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 وت 

 

الحمد لله الذي هدانا إلى نعمة العلم، وما كنّا لنهتدي لولا أن هدانا، فالحمد والشكر لله عزّ وجلّ على ما 
 لصبر لمواصلة وإتمام هذا العمل المتواضع.من الصحة وا مدّنا

ة التي كانت سخيّ  منال الموصلّيعرفان للدكتورة المشرفة كما يشرّفني أن أتقدم بأسمى آيات الشكر وال

 احله وتفاصيله.ر م بوقتها وجهدها في توجيهي لأداء هذا البحث في أدقّ 

كما أتقدم بالشكر والتقدير إلى الدكاترة الأفاضل الذين تحملوا عبء قراءة هذه الدراسة ومن سأنال شرف 
 مناقشتهم لي.

يئة التدريسية في المعهد العالي لإدارة الأعمال وكل من مد لي يد وكل الشكر والعرفان لأعضاء اله
 العون لإنجاز هذا العمل، وأسأل الله عزّ وجلّ أن يوفقنا وإياكم في رفع راية البحث العلمي

 

 

 

 

 

 

 



II 
 

داء  الإه 
 

، إلى من بذلا الكثير، إلى من اقترن اسمهما باسم رب العالمينإلى من لا يضاهيهما أحد في الكون، 
قدّما ما لا يمكن أن يردّ و   

لين متَّعهما الله بالصحة والعافيةالمُبجّ وأبي أمي   

في كل ني تسانددفعتني لأبدأ، و إلى من إلى المرأة المعجزة التي تجعل كلّ شيء ممكنًا بصبرها ودعمها، 
قة ، إلى أقرب الناس إلى نفسي ورفيلحظة من لحظات دراستي، وما كنت لأصل إلى هذه النقطة بدونها

 المخلصة زوجتي... دربي

إلى من إلى من أستمر بالتقدم لأجلهم، ، رى مستقبلهم المشرق إلى ثمرتي قلبي ومن أرجو أن يوفقهم الله لأ
 أولادي الغاليين... خير قدوة وموجّه همأتمنى أن أكون ل

 لفرحيإلى من فرح  ،النجاحلي  عوني وتمنواوشج ونيودعمالذين وقفوا إلى جانبي، إلى 

 إخوتي وأخواتي ي:سند

 

 من أصدقاء ومعارف وأقارب إلى جميع من تلقَّيتُ منهم النصح والدعم

، وأتمنَّى أن ينال رضاكمودعواكم إن عملي لم يكن ليتم لولا دعمكم  

لمي
لع
ُهدي ا لاصة ج 

كم خ  دي   أه 
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ص
 
 الملخ

 

تقييم أدائها وفق و  ومقارنتها من حيث العائد والمخاطرتهدف هذه الدراسة إلى تشكيل محافظ استثمارية 
  .مؤشر شارب
تم تشةةةةةكيل ثاف محافظ اسةةةةةتثمارية من الأسةةةةةهم الأيادية، الأولى بأوزان نسةةةةةبية هدف الدراسةةةةةة لتحقيق 

متسةةاوية وبأية المحافظ بأوزان مختلفة بالاعتماد على البرمجة التربيةية وكلب بةية تحقيق أفضةةل عائد أو 
 .2022-06-30، ولغاية 2022-01-01وكلب عن الفترة من  أقل مخاطرة ممكنين،

 ومن ،بنفس الأسلوب كما تم تشكيل ثاف محافظ من أسهم كامل السوق وعن نفس فترة الدراسة وتقييمها
 .المحافظ المشكلةجميع ثم مقارنة أداء 

 :لدراسة إلىاخلصت 

في سةوق دمشةق لروراق المالية  أسةهم السةوق  أداء المحافظ المشةكلة سةواءً من الأسةهم الأيادية أو -
 هو أداء جيد.

أداء المحافظ المشةةةةكلة من الأسةةةةهم الأيادية بعد اسةةةةتبعاد المخاطر الكلية أفضةةةةل من أداء محافظ  -
 أسهم كامل السوق في سوق دمشق لروراق المالية.

 :همهاأ الدراسة بمجموعة من التوصيات اختتمت و 

سةةةةتثمارية مكونة من هذه الأسةةةةهم وكلب بعد أخذ الاسةةةةتثمار في الأسةةةةهم الأيادية وتشةةةةكيل محافظ ا -

عنصةةةةةري العائد والمخاطرة بالاعتبار والارتكاز على التنويع في أصةةةةةول المحفظة بشةةةةةكل يضةةةةةمن 
 عدم الاستثمار بشكل كامل في سهم واحد بذاته.

 الكلمات المفتاحية: 

 أسهم سوق. -دية أسهم قيا -تقييم المحافظ  –مؤشر شارب  –برمجة تربيةية  –محافظ استثمارية 
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ABSTRACT 
 

This study aims to form investment portfolios, compare them in terms of return 

and risks, and evaluate their performance according to the Sharpe Ratio. 

To achieve the goal of the study, three investment portfolios were formed from 
the leading stocks, the first with equal relative weights and the rest of the 
portfolios with different weights based on the quadratic programming in order to 
achieve the best return or the least possible risk, for the period from 01-01-
2022, until 30-06-2022. 

Three portfolios were formed from the shares of the entire market for the same 
study period and evaluated in the same manner, and then the performance of 
all formed portfolios was compared. 

The study concluded: 

- The performance of the formed portfolio, whether from the leading stocks or 
the market shares in the Damascus Securities Exchange, is a good 
performance. 

- The performance of the portfolio formed from the leading stocks after excluding 
the total risks is better than the performance of the portfolio of the entire stock 
market in the Damascus Stock Exchange. 



V 
 

The most important set of recommendations are: 

- Investing in the leading stocks and forming investment portfolios consisting of 
these stocks, after taking the elements of return and risk into consideration and 
relying on diversification in the portfolio’s assets in a way that ensures not to 
invest completely in one single stock. 

 Key Words: 

Investment Portfolios - Quadratic Programming - Sharp Index - Portfolio 
Evaluation - Leading Shares - Market Shares. 
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 :ةمَ المقدّ 

يعدُّ الاستثمار في الأوراق المالية من الأنشطة التي تزداد أهميتها يوماً بعد آخر، نظراً لانتشار التعامل 
مة الأموال المسةةةةةتثمرة فيها، بحيث أنه أصةةةةةبح من الأنشةةةةةطة الاقتصةةةةةادية بها على نطاقٍ واسةةةةةعٍ، ولضةةةةةخا

 الأساسية كات التأثير القوي والواضح على اقتصادات الدول المحلية والعالمية.

ويعتبر الاسةةةةتثمار من خال تشةةةةكيل المحفظة الاسةةةةتثمارية من الاسةةةةتثمارات الرائدة في الوقت الحالي، 
، والأزمات والعقوبات التي طالت معظم الشةةةةةةركات في العالم بصةةةةةةورة وخاصةةةةةةة في طل التطورات العالمية

ة، مما أوجب على المسةةةةتثمرين الرانبين بالاسةةةةتثمار عند اتخاك قراراتهم  عامّة، وفي سةةةةورية بصةةةةورة خاصةةةةّ
الاسةةةتثمارية الرشةةةيدة على دراسةةةة وتحليل هذا النوع من الاسةةةتثمار، باسةةةتخدام الأسةةةاليب الكمية والمقاييس 

 لردوات المكونة للمحفظة الاستثمارية.الخاصة 

من جانب آخر، إنّ هدف أي مسةةةةةةتثمر عند تشةةةةةةكيله لمحفظة اسةةةةةةتثمارية أن تكون هذه المحفظة مثلى 
أي تخف  من المخاطر التي قد يتعرض لها قدر الإمكان وتزيد من العائد الذي يسةةةةةعى إلى تحأيقه، وإن 

خبرة للموازنة بين العوائد والمخاطر، عن طريق إجراءات مدى كفاءة إدارة هذه المحفظة يتطلب إمكانيات و 
من أبرزها التحليل الازم للعائد والمخاطرة والتنويع بين أصةةةةةةةول المحفظة، وهذا يؤكد على ضةةةةةةةرورة الأيام 

 باستخدام نماكج تقييم الأداء الضرورية عند تكوين هذه المحفظة.

ة الاسةتثمارية وأسةاليب تنويعها، بالإضةافة لذا جاءت هذه الدراسةة لتوضةيح بع  طرق تشةكيل المحفظ
 إلى تقييم أدائها ومقارنتها باستخدام مؤشرات التقييم المعتمدة.
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 :الدراسة مشكلة أولًا:
 

عند مراجعة بيانات التداول اليومية لسةةةةةةةةوق دمشةةةةةةةةق لروراق المالية، لاحظ الباحث تحيّز المسةةةةةةةةتثمرين 
 عن أسهم بأية السوق، وقد يكون مردّه أن إدراج الشركات في لاستثمار في أسهم الشركات الأيادية دوناً 

مؤشر الأسهم الأيادية دليل على حسن أدائها، وانعكس كلب على قرارهم الاستثماري في الاستثمار بشكل 
فردي في الأسةةةةةةةهم أو بتشةةةةةةةكيل محافظهم الاسةةةةةةةتثمارية، دون الأخذ بعين الاعتبار أن يكون وضةةةةةةةع بع  

 وق أفضل أداءً من الأسهم الأيادية.الأسهم الأخرى في الس

لذا قامت هذه الدراسةةةةةة بتشةةةةةكيل محافظ اسةةةةةتثمارية من أسةةةةةهم الشةةةةةركات الأيادية وأسةةةةةهم كامل السةةةةةوق 
 للإجابة على التساؤلات التالية:

 هل أداء المحافظ المشكلة من الأسهم الأيادية في سوق دمشق لروراق المالية جيد؟ -
 في سوق دمشق لروراق المالية جيد؟ لمشكلة من أسهم السوق هل أداء المحافظ الاستثمارية ا -
هل أداء المحافظ الاسةةةةتثمارية المشةةةةكلة من أسةةةةهم السةةةةوق أفضةةةةل من أداء المحافظ المشةةةةكلة من  -

 في سوق دمشق لروراق المالية؟ الأسهم الأيادية

 :الدراسة أهمية ثانياً:
افظ الاسةةةةتثمارية، وتقييمها، واسةةةةتخدام أهمية الدراسةةةةة في تسةةةةليو الضةةةةوء على طرق تشةةةةكيل المح تنبع

الأسةةةةةةةةةةةةةاليب الكمية كالبرمجة التربيةية لتنويعها والوصةةةةةةةةةةةةةول إلى أفضةةةةةةةةةةةةةل المحافظ بما يائم تفضةةةةةةةةةةةةةيات 
 المستثمرين، ومعرفة مدى صحة قرار المستثمرين في الاستثمار في سوق دمشق لروراق المالية.

ألقت الضةةوء على تشةةكيل محافظ من مؤشةةر الأسةةهم العلمية لهذه الدراسةةة أنها أول دراسةةة  الأهمية أما
الأيادية على حد علم الباحث، كما تبرز أهميتها من النتائج التي ستتوصل إليها والتي ستساعد المستثمر 

 الذي يمتلب محفظة الأسهم الأيادية على تقييم محفظته الاستثمارية بطريقة علمية.
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 :الدراسة أهداف ثالثاً:
 :لىتهدف هذه الدراسة إ

 في سوق دمشق لروراق المالية. تقييم أداء المحافظ الاستثمارية المشكلة من الأسهم الأيادية -
 في سوق دمشق لروراق المالية. تقييم أداء المحافظ الاستثمارية المشكلة من أسهم السوق  -
 في سوق دمشق لروراق المالية. مقارنة أداء المحافظ الاستثمارية المشكلة -

 :لدراسةا منهج رابعاً:
عرض لآلية تشةةةةةةةةكيل المحافظ  التحليلي من خال لدراسةةةةةةةةة مشةةةةةةةةكلة البحث تم اتباع المنهج الوصةةةةةةةةفي

 المالية للعينة المدرجة.تحليل البيانات الاستثمارية، ومن ثم 

 :الدراسة وعيّنة مجتمع خامساً:
لت عينة الدراسة ، بينما تمثالشركات المدرجة في سوق دمشق لروراق الماليةتمثل مجتمع الدراسة من 

في مرحلتي الدراسةةةة، ففي المرحلة الأولى تمثلت في أسةةةهم الشةةةركات المدرجة في مؤشةةةر الأسةةةهم الأيادية، 
 وفي المرحلة الثانية من جميع الشركات المدرجة في سوق دمشق لروراق المالية.

 :الدراسة محددات سادساً:
، 2022-01-01رة الزمنية الممتدة من تاريخ المحددات الزمانية: تمت الدراسةةةةةةةةةةةةة التطبيأية خال الفت

، على اعتبار أن عينة مؤشةةةةةةةر الأسةةةةةةةهم الأيادية تؤخذ عن كل نصةةةةةةة  بناءً على 2022-06-30ولغاية 
 بيانات النص  السابق، وحتى تكون فترة الدراسة متطابقة لأهداف المقارنة.

 المحددات العلمية: طهرت لدينا في النواحي التالية:
ميع الأسةةةةةةةةةةهم عن معدل العائد الخالي من المخاطرة، مما أثر على نتائج التقييم انخفاض عوائد ج -

 باستخدام نسبة شارب في جميع المحافظ وطهورها بشكل سلبي.
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 الأول الفصل

 الاستثمارية المحافظ
 

 :تمهيد

 دةعدي نظريات طهرت حيث متعددة، نواحي من اً كبير  راً تطو  المالية الأوراق في الاسةةةةتثمار شةةةةهد لقد
 لهذه وكان مقبولة، مسةةةةةةتويات إلى المخاطر وتخ ي  الاسةةةةةةتثمار من المتوقع العائد تعظيم إلى تهدف
الاسةةةةةةةةتثماري، ولعل من أهم هذه  القرار اتخاك أسةةةةةةةةاسةةةةةةةةها على يتم التي الطريقة تغيير في أثر النظريات

عام  Markowitzالنظريات نظرية المحفظة التي وضةةةةةةةةةةةةع أسةةةةةةةةةةةةاسةةةةةةةةةةةةها المحلل الأمريكي هاري ماركويتز 
1952. 
 العمل من مسةةةةةةةارات في والمخاطر، العائد بين الموازنة في هو الاسةةةةةةةتثمارية المحفظة نظرية جوهر إن
 لتحقيق التنويع أسةةةةةةةلوب تحدد أن إدارتها وعلى التنويع، خال من الإمكان قدر المخاطر تقليل على القائم
 .المستثمر أهداف تحقّق التي المثلى ةالمحفظ إلى وصولاً  المالية للموارد الأمثل الاستثمار مفهوم

 بالرشةةةةةةةةةد المسةةةةةةةةةتهلب سةةةةةةةةةلود تصةةةةةةةةةور التي للمسةةةةةةةةةتهلب الحدية المنفعة نظرية على النظرية هذه وتعتمد
 على والحصةةةةةةةةول والإنفاق الدخل بين توازن  التي المنفعة منحنيات إلى اسةةةةةةةةتناداً  الإنفاق، في الاقتصةةةةةةةةادي

 العائد بين يوازن  المفهوم، هذا ووفق أيضةةةةةةةةةاً، فهو ثماريةالاسةةةةةةةةةت المحفظة اختيار وعند ممكنة، منفعة أكبر
 .المخاطر وتجنب الثروة تعظيم باتجاه والمخاطر

 :الاستثمارية المحفظة مفهوم أولًا: 

 من مجموعة هي الأخرى، أو الاسةةةتثمارية والأدوات الأوراق المالية من مجموعة من مركبة أداة  هي
على  الحصةول بهدف ،مالية أو حأيأية أصةول الأدوات هذه كانتأ سةواءً  يمتلكها المسةتثمر التي الأصةول
 مضةةارب أو محافظ أكان مسةةتثمر سةةواءً  المسةةتثمر رغبة مع تتائم والتي ة،مخاطر  درجة بأقل أكبر عائد
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 أو المحفظة مالب هو يكون  قد ( الذيPortfolio Managerمدير المحفظة ) لإدارة وتخضةةةع رشةةةيد أو
 .مالكيها لدى بأجر يعمل
 ثروة تعظيم بهدف ي توطيفها، أموالالأ دارةإ عن عبارة هي المحفظة نقول أن إدارة الاسةةةاس هذا علىو 

 .1المستثمر هدافأ  م معءتتا استثمارية دواتأ اختيار بواسطة المستثمرين

وتعرف أيضاً بأنها "مصطلح يطلق على مجموع ما يملكه الفرد من الأسهم والسندات والهدف من امتاد 
 ."2محفظة هو لتنمية الأيمة السوقية لها وتحقيق التوطيف الأمثل لما تمثله هذه الأصول من أموالهذه ال
 "3قيمته تنمية أجل من مالية حأيأية أو أصول من الفرد يملكه ما كل بأنها" تعرفوكما 
 هاب  يوط التي المالية قراالأو  من مجموعة نهاأب الاسةةةةةةةةةتثمارية للمحفظة تعريفاً  لصنسةةةةةةةةةتخ أن يمكن

 هذه قيمة على والمحافظة، المخاطرة وتخ ي  العائد تعظيم فأهدا تحقيق بةية أمواله، المسةةةةةةةةةةةةةتثمر
 الأسس على القائمة ويعتنال ميزة إلى استناداً  وكلب ية،لمارأس أرباحاً  تحقيقوكلب بهدف  ،وتنميتها قراالأو 
 .بها تتمتع التي العلمية

 :الاستثمارية المحفظة أهداف ثانياً:

 أي ،السةةةةةةةيولة مع توفر مخاطر درجة قلأب عائد كبرأ تحقيقي ه ماريةثالاسةةةةةةةت المحفظة افأهد إن
 هدف وعليه فإن أهم .ممكنة وبأقل خسةةةةةةائر عائد لتحقيق أكبر المتاحة يةالاسةةةةةةتثمار  دواتالأ بين المزج
داف هلأا هذه همأ  ىإل شةةةةةةةارةالإ ونسةةةةةةةتطيع ،والسةةةةةةةيولة العائد والمخاطر بين الموازنة هو المحفظة ارةدلإ
 :4يلياكم
 .المحفظة رأسمال على ممكن عائد أقصى تحقيق -1

                                                                 
 273، ص2009، الاستثمار والتحليل الاستثماري، دار اليازوري، آل شبيب، دريد 1
 103ص، 2014، والاقتصاديةي الأوراق المالية، دار الدكتور للعلوم الإدارية عبود، سالم، سعيد، أحمد، الاستثمار وأدواته ف 2
 17ص، 2013الحديثة، دار المناهج للنشر والتوزيع،  الاستثماريةالمومني، نازي، إدارة المحافظ   3

 273، صمرجع سابق، آل شبيب، دريد  4
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 لىإ التحويل على القابلية اسةةةتثمارية لها دواتأ اختيار خال من المناسةةةب الوقتفي  السةةةيولة توفير -2
 خسارة. ن بدو  نقد

 لأصةةةةةةةول الأيمة الحأيأية على المحافظة خال من للمحفظة صةةةةةةةليالأ المال رأس على المحافظة -3
 تعرض عدم على العمل وكذلب ،إدارة المحفظة تحققها التي الأهداف أهم أحد يعد ذيوال المحفظة
 ،المال سأر  في زيادة المسةةةتثمرين رغبات مع يتماشةةةى الهدف وهذا .للمخاطر المسةةةتثمر المال رأس
 .يةالاستثمار  المحفظة دارةإ أن تحققها يجب التي هدافالأ همأ من  وهو

 وبالتالي ،للمحفظة دخل جاري  على الحصةةةةةةةةول ويعني ،المحفظة لىإ النقدية التدفقات اسةةةةةةةةتمرارية -4
 المالية. استثماراتهم ناجمة عن جارية ايرادات على المستثمرين حصول

 .المحفظة سةةةةمالأر  اة فيأد لكل النسةةةةبية هميةالأ وتحديد يةالاسةةةةتثمار  دواتالأ تنويع يعنينويع، و الت -5
 طر.خ درجة قلأب عائد كبرأ على الحصولي ، أالمحفظة دارةإو  المستثمرين يحقق أهداف وبما

آن واحد، إك أن  في وتقليل المخاطر الربحية كتحقيق هدف المحفظة هدافبين أ  تعارض وجود وياحظ
 على كاته الحال مرتفعة، وينطبق مخاطر في أدوات كات الاسةةةةةةتثمار يعني عائد أكبر على الحصةةةةةةول
 ،المتاحة المالية للموارد والكفؤ مثلالأ لاسةةةةةةةتثمارا فإن وتجنب المخاطر والسةةةةةةةيولة العائد بين التناق 
نفسةةه  الوقت وفي لها ضةةرورة لا نقدية أرصةةدة إبقاء دون  الموارد هذه اسةةتثمار عائد يعني صةةىقحقيق أتو 
 وعلى ،الطارئة لتلبية الاحتياجات بأوقاتها السةةةيولة على الحصةةةول في الفشةةةل حتمالا إلى كلب يؤدي قد
 .هذه الاهداف بين الموازنة ىعل أن تعمل المحفظة إدارة

 :الاستثمارية المحافظ أنواع ثالثاً:

 قاالأور  في الاسةةةتثمار لنوع طبقا   يقسةةةم ما فمنها ية،الاسةةةتثمار  للمحافظ كثيرة تقسةةةيمات يجادإ يمكن
 لعائد أو لملكيتها تبعاً  وأ مركبة، أو متوازنة حافظمو  سةةةةةةةةةةةةندات ومحافظ أسةةةةةةةةةةةةهم محافظ إلى المالية
 .لخا...الاستثمار
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 يةالاستثمار  المحافظ لأصول المكونة المالية الأوراق نوعية حسب يةالاستثمار  المحافظ تقسيم يمكنكما 
 :5 أنواع ثاثة إلى

 (.(The Income Portfolioالدخل  محافظ
 .(The Growth Portfolio)النمو  محافظ
 (Mixed Portfolio).المختلطة  المحافظ

