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 بناء محافظ استثمارية باستخدام نماذج تقييم أداء الأسهم 
دراسة تطبيقية على أسهم الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق 

 المالية 
 د. منال ديوب 

 الملخص
للأوراق المالية  يهدف هذا البحث إلى بناء المحفظة الاستثمارية المثلى في سوق دمشق  

لشارب الواحد  المؤشر  نموذج  استخدام  خلال  للمحفظة  أ  حيث.  من  الرئيسي  الهدف  ن 
الأصول   من  مجموعة  في  الاستثمار  طريق  عن  المخاطر  حجم  تقليل  هو  الاستثمارية 

تنويعا   المنوعة  المتوقع  أ بهدف الحصول على    جيدا    المختلفة والمحافظ  للعائد  على معدل 
مع مستوى  المخاطر    ينعند  العكس،  أمن  المتعلق  وإو  الرشيد  القرار  اتخاذ  عملية  ن 

 بالاستثمار يتطلب تحليل الأوراق المالية ودراسة عملية إدارة المحفظة 
بناء   في  رياضيا   نموذجا    قدم  من  أول  هو  ماركويتز  أ  وتنويعها،  المحفظةويعد  ن  إلا 

عديدة    يعاني  هنموذج صعوبات  المدخلات أ من  من  يتطلبه  الذي  الكبير  الحجم  بزرها 
تتعلق  إلى  إضافة   التنبؤ   التربيعية   البرمجةمشكلة  بحل  مشاكل  على  النموذج  قدرة  وعدم 

والذي    عليه و .  المالية  للأوراق  المخاطرة   بعلاوة الواحد  المؤشر  نموذج  شارب  وليام  اقترح 
 يقوم على اساس المراقبة المستمرة للمؤشرات السوقية لأسعار الأسهم  

 
المؤشر الواحد هو الإطار الذي يوفرهُ  لتحليل الاقتصاد الكلي    في نموذجولعل أهم ميزة  

 المثلى  الأهمية لفعالية المحفظة تعد بالغة  تيال  المدخلات إعداد قائمة  فيالمالية   والأوراق
جاء البحث ليؤكد أهمية نموذج شارب في بناء المحافظ الاستثمارية المثلى حيث تم قد  لو  

الماليةمدرجة  شركة   27من   مكونة عينة  اختيار للأوراق  دمشق  سوق  الفترة    في  خلال 
الاحصائي    باستخدام   ، (2019-2023) المالية  لالتحليل   وقد الشركات.   لهذه لبيانات 
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 ماليا   أفضل  شارب نموذج  أساس على المبنية  الاستثمارية المحافظ  أن  إلى  لبحثا   توصل 
السوق   من إلى  محفظة  أداء    قدرته إضافة  تحسين  مع    المحفظةعلى  بالمقارنة  المثلى 

التوصيات بتوجيه جميع المستثمرين الراغبين في بناء المحفظة    وتمثلت أهم السوق  محفظة  
الاستثمارية  المحفظة  بناء  في  الواحد  المؤشر  نموذج  استخدام  الى  المثلى  الاستثمارية 

 . واضح المثلى لأنه يبسط عملية بناء المحفظة الاستثمارية المثلى بشكل 
المفتاحية: المالية الاستثمارية،    المحفظة  الكلمات  للأوراق  دمشق  المؤشر  نموذج    ،سوق 

 . شاربالواحد ل 
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Build investment portfolios using stock performance model 

Applied study on companies listed in Damascus Stock Exchange Market 

 
Abstract 
This research aims to build the optimal investment portfolio in the Damascus 

 Stock Exchange by using the Sharpe single index model. The main goal of the 

investment portfolio is to reduce the amount of risk by investing in a group of 

different assets and well-diversified portfolios, with the aim of obtaining the 

highest rate of expected return at a certain level of risk, or vice versa. The 

process of making a rational decision related to investment requires securities 

analysis and study. Portfolio management process 

 

Markowitz was the first to present a mathematical model for portfolio 

construction and diversification, but his model suffers from many difficulties, 

the most prominent of which is the large size of inputs it requires, in addition to 

problems related to solving the quadratic programming problem and the model’s 

inability to predict the risk premium of securities. Accordingly, William Sharpe 

proposed the single indicator model, which is based on monitoring Continuous 

market ndicators of stock prices. 

 

Perhaps the most important advantage of the single indicator model is the 

framework it provides for macroeconomic and financial analysis in preparing a 

list of inputs that are critical to the effectiveness of the optimal portfolio. 

 

The research came to confirm the importance of the Sharpe model in building 

optimal investment portfolios, as a sample of 27 companies listed on the 

Damascus Stock Exchange was selected during the period (2019-2023), using 

statistical analysis of the financial data of these companies. The research 

concluded that investment portfolios based on the Sharpe model are financially 

better than the market portfolio, in addition to its ability to improve the 

performance of the optimal portfolio compared to the market portfolio. The most 

important recommendations were to direct all investors wishing to build the 

optimal investment portfolio to use the single index model in building the 

investment portfolio. Optimal because it simplifies the process of building an 

investment portfolio 

 

Keywords: investment portfolio, Damascus Stock Exchange, single index 

model, Sharp. 
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 المقدمة 

إلى   الاستثمارية  المحفظة  مفهوم  الأمريكي  يعود    وهي   1952ماركويتز  الاقتصادي 
الهدف  أو مزيج منها )التنويع(    مجموعة من الأصول والأوراق المالية الرئيسي  حيث أن 

عن طريق الاستثمار في مجموعة الأصول    للمحفظة الاستثمارية هو تقليل حجم المخاطر
للوصول   جيدا   تنويعا   المنوعة  والمحافظ  عند   إلى المختلفة  المتوقع  للعائد  معدل  أعلى 

ولقد وضح ماركويتز أن التباين في معدل العائد يعد مقياسا     .مستوى معين من المخاطر
إلا أن نموذجه يعاني   ،وتوصل إلى كيفية حساب التباين في المحفظةلمخاطر المحفظة  

بحل مشكلة البرمجة التربيعية وعدم قدرة   ومشاكل تتعلقمن الحجم الكبير من المدخلات  
النموذج على التنبؤ بعلاوة المخاطر للأوراق المالية. وعليه تم القيام بالعديد من الدراسات  

الاستثمارية المحافظ  لبناء  بسيط  نموذج  لتطوير  تقييمأشهر  ومن    . والبحوث  أداء   نماذج 
الاستثمارية   شاربالمحافظ  استخدام  نموذج  يعد  في   هوالتي  المستثمر  قيام  عند  ضرورة 

  تكوين المحفظة عند مقارنة النتائج التي تم التوصل إليها مع معدل عائد محفظة السوق. 
يقلل بشكل كبير من البيانات  و  الذي  لنموذج المؤشر الواحد  يعتبر وليام شارب المؤسس 

وي  دخلاتوالم عامل  ؤكدالحسابية  الأسهم   أن  قيمة  على  المؤثر  هو  البيئة    السوق  في 
 1. السوقية
 بحث:مشكلة الأولًا: 

 ة: التاليالرئيسية  سئلةالأ ب بحثمشكلة ال  ثلتتم
قدرة -1 أداء  على    شارب   نموذج   ماهي    دمشقسوق    في  ثماريةت الاسمحفظة  القياس 

  المالية للأوراق 
أن يصل بها إلى الأداء    يمكن ،شارب نموذج    باستخدام  ء محفظة استثماريةهل بنا -2

 الأمثل؟
المحفظةهل   -3 مع   والمخاطرة العائد    ينب  الموازنة  المثلىالاستثمارية    تحقق  مقارنة 

 . السوق  محفظة
 

 الـداغر، محمـود محمد، 2007 الأسـواق الماليـة- مؤسسـات- أوراق- بورصـات"، الشـروق، عمان 1 
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 البحث:ثانيا: أهمية 
  الاستثمارية فظة  المحبناء    في   المستثمرينيساعد    نموذج  لتحديد   هذا البحث  أهمية  تأتي

