممكو المستثمر من أصول وموجودات استثمارية يكون اليدف من 

 (.0224بن موسى، ا) ليا أو المحافظة عمى القيمة الإجمالية لمثروة"امتلاكو ليا ىو تنمية القيمة السوقية 
تقميل  صول سواء أصول مالية أو حقيقية بيدفوعرفت أيضا بأنيا مجموعة متنوعة من الأ

يراديوالمخاط  .(0265نتيجة استثماره في ىذه الأصول)شبير، ر وتحقيق أرباح رأسمالية وا 
عبارة عن توليفة لمجموعة أوراق "يمكن القول بأن محفظة الأوراق المالية ىي وفي ضوء ذلك  

مالية تختمف في قيمة عوائدىا، ومدة استحقاقيا، ونوعيا ...، ويتم اختيارىا بدقة بالاعتماد عمى خاصية 
 ".الخطر(-، أي تحسين علاقة )العائدمخاطرىاالتنويع، وذلك بغرض تعظيم عائدىا وتدنية 

أن المحفظة المالية عادة ما تتكون من عدد مناسب من الأوراق  ك يتبينفي ضوء ذل
المالية)أسيم، سندات، مشتقات مالية...إلخ( تتباين وتختمف فيما بينيا من حيث قيمتيا، ومعدل العائد، 

 ومدة استحقاقيا.
ل عُرفت المحفظة الاستثمارية المثمى بأنيا المحفظة التي تحقق أعمى عائد ممكن في ظكما 

مستوى معين من المخاطر، أو تمك التي تحقق درجة مخاطر في ظل مستوى معين من العائد )آل 
 (. 0262شبيب، 

المحفظة التي تتكون من تشكيمة متنوعة ومتوازنة من الأصول التي كما عُرفت المحفظة المُثمى بأنيا "    
إلى أن  (0265)أشار شبيركما ، (0229يق أىداف المستثمر" )عموان، تجعميا أكثر ملائمة لتحق

المحفظة المثمى ىي المحفظة التي تتكون من مجموعة من الأصول تحقق عائد معدل بالمخاطرة يفوق 
 .عائد محفظة السوق أو عائد المحافظ البديمة

نما ىو مفيوم نسبى يختمف من   ونخمص مما سبق إلى أن مفيوم المحفظة المثمى ليس مفيومًا مطمقًا وا 
 مستوى العائد والمخاطرة المقبول بالنسبة لو.حول  اختلاف وجية نظرهمستثمر لأخر ب

ارية المثمى عمى القواعد التالية ـــــــــاء المحفظة الاستثمــــوم عممية بنــــــتقمى ذلك ــــــوتأسيساً ع
 (:0260)موسى، وآخرون ،

  مختمفة فسوف يختار إذا خير المستثمر بين محفظتين ليما نفس العائد ولكن درجة المخاطرة
 المستثمر المحفظة ذات المخاطر الأقل.

  إذا خير المستثمر بين محفظتين ليما نفس درجة المخاطر مع اختلاف العائد فسوف يختار المحفظة
 ذات العائد الأعمى.  

 لممحفظة الاولى عائد أعمى وفي نفس الوقت مخاطر لمستثمر بين محفظتين استثماريتين، إذا خير ا
 الثانية فإنو سيختار بالتأكيد المحفظة الأولى ذات العائد الأعمى والمخاطر الأدنى. أدنى من
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 :عائد ومخاطرة المحفظة الاستثمارية  5/2

يركز معظم المحممين عند تحميل المحفظة الاستثمارية عمى خاصيتين أساسيتين في المحفظة 
 اتين الخاصيتين:الاستثمارية وىما العائد والمخاطرة ونعرض فيما يمي تحميل ى

  عائد المحفظة الاستثمارية: 5/2/1
ىو عبارة عن المتوسط المرجح لعوائد الأصول المكونة لممحفظة ، كما يعرف بأنو المقابل الذى و      

ا لامتلاك أداة الاستثمار، كما يعرف بأنو ييتوقع المستثمر الحصول عميو مستقبلا نظير الأموال التي يدفع
 ,.Bodi et al؛0265البسيط  لمعوائد المتوقعة للأوراق الفردية المكونة لممحفظة )شبيرالمتوسط الموزون 

وبالنظر إلى مكونات المحفظة نجد أن مجموع أوزانيا تساوى الواحد الصحيح، حيث أن المبمغ ،  (2011
 فإن:المخصص للاستثمار لابد وأن يستغل بالكامل في المحفظة وعميو 

∑      

 

   

 
  حيثُ أن:

i     الوزن النسبي لمورقة المالية او السيم     : الورقة المالية أو السيمi 
nىو عدد الاوراق المالية أو الأسيم  المكونة لممحفظة : 
 فإذا كانت المحفظة مكونة من ورقتين ماليتين فإن عائد المحفظة يحسب كالتالي:  

             
 حيث أن:

 العائد المتوقع لممحفظة.    
 6العائد المتوقع لمورقة               6نسبة الاموال المستتثمرة فى الورقة    :

 0العائد المتوقع لمورقة                  0نسبة الاموال المستثمرة فى الورقة       
 :مخاطر المحفظة الاستثمارية 5/2/2

تتمثل المخاطرة في عممية التذبذب والتقمب في معدلات العائد المتوقع في المستقبل        
  .(0265)شبير،

 مفهوم المخاطرة: 5/2/2/1

في العوائد بين الارتفاع  ،يمكن تعريف المخاطرة بأنيا درجة عدم التأكد أو مقدار التقمب         
كما تعرف بأنيا عدم  ،(0228خسارة )المؤمنى ،والانخفاض خاصة إذا كان الانخفاض يصل لحد ال

حيث أن أىداف المستثمر غالبا  ؛حقق العائد المتوقع عمى الاستثمارالتأكد من احتمالات تحقق أو عدم ت
 (.0260ما ترتبط بالتدفقات النقدية المنتظر الحصول عمييا مستقبلا )موسى وآخرون، 
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 قياس المخاطرة: 5/2/2/2
ي بالإضافة إلى معامل الاختلاف المحفظة من خلال الانحراف المعيار يمكن قياس مخاطر 

 لممحفظة وذلك عمى النحو التالي: معامل بيتاو 
  :الانحراف المعياري لممحفظة -

قيميا المتوقعة )الوسط  ىو مقياس إحصائي يبين درجة انتشار أو توزيع العوائد المحتممة حول    
  . (0260)موسى واخرون،  الحسابي(

 معامل الاختلاف:  -

يستخدم معامل الاختلاف في حالة تساوى الانحراف المعياري لأصميين ماليين عمى الرغم من أن    
عدم عند النسبة المئوية لعوائدىما مختمفة ، ويستخدم بدلا من الانحراف المعياري لتفادى حدوث مشكمة 

 (.0262مخاطر المشروعات الفردية)آل شبيب، وكذلك في تقييم  ،تساوى العوائد المتوقعة لممشروعات البديمة
 معامل بيتا:  -

حيث يتم قياس مخاطر المحفظة  ىو عبارة عن المتوسط المرجح لبيتا الأصول المكونة لممحفظة،       
من أصل مالي عن طريق معامل بيتا لممحفظة والذى يُحسب وفقا لممعادلة التالية  Nالمكونة من عدد 

 (:  0262)آل شبيب، 
𝛽
 
 ∑  𝛽  

 

   

 
 حيث أن:  
 : ىو عدد الاوراق المالية أو الأسيم  المكونة لممحفظة.n   : نسب الاصول المشكمة لممحفظة.   

iβ.معاملات بيتا للأصول  :             𝛽
 

 : مخاطر المحفظة مقاسة بمعامل بيتا.
 استراتيجيات تكوين محفظة الأوراق المالية  5/3

ىداف الية والتي تختمف من حيث غايات وأالعديد من السياسات المتبعة في إدارة المحافظ المىناك       
أو تيدف إلى تحقيق  ،ربح السريع مع تحمل مخاطرة عاليةالمحفظة ، فقد تيدف المحفظة إلى تحقيق ال

تتناسب مع ىذا قد يكون ىدفيا تحقيق عائد معقول مع مخاطر  أو الربح القميل مع الأمان والاستقرار،
عمييا  العائد، فعند بناء المحفظة الاستثمارية يراعى المستثمر السياسة التي ينوى اتباعيا والتي يتم بناءً 

 :(0227اختيار الأصول التي تكون المحفظة، ويمكن التمييز بين السياسات التالية )بوزيد ،

 (:Active Strategy) (النشطة الاستراتيجيات) استراتيجيات السوق غير الكفء 5/3/1
تفترض ىذه الاستراتيجيات أن الأسعار في السوق لا تعكس القيمة الحقيقية للأوراق المالية لأن   

كل  سم الاستراتيجيات النشطة إلى المعمومات لا تصل لكل المستثمرين في نفس المحظة وبدون تكمفة، وتنق
 و استراتيجية توقيت الأسيم.، إعادة توزيع المخصصاتاستراتيجية و ، الماليةمن استراتيجية اختيار الأوراق 
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    (Passive Strategy) (الساكنةالاستراتيجيات )استراتيجيات السوق الكفء  5/3/2
وتفترض ىذه الاستراتيجية أن الأسعار في السوق تعكس القيمة الحقيقية للأوراق المالية وأن ىذه    

القيمة تتحدد وفقا لعاممي العائد والمخاطرة، وأن المعمومات تصل إلى كل المستثمرين في نفس الوقت 
استراتيجية و لاحتفاظ ، وبدون تكمفة، ومن أىم استراتيجيات تكوين المحافظ الساكنة استراتيجية الشراء وا

 استراتيجية التحصين.و صناديق المؤشرات، 

 استراتيجيات خاصة بصغار المستثمرين:  5/3/3

كبار  من قبل واستراتيجيات السوق غير الكفء استراتيجيات السوق الكفءعادةً ما يتم استخدام    
فتوجد  ، أما عن صغار المستثمرين المستثمرين من أفراد ومؤسسات في تكوين محافظيم الاستثمارية