 محفظة الدخل: .1

 من بقليةةل للمسةةةةةةةةةةةةةةتثمر دخةةل أعلى تحقيق إلى تهةةدف التي المحفظةةة عن ارةعبةة الةةدخةةل محفظةةة إن
 بأعلى المستثمر على تدر التي المالية الأوراق عن البحث في المحفظة مدير كفاءة تظهر وهنا المخاطرة،
 يحقق الذي السةةةةةند اختيار من بد ولا السةةةةةندات، على المدفوعة الفوائد طريق عن يأتي مثاً  فالدخل العوائد
 من بد فا الأرباح توزيعات طريق عن يتحقق الدخل وإن ،لرسةةةةةةةهم بالنسةةةةةةةبة كذلبوقت.  بأقل فائدة لىأع

 .المخاطرة قليلة وتكون  عالية أرباح توزع التي الأسهم اختيار

 محفظة النمو: .2
 .أسهم الشركات التي تنمو أرباحها وتزداد سنة بعد سنة تتضمنوهي عبارة عن المحفظة التي 

 ر مميزات الأسهم التي تمتاز بها محافظ النمو على النحو الآتي:ويمكن أن نحص

تحقيق نمو جيد في العوائد، ويقصةةةةةد بالعوائد التوزيعات السةةةةةنوية لررباح وفروق أسةةةةةعار الأوراق   -1
 .المالية

 .استقرار في معدل النمو، أي الزيادة المستمرة في المبيعات أو الأرباح سنة بعد أخرى   -2
 .وائد للسهم الواحد، وهي نسبة الأرباح بعد الضريبة على عدد الأسهمارتفاع ع  -3
 تحمل مخاطر قليلة نسبة لرسهم الأخرى. -4

                                                                 
 23-21ص ،مرجع سابق غازي، المومني، 5
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 :المختلطة المحفظة .3

 الأخرى  المةةاليةةة الأوراق مع مخةةاطرة تحمةةل لا التي المةةاليةةة الأوراق بين مةةا مزجت التي المحفظةةة وهي
 الةدخةل محفظةةة بين الوسةةةةةةةةةةةةةةو في تكون  الواقع في هي عةاليةةة، مخةةاطرة بهةةا ولكن عةالٍ، دخةل تحقق التي

 .النمو لأسهم وقسم الدخل لأسهم قسم قسمين، إلى المحفظة مال رأس تقسيم ويمكن. النمو ومحفظة

 :المثلى الاستثمارية المحافظ بناء آلية رابعاً:

 والذي رئيسةةةةي،ال المزج بقرار يعرف ما هو يةالاسةةةةتثمار  المحفظة لمدير سةةةةتراتيجيةالا القرارات أهم من
 مدير يقوم أن أو المحفظة، لأصةةةةةول والأسةةةةةاسةةةةةية المناسةةةةةبة التشةةةةةكيلة أو التركيبة تحديد خاله من يتم

 حيث الكلي، لرأسمالها منسوبا يةالاستثمار  المحفظة أصول من أصل لكل النسبي الوزن  بتحديد المحفظة
 المزايا من حد أقصةةى خالها من يحقق والتي المثلى، بالمحفظة يسةةمى ما تكوين المحفظة مدير يحاول
 طريقة قررتت وأهدافه هاتحتياجاو  أولوياته على وبناءً  حد، أدنى إلى المرجحة مخاطرها وتخ ي  للتنويع
 .الاستثمار أدوات بين المزج

 ية المثلى  وخصائصها:الاستثمار المحفظة 
عب تحديد نموكج عام ، وإنما هي مفهوم نسةةةةةةةةةبي، لذا من الصةةةةةةةةةمطلقاً  ليسةةةةةةةةةت المحفظة المثلى مفهوماً 

مواصفاتها من وجهة نظر جميع المستثمرين، وعلى هذا الأساس، فمصطلح المحفظة المثلى  وموحد يحدد
الاسةةةةةةةتثمارية المثلى تعريف المحفظة  ولذلب يمكن نظر مسةةةةةةةتثمر معين فقو، يعني كونها كذلب من وجهة
الأصةةةةةةةةول أو الأدوات  ومتوازنة من"تلب المحفظة التي تتكون من تشةةةةةةةةكيلة متنوعة  بشةةةةةةةةكل عام على أنها

 ية، وبكي ية تجعلها الأكثر مائمة لتحقيق أهداف المسةةةةةةةةةةةةةةتثمر، مالب المحفظة أو من يتولىالاسةةةةةةةةةةةةةةتثمار 
 ".6إدارتها
 :7ية المثلى بمجموعة من الخصائصالاستثمار تتميز المحافظ و 

                                                                 
 100ص، قمرجع سابالمومني، غازي،  6
 100ص، مرجع السابقنفس ال 7
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 والمخاطرة. العائد عنصري  بين معقولاً  توازناً  للمستثمر تحقق .1

 على المحفظة مدير أهداف تقتصةةر لا أن مراعاة مع الإيجابي التنويع من كاف بقدر أصةةولها تتسةةم .2
 كلب في بما فيها الاستثمار لأدوات الجغرافي التنويع على أيضاً  تشتمل بل فقو أصولها مجرد تنويع
التي  المخةةاطر تخ ي  بةةالإمكةةان يكون  حتى وكلةةب، بهةةا الأجنبيةةة والعمات هةةذه الأدوات آجةةال
 عامل الأجنبي )التنويعالصرف  أسعار وتقلبات السياسية المخاطر فيها بما اتالاستثمار  لها تتعرض
 المحافظ(. إدارة في مهم

 المرونة ميزة لمديرها يوفر مما ،للتسةةةوق  القابلية أو السةةةيولة من أدنى حداً  المحفظة أدوات تحقق أن .3
 .الخسائر من قدر وبأقل ةضروري المحفظة مدير يراها جوهرية تعديات إجراء من تمكنه التي

 :(DIVERSIFICATION) المحفظة تنويع مبادئ خامساً:

 في يةالاسةةةتثمار  الأصةةةول من معينة توليفة اختيار أي التنويع؛ هو يةالاسةةةتثمار  المحافظ يميز ما إن
 هناد، و المحفظة عائد لها يتعرض قد التي المخاطرة تخ ي  بةية وكلب يةالاسةةةةةةتثمار المحفظة  تكوين
 :8أهمها من للتنويع سسأ عدة

 Naïve)السةةةةةةةةةةةةةةةاكج أو العشةةةةةةةةةةةةةةوائي التنويع :صــــــــــدارالإ وجهة المكونات تنويع الاول؛ الأســــــــــاس

Diversification) ، واحدة"  سلة في البي  تضع "لا وهي هامة نصيحة على يقوم هنا التنويع مبدأ نإ
(Not Putting all the eggs in one basketحيث تهدف ،) الأوراق  تنويع ىإل المحفظة إدارة

 التوازن  تحقيق يضةةةةمن وبما أخرى، جهة من الاصةةةةدار وتنويع جهات جهة من للمحفظة المكونة المالية
 تتضةةةةةةمنها التي تاالاسةةةةةةتثمار  تنويع ازداد كلما هأن فكرة على سةةةةةةلوبالأ هذا ويقومد. والعائ الخطر بين

 من سةةةةةةةندات تتكون  تثماريةاسةةةةةةة فمحفظة عائدها، لها يتعرض التي المخاطر انخفضةةةةةةةت المحفظة كلما
 أخرى  محفظة لها التي تتعرض المخاطر من أقل لمخاطر عائدها يتعرض شةةةةةةةركات ثاف صةةةةةةةدرتهاأ

 من المالية قوراالأ فيها تتنوع محفظة الحال معلب وكذ واحدة، شةةةةةةةركة صةةةةةةةدرتهاأ سةةةةةةةندات من تتكون 

                                                                 
 41-39ص ،2022 ،كلية المنصور الجامعة المخاطر، تخفيض واستراتيجيات الاستثمارية المحافظ كامل، ، الكناني 8
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 مائماً و( البسةةةةةي أو العادي( التنويع من النوع هذا ويعتبر وراق.هذه الأ من واحد نوع من تتكون  محفظة
 بين ومعامات الارتباط المالية للورقة المتوقعة العوائد بين التمييز على قادر نير يكون المستثمر ندماع

 مع التعامل على القدرة في إدارة المحفظة تيجيةااسةةةةتر  كفاءة على يعتمد كلب نإالمحفظة.  تلب مكونات
 .ع والارتباطالتنوي عنصري  توفير في المحفظة مكونات
 :للمحفظة المكونة المالية للأوراق الارتباط ومعامل التنويع الثاني؛ الأساس

 في يتز"مةةاركو  هةةاري " فكرة على كلةةب في (، يعتمةةدMarkowitz Diversificationتز )يمةةاركو  تنويع
 سةةةةلوبالأ عكس على ،سةةةةالباً  و أموجباً  كان اكا فيما الارتباط بمعامل المالية قورالر التنويع هذا راناقت

 درجة عاةرا م خال من تاالاسةةةةةتثمار  لتلب الدقيق الاختيار ضةةةةةرورة على سةةةةةلوبالأ هذا يعتمد السةةةةةابق،
 هناد تكون  فعندما عنها، المتولدة العوائد ( بينCorrelation Coefficient) "الارتباط عامل"م الارتباط
 تكون  لها تتعرض المخاطر التي نإف المحفظة منها تتكون  التي تاالاسةةةةةةتثمار  عوائد بين طردية عاقة
 .عكسية عاقة بينها توجد و، أ)عاقة وجود عدم( مستقلة العوائد تلب كانت لو مما برأك

 :الاستثمارية للمحفظة والمخاطرة العائد سادساً:

 في الاسةةةةتثماراسةةةةتمرارية  في ي الاسةةةةتثمار  القرار سةةةةاسوأ جوهر هو المحفظة أداء وتحليل قياس إن
 في موالالأ رؤوس أصةةحاب المسةةتثمرين أو قبل من سةةواءً  ية،الاسةةتثمار  للمحفظة المكونة ليةالأوراق الما
 للمحفظة والمخاطرة العائد من كل لأياس إلا حصةةةيلة هو وما ية،الاسةةةتثمار  المحافظ مدراء أو الشةةةركات
 .يةالاستثمار 
ة والمخاطرة للمحفظ العائد من كل احتسةةةةةةةةةةةةاب خالها من يمكن التي المقاييس هذه من العديد وهناد
 كفاءتها. ومدى المحفظة أداء في المالي التقييم إجراء ثم ومن ية،الاستثمار 
 :9هما رئيسيين جزأين من تتكون  يةالاستثمار  العملية إن

                                                                 
 15، ص2007لمالية والسلع، أبو ظبي، ومؤشرات أسعار الأسهم وصناديق الاستثمار، هيئة الأوراق ا الاستثماريةحطاب، سامي، المحافظ  9
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 على المتوقع حيث العائد من ية،الاستثمار  البدائل وكافة المالية والأوراق الأسواق تحليل الاول؛ لجزءا -
 واجهها.ت قد التي المحتملة والمخاطر تاالاستثمار  هذه
 توزيع ضلأف نصل إلى بحيث يةالاستثمار  الأدوات هذه من محفظة تكوين إلى الوصول الثاني؛ الجزء -

 .عليها المتوقعة المحفظة والمخاطر لهذه المتوقع العائد بين مةاءالمو  حيث من لرصول
لذي يتوقع المسةةةةةةةتثمر الحصةةةةةةةول عليه مقابل ما يتم هو بمثابة الربح ا الاسةةةةةةةتثمارن العائد على وبالتالي فإ

المكافأة التي يمني المسةةةتثمر نفسةةةه بالحصةةةول  واسةةةتثماره خال مدة محددة من الزمن. أو بةبارة أخرى ه
عليها مقابل تخليه عن منفعة أو إشةةةةةةباع حاضةةةةةةر أو آني على أمل الحصةةةةةةول على منفعة أو اشةةةةةةباع في 

 المستقبل.
 :10منهجين في يكون  نأ يمكن المالي الاستثمار في والخطر ائدالع تحليل نإف ذلبل وفقاً 

 معزول وبشكل منفرداً ( الاستثمار داة أ(ة المالي الورقة أخذ يتم حيث فردي، ساسأ على الأول؛. 
 المكونة للمحفظة، الاسةةةةةةتثمار أداة  وأ المالية الورقة تكون  وهنا المحفظة، سةةةةةةاسأ على الثاني؛ 

 .يةالاستثمار  تالأدوا من مجموعة أو سلة ضمن
 :المتوفرة البيانات طبيعة على أيضاً  يتوق  التحليل هذا نإف كذلب
 د( العائ متوسةةةةةو( العائد إيجاد يمكن فإنه ،المحفظة مكونات كل عن التاريخية البيانات حالة في

 .معينة رياضية صيغة وفقو  البيانات، تلب على بناءً  والمخاطر
 أو مسةةةةةةةتقبلية توقعات تقدير يسةةةةةةةتطيع المسةةةةةةةتثمر فإن يخية،التار  البيانات هذه تتوفر لم إكا ماأ 

  .المتوقعة والمخاطر العائد يجادإ يمكن خالها ومن أخرى، جهات من عليها الحصول
 مجموعة جوهرها في هي نماإ لها، تتعرض التي والمخاطر الاسةةةةةةتثمارية المحفظة عائد نإف وبذلب
 .اريةالاستثم للمحفظة المكونة والمخاطر العوائد تلب

 ة:المحفظ عوائد -
 :المحفظة ائدو ع من أنواع ثاثة بين التمييز يمكن

                                                                 
 85-84، صمرجع سابقالكناني ، كامل،  10
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 الحقيقي: أو الفعلي العائد معدل -أ
 ةمجموع ويمثل محفظته، في سةةةةةةةتثمارها من المسةةةةةةةتثمر يحققه الذي الفعلي العائد من المعدل كلب هو

 .الموزون  ققالمح العائد عليه يطلق وبذلب للمحفظة، المكونة لرصول المرجحة الأوزان
 عن تعويضةةةةةةةةاً  المحفظة مدير أو المسةةةةةةةةتثمر يطلبه الذي المعدل كلب هو ب:المطلو  العائد معدل -ب

 المحفظة أسهم من سهم لكل المطلوب العائد معدل أساس على المعدل هذا ويحسب المحتملة، المخاطر
 تعوي ( ود للنق ةالزمني الأيمةن ع المسةةةةةتثمر يعوض وهو ظة.المحف مبلغ في مسةةةةةاهمته بوزن  مرجحاً 
 .الاستثمارومخاطر  التضخم، ،)البديلة الفرصة وتكلفة الانتظار عن
 مرجحة مكوناتها من مكون  لكل المتوقع العائد للمحفظة، المتوقع العائد يمثل ع:المتوق العائد معدل -ج

 وائدالع بأوزان المرجح المتوسةةةةةةةةةةو عن عبارة فهو وبالتالي المحفظة، رأسةةةةةةةةةةمال مسةةةةةةةةةةاهمتها في بأوزان
 .ستثمارا كل في الموطفة النسب المئوية الأوزان تمثل حيث الفردية، ستثماراتلا

 :11العائد المتوقع للمحفظة على النحو التالي حسابويمكن 
  

∑ 𝑾𝒊 𝑹𝒊𝒏
𝒊=𝟏=  )portE (R 

 حيث:
Wi : وزن الأصول الفردية في المحفظة، أو النسبة المئوية للمحفظة في الأصلi 

Ri :عائد المتوقع لرصل معدل الi 

 :مخاطر المحفظة -
 المخاطرة، من مسةةتوى  أدنى مقابل ممكن عائد أعلى تحقيق إلى يسةةعى العادي المسةةتثمر أن باعتبار
 بينهما والعاقة بالعائد ترتبو سةةةةةةتهاراود المخاطرة أن أي الخسةةةةةةائر، وقوع باحتمال ترتبو المخاطرة فإن

 الطبيعة أيضةةةةةةةةةاً  كلب ويحدد مخاطرته، ازدادت كلما سةةةةةةةةةتثمارالا من المتوقع العائد ازداد كلما طردية،

                                                                 
11 Reilly Frank .K & Brown Keith .C, Investment Analysis & Portfolio Management, South-Western, Cengage 
Learning, 2012, P184. 
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 المحافظ المستثمر من أكبر مخاطر لقبول استعداد على يكون  المضارب فالمستثمر بالمستثمر، الخاصة
 .وهكذا

مخاطر الاستثمار أي المخاطر الكلية إلى نوعين: مخاطر منتظمة )عامة(، ومخاطر نير منتظمة تنقسم 
 .12)خاصة(
هي تلب المخاطر التي تؤدي إلى تقلب العائد المتوقع لكافة الاسةةةةةةةةةةةتثمارات،  المنتظمة )العامة(: المخاطر

وترتبو هذه العوامل بالظروف الاقتصةةادية والسةةياسةةية والاجتماعية، كالإضةةرابات العامة أو حالات الكسةةاد 
 وطروف التضخم أو معدل أسعار الفائدة أو الانقابات السياسية... إلخ.

مخةةاطر نير قةةابلةةة للسةةةةةةةةةةةةةةيطرة أو نير قةةابلةةة للتنويع، أي لا يمكن تجنبهةةا لأنهةةا تصةةةةةةةةةةةةةةيةةب كةةافةةة وهةةذه ال
الاستثمارات، ويمكن للمستثمر قياس المخاطر المنتظمة بالمأياس المطلق أي التغاير أو التباين المشترد 

 (.βبين عائد الأداة وعائد السوق أو بالمأياس النسبي بمعامل بيتا )
هي تلةةب المخةةاطر التي يترتةةب عليهةةا تقلبةةات في العةةائةةد المتوقع تظمة )الخاصــــــــــة(: ير المنالمخاطر غ

 لاستثمارات شركة معينة أو لصناعة معينة.
ويمكن للمستثمر أن يحمي نفسه من هذه المخاطر بتنويع محفظته الاستثمارية، بحيث جميع الاستثمارات 

 القابلة للتنويع.لا تتأثر بهذه المخاطر في آن واحد، لذلب تسمى بالمخاطر 
ومن أهم مصةةادر هذا النوع من المخاطر: مخاطر الصةةناعة، مخاطر السةةيولة، مخاطر الائتمان، مخاطر 

 الرفع التشغيلي، ومخاطر الرفع المالي.

 :قياس خطر المحفظة الاستثمارية -
 عدم درجة هو المخاطرة مفهوم أن حيث ا،قياسةةةةه الصةةةةعب من التي المواضةةةةيع من المخاطر تعتبر
حيث ( Variance) التشةةتت هو الواحد للسةةهم المخاطرة لأياس مأياس فأقرب العوائد انتظام دمع أو كدتأ

وبالتالي الخطر الذي ينوب  العوائد، لهذه المعدل أو المركز عن العوائد تشةةةةةتت مقدار المةياريأيس هذا 
 عن المخاطر الأخرى. 

                                                                 
 167-165، ص2019، دائرة الكتب الوطنية، الاستثماريةفرحات، أحمد، إدارة المحافظ  12
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 مقاييس من وهي المالية، لروراق كليةال المخاطر قياس في تسةةةةةةتخدم رئيسةةةةةةية مقاييسة ثاث هنادو 
 بيتا بمعامل يعرف بما العوائد في التقلب يقاس بينما المةياري ومعامل الاختاف، الانحراف التشةةةةةةتت؛

(Beta Coefficient β) المنتظمة اطرخللم مهم مأياس وهو. 

