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 بالتطبيق ،(Sharp) شارب البسيط التدرج أسموب باستخدام المثمى المحفظة بناء
 (BIX) الإسلاهً البحرٌن هؤشر في المدرجة الشركات عمى

 

 

 

  مخص:الم
ىدفت الدراسة إلى اختيار المحفظة المثمى باستخدام أسموب التدرج البسيط، أو ما يسمى نموذج 

(، في حالة عدم السماح بالبيع عمى المكشوف مكونة من الأوراق Sharpالمؤشر الواحد )شارب، 
(، من خلال البيانات الشيرية المنشورة لمفترة BIXالمالية المدرجة عمى مؤشر البحرين الإسلامي )

لمتحميل  Excelم، وتم استخدام برنامج  0102أغسطس  10إلى  0102أغسطس  10من 
والوصول إلى المحفظة المثمى المستيدفة، وأظيرت النتائج أنو يمكن اختيار توليفة مثمى من 

ية نسبية محددة تشكل محفظة مثمى تمبي طموحات المستثمر، وأن المحفظة المثمى الأسيم بأىم
%، وأسيم شركة ABMTB 765.8المختارة تكونت من خمسة أسيم فقط وىي: أسيم شركة 

SALAM  وأسيم شركة 006781بنسبة ،%GFHB  وأسيم شركة 56005بنسبة ،%SOLLD 
كما أنو يمكن الاعتماد عمى ىذا  %،06550بنسبة  INOV%، وأسيم شركة 06820.بنسبة 

النموذج في توجيو المستثمرين لاختيار الأسيم الأفضل التي تحقق أداءً جيداً في السوق ويستبعد 
الأوراق المالية ذات الأداء المنخفض، وأن الأسيم المختارة تحقق أفضل مبادلة بين العائد 

 ؤشر البحرين الإسلامي6 والمخاطرة مقارنة مع المحفظة المرجعية أو محفظة أسيم م

 

 (BIX)مؤشر البحرين الإسلامي المحفظة المثمى، أسموب التدرج البسيط،  الكممات المفتاحية:
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                                              Abstract 

This study aimed to identify the optimal investment portfolio using the 

Simple Stepwise Method, also known as the Single Index Model (Sharpe), 

under the constraint of no short selling. The analysis was applied to a group 

of securities listed on the Bahrain Islamic Index (BIX), using published 

monthly data covering the period from August 1, 2023, to August 1, 2024. 

Microsoft Excel was employed to carry out the analysis and determine the 

optimal portfolio. The results indicated the possibility of constructing an 

efficient portfolio consisting of a specific combination of stocks with 

defined relative importance that align with the investor's objectives. The 

optimal portfolio was composed of five stocks: ABMTB (8.567%), 

SALAM (21.870%), GFHB (5.229%), SOLLD (61.742%), and INOV 

(2.592%). The findings also confirmed that the Single Index Model can 

serve as a reliable tool for guiding investors in selecting well-performing 

stocks, while excluding those with poor performance, thereby achieving a 

better balance between return and risk compared to the benchmark 

portfolio represented by the Bahrain Islamic Index. 

Optimal Portfolio, Simple Stepwise Method, Bahrain Islamic  Keywords:

Index (BIX). 
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 المقدمـــة:. 1
في ظل التطورات المتسارعة التي تشيدىا الأسواق المالية، أصبح تنويع الاستثمار وتطوير أدواتو 

لمواكبة التغيرات الاقتصادية والتكنولوجية، ولم يعد الاستثمار مقتصرًا عمى المشاريع أمرًا ضروريًا 
الإنتاجية، بل امتد ليشمل الأسواق المالية، مما يستدعي توجيو الاىتمام نحو بناء محافظ استثمارية 

المخاطرة، فعالة ومتوافقة مع الشريعة الإسلامية، وتُعد المحفظة المثمى، التي توازن بين العائد و 
ىدفًا يسعى إليو المستثمرون كافة، وقد ساىمت نظرية المحفظة الحديثة، في تقديم أدوات كمية 
تساعد عمى اختيار أفضل تشكيمة من الأصول، ويعتبر نموذج المؤشر الواحد لشارب أحد أىم 

خدام النماذج التبسيطية التي تعمل عمى تبسيط عممية اتخاذ القرار الاستثماري من خلال است
 افظ أكثر كفاءة بأقل جيد وتكمفة6مؤشرات مثل العائد الفائض وبيتا، ما يسيم في بناء مح

 مشكمة الدراسة:. 2
يسعى المستثمرون عامة لتوظيف أمواليم وتحقيق أفضل العوائد، ويواجو المستثمر في سبيل تحقيق 

العوائد والمخاطر، ومع ىذا اليدف العديد من المخاطر، خاصة في ظل العلاقة المتشابكة بين 
تطور الفكر المالي وطرح العديد من النماذج لمساعدة المستثمر في اتخاذ القرارات الرشيدة تؤدي 

بة عن مجموعة من إلى تحقيق أفضل مبادلة بين العائد والمخاطرة، يحتاج المستثمر إلى الإجا
 التساؤلات منيا:

أسموب التدرج البسيط شارب ما إمكانية اختيار أوراق مالية لتشكيل محفظة مثمى باستخدام  -
(Sharp) ؟بنسب محددة في حالة عدم السماح بالبيع عمى المكشوف 

( في حالة عدم السماح Sharpىل يمكن لممستثمر وفق أسموب التدرج البسيط شارب ) -
يق اختيار الأوراق المالية التي تحقق بالبيع عمى المكشوف بناء محفظتو المثمى عن طر 

  أداءً جيداً في السوق واستبعاد الأوراق المالية ذات الأداء المنخفض؟
( في حالة عدم Sharpىل المحفظة المثمى باستخدام أسموب التدرج البسيط شارب ) -

السماح بالبيع عمى المكشوف تحقق أفضل توازن بين العائد والمخاطرة مقارنة مع المحفظة 
 المرجعية؟

 أهمية الدراسة:. 3
تكمن أىمية الدراسة في المساعدة التي تقدميا في دعم المستثمرين في الأدوات الاستثمارية 
المتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية، والإضافة لممكتبة العممية بالنظر لندرة الدراسات في مجال 

ح وتطور الأسواق المالية الإسلامية، حيث تتناول الدراسة جانب ميم من الجوانب الأساسية لنجا
الأسواق المالية الإسلامية، كذلك تساىم الدراسة في صقل الميارات البحثية لمقائمين عمييا عمى 
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أمل أن تنير ىذه الدراسة طريق البحاث الآخرين لدراسة جوانب الاستثمار عامة والمحافظ المالية 
 الإسلامية خاصة6 

 أهداف الدراسة:. 4
لمحفظة المثمى باستخدام أسموب التدرج البسيط، أو ما يسمى إن اليدف الرئيس لمدراسة ىو اختيار ا

(، في حالة عدم السماح بالبيع عمى المكشوف، كما تسعى Sharpنموذج المؤشر الواحد )شارب 
 لتحقيق الأىداف الفرعية الآتية:                                  

توجيو المستثمر في كيفية اختيار التوليفة المثمى من الأسيم بنسب محددة تشكل محفظة  -
 مثمى تمبي طموحات المستثمر6                                                               

توجيو المستثمر في كيفية اختيار الأسيم التي تحقق أداءً جيداً في السوق واستبعاد الأسيم  -
 ت الأداء المنخفض6                                      ذا

 تحقيق أفضل توازن بين العائد والمخاطرة مقارنة مع المحفظة المرجعية6 -
 فرضيات الدراسة: .5

من خلال عرض مشكمة الدراسة وكذلك الأىداف التي تسعى الدراسة إلى تحقيقيا، فقد تم صياغة 
 الفرضيات الرئيسة الآتية:

 H01:  لا يمكن لممستثمر تشكيل محفظتو المثمى باستخدام أسموب التدرج البسيط شارب
(Sharp في حالة عدم السماح بالبيع عمى المكشوف في مؤشر سوق البحرين الإسلامي من )

