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الاهداء 
 

وحامل الرسالة السماوية لهذه الامة )محمد ( صلى الله علية واله ، والى اهل بيته الطيبين الاطهار .   الى نبي الرحمة ،  

الى من وهبوني الحياة و الامل، والنشأة على شغف الاطلاع والمعرفة ،ومن علموني ان ارتقي سلم الحياة بحكمة وصبر؛  

 والدي العزيز ، ووالدتي العزيزة   براً ، واحساناً ووفاءً لهما                           

 وظفرت بهم هدية من الاقدار  الى من وهبني الله نعمة وجودهم في حياتي،

 إخوتي الاحباء، واخواتي الغاليات ، وابنائهم 

 الى من امسك بيدي لنبدأ المشوار معاً حباً وكرامه                   شريك حياتي 

وكان له دور من قريب او بعيد في إتمام هذه الدراسة سائلة المولى عز وجل  الى كل من ساعدني ،   

 ان يجزي الجميع خير الجزاء في الدنيا والاخرة 

 
 

 ساره
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 شكر وتقدير 

 

اشكك الله ر  ا االككناالذ ااكك و دىككس د ككخط دفككخ  اا اككم   ككاللهه  كك ا االاككه حلداكك  د د ل كك  ا اككخ   اككخا  

.دااصكك و داامكك ى نىككم ابكك  اا ككخط ا اككخ دنىككم ااكك  د كك ب  ااالبككلذ ااابتككخو داااهت ككم  كثلككاللها   كك 

 الاط ن  ااى م  ه

 . نىل م اجاللذ دفىم  مىلان

) داككذ  داكك   ككىم ر نىلكك   40دحلككخ ااا  ككن اككذ  داكك   لككنام إناككذ شكك الله  هااككن ملكك الله اه مكك ن  ااهاككه إ 

 اذ ام مل الله ااهنس ام مل الله ر نز دجه ن.ن : داا  دفىم

و ، د كك  ا ككخات م خ االككدو دااامككنن خ ى حنالكك الله اايزمككه دااثهككني اايالككه ا ككه اككذ اككخ اكك  مككخ  ككناه  و  كك

 ككخ  طككداة اككخو  ااككن وحككخا  اككذ  دجل ككنو فككخمخو دفككل  الحسثثناويهثثادي ميثثثم ربيثثع الأفككتنا ااككخكتد  

 .ااب ث   نو اىامن   د دجل ن   االىال  ااالله له  الاثالله اا بلالله    ا انى     اااللهفنا 

داامكككن    عثثثلاء فرحثثثا   الثثث دا دجككك  حلككك اللهو دااتهكككنا  ااكككم اامكككلخ نالكككخ اا ىلككك  الافكككتنا ااكككخكتد  

 ااالندالذ

االلهنككنمت م ااىبكك  ااخ افككنو االىلككن. دو دجكك  حنالكك الله اايزمككه ااككم  لككلي  مككم االىككدى ااانالكك  داااصككالله ل  

 الأفتنا 

. كاككن ا ككخى شكك اللهو د  ككخماللهو ااككم جالككم افككن     د ككم كككه كمثثال كثثاوم جثثواد الشثثمريااامككننخ ااككخكتد  

نىككك  ا اكككخ  كككن س ، ااكككخكتد و نمهكككا ا ككك  اابهكككني ، ااكككخكتد  كاكككنة ككككن م االكككااللهو ،  اكككذ  ااكككخكتد 

ااككخكتد  ا اككخ كككن م االمككن و ،ااككخكتد   نشككم اا مككله  ، ااككخكتد  نبككنس ااككخنا  ، ااككخكتد   لككخ  

اككخكتد  ا ككخو اصككالله ر ، ااككخكتد   كك   اا ككدان ) مككداي ااادفككدو ، ااككخكتد  نبككخ اا تككن  جنفككم ،ا

 . ااانجمتلالله اان احخد  اذ اصح دا شن   ااذ   فت نىم ومخم م    اااالله ى  اات ضلاللهم  اخ اف 

كاككن و دجكك  حنالكك الله اااد ككدة ااككم وفككن     ونضككني ايهكك  اااهن لكك  اااككد اللهو نىككم  بككدا م  ككاللهايو  كك ا 

 االاه

  م اا لاككك  د دجل كككن  م ااالبككك . كاكككن و دجككك  حنالككك الله ااكككم اااتداضكككم، داهن لكككت م داحكككخال م ا   كككن

د لككندا م الكك  دكك ة اككخو ااخ افكك . ككك اك و دجكك  حنالكك الله دالااتهككنو  اككم كككه اككذ  نا لكك  دنال  كك 

 . اجم     ااخ اف  نىالن داغدو ا دوحخو ا   نو  لا  د لنا  نذ     ااخ اف 

 داد    ا تب  ااخ افنو االىلن اامننخ  مكان دا خى ش اللهو دااتهنا  ااد    ااخ افنو االىلن 

 .دادلاللها  و  خى حيزمه ش اللهو دااتهنا  ادااخو ددااخ   االلهننمت م دامننخ  م ا 

 

 اابن ث إ فن    

 

  



 

 ت‌‌‌
 

 المستخلص 

د ككك ن  اى كككخ اا  كككع ااككك و   كككم نىلككك  ايادنككك  ااا كككن   اا  كككعو دااتككك    ضككك   وناكككم اكككن كدمتز

ااكككم انىكككم ننلكككخ نهكككخ امكككتدط الكككلذ اكككذ ااا كككنطاللهو اد ااتككك    ضككك  ااكككم ا اكككم ا كككنطالله  نهكككخ 

امكككتدط الكككلذ اكككذ االنلكككخ. دنىكككم ااكككاللهام اكككذ ااتاكككد  ااككك و ا خثتككك  ا اللهمككك  ااا   ككك  اا خمثككك  

