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 الملخص

، اذا ااطه  مهاكوويت  فاهفا   1952لفهاكووز  اهام يعد مفهوم التنويع جوهر ما جاءت به  ظرريها الفظفرها الظد  ها 
للظد الكفؤ الذي يشكل مجفواا من الفظهاظ  الكفهؤو فالتهف زفاهف اله  االه  اا هد انهد منهتو  معهان مهن الف ها رو 
اف التف زفاف ال  ادظ  م ا رو اند منتو  معان من العا د زفهادا  لتظد د الفظفرا ال طرو الف ل  . فال  الهرم  

الهههذي اتد تههه  ظرريههها الفظفرههها الظد  ههها ا  اظهههها زعهههاظف مهههن اهههعوما زط   هههها العفلهههف الفتف هههل بفشهههكلا مهههن التطهههوك 
ال رمجهها الترم ة هها . فظههف هههذة الدكاقهها قههوش ظ ههوم بظههل مشههكلا ال رمجهها الترم ة هها زفهاههدا  لتفكههان الفنههت فر ا ت ههاك 

( GRGا زدظ هها دكجهها ا ظظههداك الفعففهها  مظفرهها الف لهه  فذلههخ ا ههر  واكثم هها ا م ل هها الة ط هها الفنههفاو  واكثم هه
 الة ط ا 

( اللاخطيدة ، الحدد الكفد  GRGالكمات المفتاحية : المحفظة المثلى ، خوارزمية تدنية درجة الانحددار المعممدة  
 .، نظرية المحفظة الحديثة
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Abstract 

The concept of diversification is the essence of what was brought by 
Markowitz’s modern portfolio theory in 1952, if Markowitz gave a description 
of the efficient frontier that constitutes a group of efficient portfolios that lead 
to the highest return at a certain level of risk or that lead to the lowest risk at 
a certain level of return in preparation for determining the portfolio optimal 
risk. Despite the development brought about by the modern portfolio theory, 
it suffers from the difficulty of its practical application represented by the 
problem of quadratic programming. In this study, we will solve the problem of 
quadratic programming in preparation for enabling the investor to choose the 
optimal portfolio through the nonlinear optimization algorithm called the 
nonlinear generalized reduced gradient algorithm (GRG). 

Keywords: portfolio optimum, nonlinear generalized reduced gradient (GRG) 
algorithm, efficient frontier, modern portfolio theory. 

 المقدمة.1
اذ زنهههتند  (Biggs,2005:1)م ل ههها ههههف ايجهههاد ا تهههد الأدظههه  اف   الظهههد الأهدههه  ( ل ههه   دالههها الههههدش الأ         

زظ اق الأم ل ا للفظاظ  ا قت فاكيا ال  تل مشكلا كق  الظد الكفؤ زفهادا  لتفكان الفنت فر ا ت هاك مظفرها الف له  
بها ن ( للفظفرها مهع مرااهاو العا هد الفنهتهدش اف فالتف زأ ذ اتد  الد غتان، اما زدظ    ا ظظهراش الفة هاكي اف  الت

 (Bailey and Deprado ,2013: 2)زعره   العا هد مهع مرااهاو ا ظظهراش الفة هاكي اف   التبها ن ( الفنهتهدش. 
ق ههاا الف هها رو بهها ظظراش الفة ههاكي اف   التبهها ن ( فالتههف زف ههل  جههري وقهها العا ههد فيتق ههاا العا ههد بف جههري بظاههي ي

ا غا العد د مهن م ها  ا الف ها ر  جرت رفتات ماكوويت  . ال  ا رها  برمجا زرم ة ا ال  فظقبالنهايا مشكلا 
 ( Mansini , et. Al, 2003:2 الف ا رو ( .  –مفا أد  ال   لق اا لا واملا من ظفاذج  العا د 

( لإيجاد الفظاظ  الكفؤو , CAL-Critical Line Algorithm واكثم ا ال ا الظرج    1959اهترح ماكوويت  اام 
( , ا  Parametric Quadratic Programmingفالتف زعفل اله  ااهادو اه اما ال رمجها الترم ة ها الفعلف ها   

لهذة الطري ا هو الوهت الهةثم لظنهام مدهفوظا التبها ن الفشهترا مهن ال  اظهات التاكي  ها فاهعوما  العاب الر  ا ن  ا
نه ب الدهعومات الظنهاب ا ( فمEhrgott, et.al , 2004:753 قهعا النطها       تل مشكلا ال رمجها الترم ة ها فا

( ظههف اههام Wolfeففلهه)   ن  ألفظههاظ  الاوم هها  ، الهه  الههرم  مههن ااتفههاد أقههلوم مههاكوويت    ت ههاك ا جههري هههذة لهه  ي
كا هههذا ا جههراء هههو  ري هها النههف ل (Moore, 1972: 117)هههدم اجههراء  تنههاب ا  اا ههر وفههاءو فافوم هها  1959

(Simplex)     لل رمجهها الترم ة هها ،  ن  واكثم هها ال هها الظههرج لفههاكوويتCLA زعفههل تانفهها زوجههد هاههود اههدم   )
 Hoogenband)منافاو اضاف ا ال  الفجفواا ال ط ا مفها ينهتوجب زغااهر الفشهكلا للهت ل   مهن ههذة ال اهود ،

الدفك الأقاا لإلهام ففل) لطرح  CAL)   فال  الرم  من ذلخ وان لطري ا ال ا الظرج لفاكوويت  (26 :2017,
 ري ت   فهد جذبت هذة الأ ارو الك اهر مهن الفهتفهان بال رمجها الرياضه ا الفال ها  فاتهد اهه  ههؤ ء ههو جهوكج داظه ي  

 Dantzig  ففله) (  –( الهذي  هوك مجفواها  متنواها مهن  واكثم هات   مهاكوويت(Guerard ,2010: 207)  ،
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الفههر   ن  اا    واكثم هها  ااهها بهه  فهههف شههكل مههن اشههكاف  واكثم هها ففلهه) ،  Dantzig 1961اذ هههدم داظهه ي 
الأقاقف بانهفا يكفن ظف هاادو ا  ت اك الأا ر اراما فالتهف زفاهف اله  بلهوح الظهل الأقاقهف الففكهن فله ا تهة  

 اهق زههدظف اا هر ظههف ها الهه  زظدكزن النات هها الظنهاب ا ، بنهه ب هه نا  ها ماههر مفكهن ، وههذلخ يعنت هد اظههها اا هر وفههاءة مه
 . (Dantzig ,1961:1)دالا التبا ن الترم ة ا اند ول مظافلا  

اظهههه  الهههه  الههههرم  مههههن ال  هههوف الواقههههع النطهههها  ل قههههالاب التبنهههه ط ا   ت ههههاك  ) Sharpe,1971 (فأفضههها شههههاكم 
هنههاا  ن  اا   .الفظههاظ   ف دواهها   ظفههوذج الفؤشههر الواتههد( ظههف الفجتفههع ا اههاديفف فزجههاكم مجتفههع ا قههت فاك 