ثمارية بأسيم قميمة يرغب في تكوين محفظة است الصغير الذي ممستثمرلالاستراتيجيات التي يمكن بعض 
، استراتيجية السمات المتعددة وىما وىناك استراتيجيتين يمكن لممستثمر الصغير اتباعيما ،في استخداميا

 (.0265استراتيجية السمة الواحدة )بشار، و 
 :الخوارزميات الجينية 5/4

من  6972عام الأمريكية تحدة مالولايات ال في يتم طرح فكرة الخوارزميات الجينية بشكل فعملقد       
عموم الحاسب من جامعة ميتشغان حيث تعد جزءً  في(John Holland ,1970)قبل العالم جون ىولاند

  .من الحوسبة التطورية وكان قد بدأ العمل عمييا  منذ بداية الستينات
اتو كان إصداره نجاز ينية منذ بدايات الستينيات وأول إأعمالو حول الخوارزميات الج Hollandبدأ       

 Adaptation In Natural and Artificial)    كتاب "التكيف في الأنظمة الطبيعية والاصطناعية" 

System ) رزميات الجينية وأسسيا عدة رؤي مميمة ونظريات تشرح عمل الخوا عمى الذي يحتوي
 . (0268)عمر، ومبادئيا
الطبيعي وعمم خوارزميات بحث تستند إلي آليات الانتقاء كما عُرفت الخوارزميات الجينية بأنيا "     

من مجموعة المعمومات نيا تجمع بين البقاء للأصمح من بين السمسمة المركبة أالوراثة الطبيعية، حيث 
لتشكيل خوارزمية بحث مع وذلك ين، عشوائي لممعمومات المركبة في الج مع تبادلالخاصة بكل جين 

إنشاء مجموعة جديدة من  وذلك من خلال بعض الذوق الابتكاري والابداعي للإنسان في كل جيل،
مخموقات اصطناعية )سلاسل( باستخدام أجزاء وقطع من الأصمح في الجيل القديم، ويحاول الجزء الجديد 

ليست ذات سير عشوائي بسيط، فيي  عشوائية الخوارزميات الجينية وفيما يخص إعطاء مقاييس جيدة، 
بحث جديدة مع توقع أداء أفضل من ذي قبل".  تستغل بكفاءة المعمومات التاريخية لممراىنة عمي نقاطبل 

 (0268)عمر، 
ت منيج استدلالي عشوائي تقنية رياضية لبحث وحل مسائل ذا بمثابة الخوارزميات الجينيةىذا وتُعد       

نطاق واسع من المسائل وليا أسموب عام قابل لمتطبيق عمى الطبيعي،  ءمبادئ الوراثة والانتقا تعتمد عمى
داُ وصعوبة مقارنة بالطرق الأخرى، حيث يمكنيا الحصول عمى حمول تقريبية للأمثمة من بين الأكثر تعقي

عدة حمول ممكنة ذات قيم ملائمة متفاوتة وذلك من خلال تحقيق أعمى قيمة ملائمة ممكنة سواء كانت 
 (.Coley .1999تعظيم أو تدنية ويتم ذلك في ضوء مجموعة من المعايير والقيود )
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 خطوات تطبيق الخوارزميات الجينية وعممياتها: 5/4/1
 (:Sivanandam & Deepa ,2008 تمر الخوارزميات الجينية بالخطوات الأساسية التالية)

ممثل )أي الاسيم المكونة لممحفظة(فرد  nتشكيل الجيل الابتدائي لممجتمع من وىي   البداية: 5/4/6/6
 .(المحفظة أوزان الأسيم الداخمة في عممية تكوين) بصبغي

( وتحديد قيمة الملائمة iحيث يتم تقييم كل فرد) F(i)دالة الملائمة  : بالاعتماد عمىالتقييم 5/4/6/0
 الخاصة بو.

 الانتقاء، والتكاثر، والطفرة، والقبول.وىي : حيث يتم توليد جيل جديد من خلال عدة عمميات التوليد 5/4/6/3
استبدال الأفراد الأقل ملائمة في الجيل السابق بأفراد أفضل ملائمة في  وىي :الاستبدال  5/4/6/4

 الجيل الجديد.
نتيجة مرضية يتم التوقف وأخذ أفضل  معايير الإنياء وتم الحصول عمى : إذا توافرتالتوقف  5/4/6/5

ذا لم تتوفر ىذه المعايير تستمر العممية ويتم ا لحالي لممجتمع لعودة بالجيل احل في المجتمع الحالي. وا 
 .( وىي مرحمة التقييم0رقم ) المرحمةإلى 
 الدراسات السابقة:  5/5

لأىم الدراسات السابقة التي وردت في العديد من المجالات  يتناول ىذا الجزء عرضًا وتحميلاً       
المحفظة البحثية، والتي تتعمق بمتغيرات الدراسة، وىي بناء المحفظة الاستثمارية ، وأساليب تقييم 

الاستثمارية، وأسموب الخوارزميات الجينية وكيفية استخدامو في بناء المحفظة الاستثمارية، وذلك عمى 
النحو الذي يخدم أىداف الدراسة، ويسيم في صياغة التساؤلات البحثية وبناء الفروض، والذي يشكل 

سيتم عرض الدراسات السابقة ولتحقيق ذلك،  الأساس لإجراء التحميل الاحصائي والوصول إلى النتائج،
 عمى النحو التالي:

 الاستثمارية باستخدام استراتيجية أقل تباين:المحفظة  تكوين التي تناولت دراساتال 5/5/1

( تحديد الأنموذج المناسب الذي يسترشد بو المستثمر في تحديد 0228دراسة النومان) تناولت     
محفظتو المثمى )وىي المحفظة التي تحقق أعمى العوائد لأي مستوى من المخاطرة، وتخفض المخاطرة 

ب لأي مستوى من العوائد، وكونيا تحقق أفضل مبادلة بين العائد والمخاطرة(، وقد اختير نموذج الترتي
البسيط الذي يعتمد عمى معدل القطع بوصفو أساساً لضم أي ورقة مالية إلى المحفظة المثمى أو 

( شركة من 32استبعادىا منيا، ولغرض اختبار فرضيات الدراسة تم استخدام بيانات يومية عن)
د سنوات، وبع 6( مؤشراً دولياً  لمدة 65الصناعي( بالإضافة إلى) ز)مؤشر داوجون   DJA 30مؤشر

لمعائد الاستنتاجات أىميا أن استعمال النماذج المالية والاحصائية توصمت الدراسة إلى مجموعة من 
منيا ،  االاضافي والمخاطرة النظامية دور ميم في ضم أي ورقة مالية إلى المحفظة المثمى أو استبعادى

ة مالية يتم ضميا ي ورقتمعب المخاطرة اللانظامية دوراً ميماً في تحديد نسبة الاستثمار في أكما 
بوضوح، وأكدت نتائج  مخاطرىاإلى تخفيض يؤدي تنويع المحفظة دولياً لممحفظة المثمى ، كما أن 
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ساليب العممية الصحيحة يمكن أن يوفر فرصة لية باستخدام الأعممية اختيار الأوراق الما الدراسة عمى أن
 لممستثمر لتقميل الوقت والجيد والتكاليف.

( إلى مشكمة ارتفاع درجة المخاطرة 0262وفي ىذا المجال أشارت دراسة عبدالحكيم ودلول)     
المصاحبة لعممية الاستثمار في الأسيم المتداولة في سوق العراق للأوراق المالية وذلك بفعل قمة  

بسبب طبيعة الإفصاح المالي والمعموماتي والشفافية من قبل الشركات المدرجة في ىذا السوق، وكذلك 
المتغيرات السياسية والاجتماعية والاقتصادية السائدة في العراق، كما ىدفت الدراسة إلى تصميم محفظة 
استثمارية مُثمى تمبي بعضاً من احتياجات المستثمر العراقي في ظل ظروف عدم التأكد السائدة في ىذا 

يراه بعض  -مى المخاطرة الكميةالذي يعتمد ع -السوق، وقد توصمت الدراسة إلى أن مقياس شارب 
المحممين بأنو يناسب الأسواق المالية العربية بشكل أكبر ومنيا سوق العراق للأوراق المالية، وذلك لأنيا 
أسواق لا يتوافر ليا مقومات الكفاءة، ومن ثم صعوبة بناء محفظة جيدة التنويع وبما يعني صعوبة 

 المالية. التخمص من المخاطرة غير النظامية للأوراق
 ظل سيناريوىاتفي بناء المحفظة المثمي  Chandra & Mishra (2013) دراسةوتناولت 

الأسيم المختمفة مع الأخذ في الاعتبار معيار في الاستثمار  بدائل مختمفة، حيث تم تغيير  سوق أسعار
بورصة الأسيم الوطنية المفاضمة بين العائد والمخاطرة، وتمثمت عينة الدراسة في الشركات المدرجة في 

 ىوقد خمصت الدراسة إل ،حفظة المثميفي اليند، وتم استخدام نموذج المؤشر الواحد لشارب في بناء الم
في بناء المحفظة المثمي في سوق  للاستخدام اً صالح اً نموذج يُعد( EGPأن أسموب التدريج البسيط )

 الأسيم الوطنية في اليند.
باستخدام نموذج  ىبناء المحفظة المثمإلى  Sarker ( 2013 ) راسةد ىدفتوفي السياق نفسو      

( شركة 164المؤشر الواحد لشارب وذلك باستخدام أسعار الإغلاق الشيرية لعينة الدراسة المكون من )
ومؤشر السوق وذلك   Dhaka Stock Exchange (DSE) ببنجلاديش مدرجة في بورصة أسيم دكا

المحفظة ىو أسموب  الأسموب المستخدم لبناءكان و  (2012حتي يونيو  2007من يوليو )خلال الفترة 
 توصمت الدراسة إلى( و EGP)( والذي يعرف باختصار Simple Ranking Model) التدريج البسيط