م ته ككك  نكككخو  كككلدحنو ، اكككذ  ككك   ااصكككلدحنو ىككك  اهككك    د  كككن ااكككم الاو، الا او  ابل  كككن االا

 ل لككككخاو  مككككنحل   تاثككككه  كككك   ككككلدح   ميككككن   ككككه االكككك ى  ااباللهايكككك  ااتاللهحلللكككك . دالككككه  كككك   

ااخ افكككك  جككككنيو اتمككككىه ااضككككدي نىككككم  كككك ا اايناككككا . اا ا تالله ككككت  كككك   ااخ افكككك  افككككتلانة 

 ككك  ضكككدل ن  كككه الككك ى     اا دالككك   الكككتمGRGددا نالككك   خالككك    جككك  الاا كككخا  ااالااككك  )

ااباللهايككك  ااتاللهحلللككك  دنىلككك  ااتد كككه ااكككم اا كككخ اا  كككع دحاكككن ما كككذ ااامكككتثااللهمذ اكككذ  ل كككا  ككك ا 

 اا خ حلنالن .

داكككذ اجكككه  فكككم اا كككخ اا  كككع ااكككن كدمتز حنفكككتلانة  ككك   اا دا نالككك    كككخ جكككاللهط   ىكككل  ا صككك  

لأد ا  شككككاللهك  اخ جكككك   كككك  فككككد  االككككاللها  اكككك  130اككككذ ا ككككه  39اللهكككك  ااخ افكككك  داااتاثىكككك  ا 

دااتككك   كككم ادتبن  كككن نىكككم  2021داغنمككك  شككك الله  مهكككنمالله  2015ااانالككك  داىاكككخو اكككذ شككك الله اكككن س 

د كككككس شكككككاللهدط ا كككككخ   اللهككككك  .دحنفكككككتلانة ا كككككخ  اكككككذ ا جكككككاللهاياو دالأفكككككنالا ااانالككككك  

  ا   كككك  ك ككككعو دافككككت خاى نن ا  ككككن د ا نطالله  ككككن 27داااللهمنضككككل  دالا صككككنلل    ككككخ  ككككم حهككككني )

اككككن كدمتز . دحهككككني  نىلكككك  دىصككككت ااخ افكككك  ااككككم نككككخ  اككككذ كن ككككخاثلنو االلهفككككم اا ككككخ اا  ككككع ا

الافككككتهتنجنو دالككككه و ا ككككن إ اثبتككككت ااهتككككنلض ااتياللهمبلكككك  ا ككككخ و داضكككك   داالككككزو اى دا نالكككك  

 ككك  حهكككني ا كككن   ك كككعو د فكككم اا كككخ اا  كككع ااكككن كدمتز دااككك و ملكككتاه نىكككم ا كككن    ت كككد   ككك  

 و ال ن نىم و اي ا     اامد  . 

خ اكككذ ااتد ككككلنو الككككه اكككذ و ا ككككن إ ضكككاللهد و  بهكككك  ااامككككتثااللهمذ د كككخ داللهجككككت ااخ افككك  حنالخمكككك

 ككك  فكككد  االكككاللها  اكككلأد ا  ااانالككك  اا اللهجكككنو  ككك   ااخ افككك  دانتان  كككن ككككخاله ناكككه ا كككم ، اا 

او  كككك   الأ او اااالككككزو  ا ككككه م دحااللهم كككك  ممككككلاللهو اككككذ حهككككني ا ككككن   ك ككككعو د فككككم اا ككككخ اا  ككككع 

دحكككك او ااد ككككت  ككككنو و اي  كككك   ااا ككككن   ااككككن كدمتز  دو اا نجكككك  اتل لككككخاو ااباللهايكككك  ااتاللهحلللكككك  

 اك ن دا ضه ح ثلالله اذ و اي ا     اامد  .

 اا دال  .  GRGاا ىانو ااا تن ل  إ ا اللهم  ااا     اا خمث  ،اا خ اا  ع ، الااثىل  ، طاللهم    
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            المقدمة

  لأدة االلهو   اللهو ااثىلك  ااا   ك  ، دالااثىلك      اللهع اذ  اللهدع 1952نكنى )  طد  اكن كدمتز             

اااللهمنضكلنو ااتابل ل   مكتاخ و الت ن اذ ااتهدع اا بلالله     ابل ن   داذ  دا الله ددا نالنو ك عو.  منضكل ن ،  

له  .    لككككلالله الااثىل   ام  خال  )ود  ل لم   اا  اا خف اىلخمخ اذ اتغلاللهاو اا اللها  اات   مككككتد    لد  ال

ااثىل  ااا     الافكككتثان م  متم  ل لم االنلخ اااتد م اامكككتدط اللذ اذ ااا نطاللهو اد متم  خال  ااا نطاللهو 

اامككككتدط اللذ اذ االكنلكخ اااتد م .   ضكككك   ك   ااابكن اك  حلذ االكنلكخ دااا كنطاللهو اام ايادنك  اذ ااا كن   

اله     ااا ن   اات   لكك ه اا خ اا  ع اام الافككتثان م  اا  عو اات   لكك ه ايتال  ان ملاللهف اا خ اا  ع.  

اا صككككدة نىم   ج  انىم اذ ااتهدمم د د جد الله ان جنيو ح  ا اللهم  ااا   ك  اا كخمثك  ااكن كدمتز داات   

 د  كن ، كدا كن ا فكككككت  دانكخ نىالك  ابهكني ااا كن     لكخ ثد و جكخمكخو    ااايتام الافككككتثاكن و اهك   

  الافتثان م  حللخا  نذ اا خس داات الذ .

