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 لاحفظتة هتع ارتار   ت   ن  أضتااا  تاتا رةتؤ  و اتا   ل  وهتا   تستتماار تتتا غ ر تؤ مة ت   لكل ورقة مالية متاحة للا:المستخلص 
توليفة م   لاور ق  لاالية فان  لج لية  لاساس تتامل فع  رتيار  لاحفظة  لاملى م  ب    لاحافظ  لااكاة ،و لاسلوب  لترستيةع 

ستب  وضع  فتؤ ضات محت ة  حتول  لاوسع  ستخ  ما لحل مشكلة  رتيار  لاحفظة لاار ویتز  ان  سلوب  لت ریغ  لرسيط و لاي 
تحؤ ات  لاسام مع بعضاا  لرعض ماا  فضى  لى ترسيط مصفوفة  لترا    لاشتؤك لا رل مار ویتز. هتا   لاستلوب ور تؤن مت  
 لاستتتال    لترستتتيةية  لارتتتؤد  ؤحتتت  باتتت   ترستتتيط  لاتتت رلات  لاةلو تتتة للتابتتتة باصتتتفوفة  لارترتتتا  بتتت    لاستتتام لكتتت   لتتت لا ل 

متت د قتت ر  هتتان  لاستتال    لتتى  لتفتتوق  و بالحتت   لاةتتتى مجتتار   ةقتتة تاتتوة  متتار ویتز  اتتت  مختلفتتة ومح تتؤ . فلتتم  لتجؤیبيتتة حتتول 
 لباتاء. هتان  ل ر ستة  أممليت  لترسيط جاء فع جايع هان  لاسال    لتى حستاب ةقتة إة إن  يةؤح  لى  لان  سلو اً قاةرً   لى ةلك .

فع  لبااء و لاتامل بأسلوب حتل  لاعتاةلات  لاتيتة. فكتؤ  هتا   لاستلوب قا اتة  لتى   ؤح و رترار تجا ة  لاسلوب  لاح ثتحاول 
قتتاً لقو  تت  و جتتؤ ء ت  لايتتة ریاضتتية ةثيقتتة، ومتت  ةتتم   تاتتاة  ؤیقتتة وفور ق  لفؤةيتتة  لتتى معتتاةلات  تيتتة فكتتؤ  تحویتتل رصتتا    لا

 ق  لو ج   ةرالاتا فتع  لاحفظتة  لاملتى فضتلًا  ت  ما ز  لحل هان  لاعاةلات  لاتية و لا   م  ور ء ةلك هو تح    هویة  لاور 
 لوزن  لاممل  لو ج   ستماارن فع  ل مكون م  مكوتات هان  لاحفظة وةلك فع ظتل حالتة  لستااح بتالبيع  لقصت ؤ ومقارتتة  ة ء 

 .باية بكل هان  لحالات مع بعضاا  لاحافظ  لا
 الاسهم المثلى .منظومة المعادلات الانية ، محفظة  -الكلمات المفتاحية :

Abstract:Each available security for investment has uncertain results, which implies that it is 

risky, and since the portfolio is a combination of securities, the main argument is to choose the 

optimal portfolio from among the possible portfolios, and the most widely used simplistic 

method to solve the portfolio selection problem for Markowitz was the simple staging method 

which Establishing specific assumptions about why stocks moved with one another, which 

simplified the Marquitz entry covariance matrix. This method and other simplistic methods have 

been proposed with the aim of simplifying the inputs required to predict the correlation matrix 

between stocks, but the empirical evidence about the extent to which these methods are capable 

of superior or at minimum match the accuracy of the Markowitz model has been different and 

confusing. So far, no method has been proposed that is capable of that, since the simplification of 

all these methods came at the expense of the accuracy and optimization of the construction. This 

study attempts to propose and test the efficacy of the latest method in construction, represented 
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by the method of solving simultaneous equations. The idea of this method is based on the idea of 

converting the properties of individual papers into equations according to precise mathematical 

scientific rules and procedures, and then adopting a distinct method for solving these 

simultaneous equations, and the goal behind that is to determine the identity of the papers to be 

included in the optimal portfolio as well as the optimal weight to be invested in each A 

component of this portfolio, in light of allowing short selling and comparing the performance of 

the portfolios built in all these cases with each other. 

Key words: - system of simultaneous equations, optimum stock portfolio. 
 المقدمة .1

تقل   لأسو ق  لعالاية و لص مة  لتع  صاب  مةسساتاا  لاالية ة    لى ضؤور  إ اة   لتق يم  ل ق ق للاخا ؤ  و لعا    ن  إ   
اس  لى و لرحث فع  ؤ  ق  لتاویع  لاممل، و اا هو معلوم فأن تظؤیة  لاحفظة  لح  مة ت    بالفضل فع  رساء لبااتاا  لاس

فع  رتيار  تاا  ً  لتسا ل مااة  لاستماؤی   لكفة ح  ول م رل  لاع ةق ق لبااء  لاحافظ ت   ؤ إة إ لعالم  لشا ؤ مار ویتز. 
 شكالية م رل  تكا  فع  م وتوع  لا رلات  لاةلو ة للشؤوع بالبااء ، فضلًا    ضؤور   ستخ  م  ن  إمحافظام  لاملى.  لا 

.لالك جؤت  لع    م   لاحاولات و ؤح   لع      لكفة   سلوب  لبؤمجة  لتؤ يعية  أة   للوصول  لى  وز ن مكوتات  لاحافظ
م   لا  رل و لاسال    لتع حاول  حل هان  لاشكاليات ولعل  سلوب  لت ریغ  لرسيط للعلااء ) لتون و ؤو ؤ و اةب ؤغ ( م   هم 

لفلسفة راصة وفقاً ك  لا  رل  لترسيةية  لتع  ؤح  بع  م رل مار ویتز وحاول  مقار ة مسألة بااء  لاحفظة  لاملى وةل
وما ز  .لك  لم تك  هان  لاحاولة  لوح     تاا  ؤح   لع    م   لاحاولات لغاية  ل وم لك   لاشكالية  لقا اة  لى  لان هع 
ق ر  هان  لاحاولات  لى  ؤح  سلوب قاةر  لى مااهز  م رل مار ویتز . لا  تسعى هان  ل ر سة  لى حل ها   لج ل  لقا م 

ار  سلوب ج    م  شأت   لوصول  لى تفس تتا غ م رل مار ویتز لك  ةون  لحاجة للبؤمجة  لتؤ يعية وةلك  بؤ بةؤح و رتر
 تحویل مشكلة بااء  لاحفظة  لى معاةلات  تية وحلاا بةؤیقة ریاضية مقتؤحة وما ز  .

 المنهجية العلمية للدراسة  .2
 مشكلة الدراسة  1.2

تولف مع بعض  وتترا   فع ةرجة تعق  ها و لية  الاا وت  ولاا ستماار متع ة  ومتةور   تتكون  لاحفظة  لاستمااریة م  أةو ت
لق وة مو رةن. وفع بعض  لاحيان تشتال  لاحفظة وفقاً با   تعظيم  لعا   بضوء مستود  لاخا ؤ   لتع يفضلاا  لاستماؤ و 

 لاستمااریة  لى توع و ح  م  هان  لاةو ت  أن تكون محفظة  سام رالصة  و محفظة سا  ت رالصة  و ر ؤها م   لاةو ت 
 لاستمااریة  لاحفظة  بااء لفوریة  و  لاشتقة وق  تكون متع ة   لاةو ت لتضم فع مكوتاتاا مختلف  تو ع  لاستماار ت ویستلزم 

 رتيار  لاوجوة ت ة رل  لاحفظة بةؤیقة مااجية و لاية تؤ  ع تحق ق أكفأ مراةلة ب    لاخا ؤ  و لعا  . و لى وفق ما تق م 
 -تسعى هان  ل ر سة للإجابة     لتساؤلات  لاتية :

ؤ  مملى بظل حالة  لسااح هل بإمكان  سلوب  لت ریغ  لرسيط  لاستا  لااوة   لسوق ةو  لاةشؤ  لو ح  بااء محفظة رة .1
 بالبيع  لقص ؤ مقارتة باحفظة  لسوق  لاؤجعية ؟

هل يستةيع  سلوب حل  لاعاةلات  لاتية بااء محفظة  سام رةؤ  مملى بالاقارتة مع محفظة  لسوق  لاؤجعية وةلك بظل  .2
 حالة  لسااح بالبيع  لقص ؤ ؟

 سام رةؤ  متفوقة  لاة ء  لى تظ ؤ تاا  لاباية بظل  بؤز هل باق ور  سلوب حل ماظومة  لاعاةلات  لاتية بااء محفظة  .3
 لافتؤ ض  لسااح بالبيع  لقص ؤ ؟وفقاً  لا  رل  لترسيةية و لاتاملة بأسلوب  لت ریغ  لرسيط وةلك 
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هل يفضع  سلوب  لت ریغ  لرسيط  لى تتا غ مختلفة     سلوب حل  لاعاةلات  لاتية لااحية  م وتوع  لاسام  لو ج   .4
 لى  لاحفظة  لخةؤ   لاملى وةلك بحالة  لسااح بالبيع  لقص ؤ؟ضااا  

 فرضية الدراسة  2.2
    - لى  بعاة مشكلة  ل ر سة فأن فؤضياتاا  الاتع : بااء   
ليس بإمكان  سلوب  لت ریغ  لرسيط  لاستا  لااوة   لسوق ةو  لاةشؤ  لو ح  بااء محفظة رةؤ  مملى بظل حالة  لسااح  .1

 مقارتة باحفظة  لسوق  لاؤجعية .بالبيع  لقص ؤ 
لا يستةيع  سلوب حل  لاعاةلات  لاتية بااء محفظة  سام رةؤ  مملى بالاقارتة مع محفظة  لسوق  لاؤجعية وةلك بظل  .2

 حالة  لسااح بالبيع  لقص ؤ .
 لاباية بظل  بؤز ليس باق ور  سلوب حل ماظومة  لاعاةلات  لاتية بااء محفظة  سام رةؤ  متفوقة  لاة ء  لى تظ ؤ تاا  .3

 لافتؤ ض  لسااح بالبيع  لقص ؤ .وفقاً  لا  رل  لترسيةية و لاتاملة بأسلوب  لت ریغ  لرسيط وةلك 
لا يفضع  سلوب  لت ریغ  لرسيط  لى تتا غ مختلفة     سلوب حل  لاعاةلات  لاتية لااحية  م وتوع  لاسام  لو ج   .4

 حالة  لسااح بالبيع  لقص ؤ.لوفقاً ضااا  لى  لاحفظة  لخةؤ   لاملى وةلك 
 اهمية الدراسة  3.2

   ؤها فع تةویؤ  ال  لاسو ق بشكل  ام وسوق  لعؤ ق للأور ق  لاالية بشكل راص تأة تأتع  هاية هان  ل ر سة م   .1
 لعال باا ة رل هان  لاسو ق م  قبل ماا  ةةي  لى رفع  فاء   جؤي ؤیبع لأح ث  لتقايات و لتع لم ي لارترار  لتج ؤیق 

  لسوق  لاالية .
تساهم هان  ل ر سة فع رف   لاكترة  لعؤ ثية و لعؤ ية باوضوع ح  ث ومعاصؤ ومام بالاسرة للعامل   فع سوق  لاور ق  .2

 ت  لعالية  لاستمااریة . لاالية بع ن  ضافة معؤفية ج     تسعى  لى تةویؤ وتسا ل  لعال وزیاة  ةقة م رلا
 لاحافظ  لاالية بع ها ةل لا لتسا ل وترسيط  جؤ ء ت  رتيار   ؤی اسرة للراحم   و لاستماؤی  وم تع  هان  ل ر سة مااة بال .3

محفظة  لاسام  لاملى وتوزیااا بشكل ةق ق     ؤیق حلول و ؤ مغ ریاضية حاسو ية تعةع  لاتا غ  لاؤرو ة باقل وق  
 ماكاة . وجا  وتكلفة

 لاستعؤ ض  لاظؤي لأح ث وسا ل تحق ق هان  لأمملية ولعل  بؤزها  سلوب حل  لاعاةلات  لاتية  لااةفة لحساب  وز ن  .4
مكوتات  لاحفظة  لخةؤ   لاملى  لى وفق م رل مار ویتز لك  ةون  ل رول فع ق وة و شكاليات ومح ة ت  لتاف ا 

  لاؤ فقة لتةب ق مار ویتز.
  سةاهداف الدرا 4.2

 -تسعى  ل ر سة إلى تحق ق  لأه     لاتية:
 ؤض  مام  لاتعامل   بالسوق  لاالية  هم و فضل  لأسال    لعلاية  لاستخ مة فع بااء  لاحفظة وتوزیااا بشكل  ممل ما  .1

  تيح لام فؤصة فام  سساا  لفلسفية  لاعؤفية و لتةبيقية وتحویلاا  لى لغة وةقافة  ستمااریة مشتؤ ة.
ر  لتجؤیبع للةؤوحات  لترسيةية ولأسلوب حل ماظومة  لاعاةلات  لاتية فع سوق  لعؤ ق للأور ق  لاالية و بيان ما  لارترا .2

يسفؤ    ةلك م  تتا غ لجاة  م و يف  لترسيط با رلات و جؤ ء ت بااء  لاحفظة  لخةؤ   لاملى، و الك لجاة بيان أي 
  ق أمملية  لاراةلة ب    لاخا ؤ  و لعا  .هان  لاسال   هع  لاكمؤ تفوقاً م  ر ؤها فع تحق
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بيان  لاةؤ  لعالع لاستعاال  لتعؤیف  لب  ل للبيع  لقص ؤ فع تغ  ؤ تؤ  رة مكوتات  لاحفظة  لاملى وفقا لأسلو ع  لت ریغ  .3
  لرسيط وحل  لاعاةلات  لآتية.

لل رول ضا  مكوتات  لاحفظة  لاملى  لكشف    أهاية تشخي  تأة ؤ  شار  ب تا  لاسام  لفؤةية فع تح    مؤرو  تاا  .4
 ومتى يكون ةلك مةةؤ .

 للأسال    لاختبؤ  .وفقاً بيان فياا  ة   ان  لسااح بالبيع  لقص ؤ مااسراً  كمؤ  م  قل لبااء محفظة  سام رةؤ  مملى  .5
 مجتمع وعينة الدراسة  5.2
( شؤ ة  ما   اة 126مجتاع  ل ر سة هو جايع  لشؤ ات  لا رجة فع سوق  لعؤ ق للأور ق  لاالية و لرالغ   ةها ) ن  إ

  - ل ر سة فاع شؤ ات  لاجتاع  لتع تلبع  لشؤ     لآت   :
 ةلك( و 1/3/2020(  لى تاا تاا )17/3/2015تكون  لشؤ ة م رجة  ساااا فع  لسوق ماا ب  ية م    لاعا اة ) ن  إ .1

  لاعا اة  و ل م    لسوق  و قع لا تامل كوتاا بالإةر    لعا  ح  مة و لشؤ ات  لاةر   م  شةب   لتع  لشؤ ات لاسترعاة
 . لاجتاع م  شؤ ة (35 لشؤ  ) ها   سترع   لكاملة وق 

 لضاان وةلك سام ( مشاه   شاؤیة لكل60تكون  لشؤ ة حصل   لى تسرة مشاه  ت رلال  لا    لارحوةة باع ل ) ن  أ .2
  لاملى محفظت  بااء فع  لتسویقية تاا ر ق  لى  لا تااة  لاستماؤ بإمكان و لتع  لسوق   لت  ول فع تشةة  لشؤ ات  رتيار
 شؤ ة (50 لشؤ  ) ها   سترع  ق   ل ر سة و فع  لاوظفة  لإحصا ية و لارترار ت  لاتا غ ص ق وةرات لضاان و الك
 ( . 1 لج ول ) فع موضحة شؤ ة (41م )  ل ر سة مكوتة   اة لتصرح

 ( الشركات المكونة لعينة الدراسة 1الجدول رقم )

رمز الادراج في السوق  الشركة والقطاع ت
 المالية 

 رمز الادراج في السوق المالية الشركة والقطاع ت

  قطاع الصناعة   قطاع المصارف 
 (IBSD) الغازيةبغداد للمشروبات  21 (BASH) مصرف اشور الدولي للاستثمار 1
 (IHLI) الهلال الصناعية 22 (BBAY)  مصرف بابل 2
 (IIDP) العراقية لتصنيع وتسويق التمور 23 (BBOB) مصرف بغداد 3
 (IITC) العراقية للسجاد والمفروشات 24 (BCOI) المصرف التجاري العراقي 4
 (IKLV) البيطريةالكندي لإنتاج اللقاحات  25 (BGUC)  مصرف الخليج التجاري  5
 (IMAP) المنصور للصناعات الدوائية 26 (BIBI) مصرف الاستثمار العراقي 6
 (IMIB) الصناعات المعدنية والدراجات 27 (BIIB) المصرف العراقي الاسلامي 7
 (IMOS) الخياطة الحديثة 28 (BIME) مصرف الشرق الاوسط للاستثمار 8
الوطنية للصناعات الكيمياوية  29 (BMFI) مصرف الموصل للتنمية والاستثمار 9

 والبلاستيكية
(INCP) 

 (IRMC) انتاج الالبسة الجاهزة 30 (BMNS) مصرف المنصور للاستثمار 10
  قطاع الفنادق والسياحة  (BNOI) المصرف الاهلي العراقي 11
 (HBAG) فندق بغداد 31 (BNOR) مصرف الشمال للتمويل والاستثمار 12
 (HBAY) فندق بابل 32 (BROI) الائتمان العراقيمصرف  13
 (HISH) فنادق عشتار 33 (BSUC) مصرف سومر التجاري  14
 (HMAN) فنادق المنصور 34 (BUND ) مصرف المتحد للاستثمار 15
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الوطنية للاستثمارات السياحية  35  قطاع التأمين 
 والمشاريع

(HNTI) 

 (HPAL) فلسطينفندق  36 (NAME) الامين للتأمين 16
  قطاع الزراعة   قطاع الخدمات 

 (AIPM) العراقية لإنتاج وتسويق اللحوم 37 (SBPT) بغداد العراق للنقل العام 17
 (AIRP) العراقية للمنتجات الزراعية 38 (SILT) العراقية للنقل البري  18
 (AISP) العراقية لإنتاج البذور 39 (SKTA) مدينة العاب الكرخ السياحية 19
  قطاع الاتصالات  (SMRI) المعمورة للاستثمارات العقارية 20
 (TASC) اسيا سيل للاتصالات 40   
 (TZNI) شركة الخاتم للاتصالات 41   

 بيانات ومدة الدراسة 6.2
  لعؤ ق سوق   لا رجة فع  اة  ل ر سة لاسام  لشؤ ات   لشاؤیة  لارلاق بقيم ةعِا ست    فق   ل ر سة  ه    تحق ق لغؤض
 رتيار هان  لا    لزماية جاء بسب   ن  إ. 2020 مارس ولغاية 2015 مارس ب ء  م  ( شاؤ ً 60ولا   )  لاالية للأور ق

ماا  ح ث تغ  ؤ   ب ؤ  فع ثياة  لاةشؤ حال  (60ISX) لتحول فع  لية حساب ثياة مةشؤ سوق  لعؤ ق للأور ق  لاالية 
ولكون  ل ر سة تعتا  مقارتة  ة ء  لاحفظة  لاباية وفق  لاسلوب  لترسيةع  17/3/2015ةرول   لت  ول  لفعلع فع 

  لاقتؤح مع  ة ء محفظة  لسوق لالك فان هان  لا    ات   لاتس  لتحق ق هان  لغاية .
 اجراءات واساليب الدراسة 7.2 
  مجاو ة م   لخةو ت لغؤض  لتحقق م  صحة  لفؤضيات م    ماا ا بعاة مشكلة  ل ر سة وفؤضياتاا    ت  ضوء فع 

 -و لوقو   لى  لاتا غ  لعالية و لوصول لاهم  لاستاتاجات وهان  لخةو ت  الاتع:
 - لاسلوب  لاتع: باستخ  م  ل ر سة  افة   اة ولاسام للسوق   لاؤ رة باستاؤ ر  لشاؤیة  لعو    حساب .1

 )1 )……………..   
  -:إة إن  

Rt( ا    لسوق  =m( و  لسام  )i(  فع  لوق )t.) 
In.للوراریتم  لةبيعع  = 
Pt(  ثياة  لاةشؤ  و سعؤ  لسام فع  لوق =t.) 