ال لاهههل مفهههن ز نههه  ههههذة الأقهههالاب   ت هههاك الفظهههاظ  الاوم ههها . لأقهههبام ههههد زتعلهههق ج   ههها بهههال اود الظنهههاب ا  ,اذ مهههن 
رمجهها الترم ة هها الدههعب الظدههوف الهه  بههرام  مو وههها فقهههلا ا قههت دام فماههر مكلفهها فهههادكو الهه  تههل مشههاال ال 

من ه ل معر  الففاكقان زعهد ماهر واف ها ،فاله  الهرم  مهن أن برام  الفؤشر الواتد الفتاتا  ن  أالعاما  ظاة ان 
ال رمجا ال ط ا أاهبظت شها عا بشهكل مت ا هد  ن  ااء م دوكا  ال  ظئا معانا ، ا  ال رمجا الترم ة ا   ز اف زعد اجر 

بعهد اهنترتهت . لهذا (sharp , 1971 : 1263-1264) فزتوظر برام  هويا فمو وها فوفؤو ظن   ا اله  ظطها  فاقهع.
زنهتند اله  ال رمجها ال ط ها  أم ل ه العد د من م ا  ا الف ا رو متعددو ا بعاد اظاهت اله  ظفهاذج   رفتات شاكم 

ههههف  ابنهها م هها  ا ال رمجهها ال ط هها للف هها رو ف زنههت دم متغاههرات اشههوا  ا مت طعهها برههل قههاناكيوهات مظههددو ، 
 (Ogryczak and Sliwinski , 2010:901)م  اا ظد) التبا ن 

(  م  اقهها  للف هها ر يننههت دم ظههف تههل  1991Konno and Yamazakiفهههد اهتههرح البات ههان ووظههو فيامههاثااف  
 وف  هاا(الهذي ينهت دم ا ظظهراش الفتوقها الفطلهق MADالفظفرا فهو ا ظظراش الفتوقا الفطلهق   ام ل  مشكلا 

اض التوثيع الط  عف للعا د ، فافضا البات ان اظ  ظف ظل اظتر  ، (Bagcı and Konak, 2016:31)للف ا ر ، 
 (Mansini and Speranza , 2005:919)التبها ن ( الترم عهف  –(  يعادف ظفوذج   الوقها (MADظأن ظفوذج 

( زفاههف الهه  زدظ هها ا ظظههراش الفتوقهها الفطلههق (MADبنا ههها بواقههطا ظفههوذج  جههري الفظفرهها الف لهه  التههف ي ن  ااذ 
ز ن هات ال رمجها  تلهها باقهت دام جهري وذج ودالها  ط ها ياما ههذا النفهاه  جهرتا د اند متوقا اا هد معهان . اذ للع

 ( (alrabadi , 2016:4 زجنب اعومات ال رمجا الترم ة ا . من     ال ط ا ،ف 

( لأفف Giniالهذي هدمها جانهف (GMD- Gini mean difference)( بأن ظفهوذج 2003Yitzhakiجادف  ت ااف  
يشترا مع  ظف العد د من ال دها  .  فمهع ذلهخ  يكهون  زشابها مع التبا ن فمن اا ر الف ا  ا   1912مرو اام 

يكون اظاهل  GMDظف تاف وون زوثيعات ال  اظات م اكما للط  ة ا ، بانفا  GMDالتبا ن مناقبا  بل فمتفوها ال  
 , Haye and Zizler  ; (Yitzhaki,2003:285) ظهف تههاف واظههت ال  اظههات بعاههدة اهن  التوثيههع الط  عههف.

2019:43) 

 Mansini and)( minimax modelظفههوذج زدظ هها اهدهه   نههاكو  )  ,1998Young(هههدم الباتههي  وظهه  
Speranza , 2005:920)   ها الفظفرا التف زنتهدش زدظ ا اهده  أظ  ش الفظفرا الف ل  بف تااة ال  , اذ زعرن

  متوقههها اا هههد م  هههوف  هههواف الفهههدد  نهههاكو اهههن الفهههدد التاكي  ههها الفاضههه ا ، فذلهههخ فظ ههها  لل اهههد الففهههرفض الههه  ادظههه
ظهف تهاف وهون  1991الفدكفقا . هذا الف دأ يفاف اله  ا ت هاك مظفرها مشهاب  ل ااهدو ا ت هاك الفظفرها لفهاكوويت  

 (Young , 1998 : 673العا دات زتوثع ز ريبا  زوثيعا     ة ا  متعدد الفتغارات .  
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( وف  هاا للف ها ر فالتهف زعهرش بأظهها أهده   نهاكو VaRال  فا الفعرضها لل طهر   اياا اهترح بعض البات ان  
ف    .(Jorion , 1996 :47)يفكهن أن زتعهرض لهها الفظفرها ظهف ظهل منهتو    ها معهان ف هةف أظهق ثمنهف معهان 
ال نها ر الفظتفلها للفظفرها ،  ال  فا الفعرضا للف ها رو ههف م  هاا اتدها ف ينع هر انه  بهره  فاتهد يده) مجفهل

 , Linsmeier and Pearson)ظههها ببنهها ا  ري هها لواهه) تجهه  ال نهها ر الفظتفلهها ظههف الفظفرهها اأي 
بالطري هها التظلال هها أف  نههاا  ههةا  را ههق ، الطري هها الر  نهها هههف الفعلف هها  الفعرفظههاه VaR. فلت ههد ر  (2000:48

لعا هههدات الفوجهههودات ، امههها التبههها ن الفشهههترا  –فالتهههف زعتفهههد الههه  ز هههد ر مدهههفوظا التبههها ن  اياههها  ري ههها ا كزبههها (
 .اياههاباقهه  مظااههاو موظههت وههاكلو(  لفظااههاو العشههوا  ا  الفعههرفشالطههري تان ا  ههريان هفهها ا الفظااههاو التاكي  هها فا

Simons , 1996:11)) 

ا للف هها ر ، ا  الهه  الههرم  مههن أن ال  فهها الفعرضهها للف هها رو هههف  ههها ماههر منههت رو فيدههعب اظم  ههاا شهها ع جههد 
اههددي ا تانفههها يكههون لل نهها ر زوثيههع ماهههر    عههف ، فهههو مهها يظهههدا ظههف الواهههع مالب هها ، لأن زوثيعهههات التعامههل معهه  

  ظاهة اهن ذلهخ  (Rockafellar and Uryasev ,2002:1444)ال نهاكو زفاهل اله  اظههاك لذ هوف ارياهال .
ههد  لأظه فذلخ   لتنويع ،معلومات ان الظج  الفعلف ل ناكو الفظفرا . فوذلخ زناهاها مع م دأ ا اأي (VaRز دم   

 جههرت( ، لههذلخ Kidd, 2012:1-2  زكههون ق فهها الف هها رو للفوجههودات الفرديهها اهههل مههن م هها رو الفظفرهها وكههل
لل  فها الفعرضها للف ها رو ، ههذا الف  هاا ههو ال  فها الفعرضها   مكفهةزطوير م  اقا  ا هر للف ها رو ينعهد بهد ة  اف 

ا باق  متوقا ال ناكو الفاضها  (Krokhma , et. al, 2001:4) (CVAR)للف ا ر الشر  ا   فالتف زنعرش أيا 
بأ هذ  CVaRتنهام جهري في (Rockafellar and Uryasev ,1999:2)أف  ذ هل ال  فها الفعرضها للف ها ر 

 ,Kidd.  للف ها ر الفعرضها ال  فها بعهد ما الفتوهعا فال نا ر للف ا ر الفعرضا ال  فا لت د ر الفوثفن الفتوقا 
مههن تاههي ال  فهها اياهها الهه  تلههوف شههب  م ال هها  ( يفاههف CVaR( اذ زشههار التجههاكم العدديهها أن زدظ هها   2012:2

ا أا ر من ال  فا الفعرضها للف ها ر أف منهافي ا لهها. CVaRالفعرضا للف ا ر لأن  اهةفو اله  ذلهخ ،تانفها  دا ف 
ال نهههاكو ( موثاههها  زوثيعههها     ة  ههها  ، ظهههين ههههذ ن الف  اقهههان يكوظهههان متكهههاظئان  ، أي أظهفههها  -يكهههون منظنههه   العا هههد 

 (Palmquist , et. al, 1999:3)يفا ان ال  ظفا الفظفرا الف ل . 