 خلال اختيار الأسيم بنسب محددة6
 H02: ( لا يمكن لممستثمر باستخدام أسموب التدرج البسيط شاربSharpفي حالة عدم )  السماح

بناء محفظتو المثمى عن طريق اختيار بالبيع عمى المكشوف في مؤشر سوق البحرين الإسلامي 
 الأسيم التي تحقق أداءً جيداً في السوق واستبعاد الأسيم ذات الأداء المنخفض6

 H03: خدام أسموب التدرج البسيط لشاربإن المحفظة المثمى باست(Sharp في حالة عدم السماح )
عمى المكشوف لا تحقق أفضل توازن بين العائد والمخاطرة مقارنة مع المحفظة المرجعية أو بالبيع 

 محفظة مؤشر سوق البحرين الإسلامي6
  :إطار ومنهجية الدراسة. 6

اعتمدددت ىددذه الدراسددة عمددى منيجددين أساسدديين ىمددا المددنيج الوصددفي لتحديددد مفددردات الدراسددة وتقددديم 
لتحميل متغيرات النموذج وبناء المحفظة المثمى باستخدام نموذج  وصف دقيق ليا، والمنيج التحميمي

 عدم السماح بالبيع عمى المكشوف في مؤشر سوق البحرين الإسلامي6 في حالةشارب 
إلدى  0102أغسدطس  0واقتصرت الحدود الزمانية لمدراسة عمى البيانات الشيرية لمفترة الممتددة مدن 

 المكانية في مؤشر سوق البحرين الإسلامي فقط6، بينما تمثمت الحدود 0102أغسطس  0



                                                                                                           Āfāqiqtiṣā iyy     ur    

http://afaq.elmergib.edu.y                     (   داسمب  2(، ال، د )11المج ،)م2025 -ISSN: 2520-5005 

Āfāqiqtiṣā iyy   Journal - Volume 11. Issue 2. Dec 2025.                        (116) AFIQ 
 

 

(، وىددي: MIXوتتمثدل عيندة الدراسدة فدي الشدركات المدرجددة ضدمن مؤشدر سدوق البحدرين الإسدلامي )
(، BISB(، بنددددك البحددددرين الإسددددلامي )POLTRY(، دلمددددون لمدددددواجن )ZAINBHزيددددن البحددددرين )

(، ITHMRالقابضدددة ) (، الإثمدددارINOVEST(، إنوفسدددت )GFHمجموعدددة جدددي إف إتدددش الماليدددة )
(، التكافدددل SOLID(، سدددوليدرتي البحدددرين )SALAM(، بندددك السدددلام )KHALEEJIخميجدددي بندددك )

(، وصددندوق عيدددة بنددك الإسددكان APMTB(، إي بددي إم تيرمينددالز البحددرين )TAKAFULالدوليددة )
 ( )موقوف عن التداول(EBRIT6العقارية )

 الدراسات السابقة:. 7
 :(2225) دراسة بن سعد

( SIMىذه الدراسة إلى بناء محفظة الأسيم المثمى باستخدام نموذج المؤشر الواحد لشارب ) ىدفت
(، ولتحقيق ىذا اليدف تم تحميل البيانات الشيرية المنشورة ADXفي سوق أبوظبي للأوراق المالية )

 0101يناير  0(، لمفترة من)FADGIلأسيم الشركات المدرجة في مؤشر سوق أبو ظبي العام )
(، ثم بناؤىا لمخمس سنوات مجمعة، وتوصمت الدراسة إلى أن المستثمر 0102أغسطس  0 إلى

يستطيع اختيار الأسيم التي تشكل محفظتو المثمى باستخدام معدل القطع في سوق أبوظبي للأوراق 
المالية بنسب محددة تحقق أفضل مبادلة بين العائد والمخاطرة ونسب الأداء لشارب مقارنة 

مرجعية لسوق أبوظبي للأوراق المالية، وأوصت الدراسة بتوجيو المستثمرين إلى اتباع بالمحفظة ال
الأساليب العممية في بناء المحافظ الاستثمارية والتي من بينيا نموذج المؤشر الواحد لشارب وتوفير 
 الوقت والجيد والتكمفة، كما أوصت بالعمل عمى إجراء المزيد من الدراسات التي توضح استخدام

 نموذج شارب في بناء محفظة الأسيم المثمى في الأسواق والمؤشرات الإسلامية6

 :Dede Resi Aristya et al. (2024) دراسة
إلى فحص العوائد ومخاطر الأسيم في المحفظة المثمى، مقارنة بتمك التي ىذه الدراسة ىدفت 

، في بورصة Bisnis-27ليست ضمن المحفظة المثمى باستخدام البيانات المتوفرة عن مؤشر 
م باستخدام نموذج المؤشر الفردي، ، وأظيرت النتائج أن 0100-0107إندونيسيا خلال الفترة 

العوائد تختمف بشكل كبير بين الأسيم في المحفظة المثمى وتمك التي ليست كذلك، ومع ذلك، 
كن استخدامو كانت ىذه المخاطر غير ذات دلالة، تحديد المحفظة المثمى في ىذه الدراسة يم

 كمرجع من قبل المستثمرين عند اتخاذ قرارات الاستثمار6
 Ainul et al.( 2024) : دراسة
، وتكوين محفظة K-Meansإلى اختيار الأسيم باستخدام أسموب التجميع ىذه الدراسة ىدفت 

أسيم مثمى بتطبيق نموذج المؤشر الفردي، مع مراعاة مقدار مخاطر الاستثمار في المحفظة 
المتحرك المرجح أسيًا، ومقدار أداء المحفظة، وأظيرت نتائج التحميل باستخدام أسموب المتوسط 
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لممستثمرين تشكيل خمس محافظ ذات درجات مخاطر متدرجة، حيث يعتمد اختيار أفضل محفظة 
 عمى مدى تحمميم لممخاطر6

 :Abdul & Irni (2024) دراسة
تُحمل ىذه الدراسة تكوين محافظ استثمارية مثالية لأصول العملات المشفرة باستخدام نموذج 

عممة مشفرة ذات أكبر قيمة سوقية  85المؤشر الفردي ونموذج ىاري ماركويتز تغطي ىذه الدراسة 
6 نحسب المحفظة الاستثمارية المثالية باستخدام 0102إلى يونيو  0102خلال الفترة من يونيو 

نموذج المؤشر الفردي ونموذج ماركويتز، ونُقيّم أداءىا باستخدام نسبة شارب، وأظيرت النتائج أن 
نموذج ىاري ماركويتز يُحقق أداءً استثماريًا أفضل مقارنةً بنموذج المؤشر الفردي، وتُحقق محفظة 

%، ومخاطر أقل 86.87(، ومعدل عائد لممحفظة بنسبة .06725شارب موجبة )ماركويتز نسبة 
-(6 عمى العكس من ذلك، تُظير محفظة نموذج المؤشر الفردي نسبة شارب سالبة )161205)

(، مما يُشير إلى عوائد أقل من الأصول الخالية من المخاطر، بالإضافة إلى ذلك، يُوفر 061580
ر كفاءة من نموذج المؤشر الفردي، ومع ذلك، وبشكل عام، لكلٍّ من نموذج ماركويتز تنويعًا أكث

نموذج المؤشر الفردي ونموذج ماركويتز تأثيرٌ كبير عمى تكوين المحافظ الاستثمارية المثمى، حيث 
يُثبت مؤشر شارب دوره كوسيطٍ ميم في العلاقة بين النموذجين والمحفظة الاستثمارية المثمى، 

% 2762ونموذج ماركويتز ومؤشر شارب تفُسر  SIMأن متغيرات  R-squaredوتُظير قيمة 
 من التباين في المحفظة الاستثمارية المثمى، وأوصت الدراسة باستخدام نموذج ىاري ماركويتز
لاستثمار العملات المشفرة لما يُوفره من عوائد أعمى مع مخاطر أكثر تحكمًا، كما قدمت ىذه 