دنىم اااللهام اذ  دنك  اا صككككنلص اات  ا مككككاكت ح كن ا اللهمك  ااا   ك  اا كخمثك  ااكن كدمتز اذ ااهكن لك   

ااه اللهم  الا او  ان ملنا نىل ن  د  كلدح  ادضكنن ن اىتابلس االاى  الا نبالله  ىدة ااباللهاي  ااتاللهحللل  . 

 خال    ج    ا ا  مكككت خف     ااخ افككك   ه الككك ى   فكككم اا خ اا  ع اان كدمتز دااك نبالله ددا نال 

  اا دالك  . دحلكنو اا كنالك  حهكني ا   ك  افكككك م دااللهو اثىم  هكن ز    و ال كن GRGالاا كخا  ااالااك )

 ا     اامد  اا نلا   .

د خ افكتىزى    لس ا خاف ااخ افك    مكلا ن نىم و حل   صكدة دصكص اا صكه الأدة اىتغال  ااه اللهم   

ااالالله ل  اه اللهم  ااا     اا خمث   . ددصككككص اا صككككه ااثنا  اااللهاجل  الا حلنو اامككككنح   داااه يل   

فكك  حنا صككه  االىال  اىخ افكك  . داشككتاه اا صككه ااثناث نىم ااتغال  اات ىلىل  اىخ افكك . دادتتات ااخ ا

 اااللهاحم اا و اشتاه نىم  صى  الافتهتنجنو دااتد لنو .
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 المبحث الاول :اساسيات نظرية المحفظة الحديثه   1.1

 المحفظة التقليدية   نظرية  1.1.1

 لاللهف ااا     الافكككتثان م  نىم اا ن  دال   اذ الافككك م داامكككهخاو دااداع ا تى   اداللهط اذ              

   اامككككد  اااكنا     ل كندشككككاللها  حلم الا داو اااكنالك   نباللهالأد ا  اااكنالك   ي م دى ااامككككتثااللهمذ حبهكنل كن  

(Cecchetti and Schoenholtz,2015:56)    اد    ايادن  اذ  الافكككتثان او  اد ااادجد او  اد

  Hirsa and Neftc)الأد ا  ااانال    م   دال  ن ات  لس  خف دا خ اد اكثالله اذ الا خاف الافتثان م   .  

,2014:16)   (Smart, et.al, 2017:201);  ي دااا ن   الافككتثان م  ااداع اا م تىف  خف كه ا    

 د   م الافككككلكن  نىم اااكخط ااادمكه ي ااكن  حكندت ف اادن كني  كنا كخف اذ ااا   ك  ااادجك  ا د ااهاد  

 ,Gitman,  et .al)  .اا كخف اذ ا   ك  ااكخدكه  د اا صككككدة نىم ا حكن  اهت اك  داكخ دنكنو اا كنلكخو  

2011:134) 

ات نلل  دااتد لتي اا ملككككلالله  الاااتهدمم ي متللذ نىم ااامككككتثاالله    االله ى  حهني ااا     الناي   ضككككنمن إ 

 Levisauskai ااتهدمم اام حهكني ا   ك  ااامككككتثاالله حغلك     ل  ا كنطالله الافككككتثاكن  ود اا كخ اه كن .  

   اان الاات نلل   لككلالله  اام ااتهبع حاتغلاللهاو الا تصككن  اايزل  دااتاللهكلز نىم ااتهبع حت اللهكنو   (2010:25,

دمهادو ااتد لكت نىم ااتهبع        (Imsiker and Ozlale,2008:87-88وفككككلكن  ااادجد او اا الله مك    

 حاتغلاللهاو الا تصكككككن  اا ى  ات اللهككنو فككككلالله ااادجد  اااله  ا كن اك  حكن داو ااكخدكه ااثكنحكت  نكناك  . 

(Admati,  et .al ,1986:715)  . 

 لان م ص ااتهدمم ي ميمكخ اااثه اا خمم نلا ضكم كه اابل     فكى  دا خ  نا  دى ااتهدمم اامكناهن اا و   

ي د  ا مله  او ااامكككتثااللهدو م دادو حبهني    (Samuelson,1967:1)  دى نىل  ا اللهم  ااا     اات ىلخم   

دالالله ن اذ الأد ا     ادتلن   لكك لى  كبلالله  ددافككل  اذ الأفكك م داامككهخاو   نباللها ن   م الافككتثان م   

  (Gitman, et al , 2011 : 133)اااكنالك  اات   لم ادتلكن  كن حلهكنمك  اذ  اكننكنو  ككككهكننلك  ا تى ك   

(Gitman, et al , 2011 : 181);  اادجد او ياان مع و اام  دنمم ا نطاللهو ااا     نىم نخ  اذ ا ) 

Horne and Wachowicz,2009: 104        ااامككككتثااللهدو اام ااتهدمم اامككككناه حمككككبا نخى  اا مىين

اات ك م الىدانو   ل   حلكككنو االنلخاو دااا نطالله ااامكككت بىل  ا فككك م اا الله م ي اان مهت   ح م الااالله اام 

 (De Wit, 1998:95).   االني ا ن   ادندا  حناتمندو
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 لخ افكتاللها ليل  الافكتثان      الالله   لا  لأا ن  خ  يله ااامكتثاالله مضكم  جالم واداا     ادجد او  ع و  

و ايا  ضلل ن     آو دا خ يوو اا  ااا كنو و اي ا خ ااادجد او ضلل ن دكنو   ا ااادجد  االله به ا  بنطن  دمن  

  د الادالله ، اان مع و  ام ضككلف و اي خاو ااادجد او الأداللهط   نو و اي     الأدلاللهو  فككل دو ضككلل ن  لحلن

  (Fabozzi,  et.al , 2007: 19 ااا     ك ه .