( سيماً من أصل أسيم العينة وىي بذلك قدمت دليلًا 33أن المحفظة المثمي وفقاً ليذا المدخل مكونة من )
 رين الراغبين في بناء محفظة مثمي وفق المدخل التقميدي.إرشادياً لممستثم

التعرف عمى قدرة نموذج شارب في تكوين   Sen & Fattawat (2013)دراسةكما تناولت 
للأوراق المالية في اليند خلال الفترة  Sensexمثمى في الشركات المدرجة في سوق  استثماريةمحفظة 

( شركة، مستخدمة البيانات الشيرية والأساليب 32عينة الدراسة عمى ) واشتممت( 0262-0263)
( 4حيث تم بناء محفظة استثمارية مثمى من )  ،(Tواختبار والانحدار الارتباط)  : المتمثمة في الإحصائية

شركات وىي التي كان معامل بيتا ليا أكبر من واحد ونسبة نموذج شارب ليا أكبر من معدل القطع )وىو 
سوف تتكون منيا المحفظة( حيث يشير  تيابة الحد الفاصل الذى يتم من خلالو اختيار الأسيم البمث

أكبر من واحد، وتوصمت  فييامعامل بيتا يكون معدل القطع إلى متوسط نسبة شارب لمشركات التي 
المثمى  ممحفظةل %( بين حجم المخاطر الكمية5الدراسة إلى أن ىناك فروقاً ذات دلالة إحصائية عند )

%، 6.38)ي حيث بمغت عمى التوال ز؛موذج ماركويتوفقاً لنموذج شارب وبين المحفظة المثمى وفقاً لن
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%( بين متوسط عائد المحفظة 5%( كما توصمت إلى عدم وجود فروق ذات دلالة إحصائية عند )0.06
مثل تمك  بإعادةسة وذج شارب وبين الأخرى وفقا لنموذج ماركويتز، كما أوصت الدرامالمثمى وفقاً لن

 الدراسة عمى عينة أكبر ولفترة زمنية أكبر. 
 :المحفظة الاستثمارية بالخوارزميات الجينية التي تناولت بناءدراسات ال 5/5/2

الخوارزميات الجينية لإيجاد المحافظ المالية التي تنتج محفظة   Eddelbuttel(1996)استخدم         
لبورصة فرانكفورت الألمانية( المكونة من ثلاثين سيم. وأوضحت الرئيسي ) ىو المؤشر DAXمؤشر 

الدراسة دور الخوارزميات الجينية المستعممة في تحديد الأوزان النسبية ليذه الأسيم في المؤشر، وتوصمت 
 الدراسة إلى الفعالية الحسابية لمخوارزميات الجينية في ىذا النوع من المجالات.

دراسة  بالمممكة العربية السعودية ( من جامعة الممك فيد0226خرون )كما أجرى يوسف، وآ        
مقارنة بين ثلاث طرق حل عشوائي ىي: الخوارزميات الجينية ، محاكاة الصمب، بحث تابو. حيث تم 
توضيح مبادئ عمل ومزايا كل طريقة ، وتم الاتفاق عمى فعالية كل الطرق في مختمف أنواع المجالات، 

ضل طريقة فميس ىناك تفوق مطمق لإحدى الطرق حيث أن ذلك يعتمد عمى طبيعة أما فيما يخص أف
المجال، غير أن ىذه الدراسة أظيرت تفوق نسبي من حيث الأداء لطريقة بحث تابو مقارنة بالطرق 

 الأخرى ومنيا طريقة الخوارزميات الجينية التي جاءت في المرتبة الثانية.
إلى  أىمية الخوارزميات الجينية في حل مشاكل  Lin (2007) سة دراأشارت في ىذا  المجال و       

التي يصعب حميا بالطرق التقميدية، واعتمدت الدراسة عمى المحفظة المحافظ الاستثمارية ة يأمثم
الاستثمارية كنموذج لإثبات كفاءة الخوارزميات الجينية، حيث تم تحديد الأوزان المناسبة لأصول المحفظة 

وتوصمت الدراسة إلى ر، ومراعاة الملائمة بين العائد والمخاطرة التي تحقق أىداف المستثمالاستثمارية 
 والوصول إلى المحفظة المثمى. ةالاستثمارية المحفظة ينجاح الخوارزميات الجينية في حل مشكمة أمثم

عمى الخوارزمية   Sefiane& Benbouziane(2012)اعتمدت دراسةوفي نفس السياق  
وراق المالية المناسبة لتكوين المحفظة، وقد تم وصول إلى محفظة مثمى وكذلك تحديد أوزان الأالجينية لم

لى إالبيانات التاريخية ليا لموصول  وتم معالجة )أوراق مالية(( أصول5تكوين محفظة تتكون من )
إلى أنو سة الدراشارت ألى المحفظة المثمى، و إول المحفظة المثمى، ونجحت الخوارزمية بالفعل في الوص
 ة المحفظة في حالة زيادة أصول المحفظة.ييمكن الاعتماد عمى الخوارزميات الجينية في تحسين أمثم

إلى تطوير  Sinha, Chandwani& Sinha (2013) ة  دراسفي نفس السياق ىدفت  
 خوارزمية جينية لإنشاء محفظة مثمى من بين عينة من الأسيم المدرجة في مؤشر واحد مثل مؤشر

، وتم اختيار ( SPX 500) وىو أحد مؤشرات بورصة الولايات المتحدة الأمريكية 500تاندرد آند بورز س
الأسيم عمى أساس الممكية. وتم الاعتماد عمى البيانات التاريخية للأسيم من حيث العائد والمخاطرة 

ة، وقد تم معالجة البيانات لمحاولة إيجاد توافيق مناسبة لأصول المحفظة بالاعتماد عمى البيانات التاريخي
وىو برنامج رائد في التطبيقات اليندسية  -  Matrix-Laboratory (MAT LAB)باستخدام كود

، وقد تم اختباره بنجاح من خلال تقييم ءوالوصول إلى المحفظة الكف الوراثيلتنفيذ التطبيق  -والرياضية
 و عمى مدار ستة أشير.ئداأ
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( أنو يمكن إدارة مخاطر محفظة الأوراق المالية بالاعتماد 0265كما أوضحت دراسة الحبيب )
عمى استراتيجية التنويع الاستثماري، وذلك بتطبيق الخوارزميات الجينية في تحسين نموذج ماركويتز)العائد 

المتعددة  ستثماريةالاوالمخاطرة( لمحصول عمى محفظة مثمى، والتي تعد من مشاكل الأمثمة في المحفظة 
الدراسة عمى بيانات للأسعار  واعتمدتالتي تيدف إلى تعظيم العائد المتوقع وتدنية المخاطرة، و  اليدف 

اثنا ( أسيم من أسيم الشركات المدرجة في بورصة الجزائر وذلك خلال فترة 5الشيرية لعينة مكونة من )
تقييم فاعمية الخوارزميات الجينية في (، كما تم 36/60/0262 -36/6/0262)0262عشر شيرا لعام 

تميز الخوارزميات الجينية في  تبينالسميم، حيث  الاستثماريتحسين مستوى المخاطرة الأمثل واتخاذ القرار 
 لى المحفظة المثمى وتدنية مستوى المخاطرة.إالوصول 

وا بتطبيقيا طريقة لمتنبؤ بتحركات البورصة وقام Karathanasopoulos et al., (2016) واقترح
، وتم تقديم برمجة تطورية تعتمد  Amman Stock Exchange (ASE20) عمى مؤشر بورصة عمان

عمى الانحدار الذاتي والمتوسطات المتحركة لمسمسمة الزمنية وتم استخدام أربعة متغيرات مالية كمدخلات 
ادة لمتنبؤ، فأظيرت النتائج المعت الجينية لمحاولة تخطي عيوب الأساليب لمنموذج ودمجيا بالخوارزميات

 أداءً عالياً لمخوارزميات الجينية مقارنة بالطرق الأخرى.
( إلى قدرة الخوارزمية الجينية اليجينة وعممية 0267وفي نفس السياق أشارت دراسة السعدى )

ليومية المثمى من خلال إنشاء محافظ باستخدام العوائد ا الاستثماريةالتسمسل اليرمى في اختيار المحفظة 
لمشركات المدرجة في بورصة عمان، وأوضحت الدراسة قدرة الخوارزمية الجينية عمى تحديد المحافظ 

باستخدام بيانات تداول الشركات الأردنية، وأن الخوارزمية الجينية ليا ميزات في عممية اختيار  ءالكف
المحفظة المثمى تميزىا عن النماذج الخطية أو التربيعية، كما أوضحت الدراسة قدرة عممية التحميل اليرمى 

 ية. المحفظة المثمى من بين المحافظ الناتجة من الخوارزمية الجين اختيارعمى 
إلى استخدام الخوارزميات الجينية في تحسين المحفظة  Sukono et al., (2018)وىدفت دراسة 

المكونة وفقاً لأسموب البرمجة التربيعية، وذلك بإعادة تخصيص الأموال المستثمرة بين أسيم  ةالاستثماري
المحفظة المثمى، حيث تم استخدام أسموب البرمجة الخطية لبناء محفظة استثمارية مكونة من خمسة أسيم 

م لمدة عام واحد، مدرجة في بورصة إندونيسيا، وذلك بالاعتماد عمى أسعار الإغلاق الشيرية ليذه الأسي
عادة  وتوصمت الدراسة إلى بيان أىمية اسموب الخوارزميات الجينية في تحسين المحفظة الاستثمارية وا 

 توزيع أوزان المحفظة والوصول إلى المحفظة المثمى.
( إلى التعرف عمى الخوارزميات الجينية وبيان كيفية استخداميا 0268كما ىدفت دراسة عمر )

حيث تم تطبيق تمك النماذج  ،جانب النماذج القياسية ومشتقاتيار الأسواق المالية إلى في التنبؤ  بتطاي
عمى ثلاثة أسواق مالية ىي بورصة تونس، الدار البيضاء، و نيويورك من خلال تحميل السلاسل الزمنية 

وذلك خلال سمسمة زمنية مدتيا عشر سنوات من  . Tunidex , Madex , Dow jones:  لممؤشرات
( وتم إجراء مقارنة مع الطرق القياسية وتوصمت Evolver(  بالاعتماد عمى برنامج )0268إلى  0228)

مدى فاعمية استخدام الخوارزميات ومن أىم نتائجيا الدراسة إلى مجموعة من النتائج حول ىذه الحالات 
باستخداميا في المسائل الأكثر تطاير الأسواق المالية ، كما أوصت الدراسة ظاىرة الجينية في التنبؤ ب

 تعقيدا و عند فشل الطرق المعتادة.
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 الاستثمارية:قييم أداء المحافظ تناولت تي التراسات الد 5/5/3
خضاع إالنشاط الاستثماري حيث يتم خطوات إدارة تُعد عممية تقييم الأداء الاستثماري أحد 

لعممية تقييم مستمرة، وذلك بقصد الوقوف عمى القرارات والسياسات الاستثمارية والأداء المحقق منيا 
 مواطن القوة فييا لتدعيميا وتحديد مواطن الضعف وعلاجيا.

