
  

 
 

 جامعة أحمد دراية أدرار 

 كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير

عموم التسييرقسم   

 

 مذكرة تدخل ضمن متطمبات نيل شيادة الماستر الأكاديمي
إقتصاد نقدي و بنكيتخصص:   

  بعنوان
 

 

 

 

 

 

] 

 :إشراف ب                                                          إعداد الطالب

 مصطفاوي سفيانأ.                                          وزان عبد الكريم - 

 بوزيدي كبيرة -

 لجنت المناقشت

 

 رئيسا محاضر بلال بوجمعت

  محاضر )أ( مصطفاوي سفيان
ً
 ومقررا

ً
 مشرفا

 مناقشا محاضر بكادي مسعود

 

 الموسم الجامعي

02020200 

                            تسيير المحفظة المالية بإستخدام التعمم العميق

 إتخاذ القرار الماليكمنهجية لتحسين 



  

- 

  



  

 

 



 

 

 إىداء
يرفع الله الذين آمنوا منكم والذين -*

 *-أوتوا العمم درجات
الحمد الله الذم كفقنا لتثميف ىذه الخطكة في مسيرتنا الدراسية بمذكرتنا ىذه ثمرة الجيد 

عميو * كأىدييا إلى مف رأتني بقمبيا قبؿ  الكالدكالنجاح بفضمو تعالى ميداة إلى 
 *-أمي الغالية-عينييا...إلى شجرتي التي لا تذبؿ ،  *

أىدم نجاحي  إلي مف كانكا قدكتي مف صغرم ..إلى مف كانكا لي سند  كلا زالكا 
  -السند في الحياة *

 أىدم إلى أخكاتي لي منحكني القكة كتحممكا مزاجي كتحممكني بكؿ حالاتي  
  -إلى رفيقاتي في المشكار اللاتي قاسمني لحظاتو رعاىـ الله لي ككفقيـ *أىدم 

                                           

 بوزيدي كبيرة 

 

 

 



 

 

 إهداء
 أْدي ثًسة جٓدي :

إنى انتً دعًتًُ ٔساَدتًُ بدعٕاتٓا ،ٔكاَت  

انًصباح انري أَاز دزبً أيً انغانٍت حفظٓا  

 الله ٔأداو نٓا انصحت ٔانعافٍت . 

إنى صاحب انقهب انكبٍس ٔانسٔح انطٍبت ٔزيز  

انعطاء أبً انغانً بفضم يساعدتّ انتشجٍعٍت 

نًا ٔصهت إنى يا أَا عهٍّ اٌَ، فأطال الله فً 

 نّ صحتّ ٔعافٍتّ.عًسِ ٔأداو 

حًزة إنى إخٕاًَ سُدي الأعزاء عهى قهبً )

(ٔفقٓى الله فً  ،إًٌاٌ ،كسًٌت ،فاطًت ،حهًٍت 

 يشٕازْى اندزاسً .

إنى كم أصدقائً ٔصدٌقاتً انرٌٍ أتشسف 

علاء،يحًد ،إنٍاس بصدقاتٓى ٔأذكس بالأخص :

سٓم الله نٓى كم يا ْٕ بٕبكس ، ٔأسايت ٔ   ،عبٍس،

 خٍس .

ئهتً انكسًٌت صغٍس ٔكبٍس كم ٔاحد إنى كم عا

 باسًّ حفظٓى الله .

إنى كم يٍ يد نً ٌد انعٌٕ لإعداد ْرا انعًم  

 جزاكى الله أنف خٍس.

 ٔانحًد لله.

 وزان عبد الكريم*
 

 

 

 



 

 

 شكر وعرفان
قال تعالى :))فتبسم ضاحكا من قولها وقال رب أوزعنً أن أشكر نعمتك التً أنعمت علً 

 صلحا ترضٌه وأدخلنً برحمتك فً عبادك الصلحٌن ((وعلى والدي وأن أعمل 

 (91سورة النمل :الآٌة  )

لا ٌسعنً فً هذا المقام إلا أن أتقدم بخالص الشكر وعظٌم الامتنان ...إلى الله تعالى ...الذي 
 لولا هداٌته وفضله لما استطعت أن أمضً فً طرٌقً نحو العلم والمعرفة .

على كرم قبوله الإشراف  مصطفاوي سفٌانالفاضل أستاذ  أتقدم بالشكر الجزٌل إلى أستاذي
 على هاته المذكرة .

 الذي كان لنا سندا وعونا لإعداد هذه المذكرة.  خٌرجة حمزةوأخص بالشكر للأستاذ الكرٌم 
 كما أتقدم بأسمى معانً الشكر إلى :

 ق .أساتذة وطلبة كلٌة قسم علوم التسٌٌر متمنٌا لهم استمرارٌة العطاء والتوفٌ
 جمٌع العاملٌن فً البنوك محل الدراسة الذٌن تجاوبوا مع أسئلة الدراسة .

 إلى كل من ساعدنً من قرٌب أو بعٌد فً إنجاز هذه المذكرة .
 والحمد والشكر لله تعالى

وزان عبد الكريم ،بوزيدي 
كبيرة
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 :المقدمة

يعد الاستثمار في الأسكاؽ المالية مف القرارات التجارية الصعبة في ظؿ الحركة الثلاثية الدكلية لمعكلمة 
المالية كظركؼ عدـ التأكد المحيطة بعممية اتخاذ القرار، كذلؾ نظرا لمتعقيدات ك انتشار عدكل المخاطر 

ح لزاما عمى المستثمر اتخاذ القرار الرشيد يسعى مف خلالو لتعظيـ عائد استثماره مقابؿ المالية كمف ثـ أصب
، ىذه الأخيرة تككف تابعة لظركؼ داخمية خاصة  فةتحممو نسبة مف المخاطرة ناتجة عف مصادر مختم

 .بالمؤسسة )مخاطر غير نظامية( ك خارجية تابعة المتغيرات السكؽ )مخاطر نظامية(

تثمر ىك اختيار كسيمة الاستثمار الأنجع )المحفظة الاستثمارية التي تحقؽ أكبر عائد ممكف إف ىدؼ المس
كفي الكقت نفسو أقؿ نسبة مف المخاطرة برأس الماؿ أم تحقيؽ ىدفيف متناقضيف، كفي ىذا الصدد عرفت 

ا يسمى المحفظة النظرية الاقتصادية العديد مف النماذج المساعدة في عممية اتخاذ القرار كالكصكؿ إلى م
كإحدل  2;;9( سنة  Modern Portfolio Théorieالاستثمارية المثمى، جاءت نظرية المحفظة الحديثة ) 

دارة  المساىمات اليامة في مجاؿ اتخاذ القرارات عمى مستكل الأسكاؽ المالية ، كالتي أثبتت إمكانية بناء كا 
 محافظ استثمارية كفؤة مع الاستفادة مف مبدأ التنكيع الاستثمارم.

ف الاقتصادم باقتراح م 70;9حيث بدأت البحكث كالدراسات حكؿ المحفظة المثمى كقت مبكر منذ عاـ 
كبمساعدة كيمياـ شارب. كالذم اعتبر المحفظة عمى أنيا عبارة عف مجمكعة مف الأصكؿ أك  زيماركىارم 

 .الأكراؽ المالية، نسعى مف خلاليا بتعظيـ معدؿ العائد عمى الاستثمار كتقييـ المخاطر كالأداء

مالية ، خاصة في الأعكاـ الماضية تطكرت البرامج ك النماذج  ك التقنيات المستخدمة لتحسيف المحفظة ال
 كلعؿ مف أبرزىا إستخداـ ما يعرؼ بالتعمـ العميؽ .

التعمـ العميؽ ىي تقنية اخترعيا الإنساف مف أجؿ محاكلة تقميد الطريقة التي يعمؿ بيا العقؿ البشرم، فالتعمـ 
يـ الحديث، كتككينو، العميؽ يحاكؿ أف يحاكي العقؿ البشرم في جميع قدراتو، كالتي منيا: الرؤية، كف

 كالسمع، كغيرىا مف القدرات القكية التي يتمتع بيا عقمنا البشرم كلا ينافسو فييا أم شيء آخر، أك ىكذا كاف.

لـ يقؼ الأمر عند ىذا الحد فقط، بؿ أف العمماء قد قامكا بدراسة العقؿ البشرم ككيفية عممو مف أجؿ أف 
اتو، كليذا السبب نجد أف تمؾ الخكارزميات مستكحاة مف يصممكا خكارزميات كبرامج قادرة عمى محاك

الدراسات الطبية كالعصبية الخاصة بالإنساف كتحاكؿ قدر الإمكاف أف تقمدىا، كلكف بطرؽ حاسكبية لا 
 بيكلكجية.

الكصكؿ إلى المحفظة المالية المثمى باستخداـ التعمـ العميؽ لأجؿ تسميط الضكء عمى كيفية  :إشكالية البحث
 طرح الإشكالية الرئيسية التالية التي يتمحكر حكليا مكضكع الدراسة كما يمكننايف إتخاذ القرار المالي، لتحس
 إلى أم مدل يساىـ التعمـ العميؽ في تحسيف إتخاذ القرار الإستثمارم لممحفظة المالية؟ يمي:
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 ىذا السؤاؿ يقكدنا إلى طرح التساؤلات الفرعية التالية: 

 ؟ ماىك التعمـ العميؽ

دخاليا عمى المحفظة المالية ؟  كيؼ يتـ إستخداـ ىذه التقنية كا 

 ىؿ التعمـ العميؽ أحسف ؟أـ الطريقة التقميدية لتحسيف أداء المحفظة المالية ؟

لأجؿ الكصكؿ لإجابات حكؿ الإشكالية الرئيسية ك الأسئمة الفرعية لمبحث قمنا بكضع  :فرضيات البحث
 الفرضيات التالية 

،ك إستخداميا في المحفظة التعمـ العميؽ تقنية جديدة فيي عبارة عف جزء مف الذكاء الإصطناعي  -
 .المالية لو نتائج إيجابية

التعمـ العميؽ ىك بمثابة لممحاكاة العقؿ البشرم ،يستخدـ فيو برامج كيتـ إدخاؿ بيانات ما لمكصكؿ  -
 .لممحفظة مالية مثمى

 .فإننا نرجحيا أف تككف ىي الأحسف داخؿ المحفظة ،  ة العيدبما أف التعمـ العميؽ تقنية حديث -

 أىمية البحث:

تتمثؿ أىمية ىذه الدراسة في أنيا تسعى لتكضيح مكضكع ميـ يتعمؽ باتخاذ القرار الإستثمارم داخؿ المحفظة 
أخر ما تكصؿ إليو ،ك مقارنتو بإستخداـ الطرؽ التقميدية ،بالإضافة إلى معرفة المالية باستخداـ التعمـ العميؽ 

الباحثيف في ىذا المجاؿ، كذلؾ مف خلاؿ عرض نتائجيـ السابقة في ىذا المكضكع ك محاكلة الكصكؿ إلى 
 التشابو كالإختلاؼ بيف دراساتيـ ك دراستنا الحالية .

 أىداف البحث:

ك إختبار ييدؼ ىذا المكضكع بالإضافة إلى البحث عف إجابات للإشكالية الرئيسية ك الأسئمة الفرعية 
 الفرضيات إلى:

تكضيح أىمية إستخداـ التعمـ العميؽ في إدارة المحفظة المالية ك مساىمتو في تحسيف إتخاذ القرار  -
 الإستثمارم.

 فتح مجاؿ البحث أكثر حكؿ مكضكع التعمـ العميؽ ك المحفظة المالية . -

 تعمـ العميؽ .إنجاز دراسة مقارنة بيف آداء المحفظة المالية التقميدية ك إستخداـ ال -

 تتمثؿ أىـ أسباب إختيار المكضكع في النقاط التالية : دوافع إختيار الموضوع:
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المساىمة في البحكث العممية المتعمقة بمجاؿ إستخداـ التعمـ العميؽ لتحسيف آداء المحفظة المالية  -
 باعتباره مف المكاضيع الحديثة عمى المستكل الدكلي .

كاضيع المتعمقة بإدارة المحفظة المالية كفؽ طرؽ حديثة باستخداـ في المبحث الرغبة الشخصية لم -
 تقنيات ك آليات تعمـ تماشيا مع العصر التطكر ك التقدـ العممي

تمثؿ الحدكد المكانية لمدراسة في الكلايات المتحدة الأمريكية ك الصيف ،أما الحدكد الزمانية تحدود البحث: 
 بمعنى أخر في البكرصات العالمية .، ك 0209إلى ;029فتمت خلاؿ فترة 

إف طبيعة ىذه الدراسة تحتـ استخداـ المنيج الكصفي التحميمي في شقيا النظرم مف خلاؿ  منيج الدراسة:
التعمـ العميؽ ك المحفظة المالية، ككذلؾ عرض الدراسات السابقة ك إيجاد أكجو عرض مفاىيـ عامة عف 

 التشابو ك الإختلاؼ فيما بينيـ.

شقو التطبيقي فسيتـ الإعتماد عمى جمع المعطيات  ك تحميميا ك صفيا كذلؾ مف خلاؿ المقارنة بيف  أما في
 أداء المحفظة التقميدية ك مقارنتيا مع معطيات كنتائج المتعمقة باستخداـ التعمـ العميؽ.

 نذكر منيا:ىذه الدراسة، كاجيتنا عدة صعكبات لدل إعداد صعوبات البحث: 

لأجنبية بالدرجة ئؿ ااالرس حكؿ التعمـ العميؽ بالشكؿ الكافي ، إعتمدنا عمى عدـ تكفر المعمكمات  -
 .الأكلى 

اعتماد الاسكاؽ المالية في الجزائر كالدكؿ العربية عمكما عمى الانظمة الكلاسيكية في تسيير  -
راء الدراسة عف طريؽ المحافظ المالية صعب امكانية تطبيؽ الدراسة ميدانيا مما استكجب عمينا اج

 المقارنة فقط . 

 قد تـ كضعو لممناقشة الدكتكراه باعتباره حديث الدراسة ك لـ يتـ تداكلو بعد في الجزائر. المكضكع  -

تـ تقسيـ البحث إلى ثلاثة فصكؿ ، بحيث يتضمف الفصؿ الأكؿ الأدبيات النظرية ك الذم  تقسيم البحث:
كالذم ينقسـ بدكره إلى مطمبيف عمى  المالية ك سياسة إدارتيا ، يتضمف مبحثيف ، الأكؿ متعمؽ بالمحفظة

أما المبحث الثاني متعمؽ بماىية التعمـ التكالي ماىية المحفظة المالية ك سياسات إدارة المحفظة المالية ،
عرض  لعميؽ، ك الذم نتناكؿ فيو المطمب المتعمؽ بالتعميـ العميؽ تعريفو كتاريخو، أما الفصؿ الثاني تـ فيوا

لمدراسات السابقة بحيث تـ تقسيمو إلى مبحثيف ،الأكؿ متعمؽ بعرض الدراسات السابقة لممحفظة المالية ك 
ىما فيو  التعمـ العميؽ، كالمبحث الثاني تـ التطرؽ فيو إلى نقد الدراسات السابقة ،بحيث تـ تناكؿ مطمبيف

السابقة ،ك المطمب الثاني القيمة المضافة  ، المطمب الأكؿ أكجو التشابو ك الإختلاؼ بيف الدراساتكتالي
 لمدراسة .



 مقدمة

 

 د 
 

أما الفصؿ الثالث ك المتعمؽ بالجانب التطبيقي فقد تـ فيو دراسة مقارنة بيف إتخاذ القرار المالي التقميدم ك 
بحيث يتضمف المبحث الأكؿ ماىية القرارات المالية ك تـ تطرؽ فيو إلى ثلاثة مطالب  إستخداـ التعمـ العميؽ،

الي ، مفيكـ القرارات المالية ، ثانيا العلاقة بيف العائد ك المخاطرة في السكؽ المالي التقميدم، ثالثا سرعة كت
فيتناكؿ العائد ك المخاطرة باستخداـ التعمـ العميؽ الكصكؿ إلى المحفظة المالية المثمى  أما المبحث الثاني 

سرعة الكصكؿ إلى المحفظة المالية المثمى، أما ،ففي المطمب تـ تطرؽ أيضا إلى حجـ العائد ك الخطر ك 
إتخاذ القرار المالي التقميدم ك إتخاذ القرار بالتعمـ فيما يخص المطمب الثاني تـ التطرؽ إلى مقارنة بيف 

 العميؽ.

