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Abstract: 

The optimal investment portfolio is not an absolute concept, but rather a relative 

one. Therefore, it is difficult to define a general and unified model that defines 

its specifications from the perspective of all investors. An investment portfolio is 

a group of investments in certain financial assets (according to the investor's 

strategy), which will provide maximum profitability with minimal risk. 
The primary goal of an investment portfolio is to reduce risk and maximize 

returns through what is known as “diversification.” However, this does not mean 

that you need to fill your portfolio with an endless array of financial assets 

(stocks, bonds, commodities, mutual funds, and exchange-traded funds, etc.). 

Excessive diversification does more harm than good. 
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 بناء المحفظة الاستثمارية المثلى بالسوق المالي السعودي
 

 4مصباح البشير ، 3رابح مداس ،2تشيكو عبد القادر ،1بوشامي عبد القادر

 الملخص:

ليست المحفظة الاستثمارية المثلى مفهوما مطلقا، وإنما هي مفهوم نسبي، لذاا مذا البذتح يح يذ  نمذو   

عام وموح  يح د مواصفايها ما وجهة نظر جميع المستثمريا، إن المحفظة الاستثمارية هي مجموعة ما 

، والتذي سذتوفر صىبذى ىذ ر مذا (وفذ  اسسذتراييجية المسذتثمر)  الاستثمارات في بتض الأصذو  الماليذة

 .الربحية في حالة الح  الأدنى للمخاطر

 إن اله ف الأساسي ما المحفظة الاستثمارية هو الح  ما المخاطر ويتظيم التائ  ما خذل  مذا يتذرف بذذ

 صسذهم،) ، لكا لا يتني  لك صنك يحتا  لمليء محفظتك بمجموعة لا ينتهي مذا الأصذو  الماليذة”التنويع“

، فاسفراط في التنويع يضر صكثذر ممذا ىذ  .(صنادي  استثمارية وصنادي  الاستثمار المت اولة  سن ات،سلع،

 ينفع.

 المحفظة الاستثمارية المثلى، المخاطر، التائ ، التنويع.الكلمات المفتاحية: 

 

 :مقدمة

اىتباد السذو  المذالي   إلىيت  يحو  الاىتباد الرصسمالي ما اىتباد الم يونية القائم على الوساطة المالية  

المؤسس على اللوساطة المالية ح ثا اىتباديا هاما في ياريخ مجتمتات الرصسمالية، مما صدت التكنولوجيذا 
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مساهمة فتالة في دعم الوساطة المالية، بحيث ظل التمويل الغير المباشر يؤدي دوره في يمويل   إليالمالية  

متطلبات التنمية الاىتبادية، وهاا ما منتبف السبتينات وصواخذر الثمانينذات مذا القذرن الت ذريا يحذث 

 ضغط التكاليف المريفتة للنظام الساب  بالنسبة للمؤسسة.

ايجه يمويل الاىتباد الرصسمالي نحوي ين يط الأسوا  المالية كآلية ب يلة لتمويل الم اريع وبالك ىل        

 نبيح البنوك والمؤسسات المالية المتخببة في التمويل غير المباشر وازدادت التمويل المباشر.

لوحظ في السنوات الأخيرة الايجاه نحو الاستثمار في الأسهم كأح  الوسذائل لتنميذة رصا المذا ، ممذا       

الاهتمام ب ي كيل المحفظذة المثلذى التذي يتسذم بأىذل خطذر ممكذا لمسذتو  عائذ    إلىالمستثمرون    صديإلى

 متيا، صو بأعلى عائ  ممكا لمستو  خطر متيا.

 المطلب الأول: الأسواق المالية

يلتح الأسوا  المالية دورا مهما في بناء المحافظ الاستثمارية، و لك نتيجة لل ور الأساسي الاي يلتبه فذي 

موارد  إلىيوفير السيولة ما خل  الجمع صصحاب الفوائض المالية و صصحاب التجز صي ما هم في حاجة 

ظهرت صسوا  رصا الما ، وكالك ظهر الاستثمار  ربحيةوما هنا الأكثريمويلية لم روعايهم الاستثمارية 

المالية، وصصبح هاا الأخير ما المواضيع المهمة، إ  يقوم على ضرورة الحبو  على صعلذى   الأورا في  

عائ  مع التقليل ما المخاطر ى ر المستطاع وهاا الأمر لا يتحق  إلا بتنويع جي  للموارد بما يضما يوزيتا 

للمخاطر، ولما كان التنويع يقلل ما المخاطر صصبحت هاه الأورا  يجمع فيما يسمى بالمحفظذة الماليذة صو 

محفظذذة الأورا  الماليذذة، هذذاه الأخيذذرة يتتبذذر كسياسذذة اسذذتثمارية يقذذوم علذذى فكذذرة المذذز  بذذيا البذذ ائل 

 الاستثمارية الأكثر فتالية و لك عا طري  إداريها إدارة محكمة.

 

 هناك ع ة يتاريف لسو  الأورا  المالية نستترض منها ما يلي:تعريف السوق الأوراق المالية  .1

هو سو  يتاجر فيه الأشذخا  بذالأورا  الماليذة و السذلع الأساسذية وغيرهذا مذا التناصذر القابلذة          

للستب ا   ات القيمة المنخفضة بتكاليف المتاملت المنخفضة و الأستار التذي يتكذس التذرض و الطلذح 

ي ذذمل الأورا  الماليذذة الأسذذهم و السذذن ات ، وي ذذمل السذذلع المتذذادن الثمينذذة صو المنتجذذات الزراعيذذة فذذي 

الاىتباد عادة ما ي ير مبطلح السو  إلى إجمالي الم تريا والبائتيا المحتمليا لسذلع صو الخ مذة متينذة 

والمتاملت بينهما، ويسذتخ م سذو  الأورا  الماليذة فذي الاىتبذاد لجذاب رموا الأمذوا  ج يذ ة، ونقذل 

الأصو  الحقيقية في الأصو  المالية، ويح ي  الستر الاي سيوازن بذيا التذرض و الطلذح ويذوفر وسذيلة 

 .1الاستثمار الأموا  على الم   القبير و الطويل

 كما ي ارك فيه ع ة صنواع ما الم اركيا في هاا الت او .

 ما الم اركيا هم الأشخا  الايا يفتقرون إلى الموارد )الأموا  بأي شكل(. النوع الأول

ما الم اركيا هم الأشخا  الايا ل يهم يلك الموارد المتاحذة ب ذكل دائذم )الأمذوا (، الذايا   النوع الثاني

 2يطل  عليهم صيضا الموارد الزائ  ل يهم ه ف استثمار هاه الموارد ب كل فتا  ومربح.