ان الفنهت فر ا ت هاك مظفرها الف له  ظف هذة الدكاقا قوش ظ وم بظل مشكلا كقه  الظهد الكفهؤ لفهاكوويت  زفهاهدا  لتفكه
 ( الة ط ا.GRG ط ا الفنفاو  واكثم ا زدظ ا دكجا ا ظظداك الفعففا  فذلخ ا ر  واكثم ا الأم ل ا الة
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 .منهجية الدراسة2
 مشكلة الدراسة  2-1

 الظنههابف، بالوقهها العا ههد ي هه ا الههذي( التبهها ن –زعتفههد ظرريهها الفظفرهها الظد  هها لفههاكوويت  الهه  ظفههوذج  الفتوقهها 
 معهان لفنهتو   العا هد زعره   ال  اما زفاف وفؤو مظاظ  النفوذج هذا  نت . الفة اكي  فا ظظراش بالتبا ن فالف ا ر،

جتفعا  ما ينف  بالظد الكفهؤ، م الفظاظ  هذة زشكل تاي العا د، من معان لفنتو   الف ا رو زدظ ا اف الف ا رو من
 الة ط ا. GRGفالذي يف ل مشكلا برمجا زرم ة ا ظظافف تلها باقتعفاف  واكثم ا 

 زنع  هذة الدكاقا ال  الإجابا ال  التناؤ ت ا ز اا

 بناء الفظفرا ال طرو الف ل  الففالا لد  جف ع الفنت فرين ظف النو ؟ GRG)هل بيمكان  واكثم ا   .1

 قو  العرا  ل فكا  الفال ا الظالف   ي عد الفظفرا ال طرو الف ل   ب ا  لفد ل ماكوويت ؟مؤشر  ن  اهل  .2

 فرضيات الدراسة  2-2

 ظف ضوء ابعاد مشكلا الدكاقا ظأن ظرض ازها وا زف ا

( بنهاء الفظفرها ال طهرو الف له  الففاهلا لهد  جف هع الفنهت فرين ظهف قهو  (GRGل ا بف دفك  واكثم ها  .1
 ل فكا  الفال ا .العرا  

  ا  لفد ل ماكوويت فظالظالف الفظفرا ال طرو الف ل   يع د مؤشر قو  العرا  ل فكا  الفال ا .2

 اهداف الدراسة  2-3

( زفهاههدا لتظد ههد CML-الكفههؤ لفههاكوويت  فاشههت ا  الظههد الكفههؤ لتههومان   هها قههو  كاا الفههاف  كقهه  الظههد   .1
 الفظفرا ال طرو الف ل  لجف ع الفنت فرين.

النههو  ال طههرو الف لهه  ان ف فهها اذا وههان مؤشههر قههو  العههرا  لهه فكا  الفال هها الظههالف يف ههل ظعل هها مظفرهها ب هه .2
 ن  ت ناها جف ع الفنت فرين ظف از اذه  ل راك بناء مظاظره  ا قت فاكيا .أالتف  نبغف 

 أهمية الدراسة  2-4

 زكتنب هذة الدكاقا أهفاتها من أهف ا موضواها فوا زفا  

الدكاقهها دلاههل افلههف للفنههت فر ظههف قههو  العههرا  لهه فكا  الفال هها ل نههاء مظههاظره  الكفههؤو  فزظد ههد ز ههدم هههذة  .1
 الفظفرا ال طرو الف ل  بطري ا قهلا فمرظا .

ز ههرث اهفاتههها ظههف زشهه    هههدكو مؤشههر قههو  العههرا  لهه فكا  الفال هها الظههالف ظههف زف اههل مظفرهها النههو   .2
لعا ههد فالف هها رو بناههر جف ههع الفنههت فرين فال هه  ظههان هههذة الفعل هها فالتههف زعههد مظفرهها اظاههل مبادلهها بههان ا

الدكاقا زنه  ظف زذلال الدعومات فالتع ادات التف زواج  الفنت فرين ظف قو  العرا  ل فكا  الفال ها ظهف 
 بناء مظاظره  ا قت فاكيا. 
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 مجتمع وعينة الدراسة 2-5

( شههروا، امها اانهها 130له فكا  الفال هها فالبالغها   تف هل مجتفهع الدكاقهها بجف هع الشههروات الفدكجها ظههف قهو  العههرا  
 ا نالآزاالفجتفع الذي  ل ف الشر ان الدكاقا ظهف اقه  شروات ا

زكهون الشهروا مدكجها ظهف قهو  العهرا  له فكا  الفال ها فمنهتفرو بالتهدافف  هواف مهدو الفعا نها. فزنهتبعد  ن  ا .1
 ان وامل مدو الفعا نا  الشروات الظد  ا ا دكاج ف الفشطوما ووظها   زف ل النو  

 مشاهدو 71  ي ل ادد الفشاهدات للشروا الواتدو ان  ن  ا .2

شهروا ظ هها زل هف ههذ ن الشههر ان  39هنهاا  أن   ت هان  أظفهان الههذورجف هع شهروات الفجتفههع للشهر ان فمي اهاع 
 ( الشروات اانا الدكاقا مدنفا بظنب ال طااات .1فالتف أابظت زف ل اانا الدكاقا  . فيعرض الجدفف  

 ( الشروات اانا الدكاقا 1الجدفف  

 الرمز الشركات القطاعات
 IBPM بغداد لدنااا مواد التغل ف قطاع الصناعة

 IBSD بغداد للفشرفمات الغاثيا
 IIDP العراق ا لتدن ع فزنويق التفوك

 IITC العراق ا للنجاد فالففرفشات
 IKLV الكندي لإظتاج الل اتات ال  طريا

 IMAP الفندوك للدنااات الدفا  ا
 IMOS ال  ا ا الظد  ا

 INCP الو ن ا للدنااات الك ف افيا فال ةقت ك ا
 IRMC ا لبنا الجاه و

قطددددددددددددددددددددددددددددداع 
 المصارف 

 BIBI  مدرش ا قت فاك العراهف 
 BASH مدرش اشوك الدفلف لةقت فاك 

 BBOB مدرش بغداد
 BCOI الفدرش التجاكي العراهف 

 BGUC مدرش ال ل   التجاكي 
 BIIB الفدرش العراهف الإقةمف  

 BIME مدرش الشر  الأفقا لةقت فاك   
 BKUI مدرش وردقتان الدفلف الإقةمف  
 BMFI مدرش الفوال للتنف ا فا قت فاك 