 لاظامية ور ؤ  لاظامية و لكلية حساب  لاخا ؤ  للسوق وللأسام   اة  ل ر سة  افة باستخ  م معاةلات حساب  لاخا ؤ   .2
  لاوضحة فع  لجات   لاظؤي .

 معاةلت   لاوضحة فع  لجات   لاظؤي.  باستخ  م  ل ر سة   اة  لأسام م  سھم لكل  لسوق  تاوة  تق  ؤ .3
 . لت ریغ  لرسيط  سلوب وفق  لاملى  لخةؤ   لاحفظة بااء .4
حساب  لاسرة  لو ج   ستماارها بكل ورقة مالية     ؤیق  لاعاةلات  لاوضحة فع  لجات   لاظؤي و ظل حالة  لسااح  .5

 بالبيع  لقص ؤ. 
تق يم  ة ء  لاحافظ  لخةؤ   لاملى  لاباية بظل حالة  لسااح بالبيع  لقص ؤ ومقارتت  مع  ة ء محفظة  لسوق و تابة ماظومة  .6

وةلك لبااء محفظة  لاسام  لخةؤ   بأسلوب معكوس  لاصفوفة بوصف   لاسلوب  لاتجع للحل  لاعاةلات  لاتية وحلاا
 و ظل حالة  لسااح بالبيع  لقص ؤ . بالأوز ن  لاملى م   لاسام   اة  ل ر سة

Rt = lnPt – lnPt-1 
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قارتتاا ثياس  ة ء محافظ  لاسام  لخةؤ   لاملى  لاباية بأسلوب حل  لاعاةلات  لاتية بظل حالة  لسااح بالبيع  لقص ؤ وم .7
 مع  ة ء محفظة  لسوق  لاؤجعية تار  ومع  ة ء تظ ؤتاا  لاباية بأسلوب  لت ریغ  لرسيط تار   رؤد .

 بيان  ي م   لاسلو     كمؤ تفوقاً فع تحق ق أمملية  لاراةلة ب    لاخا ؤ  و لعا    ا  بااء محفظة  لاسام  لخةؤ  . .8
 

  التغطية النظرية للدراسة  .3
 الاجراءات التبسيطية  لبناء المحفظة المثلى  1.1.3

ة للتةب ق بساولة فع إة ر  ماكاار ویتز لتصرح تظؤیة  لاحفظة ظاؤت مساهاات ج     لترسيط  جؤ ء ت تظؤیة  لاحفظة لا
 لاحافظ فع  لو قع  لعالع وتاقسم هان  لترسيةات إلى فئت  :  لأولى تتعلق بترسيط  م وتوع  لبياتات  للازمة  ا رلات لإجؤ ء 
تحل ل  لاحفظة و لماتية ترسيط  لإجؤ ء ت  لحسابية  للازمة لبااء  لاحفظة  لاملى وهع متؤ بةة مع بعضاا .ویاتغ    ها  

لق ر   لى وصف مشكلة  لاحفظة وحلاا .لتح     لا رلات  للازمة لإجؤ ء تحل ل  لاحفظة وفقا لاار ویتز يج   ولا تق  ؤ  
 لعا    لاتوقع  لى  ل ورقة مالية مؤشحة لل رول فع  لاحفظة وم  ةم تق  ؤ  لاتحؤ    لاعياري لكل ورقة مالية ، بالإضافة 

( . وق ر  محللع  لاور ق  لاالية  لى تق  ؤ (Mangram,2013:59 لأور ق  لاالية إلى تق  ؤ  لعلاقة ب    ل زو  م  
مصفوفات  لارترا  مح وة  للغاية بسب   بيعة  لعلاقات  لااكاة و لع ة  لاا ل م  معاملات  لارترا   لتع يج  تق  ؤها 

Way,2018:16)ا  ب    لأور ق  لاالية ( . وها  ما حفز  لراحم   لتةویؤ تااة  لوصف وتوقع باية  لارتر
Sharpe,1964:426)  ویع  تاوة   لاةشؤ  لو ح  م   بؤز  لتقايات  لترسيةية لاصفوفة  لترا    لاشتؤك. لان تاوة .)

 لاةشؤ  لو ح  )وهو  لأكمؤ  ستخ  مًا ( يفتؤض أن  لارترا  ب    لاور ق  لاالية يكون بسب   رترا اا بعامل  قتصاةي  ام 
 ولا  تةل   لااوة  م رلات ضخاة م   لتق  ؤ ت  :(.يعاتع تاوة  مار ویتز م    ب  (Pourbabaee,2014:1و ح  مةةؤ 

لاصفوفة  لترا    لاشتؤك و ةاتياً ، لا يق م  لااوة  أي إرشاة ت للتابة بعلاو   لاخا ؤ  و  لتع تع  ضؤوریة لبااء  لح   لكفوء 
(. وتظؤً  لأن  لعو     لتاریخية هع أةلة ر ؤ موةوقة للعو     Surya,2014:738)& Pinasthikaللاوجوة ت  لخةؤ   

توج  صعو ة أرؤد فع تةب ق تاوة  مار ویتز لأمملية  لاحفظة   لاستقبلية  لاتوقعة ، فإن ها   لع   مةةؤ و شكل  ب ؤ.  اا
ط تق  ؤ مصفوفة  لترا    لاشتؤك وهع أن  لأرةاء فع تق  ؤ معاملات  لارترا  ياك  أن تةةي إلى تتا غ ر ؤ ماةقية. ولترسي

تحل ل  لاخا ؤ  إلى مكوتات راصة بالورقة  لاالية و رؤد  امة     ؤیق وتحس   تحل ل  لاو   لاخا ؤ  للأور ق  لاالية 
تؤترط مع  لسوق ظاؤت تااة  ج     وهان  لاااة  سلة   لضوء بشكل  ب ؤ  لى  ل م  قو  وح وة  لتاویع 

Brealey,et.al,2011:189) فضلا    ةلك فاع تتيح  مكاتية ثياس مكوتات  لاخا ؤ  بالاسرة للأور ق  لاالية و لاحافظ. )
شف   ل ر سات وم   بؤزها تاوة   لاةشؤ  لو ح  و الخصوص تاوة  مةشؤ  لسوق  و ما يساى  رتصار  بااوة   لسوق فق   

ا لأي مةشؤ م  مةشؤ ت  لسوق( ، وح ااا  اخفض  لسوق ن أسعار  لأسام تؤتفع مع  رتفاع  لسوق )وفقً أو لرحوث  لا   تية 
تا ل معظم  سعار  لأسام إلى  لاتخفاض. وها  يش ؤ إلى أن أح  أسراب  رترا   و     لأور ق  لاالية هو ت  هاالك  ستجابة 

( .ویاك   لحصول  لى مقياس مف   لاا   لارترا  (Adams,et.al,2003:239مشتؤ ة للتغ ؤ ت فع  و    محفظة  لسوق  
 أتع تابة  لعا    لى  لأسام  اا ي ر ط  لعا    لى  لأسام بالعا    لى مةشؤ سوق  لأسام. و الإمكان    ؤیق 

Myles,2003:117):)-   
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………………….(2) 

 (، جزء  تأةؤ بعا    لسوق و لجزء  لارؤ مستقل     ا    لسوق. و  لاتغ ؤ  جز   هان  لاعاةلة تقسم  لعا    لى  لسام إلى 
(Bi  فح ااا تكون  .فع  لاعاةلة يقيس م د حساسية  ا    لسام لعا    لسوق(Ɓi=2)   ن  ا    لسام م   لاتوقع أفاا  معاان

( ai(     ا    لسوق. ویاك  تقسيم )( جزء  لعا   ر ؤ  لحساس ) لاستقلαiیامل )و  .ن  تغ ؤ ضعف  لتغ  ؤ بعا    لسوق أ
. ویاتغ    ةلك  i)  ( لجزء  لعشو  ع )ر ؤ  لاة  ( لت ei)و ) ai)( تش ؤ إلى  لقياة  لاتوقعة لت )αiإلى مكوت  .) 

Bodie,2014:273):)- 

             (3....................) 

                       ل  ثياة متوقعة تساوي  لصفؤ. ویاك   لآن  تابة معاةلة  لعا    لى  لأسام  تالاتع ei))إة إن  
(Mary& Rathika,2014:90) :- 

        (4....................) 

متغ ؤ ت  شو  ية ل  اا توزیع  حتاالع ووسط حسابع و تحؤ   معياري. ویاك   (Rm)و (ei)ویاك  ملاحظة أن  لًا م  
 جؤد أي  فتؤ ضات ترسيةية. و   تجؤي  لتو لع. وحتى هان  لاؤحلة  لم  لى  ( Ϭm)و  ( Ϭei) تساية  تحؤ فاتااا  لاعياریة 

ا يج  أن تكون بحكم  لتعؤیف مساویة للعا   لك  هان  لاكوتات  ا  إضافتاا معتعؤیف  لعا    اجاوع م   لاكوتات ، و 
 -:(,Elton  (Gruber,2014:177  ل  لىوها    Rm))ر ؤ مؤترط بت  (ei) لكلع.  اا يج   أن يكون 

      (5......................) 

 لي   ( فع وصف  ا   أي ورقة مستقلا  اا سيكون 4ةقة  لاعاةلة )  لى  ضااا  ل، فاا    (Rm)بت  (eiفإة  لم  ؤترط )
م  تحل ل  لسلاسل  لزماية )تحل ل  لاتح  ر(  ( eiϬ2) و  (iϬ)و  (iα لحصول  لى تق  ؤ ت ) جؤي  ا    لسوق. ورالرًا ما ي

اك لبااء  لاحفظة وها م خ  ست    لاقةة هع تعؤیفات أو  جؤ ء ت . وجايع رصا   تاوة   لسوق  لاوصوفة فع هان 
ن  لااوة   باى     ؤیق  لافتؤ ض. وها   لافتؤ ض هو راصية تاوة   لسوق  لتع تا زن أراصية أرؤد لاا   لااوة  وهع 

( . و لافتؤ ض  لؤ يس لاا  (Elton&Gruber,1997:11    لاااة   لأرؤد  لاستخ مة لوصف هيكل  لترا    لاشتؤك
ضااا أن  لسب   لوح     ل وها   (  E (eiej) = 0)أو  (j )و ((i بالاسرة لجايع ثيم ((ej  مستقلة   ((ei  لااوة  هو أن

فلا  وج   ؤیقة  ((Rm و (ei ) لاشتؤ ة مع  ا    لسوق. و افتؤ ض  ستقلالية  لارترا   لأسام معًا هو بسب   لتحؤ ات
بشكل ةق ق ولك  تستخ م  فتؤ ضات ترسيةية و تقؤیبية للو قع. وسيعتا  م د  (eiϬ2 )، و )i α(  ،(i Ϭ (تستخ م  لتق  ؤ 

جوة  أة ء ها   لااوة  جز ياً  لى م د جوة  ها   لتقؤی  و لاشتقاق  لؤیاضع لكلا م   لعا    لاتوقع و لترا   و  لترا   
ية االية .قبل  لقيام بالاستماار فع  لسوق  لاال لاشتؤك  ا   ستخ  م تاوة   لاةشؤ  لو ح  للتحؤ ات  لاشتؤ ة ب    لاور ق  ل

 لاحافظ  لاالية  لى معؤفة بعض  لاعلومات  لأساسية حول  لاخا ؤ  وأتو ع  لاخا ؤ    ؤی يحتا  جايع   لاستماؤی  وم 
 (. و مخا ؤ   لاحفظة ق  تكون م      مصاةر أولاً (Chincarini&Kim,2004:1ور ؤها م   لاعلومات     لاستماار 

هااك مخا ؤ  تاتجة    ظؤو   لاقتصاة  لعام ممل ةور   لأ اال و لتضخم وأسعار  لفا    وأسعار  لصؤ  و لا ياك   لتابة 
(. (Jorion,1986:279 بأي م   و مل  لاقتصاة  لكلع هان بشكل مة    و لاا تةةؤ  لى مع ل  لعا    لى ألاسام 
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ل تجاح  لشؤ ة  فع  لرحث و لتةویؤ وتغ  ؤ ت  لاوظف  . تةةؤ هان  لعو مل بالإضافة لالك هااك تأة ؤ ت راصة بالشؤ ات مم
( و الك تقسم &Chen,2005:370)  Corter لى  لشؤ ة ةون  لتأة ؤ بشكل ملحوظ  لى  لشؤ ات  لأرؤد فع  لاقتصاة

ل قةا ات يكون تأة ؤها  لى  مخا ؤ   لاستماار بالأور ق  لاالية  لى تو    م   لاخا ؤ  مخا ؤ   لسوق وهع  لاخا ؤ   لتع 
ة للتاویع. فع  لاقابل ، فإن  لاخا ؤ   لتع ياك   لقضاء  ل اا ااكالاظامية ، أو  لاخا ؤ  ر ؤ  ل لاخا ؤ     لسوق. وتساى

  .( et.al,2018:89) Faisal,    ؤیق  لتاویع تساى  لاخا ؤ   لخاصة ،أو  لاخا ؤ  ر ؤ  لاظامية وهع راصة بالشؤ ة 
ا لحساسية تقل   ا   ت  لأور ق  لاالية للتقل  فع  و     لسوق  ؤ   لاظامية للسام و صرح  مقياسع مقياس  لاخاو  تا ه

بعو    محفظة  لسوق وتقاس  اا  لب تا معؤفة تحؤ ات  و     لأسام  لخاصة بام مقارتة     ؤیق بح ث ياك  للاستماؤی  
  (Suwarno&  Mahadwartha,2017:133) : -        أتعي

    (6.....................) 

( أمؤ بالغ  لأهاية لكم ؤ م   لعامل   فع  لتاویل  ة يعتا   لااارسون  لى تق  ؤ ت ب تا Betaتق  ؤ  لاخا ؤ   لاظامية ) إن  
احفظة وتاف ا تقايات إة ر   ا  تق  ؤ تكاليف رأس  لاال وتةب ق تااة  تق يم مختلفة وتح     ستؤ تيجيات  ل

 لى تق  ؤ ت ب تا للع    م   لتةبيقات ممل تح     ویعتا   لراحمون )  Saritas &Aygoren  (2007:113, لاخا ؤ 
 لاخا ؤ   لاسبية ، و رترار تااة  تسع ؤ  لاوجوة ت  و رترار  ستؤ تيجيات  لت  ول  وإجؤ ء ةر سات  لح ث. وتع   لب تا مقياس 

اا اا فع  لاحفظة حس  شا ع للاخا ؤ   لاظامية للاسام أو محفظة  لأور ق  لاالية. و بحساب ب تا للأسام   لفؤةية ةم تض
 -(:(Mcinish,et.al:1984:134حساب ب تا  لاحفظة و الاتع  جؤي أوز تاا ي

                     (7...................)    

  -و شكل مشاب  ياك  حساب  لفا  لاحفظة و الاتع :

                    (8....................) 

  -و الك فأن معاةلة حساب  لعا    لاتوقع للاحفظة تصرح :

     (9......................) 

ویاك   ستخ  م تق  ؤ ت ترا    لعا    لى  لسام ، وترا    لسوق ، و لب تا  لى  ل سام لتق  ؤ  لاخا ؤ   لكلية للاحفظة فع 
                                     -(:(Mcinish,er.al,1984:135ظل تاوة  مةشؤ  لسوق و الاتع   

(10.......................)ep2Ϭ+m2ϬP2B=pϬ2 

 بناء وتشكيل المحفظة المثلى وفق نموذج مؤشر السوق في حالة السماح بالبيع القصير  2.1.3

 لاحافظ  لاالية   ؤی  اليات  لحساب وتحس   ق ر  م  قام  لع    م   لراحم   و تاب  لاالية بوضع  جؤ ء ت ترسيةية  لتسا ل
لاسام فع  لاحفظة  لاملى فالاستماؤ  لى  إةر    مؤرو يةفإة   ان هااك رقم و ح  يقيس م د  . لاؤترةة ببااء  لاحفظة  لاملى

 ) &Gautam,2014:111)  Singh  ستع  ة لقبول تاوة   لسوق لأت  يصف  لتحؤ ات  لاشتؤ ة  ب    لأور ق  لاالية 
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(. و لعا    لفا ض (Zein,et.al,2019:347أي سام بشكل مراشؤ بعا  ن  لفا ض إلى  لب تا  مؤرو يةوفع هان  لحالة  تؤترط .
هو  لفؤق ب    لعا    لاتوقع للسام ومع ل  لعا    لخالع م   لاخا ؤ  ممل مع ل  لعا    لى حو لات  لخزیاة .و يقيس مع ل 

 لب تا  لعا    لإضافع  لى  لورقة  لاالية )تتجاوز تلك  لتع توفؤها  لاوجوة ت  لخالية م   لاخا ؤ ( لكل  لعا    لفا ض إلى 
ویج  أن  ةةي شكل هان  لاسرة إلى  (. &Srivastav ,2017:76)  Nandan وح   م   لاخا ؤ  ر ؤ  لقابلة للتاویع

  لاكافآت ؤي  لاحافظ لأتام معتاةون  لى  لتفك ؤ بالعلاقة ب   تفس ؤها وقبولاا بساولة م  قبل محللع  لاور ق  لاالية وم 
 لرسط  لخاص باان  لاعاةلة هو  لعا    لإضافع  لى  لاوجوة ت  لخالية م   ( .إن  Haubner (2003:7, لاحتالة و لاخا ؤ 

ة للتاویع و لتع ااكاخا ؤ  ر ؤ  ل  و لاقام هو  لا لاخا ؤ  و لتع يحصل  ل اا  لاستماؤ م   لاحتفاظ بالأور ق  لاالية  لخةؤ 
 لاحتفاظ بأور ق مالية رةؤ  ب لًا م   لخالية م   لاخا ؤ  هان  لاسرة تعؤ  باسرة تؤیاور     ؤیق  تعؤض لاا  لاستماؤ 

Thomas ,2017:55) و لاسلوب  لترسيةع  لاستا  لااوة  مةشؤ  لسوق  لاستخ م  لى تةاق و سع فع بااء  لاحافظ . )
(. ها   لاسلوب يستخ م لتؤت    لأسام تؤت را بسيةا بحس  Simple Rankingاملى يساى  سلوب  لت ریغ  لرسيط ) لخةؤ   ل

 -(:(Poornima& Remesh,2015:22مؤرو  تاا و لى وفق  لاعاةلة  لاتية  

                  (11.......................)  