 فاتراانح مربعات مجموع في المالية الورقة تباين مع المحفظة (Varianceتباين ) تشابه من وبالرنم
 كلياً  يختلفان انهما إلا (،Standard Deviationالمةياري ) الانحرافالمتوقع:  العائد معدل عن العائد

 كات أهمية لها ليس كاتها بحد الاسةةةةةةةةةةتثمارية المحفظة في المالية الورقة فمخاطر بالمفهوم والتطبيق،
 .13المحفظة طرمخا إجمالي في مساهمتها بمدى أهميتها تنبع وإنما معنى،

 (:Standard Deviationالمعياري ) الانحراف -أولاً 
 .المعروفة المخاطر مقاييس أشهر من المتوقعة للعوائد المةياري  الانحراف يعد
 انحراف فهو يأيس حدوثها، احتمال وكذا النقدية التدفقات كافة الحسةةةةةةةبان في المةياري  الانحراف يأخذ
 لهذه المتوقعة الأيمة عن مفردات التدفقات من مفردة كل نحرافا يأيس أي الحسةةةابي وسةةةطها عن الأيم

الحسةابي(،  الوسةو(المتوقعة  قيمتها حول العوائد المحتملة توزيع لإنتشةار إحصةائي مأياس وهو التدفقات،
 (.σبة ) له ويرمز
 لأيمةا ازدادت هذه كلما أي طردية، عاقة هي المةياري  الانحراف وقيمة المخاطر درجة بين والعاقة
 .المخاطرة درجة ازدادت كلما

 :الأتية الصيغة في للتباين، وكما التربيعي الجذر هو التاريخية البيانات حالة في المةياري  الانحراف
 

𝛛𝐢 = √
∑  (𝐱𝐢 − �̅�)𝟐𝐧

�̇�=𝐭

𝐧 − 𝟏
 

 حيث:
 المعياري الانحراف:  ∂

                                                                 
 119-118ص ،مرجع سابق ،كامل ، الكناني 13
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X𝑖 العائد المتحقق للورقة المالية :i 
X̅الحسابي : الوسو 
 (.nالمقام ) ( يكون 30من  أقل البيانات صغير )عدد العينة حجم كان وإكا

 الآتية: وفقاً للصيغة احتسابه يتم ،الإحتمالات أو التوقعات حالة في المةياري  الانحراف

𝛛𝐢 = √∑ 𝐏𝐢(𝐱𝐢 − �̅�)𝟐

𝐧

𝐢=𝐭

 

متوقعة، وهي عبارة عن مجموع حاصةةةةل )ضةةةةرب كل ( بإيجاد الأيمة الX̅يتم اسةةةةتخراج الوسةةةةو الحسةةةةابي )
 قيمة متوقعة بإحتمالها(، كما في الصيغة التالية:

𝐗 = ∑(𝐱�̇�)

𝐧

𝐭=𝟏

× (𝐩𝐢) 

 (:Coefficient of Variation) معامل الاختلاف -ثانياً 
 من نقياس اثني في حالتين بين المةياري  الانحراف تسةةةةاوي  عند كمأياس الاختاف معامل يسةةةةتخدم
 أحدهما لعائد المئوية في النسب اختاف وجود رنم بينهما، المخاطر تساوي  وبالتالي المحفظة، مكونات
 .المخاطرة زيادة على كلب دل كلما الاختاف زاد معامل كلما أنه العامة الآخر. والقاعدة على

 ويحسب كما يلي:

𝐜𝐯 =
   𝛔   

  �̅�  
 

 حيث:
 المعياري الانحراف:  ∂

x̅: )متوسط قيمة العوائد ) أو الوسط الحسابي 
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 (:Beta Coefficient) معامل بيتا -ثالثاً 
  أي الأصةةةةةةول، جميع عوائدللتنويع )المنتظمة( و  القابلة نير المخاطرة بين يربو الذي المأياس وهو
 ةالقابل نير المخاطر(المنتظمة  المخاطر السةةةةةةةوق، أيلمخاطر  بالنسةةةةةةةبة السةةةةةةةهم،لمخاطر  أياسهو م
 .)للتنويع
 يمثل الذي المال سةةةوق رأس عائد في تقلب عند أي العائد تقلب حسةةةاسةةةية يأيس درجة المعامل هذا إن

 الأوراق المالية لكل السوق  محفظة على العائد هو السوق  . وعائدالوطني الاقتصاد في حصيلة التغيرات
 يدل حيث السةةوق، الأسةةهم في جميع لعوائد الحسةةابي المتوسةةو العائد بهذا ويقصةةد بها، المتاجرة يتم التي

 (.mالسوق ) يتغير عائد عندما (i) السهم عائد في التغير مقدار على بيتا معامل
 :14يلي كما بينهما العاقة توضيح ويمكن

 .السوق  مخاطر تساوي  السهم مخاطر فإن 1بيتا =  كانت إكا  -
 .وق الس مخاطر من أكبر السهم مخاطر فإن > 1  بيتا كانت إكا ماأ -
 .السوق  مخاطر من أقل السهم مخاطر فإن < 1  بيتا كانت وإكا -

 :جاد معامل بيتا للسهمييخية لإوالصيغة الآتية تعتمد العوائد التار 
 

𝛃𝐢 =
𝐂𝐎𝐕𝐢𝐦

𝛔𝐦
𝟐

 

 حيث أن:

𝐂𝐎𝐕𝐢𝐦التغاير : (المشةةةةةةةةةةةةةةترد( بين معدل العائد على السةةةةةةةةةةةةةةهم ) الانحرافiومعدل العائد ع ) لى محفظة
 الوسو الحسابي له(. –الوسو الحسابي له( * )عائد السوق  –(، وهو عبارة عن )عائد السهم mالسوق )

𝛔𝐦
الوسو  –) عائد السةوق  جموعةةةةةةةةةةةةةةةةفي العوائد على محفظة السةوق : موهو التباين  mVarianceأو  𝟐

 .2الحسابي له(

                                                                 
 21-20، صمرجع سابقحطاب، سامي،  14
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 اعتماده يمكن لا منفردة، الأوراق المالية اسأس على الكلية للمخاطر كمأياس المةياري  الانحراف إن
 المالية الأوراق بين للعاقة اهتمامه لعدم وكلب ية،الاسةةتثمار  المحفظة قياس مخاطر في الصةةيغة وبنفس
 المحفظة، المخاطر لكامل قياس عند تأثيرها ومدى العاقة هذه بيان الضةرورة من لذا للمحفظة، المكونة
( Coefficient Correlation)الارتباط  ومعامل (Covarianceالمشترد ) التباين قياس خال من كلب
 .للعوائد

 (:Covariance) المشترك (الانحرافالتغاير أو التباين ) -أولاً 
 خطر الاسةةةةةتثمارات مجموع من أكبر أو يسةةةةةاوي  أو أصةةةةةغر يكون  قد الاسةةةةةتثمار محفظة خطر إن
 الاستثمارات. لعوائد ردالمشت الانحراف حسب وكلب للمحفظة المكونة الفردية
 .15الزمنبالنسبة إلى قيمهما المتوسطة الفردية بمرور  اً هو مأياس لدرجة تحرد متغيرين معالتغاير 

 في التغير فقو ليس يراعي فهو للمحفظةةة، المكونةةة الأسةةةةةةةةةةةةةةهم عوائةةد في للتبةةاين مأيةةاس ولةةذلةةب فهو
 بين في كلب وهو المحفظة، اخلد الآخر البع  مع بعضةةةةةةةها عاقة أيضةةةةةةةاً  بل الفردية الاسةةةةةةةتثمارات
 16والسلب الايجاب

التباين المشةةةترد الإيجابي يعني أن معدلات العائد لاسةةةتثمارين تميل إلى التحرد في نفس الاتجاه بالنسةةبة 
الفردية خال نفس الفترة الزمنية. في المقابل، يشير التباين المشترد السلبي إلى أن معدلات  عوائدهاإلى 

خال فترات زمنية محددة  عوائدهابالنسةةةةةةةةبة إلى  ينمختلف ينميل إلى التحرد في اتجاهعائد اسةةةةةةةةتثمارين ت
 .17الزمنبمرور 

 :18ويقاس وفق الصيغة التالية

  

                                                                 
15 Reilly Frank .K & Brown Keith .C, مرجع سابق, P185 

 131ص ،مرجع سابق كامل، ، الكناني 16
17 Reilly Frank .K & Brown Keith .C, مرجع سابق, P185 

 131ص ،مرجع سابق كامل، ، الكناني 18

COV (X,Y) =  
∑ (𝒙𝒊−�̅�)(𝒚𝒊−�̅�)𝑵

𝒊=𝟏

𝑵−𝟏
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 حيث:

COV (X,Y) :  التباين المشترد بين عائد الورقة المالية )السهم مثاً( وعائد السوق 

𝒙𝒊 :( عائد الورقة الماليةi) 
�̅� ائد الورقة المالية )الوسو الحسابي(: متوسو قيمة ع 

𝐲𝐢)عائد السوق )يمثل عوائد الأوراق المالية المتداولة في السوق : 

�̅� متوسو قيمة عائد السوق : 
N)عدد المشاهدات )المدة الزمنية : 

 (:Coefficient Correlation) معامل الارتباط -ثانياً 
 ر.المخاط تقليل في كبيرة مساهمة تساهم تثمارالاس محفظة أصول عوائد بين الارتباط درجة إن
 المتغيرين أحد نقص أو زاد فإكا اثنين متغيرين بين التغير نسةةةةةةبة يأيس مأياس هو الارتباط معامل نإ
 معامل أن حيث سةةلبياً  أو إيجابياً  الانعكاس هذا يكون  حيث الآخر، المتغير علىما الذي سةةيطرأ  عكسي

 المخاطر تقليل على أثره انخف  موجباً  الارتباط معامل كان فإكا ، 1-إلى  1ن +بي يكون  الارتباط
 .19أكبر المخاطرة تقليل على تأثيره كان سالباً  يكون  وعندما
 ما مالية عائد ورقة بين العاقة تجاها تحدد التي هي (،CCالارتباط ) معامل إشةةةةةةةارة فإن أخرى  بةبارة
 .بينهما المشترد التباين بدلالة السوق، وعائد
ضةةةةةةرب  على حاصةةةةةةل لهما المشةةةةةةترد الانحراف قسةةةةةةمة حاصةةةةةةل هو(𝑎,𝑏) للورقتين الارتباط معامل إن

 :20منهما ويعطى بالصيغة التالية لكل المةياري  الانحراف
 

𝒓𝐢𝐣 =
𝐂𝐎𝐕𝐢𝐣

𝛔𝐢𝛔𝐣
 

                                                                 
 111ص ،مرجع سابق غازي، المومني، 19

20 Reilly Frank .K & Brown Keith .C, مرجع سابق, P188 
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 :أن حيث 
𝒓𝐢𝐣: معامل الارتباط للعوائد 

𝐂𝐎𝐕𝐢𝐣:  التغاير ما بين الورقتين (i,j) 
𝛔𝐢  :المةياري لعائد الورقة  الانحرافi 
𝛔𝐢 : المةياري لعائد الورقة  الانحرافj 

 (:Portfolio Standard Deviation) المعياري للمحفظة الانحراف -ثالثاً 
لمكونات المحفظة  النسةةةةةةبي الوزن  باعتماد المةياري، الانحراف بدلالة المحفظة مخاطر قياس يمكن

(a,bأي ،) وفق الاسةةةتثمارية، الكلية للمحفظة الأيمة أصةةةل( من مكون )أو لكل النسةةةبية الأهمية معرفة 
 :21الرياضية التالية الصيغة
 

 

 حيث أن:

W : )هي الوزن النسبي للسهم )الأداة الاستثمارية 

𝐂𝐎𝐕𝒂𝒃: التغاير( الانحراف( الورقتين بين ما المشترد a,b)) 

 :الاستثمارية المحافظ أداء قياس سابعاً:

 فقو، على العائد بالاعتماد تتم أن يمكن لا يةالاسةةةتثمار  المحافظ بين والمقارنة المفاضةةةلة عملية إن
 لها تتعرض لتيا والمخاطر مختلفة المحافظ عوائد كانت ولما .عتباربالا المخاطرة أخذ من بدّ  لا بل

 كان هنا ومن. الدقة والموضةةةوعية ضةةةمني بشةةةكل للمقارنة المسةةةتخدم توحيد المأياس من بدّ  فا متباينة،
 . المختلفة المحافظ أداء مقارنة في ناجحة كوسيلة المخاطر حسب المعدّلة العوائد استخدام مفهوم

                                                                 
21 Elton, Edwin, Gruber, Martin, Brown, Stephen, Goetzmann, William, Modern portfolio theory and investment 
analysis, Wiley, Ninth Edition, 2014, P127s 
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 منهاو  المخاطرة حسةةةةب المعدل العائد احتسةةةةاب لغايات اسةةةةتخدامها الممكن من مقاييس عدة فعلياً  يوجد
 .ترينور مأياسو  شارب مأياس
 (Sharpe Measure):رب مقياس شا –أولًا 

 لها  المةياري  الانحرافيقوم هذا المأياس على أساس قسمة متوسو العوائد الإضافية للمحفظة على 
 22ويحسب بالمعادلة:

 Sharpe Ratio = �̅�𝒑−�̅�𝐟

𝛔𝐩
 

 بحيث أن:

�̅�𝒑 :الفترة خلال المحفظة عوائد متوسط 
�̅�𝐟 :الفترة خلال مخاطرةال من الخالي العائد متوسط 

:𝛔𝐩 الفترة خلال المحفظة لعوائد المعياري الانحراف 

 يحدد شةةارب نموكج فإن كلب وعلى للمحفظة، الكلية المخاطر قياس أسةةاس على شةةارب نموكج ويقوم
 الكلية المخاطر وحدات من وحدة كل نظير المالية راقالأو  محفظة تحققه التي الإضافي العائد الواقع في
 أداء يكون  تحققه الذي الإضافي العائد دزا كلما حيث المالية، المحفظة في الاستثمار عليها ينطوي  التي

 .أفضل المحفظة

 (Treynor Measure ):مقياس ترينور  –ثانياً 
 وصةةةةةةةةةناديق ية،الاسةةةةةةةةةتثمار  المحافظ أداء تقييم في المسةةةةةةةةةتخدمة النماكج أهم من النموكج هذا يعد
 الفائ  نسةةبة المؤشةةر بهذا ويقصةةد ،اً مع والمخاطرة العائد ي عنصةةر  عتبارالا نبعي تأخذ والتي الاسةةتثمار
 بيتا، بالمعامل الأخيرة هذه وتقاس للتنويع، القابلة نير المخاطر أي المنتظمة للمخاطر المحفظة على
 .أفضل المحفظة أداء كان كلما مرتفعة النسبة كانت وكلما

                                                                 
 23ص مرجع سابق،حطاب، سامي،  22
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 النموكج هذا يفترض حيث المنتظمة، نير والمخاطر مةالمنتظ المخاطر بين الفصةةل أسةةاس على ويقوم
 وعلى ،)الخاصةةةةةةةة) المنتظمة نير المخاطر التخلص من وبالتالي ،جيداً  تنويعاً  تنويعها تم المحافظ أن
 .23المحفظة لمخاطر كمأياس بيتا معامل باستخدام المنتظمة، المخاطر قياس فقو يتم الأساس هذا

 : 24التالية الرياضية الصيغة وفق تراينور مؤشر ويحسب

𝑻 =
𝑹𝒑 − 𝑹𝒇

𝜷𝑷
 

 حيث أن:
𝑹𝒑  :متوسو عوائد المحفظة خال المدة 

𝑹𝒇  :متوسو العائد الخالي من المخاطرة خال المدة 
𝜷𝑷  :)معامل بيتا للمحفظة خال المدة )مخاطرة منتظمة، مخاطرة السوق 

 المحفظة عوائد ارتفاع في أفضةةةةةةل المحفظة أداء كان النسةةةةةةبة تزدادا كلما فإنه المأياس هذا وبموجب
 المحفظة. لهذه الجيد الأداء وبالتالي مخاطرها إلى نسبة

 :المثلى الاستثمارية المحفظة لتحديد التربيعية البرمجة استخدام ثامناً:

برمجة ، أحد الفروع الأسةةةةةةةةاسةةةةةةةةية لمسةةةةةةةةائل ال25البرمجة التربيةية )أحد أسةةةةةةةةاليب تشةةةةةةةةكيل المحفظة( تعد
الرياضةةةةية، وهي أحد طرق البرمجة نير الخطية )النموكج نير الخطي هو نموكج رياضةةةةي بشةةةةكله العام، 
حيث تكون دالة الهدف أو القيود أو كاهما نير خطية( ونموكج البرمجة التربيةية هو نموكج رياضةةةةةةةةةةةةةةي 

كويتز أول من ، ويعد هاري مار 26يشةةةةةةةةةتمل على دالة هدف تربيةية مع قيود على شةةةةةةةةةكل متراجحات خطية

                                                                 
أطروحة لنيل شهادة الدكتوراة،  -دراسة حالة بورصة باريس ولندن- الاستثماريةالمالية السلوكية على تقلبات عوائد المحافظ برارمة، ريمة، أثر  23

 38، ص2019جامعة فرحات عباس سطيف، 
 176، صمرجع سابقالكناني ، كامل،  24

25 Reilly Frank .K & Brown Keith .C, مرجع سابق, p552 
ل، استخدام البرمجة التربيعية في تحديد المحفظة الاستثمارية المثلى مع إشارة خاصة لقطاع المصارف في سوق العراق العاني، أحمد حسين بتا 26

 6ص، 2008للأوراق المالية، 



 المحافظ الاستثمارية –الفصل الأول 

22 
 

أشةةار إلى اسةةتخدام أسةةلوب البرمجة التربيةية في اختيار المحفظة الاسةةتثمارية، بحيث يسةةتند هذا النموكج 
 :27إلى الافتراضات الآتية

 لا يوجد بيع على المكشوف؛ 
 المنافسة تامة؛ 
  وجود عةةدد كةةاف من الأصةةةةةةةةةةةةةةول من حيةةث الكم والنوع؛ ولا يوجةةد قيود على بيع أو شةةةةةةةةةةةةةةراء هةةذه

 الأصول.
ويمكن صةةةةةةةيانة نموكج البرمجة التربيةية في حالة تعظيم العائد مع تخ ي  درجة المخاطرة بنفس الوقت 

 :28كالآتي

𝑤Σ𝑇𝑤 – μ𝑇𝑤 𝑚𝑎𝑥𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 
 وفي حالة تدنية المخاطرة يكون النموكج كالآتي:

𝑤Σ𝑇𝑤 𝑚𝑖𝑛𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 
 تية:الآ الشروط إلى أعاه الشكلين من الهدف دالة تخضعبحيث 

1 = 𝑒𝑇𝑤 𝑇.𝑆 
𝑅 ≥ μ𝑇𝑤 

𝑤≥ 0 
 : أن حيث

𝑤: المحفظة  لمكونات النسبية الأوزان شعاع)𝑛𝑤,…,2,1𝑤( =   
μ: لرصول  المتوقعة العوائد شعاع)𝑛𝜇,…,1𝜇= ( 𝜇  
𝑒الواحد  تساوي  إحداثياته : شعاع  𝑒 = (1,..,1) 
𝑅المطلوب العائد من الأدنى : الحد 

                                                                 
27 Maringer, Dietmar, Portfolio Management With Heuristic Optimization, University of Erfurt, Germany, 2005, 
p7 

 ،رسالة ماجستيرفداء، تكوين المحافظ الاستثماريةّ باستخدام البرمجة الترّبيعية )دراسة تطبيقية على سوق دمشق للأوراق الماليةّ(، السرميني،  28

 87ص كلية الاقتصاد، جامعة حماه،
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:Σ الرتبة من مربعة مصفوفة وهي المحفظة، أصول عوائد بين المشترد ينالتبا مصفوفة (𝑛∗𝑚:) 
 
 

 والقيود التي يخضع لها النموكج:
 𝑒𝑇𝑤 = 1القيد الأول: 

 𝑒𝑇𝑤=𝑛𝑤,⋯+2𝑤+1𝑤=1أن:  حيث بأكمله المبلغ استثمار شرط
 𝑅 ≥ μ𝑇𝑤الثاني:  القيد
 .بتحأيقه المستثمر يرنب الذي المحفظة من المطلوب العائد من الأدنى الحد شرط
 𝑤 ≥ 0الثالث:  القيد
 .)أوزان سلبية وجود عدم(ية السلب عدم شرط
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 الثاني الفصل
 أدائها وتقييم المالية للأوراق دمشق سوق  في استثمارية محافظ تشكيل

 
ض يأتي هذا الفصل تجسيداً لما تم عرضه في الفصل الأول من أفكار، سعى الباحث من خاله إلى عر 

الآلية التي يتم من خالها تكوين محافظ استثمارية ومقارنتها في سوق دمشق لروراق المالية، خال الفترة 
 .2022-06-30، ولغاية 2022-01-01من 

لتعريف بسةةةوق دمشةةةق لروراق المالية، من حيث الهيكل التنظيمي والمهام ا هذا الفصةةةليتضةةةمن وبالتالي، 
وتقييم أدائها ومن ثم المقارنة بين  الاسةةةتثمارية عن الفترة محل الدراسةةةة تشةةةكيل المحافظومن ثم والمؤشةةةر، 

 .أداء المحافظ المشكلة
 

 :المالية للأوراق دمشق سوق  عن لمحة :أولاً 

تمثلت بظهور العديد من الشركات المساهمة العامة، والتي نتيجة تحولات هامة في الاقتصاد السوري 
 توفيرلية التي تصةدرها تلب الشةركات أمراً ضةرورياً لتسةهيل التداول و بات إنشةاء سةوق لتداول الأوراق الما

النشةةةةةةاط  لتوسةةةةةةيع الأموال الازمة رؤوس وتأمين ،وتوطيفها الأموال لتسةةةةةةهيل اسةةةةةةتثمار المناسةةةةةةب المناخ
م، القاضةةةةةي بإحداف سةةةةةوق دمشةةةةةق  2006لعام   55صةةةةةدر المرسةةةةةوم التشةةةةةريعي رقم   قدو  الاقتصةةةةةادي،

بهدف دعم  ،ةالًا للجهود المبذولة في تطوير وتحديث البنية المالية في سةةةةةةةةةةةةةةوريلروراق المالية اسةةةةةةةةةةةةةةتكم
الاقتصةةةةةةةةةةةاد الوطني من خال إتاحة الفرص للشةةةةةةةةةةةركات المحلية وجذب الاسةةةةةةةةةةةتثمارات لدفع عملية التنمية 
الاقتصادية ورفع مستوى المةيشة لكافة فئات المجتمع. على أن تتمتع بالشخصية الاعتبارية، والاستقال 

 مالي والإداري، ويتخذ من مدينة دمشق مقراً رئيسياً له.ال
السةوق مجلس إدارة مكون من تسةعة أعضةاء، يسةمَّون بقرار من رئيس مجلس الوزراء، بناءً على يدير 

اقتراح من مجلس مفوضةي هيئة الأوراق والأسةواق المالية السةورية. كما يُعي ن مدير تنفيذي للسةوق، ونائب 
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 لس الوزراء بناءً على توصةةةةية من مجلس مفوضةةةةي الهيئة، واقتراح من مجلس إدارةله بقرار من رئيس مج
 السوق.