بهم  المثلى  يوجد  ،  الخاصة  المستثمر حيث  تواجه  التي  المعوقات  من  أثناء    ين العديد 
نسب    تحديد على    مقدرتهعدم    إلى  إضافة  ،فظة للمح  المكونة  المالية  الأوراق   هماختيار 

شارب  و   .للاستثمار  معروضةال  الأسهممن  لكل سهم    المثلى  الاستثمار وليام  قام  عليه 
بناء  تبسيط  ل الواحد    المؤشر  نموذج  بتطوير المثلى    المحفظةعملية  مما الاستثمارية 

ثبت  لي  لبحثا  ا ولقد جاء هذ  تلاءم توقعاتهم.  تيظة ال المحفاختيار    لمستثمرينل   ضمني
  أكبر  تحقق  والتي  في بناء المحفظة الاستثمارية المثلىيساهم    شارب  نموذجاستخدام    أن

 . السوقيةوذلك بالمقارنة مع المحفظة  المخاطرمن  ينالعوائد عند مستوى مع
 : بحث: اهداف الثالثاً 
الضوء  -1 لشـارب    المؤشر   نموذجكفاءة  على    تسليط    المحفظةبناء    فيالواحد 

 .المالية   للأوراق دمشقسوق    في المثلى الاستثمارية
العـائـد    -2 النظـاميـة    والمخاطرة والبيتـا    والفا  المعياري   والانحراف  المتوقعحســــــــاب 

الدراسة    الأسهم   لجميعالنظـاميـة    غيرو    للأوراق  دمشقسوق    في  الحاليةعينة 
 .المالية

على   -3 بناء  الاستثمارية  المحفظة  ذاتبناء  في    الأسهم  الجيد  واستبعاد  الأداء 
 المنخفض.  الأداءذات   الأسهم

 البحث:: فرضيات رابعاً 
شارب  -1 نموذج  اإ  يبسط  بناء    دمشق سوق    في  الاستثماريةفظة  لمح جراءات 

 . المالية للأوراق 
 الأمثل. بناء المحفظة الاستثمارية وفقا  لنموذج شارب يوصلها إلى الأداء   -2
ونســـب    والمخاطرة أفضـــل مبادلة بني العائد    المثلى  تحقق المحفظة الاستثمارية -3

 .لسوق ا محفظةلشـــارب مقارنة مع   الأداء
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 لبحث:ل الحدود المكانية والزمانية: خامساً 
   المالية للأوراق   دمشق سوق   :الحدود المكانية

الزمانية: على    الحدود  الاعتماد  أسعار  تم    للأوراق   دمشقسوق    لمؤشرالشهرية    الإغلاققيم 
المالية  وأسعار الإغلاق للشركات  المالية   المدرجة في سوق دمشق للأوراق  الدراسة  وللفترة عينة 
 . 2023  إلى  2019من  الزمنية
 مجتمع وعينة البحث:: سادساً 

  27والبالغة    المالية  للأوراق  دمشقسوق    في  المدرجةالشركات    جميع من    بحثال  مجتمعيتكون   
لتشمل جميع الشركات    البحثعينة    ولصغر حجم مجتمع البحث تم اختيار،  2023شركة لتاريخ  

أيضا .  متطلبات    المدرجة  وحسب    دمشقسوق    في  ا  مدرج  ا  سهم  27اختيار    تم  البحثوحسب 
 : التالي  الجدول

 
خلال الفترة الزمنية   الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية( 1الجدول)      

2019-2023 
 قطاع الصناعة  الرقم  قطاع البنوك  الرقم 

 الشركة الأهلية لصناعة الزيوت النباتية  15 بنك الشام  1
 البادية شركة اسمنت  16 سورية -بنك بيبلوس  2
 قطاع الخدمات  سورية - بنك الأردن  3
 الشركة الأهلية للنقل  17 سورية - بنك عودة 4
 المجموعة المتحدة للنشر والإعلان والتسويق 18 سورية  - بنك البركة 5
 قطاع التامي   سورية -بنك قطر الوطني  6
 أروب -السورية الدولية للتأمين 19 سورية -فرنسبنك  7
 الشركة السورية الكويتية للتأمين  20 الشرق بنك  8
 الشركة السورية الوطنية للتامين  21 بنك سورية والمهجر  9

 الشركة المتحدة للتأمين  22 بنك سورية والخليج  10
 شركة العقيلة للتأمين التكافلي 23 بنك بيمو السعودي الفرنسي  11
 التعاوني للتأمين الاتحاد  24 بنك سورية الدولي الإسلامي  12
 قطاع الزراعة   المصرف الدولي للتجارة والتمويل  13
 نماء  -الشركة الهندسية الزراعية للاستثمارات 25 البنك الوطني الإسلامي  14
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 قطاع الاتصالات   
 شركة سيريتل موبايل تيليكوم  26  
 سورية  -MTNشركة  27  
 الرسمي لسوق دمشق للأوراق المالية : الموقع المصدر                   

 :الدراسة منهجيةسابعاً: 
 يلل التح برنامج باستخدام  المالية  للبيانات الكمي التحليل منهج علىبحث  ال اعتمد

الاختبارات  SPSSالإحصائي    وذلك ،الفرضيات  لاختبار اللازمة الإحصائية لإجراء 
 شارب.  قيمة لاحتساب 
 السابقة:الدراسات ثامناً: 
 2وهي بعنوان:  ( Sen and Fattawat,  2014)دراسة: 

Sharpe Single Index Model and its Application Portfolio 

Construction: an Empirical Study 

  في  ىلمثال ستثماريةالا محفظةال تكوين في(  Sharp)  نموذج قدرة معرفة مدى  إلى  الدراسة دفته
الزمنية الممتدة بين  ( للأوراق المالية في الهند خلال الفترة  sensex)  سوق  في المدرجة الشركات

شملت  .(2010-2013)  رية هالش البيانات استخدام وب .شركة 30 ى لع الدراسة عينة ولقد 
 أربع مثلى من  ال  ستثماريةالا محفظةال بناء تم  )  Tواختبار والتباين الارتباط) الإحصائية والأساليب

، القطع معدل من أكبر( لها  Sharp)  نموذج ونسبة واحد من أكبر اهل بيتا معامل ذاتشركات  
 أكبر اهل بيتا معامل التي  شركاتلل(  Sharp)  نموذج نسبة متوسط إلى القطع معدل يشير حيث

بين   50.0  مستوى دلالة   عند  إحصائية دلالة  ذات فروق  ناكه أن إلى راسة الد تلتوص.  واحد  من
 وفق  ىلالمث المحفظة( وبين  Sharp)  لنموذج وفقا ىلالمث المحفظة بين يةلالك المخاطر حجم
 عدم  إلى تلتوص كما  ،%(1.38-%  2.21التوالي )  ىلع غتلب حيث(  Markowitzج )نموذ

دلالة  عند إحصائية دلالة ذات فروق  وجود  ىلالمث  المحفظة عائد متوسط بين  0.05  مستوى 

 
2 . Sen, kapil, disha fattaeat( 2014 )," Sharpe Single Index Model and its Application 
Portfolio Construction: an empirical study ",Global Journal of Finance and Management 
ISSN 0975-6477 Volume 6, pp. 511-516 
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وقدMarkowitz)  لنموذجحسب   ىلالمث المحفظة وبين(  Sharp)  نموذج حسب أوصت   (. 
 .أكبر زمنية ولفترة أكبر عينة ىل عولكن  الدراسة هذه  لإجراء مث بضرورة الدراسة

 
 3وهي بعنوان:  (Alexeev, Tapon, 2013)دراسة: 

Equity Portfolio Diversification How Many Stocks are Enough- 

Evidence From Five Developed Markets." 