 BMNS مدرش الفندوك لةقت فاك  
 BNAI الفدرش الو نف الإقةمف 

 BNOI الفدرش الأهلف العراهف 
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 BROI مدرش ا  تفان العراهف 
 BUND مدرش الفتظد لةقت فاك   

 HBAG ظند  بغداد   قطاع الفنادق
 HBAY ظند  بابل   

 HKAR ظناد  ورمةء 
 HMAN ظناد  الفندوك  

 HNTI الو ن ا لةقت فاكات الن ات ا فالفشاكيع  
 HPAL ظند  ظلنطان   

 SBPT بغداد العرا  للن ل العام  قطاع النقل 
 SKTA مد نا العام الكرخ الن ات ا 
 SMRI الفعفوكو لل دمات الع اكيا  

 SNUC الن با للف اف ت العاما فا قت فاكات 
 AAHP ا هل ا للإظتاج ال كااف   قطاع الزراعة

  AIPM العراق ا لإظتاج فزنويق اللظوم  
 AIRP العراق ا للفنتجات ال كاع ا  

 NAME ا مان للتامان  قطاع التامين
 NGIR ال ل  للتامان  

قطددددددددددددددددددددددددددددداع 
 الاتصالات

 TASC اق ا قال لةزدا ت   

 الفددكا من ااداد البات ا 

 بيانات الدراسة ومدتها 2-6

 ا قتعاظا بال  اظات فالفدد ا ز اا  جرتمن اجل زظ اق اهداش الدكاقا 

قهه   أقههعاك ا مههة  الشهههريا للشههروات الفدكجهها ظههف قههو  العههرا  لهه فكا  الفال هها اانهها الدكاقهها فلفؤشههر  .1
 .2021فلغايا شهر  نا ر  2015ل فكا  الفال ا فللفدو من شهر ماكا قو  العرا  

 قعر الفا دو ال  توا ت ال  ينا العراق ا ظف الفدو ظفنها.  .2
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 إجراءات وأساليب الدراسة  2-7

 زتف ل اجراءات فأقالاب الدكاقا ظف الفعاد ت ا ز اا

 .النو  اياا  تنام متوقا العا د الشهري لةقه  اانا الدكاقا فمؤشر  .1

 .تنام التبا ن فا ظظراش الفة اكي ل قه  اانا الدكاقا فمؤشر النو  اياا   .2

تنههام مدههفوظا ا كزبهها  فذلههخ ا ههر تنههام معههامةت ا كزبهها  بههان اا ههدات الأقههه  الشهههريا  .3
 اانا الدكاقا.

 .تنام مدفوظا التبا ن الفشترا ل قه  اانا الدكاقا   .4

 ( الة ط ا.(GRGبناء الفظاظ  فكق  الظد الكفؤ بواقطا  واكثم ا  .5

، بالإضهاظا اله  GRGتنام مؤشهر شهاكم لجف هع الفظهاظ  الكفهؤو الف ن ها باقهتعفاف  واكثم ها  .6
 تنام مؤشر شاكم لفظفرا النو .

باههوء معههدف العا ههد ال ههالف مههن الف هها رو مههن اجههل زظد ههد  CMLكقهه   هها قههو  كاا الفههاف  .7
 رو الف ل .الفظفرا ال ط

 نظرية المحفظة الحديثة .3

فذلخ  ن مفاكقهات ا قهت فاك الفهنهف بهدأت ظهف ادكاا أهف ها  ,ظرريا الفظفرا الظد  ا  وكو ظف اداكو ا قت فاك دزع
منروك الفظفرا ظف زظ اق أههداش ا قهت فاك ،  وهذلخ ظشهر الفعرظها فال هدء ظهف اقهت دام الأقهالاب الكف ها ظهف اداكو 

ظرريها الفظفرها الظد  ها ف أفف  ومهاكوويت  أبهيعهد  اله  فظهق ذلهخ )Maginn, et . al, 2007:4(  . الفظهاظ
   (Bai ,2013: 2).ش   يظدد العةها بان الفوجودات 

 .Osayi ,  et   زفتههرض ظرريهها الفظفرهها الظد  هها أن الفنههت فرين ا ةظاههون فأن الأقههوا  زتنهه  بالكفههاءو,
al,2019:87 العا هد  الف ها رة ( اف (ن الفنت فر ا ةظف  ظنوش ي تهاك الفظفرها التهف زهواثن بهان  بعهدي أ  ( فمفا

( فالتهف زفاهف اله  االه  اا هد انهد منهتو  معهان مهن الف ها رو اف التهف Hagin,2004:103التبا ن (  – الوقا 
هنهاا امكاظ ه    ا هل  بهأنزفاف ال  ادظ  م ا رو  اند منتو  معان من العا هد  . فمههذا الفعنه  ظهأن  ا ظتهراض ال

ن إف )  (Markowitz , 1952: 79 .م  ولهام ا رو ماهر  لأدظ ن زظ ق اهد  اا د  متوهع أبناء  مظفرا يفكن 
ههذة التول فهات مهن الفظهاظ   زنهف  بالفظهاظ  الكفهؤة فالتهف زشهكل منظنه  ينهف  بالظهد الكفهؤ الهذي   هدأ مهن مظفرها 

ف  (;(Francis and Kim,2013:19   (Sivarajan , 2018 :29) ادظ  زبها ن فينتههف  بفظفرها اهده  اا هد
, فان )Corrado  and  Jordan , 2001 :29( فالف ها روي هع ظهف الجه ء الشهفاف الغرمهف ظهف ظاهاء العا هد 

ال ههها   الفنفعهههامنهههت فر ههههف زلهههخ الفظفرههها التهههف ز هههع الههه  الظهههد الكفهههؤ فزةمههها منظنههه   لأيالفظفرههها الف لههه  
فالهه  الههرم  مههن ذلههخ ظههان الفشههكلا  Michaud), (1989:32 ,للف هها رو زفاههال بالفنههت فر الههذي يعكهها دكجهها 

 Anagnostopoulos). الففكنهالجف هع ال ه    الترم ة ها ال رمجهاالظهد الكفهؤ زكفهن ظهف تهل مشهكلا  لإيجهاد االر  ن
and Mamanis,2009:100) 
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 Reilly and) ; ظتراضههات  التههف زتعلههق بنههلوا الفنههت فرابنههف ظفههوذج مههاكوويت   الهه  مجفواهها مههن ا 
Brown,2012:183)  Hiriyappa,2008:195)  (Jones,2013:209); Pinate and 

Oropeza,2013:4);) 

 العا د الفتوهع فالتبا ن هفا الفعلفتان الوتادزان اللتان زؤ ران ال  هراك الفنت فر. -1

 الت لب ظف العا دات الفتوهعاي دك الفنت فرفن م ا ر الفظفرا ال  اقاا  -2

 از  الفتوهعا  ةف مدو ا تتفاظ ي    الفنت فرفن ول بد ل اقت فاكي ال  أقاا التوثيع ا تتفالف لعا د -3

ينهع  الفنهت فرفن الهه  زعره   الفنفعها الفتوهعهها. فزعكها منظن ههات الفنفعها ال ااها بههه   الفنفعها الظديهها  -4
 الفتناهدا لل رفو .