تؤت    لأسام     ؤیق  لعا    لفا ض إلى  لب تا )م   لأ لى إلى  لأةتى( ، فإن  لتؤت   يامل م د مؤرو ية إةر    جؤد فإة  
م سام ل  تسرة تؤیاور مع اة فع  لاحفظة  لاملى  فإن جايع  لأسام ة ت  لاسرة ض   ام فع  لاحفظة. باعاى آرؤ، إة  أي س

م   لاحفظة  لاملى  فس تم  سترعاة   سترعاة سام ةي ثياة تؤیاور مع اة جؤد فظة و لى  لعكس إة   لأ لى ت رل ضا   لاح
(.  (Elton&Gruber,1995:183ا ب    راع بيعا قص ؤ ()أو إة   ان  لبيع  لقص ؤ مساوح جايع  لأسام ة ت  لاس   لأقل

ح ائا إةر    لأسام أو  جؤي ي    ت  لاور ق  لااليةوح ااا يامل تاوة  مةشؤ  لسوق هيكل  لترا    لاشتؤك  لفعلع لعا 
( .و يعتا    ة  لأسام  لاختار   لاكوتة للاحفظة  لى  & Rao,2016:112)  Lal  سترعاةها   تااةً   لى مةشؤ مؤرو  تاا

و  سترعاة جايع  ( بح ث  تم  ةرال جايع  لأسام ة ت تسرة تؤیاور  لا لى م  مع ل  لقةع(Cut off Rateمع ل  لقةع 
(.  ن (Sathyapriya,2016:493 (Cلاس   لاقل. و ها   تةل  حساب تسرة تساى مع ل  لقةع  لاممل )* لأسام ة ت  

 ةرالاا وضااا  جؤي ةشؤ  لسوق وتح     لأسام  لتع يقو    بااء  لاحفظة  لاملى  لى وفق  سلوب  لت ریغ  لرسيط  لاستا  لا
 -(:&Srivastava,2017:76)   Nandan فع  لاحفظة  لاملى هع  الاتع 

 .إلى  لاةتى ىل فع  لاحفظة  وتؤت باا م   لأ ل ستخؤ   تسرة  لعا    لفا ض إلى  لب تا لكل سام مؤشح لل رو  .1

 . Cتتكون  لاحفظة  لاملى م  جايع  لأسام  لتع يكون مةشؤ تؤیاور راصتاا أكبؤ م  مع ل  لقةع  لاممل *  .2

 -(:Kren,2015:1380) &Sirucek  مع ل  لقةع  بالاعاةلة  لاتية  ستحي و

 

                    (12...........................) 
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لقةع فأن  لسام  لخاص بكل سام تقارن مع مةشؤ تؤیاور راصت  فاة   ان  لار ؤ  كبؤ م  مع ل   (Ci)بع  حساب  .3
مع ل  لقةع   لوصول  لى  لسام  لاي يقل مةشؤ مؤرو  ت     جؤي  لى  ن ي تالع لاتتقال للسام  ل جؤي   رل للاحفظة وی

يكون مع ل قةع  رؤ سام  ةرل فع  لاحفظة  (*Ci)ن مع ل  لقةع  لاممل  أفاا   لسام يسترع  و 
Brealey&Myers,2000:168)) 

 لاستماؤ  فع  ل ورقة و ع  تح     لأور ق  لاالية  ل  رلة فع  لاحفظة  لاملى،  رقى توضيح  يفية حساب  لاسرة  لائویة  .4
 -(:(Nalini,2014:75ع أتلية ة رلة فع  لاحفظة تحس   اا يمالية. و لاسرة  لائویة  لاستماؤ  فع  ل ورقة ما

                                       (13.....................)Xi=Zi/∑Zi 

ن يكون مجاوع أورقة مالية ویارغع وزن  ل  (Xi) لاق  ر  لاسبع للاستماار فع  ل ورقة مالية ب ااا يامل  ( Zi) ة تامل 
(. و التالع ضاان  لاستماار  لكامل مع ملاحظة  ن  لترا   للعا   ,et.al, Lu (2019:3  لاوز ن مساویا للو ح   لصحيح 

 & تإبالاعاةلة  لا (Zi(تح    مق  ر  لاستماار فع  ل ورقة مالية. وتحس  لع  ةور  مااا فع  (ei2Ϭ) لراقع  لاور ق  لاالية 
Brown,1983:1090)  Chen:)- 

                                      (14...................... )C*}-Rf)/Bi-ei){(Ri2ϬZi=(Bi/ 

 ستخ  ماا لبااء  لاحفظة  لاملى فع حالة  ون  لبيع  لقص ؤ ر ؤ مساوح ب  تؤترط بشكل  ب ؤ  جؤي  لاجؤ ء ت  لتع ي  ن  
تؤت   جايع  لاسام وفقا لاسرة تؤیاور تااما  جؤي لقص ؤ مساوح ب  . فرشكل مشاب  يبالإجؤ ء ت  لاترعة فع حالة  ون  لبيع  

ن  الية حساباا تختلف  يضًا. أالة تختلف  اا فع هان  لح( *C)كاا فع حالة   م  لسااح بالبيع  لقص ؤ لك  
Brealey&Myers,2000:168)ن  تخا باا مؤ زً   ویلًا  و أسام  ما ( فعا ما يكون  لبيع  لقص ؤ مساوح ب  فأن جايع  لا
تظل  (12. لاعاةلة ) (*C)ن جايع  لاسام تةةؤ ب ألاسام ت رل ضا   لاحفظة  لاملى و تراع بيعاً قص ؤً  لالك فأن جايع  

 ن  أ تامل تقةة  لقةع مع وجوة فؤق هو  ن بسط ومقام  لاسرة يجاعان فع هان  لحالة لكل  لاسام . بالإضافة لالك و الؤرم م 
( تغ ؤ فع حالة  لسااح بالبيع Zi(  لج     لك  معاى )(*C( تظلان مشابات   فياا يخ  حساب 14( و)12 لاعاةلت   )
 ن   لى( تش ؤ (Zi( لكل سام فالقياة  لاوجرة لZiان  لحالة  تع   حساب ثياة )( ففع ه(Jones,1998:195 لقص ؤ . 

( و اا  فأن  لتأة ؤ (Mayo,2000:254 لسام س تخا ب  مؤ ز  ویل  ما  لقياة  لسالرة ت لل بأن  لسام س راع بيعاً قص ؤً . 
ن تسرة مؤرو  تاا   لى م  مع ل  لقةع )كاا فع  لى تقةة  لقةع س تغ ؤ بالترعية .ف تخا مؤ زً   ویلًا فع  لاسام  لتع تكو 

بيعاا بيعاً قص ؤً   جؤي ا  قل م  مع ل  لقةع يحالة  ون  لبيع  لقص ؤ ر ؤ مساوح ب ( ب ااا  لاسام  لتع تكون تسرة مؤرو  تا
بيع  لقص ؤ فترعاً  لان . و لاجؤ ء  لار ؤ  تامل فع تح     لاس   لاملى للاستماار بكل سام ویعتا  تح   ها  لى تعؤیف  ل

للتعؤیف  لاعياري ) لااةع ( للبيع  لقص ؤ يفتؤض بأت  مص ر  مو ل للاستماؤ و الك فأن  لةؤیقة  لاااسرة لتح    تس  
  -(:(Elton&Gruber,1995:185 لاستماار هع  الاتع 

Xi=Zi/∑Zi…………………….(15) 
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 مشكلة أمثلية الاوزان في اختيار المحفظة المثلى 2.3

 لية بااء  لاحفظة  لخةؤ   لاملى باستخ  م تاوة  مةشؤ  لسوق بظل  فتؤ ضات ب  لة حول  مااقشة جؤتفع  لعؤض  لاتق م 
 لإقؤ ض و لاقتؤ ض  لخالع م   لاخا ؤ  فع حالات  لسااح و  م  لسااح بالبيع  لقص ؤ. و لعؤض  لاتع  تضا   لافتؤ ضات 

   لاملى ة  لاعاةلات  لاتية  ا رل ترسيةع لااوة  مار ویتز لبااء  لاحفظة  لخةؤ  لب  لة لافس  لحالات لك  بظل حل ماظوم
م   لااحية  لؤیاضية م   لااوة   لسابق ومع ةلك فاو يق م تقايات حل لاشاكل  لاحفظة و لتع تةةي   ً .ها   لا رل أكمؤ تعق  

قشتاا هع تلك  لاستخ مة فع  لتةبيقات  لعالية. ماا جؤي  لاحافظ. وهان  لتقايات  لتع سيإلى فام وتق  ؤ أفضل لإة ر  
  -وس تااول ها   لجزء م   ل ر سة ما يأتع :

            البيع القصير مسموح به مع الاقراض والاقتراض الخالي من المخاطرة 1.2.3

يع   شتقاق  لاجاو ة  لكفوء  ح ااا يكون  لبيع  لقص ؤ مساوحا ب  و الإمكان  لاقؤ ض و لاقتؤ ض بالاع ل  لخالع م     
وجوة مع ل إقؤ ض إة إن  (. Dospatliev&Ivanova (2017:296, لاخا ؤ  هع أبسط  لحالات  لتع ياك  مااقشتاا 

   لاوجوة ت  لخةؤ  يفضلاا جايع  لاستماؤی   لى جايع  لاحافظ و قتؤ ض رالع م   لاخا ؤ  يعاع وجوة محفظة و ح   م
( وفع فضاء  لعا   و لاخا ؤ  تؤسم هان  لاحفظة  لى  لخط  لاي  ؤ ط ب    لاوجوة  لخالع م  Yip ,2008:12( 1 لأرؤد 

 (Marling& Emanuelsson,2012:4) فع  قصى  لشاال  لغؤ ع  لاخا ؤ  و لاحفظة  لخةؤ  باتجان  كس  قارب  لسا ة
رد  لاوجوة  لأرظ  لخةؤ   لمحاف جم ع  لى  ((RF-B رط ل  لی وة  جولمل  لاحفظة  تفض(  ة 1ل )لشک فع . و لاوضحة 

 (.  (Garivaltis,2019:3 لى  لح 

 

 

 

 ( توليفات الموجود الخالي من المخاطرة مع المحفظة الخطرة1الشكل )

Source:- Livingston, Lynda S.,Intraportfolio Correlation :An Application for Investments 
Students Business Education & Accreditation ,vol 5,N1,2013:96. 

تامل توليفات مختلفة م   لاقتؤ ض و / أو  لإقؤ ض إلى  (RF-B)  لاحظ م   لشكل  ن هااك تقا  مختلفة  لى  مت  ة  لخط
هو صاح   كبؤ م ل و م ل  (RF-B). و لخط B (34:(Michaud,1989 ))اوجوة ت  لخةؤ  جات   لاحفظة  لاملى لل

 لخط  لاي  ؤ ط ب    لاوجوة  لخالع م   لاخا ؤ  و لاحفظة  لخةؤ  هو  لعا    لاتوقع  لى  لاحفظة مةؤوحا ما   لاع ل 
تح     جؤي ي م  ةم  و  (.&Kren Sirucek,2015(1378: لخالع م   لاخا ؤ  مقسومًا  لى  لاتحؤ    لاعياري للاحفظة 

إيجاة  لاحفظة ة ت أكبؤ تسرة م   لعا    لفا ض ) لعا    لاتوقع مةؤوحا ما  مع ل  لعا       ؤیق  لاجاو ة  لكفوء  
                                                           

( والتي تنص على انه بالإمكان فصل مشكلة اختيار المحفظة الى 1958وهذا هو جوهر مبرهنة الفصل التي جاء بها توبين )  1

مرحلتين فأولا يجب على المستثمر ايجاد التوليفة الخطرة المثلى من الاوراق المالية ثم تحديد الجزء الامثل  للاستثمار من 

 (. Kim&Boyd,2008:5(من المخاطرة اعتماداً على تفضيلاته للمخاطرة توليفة الموجودات الخطرة والخالية 
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 لخالع م   لاخا ؤ ( إلى  لاتحؤ    لاعياري و لتع تلبع 
مجاوع  لاس   لاستماؤ  فع  لاوجوة ت مساویا للو ح   لصحيح. و شؤ   لاستماار  لكامل لأمو ل  لاستماؤ و لاتامل بأن يكون 

 -:(Pinasthika&Surya,2014:738)و لاتاملة بتعظيم تسرة شارب    لاعاةلة  لاتية هع ة لة ه    لأمملية
 

Max             (18                                      .......................)

 (:Mcinish,et.al,1984:136مل و ج   لتلبية فع مشكلة أمملية  لاحفظة هان هو  الاتع   )وشؤ   لاستماار  لكا

           (19......................) 

 لاشكلة  لاتق مة هع مشكلة ة لة تعظيم ویاك  حلاا باستخ  م  لةؤق  لقياسية لحساب  لتفاضل و لتكامل ففع حساب  لتفاضل 
 .2لإيجاة ة لة  لتعظيم  توج   را  لاشتقة لكل متغ ؤ وجعلاا مساویًة للصفؤو لتكامل  تب   أت  

  -( :(Kierkegaard,et.al,2006:30وها   لحل لاشكلة  لتعظيم  تضا  إيجاة حل لااظومة  لاعاةلات  لاتية    

 

              (22......................) 

 

وصل  لى  لاعاةلة  لاتية  يجؤي  لت( وجعلاا مساویة للصفؤ 22( فع  لاعاةلة )Xو أرا  لاشتقة لكل )
Bodie,et.al,2011:153):)-  

 

فع  (ג)يكون مضؤو اً بالماب   (iX) وهع ر  ة ریاضية تساح بتع  ل مف   للاشتقة. ویلاحظ  ن  ل 3هع ةاب  (ג(إة إن  
هع مبلغ   (Zi)تسرة  لاستماار فع  ل ورقة مالية ب ااا  )ג (Xiویع  =Zi) גXi) لاعاةلة  لاتق مة ل اتغ متغ ؤ ج    هو 

 رسط  لصيغة . و اا تم  يضاح  فع  لعؤض  لاتق م فات  لإيجاة ثياة  )ג(Xiمحل  Zi))  لاستماار فع  ل ورقة .و ن تعویض
Xi))  بع   لحصول  لى ثياة((Zi  يقسم  لZi))  لى مجاوع Zi))  فبتعویض.(Xiג)  فع((Zi    و لترا   وتقل  لترا

   - لاشتؤك إلى  لجات   لأيا  م   لاعاةلة  لخاصة بحساب  لعا    لفا ض تاتغ  لاعاةلة  لاتية  :

       (23...................) 

م   تعتالع  تضا   لحل حل  لاظام  لا وج  معاةلة و ال i)و لكل ثياة )

                                                           
( لا يعمل في كل الحالات ويعمل فقط  عندما تكون 1وهذا الحل لمشكلة الأمثلية دون شرط ان يساوي مجموع الاوزان ل ) 2

 المعادلات متجانسة بدرجة صفر.
 p2Ϭ/(Rf-Rp)الثابت يساوي  3
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 -(:Elton  (et.al,2014:99, لاعاةلات  لاتية ) لتفاضلية(

 

   (24...........)............ 

 

Zs))  هع مبلغ  لاستماار  لاممل فع  ل ورقة مالية. ولتح     لاسرة  لاملى للاستماار يج  أولًا حل معاةلاتZs))  وهااك
((N  و الك يم   لاعاةلات )لحصول  لى  جؤي )و ح   لكل ورقة مالية (Zi)  لكل ورقة مالية و لاسرة  لاملى للاستماار فع

  -:إة إن  (  (Xiهع  (i) لسام 

 (25       .....................................)   Xi=Zi/∑Zi 

 . التغطية التحليلية للدراسة4

 تحليل خصائص الاسهم الفردية عينة الدراسة  1.4

 لا رجة فع  للأسام و الك تحل ل  لعو     لشاؤیة و لاؤ رة باستاؤ ر وحساب  لاتحؤ    لاعياري و لترا   لاةشؤ  لسوق  ن  إ   
بالتفص ل ضا  ها    لاملى س  وضحللازمة لبااء  لاحفظة سوق  لعؤ ق للأور ق  لاالية  خةو   ولية با   تا ئة  لا رلات  

  لجزء.

حساب وتحليل معدلات العوائد الشهرية الفعلية لمؤشر سوق العراق للأوراق المالية واسهم الشركات عينة الدراسة  1.1.4
 خلال مدة المعاينة 

( 1حساب مع لات  لعو     لشاؤیة  لاؤ رة وفقا للاعاةلة ) جؤد  لعلاية لل ر سة ترعا لبياتات  ل ر سة  لاوضحة فع  لاااجية 
 لاخا ؤ رلال م    لاعا اة و  لأور ق  لاالية و لشؤ ات  لا رجة فع  لسوق   اة  ل ر سة  ضافة  لىلاةشؤ سوق  لعؤ ق ل

عؤض مع لات  لعو    ست (  اا 3( و)2ؤض مع ل  لعا   و لاخا ؤ  لشاؤیة  لفعلية لاةشؤ سوق  لعؤ ق فع  لج ول   )ست ع
  -: (4 لج ول )و لاخا ؤ  لشاؤیة  لفعلية لاسام  لشؤ ات   اة  ل ر سة فع 

 ( معدلات العوائد الشهرية المركبة باستمرار لمؤشر سوق العراق للأوراق المالية خلال مدة المعاينة2الجدول )

 Rm  لتاریخ Rm  لتاریخ Rm  لتاریخ
Apr-15 -0.03486657 Jan-17 0.092986745 Oct-18 -0.050017167 
May-15 0.106053355 Feb-17 0.030494001 Nov-18 -0.016192831 
Jun-15 0.033734073 Mar-17 -0.100678108 Dec-18 0.024005755 
Jul-15 -0.102149699 Apr-17 -0.045381178 Jan-19 -0.035659275 
Aug-15 -0.035341596 May-17 -0.071033261 Feb-19 -0.056669781 
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Sep-15 -0.03160555 Jun-17 -0.026261627 Mar-19 -0.027617575 
Oct-15 -0.077926355 Jul-17 -0.000868267 Apr-19 0.026498983 
Nov-15 -0.083931385 Aug-17 0.00168375 May-19 0.061438383 
Dec-15 0.016450826 Sep-17 0.018285438 Jun-19 0.004564005 
Jan-16 -0.134627043 Oct-17 -0.036558139 Jul-19 -0.033227145 
Feb-16 -0.026356774 Nov-17 0.009510571 Aug-19 -0.014434322 
Mar-16 -0.070040851 Dec-17 0.015606736 Sep-19 0.004785556 
Apr-16 -0.050652692 Jan-18 0.01689238 Oct-19 0.019390987 
May-16 -0.059787059 Feb-18 0.072884144 Nov-19 0.002081209 
Jun-16 0.038240231 Mar-18 -0.003944343 Dec-19 0.016252553 
Jul-16 0.048836946 Apr-18 -0.041245621 Jan-20 -0.02693102 
Aug-16 -0.010184616 May-18 -0.022036385 Feb-20 -0.037758733 
Sep-16 0.000499224 Jun-18 -0.025102781   
Oct-16 0.074662939 Jul-18 0.005820077   
Nov-16 0.051237048 Aug-18 -0.036721264   
Dec-16 0.020533325 Sep-18 -0.053654677   

 العوائد والمخاطر الشهرية الفعلية لمؤشر سوق العراق للأوراق المالية لمدة المعاينةمعدل ( نتائج 3الجدول )

 Ŕm SD Variance مؤشر السوق 
ISX -0.011288719 0.048068125 0.002310545 
ن  ا    لسوق  ان سالراً إ ي ( 0.011288719-)( ق  بلغ Ŕmبأن متوسط  ا    لسوق ) و الاستااة  لى ما تق م  تضح

للا    لارحوةة وحؤ ة  لسوق بشكل  ام تاازلية ماا   لل  لى ت هور وتؤ جع  ة ء  لسوق  لاالع ب ااا  لاتحؤ    لاعياري بلغ 
 (.0.002310545) و لترا  ( 0.048068125)

 العوائد والمخاطر الشهرية الفعلية للشركات عينة الدراسة خلال مدة المعاينة( نتائج معدلات 4الجدول )

 Ŕi SDi Variance  لشؤ ات
    قةاع  لاصار 

 0.014955749 0.118159104 0.013961574- (BASHمصؤ   شور  ل ولع للاستماار ) .1
 0.019714421 0.131151218 0.017200642- (BBAYمصؤ  بابل )  .2
 0.024457453 0.117598422 0.013829389- (BBOBمصؤ  بغ  ة ) .3

 0.00637375 0.084128477 0.007077601- (BCOI لاصؤ   لتجاري  لعؤ قع ) .4
 0.030963573 0.091849905 0.008436405- (BGUCمصؤ   لخليغ  لتجاري )  .5



 (2021)كانون الاول                                  (70العدد      17  )المجلد                  لادارية(           المجلة العراقية للعلوم ا   (

 

39 
 

 0.022402641 0.858031107 0.736217381- (BIBIمصؤ   لاستماار  لعؤ قع ) .6
 0.010008356 0.083051718 0.006897588- (BIIB لعؤ قع  لاسلامع ) لاصؤ   .7

 0.024614446 0.131660971 0.017334611- (BIMEمصؤ   لشؤق  لاوسط للاستماار ) .8
 0.015530351 0.142892351 0.020418224- (BMFIمصؤ   لاوصل للتااية و لاستماار) .9

 0.003306112 0.080216454 0.006434679- (BMNSمصؤ   لااصور للاستماار ) .10
 0.009685597 0.152034038 0.023114349- (BNOI لاصؤ   لاهلع  لعؤ قع ) .11

 0.029847251 0.209451967 0.043870127- (BNORمصؤ   لشاال للتاویل و لاستماار ) .12
 0.013843409 0.088602654 0.00785043- (BROIمصؤ   لا تاان  لعؤ قع ) .13
 0.010543242 0.034719733 0.00120546- (BSUCمصؤ  سومؤ  لتجاري ) .14

 0.03583954 0.127866835 0.016349927- (BUND  لاصؤ   لاتح  للاستماار ) .15
 0.062679892 0.163427664 0.018139059-  لاتوسط

    قةاع  لتأم  
 0.011748257 0.146420114 0.02143885- (NAME لام   للتأم   ) .16

 0.02143885 0.146420114 0.011748257-  لاتوسط
    قةاع  لخ مات

 0.002418821 0.068735759 0.004724605- (SBPTبغ  ة  لعؤ ق للاقل  لعام ) .17
 0.003471092 0.119004028 0.014161959- (SILT لعؤ ثية للاقل  لبؤي ) .18

 0.012575209 0.082885139 0.006869946- (SKTAم  اة  لعاب  لكؤخ  لسياحية ) .19
 0.014882534 0.083665356 0.006999892- (SMRI لاعاور  للاستماار ت  لعقاریة ) .20