وعند تقييم أداء المحافظ  الاستثمارية يمجأ مديرو ىذه المحافظ إلى اتباع أساليب عممية مبنية 
تتعرض ليا محافظيم عمى المبادلة بين العوائد والمخاطر من جية وتحديد أشكال ىذه المخاطر التي 

 من جية أخرى.الاستثمارية 
M( في دراستو مقياس 0229) يوفي ىذا المجال استخدم الموسو 

2
والعائد والمخاطرة في اختيار   

( وىدفت الدراسة 0225-0226في سوق العراق للأوراق المالية خلال الفترة ) ءفالك الاستثماريةالمحفظة 
م شركات عينة البحث من حيث العائد والمخاطرة لممحفظة، وقياس إلى تحميل المحافظ الاستثمارية لأسي

Mداء محفظة الأسيم وفقاً لمقياس أ
 Modiglianiوىو أحد مقاييس أداء المحفظة ويُرمز لو ) 2

Squared)   نسبةً إلى مقدميو( Leah Modigliani )   مع(France Modigliani)  كما ىدفت
Mطرة ومقياس بيان دور العائد والمخاالدراسة إلى 

و أوبيان أفضل مؤشر   ءفي اختيار المحفظة الكف   2
وتم بناء ثلاث محافظ استثمارية كل محفظة تكونت من مقياس يمكن الاعتماد عميو في ىذا الاختيار، 

شركات، المحفظة الأولى عمى أساس أعمى عائد، والثانية عمى أساس أقل مخاطرة، والثالثة عمى  (5)
Mأساس العائد والمخاطرة وفقا لمقياس  

 نتائج فيو مقياس يجمع بين العائد والمخاطرة، وتوصمت 2
لدراسة %(، وأوصت ا2.75%،68.6%،68.6) يالدراسة إلى أن عوائد المحافظ الثلاثة كانت عمى التوال

Mبيا وفقا لمقياس  الاستثماربضرورة قيام المستثمرين بدراسة وتحميل أداء الشركات المراد 
، لأنو يجمع 2

 بين العائد والمخاطرة.
( في تحديد القيمة السوقية لأسيم الشركات باستخدام نموذج التأكد المعادل 0262كما اعتمد دلول )      

 Benzoin &  Yagilي مجال تقييم الأسيم العادية وقدمو كلا من )أحد النماذج المعروفة والمستخدمة ف

وذلك لتمكين المستثمر من بناء محفظتو الكفؤ من خلال الأسيم العادية في إطار منيج  (6987)عام   
( شركة من الشركات المدرجة 65، واشتممت  عينة الدراسة عمى )(يستند إلى أسس نظرية المحفظة يعمم

 ثلاث(، وتوصمت الدراسة إلى أن ىناك 0227-0220في سوق العراق للأوراق المالية خلال الفترة )
مما يزيد من قابميتيا لمشراء، وأوصت الدراسة المستثمرين في سوق العراق  ،شركات مقيّمة بسعر أقل

 .الاستثماريةة الاعتماد عمى نموذج التأكد المعادل لتقييم الأسيم وبناء المحافظ للأوراق المالية بضرور 
( عمى تقييم أداء المحافظ الاستثمارية  باستخدام  مقياس 0266في دراستو ) الحمدونيكما ركز 

 (0229)الأداء المعدل  بالمخاطرة وفقا لمؤشر شارب، ترينور وجنسن، وقد غطى البحث فترة عام 
شركة مساىمة كعينة لمبحث يتم تداول أسيميا في  (666)ختبار فرضية البحث  تم اختيار ولغرض ا

قطاعات مختمفة، وتوصمت النتائج إلى أن استخدام العائد المعدل  ةمقسمة الى أربع يسوق عمان المال
عمى حدة.  لً بالمخاطرة في المفاضمة بين المحافظ الاستثمارية ىو أفضل من استخدام العائد والمخاطرة ك
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كما أوضحت النتائج أن ىناك تباين في تقييم أداء المحافظ الاستثمارية  وفقا لمؤشرات شارب وترينور 
 وجنسن لأن كل مؤشر يركز عمى جانب معين من المخاطرة.

( إلى معرفة أثر مخاطر سعر الصرف عمى أداء المحفظة المالية 0260وىدفت دراسة خرباش )
وكذلك دراسة إمكانية تطبيق النظريات الحديثة في مجال إدارة محفظة  في بورصتي عمان والسعودية

الأوراق المالية ، وبيان أىمية التنويع الدولي في تدنية مخاطر سعر الصرف، وتوصمت الدراسة إلى أن 
التحميل الجيد لمبيئة الاستثمارية ومعرفة الظروف المحيطة بيا يساىم في نجاح العممية الاستثمارية ، وأن 
تقمبات أسعار الصرف تؤثر عمى القيمة السوقية للأوراق المالية التي تدخل في تكوين المحفظة 
الاستثمارية، والذي يؤثر بشكل مباشر عمى عائد ومخاطر المحفظة ، وأن عممية التنويع الدولي تعتبر من 

فظة الدولية تكون أقل أىم الاستراتيجيات المتبعة في تدنية المخاطر النظامية وبالتالي فإن مخاطر المح
 من مخاطر المحفظة المحمية. 

( إلى إبراز أىمية الاستثمار في الأوراق المالية ضمن المحافظ 0260) عبدليوأشارت دراسة 
الاستثمارية، وقياس أدائيا واختيار أحسنيا وفق أسس وأساليب عممية، ومن بين ىذه المقاييس والمؤشرات  

عينة الدراسة  واشتممتلى معرفة علاوة المخاطر لممحافظ المختارة، مؤشر ترينور وجنسن، كما ىدفت إ
في  اً رباح الموزعة والأكثر تسعير وعدد الأسيم والأ ( شركات من حيث صافي رأس المال،5عمى أفضل )

في قياس  ميم، وتوصمت الدراسة إلى أن مؤشر ترينور وجنسن ليما دور (0266)البورصة خلال عام 
نو ليس أوضحت ألال مساىمتيما في اختيار المحفظة ذات الأداء الأحسن، كما من خ أداء المحفظة،

ىي نفسيا المختارة من قبل المؤشر  (ر)ترينو ولن تكون المحفظة المختارة من قبل المؤشر الأأبالضرورة 
فضل غير مناسبة لتغطية مخاطر المستثمر، ن تكون المحفظة ذات الأداء الأأ، كما يمكن ي)جنسن(الثان
ا أوصت الدراسة بضرورة تحميل المستثمر لمنشرات الدورية لمشركات التي يرغب الاستثمار فييا وكذلك لذ

 تحديد درجة المخاطر التي يستطيع تحمميا. 

( إلي قياس أداء المحافظ الاستثمارية في سوق 0265وفي نفس السياق ىدفت دراسة الشعراني )
دمشق للأوراق المالية، حيث تم تشكيل أربع محافظ استثمارية في سوق عمان وأربع محافظ أخرى في 

من النماذج سوق دمشق للأوراق المالية بالاعتماد عمى المعمومات والبيانات التاريخية وتم بناء مجموعة 
جنكنز واختيار أفضل نموذج لمتنبؤ بأداء ىذه المحافظ، وذلك باستخدام  –التنبؤية باستخدام منيج بوكس 

( ثم مقارنة أداء المحافظ في السوق المالي مع السوق الاخر؛ حيث تم التنبؤ ARCH-GARCHنماذج )
فعمية مع التنبؤات، وتوصمت الدراسة إلى بعوائد المحافظ التي تم بناؤىا لمدة عام واحد ومقارنة النتائج ال

عدة نتائج منيا أن المحافظ الاستثمارية في سوق دمشق وعمان المالي كانت متنوعة بشكل ممتاز وأن 
( كانت أفضل النماذج ويُمكن الاعتماد عمييا في تعقب أداء ARMA(2.2))( و ARMA(1.1)نماذج )

 المحافظ الاستثمارية.

( إلي تقييم أداء المحافظ الاستثمارية في البنوك التجارية 0266)كما ىدفت دراسة القاضي 
إلي  0260الأردنية ومعرفة أثر إدارة ىذه المحافظ عمي ربحية البنوك وذلك خلال فترة زمنية امتدت )من 

( حيث تم عمل دراسة ميدانية، وأخذ عينة تتكون من البنوك التجارية الأردنية، والاعتماد عمي  0264
المالية لمحصول عمي المعمومات اللازمة وتم التوصل إلى مجموعة من النتائج كان من أىميا قوائميا 
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عدم قدرة العائد الخالي من المخاطرة والعائد الكمي لممحفظة في التأثير عمى العائد عمي الاستثمار والعائد 
الاستثمار والعائد عمى عمى حقوق الممكية، كذلك وجود تأثير لممخاطر الكمية لممحفظة عمى العائد عمي 

حقوق الممكية، وتأثير عناصر مؤشر شارب مجتمعة عمى العائد عمى الاستثمار والعائد عمى حقوق 
 الممكية، ووجود علاقة طردية بين العائد عمى المحفظة الاستثمارية ومخاطرىا .