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

حول الفصل الأول: أساسيات 
 إدارة المحفظة المالية
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 : تمييد

،أدل إلى ظيكر كحدات فائض ك كحدات إنفاؽ  إف التمايز المكجكد بيف نمط الإنفاؽ كنمط تكزيع الدخكؿ 
،كبالتالي أصبحت رؤكس الأمكاؿ تنتقؿ بينيما ككؿ ذلؾ بغرض الحصكؿ عمى عائد معقكؿ، الأمر الذم 

كمف ىنا ظيرت أسكاؽ رأس الماؿ، ككذلؾ ظير الاستثمار في  .ضركرة تكاجد سكؽ تجمعيماأدل إلى 
إذ يقكـ عمى ضركرة الحصكؿ عمى أعمى العكائد  الأكراؽ المالية ، كأصبح ىذا الأخير مف المكاضيع الميمة،

ارد بما يضمف مع التقميؿ مف المخاطر قدر المستطاع ،كىذا الأمر لا يتحقؽ إلا بتحقيؽ تنكيع جيد لممك 
تجمع فيما يسمى بالمحفظة كلما كاف التنكيع يقمؿ مف المخاطر أصبحت ىذه الأكراؽ  . تكزيعا لممخاطر

، ىذه الأخيرة التي تعتبر كسياسة استثمارية تقكـ عمى فكرة المزج بيف البدائؿ الاستثمارية الأكثر  المالية
لفصؿ سيتـ التعرؼ عمى أساسيات حكؿ المحفظة كفي ىذا ا .فعالية كذلؾ عف طريؽ إدارتيا إدارة محكمة

 ك أنكاعيا المالية مف خلاؿ التطرؽ إلى ماىية المحفظة المالية كذلؾ عف طريؽ التطرؽ لتعريفيا، أىدافيا، ،
،ثـ بعد ىذا سيتـ التعرؼ عمى العكامؿ المؤثرة في تككيف المحفظة المالية، ىذه الأخيرة التي تتمثؿ في 

 .نكيعالعائد، الخطر، كالت
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 المحفظة المالية و سياسة إدارتيا  : المبحث الأول

 المطمب الأول: ماىية المحفظة المالية

 التعريف بالمحفظة المالية و اليدف من تشكيميا  1الفرع

 تعريف المحفظة المالية  : أولا

المالية، تشكؿ مزيجا متجانسا مف تعرؼ المحفظة المالية عمى" أنيا مجمكعة اختيارات مف الأكراؽ : تعريف
ىذه الأكراؽ، يتـ اختيارىا بعناية كبدقة فائقة، لتحقيؽ مجمكعة مف الأىداؼ كالغايات، لذلؾ نجدىا تتككف مف 
عدد مناسب مف الأكراؽ المالية أسيـ، سندات، صككؾ.... تتبايف كتختمؼ مف حيث القيمة، معدؿ العائد 

1المتكلد عنيا، مدة استحقاقيا".
 

 اليدف من تشكيل محفظة الأوراق المالية  : انياث

  : 2أىـ الأىداؼ التي يطمح المستثمريف إلى الكصكؿ إلييا في مجاؿ الاستثمار في الأكراؽ المالية ما يمي

التأثير عمى   ، تحقيؽ مكانة في المجتمع الاقتصادم  ، تحقيؽ النمك ، تحقيؽ أماف مستقبمي .تعظيـ الربح  
 مكاجية الالتزامات المستقبمية.،  قرارات الجمعية العامة لممساىميف

 أنواع المحافظ المالية  : الفرع الثاني

  : 3أنواع المحافظ المالية

 محافظ العائد المنتظـ )الدخؿ(  -1-1

 محافظ الربح )النمك( -9-0

 محافظ الربح ك العائد  -9-5.

 المحافظ التقميدية4-1-

 المحفظة المياجمة1- 5-

 المحفظة الحذرة1– 6-

                                                           
 .87( ،ص;;;9ساعة، ايتراؾ لمنشر ك التكزيع، مصر الجديدة، 06حسف أحمد الخضيرم: كيؼ تتعمـ البكرصة في  1

2
 .:95- 957حسف أحمد الخضيرم: مرجع سابؽ، )ص ص  

3
 - Josette Peyrard : La Bourse, Vuibert, France, 1998, (pp 211-213). 



المالية المحفظة إدارة حول أساسيات                                              >الأول الفصل  
 

8 
 

 المحفظة المضاربة1- 7- 

  .الفرع الثالث:  سياسة التنويع

يعتبر التنكيع العامؿ الثالث الذم يحكـ تككيف محفظة أكراؽ مالية ناجحة كذلؾ لأنو يساىـ في تخفيض 
 .مخاطرىا

  : 1سياسة التنويع الاستثماري-

ك التي استمدىا مف المثؿ الشعبي  ماركيزحفظة لمعالـ الأمريكي ىارم تعكد فكرة التنكيع في  استثمار الم
الركماني لا" تضع البيض في سمة كاحدة " حيث قدـ لممستثمر كيفية تنكيع استثماراتو ك عدـ كضع كؿ 

ك تقكـ سياسة التنكيع عمى أساس تعدد ك تنكيع الأصكؿ  المالية  الداخمة في تشكيؿ  .الأمكاؿ في استثمار
المحفظة ك تنكع جيات الإصدار مف عدة قطاعات ك شركات ك ىك ما يساعد عمى تخفيض درجة المخاطر 

 المرتبطة بالمحفظة

 :تنويع جية الإصدار2- 1-

أم عدـ الاقتصار عمى أكراؽ مالية صادرة عف شركة كاحدة، كعدـ الاقتصار عمى نكع كاحد مف الأكراؽ 
 ماركيز، كفي ىذا الصدد نميز بيف التنكيع السانح كتنكيع المالية، بالإضافة إلى التنكيع الدكلي

 :التنويع الساذج البسيط2- 1-1-

يقكـ أسمكب التنكيع الساذج أك البسيط عمى فكرة أساسية مفادىا، أنو كمما زاد تنكيع الأكراؽ المالية التي 
في التنكيع يؤدم إلى  تضميا المحفظة المالية كمما انخفضت المخاطر التي يتعرض ليا،إلا أف المغالاة

، حيث تكصلا إلى إلى  Archer" (3)"كآشر " EVANS" إحداث آثار عكسية كىذا ما بينو كؿ مف افانز
 :الآثار التالية

 صعكبة إدارة المحفظة المالية-

 تحمؿ تكاليؼ عالية نتيجة البحث الدائـ عف استثمارات جديدة أكثر ضمانا-

 .الأكراؽ المالية اتخاذ قرارات غير صائبة نتيجة كثرة-

                                                           
1
 تثمارم عمى خصائص المحفظة المالية، دراسة قياسية لحالة بعض البكرصات العربية''شعكفي فاطمة الزىراء ''سياسة التنكيع الاس  

   0202،ديسمبر  0)مجمة البشائر الاقتصادية (المجمد السادس، العدد
6/6/2/133487https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/19  99.52عمى الساعة  0200مام  92مف المكقع يكـ 

https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/196/6/2/133487
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/196/6/2/133487
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اتخاذ قرارات غير صائبة  ارتفاع متكسط تكاليؼ الشراء كذلؾ لأف زيادة التنكيع يعني شراء كميات قميمة-
مف كؿ نكع مف الأكراؽ المالية، مما يؤدم إلى ارتفاع متكسط العمكلات المدفكعة  .نتيجة كثرة الأكراؽ المالية

 لمسماسرة.

 ماركيزتنويع  -2-2-1

أك ما يطمؽ عميو التنكيع المثالي، عمى الطرؽ العممية في اختيار كتنكيع أصكؿ  ماركيزيعتمد أسمكب 
المحفظة المالية  ك بعد دراسة جيدة، مع مراعاة معامؿ الارتباط بيف الأكراؽ المالية المراد  اختيارىا بمعنى  

ار الأكراؽ المالية، ك يفضؿ في ىذه الحالة استخداـ الأساليب الإحصائية  كالرياضية اللازمة  لدراسة ك اختي
أف لا يككف بيف الأكراؽ المالية المراد اختيارىا درجة عالية مف الارتباط  ك ذلؾ لتقميؿ المخاطر بأكبر درجة 

 .ممكنة

فالتنكيع الكؼء ىك الذم يعتمد عمى أساس عممي في اختيار مككنات المحفظة لتخفيض المخاطرة عند 
ائد، حيث قدمت نظرية المحفظة مفيكـ التنكيع باستخداـ درجة الارتباط بني العكائد مستكل معني مف الع

ك ىك ارتباط سمبي كامؿ، يككف التنكيع  9-للأصكؿ، فكمما كاف الارتباط بني عكائد الاستثمار أقرب إلى 
التنكيع يككف أثر  9أفضؿ ك يعطي نتائج جيدة في تخفيض المخاطرة، أما إذا كاف الارتباط أقرب إلى +

  .محدكدا جدا ك تككف درجة المخاطرة كبيرة جدا

  مقومات تكوين محفظة أوراق مالية   المطمب الثاني: سياسات إدارة المحفظة المالية

 1:التعريف بالعائد1الفرع

 :كردت عدة تعريفات لمصطمح العائد نذكر منيا تعريف العائد: -أ

 المنفعػة المرتبطػة كالناتجػة عػف الاستثمار.التعريؼ العاـ يبػيف العائػد عمػى أنػو 

 :يمكف أف يأخذ العائد المالي عدة أشكاؿ

 .: إذا كانت الكرقة المالية تمثؿ حؽ ممكية في الشركة كالأسيـتوزيعات الأرباح -

ة : إذا كانت الكرقة المالية تمثؿ دينا بالنسبة لمشركة، كالسندات التي يتحصؿ حامميا عمى الفائدالفوائد -
 .المتفؽ عمييا

                                                           
1
ق 9652الاردف دار المسيرة لمنشر ك التكزيع ك الطباعة  –شيب ادارة المحافظ الاستثمارية الطبعة الاكلى  عماف الدكتكر دريد كامؿ ال  
 89ـ . ص 0292-
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: ك تنتج عف المتاجرة بالأكراؽ المالية في السكؽ الثانكم، حيث يتمثؿ ىذا العائد في الأرباح الرأسمالية -
 الفرؽ بيف سعر الشراء ك سعر البيع لمكرقة المالية.

 أنواع العائد -ب
1
: 

 : يمكف التمييز بيف أنكاع عدة لمعائد نكمميا فيما يمي

 :)فعميالعائد المتحقق )ال -

ىك المكافأة التي يحصؿ عمييا المستثمر تعكيضا عف فترة الانتظار ك المخاطر المحتممة لرأس الماؿ ، كىك 
فترة زمنية معينة، كيحسب مف خلاؿ العلاقة بيف تغيرات سعر السيـ ك تكزيعات  ما تـ تحقيقو فعلا خلاؿ

 الأرباح ك بيف سعر السيـ عند تاريخ شرائو، بالعلاقة التالي:

𝑅𝑖𝑡=
                

      
 =

        

      
 −1 

  :حيث

:it عائد الكرقة الدالية i في المحظة الزمنية t . 

:i,t سعر الكرقة الدالية i في المحظة الزمنية t . 

:i,t−1 سعر الكرقة الدالية i في المحظة الزمنية(t-1 .) 

 tتكزيعات الأرباح في المحظة الزمنية  ,:

ىك معدؿ العائد الدكرم الذم يتكقع الحصكؿ عميو مف كؿ دينار العائد المتوقع عمى الاستثمار الفردي:2 -
المؤسسة كتيتـ المؤسسات بالعائد المتكقع مف الأمكاؿ المستثمرة بغية  مستثمر في مكجكدات أك أصكؿ

مف معدؿ العائد  ى الاستثمار فإذا كاف معدؿ العائد المتكقع أكبرالعائد المطمكب عم مقارنتو مع معدؿ
المطمكب في السكؽ المالية فإف ذلؾ يعني أف القرارات المالية لممؤسسة سميمة كنتائج نشاطيا مربحة، ذلؾ 

بحد ذاتو ليس لو معنى إلا إذا كاف ىناؾ معدؿ مرجعي يقارف بو يتمثؿ في معدؿ  لأف معدؿ العائد المتكقع
لإستثمار تعتمد كؿ منيا عمى معدؿ  عمىعائد المطمكب، كىناؾ ثلاث طرؽ لحساب معدؿ العائد المتكقع ال

  : العائد المتحقؽ السنكم، كىذه الطرؽ ىي

طريقة الكسط الحسابي:يحسب معدؿ العائد المتكقع مف خلاؿ الكسط الحسابي لمعدلات العائد السنكم  -أ 
 :الصيغة الرياضية الآتية،كفؽ  n المتحققة خلاؿ مدة معينة

                                                           
1
يف محافظ استثمارية لشركات ذات المسؤكلية الاجتماعية كالشركات سيى نبيؿ السنيح .رسالة لنيؿ درجة الماجستير بعنكاف ''تكك    

 50الاسلامية''ص
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𝐸)𝑅𝑖(=∑ 𝑅𝑖   
    

 (𝑅𝑖): 𝐸 معدؿ العائد المتكقع عمى الاستثمار: 

 :عدد الفترات )السنكات( المحسكب عنيا معدؿ العائد 

: 𝑅𝑖)معدؿ العائد المتحقؽ خلاؿ الفترة ) السنة:i 

 :الطريقة الاحتمالية-ب 

تحقيقيا، كفقا لاعتقادات متخذ القرار لطبيعة الحالة  العكائد التي يمكفيقصد بيا المتكسط المكزكف لاحتمالات 
للاستثمارات ذات المخاطرة. كلا تفضؿ ىذه الطريقة في حساب معدؿ العائد  الاقتصادية المطمكب التنبؤ بيا

العائد،كيحسب مف خلاؿ ضرب معدؿ  كجيات النظر حكؿ تقدير احتماؿ تحقؽ معدؿ المتكقع نظرا لاختلاؼ
 لعائد المتحقؽ السنكم في احتماؿ تحققو كفؽ العلاقة التالية:ا

𝐸 𝑅𝑖 =∑ 𝑅𝑖  𝑅𝑖 
    

 حيث:

E(R i) معدؿ العائد المتكقع عمى الاستثمار: 

α معدؿ العائد المتكقع عمى الاستثمار :i .عندما يككف معدؿ العائد لمحفظة السكؽ يساكم الصفر 

Ɓستثمار : التغير في معدؿ العائد المتكقع للاi .عندما يتغير عائد محفظة السكؽ بكحدة كاحدة 

RM .معدؿ العائد السنكم لمحفظة السكؽ : 

 : 1معدل العائد المطموب -3

معدؿ العائد المطمكب ىك المعدؿ الذم يطمبو المستثمر عمى استثماره تعكيضا عف المخاطر المحتممة، ك ىك 
التضخـ ك مخاطر الاستثمار، ك يقصد بالمخاطر ىنا المخاطر ك  يعكض المستثمر عف القيمة الزمنية لمنقكد

عبارة عف  المطمكب ىك النظامية التي تزداد بزيادة معدؿ العائد عمى الأمكاؿ المستثمرة، ك بذلؾ فإف العائد
 .المعدؿ الخالي مف المخاطرة مضافا إليو علاكة المخاطرة

 (CAPMسمالية )تسعير الأصكؿ الرأ يمكف حساب مف خلاؿ معادلة نمكذج 
Ri=R𝑓+(Rm−R𝑓)βi 

                                                           
 57سيى نبيؿ السنيح مرجع سبؽ ذكره ص  1



المالية المحفظة إدارة حول أساسيات                                              >الأول الفصل  
 

12 
 

 : حيث

𝑅i  العائد المطمكب للأصؿi. 