 
 من قدر أكبر لتحقيق اللازمة الاستثمارية   المحافظ من وبلالمط العدد ديدتح إلى سةاالدر  دفته

الدراسة  الاستثماري، التنويع  فوائد استخدمت   لدول مالية أسواق لخمسة اليومية البيانات ولقد 
الزمنية   الفترة خلال  )وأستراليا كندا، اليابان، المتحدة، كةلالمم المتحدة،   الولايات(   يهو  متقدمة

بين   . البيانات يللتح في البياني الرسم وبلأس استخدام  تم حيث(،  2011-1975)الممتدة 
 المالية، الأزمات عند الأسواق كل ت مهأس بين الارتباطات  في تغير ناكه أن إلىالدراسة   تلوتوص
الاستثمارلالمط مهالأس عدد أن إلى وكذلك  اهخلال من يمكن والتي الدول كلت في اهفي وب 

و   المتحدة الولايات في سهما  (  66-29)  بين ما راوحتت%(  90)  بنسبة الاستثمار خطر تخفيض
 في سهما     (  39-26و )  اليابان في ا   مهس(  39-32و )  المتحدة المملكة فيسهما   (  26-53)

)  كندا  يستخدمون  الذين المحافظ مديري  سةاالدر  أوصتكما    ،استراليا في ما  هس  (39-31و 
 الولايات في مهس(  49)  الاستثمارية مهمحافظ  تشمل أن طرامخلل كمقياس المعياري  حرافالان

و    كندا في مهس(  40و )  اليابان في مهس(  39و )  المتحدة كةلالمم في مهس(  43و )  المتحدة
 .استراليا في مهس( 38)
 

 4وهي بعنوان: (kolbadi and Ahmadinia, 2011)دراسة  
Examining Sharp, Sortino, and Sterling Ratios in Portfolio 

Management, Evidence from Tehran Stock Exchange 

 
3 Alexeev, Vitali, Tapon Francis, ( 2013 )," Equity Portfolio Diversification How Many 
Stocks are Enough- Evidence From Five Developed Markets", Tasmanian School of 
Business and Economics, N-16, pages 1-42. 
4 Kolbadi, pegah, hamed ahmadinia( 2011 ),"Examining Sharp, Sortino, and Sterling 
Ratios in Portfolio Management, Evidence from Tehran stock exchange ", International 
Journal of Business and Management Vol. 6, No. 4, p222-236. 
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 ونسبة(  Sortino)  نموذج ونسبة(  Sharp)  نموذج نسبة من كل دور معرفة إلى ةالدراس فتهد
للأوراق   في  المدرجة شركاتلل الاستثمارية المحافظ إدارة في(  Sterling)  نموذج طهران  سوق 
 ريةهالش  البيانات سةاالدر  استخدمت(.  2010-2005)  من الممتدة  لزمنيةا فترة خلال  المالية

(  5)   بواقع  نسبة كلحسب   استثمارية محفظة(  18)  بناء تم حيث شركة،(  90)  من مكونة لعينة
 "T" اختبار  استخدام وتم نسبة، لكل وفقا الشركات ترتيب بعد وذلك محفظة، كل في شركات
 مستوى  عند إحصائية دلالة ذات فروق  وجود عدم إلى سةراالد تلتوص .التباين يللتح واختبار

(  Sortino)  نموذج نسبة  بواسطة المُعدة الاستثمارية المحافظ عائدات متوسط بين  (10.0)  دلالة
 ووجود أخرى، ةهج السوق من محفظة عائد متوسط وبين ةهج من(  Sterling)  نموذج ونسبة
 الاستثمارية المحافظ  عائدات   متوسط بين (  10.0)   دلالة  مستوى  عند إحصائية دلالة ذات فروق 

 كما السوق، محفظة لصالح محفظة السوق  عائد ومتوسط( Sharp) نموذج نسبة بواسطة المعدة
 متوسط بين(  50.0)  دلالة  مستوى   عند  إحصائية دلالة  ذات فروق  وجود إلىراسة   الد  تلتوص
نسبة عائد متوسط وبين ةه ج من(  Sharp)  محفظة عائد  ونسبة(  Sortino)  نموذج محفظة 

 .(Sterling)  نموذج ونسبة(  Sortino)  نموذج نسبة لصالح أخرى  ةهج من(  Sterling)  نموذج
مثل نسب دور ىلع التعرف بضرورةراسة   الد وأوصت  إدارة في(  Omega)  نسبة أخرى 
 .شركاتلل الاستثمارية المحافظ

 
 اختلاف الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة:

 استثمارية محفظة لبناء طريقة تقديم تحاول انهأ في السابقة الدراسات مع الحالية سةه الدراتتشاب
سة راالد ليهاع طبقست التي السوق  في السابقة ساتراالد جميع عن الحالية سةراالد فلوتخت كفؤة،

 سوق دمشق للأوراق المالية في طبقت دراسة من الدراسات السابقة   أي توجد لا حيث الحالية
 في السابقة دراساتال جميععن   سةاالدر  كلت فلختوت الاستثمارية، المحافظ بناء تناولت مسألة

 فترة لكل  نموذج المؤشر الواحد  باستخدام اهبناء سيتم  التي  الاستثمارية المحافظ  تقيم سوف اهأن
  من  كل   حيث من المحافظ كلتم أداء مقارنة ثم الخمسة، سةاالدر  سنوات خلالالدراسة    ترافت من
 .السوق  محفظة أداء وبين انهبي  فيما) والمخاطرة العائد،(
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 النظري:  لجانبا

 مفهوم المحفظة الاستثمارية: أولًا: 
أداة   بأنها  المحفظة  والتي  تعرف  والمالية  الحقيقية  الأصول  من  مجموعة  من  مكونة  استثمارية 

الأصول   تنويع  طريق  عن  الاستثمار  مخاطر  تخفيض  بهدف  أمواله  المستثمر  بها  يستثمر 
 5المستثمر بها، وزيادة العائد من جراء احتفاظه بتلك الأصول.

يعتبر الطبيعيين   والبعض  الأشخاص  من  الأموال  لجمع  مالي  كوسيط  الاستثمارية  المحفظة 
موال في تكوين تلك الأوالاعتباريين مقابل وثائق الاستثمار التي يحصلون عليها، ويتم استثمار  

العائد   زيادة  سبيل  في  وذلك  المخاطرمحافظ،  السيولة    وتقليل  باقيوتوفير  أهداف   وتحقيق 
 6.المحفظة

المركبة فهي توليفة من الأدوات الاستثمارية   المالية  أنها من بين أهم الأدوات  كما تعرف على" 
غير موجه للانتفاع الشخصي ويعد الهدف الأساسي منها   وكل ماهوالمختلفة كالأسهم والسندات  

 7زيادة القيمة الحالية لها أو المحافظة على القيمة المالية للثروة "  
ومن خلال ماتقدم يمكن أن نستخلص تعريفا  للمحفظة الاستثمارية بأنها توليفة متنوعة من الأوراق 
من   مستوى  أدنى  عند  عائد  أكبر  لتحقيق  أمواله  باستثمار  خلالها  من  المستثمر  يقوم  المالية 

 المخاطرة للمحافظة على قيمة تلك الأوراق المالية وصولا  إلى زيادة نموها.
 

أن تكون  حيث يمكن    ،المحفظة الاستثمارية من أصلين أو أكثرتتكون  علاوة على ذلك،  
حقيقية والسلع  أصولها  والعقارات  مالية    ( وغيرها  )كالذهب  أصولها  تكون  أن  يمكن  كما 

خزينة  -سندات  -)أسهم   مكونة    (.أذونات  المحفظة  تكون  الأغلب  الأصول من  وفي 
 ( 1كما في الشكل رقم ) . والمالية معا  الحقيقية 

 
 

 طارق عبد العال حماد، دليل المستثمر إلى بورصة  الأوراق المالية، الدار الجامعية اإلسكندرية، 2002، ص. 2665
6 Javed Bin Kamal, "Optimal portfolio selection in exante stock price bubble and 
furthermore bubble burst scenario from Dhaka stock exchange with relevance to 
Sharpe's single index model", Financial Assets and Investing, No. 3, 2012:29-42. 