 

 نظرية المحفظة الحديثة وتطورها  2.1.1

ااايتام الافككتثان و متلناه  لىلن   حخي )  (1952   دامككلهنو اا اللهو ااانضكك    د  خمخا    ننى             

دناىلكن    ام ااه اللهمك  اا كناهك  دىف ا  دى   ااتهدمم ي دااكك  لهاكن الككككالله  كن و اكن كدمتز ا كناتك  االكككك لاللهو  

 Modern نادتلن  ااا     ني اات  دضككككلت الافككككنس  اان ملاللهف الاو حنفككككم ا اللهم  ااا     ا خمث  )

Portfolio Theory.  937) Chan, et  .al ,1999:  (Chen, et.al  ,2010:2);   

دااك لاو اان فككككنو الافككككتثان  ااا ه  حخوو      ,ا اللهم  ااا     اا خمث  ثد و      ا و الافككككتثان  خ  ل

   اك و ال  اه د  ااا           لس و خاف الافتثان  ،  ك اك الالله ااالالله   داابخي    افت خاى الأفنالا  

ان كدمتز وا ا اللهم  ااا      ملخ   نىم د س ااك )(Maginn, et . al, 2007:4  . اا ال       ا و ااا ن 

    (Bai ,2013: 2).  اال    حلذ ااادجد او اا خمث  د ودة ش ص م خ 

ي كان دفكم اان  انانا        1952ننى   الكالله ان كدمتز  ح ث      ااايى  ااانال  حلهداو نادتلن  ااا    ن   

، نادتلن  ااا    إ ااتهدمم اا لنة ا فكتثان اون. د   ضكدي ااك  صكه نىم جنلزو ادحه    1959كتنح  النى  

دادضح ان كدمتز  اا      ه  شاللهدط   اام جناا  الالله دو الىالله د دمىلنى شن ا ي    1990   الا تصن   ننى  

ااكلككنلككخ    ( حكلككخو  حكلكذ  ااكتك   كدانو  ااكاك ك ك كك    ادكتكلككن   اكىكامككككتكثكاكالله  مكاك كذ  دااكاك ككنطكالله  .    –اكلكلكهكك  

(Hagin,2004:103 ;   ( Plessis and Ward , 2009:39)    ي كان انام د ككف اى خ اا  ع اا و   م

 Watson and)اا  عو داات   ت دو اذ   دال نو ا تى   اذ ااادجد او اا االلهو .  نىلك  ايادن  ااا كن  

Haed , 2010:235) 

ااتبنمذ ا لنس    (Roy 1952)    ناه الككككنح   اان كدمتز ي افككككت خى الا تصككككن و    جنال  كناباللهمخه 

اا  كخ   دو ايادنك  ا كن    ك ع  الككككنح ك     (Mandelbrot and Hudson, 2004:261) ااا كنطالله  

اىا ن   اات   خ  ن ان كدمتز ي  الا او ان كدمتز  اللهك الااالله اىامكتثاالله    ادتلن  ا   ت   اا ن ك  اذ حلذ  

.   ااايادنك  اا  ع   دد س   ضككككل و االكنلكخ دااا كنطالله  اات   ل مكككك كن اه هلكنو اامككككداي اا كن كككك  حك 
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(Rubinstein ,2006:104)  Brealey,1991:11);   افككك مي د خ Tobin     ضكككن      1958   ننى    

  نباللهجخمخ  اه اللهم  ااا     اا خمث  دااك حه دنة ااادجد  اا نا  اذ ااا نطاللهو  ياا ممككتالم ااامككتثااللهدو  

دنىم  ,  Bernstein)  (1983:19,  اذ اا صكدة نىم ننلخ اتد م اذ  دو ا نطالله   RFالافكتثان     ) 

اتدحذ  م دو نىم شكككك كه ده    اك و م دو نىم شكككك كه اه هم  كنو اا كخ اا  عن ي اا كخ اا  ع ااكن كدمتز ا

كتكا جكنك    1962  . ااكن    نكنى  (Maringer,2005: 12امككككت لم   م نىلك  ايادنك  ااا كن   اا  عو     

نا د ا اللهمك  اا لاك  اامككككد لك  اىادجد او ااا  د ك  حكناا كنطاللهن.   وط   اللهمهد  د  ك  الالله اهلككككد   حلهداو  

 تهنفكا ام  بنمذ الافكتثان  ام   اللهمهد  اا     فكد  اااهن مك  اا اللهو ااتنا  ي  نو ن دو ااا نطاللهو ا ه فك م 

د د لت     ااد    اا ثلالله اذ ااداه  مكككللالله   اا لا  اامكككد ل  ا جانال  ايالم الافكككتثان او    اامكككد .

خ ااداه  مككككللالله  Korajczyk)ي  1999إ  7); (Guerard,2017:2-3)دجد او اااللهوفككككاكنالك  .  ااا ي اا ملكد

 ,  sharp 1964)ااادجد او اااللهوفككككانال  اضككككن   جخمخ  دحن ن  اه اللهم  ااا     اا خمث  طد   كه اذ 

Lintner 1965 and Mossin 1966)     . حلكك ه امككت ه(Lee, et.al ,2015:60)   ي حا تضككم   ا

اداه  ،اككخ شككككن ا ااك  ما ذ   مككككلم ااا كنطاللهو اا ىلك  اىا   ك  اام ا كنطاللهو الالله ا كنالك    لزط اام ااه

دصكككنلص الاد ا  ااانال  اا  ن  دا نطاللهو ا نال  )ا نطاللهو اامكككد     الله به  ل ن ننلخاو الأد ا  ااانال   

اتمكللالله    CAPMااداه    ي  ا ا طد  شكن ا   (Evans and Archer,1968:761)اا الله م  ام ننلخ اامكد   

 Majumder)   ااادجد او اا االلهو ااك و مدانو حلذ االكنلكخ اااتد م دااا كنطاللهو ااه كنالك  ا كنفككككتكن  حكنابلتكن ،