𝑅𝑓 .)العائد الخالي مف المخاطرة ) أذكنات الخزينة مثلا 

Rm .عائد السكؽ 

𝛽iلمنتظمة للأصؿ  المخاطرi. 

1عائد محفظة الأوراق المالية -ج 
: 

عف مجمكع المنافع الإضافية التي تدرىا  يختمؼ عائد المحفظة عف عائد الكرقة المالية الفردية فيك عبارة
 .الأكراؽ المشكمة ليا

معدؿ العائد عمى المحفظة يظير عادة في صكرة دالة خطية، ك ىك عبارة عف المتكسط المرجح بالأكزاف 
 الأكزاف النسب المئكية المكظفة في كؿ استثمار.ؿ يمثللاستثمارات الفردية في المحفظة. حيث 

 العائد عمى النحك التالي:كيمكف صياغة عبارة 
𝑅𝑝=∑  𝑖 𝑅𝑖 

    

 :حيث

:p عائد المحفظة 

:i عائد الكرقة المالية i 

:i نسبة الأمكاؿ المستثمرة في الكرقة 

ك بذلؾ يمكف استنتاج العائد المتكقع لممحفظة، ك الذم ىك عبارة عف المتكسط المرجح لمعكائد المتكقعة 
 : ك يعطى العائد المتكقع لممحفظة بالصيغة التاليةللأصكؿ المالية المشكمة لممحفظة ، 

𝐸 𝑅𝑝 =∑  𝑖 𝐸 𝑅𝑖  
    

 :حيث

(𝑅𝑝) العائد المتكقع لممحفظة 

(𝑅𝑖)  العائد المتكقع لمكرقة الماليةi 
                                                           

1
 57سيى نبيؿ السنيح مرجع سبؽ ذكره ص   
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 𝑖  نسبة الأمكاؿ المستثمرة في الكرقة الماليةi 

n عدد الأكراؽ المالية 

 :مثال

 أكراؽ مالية كما يمي : 7دينار مكزعة عمى 72222رأسماليامحفظة استثمارية 

 A A B C D Eالكرقة المالية 

 10000 7500 7500 20000 5000 القيمة في رأسماؿ المحفظة

 0.3 0.15 0.15 0.01 0.02 لمكرقة المالية 𝑹𝐢معدؿ العائد 

 المطمكب: إيجاد معدؿ العائد عمى المحفظة أعلاه.

 : الحؿ

 النسبي لكؿ كرقة مالية ضمف المحفظة: حساب الكزف -

 A=
    

     
=10%  . 

Wb=
     

     
=40%. 

Wc=
    

     
=15%. 

 

Wd=
    

     
=15%. 

We=
     

     
=20%. 

 حساب العائد: -

R𝑝=∑  𝑖 𝑅𝑖 
    = 

(0,1×0,02) +(0,4×0,01)+(0,15×0,15 )+  (0,15×0,15) + (0,2×0,3) 

𝑅𝑝=0,147=14,7% 
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 المخاطرة في المحفظة المالية : 2 الفرع

 مخاطرة المحفظة المالية

يتعرض المستثمر في الأكراؽ المالية عمكما إلى أنكاع مف المخاطر، تتبايف درجتيا ك قكتيا كفقا لنكع 
الاستثمار ك زمنو، ك شكؿ الأداة الاستثمارية، كقناعة المستثمر في تحمؿ ىذه المخاطر الناتجة عف رغبتو 

 عائد نتيجة عممية الاستثمار في الأكراؽ المالية.في تحقيؽ 

 :1تعريف المخاطرة -أ

 المخاطرة

تعتبر المخاطرة المحدد الثاني بعػد العائػد فػي تحديػد كاتخػاذ القػرار الاستثمارم فػي الأكراؽ الماليػة، كتعبػر عػف 
 حالػة مػف عدـ التأكد لما قد ينطكم عميو المستقبؿ الاستثمارم.

 : لمخاطرة عمى أنياكتعرؼ ا

 ."مقدار الانحراؼ الحادث في عائد الاصؿ الفعمي عف عائده المتكقع"

  ."عف العائد المتكقع منو للاستثمارالعائد الفعمي  اختلاؼكفي تعريؼ آخر: "احتماؿ  

   : 2تصنيف المخاطرة -ب

 إلى المخاطر المختمطةيمكف تقسيـ ك تصنيؼ المخاطرة الى مخاطر منتظمة كمخاطر غير منتظمة، إضافة 

 :المخاطر المنتظمة -1

يشمؿ عكائد ك أرباح جميع الأكراؽ المالية  تأثيرىاتعرؼ بأنيا المخاطر المتعمقة بالنظاـ ذاتو، ك مف ثـ فإف 
التي يتـ تداكليا في البكرصة، ك تحدث تمؾ المخاطر عادة عند كقكع أحداث كبيرة تتأثر معيا السكؽ 

السياسي، كلا تكجد  بأكمميا، كحدكث حركب، أك بعض الاضطرابات الداخمية المفاجئة، أك تغيير في النظاـ
تجة عف تمؾ الأحداث، إلا أنو عمى المستثمر أف يعرؼ مقدما احتماؿ تأثر سياسة لمحماية مف المخاطر النا

 .الأسيـ بتمؾ المخاطرة

 :مف التعاريؼ السابقة يمكف استخلاص خصائص المخاطر المنتظمة كما يمي

 .تنتج عف ذلؾ عكامؿ تؤثر في السكؽ بشكؿ عاـ كليس بشكؿ خاص -
                                                           

1
 57سيى نبيؿ السنيح مرجع سبؽ ذكره ص   
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 يف.لا يقتصر تأثيرىا عمى شركة معينة أك قطاع مع -

ترتبط ىذه العكامؿ بالظركؼ السياسية ك الاقتصادية ك الاجتماعية كالاضطرابات العامة أك حالات الفساد  -
 .أك الحركب أك تغيرات معدلات الفائدة

 لا يمكف تجنبيا بالتنكيع. -

 :مصادر و مكونات المخاطر المنتظمة1 1 -

 : تشمؿ مصادر المخاطر المنتظمة ما يمي

 :سعر الفائدةمخاطر  1 - 1 - 1

إف ارتفاع أك انخفاض سعر الفائدة لو تأثيَر معاكس عمى أسعار الأكراؽ المالية ك الاستثمارات الأخرل، 
فإرتفاع سعر الفائدة يؤدم دائما إلى انخفاض سعار الأسيـ ك السندات، لأف المستثمر العادم في ىذه الحالة 

ثمنيا ككديعة في أحد البنكؾ مثلا، مما سيدر عميو سكؼ يفصؿ بيع الأكراؽ المالية التي يمتمكيا ككضع 
عائدا أعمى، ك تككف أسباب ىذه العلاقة العكسية بيف أسعار الفائدة ك أسعار الأكراؽ المالية ناتجة عف ككف 
سعر الفائدة في السكؽ ىك سعر الخصـ المستخدـ في حساب القيـ الحالية للأكراؽ المالية، ك ىكذا تميؿ 

 .مالية إلى التحرؾ في اتجاه معاكس أك مضاد لمتغيرات الحاصمة في مستكل أسعار الفائدةكافة الأكراؽ ال

سعر الفائدة يككف بدرجة أكبر عمى الأكراؽ المالية ذات الدخؿ الثابت مقارنة  رتأثير مخاطنشير إلى أف 
 بالأكراؽ المالية ذات الدخؿ المتغير.

 مخاطر القوة الشرائية: -2 - 1 - 9

مكاؿ المستثمرة إلى انخفاض في قيمتيا الحقيقية أم في قكتيا الشرائية. ك يحد ذلؾ بسبب أم تعرض الأ
التضخـ، ك يصؿ ىذا النكع مف المخاطر إلى أقصاه إذا تعمؽ الأمر بالأكراؽ المالية ذات الدخؿ الثابت 

ا مف مخاطرة القكة كالسندات، ك قد يرل البعض أف الأسيـ العادية محمية مف التضخـ، أم أنيا تحمي مقتنيي
الشرائية، إلا أف ىذا غير صحيح، ذلؾ أف الأسيـ العادية قد تتأثر بدرجة أقؿ مقارنة بالسندات إلا أنيا لا 
تؤدم دائما إلى زيادات حقيقية في القكة الشرائية أثناء التضخـ، ك مف ثـ فإنيا تكفر تحكطا جزئيا مف 

 التضخـ.

 : مخاطر السوق -3 - 1 - 1

ػكؽ: كتتمثػؿ بتمػؾ المخػاطر التػي تصػاحب كقػكع أحػداث غيػر متكقعػة، كيكػكف تعػرض حممػة مخػاطر الس
حيػػث  .العادية ليذا النكع مف المخاطر أكثر مف غيرىـ مف المستثمريف في أدكات استثمارية أخرل الأسيـ
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العامػػة فػػي المنطقػػة كمػػا تتػػأثر بالعكامػػؿ  كالاقتصاديةالماليػػة بػػالظركؼ السياسػػية  الأكراؽتتػػأثر أسػػعار 
إلػػى  كالاستماعالػػذعر فػػي السػػكؽ،  حالاتلسػػيـ معينػػة، كالجػػرم خمػػؼ االنفسػػية فػػي السػػكؽ، مثػػؿ: 

كالمعمكمات غير المؤكدة، أك حتى التأخر في الحصكؿ عمى المعمكمات الصحيحة كاتخاذ قرار  الإشاعات
 لاكراؽ المالية بعد مركر الكقت المناسب كارتفاع الاسعار.ا شػراء 

بعػد أف تػكاردت أنبػاء  85;9كمػف الامثمػة عػف المخػاطر السػكقية، الحالػة التػي أصػابت بكرصػة نيكيػكرؾ عػاـ 
 إغلاؽكنػدم، فقػد حػدثت عمميػات بيػع ىسػتيرية اضػطرت المسػؤكليف إلػى  الأمريكياغتيػاؿ الػرئيس 

 البكرصػة، كعنػػدما فتحػػت البكرصػػة بعػػد يػػكميف مػػف الاغتيػػاؿ عػػادت الاسػػيـ إلػػى أسعارىا العادية.

 :المخاطر غير المنتظمة -

كىػي المخػاطر غيػر السػكقية كالتػي تتعمػؽ بقطػاع أك شػركة معينػة دكف سػكاىا، كبالتػالي يعبػر عػف التقمػب أك 
التغيػر الذم يطرأ عمى عائد سيـ محدد كينتج عف عكامؿ كظركؼ تنفرد بيا الجية المصدرة لمسيـ أك 

المالية  الأكراؽأك العكامؿ مستقمة عف سكؽ القطػاع الػذم تنتمػي إليو الجية المصدرة، كتككف ىذه الظركؼ 
  .كالنشاط الاقتصادم العاـ

العكامؿ التي تسبب ىذه المخاطرة غير المنتظمة ىي الإضرابات العمالية لمشركة أك القطاع، ك سكء استخداـ 
يػػػدة، ك الحمالات المػكارد كالأخطاء الإدارية، ك التغيػػػر فػػػي أذكاؽ المسػػػتيمكيف، ك ظيػػػكر اختراعػػػات جد

الاعلانية لمجيػػػة أك القطاع، ك ظيكر قكانيف جديدة تطاؿ ىذا القطاع أك الشركة بالذات دكف سكاىا كتؤثر 
 فييا كغيرىا

كتعتبػػر الشػػركات الاستيلاكية ىػػي أكثػػر الشػػركات تػػأثرنا بالمخػػاطر غيػػر المنتظمػػة، كتتػػأثر درجػػة ىػػذه  .
 بالمركز التنافسي لمشركة أك بطبيعة السمعة كغيرىا. المخػػاطرة 

 : مصادر المخاطر غير المنتظمة-2-1

كىػي ناتجػػة عػف الأخطاء الإدارية لمشػركة ممػا يػػنعكس سػمبان عمػى نتػػائج أعمػاؿ الشػػركة  مخـاطر الإدارة:-
ستثمار، كبالتالي قػد يحػدث تراجعا كيؤدم إلى اختلاؼ معدؿ العائد الفعمي عف معدؿ العائد المتكقع مف الا

  .في معدؿ العائد عمى الرغـ مف جكدة المنتجات كالمركز المالي القكم لمشركة

كمػػف الأخطاء الإدارية الشػػائعة سػػكء التصػػرؼ كعػػدـ اتخػػاذ القػػرارات كالتػػدابير الملائمة فػػي الكقػػت المناسػػب 
ضراب العمػاؿ، فقػد الممكليف، خسػارة المبيعػات... كلكػي يػتـ تجنػب كالحػكادث الطارئػة، كأزمػات الطا قػة كا 

عادة تقيػيـ مسػتمرة لإفراد الإدارة  كالمسػؤكليف  ىػذه الأخطاء الإدارية ما أمكف لابد مف إجراء عممية تقييـ كا 
 عػف اتخػاذ القرارات الإدارية كالتدابير في الشركة.
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 كىػي المخػاطر التػي تػؤثر عمػى صػناعة معينػة نتيجػة مجمكعػة مػف العكامػؿ كالظػركؼ مخـاطر الصـناعة:

 .الخاصة بيا دكف غيرىا مف الصناعات أك القطاعات الأخرل

كتنتج عف عكامؿ عديدة منيا، عدـ تكفر المػكاد الخػاـ اللازمة لمصػناعة، تغيػر أذكاؽ المسػتيمكيف، التكقػؼ 
 .عيف كاستخداـ اختراعات جديدةعػف استخداـ منتج م

 تبعيتيا كمدل لممؤسسة كالاستثمار أنشطة الاستغلاؿ تمكيؿ آلية عف الناتجة المخاطر كىي :المالية المخاطر -

 في الخارجية الأمكاؿ عمى الشركة اعتماد   زاد كمما أنو حيث المصرفية كالسندات(، المقترضة)القركض للأمكاؿ

 ذك مخاطرة المؤسسة سيـ في الاستثمار مف يجعؿ مما لمرافعة، أكبر مخاطر عمى ذلؾ دؿ   عممياتيا كمما تمكيؿ

 مف يزيد مما أصكليا في تمكيؿ الغير أمكاؿ عمى المؤسسة اعتماد مدل عف تُعبر إذان  الرافعة فمخاطر .عالية

 إلى يؤدم مما المؤسسة أنشطة تمكيؿ في مف مساىمتيـ كيقمص الأسيـ حممة ليا يتعرض التي المخاطر

 .المكزعة الأرباح عائد في انخفاض

  : الكمية المخاطرة

 كىي المنتطمة، غير كالمخاطر المنتظمة المخاطر مجمكع في الكمية المخاطرة تتمثؿ

 ىك كما الاستثمار فترة خلاؿ المالية المحفظة عائد لمعدؿ الكمي التبايف عف تعبر بذلؾ

 :التالية المعادلة في مكضح

 المخاطر الغير منتظمة = المخاطر الكمية +المخطر المنتظمة 

 : الحفظة المالية المثمى3الفرع

   : المحفظة المثمى ك ممفيكـ المنفعة

بيف العائد  العلاقةمعتمدا عمى  الاستثمارية المحفظةفي بناء كتطكير نظريو  المنفعةمفيكـ  زماركياستخدـ 
لمعائد عمى الاستثمار كفي ضكء ذلؾ بينو يكجد لكؿ مستثمر  حديةال المنفعةككذلؾ عمى فرضيو  كالمخاطرة

التي يحصؿ عمييا كميكلو كسمككو اتجاه عائد الاستثمار كالمخاطر التي تحقؽ افضؿ  المنفعةمنحنى بيف 
 .1 الكفكءمبادلو بيف العائد كالمخاطر تسمى المحافظ 

 

                                                           
1
ق 9652الاردف دار المسيرة لمنشر ك التكزيع ك الطباعة  –الدكتكر دريد كامؿ اؿ شيب ادارة المحافظ الاستثمارية الطبعة الاكلى  عماف   
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  : 1الاستثماريةمحافظ الحديو في خيارات المستثمر لم المنفعةاستخداـ مفيكـ 

كىك كيؼ يقكـ المستثمر باختيار افضؿ  المحفظةعمى السؤاؿ الاساسي عند تشكيؿ  الإجابةلكي نستطيع  
ىك ما ىي قناه المستثمر  الشأفالمطمؽ كاكؿ المكاضيع التي ستصادفنا بيذا  المحفظةالبدائؿ عمى خط 

 لممحفظةكاف اكؿ الافتراضات ىك كيفيو قياس العائد كالمخاطر  المتاحة الاستثماريةللاختيار مف بيف الفرص 
 المحفظةالتي تقيس بيا العائد كالمخاطر التي تؤثر عمى كفاءه كتقييـ  الطريقةكلذلؾ نحف سكؼ نحتاج الى 

 .المختارة

كلغرض الكصكؿ الى القرار الملائـ بشاف قبكؿ العائد بمخاطر محددة يمكف استخداـ مفيكـ المنفعة . 
كالمنفعة ىي ذلؾ الشيء الذم يؤدم الى اشباع حاجات كرغبات المستيمؾ الفرد كيرتبط بالشعكر الفردم 

لابد مف  المنفعةبيف السمكؾ كبيف  العلاقةكلتحديد ,التي يسمكيا في تحديد سمككو  لمطريقةبالاشباع نتيجو 
لاستيلاؾ عدد مف  نتيجةلمتحقؽ لمفرد التي ىي عباره عف الاشباع الكمي ا الكمية المنفعةالتمييز بيف 

 المنفعةالحديو التي ىي عباره عف زياده في  كالمنفعةالكحدات مف السمع كالخدمات خلاؿ فتره زمنيو محدده 
 المنفعةالاستيلاؾ كحده اضافيو كاحده مف السمع كالخدمات كالتي تضاؼ الى  نتيجةالتي تتحقؽ لممستيمؾ 

 . الكمية

الحديو الذم ينص عمى اف  المنفعةما يسمى بقانكف تناقص  كالمنفعة الإضافية الكحدةبيف  العلاقةكيحدد 
اك الاشباع لكؿ كحده اضافيو  المنفعةفي الاستيلاؾ كحده اضافيو كاحده يؤدم الى انخفاض قيمو  الزيادة
 كاحده.