ى ( إلي تشكيل محفظة أسيم عادية وقياس أثرىا عم0266في حين ىدفت دراسة الزلزالي )
الاستثمار والمخاطرة واستخدام محفظة السوق كمرجع أساسي، حيث تم تشكيل المحفظة في سوق العراق 

( سيم تم اختيارىا من القطاعات 32( وتشكمت من )0260-0225للأوراق المالية وذلك خلال الفترة )
يم العادية الستة المختمفة، وتوصمت الدراسة إلى عدة نتائج كان من أىميا أن تشكيل محفظة الأس

باستخدام أسيم النمو أدى إلى تحسين ميزات وخصائص ىذه المحفظة وزيادة عوائدىا وانخفاض مخاطرىا 
 ومعامل الاختلاف.

إلى تحميل أداء المحفظة بناء عمي استراتيجية التنويع التي  Wikswana (2017)وىدفت دراسة 
يتم اتباعيا في السوق المالي الإندونيسي داخل القطاع الواحد وبين القطاعات المتعددة، حيث تم أخذ 
عينة من الشركات المدرجة في بورصة إندونيسيا وسوق رأس المال لإجراء الدراسة عمييا، بالإضافة إلى 

(، وقد تم التوصل 0265-0266ن أنشطة تداول ىذه الشركات وذلك خلال الفترة بين )جمع معمومات ع
إلى عدة نتائج منيا عدم وجود اختلاف بين أداء المحافظ في القطاع الواحد وأداء المحافظ في عدة 
قطاعات في سوق رأس المال الإندونيسي، وأن أداء المحافظ المبنية عمي الأرباح المحتجزة في القطاع 

ائد ـــــافظ أقل من العــــذه المحــــافظ في عدة قطاعات كان سمبي بمعنى أن أداء ىـــــالواحد وكذلك المح
 الخالي من المخاطرة.

( إلى معرفة أثر سياسة مكونات المحفظة الاستثمارية في ىيئات 0268كما ىدفت دراسة عنان )
ظة) متمثمة في البنوك التجارية والإسلامية إدارة المحافظ الاستثمارية  في فمسطين عمى أداء المحف

(، وكذلك 0266إلى  0227ن) وشركات التأمين والوساطة العامة في فمسطين( وذلك خلال الفترة ما بي
ثر حجم رأس المال ورأس المال المستثمر والأصول عمى أداء تمك المحافظ. وتم الاعتماد عمى معرفة أ

، المحافظ الاستثماريةظ الاستثمارية ليتم استخراج البيانات المتعمقة بأداء القوائم المالية لييئات إدارة المحاف
حيث تم حساب عائد المحفظة الاستثمارية لجميع ىيئات إدارة المحافظ في فمسطين، والمخاطر الكمية ليا 
 ، وكذلك المخاطر النظامية وغير النظامية والعائد الخالي من المخاطرة ومؤشر شارب  الذي يعبر عن
أداء تمك المحافظ، وبعد استخراج البيانات اللازمة تم إجراء التحميلات الإحصائية المتعمقة بكل من 
)الوسط الحسابي، والانحراف المعياري، وكذلك اختبار التباين الأحادي، واختبار الانحدار الخطي البسيط 

و لا توجد  فروق بين أداء ، وجاءت نتائج الدراسة مؤكدة عمى أن والمتعدد، ومعامل ارتباط بيرسون(
المحافظ الاستثمارية تنسب إلى نوع ىيئة إدارة المحافظ الاستثمارية، ولكن توجد فروق في  سياسة تنويع 

 المحافظ الاستثمارية تنسب إلى نوع ىيئة إدارة المحافظ الاستثمارية. 
متعمقة بالمحفظة إلى توضيح الجوانب النظرية ال (0268كما أشارت دراسة نعمان، و نور الدين)

الاستثمارية وبيان مراحل تطور المحفظة وتنويعيا من أجل تخفيض المخاطر وتعظيم العوائد والوصول 
إلى محفظة مثمى، وكذلك بيان نماذج تقييم المحافظ الاستثمارية ، واعتمدت ىذه الدراسة عمى إسقاط 
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ة في سوق عمان للأوراق المالية، الجانب النظري عمى حالة تطبيقية لتقييم محفظة أسيم شركات مدرج
حيث تم اختيار أربعة أنواع من الأسيم لشراء كميات متساوية منيا لتكوين المحفظة الاستثمارية، ثم تقييم 
العائد الذي يمكن أن يحققو كل سيم في ظل ظروف اقتصادية مختمفة)رواج، انكماش وكساد( وأوصت 

ي لأداء ر في محفظة الأوراق المالية بضرورة التقييم الدو  الدراسة لاكتمال إطار تقييم أداء الاستثمار
 المحفظة والعمل عمى تحسينو ، ويُستخدم في ذلك مجموعة من النماذج أىميا النموذج البسيط، نموذج

 شارب، نموذج ترينور ونموذج جنسن.
  فروض الدراسة: .6

يحقق الأىداف التي تسعى في ضوء مراجعة الدراسات السابقة وما أسفرت عنو من نتائج، وبما      
 تم صياغة فروض الدراسة عمى النحو التالي:: الدراسة إلى تحقيقيا

المتعمق بعائد ومخاطرة المحفظة الأداء المالي  : يوجد اختلاف معنوي في ض الأولالفر  6/1
 ترينور.الخوارزميات الجينية باستخدام نموذج ستراتيجية ابين استراتيجية أقل تباين و الاستثمارية 

المتعمق بعائد ومخاطرة المحفظة  يوجد اختلاف معنوي في  الأداء المالي :الفرض الثاني 6/2
 الخوارزميات الجينية باستخدام نموذج شارب.استراتيجية  ل تباين وقاتيجية أبين استر  الاستثمارية

ومخاطرة المحفظة المتعمق بعائد  يوجد اختلاف معنوي في  الأداء المالي :الفرض الثالث 6/3
 الخوارزميات الجينية باستخدام نموذج جنسن.استراتيجية  وبين استراتيجية أقل تباين  الاستثمارية

 : دراسةمنهجية ال .7
اعتمدت الدراسة عمى منيج التحميل الكمي لمبيانات المالية باستخدام برنامج التحميل الإحصائي       

الاكسيل وباستخدام مجموعة من المعادلات المالية وكذلك استخدام الخوارزميات الجينية عن طريق برنامج 
MAT LAB  ثم تحميل النتائج ومقارنتيا باستخدام اختبار ،Wilcoxon برنامج  فيSPSS لغرض ، و

فتين وىما استراتيجية أقل تباين ) معدل متم بناء المحفظة الاستثمارية بطريقتين مختحث اختبار فرضية الب
 :(6بالجدول التالي رقم ) وىي كما يمي  القطع ( وطريقة الخوارزميات الجينية
 ( استراتيجيات تكوين المحافظ الاستثمارية.6جدول رقم )

 الرمز الاستراتيجية الرقم
 MV استراتيجية أقل تباين 6
 GA استراتيجية الخوارزميات الجينية 0

 المصدر: من إعداد الباحثة.
 متغيرات الدراسة وأسموب قياسها: 7/1

 تتكون متغيرات الدراسة من بعدي الأداء المالي وىما العائد والمخاطرة وذلك كما يمي: 
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 ائد: ـــالع 7/1/1
الذى لممحفظة ، كما يعرف بأنو المقابل عبارة عن المتوسط المرجح لعوائد الأصول المكونة العائد و      

 يتوقع المستثمر الحصول عميو مستقبلا نظير الأموال التي يدفعا لامتلاك أداة الاستثمار

             
 حيث أن:

 العائد المتوقع لممحفظة.    
 6العائد المتوقع لمورقة               6نسبة الاموال المستتثمرة فى الورقة    :

 0العائد المتوقع لمورقة                  0نسبة الاموال المستثمرة فى الورقة       

 المخاطرة: 7/1/2

 يتم حساب المخاطرة لكل سيم ولمسوق من خلال المعادلة التالية:
  

    ∑
         

   

 

   

 

 يتم حساب بيتا السوق والأسيم من خلال المعادلة التالية:كما 
   

∑     ̅       ̅  

∑     ̅    
 

 مجتمع وعينة الدراسة: 7/2
شركة،  ( 37)والتي يبمغ عددىا  EGX30يتمثل مجتمع البحث في الشركات المقيدة في مؤشر 

 :التاليدراسة في الشركات التي تمبى الشرط تتمثل عينة الو 
إلى  36/6/0260أن تكون الشركة مدرجة ومتداولة أسيميا في السوق خلال مدة المعاينة من  -

دراج و الشركات حديثة العيد ركات التي شُطبت من الإوبذلك تم استبعاد الش، 36/60/0202
شركة وبذلك  (66)وقد بمغ عددىا  السوق طوال مدة الدراسة الكاممة بالإدراج كونيا لا تمثل واقع

 36/6/0260( شركة والتي تتوفر بياناتيا كاممة خلال المدة الممتدة من 06صبحت عينة الدراسة )أ
 . الدراسة ملاحقب (6رقم ) حقمم( شير وىي موضحة في ال628أي لمدة) 36/60/0202إلى 

 في تحميل البيانات: تم استخدامهاالأساليب الإحصائية التي  7/3
لبناء خوارزمية جينية قادرة عمى تحميل  MatLab v.7لغرض اختبار الفرضية تم استخدام برنامج       

كسيل وبالتالي المساعدة ستخدام برنامج الإالبيانات المالية المدخمة ومقارنتيا بمجموعة البيانات المعالجة با
 في بناء المحفظة الاستثمارية. 