 الدراسة رؤىً ميمة لممستثمرين حول استراتيجية تنويع محافظ أصول العملات المشفرة6

 (:2224) دراسة بشينه وبن سعد
في   (Sharpe)د لشارببناء المحفظة المثمى باستخدام نموذج المؤشر الواح ىدفت الدراسة إلى

حالة عدم السماح بالبيع عمى المكشوف، ولتحقيق ىذا اليدف تم تحميل البيانات اليومية المنشورة 
 20إلى  0100يناير  0، لمفترة من (ADI)لأسيم الشركات المكونة لمؤشر سوق أبو ظبي العام 

المالية التي تشكل  المستثمر يستطيع اختيار الأوراق، وتوصمت الدراسة إلى أن 0102أغسطس 
محفظتو المثمى باستخدام أسموب التدرج البسيط في سوق أبوظبي للأوراق المالية بنسب مالية 
محددة، كما توصمت إلى أن المحفظة المثمى المختارة باستخدام نموذج شارب تحقق أفضل مبادلة 

للأوراق المالية، بين العائد والمخاطرة مقارنة مع المحفظة المرجعية أو محفظة سوق أبوظبي 
بالعمل عمى إجراء المزيد من الدراسات التي توضح استخدام نموذج مؤشر شارب في بناء  وأوصت

 المحفظة المثمى في الأسواق العربية الأخرى، والاستفادة من نتائجيا6
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 Akshay (2224:)دراسة 
ماركوتز، وركزت ىدفت إلى بناء محفظة مثمى باستخدام نموذج شارب لممؤشر الفردي ونموذج 

، وكان Nifty 50(، وتحديداً مؤشر NSEالدراسة عمى الأسيم المختارة من البورصة الوطنية )
اليدف الرئيس ىو تحقيق أقصى عائد مع تقميل المخاطر من خلال الاستفادة من النماذج الكمية، 

التاريخي لبناء  م، باستخدام بيانات العائد0102إلى يونيو  0105وتم تحميل البيانات من يونيو 
المحفظة، وأظيرت النتائج أن المحافظ المختارة باستخدام نماذج شارب وماركوتز توفر ممفات 
تعريف مختمفة لممخاطر والعوائد، مما يسمح لممستثمرين باتخاذ قرارات مستنيرة بناءً عمى تحمميم 

محافظ استثمارية فعالة  لممخاطر، كما قدمت الدراسة رؤى حول كيفية مساعدة ىذه النماذج في بناء
 تتماشى مع الأىداف المالية لممستثمر6

 Manikandan &Divya  (2224:)دراسة 
 51، والذي يشمل أفضل  Nifty 50ىدفت إلى بناء محفظة فعالة باستخدام الأسيم من مؤشر 

( في اليند، ومن خلال تطبيق نموذج شارب NSEشركة في بورصة الأوراق المالية الوطنية )
، كما قامت الدراسة بإجراء Nifty 50الفردي، تقوم الدراسة بتقييم شامل لأداء كل سيم من أسيم 

تحميل شامل لحساب المقاييس الرئيسية، بما في ذلك نسبة ترينور، نسبة شارب، نسبة جنسن، 
يس رؤى حاسمة حول عنصري المخاطر ، لجميع الأسيم المختارة، وتوفر ىذه المقايCوقيمة 

والعائد لكل سيم، مما يساعد المستثمرين عمى اتخاذ قرارات مستنيرة عند تنويع استثماراتيم، 
وباستخدام ىذه الدراسة، يمكن لممستثمرين تحسين استراتيجياتيم لتقميل المخاطر وزيادة العوائد، مما 

ة ودرجة تحمميم لممخاطر، مما يحسن فعالية يسمح ليم ببناء محافظ تتناسب مع أىدافيم المالي
استثماراتيم، بالإضافة إلى ذلك، تعمل الدراسة كدليل عممي لمديري المحافظ، حيث يقدم رؤى قابمة 
دارة  لمتنفيذ لمتنقل في تعقيدات سوق الأسيم، من خلال اكتساب فيم عميق لبناء المحافظ وا 

 قيق النجاح المالي عمى المدى الطويل6المخاطر، ويمكن لممستثمرين تحسين محافظيم لتح
 et al KWARDINIYA (2224:)دراسة 

(، SIMىدفت إلى تحسين محفظة الأسيم الشرعية وغير الشرعية باستخدام نموذج المؤشر الفردي )
والذي سيتم تقييمو بعد ذلك باستخدام شارب، وترينور، ونسبة جنسن، وىذه  الأسيم ىي أدوات ذات 

يا تحمل أيضاً مخاطر متزايدة إحدى الطرق لمتغمب عمى ىذا الخطر ىو تشكيل عوائد عالية ولكن
،  (JII) سيماً إسلاميًا مدرجًا في مؤشر جاكرتا الإسلامي 21محفظة أسيم، وقامت الدراسة برصد 

، 0100إلى سبتمبر  0101من مارس  011سيمًا غير شرعي مدرجين في مؤشر كومباس  07و
وتوزيعات الأرباح عمى الأسيم،  ىي سعر الإغلاق اليومي للأسيم، وكانت البيانات المستخدمة

 20، إلى 0101من الثالث من مارس  (JCI) وسعر الإغلاق اليومي لمؤشر جاكرتا المركب
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يُستخدم كمعدل خالي (SBI) ، بالإضافة إلى ذلك، سعر فائدة شيادة بنك إندونيسيا0100أغسطس 
ظة المثمى من الأسيم الشرعية لدييا أداء أفضل من من المخاطر، وأظيرت النتائج أن المحف

محفظة الأسيم غير الشرعية المثمى بناءً عمى نسبة ترينور، في ىذه الأثناء، المحفظة المثمى 
استنادًا إلى .محفظة الأسيم غير الشرعية لدييا أداء أفضل من المحفظة المثمى للأسيم الشرعية

 .نسبة شارب وجنسن

 Erlanda & Subiakto  (2223:)دراسة 
تقارن بين نموذج المؤشر الفردي ونموذج الارتباط الثابت لتخصيص المحفظة باستخدام الأسيم  

( وظروف الأزمة العالمية 0105-0107خلال ظروف الاستقرار ) LQ45المدرجة في مؤشر 
طر (، حيث أن المستثمرون الأفراد الذين يتميزون بقدرة أعمى عمى تحمل المخا0101-0100)

للأصول عالية المخاطر، يسعون إلى تحقيق توازن بين العائد والمخاطر في محفظة استثماراتيم 
لتخفيف مخاطر السوق، ويستخدمون نماذج اختيار المحفظة للاستفادة من مبدأ التنويع لماركويتز 
باستخدام نموذج اختيار المحفظة )نموذج التخصيص( للأصل المعرّض لممخاطر، ويساعد ذلك 

لمستثمرين في تخصيص ميزانيتيم الاستثمارية للأسيم التي اختاروىا، وأشارت النتائج إلى قوة ا
نموذج الارتباط الثابت في ظروف الحالة الاقتصادية المستقرة، ويمكن لكلٍ من النموذجين أن يتفوقا 

تائج عمى معدل العائد الخالي من المخاطر، كما تؤدي افتراضات النموذج دوراً حيوياً في ن
المحفظة، مما يبرز أىمية مواءمة الاستثمارات مع تفضيلات المخاطر والعوائد الشخصية، بينما لا 
يوجد نموذج عالمي يناسب الجميع، تقدم ىذه الأساليب خيارات قيمة لتخصيص ممفات المخاطر 

 والعوائد6

 Bal and Umesh  (2223:)دراسة 
باستخدام نموذج شارب  NEPSEىدفت إلى بناء المحفظة المثمى لثمانية قطاعات مدرجة في 