,2013:573)  (Maier-Paape and Zhu , 2018:21)    لي اابلتن ااتبنمذ ااالكككتاللهك النلخ اامككك م  ام  

  CAPMاللهفم اابلنا  اكككهاداه  ياان اا (Grinblatt, and Titman 2002:151) االنلخ نىم اعشالله اامد  

  اا و   م نىل  جالم ااا ن   ي اا متم  فكم   ا اا ه     ضكني االنلخ SML  د ده فكد  ااد    ااانال  )

ي   (Hlavaty , 2018:18 )دمبخو اذ ااالخة اا نة اذ ااا نطاللهو االلهد ا  حا     اامكككد . دااا نطاللهو ،

د  ن الكككن ا  نو جالم ااامكككتثااللهمذ اا مذ مب ثدو نذ ا ن   ك ع   مكككدف م م ادتلن  م    ااه نم  نىم  

ااا   ك  دا كخ  د   ا   ك  اامككككد  ي داذ ثم م دادو حت صككككلص ااادجد او حلذ ا   ك  اامككككد  د  

ح ن .     ااااللهم      ااادجد او اا نال  اذ ااا نطاللهوي الا او اا الله  ااد لخ حله م  د ادتلن  ااهمككا ااامككتثاالله

  . (Snopek,2012:222 )   ااا       ام  خ كبلالله ، .   تاتم حالزو   ىله نخ  اا منحنو 

  ، اا  Ross   1976االلهدس)  (APT)ااتمللالله ااااللهجح   ا اللهم ااتاد  الادالله    ا اللهم  ااا     اا خمث    د  

ن اه اللهم   مكللالله ااادجد او اااللهافكانال  دو خ اابخا  APT لك ه    .CAPMله اااللهللمكل  اهاداه ) اللهن ن ا ا 

Connor and Korajczyk ,1995:87)     اا  عكخ ا اللهم  ااتمككللالله ااااللهجح  او ننلخ اامكك م  د  اا  دال

او او االنلخاو اا لىل     (Martikainen and Yli-Olli ,1990:55 )الخ  اللذ اذ االدااه الا تصككن م 
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الله اا نحى  اىتهدمم )وو ا نطالله اامد   كان ا تاللهضت ن  داااتد ل   منف  ، الي   ه اهدع دا خ اذ ااا نطالله ال

CAPM  . دا ذ اايادنك  اتهدنك  اذ ااا كنطالله ااا تى ك ،( Berry, et .al ,1988:29)    حلبكن   اداللهط

   APTم دو االناه ااد لخ اااعثالله  د نناه اامكد  اان    ا اللهم  ااتمكللالله ااااللهجح)   CAPM   ااداه  ،)

ي دنىم اااللهام اذ او  (Dybvig  and Ross ,2003: 634) الاداللهط اااعثاللهو   نو  هنك نخ  اذ االدااه 

ا اللهم  ااتمكككللالله ااااللهجح  لام نخ  اذ االدااه اااعثاللهو الا اا ن ام   خ      االدااه ي دام  لا  او اشكككن   

 (Danthine and Donaldson ,2015 :421) دة كل ل  ادتلن      االدااه 

 

            ثة لماركويتز  لمحفظة الحدينظرية ا  1 .3.1

  ، دااك و افككككت كخى  بكنمذ  1952   د اكن كدمتز ) او ادة اذ ا تالله  اه يلك  كالك  ابهكني ااا كن           

خ الأ  كن  اات   كخا كن الأفككككنس      (Lee and Junior ,2018:345 )االكنلكخاو كا لكنس اىا كنطالله ، اا  لكد

  د لد   مككككالك   ك ا ااهاداه اام (Fabozzi , et.al , 2007:17ااداه ااابكن اك  حلذ االكنلكخ دااا كنطالله   

ود االنلخ اااتد م كا لنس اىلنلخ دافكت خاى الاا اللهاف اااللن و ود ااتبنمذ كا لنس اىا نطاللهو افكت خاى  اادفكه 

(Wang , 2010: 4)    خ  ك ا ااهاداه  طكن ا  ا اللهمكن    ات ىلكه االكنلكخ  دااا كنطاللهو داال  كنو اااتبكن اك   اك ا م لكد

   لكث ودضككككح اكن كدمتز او جد الله ااتهدمم ااك و مع و اام اا كخ اذ  Hiriyappa,2008:194حله اكن )  

داو ااامككككتثاالله     (Fadadu , et .al ,2015:1)حلذ نكنلكخاو ااادجد او   م اذ     الا  بكنط ااا كنطالله ي

ااكتكهكدمكم    الا كيككن     نكبكاللهحككناك ككناكك   ك ك كلكس  اك كي  اكلككن  ك   لا كتك كاللهك  ااكتك   اااكاكدجكد او  الافككككتكثكاككن   ك  

(Grinblatt,2002:98  and  Titman     وو او الا  بككنط حلذ نككنلككخاو الاد ا  اااككنالكك  ميككا او م دو

  (Modigliani and Pogue,1973:13)ضكللف   تم م ىه اذ ا نطالله ااا      دو ااتضك ل  حلنلخا  ن  

  ىان اا    الا  بنط حلذ ااادجد او  اا  ضككت ااا نطاللهو اا ىل  اىا     )شككاللهط ادتلن  ودناو ااا      

، ا ذ لا ما ذ    ل  ااا نطالله   ام ااص الله. دااك حمبا    (Levy and post,2005:261)حل ه   لح   

اات  ما ذ اا ضكككني نىل ن نذ طاللهمس   ااا نطالله ااه نال  اات   ب م  نلا   تم حلخ ااتهدمم ي لث   و ااا نطالله