 :61يلي ماوحدد المرسوم التشريعي مهام السوق ك
عمل  آليات وتوفير وشةةفاف كفؤ تداول بضةةمان الكفيلة العمل وأسةةاليب الإجراءات وتطبيق وضةةع .1

 متطورة؛ وأنظمة
وتوفير  السةةةةةةةةةةليم التداول قواعد وتطبيق وشةةةةةةةةةةفافيتها هاالإدراج وكفايت متطلبات عدالة من التأكد .2

 السوق؛ في المدرجة الأوراق عن الصحيحة المعلومات
المقاصةةةة  مركز خال من والتسةةةوية للمقاصةةةة كفاية كات وسةةةريعة سةةةليمة جراءاتإو  قواعد توفير .3

 المركزي؛ والحفظ
في  وتطبيقها تمديهمومع المرخص لها المالية والوسةةةةاطة الخدمات لشةةةةركات مهنية معايير وضةةةةع .4

 لأعضائها؛ والخبرة التدريب معايير وكذلب السوق،
المراجعة  خال من المالية والوسةةةاطة الخدمات لشةةةركات المالية ضةةةاعو الأ ومتانة قوة التحقق من .5

 الأموال لحماية المناسةةةةةةةةةبة الترتيبات ووضةةةةةةةةةع المال كفاية رأس بمعايير التزامها لمدى الدورية
 الشركات؛ لدى هذه ودعةالم والأوراق المالية

 السوق؛ ونشاط أداء عن المعلومات ونشر التقارير إعداد .6
 العاقة؛ كات الإقليمية والدولية والمنظمات الأسواق مع تعاون  عاقات إقامة .7
 .السوق  بعمل العاقة كات والأنظمة التشريعات الرأي في تطوير إبداء .8

غ عدد الشركات المدرجة حينها ستّ شركات، أما ، وبل2009 03 10وقد تم الافتتاح الرسمي للسوق في 
 شركات الوساطة فقد بلغت أربعة شركات.
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( شركة، تتوزّع على 27غت عدد الشركات المدرجة في سوق دمشق لروراق المالية )لوفي الوقت الراهن ب
( 1) رقمقطاع المصارف، التأمين، الخدمات، الصناعة، الزراعة، والاتصالات كما هو موضح في الشكل 

 .62( شركات7أدناه، في حين يبلغ عدد شركات الوساطة المالية حالياً )
 توزع الشركات في قطاعات سوق دمشق للأوراق المالية :(1)رقم  الشكل

 
 بالاعتماد على موقع سوق دمشق للأوراق المالية الباحثمن إعداد 

ومن ثم   %22%، يليها قطاع التأمين بةةةةةةة 52بلغت حصة قطاع المصارف الحصة الأكبر من السوق بةةةةةةة 
 %.4% لكل منهما، وقطاع الزراعة أخيراً بة 7% ، وقطاعي الصناعة والاتصالات بة 8الخدمات بة قطاع
 ب. –الموازية أ ، السوق  -وراق المالية إلى: السوق النظامية، السوق الموازية دمشق لر سوق تقسم و 

 قطاعات والسوق التي تنتمي إليها:والمدرجة في السوق وفقاً لل التالي يبين الشركات المساهمة والجدول
 الشركات المساهمة المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية (:1رقم ) جدولال

 لرمزا السوق  الشركة القطاع

 اتصالات
 SYTEL نظامي شركة سيريتل موبايل تيليكوم

 MTN موازي ب سوريا MTNشركة 
 AVOC نظامي الشركة الأهلية لصناعة الزيت النباتية صناعي

                                                                 
  www.dse.sy/ة الماليّ  لروراق دمشق سوق  موقع 62

قطاع المصارف

قطاع التأمين

قطاع الخدمات

قطاع الصناعة

قطاع الزراعة
قطاع الاتصالات
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 لرمزا السوق  الشركة القطاع
 ABC نظامي شركة اسمنت البادية

 NAMA موازي أ نماء -الشركة الهندسية الزراعية لاستثمارات  زراعي

 خدمات
 AHT موازي أ نقلالشركة الأهلية لل

 UG موازي ب المجموعة المتحدة للنشر والإعان والتسويق

 تأمين

 UIC نظامي الشركة المتحدة للتأمين
 AROP نظامي آروب -السورية الدولية للتأمين 

 NIC نظامي الشركة السورية الوطنية للتأمين
 ATI نظامي شركة العقيلة للتأمين التكافلي

 SAIC موازي ب سولدارتي -ي للتأمين الاتحاد التعاون
 SKIC موازي أ الشركة السورية الكويتية للتأمين

 بنود

 ARBS موازي أ سورية -البنب العربي 
 BASY نظامي بنب الائتمان الأهلي اي تي بي

 BBSF نظامي بنب بيمو السعودي الفرنسي

 BSO نظامي بنب سورية والمهجر

 IBTF نظامي التمويلالمصرف الدولي للتجارة و 

 SIIB نظامي بنب سورية الدولي الإسامي

 BBS نظامي سورية -بنب بيبلوس 

 QNBS نظامي سورية -بنب قطر الوطني 
 BOJS نظامي سورية -بنب الأردن 

 SGB موازي أ بنب سورية والخليج

 SHRQ نظامي بنب الشرق 
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 لرمزا السوق  الشركة القطاع

 FSBS نظامي سورية -فرنسبنب 

 CHB مينظا بنب الشام

 BBSY نظامي سورية -بنب البركة 
 يّةالمال وراقللأ  دمشق سوق  موقع على بالاعتماد الباحث اعداد مندر: المص

 مؤشرات السوق:

 -DWX-المالية للأوراق دمشق سوق  في السوقية بالقيمة المثقل المؤشر -1
حتساب معادلته، االداخلة في يمة السوقية للشركات ما يميز هذا المؤشر أنه يعتمد أسلوب التثقيل بالأ

حيث تعطى كل شةةةركة وزناً بقدر ما تشةةةكل قيمتها السةةةوقية من الأيمة السةةةوقية للعينة ككل، وتتكون عينة 
حتسةةةةاب المؤشةةةةر المرجح بالأيمة النظامي. ولاركات المدرجة في السةةةةوق الموازي و المؤشةةةةر من جميع الشةةةة

  :السوقية نستخدم المعادلة التالية
 سةةةعر ( ) للشةةةركة الأسةةةهم عدد x السةةةهم سةةةعر متوسةةةو )   =للشــركات الســوقية بالقيمة المثقل المؤشــر

 المعامل  x ( للشركة الأسهم عدد x للسهم الأساس
 : حيث

نطاق المؤشر، ويتم تعديل المعامل عند حصول أي من إجراءات الشركات أو احين  ١٠٠٠ = لالمعام 

 : ادلة التاليةإدخال أو إخراج شركة إلى من العينة وفق المع
 القديم المعامل x  (التعديل بعد المؤشر   التعديل قبل المؤشر) = التعديل بعد المعامل

 .إن التغيير في المعامل يساهم في تمكين المؤشر من عكس الصورة الحأيأية لتغيرات أسعار الأسهم
ؤشةةةةر، حيث تم متوسةةةةو سةةةةعر السةةةةهم لآخر جلسةةةةة قبل إدخاله في معادلة احتسةةةةاب الم  =الأســـاس ســـعر

 .كفترة أساس 2009 12 31تحديد تاريخ 
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ومن الجدير بالذكر عند إدراج الأوراق المالية لشةةةركة ما لأول مرة، فإن هذه الورقة لن تدخل في احتسةةةاب 
 .المؤشر إلا في الجلسة التي تلي حصول تداول عليها، أي بعد حصولها على سعر وسطي

 .قيمة إناقه في الجلسة السابقةتحسب نسبة التغير في المؤشر بناءً على 

 -DLX- المالية للأوراق دمشق سوق  في الحرة بالأسهم المثقل القيادية الأسهم مؤشر -2

ما يميز هذا المؤشةةر أنه يعتمد أسةةلوب التثقيل بالأيمة السةةوقية المثقلة بالأسةةهم الحرة )القابلة للتداول( 
أيمة السةةةوقية تبعاً لرسةةةهم الحرة القابلة للتداول، حيث تحتسةةةب ال للشةةةركات الداخلة في احتسةةةاب معادلته،

بحيث تعطى كل شةةةركة وزناً بقدر ما تشةةةكل نسةةةبة أسةةةهمها الحرة من إجمالي الأسةةةهم الحرة القابلة للتداول 
في السوق ككل، وتتكون عينة المؤشر من مجموعة من الشركات المدرجة في السوق والتي تحقق شروط 

سنة ربع  يتم إعادة قياسها بعد انتهاء كلكان ؤشر مع العلم بأن هذه الشروط معينة للدخول في معادلة الم
 نصةةةةةةةة  تغيرت فترة إعادة الأياس لتصةةةةةةةةبح بعد كل 2022، ومع بداية عام 2021وكلب حتى نهاية عام 

. سةةةةنة الشةةةةهر التالي لانتهاء النصةةةة  حيث تخضةةةةع بيانات المؤشةةةةر للتعديل في اليوم العاشةةةةر من ،سةةةةنة
 :شر المرجح بالأيمة السوقية نستخدم المعادلة التاليةحتساب المؤ ولا

 سعر)   ) للشركة الحرة الأسهم عدد x الإناق سعر )   =الحرة بالأسهم المثقل القيادية الأسهم مؤشر

 المعامل  x (للشركة الحرة الأسهم عدد x للسهم الأساس
 : حيث

عند حصول أي من إجراءات الشركات  طاق المؤشر، ويتم تعديل المعاملانحين  ١٠٠٠ = المعامل -

 : أو إدخال أو إخراج شركة إلى من العينة وفق المعادلة التالية
 القديم المعامل  x (  التعديل بعد المؤشر   التعديل قبل المؤشر) = التعديل بعد المعامل

 .المؤشر الصورة الحأيأية لتغيرات أسعار الأسهمعكس م في هإن التغيير في المعامل يس
سةةعر السةةهم لآخر جلسةةة قبل إدخاله في معادلة احتسةةاب المؤشةةر، حيث تم  متوسةةو  =الأساس سعر - 

 .2019 3 1كفترة أساس باعتبار إطاق المؤشر سيكون في  2019 02 28تحديد تاريخ 
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 .تحسب نسبة التغير في المؤشر بناءً على قيمة إناقه في الجلسة السابقة
 شر:الداخلة في معادلة احتساب المؤ  اس وعدد الأسهم للشركاتالتالي يبين أسعار الأس والجدول

 أسهم الشركات وأسعار الأساس الداخلة في معادلة احتساب المؤشر (:2رقم ) جدولال

 سعر الأساس عدد الأسهم اسم الشركة الرمز
BBSY  سورية -بنب البركة  83،741،965 2،362.30 
QNBS سورية -بنب قطر الوطني  47،231،306 1،521.52 
SIIB 1،186.85 87،077،198 بنب سورية الدولي الإسامي 
BSO 778.47 43،539،000 بنب سورية والمهجر 
ATI 3،487.00 37،643،708 شركة العقيلة للتأمين التكافلي 
IBTF 995.41 40،534،783 المصرف الدولي للتجارة والتمويل 

 //DSE.GOV.SYالمصدر: موقع سوق دمشق للأوراق المالية 

 :2022-06-30ولغاية  2022-01-01المؤشر خال فترة الدراسة من  أداء ويبين الشكل أدناه تطور

 خلال فترة الدراسة الأسهم القياديةمؤشر تطور أداء  (:2رقم ) لشكلا

 
 //DSE.GOV.SYالمصدر: موقع سوق دمشق للأوراق المالية 

( 1963.7يظهر الشكل تحسن أداء المؤشر عن الفترة عينة الدراسة، حيث تطورت قيمة المؤشر من )
( في نهاية الفترة، وكذلب الأمر بالنسةةةةةةةةةةةةةةبة لحجم التداول حيث تطور من 2585.9في بداية الفترة إلى )
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( في نهاية الفترة، وتظهر اتجاهات صةةةةةةةةةةةةةةةاعدة حادة في قيم 175754في بداية الفترة، إلى ) (82825)
المؤشةةر واضةةحة في شةةهر آكار يعود أثرها إلى إعان الشةةركات عن توزيعات الأرباح سةةواءً بأسةةهم مجانية 

 لمؤشر.أو أرباح نقدية، ما يستدعي إقبال على شراء أسهم هذه الشركات، وبالتالي ارتفاع في قيمة ا

 معايير انتقاء عينة المؤشر
 عينة المؤشةةةةةةر تتأل  من الشةةةةةةركات المدرجة في سةةةةةةوق دمشةةةةةةق لروراق المالية والتي تحقق أربعة من

على اعتبار أن مةيار السيولة سيتم قياسه من خال ثاثة معايير، حيث يتم انتقاء ، المعايير الستة التالية
 ات النص  السابق:هذه الشركات خال كل نص  بناءً على بيان

تم اختيار الشةةركات التي قيمتها السةةوقية أكبر أو تسةةاوي متوسةةو الأيم  معيار القيمة الســوقية: -أولاً 
 .السوقية لجميع الشركات المدرجة خال النص  السابق لتاريخ التطبيق

 :الذي تم قياسه بالمعايير التالية معيار السيولة: -ثانياَ 
يام تداولها أكبر أو يسةةةةاوي متوسةةةةو عدد أ يار الشةةةةركات التي عدد)عدد أيام التداول(: تم اخت .1

 .أيام التداول لجميع الشركات المدرجة خال النص  السابق لتاريخ التطبيق
)حجم التداول(: تم اختيار الشةةةركات التي حجم تداولها أكبر أو يسةةةاوي متوسةةةو حجم التداول  .2

 .التطبيقلجميع الشركات المدرجة خال النص  السابق لتاريخ 
)معدل دوران السةةهم عن الأسةةهم الحرة(: تم اختيار الشةةركات التي معدل دوران أسةةهمها أكبر  .3

أو يسةةاوي متوسةةو معدل دوران أسةةهم جميع الشةةركات المدرجة خال النصةة  السةةابق لتاريخ 
 :التطبيق. والذي تم احتسابه بالمعادلة التالية

 X 100%هم الحرة خلال الفترة( )عدد الأسهم المتداولة خلال الفترة /عدد الأس
يتم اختيار الشةةةةةةةةةةةةةركات التي يكون ربحية  معيار ربحية الســــــــهم/القيمة الســــــــوقية للســــــــهم: -ثالثاً 

سةةهمها قيمته السةةوقية أكبر أو يسةةاوي متوسةةو ربحية السةةهم الأيمة السةةوقية لجميع الشةةركات المدرجة 
 .لسوق بناءً على آخر بيانات مالية مفصح عنها في موقعي الهيئة وا

تم اختيار الشةةةةةركات التي نسةةةةةبة أسةةةةةهمها الحرة أكبر أو تسةةةةةاوي  معيار نســـبة الأســـهم الحرة: -رابعاً 

 متوسو نسبة الأسهم الحرة لجميع الشركات المدرجة خال النص  السابق لتاريخ التطبيق.
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 أدائها وتقييم استثمارية محافظ تشكيل :ثانياً 
 

 تمهيد:
ة عن سةةةةةوق دمشةةةةةق لروراق المالية والمتعلقة بأحجام وقيم التداول من خال مراجعة البيانات الصةةةةةادر 
، لاحظ الباحث ميول 2022-06-30ولغاية  2022-01-01اليومية والشةةةهرية خال فترة الدراسةةةة بين 

المسةةةتثمرين وتحيّزهم نحو الاسةةةتثمار في أسةةةهم الشةةةركات الأيادية وتفضةةةيلها عن أسةةةهم السةةةوق، والشةةةكان 
 أحجام التداول الشهرية لجميع الأسهم في سوق دمشق لروراق المالية:أدناه يبينان قيم و 
 قيم التداول عن فترة الدراسة لجميع الأسهم في سوق دمشق للأوراق المالية (:3رقم ) الشكل

 
 
 

 
 
 

 
 

 

 

 (1لى بيانات الملحق رقم )بالاعتماد ع الباحثإعداد من المصدر: 
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 أحجام التداول عن فترة الدراسة لجميع الأسهم في سوق دمشق للأوراق المالية (:4)رقم  الشكل

 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 (2على بيانات الملحق رقم )المصدر: من إعداد  بالاعتماد 

اهتمامات المسةةةةةتثمرين وبدت قيم وأحجام  (L)المحددة بإشةةةةةارة  تصةةةةةدرت الأسةةةةةهم الأياديةكما تبين فقد 
 التداول عليها مرتفعة مقارنة ببأية الأسهم )باستثناء بع  الشركات مثل بنب الشرق وبنب الشام(.
 الأسهم.ما يؤكد رغبة المستثمرين وتحيزاتهم في الاستثمار في الأسهم الأيادية في السوق دوناً عن بأية 

تقييمها و  الشةةةةةةةركات الأيادية، أسةةةةةةةهم كامل بتشةةةةةةةكيل محافظ اسةةةةةةةتثمارية )ثاف محافظ( منسةةةةةةةنقوم  لذا
، ومحافظ استثمارية )ثاف (Sharpe Ratioبالاعتماد على عنصري العائد والمخاطرة، وبمؤشر شارب )
محافظ المشةةكلة أفضةةل ، وتبيان أي الوتقييمهامحافظ( مكونة من كامل أسةةهم سةةوق دمشةةق لروراق المالية 

 تثمر.بالنسبة للمس
السةةةةوق، للوصةةةةول إلى تقييم المشةةةةكلة من كامل أسةةةةهم محافظ الالأسةةةةهم الأيادية مع  مقارنة محافظنقوم بو 

 قرار المستثمر في الاستثمار في الأسهم.
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التنويع حيث تم تشةةةةةكيل  بغرضمن الأسةةةةةهم عينة الدراسةةةةةة، يعود سةةةةةبب تشةةةةةكيل ثاف محافظ من كل 
الأولى بأوزان متساوية لرسهم الداخلة في تركيبها، والمحفظتين الأخريتين بأوزان مختلفة باعتبار  المحفظة

أن المحافظ مشكلة من كامل الأسهم ولا يمكننا التنويع بينها، لذا يمكن التنويع بأوزان هذه الأسهم النسبية، 
رة مع تحقيق مسةةةةةتوى مقبول للحصةةةةةول على أعظم عائد عند مسةةةةةتوى معين من المخاطرة، أو أدنى مخاط

في برنامج  Solverواعتماداً على خاصةةةةةةةةةةةية  لى أسةةةةةةةةةةةلوب البرمجة التربيةية،اسةةةةةةةةةةةتناداً إمن العائد، وكلب 
Microsoft Excel. 

 

 :المالية للأوراق دمشق سوق  في القيادية الأسهم من استثمارية محافظ تشكيل أولًا:

 :للأسهم الداخلة في تركيبهاتشكيل محفظة استثمارية بأوزان نسبية متساوية  -1

تم تشةةةةةةةكيل محفظة اسةةةةةةةتثمارية من كامل أسةةةةةةةهم الشةةةةةةةركات الأيادية في سةةةةةةةوق دمشةةةةةةةق لروراق المالية 
سةةورية ، بنب BBSYسةةورية ، بنب البركة  ATIشةةركة العقيلة للتأمين التكافلي  :63والمتمثلة بأسةةهم كل من

، وبنب قطر IBTFلي للتجارة والتمويل ، المصرف الدو SIIB، المصرف الدولي الإسامي BSOوالمهجر 
 .QNBSسورية الوطني 

 ولحساب العائد المتوقع والمخاطرة المرتبطة بهذه المحفظة، تم اتباع الخطوات التالية:

احتسةةةةةاب العائد اليومي لكل سةةةةةهم من أسةةةةةهم المحفظة وكلب بالاعتماد على أسةةةةةعار الإناق اليومية  -1
وبهدف كفاية العينة  ،2022-06-30ولغاية  2022-1-1 لتلب الأسةةةةةةةةةةهم خال فترة الدراسةةةةةةةةةةة من

المدروسةةةةةةة تم اعتماد معدلات العائد اليومية لتلب الأسةةةةةةهم لتكون محاً للتحليل، ويتم احتسةةةةةةاب العائد 
 اليومي وفقاً للمعادلة التالية:

) + D0P-1(P    =R  
                                                     P0            

                                                                 
سوق دمشق للأوراق المالية على الانترنت   الأسهم القيادية في سوق دمشق للأوراق المالية عن فترة الدراسة، مستخرجة من موقع 63

DSE.GOV.SY 
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 العائد اليومي للسهم Rسعر إناق الأمس،  0Pسعر إناق اليوم،  1Pحيث أن: 
هي التوزيعات الأرباح النقدية على المسةةةاهمين خال الفترة المدروسةةةة، مع العلم أنه لم يتم إجراء  Dو

 أي توزيعات لررباح أو تجزئة للسهم خال فترة الدراسة.
اليومية لأسةةةةةةةةةةهم الشةةةةةةةةةةركات الأيادية بالاعتماد على أسةةةةةةةةةةعار وبناءً عليه تم احتسةةةةةةةةةةاب معدلات العائد 

 (.3الإناق اليومية لموقع سوق دمشق لروراق المالية )الملحق رقم 
( لعوائد كل Average) وكلب باعتماد المتوسةةةةو الحسةةةةابيالتاريخية لرسةةةةهم ائد و الع متوسةةةةوحسةةةةاب  -2

 د اليومية على عدد أيام التداول(.)قسمة مجموع العوائ سهم
المةياري للعوائد اليومية  الانحرافكل سةةةةةةةهم من أسةةةةةةةهم المحفظة: وكلب باسةةةةةةةتخدام  حسةةةةةةةاب مخاطر -3

 فترة الدراسة. حيث كانت النتائج كالآتي: متوسطاتها خال لرسهم عن

 سهم الشركات القيادية في سوق دمشق للأوراق المالية عن فترة الدراسةمتوسط العوائد التاريخية ومخاطر أ (:3رقم ) الجدول

 BBSY ATI BSO QNBS SIIB IBTF السهم
 %0.016- %0.281 %0.207 %0.197 %0.050 %0.451 العائد

 %2.635 %2.150 %2.246 %2.157 %2.469 %1.885 المخاطرة
 Microsoft Excel( وبرنامج 3قم )بالاعتماد على معطيات الملحق ر  الباحثمن إعداد  المصدر:

يظهر الجدول انخفاض معدلات العائد لرسةةةهم مقارنة بمخاطرتها، وكما هو موضةةةح في الشةةةكل رقم 
(، وهو ما سةةةةيتم 0.016%-) (IBTF( أدناه، ويظهر سةةةةلبية عائد المصةةةةرف الدولي للتجارة والتمويل )5)

لب ليكون الاسةةةتثمار كو وكعوائد لتي لا تحقق الشةةةركات ا اسةةةتبعاده من المحافظ المكونة بالإضةةةافة لجميع
 استثماره. يسعى إلى تحقيق أرباحالرشيد ، على اعتبار أن المستثمر جدوى بالنسبة للمستثمر
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 متوسط العوائد التاريخية ومخاطر أسهم الشركات القيادية في سوق دمشق للأوراق المالية عن فترة الدراسة (:5رقم ) الشكل

 (3لاعتماد على بيانات الجدول رقم )با الباحثالمصدر: من إعداد 

يوضةةةةةح الشةةةةةكل انخفةةةةةاض العوائةةةةةد مقارنةةةةةة مةةةةةع المخةةةةةاطر بالنسةةةةةبة لجميةةةةةع الأسةةةةةهم، كمةةةةةا يظهةةةةةر أن 
%( مةةةةةةةن 1.88%( وأقةةةةةةةل مخةةةةةةةاطرة )0.045يحقةةةةةةةق أعلةةةةةةةى عائةةةةةةةد عنةةةةةةةد )سةةةةةةةهم بنةةةةةةةب البركةةةةةةةة سةةةةةةةورية 

ضةةةةةةةمن جميةةةةةةةع الأسةةةةةةةهم الأياديةةةةةةةة وهةةةةةةةذا طبيعةةةةةةةي بالنسةةةةةةةبة لسةةةةةةةهم البركةةةةةةةة باعتبةةةةةةةاره مةةةةةةةن أكثةةةةةةةر الأسةةةةةةةهم 
الأياديةةةةة سةةةةيولةً، كمةةةةا أنةةةةه مةةةةا زال يةةةةدرج فةةةةي مؤشةةةةر الأسةةةةهم الأياديةةةةة منةةةةذ تأسيسةةةةه. بينمةةةةا حقةةةةق سةةةةهم 

( مةةةةةةةةن %2.635( وأعلةةةةةةةى مخةةةةةةةاطرة )%0.016-د )أقةةةةةةةةل عائةةةةةةة المصةةةةةةةرف الةةةةةةةدولي للتجةةةةةةةارة والتمويةةةةةةةل
 ضمن جميع الأسهم الأيادية.