المب ر الرئيسي للتمويل الاي يحتاجه المؤسسات، ويتذرف الأسذوا  الماليذة بأنهذا  يتتبر الأسوا  المالية

عبارة عا )مجموعة المؤسسات واسجراءات( التي يسهل ي او  الأورا  المالية بمختلف صنواعها. ويلتذح 

الأسوا  المالية دورا مهما في يوزيع الوفورات التي يحق  ل   بتض وح ات الاىتباد القومي علذى يلذك 

 
1.Hqssan, Rahnama, A portfolio optimization Model, Université De Montréal, 2016, p04. 

https://publications.polymtl.ca/2423/1/2016_HassanRahnama.pdf 
2. Jiri Blazek, System of Financial LAW. Financial Markets,Department of Financial law and 

Economics, University, Faculty of law, 2015. Publications of the Masaryk University, 

theoretical series, editio Scietia,file no, 516,ISBN. 978-80-210-7828-4 . 

P39.https://www.law.muni.cz/sborniky/system-of-financial-law/financial-markets.pdf 
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الوح ات )في هاا الاىتباد( التي يحتا  إليهذا لتمويذل احتياجايهذا للنمذو والتطذورات، وبذالك يمكنهذا مذا 

 .3السير بم اريتها دون الحاجة إلى الانتظار لحيا وصو  وفواريها إلى ما يكفي لتلبية هاه الاحتياجات 

صو صك صو مستن  يريح حقذا ماليذا فذي يذاريخ لاحذ  يسذتح  الأداء لبذالح   إص ارهو  الأصل المالي:   .2

ماليا على مذا صصذ ره، وبذالك فالأصذل المذالي هذو صداة ائتمذان، صو هذو الم يونيذة  ايهذا.  حائزه، والتزاما

 صصو  مالية مباشرة )صولية(، وصصو  مالية غير مباشرة )وسيطية(. وينقسم الأصو  المالية إلى

هي إص ارات يقوم الوح ات  ات التجز بإصذ ارها للىتذراض )السذن ات(   الأصول المالية المباشرة: ▪

 صو لطلح 

 الم اركة )الأسهم( ما الوح ات  ات الفائض.

ويمثذل التزامذا علذى  هي إص ارات يب رها مؤسسات مالية وسذيطية  الأصول المالية غير المباشرة:  ▪

به ف الحبو  على الموارد المالية )الم خرات( ما الوح ات  ات الفائض لكذي يقذوم مذرة صخذر   نفسها

للمؤسسذات الماليذة الوسذيطية هذي شذراء الأصذو   الأساسذيةباىتراضها للوح ات  ات التجذز، والوظيفذة 

المالية المباشرة ما المقترضذيا النهذائييا )المسذتثمريا( وإصذ ار وبيذع الأصذو  الماليذة غيذر المباشذرة 

 4للمقرضيا النهائييا )الم خريا(.

 

Source:Capital Market Authority, study material for Capital maket examination 

1 (CME-1( of generialsecuritions qualifications certificate PART 1: Securities 

Regulations , Fourth Edition Version No. 1.00 Issued date: Jan. 2018, 

p17.https://cma.org.sa/en/AboutCMA/CME/Documents/CME1_1_2018_en.pdf 

 

يسهيلت "ي او " لسماسرة الأورا  المالية والتجار، لت او   البورصة هي شركة صو منظمة م تركة يوفر

يسذهيلت سصذ ار واسذترداد الأورا  الماليذة  الأسذهم والأورا  الماليذة الأخذر . كمذا يذوفر البورصذات 

وكالك الأدوات المالية الأخر  والأح اث الرصسمالية بما في  لك دفع اسيرادات والأرباح، الأورا  المالية 

المت اولة في البورصة ي مل: الأسهم البادرة ما ال ذركات، وصذنادي  الوحذ ة، والم ذتقات، ومنتجذات 

الاستثمار المجمتة والسن ات، لكي يكون ىادرًا على ي او  الأورا  الماليذة فذي بورصذة متينذة، يجذح صن 

 يكون م رجة هناك.

 
والتوزيع، 3 للن ر  التلمي  اسعبار  ودار  التربي  المجتمع  مكتبة  المتاصرة،  المالية  اسدارة  وآخرون،  اللحام  حمود عزت 

 .317، 2016الطبتة الثانية،
 .62،   2016فايزة لتراف، محاضرات في اىتباد النق ي وصسوا  رصا الما ، جامتة المسيلة، 4
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الت او  في البورصة للأعضاء فقط. إن الترض الأولي للأسهم والسن ات للمستثمريا يذتم بحكذم التتريذف 

في السو  الأساسي ويتم الت او  اللح  في السو  الثانوية، غالبا ما يكذون بورصذة الأورا  الماليذة صهذم 

 5عنبر في سو  الأسهم.

2.2.2  . 

 في السوق المالي الأساسين(: اللاعبين 03الشكل رقم )

 

 
 .35،   2013، الطبتة الأولى، الأردنسهيلة مقابلة، كيف يستثمر بسو  الأسهم، المصدر: 

الوسيط المالي هو كيان مالي خا ، يذؤدي دور يخبذيا الفتذا  للأمذوا ، عنذ ما يكذون هنذاك شذروط 

يجتل ما البذتح علذى المقترضذيا صو مسذتثمري الأمذوا  التتامذل مباشذرة مذع مقترضذي الأمذوا  فذي 

الأسوا  المالية، ي مل الوسطاء الماليون مؤسسات اسي اع وشركات التأميا وشركات الاستثمار الخاضتة 

 للتنظيم والبنوك الاستثمارية وصنادي  التقاع .

يتمثل دور الوسطاء الماليا في خل  شروط متاملة صكثر مواياه ممذا يكذا صن يتحقذ  مذا ىبذل المقرضذيا، 

 . 6المستثمريا والمقترضيا الايا يتتاملون مباشرة مع بتضهم البتض في السو  المالية

 

 المطلب الثاني: المحافظ الاستثمارية:

يت  الاستثمار في صسوا  رصا الما  صح  الأن طة الرئيسية لت د كبير ما الموضوعات الاىتبادية. و لذك 

بتطوير يكنولوجيا المتلومات باسضافة إلى إلغاء القيود التنظيمية والتولمة، وهو ما يمثل نمو جًا للأسوا  

 المالية الحالية.