 العلاقةاعتمادا عمى  الاستثمارية المحفظةالحديو في تطبيؽ نظريو  المنفعةتز مف مفيكـ يكقد استفاد ماركك 
معيف يكضح  منفعةالحديو لمعائد عمى الاستثمار اذ يكجد لكؿ مستثمر منحنى  كالمنفعةبيف العائد كالمخاطر 

كيمكف اف نصؿ الى ميمو كسمككو تجاه عائد الاستثمار كاتجاه المخاطر التي تحقؽ لو اكبر اشباع ممكف .
لممستثمر كىذا يتطمب رسمو منحنيات سكاء  بالنسبةمعرفو رغبات المستثمر عف طريؽ جداكؿ المنافع 

 لممستثمر.

اف الشكؿ رقـ  المحفظةالحديو يمكف اف يستخدـ في تصكر تفضيلات المستثمر اك اداره  المنفعةاف مفيكـ 
 للأخربيف العائد كالمخاطر كطبيعتيا مكازيو الكاحد  العلاقة( يبيف لنا كجكد مختمؼ منحنيات التي ترسـ 1)

 صكره خطيو.كتككف ب

 

 
                                                           

1
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 1(يبين خريطة السواء لممستثمر المحافظ او المتجنب لممخاطر1الشكل رقم ) 

 

 

 

 

 

 

 

 978الدكتكر دريد كامؿ اؿ شيب ادارة المحافظ الاستثمارية الطبعة الاكلى  . صالمصدر : 

معينو في ضكء  محفظة( قد يككف اكثر المنحنيات رغبو مف قبؿ اداره U1كما في )اف المنحنى الاعمى 
منفعتيا في ىذا  المحفظةبيف العائد كالمخاطر التي تؤشر عمى ىذا المنحنى كاذا لـ تجد اداره  العلاقة

التي  بالمنفعةكبالشعكر  بالرغبةالمنحنى تستطيع الانتقاؿ الى المنحنى الذم يميو كىذا السمكؾ الانتقالي يرتبط 
المستثمريف فييا كاف كؿ منحنى الذم  المحفظةتتحقؽ مف ام مف ىذه المنحنيات حسب كجيو نظر اداره 

 المنفعةيحمؿ قناعو معينو عمى طكؿ نقاط انتشاره كىناؾ تمييز كاختلاؼ  متعددةيتككف مف نقاط انتشار 
 طبيعةيعتمد عمى  المحفظةلاختيار ام منيا لتككيف كاف ا 8الى  9التي يحققيا كؿ مف ىذه المنحنيات مف 

ام المخاطر التي يقبميا كالتي يمكف اف يقدميا لتحقيؽ ىذه  التضحيةسمكؾ المستثمر كالرغبات ككذلؾ 
 الرغبات .

التي تقع عمى افضؿ منحنى عمى نقاط الانتشار  الكفؤة المحفظةىي في تككيف  المحفظةاف مشكمو اداره 
سكؼ تسيؿ ميمو  المختمفةالمستثمر اذا نحف حددنا الحد الكفكء مع مجمكعو المنحنيات عمى منحنى سكاء 
بيا ككما  المستثمرةكالدفع باتخاذ القرار الخاص باختيار ىذه الاكراؽ كمقدار الامكاؿ  الماليةاختيار الاكراؽ 

 2(.U3كاء) عمى منحنى الس Bستككف في النقطة  الملائمة المحفظةاذ اف  0مبيف في الشكؿ رقـ 

 

 (يبين منحنى الحد الكفوء و المحفظة المثمى2الشكل )
                                                           

1
 978امؿ الشيب .مرجع سبؽ ذكره .ص دريد ك  

2
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 979الدكتكر دريد كامؿ اؿ شيب ادارة المحافظ الاستثمارية ص المصدر :

 في اتجاىاتيا مف اليميف الى اليسار اك في درجو ميلانيا. متشابيةكلكف ىؿ اف  منحنيات سكاء 
 لأىدافياك كفقا  المحفظةفقد تككف اداره  المحفظةعمى ىذا السؤاؿ يجب اف نميز بيف سمكؾ اداره  للإجابة 

منحنيات سكاء  طبيعةاداره محافظو اك اداره رشيده اك اداره مضاربو اف ىذا السمكؾ ىك الذم يحدد 
 ميلانيا كلتحقيؽ حسف الاختيار.كاتجاىاتيا  ك 

 0اف الشكؿ رقـ  محفظةلكؿ اداره  الملائمةفي تقديـ الاقتراحات  التكتيكاتسكؼ نختبر كيفيو اختيار احدث 
 كالتي تتجنب المخاطر. المحافظةيبيف لنا منحنيات السكاء 

ـ منحنيات سكاء فسكؼ نتكقع اف تقكـ اداره المحافظ الاخرل برس محفظةبسبب اختلاؼ الاىداؼ لكؿ  
 لممخاطر اك المحافظة. المتجنبة الإدارةباتجاىات كمعدؿ انحدار يختمؼ عف 

( التي تبيف 5اك منحنيات السكاء ذات الميؿ مف اليسار الى اليميف ككما مبيف في الشكؿ رقـ)  المنفعةاف  
نحدار السمبي كالمحدب مجمكعو مف منحنيات السكاء  لممستثمر المحب لممخاطر اف منحنيات السكاء ذات الا

 لممحفظة المنخفضة المرجحةاف المخاطر , الى الاماـ مقارنو بمنحنيات سكاء المستثمر المتجنب لممخاطر
 المرجحةاكثر تفاؤؿ كانيا تحب المخاطر كترغب في المستكل المرتفع مف المخاطر  المحفظةتجعؿ اداره 

 .1بيدؼ تحقيؽ اكبر عائد ممكف  لممحفظة
 

 ( بيف منحنيات السكاء  المستثمر المتجنب لممخاطر5الشكؿ رقـ )

                                                           
1
 :97-979الدكتكر دريد كامؿ اؿ شيب مرجع سبؽ ذكره ص   
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 979الدكتكر دريد كامؿ اؿ شيب ادارة المحافظ الاستثمارية الطباعة . ص: المصدر

 المتجنبة كالمحفظةاف درجو الميؿ تنخفض مع منحنيات السكاء التي تدؿ عمى درجو المخاطر لممستثمر 
 لممخاطر.

 ( يبين منحناه السوائل المستثمر المحب لممخاطر4الشكل رقم) 

 

 

 

 

 

 

 

 ;97الدكتكر دريد كامؿ اؿ شيب ادارة المحافظ الاستثمارية . ص: المصدر

في سبيؿ  كلتفضيميامف النكع المضارب كالذم كالتي تقبؿ بزياده المخاطر  المحفظةاما اذا كانت اداره 
الحصكؿ عمى اعمى فاف منحنيات سكائميا ستتجو مف اليسار الى اليميف بمعدؿ ميلاف حاد ككما مبيف في 

في  الكبيرة الزيادةتقبؿ  0لممخاطر كما في الشكؿ رقـ  المتجنبة المحفظةاف  5كالشكؿ رقـ  6الشكؿ رقـ 

 العائد

 المخاطر

U4 
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 العائد
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الاكثر مضاربو سكؼ تقبؿ زياده اصغر في  الاستثمارية ةالمحفظالعائد مقابؿ زياده صغيره في المخاطر اف 
في المخاطر كلاىما غير محب لممخاطر كلكنيـ يقايضكف اك يبادلكف المخاطر  الكبيرة الزيادةالعائد مقابؿ 

 . مختمفةكالعائد في درجات 

كبالرغـ مف اف منحنيات السكاء يمكف اف تظير ميلاف في منحنياتيا كيمكف اف نفترضيا في ميلاف  ايجابي 
يمكف اف تطرح بصدد  منحنيات السكاء التي  الأسئمة.كاف الكثير مف  الرشيدة الاستثماريةالمحافظ  لأكثر

 .1 ستككف ىذه المنحنيات بخطكط غير مستقيمو في جميع الاحكاؿ

 ( يبين منحنيات السواء لممستثمر المحب لممخاطر5الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 982الدكتكر دريد كامؿ اؿ شيب ادارة المحافظ الاستثمارية. ص: المصدر

تمنحنا مقدار مف  المنفعةعنو ىك ىؿ اف  الإجابةكفي ضكء ما عرضناه اعلاه فاف السؤاؿ الذم نرغب 
دينار ربما تعطي اك ربما لا تعطي ثركه اكبر  022222العكائد؟ عمى سبيؿ المثاؿ الناس الى منفى بمقدار 

لمنحنيات السكاء  مختمفة( يرينا ثلاث منحنيات بدرجو ممياف 8كالشكؿ رقـ)  تأثيرىادينار في  922222مف 
الحديو كىك المنحنى الذم تفضمو  المنفعةاك تناقص  الغمةيمثؿ تناقص   Aك المنحنى  , المنفعةاك خطكط 

 الزيادةالحديو ام انو يحقؽ منفى حديو متناقصو مع  المنفعةاداره المحافظ التي تنطبؽ عمييا قانكف تناقص 
صؿ مف الدينار الاكؿ الذم تح الاستثمارية لممحفظةفي العائد بمعنى اخر اف درجو الاشباع التي تتحقؽ 

كؿ ما  المنفعةالدينار الثاني اعمى مف الثالث كىكذا تتناقص  كمنفعةعميو تككف اعمى مف الدينار الثاني 

                                                           
1
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تككف علاقو عكسيو كمما زاد  كالمنفعةبيف العائد  العلاقةككفقا ليذا النكع مف المحافظ فاف  ,ارتفع العائد 
بيف العائد ك  العلاقةكطالما اف  عاليةو مخاطر العائد انخفضت المنفعة بالنسبة  ليذا المستثمر مرتبط بدرج

 لأنيا الماليةلممخاطر سكؼ تبتعد عف عكائد ىذه الاكراؽ  المتجنبة المحفظةدرجة  المخاطر طرديو فاف اداره 
مف عائد يتحقؽ مع درجو  المحفظةام لا منفعة لدل  المحفظةتزداد بازدياد المخاطر التي لا تقبميا اداره 

 .عاليةمخاطر 

كالاشباع  المنفعةتنظر الى  الاستثماريةىذا النكع مف المحافظ  المستقرةاك  الثابتة المنفعة Bالمنحنى بمثؿ ك 
 بالنسبةليا ىي عباره عف خط مستقيـ فميما تغير العائد  بالنسبةبيف العائد كالمنفعة  العلاقةنظره ثابتو كاف 

ه المخاطر ثابت ايضا فيك ينظر الى المخاطر نظره تجا المحفظةثابتو كاف سمكؾ  المنفعةفاف  المحفظةليذه 
التي تربط بيف العائد كدرجو المخاطر اف ىذا النكع مف الادارات  القاعدةثابتو ميما تغير العائد كىذا عكس 

 .محدكدةتككف  الاستثماريةفي المحافظ 

التي ترغب  المحفظةفي العائد كيمثؿ اداره  الزيادةعف  الناجمةالحديو  المنفعةفي  الزيادةيمثؿ  Cكالمنحنى 
الدينار  منفعةاكبر مف  المحفظةالدينار الثاني ليذه  محفظةكمما زاد العائد ام اف  متزايدة منفعةفي تحقيؽ 

علاقة طردية أم بمعنى اف ىذا   كالمنفعةبيف العائد  العلاقةالاكؿ كالدينار الثالث اكبر مف الثاني كىنا تككف 
د  دزا يكترث لممخاطر ما داـ العائد الذم يحققو مرتفع فيك يقمؿ مف درجة المخاطر ك كمما المستثمر لا

 العائد  انخفضت اىمية المخاطر .