ا دات الأال  ال  العا دات الأدظ  ، اند منتو  معان مهن الف ها رو . فمالف هل ، يفال الفنت فرفن الع -5
 يفال الفنت فرفن الف ا رو الأهل ال  الف ا رو الأال  ، اند منتو  معان من العا د الفتوهع . 

فال  الرم  من ظجاح ظفهوذج مهاكوويت  مهن النات ها النرريها ا  ان زط   ه  العفلهف يكتنفه  اهدو اهعومات  
 (Plessis  and  Ward,2009:40   ;   (Elton ,  et.al ,1976:1341)زتف ل ظف ا زفا 

وف ههها ال  اظهههات الك اهههرو ههههذة زهههؤدي الههه   ن  إيت  الههه  اهههدد و اهههر مهههن الفهههد ةت ,ف  تطلهههب ظفهههوذج مهههاكوو    -1
اعوما ز د ر مدفوظا التبا ن الفشترا  بان ول ثفج مهن ا فكا  الفال ها فزه داد الفنهالا اهعوما فزع اهد 

الفا اثداد ادد ا فكا  الفال ا الدا لا ظف بناء الفظفرا , مفا  ز ار الشكوا تهوف امكاظ ها ايجهاد زن هؤات  
  .  دق    فمو وها ظف النفوذج

زع اههدات تنههاب ا زتف ههل ظههف اههعوما ايجههاد تههل لفشههكلا ال رمجهها الترم ة هها  الفدههاتبا لفدههفوظا التبهها ن  -2
 الفشترا.

 

 اللاخطية  GRGالصيغة الرياضية لخوارزمية 

ا لهههذة الطري هها ظههف تههل الفشههكلا الة ط هها التههف زتعامههل مههع هاههود الفنههافاو فاههدم اذ زتف ههل الفكههرو الر  نهه           
 Slack)الفنههافاو. وهههذلخ يفكهههن زظويهههل هاهههود اهههدم الفنهههافاو الههه  منهههافاو اهههن  ريهههق اضههاظا الفتغاهههرات الوهف ههها  

Variable)   قاقه ا فالفتغارات مار ا  ;ز ن فها ال  الفتغارات ا قاق ا  التابعا( جري .اما  الفتغارات ا ال ا ف
ب الظد الأدظ  لةظظداك زفهادا  لإيجاد الظد الأدظ  لدالها الههدش. فزتكهرك ههذة العفل ها ظنين   الفنت لا(. بعد ذلخ ، 

اذ زعفهل   Yeniay, 2005) اMaia ,et . al ,2017:62 )) 167تته  ي تهرم الظهل مهن الن طها الف له  .  
 ( lasbon ,et.al, 1975: 2) الة ط ا ا ز ا ا (ال  تل مشكلا ال رمجاGRG واكثم ا 

 

Minimiz      𝑔𝑚+1(𝑥) 
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Subject to : 

      𝑔𝑖  (𝑥)     i=1  neq  ……(1) 

0  ≤  𝑔𝑖  (𝑥)   ≤  ub (n+i),             i= neq +1,m,   …….  (2) 

)3i= 1,n,            …… (              ub(i),   ≤ ix ≤lb(i)  

 اذ ان ا

X  = تكون من  متج n  من الفتغارات 

  = 𝑔𝑖  ا للتفاضل هابلالهدش ، فمن الففترض ان زكون دال 

neq  هاود الفنافاو = 

lb,ub  الظدفد الدظ ا فالعل ا = 

 ا  زفزدبا الفعادلا بالشكل ا   n+mX ……. ... n+1X فمعد اضاظا الفتغارات الوهف ا

 

Minimiz    𝑔𝑚+1(𝑥) 

Subject to : 

 𝑔𝑖 (𝑥) − 𝑋𝑛+𝑖 = 0 ,                     i=1,m                   …….(4)                     

lb(i) ≤ xi ≤ ub(i) ,                    i= 1,n+m               ……..(5)                      

lb(i) = ub(i) = 0 ,                     i = n+1, n+ neq,     ……..(6)                     

lb(i) = 0 ,                    i = n+ neq +1 , n+m    … (7)                         

زنههف  بههالفتغارات   nX…………..1X الفعادلتههان ا  ارزههان هفهها تههدفد الفتغاههرات الوهف هها ، امهها الفتغاههرات مههن 
 الط  ة ا 

ظان ال اود زكون مل ما  اي زكون  فمن      (𝑔𝑖ضفن   𝑛𝑏 ف ان( 3   الفعادلا ان   زل ف هاود الفنافاو  ضباظترا
 .  يكون مل ما  اذا (𝑔𝑖بد غا  الفنافاو( فان ال اد  

| 𝑔𝑖 − 𝑢𝑏(𝑛+𝑖) | < 𝜖        𝑜𝑟        | 𝑔𝑖 − 𝑙𝑏(𝑛+𝑖) |  < 𝜖             …….(8) 

اهههه  معلفهههات ال واكثم ههها  فميمكهههان الفنهههت دم زظد هههد ق فههها ( ههههو اتهههد 𝜖( ق فههها  𝜖أي اذا وهههان ضهههفن اتهههد تهههدفد 
 ( . 10-4اظتراض ا لها فهدكها  
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  الأقاقههه ا( بد لههها  nbالفل مههها لإيجهههاد الظهههل للفتغاهههرات الط  ة ههها  nbمعهههاد ت هاهههود  GRGزنهههت دم  واكثم ههها 
هرش  فالوهف ها الفرزبطها بهال اود الفل مها .   ماهر الأقاقه ا ( n-nb الفتغاهرات الط  ة ها  بهالفتغارات ماهر  n)اذ زع 

قهه فه   ن  إمتجهه  الفتغاههرات ماههر الأقاقههف ، ف  ) x (هههو متجهه  الفتغاههرات الأقاقهه ا ف y)ن  ا الأقاقهه ا . بههاظتراض
, �̅�)، فالتف  رم  الاها   �̅� متكاظئا اند  �̅�)  ،     يفكن وتابا ال اود الفل ما وها زف ا    فمنlasdon , et .al, 
1978:36) (Mantell and lasdon ,1977:582-583); 

𝑔 (y,x) = 0         …….(9) 

 متج  دالا ال اود الفل ما   𝑔 ناااذ 
مدههفوظا ماههر  𝐵=(𝜕𝑔𝑖/𝜕𝑦𝑗)مدههفوظا الأقههاا بظاههي زكههون  𝑛𝑏‑𝑏𝑦‑𝑛𝑏  نبغههف زظد ههد الفتغاههرات الأقاقهه ا 

 لكل 𝑦(𝑥) الدالاق فا ، فينت  انها  ( (𝑥 بد لا(  𝑦ل اود الفل ما ان زجد تة  له   ل. بعدها يفكن  �̅�اند  اتاديا
(𝑦,𝑥)  هريبا بشكل واظف من(�̅�, �̅�)   ، في تدر الهدش ال  دالاXا( ظ ا فوا زف 

𝑔 1+𝑚 )𝑥),𝑥(𝑦( = )𝑥(𝐹 )10……(        
, �̅�  (الفرزبفي تدر الفشكلا ا ال ا  ال  الأهل هريب من ال فج  �̅�(   فوها زف  ال  مشكلا ابنا فاا ر ا تداكا

 ا 
 

minimize  𝐹(𝑥) 
subject to : 

𝑙  ≤ 𝑥  ≤  𝑢                      ……….(11) 

 :ناتاي  

 𝑙 ف= 𝑢  متجها تدفد 𝑥 

= 𝐹(𝑥)   دالا الهدش الفتدظف  ف اظظداكة 

 ∇𝐹(𝑥)  ا ظظداك الفتدظف  =. 