هي كل ما يملكه المستثمر ما صصو  وموجودات استثمارية يكون اله ف ما امتلكه لها هو ينميذة القيمذة 

السوىية لها صو المحافظة على القيمة اسجمالية للثذروة، فالمحفظذة الاسذتثمارية هذي صداة مركبذة مذا صدوات 

الاسذذتثمار و لذذك لأنهذذا يتركذذح مذذا صصذذليا صو صكثذذر، ويذذتم التفرىذذة بذذيا محفظذذة وصخذذر  بسذذبح نوعيذذة 

الاستثمارات التي يحتويها، صو "صنها عبارة عا مجموع القيم المنقولة المتمثلة في الأسهم والسذن ات والتذي 

 يكون بحوزة مالكها)المستثمر(" 

 
5LOVELY PROFESSIONAL UNIVERSITY, SECURITY ANALYSIS AND PORTFOLIO 

MANAGEMENT, Copyright © 2011 SudhindraBhat, New Delhi-110028, for Lovely 

Professional University Phagwara, p21. 

http://ebooks.lpude.in/commerce/mcom/term_3/DCOM504_DMGT511_SECURITY_ANAL

YSIS_AND_PORTFOLIO_MANAGEMENT.pdf 

 
6Valdoné Darskuiené, Financial Markets, Vytautas Magnus University, Leoard de Vinci 

programme project, Development and Appeobation of Specialists in Latvia, Lathuania and 

Bulgaria, p9.  
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يطورت نظرية المحافظ الاستثمارية مؤخرا على نحو سريع وصصبح لها ىواع ها وصصولها التلميذة         

التي يه ف صولا وصخيرا إلى حماية المستثمر ما صية مفاجآت غيذر متوىتذة ىذ  يحذ ث بالسذو ، وإ ا كانذت 

 -إلى ح  بتيذ    -حاجة الهيئات الاستثمارية كبنادي  التوفير والادخار وشركات التأميا، هي التي ساهمت 

بتطوير صسس الاستثمار بالمحافظ المالية وىواع ه، فإن حاجة المستثمر الفرد لا يقذل صهميذة عذا متطلبذات 

 يلك الهيئات الاستثمارية.

 

I. تحليــــــــــل المحفظة المالية 

يت  المحافظ الاستثمارية كل ما يملكه المستثمر ما صصو  وموجودات استثمارية يكون اله ف ما امتلكه  

لها هو ينمية القيمة السوىية لها صو المحافظة على القيمة اسجمالية للثروة، فالمحفظة الاستثمارية هي صداة 

مركبة ما صدوات الاستثمار و لك لأنها يتركح ما صصليا صو صكثر، ويتم التفرىة بيا محفظة وصخر   

بسبح نوعية الاستثمارات التي يحتويها، صو "صنها عبارة عا مجموع القيم المنقولة المتمثلة في الأسهم  

 7والتي يكون بحوزة مالكها)المستثمر("  والسن ات 

 وموجودات  صصو  ما المستثمر يملكه ما كل هيInvestment Portfoliosالاستثمارية  المحفظة .1

 استثمارية 

 للثروة، اسجمالية القيمة على المحافظة صو لها السوىية القيمة ينمية هو  لها امتلكه ما اله ف يكون

  ويتم  صكثر صو صصلييا ما يتركح  لأنها و لك الاستثمار صدوات  ما مركبة صداة هي الاستثمارية فالمحفظة

  القيم مجموع عا عبارة  لأنها" صو .يحتويها التي الاستثمارات  نوعية بسبح  وصخر   حفظةالم بيا التفرىة

 .8)المستثمر( مالكها بحوزة يكون والتي والسن ات   الأسهم في المتمثلة المنقولة

هي مبطلح يطل  على مجموع ما يملكه الفرد مذا صسذهم وسذن ات، والهذ ف مذا امذتلك هذاه  وكذا ✓

المحفظة هو ينمية القيمة السوىية لها، ويحقي  التوظيف الأمثل لما يمثله هاه الأصو  مذا صموا .ويخضذع 

المحفظة الاستثمارية في الأسهم والسن ات سدارة شخا مسؤو  عنها يسمي م ير المحفظة، كالك الحذا  

بالنسذبة ل ذهادات اسيذ اع والودائذع الاسذتثمارية فذي الأسذذهم والسذن ات فإنهذا يتتبذر جذزءا مذا المحفظذذة 

 9الاستثمارية.

المحفظة الاستثمارية على صنها: مجموعة ما الأصذو  التذي يمتلكهذا المسذتثمر وىذ    آخرونوى  عرف   ✓

 يكون هاه

الأصو  )صصو  حقيقية، صصو  مالية( به ف الحبو  على صكبر عائ  بأىل درجذة مذا المخذاطرة وعلذى 

 10صن يتلءم صه اف المحفظة مع رغبة المستثمر سواء صكان هاا المستثمر متحفظ صو متوازن صو مغامر.

 

 المحفظة الاستثمارية المثلي: .2

محفظة استثمارية ممكنة، صي يحقي  صكبر عائ  عن   إليإن اله ف الرئيسي لأي مستثمر هو الوصو          

مستوي مخاطرة متيا صو يحقي  صىل مستوي مخاطرة ممكا عن  مستوي عائ  متيا، وبالتالي فان الهذ ف 

الرئيسي للمستثمر هو الحبو  على ثنائية خطر وعائ  ممكنة، والمحفظة الاستثمارية المثلذى عبذارة عذا 

فا له صصوله وىواع ه، كما يتتبر كتلم له نظريايذه ومناهجذه، وفذي نفذس الوىذت خبذرة يكتسذح ويتطذور 

 11ويزداد مع مرور الوىت.

 
 .34،  03/2004ع د  -با موسى كما ، المحفظة الاستثمارية يكوينها ومخاطرها، جامتة الجزائر، مجلة باحث7
 .73با موسي كما ، مرجع ساب ،  8
 . 75،  2009سي  سالم عرفة، إدارة مخاطر الاستثمارية، دار الراية للن ر والتوزيع، عمان، 9

شقيري نوري موسي وآخرون، إدارة الاستثمار، دار المسيرة للن ر والتوزيع والطباعة، الطبتة الأولي، عمان الأردن،  10

2012  ،164. 
وآخرون،  11 سريح  هليل  جامتة فائز  مجلة  التنويع،  سياسة  في ظل  المالي  دبي  لسو   المثلى  الاستثمارية  المحفظة  يح ي  

 .123،   2019، 24الت د  11الانبار للتلوم الاىتبادية والادارية، المجل  
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ويمكا يتريف المحفظة المثلي ما وجهة نظر المستثمر الرشي  بما يلي: هي يلك المحفظة التي يتكون ما  

 صهذ افوالأدوات الاستثمارية، وبكيفية يجتلها صكثر ملئمة لتحقيذ    الأصو ي كيلة متنوعة ومتوازنة ما  

 12المستثمر.