-223ص ص. 2005، ،الأولى ، دار وائل للنشر، عمان، الطبعة الاستثمارية ، إدارة المحافظ  وفايز تيم حمد مطر 

 7  220 



 منال ديوب د.                          2023    عام  9   العدد   45   المجلد     البعث مجلة جامعة 

147 
 
 

 

 
 1الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

،    1، دار وائل، عمان، الطبعة أساسيات الاستثمار العيني والمالي ، 1999ناظم محمد نوري وآخرون،  لمصدر: ا
22ص  

تقوم نظرية المحفظة على أسس النظرية الاقتصادية )نظرية المنفعة( في تفسير المستهلك  
وبناء  على ذلك فإن المستثمر الرشيد يوازن بين المخاطرة   . لتفسر بها سلوك المستثمر

والعائد للاستثمارات البديلة ليحصل على أكبر عائد ممكن في حدود موارده المتاحة  
 والمحدودة

 نموذج المحفظة الاستثمارية 

 أصول مالية  أصول حقيقية 

 عقارات 

 مباني وهياكل ومنشآت 

 مركبات وآليات 

ثمينة معادن   

 

 أسهم عادية وممتازة 

 سندات 

الخزينة  اتسندات وأذون  

الإيداع شهادات   

الاستثمار شهادات   

مالية  مشتقات  

لات عم  

  

• 

 أدوات مالية أخرى  
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وتعتمد نظرية المحفظة على مبدأ التنويع، وهو مبدأ يمثل القاعدة الأساسية التي يعتمدها  
مالية ذات الدرجات المختلفة من  المستثمر في تخصيص أمواله بين عدد من الأوراق ال

وجعلها عند أدنى مستوى    المخاطر، بهدف توزيع الأخطار التي تتعرض لها المحفظة. 
لها، والتنويع في إطار المحفظة يعمل على تقليل المخاطر غير المنتظمة إلى حدودها  

لمبدأ   نلا يمك بيتا والتيالدنيا، بحيث تبقى المخاطر المنتظمة التي يمكن قياسها بمعامل 
 التنويع إزالة أثره. 8    

:التطور التاريخي لنظرية المحفظة الاستثماريةثانياً:   

نشر هاري ماركويتز بحثا  عن المبادئ الأساسية لتشكيل المحفظة، في أيلول عام  
واستخرج معامل   المحفظة،م، واعتمد على تباين معدلات العوائد في قياس مخاطر 1952

الارتباط بين الأدوات المختلفة من خلال العلاقة بين العوائد والمخاطرة. وبين أن الارتباط  
إذا كان موجبا  فإنّ  هناك أمكانية التأثير التعويضي للخسائر المحتملة وبالعكس إذا كان  

الارتباط سالبا . حيث وضع تقسيما  كميا  لعلاقة العوائد بالمخاطر وطور أسلوبا  يجري  
بموجبه تحديد المحفظة المثلى، التي تقوم على منفعة المستثمر تفس من خلال دالة تعتمد  

على متغيرين مستقلين أحدهما العائد المتوقع والأخر التباين أو الانحراف المعياري لهذا  
العائد وهنا فإن المستثمر يفضل في النهاية عائدا  متوقعا  أعلى وتباينا  أدنى للعائد  

 المتوقع 9.

إلا أن هناك انتقادات قد وجهت إلى نموذج ماركويتز من حيث الحجم الكبير من  
البرمجة التربيعية وعدم قدرة النموذج على التنبؤ  المدخلات ومشاكل تتعلق بحل مشكلة 

بعلاوة المخاطر للأوراق المالية. وعليه تم القيام بالعديد من الدراسات والبحوث لتطوير  
 نموذج بسيط لبناء المحافظ الاستثمارية. 

 
،  الأولى، دار المسيرة، عمان، الطبعة  وإدارةالمالية: تحليل  بالأوراق الاستثمارشد فؤاد التميمي وأسامة عزمي سالم، أر

  8 ،2004 ص.194
9 Bhansali, Vineer., "Bond Portfolio Investing and Risk Management",McGraw Hill 
Professional, 2010. 
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 وفي الستينيات قام شارب بتطوير نظرية ماركويتز حيث شمل مايلي: 

( CAPM) بناء نظرية سوق رأس المال من خلال نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية 
-    

وإدخال مفهوم العائد الخالي من المخاطرة.  -  

  - ومن ثم  وضع مؤشر الدليل المنفرد. 10  

 :وأهدافها أنواع المحافظ الاستثماريةثالثاً: 
الاستثماريةأ  ثلاثةيوجد   للمحافظ  رئيسية  لأصول    نواع  المكونة  الأوراق  نوعية  حسب 

  11: المحافظ الاستثمارية
   : محفظة الدخل -

التي   المحفظة  إلىوهي  العوائد   تهدف  أقصى  مستوى    تحقيق  مع  من  للمستثمر  قليل 
يلجأ    . مخاطرة ال المحافظ  من  النوع  هذا  إلى  المحفظة  وللوصول  أوراق مدير  اختيار  إلى 

التي تحقق أعلى  مالية   يتحقق عن طريق كالسندات  الدخل  بأقل وقت ولاسيما وأن  فائدة 
اختيار كذلك  السندات،  على  المدفوعة  ال  الفوائد  الشركات  أرباحا  كبيرة  أسهم  توزع  التي 

 من خلال توزيعات الأرباح. عالية بقليل من المخاطرة، حيث أن الدخل يأتي 
 النمو: محفظة  -

 
10 Harry Markowitz,"Portfolio selection, journal of finance7, N°01, Marche 1952, pp 77-
91 

والسندات"، الدار الجامعية،   الأسهم فـــي الاستثمار، "2004صــالح، نيــال فريــد مصــطفى،  محمدالحنــاوي، 

  11.الإسكندرية ، مصر
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التي    المحفظة  التي  وهي  الشركات  أسهم  تحقق تحوي  حيث  سنوي  بشكل  أرباحها  تنمو 
التوزيعا السنوية للأرباح وفروقات أسعار الأوراق المالية بالإضافة    ت نمو جيد في عوائد 

 إلى ارتفاع عوائد السهم الواحد 
 مع تحمل مخاطر قليلة نسبة للأسهم الأخرى 

 : ختلطة المالمحفظة  -
على مدراء    حيث يجب  ،ومحفظة النمومحفظة الدخل    تكون في الوسط مابينوهي التي   

المحافظ   من  النوع  الأوراق  هذا  مع  مخاطرة  لاتحمل  التي  المالية  الأوراق  مابين  المزج 
 المالية الأخرى التي تحقق دخلا  عاليا  ولكها تحتوي مخاطرة عالية. 

 
فإن   ماتقدم  على  الاستثمارية  وعلاوة  تحقيق  تهدف  المحفظة  بين  إلى  والمخاطر  الموازنة  العائد 

 12: والسيولة بحيث تسعى إلى مايلي
 تحقيق أقصى عائد على راس مال المحفظة.  -1
 أدوات استثمارية بدون خسارة.توفير السيولة في التوقيت المناسب من خلال تسييل  -2
المستثمر   -3 المال  رأس  تعرض  وعدم  المحافظة  لأصول  الحقيقية  القيمة  على  المحافظة 

 للمخاطر.
 المستثمرين من الحصول على إيرادات جارية من خلال استثماراتهم المالية.تكمين  -4
 تنويع الأدوات الاستثمارية بما يحقق أهداف المستثمرين وإدارة المحفظة. -5
 
 حافظ الاستثمارية:مالسياسات المتبعة في تشكيل ال: رابعاً 

 13:الاستثمارية وهيهناك ثلاث سياسات رئيسية تتبع عند تشكيل المحفظة 
 السياسة الهجومية:  -1

الأرباح   كسبعلى  يعملون    حيث  على الأمان.  العائد  معدليفضلون    الذينالمضاربون    يعتمدها
المستثمرة   المالية  للأدوات  السوق  أسعار  في  التقلبات  عن  الناتجة   ، لمحفظةل  المكونةالرأسمالية 

 لأسهم العادية.من نصيب ايكون الوزن النسبي الأكبر لمكونات المحفظة  وفي تلك الحالة
   السياسة المتحفظة:  -2

 
  المومني، غازي، 2013، إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثة، دار المناهج للنشر والتوزي ع، ص103. 12 

  13 .المـومني، غـازي فـالح، 2008، "إدارة المحـافظ الاستثمارية الحديثـة"، دار  المنهاج للنشر والتوزيع، عمان
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الذين يتحفظون  المضاربون  السياسة  ،المخاطر الاستثماريةمن    يعتمدها  الأمان   حيث توفر تلك 
فيللمستثمرين   الاستثمار  خلال  يضمن   من  بما  الممتازة،  والأسهم  الأجل  طويلة  السندات 