ا ان  ريهق تهل قلنهلا مهن الفشهاال الفتدظ ها ، اذ زنظهل الفشهاال ال  تل الفشكلا الر  ن GRGزفاف  واكثم ا 
 GRG، ظهف زكهراك معهان مهن زكههراكات  𝐵−1 الأقهاا الفعكهوا  اتتنهام جهري .تاهي يالفتدظ ها بطري ها ا ظظهداك 

 :الآزفالنظو  ال  𝐹(𝑥)∇، في    �̅� ف متغارات أقاق ا �̅�فاند متغارات مار أقاق ا  

 
)12……..(             1−𝐵 𝑇)𝑦𝜕/1+𝑚 𝑔𝜕= ( 𝜋 

)13………….(            𝑘𝑥𝜕/𝜋𝜕𝑔 − 𝑘𝑥𝜕/1+𝑚𝑔𝜕=  𝑘𝑥𝜕/𝐹𝜕 
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 فوا زفا  1شكلاف   دأ بظي اتادي البعد لظل الف 𝐹(𝑥)∇  تكون من �̅� ازجاة بظي
 

minimize 𝐹( �̅� + 𝛼 �̅�)                         ……..(14) 
𝛼 > 0 

وهذلخ  𝛼لههه  }2𝛼,1𝛼 {…,ا هر ا ت هاك قلنهلا مهن ال ه   الفوجبها جهري ز ري هف ظ ها ف زبشهكل  ههذة التدظ ها زظهدا 
�̅�𝑖𝛼+ �̅�(𝑦(1+𝑚𝑔  ,(زنهافي فالتهف  )64-1(ظهف ضهوء الفعادلها  𝛼𝑖لكهل  قه    𝐹)�̅�𝑖𝛼+ �̅�  (ن يظنهبأ نبغهف 

)𝑑𝑖𝛼+ �̅� فذلخ من اجل زظد د الفتغارات الأقاق ا)  �̅�𝑖𝛼+  𝑥( 𝑦 . ت .الفعاد  زنتوظف شرف  ةهذف 
 

)15………(        0) =  �̅�𝑖𝛼+  �̅�,𝑦(𝑔 
 

 .فهذا النرام يظل بأتد أظواع  را ق ظاوزن 𝑦 معلوما ف يكون الفطلوم ايجاد 𝑖𝛼، ف �̅� ، �̅�  ن ول منااذ 

 

 .التغطية التحليلية للدراسة4

زفدال  ظف الفبظي النابق ظاة ان  جر  من زوظار جف ع مد ةزها فهف ما ه ل ال دء باقتعفاف ال واكثم ا  بد 
( فم اظههات الأقههه  اانهها 19-1الاههها ا قههتناد للفعادلهها   مدههفوظا التبهها ن الفشههترا. فهههذة ا  اههرو  ههت  الظدههوف

 الدكاقا 

هههههف اا ههههد  ( فالفتف لهههها بفههههد ةت مههههد ل مههههاكوويت  فالتههههفGRGن ااتفلههههت مههههد ةت اقههههتعفاف  واكثم هههها  أفمعههههد 

فم هها رو وههل قههه  بالعانهها ظاههة اههن مدههفوظا التبهها ن الفشههترا بههان اوا ههد الأقههه  اانهها الدكاقهها لهه   تب هه  قههو  

الإشههاكو الهه  ن ال واكثم هها زنههتند لظههل مشههكلا بنههاء الفظفرهها الكفههؤو لفههاكوويت  بواههفها مشههكلا برمجهها بدالهها هههدش 

 فهاود فهف وا زفا

Min   𝜎𝑝 

By changing stock weights (wi) 

Subject to: 

……..(16)              ∑ 𝑤𝑖 = 1𝑛
𝑖=1 

≤   1     ………..(17)   𝑤𝑖 

                                                           
 إذااما ، يبدأ تكرار جديد. مثلىيبدأ البحث الأحادي البعد. إذا وجد البحث نقطة و  d ، حينها يولد اتجاه بحثمثلىغير  X إذا كانت   1   

 (Lasdon,et.al,1978:38). و يبدأ بحث جديد. و خلاف ذلك يتوقف البرنامج 𝐹∇− الى d حينها يضبط 𝑑 ≠ −∇𝐹 فشل البحث و
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≥   0     ………..(18)   𝑤𝑖 

)19…………(     P*= T R pR 

، ظهههف زعفههل الهه  زظ اههق دالهها أظفهها الههذورفزعريفههها بالفشههكلا ال رمج هها ن ال واكثم هها فمعههد ز فيههدها بالفههد ةت ا اذ
بتدظ هها م هها رو الفظفرهها الهه  ادظهه  منههتو  مفكههن فذلههخ ا ههر التةاههب بههالأفثان فزغاارههها بتكههراك الهههدش الفتف لهها 

 متناهف لغايا الواوف ال  النت جا الفرجوو فهف الظل الأم ل للفشهكلا فذلهخ ا هر ا لته ام بهال اود الففرفضها اله  
 الدالا . هذة ال اود زن  بأنا

ن ينههافي الواتههد الدههظ ا فمفهها ياههفن اقههت فاك وامههل م لهه  أف ا  نبغههال اههد ا ففا مجفههوع افثان مكوظههات الفظفرهه
 الفنت فر وفا اشتر  ماكوويت  ذلخ . 

 ن     يد ان لواتد الدظ ا . أبأن فثن ول فكه  بالفظفرا  نبغف ال اد ال اظف  ن  

فرههها، اذان ال  هههع ال اههد ال الهههي  ههتف  ال اهههد النههابق باشهههترا   اهههدم امكاظ هها الظدهههوف الهه  فثن قهههالب لفكوظههات الفظ
 ال دار مار منفوح ب   ب ا   شترا ات ماكوويت  .