 0.008189101 0.088572571 0.008336914-  لاتوسط
    قةاع  لصاا ة

 0.006710096 0.190548269 0.036308643 (IBSDبغ  ة للاشؤو ات  لغازیة ) .21
 0.006394817 0.114202368 0.013042181- (IHLI لالال  لصاااية ) .22

 0.000902449 0.124212975 0.015428863- (IIDP لعؤ ثية لتصايع وتسویق  لتاور ) .23
 0.014874173 0.068267199 0.00466041 (IITC لعؤ ثية للسجاة و لافؤوشات ) .24

 0.006978555 0.13886117 0.019282425 (IKLV لكا ي لإتتا   للقاحات  لبيةؤیة ) .25
 0.008433566 0.082024668 0.006728046 (IMAP ل و  ية ) لااصور للصاا ات  .26
 0.025877054 0.164210115 0.026964962 (IMIB لصاا ات  لاع تية و ل ر جات ) .27

 0.01222424 0.135093461 0.018250243 (IMOS لخيا ة  لح  مة ) .28
 0.019373967 0.119484648 0.014276581 (INCP لو اية للصاا ات  لكياياویة و لبلاستيكية ) .29

 0.012416761 0.206041445 0.042453077 (IRMC تتا   لالرسة  لجاهز  ) .30
 0.019739543 0.134294632 0.009959115  لاتوسط

    قةاع  لفااةق و لسياحة
 0.002642963 0.069046303 0.004767392- (HBAGفا ق بغ  ة ) .31
 0.001572572 0.130020969 0.016905452- (HBAYفا ق بابل ) .32
 0.009461938 0.071858952 0.005163709- (HISHفااةق  شتار ) .33
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 0.010436619 0.086121912 0.007416984- (HMANفااةق  لااصور ) .34
 0.009751935 0.078738041 0.006199679- (HNTI لو اية للاستماار ت  لسياحية و لاشاریع ) .35

 0.006175217 0.072519618 0.005259095- (HPALفا ق فلسة   ) .36
 0.007618719 0.084717633 0.006673541-  لاتوسط

    قةاع  لزر  ة
 0 0.154250122 0.0237931 (AIPM لعؤ ثية لإتتا  وتسویق  للحوم ) .37

 0.005989979 0.072587889 0.005269002 (AIRP لعؤ ثية للااتجات  لزر اية ) .38
 0.006074536 0.072587889 0.009686802- (AISP لعؤ ثية لإتتا   لباور ) .39

 2.81857E-05 0.099808633 0.012916301-  لاتوسط
    قةاع  لاتصالات

 0.008990875 0.109678008 0.012029266- (TASC سيا س ل للاتصالات ) .40
 0.013104913 0.074103674 0.005491354- (TZNIشؤ ة  لخاتم للاتصالات ) .41

 0.00876031 0.091890841 0.01105-  لاتوسط
ن مةشؤ سوق  لعؤ ق للأور ق  لاالية و لشؤ ات  لا رجة فع  لسوق   اة  ل ر سة تترا   أ( 4( و)3    ؤیق  لج ول ) تضح 

فياا ب ااا فق  حقق  لاةشؤ مع ل  ا   سال  رلال  لا    لا روسة  اا هو  لحال لأرل   لشؤ ات  لا رجة فع سوق  لعؤ ق 
، لعؤ ثية  (IBSD( شؤ ات حقق   ا    موجرا وهع بغ  ة للاشؤو ات  لغازیة )10 ر سة( باستمااء )للأور ق  لاالية )  اة  ل
(، لصاا ات IMAP(، لااصور للصاا ات  ل و  ية )IKLV(، لكا ي لإتتا   للقاحات  لبيةؤیة )IITCللسجاة و لافؤوشات )
( ، تتا   لالرسة INCPللصاا ات  لكياياویة و لبلاستيكية )( ، لو اية IMOS( ، لخيا ة  لح  مة )IMIB لاع تية و ل ر جات )

( مع ل AIPM( ب ااا سجل  شؤ ة  لعؤ ثية لإتتا  وتسویق  للحوم )AIRP( ، لعؤ ثية للااتجات  لزر اية )IRMC لجاهز  )
 ؤ   لاشا  ( ماا   لل  لى  رتفاع وتIMIB ا   صفؤي و  لى  ا   محقق  ان لشؤ ة  لصاا ات  لاع تية و ل ر جات )

( وهو راص بالاصؤ   لاتح  0.03583954- لاقتصاةي فع هان  لشؤ ة و ةتى  ا   لاسام  لشؤ ات   اة  ل ر سة بلغ )
شؤ ة م   لشؤ ات  لا رجة فع  )31) ن  ألية لسام هان  لشؤ ة.  اا  لاحظ ( ماا يش ؤ  لى  لحؤ ة  لتااز BUND للاستماار )

  رلة فع   اة  ل ر سة ق  حقق  مع لات  و    سالرة )رسار  ( تؤ وح  م    لى رسار  حققتاا سوق  لعؤ ق للأور ق  لاالية و ل
 و قل رسار  حققاا  لاصؤ   لاتح  للاستماار ) ((0.000902449-( IIDP لشؤ ة  لعؤ ثية لتصايع وتسویق  لتاور )

BUND) -0.03583954) )ر  . ما بالاسرة للاتحؤ    لاعياري فق   ما بقية  لشؤ ات فق   ات  ضا  ح وة   لى و قل رسا
مقارتة بالشؤ ات  لارؤد   اة  ل ر سة فق  بلغ  لاتحؤ    لاعياري  (   لى ثياةBIBIمصؤ   لاستماار  لعؤ قع ) حقق

ماا   لل  لى  رتفاع  لاخا ؤ  ( 0.048068125( و الاقارتة مع  لاتحؤ    لاعياري للسوق و لاي بلغ )0.858031107)
( BSUCوهع راصة باصؤ  سومؤ  لتجاري )( 0.034719733)ب ااا بلغ   ةتى ثياة للاتحؤ    لاعياري  للشؤ ة لكلية 

  تضح  تخفاض  لاخا ؤ   لكلية للشؤ ة.( 0.048068125و الاقارتة مع  لاتحؤ    لاعياري للسوق )

 حساب معدل العائد الشهري الخالي من المخاطرة خلال مدة المعاينة 2.1.4

حساب مع ل  لعا    لشاؤي  لخالع  جؤد  شاؤ(  6-3ة  لعؤ ثية  ستحقاق )  لبياتات مع لات  لفا     لى حو لات  لخزیا ستااة
( شاؤً  ووفقا لالك فأن مع ل  لعا    لخالع 12م   لاخا ؤ  للا    لارحوةة وةلك بأرا  لاتوسط لاان  لاع لات وقسات   لى )

 (.0.003729167)م   لاخا ؤ  بلغ 
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 حساب معامل البيتا للشركات عينة الدراسة خلال مدة الدراسة  3.1.4
( تم 6 ستااة   لى مع لات  لعو     لشاؤیة لاحفظة  لسوق )مةشؤ  لسوق ( وللأسام   اة  ل ر سة  و ل م    لاعا اة و استخ  م  لاعاةلة )

 (. 5تق  ؤ ب تا  لاسام و لاتا غ ظاهؤ  فع  لج ول )
 البيتا للشركات عينة الدراسة خلال مدة المعاينة( معامل 5الجدول )

 Beta  لشؤ ات Beta  لشؤ ات
 1.61194025 (IBSDبغ  ة للاشؤو ات  لغازیة )  قةاع  لاصار 

 1.161916374 (IHLI لالال  لصاااية ) 1.129653611 (BASHمصؤ   شور  ل ولع للاستماار )
 0.355287251 (IIDPلتصايع وتسویق  لتاور ) لعؤ ثية  1.387375652 (BBAYمصؤ  بابل ) 
 0.419826186 (IITC لعؤ ثية للسجاة و لافؤوشات ) 1.644027995 (BBOBمصؤ  بغ  ة )

 1.205479399 (IKLV لكا ي لإتتا   للقاحات  لبيةؤیة ) 1.112943864 (BCOI لاصؤ   لتجاري  لعؤ قع )
 0.353522143 (IMAP لااصور للصاا ات  ل و  ية ) 1.323209072 (BGUCمصؤ   لخليغ  لتجاري ) 

 0.447269044 (IMIB لصاا ات  لاع تية و ل ر جات ) 1.08372097- (BIBIمصؤ   لاستماار  لعؤ قع )
 0.321311784 (IMOS لخيا ة  لح  مة ) 0.888075934 (BIIB لاصؤ   لعؤ قع  لاسلامع )

 1.194263991 (INCP لو اية للصاا ات  لكياياویة ) 1.520805443 (BIMEمصؤ   لشؤق  لاوسط للاستماار )
 1.437394148 (IRMC تتا   لالرسة  لجاهز  ) 1.345681302 (BMFIمصؤ   لاوصل للتااية و لاستماار)

 0.850821057  لاتوسط  
  قةاع  لفااةق و لسياحة 0.802686546 (BMNSمصؤ   لااصور للاستماار )

 0.322245388 (HBAGفا ق بغ  ة ) 1.441107563 (BNOI لعؤ قع ) لاصؤ   لاهلع 
 0.776765591 (HBAYفا ق بابل ) 1.773199896 (BNORمصؤ   لشاال للتاویل و لاستماار )

 0.593368595 (HISHفااةق  شتار ) 0.934035927 (BROIمصؤ   لا تاان  لعؤ قع )
 0.779716748 (HMAN لااصور )فااةق  0.04195075 (BSUCمصؤ  سومؤ  لتجاري )
 0.657648853 (HNTI لو اية للاستماار ت  لسياحية ) 1.319197329 (BUND مصؤ   لاتح  للاستماار )

   1.038681994  لاتوسط
 0.399394026 (HPALفا ق فلسة   )  قةاع  لتأم  

 0.588189867  لاتوسط  
   لزر  ةقةاع  1.151526722 (NAME لام   للتأم   )
   1.151526722  لاتوسط

 0.659252155 (AIPM لعؤ ثية لإتتا  وتسویق  للحوم )  قةاع  لخ مات

 0.3792575 (AIRP لعؤ ثية للااتجات  لزر اية ) 0.395355231 (SBPTبغ  ة  لعؤ ق للاقل  لعام )
 0.25130017 (AISP لعؤ ثية لإتتا   لباور ) 1.22768879 (SILT لعؤ ثية للاقل  لبؤي )

 0.429936608  لاتوسط  
  قةاع  لاتصالات 0.657469607 (SKTAم  اة  لعاب  لكؤخ  لسياحية )
 0.420301647 (TASC سيا س ل للاتصالات ) 1.062400592 (SMRI لاعاور  للاستماار ت  لعقاریة )

   0.835728555  لاتوسط
 0.406089546 (TZNIشؤ ة  لخاتم للاتصالات )  قةاع  لصاا ة

 0.413195597  لاتوسط  
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( معامل  لب تا لكل سام م   سام  لشؤ ات   اة  ل ر سة . ویقيس معامل  لب تا حساسية  ا    لسام 5 وضح  لج ول )
للتحؤ ات فع  ا   محفظة  لسوق ویتضح م   لج ول وجوة ترا   فع ثيم معامل  لب تا ب    لشؤ ات. فق   ات    لى ثياة 

 ن  ا   سام  لاصؤ  هو  لاكمؤ تحسسا   ل  لىشاال للتاویل و لاستماار ماا  وهع لاصؤ   ل 1.773199896))
وهع لسام  (0.04195075)للتحؤ ات فع  ا   محفظة  لسوق مقارتة براقع  سام  لع اة ب ااا بلغ   قل ثياة لاعامل  لب تا 

محفظة  لسوق ،  ما باقع ثيم معاملات  لب تا لاسام شؤ ات  مصؤ  سومؤ  لتجاري وهو  لاقل تحسسا للتحؤ ات فع  ا  
( شؤ ة  ات  هجومية باعاى 19 لع اة فق  تؤ وح  ب     لى ثياة و قل ثياة ،و الاسرة لكل  لشؤ ات   اة  ل ر سة  لاحظ  ن )

عامل  لب تا لاا  ان  صغؤ ن مأ( شؤ ة  ات  ةفااية باعاى 22اا ) ن معامل  لب تا  لخاص باا  كبؤ م   لو ح   لصحيح  ب ا
ن تحؤ ات    ل  لىصؤ   لاستماار  لعؤ قع و لاي  م   لو ح   لصحيح وشؤ ة و ح   فقط  ات  ثياة  لب تا لاا سالرة وهو م

( فاا  معاان  ن  رتفاع مع ل  ا    لسوق -1.08372097 لعا   ل  معاكسة لتحؤ ات  لسوق ولةالاا  ن  لب تا راصت  هع )
 %(.108(( يفضع  لى  تخفاض مع ل  ا   ها   لسام باسرة %100باسرة )

 حساب معامل الالفا للشركات عينة الدراسة خلال مدة المعاينة  4.1.4

(  ب    لاتا غ 6حساب معاملات  لالفا رلال م    ل ر سة لجايع  لاسام   اة  ل ر سة و لج ول ) جؤد ( 3 ستااة   لى  لاعاةلة )
  لاتعلقة بالك .

 ( للاسهم عينة الدراسة خلال مدة المعاينةα( معامل الالفا )6)الجدول 

 α لالفا   لشؤ ات α لالفا   لشؤ ات
 0.020478768- (IBSDبغ  ة للاشؤو ات  لغازیة )  قةاع  لاصار 
 0.013720361- (IHLI لالال  لصاااية ) 0.013235843- (BASHمصؤ   شور  ل ولع )

 0.001606497- (IIDP لعؤ ثية لتصايع  لتاور ) 0.017106283- (BBAYمصؤ  بابل ) 
 0.002575735- (IITC لعؤ ثية للسجاة و لافؤوشات ) 0.020960659- (BBOBمصؤ  بغ  ة )

 0.014374586- (IKLV لكا ي لإتتا   للقاحات ) 0.012984898- (BCOI لاصؤ   لتجاري  لعؤ قع )
 0.001579989- (IMAP لااصور للصاا ات  ل و  ية ) 0.016142636- (BGUCمصؤ   لخليغ  لتجاري ) 

 0.002987869- (IMIB لصاا ات  لاع تية و ل ر جات ) 0.020004365 (BIBIمصؤ   لاستماار  لعؤ قع )
 0.001096257- (IMOS لخيا ة  لح  مة ) 0.009607857- (BIIB لاصؤ   لعؤ قع  لاسلامع )
 0.014206154- (INCP لو اية للصاا ات  لكياياویة ) 0.019110116- (BIMEمصؤ   لشؤق للاستماار )

 0.017857455- (IRMC تتا   لالرسة  لجاهز  ) 0.016480122- (BMFIستماار)للامصؤ   لاوصل 
 0.009048367-  لاتوسط  

  قةاع  لفااةق و لسياحة 0.008325488- (BMNSمصؤ   لااصور للاستماار )
 0.001110278- (HBAGفا ق بغ  ة ) 0.017913223- (BNOI لعؤ قع )  لاصؤ   لاهلع

 0.007936211- (HBAYفا ق بابل ) 0.022900547- (BNORمصؤ   لشاال للتاویل و لاستماار )
 0.005181975- (HISHفااةق  شتار ) 0.010298079- (BROIمصؤ   لا تاان  لعؤ قع )
 0.007980531- (HMANفااةق  لااصور ) 0.003099155 (BSUCمصؤ  سومؤ  لتجاري )
 0.006147329- (HNTI)  لو اية للاستماار ت  لسياحية 0.016082389- (BUND مصؤ   لاتح  للاستماار )
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   0.011869641-  لاتوسط
 0.002268887- (HPALفا ق فلسة   )  قةاع  لتأم  

 0.005104202-  لاتوسط  
  قةاع  لزر  ة 0.013564331- (NAME لام   للتأم   )
   0.013564331-  لاتوسط

 0.006171407- (AIPM لعؤ ثية لإتتا  وتسویق  للحوم )  قةاع  لخ مات
 0.001966479- (AIRP لعؤ ثية للااتجات  لزر اية ) 0.002208233- (SBPTبغ  ة  لعؤ ق للاقل  لعام )
 4.48307E-05- (AISP لعؤ ثية لإتتا   لباور ) 0.014708124- (SILT لعؤ ثية للاقل  لبؤي )

 0.002727572-  لاتوسط  
  قةاع  لاتصالات 0.006144637- (SKTAم  اة  لعاب  لكؤخ  لسياحية )
 0.002582876- (TASC سيا س ل للاتصالات ) 0.012225844- (SMRI لاعاور  للاستماار ت  لعقاریة )

   0.00882171-  لاتوسط
 0.00236944- (TZNIشؤ ة  لخاتم للاتصالات )   لصاا ةقةاع 

 0.002476158-  لاتوسط  
( α ن معاملات  لالفا للشؤ ات   اة  ل ر سة تترا   فياا ب ااا فق  بلغ    لى ثياة لاعامل  لفا ) آتف  لا ؤ لاحظ م   لج ول 

  لل  لى  ن سام هان  لشؤ ة يق م  ا  ً   كبؤ ( ماا BIBI( وهع راصة بسام مصؤ   لاستماار  لعؤ قع )0.020004365)
ن  رالغ فع توزیااا ضا  توليفة  لاحفظة ب ااا أان تعق  مةشؤ  لسوق و الاتيجة يج  م   ا  ها  لاشتق م  تز تاا باتج

( BNOR( وهع راصة بسام مصؤ   لشاال للتاویل و لاستماار )α(  )-0.022900547بلغ   ةتى ثياة لاعامل  لفا )
فان وزن ها   لسام فع  لاحفظة يج   ن يكون  م  ةم  ( و Over priceن سام  لشؤ ة مسعؤ بشكل مضخم )أماا   لل  لى 

 بشكل مخفض بمرات  لعو مل  لارؤد .

لاوضحة فع بالاستااة لبياتات  لعو     لشاؤیة للاسام   اة  ل ر سة   :تقدير مصفوفة الارتباط للاسهم عينة الدراسة  5.1.4
حساب معاملات  لارترا  ب    ل زو  م   لاسام   اة  ل ر سة رلال م    لاعا اة و لاتا غ ظاهؤ  فع  جؤد لاجز ء  لسابقة فق   

 ( .7 لج ول )
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 ( تقدير مصفوفة الارتباط للاسهم عينة الدراسة7الجدول )



 

26 
 

 ل  رلة فع توليفة  لاحفظة ، و  لى  لفا     لعالية م   لتاویع تعتا  و شكل مةلق  لى ثياة وقو  معامل  لارترا  ب    لاسام 
 ن   ل  لى+( فاا   1اة معامل  لارترا  )( ، فعا ما تكون ثي-1+( ب ااا  قل ثياة هع )1ثياة ماكاة لاعامل  لارترا  )

تتحؤك  و     لاسام   ل  لى  ن (  -1ت  ثياة معامل  لارترا  ) و     لاسام تتحؤك معاً بصور  رةية تامة لك  فع حال  ا
وتزة ة قو   لتاویع  ا ما تتامل ثيم معاملات  لارترا  بالسال   و  لاوج   لضعيف ب ااا فع حالة  بصور   كسية مع بعضاا 

 لارترا   لاوج   لقوي تاخفض قو   لتاویع فالاحفظة  لتع تكون معاملات  لارترا  ب   مكوتات توليفتاا موج  تام يكون 
تق  ؤ مصفوفة معاملات  لارترا   لظاهؤ   جؤد ووفقاً لالك فق   لتاویع وتخفيض  لاخا ؤ  . تاویعاا ر ؤ مج ي ولا يأتع باز يا 

ن  لارترا ات ب    سام  لشؤ ات   اة أ تفة  لا ؤ رترا  ویلاحظ م   لاصفوفة   ( معامل1681( و و قع )7فع  لج ول )
للاستماار فع سوق  لعؤ ق للأور ق  لاالية سو ء للاستماؤ  ل ر سة معظااا  رترا ات صغ ؤ  وسلبية باا ياك    ن مةشؤ ج   

 ن  كبؤ معامل  رترا  ب    سام  آتفة  لا ؤحلع .  اا  تضح م   لاصفوفة  لاحلع  و  لاجابع للاستفاة  م  مز يا  لتاویع  لا
بلغ  صغؤ معامل ( وهو ب   مصؤ   شور  ل ولع للاستماار ومصؤ   لخليغ  لتجاري ، ب ااا 0.53099 لشؤ ات  ان )

( ب   مصؤ   لااصور للاستماار ومصؤ   لا تاان  لعؤ قع و اقع  لاعاملات  ات  ما ب    كبؤ و صغؤ 0.00152 رترا  )
 معامل  رترا .