الضروري إجراء بتض الافتراضات حو  كيفية يبرف المستثمريا   سن اء محفظة فتالة،ما            

في ايخا  ىرارات الاستثمار،الافتراض المتقو  هو صن المستثمريا يتجنبون المخاطرة المستثمر الاي 

 المخاطر ما اثنيا ولكا المتوىع التائ   بنفس يتجنح المخاطرة هو ال خا الاي يواجه استثماريا

 للمستثمر التي يمكا الفتالة المحافظ اختيار إلى مخاطرة، بالنظر الأىل الاستثمار يفضلن المختلفة

 13. يفضيلً  الأكثر هي المثلى المحفظة منها،فإن الاختيار

 الحبو  على عائ  صعلى عن  مستو  واح  ما المخاطر. -أ

 صن يكون ل يه ح  صدنى ما المخاطر عن  مستو  واح  ما التائ .  -ب

 : بناء وإدارة المحفظة الاستثمارية المثلي الثالث المطلب

باسذتخ ام يه ف المستثمر لتتظيم التائ  إلى مستو  خطر متذيا، صو ي نيذة الخطذر لمسذتوي عائذ  متذيا،  

علذى صفضذل عائذ  مقابذل صىذل  خاصية التنويذع، متذروف جذ ا صن ينويذع الأصذو  سذيؤدي إلذى الحبذو 

إن محافظ الاستثمار التي يحق  هاا اله ف يسذمي بالمحذافظ المثلذى بحيذث لهذا الأهميذة الكبيذرة مخاطرة،  

 ببورة خاصة بالنسبة للمستثمر ولكفاءة الأسوا  المالية ببفة عامة.

يت  المحافظ الاستثمارية ما الأدوات الاستثمارية الهامة في عالم الما  والأعما  والتذي يهذ ف الذى        

يتتيا على المستثمر متالجة ىضايا الانتقائية والتوىيذت يحقي  التوظيف الأمثل للأصو  التي ي يرها، لاي 

التنبذؤ بحركذات صسذتار الأصذو  الفرديذة بينمذا  ي ير إلى التنبؤ الجزئي ويركذز علذى الانتقائيةوالتنويع. 

التنبؤ الكلي لحركات الأستار ما نوع متيا ما الأصو  المالية نسبة إلى الأورا  المالية   التوقيتيتضما  

 ات ال خل الثابت ب كل عام، ي مل التنويذع ي ذكيل محفظذة المسذتثمر لتقليذل مخذاطر الاسذتثمار صو الحذ  

 منها. 

عن ما يتم وضذع الت يذ  مذا الأصذو  الماليذة المتاحذة بالحافظذة ع ذوائيا،  تنويع عشوائييقنيات التنويع:

 عن  اختيار الأصو  المالية للمحفظة.التنويع الموضوعي 

 

I. :إدارة المحافظ الاستثمارية 

اله ف الرئيسي وراء مفهوم إدارة المحافظ هو الجمع بيا مختلف الأورا  المالية والأصذو  الأخذر  فذي 

يلك المحافظ لتحقي  صهذ اف الاسذتثمارات المرجذوة، يذتم   إدارةمحافظ يلبي احتياجات المستثمريا وما ثم  

يح ي  احتياجات المستثمريا في الغالح ما حيث التائ  والمخذاطرة، ويتخذا مذ ير المحفظذة ىذرارا سذليما 

 .14يه ف على يتظيم التائ  ما مخاطر الاستثمار

 يتم ينفيا عملية إدارة المحفظة في خطوات.كما 

مختلف المرشحيا للستثمار )مثل الأسذهم  على التوزيتات الاحتمالية للتائ ات مايركز التحليل الأمني  -

 والسن ات الفردية(.

 
للتلوم 12 الانبار  جامتة  مجلة  المثلي،  الاستثمارية  المحفظة  يح ي   في  التربيتية  البرمجة  استخ ام  التاني،  بتا   صحم  حسا 

 .3،   2008الاىتبادية والادارية، الت د الثاني 
13  James L Grant ,Modern Portfolio Theory, Capital Market Theory, and Asset Pricing Models, University of 

Massachusetts Boston , November 2001, p 12. https://www.researchgate.net/publication/272157556 

 
14Abubakar Yahaya, On Numerical Solution for Optimal Allocation of Investment funds in 

Portfolio Selection Problem, CBN Journal of Applied Statistics Vol.3 No.2, 

p03.https://www.cbn.gov.ng/Out/2013/SD/CBN%20JAS%20Volume%203%20Number%202

_Article%201.pdf 
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يحليل المحفظة هي مرحلة إدارة المحفظة التي يح د إمكانذات المحفظذة المثلذى التذي يمكذا إن ذامها مذا -

 الفر  الاستثمارية المتاحة.

 15يتتامل اختيار المحفظة مع اختيار صفضل محفظة ما ىائمة المحافظ المرغوبة. -

 

 

 أهداف تكـــــــــــــوين المحفظة  .1

فكرة يجميع الموجودات المالية والتينية في محفظة استثمارية لذم يذأيي جزافذا بذل جذاءت لتحقيذ  عذ ة   إن

 :إليصه اف فالمحافظ الاستثمارية يه ف 

المحافظة على رصا الما  الأصلي ما الان ثار فبالرغم ما صن عملية الاستثمار فذي الأورا  الماليذة يذأني 

الاستت اد لتقبل المخاطر إلا صن هاا الاستت اد يجح صن يبتت  عا المخاطرة برصا مالها الأصلي كما ينبغي 

الاهتمام بموضوع المحافظ على القيمة الحقيقية لرصا الما  المحفظذة والذاي يتذ  مذا صهذم الأهذ اف التذي 

المحفظة وهاا اله ف يتماشى مع رغبذات المسذتثمريا فذي زيذادة رصا المذا  وهذو مذا صهذم   إدارةيحققها  

 .16المحفظة الاستثمارية إدارةالأه اف التي يجح صن يحققها 

 ينمية المحفظة، صي يضخيم ىيمتها الرصسمالية. -

 يحقي  عائ  دوري ودخل إضافي رصسمالي نايج ما الأرباح الرصسمالية للبيع بأكبر ما القيمة ال رائية. -

 17التأميا ض  المخاطرة ولا سيما مخاطر انخفاض القوة ال رائية. -

 

 مواصفـــــــــــــــــــات المحفظة المثلى .2

 يحق  للمستثمر يوازنا متقولا بيا التائ  والأمان. ▪

يتميز صصولها بق ر كافي ما التنويع الايجابي )التنويذع الكذفء(، ولا يقتبذر هذاا الأخيذر علذى ينويذع  ▪

الاسذتثمار فذي صدوات  ات   إلذىصصولها فقط بل ي مل صيضا التنويذع الجغرافذي لأدوات الاسذتثمار إضذافة  

 آجا  مختلفة.