واستخدمت الدراسة بيانات فترة السوق الصاعدة لتشكيل المحفظة المثمى عمى  لممؤشر الفردي،
لفترة الثلاث سنوات  0100إلى أغسطس  0107أساس البيانات اليومية  خلال الفترة من أغسطس 

الفترة الزمنية ىي فترة الصعود الأخيرة، وخلال ىذه الفترة ارتفع مؤشر السوق من  حيث أن ىذه
، ولبناء المحفظة المثمى، تم استخدام 2011إلى أعمى مستوى لو عمى الإطلاق عند  0011حوالي 

*( من أجل تشكيل المحفظة Cالعوائد اليومية لمسوق والقطاعات، وقد تم حساب معدل القطع )
دام بيانات يومية من تمك القطاعات التي كانت نسبة العائد الزائد إلى بيتا أعمى من المثمى باستخ

معدل القطع تم تضمينيا في المحفظة المثمى، وأظيرت النتائج أن خمسة قطاعات: التأمين عمى 
تشكل المحفظة المثمى،  -الحياة، الطاقة الكيرومائية، المالية، التمويل الأصغر، والبنك التنموي 
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ا يمكن أن تساعد النتائج المستثمرين في اتخاذ قرارات مستنيرة تتماشى مع تحمميم لممخاطر، كم
  وتوقعاتيم لمعائد، وأىدافيم الاستثمارية العامة6

 Guru، B. P. C. S.، & Bagrecha، C(2222:)دراسة 
باستخدام نموذج مؤشر شارب في بومباي من خلال الشركات  ىدفت إلى بناء محفظة مثمى

 0108، من خلال الأسعار الشيرية بين أغسطس 21المدرجة عمى مؤشر البورصة سينسكس 
قد أخذت الدراسة في الاعتبار مقاييس مختمفة مثل العائد المتوسط، معامل  م،0100وأغسطس 

، معدل القطع، وأظيرت النتائج  أن ستة وعشرين بيتا، العائد الإضافي، الانحراف المعياري، التباين
سيماً كانت في حالة صعود خلال فترة الدراسة وحققت عوائد إيجابية وأظيرت أربع أسيم نتائج 

لذلك فإن الدراسة أجريت عمى  .BSE Sensex سمبية العوائد من بين الثلاثين سيمًا في مؤشر
ة إلى تحديد معدل القطع علاوة عمى ذلك، وأشارت الأسيم الستة والعشرين التي حققت عوائد إيجابي

بسبب  0100ومارس  0101الدراسة إلى أن أسعار الأسيم قد تقمبت بشكل كبير بين فبراير 
الجائحة التي تسببت بيا الإغلاقات والتي تلاىا ارتفاع حاد في أسعار الأسيم التي سيميا التيسير 

يندي لمحفاظ عمى السيولة، وأظيرت  النتائج التي تم النقدي من قبل الحكومة والبنك الاحتياطي ال
الحصول عمييا أنو تم بناء المحفظة المثمى بواسطة اختيار سبعة أسيم تجاوزت معدل القطع، ، مع 
العمم بأن ىذه الدراسة اقتصرت عمى فيم بناء المحفظة المثمى ولم تركز عمى استراتيجيات الخروج 

ذه الدراسة أظيرت الطريقة التفصيمية لبناء المحفظة والتطبيق والمناورات عمى مر الزمن، وأن ى
عمييا، الذي في نياية المطاف، مفيد لممستثمرين وفي اختيار الأسيم كجزء من محفظتيم وزيادة 

 أقصى استفادة عائدىم مع تحمل المخاطر المحسوبة أيضا6ً

 Ashwini and G.Sudarsana  (2222:)دراسة 
محفظة الأوراق المالية من مزيج من الأوراق المالية، وقد يتكون المزيج من  ىدفت إلى إمكانية بناء

الأسيم العادية، الأوراق المالية/السندات، الأسيم الممتازة، أو أدوات سوق المال، وسوف توفر 
المحفظة المختارة جيدًا من الأوراق المالية الحد الأدنى من المخاطر مع الحد الأقصى من العائد، 

المحفظة المثمى ىو ميمة صعبة لممستثمرين الأفراد، ويمكن لممستثمر تقميل المخاطر وزيادة وبناء 
العائد من خلال الاستثمار في محفظة مثمى من الأوراق المالية، وكان ويميام شارب قد سيل عممية 
بناء المحفظة من خلال ربط العائد في ورقة مالية بمؤشر سوق واحد باستخدام نموذجو أحادي 
المؤشر، واعتمدت الدراسة في بناء محفظة مثمى باستخدام نموذج المؤشر الفردي لشارب من خلال 

(6 باستخدام العينة العشوائية البسيطة، واختارت BSEسيمًا مدرجًا في بورصة بومباي ) 05
 (BSE 6سيم مدرجة في بورصة بومباي ) 011سيمًا من بين أفضل  05الدراسة 
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 :) et al  ) Tri2222 دراسة
ىدفت إلى تحديد وتحميل الأسيم التي تشكل المحفظة المثمى باستخدام نموذج المؤشر الفردي، 
وتحديد توقعات المخاطر والعائد لممحفظة المثمى، ثم مقارنة توقعات المخاطر والعائد لممحفظة 

، وتم المثمى مع توقعات عائد السوق، وتم تحميل أداء المحفظة المثمى باستخدام نموذج ترينور
سيماً، وتكونت العينة التي  27إجراء الدراسة عمى أسيم مؤشر جاكرتا الإسلامي المكونة من 

إلى نوفمبر  0102، وباستخدام البيانات الشيرية لمفترة من ديسمبر  سيماً  02استوفت الشروط من 
  E (Rp) 0.0128 ، أظيرت النتائج أن سيمين فقط انضما إلى المحفظة المثمى، وقيمة0105

  وقيمة 161127وقيمة معدل العائد الخالي من الخطر ىي   E (RM) 0.0003 أكبر من قيمة
σp 0.0438  أكبر من قيمة σ2M 0.0364  161150وقيمة أداء المحفظة بمؤشر ترينور ىي. 

 Nurul et al (2222:)دراسة 
ىدفت إلى معرفة المحفظة المثمى عن طريق المقارنة الناتجة عن نموذج المؤشر الفردي )شارب( 
ومعادلة خط سوق رأس المال في نموذج تسعير الأصول الرأسمالية، وأيضاً قياس أداء المحفظة 

 LQ45من خلال: مؤشر شارب، ومؤشر ترينور، ومؤشر جنسن، عمى الأسيم المدرجة في مؤشر 
سيمًا من الشركات المدرجة عمى مؤشر  08م، وتكونت عينة الدراسة من 0105 -0108من 

LQ45  بشكل متتابع ولدييا عائد متوسط إيجابي، ومن خلال التحميل باستخدام نموذج المؤشر
أسيم،  بينما طريقة معادلة خط سوق  .الفردي )شارب( توصمت إلى محفظة مثالية تتكون من 

سيمًا، ومن خلال نتيجة تقييم أداء المحفظة توصمت  02مثمى من رأس المال تكونت المحفظة ال
الدراسة إلى أن كلا المحفظتين ليما متوسط مؤشر إيجابي، مما يعني أن الأسيم المكونة من ىذه 

 المحافظ تستحق أن يستثمر بيا6

 Miklesh & Sudhi  (2209 :)دراسة 
القسم الأول تناول  ،ثلاثة أقسام خلال منإلى تجسيد النموذج وتحميل متانتو أو فعاليتو ىدفت 

(، والقسم الثاني تناول تحميل متانة SHARPتطبيق نموذج المؤشر الواحد المعروف بد)شارب، 
من خلال تطبيق نموذج شارب،  النموذج، والقسم الثالث تناول تخصيص الأوزان للأسيم المختارة

وربطيا بالسلامة المالية لمشركات، تم تحميل عوائد الأسيم المختارة ، وبوتم تصفية عشرة أسيم
اثنين منيا،  جميع الأسيم المختارة باستثناءل %71التثبت من متانة النموذج بنسبة تصل إلى 