 م الداخمة في المحفظة مبينة كما يمي: وىناك مجموعة خطوات متبعة لتحديد الأسي
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 اب متوسط العائد ـــومن ثم حس التاليةادلة ــــاب عائد السيم باستعمال المعـــ:  يتم حسالخطوة الأولى

 لكل سيم:
   

       

    
            (6) 

 حيث ان:
 .: عائد السيم   
 .: العائد الشيري في الفترة الحالية  

 . العائد الشيري في الفترة السابقة      
 

 باستعمال المعادلة التالية: تقدير العائد باستعمال نموذج المؤشر الواحد لشارب الخطوة الثانية : 
 ̅        ̅       (0) 

 :حساب  الخطوة الثالثةbeta  التالية:وفق المعادلة 
 

  
∑     ̅       ̅  

∑     ̅    
             (3) 

 ( وترتيبيا تنازلياً :4: حساب العائد الإضافي لنسبة بيتا لكل سيم وفق مؤشر ترينور) الخطوة الرابعة 

  
     

  
                            (4) 

 حيث أن:
 .معبراً عنو بمتوسط معدل العائد i: معدل العائد المتوقع لمسيم   
أو ودائع  والمقياس الأفضل لو ىو عائد الورقة المالية الحكومية: معدل العائد الخالي من المخاطرة   

 التوفير المصرفية.
𝛽  للأسيم.  مقياس المخاطرة المنتظمةوىو  : معامل بيتا لمسيم 
 سيم وفقا لنسبة ترينور يتم حساب نسبة  حد القطع ومن خلال : بعد ترتيب الأ الخطوة الخامسة

يتم ترشيح الأسيم ضمن مكونات المحفظة المثمى ويتم حسابيا وفق المعادلة  مقارنتيا مع نسبة ترينور
(5 :) 

 

   
   ∑

(     )  

  
 

     ∑
  
 

  
 

                        (5) 
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  -حيث أن:
 .: معدل القطع )خصائص الورقة المالية(  
 .تباين معدل عائد محفظة سوق الأوراق المالية     :

  
 .: معدل عائد الورقة المالية   .        تباين عائد الورقة المالية:  

𝛽 
 : مربع معامل بيتا مقياس المخاطر المنتظمة لمورقة المالية. 
  :والتي تستخدم في حساب وزن كل سيم في المحفظة وتحسب  (  حساب قيمة )الخطوة السادسة

 (:6من خلال المعادلة)
       

  

  
 (

 ̅    

  
   )     (6                 ) 

 .: وزن الورقة المالية في المحفظة     حيث أن 
 الخطوة السابعة( حساب قيمة :Wi مساىمة كل سيم من إجمالي مبمغ)( والتي تمثل نسبة )وزن

 (:7الاستثمار في المحفظة من خلال المعادلة)
   

  

∑  
      (7)       

 .النسبي لمورقة المالية في المحفظةلوزن : اWiحيث أن 
( ويتم      𝛽      : يتم بناء المحفظة المثمى بعد تحقق شرط حد القطع )الخطوة الثامنة

 سيم ضمن مكونات المحفظة المثمى.ترشيح كل 

 ة:حدود الدراس 7/4
 أسعار الاغلاق الشيرية وباستخدام ، المصرية البورصة في المدرجة الشركات من عدد عمى الاعتماد تم     

،وتم الحصول عمى البيانات من  2020-12-31 وحتى 2012-1-1 من الفترة خلال الشركات ىذه لأسيم
. وتم اختيار ىذه الفترة لضمان Investing.Comالصفحة الرسمية لمبورصة المصرية ، وكذلك موقع 

التي أثرت عمى الاقتصاد بشكل عام انتظام البيانات وخموىا من تأثير العوامل السياسية والاقتصادية 
، كما توجد حدود موضوعية لمدراسة 0269وعمى البورصة المصرية بشكل خاص مثل جائحة كورونا 

وىى الاعتماد عمى استراتيجية أقل تباين واستراتيجية الخوارزميات الجينية لبناء المحافظ الاستثمارية خلال 
 حافظ الاستثمارية عمى كل  من مؤشر شارب وترينور وجنسن.مدة الدراسة كما تم الاعتماد في تقييم الم

 تكوين المحافظ الاستثمارية: .8
لتعبر عن مختمفة من الأوزان ( تقديم توليفات matlabيُلاحظ من خلال عرض نتائج برنامج )     

نسبة المزج الأمثل بين العائد والمخاطرة، وىي عبارة عن وزن كل سيم ضمن المحفظة المثمى، 
 عمى عائد وأقل مخاطرة تحققيا ىذه الأوزان.مسألة اختيار أية توليفة وفقاً لأوتكون 
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 (: تكوين المحفظة الاستثمارية باستخدام استراتيجية أقل تباين )معدل القطع 8/6

المثمى لجعميا ضمن مكونات وذلك بالاعتماد عمى نموذج التدرج البسيط في استخراج الأوزان      
بداية من حساب العائد والمخاطرة ووصولًا لحساب معدل القطع بتطبيق الخطوات السابقة ذلك المحفظة، و 

 يد أوزان الأسيم المكونة لممحفظة.وتحد
ة المثمي وفق المدخل التقميدي فإن الخطوة التالية ىي تقييم بعد أن تم تحديد مكونات وأوزان المحفظ      

أداء المحفظة المبنية عمي أساس العائد المعدل بالمخاطرة، وتمثل الخطوة الأخيرة ضمن خطوات عممية 
لابد من تقديم نتائج اء صورة واضحة أمام متخذ القرار حيث بناء المحفظة خطوة ىامة وذلك لغرض إعط

 عميو فإن ذلك يتطمب تحديد إجمالي عائد المحفظة و ات من عممية بناء المحفظة المثمي، النيايواضحة حول 
  -:(0) رقم ل التاليقدار من العائد وىذا ما يوضحو الجدوومقدار المخاطرة النظامية المرتبطة بيذا الم
 المحفظة المثمي ( عائد ومخاطرة0جدول رقم )

 Ri Bi Wi WIRI WIBI الشركت 

EKHO 9 0.237279 78.56213 0.000132 18.64111 0.010342 

EGTS 11 0.053282 25.0613 0.086734 1.335306 2.173673 

PHDC 14 -0.01768 16.79293 0.013555 -0.29693 0.227625 

HELI 24 0.016481 9.533382 0.899579 0.157118 8.576033 

SUM           

Rp 19.8366         

Rf 0.088908 Bp 10.98767     

STDV.P 0.098479         

 :من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى برنامج الاكسيل المصدر
، المثمى وفقاً لاستراتيجية أقل تباين تتكون من أربعة أسيم( أن المحفظة 0ويتبين من الجدول السابق رقم)

(، في حين بمغ الانحراف المعياري 10.98767(، كما بمغت مخاطر المحفظة)19.836) وأن عائد المحفظة 
 (.098479.لتمك المحفظة)

 تكوين المحفظة الاستثمارية باستخدام الخوارزميات الجينية: 8/2
تم استخدام الخوارزمية الجينية لتحسين أوزان مساىمة مكونات المحفظة تحسين أداء المحفظة بيدف 

 لمستويات معينة وذلك وفقا لمنموذج التالي: المثمى بما يضمن تحقيق ىدفي تعظيم العائد وتدنية المخاطرة 
      𝛽  ∑   𝛽 

 
                 (8) 

 

         ∑     
 
                    (9) 

 حيث أن:     
      𝛽   .دالة التقميل لقيمة عنصر المخاطرة النظامية لممحفظة : 
   : دالة تعظيم عائد المحفظة        

 [.6،2المحفظة المثمى ويتراوح بين ] : وزن موجودات  
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لتعبر عن نسبة ( تقديم توليفات مختمفة من الأوزان MatLabيلاحظ من خلال نتائج برنامج )و        
اختيار تم المزج الأمثل بين العائد والمخاطرة وىي عبارة عن وزن كل سيم ضمن المحفظة المثمي و 

( 3رقم )تبعاً لأعمى عائد وأقل مخاطرة ستحققيا ىذه الأوزان. ويعرض الجدول التالي  المناسبة  توليفةال
 ة بين عائد المحفظة ومخاطرتيا. الأوزان العائدة لممحفظة المثمي التي حققت أفضل مبادلة صحيح

 .نتائج بناء المحفظة الاستثمارية بالخوارزميات الجينية  (3جدول رقم )

  

Solution Achieved New  

Sugeessted 

solution  

  Sheet1 

Linear 

Programming  GA 

Surrogate 

optimization W=Z/ƩZ 

W=Z/ƩZ 

  1.47E-17 1.65E-09 0 0.000131638 

  2.99E-16 8.12E-10 -5.59E-18 0.086734244 

  8.31E-15 1.61E-09 2.78E-17 0.01355482 

  1 0.999511831 1 0.899579298 

Min_value Ʃβixi 9.533382041 9.52872832 9.533382041 10.9877 

Max_value ƩRixi 0.016480813 0.016472768 0.016480813 0.0192 

 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى مخرجات برنامج ماتلاب.
( أن المحفظة المثمى وفقاً لاستراتيجية الخوارزميات الجينية تتكون من 3ويتبين من الجدول السابق رقم)

وىى نفس الاسيم المكونة لمحفظة أقل تباين ولكن مع اختلاف أوزان تمك الأسيم وذلك بعد  أربعة أسيم
 مك الأوزان باستخدام الخوارزميات الجينية من خلال برنامج الماتلاب.تحسين ت

 -إعادة حساب العائد والمخاطرة لمكونات المحفظة المثمي تبعاً للأوزان الجديدة: 8/2/1
نتائج الخوارزمية الجينية التي تبين مدي التحسين في  (4رقم ) يلاحظ من خلال الجدول التالي

وبالمقابل انخفضت  ،( 69.8366( إلي )69.8366توليفة العائد والمخاطرة إذ تغير العائد من )
( وىذا يشير إلي قدرة الخوارزمية الجينية متعددة الأىداف 9.508708( إلي )62.98767المخاطرة من )

لتوليفة المثمي لمعائد مقدار ا ت المحفظة المثمي والذي انعكس عمىمكوناعمي إحداث التحسينات في أوزان 
 (: 4والمخاطرة كما ىو مبين بالجدول التالي رقم)

 .بالخوارزميات الجينية  ( توليفة العائد والمخاطرة تبعاً للأوزان الجديدة4جدول رقم )
     Ri Bi Wi WIRI WIBI الشركت