 الطويل.  المدىالحصول على دخل ثابت على 
 السياسة المتوازنة:   -3

المخاطرة  يعتمدها الذين يرغبون في تأمين عوائد مقبولة مع مستويات معقولة من   ،المستثمرون 
أدوات على  المحفظة  رأسمال  يوزعون  فهم  من  لتحقيق  نوعة  تم  مالية  لذلك  أدنى  حد  المحفظة 

 متى كانت ظروف السوق ملائمة. للحصول على أرباح رأسمالية  السعيالدخل الثابت مع 
 

فإنبالإضافة   المتبعة  السياسة  نوع  كان  ومهما  الاستثمارية  لذلك،  بنائها  المحفظة  عبر   يتم 
  14: التاليةالخطوات 

البدءالتخطيط السليم    - المالية من أجل وضع عدة توليفات من الأوراق   قبل  بتشكيل المحفظة 
الم متاحة    كونةالمالية  كبدائل  المحفظة  للمحفظة  لمكونات  العشوائي  الاختيار  عن  من والابتعاد 

 . أدنى مستوى أجل تخفيض درجة المخاطرة إلى 
السوق والمخاطر    - أجل دراسة  بها من  والتنبؤ  إلى    اختيار  المحتملة  للدخول  المناسب  التوقيت 

 المخاطرة.  وتجنبتحقيق الربح  بهدفالسوق 
االمستثمر  اتباع    - المحفظة الاستثمارية،    لعلميالأسلوب  لعائد ا   بناء  على عند اختيار مكونات 

يحددوالمخاطرة،   ال  حيث  المخاطرة  هوامش  يمكنالمستثمر  أدنى(   تحملها  تي  حد   _ أعلى    )حد 
 .تفاديا  لحدوث الخسارةوذلك من أجل تجنب المخاطر غير المتوقعة 

 نتيجة عدم استقرار   ،من قبل المستثمر  المراجعة الدورية والمستمرة للأصول المكونة للمحفظة  -
   .لخسارةامن   المستثمر لحماية ،أسعار السوق 

:المحفظة الاستثمارية المثلىاً: خامس  

 
، جامعة القاهرة،  الماليــة الأوراق فــي للاستثمارساســي الأــل المـالي لي، "التح2000،طفـي، أمـين السـيدل

 مصر.14 
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باتخاذ قرار  مدير المحفظة الاستثمارية يقوم  يتم تكوين المحفظة الاستثمارية المثلى عندما
، وذلك بتحديد الوزن  من خلال تحديد التوليفة المناسبة لأصول المحفظةالمزج الرئيسي 

. بالنسبة لرأسمالها الكلي النسبي لكل أصل من أصول المحفظة الاستثمارية   

 سنورد فيما يلي بعض الآراء في تعريف المحفظة المثلى: 

تتكون من تشكيلة متنوعة ومتوازنة من الأصول والأدوات الاستثمارية هي تلك المحفظة التي  -
 وبكيفية تجعلها أكثر ملائمة لتحقيق أهداف المستثمر.15

يقوم من خلالها مدير المحفظة بتحقيق أقصى حد من  بأنها المحفظة التي كما يمكن تعريفها -
لتحقيق أهداف المستثمر ومالك المحفظة  المزايا للتنويع وتخفيض مخاطرها المرجحة إلى أدنى حد

 أو من يتولى إدارتها ".16

أيضا   يسعى إليها من خلال استثمار أمواله، فإن هناك  أهداف للمستثمروكما أن هناك   
أمامه ليستثمر أمواله، ومن هنا يقوم باختيار المحفظة المثلى من مجموعة المحافظ    بدائل

الكفء، والتي تحقق أعلى عائد متوقع عند مستوى معين من المخاطرة أو هي التي تحقق  
أقل درجة من المخاطرة عند مستوى معين للعائد المتوقع وعليه فإنه عند اختيار المحفظة  

 المثلى يجب على المستثمر اتباع الخطوات التالية: 17

تحديد مجموعة المحافظ الكفء. -  

اختيار المحفظة التي تحقق للمستثمر أعلى درجة من المنافع من بين تلك المجموعة.   -  

تحديد المحفظة المثلى للمستثمر. -  

اختيار الورقة المالية الأقل مخاطرة في حالة تساوي العوائد.  -  

 
في البورصة، الدار الجامعية،   والاستثمار الأداءتقييم ومراجعة  أغراضأمين السيد أحمد لطفي، التحليل المالي 

 الإسكندرية ، 2005  15 

 عبد الغفار حنفي، الاستثمار  في بورصة الأوراق  المالية، الدار الجامعية، الاسكندرية، ، 2003/2004  ص.105  16 

  17 هويشار معروف، الاستثمارات والأسواق المالية، دار صفاء، عمان، الطبعة الأولى ،2003،   ص.2
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.في حالة تساوي المخاطر الورقة المالية التي تحقق أكبر عائد ممكن اختيار -   

 بالإضافة لما تقدم فإن المحافظ الاستثمارية المثلى تتميز بعدة خصائص أهمها 18:

تحقق للمستثمر الموازنة المعقولة بين معدلي العائد والمخاطرة. -1  

  لأدوات الاستثمار فيهاالتنويع الجغرافي بالنسبة إضافة إلى تتميز أصولها بالتنويع الإيجابي و  -2
لتخفيض المخاطر التي تتعرض لها الاستثمارات بما فيها المخاطر السياسية وتقلبات أسعار 

 الصرف الأجنبي.

تحقق أدوات المحفظة الحد الأدنى من السيولة وهذا يساعد مدير المحفظة للقيام   -3
حد.  أدنىبالتعديلات التي يراها مناسبة وبشكل يكفل تقليل الخسائر إلى   

 تنويع المحفظة:  أساليب: سادساً 

مزيج من الأصول الاستثمارية  وهذا يعني اختيار المحافظ الاستثمارية زما يمييعتبر التنويع أهم 
لتكوين المحفظة الاستثمارية بهدف تخفيض المخاطر التي يتعرض لها عائد المحفظة. ومن أهم 

 تلك الأساليب 19: 

  بسيطال  تنويعالالأول:  لأسلوبا  -

حيث يقوم يقوم مبدأ التنويع في تلك الحالة على نصيحة هامة "لاتضع البيض في سلة واحدة" 
صدار بما مدير المحفظة بتنويع الأوراق المالية المكونة للمحفظة من جهة وتنويع جهات الإ

، بمعنى أن تنويع الاستثمارات التي تحتويها المحفظة يؤدي  يحقق التوازن بين العائد والمخاطرة

 
  المومني، غازي، مرجع سابق ، ص  100. 18 

-39، المحافظ الاستثمارية واستراتيجيات تخفيض المخاطر، كلية المنصور الجامعة، ص2022الكناني، كامل،  

 19 .41 
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، فالمحفظة الاستثمارية المكونة من عدة أوراق  اإلى تخفيض المخاطر التي يتعرض لها عائده
أصدرتها ثلاث شركات يتعرض عائدها لمخاطر أقل من محفظة أخرى تتكون من أوراق   مالية 

. مالية أصدرتها شركة واحدة  

ويعتبر هذا التنويع البسيط مناسبا  للمستثمرين غير القادرين على التمييز بين العوائد المتوقعة  
 للورقة المالية ومعاملات الارتباط بين مكونات تلك المحفظة.