 أخيرًا، تم اختيارو  ،تدعم ىذه النتائج الأداء المتفوق لمشركات المختارة ونتائج نموذج شاربو 
  (z6) وزان بواسطة قيمثمانية أسيم عن طريق حساب الأ محفظة مثمى تكونت من
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 (:Imroz 2209 (دراسة
ىدفت إلى معرفة ما إذا كان نموذج المؤشر الواحد )شارب( لبناء المحافظ الاستثمارية يقدم بدائل 

ليذا الغرض، تم استخدام بيانات أسعار الإغلاق  (DSE) استثمارية أفضل لمستثمري بورصة دكا
، البورصة الرئيسية في (DSE) بورصة دكاشركة مدرجة في  087في نياية كل شير لد 
 ،0107إلى فبراير  0102في نياية كل شير لمفترة من يناير   DSEX بنغلاديش، وقيمة مؤشر

قطاعًا صناعيًا، وتم استخدام تقنية العينة اليادفة  .0والأسيم المختارة ليذه الدراسة تنتمي إلى 
واستخراج معدل القطع الخاص واختيار  وبالتطبيق عمى نموذج شارب لاختيار ىذه القطاعات،

سيمًا لتكون جزءًا من  52الأسيم التي لدييا نسبة عائد زائد إلى بيتا أعمى من ىذا المعدل، تأىمت 
المحفظة المثمى، وبعد حساب نسبة الاستثمار التي ستُجرى عمى كل سيم وفقًا لمنموذج، وتوصمت 

%( من محفظة الاستثمار 5687.بيرة )نتائج الدراسة إلى أن ثلاث صناعات تشغل حصة ك
% وتحمل خطرًا بنسبة 060275المقترحة، وتحقق المحفظة المختارة عائدًا شيريًا بنسبة 

 ، كما أن16002112بيتا المحفظة المثمى ىو فقط و  ،% كما تقيسو الانحراف المعياري.06550
حيث تقديم أفضل  المحفظة المختارة تتفوق عمى كل سيم فردي وكذلك عمى مؤشر السوق من

لذلك، يوفر ىذا النموذج فرصة كبيرة لممستثمرين في بنغلاديش لتحسين  ،تركيبات المخاطر والعائد
 .العائد وتنويع المخاطر بشكل فعال

 (:2208)دراسة هاني 
قدم البحث أبرز معالم المحفظة الاستثمارية التي تعد من أكثر التنظيمات التي أخذت حيّزاً ميماً 

سات الاستثمارية واتخذت صيغاً وأشكالًا متعدّدة6 وىذا يتطمَّب تحديداً دقيقاً لكافة عناصرىا في الدرا
وأنواعيا مع التركيز عمى بعض ىذه الأنواع التي تتسم بأىمية خاصة في الاستثمار6 وتنبع أىمية 

العالمي من إدارة المحافظ الاستثمارية من المتغيرات الاقتصادية والمالية التي شيدىا الاقتصاد 
خلال زيادة تدفق رؤوس الأموال في الاستثمار في الأسواق المالية عن طريق المؤسسات 
الاستثمارية وصناديق الادخار، ونطور المؤسسات المالية وغير المالية والمصرفية، والاىتمام 

فظة بتحقيق الأرباح السريعة والابتعاد عن المخاطرة6 حيث ييدف البحث إلى بناء وتحميل المح
الاستثمارية لعينة من الشركات المدرجة في سوق دبي المالي، وتحديد أفض شركة في القطاعات 
المنتمية لسوق دبي المالي6 ولتحقيق الأىداف المرجوة قدم البحث محورين الأوّل خاص بالإطار 

 النظري لبناء محفظة استثمارية مثمى والثاني الإطار التطبيقي لمدراسة6

 (:2208)دراسة صالحي ومحمدي 
ىدفت إلى اختبار إمكانية تحديد محفظة استثمارية مثمى من بين الأسيم المدرجة في بورصة 
الجزائر وىذا في ظل محدودية الأوراق المالية المتداولة بيا وضعف التعامل بيا إضافة إلى نقص 
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عتماد عمى الأساليب الكمية الحديثة الوعي الاستثماري بالنسبة للأفراد في دولة الجزائر، وىذا بالا
، في تكوين Yaghoobi and outré 0117تمت الاستعانة بالنموذج المقدم من طرف الباحثين 

المحفظة الاستثمارية المثمى، وىذا بالنسبة إلى الخمسة أسيم المدرجة في بورصة الجزائر في سنة 
مبمغ في  أيفقط  وأن لا يستثمر  ، وأظيرت النتائج أن المستثمر يستثمر في ثلاثة أسيم0108

  .باقي الأسيم الأخرى
( SHARPاتفقت الدراسة الحالية مع الدراسات السابقة في اختيار نموذج المؤشر الواحد )شارب، 

لبناء المحفظة المثمى في حالة عدم السماح بالبيع عمى المكشوف، وتميزت عنيا في كونيا تسمط 
الأوراق المالية المدرجة عمى مؤشر البحرين الإسلامي، خلال الضوء عمى بناء المحفظة من خلال 

م، وذلك لندرة الدراسات التي اىتمت ببناء المحفظة 10/17/0102م إلى 10/17/0102الفترة 
المثمى في المؤشرات الإسلامية )حسب عمم الباحثين(، وىي بذلك تعد مساىمة جادة لتحقيق إضافة 

تي تمتزم بضوابط وأحكام الشريعة الإسلامية، وفقاً لما توفر عممية في مجال الأسواق المالية ال
 لمباحثين من مصادر ومراجع أمكن الوصول إلييا6

 :لمدراسة الإطار النظري .8
 المحفظة الاستثمارية:
( بأنيا مصطمح يشير إلى إجمالي الأصول التي يمتمكيا الفرد من أسيم 0102عرّفيا عبود وسعيد )

إلى زيادة قيمتيا السوقية وتحقيق الاستخدام الأمثل لرأس المال المستثمر وسندات، والتي تيدف 
فييا، وتخضع ىذه الأصول لإدارة شخص مختص يُعرف بمدير المحفظة، وتشمل مختمف أنواع 

 الأصول المالية وغير المالية، بشرط أن يكون اقتناؤىا بغرض الاستثمار والتداول6
 المحفظة المثمى:

كل أساسي إلى تحقيق التوازن الأمثل بين العائد والمخاطرة، وىو ما يُعرف ييدف أي مستثمر بش
بالمحفظة الاستثمارية المثمى، وتُعد ىذه المحفظة مزيجًا من الفن والعمم؛ فيي تقوم عمى أصول 
وقواعد معينة، وتستند إلى نظريات ومناىج عممية، كما تُكتسب خبراتيا وتتطور مع مرور الزمن، 

إدارة المحافظ الاستثمارية بعد تكوينيا، بيدف تحقيق الأىداف الاستثمارية المتنوعة وتبدأ عممية 
التي يسعى المستثمر إلى بموغيا، ولموصول إلى المحفظة المثمى، يجب الالتزام بجممة من القواعد 
المبنية عمى تخطيط مدروس وسميم لمكونات المحفظة، بحيث تنُظَّم وفق منيجية محددة تراعي 

 (010.6العوامل وفقًا للأولويات والتفضيلات الشخصية لممستثمر )بتال وآخرون،  ترتيب
تُعرف المحفظة الاستثمارية المثمى بأنيا "المحفظة التي تتكوّن من مجموعة من الأصول 
وتحقق عائدًا معدلًا بالمخاطرة يتفوق عمى عائد محفظة السوق أو العوائد التي تحققيا المحافظ 

 (01076، البديمة" )سامي
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كما يرى الكبيسي أن المحفظة المثمى ىي تمك التي تمكّن المستثمر الرشيد من تحقيق أعمى عائد 
ممكن، مع تحمل أقل مستوى من المخاطرة، والتي قد تظير عمى شكل خسائر ناتجة عن التغيرات 