ااتهدمم    )ااا كنطالله اا كن كككك  حنالككككاللهك  ي ا اك  نو  دو ااتهدمم اى كخ اذ ااا كنطالله  ب م ا كخد و حمككككبا  

  .Bodei , et.al 2011:225اصن   ااا نطاللهو ااه نال  . )

 .Osayi ,  et )   تاللهض ا اللهم  ااا     اا خمث  وو ااامككتثااللهمذ ن  الدو دوو الأفككدا   تمككم حنا  نيوي

al,2019:87  االنلخ  ااا نطالله  (  دحان او ااامكتثاالله ن  ا    مكدف م تن  ااا     اات   دانو حلذ  حلخو

  داات    ضكككك  اام انىم نكنلكخ نهكخ امككككتدط اللذ اذ  Hagin,2004:103ااتبكنمذ  )  –  اد )اادفككككه  



 الفصل الأول /المبحث الأول                                                     نظرية المحفظة الحديثة 

 
6 

 

ااا نطاللهو اد اات    ضككك  اام ا ام ا نطاللهو  نهخ امكككتدط اللذ اذ االنلخ  . دح  ا ااالهم  نو  الا تاللهاض 

 اا كنلكه  حكنو  هكنك اا كنالك  حهكني  ا   ك  ما ذ او    س ا صككككم نكنلكخ  اتد م لا ام ا كنطاللهو الالله ا بداك .

Markowitz , 1952: 79)   (ع  داات   لك ه اه هم  داو     ااتدال نو اذ ااا ن     مكام حناا ن   اا  

 Sivarajan , 2018) اذ ا     ا ام  بنمذ دمهت    حا     ا صكككم ننلخ  وممكككام حنا خ اا  ع اا و مبخ 

:29)   Francis and Kim,2013:19);      د م م    اايزي االكككانة ااغاللهح      ضكككني االنلخ دااا نطالله

Corrado  and  Jordan , 2001 :29)(و امكككتثاالله     ىك ااا     اات    م  ي داو ااا     اااثىم لا

 ,نىم اا كخ اا  ع د  اي اه هم اااه لك  اا كنا حكناامككككتثاالله ااك و مل ي   جك    ضككككلىك  اىا كنطاللهو

دنىم اااللهام اذ ااك  نو ااال ى  اااللهللمل  لامين  اا خ اا  ع   اذ     ه ال ى    Michaud)ي  (1989:32

 (Anagnostopoulos and Mamanis,2009:100).ااباللهاي  ااتاللهحللل  ايالم اا لم اااا ه  

 Reilly and) ; حه  ااداه ان كدمتز  نىم ايادن  اذ الا تاللهاضكككنو  اات   تلىس حمكككىدك ااامكككتثااللهإ

Brown,2012:183) (Hiriyappa,2008:195    (Jones,2013:209);  Pinate and 

Oropeza,2013:4);  

 ااد لخ نو ااىتنو  عثاللهاو نىم  اللها  ااامتثاالله.االنلخ اااتد م دااتبنمذ  ان ااالىاتنو  -1

 م خ  ااامتثااللهدو ا نطالله ااا     نىم افنس اات ىا    االنلخاو اااتد ل  -2

اااتد ل  د ة اخو    م لم ااامكككتثااللهدو كه حخمه افكككتثان و نىم وفكككنس ااتدنمم الا تانا  النلخا  -3

 الا ت ن  .

اا ن ككك  ح م  اااه ل      ي اه هلنو اااه لممكككلم ااامكككتثااللهدو اام  ل لم اااه ل  اااتد ل . د ل  -4

 اا خم  اااتهن ص  اىثاللهدو .

م ضكككه ااامكككتثااللهدو االنلخاو الأنىم نىم االنلخاو الأ ام ، نهخ امكككتدط اللذ اذ ااا نطاللهو .  -5

دحنااثه ، م ضكه ااامكتثااللهدو ااا نطاللهو الأ ه نىم ااا نطاللهو الأنىم ، نهخ امكتدط اللذ اذ االنلخ 

 اااتد م . 

دنىم اااللهام اذ ايكن  ااداه اكن كدمتز اذ ااهكن لك  ااه اللهمك  الا او  ابل ك  االاى  م ته ك  نكخو  

الا ك إ     Plessis  and ) ;    (Elton ,  et.al ,1976:1341) كككككلكدحككنو   كتكاكثككه  ك  

Ward,2009:40  
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 ع و اام متاىكا ااداه اكن كدمتز اام نكخ  كبلالله اذ اااكخد و يداو كالك  اابلكناكنو اا بلاللهو  ك       -1

 كلدح    خمالله اصك د   ااتبنمذ ااالكتاللهك  حلذ كه نده اذ الاد ا  ااانال  د ز ا  ااامكنا   كلدح   

د ل لكخ كىاكن ان ا  نخ  الاد ا  اااكنالك  ااخادىك     حهكني ااا   ك  ي ااكن   ثلالله االكككك دك  دة اا نال   

  .  امين   هبعاو    ل   دادثد      ااهاداه

 لدح  امين   ه اال ى  ااباللهاي  ااتاللهحللل   اااصن ب  ااص د   ااتبنمذ   ل لخاو  منحل   تاثه     -2

 . ااالتاللهك

د جلخاد لاحخ   داذ اجه ااتد كه اام اا خ اا  ع اان كدمتز اا و ملك ه ايادن  ااا ن   اا  عو داااهدن   هدملن

ادلا او ا دى    اذ   ىلكه االكنلكخ دااا كنطاللهو اىا   ك  ي ا ذ  بكه   ىلكه االكنلكخ دااا كنطاللهو اىا   ك  ي ميكا 

 حد ف د  ىله  دصنلص الاد ا  ااانال  اا الله م   .