المكونة للمحفظة ح ا مقبولا ما السيولة مما يذوفر لمذ يرها المرونذة الكافيذة التذي   الأدوات يحقي  هاه   ▪

 18يت يلت عليها عن  المراجتة إجراءيمكنه ما 

 

 

II. :المحددات المهنية المتبعة في بنــــــــــاء المحفظة الاستثمارية 

يتتم  بناء ويكويا المحفظة المالية الاسذتثمارية علذى عنبذريا لابذ  منهمذا: صحذ هما مخذتا فذي         

مكونذات المحفظذة وهذو عنبذر التنويذع، والثذاني مخذتا فذي كيفيذة ادارة هذاه المكونذات وهذو عنبذذر 

المخاطرة، علما صن هناك يرابط ش ي  بذيا هذايا التنبذرييا، فمذا كذان يرغذح فذي المخذاطرة فذإن هذاا 

 سيؤثر في اختيار مكونات المحفظة، وعليه فهناك علىة طردية بيا درجة المخاطرة والتائ  المتوىع.

 
15JACK CLARK FRANCIS DONGCHEOL KIM, Modern Portfolio Theory, Copyright c 

2013 by Jack Clark Francis and Dongcheol Kim. All rights reserved.Published by John Wiley 

& Sons, Inc., Hoboken, New Jersey.Published simultaneously in 

Canada.p448.https://www.academia.edu/36521383/Modern_Portfolio_Theory_Jack_Clark_Fr

ancis_and_Dongcheol_Kim_ 
حالة   16 دراسة  ماركويتز  ينويع  باستخ ام  الاستثمارية  للمحافظ  الائتمان  مخاطر  إدارة  ب يري،  عفاف  بالتجوز،  حسيا 

المبرفية البركة  لخضر  – مجموعة  حمة  ال هي   جامتة  والمحاسبية،  المالية  ال راسات  الوادي،الجزائر،الت د  -مجلة 

 .198،   6102 السابع،السنة السابع
رىم  17 نوعية  ن رة  المالية،  يوعية  برنامج  المالية،  الأورا   محفظة  السورية،  المالية  والأسوا   الأورا   هيئة 

18،www.facebook.com/scfms.//:https 
 .201غازي فلح المومني، مرجع ساب ،    18
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 (: أثر التنويع الساذج على مخاطر المحفظة 05الشكل رقم )

 

 

 
 بتنوان  وآخرونMartina BrišAlićما طرف الباحث باعتماد على مقا  المصدر: 

SELECTION OF OPTIMAL PORTFOLIO BY USE OF RISK DIVERSIFICATION METHOD 

file:///C:/Users/mp/Downloads/Selection_of_Optimal_Portfolio_by_Use_of_Risk_Dive.pdf 

 

 

 نموذج ماركويتز:التنويع وفقا  .2.1.1

 

بواسطة هاري ماركويتز الاي يتتبر   1952يتود صصل مفاهيم نظرية المحفظة الح يثة إلى مقا  كتبه عام  

يمكا يقسيم عملية اختيار المحفظة إلى مرحلتيا، يب ص المرحلة الأولى بالملحظة والخبرة وينتهي  صنه 

كما طور ماركويتز نمو جه على صساا سلوك  19بالمتتق ات حو  الأداء المستقبلي للأورا  المالية المتاحة 

 المستثمر التقلني وبتبارة صخر ، يري  المستثمر الربحية ويرفض المخاطر. 

يتتق  ماركويتز صنه لا يمكا اختيار الأورا  المالية المختلفة التي ي كل محفظة ب كل فردي، بل على 

  رياضيا20التكس، يجح اختيارها وفقاً لتلىة اختلفايها مع يلك الموجودة في باىي الأصو  في المحفظة،

يترجم المخاطر والتائ  إلى مفاهيم مثل لتوائ  المتوىتة ومقاييس الت تت في يوزيتها، فضل عا التبايا  

بيا التوائ  المتوىتة لورىتيا ماليتيا. ما هاه التناصر، صشار ماركويتز إلى كيفية دمجها بفاعلية )ما  

  التي المثلى، المحفظة بينها ما والتي الفتالة المحافظ ما مجموعة صنتج حيث المخاطر والتائ ( وصخيرًا

 21المخاطرة. لتائ   الأدنى الح   ما يزي  

 
19 Harry Markowitz, Portfolio Selection, The Journal of Finance, Vol. 7, No. 1. (Mar., 1952), 

pp. 77-91, p77.Stable URL:  

http://links.jstor.org/sici?sici=0022-

1082%28195203%297%3A1%3C77%3APS%3E2.0.CO%3B2-1 
20Gauthier KOMBIL-BISAGU, CHAPITRE 2 : LE PORTEFEUILLE OPTIMAL ET LA 

GESTION PASSIVE.  

Ecole Supérieure de Commerce et de Management (ESCEM) GraduateStudent, p12. 

https://www.academia.edu/36983846/CHAPITRE_2_LE_PORTEFEUILLE_OPTIMAL_ET_

LA_GESTION_PASSIVE.. 
21ANNA BATLLE JOHER, SANDRA GRÈBOL MONTORO, FRACTALES EN LOS 

MERCADOS FINANCIEROS, TESINA MÁSTER MERCADOS FINANCIEROS 2008-
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كان المستثمرون يفهمون المخاطر على صنها مريبطة يقريبًا باحتماليذة الخسذارة، مذا خذل    ىبل ماركويتز

 .22يق يم يتريف رياضي دىي  للمخاطرة ويواف  ب كل جي  مع ح ا المستثمريا

إ ا كان التنويع السا   يقضي بالاختيار الت وائي للأورا  المالية فإن ينويع ماركويتز يقضي بضرورة 

الاختيار ال ىي  لتلك الأورا  المالية، وبالتالي فهو يتتم  على فكرة صساسية مفادها صن خطر المحفظة  

  هاه عوائ   بيا  الترابط على وإنما فحسح  لها المكونة المالية  مخاطر الأورا على  يتوىف لا المالية

 .23الأورا  

(بيا التوائ  النايجة عا  𝜌12وبالتالي فتنويع ماركويتز يقوم بالاعتماد على متامل لاريباط) 

 الاستثمار،ويمكا 

 :24التمييز بيا الحالات الموالية

 

 

 

 

𝝆𝟏𝟐=1  هاا متناه صن التلىة بيا عوائ  ورىتذيا مذاليتيا هذي علىذة عكسذية، لذاا   اريباط موجح يذذذذذذذام

فمترفة ايجاه حركة الورىة الأولي يتني صن حركة الورىة الثانية يكون في ايجاه المتاكس، وهاا ىذ  يذؤدي 

 إلى التخلا ما المخاطرة ب كل نهائي، وهي ىائ ة التي يريكز علها مب ص لتحوط.