اما ال اد الرابع ظهو الأه  فذلخ لأهف ا الففتاح الذي ز دأ ب  ال واكثم ا ظف ا اك قعاها لظل الفشكلا .. هذا ال اهد  
 ( .P*TR ن  بأن اا د الفظفرا الفطلوم بناؤها  نبغف ان ينافي العا د الفنتهدش  

ان ال واكثم ا بالإضاظا لفد ةت ماكوويت  قالفا الهذور بظاجها لفعرظها وه  ههو العا هد الفطلهوم زظ   ه  ظهف بفعن  
الظدههوف الهه  هههذا العا ههد ؟ فمكهه  اا ههد  نبغههف ان ظجههرم ؟  بط  عهها  جههري الفظفرهها . فالنههؤاف هههو مههن ا ههن ي هههذة

الظاف ظأن اا د الفظفرا يجب ان يكون مفكنا  بفعن  اظه  منهتفد مهن ااهل ال  اظهات الفدكفقها . فمهالعودو للفبظهي 
و ادظهه   ههد فوهه  هههالأفف فزرزاههب اا ههدات الأقههه  اانهها الدكاقهها زدههااديا  اف زناثل هها   ت ههان وهه  هههو االهه  منههتو  للعا

ا ت اكهها مههن ضههفن ههذا الفههد  . بعههد ا ت هاك العا ههد الفنههتهدش  جههري ظههأن العا هدات الفنههتهدظا ي مهن  هه   منهتو  لهه  ف 
ن الفطلهوم بنهاء مظفرها زظ هق ههذا العا هد الفنهتهدش اؤها. ظأن ال واكثم ا تانئذ زفهه  للفظفرا الكفؤو الفطلوم بنا

لل اههود الهه ةا الباق هها الهه  ان  هها  فظ لهه فثانر فالتعههد ل الفتكههرك فزظ ههق بههذات الوهههت ادظهه  م هها رو فذلههخ ا ههر التغااهه
ن افثان مكوظهات ههذة الفظفرها أهها ف زم ا ر  الواوف ال  لفظفرا زظ ق العا د الفنتهدش الذي يافن زدظ ا جري ي

ات ل نت قالبا فق فتها اا ر من اف ينافي الدفر فااغر من اف ينافي الواتد الدهظ ا فان مجفهوع افثان الفكوظه
هو الواتد الدظ ا.  تاما  فه ل ال دء بتشغال ال واكثم ا هد   اك زناؤف ان منط  ها ا ت هاك العا هد الفنهتهدش مهن 

فهوثفن لعا هدات الفكوظهات، مد  اوا د الأقه  اانا الدكاقا. اذ فوفا هو معلهوم ظهأن اا هد الفظفرها ههو الفتوقها ال
فواا من الأقه  ما ههو ا  اا هد فاههع بهان االه  اا هد فادظه  بناؤها من أي مج جري ظأن اا د اي مظفرا ي من     ف 

اا د ظف هذة الفكوظات. اما ب دو  ادد العا دات الفنتهدظا ، ظهأن العهدد ي هركة امكاظ ها الظهد الكفهؤ لفهاكوويت  ، 
 اذ ان ال واكثم هها ظههف وههل مظافلهها زنتهههف بفظفرهها وفههؤو ا ههر تنههام اا ههدها فم ا رزههها فزظد ههد افثان مكوظازههها .

, وهل و با قهتناد اله  ال واكثم ها ؤ ( مظفرها وفه27( اا هد منهتهدش فمنهاء  27فمالننبا الاها ظنهوش ظ هوم با ت هاك  
(   وضهها الظههد الكفههؤ لفههاكوويت  ا ههر زف اههل 1فاتههدو منههها عبههاكو اههن ثفج مرزههب مههن العا ههد فالف هها رو ، فالشههكل  

 (1ظف الشكل  فالنت جا ظاهرو  (27)الأثفاج الفرزبا للفظاظ  الكفؤو اله
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 (الة ط اGRG( شكل الظد الكفؤ لفاكوويت   ب ا  ل واكثم ا 1الشكل  

 الفددكا من ااداد البات ا 

( بالف اكظهها مههع مظفرهها النههو  ، GRG تاهها مههن الشههكل التفههو  الواضهها للفظههاظ  الف ن هها باقههتعفاف  واكثم هها  
( فالذي يفها الظهد الكفهؤ لفهاكوويت  انهد CMLقو  كاا الفاف   فماوء الفعدف ال الف من الف ا رو ز  كق   ا

 (55-3الفظفرا ال طرو الف ل  فوفا هو فاضا ظف الشكل  

( قههه  فيعههرض الشههكل 10( فمكوظهها مههن  %8.60( فم هها رو  %1.17هههذة الفظفرهها ال طههرو الف لهه  هههف بعا ههد 
 ( افثان هذة الفظفرا 2ال  اظف  
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 الفظفرا ل طرو الف ل ( افثان مكوظات 2الشكل  

 الفددكا من ااداد البات ا

( قههفا  فههف 39( اقه  من ااهل الده غا البالغها   10فيتجل  من الشكل ت   ا ان هذة الفظفرا   زا  قو   
( مها  ؤوهد ههدكو 2زافن زظ اق اال  ق فا لفؤشر شاكم م اكظا بأهراظها من الفظاظ  فوفها ههو ظهاهر ظهف الجهدفف  

( الة ط هها الهه  بنههاء الفظفرهها ال طههرو الف لهه  لههد  جف ههع الفنههت فرين فالتههف مههن الففتههرض ان GRG واكثم هها  
زف ل مظفرا النو  الفعل ا لنو  العهرا  له فكا  الفال ها فههذا  هداوا اله  كظهض ظرضه ا الدكاقها ا فله  وفها فيؤوهد 

   ب هها  لفههد ل مههاكوويت  فهههذا ان مؤشههر قههو  العههرا  لهه فكا  الفال هها الظههالف لهه ا مظفرهها وفههؤو ظاههة  اههن الف لهه
  داوا ال  كظض ظرض ا الدكاقا ال اظ ا 

 

 

 

 

 

AIRPالمنتجات الزراعية  IRMCالالبسة الجاهزة  INCPالوطنية للصناعات  IMOSالخياطة الحديثة 

IMAPالمنصور الدوائية  IKLVالكندي للقاحات   IITCالسجاد والمفروشات      IBSDبغداد للمشروبات الغازية 

IBPMبغداد للتغليف  NGIRالخليج للتامين
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 (GRG)( ق   مؤشر شاكم للفظاظ  الكفؤو الف ن ا باقتعفاف  واكثم ا 2الجدفف  

SHARPE RF SD R Portfolio 

0.04834 0.003729 31.76% 1.91% 1 

0.052481 0.003729 28.15% 1.85% 2 

0.056531 0.003729 25.24% 1.80% 3 

0.060917 0.003729 22.61% 1.75% 4 

0.065271 0.003729 20.33% 1.70% 5 

0.069256 0.003729 18.44% 1.65% 6 

0.072731 0.003729 16.87% 1.60% 7 

0.07598 0.003729 15.49% 1.55% 8 

0.079047 0.003729 14.26% 1.50% 9 

0.082099 0.003729 13.12% 1.45% 10 

0.084946 0.003729 12.09% 1.40% 11 

0.087449 0.003729 11.17% 1.35% 12 

0.089607 0.003729 10.35% 1.30% 13 

0.091343 0.003729 9.60% 1.25% 14 

0.092298 0.003729 9.04% 1.21% 15 

0.092663 0.003729 8.60% 1.17% 16 

0.092618 0.003729 8.28% 1.14% 17 

0.091957 0.003729 7.91% 1.10% 18 

0.086998 0.003729 7.21% 1.00% 19 

0.079809 0.003729 6.60% 0.90% 20 

0.070877 0.003729 6.03% 0.80% 21 

0.059696 0.003729 5.48% 0.70% 22 

0.045659 0.003729 4.97% 0.60% 23 

0.006552 0.003729 4.13% 0.40% 24 

-0.01913 0.003729 3.81% 0.30% 25 

-0.04874 0.003729 3.55% 0.20% 26 

-0.08108 0.003729 3.37% 0.10% 27 

-0.26568 0.003729 4.74% -0.89% Market 

portfolio 

 الفددك ا من ااداد البات ا
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 . الاستنتاجات والتوصيات 5