 بناء محفظة الاسهم الخطرة المثلى باستخدام اسلوب التدريج البسيط بظل السماح بالبيع القصير  1.2.4

 فتؤ ض  لسااح بالبيع  لقص ؤ لغؤض بيان  جؤد لا يساح بالبيع  لقص ؤ  لا  ت  للأور ق  لاالية ن سوق  لعؤ ق أ لى  لؤرم م  
 لارتلا  فع  لعا   و لاخا ؤ  و لاراةلة ب اااا فع  لاحفظة  لخةؤ   لاملى فع حالة   م  لسااح بالبيع  لقص ؤ. و لإجؤ ء ت 

تؤت   جايع  لأسام حس   جؤي  خةو  أولى ي ون بشكل رةو ت و لاستخ مة لحساب  لاحفظة  لاملى  ا ما ي ساح بالبيع تك
م  باؤ كز قص ؤ   و  لاةا   و ظ بجايع  لأسام  ما باؤ كز  ویلة  و حتفي ا ما ي ساح بالبيع  لقص ؤ  لعا    لفا ض إلى  لب تا و 

ل  لاعاةلة  لخاصة بحساب ت رل جايع  لأسام فع  لاحفظة  لاملى ویةةؤ ةرول جايع  لأسام  لى مع ل  لقةع . وتظ ةم  
(C* ( تفساا ولك   تم  لآن حساب  لرسط و لاقام فع هان  لاعاةلة لجايع  لأسام وأن )Zi  )حساباا لكل سام وتش ؤ  جؤي ي

( إلى وجوب  تخاة مؤ ز  ویل )شؤ ء( بالسام ب ااا تش ؤ  لقياة  لسالرة إلى ضؤور  بيع  بيعاً قص ؤ  Zi لقياة  لاوجرة ل ) 
 لاحتفاظ بالأسام  لتع ل  اا  ا   فا ض إلى  لب تا أ لى  يجؤي  اليات  لضم للاحفظة  لاملى ف ( فعCغ ؤ تأة ؤ )*و الك ت

( ف ارغع  ستخ  م *C( بيعا قص ؤ  . ولغؤض حساب )C(  و بيع  لأسام ة ت  لعا    لفا ض إلى  لب تا  لاقل م  )**Cم  )
( سااا، وم رلات و جؤ ء ت حساب  لاحفظة  لخةؤ   لاملى 41 ل ر سة و لرالغ )( بع ة مساوٍ لع ة  لأسام ق   12 لاعاةلة )

 .  أتعع  لقص ؤ موضحة بالتسلسل و اا يفع حالة  لسااح بالبي

حساب نسبة ترينور لاسهم الشركات عينة الدراسة وترتيبها على وفق اسلوب التدريج البسيط بظل السماح بالبيع  2.2.4
 القصير 

حساب تسرة تؤیاور لاسام  لشؤ ات   اة  ل ر سة وتؤت باا م   لا لى للأسفل و لاتا غ ظاهؤ  فع  جؤد ( 11ةلة )باستخ  م  لاعا
 (. 8 لج ول )
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 ( ترتيب الاسهم الداخلة بالمحفظة حسب نسبة ترينور بظل السماح بالبيع القصير8الجدول )

 Ri Rf Ri-Rf Bi (Ri-Rf)/Bi الشركة

 0.025877054 0.003729167 0.022147888 0.447269044 0.049518042 (IMIBالصناعات المعدنية )

 0.014874173 0.003729167 0.011145007 0.419826186 0.026546716 (IITCالعراقية للسجاد والمفروشات )

 0.01222424 0.003729167 0.008495073 0.321311784 0.026438723 (IMOSالخياطة الحديثة )

 0.008433566 0.003729167 0.004704399 0.353522143 0.013307227 (IMAP)المنصور الدوائية 

 0.019373967 0.003729167 0.0156448 1.194263991 0.013099951 (INCPالوطنية للصناعات )

 0.012416761 0.003729167 0.008687595 1.437394148 0.006043989 (IRMCانتاج الالبسة الجاهزة )

 0.005989979 0.003729167 0.002260812 0.3792575 0.005961153 (AIRPللمنتجات الزراعية )العراقية 

 0.006978555 0.003729167 0.003249388 1.205479399 0.002695515 (IKLVالكندي لإنتاج اللقاحات )

 0.006710096 0.003729167 0.002980929 1.61194025 0.00184928 (IBSDبغداد للمشروبات الغازية )

 0 0.003729167 -0.003729167 0.659252155 -0.005656662 (AIPM) اللحومالعراقية لإنتاج 

 0.003471092 0.003729167 -0.007200258 1.22768879 -0.005864889- (SILTالعراقية للنقل البري )

 0.001572572 0.003729167 -0.005301738 0.776765591 -0.006825403- (HBAYفندق بابل )

 0.006394817 0.003729167 -0.010123984 1.161916374 -0.008713178- (IHLIالهلال الصناعية )

 0.003306112 0.003729167 -0.007035278 0.802686546 -0.008764664- (BMNSمصرف المنصور )

 0.00637375 0.003729167 -0.010102916 1.112943864 -0.009077651- (BCOIالمصرف التجاري العراقي )

 0.009685597 0.003729167 -0.013414764 1.441107563 -0.009308649- (BNOIالمصرف الاهلي العراقي )

 0.000902449 0.003729167 -0.004631616 0.355287251 -0.013036257- (IIDPالعراقية لتصنيع التمور )

 0.011748257 0.003729167 -0.015477424 1.151526722 -0.013440786- (NAMEالامين للتأمين )

 0.015530351 0.003729167 -0.019259518 1.345681302 -0.014312095- (BMFIمصرف الموصل للتنمية )

 0.010008356 0.003729167 -0.013737523 0.888075934 -0.015468861- (BIIBالمصرف العراقي الاسلامي )

 0.002418821 0.003729167 -0.006147988 0.395355231 -0.015550541- (SBPTالعام )بغداد العراق للنقل 
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 0.014955749 0.003729167 -0.018684915 1.129653611 -0.016540394- (BASHمصرف اشور الدولي )

 0.019714421 0.003729167 -0.023443587 1.387375652 -0.016897793- (BBAYمصرف بابل ) 

 0.024457453 0.003729167 -0.028186619 1.644027995 -0.017144854- (BBOBبغداد )مصرف 

 0.014882534 0.003729167 -0.018611701 1.062400592 -0.017518534- (SMRIالمعمورة للاستثمارات )

 0.010436619 0.003729167 -0.014165786 0.779716748 -0.018167861- (HMANفنادق المنصور )

 0.024614446 0.003729167 -0.028343613 1.520805443 -0.018637238- (BIMEمصرف الشرق للاستثمار )

 0.013843409 0.003729167 -0.017572576 0.934035927 -0.018813597- (BROIمصرف الائتمان العراقي )

 0.029847251 0.003729167 -0.033576418 1.773199896 -0.018935495- (BNORمصرف الشمال للتمويل )

 0.002642963 0.003729167 -0.006372129 0.322245388 -0.019774152- (HBAGفندق بغداد )

 0.009751935 0.003729167 -0.013481101 0.657648853 -0.020498935- (HNTIالوطنية السياحية )

 0.009461938 0.003729167 -0.013191104 0.593368595 -0.022230877- (HISHفنادق عشتار )

 0.022402641 0.003729167 -0.026131808 1.08372097 0.024113041- (BIBIمصرف الاستثمار العراقي )

 0.006175217 0.003729167 -0.009904384 0.399394026 -0.024798528- (HPALفندق فلسطين )

 0.012575209 0.003729167 -0.016304376 0.657469607 -0.024798676- (SKTAمدينة العاب الكرخ )

 0.030963573 0.003729167 -0.034692739 1.323209072 -0.026218638- (BGUCمصرف الخليج التجاري ) 

 0.03583954 0.003729167 -0.039568707 1.319197329 -0.029994532- (BUND مصرف المتحد )

 0.008990875 0.003729167 -0.012720041 0.420301647 -0.030264077- (TASCاسيا سيل للاتصالات )

 0.006074536 0.003729167 -0.009803702 0.25130017 -0.03901192- (AISPالعراقية لإنتاج البذور )

 0.013104913 0.003729167 -0.01683408 0.406089546 -0.041454108- (TZNIشركة الخاتم للاتصالات )

 0.010543242 0.003729167 -0.014272408 0.04195075 -0.340218197- (BSUCمصرف سومر التجاري )

 

 ب    لج ول  لًا م  مع ل  لعا    لخالع م   لاخا ؤ  ومع ل  لعا    لاتحقق ومعامل  لب تا لكل سام م   سام  لشؤ ات   اة 
 ل ر سة لغؤض  جؤ ء  ول مؤحلة فع بااء  لاحفظة  لاملى وهع حساب تسرة تؤیاور لكل سام وتؤت باا تاازليا. و ع   ستخؤ   

(  ن   لى ثياة م   تسرة تؤیاور  ات  لشؤ ة  لصاا ات  لاع تية 8زليا  تب   م   لج ول )تسرة تؤیاور وتؤت    لاسام تاا
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ن سام  لشؤ ة هو  لا لى جاةبية م  ب    لاسام   اة أوها    لل  لى ( 0.049518042(  ة بلغ  )IMIBو ل ر جات )
( 0.340218197-)( ح ث بلغ  BSUCو ةتى ثياة للاسرة  ات  لاصؤ  سومؤ  لتجاري )  ل ر سة للإةرال فع  لاحفظة

 ما باقع  سام  لشؤ ات فق   ات  و قعة ب     لى ثياة و ةتى ثياة   لسام  لاقل جاةبية للإةرال فع  لاحفظة نأ  ل  لىماا  
. 

 تحديد معدل القطع واسهم الشركات الداخلة في المحفظة المثلى بظل السماح بالبيع القصير 3.2.4

( وفقا للاعاةلة Ciؤت    سام  لشؤ ات تاازليا )م   لا لى  لى  لاسفل ( وفقا لاسرة تؤیاور هع حساب ) لاؤحلة  لماتية بع  ت
  تكتال هان  ؤیق    لاي ( و *C( سام بالإضافة لحساب مع ل  لقةع  لاممل )41( لجايع  سام شؤ ات  لع اة  لرالغة )12)

( تتا غ حساب مع ل  لقةع و سام 9ح بالبيع  لقص ؤ ویعؤض  لج ول ) لاؤحلة بتح     وز ن توليفة  لاحفظة  لاملى بظل  لساا
  لشؤ ات  ل  رلة فع توليفة  لاحفظة  لخةؤ   لاملى. 
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 ( حساب معدل القطع واسهم الشركات الداخلة في المحفظة الخطرة المثلى بظل السماح بالبيع القصير9الجدول )

 B ei2Ϭ ei2ϬRf)Bi/-(Ri(Ri-Rf) الشركة

 

ei2ϬRf)Bi/-(Rj∑ 

 

2Bi 

 

ei2Ϭ/2Bi ei2Ϭ/2Bi∑ 

 

]ei}2ϬRF)Bi/-{(Ri∑M 2Ϭ[ 

 

)]ei}2Ϭ/2{Bi∑M*2Ϭ+(1[ 

 

Ci 

0.0265027 0.009906064 الصناعات المعدنية والدراجات
38 

0.373775129 0.373775129 0.200049598 7.548261408 7.548261408 0.000863624 1.017440595 0.0008
4882 

0.0042531 0.004678966 العراقية للسجاد والمفروشات
68 

1.100113141 1.473888271 0.176254026 41.44064894 48.98891035 0.003405485 1.113191065 0.0030
59209 

0.0033 1.126434876 0.003755634 54.72081038 5.73190003 0.103241262 1.625432386 0.151544116 0.0180117 0.002729567 الخياطة الحديثة
34089 

0.0064392 0.001663109 المنصور للصناعات الدوائية
79 

0.258275703 1.922316737 0.124977906 19.40867956 75.73064212 0.004441599 1.17497903 0.0037
15929 

الوطنية للصناعات الكيمياوية 
 والبلاستيكية

0.018684022 0.0109811
29 

1.701466402 3.623783139 1.426266481 129.8834128 205.6140549 0.008372913 1.475080455 0.0056
29885 

0.0376792 0.012487498 انتاج الالبسة الجاهزة
56 

0.331415715 3.955198854 2.066101936 54.83393653 260.4479915 0.009138664 1.601776714 0.0056
62716 

0.0049366 0.00085743 للمنتجات الزراعيةالعراقية 
62 

0.173686192 4.128885046 0.143836251 29.13634064 289.5843321 0.009539973 1.66909753 0.0056
74779 

0.0159247 0.00391707 الكندي لإنتاج اللقاحات البيطرية
86 

0.245973177 4.374858223 1.453180582 91.25275401 380.8370861 0.010108305 1.879941093 0.0053
39983 

0.0303050 0.00480508 بغداد للمشروبات الغازية
36 

0.158557139 4.533415361 2.598351369 85.73992045 466.5770066 0.010474659 2.078047008 0.0050
06611 

0.0227889 0.002458461- العراقية لإنتاج وتسويق اللحوم
07 

-0.107879733 4.425535628 0.434613404 19.0712706 485.6482772 0.010225398 2.12211203 0.0047
84805 
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0.0106794 0.008839677- العراقية للنقل البري 
6 

-0.827726916 3.597808712 1.507219766 141.1325815 626.7808586 0.008312898 2.448205162 0.0033
64153 

0.0155113 0.004118208- فندق بابل
51 

-0.265496408 3.332312304 0.603364783 38.89827407 665.6791327 0.007699456 2.538081361 0.0030
02803 

0.0099228 0.011763223- الهلال الصناعية
31 

-1.185470476 2.146841829 1.350049659 136.0548907 801.7340234 0.004960374 2.852442262 0.0017
09936 

0.0049459 0.005647123- المنصور للاستثمارمصرف 
82 

-1.141759659 1.00508217 0.644305692 130.2684964 932.0025198 0.002322287 3.153433439 0.0007
08974 

0.0042156 0.011243979- المصرف التجاري العراقي
58 

-2.667193999 -1.66211183 1.238644045 293.8198373 1225.822357 -0.003840384 3.832317294 -
0.0010
26373 

0.0183158 0.019332118- المصرف الاهلي العراقي
3 

-1.055486848 -2.717598678 2.076791009 113.3877625 1339.21012 -0.006279133 4.094304782 -
0.0015
56821 

0.0151372 0.001645554- العراقية لتصنيع وتسويق التمور
05 

-0.108709243 -2.826307921 0.12622903 8.338991761 1347.549111 -0.006530311 4.113572395 -
0.0016
10638 

0.0183750 0.017822667- الامين للتأمين
36 

-0.969939188 -3.796247109 1.326013792 72.16387537 1419.712987 -0.008771398 4.280310251 -
0.0020
71876 

مصرف الموصل للتنمية 
 والاستثمار

-0.025917173 0.0162341
55 

-1.596459609 -5.392706718 1.810858166 111.5461892 1531.259176 -0.01246009 4.538042702 -
0.0027
67611 

0.0050753 0.012199964- المصرف العراقي الاسلامي
1 

-2.403786791 -7.796493509 0.788678864 155.3952042 1686.65438 -0.018014146 4.897090261 -
0.0036
99552 
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0.0043634 0.002430639- بغداد العراق للنقل العام
53 

-0.557044864 -8.353538373 0.156305759 35.82157414 1722.475954 -0.019301223 4.979857607 -
0.0038
96667 

0.0110130 0.021107482- مصرف اشور الدولي للاستثمار
48 

-1.916588608 -10.27012698 1.276117281 115.8732157 1838.34917 -0.023729587 5.247587846 -
0.0045
42201 

0.0127532 0.032525062- مصرف بابل
8 

-2.550329223 -12.8204562 1.924811199 150.9267606 1989.27593 -0.029622237 5.596310866 -
0.0053
12624 

0.0075843 0.046339591- مصرف بغداد
84 

-6.109868899 -18.9303251 2.702828048 356.3675165 2345.643447 -0.043739361 6.419713926 -
0.0068
31121 

0.0043919 0.019773082- المعمورة للاستثمارات العقارية
92 

-4.502076442 -23.43240155 1.128695018 256.9893373 2602.632784 -0.05414161 7.013499265 -
0.0077
36429 

0.0060122 0.0110453- فنادق المنصور
69 

-1.837126733 -25.26952828 0.607958208 101.1195936 2703.752378 -0.058386373 7.247140602 -
0.0080
72901 

مصرف الشرق الاوسط 
 للاستثمار

-0.043105121 0.0119906
7 

-3.594888419 -28.8644167 2.312849195 192.8874025 2896.63978 -0.066692524 7.692815558 -
0.0086
85229 

0.0058346 0.016413417- مصرف الائتمان العراقي
58 

-2.813089935 -31.67750663 0.872423113 149.5242986 3046.164079 -0.073192294 8.038298127 -
0.0091
20742 

مصرف الشمال للتمويل 
 والاستثمار

-0.0595377 0.0366052
25 

-1.626480946 -33.30398758 3.144237872 85.89587703 3132.059956 -0.07695035 8.236764387 -
0.0093
57336 
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0.0045274 0.002053389- فندق بغداد
6 

-0.453541104 -33.75752868 0.10384209 22.93605787 3154.996014 -0.077998277 8.289759172 -
0.0094
23959 

0.0052003 0.008865831- الوطنية للاستثمارات السياحية
64 

-1.704848189 -35.46237687 0.432502013 83.16764543 3238.163659 -0.081937405 8.481921731 -
0.0096
74978 

0.0043501 0.007827187- فنادق عشتار
98 

-1.799271506 -37.26164838 0.35208629 80.93569616 3319.099355 -0.086094702 8.668927271 -
0.0099
45949 

0.7335037 0.028319588 مصرف الاستثمار العراقي
59 

0.038608648 1.664041034 1.174451141 1.601152178 56.32196256 0.003844841 1.130134409 -
0.0099
51994 

0.0048905 0.003955752- فندق فلسطين
27 

-0.808860009 -38.07050839 0.159515588 32.61725909 3351.716614 -0.08796361 8.744290905 -
0.0100
79951 

0.0058711 0.010719632- مدينة العاب الكرخ السياحية
76 

-1.825806647 -39.89631503 0.432266285 73.62516582 3425.34178 -0.092182217 8.914405138 -
0.0103
60829 

0.0043909 0.045905747- مصرف الخليج التجاري 
13 

-10.4547147 -50.35102973 1.750882249 398.7512545 3824.093035 -0.116338303 9.835737717 -
0.0118
46261 

0.0123289 0.052198932- مصرف المتحد للاستثمار
29 

-4.233857766 -54.5848875 1.740281593 141.1543192 3965.247354 -0.12612082 10.16188108 -
0.0124
28726 

- 10.19700389 0.12718378- 3980.448452 15.20109786 0.176653475 55.04493469- 0.460047189- 0.0116211 0.005346254- للاتصالاتاسيا سيل 
0.0124
90158 
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0.0095408 0.002463672- العراقية لإنتاج البذور
87 

-0.258222532 -55.30315722 0.063151776 6.619067453 3987.067519 -0.127780414 10.21229754 -
0.0125
29877 

0.0051103 0.006836144- شركة الخاتم للاتصالات
26 

-1.337712028 -56.64086925 0.16490872 32.26970939 4019.337229 -0.130871258 10.28685815 -
0.0127
39524 

0.0012013 0.000598738- مصرف سومر التجاري 
94 

-0.498369744 -57.13923899 0.001759865 1.464853287 4020.802082 -0.132022763 10.29024275 -
0.0128
47236 

   -57.13923899   4020.802082     
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ن جايع  لاسام أ(  اا  تب   0.012847236-( هو )*Cن مع ل  لقةع  لاممل )أ(  تب   9و الاظؤ فع تتا غ  لج ول )
( و لتع تب أ بالتؤت   *C لاحفظة  لاملى وليس فقط  لاسام  لتع لاا تسرة مؤرو ية   لى م  )  اة  ل ر سة ة رلة فع توليفة 

 ( .BSUC( و تاتاع ب مصؤ  سومؤ  لتجاري )IMIBبالصاا ات  لاع تية و ل ر جات )

 تحديد الوزن الاستثماري لكل سهم داخل في المحفظة الخطرة المثلى  4.2.4

( وحساب تس   لاستماار لكل سام ة رل *Cل بااء  لاحفظة  لاستمااریة  لاملى بتح    )تتامل  لاؤحلة  لار ؤ  م  مؤ ح
( Xi(  اق مة لحساب  لوزن  لاسبع )Ziج  حساب ثيم ) لو ج   لاستماار باا لكل سام ي لاحفظة ولحساب  لاس   لائویة 