  التنويع ومعامل الارتباط للأوراق المكونة للمحفظةالأسلوب الثاني:  -
 الاستثمارية 

يعتمد هذا الأسلوب على ضرورة الاختيار الدقيق لتلك الاستثمارات المكونة للمحفظة الاستثمارية 
معامل الارتباط بين العوائد المتولدة عنها، فعندما تكون علاقة طردية بين عوائد  من خلال 

وجد تلو كان  ممان المخاطر التي تتعرض لها تكون أكبر إالاستثمارات التي تتكون المحفظة ف
عكسية.  بينها علاقة  

 سابعاً: العائد والمخاطرة للمحفظة: 20    

إن قياس وتحليل أداء المحفظة ماهو إلا حصيلة لقياس كل من العائد والمخاطرة للمحفظة 
.الاستثمارية  

على أساس المعدل   نموذج ماركويتزحسب  : يحسب معدل العائد للمحفظةعائد المحفظة
 الموزون للعوائد المتوقعة لمكوناتها الفردية 

 

  Wiوزن الموجود في المحفظة            

 
20 . Sharpe, william f.& alexander, gordon j. & bailey, Jeffery v., "investments" 6th Ed., 
Prentice Hall, Inc.,1999. 
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 Ri عائد الموجود في المحفظة

المحفظة  ةمخاطر  

يمكن  حيثالتباين في نموذج ماركويتز هو أبرز مقاييس المخاطرة في ظل نظرية المحفظة الحديثة، 
:قياس مخاطرة المحفظة عن طريق المعادلة الآتية  

 

 التباين المشترك بين الأوراق المالية  

التباين الخاص بالموجود    

  تباين المحفظة  

 

 

 نموذج المؤشر الواحد  والتنويع : 21

ساس المراقبة المستمرة للمؤشرات  أاقترح  وليام  شارب نموذج المؤشر الواحد والذي يقوم على 
فعندما يرتفع السوق والذي يتم قياسه من قبل أي من مؤشر اتسوق السوقية لأسعار الأسهم 

الأسهم المتاحة على نطاق واسع فإن معظم الأسهم تميل إلى الزيادة في السعر، وعندما تنخفض 

 
21 Brown, K, Reilly, F, "Analysis of investments and managements and management of 
portfolios", 10th, south- western, 2012 
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السوق تميل معظم الأسهم إلى الانخفاض في السعر، هذا يشير إلى أن أحد الأسباب التي قد  
 تكون مرتبطة بعائدات الأوراق المالية هو الاستجابة المشتركة لتغيرات السوق.

وهي عبارة عن المتوسط الموزون لقيم بيتا الفردية   p(B( المحفظة بالرمزبيتا  إلىيرمز 

     للأرواق المالية

 وبالنسبة إلى ألفا المحفظة  (αp) وتحسب كما يلي:

 

وفي ظل نموذج المؤشر الواحد يتم حساب العائد المتوقع والانحراف المعياري للمحفظة وفق 
 الصيغة 

 

:فيمكن حسابهما تباين المحفظة وفق نموذج المؤشر الواحد أ  
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 خطوات تحديد الأسهم الداخلة في المحفظة: 22

الواحد وحسب  المؤشر نموذجوفق  المالية للأوراق والمخاطرةساب العائد حالخطوة الأولى:  

  :التاليتين المعادلتين

 

 

ترتيب الأوراق المالية من الأعلى إلى الأسفل عن طريق نسبة العائد وتقوم هذه  الخطوة الثانية:
رينور تالنسبة بقياس مرغوبية كل سهم للإدخال في المحفظة ويطلق عليها نسبة   

سفل يتم تحديد معدل القطع الأإلى    الأعلىد ان يتم ترتيب الأوراق المالية من  بع :الخطوة الثالثة  

مع القيم التراكمية وبعدها يتم تحديد  إلى بيتاهويتم ذلك عن طريق مقارنة نسبة العائد الفائض 
: الداخلة في المحفظة في حال البيع القصري غير مسموح فيه ويحسب وفق السهم  

 

 
22 Elton, Edwing J.; Martin J. Gruber; Stephen J. Brown and William N. Goetzman 
"Modern Portfolio Theory and Investment analyses" 9th Edition, John Wiley and Sons, 
Inc. 2014. 
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=Ci     معدل القطع 

   m σ2  =  المالية  وراقالأتباين عائد السوق 

 ei2=σ  المالية تباين عائد الورقة 

 =Ri  المالية معدل عائد الورقة 

يتمثل تحديد الوزن لكل ورقة مالية بالمعادلة التالية: : الخطوة الرابعة  

      Zi وزن الورقة المالية في المحفظة  

الوزن  النسبي  للورقة المالية المدرجة في المحفظة    Wi  

 Ziحيث يمكن حسابها بالمعادلة التالية:   

الضوء على تعريف أهم المؤشرات المتعلقة بالعائد ولابد من أن نسلط 
 23والمخاطرة: 

ويقصد بعائد محفظة السوق )عائد السوق( في هذا الصدد عائد الأصول المتداولة في   -
 الأوراقسوق الأوراق المالية، ومنه فان محفظة السوق هي المحفظة التي تشمل كافة 

، كذلك كافة أوجه الاستثمار من أسهم عادية وممتازة وسندات وعقارات المالية المتداولة
وذهب وعملات وغيرها من الأصول الاستثمارية، وكذلك الاستثمار في ال أرس المال  

 البشري، 

 
23 Andrill Kozlovsky et al,2020, Determination of the risk-free rate of return on an 
investment efficiency based on the fractal markets hypothesis, Forum Scientiae 
Oeconomia, Vol 8, No 3, p 62. 
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يعد معامل بيتا أحد أهم المكونات في نموذج شارب، والذي يحدد العلاقة بين مخاطر   -
السوق والعوائد على أصل معين بواسطة بيتا لأنه يعتبر مقياس للمخاطر النظامية ومؤشر  

 .على مدى حساسية عوائد الأصول للتغيرات في السوق 
خالي المخاطرة   للأصلمعامل بيتا للسوق يساوي الواحد الصحيح، وأما معامل بيتا  يساوي  -

فيساوي صفر، بسبب تباينهما المشترك الصفري مع محفظة السوق. والسبب في كون  
معامل بيتا السوق يساوي الواحد الصحيح هو أن التباين المشترك في البسط يمثل التباين 

 .المشترك بين عوائد محفظة السوق مع نفسها، الذي يمثل التباين بعوائد محفظة السوق 
  حسبن مفهوم معدل العائد الخالي من المخاطرة  إ : معدل العائد الخالي من المخاطرة  -

على وجه   الاستثمارهو أن يعرف المستثمر الذي يشتري في بداية فترة    ،تحليل ماركويتز
اليقين مقدار التدفق النقدي الذي سيتلقاه في نهاية فترة استثمار معينة، والذي يمثل عائد  

 خاليا  من المخاطر بالنسبة للمستثمر.
 
 
 
 
 

 الجانب العملي
 لمحة عن أداء سوق دمشق للأوراق المالية 

/ شركة في نهاية عام  27بلغ عدد الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية / 
: وبذلك يكون عدد الشركات في السوق كالتالي 2023  

ب. -الموازية / شركات في السوق 3أ، / -/ شركات في السوق الموازية 3،/ شركة في   
  /21/ السوق النظامية

/ شركات في نهاية  6بلغ عدد شركات الخدمات والوساطة المالية العاملة في السوق /كما  
2023عام .  
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 المؤشرات الإحصائية الرئيسية لنشاط سوق دمشق للأوراق المالية ( 2الجدول)

 2023 2022 2021 2020 2019 البيان

ت  اعدد الشرك

 المدرجة 

27 27 27 27 27 

القبمة السوقية 

 )مليار ل.س(

1.061 1.447 3.048 5.218 10.796 

 قيمة التداول

 ) مليار ل.س(

33 22 351 102 242 

المعدل اليومي 

لقيمة التداول ) 

 مليون .س( 

139 104 1.463 441 1.011 

عدد الأسهم  

المتداولة مليون  

 سهم

85 29 114 54 69 

الصفقات  عدد 

المتنفذة )ألف 

 صفقة( 

18 22 27 45 60 

 239 231 240 211 236 عدد أيام التداول 

 DWXمؤشر 

في نهاية الفترة 

 )نقطة( 

5.837 8.083 17.949 30.245 60.172 

في  DLXمؤشر 

نهاية الفترة 

 )نقطة( 

980 1.268 1.942 4.697 8.233 

في  DIXمؤشر 

نهاية الفترة 

 )نقطة( 

- - - - 1.000 

 2023المصدر: تقرير سوق دمشق للأوراق المالية لعام 
 
 