بقناعو  المنفعةعمى الخط المستقيـ سكؼ تقترح مضاعفو العائد كمضاعفو  المستقرةالحديو  المنفعةبينما تككف 
في العائد  الزيادةفي القناعات كالتي يمكف اف نجدىا مف نفس  الكبيرة الزيادةالحديو تعني  المنفعةكاف زياده 

محبو لممخاطر اف  الحقيقةكىي في  لممغامرة متأصموسكؼ تقترح حالو  الحديدية المنفعةفي  الزيادةاف 
تعرؼ مع طريؽ معظـ التصرفات  الممكنةالحديو كىي مف  المنفعةاك تناقص  الغمةيعد تناقص  Cالمنحنى 
تعني باف المستثمر ىك في  المستقرةالحدية الثابتة اك  المنفعةالمحافظ كادارتيا اف نفترض باف  مف قبؿ

 المنفعةفي  الزيادةكىذا يعني بانو متجنب لممخاطر اف , الحدية المنفعةسكؼ يزيد مف  الطبيعيةالمخاطر 
. الحديو تقترح بانو يحب المخاطر

1 

 

 

 

 المنفعة الحدية( يبين تعدد منحنيات 6الشكل )
                                                           

1
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 980الدكتكر دريد كامؿ اؿ شيب ادارة المحافظ الاستثمارية ـ . ص: المصدر

كبعد ذلؾ السمكؾ الذم سيتبعو  المنفعةىك في قناعو المستثمر كشعكره اتجاه  المنفعةاف الاساس بمكضكع 
 المحفظةالتي ترغب اداره  المقبكلةالعائد المطمكب تحقيقو كالمخاطر  كطبيعة المحفظةعند اتخاذ قرار تككيف 

 لممخاطر. المحبةتجاه المخاطر كالمحافظ  المحايدةتحمميا فيناؾ المحافظ المتجنب لممخاطر كالمحافظ 

  : 1المحفظة المثمى

كلذلؾ يمكف القكؿ  الييمنةقكاعد كفقا لمفيكـ  الماليةبنتائج المجد بيف الاكراؽ  المثمى المحفظةارتبط مفيكـ 
التي تحقؽ اكبر عائد  الماليةالتي تستطيع ادارتيا لاختيار الاكراؽ  المحفظةالمثمى ىي تمؾ  المحفظةاف 

 فإنيا(( 8المثمى بالشكؿ البياني كما في الشكؿ رقـ))  المحفظةممكف باقؿ المخاطر كاذا اردنا التعبير عف 
 الممكنةمثمة لمجمكعة المحافظ المثمى  كىك اعمى حد في قطاع المحافظ تمؾ التي تمثؿ مجمكعو نقاط الم

بيف العائد كالمخاطر مف  العلاقةالذم يمكف اف يذىب اليو المدير الرشيد في خياراتو كيرسـ عف طريؽ تحميؿ 
 الماليةمع الافتراض اف جميع الاكراؽ  مختمفةليذيف العنصريف في مجمو استثماريو  التاريخيةكاقع بيانات 

 ىي مف نكع المخاطر حيث لا يكجد استثمارات خاليو مف المخاطر. المتاحة

يسمى الحد الفعاؿ كىك الخط الذم يرسـ بناء عمى معدلات العائد  6في الشكؿ  A ,B, C, D اف الخط  
ؿ الاسيـ التي تحقؽ اكبر عائد عند تساكم  مخاطر اك اق / الماليةكالمخاطر اذا يتـ اختيار الاكراؽ 

كبير كاف استخداـ الاسمكب  الماليةالمخاطر عند تساكم العكائد كفي الكاقع اف عدد الاسيـ في الاسكاؽ 
 لمكمبيكتر تقكـ مقاـ العمؿ اليدكم . الحديثةالتقميدم في الاختيار يشكبو الصعكبات كعميو فاف البرامج 

                                                           
1
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 ( يبين المحفظة المثمى7الشكل) 

 

 

 

 

 

 

 

 

الاردف دار المسيرة –الدكتكر دريد كامؿ اؿ شيب ادارة المحافظ الاستثمارية الطبعة الاكلى  عماف : المصدر
 985ـ . ص 0292-ق 9652لمنشر ك التكزيع ك الطباعة  

المثمى كخط منحنى  الحد  المحفظةمثمى كفقا لمفيكـ  محفظةاعلاه يمثؿ خيار الاسيـ لتككيف  دما كر اف 
سكؼ  فإننا المتاحةالمثمى مف بيف مجمكعو مف المحافظ  المحفظةفي اختيار  الرغبةالفعاؿ اما في حالو 

نستعيف بمفيكـ منحنيات السكاء. كيمثؿ الشكؿ رقـ ستو منحنيات السكاء لعدد مف المحافظ كالتي تعكس ميكؿ 
ليا كفي حالو ككف  المرجحةكالمخاطر  لممحفظةبيف العائد المرجح  العلاقةاك سمكؾ اداره المحافظ في 

كرغباتيا مما يؤدم الى البحث عف  ةالمحفظاداره  لأىداؼكاحد غير ملائـ   U1منحنى السكاء في المكقع 
المثمى  المحفظةكفي ضكء ذلؾ تتحدث تتحدد   U3منحنى السكاء المناسب كليكف منحنى السكاء في المكقع 

 عند نقطو التماس مع نقطو التماس ليذا المنحنى مع نقطة التماس مع الحد الفعاؿ.
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 ( يبين المحفظة المثمى8الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 986الدكتكر دريد كامؿ اؿ شيب ادارة المحافظ الاستثمارية الطبعة. ص: المصدر

 تبيف اختيار المحفظة التي تتلائـ مع منحنى سكاء المحفظة Cاف النقطة 

 التعميم العميق  : المطمب الثالث

 تعريف التعميم العميق و تاريخو : الفرع الاول

  : 1تعريف التعمم العميق

الذم ىك بدكره جزء مف العمـ الكبير الذم  Machine Learningتعمـ الآلة  التعمـ العميؽ ىك قسـ أك جزء مف
 .Artificiel Intelligenceالذكاء الاصطناعي  عميويطمؽ 

التعمـ العميؽ ىي تقنية اخترعيا الإنساف مف أجؿ محاكلة تقميد الطريقة التي يعمؿ بيا العقؿ البشرم، فالتعمـ 
رم في جميع قدراتو، كالتي منيا؛ الرؤية، كفيـ الحديث، كتككينو، العميؽ يحاكؿ أف يحاكي العقؿ البش

 كالسمع، كغيرىا مف القدرات القكية التي يتمتع بيا عقمنا البشرم كلا ينافسو فييا أم شيء آخر، أك ىكذا كاف.

أف لـ يقؼ الأمر عند ىذا الحد فقط، بؿ أف العمماء قد قامكا بدراسة العقؿ البشرم ككيفية عممو مف أجؿ 
يصممكا خكارزميات كبرامج قادرة عمى محاكاتو، كليذا السبب نجد أف تمؾ الخكارزميات مستكحاة مف 

                                                           
1
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الدراسات الطبية كالعصبية الخاصة بالإنساف كتحاكؿ قدر الإمكاف أف تقمدىا، كلكف بطرؽ حاسكبية لا 
 بيكلكجية.

تـ استبداليا بشكؿ حاسكبي لتصير  قد Neural Networksأك الشبكات العصبية  Nueronsفالخلايا العصبية 
، كالتي لدينا منيا الآف Artificiel neural Networkخلايا عصبية صناعية  أك perceptronبيرسيبتركف 

، أك الشبكات Convolutional Neural Networkالعديد مف الأنكاع مثؿ: الشبكات العصبية الالتفافية 
 العصبية التكرارية

التعمـ العميؽ مصطمح حديث نسبينا؛ إذ أننا لـ نيتـ بو حقنا إلا حيف تكافرت لدينا الكثير مف البيانات خلاؿ 
، كذلؾ بدكف البيانات الضخمة الثكرة التقنية الحديثة، كىك ضركرم مف أجؿ اتخاذ القرارات الصعبة مف خلاؿ

أم تدخؿ بشرم أك تحديد لمبيانات أك الخكاص، فالتعمـ العميؽ كما سنرل ىك مف يتكلى كؿ ىذه الأمكر مثؿ 
 .العقؿ البشرم تمامنا

: تاريخ التعمم العميق
1 

كبير، كلكف لو جذكر في المعرفة البشرية، كلو مراحؿ قد تطكر مف  التعمـ العميؽ ىك عمـ جديد إلى حد
عمى المكقع  ؽتاريخ تطكر التعمـ العمي خلاليا منذ أربعينات القرف الماضي كحتى يكمنا ىذا، ككفقنا لمقالة عف

 فإن ىذه المراحل ىي: ،Towards Data Scienceالشيير 

 كالتي امتدت مف أربعينات القرف العشريف كحتى تسعيناتو. :Cyberneticsمرحمة الحوسبة العصبية  .9

 كالتي كانت في تسعينات كثمانينيات القرف الماضي. :Connectionismمرحمة الاتصالية  .0

كىي ما نعرفو الآف عمى أنو التعمـ العميؽ، كقد بدأت مف  :Deep Learningمرحمة التعمم العميق  .5
 كامتدت حتى الآف. 0228

ليك شرح لكل مرحمة:  وا 

 المرحمة الأولى أو المرحمة العصبية

كانت تتميز بمحاكلة فيـ كيفية عمؿ عقؿ الإنساف، كالتي اشترؾ فييا عمماء الحاسكب )الذيف كانكا آنذاؾ 
ء النفس كعمماء الأعصاب، كالذيف عممكا معان عمى إبتكار معادلة أك نظاـ رياضي عمماء رياضيات( كعمما

                                                           
1
 
1
  https://www.alrab7on.com/deep-learning/  عمى الساعة  0200افريؿ  02بتاريخ  20 :30 

 

https://www.alrab7on.com/artificial-neural-networks/
https://www.alrab7on.com/what-is-big-data/
https://www.alrab7on.com/what-is-big-data/
https://towardsdatascience.com/the-deep-history-of-deep-learning-3bebeb810fb2
https://www.alrab7on.com/deep-learning/
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يحاكي طريقة عمؿ المخ، كىذا مف أجؿ تقديـ نفس المدخلات لو، كفي المقابؿ الحصكؿ عمى نفس الأحكاـ 
 كالمخرجات مثؿ ما يخرجو العقؿ البشرم.

ىي كاحدة مف أبرز  -لتي تكممنا عنيا قبؿ قميؿا- perceptronالكحدة العصبية الصناعية أك البيرسيبتركف 
اكتشافات ىذه المرحمة، كقد تـ التكصؿ إلييا مف قبؿ عالـ النفس الأمريكي الشيير فرانؾ ركزنبلات، كالذم 

 ىك يعتبر كاحد مف أبرز العمماء الذيف ساىمكا في عمكـ الذكاء الاصطناعي.

 المرحمة الثانية أو مرحمة الاتصالية

التي بدأت عقب الاكتشافات كالتطكرات المصاحبة لزيادة الاىتماـ بالعمكـ الإدراكية، كالتي قامت ىي المرحمة 
مف قبؿ بعض عمماء النفس النابغيف لتحاكؿ فيـ كيفية عمؿ العقؿ كالحكاس بطريقة أكثر تجريدنا، كقد استفاد 

كا الأشكاؿ الأكلى البسيطة لما عمماء الحاسكب كالرياضييف الكثير مف ىذه المرحمة، كاستخدمكىا لكي ينتج
 نعرفو اليكـ باسـ التعمـ العميؽ.

ىي كاحدة مف أشير إنتاجات ىذه  Artificiel Neural Networkأك  ANNفالشبكات العصبية الصناعية 
الفترة اليامة في تاريخ التكنكلكجيا العالمية، كىي شبكات عصبية تحاكي كيفية عمؿ الشبكات العصبية 

 تعمؿ في عقؿ الإنساف. الطبيعية التي

، كالذم قد تـ استخداميا Back propagationكما تكصؿ عمماء ىذه المرحمة إلى نمكذج الانتشار العكسي 
 كثيرنا في معالجة المغات الطبيعية كالرؤية الحاسكبية، كالكثير مف فركع الذكاء الاصطناعي الأخرل.

 المرحمة الثالثة أو مرحمة التعمم العميق

ا بسبب تطكر أحدثو عالـ النفس الإدراكي كعالـ الحاسكب الكندم جيكفرم ىينتكف في العاـ قد قامت أ يضن
؛ التي ىي عبارة عف شبكة عصبية تحتكم عمى Deep Belief Networksأك  DBN؛ حيث قاـ بعمؿ 0228

دأ عصر الكثير مف الطبقات الخفية تحتيا، كالتي تعمؿ دكف إشراؼ بشرم، كمنذ ذلؾ الكقت كحتى الآف ب
 الذكاء الاصطناعي كالتعمـ العميؽ.
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 خلاصة:   

نستنتج  مف ىدا الفصؿ  تعريؼ  المحفظة المالية ك تعرفنا عمى مفيكـ العائد ك المخاطرة فييا  ،كتطرقنا 
أيضا الى سياسة التنكيع ك التي تعتبر العامؿ الثالث الذم يحكـ تككيف محفظة أكراؽ مالية ناجحة ،كايضا 

ة عامة كذكر تاريخو الذم مر عمى ك معرفة  التعمـ العميؽ بصف ,كيفية الكصكؿ الى المحفظة  المثمى  
 . ثلاثة  مراحؿ

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

الفصل الثاني: 
عرض الدراسات 

 السابقة
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  :تمييد 

في ىذا الفصؿ نقدـ مجمكعة مف الدراسات السابقة حكؿ العلاقة بيف التعمـ العميؽ ك المحفظة المالية ككيفية 
تسييرىا باستخداـ مجمكعة مف الاستراتيجيات ك النماذج ، ك ذلؾ قصد استظيار النتائج المتحصؿ عمييا مف 

 لتشابو ك الإخلاؼ بينيـ.كؿ دراسة ك إيجاد أكجو ا

 المتعمقة بالتعميم العميق والمحفظة الماليةعرض الدراسات السابقة  :المبحث الاول

التعمم العميق المعزز لإدارة المحافظ ,( 2221) وين ىوي تشن  ,الدراسة الاولى: كارلوس بيتانكورت 
 . للأسواق مع عدد ديناميكي من الاصول

طريقة جديدة للإدارة المحافظ  باستخداـ التعمـ المعزز العميؽ في الاسكاؽ مع تيدؼ ىذه الدراسة الى ايجاد 
عدد ديناميكي مف الاصكؿ ىذه المشكمة ميمة بشكؿ خاص في اسكاؽ العملات المشفرة كالتي تدعـ بالفعؿ 

صكؿ جديدة كؿ شير اـ اقتراح بنية شبكة عصبية جديدة يتـ تدريبيا أتداكؿ مئات الاصكؿ مع اضافة 
كتتكيؼ  , كتأخذ ىذه اليندسة في الاعتبار جميع الأصكؿ المكجكدة في سكؽ ستخداـ التعمـ المعزز العميؽبا

، مما يجعؿ ىذه الطريقة أكثر عمكمية كفعالية في استخداـ العينات  تمقائيا عند تقديـ أصكؿ جديدة فجأة
ت في الاعتبار عند صياغة المشكمة عمى ذلؾ، يتـ أخذ تقميؿ تكمفة المعاملا ةالسابقة. علاك مقارنة بالطرؽ 

ليذا الغرض تـ دمج خكارزمية جديدة لحساب المعاملات المثمى نظرا لممحفظة المرغكبة في البنية، ك لقد 
 تكصمت الدراسة الى النتائج التالية:

  التعمـ المعزز ىك اطار عمؿ مناسب لمعالجة البيانات المعقدة ك التعامؿ مع عمميات صنع القرارات
 الصعبة مثؿ تداكؿ الأصكؿ

  العالـفي المشفرة  تلكاحد مف أكبر أسكاؽ العملا تبياناتـ اختبار الطريقة المقترحة عمى مجمكعة 
  %06كحققت عائد متكسط يكمي يزيد عف  حيث تفكقت عمى احدث الأساليب

ين المحفظة مع (،تكوين المحفظة مع الاختيار تكو 2222وونغ وويو لي ويزي واخرون )الدراسة الثانية: 
مجمة الانظمة الخبيرة مع  ،الاختيار المسبق باستخدام التعمم العميق من البيانات المالية طويمة الأجل

 التطبيقات .