 الاستنتاجات 1.5

لفهههههههههههههههههاكوويت  ( الة ط ههههههههههههههههها مهههههههههههههههههن اشهههههههههههههههههت ا  الظهههههههههههههههههد الكفهههههههههههههههههؤ GRGاقهههههههههههههههههتطاات  واكثم ههههههههههههههههها   -1
(ال هههههههههها بالشههههههههههكل الههههههههههذي مكههههههههههن فمكههههههههههل قهههههههههههولا مههههههههههن CMLفاقهههههههههه ا   هههههههههها قههههههههههو  كاا الفههههههههههاف  

زظد هههههههههههههههد الفظفرههههههههههههههها ال طهههههههههههههههرو الف لههههههههههههههه  مظفرههههههههههههههها النهههههههههههههههو  الفعل ههههههههههههههها ( لجف هههههههههههههههع الفنهههههههههههههههت فرين 
 فزطلب ذلخ كظض ظرض ا الدكاقا ا فل  .

تف ز دم ( الة ط ا ظف الكش) ان هويا فافثان مكوظات الفظفرا ال طرو فالGRGظجاح  واكثم ا   -2
دم وفاءو اظال مبادلا بان العا د فالف ا رو  م اقا بفؤشر شاكم ( ف اادت بشكل   يشوم  الشخ ا

ا النو  ظهو   يف ل مظفر من      فكا  الفال ا الظالف ، ف م ل ا مؤشر قو  العرا  لأ، ظاه خ ان 
  ال  كظض ظرض ا الدكاقا دا  ا  لطرفتات ظرريا الفظفرا الظد  ا فهو مافظال طرو الف ل  الفعل ا 

 ال اظ ا

ا  تهههههههههههت النتههههههههههها   التجري  ههههههههههها دهههههههههههها الفبهههههههههههاد  التهههههههههههف  رتهههههههههههها مهههههههههههاكوويت  فلعهههههههههههل مهههههههههههن أهفهههههههههههها ان  -3
ال نههههههههههاء الكفههههههههههؤ للفظههههههههههاظ  ي ههههههههههوم الهههههههههه  الك ههههههههههف   الهههههههههه  الكهههههههههه  . ظ ههههههههههد ا  ههههههههههت بالههههههههههدلال العلفههههههههههف 

( GRGاظهههههههههههههه  فالهههههههههههههه  الههههههههههههههرم  مههههههههههههههن ان الفظفرهههههههههههههها ال طههههههههههههههرو الف لهههههههههههههه  الف ن هههههههههههههها ب واكثم هههههههههههههها  
( اقههههههههههه  ظ هههههههههها ا  اظههههههههههها زفوهههههههههههت الهههههههههه  مظفرهههههههههها النههههههههههو  الفال هههههههههها 10مكوظهههههههههها مههههههههههن  الة ط هههههههههها 

 ( قهفا  60الفكوظا من  

( الة ط ههههههههههههها ظهههههههههههههف التجنهههههههههههههاد العفلهههههههههههههف GRGااهههههههههههههدت النتههههههههههههها   التجري  ههههههههههههها ماههههههههههههه و  واكثم ههههههههههههها   -4
لطرفتهههههههههههات ظرريههههههههههها الفظفرههههههههههها الظد  ههههههههههها لنات ههههههههههها ظجاتهههههههههههها ظهههههههههههف بنهههههههههههاء مظهههههههههههاظ  الأقهههههههههههه  ذات 

 ههههههههههههههها  فظلفظفرهههههههههههههها ال طهههههههههههههههرو الف لهههههههههههههه  الف ن ههههههههههههههها االعا ههههههههههههههدات الأالههههههههههههههه  الهههههههههههههه  قههههههههههههههه ال الف هههههههههههههههاف 
( منههههههههههههها 2( اقههههههههههههه  زعههههههههههههود ل طههههههههههههاع الدههههههههههههنااا ف 8اقههههههههههههه  منههههههههههههها   10لل واكثم هههههههههههها ضههههههههههههفنت 

زعههههههههههههههود ل طههههههههههههههااف التههههههههههههههامان فال كااهههههههههههههها ، فان اقههههههههههههههه  هههههههههههههههذة الشههههههههههههههروات زتفتههههههههههههههع بال دهههههههههههههها   
 الفذووكو اظفا . 

 التوصيات 2.5
( الة ط ا ووظها GRGبت نف  واكثم ا  زواف الدكاقا الفنت فرين ظف قو  العرا  ل فكا  الفال ا  .1

(ال ا بالشكل الذي مكن CMLاقتطاات اشت ا  الظد الكفؤ لفاكوويت  فاق ا   ا قو  كاا الفاف  
 مظفرا النو  الفعل ا ( لجف ع الفنت فرين.(فمكل قهولا من زظد د الفظفرا ال طرو الف ل  

( الة ط ا GRGبناؤها بواقطا  واكثم ا  جر  اك الفظفرا ال طرو الف ل  التف زواف الدكاقا ااتب .2
مظفرا النو  ال طرو الف ل  فالتف زظ ق اظال مبادلا بان العا د فالف ا رو   م اقا بفؤشر شاكم( ، 

( الة ط ا اادت بشكل   يشوم  الشخ ادم وفاءو ف ام ل ا مؤشر قو  العرا  GRGاون  واكثم ا  
 ا  لطرفتات ظرريا فظ را النو  ال طرو الف ل  الفعل ايف ل مظف ظهو   من      فكا  الفال ا الظالف ، ف ل

 الفظفرا الظد  ا .
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يجب ا هتفام بك ف ا ا ت اك الأفكا  الفال ا الدا لا ظف بناء الفظفرا    ال  اددها ، فالدلال ال  ذلخ  .3
  اظها زفوهت ( اقه  ظ ا ا10( الة ط ا مكوظا من  GRGالفظفرا ال طرو الف ل  الف ن ا ب واكثم ا  
( قهفا  ، فهو ما يكش) ان  دها الفباد  التف  رتها 60ال  مظفرا النو  الفال ا الفكوظا من  

 ماكوويت  

الفظفرا ال طرو ضرفكو ا ت اك الأقه  ذات العا دات الأال  اند بناء الفظاظ  الأقه  ال  ق ال الف اف  .4
( اقه  زعود ل طاع الدنااا 8اقه  منها   10 ( الة ط ا ضفنتGRG ا  ل واكثم ا  فظالف ل  الف ن ا 

اقه  هذة الشروات زتفتع بذات ال دا   ، فهذا ما  ن  إمان فال كااا ، ف ( منها زعود ل طااف التا2ف 
 ( الة ط ا ظف زجنادها العفلف لطرفتات ظرريا الفظفرا الظد  ا .GRGزفا ت ب   واكثم ا  
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