     1.65E-09 18.64111 1.29E-07 78.56213 0.237279 لقابضت المصريت الكويتيت

لمصريت للمىتجعاث 

     8.12E-10 1.335306 2.03E-08 25.0613 0.053282 السياحيت

     1.61E-09 -0.29693 2.71E-08 16.79293 0.01768- بالم هيلس للتعمير

مصر الجذيذة للإسكان 

     9.528728 0.157118 0.999512 9.533382 0.016481 والتعمير

                

        Rp Bp Rf 
T=Rp-Rf/Bp 

 

SUM     1 19.8366 9.528728 0.088908 2.072438 

 .الإكسيلالمصدر: من اعداد الباحثة بالاعتماد عمى برنامج 
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الجينية تتكون  ( أن المحفظة المثمى وفقاً لاستراتيجية الخوارزميات4ويتبين من الجدول السابق رقم)       
(، كما 9.508708(، كما بمغت مخاطر المحفظة)69.8366من أربعة أسيم، وأن عائد المحفظة  )

 .(0.270438يوضح الجدول أن مؤشر ترينور لتمك المحفظة بمغ)
 :ةنتائج تقييم المحافظ الاستثماري .9

الأدوات الكمية المستخدمة في بناء المحفظة المثمي وبما يعكس لممستثمر  لغرض تحديد جدوى     
المحفظة المثمي المكونة قبل إدخال النتائج  ، ومن ثم تنصب عممية  التقييم عمىأفضمية ىذه الأدوات

   (5)ما ىو موضح بالجدول رقم وارزمية الجينية متعددة الأىداف كلمتحسينات المحتممة بواسطة أداة الخ
( نتائج تقييم المحافظ الاستثمارية باستخدام نماذج التقييم شارب وترينور 5رقم)كما يوضح الجدول      

وجنسن وذلك خلال تسع سنوات وىي مدة الدراسة، حيث تم تكوين المحافظ الاستثمارية خلال مدة الدراسة 
استخدام الخوارزميات ( ، كما تم تحسين أوزان تمك المحافظ بMVباستخدام استراتيجية أقل تباين)

 اذج التقييم شارب ،وترينور وجنسن.(، ثم تقييم نتائج المحافظ الاستثمارية المكونة باستخدام نمGAالجينية)
 ( نتائج تقييم المحافظ الاستثمارية5جدول رقم )

  
استراتيجيت 

 MV   أقل تبايه 

استراتيجيت 

الخوارزمياث 

 GA   الجيىيت

اداة / السىت

 Treynor SHARP Jonsen α Treynor SHARP Jonsen α القياش

1 1.797259 -0.22686 20.64879 2.072438 -0.01848 20.66118 

2 -0.00256 0.945539 3.032963 0.068872 17.71085 13.90682 

3 -0.01044 4.93554 1.615214 0.014986 5.255373 3.193092 

4 0.025408 36.54263 -0.33013 0.027934 40.79957 1.02296 

5 -0.28578 91.31362 -0.07115 0.008096 93.24515 0.49606 

6 -0.06154 2.838448 0.010665 0.080557 63.1225 0.131407 

7 -0.00883 4.377198 0.076837 0.01873 4.65288 0.115339 

8 0.008036 1.494481 -0.62639 0.008689 13.80089 0.614637 

9 0.046286 9.538916 -0.14268 0.050337 14.37599 0.113376 

 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى برنامج الاكسيل.
وبشكل عام يتبين من الجدول السابق أن نتائج المحافظ الاستثمارية المكونة باستخدام الخوارزميات 
الجينية أعمى من تمك المكونة باستخدام استراتيجية أقل تباين وذلك باستخدام نماذج شارب وترينور 

 وذلك كما يمي:  وجنسن لتقييم تمك المحافظ خلال مدة الدراسة
 تباين :محفظة أقل  9/1
تم تكوين المحافظ الاستثمارية باستراتيجية أقل تباين، ثم تقييم الأداء المالي لتمك المحافظ باستخدام    

 نماذج تقييم المحافظ الاستثمارية ترينور ، و شارب، وجنسن كما يمي:
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 مؤشر ترينور:  9/1/1
علاوة مخاطر المحفظة إلى المخاطر المنتظمة المقاسة بمعامل بيتا، وقد  مؤشر ترينور يقيس     

( وذلك في السنة الأولى، أما 6.797059بمغت  أعمى قيمة لمؤشر ترينور في محفظة أقل تباين )
 (.2.08578-قيمة لو فكانت في السنة الخامسة والتي بمغت ) لأق

 مؤشر شارب : 9/1/2
لاعتبار المخاطر الكمية المقاسة بالانحراف المعياري، وكما ىو مُبين بعين امؤشر شارب يأخذ         

( وذلك في السنة 96.36360بالجدول فقد بمغت أعمى قيم لمؤشر شارب في محفظة أقل تباين )
 (.2.00686-الخامسة، في حين بمغت أقل قيمة لو في السنة الأولى )

 : مؤشر جنسن 9/1/3
الفرق بين مقدارين لمعائد، المقدار الإضافي)الفرق بين عائد المحفظة عمى إيجاد يعتمد مؤشر جنسن      

ومعدل العائد الخالي من المخاطر( والمقدار الثاني)حاصل ضرب معامل بيتا في علاوة الخطر( وكانت 
والسنة السابعة مما يدل عمى أن أداء  قيمة ألفا موجبة في السنة الأولى ، والثانية، والثالثة، والسادسة،

تمك السنوات جيداً، بينما يُعد الأداء سيئاً في السنة الرابعة، والخامسة، والثامنة، والتاسعة  فيمحفظة ال
 حيث كانت قيمة ألفا في تمك السنوات سالبة.

 محفظة الخوارزميات الجينية : 9/2
لتحسين أداء المحافظ الاستثمارية المكونة باستخدام استراتيجية أقل تم استخدام برنامج الماتلاب      

تباين لموصول إلى المحفظة الاستثمارية المثمى ، وتم الاعتماد عمى نماذج تقييم اداء المحافظ الاستثمارية 
 يمي:شارب، وترينور، وجنسن  لتقييم الأداء المالي لتمك المحافظ وأظيرت نتائج الخوارزميات الجينية ما 

 مؤشر ترينور: 9/2/1
شير نسبة ترينور المرتفعة إلى أن المحفظة توفر عائداً أعمى لكل وحدة من مخاطر السوق، وىذا تُ      

وذلك كما في السنة الأولى حيث بمغت  ،يُشير إلى إدارة فعالة وأداء مرغوب فيو معدل حسب المخاطر
( وىي تمثل قيمة مرتفعة مما يعني الأداء الجيد لممحفظة ، ويلاحظ 0.270437733قيمة مؤشر ترينور)

من الجدول أن قيم مؤشر ترينور في استراتيجية الخوارزميات الجينية أعمى من نظيرتيا في الاستراتيجيات 
 الثلاث الأخرى خلال مدة الدراسة.

 :  مؤشر شارب9/2/2
الجينية ممتازاً خلال مدة الدراسة )بخلاف السنة  وفقاً لمؤشر شارب كان أداء محفظة الخوارزميات     

الأولى( ، حيث كانت قيم مؤشر شارب مرتفعة في كل سنوات الدراسة ، كما أنيا أعمى من نظيراتيا في 
، أما في السنة الأولى فكانت قيمة مؤشر شارب سالبة مما يُشير إلى الأداء الأخرىالاستراتيجيات الثلاثة 
 -برغم انخفاضو -ه السنة ، ولكن يلاحظ أن قيمة المؤشر في ىذه الاستراتيجيةىذ فيالضعيف لممحفظة 
 الأخرى. ن نظيره في الاستراتيجيات الثلاثإلا أنو أيضاً أعمى م
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 :  مؤشر جنسن 9/2/3
يُلاحظ من الجدول أن جميع قيم ألفا خلال سنوات الدراسة في استراتيجية الخوارزميات الجينية       

وبالتالي فإن اداء المحفظة يُعد جيدا خلال مدة الدراسة كاممة وفقاً لمؤشر جنسن ألفا، وىذا كانت موجبة، 
 الأمر لم يحدث في الاستراتيجيات الثلاث الأخرى.

 :ومناقشتها  نتائج اختبار فروض الدراسة .62
بعد بناء المحفظة الاستثمارية باستخدام  لنتائج اختبار فروض الدراسةيتناول ىذا الجزء عرضا      

ويوضح الخوارزميات الجينية وتحميل نتائجيا، وتقدم الدراسة توصيات تتناسب مع نتائج ىذه الدراسة 
   كما يمي:SPSS ختبار فروض الدراسة من خلال برنامج ( نتائج ا6الجدول التالي رقم )

 ( نتائج اختبار فروض الدراسة6جدول رقم )

 التحميل الاحصائي لبيانات الدراسة.المصدر:      
( نتائج اختبار فروض الدراسة باستخدام اختبار ويمكيكسون وذلك من 6ويوضح الجدول السابق رقم )

 وذلك كما يمي: SPSSخلال برنامج 
 اختبار الفرض الأول: 11/1

يوجد اختلاف  "عمى أنوينص الفرض الأول تم اختبار ىذا الفرض باستخدام اختبار ويمكيكسون و        
بين استراتيجية أقل تباين  المتعمق بعائد ومخاطرة المحفظة الاستثمارية معنوي في  الأداء المالي

وجود اختلاف  أسفرت نتائج اختبار الفرض عنوقد ،  "ت الجينية باستخدام نموذج ترينوروالخوارزميا
الجينية باستخدام نموذج ترينور حيث بمغ الوسط معنوي في الأداء بين استراتيجية أقل تباين والخوارزميات 

في استراتيجية أقل تباين، في حين بمغ ( 2.6675)الحسابي لمؤشر ترينور خلال مدة الدراسة 
( 25( وىي أقل من).2.228استراتيجية الخوارزميات الجينية، كما بمغ مستوى الدلالة ) في (2.0660)