نظرية المحفظة أساسنا ميمنا لإدارة المحفظة كىك مكضكع مدركس جيدنا كلكف  تيدؼ ىذه الدراسة الى اعتبار
لـ يتـ فتحو بالكامؿ. تقترح ىذه الكرقة طريقة مختمطة تتككف مف شبكات ذاكرة طكيمة المدل كنمكذج متكسط 

 طكيمة بعياتالت التقاط يمكف حيث ، للأصكؿ المسبؽ الاختيار مع بالاقتراف الأمثؿ المحفظة لتشكيؿ التبايف
 السلاسؿ الزمنية المالية. لبيانات الأجؿ



السابقة الدراسات عرض                                                     > الثاني الفصل  
 

32 
 

 6;;9بيف مارس  922تستخدـ التجربة حجمنا كبيرنا مف بيانات العينة مف مؤشر بكرصة المممكة المتحدة  
تُستخدـ شبكات الذاكرة طكيمة المدل لمتنبؤ بعائد الأصكؿ كاختيار  الأكلى،. في المرحمة ;029كمارس 

الأصكؿ ذات العكائد المحتممة الأعمى. بعد مقارنة نتائج شبكات الذاكرة طكيمة المدل مع آلة ناقلات الدعـ ، 
  الذاتي المتكامؿ المتحرؾكالغابات العشكائية ، كالشبكات العصبية العميقة ، كنمكذج المتكسط 

 قد تكصمت الدراسة الى النتائج التالية :كل

 عمى تغمب إلى ، المالية الزمنية بالسلاسؿ لمتنبؤ مناسبة المدل طكيمة الذاكرة شبكات أف اكتشاؼ 
 . الأخرل بيامش كاضح لمغاية القياسية النماذج

 مع المقترح النمكذج كذلؾ مف خلاؿ مقارنة. المحفظة يفلتحستطبيؽ نمكذج التبايف المتكسط  تـ 
ؽ بيا النمكذج المقترح بكضكح عمى الآخريف يتفك  كالتي ، الأخرل الخمس الأساس خط استراتيجيات

 .مف حيث العائد التراكمي لكؿ عاـ 

 . العميق لتحسين المحفظة،التعمم  )2222(عمم البيانات المالية  روبرت،زورن ستيف  الدراسة الثالثة :

يتغمب  ،نماذج التعمـ العميؽ لتحسيف نسبة حافظة شارب مباشرةلالمؤلفكف  تبني  تيدؼ ىذه الدراسة الى
إطار العمؿ الذم يقدمكنو عمى متطمبات التنبؤ بالعائدات المتكقعة كيسمح ليـ بتحسيف أكزاف المحفظة بشكؿ 

ديؽ مباشر عف طريؽ تحديث معممات النمكذج. بدلان مف اختيار الأصكؿ الفردية ، فإنيـ يتداكلكف في صنا
مؤشرات السكؽ المتداكلة في البكرصة لتشكيؿ محفظة. تُظير فيارس فئات الأصكؿ المختمفة ارتباطات قكية 
، كيقمؿ تداكليا بشكؿ كبير مف نطاؽ الأصكؿ المتاحة التي يمكف الاختيار مف بينيا. يقارف المؤلفكف 

 لنتائج التالية:كقد تكصمت الدراسة الى اطريقتيـ مع مجمكعة كاسعة مف الخكارزميات ، 

 الى 0299 فنماذج التعمـ العميؽ ساىمت في الحصكؿ عمى أفضؿ أداء خلاؿ فترة الاختبار م
 . 0202نياية أبريؿ 

 - أسيمت نماذج التعمـ العميؽ في تقميؿ مستكيات المخاطر عبر مقياس التقمب في ظؿ معدلات
 تكمفة مختمفة.

تحسين المحفظة مع توقع  ،)2222(جنوب الشرقي الصين جامعة ال ،يمينا ما رويزو ىان الدراسة الرابعة:
  .العائد باستخدام التعمم العميق والتعمم الآلي

دمج تكقع العائد لنماذج السلاسؿ الزمنية التقميدية في تككيف المحفظة إلى تحسيف  تيدؼ ىذه الدراسة الى
أداء نمكذج تحسيف المحفظة الأصمي. نظرنا لأف نماذج التعمـ الآلي كالتعمـ العميؽ أظيرت تفكقنا ساحقنا عمى 

ع نمكذجيف لمتعمـ الآلي نماذج السلاسؿ الزمنية ، فإف ىذه الكرقة تجمع بيف تكقع العائد في تككيف المحفظة م
، كثلاثة نماذج التعمـ العميؽ ، أم الشبكة  (SVR) كدعـ الانحدار المتجو (RF) ، أم الغابة العشكائية
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،  ة. لكي تككف محددن التآلفيةكالشبكة العصبية  (DMLP) ، كالإدراؾ العميؽ متعدد الطبقات LSTM العصبية
ختيار المسبؽ لممخزكف قبؿ تككيف المحفظة. بعد ذلؾ ، تدمج ىذه تطبؽ ىذه الكرقة أكلان نماذج التنبؤ ىذه للا

كنماذج تحسيف محفظة أكميغا. مف أجؿ  (MV) في تطكير نماذج التبايف المتكسط كئيةالكرقة نتائجيـ التنب
 التمقائي المتكامؿ المتحرؾتقديـ تفكؽ ىذه النماذج ، يتـ استخداـ نماذج المحفظة مع تنبؤ عائد المتكسط 

 لممخزكنات 0297 إلى 0229 مف سنكات ; لمدة التاريخية البيانات عمى التقييـ يعتمد. مرجعية كمعايير
لا يزاؿ يحقؽ أفضؿ أداء بيف  RF + MVF تشير التجارب إلى أف .China Securities 100 .لمؤشر المككنة
علاكة عمى ذلؾ ،  .OF يحقؽ أفضؿ أداء بيف طرز SVR (SVR + OF) كنمكذج أكميغا مع تكقع MVF نماذج

كيؤدم معدؿ الدكراف المرتفع إلى تآكؿ ما يقرب مف نصؼ  SVR + OF أفضؿ مف RF + MVF فإف أداء
 لذلؾ ، تكصي ىذه الكرقة المستثمريف ببناء .RF + MVF ك RF + OF إجمالي عكائدىا خاصة بالنسبة لػ

MVF كقد تكصمت الدراسة الى النتائج التالية:  مع تكقع عائد التردد اللاسمكي للاستثمار التجارم اليكمي 

 تظير النتائج التجريبية أف نماذج MV ك oméga مع تكقع عكدة التردد اللاسمكي ، أم RF + MVF ك 
RF + OF تتفكؽ عمى النماذج الأخرل. علاكة عمى ذلؾ ، تتفكؽ ، RF + MVF عمى RF + OF. 

ىذه الكرقة أداءىما بعد خصـ رسكـ المعاممة نظرنا لارتفاع معدؿ دكراف ىذيف النمكذجيف ، تناقش 
 المحسكبة حسب حجـ الأعماؿ.

 تشير التجارب إلى أف RF + MVF لا يزاؿ يحقؽ أفضؿ أداء بيف نماذج MVF  كنمكذج أكميغا مع
 RF + MVF علاكة عمى ذلؾ ، فإف أداء .OF يحقؽ أفضؿ أداء بيف طرز SVR (SVR + OF) تكقع

دؿ الدكراف المرتفع إلى تآكؿ ما يقرب مف نصؼ إجمالي عكائدىا كيؤدم مع SVR + OF أفضؿ مف
مع  MVF لذلؾ ، تكصي ىذه الكرقة المستثمريف ببناء .RF + MVF ك RF + OF خاصة بالنسبة لػ

 تكقع عائد التردد اللاسمكي للاستثمار التجارم اليكمي

عممي اختبار  (2012)، الاعمال المجمة الاردنية في ادارة ،منى ممدوحي ريمة العمر  الدراسة الخامسة:
 للاستثمار في بورصة عمان dow 10استراتيجية  داءلآ

المستندة إلى  Dow10 المستندة الي الربحية  اختبار الأداء الاستثمارم لاستراتيجية إلى تيدؼ ىذه الدراسة
لمخاطرة كتكمفة الربحية العالية لمسيـ في بكرصة عماف، كتأثير أسمكب ترجيح المحفظة، كنكع العينة، كا

التداكؿ في أدائيا. استخدمت الدراسة أسعار الإغلاؽ الشيرية لجميع الشركات المدرجة في بكرصة عماف، 
.كما تـ  ;022إلى سنة 6;;9بالإضافة إلى بيانات حكؿ تكزيعات الأرباح السنكية لمفترة الممتدة مف سنة 

كم الأكزاف كالترجيح بالقيمة السكقية، كمقارنة أداء اتباع أسمكبيف لمترجيح في تككيف المحافظ؛ الترجيح متسا
ىذه المحفظة مع أداء محفظة سكؽ مككنة مف جميع الشركات المدرجة في بكرصة عماف، كأداء محفظة 
مؤشر مككنة مف عينة الشركات المككنة لمؤشر بكرصة عماف.كلمكصكؿ إلى أىداؼ الدراسة، تـ احتساب 

، .Sharpe ،Treynor Jensen عد الأخذ بالحسباف المخاطرة مقيمة كفؽ مقاييسالعكائد السنكية المركبة قبؿ كب
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عادة حساب ىذه العكائد عند الأخذ بالحسباف المخاطرة كتكمفة التداكؿ ، كقد  M² رمف خلاؿ مؤش RTcAR كا 
 تكصمت ىذه الدراسة الى النتائج التالية:

 -ةفشؿ استراتيجي dow 10  في التفكؽ عمى اداء السكؽ باستخداـ اسمكبي الترجيح قبؿ كبعد الاخذ
 بالحسباف المخاطرة ك تكمفة التداكؿ .

 - تفكؽ محفظةdow10  متساكية الاكزاف عمى اداء السكؽ بعد الاخذ بالحسباف المخاطرة كفؽ مقياس
Sharpe . فقط  

 - يز اعتماد اسمكب ترجيح عكائد الاسيـ عدـ كجكد فركؽ ذات دلالة احصائية بيف اداء المحافظ لتعز
 المككنة ليا، كلنكع العينة التي اختيرت منيا ىذه الاسيـ .

ذكية لتداول المحفظة المالية  استراتيجية ،كيو سيم واخرون, ىيونغ جونغ بارك الدراسة السادسة:
  العميقة Q-Learningباستخدام تقنية 

إلى تحديد مخططات تخصيص المحفظة الديناميكية التي يمكنيا تخصيص ميزانياتيـ  تيدؼ ىذه الدراسة
ستراتيجية جديدة لتداكؿ المحفظة يتـ فييا الإالإجمالية بكفاءة مف خلاؿ أفؽ الاستثمار. تقترح ىذه الدراسة 

نقكـ بصياغة  .Q-Learning تدريب الككيؿ الذكي عمى تحديد إجراء التداكؿ الأمثؿ باستخداـ التعمـ العميؽ
نمكذج عممية قرار مارككؼ لعممية تداكؿ المحفظة التي تتبنى مساحة عمؿ اندماجية منفصمة كتحدد اتجاه 
التداكؿ بحجـ تداكؿ محدد مسبقنا لكؿ أصؿ ، كبالتالي ضماف التطبيؽ العممي. تستفيد إستراتجيتنا الجديدة 

كقد الاستراتيجيات الأخرل في التداكؿ في العالـ الحقيقي.  لتداكؿ المحفظة مف ثلاث ميزات لتتفكؽ عمى
 تكصمت ىذه الدراسة الى النتائج التالية:

 - تصميـ كظيفة لرسـ الخرائط لتعامؿ مع أم اجراء مقترح مبدئيا ك لكف كجد أنو غير قابؿ لتنفيذ الى
 .ةاجراء مجدم مماثؿ ك ذا قيم

 - مساحة العمؿ محددة مسبقا مف خلاؿ التغمب عمى اشتقاؽ إستراتجية تداكؿ متعددة الأصكؿ في
 مشكمة الأبعاد .

 - ايجاد اسمكب يمكنو استنباط إستراتجية تداكؿ متعددة الأصكؿ مناسبة جدا مف خلاؿ تصميـ ككيؿ
لمحاكات جميع الإجراءات الممكنة في كؿ دكلة بحيث تـ ادراء اختبار رجعيا لمحفظة تمثيمية ك 

 المعيارية. تلاستراتيجيااظيار نتائج متفكقة عمى ا
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 المبحث الثاني: نقد الدراسات السابقة

 التشابو وأوجو الاختلاف بين الدراسات السابقة والمطمب الأول: أوج

 :يمثؿ الجدكؿ التالي مقارنة لمدراسات السابقة )01(الجدكؿ

 اعداد الطالبيف  ف: مالمصدر

 الدراسة  المشكمة البحثية حجم العينة  المنياج  الطريقة والادوات الاىداف

 *ايجاد طريقة جديدة للإدارة المحافظ.

العميؽ في  *استخداـ التعمـ المعزز
 الاسكاؽ.

  الشبكة العصبيةنمكذج 
 

 الكصفي

 
 

/ 

التعمـ العميؽ المعزز 
لإدارة المحافظ للأسكاؽ 
مع عدد ديناميكي مف 

  الاصكؿ

دراسة كارلكس 
 ك كيف 

0209 

طكيمة المدل ال*استخدـ شبكات الذاكرة 
 لمتنبؤ بعائد الأصكؿ.

الأصكؿ ذات العكائد المحتممة  إختيار*
 الأعمى.

 

المتحرؾ المتكامؿ نمكذج المتكسط 
 الذاتي

 
 
 

 الكصفي التجريبي

تككيف المحفظة مع  922
الاختيار تككيف المحفظة 

مع الاختيار المسبؽ 
باستخداـ التعمـ العميؽ مف 

البيانات المالية طكيمة 
 الأجؿ

 دراسة كنغككيك

0202 

أسيمت نماذج التعمـ العميؽ في *ابراز 
 تقميؿ مستكيات المخاطر.

التعمـ العميؽ التي ساىمت  نماذج*تكضيح 
 في الحصكؿ عمى أفضؿ محفظة مالية.

بيف طريقة  الباحث كمجمكعة  المقارنة
 الاخرل  تالخكارزمياكاسعة مف 

 
 
 

 الكصفي

 
 
 

/ 

التعمـ العميؽ لتحسيف 
 المحفظة

 زكرفدراسة 

0202 

*دمج تكقع العائد لنماذج السلاسؿ الزمنية 
 .المحفظةالتقميدية في تككيف 

*تحسيف أداء نمكذج تحسيف المحفظة 
 الأصمي.

.  LSTM نمكذج الشبكة العصبية
 نمكذج الإدراؾ العميؽ متعدد الطبقات

.(DMLP)  نمكذج الشبكة العصبية
 .لاففيةالت

  
 
 

 الكصفي التجريبي

 
 
 

/ 

تحسيف المحفظة مع تكقع 
العائد باستخداـ التعمـ 
 العميؽ كالتعمـ الآلي

 يمينادراسة 

0202 

*اختبار الأداء الاستثمارم لاستراتيجية 
 .Dow10 المستندة الي الربحية 

تأثير أسمكب ترجيح *التعرؼ عمى مدا 
المحفظة، كنكع العينة، كالمخاطرة كتكمفة 

 التداكؿ في أدائيا.

  للاستثمار dow 10استراتيجية 
 
 
 

 الكصفي
 

 
 
 
 

/ 

ريمة دراسة  
 العمرمدراسة 

0290 

 إستراتجيةيجاد اسمكب يمكنو استنباط إ*
 تداكؿ متعددة الأصكؿ مناسبة.

تداكؿ متعددة الأصكؿ  إستراتجية*اشتقاؽ 
 في مساحة العمؿ محددة مسبقا.