 

 عائد ومخا ره(     (خصائص الاوراق المالية الفردية 1.3.1.1

 العائد للورقة المالية  1.1.3.1.1: 

 Gitman andالله .)     اخوالخة االنلخ  د  جانا  اااللهحح ود اا مككككن و اات  متلاللهض ا ن وو افككككتثان   

Zutter,2012:311ي دم ما الخة االنلخ حناصلغ  ااتنال  إ   Vishwanath,2007:60)  

……….(1-1)               𝑅 =  
𝑃1−𝑃0+𝐷1

𝑃0
 

 اا او إ 

 = 𝑅الخة االنلخ 

 𝐷1  =  دنملنو الأ حن  ااامتىا  

 P1  فلالله اابلم = 

P0 .فلالله االاللهاي = 

 كنالكنلكخ ااتكن م    د االكنلكخ اا لى  ااك و   االكنلكخ ااتكن م   داالكنلكخ اااتد م ،اذ ااا م ااتاللز حلذ اتدفككككه د

   به. صكه نىل  ااامكتثاالله   ااانضك  ،     لذ وو االنلخ اااتد م  د ان متد م ااامكتثاالله وو م مكب     ااامكت 
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 .McMillan, et  د  اثلكه اهكنفككككا اىلكنلكخ اااتد م ، )ا تاللهض وو اتدفككككه االكنلكخ ااتكن م   داكنابكن اكن  

al,2011:192   ( ااتككنالكك  إ ااتككن م    مكككككا ااالككن اكك    ،دما ذ اىامككككتثاالله   ككخمالله اتدفككككه االككنلككخ 

Levisauskait,33:2010.    

𝑅̅ = ∑
𝑅𝑖

𝑛

𝑛

𝑖=1

             … … … … (2 − 1) 

= 𝑅̅  اتدفه االنلخ 

Ri    الخة االنلخ    اااخو =i 

= n     نخ  اا لم ) االنلخاو 

ك اك يممكتالم ااامكتثاالله  مكنا الخة االنلخ اااتد م ا فكتثان  نذ طاللهمس   ىله   خماللهاو االنلخاو ااا تاى   

داذ ثم    (Reilly and Brown,2012:10) ،   لث م دى ااامكتثاالله حتلللذ  لم الا تانلاو ايالم االنلخاو.

ضكككاللها كه اتلي  اا ه  حن تانة  خدث ن دح اك ا صكككه نىم اتدفكككه ادندو اىهتنلض، ماثه  الخة االنلخ 

ااككتككناككلكك (Brigham and Huston,:236 ااككاككتككد ككم ااككاككلككن اكك   د ككس  دمككتككم  مككككككنحكك    .    :  

(McMenamin,1999:211  ;  (Senthilnathan, 2015:705)  

𝐸(𝑅) = ∑ 𝑅𝑖. 𝑃(𝑅𝑖)

𝑛

𝑖=1

… … … …         (3 − 1) 

1)-) +…+ Rn P(Rn) …………       (4jP(Rj) + RiP(RiE(R) = R 

  لث او إ 

E(R)=  الخة االنلخ اااتد م 

Ri    الخة االنلخ اا لى = 

P (Ri)  س االنلخ اىد    ااانال   = ا تانة   i   

 n   نخ  الاد ا  ااانال = 
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 مخا رة الورقة المالية الفردية  2.1.3.1.1:

ا  للمكل ن    ناىل  ا  نا اا اللها  ا ه اذ ااامكتثااللهمذ داالكاللهكنو ، ا اك اذ ااا م    ع و           ااا نطالله  د  

اا  لاللهف ااه اللهمك      (Watson and Head ,2007:210)وو متم   كخمكخ ااا كنطالله اااالله باك  حكنلافككككتثاكن .  

ااك كاللهاف   ا كتكاككنة  حككناك ككن  ااكاك ككنطكالله  )ااكاككناكلكك   ااكاكتكد كلكك .  ااكلككنلككخاو  نكذ  ااك كلكىكلكك    ااكلككنلككخاو 

Vishwanath,2007:62  ياو او االنلخ اا لى  اا و م     ااامككككتثااللهدو د ة اخو الا ت ن  م دو ا تى  ن 

ن نذ االنلخ اااتد م )   ي دحان او ااا نطاللهو  تمكم حتلكتت  ننلخاو ااادجد او Damodaran,2015:54 انا 

iو ااا نملي ا  صكنلل  اىا نطاللهو  تاثه ااتبنمذ )داا اللها  ن نذ اتدفكه  لات ن   ه
2σ  ي دالاا اللهاف اااللن و 

  (iσ    2003:52,  ي)Le Sourd(Amenc and     ، د الاا اللهاف اااللكن و  د اايك   ااتاللهحلل  اىتبكنمذ

 . (Smithson, 2003:29)اىلنلخاو نذ دفا ن .  داا و م لي  لتت اا لا  اااتد ل 

  لتاخ طاللهم    منا ااتبنمذ دالاا اللهاف اااللن و  لان ااا كنات اابلنانو  ن م ل  اد  د لنو ا تانال  .