بين استراتيجية أقل تباين المالي في الأداء وجود اختلاف معنوي الذي ينص عمى لذا نقبل الفرض 
 .والخوارزميات الجينية باستخدام نموذج ترينور

 اختبار الفرض الثاني: 11/2
عمى أنو لاختبار ىذا الفرض الذي ينص  SPSSتم استخدام اختبار ويمكيكسون من خلال برنامج       

بين استراتيجية أقل  المتعمق بعائد ومخاطرة المحفظة الاستثماريةالأداء المالي يوجد اختلاف معنوي في "

 
 لحسابيالوسط ا

Z 
مه اختبار 

 ويلكوكسه
 ووع الاختلاف مستوي الذلالت

TreynorMV 0.1675 
-2.666b 0.008 معىوي 

TreynorGA 0.2612 

SharpMV 16.8622 
-2.666b 0.008 معىوي 

SharpBGA 28.1050 

AlphaMV 2.6905 

-2.666b 0.008 معىوي AlphaBGA 4.4728 

AlphaBGA 4.4728 
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وجود اختلاف  أسفرت نتائج اختبار الفرض عنوقد ، "ت الجينية باستخدام نموذج شاربتباين والخوارزميا
حيث بمغ الوسط شارب معنوي في الأداء بين استراتيجية أقل تباين والخوارزميات الجينية باستخدام نموذج 

في استراتيجية أقل تباين، في حين بمغ ( 66.8600)ي لمؤشر ترينور خلال مدة الدراسة الحساب
( 25( وىي أقل من).2.228استراتيجية الخوارزميات الجينية، كما بمغ مستوى الدلالة ) في (08.6252)

قل بين استراتيجية أ المالي في الأداءوجود اختلاف معنوي يتم قبول صحة الفرض الذي ينص عمى لذا 
 شارب. تباين والخوارزميات الجينية باستخدام نموذج

 اختبار الفرض الثالث:  11/3
عمى أنو لاختبار ىذا الفرض الذي ينص  SPSSتم استخدام اختبار ويمكيكسون من خلال برنامج       

استراتيجية أقل بين  المتعمق بعائد ومخاطرة المحفظة الاستثماريةالأداء المالي يوجد اختلاف معنوي في "
وجود اختلاف  أسفرت نتائج اختبار الفرض عنوقد ، "ت الجينية باستخدام نموذج جنسنتباين والخوارزميا

لوسط حيث بمغ ا جنسن معنوي في الأداء بين استراتيجية أقل تباين والخوارزميات الجينية باستخدام نموذج
اتيجية أقل تباين، في حين بمغ في استر ( 0.6925)خلال مدة الدراسة  الحسابي لمؤشر جنسن

( 25( وىي أقل من).2.228استراتيجية الخوارزميات الجينية، كما بمغ مستوى الدلالة ) في (4.4708)
بين استراتيجية أقل المالي في الأداء وجود اختلاف معنوي يتم قبول صحة الفرض الذي ينص عمى  لذا

 جنسن.تباين والخوارزميات الجينية باستخدام نموذج 
 الدراسة: استنتاجات .11

يتناول ىذا الجزء عرضا لمجمل النتائج التي خمصت ليا الدراسة بعد بناء المحفظة الاستثمارية        
 باستخدام الخوارزميات الجينية وتحميل نتائجيا :

 لى مجوعة من النتائج وىى كما يمى:وقد خمصت الدراسة إ 
المالية غاية يصعب تحقيقيا ما لم تتم المبادلة إن تعظيم ثروة المستثمر في سوق الاوراق  66/6

الصحيحة بين  ىدفي العائد والمخاطرة ولأجل تحقيق ذلك تم استخدام الخوارزميات الجينية بوصفيا 
أداة ناجحة أسيمت في توليد محافظ استثمارية جديدة حققت مستوى أداء اعمى وذلك عن طريق 

مييا من إعادة تخصيص الأوزان بين مكونات المحفظة من المزاوجة بين الجينات الوراثية وما ترتب ع
 الأسيم العادية عينة البحث.

يتضح من خلال التحميل الكمي لبناء المحفظة الاستثمارية التقميدية وكذلك نظيرتيا باستخدام  66/0
 الخوارزميات الجينية صلاحية ىذه الاداة في بناء المحافظ الاستثمارية المثمى في السوق المصري
للأوراق المالية حيث بينت النتائج أن أفضل محفظة مثمى وفقا لمقياس ترينور ىي المحفظة المثمي 

 .‚0243606المبنية وفقا لمخوارزميات الجينية والتي بمغ قيمة مؤشر ترينور ليا 
 الجينية في توليد عدد من محافظ الاستثمار البديمة ،وذلك بعد إعادة توزيع تأسيمت الخوارزميا 66/3

حداث عممية المبادلة الصحيحة بين العائد والمخاطرة وليس عمى  نسب أو مبالغ الاستثمار فييا وا 
اساس الاسيم الفردية المكونة ليا أي دون الحاجة إلى تغيير مكونات المحفظة من الاسيم العادية 

 تستراتيجياالتي تم ترشيحيا في بناء المحفظة وىى بذلك تجمع بين تحقيق التنويع من خلال تبنى ا
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تنويع محددة في بناء المحافظ وكذلك تحقيق رغبة المستثمر تجاه مستويات العائد والمخاطرة التي 
 يفضميا لتعظيم ثروتو.

ابتعدت الخوارزميات الجينية عن أي مؤثرات خارجية تؤثر في اتخاذ القرار حيث اعتمدت عمى  66/4
يرية لمشركات وبذلك فيي تتصف بالحيادية في البيانات المالية والمتمثمة في اسعار الاغلاق الش

 اتخاذ القرار.
الوقت والجيد المبذول في عممية بناء المحفظة بالخوارزميات الجينية والوصول الى المحفظة  66/5

 المثمى يعد أقل بكثير مقارنة بالطرق التقميدية.
المزاوجة بين الجينات الوراثية طبيعة المعالجة التي تقوم بيا الخوارزميات الجينية عن طريق  66/6

عادة تخصيص الأو  وزان ساعدت عمى تحقيق الغاية المنشودة من ىذه الدراسة حيث بينت نتائج ا 
داء المحفظة التي بنيت وفقا لمخوارزميات الجينية محافظ التي تم تكوينيا إلى تفوق أقياس أداء ال

د إلى أن ىذه المحفظة بنيت عمى أساس صمية ولعل السبب في ذلك يعو البيانات الأمقارنة بمحفظة 
مع التنويع الكفء مما نتج عنو  ياً أمثم دة تخصيص أوزان الاستثمار بين الأسيم تخصيصاً إعا

 محفظة مثمى.
 توصيات الدراسة: .12
 توصى الدراسة بما يمى:     
الاستثمارية سموب الخوارزميات الجينية والاستفادة منو في بناء المحافظ خدام أالعمل عمى است 60/6

 والمساعدة في اتخاذ القرار الاستثماري.
ام بمجال استخدام الخوارزميات الجينية وتطبيقاتو بشكل عام في مجال الاستثمار ــــزيادة الاىتم  60/0

 رار .ـــــــــاذ القـــــواتخ
ن في السوق متابعة التطورات العممية في آليات بناء المحافظ الاستثمارية من جانب المشتركي 60/3 

 لتصبح ىذه الآليات ىي الأساس في عممية تشكيل محفظة مؤشر السوق.
ضرورة إدراك القائمين عمى السوق المصري للأوراق المالية والمتعاممين بو من المستثمرين  60/4 

حصائية أصبحت من  والوسطاء بطبيعة الأسواق المالية والتعقيد الذى يصيبيا وظيور أدوات كمية وا 
ت التعامل بيا في الاسواق المالية ومدى قدرتيا عمى تقديم حمول ناجحة خاصة مع عمميات المسمما

بناء المحافظ الاستثمارية ومن ثم فعمييم القيام بدورات تدريبية لمتعريف بتمك الأدوات الكمية 
 والاحصائية ووجود مراكز تدريبية تقدم تمك الدورات لكل الراغبين من المستثمرين والوسطاء.
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 الملاحق:

 المكونة لعينة الدراسة.( الشركات 6رقم )ممحق 
 Ri الرمز الشركة

 ADIB 1 0.01883048 مصرف أبو ظبي الاسلامي
 ABUK 2 0.01261294 أبو قير للأسمدة

 AMOC 3 0.00303039 الاسكندرية لمزيوت المعدنية
 COMI 4 0.0228124 البنك التجاري الدولي

 IRON 5 0.02277769 الحديد والصمب المصرية
 SWDY 6 0.0204561 اليكتريكالسويدي 

 CCAP 7 0.00731559 القمعة للاستشارات المالية
 EXPA 8 0.01804783 البنك المصري لتنمية الصادرات
 EKHO 9 0.00482135 القابضة المصرية الكويتية
 ETEL 10 0.00322723 المصرية للاتصالات

 EGTS 11 0.01519066 المصرية لممنتجعات السياحية
 ORWE12 0.0111224 النساجون الشرقيون لمسجاد

 EAST 13 0.0221614 إيسترن كومباني
 PHDC 14 0.01513316 بالم ىيمز لمتعمير
 PIOH 15 0.02106057 بايونير للاستثمارات

 AUTO 16 0.00832299 جي بي أوتو
 ESRS 17 0.02420305 حديد عز
 OCDI 18 0.02782639 سوديك

 SKPC 19 0.00398037 سيدي كرير
 TMGH20 0.01460224 طمعت مصطفى
 CIEB 21 0.01843917 كريدي اجريكول

 EGCH 22 0.0061382 كيما
 MNHD23 0.02157103 مدينة نصر للإسكان والتعمير
 HELI 24 0.02806841 مصر الجديدة للاسكان والتعمير

 HRHO 25 0.01703957 ىيرمس
 JUFO 26 0.01312024 جيينة لمصناعات الغذائية

  EGX30أسعار الأغلاق الشيرية لمشركات المدرجة بمؤشر المصدر:  من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى      
 .بالبورصة المصرية