( وتتا غ  لحساب فع ظل  لتعؤیف   للبيع 14(، )13للاسام  ل  رلة فع توليفة  لاحفظة  لخةؤ   لاملى باستخ  م  لاعاةلتان )
 (. 11( و)10 لقص ؤ ) لقياسع ول اتاؤ( ظاهؤ  فع  لج ول   )

   ( الوزن النسبي لكل سهم داخل في توليفة المحفظة المثلى بظل السماح بالبيع القصير10الجدول )

ترتيب 
اسهم 
 الشركات

- C* {(Ri-Rf)/Bi الشركات
C*} 

Zi Xi 

 0.012847236 0.062365278 1.052497219 0.071962853- (IMIBالمعدنية )الصناعات  27

 0.012847236 0.039393952 3.888540056 0.265872852- (IITCالعراقية للسجاد ) 24

 0.012847236 0.039285959 0.700824556 0.047917784- (IMOSالخياطة الحديثة ) 28

 0.012847236 0.025947187 2.821913147 0.098177641- (IMAPالمنصور للصناعات ) 26

 0.012847236 0.018891225 0.720665407 0.192943904- (INCP) الوطنية الكيمياوية 29

 0.012847236 0.018808389 1.444948713 0.049274372- (IRMCانتاج الالبسة )   30

38     
   

 0.012847236 0.015542751 1.176560001 0.098796111- (AIRPالعراقية الزراعية )

25     
   

 0.012847236 0.014696516 0.781715161 0.080445452- (IKLVالكندي اللقاحات )

21     
   

 0.012847236 0.007190574 0.20801355 0.053448553- (IBSDبغداد الغازية )

 0.012847236 0.006982347 0.802676275 0.014222602- (AIPMالعراقية اللحوم )     37
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 0.012847236 0.006021833 0.30155674 0.054881737- (SILTالعراقية للنقل البري ) 18

 0.012847236 0.004134058 0.484078569 0.020618471- (HBAYفندق بابل ) 32

 0.012847236 0.004082572 0.662563063 0.033098116- (IHLIالهلال الصناعية ) 22

 0.012847236 0.003769585 0.995179387 0.045301715- (BMNSمصرف المنصور ) 10

 0.012847236 0.003538587 0.278419534 0.068043836- (BCOIالمصرف التجاري )       4

 0.012847236 -0.000189021 -0.004436546 0.019036501- (BNOIالمصرف الاهلي ) 11

 0.012847236 -0.00059355 -0.037196575 -0.000303342- (IIDPالتمور )العراقية  23

 0.012847236 -0.001464859 -0.121425029 -0.002543258- (NAMEالامين للتأمين ) 16

 0.012847236 -0.002621625 -0.458730963 -0.008302247- (BMFIمصرف الموصل ) 9

 0.012847236 -0.002703305 -0.244935794 -0.031365013- (BIIBالمصرف الاسلامي ) 7

 0.012847236 -0.003693158 -0.378822371 -0.016747102- (SBPTبغداد العراق للنقل ) 17

 0.012847236 -0.004050557 -0.440643102 -0.025901388- (BASHمصرف اشور ) 1

 0.012847236 -0.004297618 -0.931572525 -0.030128284- (BBAYمصرف بابل )  2

 0.012847236 -0.004671298 -1.129963391 -0.063694816- (BBOBمصرف بغداد ) 3

 0.012847236 -0.005320625 -0.690019102 -0.077259482- (SMRIللاستثمارات ) المعمورة 20

 0.012847236 -0.005790002 -0.734359837 -0.047178978- (HMANفنادق المنصور ) 34

 0.012847236 -0.005966361 -0.955119559 -0.050210707- (BIMEالشرق )مصرف  8

 0.012847236 -0.006088259 -0.294922385 -0.065304808- (BROIمصرف الائتمان ) 13

 0.012847236 -0.006926916 -0.493028484 -0.020164857- (BNORمصرف الشمال ) 12

 0.012847236 -0.007651699 -0.967649859 -0.033710052- (HBAGفندق بغداد ) 31

 0.012847236 -0.009383641 -1.279932107 -0.066161548- (HNTIالوطنية السياحية ) 35
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 0.012847236 -0.011265805 -0.016644753 -0.087513359- (HISHفنادق عشتار ) 33

 0.012847236 0.026154463 1.435903239 -0.001138059- (BIBIمصرف الاستثمار )      6

 0.012847236 -0.011951292 -0.976024573 -0.066734156- (HPALفندق فلسطين ) 36

 0.012847236 -0.01195144 -1.338353524 -0.091507832- (SKTAمدينة العاب الكرخ ) 19

 0.012847236 -0.013371402 -4.029494161 -0.275510369- (BGUCمصرف الخليج )  5

 0.012847236 -0.017147296 -1.834763352 -0.125449078- (BUND مصرف المتحد ) 15

 0.012847236 -0.017416841 -0.629916868 -0.043069582- (TASCاسيا سيل ) 40

 0.012847236 -0.026164684 -0.689159144 -0.04712018- (AISPالعراقية البذور ) 39

  41   
  

 0.012847236 -0.028606872 -2.273231272 -0.155428637- (TZNIشركة الخاتم )

 0.012847236 -0.327370957 -11.43127198 -0.781595366- (BSUCمصرف سومر )    14

    -14.62556264  

ببااء ن  لاستماؤ فع سوق  لعؤ ق للأور ق  لاالية و لاي  ؤر  أ لاحظ ( 10و إمعان  لاظؤ فع  لاتا غ  لظاهؤ  فع  لج ول )
( سام 25ب ) ( سام ومؤ ز قص ؤ16ج   لي   تخاة مؤ ز  ویل ب)لى بظل  لسااح بالبيع  لقص ؤ فيمحفظة رةؤ  مم

%(، لو اية للصاا ات  لكياياویة و لبلاستيكية 27( باسرة )IITCبأوز ن مترا اة وهع بالتؤت    لعؤ ثية للسجاة و لافؤوشات )
(INCP( باسرة )لااصور للصاا ات19  ،)% ( ل و  ية IMAP( باسرة )(، لعؤ ثية للااتجات  لزر اية )10%AIRP باسرة )
( IKLV%(،  لكا ي لإتتا   للقاحات  لبيةؤیة )10( باسرة )INCP%(،  لو اية للصاا ات  لكياياویة و لبلاستيكية )10)

%( ، 7( باسرة )BCOL) %(،  لاصؤ   لتجاري  لعؤ قع7( باسرة )IMIB%(،  لصاا ات  لاع تية و ل ر جات)8باسرة )
( باسرة SILT%(،  لعؤ ثية للاقل  لبؤي )5( باسرة )IMOS%(،  لخيا ة  لح  مة )5( باسرة )IRMC تتا   لالرسة  لجاهز  )

%(،  لالال 4( باسرة )BMNS%(، مصؤ   لااصور للاستماار )5( باسرة )IBSD%( ، بغ  ة للاشؤو ات  لغازیة )5)
 %(.  1( باسرة )AIPM%(،  لعؤ ثية لإتتا  وتسویق  للحوم )2( باسرة )HBAYفا ق بابل ) %(3( باسرة )IHLI لصاااية )

( سام بيعاً قص ؤً  م  25سام و يع ) (16) لى  لاستماؤ فع سوق  لعؤ ق للأور ق  لاالية شؤ ء فيج   ما وفق تعؤیف ل اتاؤ 
 سام شؤ ات  لع اة  يضاً ولك  باس  مختلفة    تس   لاحفظة  لاباية بظل  لسااح بالبيع  لقص ؤ وفقاً للتعؤیف  لقياسع 

 لعؤ ثية  ماا يعاع  ن  لفؤق ب    لتعؤیف   للبيع  لقص ؤ لا يغ ؤ هویة  لاسام  ل  رلة للاحفظة لك  يغ ؤ  وز تاا وهع بالتؤت  
%(، لااصور 6( باسرة )INCP%(،  لو اية للصاا ات  لكياياویة و لبلاستيكية )8( باسرة )IITCللسجاة و لافؤوشات )
%(،  لصاا ات  لاع تية و ل ر جات 3باسرة ) (AIRP%(،  لعؤ ثية للااتجات  لزر اية )3( باسرة )IMAPللصاا ات  ل و  ية )

(IMIB( باسرة)لعؤ ثية لإتت2  ،)%( ا  وتسویق  للحومAIPM( باسرة )( ،  لكا ي لإتتا   للقاحات  لبيةؤیة )2%IKLV باسرة)
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%( ،  تتا   لالرسة 2( باسرة )BCOL%( ،  لاصؤ   لتجاري  لعؤ قع )2( باسرة )SILT%(،  لعؤ ثية للاقل  لبؤي )2)
باسرة  (IMOSخيا ة  لح  مة )%(،  ل1( باسرة )BMNS%(، مصؤ   لااصور للاستماار )1( باسرة )IRMC لجاهز  )

%(،  لاصؤ   لاهلع  لعؤ قع 0.6( باسرة )HBAY%(، فا ق بابل )1( باسرة )IBSD%( ، بغ  ة للاشؤو ات  لغازیة )1)
(BNOI( باسرة ،)(  لالال  لصاااية )0.5%IHLI( باسرة )0.1.)%  

 السماح بالبيع القصيراداء المحفظة الخطرة المثلى المبنية بأسلوب التدريج البسيط بظل  5.2.4

 ؤضاا وتحل لاا فع  لفقؤ ت  جؤد ظل  لسااح بالبيع  لقص ؤ و لتع  ستااة   لى تتا غ بااء وتوزی   لاحفظة  لخةؤ   لاملى ب
( بغؤض حساب تسرة 11حساب م رلات  ة ء  لاحفظة  لظاهؤ  فع  لج ولان ) جؤد ( 10 لسابقة و لاوضحة فع  لج ول )

لغؤض بيان أمملية  ة ء  لاحفظة  لخةؤ   لاباية بأسلوب   لكفة قارتتاا مع تسرة شارب لاحفظة  لسوق شارب لأة ء  لاحفظة وم
 ( هان  لاتا غ .12 لت ریغ  لرسيط مقارتة مع  ة ء محفظة  لسوق  لاؤجعية رلال م    لاعا اة ویعؤض  لج ول )

 التدريج البسيط بظل السماح بالبيع القصير  ( مدخلات الاداء للمحفظة الخطرة المثلى المبنية بأسلوب11الجدول )

 Xi α Bi ei2Ϭ الشركات

 0.071962853 -0.002987869 0.447269044 0.026502738 (IMIBالصناعات المعدنية )

 0.265872852 -0.002575735 0.419826186 0.004253168 (IITCالعراقية للسجاد )

 0.047917784 -0.001096257 0.321311784 0.0180117 (IMOSالخياطة الحديثة )

 0.192943904 -0.014206154 0.353522143 0.006439279 (IMAPالمنصور الدوائية )

الوطنية الكيمياوية 
 (INCPوالبلاستيكية )

0.049274372 -0.017857455 1.194263991 0.010981129 

انتاج الالبسة الجاهزة 
(IRMC) 

0.098796111 -0.001966479 1.437394148 0.037679256 

العراقية للمنتجات الزراعية 
(AIRP) 

0.080445452 -0.014374586 0.3792575 0.004936662 

الكندي اللقاحات البيطرية 
(IKLV) 

0.053448553 -0.020478768 1.205479399 0.015924786 

بغداد للمشروبات الغازية 
(IBSD) 

0.014222602 -0.006171407 1.61194025 0.030305036 
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 0.054881737 -0.014708124 0.659252155 0.022788907 (AIPMالعراقية اللحوم )

 0.020618471 -0.007936211 1.22768879 0.01067946 (SILTالعراقية للنقل البري )

 0.033098116 -0.013720361 0.776765591 0.015511351 (HBAYفندق بابل )

 0.045301715 -0.008325488 1.161916374 0.009922831 (IHLIالهلال الصناعية )

 0.068043836 -0.012984898 0.802686546 0.004945982 (BMNSمصرف المنصور )

 0.019036501 -0.017913223 1.112943864 0.004215658 (BCOIالمصرف التجاري )

المصرف الاهلي العراقي 
(BNOI) 

-0.000303342 -0.001606497 1.441107563 0.01831583 

 0.002543258 -0.013564331 0.355287251 0.015137205- (IIDPالعراقية التمور )

 0.008302247 -0.016480122 1.151526722 0.018375036- (NAMEالامين للتأمين )

 0.031365013 -0.009607857 1.345681302 0.016234155- (BMFIمصرف الموصل )

 0.016747102 -0.002208233 0.888075934 0.00507531- (BIIB) المصرف الاسلامي

بغداد العراق للنقل العام 
(SBPT) 

-0.025901388 -0.013235843 0.395355231 0.004363453 

مصرف اشور الدولي 
(BASH) 

-0.030128284 -0.017106283 1.129653611 0.011013048 

 0.063694816 -0.020960659 1.387375652 0.01275328- (BBAYمصرف بابل ) 

 0.077259482 -0.012225844 1.644027995 0.007584384- (BBOBمصرف بغداد )

 0.047178978 -0.007980531 1.062400592 0.004391992- (SMRIالمعمورة العقارية )

 0.050210707 -0.019110116 0.779716748 0.006012269- (HMANفنادق المنصور )

مصرف الشرق الاوسط 
(BIME) 

-0.065304808 -0.010298079 1.520805443 0.01199067 

 0.005834658 0.934035927 0.022900547- 0.020164857-مصرف الائتمان العراقي 
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(BROI) 
 0.033710052 -0.001110278 1.773199896 0.036605225- (BNORمصرف الشمال )

 0.066161548 -0.006147329 0.322245388 0.00452746- (HBAGفندق بغداد )

 0.087513359 -0.005181975 0.657648853 0.005200364- (HNTIالوطنية السياحية )

 0.001138059 0.020004365 0.593368595 0.004350198- (HISHفنادق عشتار )

مصرف الاستثمار العراقي 
(BIBI) 

0.098177641 -0.001579989 1.08372097 0.733503759 

 0.066734156 -0.002268887 0.399394026 0.004890527- (HPALفندق فلسطين )

 0.091507832 -0.006144637 0.657469607 0.005871176- (SKTAمدينة العاب الكرخ )

 0.275510369 -0.016142636 1.323209072 0.004390913- (BGUCمصرف الخليج ) 

 0.125449078 -0.016082389 1.319197329 0.012328929- (BUND مصرف المتحد )

اسيا سيل للاتصالات 
(TASC) 

-0.043069582 -0.002582876 0.420301647 0.0116211 

العراقية لإنتاج البذور 
(AISP) 

-0.04712018 -4.48307E-05 0.25130017 0.009540887 

شركة الخاتم للاتصالات 
(TZNI) 

-0.155428637 -0.00236944 0.406089546 0.005110326 

مصرف سومر التجاري 
(BSUC) 

-0.781595366 0.003099155 0.04195075 0.001201394 

( اداء المحفظة الخطرة المبنية بأسلوب التدريج البسيط مقابل اداء محفظة السوق المرجعية بظل السماح 12الجدول )
 بالبيع القصير 

 محفظة السوق  محفظة التدريج المقياس

Rp 0.006234884 -0.011288719 

Rf 0.003729167 0.003729167 
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SYSTEMATIC Risk 0.000333949  

UNSYSTEMATIC Risk 0.002384565  

Total Risk 0.002718513  

Ϭp 0.052139366 0.048068125 

SHARPE 0.048058078 -0.312429205 

 لاباية حقق  تسرة شارب   لى م  تظ ؤتاا محفظة  لسوق  لاؤجعية و الك فاع  (  ن  لاحفظة  لخةؤ 12 لاحظ م   لج ول )
 كمؤ  فاء  وأمملي  لااحية  لاراةلة ب    لعا   و لاخا ؤ  مقارتة باحفظة  لسوق  لاؤجعية وها     و  لى رفض فؤضية  ل ر سة 

  ل  ل  لى  فاء  وأمملي   لاحفظة.( حجم  لترا   ب    لاحفظت   م  تاحية تسرة شارب 3 لاولى ویوضح  لشكل )

 

( نسبة شارب للمحفظة الخطرة المثلى المبنية بأسلوب التدريج البسيط مقارنة بنظيرتها محفظة السوق بظل 3الشكل )
 السماح بالبيع القصير 

 بناء محفظة الاسهم المثلى عبر حل منظومة المعادلات الانية من الاسهم عينة الدراسة  3.4

محفظة  لاسام  لخةؤ   لاملى  لاا ور  فع  لجات   لاظؤي لل ر سة بااء  ا   ها   لجزء م   ل ر سة  لى توضيح  لية    
و يفية حساب  لاوز ن  بؤ حل ماظومة  لاعاةلات  لاتية ) لتفاضلية( و  تااة  ؤیقة معكوس  لاصفوفة فع حلاا  للوصول 

ةلك  بؤ  جؤي ار ویتز لارتيار  لاحفظة . ویااوة  ملم رلًا ترسيةياً مبتكؤً    لاي يع  لى  لاوز ن  لاملى لاكوتات  لاحفظة و 
 لتجؤی   لى بياتات  لاسام   اة  ل ر سة رلال م    لاعا اة فع ظل حالة  لسااح بالبيع  لقص ؤ وثياس  ة ء  لاحافظ  لاباية 

 جؤي سيط هو ما سيلأسلوب  لت ریغ  لروفقاً ع تظ ؤتاا  لاباية ومقارتة ةلك تار  مع  ة ء محفظة  لسوق  لاؤجعية  وتار   رؤد م
(  لظاهؤ  في  تتا غ  لترا   و لاتحؤ    لاعياري لاسام 4بالاستااة  لى  لج ول ) لتةؤق  لي  فع ها   لجزء م   ل ر سة ترا اً . 