 (0556، ص6 0102المحتممة في أسعار الأصول المكونة لتمك المحفظة )العارضي وجعفر، 
 المثمى: بناء المحفظة الاستثمارية 

( بتطوير أسموب مبسط يُستخدم ضمن إطار نموذج المؤشر .058قام إلتون وزملاؤه عام )
الأحادي لشارب، وذلك لترتيب الأسيم بناءً عمى نسبة العائد الفائض إلى معامل بيتا، تمييداً 

وب التدرج البسيط"، وتم تطبيقو في لاختيار المحفظة المثمى، وقد أُطمق عمى ىذا الأسموب اسم "أسم
 Eltonحالتين: الأولى بافتراض عدم السماح بالبيع عمى المكشوف، والثانية بافتراض السماح بو )

et al, 20146) 
وستركز ىذه الدراسة عمى بناء المحفظة المثمى باستخدام أسموب التدرج البسيط في الحالة التي لا 

 قط، دون التطرق إلى الحالة الأخرى6يُسمح فييا بالبيع عمى المكشوف ف
 الجانب التحميمي الكمي لمدراسة

تيدف الدراسة إلى بناء محفظة مثمى باستخدام أسموب التدرج البسيط في حالة عدم السماح بالبيع 
عمى المكشوف في مؤشر البحرين الإسلامي، وفيما يمي نبذة مختصرة عن بورصة البحرين ومؤشر 

 بحرين الإسلامي6
 البحرين الإسلامي:مؤشر 

تحت اسم سوق  0578بورصة البحرين ىي سوق مالية متطورة ومتعددة الأصول، تأسست عام 
تسعى البورصة إلى و  ،إلى شركة مساىمة مقفمة 0101البحرين للأوراق المالية، قبل أن تتحول في 

لتداول، والتسوية، أن تكون مركزًا ماليًا إقميميًا من خلال تقديم خدمات مبتكرة تشمل الإدراج، وا
 والإيداع المركزي )بورصة البحرين، د6ت(6

 :إجراءات الدراسة . 9
( في بناء المحفظة المثمى Sharpeتركّز ىذه الدراسة عمى استخدام أسموب التدرج البسيط لشارب )

في سوق البحرين المالي، لما يتمتع بو ىذا النموذج من بساطة وفعالية، حيث يُعرف أيضاً بنموذج 
المؤشر الواحد لشارب، ويُعد من أكثر النماذج شيوعاً في مجال اختيار الأصول الاستثمارية 
المثمى، ويقوم ىذا النموذج عمى مبدأ تحقيق أعمى عائد ممكن مقابل مستوى محدد من المخاطرة، 

 مع مراعاة مجموعة من الافتراضات الواقعية التي تلامس ظروف السوق6
اء المحفظة المثمى باستخدام أسموب التدرج البسيط في حالة عدم السماح في ىذه الدراسة، سيتم بن

بالبيع عمى المكشوف، وتبدأ الخطوات بترتيب الأسيم تنازلياً بناءً عمى نسبة ترينور، والتي تُحسب 
من خلال قسمة الفرق بين عائد السيم والعائد الخالي من المخاطرة عمى معامل بيتا لمسيم، وتمثل 
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سلامية الصادرة عن حكومة البحرين لمدة سنة واحدة المقياس المعتمد لمعائد الخالي الصكوك الإ
 من المخاطرة6 

(، تجنباً 05.2وحرصت الدراسة عمى استبعاد الأسيم ذات العوائد السالبة، التزاماً بتوصية شارب )
الأسيم ذات لإدخال عناصر استثمارية غير مجدية في عممية المفاضمة6 كما تم افتراض أن جميع 

حتى لا نقع في خطأ ترشيح أسيم ، (Elton et al 1978) بيتا موجبة، انسجاماً مع ما أشار إليو
ذات عائد إضافي سالب لمدخول إلى مكونات المحفظة المثمى؛ وذلك لأنو عند قسمة العائد 

عمى الإضافي السالب عمى بيتا السالبة تصبح نسبة ترينور موجبة ومن ثم ستكون الشركة في أ
 (526، ص01056قائمة الأسيم المرشحة لمدخول إلى المحفظة المثمى )بن سعد، 

( لكل سيم، لتحديد Ciوبعد ترتيب الأسيم وفق نسبة ترينور، تأتي خطوة حساب معدل القطع )
الأسيم المؤىمة لمدخول في المحفظة المثمى، واستبعاد تمك التي لا تنسجم مع معايير الاختيار، ثم 

(، والذي يُستخدم لاحقاً في تحديد الأوزان النسبية للأسيم Cمعدل القطع الأمثل )* يتم احتساب
ضمن المحفظة المثمى، وفي المرحمة الأخيرة، ستقُيَّم المحفظة المثمى وتقُارن نتائجيا بأداء محفظة 

( خلال نفس الفترة، وذلك لتحديد مدى كفاءة الاستراتيجية BIXأسيم مؤشر البحرين الإسلامي )
 المتبعة ومدى ملاءمتيا لتحقيق الأىداف الاستثمارية في البيئة البحرينية6 

 :ومدخلات التحميل الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة  0.9
( معدلات العائد المتوقع والمخاطر الكمية والبيتا والألفا والمخاطر الخاصة 1يبين الجدول رقم )

 لأسيم الشركات المدرجة في مؤشر البحرين الإسلامي المستخدمة في التحميل: 
 ( المدخمة لمتحميلBIX( معطيات أسهم مؤشر البحرين الإسلامي )1الجدول رقم )

 Ri Ϭi Ϭ²i Βi Αi Ϭ² ei السهن القطاع ث.ر

 

هؤشر البحرٌن 

 (BIX) الإسلاهً

(BIX) 

 0.0041 0.0041 0.0310 0.0010  

1  GFHB 0.0164 0.0785 0.0062 0.0718 0.0161 0.0067 

2  INOV 0.0265 0.2048 0.0419 -2.0883 0.0350 0.0195 

3  ITHMR -0.0594 0.1664 0.0277 0.6302 -0.0620 0.0307 

4  
KHALE

EJI 
-0.0066 0.0892 0.0080 0.0021 -0.0066 0.0083 

5  ABMTB 0.0143 0.0540 0.0029 0.0092 0.0142 0.0032 

6  SOLLD 0.0135 0.0255 0.0007 -0.1032 0.0140 0.0004 

7  BISB -0.0140 0.0834 0.0069 0.2751 -0.0151 0.0076 

8  SALAM 0.0213 0.0537 0.0029 -0.1016 0.0217 0.0026 

9  DPCB 0.0024 0.0075 0.0001 0.1334 0.0018 0.0000 

10  ZAIN -0.0089 0.0313 0.0010 0.2226 -0.0099 0.0010 

11  
TAKAF

UL 
0 0 0 0 0 0 
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إذ بمغ INOV ونلاحظ من خلال الجدول السابق أن أعمى عائد المتوقع كان في شركة 
( وىذا يعني حركة تصاعدية لأسيم ىذه الشركة، أما أدنى معدل لمعائد المتوقع كان 1610.252)

( وىذا يعني انخفاض النشاط الاقتصادي ليذه الشركة، 16155227-إذ بمغ ) ITHMRفي شركة 
( 16012885حيث بمغ ) INOVأما بالنسبة للانحراف المعياري فكانت أعمى نسبة لو في شركة 

( ىذا يعني ارتفاع 16112157( والبالغ )1لمقارنة مع الانحراف المعياري لمسوق من الجدول )وبا
إذ بمغ  DPCBالمخاطر الكمية ليذه الشركة، وأقل معدل للانحراف المعياري كان في شركة 

( وىذا يعني ارتفاع المخاطر الكمية لمشركة بالمقارنة مع الانحراف المعياري لمسوق، 16118257)
( وىذا يعني أن أسيم ىذه الشركة 06177207وقد كانت ) INOVى معدل لمبيتا لدى شركة وأعم