𝝆𝟏𝟐=1-  هاا متناه صن التلىة بيا عوائ  ورىتيا ماليتيا هذي علىذة عكسذية، لذاا  سالح يذذذذذذذذذام ارتبـاط

فمترفة ايجاه حركة الورىة الأولي يتني صن حركة الورىة الثانية يكون في ايجاه المتاكس، وهاا ىذ  يذؤدي 

 إلى التخلا ما المخاطرة ب كل نهائي، وهي ىائ ة التي يريكز علها مب ص لتحوط.

𝝆𝟏𝟐=0وهاا متناه لا يوج  علىة واضحة بيا حركة التوائ ، فمترفة ايجاه الورىذة  اطذذذذذذذذذلا يوج  اريب

 المالية الواح ة لا يسمح بتوىع ايجاه حركة الورىة الثانية، وهاا ما يمكا ما يخفيض المخاطرة.

وببورة عامة صن متظم الموجودات يريبط عوائ ها ببتضها اريباطا موجبا ولكا ليس ياما، ويتتم  درجة 

الاريباط ب كل صساسي على التوامل الاىتبادية وهاه التوامل عادة ىابلة للتحليل وما ثم فان درجذة يذأثير 

روف الاىتبذادية السذائ ة وعلذى طبيتذة ظذالتنويع على الخطر الاي يتتذرض لذه المن ذأة يتوىذف علذى ال

 .الاستثمارات القائمة والاستثمارات المقترحة

 العلاقةبينالعائدالمتوقعوالانحرافالمعياريلمستوىمعينمنالارتباطبينالصندوقين.:(06الشكل رقم )

 .01الملحق 

 

2009, p07. https://www.bsm.upf.edu/documents/Tesina-Fractales-en-los-mercados-

financieros.pdf 
22 Ronald N. Kahn, THE FUTURE OF INVESTMENT MANAGEMENT, CFA Institute 

Research Foundation, ISBN 978-1-944960-56-8 , 26 May 2018, p15. 

https://www.cfainstitute.org/-/media/documents/book/rf-publication/2018/future-of-

investment-management-kahn.ashx 

محم  علي إبراهيم التامري ، إدارة محافظ الاستثمار، الطبتة الأولى، إثراء للن ر والتوزيع، مكتبة الجامتة، الأردن،  23

 . 59،   2013ال ارىة، 
-2010عب  الرزا  ىاسم، صحم  التلى، إدارة الاستثمارات والمحافظ الاستثمارية، من ورات جامتة دم  ، سوريا، 24

2011  ،39. 
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 .01ما طرف الباحث باعتماد على الملح  رىم المصدر:

 
 

يتتم  اختيار مجموعة المحفظة المثلى على درجة النفور ما المخاطرة )المفاضلة بذيا المخذاطرة والتائذ  

 .المرغوبة(

 :للتلخيا، نستنتج صن

المرجح للتوائ  المتوىتة للأصل ين أ فوائ  التنويع عن ما يكون   التائ  المتوىع لأي محفظة هو المتوسط

 .الاريباط صىل ما إيجابي يمامًا كلما انخفض الاريباط، زادت الفائ ة المحتملة ما التنويع

 التبايا  صفرية محفظة إن اء ويمكا مثالية يحوط فرصة يوج   مثالي، سلبي اريباط وجود  عن  

 الفعالة:دود  الحد .1

نرغح في الجمع بيا يلك المحافظ المحفوفة بالمخاطر وصصو   بمجرد صن نحبل على ح ود فتالة،ى         

 خالية ما المخاطر لتحسيا ح ودنا الفتالة. 

الح  الفتا  هو المنحنى الاي يظهر جميع المحافظ الفتالة في إطار المخاطر والتوائ ،يتم يتريف المحفظة  

الفتالة على صنها المحفظة التي يزي  التائ  المتوىع لمق ار متيا ما المخاطر )الانحراف المتياري(،صو  

المحفظة التي يقلل ما المخاطر التي يخضع لتائ  متوىع متيا،سوف يستثمر المستثمر دائمًا في محفظة  

فتالة،إ ا كان يرغح في ى ر متيا ما المخاطرة ،فسيكون مجنوناً إ ا لم يكا يه ف إلى يحقي  صعلى عائ  

متوىع ممكا، نفس ال يء ينطب ، إ ا كان  يري  عائ اً متوىتًا مح داً،فإنه يحح يحقي   لك بأىل ى ر ممكا 

 25منا لمخاطرة،هاا لأن المستثمر يكره المخاطرة 

بمجرد صن نحبل على ح ود فتالة، ى  نرغح في الجمع بيا يلك المحافظ المحفوفة بالمخاطر  لالك، 

 26وصصو  خالية ما المخاطر لتحسيا ح ودنا الفتالة.
ل وا  المنفتة المتول ة ما الثروة النايجة  IndifferenceCurvesوبأخا بتيا الاعتبار منحنيات السواء 

عا الاستثمار في المحافظ، يتح د المحافظ)الاستثمارات( المثلي هن سيا بنقطة يماا الح  الكفؤ 

Efficient frontier 

يلك النقطة التذي يبذ ص فيهذا ميذل منحنذي  صيح  الميزانية( مع صعلى منحنيات السواء ل الة المنفتة المثلي،   (

فذي ال ذكل صدنذاه( ويتنذي  لذك صن اختيذار  Mالمحافظ الكفؤة فذي الزيذادة بمتذ   متنذاىا )صنظذر النقطذة 

المستثمر للمحافظ المتاحذة ينبغذي صن يقذع علذى يلذك المحذافظ التذي يحقذ  لذه صفضذل مقايضذة بذيا التائذ  

 .إشباعوالمخاطرة، صو صفضل مستوي 

 
25 Marnix Engels, Portfolio Optimization: Beyond Markowitz, Master, universite leiden, p 
26Marcel Blais, the Portfolio Optimization Project, WORCESTER POLYTECHNIC INSTITUTE, 

December 2011, p 04. https://web.wpi.edu/Pubs/ETD/Available/etd-042512-

160123/unrestricted/project_panwen_gao.pdf 
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يلك التوليفات الخطية لتائ  ومخاطرة المحفظة المثلذي  Mو fRويوضح الخط المستقيم الرابط بيا النقطتيا

 الم كلة ما الأصو  الخطرة والخالية ما المخاطرة.