ل زو  م   لاسام   اة  ل ر سة و استخ  م (  لظاهؤ  في  ثيم معاملات  لارترا  ب    7 لشؤ ات   اة  ل ر سة وتتا غ  لج ول )
( و لتع تع  Zi لترا اات  لاشتؤ ة ب    ل زو  م   لاسام   اة  ل ر سة و لتع تامل ثيم معاملات ) ق رت( 5اةلة ) لاع

ؤ  (  لضؤوریة  لحساب  وز ن مكوتات  لاحفظة  لخةZi لتوصل  لى ) جؤد للاعاةلات  لاتية و لتع بحلاا  لا رلات  لاساسية 
 .( 13( ظاهؤ  فع  لج ول )Zi(. تتا غ معاملات )Xi لاملى )
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 ( لاسهم الشركات عينة الدراسة خلال مدة المعاينة(Zi( معاملات 13الجدول )
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 ( بطريقة معكوس المصفوفة لاسهم الشركات خلال مدة المعاينةZi( حل معاملات )14الجدول )

335.71 -27.00172 62.814813 8.9373441 -225.2038 18.908657 151.30066 45.114268 -20.59173 -69.77647 92.233707 -0.520413 22.385466 44.579502 -52.81484 -66.92915 -83.0662 -117.9938 39.66703 -175.379 17.413733 -39.56462 33.490247 -27.0993 29.246081 -110.1784 -7.877013 50.95485 46.057795 30.516915 -86.33254 86.872261 -182.1003 62.528629 66.626294 24.354801 51.193315 19.634097 -65.04054 -103.6578 -46.95369

-27.002 201.52661 38.878074 -86.19658 -55.66483 -3.435283 18.036478 -18.65462 -66.16219 35.671208 -30.63188 -10.71569 1.71909 -188.9291 8.0669774 -47.25383 87.834629 30.782102 8.6233999 -38.63191 -34.85442 72.571161 -16.72094 -37.91939 -68.50437 127.06196 -30.65612 13.502596 -16.05485 62.446073 -139.0189 -6.50525 -79.21018 -48.80506 68.984092 114.71241 -22.69872 -75.50164 9.5540968 103.28536 38.30703

62.815 38.878074 695.59934 -145.0964 -286.9695 22.852078 289.58313 -153.0822 32.348026 -220.9058 -17.14658 -142.199 77.836418 -313.0856 98.499694 -6.334081 -564.1315 -88.37695 28.44115 -317.6085 18.438903 -59.18237 23.821212 -399.2156 -19.98347 60.93451 170.94842 -24.89601 -196.1364 119.88233 139.61561 104.85962 -347.8411 -94.46419 464.80466 30.111987 38.212992 71.618013 -401.883 -191.3333 427.26121

8.9373 -86.19658 -145.0964 822.63559 -85.81384 4.2120526 -117.6569 37.323691 -21.23135 -68.53634 -30.56195 -8.612362 2.5905641 64.448038 -85.34853 -60.73125 -116.5681 -80.10938 -146.7776 -69.15867 10.83475 -15.77677 -35.34284 244.74184 79.596261 -162.4564 11.126246 33.126507 191.5391 18.337459 13.80953 88.906564 -184.2055 187.72389 -158.4997 -153.6111 -5.382134 -41.63641 -20.79583 -33.24055 -206.7335

-225.2 -55.66483 -286.9695 -85.81384 1019.9782 -22.89724 -532.3886 -145.5019 -124.772 99.164403 -28.19141 -87.41845 -10.46437 -6.507711 39.11666 43.742139 436.85034 93.918082 -191.6584 159.5921 -17.70376 53.723073 21.974804 203.62165 39.520502 -8.16661 -95.31441 -37.62446 70.84503 -83.1133 -142.5655 -217.2729 342.39677 303.84435 -414.4167 -42.81806 -124.8263 59.49095 297.0867 218.84029 -270.0755

18.909 -3.435283 22.852078 4.2120526 -22.89724 5.3840018 33.077234 -4.710637 5.94719 -12.0187 6.259513 -7.72223 2.9047613 -1.617871 -8.367442 -0.903818 -29.35836 -11.46148 -3.259405 -21.83588 7.2757931 -1.090863 -2.147117 -12.75872 0.3597443 -13.06085 9.4692934 3.1895279 1.7678935 7.7416777 -6.629107 18.999713 -46.29418 -6.977755 37.671817 6.3494613 2.2037393 9.0371268 -21.5929 -30.64697 5.2216371

151.3 18.036478 289.58313 -117.6569 -532.3886 33.077234 916.50946 2.0002045 127.20978 -51.61637 8.9712245 -21.71983 -26.86377 -102.2188 -138.3581 -16.65328 -504.0092 -84.10764 107.4524 -82.86078 -5.513105 -46.149 -71.23299 -310.5437 -13.20068 -149.5323 166.81367 29.120997 -23.7982 98.591001 -66.81413 238.82338 -223.5231 -469.1498 456.09931 152.35849 37.255821 -12.68072 -318.9828 -309.4248 280.31607

45.114 -18.65462 -153.0822 37.323691 -145.5019 -4.710637 2.0002045 253.66799 -11.24097 21.672055 -15.53027 64.743548 -15.37632 -17.6361 -64.44362 -9.069892 40.268843 23.57633 66.76656 68.226181 7.8885219 -86.86867 -5.115013 15.209421 -3.542347 -36.72672 -26.36448 -3.123262 23.263731 -44.34321 20.653296 16.853099 182.78046 -66.49611 -104.4562 91.775146 20.848948 -76.35447 107.83448 53.244893 -30.71935

-20.592 -66.16219 32.348026 -21.23135 -124.772 5.94719 127.20978 -11.24097 297.12892 -88.62215 91.381844 32.809982 -29.542 226.45015 -104.2396 88.323331 -123.3496 -33.85459 -31.26966 65.802498 1.6418405 -67.19643 7.2557934 17.014826 34.069898 -174.1366 138.25534 -7.289225 -12.5216 -59.1326 284.5827 28.838765 -91.59188 -102.3331 181.11529 -284.2065 29.841324 67.27612 -30.90511 -250.1568 -9.75455

-69.776 35.671208 -220.9058 -68.53634 99.164403 -12.0187 -51.61637 21.672055 -88.62215 389.45445 -84.05827 52.342481 -34.85758 -54.01349 -0.344287 -15.40114 199.62629 61.337888 -1.233248 103.10199 -19.83588 86.282012 -33.34909 109.14381 -16.15814 150.82322 -99.41597 -3.220968 33.390186 -11.30176 -215.3048 -70.08958 216.59128 -58.68243 -180.4696 174.11103 -17.97034 -38.30903 106.66682 165.51801 -92.62136

92.234 -30.63188 -17.14658 -30.56195 -28.19141 6.259513 8.9712245 -15.53027 91.381844 -84.05827 167.86327 -17.98538 -8.42423 161.03522 -18.8753 4.2324902 47.998108 -79.09212 5.5494539 -22.09169 10.162839 -17.90641 34.84241 66.117094 15.741517 -147.0369 -11.07446 10.075647 44.63444 -53.47183 140.21197 9.9810294 -85.48568 70.748315 -1.888483 -177.3076 35.369508 49.281418 14.602701 -102.4713 -110.6278

-0.5204 -10.71569 -142.199 -8.612362 -87.41845 -7.72223 -21.71983 64.743548 32.809982 52.342481 -17.98538 305.53095 -13.38105 129.8204 -77.00975 37.798764 26.484488 20.660502 24.27733 70.81456 -13.65967 -33.02495 -15.79834 -17.76234 18.418758 53.930974 40.33823 6.0583192 1.3714197 3.9628318 65.514317 -10.46365 82.424523 -157.7996 9.2846345 -1.097815 -8.540371 -31.60199 61.328011 -10.35201 -28.83362

22.385 1.71909 77.836418 2.5905641 -10.46437 2.9047613 -26.86377 -15.37632 -29.542 -34.85758 -8.42423 -13.38105 86.980025 -76.21539 6.2753183 -15.24157 -92.31244 2.3772983 25.242865 -79.18449 3.3639193 -10.59693 0.8441193 -151.6263 2.8563502 18.143659 22.849578 10.682339 -45.0625 47.51276 -44.20533 29.859262 -162.8596 36.046008 63.493066 65.753039 -6.858541 -28.83766 -62.48988 -16.06646 107.87954

44.58 -188.9291 -313.0856 64.448038 -6.507711 -1.617871 -102.2188 -17.6361 226.45015 -54.01349 161.03522 129.8204 -76.21539 1665.7695 -83.92689 126.96312 230.4657 -51.10237 -174.6994 217.50539 5.3561856 65.702317 81.769021 285.56322 66.891218 -194.8544 -25.28329 26.579702 106.96531 -138.9622 358.40831 24.325146 132.26861 -38.748 -37.44143 -479.2258 11.019255 206.68162 151.98225 -153.2178 -310.526

-52.815 8.0669774 98.499694 -85.34853 39.11666 -8.367442 -138.3581 -64.44362 -104.2396 -0.344287 -18.8753 -77.00975 6.2753183 -83.92689 308.6331 -84.4639 73.973461 25.54673 75.042631 -22.38646 17.070181 61.716914 35.382603 4.6643668 -27.21141 137.64293 -86.32718 -28.68789 -134.7813 -29.01408 59.917019 -103.1396 71.385818 171.04716 -139.6377 -34.68237 21.866529 62.424078 -86.5177 151.24232 46.323575

-66.929 -47.25383 -6.334081 -60.73125 43.742139 -0.903818 -16.65328 -9.069892 88.323331 -15.40114 4.2324902 37.798764 -15.24157 126.96312 -84.4639 163.33065 -62.72494 20.151229 -54.31698 59.753835 6.5676081 -42.89068 8.2733278 -18.41638 19.676856 -41.10314 66.265415 -22.41264 2.8886615 -24.93584 128.61455 4.8032283 92.073969 -120.5878 74.822198 -60.25679 -0.364319 -8.198251 53.727262 -89.93204 -12.57101

-83.066 87.834629 -564.1315 -116.5681 436.85034 -29.35836 -504.0092 40.268843 -123.3496 199.62629 47.998108 26.484488 -92.31244 230.4657 73.973461 -62.72494 1140.8634 95.31222 -36.26739 353.26988 -27.7236 123.26446 36.665648 467.71797 -84.78567 42.496265 -270.0934 50.689938 185.72072 -160.3003 -142.5069 -233.3416 300.59657 325.16362 -552.1359 -64.98014 -51.22131 -17.10084 472.67266 334.12616 -484.0693

-117.99 30.782102 -88.37695 -80.10938 93.918082 -11.46148 -84.10764 23.57633 -33.85459 61.337888 -79.09212 20.660502 2.3772983 -51.10237 25.54673 20.151229 95.31222 230.0888 34.606083 112.59201 -18.00144 50.029201 -36.62593 -39.61527 -57.65496 92.264252 17.227337 -3.093531 -79.20106 11.367237 -130.5915 -56.91722 59.629532 -93.18526 9.5045057 81.67029 -34.20637 -120.2769 60.479907 65.533412 33.525175

39.667 8.6233999 28.44115 -146.7776 -191.6584 -3.259405 107.4524 66.76656 -31.26966 -1.233248 5.5494539 24.27733 25.242865 -174.6994 75.042631 -54.31698 -36.26739 34.606083 470.62464 -42.18858 38.270545 12.702345 -30.17783 -137.8613 -72.16577 105.8744 -43.48679 -6.248557 -118.6004 1.4505091 -52.46268 -14.81466 -78.06123 -38.41781 17.602572 76.787569 47.701982 -102.964 -78.49185 12.160582 169.03149

-175.38 -38.63191 -317.6085 -69.15867 159.5921 -21.83588 -82.86078 68.226181 65.802498 103.10199 -22.09169 70.81456 -79.18449 217.50539 -22.38646 59.753835 353.26988 112.59201 -42.18858 698.16176 -45.04936 -66.16237 0.7966502 27.671189 7.9982448 -117.8529 4.7086501 -16.15635 82.896985 -151.7179 -16.53053 -125.4947 326.74814 -221.8304 -230.4064 85.812777 6.486632 -89.74033 194.37009 67.993131 -139.4742

17.414 -34.85442 18.438903 10.83475 -17.70376 7.2757931 -5.513105 7.8885219 1.6418405 -19.83588 10.162839 -13.65967 3.3639193 5.3561856 17.070181 6.5676081 -27.7236 -18.00144 38.270545 -45.04936 79.139728 -20.64757 4.6377979 -6.548187 -2.989657 8.1746336 -8.7104 0.7347757 -37.20663 -27.61331 77.511319 -7.642998 -43.82829 66.053713 28.904316 -41.2059 14.331197 89.93211 -37.80104 -30.1484 -14.64481

-39.565 72.571161 -59.18237 -15.77677 53.723073 -1.090863 -46.149 -86.86867 -67.19643 86.282012 -17.90641 -33.02495 -10.59693 65.702317 61.716914 -42.89068 123.26446 50.029201 12.702345 -66.16237 -20.64757 354.76209 -51.34556 85.355704 -69.85894 129.10957 -87.2066 -3.65128 -43.4977 65.387332 -183.3104 -7.372686 -138.0314 0.5057269 -41.26898 34.702628 -49.0946 -65.72162 29.662425 62.35817 -25.79933

33.49 -16.72094 23.821212 -35.34284 21.974804 -2.147117 -71.23299 -5.115013 7.2557934 -33.34909 34.84241 -15.79834 0.8441193 81.769021 35.382603 8.2733278 36.665648 -36.62593 -30.17783 0.7966502 4.6377979 -51.34556 129.39604 40.576401 10.179578 -22.38754 -28.24344 0.3482072 11.424453 -38.52763 90.660384 -10.24082 51.420194 65.336044 -66.00454 -110.7172 27.217512 60.129015 -3.20754 27.765562 -61.21968

-27.099 -37.91939 -399.2156 244.74184 203.62165 -12.75872 -310.5437 15.209421 17.014826 109.14381 66.117094 -17.76234 -151.6263 285.56322 4.6643668 -18.41638 467.71797 -39.61527 -137.8613 27.671189 -6.548187 85.355704 40.576401 1008.5969 7.5333888 -67.86384 -167.5454 18.421006 220.49142 -147.5568 107.73759 -76.84804 357.48602 438.80418 -514.5195 -486.2889 -10.76097 22.659902 313.56868 108.9452 -573.4699

29.246 -68.50437 -19.98347 79.596261 39.520502 0.3597443 -13.20068 -3.542347 34.069898 -16.15814 15.741517 18.418758 2.8563502 66.891218 -27.21141 19.676856 -84.78567 -57.65496 -72.16577 7.9982448 -2.989657 -69.85894 10.179578 7.5333888 140.18938 -85.4807 10.38343 -18.47072 27.015749 -22.91845 106.10338 1.8967702 58.259098 32.541496 -87.39364 -50.80968 6.9602013 56.150128 -17.07904 -34.65779 -45.33054

-110.18 127.06196 60.93451 -162.4564 -8.16661 -13.06085 -149.5323 -36.72672 -174.1366 150.82322 -147.0369 53.930974 18.143659 -194.8544 137.64293 -41.10314 42.496265 92.264252 105.8744 -117.8529 8.1746336 129.10957 -22.38754 -67.86384 -85.4807 658.83974 -108.0408 -46.84141 -197.8791 79.489948 -140.1699 -53.7448 -15.96417 34.191324 -10.8974 231.06434 -40.49728 128.74617 -98.60678 294.16694 141.86241

-7.877 -30.65612 170.94842 11.126246 -95.31441 9.4692934 166.81367 -26.36448 138.25534 -99.41597 -11.07446 40.33823 22.849578 -25.28329 -86.32718 66.265415 -270.0934 17.227337 -43.48679 4.7086501 -8.7104 -87.2066 -28.24344 -167.5454 10.38343 -108.0408 245.76316 3.1239146 -65.31045 47.095368 114.40427 46.95402 -150.5812 -183.9871 283.65688 -74.6417 -11.03922 -62.91697 -108.7719 -249.5292 149.4532

50.955 13.502596 -24.89601 33.126507 -37.62446 3.1895279 29.120997 -3.123262 -7.289225 -3.220968 10.075647 6.0583192 10.682339 26.579702 -28.68789 -22.41264 50.689938 -3.093531 -6.248557 -16.15635 0.7347757 -3.65128 0.3482072 18.421006 -18.47072 -46.84141 3.1239146 98.336526 30.814879 21.492171 -106.4689 13.485264 -100.2126 38.320776 47.125395 -18.49113 -2.599401 -19.57168 10.262249 -31.67774 -27.99079

46.058 -16.05485 -196.1364 191.5391 70.84503 1.7678935 -23.7982 23.263731 -12.5216 33.390186 44.63444 1.3714197 -45.0625 106.96531 -134.7813 2.8886615 185.72072 -79.20106 -118.6004 82.896985 -37.20663 -43.4977 11.424453 220.49142 27.015749 -197.8791 -65.31045 30.814879 370.97978 -24.60927 -82.96944 37.248768 84.671425 -31.29233 -193.6603 22.344421 -4.893233 -118.9141 162.70446 14.084044 -238.1668

30.517 62.446073 119.88233 18.337459 -83.1133 7.7416777 98.591001 -44.34321 -59.1326 -11.30176 -53.47183 3.9628318 47.51276 -138.9622 -29.01408 -24.93584 -160.3003 11.367237 1.4505091 -151.7179 -27.61331 65.387332 -38.52763 -147.5568 -22.91845 79.489948 47.095368 21.492171 -24.60927 161.08245 -184.3931 69.206403 -209.2155 -96.13744 198.96955 143.7034 -49.44489 -112.1588 -79.61483 -31.3831 163.09385

-86.333 -139.0189 139.61561 13.80953 -142.5655 -6.629107 -66.81413 20.653296 284.5827 -215.3048 140.21197 65.514317 -44.20533 358.40831 59.917019 128.61455 -142.5069 -130.5915 -52.46268 -16.53053 77.511319 -183.3104 90.660384 107.73759 106.10338 -140.1699 114.40427 -106.4689 -82.96944 -184.3931 1260.6514 -45.77227 344.7337 14.30532 -168.2978 -700.3904 53.029878 209.23485 -64.2174 -194.9884 26.684813

86.872 -6.50525 104.85962 88.906564 -217.2729 18.999713 238.82338 16.853099 28.838765 -70.08958 9.9810294 -10.46365 29.859262 24.325146 -103.1396 4.8032283 -233.3416 -56.91722 -14.81466 -125.4947 -7.642998 -7.372686 -10.24082 -76.84804 1.8967702 -53.7448 46.95402 13.485264 37.248768 69.206403 -45.77227 228.10538 -216.134 -137.0891 189.04625 40.147745 3.7602825 -2.624707 -90.57979 -147.3391 67.314507

-182.1 -79.21018 -347.8411 -184.2055 342.39677 -46.29418 -223.5231 182.78046 -91.59188 216.59128 -85.48568 82.424523 -162.8596 132.26861 71.385818 92.073969 300.59657 59.629532 -78.06123 326.74814 -43.82829 -138.0314 51.420194 357.48602 58.259098 -15.96417 -150.5812 -100.2126 84.671425 -209.2155 344.7337 -216.134 1453.3601 -66.1273 -728.6746 -140.1421 -16.5618 -2.779773 397.38451 372.04149 -207.2197

62.529 -48.80506 -94.46419 187.72389 303.84435 -6.977755 -469.1498 -66.49611 -102.3331 -58.68243 70.748315 -157.7996 36.046008 -38.748 171.04716 -120.5878 325.16362 -93.18526 -38.41781 -221.8304 66.053713 0.5057269 65.336044 438.80418 32.541496 34.191324 -183.9871 38.320776 -31.29233 -96.13744 14.30532 -137.0891 -66.1273 985.24944 -421.9631 -370.973 5.0910144 236.91525 61.472451 165.96543 -305.5985

66.626 68.984092 464.80466 -158.4997 -414.4167 37.671817 456.09931 -104.4562 181.11529 -180.4696 -1.888483 9.2846345 63.493066 -37.44143 -139.6377 74.822198 -552.1359 9.5045057 17.602572 -230.4064 28.904316 -41.26898 -66.00454 -514.5195 -87.39364 -10.8974 283.65688 47.125395 -193.6603 198.96955 -168.2978 189.04625 -728.6746 -421.9631 1176.6611 87.750636 9.8630891 40.439283 -319.5606 -414.3148 424.94237

24.355 114.71241 30.111987 -153.6111 -42.81806 6.3494613 152.35849 91.775146 -284.2065 174.11103 -177.3076 -1.097815 65.753039 -479.2258 -34.68237 -60.25679 -64.98014 81.67029 76.787569 85.812777 -41.2059 34.702628 -110.7172 -486.2889 -50.80968 231.06434 -74.6417 -18.49113 22.344421 143.7034 -700.3904 40.147745 -140.1421 -370.973 87.750636 1160.0312 -5.914716 -244.2901 -35.65744 238.84735 308.28771

51.193 -22.69872 38.212992 -5.382134 -124.8263 2.2037393 37.255821 20.848948 29.841324 -17.97034 35.369508 -8.540371 -6.858541 11.019255 21.866529 -0.364319 -51.22131 -34.20637 47.701982 6.486632 14.331197 -49.0946 27.217512 -10.76097 6.9602013 -40.49728 -11.03922 -2.599401 -4.893233 -49.44489 53.029878 3.7602825 -16.5618 5.0910144 9.8630891 -5.914716 101.89252 26.232829 -45.34778 -21.92575 0.6468032

19.634 -75.50164 71.618013 -41.63641 59.49095 9.0371268 -12.68072 -76.35447 67.27612 -38.30903 49.281418 -31.60199 -28.83766 206.68162 62.424078 -8.198251 -17.10084 -120.2769 -102.964 -89.74033 89.93211 -65.72162 60.129015 22.659902 56.150128 128.74617 -62.91697 -19.57168 -118.9141 -112.1588 209.23485 -2.624707 -2.779773 236.91525 40.439283 -244.2901 26.232829 703.72287 -124.6781 13.674623 -101.8455

-65.041 9.5540968 -401.883 -20.79583 297.0867 -21.5929 -318.9828 107.83448 -30.90511 106.66682 14.602701 61.328011 -62.48988 151.98225 -86.5177 53.727262 472.67266 60.479907 -78.49185 194.37009 -37.80104 29.662425 -3.20754 313.56868 -17.07904 -98.60678 -108.7719 10.262249 162.70446 -79.61483 -64.2174 -90.57979 397.38451 61.472451 -319.5606 -35.65744 -45.34778 -124.6781 500.6278 146.99148 -288.6762

-103.66 103.28536 -191.3333 -33.24055 218.84029 -30.64697 -309.4248 53.244893 -250.1568 165.51801 -102.4713 -10.35201 -16.06646 -153.2178 151.24232 -89.93204 334.12616 65.533412 12.160582 67.993131 -30.1484 62.35817 27.765562 108.9452 -34.65779 294.16694 -249.5292 -31.67774 14.084044 -31.3831 -194.9884 -147.3391 372.04149 165.96543 -414.3148 238.84735 -21.92575 13.674623 146.99148 543.72658 -84.80791