بقيمة  KHALEEJIأقل تقمبا من التقمبات السوقية، وأما أقل معدل لمبيتا كان لدى شركة 
( وىذا يعني أن ىذا السيم أقل تقمبا من محفظة أسيم مؤشر البحرين الإسلامي، وأما 16110000)

( وىذا يعني أن القيمة الحقيقية 1612510بقيمة ) INOVEمعدل كانت لدى شركة الألفا فأعمى 
( وىي 161.012-بقيمة ) ITHMRليذه الشركة أكبر من قيمتيا السوقية، وأقل معدل لدى شركة 

قيمة سالبة وىذا يعني أن قيمتيا السوقية أكبر من قيمتيا الحقيقية وىي أسيم خاسرة، وكانت أعمى 
( وعند المقارنة مع تباين 16121810إذ بمغت ) ITHMRالخاصة في سيم شركة قيمة لممخاطرة 

( نجد أن التباين غير المصاحب BIX( )16120122محفظة أسيم مؤشر البحرين الإسلامي )
( مرتفع ليذا السيم، أما أدنى قيمة لممخاطرة BIXلتباين محفظة أسيم مؤشر البحرين الإسلامي )

( وىذا يعني انخفاض التباين غير المصاحب 16111120بمغت )إذ  DPCBكانت في سيم شركة 
 لمحفظة أسيم مؤشر البحرين الإسلامي6

 :اختبار فرضيات الدراسة 2.9
أغسطس  10( لمفترة من BIXتتكون عينة الدراسة من بيانات أسيم مؤشر البحرين الإسلامي )

 الصادرة عنو6، وذلك من خلال التقارير المالية 0102أغسطس  10إلى  0102
وبعد أن تم وصف متغيرات الدراسة، والتأكد من سلامة البيانات لمتحميل المالي، يتم الآن اختبار 
فرضيات الدراسة الرئيسة ومناقشة الاستنتاجات التي يتم التوصل إلييا، وعميو كانت النتائج عمى 

 النحو التالي:
 :H01الفرضية الرئيسية 

( في Sharpمحفظتو المثمى باستخدام أسموب التدرج البسيط شارب )"لا يمكن لممستثمر تشكيل 
حالة عدم السماح بالبيع عمى المكشوف في مؤشر سوق البحرين الإسلامي من خلال اختيار 

 الأسيم بنسب محددة"6
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 البحرينولاختبار الفرضية الرئيسية الأولى، تم تحميل البيانات المنشورة عمى موقع سوق 
 لآتية:باتباع الخطوات ا

والذي يحدد  TRترينورترتيب الأسيم تنازليا من الأعمى للأدنى باستخدام مؤشر  :الخطوة الأولى
 ، كما ىو موضح في الجدول الآتي:الأسيم المرغوب إدخاليا في المحفظة المثمى

 ، وترتيبها تنازلياً TR(: استخراج نسبة ترينور 2جدول رقم )
رقن 

 الشركت
          رهز الشركت

     
     

  
 

5 ABMTB 
0.01427306

8 

0.0079

1 

0.00317485

8 

0.00920876

3 

0.69096607

4 

8 SALAM 
0.02130153

2 

0.0079

1 

0.00256500

2 

-

0.10157820

6 

0.13183346

5 

1 GFHB 
0.01635969

2 

0.0079

1 

0.00674911

1 

0.07178022

5 
0.11771441 

6 SOLLD 
0.01354868

9 

0.0079

1 
0.00036893 

-

0.10315526

5 

0.05466094

1 

2 INOV 
0.02645344

2 

0.0079

1 
0.01949758 

-

2.08831843

3 

0.00887954

5 

9 DPCB 
0.00236140

8 

0.0079

1 
4.25E-05 

0.13338591

2 

-

0.04159897

5 

 

( يوضح نتائج الوصول إلى 2استخراج معدل القطع لكل شركة، والجدول رقم ) الخطوة الثانية:
 المعادلة في العمود الثالث والمقام في العمود السادس6بسط 

 ( يوضح نتائج الوصول إلى بسط ومقام معادلة معدل القطع3الجدول رقم )

(     )   

   
 ∑

(     )   

   
    ∑

(     )   

   
 

   

   
 ∑

   

   
 

 

    ∑
   

   
 

0.018456 0.018455891 1.77857E-05 0.02671 0.026710271 1.00002574 

0.530321 0.548777146 0.000528851 4.02266 4.049370656 1.003902335 

0.089865 0.638642583 0.000615453 0.763419 4.812789824 1.004638034 

1.57658 2.215222273 0.002134786 28.84289 33.65568332 1.032433622 

1.986111 4.201332873 0.00404878 223.6726 257.3282559 1.247984489 

-17.4245 -13.22315258 -0.012743011 418.8681 676.1964028 1.651643244 
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تحديد معدل القطع الخاص واستخراج الأوزان النسبية كما ىو موضح في الجدول الخطوة الثالثة: 
 الآتي:

 النسبية( تحديد معدل القطع الخاص واستخراج الأوزان 4) الجدول رقم
 C Bi/Si^2 C* TR-C* Z W الشركت

ABMTB 1.77853E-05 2.900528 0.003244255 0.687722 1.994756064 8.567% 

SALAM 0.000526795 39.60161 0.003244255 0.128589 5.092339595 21.870% 

GFHB 0.000612612 10.63551 0.003244255 0.11447 1.217448266 5.229% 

SOLLD 0.002067722 279.6066 0.003244255 0.051417 14.37644503 61.742% 

INOV *0.003244255 107.1065 0.003244255 0.005635 0.603576438 2.592% 

   
  23.28456539 100.000% 

( يتضح أن معدل القطع الخاص تساوي 2ومن خلال النتائج الواردة في الجدول رقم )
وسيتم استبعاد باقي    Ci ≤ TR(، وىو المعدل الذي يتحقق عنده الشرط 0.003244255)

الأوراق التي لا تحقق ىذا الشرط، وفي حالتنا ىذه فإنو ىناك ورقتان فقط تنطبق عمييا الشروط 
 ( وىي:Sharpeوسيتم ضميا إلى المحفظة المثمى وفق أسموب التدرج البسيط لشارب )

 المختارة ونسبتها في المحفظة ( الأوراق المالية5الجدول رقم )
 النسبت فً الوحفظت الشركت

ABMTB 8.567% 

SALAM 21.870% 

GFHB 5.229% 

SOLLD 61.742% 

INOV 2.592% 

يتضح من الجدول السابق أن المحفظة المثمى تتكون من خمسة أسيم فقط وىي: أسيم شركة 
ABMTB 765.8 وأسيم شركة ،%SALAM  وأسيم شركة 006781بنسبة ،%GFHB 
بنسبة  INOV%، وأسيم شركة 06820.بنسبة  SOLLD%، وأسيم شركة 56005بنسبة 
065506% 

"لا يمكن لممستثمر تشكيل  وبناءً عمى نتيجة التحميل نرفض الفرضية الأولى التي تنص عمى:
م السماح بالبيع عمى ( في حالة عدSharpمحفظتو المثمى باستخدام أسموب التدرج البسيط شارب)

"، ونقبل المكشوف في مؤشر سوق البحرين الإسلامي من خلال اختيار أسيم بأىمية نسبية محددة
 الفرضية البديمة6
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 :H02: الثانيةالفرضية 
( في حالة عدم السماح بالبيع Sharp"لا يمكن لممستثمر باستخدام أسموب التدرج البسيط شارب )

بناء محفظتو المثمى عن طريق اختيار الأسيم عمى المكشوف في مؤشر سوق البحرين الإسلامي 
 التي تحقق أداءً جيداً في السوق واستبعاد الأسيم ذات الأداء المنخفض"6

المثمى التي تم ولاختبار الفرضية الثانية، تم تحميل بيانات محفظة السوق ومقارنتيا بالمحفظة 
 اختيارىا باستخدام نموذج شارب كما في الجدول الآتي:

 
 محفظة أسهم مؤشر البحرين الإسلامي والمحفظة المثمى( مقارنة عائد ومخاطرة وأداء كل من 6الجدول رقم )

 الوحفظت الوثلى هحفظت أسهن هؤشر البحرٌن الإسلاهً

0.004098 Rm= 0.015788 Rp= 

0.000964 Ϭ²m= 0.000336 Ϭ²p= 

-3.95623 sharp m= 34.8059 sharp p= 

% 0657، أي 0.015788يتضح من الجدول السابق أن المحفظة المثمى حققت عائداً وقدره 
( التي حققت عائداً قدره BIXتقريباً، وىو أعمى من عائد محفظة مؤشر البحرين الإسلامي )

، تفوقت المحفظة المثمى وحققت sharp%، ووفق مقياس شارب 1620، أي بنسبة 0.004098
( الذي BIX، وىو أعمى من أداء محفظة أسيم مؤشر البحرين الإسلامي )2267155عائداً وقدره 
 كان ضعيفا6ً

"لا يمكن لممستثمر باستخدام  وبناءً عمى نتيجة التحميل نرفض الفرضية الثانية التي تنص عمى:
حالة عدم السماح بالبيع عمى المكشوف في أسيم ( في Sharpeأسموب التدرج البسيط لشارب )

( بناء محفظتو المثمى عن طريق اختيار الأوراق المالية التي تحقق BIXمؤشر البحرين الإسلامي )
 "، ونقبل البديمة6أداءً جيداً في السوق ويستبعد الأوراق المالية ذات الأداء المنخفض

 :H03الفرضية الثالثة: 
( في حالة عدم السماح Sharpeباستخدام أسموب التدرج البسيط لشارب )"إن المحفظة المثمى 

بالبيع عمى المكشوف لا تحقق أفضل توازن بين العائد والمخاطرة مقارنة مع المحفظة المرجعية أو 
 محفظة مؤشر سوق البحرين الإسلامي"6

( ومقارنتيا BIXلامي )ولاختبار الفرضية الثالثة، تم تحميل بيانات محفظة أسيم مؤشر البحرين الإس
 بالمحفظة المثمى التي تم اختيارىا باستخدام نموذج شارب كما في الجدول الآتي:
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 لمحفظة أسهم مؤشر البحرين الإسلامي والمحفظة المثمى ( المبادلة بين العائد والمخاطرة7) الجدول رقم

 

أسهن هؤشر هحفظت 

 البحرٌن الإسلاهً
 الوحفظت الوثلى

الوحفظتعائذ      0.004097554 0.015787783 

 0.00791 0.00791 العائذ الخالً هن الوخاطر   

 0.135496563- -   الوخاطر النظاهٍت 

 0.016342987 -   الوخاطر غٍر النظاهٍت 

 0.000335869 0.000963689    الوخاطر الكلٍت 

 0.018326729 0.031043341 الانحراف الوعٍاري   

 0.86146213 0.13199462 هؤشر العائذ على الوخاطرة

 sharp p -3.956225692 34.80589908هؤشر شارب 

يمخص الجدول السابق خصائص المحفظة المثمى والمحفظة المرجعية في مؤشر البحرين 
الإسلامي، وذلك فيما يتعمق بخصائص العائد والمخاطرة والمبادلة بينيما حيث يوضح أن المحفظة 

% وىو أعمى من العائد الذي تحققو محفظة  مؤشر 0657المثمى المختارة تحقق عائداً وقدره 
وتعتبر منخفضة % .16122مي، أما المخاطرة الكمية فقد بمغت لممحفظة المثمى البحرين الإسلا
( والتي بمغت BIXلمحفظة أسيم مؤشر البحرين الإسلامي ) المخاطرة الكميةمقارنة مع 

% وعند مقارنتو .7%، أما بالنسبة لمؤشر العائد إلى المخاطرة فقد بمغ لممحفظة المثمى 1615.2
%، نلاحظ تفوق المحفظة المثمى من خلال 02( BIXالبحرين الإسلامي )مع محفظة أسيم مؤشر 

 ىذا المؤشر أيضا6ً

"إن المحفظة المثمى باستخدام  ض الفرضية الثالثة التي تنص عمى:وبناءً عمى نتيجة التحميل نرف
( في حالة عدم السماح بالبيع عمى المكشوف لا تحقق Sharpeأسموب التدرج البسيط لشارب )

ادلة بين العائد والمخاطرة مقارنة مع المحفظة المرجعية أو محفظة الأسيم المدرجة في أفضل مب
 مؤشر البحرين الإسلامي"، ونقبل الفرضية البديمة6

 :النتائج والتوصيات. 02
من خلال نتائج التحميل السابق الذي تم تطبيقو عمى عينة الدراسة تم التوصل إلى : النتائجأولًا: 

 نعرضيا كما يأتي:عدة نتائج 
( BIXتوصمت نتائج تحميل البيانات المنشورة للأسيم المدرجة في مؤشر البحرين الإسلامي ) -0

( كان ضعيفاً، وقد يعود ذلك إلى تأثر السوق BIXأن أداء محفظة مؤشر البحرين الإسلامي )
 سياسية6بالتقمبات الاقتصادية الإقميمية والعالمية، إلى جانب تأثره بالتوترات الجيو 



                                                                                                           Āfāqiqtiṣā iyy     ur    

http://afaq.elmergib.edu.y                     (   داسمب  2(، ال، د )11المج ،)م2025 -ISSN: 2520-5005 

Āfāqiqtiṣā iyy   Journal - Volume 11. Issue 2. Dec 2025.                        (131) AFIQ 
 

 

توصمت الدراسة إلى أنو يمكن لممستثمر بناء المحفظة المثمى في مؤشر البحرين الإسلامي  -0
(BIX6بنسب محددة ومدروسة بعناية وتحقق ىدف تعظيم العائد وتدنية المخاطر ) 
( تحقق Sharpeيمكن لممستثمر بناء المحفظة المثمى باستخدام أسموب التدرج البسيط لشارب ) -2

 (BIX6ومعدل أداء أفضل من عائد ومعدل أداء محفظة مؤشر البحرين الإسلامي )عائد 
توصمت الدراسة إلى أن المحفظة المثمى باستخدام أسموب التدرج البسيط حققت أفضل مبادلة  -2

( التي كان BIXبين العائد والمخاطرة مقارنة مع عائد ومخاطرة محفظة مؤشر البحرين الإسلامي )
 ومخاطرىا أكبر6أدائيا ضعيفاً 

 بناءً عمى ما توصمت إليو الدراسة من نتائج، فقد تم اقتراح التوصيات الآتية: التوصيات:ثانياً: 
( والاستفادة من نتائجو Sharpeتشجيع المستثمرين عمى اتباع أسموب التدرج البسيط لشارب ) -0

العوائد عند أدنى درجة من في بناء محافظ مثمى متوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية تحقق أعمى 
 المخاطر، وتوفير الجيد والوقت والتكمفة6

حث المستثمرين في بورصة البحرين عمى الاستفادة من أسموب التدرج البسيط لشارب  -0
(Sharpe لتحقيق عوائد ومعدلات أداء أعمى من عوائد ومعدلات أداء محفظة مؤشر البحرين )

 ( وبمخاطرة أقلBIX6الإسلامي )

إقامة مؤتمرات مينية من قبل الجامعات والييئات المالية ذات العلاقة تُعنى بنشر الوعي حول  -2
نماذج تقييم الأوراق المالية وأساليب بناء المحافظ الاستثمارية، وتوعية المستثمرين بآليات الاستخدام 

 النماذج6 ليذه الفعّال

خدام أسموب التدرج البسيط لشارب العمل عمى إجراء المزيد من الدراسات التي توضح است -2
(Sharpe في بناء المحافظ المثمى في الأسواق العربية والمؤشرات الإسلامية الأخرى، والاستفادة )

 من نتائجيا6
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