 العميقة Q-Learningتقنية 

 

 
 
 

 الكصفي

 
 

 
/ 

استراتيجية ذكية لتداكؿ 
المحفظة المالية باستخداـ 

 Q-Learningتقنية 
 العميقة

 

دراسة ىيكنغ 
 جكنغ

0209 
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  في الدراسات السابقة تشابيت أغمب النتائج في أف التعمـ العميؽ ساىـ في تحسيف أداء المحفظة
 .المالية؛ ك يبقى الاختلاؼ فقط في النماذج ك الإستراتجيات المتبعة كفؽ كؿ دراسة 

 المضافة لمدراسة الحالية  ةالمطمب الثاني: القيم

تكمف القيمة المضافة لمدراسة الحالية عف الدراسات السابقة في مقارنة إتخاذ القرار المالي التقميدم لممحفظة 
المالية ك إتخاذ القرار المالي باستخداـ تقنية التعمـ العميؽ ،كذلؾ مف خلاؿ كيفية حساب حجـ العائد ك درجة 
المخاطرة ،أك التحكـ فييا ك ذلؾ باستخداـ نماذج جكنسكف كشارب، ك كذلؾ سرعة الكصكؿ إلى المحفظة 
المالية المثمى ،أما فيما يخص تقنية التعمـ العميؽ فسيتـ دراسة  أيضا حجـ العائد ك درجة المخاطرة 

ماد عمى إستراتجية ذكية باستخداـ نمكذج الشبكة العصبية ك نمكذج التعمـ المعزز العميؽ ك كذلؾ الإعت
لمكصكؿ إلى المحفظة المالية المثمى ،ك الإختلاؼ بيف الدراسة الحالية ك الدراسات السابقة يكمف في المنيج 
المتبع بحيث تـ الإعتماد عمى المنيج الكصفي التحميمي ك جمع المعطيات ك تحميميا ، كنتيجة ىذه الدراسة 

 نماذجو ك إستراتجياتو المتبعة داخؿ المحفظة المالية . ىي معرفة طريقة التعمـ العميؽ ك مختمؼ
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 :خلاصة

نستنج مف ىذا الفصؿ أف التعمـ العميؽ كفقا لمدراسات السابقة قد ساعد الباحثيف كثيرا في ىذا المجاؿ، كذلؾ 
أعطت فكرة مف بسبب البرامج التي طبقت عمى كؿ دراسة، بحيث أف ىذه الإستراتجيات ك النماذج المختمفة 

شأنيا تحسيف أداء المحفظة المالية ك اتخاذ القرار الاستثمارم، كما أضفت القيمة المضافة لمدراسة الحالية 
اليو  ؽالمقارنة بيف آداء المحفظة المالية التقميدية ك المحفظة المالية باستخداـ التعمـ العميؽ ، كىك ما سنتطر 

 في الجانب التطبيقي مف الدراسة.
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: تمييد  

نيدؼ مف خلاؿ ىذه الدراسة إلى معرفة حجـ العائد ك المخاطرة ك سرعة الكصكؿ إلى المحفظة المالية 
التقميدية ك مقارنتو مع استخداـ تقنية التعمـ العميؽ ،ك اليدؼ مف ىذه المقارنة ىك الكصكؿ إلى النتيجة ك 

ة لمبحث، بالإضافة إلى فعالية إتخاذ القرار المالي لمكصكؿ إلى المحفظة المطركحة في الإشكالية الرئيسي
 المالية المثمى ، كؿ ىذا ك أكثر سنتطرؽ اليو في المبحثيف التالييف كما يمي:

 المبحث الاول: ماىية القرارات المالية

القرارات كذلؾ لككنيا تأثر مف بيف القرارات التي تتخذىا الإدارة أك يتخذىا المستمر، كالتي تعد مف أصعب 
عمى بقاء كاستمرارية المؤسسة، حيث تعتبر مف أىـ الأعماؿ الاقتصادية كذلؾ بفضؿ الأىداؼ التي 

كمراحميا في لمالية يحققيا، كىذا  ما سنتطرؽ إليو في ىذا المبحث مف خلاؿ التطرؽ إلى تعريؼ القرارات ا
كأنكاعيا ضمف المطمب الثاني، كفي المطمب الثالث المطمب الأكؿ، ثـ مقكمات القرارات الاستثمارية 

 سنتناكؿ العكامؿ المؤثرة في القرار

 الاستثمارم.

 المطمب الأول: مفيوم القرارت المالية

قبؿ التطرؽ إلى تعريؼ القرارات الاستثمارية كجب عمينا أكلا إعطاء تعريؼ القرار ثـ تعريؼ الاستثمار 
 لمقرارات الاستثمارية .كفي الأخير سنقكـ بإعطاء تعريؼ 

 1حكؿ القرار، حيث ىناؾ مف عرفو عمى أساس أنو: : كردت عدة تعاريؼتعريف القرار .9

" البديؿ الأمثؿ الذم يتـ اختياره مف بيف عدد مف البدائؿ الممكنة كالذم يؤدم إلى تنظيـ النتائج المرغكب 
كالمبادرة كالإبداع ككذا درجة كبيرة مف فييا"، مما يعني أف القرار عممية ذىنية تتطمب قدرا مف التصكر 

المنطقية، بما يمكف اختيار كتقييـ بدائؿ التصرؼ الممكنة لتحقيؽ ىدؼ معيف. كما يمكف القكؿ أف القرار 
"ىك التصرؼ الشعكرم الذم يرمي إلى اختيار أك استعماؿ أحسف كسيمة لمكصكؿ إلى غايتيا أك 

ينصب اىتماـ متخذىا عمى كيفية تكظيؼ الأمكاؿ التي يتـ  استخداميا لتحقيؽ ىدؼ ما". ك القرار الذم
الحصكؿ عمييا، أم التكظيؼ الأفضؿ بيدؼ الحصكؿ عمى العكائد الملائمة لمستكل المخاطرة التي 

 تتعرض ليما ىذه الأمكاؿ عند تكظيفيا.

لمشكمة معينة  حؿ مف بيف عدة حمكؿ إختيارختيار لبديؿ كاحد مف بيف بديميف أك أكثر ، كىك إالقرار ىك 
 .أك مف بيف سبؿ العمؿ المتاحة لتحقيؽ ىدؼ معيف 

                                                           
1
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: لقد تعددت التعاريؼ كالمفاىيـ التي تخص الاستثمار كظاىرة اقتصادية، حيث يستمد تعريف الاستثمار .0
مفيكـ الاستثمار أصكلو مف عمـ الاقتصاد كىك عمى صمة بمجمكعة مف المفاىيـ الاقتصادية أىميا: 

 الدخؿ، الاستيلاؾ، الادخار كالإقراض. 

 :نذكر بعض منيا  يمكف استخلاص عدة تعاريؼ للاستثمار مف كجيات نظر مختمفة،

 في الاقتصاد غالبا ما يقصد بالاستثمار معنى اكتساب المكجكدات المادية كذلؾالتعريف الاقتصادي : 
 1.الاقتصادييف ينظركف إلى التكظيؼ أك التثمير للأمكاؿ عمى أنو مساىمة في الإنتاج

 ي كقت معيف كانتظار تدفقات : يعرؼ مف الناحية المالية بأنو عبارة عف تكظيؼ الأمكاؿ ف التعريف المالي
في المستقبؿ أك الإيرادات التي تؤدم إلى تقميص النفقات عمى المدل البعيد، كعميو يمكف اعتبار 

 الاستثمار عمى أنو رىاف يقكـ مقابؿ نتائج سمبية أك ايجابية في المستقبؿ .

ىك الذم يقكـ عمى اختيار البديؿ الملائـ مف البدائؿ  لماليكمف التعاريؼ المذككرة نستنتج أف القرار ا
المتاحة، فيك القرار أكثر خطكرة لارتباطو المالي الكبير، كاعتباره مف أىـ القرارات المالية التي يمكف 

 اتخاذىا في المؤسسة، كاليدؼ مف ىذا ىك تحقيؽ عائد خلاؿ سنكات متعاقبة .

 مخاطرة في السوق المالي التقميديالمطمب الثاني: العلاقة بين العائد و ال

 :: تفسير نظرية المنفعة لمعلاقة بيف العائد كالمخاطرة29

يعتبر قانكف المنفعة مف بيف الأساليب التي قدمت تفسير جيد لمعلاقة بيف العائد كالمخاطرة في ظؿ السمكؾ 
لمثمى ، فالمستثمر يحقؽ عائد المختمؼ لممستثمريف ككيفية اختيار الأكراؽ المالية الأفضؿ كتحديد المحافظ ا

فانو يحقؽ منفعة كيمبي إشباع مف إشباعاتو . كما أف نظرية المحفظة التي تقكـ عمى العلاقة بيف العائد 
كالمخاطرة بنيت عمى فرضية المنفعة الحدية لمعائد عمى الاستثمار، كينص ىذا الافتراض عمى أنو يكجد لكؿ 

 2مكؾ المستثمر اتجاه عائد الاستثمار كالمخاطر المترتبة عميو.مستثمر منحنی منفعة معيف يبيف ميؿ كس

يمكف الاستفادة مف ىذه المنحنيات في إيجاد العلاقة بيف العكائد كالمخاطر، كالتي تظير مدل تقبؿ المستثمر 
 التالي في تحمؿ المخاطرة مقابؿ عائد مقبكؿ، حيث يككف منحنى السكاء بالنسبة لممستثمر عمى النحك

 

 

 
                                                           

1
 399فاٌز سلٌم حداد ، مرجع سبق ذكره صفحة   

2
 303، صفحة  9008غازي فلاح المومنً، إدارة المحافظ الإستثمارٌة الحدٌثة ،الأردن ،دار المناهج للنشر و التوزٌع ، 
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 منحنى العلاقة بين العائد و المخاطرة  ) (09الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

  

 الزيادة في المخاطرة

 المصدر: غازم فلاح المكمني، إدارة المحافظ الإستثمارية الحديثة، ص 920

أم جزء مف يشير المنحني أعلاه عف العلاقة الطردية بيف العائد كالمخاطرة ، بحيث لا يتحمؿ المستثمر 
المخاطرة إلا إذا حصؿ عمى زيادة مقبكلة في معدؿ العائد ، كتتكقؼ درجة العكائد كالمخاطر عمى نكعية 

 كطبيعة المستثمر كمقدار الإشباع الذم يرغب تحقيقو .

:حجم العائد في المحفظة المالية التقميدية22  

ة، فيك عبارة عف مجمكع المنافع الإضافية إف عائد المحفظة المالية يختمؼ عف عائد الكرقة المالية الفردي
التي تذرىا الأكراؽ المشكمة ليا، ىذه الأخيرة التي تنتج عندما يككف سعر بيع ىذه الأكراؽ )أكبر مف سعر 

)شرائيا، أك عندما يتـ استبداليا بأكراؽ أخرل كذلؾ عند الترقية الملائمة 
1 

كفي ىذا الصدد لابد أف نميز بيف عائد المحفظة الفعمي كبيف عائد المحفظة المتكقع، إلا أف العائد الذم 
يشكؿ محكر اىتماـ المستثمريف ىك العائد المتكقع، ىذا الأخير الذم يعتبر أىـ ناتج كمحصمة لذا أصبح 

كضكعي ك تكزيع ذاتي" شخصي يصاغ في شكؿ تكزيع احتمالي، كفي ىذا الشأف نميز بيف تكزيع إحتمالي م
"، فأما التكزيع الاحتمالي المكضكعي فيعتمد عمى بيانات تاريخية مكضكعية، أما التكزيع الاحتمالي الذاتي أك 

 غير المكضكعي فيتـ تشكيمو عف طريؽ كضع تخمينات شخصية ثـ يتـ تخصيص إحتمالات ليا. 

                                                           
1
 غازي فلاح المومنً ،مرجع سبق ذكره 

 الزيادة في العائد
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ئد المحفظة عائد فعمي ك عائد متكقع ، ك بما أف حساب عائد المحفظة المالية: نميز بيف نكعيف مف عكاكل
 المحفظة المالية ىي مجمكع أكراؽ مالية لذا فإف عائدىا ىك مجمكع عكائد المحفظة المالية.

ذا أردنا أف  الإجماليإف حساب الأداء  لممحفظة ىك ليس سكل جزء مف عممية تحميؿ المحفظة الاستثمارية، كا 
فظة لا بد مف حساب كؿ مككنات العائد عمى الاستثمار للأكراؽ المالية نفيـ جميع مصادر العائد في المح

 المككنة لممحفظة، كمنيج الحساب ىنا ىك نفسو بالنسبة لإجمالي المحفظة.

 كيمكف حساب التدفقات النقدية لمككنات العائد كفؽ الصيغة الآتية : 

Rit = ( Dit + Pit -Pto)/ Pto 

 حيث أف : 

Rit  معدؿ عائد الكرقة المالية =i  المتحقؽ خلاؿ الفترةt. 

Dit=  مقسكـ الأرباح لمكرقة الماليةi  خلاؿ الفترةt . 

Pit سعر الكرقة المالية=i  خلاؿ الفترةt  . 

Pto  سعر الكرقة المالية =i  خلاؿ الفترة السابقةt. 

 :حجم الخطر في المحفظة المالية التقميدية23

المحفظة المالية ك تحميؿ أسبابيا ىك العامؿ الثاني بعد العائد لتحديد القيمة السكقية لممحفظة إف تحديد خطر 
 1المالية.

لممخاطرة عدة تعريفات تعكس كجيات نظر الباحثيف المختمفة، كلقد تـ تعريؼ الخطر في كيبستر "بأنو 
 .إمكانية التعرض لمخسارة أك الضرر أك المجازفة"

ماؿ حصكؿ أحداث غير مرغكب فييا. ك بالتالي فاف الخطر ىك احتماؿ أف لا يحقؽ إحت تتضمففالمخاطرة 
 المستثمر العائد المتكقع للاستثمار.

* كما يعرؼ خطر الاستثمار في الأكراؽ المالية" بأنو تذبذب العائد المتكلد، أك عدـ التأكد مف حتمية 
جميع ىذه الأمكر مجتمعة معا". ك الخطر  حصكؿ العائد، أك مف حتمية حجمو أك كزنو أك انتظامو أك مف

كذلؾ "ىك إحتمالية أف تككف نتائج التنبؤات خاطئة ، فإذا كانت ىناؾ إحتماؿ مرتفع بأف تككف التنبؤات 
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خاطئة ، فإف ىذا يدؿ عمى أف درجة المخاطرة عالية أيضا أما إذا كانت الاحتماؿ )منخفض فإف درجة 
 المخاطرة ستككف منخفضة أيضا(".

دة ما يقترف مفيكـ الخطر بحالة عدـ التأكد، لذا لا بد أف نميز بيف مفيكمي الخطر فالخطر يمكف قياسو كعا
عف طريؽ تكفر معمكمات تاريخية، أما عدـ التأكد فتنشأ عند عدـ تكفر ىذه المعمكمات كبالتالي يتـ المجكء 

 1إلى كضع تقديرات ك تخمينات حكؿ العائد.

يؼ الخطر المحفظة المالية بأنو عبارة عف درجة الانحراؼ كالبعد عف العائد، أم كبالتالي يمكف إعطاء تعر  
 .أنو عبارة عف دالة لتقمب العكائد

 المطمب الثالث:سرعة الوصول الى المحفظة المالية المثمى

يختمؼ مفيكـ المحفظة المثمى مف مستثمر لأخر كفقا لمتطمبات العائد كمستكل المخاطرة المقبكؿ كالسيكلة 
بالنسبة لكؿ مستثمر، كبالتالي فإف مفيكـ المحفظة المثمى مفيكـ نسبي إذ مف الصعب تحديد نمكذج محدد 
ليا كمكحد لجميع المستثمريف، لذلؾ فإف مصطمح المحفظة المثمى يفيـ عمى أساس كجية نظر كؿ مستثمر 

مف مستثمر إلى آخر  كاتجاىاتو كميكلو كأىدافو مف تككيف المحفظة مما يجعؿ المحفظة المثمى تختمؼ
باختلاؼ أنماطيـ مما يعني كجكد أنماط متعددة لممحفظة المثمى. كتعرؼ المحفظة المثمى مف كجية نظر 

 المستثمر الرشيد بما يمي:

"المحفظة المثمی: ىي تمؾ المحفظة التي تتككف مف تشكيمة متنكعة كمتكازنة مف الأصكؿ أك الأدكات 
 ثر ملاعمة لتحقيؽ أىداؼ المستثمر، مالؾ المحفظة أك مف يتكلى إدارتيا". الاستثمارية، كبكيفية تجعميا أك

ساعدت نظرية المحفظة المستثمريف كمدراء المحافظ بشكؿ كبير عمى تحديد محافظيـ المثمى كفؽ تفضيلات 
ع أنماط العائد كالمخاطرة كبالاستعانة بالمنحنى الكؼء كمنحنيات السكاء لبناء المحافظ المثمى التي تتناسب م

 2المستثمريف المختمفة.

 كيتحدد نمط المستثمر بشكؿ عاـ في ضكء متغيريف أساسييف:

العائد عمى الاستثمار: كالمقصكد بعائد المحفظة تمؾ الزيادة الحقيقية في القيمة الإجمالية لأصكؿ  -9
 المحفظة

 ة بنسبة مئكية.خلاؿ العاـ منسكبة إلى القيمة الإجمالية ليذه الأصكؿ في بداية العاـ ممثم
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مستكل المخاطرة المقبكلة كيقصد بمخاطرة المحفظة " مقدار الانحراؼ المعيارم الحادث في عائدىا -0 
 الفعمي عف عائدىا المتكقع".