فقد ارتفعت جميع  (   2حسب الجدول)  المالية والمؤشرات الأداء بمؤشراتوأما فيما يتعلق 
 DWX. حيث ارتفع مؤشر السوق  لتبلغ مستويات قياسية جديدة  2023مؤشرات السوق في العام  
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  99نقطة أي بارتفاع قدره  (60,172)السوق محققا  قيمة  انطلاقليصل إلى أعلى نقطة منذ   
نقطة   (8,233) فقد أغلق على قيمة   DLX القيادي المؤشرأما  2022بالعام ، بالمقارنة% 

كما ارتفعت   2022عن نهاية العام  (75% )  نقطة أي ما نسبته  )3,536) بمقدارمرتفعا  
للسوق لتتجاوز الـ  ( ( Market Capitalization  المدرجةالشركات  لجميعأيضا  القيمة السوقية 

عن القيمة السوقية   107أي بنسبة ارتفاع تبلغ % 2023ليرة سورية في نهاية عام   (ترليون  10)
في السوق وزيادة   المدرجةللشركات   الماليةالنتائج   تحسنفي نهاية العام السابق، مما يشير إلى 

 .بها المستثمرينثقة 

 تحليل العائد والمخاطرة للشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية 
متوسطات العائد المتوقع والانحراف المعياري والتباين الكلي والألفا والبيتا  سيتم حساب 

 على الشكل التالي:  الاقتصادية محل البحث والمخاطرة الخاصة على مستوى القطاعات  
 :تحليل معدلات العائد والمخاطرة للشركات عينة الدراسة الحالية( 3الجدول )

 Ŕi Ϭi i2 Α β ei 2 الشركة القطاع  
  

 
 
 
 
 

القطاع 
 المالي

    0.0004 0.024 -0.0018 السوق 
 0.0014 1.2141 0.0045- 0.0023 0.0418 0.0060- بنك الشام 1
 0.0008 0.0424 0.0016 0.0007 0.0196 0.0014 سورية  -بنك بيبلوس  2
 0.0016 0.8916 0.0006 0.0021 0.0354 0.0008- سورية  -بنك الأردن 3
 0.0027 1.0316 0.0032 0.0033 0.0577 0.0014 سورية  -بنك عودة 4
 0.0028 -0.4367 0.0010 0.0031 0.0541 0.0002 سورية -بنك االبركة 5
 0.0038 1.0607 0.0031- 0.0045 0.0671 0.0052- سورية  -بنك قطر الوطني  6
 0.0024 0.2160 0.0030 0.0026 0.0513 0.0034 فرنسبنك سورية  7
 0.0032 0.3322 0.0036- 0.0033 0.0577 0.0043- بنك الشرق  8
 0.0028 0.6321 0.0012- 0.0029 0.0453 0.0037- بنك سورية والمهجر  9

 0.0134 0.6239 0.0006 0.0174 0.1232 0.0005- بنك سورية والخليج  10
 0.0133 2.0812 0.0004 0.0160 0.1255 0.0033- بنك بيمو السعودي الفرنسي  11
 0.0043 0.7623 0.0052 0.0046 0.0673 0.0037 بنك سورية الدولي الإسلامي  12
للتجارة  المصرف   13 الدولي 

 والتمويل
-0.0103 0.0672 0.0047 -0.0076 1.5321 0.0034 
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 0.0023 1.3242 0.0075- 0.0034 0.0588 0.0099- البنك الوطني الإسلامي  14
 0.0112 1.0231 0.0012- 0.0121 0.0723 0.0032- المتوسط 

قطاع  15
 الصناعة 

الأهلية  الشركة 
 لصناعة الزيوت 

-0.0123 0.1011 0.0102 -0.0133 1.0703 0.0087 

 0.0050 0.6071 0.0023 0.0052 0.0723 0.0015 شركة اسمنت   16
 0.0112 0.8387 0.0055- 0.0077 0.0867 0.0054- المتوسط 

قطاع  17
 الخدمات 

الأهلية  الشركة 
 للنقل 

0.0023 0.1011 0.0102 0.0045 1.2773 0.0091 

المتحدة  18 المجموعة 
 والاعلانللنشر 

-0.0162 0.2520 0.0684 -0.0107 3.0556 0.0362 

 0.0272 2.8051 0.0008- 0.0444 0.2271 0.0058- المتوسط 
19  

 
 
 
 

 قطاع التأمين 

السورية 
الدولية  
 -للتأمين
 أروب 

0.0055 0.0561 0.0032 0.0051 0.3205 0.0041 

الشركة   20
السورية 
الكويتية 

 للتأمين

-0.0013 0.18807 0.0353 0.0013 1.3343 0.0342 

الشركة   21
السورية 
الوطنية  

 للتامين

-0.0112 0.2623 0.0682 -0.0078 1.8621 0.0672 

الشركة   22
المتحدة  

 للتأمين

-0.0120 0.1218 0.0148 -0.0106 0.6261 0.0143 

العقيلة   23 شركة 
للتأمين 
 التكافلي 

0.0027 0.0322 0.0011 0.0032 0.2204- 0.0012 

الاتحاد  24
 لتعاوني 

-0.0033 0.0377 0.0012 -0.0018 0.5212 0.0012 

 0.0204 0.8141 0.0017- 0.0206 0.1164 0.0032- المتوسط 
 0.0051 0.0953 0.0107- 0.0041 0.0712 0.0109- ماء نالشركة  قطاع الزراعة 25
قطاع  26

 الاتصالات
 0.0011 0.343 0.0001 0.0023 0.0477 0.0003- شركة سيرتيل

 MTN  0.0072 0.0781 0.0061 -0.0044 1.3264 0.0040شركة 27
 0,0026 0.8347 0.0022- 0.0042 0.0629 0.0035 المتوسط 
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 Microsoft Excelبرنامج  على  بالاعتماد  ة: من اعداد الباحثالمصدر

 

 Ri =  الفترة في الماليةالعائد على الورقة (t) 
Ϭi= العائد الإضافي للورقة غير المرتبط بالسوق وهو متغير عشوائي. 
iβ  الميل، درجة حساسية الورقة المالية تجاه التغيرات في السوق = 

Rmة= العائد على مؤشر السوق في الفتر (t) 
 تبين مايلي:( 3الجدول السابق رقم )  من خلالو 
وهو متوسط سالب   (0.00331-)ذ بلغ  إ  لماليقطاع اال  قي  المتوقعاعلى متوسط للعائد    كان  -

ذلك     للأوراق   دمشقسوق    في   المالي  الاستثمارقطاع    في   الاقتصاديالنشاط    انخفاضا ويعين 
 ، المالية

( وهو أيضا سالب وهذا  0.0058-متوسط للعائد المتوقع كان في قطاع الخدمات اذ بلغ)   أدنى  -
 يعني انخفاضا  في مستويات النشاط الاقتصادي في قطاع الخدمات

أما الانحراف المعياري فقد كانت اعلى قيمة قطاع المالي وهذا يعني المخاطرة الكلية في هذا    -
المعياري في قطاع الخدمات ) أدنى متوسط للانحراف  أما  المقارنة مع 0.0444القطاع  ( وعند 

 كلية في قطاع الخدمات.  ( هذا يعني مخاطرة0.024الانحراف المعياري للسوق والبالغ )
فقد بلغ    للألفا( أما أدنى متوسط  0.0012-أما الألفا فقد بلغت أعلى قيمها في القطاع المالي)  -
كلا  0.0008-) في  سالبة  قيمة  وهي  القطاع (  لأسهم  الحقيقية  القيمة  أن  يعني  وهذا  الحالتين 

 المالي أقل من القيمة السوقية وهي أسهم خاسرة ويجب بيعها. 
لها في قطاع    - فقد كانت أعلى قيمة  البيتا  ( وهذا يعني حركة  2.8051وبلغت )  الخدماتأما 

قطاع   في  فكانت  لبيتا  قيمة  أدنى  أما   . السوق  حركة  من  أعلى  القطاع  وبلغت   الماليهذا 
( وهذا يعني حركة الأسهم لهذا القطاع أبطأ من حركة السوق. أما المخاطرة الخاصة  0.8141)