 

 متباينة المخاطرEfficient frontier(:الحد الكفؤ للمحافظ 10الشكل رقم )

 

 

، الايجاهات الت وائية والتكاملية في سذلوك صسذتار فذي الأسذوا  الأورا  الماليذة رفي  مزاه يةالمصدر:  

 .27،   2015الخليجية ويأثيرها على فر  التنويع الاستثماري، صطروحة، جامتة باينة، 

 

يتضح ما خل  هاا ال كل صن يمثيل المحفظة المكونة مذا صصذل خذالي مذا المخذاطر والمحفظذة السذو  

المثلي يتم برسم خط يب ص ما التائ  الأصل الخالي ما المخاطرة، والممثذل علذى المحذور التمذودي ويمتذ  

ليلمس ما صعلى نقطة على الح  الكفء، والتي يمثل المحفظة المثلي ويستمر بت   لذك بالامتذ اد ويسذمي 

 (.CMLخط سو  رصا الما  )

عائذ ا   Mيتضح صن كل منهما يحمل درجة المخذاطرة، بينمذا يحقذ     Cبالاستثمار    Mثمار  وبمقارنة الاست

لتحقيقذه نفذس  Cصفضذل مذا  Aيتضح صن الاسذتثمار  Cبالاستثمار  Aلكا بمقارنة الاستثمار   Cصعلى ما  

التائ  ودرجة المخاطرة صىل، ويتميما فإن الاستثمارات الواىتة على طو  المنحني هي اسذتثمارات كفذؤة، 

ي خل ضمنه مجموعة الاستثمارات غير المكملذة الواىتذة فذو   وغيرها، ولاB AMوهي مجموعة النقط 

 .Bالمنحني صو الاستثمارات الممكنة الواىتة دونه وحتى صسفل النقطة
ويتوىف اختيار مستثمر سح   الاستثمارات الواىتة على المنحني على منفتته ودرجة بغضذه للمخذاطرة، 

 M، فقذ  وىذع اختيذار المسذتثمر علذى الاسذتثمار  الآخذرياوبما صن لكل مستثمر منحني سواء يختلف عذا  

الملمس لمنحني السواء الخا  به والمحق  لأىبى إشباع، وكلما كان المنحني صش  مذيل كذان المسذتثمر 

فذي ال ذكل صعذله صن  Aوالمسذتثمر  Mصكثر يجنبا للمحافظ  ات المخاطرة التالية، والفر  بذيا المسذتثمر 

 .27المستثمر الثاني صكثر بغضا للمخاطرة ما المستثمر الأو 

 

 الخاتمة:

 
 .46رفي  مزاه ية، مرجع ساب ،   27
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لت كيل محفظته الاستثمارية المثلى، التي يؤسس النما   الرياضية التلىات بيا الأصو  ويح د ما          

هو ممكا وما هو غير ممكا، ويح د التلىة بيا المخاطرة والتائ ، واسبلغ عا مق ار المخاطر التي 

يجح افتراضها لتحقي  عائ  متيا صو ما هو التائ  المريبط بمستو  متيا محفوف بالمخاطر، يساع  

 .النما   في ايخا  القرارات، ولكا يجح ايخا  ىرارات مهمة مع وضع المستثمر في الاعتبار

إن القرارات المهمة حقًا التي يجح صن يتخاها المستثمر يتتل  بالأمور التي لا يتطلح ي ريبًا ماليًا عاليًا،  

 ولكا يمكا صن يتخاها صي مستثمر م عومًا بالمتلومات التي يق مها مست ار صو م ير الاستثمار. 

إن بناء المحفظة المثلى، بناءً على هاه القرارات السابقة، هو بالفتل مسألة يقنية يتطلح مترفة كبيرة 

 بالأسوا  المالية وىيادة النما   الرياضية اللزمة للختيار الأمثل للمحافظ. 

       

 
 

 المراجع:

حمود عزت اللحام وآخرون، اسدارة المالية المتاصرة، مكتبة المجتمع التربي ودار اسعبار التلمي للن ر  -

 .317، 2016والتوزيع، الطبتة الثانية،

 .62،   2016فايزة لتراف، محاضرات في اىتباد النق ي وصسوا  رصا الما ، جامتة المسيلة،  -

، 03/2004ع د  -با موسى كما ، المحفظة الاستثمارية يكوينها ومخاطرها، جامتة الجزائر، مجلة باحث -

 34. 

 .75،  2009سي  سالم عرفة، إدارة مخاطر الاستثمارية، دار الراية للن ر والتوزيع، عمان،  -

شقيري نوري موسي وآخرون، إدارة الاستثمار، دار المسيرة للن ر والتوزيذذع والطباعذذة، الطبتذذة الأولذذي، عمذذان  -

 .164،  2012الأردن، 

يح ي  المحفظة الاستثمارية المثلى لسو  دبذذي المذذالي فذذي ظذذل سياسذذة التنويذذع، مجلذذة فائز هليل سريح وآخرون،   -

 .123،   2019، 24الت د  11جامتة الانبار للتلوم الاىتبادية واسدارية، المجل  

صحم  حسا بتا  التاني، استخ ام البرمجة التربيتية في يح ي  المحفظة الاسذذتثمارية المثلذذي، مجلذذة جامتذذة الانبذذار  -

 .3،   2008للتلوم الاىتبادية والادارية، الت د الثاني 

حسيا بالتجوز، عفاف ب يري، إدارة مخاطر الائتمان للمحافظ الاستثمارية باستخ ام ينويع ماركويتز دراسة حالة  -

-مجلذذذة ال راسذذذات الماليذذذة والمحاسذذذبية، جامتذذذة ال ذذذهي  حمذذذة لخضذذذر – مجموعذذذة البركذذذة المبذذذرفية

 .198،  6102 الوادي،الجزائر،الت د السابع،السنة السابع

 18هيئة الأورا  والأسوا  المالية السورية، محفظة الأورا  المالية، برنامج يوعية المالية، ن رة نوعية رىم -

،www.facebook.com/scfms.//:https 

محم  علي إبراهيم التامري ، إدارة محافظ الاستثمار، الطبتة الأولى، إثراء للن ر والتوزيع، مكتبة الجامتة،  -

 .59،  2013الأردن، ال ارىة، 

عب  الرزا  ىاسم، صحم  التلى، إدارة الاستثمارات والمحافظ الاستثمارية، من ورات جامتة دم  ، سوريا،  -

2010-2011  ،39. 