حسةةةاب التباين المشةةةترد بين العوائد الشةةةهرية لرسةةةهم عيّنة الدراسةةةة، بهدف حسةةةاب مخاطرة المحفظة  -4
المشةةةكلة وبما أن مخاطرة المحفظة لا ترتبو بمخاطرة الأسةةةهم الداخلة في تركيبها فحسةةةب، إنما أيضةةةاً 

ارتباط عوائد تلب الأسةةهم فيما بينها، لذلب تم إيجاد التباين المشةةترد بين عوائد كل سةةهم  تتعلق بدرجة
المحفظة  همة كل سهم منها في إجمالي مخاطروعوائد الأسهم الأخرى في المحفظة لمعرفة مدى مسا

 : 64وكلب باعتماد الصيغة التالية

COV (X,Y) =  
∑ (𝒙𝒊−�̅�)(𝒚𝒊−�̅�)𝑵

𝒊=𝟏

𝑵−𝟏
 

                                                                 
64 Reilly Frank .K & Brown Keith .C, مرجع سابق, p93 
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( وهي مصةةةةةةةفوفة قطرها Variance-Covariance Matrixوتشةةةةةةةكيل مصةةةةةةةفوفة التباين المشةةةةةةةترد )
يتمثل في تباين عوائد الأسةةهم الشةةهرية، أما بأية عناصةةرها فهي تعبر عن التباين المشةةترد بين عوائد 

 (.4)الملحق رقم  تلب الأسهم

ة الاسةةةتثمارية المشةةةكلة وكلب بالاعتماد تشةةةكيل مصةةةفوفة الارتباط لمعرفة درجة ارتباط أصةةةول المحفظ -5
 :65على الصيغة التالية

 
 

 وكانت النتائج كما في الجدول التالي:

 مصفوفة الارتباط بين عوائد الأسهم القيادية في سوق دمشق للأوراق المالية (:4رقم ) الجدول
 BBSY ATI BSO QNBS SIIB 

BBSY 1 -0.050457931 -0.011656058 0.270976366 0.398035891 

ATI -0.050457931 1 0.214455153 -0.001840554 0.061462352 

BSO -0.011656058 0.214455153 1 0.100229698 0.064645752 

QNBS 0.270976366 -0.001840554 0.100229698 1 0.356612936 

SIIB 0.398035891 0.061462352 0.064645752 0.356612936 1 

 Microsoft Excelبرنامج بالاعتماد على  الباحثالمصدر: من إعداد 

 :يظهر الجدول أن

بين بنكي البركة وسةةةورية والخليج وبين البركة والعقيلة  وكلببين عوائد الأسةةةهم سةةةالبة  اتالارتباط -
م الارتباط بين ؤشةةةةةةةةةةةةةر جيد ويدل على عدوهو م للتأمين، وبين العقيلة للتأمين وبنب قطر الوطني

 عوائد هذه الأسهم.
الارتباط موجب ضةةةةةةةةةيف بين بأية الشةةةةةةةةركات وهو مؤشةةةةةةةةر يدل على ارتباط عوائد هذه الأسةةةةةةةةهم  -

أي أن ارتفاع أو انخفاض عوائد سةةةةهم ما سةةةةيؤدي إلى ارتفاع الأسةةةةهم  ،ببعضةةةةها بشةةةةكل ضةةةةةيف
                                                                 
65 Reilly Frank .K & Brown Keith .C, مرجع سابق, p93 

𝒓𝒊𝒋 =
𝑪𝑶𝑽𝒊𝒋

𝝈𝒊𝝈𝒋
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ظة المشةةةةةةةةةكلة كات ارتباط جيد بين المرتبو بها ولكن بشةةةةةةةةةكل ضةةةةةةةةةةيف، وهذا يدل على أن المحف
 مكوناتها.

 حساب عائد ومخاطرة المحفظة: -6
لحساب عائد المحفظة المشكلة نضرب مجموع متوسو العوائد بأوزانها النسبية، حيث تم اعتماد أوزان 

%( لكل سةةةهم بعد اسةةةتبعاد سةةةهم المصةةةرف الدولي للتجارة والتمويل، 20متسةةةاوية بين جميع الأسةةةهم )
 ى عائد المحفظة المشكلة.والحصول عل

 المحفظة نضةةةةرب الأوزان النسةةةةبية لرسةةةةهم بمصةةةةفوفة التباين المشةةةةترد بين العوائد، ولحسةةةةاب مخاطر
 عمود ضةةةرب طريق عنMarkowitz ا صةةةانه كما المصةةةفوفي شةةةكللبا عنها التعبير يمكن والتي
 كما وزان،الأ عمود قلوببم ضربها ثم ومن (،𝑛∗𝑛لأبعاد )ا كات المشترد التباين بمصفوفة وزانالأ
 :يأتي

 

 
 وبتطبيق الطريقة المذكورة لحساب العائد والمخاطرة للمحفظة، طهرت لدينا النتائج التالية:

 المحفظة المشكلة من الأسهم القيادية بأوزان نسبية متساوية : عائد ومخاطر(5رقم ) الجدول

الوزن  السهم
(W) 

متوسط العائد لكل 
 سهم )العائد المتوقع(

 مخاطر
 السهم

عائد المحفظة 
(E(rp)) 

 مخاطر
 (σpالمحفظة )

نسبة شارب 
(E(rp)-pσ)/fR) 

BBSY 20% 0.451% 1.885% 

0.24% 1.21% -5.37% 
ATI 20% 0.050% 2.469% 
BSO 20% 0.197% 2.157% 

QNBS 20% 0.207% 2.246% 
SIIB 20% 0.281% 2.150% 

 Microsoft Excelبرنامج بالاعتماد على  الباحثالمصدر: من إعداد 



 تشكيل محافظ استثمارية في سوق دمشق للأوراق المالية وتقييم أدائها - الثاني الفصل

39 
 

∑ 𝑋5
𝑖=1  = 1 

∑ 𝑋𝑅5
𝑖=1  ≥  K 

يبين الجدول أن عائد المحفظة المشةةةةةكلة أفضةةةةةل من عوائد الأسةةةةةهم الداخلة في تركيبها )باسةةةةةتثناء بنب 
لرسةةةهم الداخلة  البركة، وبنب سةةةورية الدولي الإسةةةامي( إلا أن مخاطرتها أقل من جميع المخاطر الفردية

وهي توافق ميول المســتثمر المحافظ الراغب بتقليل المخاطرة إلى أدنى حد مع أي مســتوى في تركيبها، 
%( وهي حاصةةةةةةل قسةةةةةةمة عائد المحفظة مطروحاً منها 5.37-، وتظهر نسةةةةةةبة شةةةةةةارب سةةةةةةلبية )من العائد

ر أن معدل العائد الخالي مقسةةةوماً على مخاطرة المحفظة، ويظه 66%(6.76العائد الخالي من المخاطرة )
من المخةةاطرة أعلى من جميع عوائةةد الأسةةةةةةةةةةةةةةهم الةةداخلةةة في تركيةةب المحفظةةة وأعلى من عةةائةةد المحفظةةة 

 المشكلة. وهو ما قد ينعكس سلباً على ميول المستثمرين ورنبتهم في الاستثمار في الأوراق المالية.

 ومســتوى  المخاطر تخفيض مع مختلفة ةنســبي بأوزان القيادية الأســهم من اســتثمارية محفظة تشــكيل -2

 :المطلوب العائد من مقبول

 Microsoftفي برنامج  Solverوبالاعتماد على خاصةةةةةةةةية  اسةةةةةةةةتناداً إلى أسةةةةةةةةلوب البرمجة التربيةية،
Excel  إلى أدنى حد  مختلفة بحيث نقوم بتخ ي  المخاطرسةةةةةةةةةنقوم بتشةةةةةةةةةكيل محفظة اسةةةةةةةةةتثمارية بأوزان

عائد )أكبر أو يسةةةةةةاوي أدنى عائد لرسةةةةةةهم الداخلة في تركيب المحفظة(، ممكن عند مسةةةةةةتوى مقبول من ال
وفقاً للشةةةةةةةروط يث يكون الهدف هو تخ ي  المخاطر بحيث تقوم هذه الآلية على تشةةةةةةةكيل دالة الهدف بح

 )القيود( الآتية:

 القيد الأول: استثمار رأس المال بالكامل 
 هي النسبة المستثمرة في كل سهم. Xبحيث أن: 

 يد الثاني: الحد الأدنى من العائد المطلوبالق
 تمثل الحد الأدنى من العائد المطلوب K :حيث أن

                                                                 
 سورية المركزي  لمصرف الرسمي الموقع على متاح المركزي، سورية مصرف عن الصادرة الخزينة سندات على دالعائ معدل 66

//cb.gov.sy/downloads/files/1644049682.PDF 
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 X  ≥ 0القيد الثالث: شرط عدم السلبية  

وبتحديد الهدف بتخ ي  المخاطر والقيود المذكورة آنفاً علماً أن أقل عائد لرسهم الداخلة في المحفظة 
طهرت لدينا النتائج  Solver%( وبحل نموكج 0.05يلة عند كحد أدنى من العائد المطلوب )سةةةةةةةةةةةةةةهم العق

 التالية:
المحفظة المشكلة من الأسهم القيادية بأوزان نسبية مختلفة مع تخفيض المخاطرة  عائد ومخاطر (:6رقم ) الجدول

 ومستوى مقبول من العائد المطلوب

عائد المحفظة  (Wالوزن ) السهم
(E(rp)) 

المحفظة  مخاطر
(σp) 

 نسبة شارب 

 
BBSY 31.34% 

0.26% 1.19% -5.48 

ATI 19.28% 
BSO 23.55% 

QNBS 14.72% 

SIIB 11.10% 
 Microsoft Excelفي برنامج  Solverبالاعتماد على خاصية  الباحثالمصدر: من إعداد 

لروزان الواردة في الجدول أعاه نحصةةةةةل على محفظة كات  ال المسةةةةةتثمر وفقاً بتوزيع رأس الم نجد أنه
عائد متوقع أفضةةةل من المحفظة السةةةابقة )بأوزان متسةةةاوية( وأفضةةةل من نصةةة  عوائد الأسةةةهم الداخلة في 

الأسةةهم الداخلة في تركيبها، وياحظ  ظة السةةابقة، وأقل بكثير من مخاطرأقل من المحف تركيبها، ومخاطر
 اض نسبة شارب عن المحفظة السابقة.انخف

 عند مستوى مقبول من العائد. تجاه المخاطرفظة تناسب المستثمر المحافظ ونجد أن هذه المح
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العائد عند أي  تشكيل محفظة استثمارية من الأسهم القيادية بأوزان نسبية مختلفة مع تعظيم -3
 :وحد أدنى من العائد المطلوب مستوى من المخاطر

اً أعلى عند أي مسةةةةةةةتوى من ل تحديد نسةةةةةةةب الاسةةةةةةةتثمار في أسةةةةةةةهم المحفظة التي تحقق عائدفي سةةةةةةةبي
 Solver%(، وبعد إدخال معلمات 0.05وحد أدنى من العائد المطلوب )سةةةةةةةةةةةةةةهم العقيلة عند  المخاطر

ل الخاصةةةةةة بالبرنامج التربيعي والذي يعظم العائد وفقاً للقيود السةةةةةابقة نفسةةةةةها من اسةةةةةتثمار كامل رأس الما
% في سهم بنب البركة والعائد 100وشرط عدم السلبية وعند حل النموكج طهر لدينا أن الاستثمار بنسبة 

السةةةةهم له أعلى  سةةةةهم بنب البركة، وكلب بسةةةةبب أن ة ومخاطرها يسةةةةاويان عائد ومخاطرللمحفظ المطلوب
في رأس مال اسةةةةةةهم ، لذا قمنا بإضةةةةةةافة شةةةةةةرط جديد يتمثل بتحديد حد أدنى لاسةةةةةةتثمار عائد وأقل مخاطر

%( وهي تمثل نص  الوزن النسبي لأسهم المحفظة بأوزان متساوية، وكلب 10المحفظة بنسبة افتراضية )
لاسةةةةةةةةةةةةتفادة من ميزة التنويع، والمحافظة على شةةةةةةةةةةةةرط الحد أدنى من العائد المطلوب )سةةةةةةةةةةةةهم العقيلة عند 

 %(، وبحل النموكج طهرت لدينا النتائج التالية:0.05

المحفظة المشكلة من الأسهم القيادية بأوزان نسبية مختلفة مع تعظيم العائد عند أي  مخاطرعائد و  (:7رقم ) الجدول
 مستوى من المخاطر وحد أدنى من العائد المطلوب

 النسبي الوزن  السهم
(W) 

عائد المحفظة 
(E(rp)) 

المحفظة  مخاطر
(σp) نسبة شارب 

BBSY 60.00% 

0.34% 1.36% -4.70 

ATI 10.00% 

BSO 10.00% 

QNBS 10.00% 

SIIB 10.00% 
 Microsoft Excelفي برنامج  Solverبالاعتماد على خاصية  الباحثالمصدر: من إعداد 
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ئد للمحفظة أعلى يظهر الجدول أعاه توزيع رأس المال المسةةةةةةةةةةةةةتثمر وفقاً للنسةةةةةةةةةةةةةب الواردة وتحقيق عا
وهي توافق المســــتثمر الذي بكثير من المحفظتين السةةةةةابقتين، ومخاطرة أعلى من المحفظتين السةةةةةابقتين، 

 .التي ممكن أن يتحملها عائد مرتفع بغض النظر عن المخاطريرغب بتحقيق 

 :المالية للأوراق دمشق سوق  في السوق  أسهم من استثمارية محافظ تشكيل ثانياً:

 :تركيبها في الداخلة للأسهم متساوية نسبية بأوزان السوق  أسهم من حفظةم تشكيل -1

، سةةنقوم بتشةةكيل محفظة المحفظة وحسةةابات العائد والمخاطربنفس الطريقة المتبعة سةةابقاً في تشةةكيل 
اسةةةةةةةةةةتثمارية من كامل الأسةةةةةةةةةةهم المدرجة في سةةةةةةةةةةوق دمشةةةةةةةةةةق لروراق المالية عن فترة الدراسةةةةةةةةةةة من تاريخ      

، لغاية المقارنة مع محافظ الأسةةهم الأيادية المشةةكّلة، علماً أن 2022-06-30، ولغاية 01-01-2022
والشركات التي  ( شركة،27الأسهم الداخلة في تشكيل المحفظة هي أسهم جميع الشركات والبالغ عددها )

سةةةةةةةةةمنت (، اAVOC)الأهلية لصةةةةةةةةةناعة الزيوت النباتية ) 67قامت بتوزيع الأرباح خال فترة الدراسةةةةةةةةةة هي
على التوالي(،  350، و150، 200(( حيث وزعت أرباحاً بأيمة )AHT(، والأهلية للنقل )ABCالبادية )

وقامت الشةةةةركة الهندسةةةةية الزراعية لاسةةةةتثمارات بتوزيع أرباح نقدية للسةةةةهم إلا أننا سةةةةنقوم باسةةةةتبعادها من 
كذا بالنسةةةةةةةبة لشةةةةةةةركتي آروب تشةةةةةةةكيل المحافظ لعدم إجراء أي تداول على أسةةةةةةةهمها خال فترة الدراسةةةةةةةة و 

حيث لم تتداول أسةةةةةةهمها خال نفس الفترة، كما جرى اسةةةةةةتبعاد الأسةةةةةةهم كات متوسةةةةةةطات العوائد  MTNو
السةةةةةةةالبة من تشةةةةةةةكيل المحفظة لتكون المحافظ المشةةةةةةةكلة كات جدوى بالنسةةةةةةةبة للمسةةةةةةةتثمر، وبناءً عليه فإن 

 الخطوات المتبعة هي كالتالي:
 المةياري للعوائد: الانحرافومتوسو العوائد و  حساب العائد اليومي لرسهم -1

( ومن ثم حسةةاب الوسةةو الحسةةابي 5 حسةةاب العوائد اليومية لرسةةهم عن فترة الدراسةةة )الملحق رقم تم
المةياري للعوائد  الانحراف( وحسةةةةةةةةةةةاب مخاطرة الأسةةةةةةةةةةةهم عن طريق حسةةةةةةةةةةةاب Averageللعوائد اليومية )

 (، حيث طهرت لدينا النتائج التالية:Standard Deviationاليومية عن متوسطاتها )

                                                                 
توزيعات الأرباح عن فترة الدراسة_متاح على موقع سوق دمشق للأوراق المالية  67

//www.dse.gov.sy/marketindex/index_data_adjustment 
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 متوسط العوائد التاريخية ومخاطر أسهم السوق في سوق دمشق للأوراق المالية عن فترة الدراسة (:8رقم ) الجدول

 اطرةالمخ العائد السهم المخاطرة العائد السهم المخاطرة العائد السهم

ATB 0.0032688  0.0233703 FSBS 0.0018113  0.0278776 SAIC 0.0012922  0.0078949 

BBSY 0.0045057  0.0188544 QNBS 0.0020687  0.0224581 SKIC 0.0055158  0.0169343 

ARBS 0.0027256  0.0222151 SGB 0.0059141  0.0211607 UIC 0.0073206  0.020038 

SHRQ 0.0025843  0.0161969 SIIB 0.0028101  0.021497 AHT 0.0046984 0.0210898 

BOJS 0.0047268  0.0197798 IBTF (0.0001585) 0.026355 UG 0.0025776  0.0109846 

BSO 0.0019684  0.0215726 ABC 0.0012075 0.021556 SYTEL (0.0012883) 0.0139326 

BBSF 0.0025997  0.0199531 AVOC (0.0007878) 0.014848    

BBS 0.0001516  0.008492 ATI 0.0005038  0.024689    

CHB 0.0022695  0.0222307 NIC 0.0026187  0.0111593    

 Microsoft Excel( وبرنامج 5بالاعتماد على معطيات الملحق رقم ) الباحثمن إعداد  المصدر:

ارنة بالعوائد كما هو موضةةةةح في الشةةةةكل ها مقعوائد معظم الأسةةةةهم وارتفاع مخاطر يظهر الجدول تدني 
(، IBTFثاف شركات )المصرف الدولي للتجارة والتمويل ) )الأرقام بين قوسين( ( أدناه، وسلبية عوائد6)

(( وسةةةةةةيتم اسةةةةةةتبعادها جميعاً من تشةةةةةةكيل المحافظ SYTEL(، وسةةةةةةيريتل)AVOCالأهلية للزيوت النباتية )
 ( سهماً.21بأية الأسهم البالغ عددها ) الاستثمارية، وتشكيل محافظ استثمارية من

 متوسط العوائد التاريخية ومخاطر أسهم السوق في سوق دمشق للأوراق المالية عن فترة الدراسة (:6رقم ) الشكل

 
 (8قم )لاعتماد على بيانات الجدول ر با الباحثمن إعداد  المصدر:

0.0000000

0.0050000

0.0100000

0.0150000

0.0200000

0.0250000

0.0300000

العائد المخاطرة
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لشةةكل انخفاض جميع عوائد الأسةةهم مقارنة بمخاطرها، والأعلى عائداً بين العينة هو سةةهم شةةركة يبين ا
وهو أعلى من أعلى عةةائةةد من الأسةةةةةةةةةةةةةةهم الأيةةاديةةة )بنةةب البركةةة( إلا أن  %(0.73المتحةةدة للتةةأمين عنةةد )

، بينما الأقل لمتحدة للتأمينلم تنطبق على شةةركة االأسةةهم الأيادية مؤشةةر لى المعايير المفروضةةة للدخول إ
%(، 0.79عند ) الاتحاد التعاوني للتأمينسةةةةةهم  والأقل مخاطر%(، 0.02عائداً سةةةةةهم بنب بيبلوس عند )

 %(.2.79عند ) سورية –فرنسبنب سهم  بينما الأعلى مخاطر

-Varianceحساب التباين المشترد بين العوائد الشهرية لرسهم وتشكيل مصفوفة التباين المشترد ) -2
Covariance Matrix( الملحق رقم ،)6.) 