-46.954 38.30703 427.26121 -206.7335 -270.0755 5.2216371 280.31607 -30.71935 -9.75455 -92.62136 -110.6278 -28.83362 107.87954 -310.526 46.323575 -12.57101 -484.0693 33.525175 169.03149 -139.4742 -14.64481 -25.79933 -61.21968 -573.4699 -45.33054 141.86241 149.4532 -27.99079 -238.1668 163.09385 26.684813 67.314507 -207.2197 -305.5985 424.94237 308.28771 0.6468032 -101.8455 -288.6762 -84.80791 781.59356
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 ل صف إة إن   لتع تشكل  لةؤ   لايسؤ م   لاعاملات  لاتية . Zi)( تب   معاملات )13لاتا غ  لظاهؤ  فع  لج ول ) 
( وهو مااظؤ لع ة 41( لاعاةلة  تية و ح  . و الاا  ن   ة  سام  لع اة )Ziم  صفو   لاصفوفة يامل معاملات )

( معاةلة  تية ، يعؤض  لج ول  لةؤ   لايسؤ لاان  لاعاةلات  لو ح  41صفو   لاصفوفة فاا  معاان  ن ل  اا )
(  ا رلات لحساب (Zi، و ع  تحض ؤ معاملات Matrix invers ))م  ؤیقة خ املات   ست  و لار عون. ولحل هان  لاع

(  ب   معكوس 14 بؤ حل ماظومة  لاعاةلات  لاتية فان  لج ول )  لخةؤ   لاملى(  لاملى تاا    لبااء  لاحفظة Ziثيم )
 لاصفوفة لاان  لاعاملات. و اا سبق و ضح فع  لجات   لاظؤي لل ر سة فأن  لجات   لايا  لاان  لاعاةلات  لاتية  و 

 (.15مو ب  ظاهؤ  فع  لج ول )م   لاسام   اة  ل ر سة .وثيم هان  ل (Ri-Rf) لماب  يامل  لعا    لفا ض لكل سام 

 ( لاسهم شركات العينة خلال مدة المعاينةZi( ثوابت معادلة حساب )15الجدول )

 (Ŕi-Rfالثابت ) السهم (Ŕi-Rfالثابت ) السهم (Ŕi-Rfالثابت ) السهم

1 -0.018684915 16 -0.015477424 31 -0.006372129 

2 -0.023443587 17 -0.006147988 32 -0.005301738 

3 -0.028186619 18 -0.007200258 33 -0.013191104 

4 -0.010102916 19 -0.016304376 34 -0.014165786 

5 -0.034692739 20 -0.018611701 35 -0.013481101 

6 -0.026131808 21 0.002980929 36 -0.009904384 

7 -0.013737523 22 -0.010123984 37 -0.003729167 

8 -0.028343613 23 -0.004631616 38 0.002260812 

9 -0.019259518 24 0.011145007 39 -0.009803702 

10 -0.007035278 25 0.003249388 40 -0.012720041 

11 -0.013414764 26 0.004704399 41 -0.01683408 

12 -0.033576418 27 0.022147888   

13 -0.017572576 28 0.008495073   

14 -0.014272408 29 0.0156448   

15 -0.039568707 30 0.008687595   
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مع معاملاتاا( وأيا  ) لماب   Zi( معاةلة  تية  ل و ح   تخ  ساااً ف اا  ؤفان أيسؤ )متغ ؤ ت 41و الك  صرح  ل  اا )
 و  لعا    لفا ض( . و اا   صرح  ل  اا مصفوفتان و ح   للةؤ   لايسؤ و لماتية للةؤ   لايا  و استخ  م  ؤیقة معكوس  
 لاصفوفة و لتع سبق توضيحاا فع  لجات   لاظؤي و استعاال  لحزم  لحاسو ية  لاااسرة تم حل هان  لاعاةلات  لاتية 

( يعؤض 16(.  لج ول )Xiحساب  لاوز ن  لاملى ) جؤد (  لاملى و لتع  لى  ساساا Ziلار عون و لوصل  لى ثيم ) لو ح   و 
 ( لاكوتات  لاحفظة  لاباية بظل  لسااح بالبيع  لقص ؤ .Xi( و)Ziثيم )

 

 

 بالبيع القصير( لمكونات المحفظة المبنية بأسلوب حل المعادلات الانية بظل السماح Xi( و)Zi( قيم )16الجدول )

 Zi Xi الشركة Zi Xi الشركة

 0.100566915 -0.002229476- (IBSDبغداد الغازية ) 6.085084625 0.134900707 (BASH) مصرف اشور

 0.001292703 -2.8658E-05- (IHLIالصناعية ) الهلال 0.083379907 -0.001848456- (BBAYمصرف بابل ) 

 2.029178167 -0.044985006- (IIDPالعراقية التمور ) 0.736329682 -0.016323749- (BBOBمصرف بغداد )

 18.04010111 0.399932384 (IITCالعراقية للسجاد ) 24.13743753 0.535104702 (BCOIالتجاري ) المصرف

 2.402536192 0.053262009 (IKLVالكندي اللقاحات ) 10.70052307 -0.237220716- (BGUCمصرف الخليج ) 

 7.896665855 -0.17506179- (IMAPالمنصور الدوائية ) 1.336419371 0.029627183 (BIBIالاستثمار )مصرف 

 4.444560565 0.098531804 (IMIBالصناعات المعدنية ) 8.687089942 0.192584762 (BIIBالاسلامي ) المصرف

 4.07015032 0.090231474 (IMOSالخياطة الحديثة ) 2.357590107 -0.052265596- (BIMEمصرف الشرق )

 14.33473211 0.317787774 (INCPالوطنية الكيمياوية ) 4.066332558 0.090146838 (BMFIمصرف الموصل )

 4.692100412 0.104019534 (IRMCانتاج الالبسة ) 1.135225899 -0.02516691- (BMNSمصرف المنصور )

 6.634596981 -0.147082889- (HBAGفندق بغداد ) 1.411127109 0.031283385 (BNOIالمصرف العراقي )

 9.542641073 0.211551541 (HBAYفندق بابل ) 4.013338278 -0.088972004- (BNORمصرف الشمال )

 20.30691441 -0.450185541- (HISHفنادق عشتار ) 1.012751117 -0.022451757- (BROIمصرف الائتمان )

 3.723837553 0.08255404 (HMANفنادق المنصور ) 10.54409555 -0.233752862- (BSUCمصرف سومر )

 4.687511417 0.1039178 (HNTIالوطنية السياحية ) 12.35415622 -0.273880236- (BUND المصرف المتحد )
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 8.598564646 -0.190622238- (HPALفندق فلسطين ) 0.257232088 -0.005702598- (NAMEالامين للتأمين )

 0.687310749 -0.015237045- (AIPMالعراقية اللحوم ) 9.227241127 -0.204559415- (SBPTالعراق للنقل )بغداد 

 2.456156777 -0.054450728- (AIRPالعراقية الزراعية ) 5.413220712 -0.120006105- (SILTالعراقية للنقل البري )

 2.940391328 -0.065185761- (AISPالبذور ) العراقية 9.827215785 -0.2178603- (SKTAمدينة العاب الكرخ )

 12.58745267 -0.279052202- (TASCاسيا سيل ) 11.57531106 -0.256613958- (SMRI) العقاريةالمعمورة 

 13.29283794 -0.294689943- (TZNIشركة الخاتم )   

 لاسام  ل  رلة فع  لاحفظة  لخةؤ  بظل  لسااح بالبيع  لاتا غ  لظاهؤ  فع  لج ول تب    لفؤق فع  لاوز ن  لاسبية وهویة 
 لقص ؤ و ةؤ ةلك  لى توليفة  لاحفظة  لخةؤ . و ا  مااقشة  لاوز ن  لاسبية لبااء  لاحفظة  لخةؤ  بظل  لسااح بالبيع 

االية و افتؤ ض  لقص ؤ فق   ظاؤت  لاتا غ  ت   لى  لاستماؤ  لؤ ر  ببااء محفظة  سام رةؤ  فع سوق  لعؤ ق للأور ق  ل
%( فع  لاصؤ   لتجاري 53( وهع بالتؤت   تسرة )19( سام  لظاهؤ  بأوز ن موجرة فع  لج ول )15 لسااح بالبيع شؤ ء )

%( فع  لو اية للصاا ات  لكياياویة 32( و)IITC%( فع  لعؤ ثية للسجاة و لافؤوشات )40و) (BCOI لعؤ قع )
( ، BIIB%( فع  لاصؤ   لعؤ قع  لاسلامع )19( وتسرة )HBAYفا ق بابل )%( فع 21( وتسرة )INCPو لبلاستيكية )

( وتسرة IRMC%( فع  تتا   لالرسة  لجاهز  )10%( وتسرة )13( باسرة )BASHمصؤ   شور  ل ولع للاستماار )
( IMIBات )%( فع  لصاا ات  لاع تية و ل ر ج10( وتسرة )HNTI%( فع  لو اية للاستماار ت  لسياحية و لاشاریع )10)

( وتسرة BMFI%( فع مصؤ   لاوصل للتااية و لاستماار)9( وتسرة )IMOS%( فع شؤ ة  لخيا ة  لح  مة )9وتسرة )
%( فع 3( وتسرة )IKLV%( فع  لكا ي لإتتا   للقاحات  لبيةؤیة )5( وتسرة )HMAN%( فع فااةق  لااصور )8)

(. بالاقابل  ارغع  لى  لاستماؤ بيع BIBIتماار  لعؤ قع )%( فع مصؤ   لاس3(وتسرة )BNOI لاصؤ   لاهلع  لعؤ قع )
(، مصؤ  بغ  ة BBAY( سام وهع مصؤ  بابل)26 لاسام  لاترقية ة ت  لاوز ن  لسالرة بيعا قص ؤ  و لرالغ   ةها )

(BBOB (  مصؤ   لخليغ  لتجاري،)BGUC( مصؤ   لشؤق  لاوسط للاستماار ، )BIME مصؤ   لااصور، )
(، مصؤ  سومؤ BROI(، مصؤ   لا تاان  لعؤ قع )BNOR(، مصؤ   لشاال للتاویل و لاستماار )BMNSللاستماار )
(، بغ  ة  لعؤ ق للاقل  لعام NAME(،  لام   للتأم   )BUND( ، لاصؤ   لاتح  للاستماار) BSUC لتجاري )

(SBPT( لعؤ ثية للاقل  لبؤي  ،)SILT( م  اة  لعاب  لكؤخ  لسياحية ،)SKTAلاعا ،)( ور  للاستماار ت  لعقاریةSMRI ،)
(،  لااصور IIDP(،  لعؤ ثية لتصايع وتسویق  لتاور )IHLI( ، لالال  لصاااية )IBSDبغ  ة للاشؤو ات  لغازیة )

(،  لعؤ ثية لإتتا  HPAL(، فا ق فلسة   )HISHفااةق  شتار ) (،HBAG(، فا ق بغ  ة )IMAPللصاا ات  ل و  ية )
(، سيا س ل للاتصالات AISP(،  لعؤ ثية لإتتا   لباور )AIRP(، لعؤ ثية للااتجات  لزر اية )AIPMوتسویق  للحوم )

(TASC( شؤ ة  لخاتم للاتصالات ،)TZNI. ) 

   لحقيقة  لاولى  ن  لاوز ن  لاحسو ة باا   لاسلوب فضلًا     م وتوع  لاسام  لاكوتة  كل ما تق م يكشف    حقيقت
تظ ؤ تاا  لاحسو ة بأسلوب  لت ریغ  لرسيط وها     و  لى رفض فؤضية  ل ر سة  لؤ بعة . لحقيقة للاحفظة تختلف تااماً    

  وز ن هان  لاحفظة تختلف جاریاً     وز ن  لاحفظة  لاباية بأسلوب  لت ریغ  لرسيط.  ن  إ لماتية ، 

 اداء المحفظة الخطرة المثلى بظل السماح بالبيع القصير2.3.4
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وتحل لاا فع  لفقؤ ت  لسابقة و ضوء رصا   اا  ؤضجؤد ةؤ   لاملى و لتع غ بااء وتوزی   لاحفظة  لخ ستااة   لى تتا 
تا ئة  لا رلات  جؤتومصفوفة  رترا  وترا   مشتؤك(  لاسام  لفؤةية و لتع جؤد تحل لاا فع  ل ر سة ) و    ومخا ؤ 
رب لاحفظة  لسوق  لاؤجعية وللاحفظة  لاباية بأسلوب  للازمة لحساب تسرة شارب لأة ء  لاحفظة ومقارتتاا مع تسرة شا

( تتا غ  ة ء  لاحفظة 17ویعؤض  لج ول )  لت ریغ  لرسيط لبيان أمملية  لاحفظة  لاباية بكل حالات  لبيع  لقص ؤ  لاختلفة.
  لت ریغ  لرسيط. لخةؤ   لاباية بأسلوب حل  لاعاةلات  لاتية مقارتة باظ ؤ تاا محفظة  لسوق  لاؤجعية ومحفظة  سلوب 

( اداء المحفظة المبنية بأسلوب حل المعادلات الانية  مقابل اداء محفظة السوق المرجعية ومحفظة 17الجدول )
  التدريج البسيط بظل السماح بالبيع القصير

 محفظة اسلوب التدريج البسيط محفظة السوق المرجعية محفظة اسلوب حل المعادلات المقياس
Rp 0.048241247 -0.011288719 0.006234884 
Rf 0.003729167 0.003729167 0.003729167 

P2Ϭ 0.125558042   
pϬ 0.354341703 0.048068125 0.052139366 

SHARPE 0.125619085 -0.312429205 0.048058078 
.وهع   لى بكم ؤ م  و اقارتة  لاحفظة  لخةؤ  مع محفظة  لسوق  لاؤجعية  لاحظ  ن تظ ؤتاا حقق  تسرة شارب موجرة 

 ( حجم  لترا   ب    لاحفظت   .5محفظة  لسوق  لاؤجعية ویوضح  لشكل )

 

( نسبة شارب لمحفظة المعادلات الانية ولمحفظة السوق ولمحفظة التدريج البسيط بظل السماح بالبيع 4الشكل )
 القصير 

  لى  م ؤ  م   ة ء محفظة  لسوق  لاؤجعية %( وهو 12.6 ن  ة ء  لاحفظة  لخةؤ   لاملى )أ(4 ة  تضح م   لشكل )
وها   ة   ق ر   سلوب حل  لاعاةلات  لاتية  لى بااء محفظة مملى بالاقارتة مع محفظة  لسوق بظل  لسااح  %(-31)

بالبيع  لقص ؤ وها     و  لى رفض فؤضية  ل ر سة  لماتية.  اا  ن  ة ء محفظة  لاعاةلات   لى م   ة ء  لاحفظة  لاباية 
ضااا  ن  لاحفظة  لخةؤ  هع مملى وتحقق  فضل مراةلة ب    لعا   و لاخا ؤ    ل ا  %( ما5بأسلوب  لت ریغ  لرسيط )

( وها     و  لؤ رفض فؤضية 4وهع متفوقة  لى  لاحفظة  لاباية وفقاً لأسلوب  لت ریغ  لرسيط و اا هو جلع فع  لشكل )
ومخا ؤ  محفظة  لاعاةلات بالاقارتة مع  لت ریغ  لرسيط.  تضح م   لشكل   ل ر سة  لمالمة  اا  ن هااك فؤوقات فع  ا  

ن  ة ء  لاحفظة  لخةؤ   لاملى   لى  م ؤ  م   ة ء محفظة  لسوق  لاؤجعية  وها     و  لى رفض فؤضية  ل ر سة أ( 4)
   و  لى رفض فؤضية  ل ر سة  لمالمة م   ة ء  لاحفظة  لخةؤ   لاملى  لاباية بأسلوب  لت ریغ  لرسيط وها   . و  لى  لماتية

-0.4

-0.2

0

0.2

محفظة السوق

محفظة المعادلات

محفظة التدريج
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.  اا  ن هااك فؤوقات فع  ا   ومخا ؤ  محفظة  لاعاةلات بالاقارتة مع محفظة  لت ریغ  لرسيط وها     و  لى رفض 
 فؤضية  ل ر سة  لؤ بعة .

 الاستنتاجات والتوصيات  .5
 الاستنتاجات  1.5

 -توصل   ل ر سة  لى مجاو ة م   لاستاتاجات  هااا :
بإمكان  سلوب  لت ریغ  لرسيط  لاستا  لااوة   لسوق ةو  لاةشؤ  لو ح  بااء محفظة  سام رةؤ  مملى مقارتة  ن  إ .1

 باحفظة  لسوق  لاؤجعية فع ظل حالة  لسااح بالبيع  لقص ؤ. وها     و   لى رفض فؤضية  ل ر سة  لاولى .
تية  لى بااء محفظة  سام رةؤ  مملى بالاقارتة مع  ظاؤت  لاتا غ  لتجؤیبية ق ر   سلوب حل ماظومة  لاعاةلات  لا .2

 . محفظة  لسوق  لاؤجعية وةلك فع حالة  لسااح بالبيع  لقص ؤ وها     و   لى رفض فؤضية  ل ر سة  لماتية
 ك ت تتا غ  لارترار ق ر   سلوب حل ماظومة  لاعاةلات  لاتية  لى بااء محفظة  سام رةؤ  متفوقة  لاة ء  لى  .3

 لاباية بأسلوب  لت ریغ  لرسيط فع حال  لسااح بالبيع وها     و   لى رفض فؤضية  ل ر سة  لمالمة.تظ ؤتاا  
كشف   لاتا غ  لعالية     رتلا  تتا غ  سلوب  لت ریغ  لرسيط    تتا غ  سلوب حل  لاعاةلات  لاتية، لااحية   ة  .4

حالة  لسااح بالبيع  لقص ؤ وها     و   لى رفض وهویة  لاسام  لو ج   ةرالاا فع  لاحفظة  لخةؤ   لاملى فع 
 فؤضية  ل ر سة  لؤ بعة.

 التوصيات  2.5
 -بالاستااة للاستاتاجات  لتع توصل   ل اا  ل ر سة توصع بالاتع :  

ضؤور  توج   ة ر  سوق  لعؤ ق للأور ق  لاالية تحو ةر سة  مكاتية تةب ق ماارسات  لبيع  لقص ؤ وةلك وفقاً للقو     .1
 لاعتا   فع  لاسو ق  ل ولية لاا لالك م   ةؤ فع تغ  ؤ توليفة  لاحفظة  لخةؤ   لاباية وفق  لاااة   لترسيةية و  تااة 
 لتعؤیف  لقياسع ب لًا م  ل اتاؤ.  ضافة  لى  مكاتية تةویؤ  سال    لاستماار وتوسيع  لح   لكفء و لاجاو ة 

شجيع  كبؤ   ة ماك  م   لاستماؤی  للت  ول فع  لسوق وزیاة  فؤص ت م  ةم  لارتيار  لاحفظة  لاملى و   لااكاة
 .تحقيقام للعو    لؤفع  فاء  سوق  لعؤ ق للأور ق  لاالية بالترعية

 لاحافظ  لاستمااریة وحتى  لراحم   فع مجال  لاالية تسليط  لضوء  لى  سلوب حل   ؤي يج   لى  لاستماؤی  وم  .2
محفظة  سام رةؤ  مملى بالاقارتة مع محفظة  لسوق  لاؤجعية وةلك فع حالة  لسااح  بااءماظومة   لاعاةلات  لاتية ل

 بالبيع  لقص ؤ .

ضؤور    لاع  لاتعامل   فع سوق  لعؤ ق للأور ق  لاالية  لى  ح ث  لةؤوحات  لفكؤیة و لافاهيم  لتقل  ية للتاویع  .3
 لتوزی   لاممل لتوليفة  لاحفظة م  تخفيض مخا ؤ  و الأر   لاؤ كز  لاوجرة و لسالرة  لتع تاك   لاستماؤ و بؤ 

 . محفظت   لى  ةتى مستود ماك 
 لاحافظ  لاستمااریة  لاهتاام و شكل ةق ق بارتلا   لاتا غ ب    لاسال    لاترعة فع   ؤي م ج   لى  لاستماؤی  و ي .4

ط و  سلوب حل  لاعاةلات  لاتية(،  رتيار توليفة  لاحفظة  لخةؤ  راصة  لاسلو     لاختبؤی  ) سلوب  لت ریغ  لرسي
البيع  لقص ؤ لاال  م   هاية لااحية   ة وهویة  لاسام  لو ج   ةرالاا فع  لاحفظة  لخةؤ   لاملى فع حالة  لسااح ب

 .مملية  لاحفظة وتحق ق  فضل مراةلة ب    لعا   و لاخا ؤ  بالترعيةأفع 
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