 .Efficient Frontierالفعاؿ 

كالحد الكؼء عبارة عف: مجمكعة النقاط الممثمة لمجمكعة المحافظ المثمى كالذم يحدد مف خلاؿ العلاقة 
عنصرم العائد كالمخاطرة، بالاعتماد عمى البيانات التاريخية ليذيف العنصريف كمف مجالات ف لقائمة بيا

 1استثمارية مختمفة.

 كذؾ بافتراض أف أدكات الاستثمار المالية جميعيا مف النكع الخطر كلا يكجد أدكات خالية مف المخاطر بينيا.

 منحنى الكؼء لممحفظة الاستثمارية المثمى ) 92(الشكؿ 
  D RP 

 

 

 
 I 

 qp  

RP .العائد عمى الاستثمار لممحفظة: 

Qp .المخاطرة : 

ID.المنحنى الكؼء أك الحد الفعاؿ : 

 67المصدر: عبد الرزاؽ، أحمد عمي، إدارة الإستثمارات ك المحافظ الإستثمارية ، ص 

المحفظة التي تحقؽ لو أعمى عائد ممكف مقابؿ أقؿ مستكل مف المخاطرة كمف مصمحة المستثمر أف يختار 
أم التي تقع عمى يسار المنحنى الكؼء، كباعتبار أف المحافظ الكاقعة أعمى المنحنى غير متاحة لممستثمر، 

 بالتالي فإف المحافظ التي تحقؽ غاية المستثمر كأىدافو المرجكة تقع عمى المعنى الكؼء نفسو.
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 الثاني: دراسة مقارنة  لإتخاذ القرار المالي لمتعمم العميق المبحث

 المطمب الأول :  العائد و المخاطرة باستخدام التعمم العميق

: حجم العائد باستخدام تعمم العميق: 21  

يتـ التنبؤ بو مف خلاؿ تحسيف المحفظة المالية الكلاسكية باستخداـ الشبكة العصبية ، مف خلاؿ الجمع بيف 
الذكاء الإصطناعي ك نماذج الكلاسكية  ، بحيث يزيد مف حجـ العائد كما يقمؿ المخاطر ، بطريقة أخرل 

عندما يتـ إستخداـ نمكذج الشبكة العصبية بالإضافة إلى النماذج الأخرل ك إدراجيا مع نماذج الكلاسكية فإف 
ى إحصائيات متعمقة بالشبكة حجـ العائد لممحفظة يزيد بشكؿ كبير، بحيث يعتمد في ىذا النمكذج عم

1العصبية ك نتيجة ذلؾ زيادة في حجـ العائد لتمؾ المحفظة المطبؽ عمييا التعمـ العميؽ.  

التعمـ المعزز العميؽ لزيادة حجـ العائد، كذلؾ مف خلاؿ فرض سياسة الإستثمار مف كما يتـ إستخداـ نمكذج 
 أجؿ زيادة حجـ العائد عمى الإستثمار. 

ماذج ىرمية التعمـ العميؽ لمشاكؿ التنبكء المالي ،مثؿ تمؾ المقدمة في التصنيؼ المالي داخؿ يتـ إستخداـ ن
المحفظة  المالية ،يؤدم ىذا النمكذج إلى زيادة تعظيـ العائد كذلؾ مف خلاؿ إكتشاؼ الثغرات داخؿ المحفظة 

 المالية ك التي تككف غير مرئية باستخداـ المعادلات التقميدية .

خطر باستخدام التعمم العميق:  :حجم ال22  

إف حجـ الخطر باستخداـ التعمـ العميؽ في مختمؼ النماذج يسيؿ التحكـ فيو،بحيث أنو مثلا عند إستخداـ 
نمكذج الشبكة العصبية عمى المحفظة المالية مباشرة يتـ تعظيـ العائد ك ينقص الخطر آليا، ك بمعنى أخر 

طرة ،ك ىكذا يطبؽ عمى جميع نماذج التعمـ العميؽ ،فحجـ الخطر كمما زاد حجـ العائد نقصت درجة المخا
 لايمكنو الزيادة في جميع النماذج بؿ بمعكس يسيؿ التحكـ فيو .

:سرعة الوصول إلى المحفظة المالية المثمى باستخدام التعمم العميق:23  

ؿ أىدافو الرئيسية ك المتمثمة يتـ الكصكؿ إلى المحفظة المالية المثمى باستخداـ نماذج التعمـ العميؽ مف خلا
في حجـ عائد أكبر ك درجة مخاطرة أقؿ ك يمكف التحكـ فييا ،بحيث يتـ تطبيؽ إستراتجية ذكية لتناكؿ 

، كذلؾ مف خلاؿ تبني طريقة لتداكؿ الأصكؿ المالية ك بذلؾ زيادة حجـ العائد مع تقميؿ المحفظة المالية 
كما أنو يكجد العديد مف الإستراتجيات ك النماذج التي تسمح الخطر، ك ىذا ما يسعى إليو المستثمركف، 

 بالكصكؿ إلى المحفظة المالية المثمى لكف ىذه الإستراتجية ىي الأنجع مف بينيـ . 
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المطمب الثاني: مقارنة حجم عائد و خطر باستخدام التعمم العميق مع حجم عائد و خطر المحفظة المالية 
 التقميدية : 

 المالية المحفظة خطر ك عائد حجـ مع العميؽ التعمـ باستخداـ خطر ك عائد حجـ مقارنة:   02جدكؿ رقـ 
 : التقميدية

 النتيجة المتكصؿ الييا  المنيجية المتبعة  اسـ الكاتب عنكاف المقاؿ 
التعمـ العميؽ ك القدرة 

عمى التنبأ الامثؿ لعكائد 
 المحفظة 

مايككلا بابياؾ / جكزيؼ 
  نيؾابار 
 

-Mykola Babiak 
- Jozef Baruník 

التعمـ العميؽ باستخداـ 
منيجية الشبكات 

العصبية ك الانحدار 
 الخطي البسيط 

اف التعمـ العميؽ 
باستخداـ منيجية 

الشبكات العصبية تؤدم 
الى قدرة اكبر لمكصكؿ 

الى احسف المحافظ 
)المحافظ المثمى( مف 

يبة العائد في ناحية ترك
التعمـ العميؽ اكثر منو 
 في الطريقة التقميدية 

التعمـ العميؽ لمتنبؤ 
 بعكائد الأصكؿ

-Guanhao Feng. 
- Jingyu He. 
- Nicholas G. 
Polson. 

التعمـ العميؽ باستخداـ  
 الاستدلاؿ الاحصائي

اف التعمـ العميؽ 
باستخداـ  الاستدلاؿ 
الاحصائي  يؤدم الى 

بالعائد في  بؤالتنامكانية 
المحافظ افضؿ مف 
 الطريقة التقميدية 

تحسيف المحفظة مع 
تكقع العائد باستخداـ 
التعمـ العميؽ كالتعمـ 

 .الآلي

-YILIN MA . 
-RUIZHU HAN . 
-WEIZHONG 
WANG. 

منيجية التعمـ العميؽ 
باستخداـ ثلاثة نماذج ك 
الادراؾ العميؽ متعدد 
الطبقات ك الشبكة 
العصبية التلاففية ك 
منيجية التعمـ الالي 

باستخداـ نمكذجيف  ىما 
الغابة العشكائية ك دعـ 

منيجية التعمـ  إف إتباع
العميؽ باستخداـ ثلاثة 

نماذج ك الادراؾ العميؽ 
دد الطبقات ك متع

الشبكة العصبية 
التلاففية ك منيجية 

التعمـ الالي باستخداـ 
نمكذجيف  ىما الغابة 
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العشكائية ك دعـ  .الانحدار المكجو 
الانحدار المكجو في 

انشاء محفظة مع تكقع 
العائد يؤدم الى 

 لأحسفالكصكؿ 
المحافظ مف ناحية 

تركيبة العائد اكثر منو 
 مف الطريقة التقميدية 

دعـ قرار الصيانة 
عزز كالممك ف مف الم

التعمـ العميؽ كتقييـ 
مخاطر دكرة الحياة 

لمحافظ جسر الطرؽ 
 .السريعة

-AO DU . 
-ALIREZA 
GHAVIDEL. 

التعمـ المعزز العميؽ 
باستخداـ نمكذج  النظاـ 

 الييكمي الثابت

اف  التعمـ المعزز 
العميؽ باستخداـ نمكذج  
النظاـ الييكمي الثابت 

ادل الى معرفة ك تقميؿ 
المخاطر في المحافظ 

مما يساىـ ذلمؾ 
لمكصكؿ الى احسف 
المحافظ المثمى اكثر 

 منو مف الطريقة التقميدية 
مف خلاؿ الجدكؿ أعلاه نستنتج أف نماذج التعمـ العميؽ أحسف مف حيث نتيجة العائد ك حجـ  : النتيجة

المخاطرة مقارنة مع إستخداـ الطرؽ التقميدية ،ك ذلؾ مف خلاؿ نمكذج الشبكة العصبية ك نمكذج الإستدلاؿ 
 فظة المالية المثمى .الإحصائي ك التعمـ المعزز العميؽ ،كميا تصب في نتيجة كاحدة كىي الكصكؿ إلى المح
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نستنتج مف ىذا الفصؿ التطبيقي أف المقارنة بيف التعمـ العميؽ في إتخاذ القرار المالي أحسف مف خلاصة : 
ناحية حجـ العائد ك درجة المخاطرة مف إتخاذ القرار المالي كفقا لمطريقة التقميدية ،كما أنو يساىـ التعمـ 

يف سرعة الكصكؿ إلى المحفظة المالية المثمى ك ذلؾ كفقا لمنماذج ك العميؽ ك بدرجة كبيرة في تحس
الإستراتجيات المتبعة ،كما نستنتج مف ىذا الفصؿ أف المقارنة أكصمتنا إلى معرفة تقنية التعمـ العميؽ بشكؿ 

 كافي مف أجؿ العمؿ بيا في محفظة المالية .
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 الخاتمة

 خلاصة:

مف أحسف المنيجيات المتبعة في المستقبؿ لتحسيف  يعتبر تسيير المحفظة المالية باستخداـ التعمـ العميؽ
إتخاذ القرار المالي ، خاصة لإرتباطو الكبير با الذكاء الإصطناعي تماشيا ك تطكر العممي الحاصؿ في ىذا 

المجاؿ ،فنماذج المستعممة ك الإستراتجيات المتخذة في التعمـ العميؽ ككفقا لمدراسات السابقة ساىمت في 
إيجابية عمى رغـ مف فشؿ بعضيا ، كما أنو مرتبط بعامميف ميميف ىما:إعطاء نتائج جد   

تطكر الأشياء المراد ربط التعمـ العميؽ بيا بما يتكافؽ مع تطكر العمـ-  

القكة في الحكسبة التي تساعد عمى تطكر العمـ كفرض نظريات ك فرضيات ما إذا إصدمت بمشاكؿ أمامو -  

بير مؤخرا ذلؾ انو يحقؽ نتائج لـ تكف ممكنة التحقيؽ مف قبؿ ، حيث أف كما يحظى التعمـ العميؽ باىتماـ ك
 نتائجو يمكف تحقيقيا بأعمى مستكل مف الدقة ك تتفكؽ في الأداء عمى المستكل البشرم بعشرات المرات.

كما تكصمنا في ىذه الدراسة إلى فكرة عامة حكؿ ىذا المكضكع ك التي تتمحكر حكؿ أف التعمـ العميؽ 
بشكؿ إيجابي مع المحفظة المالية ك إتخاذ القرار المالي ، كمف المنيجيات التي تحسف الكصكؿ إلى  يتماشى

 المحفظة المالية المثمى .

مف خلاؿ ىذه الدراسة تكصمنا إلى مجمكعة مف النتائج كتالي:النتائج:   

كىذا مف منظكر لمكصكؿ إلى المحفظة المالية المثمى يجب أف يتحقؽ لنا أعمى عائد ك أقؿ مخاطرة 
 المستثمر الرشيد.

 التعمـ العميؽ كفقا لمدراسات السابقة يحقؽ نتائج إيجابية باستخداـ إستراتجيات ك نماذج مختمفة. 

يساىـ التعمـ العميؽ في تحسيف إتخاذ القرار المالي لممحفظة مف خلاؿ تسريع عممية الكصكؿ إلى محفظة 
المخاطرة أقؿ  ، كىي الإجابة التي تكصمنا إلى الإشكالية  مالية مثمى كفقا لحجـ العائد أكبر ك درجة

 الرئيسية.

لمتعمـ العميؽ دكر فعاؿ في تحسيف أداء البكرصات العالمية ،فتقنية الحديثة سرعت مف تداكؿ المحافظ المالية 
 أكبر بكثير مف الطرؽ التقميدية .

التي تكصمنا إلييا يمكننا إقتراح جممة مف  مف خلاؿ الدراسة التي قمنا بيا كبعد تحصيؿ النتائجالتوصيات: 
 التكصيات كىي كتالي
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 العمؿ عمى إستخداـ برامج ك نماذج ك تقنيات مماثمة لمتعمـ العميؽ في المجاؿ الإقتصادم بصفة عامة

 العمؿ عمى تطكير ىذه التقنية داخؿ المحفظة المالية مف أجؿ زيادة تسريع الكصكؿ إلى محفظة مالية مثمى

ر نكصي بفيـ كيفية تقنية التعمـ العميؽ لممستثمريف في المحفظة المالية ك العمؿ بيا نظرا لأىميتيا في الأخي
 الكبيرة في تحقيؽ العكائد

ك  لقد حاكلنا مف خلاؿ ما تـ عرضو معالجة المكضكع حسب المعمكمات كالمعطيات المتكفرة آفاق البحث:
تمكنا مف الحصكؿ عمييا، كالحقيقة التي تكصمنا إلييا أف ىذا المكضكع يعتبر  لك بالشكؿ المطمكب إلا أنو

مف المكاضيع الجديرة بالدراسة، لذا فإف دراستنا ىذه تعتبر كقاعدة يمكف الانطلاؽ منيا لبناء مكاضيع أخرل 
 ذات علاقة بما يمكف أف تساىـ أكثر في إثراء البحث العممي

التقنية مستقبلا في بكرصة الجزائر مف أجؿ تحسيف آدائيا.،ك عميو فإننا نطمح لرؤية ىذه   
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 الممخص

ما مدل مساىمة  التعمـ العميؽ في تحسيف إتخاذ القرار الإستثمارم تعالج ىذه الدراسة إشكالية 
 لممحفظة المالية؟ ،ك مقارنة ىذه التقنية الحديثة مع الطرؽ التقميدية .

كييدؼ ىذا المكضكع مف خلاؿ المنيج الكصفي التحميمي إلى محاكلة التعرؼ عمى التعمـ العميؽ 
ك طريقة إستخدامو في المحفظة المالية مف أجؿ الكصكؿ إلى المحفظة المالية المثمى بأعمى 

طرة أقؿ ،كما تكصمنا إلى نتائج تؤكد فعلا أف ىذه التقنية تساىـ بالشكؿ عائد ممكف ك درجة مخا
كبير في تحسيف أداء المحفظة المالية ،فالتعمـ العميؽ ىك جزء مف الذكاء الإصطناعي الذم 

 بدكره قادر عمى حؿ المشاكؿ المعقدة متفكقا عمى الإنساف في كثير مف الأحياف.
 ،المحفظة المالية، القرار الإستثمارم، الكممات المفتاحية: التعمـ العميؽ

Abstract 

This study addresses the problem of the extent to which deep learning contributes to 

improving the investment decision-making of the financial portfolio? And comparing 

this modern technology with traditional methods. 

This topic aims, through the descriptive analytical approach, to try to identify deep 

learning and how to use it in the financial portfolio in order to reach the optimal 

financial portfolio with the highest possible return and a lower degree of risk. 

Financial portfolio, deep learning is part of artificial intelligence, which in turn is able 

to solve complex problems, often outperforming humans. 

Keywords: deep learning, portfolio, investment decision, 

  

 

 تسيير المحفظة المالية باستخدام التعمم العميق كمنيجية لتحسين إتخاذ القرار المالي
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