لمعرفة درجة ارتباط أصول المحفظة الاستثمارية  (Correlation Matrixتشكيل مصفوفة الارتباط ) -3
 0.3وإيجابياً ضةيفاً أقل من الأسهم ( ارتباطاً سلبياً بين 7المشكلة، حيث يظهر الجدول في الملحق رقم )

من أسةةةةةةةهم جميع القطاعات في السةةةةةةةوق والارتباط بين عوائدها لا تتأثر  على اعتبار أن المحفظة مشةةةةةةةكلة
بارتفاع أو انخفاض عوائد بأية الأسةةةةةةةةهم أو تتأثر ولكن بشةةةةةةةةكل ضةةةةةةةةةيف وهو مؤشةةةةةةةةر جيد عن المحفظة 

 المشكلة.

حسةةةةاب عائد المحفظة: عن طريق ضةةةةرب الأوزان النسةةةةبية لرسةةةةهم في متوسةةةةطات عوائدها التاريخية  -4
 %( لكل سهم.4.76لأوزان بالتساوي بين جميع الأسهم )حيث تم توزيع ا

المحفظة: عن طريق ضةةةةرب مصةةةةفوفة التباين المشةةةةترد بين عوائد الأسةةةةهم بالأوزان  حسةةةةاب مخاطر -5

 النسبية لرسهم ومن ثم ضربها بمقلوب مصفوفة الأوزان، حيث طهرت لدينا النتائج التالية:

 المحفظة المشكلة من أسهم السوق بأوزان نسبية متساوية عائد ومخاطر (:9رقم ) الجدول

 نسبة شارب (σpالمحفظة ) مخاطر (E(rp)عائد المحفظة ) الوزن النسبي السهم الوزن النسبي السهم

ATB 4.76% SGB 4.76% 
0.29% 0.63% -10.346 

BBSY 4.76% SIIB 4.76% 
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 نسبة شارب (σpالمحفظة ) مخاطر (E(rp)عائد المحفظة ) الوزن النسبي السهم الوزن النسبي السهم

ARBS 4.76% ABC 4.76% 

SHRQ 4.76% ATI 4.76% 

BOJS 4.76% NIC 4.76% 

BSO 4.76% SAIC 4.76% 

BBSF 4.76% SKIC 4.76% 

BBS 4.76% UIC 4.76% 

CHB 4.76% AHT 4.76% 

FSBS 4.76% UG 4.76% 

QNBS 4.76%     
 Microsoft Excelج بالاعتماد على برنام الباحثالمصدر: من إعداد 

%( 0.29يسمح توزيع رأس المال المستثم ر وفقاً لأوزان نسبية متساوية الحصول على عائد محفظة )
%( وهي أقل بكثير من مقابلتها من 0.63) لمقابلة لرسةةةةةةةةةةةةةةهم الأيادية، ومخاطروهو أعلى من المحفظة ا

معدل العائد الخالي من المخاطرة عن الأسةةةةةةةةةةةةةةهم الأيادية، لكن ارتفاع العائد وانخفاض المخاطرة وارتفاع 
عائد جميع الأسةةةةهم منفصةةةةلة وعن عائد المحفظة أدى إلى انخفاض نسةةةةبة شةةةةارب وطهورها بشةةةةكل سةةةةالب   

 المعايير. لذات(، وهي أقل من نسبة شارب في محفظة الأسهم الأيادية المشكلة وفقاً 10.35-)

 أفضل من مقابلتها لرسهم الأيادية. وعليه فإن نتائج هذه المحفظة من حيث العائد والمخاطرة

 حد أدنى إلى المخاطر تخفيض مع مختلفة نسبية نبأوزا السوق  أسهم من استثمارية محفظة تشكيل -2

 :المطلوب العائد من مقبول ومستوى 

إلى أدنى حد وكلب بتعديل  دالة الهدف بتخ ي  المخاطر بتطبيق نموكج البرمجة التربيةية وتحديد
ية لرسهم داخل المحفظة، وبمستوى عائد مقبول يعادل أقل عائد لرسهم الداخلة في تركيبها الأوزان النسب
( كقيد لتحقيق دالة الهدف بالإضةةةافة إلى قيد اسةةةتثمار %0.015بعائد )  سةةةورية -بنب بيبلوسوهو سةةةهم 
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طهرت  Excelفي برنامج  Solverرأس المال الكامل وقيد عدم السةةةةةةةةةلبية، وعند حل النموكج باسةةةةةةةةةتخدام 
 النتائج التالية:
المحفظة المشكلة من أسهم السوق بأوزان نسبية مختلفة مع تخفيض المخاطرة  عائد ومخاطر (:10رقم ) الجدول

 ومستوى مقبول من العائد المطلوب

 نسبة شارب  (σpالمحفظة ) مخاطر (E(rp)ظة )عائد المحف الوزن النسبي السهم الوزن النسبي السهم
ATB 3% SGB 1% 

0.18% 0.40% -16.27 

BBSY 1% SIIB 3% 
ARBS 0% ABC 0% 
SHRQ 3% ATI 6% 
BOJS 0% NIC 12% 
BSO 2% SAIC 20% 
BBSF 3% SKIC 7% 
BBS 25% UIC 0% 
CHB 1% AHT 3% 
FSBS 0% UG 9% 
QNBS 1%     

 Microsoft Excelبرنامج في  Solverبالاعتماد على  الباحثالمصدر: من إعداد 

%( 0.18يسمح توزيع رأس المال المستثمر وفقاً للنسب في الجدول السابق إلى الحصول على عائد )
ية المشكلة وهو أقل من العائد الناجم عن الأوزان النسبية المتساوية لرسهم، وأقل من عائد المحفظة المواز 

محفظة الأسةةةةةةةةةةةةهم بأوزان متسةةةةةةةةةةةةاوية  %( أقل بكثير من مخاطر0.40بينما المخاطر )لرسةةةةةةةةةةةةهم الأيادية. 
خ ي  والمحفظة المقابلة لرسةةةةةةةةهم الأيادية، وبالتالي فإن المحفظة المشةةةةةةةةكلة من أسةةةةةةةةهم السةةةةةةةةوق بهدف ت

 الهدف. إلى أدنى حد هي أفضل من المحفظة المشكلة من الأسهم الأيادية لنفس المخاطر
ة أفضةةةةةل للمسةةةةةتثمر المتجنب أما نسةةةةةبة شةةةةةارب فهي الأقل من جميع المحافظ المشةةةةةكلة، وهذه المحفظ

 مقابل حصوله على عائد مقبول. المخاطر
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 أي عند العائد تعظيم مع مختلفة نســــبية بأوزان الســــوق  أســــهم من اســــتثمارية محفظة تشــــكيل -3

 :المطلوب العائد من أدنى وحد المخاطر من مستوى 

 حد ممكن عند أي مستوى من المخاطرند تغيير دالة الهدف لتصبح تعظيم عائد المحفظة إلى أعلى ع
%( وهو عائد 0.015وبنفس القيود المرتبطة باستثمار رأس المال بالكامل وتحديد الحد الأدنى المطلوب )
الشركة المتحدة لسهم  بنب بيبلوس، وقيد عدم السلبية وبحل البرنامج طهرت لدينا نسبة الاستثمار بالكامل

%(، لذا قمنا بإضةةةةةافة شةةةةةرط 0.73%( باعتبار أنه يحقق أفضةةةةةل عائد سةةةةةهم مفرد )100بنسةةةةةبة ) للتأمين
%( وهي 2.38جديد يتمثل بتحديد حد أدنى لاسةةةةةتثمار في رأس مال أسةةةةةهم المحفظة بنسةةةةةبة افتراضةةةةةية )

فادة من ميزة التنويع، وبحل تمثل نصةةةةةة  الوزن النسةةةةةةبي لأسةةةةةةهم المحفظة بأوزان متسةةةةةةاوية، وكلب لاسةةةةةةت
 النموكج طهرت لدينا النتائج التالية:

المحفظة المشكلة من أسهم السوق بأوزان نسبية مختلفة مع تعظيم العائد عند أي  عائد ومخاطر (:11رقم ) الجدول
 ئد المطلوبمستوى من المخاطرة وحد أدنى من العا

 نسبة شارب  (σpالمحفظة ) مخاطر (E(rp)عائد المحفظة ) الوزن النسبي السهم الوزن النسبي السهم

ATB 2.38% SGB 2.38% 

0.51% 1.15% -5.44 

BBSY 2.38% SIIB 2.38% 
ARBS 2.38% ABC 2.38% 
SHRQ 2.38% ATI 2.38% 
BOJS 2.38% NIC 2.38% 
BSO 2.38% SAIC 2.38% 

BBSF 2.38% SKIC 2.38% 

BBS 2.38% UIC 52.40% 

CHB 2.38% AHT 2.38% 

FSBS 2.38% UG 2.38% 

QNBS 2.38%     
 Microsoft Excelبرنامج في  Solverبالاعتماد على  الباحثالمصدر: من إعداد 
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%( وهو أفضةةةةل من عوائد 0.51يسةةةةمح توزيع رأس المال المسةةةةتثمر بالحصةةةةول على محفظة عائدها )
المحفظتين السةةةةةةةابقتين، وهو يحقق الهدف المطلوب بتعظيم العائد عند أعلى حد، وهو أيضةةةةةةةاً أفضةةةةةةةل من 

%( وهو أعلى من كا المحفظتين 1.15عةةائةةد محفظةةة الأسةةةةةةةةةةةةةةهم الأيةةاديةةة المقةةابلةةة، ومخةةاطرة المحفظةةة )
المحفظة المقابلة من  لكنه أفضةةةةةةل من مخاطرة بالاعتبار، السةةةةةةابقتين باعتبار أننا لم نأخذ عامل المخاطر 

 ( أقل من محفظة الأسهم الأيادية.5.44-الأسهم الأيادية، ونسبة شارب )
وهذه المحفظة تناسةةةةةةةةةب المسةةةةةةةةةتثمر الرانب بالحصةةةةةةةةةول على أعلى عائد ممكن مهما كانت المخاطر التي 

 تقابله.

من كل من الأسهم القيادية وكامل أسهم  المحافظ الاستثمارية المشكلةأداء ويبين الجدول التالي نتائج 
 السوق:

 نتائج أداء المحافظ الاستثمارية المشكلة(: 12الجدول رقم )

 أسهم السوق  الأسهم القيادية  

عائد  الأوزان النسبية
 المحفظة

مخاطر 
 المحفظة

نسبة 
 شارب

عائد 
 المحفظة

مخاطر 
 المحفظة

نسبة 
 شارب

 10.35- %0.63 %0.29 -5.37 %1.21 %0.24 يةأوزان متساو 
أوزان مختلفة مع تخفيض المخاطر 
إلى أدنى حد ومستوى مقبول من 

 العائد المطلوب
0.26% 1.19% 5.48- 0.18% 0.4% -16.27 

أوزان مختلفة مع تعظيم العائد عند أي 
مستوى من المخاطر وحد أدنى من 

 العائد المطلوب
0.34% 1.36% 4.70- 0.51% 1.15% -5.44 

 الباحثمن إعداد  المصدر:
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 ما يلي: من الجدول أعاه، تبين
 المحفظة المشكلة وفقاً لأوزان نسبية متساوية للأسهم الداخلة في تركيبها: -1

يتبين أن عائد ومخاطرة محفظة كامل أسةةةةةةةةةهم السةةةةةةةةةوق أفضةةةةةةةةةل من عائد ومخاطر محفظة الأسةةةةةةةةةهم 
 سهم الأيادية أفضل، أي أدائها أفضل.الأيادية، إلا أن نسبة شارب لمحفظة الأ

 ومستوى مقبول من العائد: بأوزان مختلفة مع تخفيض المخاطر المحفظة المشكلة -2
وفق نسةةةبة شةةةارب أفضةةةل من محفظة كامل الأسةةةهم إلا  يتبين أن عائد وأداء محفظة الأسةةةهم الأيادية

 أن مخاطرها أعلى.
عائد عند أي مســتوى من المخاطرو ومع شــرط الحد المحفظة المشــكلة بأوزان مختلفة مع تعظيم ال -3

 الأدنى من العائد المطلوب:
يتبين أن عائد ومخاطر محفظة كامل الأسهم أفضل من محفظة الأسهم الأيادية إلا أن نسبة شارب 

 أقل وبالتالي فإن أداء محفظة الأسهم الأيادية أفضل.

 

 

 

 

 

 

 



 تشكيل محافظ استثمارية في سوق دمشق للأوراق المالية وتقييم أدائها - الثاني الفصل

50 
 

 والتوصيات النتائج

 :النتائج أولًا:

 هم النتائج التي تم التوصل إليها في ما يلي:يمكن عرض أ 

عوائد المحافظ الاسةةةةةةةةتثمارية المشةةةةةةةةكلة من الأسةةةةةةةةهم الأيادية أعلى من عوائد الأسةةةةةةةةهم منفصةةةةةةةةلةً،  -
ومخاطرها أقل من مخاطر الأسةةةهم بشةةةكل مفرد، وبالتالي فإن أداء المحافظ المشةةةكلة من الأسةةةهم 

 الأيادية هو أداء جيد.
أعلى من عوائد الأسةةهم منفصةةلةً، سةةتثمارية المشةةكلة من أسةةهم السةةوق عوائد ومخاطر المحافظ الا -

وبالتالي فإن أداء المحافظ المشةةةةةةةكلة من كامل ومخاطرها أقل من مخاطر الأسةةةةةةةهم بشةةةةةةةكل مفرد، 
 أسهم السوق هو أداء جيد.

بمقارنة أداء المحافظ الاسةةةةةةةتثمارية المشةةةةةةةكلة بالتركيز على عنصةةةةةةةري العائد والمخاطرة ناحظ أن  -
حافظ المشكلة من أسهم السوق أفضل بالنسبة للمستثمر )سواءً أكان محبّاً للمخاطرة أم متجنباً الم

عند اسةةةةةةةةةةتثناء المخاطر الكلية من عوائد  لها(، من المحافظ المشةةةةةةةةةةكلة من الأسةةةةةةةةةةهم الأيادية، أما
منها تبين أن الاسةةةةتثمار في الأسةةةةهم الأيادية والمحافظ المشةةةةكلة  ،شةةةةارب( وفقاً لمأياسالمحفظة )

 أفضل من الاستثمار في أسهم السوق.
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 :التوصيات ثانياً:

يُنصةح المسةتثمرون في سةوق دمشةق لروراق المالية عند اتخاك قراراتهم في الاسةتثمار في الأوراق  -

المالية بالاستثمار في الأسهم الأيادية وتشكيل محافظ استثمارية مكونة من هذه الأسهم وكلب بعد 
والمخاطرة بالاعتبار والارتكاز على التنويع في أصةةةةةةةةةةةول المحفظة بشةةةةةةةةةةةكل أخذ عنصةةةةةةةةةةةري العائد 

 يضمن عدم الاستثمار بشكل كامل في سهم واحد بذاته.
المسةةتثمرون باعتماد الأسةةاليب الحديثة لتشةةكيل المحفظة ومنها أسةةلوب البرمجة التربيةية، يُنصةةح  -

بتحقيق الأرباح أو تجنب وتقييمها وتنويعها بشةةةةةةةةةةةةةةكل يضةةةةةةةةةةةةةةمن تحأيقهم أهدافهم في الاسةةةةةةةةةةةةةةتثمار 
 الخسائر.

 

 

 



مراجع الدراسة   

52 
 

ائ مة ع ق   المراج 

 :العربية المراجع أولًا:

 الكتب:

 2013، دار المناهج للنشر والتوزيع، و إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثةالمومني، نازي  -1
، كلية المنصةةور الجامعة، المحافظ الاســتثمارية واســتراتيجيات تخفيض المخاطرالكناني، كامل،  -2

2022 
 2009، دار اليازوري، الاستثمار والتحليل الاستثماري ، شبيب، دريد آل -3
، دار الدكتور للعلوم الإدارية الاســــتثمار وأدوات  في الأوراق الماليةعبود، سةةةةةةالم، سةةةةةةعيد، أحمد،  -4

 2014والاقتصادية، 
 2019، دائرة الكتب الوطنية، إدارة المحافظ الاستثماريةفرحات، أحمد،  -5

 الدوريات:

اســتخدام البرمجة التربيعية في تحديد المحفظة الاســتثمارية المثلى: حمد حسةةين بتال، العاني، أ -1
، مجلة جامعة الأنبار للعلوم مع إشارة خاصة لقطاع المصارف في سوق العراق للأوراق المالية

 2008الاقتصادية والإدارية، العدد الثاني،

 الرسائل الجامعية:

ثماريّة باستخدام البرمجة التّربيعية )دراسة تطبيقية على تكوين المحافظ الاستالسةةرميني، فداء،  -1
 2018، رسالة ماجستير، كلية الاقتصاد، جامعة حماه، سوق دمشق للأوراق الماليّة(

دراسةةةةةةةةةةةة حالة - أثر المالية الســـــــلوكية على تقلبات عوائد المحافظ الاســـــــتثماريةبرارمة، ريمة،  -2

 2019وراة، جامعة فرحات عباس سطيف، أطروحة لنيل شهادة الدكت -بورصة باريس ولندن



مراجع الدراسة   

53 
 

 أوراق العمل:
، هيئة المحافظ الاســـتثمارية ومؤشـــرات أســـعار الأســـهم وصـــناديق الاســـتثمارحطاب، سةةةةةامي،  -1

 2007الأوراق المالية والسلع، أبو طبي، 

 :الأجنبية المراجع ثانياً:

 الكتب:

1- Elton, Edwin, Gruber, Martin, Brown, Stephen, Goetzmann, William, Modern 
portfolio theory and investment analysis, Wiley, Ninth Edition, 2014 

2- Maringer, Dietmar, Portfolio Management With Heuristic Optimization, 
University of Erfurt, Germany, 2005 

3- Reilly Frank .K & Brown Keith .C, Investment Analysis & Portfolio 
Management, South-Western, Cengage Learning, 2012 

 :الإلكترونية المواقع ثالثاً:

1- cb.gov.sy/downloads/files/1644049682.PDF موقع مصرف سورية المركزي    
2- dse.sy موقع سوق دمشق لروراق المالية 
3- dse.gov.sy/marketindex/index_data_adjustment 
4- parliament.gov.sy 

 :التشريعية مالمراسي رابعاً:

.2006لعام  (55)المرسوم التشريعي رقم  -1



 ماحق الدراسة

 

1 
 

 الملاحق

  قيم التداول عن فترة الدراسة لجميع الأسهم في سوق دمشق للأوراق المالية :(1رقم ) الملحق
 SIIB (L) ATI (L) QNBS (L) BBSY (L) IBTF (L) BASY CHB SGB ABC BBSF قيم التداول

Jan 424151908 815173808 720682267 1176029299 151544550 157565908 402158957 80472923 126697578 55731092 

Feb 996844399 527090176 1486042281 1543889015 163324465 718886825 283019679 126900594 461807598 116201232 

Mar 4584077005 2000044130 1479458270 1467597058 414054275 135281522 120965585 108626352 103049796 48534773 

Apr 308789917 645559546 1006160419 3124817696 829940758 807098708 140765646 164853045 208521743 289057387 

May 1299120642 1143972 632590244 873388471 178493369 89414398 105556071 34976778 123787952 41060943 

June 2172641077 476409608 823561813 2604144534 523173611 145710700 4812746347 51471970 152001635 115420740 
 

 ARBS UIC SHRQ AROP BSO (L) NIC UG SAIC NAMA MTN قيم التداول

Jan 38388626 5128574 1191911442 1914505 65174894 0 558558 0 0 0 

Feb 37580533 25436302 43570408 329163 56213544 3292347 614000 0 0 0 

Mar 7462427 6040740 5946548 1142150 636706 165608 0 0 0 0 

Apr 1170162 3261360 8571265 113950 3334455 0 35450 0 0 0 

May 7823835 750400 26747010 692313 1971249 1149600 708750 0 0 0 

June 37140948 841600 15373094 800175 41318368 0 0 0 0 0 
 

 SYTEL FSBS BBS AVOC SKIC AHT BOJS قيم التداول

Jan 168762748 227048020 1093007 8254490 1563460 17166247 42550 

Feb 85587730 138574988 463036 64334665 908912 7269020 13676584 

Mar 40951057 38558640 34709356 23222657 14412221 9259404 7558420 
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 SYTEL FSBS BBS AVOC SKIC AHT BOJS قيم التداول

Apr 48842454 2331247 2455640 10841575 15066681 2527959 15540388 

May 26083809 20329069 3860329 10344845 7959216 4056483 3381982 

June 1587397327 78809797 3078932 61548956 0 3317886 596214 

 

 أحجام التداول عن فترة الدراسة لجميع الأسهم في سوق دمشق للأوراق المالية :(2رقم ) الملحق

 SIIB (L) QNBS (L) ATI (L) BBSY (L) IBTF (L) BASY CHB SGB FSBS BBS حجم التداول

Jan 352780 449851 225177 504022 142208 153665 329204 52366 268207 1343 

Feb 736156 768086 151443 650853 153109 606674 219103 64170 120487 547 

Mar 3423085 771376 625015 577377 500078 103465 101936 50602 42794 41027 

Apr 230976 525277 210496 1091221 919210 650824 115456 72941 2789 2942 

May 901235 328645 387 275284 184823 75405 86449 16730 24973 4752 

June 1347735 443730 158624 735812 559376 110883 3404503 25655 99107 3857 

           

 BBSF ABC SKIC ARBS AVOC BOJS UIC SHRQ SYTEL AHT حجم التداول

Jan 35580 17659 1873 48611 2702 50 6021 836578 9994 6566 

Feb 70702 65072 791 38964 20754 12789 20840 31757 5263 2617 

Mar 30350 14650 11269 7956 7621 6207 4077 3868 2799 2661 

Apr 174565 30003 10936 1332 3589 12060 2140 5876 3191 669 

May 25637 19076 5397 9332 3684 2886 469 17153 1738 1049 

June 62023 22058 0 47008 23634 527 526 9113 105027 858 
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    AROP BSO (L) NIC UG SAIC NAMA MTN حجم التداول