 ( 0.0043والذي بلغت ) الحالتين هي أعلى من تباين السوق كانت في كلا 
 

وبالاعتماد على الخطوات السابقة ومن خلال نموذج المؤشر الواحد في بناء المحفظة  
إلى المحفظة المثلى   للتأمين للدخولالمثلى فقد تم ترشيح سهم بنك بركة وشركة العقيلة 
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سهم في حالة عدم السماح بالبيع القصير وتم استخراج الأوزان المثلى    27فقط من بين 
بالاعتماد على نموذج شارب وبعد ترجيح الأوزان المثلى لكل من بيتا الأسهم الداخلة  

: خاصة والألفا فقد تم الحصول على النتائج التاليةالمثلى والمخاطرة ال  للمحفظة  

( خصائص المحفظة المثلى 4الجدول )  

RP 0.0041  المتوقع معدل العائد  

SYSTEMATIC 8.73129E-06 النظامية  المخاطرة  

UNSYSTEMATIC 0.0006 اللانظامية المخاطرة  

VARIANCE 0.0007 التباين الكلي 

SD 0.02421 المعياري  الانحراف  

R/R 0.1691  المخاطرةمؤشر العائد على  

SHARPE -1.14208 نسبة شارب 

 
(  0.0041أن معدل العائد المتوقع للمحفظة المثلى بلغ )  (4رقم )ويظهر من الجدول   -

( بلغ  السوق والذي  بمعدل  أن  -0.0018وهو موجب مقارنة  يعني  سالب وهذا  ( وهو 
 السوقية.  المحفظةالمحفظة المثلى أفضل من 

( مقارنة مع المخاطرة الكلية لمحفظة  0.0242)  بلغت المخاطرة الكلية للمحفظة المثلى -
( والبالغة  المحفظة 0.024السوق  تفوق  من  الرغم  على  النتائج  تساوي  يعني  مما   )

المحفظة السوقية من خلال معدل العائد وهذا يعني ان المحفظة المثلى قد    المثلى على
 والمخاطرة. حققت أفضل مبادلة بين العائد المتوقع 

العائد  - المبادلة بين  المخاطرة والذي يبين عملية  إلى  العائد  ومن خلال استخدام مؤشر 
مؤشر  ( وهو معدل موجب مقارنة مع  0.1692والمخاطرة والذي بلغ للمحفظة المثلى )

 ( والبالغ  السوقية  المحفظة  لمخاطرة  صحة   0.076-العائد  يثبت  وهو  سالب  وهو   )
 النتائج السابقة من خلال تحقيق المحفظة المثلى أفضل مبادلة بين العائد والمخاطرة.

الفرضية   - صحة  يؤكد  قدرة    تي ال  الأولىوهذا  على  على    المؤشر   نموذجتنص  الواحد 
ونسبة   والمخاطرةالعائد    بخصائص، وفيما يتعلق  المثلىفظة  المحتبسيط إجراءات بناء  
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الظاهرة    خلالومن    الأداء بناء    يبينالذي  (  5)  الجدول  فيالنتائج   المحفظةملخص 
 ، المالية للأوراق دمشقسوق  في المرجعية لمحفظةوا  المثلى

 المحفظة المثلى والبالغ    أداءوباستخدام مؤشر شارب في تقييم    الأداء  أما بالنسبة لمعيار -
وعلى الرغم من   1.3971-)بينما بلغت نسبة شارب للمحفظة السوقية )(    1.1421-)

ان النسبتين سالبتين إلا أن المحفظة المثلى أفضل من محفظة السوق وهذا يؤكد صحة  
الثانية   الأداء  )الفرضية  إلى  يوصلها  شارب  لنموذج  وفقا   الاستثمارية  المحفظة  بناء 

تحقق المحفظة الاستثمارية المثلى أفضـــل مبادلة بني العائد )الثالثة  الفرضية  و الأمثل(  
لشـــارب مقارنة مع محفظة السوق  الجدول(  والمخاطرة ونســـب الأداء  رقم    وذلك حسب 

 : التالي (5)
 بناء المحفظة الاستثمارية المثلى في سوق دمشق للأوراق المالية( 5الجدول )      

SHARPE R p/ σ2
p UNSYS SYS σ2

P R(P) PORTFOLIO 

-1.1421 0.16915 0.0006 8.73129E-06 0.0242 0.0041 المثلى 

 المرجعية 0.0018- 0.024   0.076- 1.3971-

 Microsoft Excelفي برنامج   solvarالمصدر من إعداد الباحثة اعتماداً على خاصية 
 
 
 
 
 
 

 النتائج      

المالية هي ذات معدل ســــالب وهذا يعني ان النشــــاط   دمشق للأوراق إن محفظة سوق   -1
ســــوق الاستثماري   للأوراق  في  حيث   انخفاضحالة    في  المالية  دمشق  من  ويعتبر 

 .النازلة  الأسواقمن   نيالتحليل الف
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المثلى  -2 المحفظة  بناء  خطوات  تبســـــــيط  على  قادر  الواحد  المؤشر  نموذج  استخدام  إن 
بناء  عملية  في  المعقدة  الحسابية  العمليات  إلى  الذي  ماركويتز  نموذج  مع  مقارنة 

 .افظ الاستثماريةحالم
سهم مدرج 27للدخول في المحفظة المثلى من أصل    ين مؤهل  ينتم الحصول على سهم -3

الواحد وهذا يؤكد حجم   المؤشر  المالية وفق إجراءات نموذج  في سوق دمشق للأوراق 
 الذي قدمه النموذج الكبيرالتبســــــيط 

لشــــارب    المؤشر  نموذجقدرة   -4   والأداء   والمخاطرةالعائد    معدلات  في  يرالتأثبالواحد 
 .بناؤها وفق هذا النموذجتم  تيال المحفظةخصائص  وتحسين المثلىللمحفظة 

من   -5 الرغم  الدراســة    تحقيقعلى  عينة  ـوق  محو   الحاليةالشــركات  السـ    متوسطاتفظة 
إلا  العينات    سالبة  طريقة  النتـائج    المثلىاتباع  حقق   معدلات  خلال من    المرغوبةقـد 

للمحفظةالعـائـد   ا  الاستثمارية  الموجبة   المخاطرة   خلالمن    المثلىلمحفظة  وتفوق 
 . والأداء

شـارب    والمخاطرةالعائد    معدلات  خلالمن    المثلى  المحفظةتفوق   -6 تقييم في  ونســبة 
  نموذج وهذا يؤكد كفاءة    .المالية  للأوراق  دمشق  في سـوق السـوق    محفظةعلى    الأداء

     .الاستثمارية لمحافظبناء ا فيالواحد  المؤشر
 التوصيات:

 
للسـوق المالي واختيار الأسهم الأكثر تداولا    دقيقةضــرورة قيام المستثمرين القيام بدراسـة   -1

بناء  في  المثلى  العينات  طريقة  استخدام  خلال  من  الســـــــوقية  القيمة  حيث  من  والأعلى 
الاستثمارية للمســـــــتثمرينحيث    ،المحفظة  يفوق    يحقق  وأداء  موجبة  عائد    أداء معدلات 

 .محفظة السوق 
بناء  في  الواحد    المؤشر  نموذج   تطبيق  المالية  للأوراق  دمشقســوق    في  المستثمرينعلى   -2

  المثلى. الاستثماريةفظة لمحا
إلى  المالية  الأوراق  تحليل  -3 بناء    وصولا   مقارنة مع    المثلى  الاستثمارية  المحفظةتبســيط 

 الأخرى.النماذج 
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باستمرار والقيام بتحديث محافظهم الاستثمارية المثلى من  على المستثمرين مراقبة السوق   -4
خلال اختيار الأسهم المناسبة للاستثمار واختيار التوقيت الأفضل ليتمكنوا من استخدام 

 .نموذج المؤشر الواحد
لتحديث   -5 المالية،  الأوراق  لحافظة  دورية  بمراجعة  القيام  المحفظةضرورة  عند   مكونات 

 . الضرورة
 .مكونات المحفظة اختيارتحديد درجة المخاطرة التي يمكن تحملها جراء  -6
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