 
 
 

http://www.psychologyandeducation.net/


PSYCHOLOGY AND EDUCATION (2025) 62(02):851-864    

ISSN:1553-6939 
 

 

www.psychologyandeducation.net                                                                                                    863 

 

- Hqssan, Rahnama, A portfolio optimization Model, Université De Montréal, 2016, 

p04. 

https://publications.polymtl.ca/2423/1/2016_HassanRahnama.pdf 

- Jiri Blazek, System of Financial LAW. Financial Markets,Department of Financial law 

and Economics, University, Faculty of law, 2015. Publications of the Masaryk 

University, theoretical series, editio Scietia,file no, 516,ISBN. 978-80-210-7828-4 . 

P39.https://www.law.muni.cz/sborniky/system-of-financial-law/financial-markets.pdf 

- LOVELY PROFESSIONAL UNIVERSITY, SECURITY ANALYSIS AND 

PORTFOLIO MANAGEMENT, Copyright © 2011 SudhindraBhat, New Delhi-

110028, for Lovely Professional University Phagwara, p21. 

http://ebooks.lpude.in/commerce/mcom/term_3/DCOM504_DMGT511_SECURITY_ANAL

YSIS_AND_PORTFOLIO_MANAGEMENT.pdf 

- Valdoné Darskuiené, Financial Markets, Vytautas Magnus University, Leoard de 

Vinci programme project, Development and Appeobation of Specialists in Latvia, 

Lathuania and Bulgaria, p9. 

-   James L Grant ,Modern Portfolio Theory, Capital Market Theory, and Asset Pricing 

Models, University of Massachusetts Boston , November 2001, p 12. 

https://www.researchgate.net/publication/272157556 

- Abubakar Yahaya, On Numerical Solution for Optimal Allocation of Investment funds 

in Portfolio Selection Problem, CBN Journal of Applied Statistics Vol.3 No.2, 

p03.https://www.cbn.gov.ng/Out/2013/SD/CBN%20JAS%20Volume%203%20Numb

er%202_Article%201.pdf 

- JACK CLARK FRANCIS DONGCHEOL KIM, Modern Portfolio Theory, Copyright 

c 2013 by Jack Clark Francis and Dongcheol Kim. All rights reserved.Published by 

John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey.Published simultaneously in 

Canada.p448.https://www.academia.edu/36521383/Modern_Portfolio_Theory_Jack_C

lark_Francis_and_Dongcheol_Kim_ 

- Harry Markowitz, Portfolio Selection, The Journal of Finance, Vol. 7, No. 1. (Mar., 

1952), pp. 77-91, p77.Stable URL:  

http://links.jstor.org/sici?sici=0022-

1082%28195203%297%3A1%3C77%3APS%3E2.0.CO%3B2-1 

- Gauthier KOMBIL-BISAGU, CHAPITRE 2 : LE PORTEFEUILLE OPTIMAL ET 

LA GESTION PASSIVE.  

Ecole Supérieure de Commerce et de Management (ESCEM) GraduateStudent, p12. 

https://www.academia.edu/36983846/CHAPITRE_2_LE_PORTEFEUILLE_OPTIMAL_ET_

LA_GESTION_PASSIVE.. 

- ANNA BATLLE JOHER, SANDRA GRÈBOL MONTORO, FRACTALES EN LOS 

MERCADOS FINANCIEROS, TESINA MÁSTER MERCADOS FINANCIEROS 

2008-2009, p07. https://www.bsm.upf.edu/documents/Tesina-Fractales-en-los-

mercados-financieros.pdf 

- Ronald N. Kahn, THE FUTURE OF INVESTMENT MANAGEMENT, CFA Institute 

Research Foundation, ISBN 978-1-944960-56-8 , 26 May 2018, p15. 

https://www.cfainstitute.org/-/media/documents/book/rf-publication/2018/future-of-

investment-management-kahn.ashx 

- Marnix Engels, Portfolio Optimization: Beyond Markowitz, Master, universite leiden, 

p 

http://www.psychologyandeducation.net/
https://publications.polymtl.ca/2423/1/2016_HassanRahnama.pdf
https://www.law.muni.cz/sborniky/system-of-financial-law/financial-markets.pdf
http://ebooks.lpude.in/commerce/mcom/term_3/DCOM504_DMGT511_SECURITY_ANALYSIS_AND_PORTFOLIO_MANAGEMENT.pdf
http://ebooks.lpude.in/commerce/mcom/term_3/DCOM504_DMGT511_SECURITY_ANALYSIS_AND_PORTFOLIO_MANAGEMENT.pdf
https://www.researchgate.net/publication/272157556
https://www.cbn.gov.ng/Out/2013/SD/CBN%20JAS%20Volume%203%20Number%202_Article%201.pdf
https://www.cbn.gov.ng/Out/2013/SD/CBN%20JAS%20Volume%203%20Number%202_Article%201.pdf
https://www.academia.edu/36521383/Modern_Portfolio_Theory_Jack_Clark_Francis_and_Dongcheol_Kim_
https://www.academia.edu/36521383/Modern_Portfolio_Theory_Jack_Clark_Francis_and_Dongcheol_Kim_
https://escem.academia.edu/GauthierKOMBILBISAGU?swp=tc-au-36983846
https://www.bsm.upf.edu/documents/Tesina-Fractales-en-los-mercados-financieros.pdf
https://www.bsm.upf.edu/documents/Tesina-Fractales-en-los-mercados-financieros.pdf
https://www.cfainstitute.org/-/media/documents/book/rf-publication/2018/future-of-investment-management-kahn.ashx
https://www.cfainstitute.org/-/media/documents/book/rf-publication/2018/future-of-investment-management-kahn.ashx


PSYCHOLOGY AND EDUCATION (2025) 62(02):851-864    

ISSN:1553-6939 
 

 

www.psychologyandeducation.net                                                                                                    864 

 

- Marcel Blais, the Portfolio Optimization Project, WORCESTER POLYTECHNIC 

INSTITUTE, December 2011, p 04. https://web.wpi.edu/Pubs/ETD/Available/etd-

042512-160123/unrestricted/project_panwen_gao.pdf 

 

 

http://www.psychologyandeducation.net/
https://web.wpi.edu/Pubs/ETD/Available/etd-042512-160123/unrestricted/project_panwen_gao.pdf
https://web.wpi.edu/Pubs/ETD/Available/etd-042512-160123/unrestricted/project_panwen_gao.pdf