Jan 2891 74775 0 2002 0 0 0    

Feb 506 52823 6131 2000 0 0 0    

Mar 1724 623 254 0 0 0 0    

Apr 172 3641 0 100 0 0 0    

May 1045 2249 1600 2000 0 0 0    

June 1250 49643 0 0 0 0 0    

 

 2022-06-30ولغاية  2022-1-1العائد اليومي لأسهم الشركات القيادية عن الفترة من  :(3رقم ) الملحق

BBSY ATI BSO QNBS SIIB IBTF 

0.045288 0.033768 0.027813 0.036627 0.000665 0.021148 

0.016765 0.042176 0.035161 0.017274 0.01033 0.030272 

0.018477 0.048498 0 0.001209 -0.01321 -0.024442 

-0.006258 0.049976 0.040813 -0.04399 -0.004984 -0.026243 

0.002487 0.049985 0.032317 0.00605 0.019683 -0.00459 

-0.004487 0.0499 0.029648 0.045126 -0.007246 0.004641 

-0.003108 0.049986 0.049816 0.02423 -0.00724 0.049799 

0.003779 0.049948 0.049936 0.011801 0.042908 0.047579 

0.021897 0.049777 0.049802 0.045609 0.035888 0.049028 

0.001385 -0.004789 0.047838 -0.012443 -0.009219 0.03839 

-0.04004 -0.014061 0.03127 -0.018788 0.004081 -0.014708 

0.044439 -0.049859 0 -0.004252 0.010277 -0.049451 
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BBSY ATI BSO QNBS SIIB IBTF 

-0.008404 0 -0.033325 -0.004571 -0.012007 -0.01975 

-0.04539 -0.049883 -0.048026 0.007994 -0.019477 -0.045479 

-0.035918 0 0.037655 0 0 0 

0.012032 -0.033957 0.025004 0 -0.006315 0.001 

0.041056 -0.049802 0.046596 0.031729 0.02529 0.014103 

0.001676 -0.049927 0.018136 0.045354 0.02414 0.013559 

0.008162 -0.049801 0.04303 0.035249 -0.043294 -0.043883 

0.013834 0.022019 0 0.046682 0 0.040494 

-0.010683 0.048253 -0.047785 0.03055 0.017749 0.021311 

0.005035 0.049429 0.04032 -0.021965 -0.003968 0.020374 

-0.009466 0.047727 0.033267 0.031221 0.033043 0 

0.011338 0.006286 0.008253 0.02166 0.003981 0.037452 

0.02012 0.001069 0 0.015931 0.018175 0.011405 

0.04969 0.029249 -0.044588 -0.022385 0.040821 -0.02114 

0.03501 0 0 -0.003079 0.049362 -0.006747 

-0.044692 0 0 -0.017763 0.034533 -0.048634 

-0.03157 0 0 -0.029915 -0.004281 -0.042306 

-0.014102 0 0 -0.038604 -0.044584 -0.038381 

-0.015139 0 0 -0.046774 -0.041888 0 

0.012729 -0.049846 0 0.018012 0.028854 0.042931 

0.010554 0 0 0.048716 0.003998 -0.044698 

-0.023975 0 0 0 -0.033967 -0.046539 

0.002251 -0.049875 0 0.027808 0.010961 0 

-0.005616 0 0 -0.033659 -0.04713 0 

-0.026945 0 0 -0.04686 -0.034656 -0.046823 



 ماحق الدراسة

 

5 
 

BBSY ATI BSO QNBS SIIB IBTF 

0.049902 -0.049869 0 0.039656 0.049716 0.049332 

0.049645 0 0 0.036926 0.0484 0.049284 

0.0443 0 0 -0.024941 -0.042847 -0.04711 

-0.03079 0 0 0.02968 -0.00646 0 

0.008608 0 0 -0.008059 0.010433 0 

0.001822 0 0 0.025265 0.026784 -0.04906 

0.012339 -0.049724 0 -0.021363 0.009778 -0.022052 

-0.012427 0 0 0.008785 -0.038942 -0.048932 

-0.007246 0 0 -0.000631 -0.016842 -0.048489 

0.002576 0 0 -0.004494 -0.002451 0.003437 

-0.006518 0 0 -0.04527 -0.002795 0.049839 

0.013975 0 0 0.038634 0.022326 0.036916 

0 0 0 -0.045493 0.00871 0.032021 

-0.007556 0 0 0.004759 0 0.008746 

-0.001895 0 0 -0.020183 -0.023065 0 

0.002067 0 0 -0.011945 0.004661 -0.046407 

0.00894 0 0 0.000478 0 0.036323 

0.024226 0 0 0.010802 -0.001335 0 

0.001096 -0.049742 0 -0.005645 -0.006586 0.000756 

-0.001144 0 -0.049329 -0.000226 0 3.33E-05 

-0.017493 0 0 0.020908 -0.000977 -0.011933 

0.000558 0 0 -0.0031 0.008237 -0.000956 

0 0 0 0 -0.021921 0 

-0.010604 0 0 -0.021949 0 0.013046 

0 0 0 0 0 0 

0.013485 0 0 0 -0.001327 0 

4.98E-05 -0.049966 0 0 0.00161 0 

0.007542 0 -0.049902 0.004201 0.007367 0.037844 
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BBSY ATI BSO QNBS SIIB IBTF 

0.008719 0 0 0.005874 0.002208 0 

0.021074 0 0 0.013861 0.042276 -0.012869 

0.00518 0 0 -0.018158 -0.015575 0 

0.00054 0.049721 0 -0.002831 0.001552 -0.023697 

0.00248 0.025379 0 0.008474 0.00507 0 

0.005783 0.01793 0 0.003425 0.000599 0.024928 

0.042095 0.015841 -0.049949 0.042317 0.010831 -0.011836 

0.025168 0 0 0.025308 0.02302 0.019228 

-0.004744 0 0 0.021787 0.026582 0.043519 

0 0 0 0 -0.001628 0.009745 

0.008643 0 0 -0.046781 -0.010388 0.010683 

0.013699 0 0 0.004361 -0.000913 0.011894 

0.03909 0 0 0.003814 0.044819 -0.000769 

0.006557 0 0 -0.002861 0.034705 -0.004837 

-0.029735 0 0 -0.006445 -0.049374 0.013286 

0.015298 0 0 0.014604 -0.022726 -0.02898 

0.013051 0 0 -0.006803 0.01867 0 

0.023405 0 0 -0.005716 -0.017037 0 

0.005108 0 0 0.023365 0.025332 -0.020434 

0.035478 0 0 -0.019866 0.011339 -0.041825 

-0.023578 0 0 -0.00257 -0.012102 0.009004 

0.007765 0 0 0.006723 0.028719 0 

0.002696 0 0 0 -0.024752 0.036503 

0.000678 0 0 -0.009467 -0.005407 -0.036018 

-0.008336 0 0 0.026199 -0.002222 0 

-0.000576 0 0 -0.004226 0 0 

0.001756 0 0 -0.008163 0.005484 -0.025866 

0 0 -0.049615 -0.010058 0.026266 0 
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BBSY ATI BSO QNBS SIIB IBTF 

0.011044 0 -0.04965 -0.000121 -0.005638 0.013276 

0.006294 0 -0.037122 -0.002786 -0.010879 0 

-0.002578 0 0 -0.00091 0.0209 0.016228 

-0.001136 0 0 0.006924 0.005924 0.010581 

0.001211 0 0.02453 -0.003577 -0.012306 0 

-0.002633 0 0 0 0.011425 -0.016131 

0.003479 0 0 7.35E-05 0.008575 -0.024193 

0.000775 0 0 0.005284 0.032333 0.004511 

0.002662 0 0 0 -0.010701 0 

0.020217 -0.024446 0 -0.004181 0.016209 0 

0.005537 0.03105 0.026303 -0.002118 0.008856 0 

0.01516 -0.01131 0 -0.041626 0.01126 0 

0.012141 -0.014846 0 -0.032904 0.002103 0 

0.031401 -0.049148 -0.002276 0.045195 0.008744 0.044664 

0.00287 0.025856 0 -0.003091 -0.00704 0.040642 

-0.003781 -0.003347 0 0 -0.007526 -0.013651 

-0.004692 -0.005444 0 -0.020105 -0.006785 -0.022658 

-0.00225 -0.049511 -0.047098 0.002992 -0.02522 -0.005001 

-3.92E-05 0.019005 0 0.001821 0.009208 0 

0.000823 0.000799 0.049027 0.00932 0.024261 0.001714 

0.002186 0.002958 -0.013467 0.0089 -0.012449 -0.002018 
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 مصفوفة التباين المشترك بين عوائد كل سهم وعوائد بقية الأسهم القيادية في سوق دمشق للأوراق المالية :(4رقم ) الملحق

Variance-Covariance Matrix BBSY ATI BSO QNBS SIIB 

BBSY 0.000355487 -0.000023488 -0.000004741 0.000114740 0.000161329 

ATI -0.000023488 0.000609547 0.000114220 -0.000001021 0.000032620 

BSO -0.000004741 0.000114220 0.000465379 0.000048559 0.000029979 

QNBS 0.000114740 -0.000001021 0.000048559 0.000504364 0.000172166 

SIIB 0.000161329 0.000032620 0.000029979 0.000172166 0.000462119 

 

 2022-06-30ولغاية  2022-1-1العائد اليومي لأسهم السوق عن الفترة من  :(5رقم ) الملحق

ATB BBSY ARBS SHRQ BOJS BSO BBSF BBS CHB FSBS QNBS SGB SIIB IBTF ABC 

0.03649 0.04529 0 0 0 0.02781 0.04927 0 0.02002 -0.0427 0.03663 0 0.00067 0.02115 0.04071 

0.00555 0.01677 0 0.04197 0 0.03516 0.00251 0 0.02708 0.04794 0.01727 0.04813 0.01033 0.03027 0.04943 

0 0.01848 0 0 0.04996 0 0 0 -0.0106 0.00509 0.00121 0.0225 -0.0132 -0.0244 0.0355 

0 -0.0063 0.04721 0 0 0.04081 0 0 -0.0248 0.03195 -0.044 0 -0.005 -0.0262 -0.0499 

0.04109 0.00249 0.04964 0 0 0.03232 0 0 0.01678 0.0497 0.00605 0 0.01968 -0.0046 0.02099 

0.04454 -0.0045 0 0 0.04963 0.02965 -0.0099 0 0 0.04948 0.04513 0 -0.0072 0.00464 0 

-0.0054 -0.0031 0.04962 -0.0003 0 0.04982 0 0 0.01303 0.04963 0.02423 0.04934 -0.0072 0.0498 0.04075 

-0.0481 0.00378 0 0 0 0.04994 0.02543 0 0.04514 0.04965 0.0118 0.05 0.04291 0.04758 -0.0033 

-0.0109 0.0219 0.04981 0 0 0.0498 0.01632 0 -0.0046 0.04955 0.04561 0.04927 0.03589 0.04903 0 

0.03506 0.00138 0.04991 0 0.04987 0.04784 0 0 -0.0266 0.04842 -0.0124 0.04953 -0.0092 0.03839 0 
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ATB BBSY ARBS SHRQ BOJS BSO BBSF BBS CHB FSBS QNBS SGB SIIB IBTF ABC 

0.03828 -0.04 0 0 0 0.03127 0 0 -0.0043 -0.0474 -0.0188 0.04905 0.00408 -0.0147 0 

-0.0131 0.04444 0 0 0 0 0 0.04945 0.04582 0.04885 -0.0043 0.0482 0.01028 -0.0495 0 

-0.0468 -0.0084 -0.0054 0 0.04997 -0.0333 0.01085 0 -0.0064 0.0498 -0.0046 0.0499 -0.012 -0.0198 -0.0496 

0 -0.0454 -0.0487 0 0 -0.048 0 0 -0.0366 -0.0313 0.00799 0.04991 -0.0195 -0.0455 0 

0 -0.0359 0 0 0 0.03765 0 0 0.02322 0.02817 0 0.04541 0 0 0 

0 0.01203 0 0 0 0.025 0 0 0.01225 0.03655 0 0.04964 -0.0063 0.001 0.00421 

-0.0225 0.04106 0.04941 0 0.10223 0.0466 0 0 0 0.03565 0.03173 0.03437 0.02529 0.0141 0.00097 

0.00412 0.00168 0.0494 0 0.04934 0.01814 0.04828 0 -0.0177 0.04595 0.04535 0.0207 0.02414 0.01356 -0.0018 

0.04973 0.00816 0.04836 -0.0484 0 0.04303 0 0 0.00342 0.04244 0.03525 0 -0.0433 -0.0439 0 

0.04578 0.01383 0 0 0 0 0 0 0 -0.0412 0.04668 0 0 0.04049 0 

-0.0036 -0.0107 0 0 0 -0.0478 0 0 0.01279 0.0105 0.03055 -0.0498 0.01775 0.02131 0 

0.04949 0.00504 0.04837 0 0 0.04032 -0.037 0 0.00273 0.03566 -0.022 -0.0498 -0.004 0.02037 0 

0.05 -0.0095 0 0.04941 0 0.03327 -0.0449 0 -0.0003 0.04103 0.03122 0.04958 0.03304 0 -0.0498 

0.04924 0.01134 0 0 0.10131 0.00825 -0.0109 0 -0.0114 0 0.02166 0 0.00398 0.03745 0.04869 

0.03059 0.02012 0 0 0 0 0.04585 0 0.03212 0 0.01593 0 0.01818 0.01141 0 

-0.0078 0.04969 0.04194 0.04972 0 -0.0446 0.04943 0 0.03156 0.03223 -0.0224 0 0.04082 -0.0211 -0.0093 

-0.0293 0.03501 0.04297 -0.0031 0 0 0.03754 0 0.0493 -0.0486 -0.0031 0.01968 0.04936 -0.0067 0.0009 

0.02435 -0.0447 0.0164 0.04956 0 0 0 0 0.01825 -0.0205 -0.0178 0.01121 0.03453 -0.0486 0.01975 

0.00443 -0.0316 0 0 0 0 0 0 -0.0497 -0.0496 -0.0299 0.00652 -0.0043 -0.0423 0.02305 

0.01604 -0.0141 0 0 0 0 0 0 -0.0494 -0.05 -0.0386 -0.0345 -0.0446 -0.0384 0 

-0.0462 -0.0151 0 0 0 0 0.00487 0 -0.048 0 -0.0468 -0.0087 -0.0419 0 -0.0414 

0.03678 0.01273 0 0 0 0 0 0 0.00359 0 0.01801 0.04452 0.02885 0.04293 0.01326 
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ATB BBSY ARBS SHRQ BOJS BSO BBSF BBS CHB FSBS QNBS SGB SIIB IBTF ABC 

0.00063 0.01055 -0.0499 0 0 0 0 0 0.01888 -0.0498 0.04872 0.03872 0.004 -0.0447 0.04215 

0 -0.024 0 0 0 0 -0.0373 0 -0.031 -0.05 0 0 -0.034 -0.0465 0 

-0.0038 0.00225 0 0 0.04982 0 0 0 0.03338 -0.0496 0.02781 0 0.01096 0 0 

0 -0.0056 0 0 0 0 0 0 0 -0.0183 -0.0337 0 -0.0471 0 0.01637 

0 -0.0269 0 0 0 0 -0.0406 0 -0.0427 -0.0498 -0.0469 0 -0.0347 -0.0468 0 

0.02874 0.0499 -0.0498 0.03789 0 0 0 0 0.04834 0.04951 0.03966 0 0.04972 0.04933 0 

0.0004 0.04965 -0.0498 0 0 0 0 0 0.00607 -0.0086 0.03693 0 0.0484 0.04928 -0.0499 

-0.026 0.0443 0 0 0 0 0 0 -0.0441 0 -0.0249 0 -0.0428 -0.0471 0 

0 -0.0308 0 0 0 0 0 0 0 0 0.02968 0 -0.0065 0 0 

0 0.00861 0 0 0 0 0 0 0.02178 0 -0.0081 0 0.01043 0 0 

-0.0021 0.00182 0 0 0 0 0 0 -0.0364 0 0.02526 0 0.02678 -0.0491 -0.0154 

0 0.01234 0 0 0 0 0 0 0 0.02042 -0.0214 0 0.00978 -0.0221 0 

0 -0.0124 0 0 0 0 -0.0479 0 -0.0159 0 0.00878 0 -0.0389 -0.0489 0 

0 -0.0072 0 0 0 0 0 0 0 0 -0.0006 0 -0.0168 -0.0485 -0.0234 

0 0.00258 0 0 0 0 0 0 0 0 -0.0045 0.01915 -0.0025 0.00344 0 

0 -0.0065 0 0 0.0481 0 0 0 -0.027 0 -0.0453 0.02413 -0.0028 0.04984 0 

0 0.01398 0 0 0.04968 0 0 0 0.00368 0 0.03863 0 0.02233 0.03692 0.01987 

-0.0058 0 0 0 0 0 0 0 0 -0.0495 -0.0455 0 0.00871 0.03202 0 

0.01203 -0.0076 0 0 0 0 0 0 0.04337 0 0.00476 0 0 0.00875 0 

0 -0.0019 0 0 0 0 0 0 -0.0379 0 -0.0202 0 -0.0231 0 0 

-0.0423 0.00207 0 0 0 0 0.00012 0 0 0 -0.0119 0 0.00466 -0.0464 -0.0016 

0 0.00894 0 0 0 0 0.04774 0 0 0 0.00048 0 0 0.03632 0 
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ATB BBSY ARBS SHRQ BOJS BSO BBSF BBS CHB FSBS QNBS SGB SIIB IBTF ABC 

0.00164 0.02423 0 0 0 0 0 0 -0.0223 0 0.0108 0 -0.0013 0 0 

0.00702 0.0011 0 0 0 0 0.00846 0.04898 0 0 -0.0056 0 -0.0066 0.00076 0 

0 -0.0011 0 0 0 -0.0493 0 0 0 0 -0.0002 0.00322 0 3.3E-05 0 

0.02257 -0.0175 0 0 0 0 0 0 0 0 0.02091 0 -0.001 -0.0119 0 

0 0.00056 0 0 0 0 0 0 0 0 -0.0031 0 0.00824 -0.001 0 

-0.0496 0 0 0 0.03828 0 0 0 0 0 0 0 -0.0219 0 0 

0 -0.0106 0 0 0 0 0 0 0 0 -0.0219 0 0 0.01305 0.01556 

0 0 0 0 0 0 0 0 0.01987 0 0 0.00415 0 0 0 

0 0.01349 0 0 0 0 0 0 0.00086 0 0 -0.0047 -0.0013 0 0 

0 5E-05 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.0045 0.00161 0 0 

0 0.00754 0 0 -0.0499 -0.0499 -0.0011 0 0.01385 0 0.0042 0 0.00737 0.03784 0 

0 0.00872 0 0 0 0 0 0 0 0 0.00587 0.0017 0.00221 0 0 

-0.0392 0.02107 0 0 0 0 0.01772 0 0.03426 0 0.01386 0 0.04228 -0.0129 -0.0344 

0 0.00518 0 0 0 0 0.03401 0 0.04459 0 -0.0182 0 -0.0156 0 -0.0402 

-0.0056 0.00054 0 0 0 0 -0.0001 0 -0.0321 0 -0.0028 0 0.00155 -0.0237 0 

0.00051 0.00248 0 0 0 0 -0.0005 0 0 0 0.00847 0 0.00507 0 0 

0 0.00578 0 0 0 0 -0.0135 0 0.03593 0 0.00342 0 0.0006 0.02493 0 

0.02904 0.0421 0 -0.0494 0 -0.0499 0 0 0.0004 0 0.04232 0 0.01083 -0.0118 0 

-0.0403 0.02517 0 0 0 0 -0.0011 0 0.00338 0 0.02531 -0.0091 0.02302 0.01923 -0.0228 

-0.0258 -0.0047 0 0 0 0 0 0 -0.0427 0 0.02179 0 0.02658 0.04352 0 

-0.0426 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0.0016 0.00975 0 

0 0.00864 0 0 0 0 0 0 0 0 -0.0468 0 -0.0104 0.01068 0 
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ATB BBSY ARBS SHRQ BOJS BSO BBSF BBS CHB FSBS QNBS SGB SIIB IBTF ABC 

0.04921 0.0137 0 0 0 0 0 0 0.01058 0 0.00436 0 -0.0009 0.01189 0 

0.02774 0.03909 0 0 0 0 0 0 0.01192 0 0.00381 0 0.04482 -0.0008 0 

0 0.00656 0 0 0 0 0 0 0 0 -0.0029 0 0.03471 -0.0048 0.04985 

0 -0.0297 0 0 0 0 0 0 0 0 -0.0064 0 -0.0494 0.01329 0 

-0.0225 0.0153 0 0 0 0 -0.0442 0 0 -0.043 0.0146 0 -0.0227 -0.029 0 

0.02607 0.01305 0 0 0 0 0 -0.0378 -0.0204 0 -0.0068 0 0.01867 0 0 

0 0.02341 -0.0498 0 0 0 0 0 0 0 -0.0057 0 -0.017 0 0.03015 

0.04304 0.00511 0 0.04966 0 0 0 0 0.00614 0 0.02336 -0.0458 0.02533 -0.0204 0 

0.02509 0.03548 0 0.0499 -0.0494 0 0.047 0 0.01679 0 -0.0199 0 0.01134 -0.0418 0 

-0.021 -0.0236 -0.0495 -0.0018 0 0 0 0 0.00598 -0.0485 -0.0026 0 -0.0121 0.009 0 

-0.0281 0.00777 0 0 0 0 0 0 0.0029 0.01297 0.00672 0 0.02872 0 -0.0222 

0.00029 0.0027 0 -0.0291 0 0 0 0 -0.0209 0 0 0 -0.0248 0.0365 0 

0.00299 0.00068 0 0 0 0 0 0 0 0 -0.0095 0 -0.0054 -0.036 -0.0434 

0 -0.0083 0 0 0 0 0 0 0 0.04486 0.0262 0 -0.0022 0 -0.0466 

-0.0012 -0.0006 0 0 0 0 -0.049 0 0 0 -0.0042 0 0 0 0.01627 

0 0.00176 0 0 0 0 -0.0374 0 0.01278 0 -0.0082 0.00956 0.00548 -0.0259 0 

0.04828 0 0 0 0 -0.0496 0.04997 0 0 0 -0.0101 0.00378 0.02627 0 0 

0.04281 0.01104 0 0.04777 0 -0.0497 0.04957 0 -0.0026 -0.0386 -0.0001 0 -0.0056 0.01328 0 

0.03286 0.00629 0 0 0 -0.0371 0.04956 0 0.02809 0.01309 -0.0028 0 -0.0109 0 0 

0 -0.0026 0 0 0 0 0.04759 0 0.03682 -0.0048 -0.0009 0 0.0209 0.01623 0 

0 -0.0011 0 0 0 0 -0.0428 0 0 -0.0325 0.00692 0 0.00592 0.01058 0.03189 

-0.0333 0.00121 -0.0239 0.04811 0 0.02453 0.00347 0 0 0.04202 -0.0036 0 -0.0123 0 0.04373 
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ATB BBSY ARBS SHRQ BOJS BSO BBSF BBS CHB FSBS QNBS SGB SIIB IBTF ABC 

0 -0.0026 0 0 0 0 0.00976 0 0.00823 -0.0407 0 0 0.01142 -0.0161 0 

0.04027 0.00348 0 0 0 0 0.03358 0 0.04147 -0.026 7.3E-05 0 0.00858 -0.0242 0.03173 

0 0.00078 0 0 0 0 0.01655 0 0.02908 -0.0374 0.00528 0 0.03233 0.00451 0.0213 

-0.0253 0.00266 -0.0492 0 0 0 0 0 -0.0271 0.04979 0 0 -0.0107 0 0 

-0.0051 0.02022 -0.0419 0 0 0 0.00242 0 -0.0202 0.00376 -0.0042 0 0.01621 0 0 

0 0.00554 0 -0.0468 0 0.0263 0 -0.0434 -0.0088 0 -0.0021 -0.0495 0.00886 0 0 

0 0.01516 0 0.04954 0 0 0 0 0.03828 0 -0.0416 0 0.01126 0 0 

0.01514 0.01214 0 0 0 0 0 0 0.01359 0.03546 -0.0329 0 0.0021 0 0 

0.01681 0.0314 -0.0365 0 0 -0.0023 0 0 -0.0204 -0.0337 0.0452 -0.0486 0.00874 0.04466 -0.0389 

-0.0306 0.00287 0 0 0 0 0 0 -0.011 0 -0.0031 0 -0.007 0.04064 -0.048 

0 -0.0038 0.04958 0 0 0 0 0 0.00799 0 0 0 -0.0075 -0.0137 -0.0309 

0 -0.0047 0 0 0 0 0 0 0.01511 0 -0.0201 0 -0.0068 -0.0227 0.04991 

0.00779 -0.0022 0.0494 0 0 -0.0471 0 0 -0.0058 -0.0263 0.00299 0 -0.0252 -0.005 0.04853 

-0.0057 -4E-05 0.04589 0 0 0 0 0 0.01021 0.04091 0.00182 0.01998 0.00921 0 0.02106 

0 0.00082 0.04882 0 0 0.04903 0.00678 0 0.03405 0.04381 0.00932 0.04942 0.02426 0.00171 0.00058 

0.0197 0.00219 0.02837 0 0 -0.0135 0 0 0.00268 0 0.0089 0.0491 -0.0124 -0.002 0 
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2022-06-30ولغاية  2022-1-1العائد اليومي لأسهم السوق عن الفترة من : (5تابع الملحق )  

AVOC ATI NIC SAIC AROP SKIC NAMA UIC AHT UG SYTEL MTN 

0 0.03377 0 0 0 0 0 0 0 0 -0.0324 0 

0 0.04218 0 0 0 0 0 0.04941 0 0 0.02809 0 

0 0.0485 0 0 0 0 0 0 0 0 -0.0404 0 

0 0.04998 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0.04998 0 0 0 0 0 0.1019 0 0 -0.0038 0 

0 0.0499 0 0 0 0 0 0 0 0 -0.0463 0 

0 0.04999 0 0 0 0 0 0 0 0 0.01689 0 

0 0.04995 0 0 0 0 0 0 0 0.04887 0 0 

0 0.04978 0 0 0 0 0 0.04974 0 0 0.01709 0 

0 -0.0048 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 -0.0141 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 -0.0499 0 0 0 0 0 0.04982 0.04946 0 0.00629 0 

0 0 0 0 0 0 0 0.04977 0.02411 0 0 0 

0 -0.0499 0 0 0 0.05 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 -0.034 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 -0.0498 0 0 0 0.05 0 0 0 0.04839 0 0 

0.03306 -0.0499 0 0.04921 0 0 0 0.10198 0 0.04957 0 0 

0 -0.0498 0 0 0 0 0 0.04952 0 0 -0.0498 0 

0 0.02202 0.04985 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
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AVOC ATI NIC SAIC AROP SKIC NAMA UIC AHT UG SYTEL MTN 

0 0.04825 0 0 0 0.04989 0 0 0 0 0 0 

0 0.04943 0 0 0 0 0 0 0 0.04886 0 0 

0 0.04773 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0.00629 0.04935 0.04858 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0.00107 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0.02925 0 0 0 0.04968 0 0 0 0 0 0 

-0.0439 0 0 0 0 0 0 0.04957 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0.04995 0 0 0.04933 0 

0 0 0 0 0 0.04938 0 0.04931 0 0 0.00752 0 

0.04922 0 0 0 0 0 0 0.04007 0.04982 0.04969 -0.0493 0 

0 0 0.04969 0 0 0 0 0.04945 0 0 0 0 

0 -0.0498 0 0 0 0.05 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0.04982 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0.04985 0 0 0 0 

0 -0.0499 0 0 0 0.04949 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0.04952 0 0 0 0 0.04986 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0.0449 0 

0 -0.0499 0 0 0 0 0 0 0 0 -0.0493 0 

0 0 0 0 0 0.10231 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0.04386 0 0 0.04979 0 -0.0009 0 

0 0 0 0 0 0 0 0.0445 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
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AVOC ATI NIC SAIC AROP SKIC NAMA UIC AHT UG SYTEL MTN 

0 0 0 0 0 0 0 0 0.10216 0 0 0 

0 -0.0497 0.04987 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 -0.0991 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -6E-05 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0.04983 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.00248 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0.04999 0 0 0 

0 -0.0497 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0 0.04992 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.03535 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.02128 0 

0 -0.05 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
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AVOC ATI NIC SAIC AROP SKIC NAMA UIC AHT UG SYTEL MTN 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0.04989 0 0 0 

0 0.04972 0 0 0 0.04999 0 0.0497 0 0 0 0 

0 0.02538 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0.01793 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0.01584 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0 0.04985 0 0 0.04892 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.02228 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0.0405 0 

0 0 0 0 0 0.03528 0 0 0 0.04846 0 0 

-0.0635 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
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AVOC ATI NIC SAIC AROP SKIC NAMA UIC AHT UG SYTEL MTN 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

-0.048 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0.0015 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.00814 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.00633 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0.0088 0 

0 -0.0244 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

-0.0496 0.03105 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

-0.0489 -0.0113 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 -0.0148 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 -0.0491 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0.02586 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 -0.0033 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 -0.0054 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 -0.0495 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0.019 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0.04986 0.0008 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

-0.0359 0.00296 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
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 مصفوفة التباين المشترك بين عوائد كل سهم وعوائد بقية أسهم السوق في سوق دمشق للأوراق المالية :(6رقم ) الملحق

  ATB BBSY ARBS SHRQ BOJS BSO BBSF BBS CHB FSBS QNBS 

ATB 0.0005369 -0.0000081 0.0000574 0.0000343 -0.0000034 0.0000030 0.0000109 -0.0000119 0.0000351 -0.0000089 0.0000766 

BBSY -0.0000081 0.0003759 0.0000226 0.0000127 0.0000142 0.0000003 0.0000847 0.0000127 0.0001362 0.0000910 0.0001391 

ARBS 0.0000574 0.0000226 0.0005132 -0.0000310 0.0000708 0.0001647 0.0000397 -0.0000005 0.0000522 0.0001733 0.0000008 

SHRQ 0.0000343 0.0000127 -0.0000310 0.0002624 -0.0000341 -0.0000155 0.0000395 0.0000176 0.0000733 0.0000385 -0.0000418 

BOJS -0.0000034 0.0000142 0.0000708 -0.0000341 0.0003912 0.0000895 -0.0000188 -0.0000007 -0.0000572 0.0000893 0.0000864 

BSO 0.0000030 0.0000003 0.0001647 -0.0000155 0.0000895 0.0004654 -0.0000853 -0.0000104 0.0000286 0.0002264 0.0000558 

BBSF 0.0000109 0.0000847 0.0000397 0.0000395 -0.0000188 -0.0000853 0.0003787 0.0000033 0.0001337 0.0000424 -0.0000014 

BBS -0.0000119 0.0000127 -0.0000005 0.0000176 -0.0000007 -0.0000104 0.0000033 0.0000721 0.0000299 0.0000211 -0.0000016 

CHB 0.0000351 0.0001362 0.0000522 0.0000733 -0.0000572 0.0000286 0.0001337 0.0000299 0.0005006 0.0000927 0.0001119 

FSBS -0.0000089 0.0000910 0.0001733 0.0000385 0.0000893 0.0002264 0.0000424 0.0000211 0.0000927 0.0007792 0.0000825 

QNBS 0.0000766 0.0001391 0.0000008 -0.0000418 0.0000864 0.0000558 -0.0000014 -0.0000016 0.0001119 0.0000825 0.0005325 

SGB -0.0000433 -0.0000330 0.0000748 0.0000288 0.0000761 0.0001309 0.0000244 0.0000392 0.0000683 0.0001757 0.0000453 

SIIB 0.0000781 0.0000033 0.0000321 0.0000162 0.0000405 0.0000260 -0.0000201 -0.0000002 0.0000496 -0.0000776 0.0000351 

ABC 0.0000813 0.0000262 0.0000484 0.0000157 0.0000399 0.0000350 -0.0000198 -0.0000002 0.0000696 -0.0000929 0.0000531 

ATI -0.0000024 -0.0000169 0.0001192 0.0000276 -0.0000444 0.0001142 -0.0000360 -0.0000554 0.0000097 0.0001164 0.0000083 

NIC -0.0000041 0.0000038 -0.0000084 -0.0000068 0.0000318 -0.0000016 -0.0000089 -0.0000004 -0.0000309 -0.0000139 -0.0000047 

SAIC 0.0000192 -0.0000030 0.0000174 -0.0000034 0.0000589 0.0000089 0.0000135 -0.0000002 -0.0000157 0.0000097 0.0000113 

SKIC -0.0000262 0.0000393 -0.0000590 0.0000085 0.0000423 -0.0000606 0.0000092 -0.0000008 -0.0000469 -0.0000254 0.0000290 

UIC -0.0000048 -0.0000468 0.0001328 -0.0000013 0.0000316 0.0000725 0.0000426 0.0000207 -0.0000481 0.0000861 0.0000223 

AHT -0.0000347 0.0000440 -0.0000381 -0.0000122 -0.0000056 -0.0000164 0.0000070 0.0000209 -0.0000381 -0.0000285 0.0000527 

UG 0.0000134 0.0000096 0.0000555 -0.0000067 0.0000531 0.0000618 0.0000105 -0.0000004 -0.0000104 0.0000457 0.0000079 
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شق للأوراق الماليةفي سوق دم السوق  أسهم بقيةمصفوفة التباين المشترك بين عوائد كل سهم وعوائد : (6تابع الملحق رقم )  

  SGB SIIB ABC ATI NIC SAIC SKIC UIC AHT UG 

ATB -0.0000433 0.0000781 0.0000813 -0.0000024 -0.0000041 0.0000192 -0.0000262 -0.0000048 -0.0000347 0.0000134 

BBSY -0.0000330 0.0000033 0.0000262 -0.0000169 0.0000038 -0.0000030 0.0000393 -0.0000468 0.0000440 0.0000096 

ARBS 0.0000748 0.0000321 0.0000484 0.0001192 -0.0000084 0.0000174 -0.0000590 0.0001328 -0.0000381 0.0000555 

SHRQ 0.0000288 0.0000162 0.0000157 0.0000276 -0.0000068 -0.0000034 0.0000085 -0.0000013 -0.0000122 -0.0000067 

BOJS 0.0000761 0.0000405 0.0000399 -0.0000444 0.0000318 0.0000589 0.0000423 0.0000316 -0.0000056 0.0000531 

BSO 0.0001309 0.0000260 0.0000350 0.0001142 -0.0000016 0.0000089 -0.0000606 0.0000725 -0.0000164 0.0000618 

BBSF 0.0000244 -0.0000201 -0.0000198 -0.0000360 -0.0000089 0.0000135 0.0000092 0.0000426 0.0000070 0.0000105 

BBS 0.0000392 -0.0000002 -0.0000002 -0.0000554 -0.0000004 -0.0000002 -0.0000008 0.0000207 0.0000209 -0.0000004 

CHB 0.0000683 0.0000496 0.0000696 0.0000097 -0.0000309 -0.0000157 -0.0000469 -0.0000481 -0.0000381 -0.0000104 

FSBS 0.0001757 -0.0000776 -0.0000929 0.0001164 -0.0000139 0.0000097 -0.0000254 0.0000861 -0.0000285 0.0000457 

QNBS 0.0000453 0.0000351 0.0000531 0.0000083 -0.0000047 0.0000113 0.0000290 0.0000223 0.0000527 0.0000079 

SGB 0.0004478 0.0000442 0.0000435 -0.0000317 -0.0000235 0.0000013 0.0000029 0.0000613 -0.0000156 -0.0000067 

SIIB 0.0000442 0.0004647 0.0004733 0.0000083 -0.0000033 0.0000258 -0.0000621 0.0000092 -0.0000028 -0.0000049 

ABC 0.0000435 0.0004733 0.0004992 0.0000195 -0.0000037 0.0000256 -0.0000748 0.0000083 -0.0000034 -0.0000053 

ATI -0.0000317 0.0000083 0.0000195 0.0006095 -0.0000108 -0.0000197 -0.0000453 0.0000147 -0.0000242 -0.0000016 

NIC -0.0000235 -0.0000033 -0.0000037 -0.0000108 0.0001245 0.0000178 0.0000078 0.0000024 -0.0000124 -0.0000068 

SAIC 0.0000013 0.0000258 0.0000256 -0.0000197 0.0000178 0.0000623 -0.0000068 0.0000349 0.0000157 0.0000182 

SKIC 0.0000029 -0.0000621 -0.0000748 -0.0000453 0.0000078 -0.0000068 0.0003018 0.0000051 -0.0000053 0.0000230 

UIC 0.0000613 0.0000092 0.0000083 0.0000147 0.0000024 0.0000349 0.0000051 0.0004015 0.0000154 0.0000433 

AHT -0.0000156 -0.0000028 -0.0000034 -0.0000242 -0.0000124 0.0000157 -0.0000053 0.0000154 0.0004448 0.0000097 

UG -0.0000067 -0.0000049 -0.0000053 -0.0000016 -0.0000068 0.0000182 0.0000230 0.0000433 0.0000097 0.0001207 
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 مصفوفة الارتباط بين عوائد اسهم السوق في سوق دمشق للأوراق المالية: (7رقم ) الملحق

  ATB BBSY ARBS SHRQ BOJS BSO BBSF BBS CHB FSBS QNBS SGB SIIB 

ATB 1 -0.0181 0.10944 0.09133 -0.0075 0.00601 0.02415 -0.0603 0.06766 -0.0138 0.14325 -0.0882 0.1564 

BBSY -0.0181 1 0.05139 0.04058 0.03713 0.00083 0.2244 0.07723 0.31399 0.16821 0.31098 -0.0805 0.00785 

ARBS 0.10944 0.05139 1 -0.0845 0.15808 0.33705 0.08995 -0.0025 0.10304 0.27414 0.00156 0.156 0.0658 

SHRQ 0.09133 0.04058 -0.0845 1 -0.1065 -0.0442 0.12536 0.1277 0.20233 0.08513 -0.1118 0.08403 0.04651 

BOJS -0.0075 0.03713 0.15808 -0.1065 1 0.20985 -0.0487 -0.0043 -0.1293 0.16175 0.18926 0.18175 0.095 

BSO 0.00601 0.00083 0.33705 -0.0442 0.20985 1 -0.2032 -0.0568 0.05928 0.37591 0.11207 0.28669 0.05594 

BBSF 0.02415 0.2244 0.08995 0.12536 -0.0487 -0.2032 1 0.02016 0.30708 0.07802 -0.003 0.05919 -0.048 

BBS -0.0603 0.07723 -0.0025 0.1277 -0.0043 -0.0568 0.02016 1 0.15728 0.08902 -0.0081 0.2182 -0.001 

CHB 0.06766 0.31399 0.10304 0.20233 -0.1293 0.05928 0.30708 0.15728 1 0.14843 0.21667 0.14423 0.1029 

FSBS -0.0138 0.16821 0.27414 0.08513 0.16175 0.37591 0.07802 0.08902 0.14843 1 0.12802 0.29744 -0.1289 

QNBS 0.14325 0.31098 0.00156 -0.1118 0.18926 0.11207 -0.003 -0.0081 0.21667 0.12802 1 0.09274 0.07058 

SGB -0.0882 -0.0805 0.156 0.08403 0.18175 0.28669 0.05919 0.2182 0.14423 0.29744 0.09274 1 0.09691 

SIIB 0.1564 0.00785 0.0658 0.04651 0.095 0.05594 -0.048 -0.001 0.1029 -0.1289 0.07058 0.09691 1 

ABC 0.15698 0.06043 0.09571 0.04336 0.0903 0.07268 -0.0456 -0.0011 0.13932 -0.1489 0.1029 0.09191 0.98263 

ATI -0.0041 -0.0354 0.21313 0.06901 -0.0908 0.21446 -0.0749 -0.2641 0.01748 0.16886 0.01454 -0.0606 0.01553 

NIC -0.0158 0.01775 -0.0331 -0.0377 0.14387 -0.0066 -0.0408 -0.0042 -0.1238 -0.0446 -0.0181 -0.0995 -0.0139 

SAIC 0.10486 -0.0195 0.09721 -0.0263 0.37703 0.05214 0.08777 -0.0029 -0.0889 0.04385 0.06177 0.00781 0.15136 

SKIC -0.0652 0.11678 -0.15 0.03037 0.12299 -0.1616 0.02727 -0.0054 -0.1207 -0.0524 0.07231 0.00784 -0.1659 

UIC -0.0103 -0.1204 0.29263 -0.0041 0.0798 0.16761 0.10929 0.12153 -0.1073 0.15394 0.04818 0.14465 0.02138 

AHT -0.0711 0.10757 -0.0798 -0.0358 -0.0133 -0.0361 0.01702 0.11684 -0.0806 -0.0485 0.1082 -0.0349 -0.0062 

UG 0.05257 0.04497 0.22308 -0.0377 0.24453 0.26088 0.04911 -0.0042 -0.0425 0.14902 0.0311 -0.0287 -0.0208 
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المالية للأوراق دمشق سوق  فيسهم السوق ا عوائد بين الارتباط مصفوفة: (7تابع الملحق رقم )  

  ABC ATI NIC SAIC SKIC UIC AHT UG 

ATB 0.15698 -0.0041 -0.0158 0.10486 -0.0652 -0.0103 -0.0711 0.05257 

BBSY 0.06043 -0.0354 0.01775 -0.0195 0.11678 -0.1204 0.10757 0.04497 

ARBS 0.09571 0.21313 -0.0331 0.09721 -0.15 0.29263 -0.0798 0.22308 

SHRQ 0.04336 0.06901 -0.0377 -0.0263 0.03037 -0.0041 -0.0358 -0.0377 

BOJS 0.0903 -0.0908 0.14387 0.37703 0.12299 0.0798 -0.0133 0.24453 

BSO 0.07268 0.21446 -0.0066 0.05214 -0.1616 0.16761 -0.0361 0.26088 

BBSF -0.0456 -0.0749 -0.0408 0.08777 0.02727 0.10929 0.01702 0.04911 

BBS -0.0011 -0.2641 -0.0042 -0.0029 -0.0054 0.12153 0.11684 -0.0042 

CHB 0.13932 0.01748 -0.1238 -0.0889 -0.1207 -0.1073 -0.0806 -0.0425 

FSBS -0.1489 0.16886 -0.0446 0.04385 -0.0524 0.15394 -0.0485 0.14902 

QNBS 0.1029 0.01454 -0.0181 0.06177 0.07231 0.04818 0.1082 0.0311 

SGB 0.09191 -0.0606 -0.0995 0.00781 0.00784 0.14465 -0.0349 -0.0287 

SIIB 0.98263 0.01553 -0.0139 0.15136 -0.1659 0.02138 -0.0062 -0.0208 

ABC 1 0.03527 -0.0147 0.1451 -0.1928 0.01855 -0.0072 -0.0214 

ATI 0.03527 1 -0.0393 -0.1011 -0.1056 0.02973 -0.0465 -0.0058 

NIC -0.0147 -0.0393 1 0.20204 0.04048 0.01076 -0.0527 -0.0556 

SAIC 0.1451 -0.1011 0.20204 1 -0.0494 0.22042 0.09445 0.21019 

SKIC -0.1928 -0.1056 0.04048 -0.0494 1 0.01477 -0.0145 0.12066 

UIC 0.01855 0.02973 0.01076 0.22042 0.01477 1 0.03643 0.19684 

AHT -0.0072 -0.0465 -0.0527 0.09445 -0.0145 0.03643 1 0.04183 

UG -0.0214 -0.0058 -0.0556 0.21019 0.12066 0.19684 0.04183 1 
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