   Shim  and Siegel,2007:175) إ اتبنمذ كان    ااالن ا  ااتنال       نا  ااتد لنو الا تانال    ل ما ا

(Van Horne and Wachowicz,2009:99);      

𝜎𝑖
2 = ∑(𝑅𝑖 −

𝑛

𝑖=1

 𝑅̅)2 𝑃𝑖          … … … (5 − 1) 

 

  إدحان او الاا اللهاف اااللن و  د ااي   ااتاللهحلل  اىتبنمذ  ل ما  حناصلغ  الا ل  

 

𝜎𝑖 = √∑ (𝑅𝑖 −𝑛
𝑖=1  𝑅̅)2 𝑃𝑖      … … . . (6 − 1)         

 

إ  كنلا    ااتبنمذ  م ما  ااتن م ل   اابلنانو   (Gitman and Zutter,2015:369) اان     نا  

;((Jones,2010:209 

………(7-1)  𝜎𝑖
2 =

∑ (Ri−R̅)2𝑛
𝑖=1

n−1
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 دحان او الاا اللهاف اااللن و  د ااي   ااتاللهحلل  اىتبنمذ  ل تا حناصلغ  الا ل  إ 

                                           ……..(8-1)  𝜎𝑖 = √
  ∑ (𝑅𝑖−𝑅̅)2𝑛

𝑖=1

𝑛−1
 

 

   ،  لهبغ   لخمه اتدفككه الاا اللها نو ااتاللهحللل   E(rحخلا  اذ اا لا  اااتد ل  ، ) 𝑅̅نهخ افككت خى اتدفككه االنلخ 

-n)اتيها اات لز      جنو  اا اللهم  اات   ع و اام اداني    اات خمالله. داتيها ااك  ياللهو اا مككككا  نىم  

دلا  دجخ   n  ا     نة كدو  يم االله   كككغلاللها ي اان ااا كنو  يم االله  كبلالله  تياللهو اا مكككا  نىم     (1

 (Bodie, et .al , 2008,126-127) نج  اام  لخمه اتدفه الاا اللها نو ااتاللهحللل   . 

 

   coefficient of variation  theد هنك ا لنس ادالله اىا نطاللهو  د د الناه الادت ف ) 

خ     ا لكنفكككككن  امككككبلكن  اىا كنطاللهو دااك و م لي ااا كنطاللهو ا كه د كخو اذ االكنلكخ   CVالكناكه الادت ف )  ملكد

ي دممت خى امضن    ا ن ا   حخاله الافتثان  اات  ا ن دصنلص    (Reilly and Brown,1999:15)اااتد م

اا كىاكن اا    الكناكه :Gitman and Zutter,2015)   304ا تى ك  اذ  لكث االكنلكخ دااا كنطاللهو  )

 .(pike and Neale ,2006:202)الادت ف ، اا  ضت   ج  ااا نطالله  ااهمبل 

  (Senthilnathan, 2015:706)   McMenamin , 1999:220  دمتم  منح  نىم ااه د ااتنا إ 

 

(9-1                              ........................  𝐶𝑉𝑖 = 
𝜎𝑖

𝑅̅𝑖
 

 اا او إ

= 𝐶𝑉𝑖   الناه الادت ف 

= 𝜎𝑖     الاا اللهاف اااللن و  اىدi 

= 𝑅̅𝑖     االنلخ اااتد م اىدi 
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 مخا رة (  - خصائص المحفظة )عائد 2.3.1.1 :

 العائد المتوقع للمحفظة 2.3.1.1 .1:

 االكنلكخ اااتد م اىا   ك    داااتدفككككه ااادندو اىلكنلكخاو  اااتد لك  نىم الأد ا  اااكنالك  ااا داك  ا كن .

(Brealey and Meyers, 2003:169) ن ككه ضككاللها االنلخاو  ايادع   ااادندو مله   تدفككه  دااا  ي 

  دم ما االنلخ Leingang , 2017 :9 )  اده ااا      ، اااتد ل  ا ه د    انال     حنادنو اا نا ح   

الا   د س  اككنالتلذ  د  تلذ  اذ  ااا داكك   اىا   كك      (Elton, et .al, 2014:65-66)        :اااتد م 

(Brigham and Ehrhardet, 2008:243) ;   

 

1)                     -)    ……….(10jR E(j )+  W iE(R iR p) =W E 

 

E(Rp)      االنلخ اااتد م نىم ااا = 

iW (    اادنو ااامتثاالله ح     ااد  =i     اذ اجانا  ااا   

jW =(    اادنو ااامتثاالله ح     اادj    اذ اجانا  ااا   

)iR  E(    االنلخ اااتد م اىد =i      ااا      

)jR  E =(    االنلخ اااتد م اىدj      ااا       

 إ    ااهمكككككا اااادمكك  ااامككككتثااللهو    كككه ادجد  اذ  portfolio weightsادناو ااا   كك  )        

ااادجد او  ااا دا   اىا     ي دلاو ااامكتثاالله م تاللهض او ممكتثاالله كناه ااداا     ااا     ي  نو ايادع  

 Ross,  et.al,2010:406) ;(Jones , 2017:844))الادناو ميا او ممندو اادا خ ااص لح . 

 

(11-1   ..……………                      ∑ 𝑤𝑖 = 1 
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 Gitman and اذ الاد ا  ااانال   نو ننلخ ن م ما د س الا   إ   n اان     نة كدو ااا     ا دا  اذ  

Joehnk,2008:213)  ( Pace,1996:66)   

 

   1)-……..….. (12                          ( ∑ 𝑊𝑖  𝐸(𝑅𝑖
𝑛
𝑖=1= (PR  E 

  1) -……… (13           n )+… +Wn  ERjE(Rj)+WiE(Ri =W )PR E    

R p     االنلخ اااتد م اىا = 

iW (  دنو ااد     ااانال =i      ااا      

iR   =   االنلخ اااتد م اىد    ااانال(i) 

N       نخ  الاد ا  ااانال  ااخادى     حهني ااا = 

 

 مخا رة المحفظة 2.2.6.1.1:

جناا  مككنا االنلخ اااتد م   م لهن  وو االنلخ دااا نطالله  ان وفككنس كه اا اللها او الافككتثان م . ا اك ، د  ام 

ن  مككنا ا نطالله ااا      د  نس ا نطاللهو ااا     حناتبنمذ    (jones ,2013 :183)اىا     ، مهبغ  ومضكك 

ااتبنمذ      نذض اا و  د ايادع  ن ه ضاللها  بنمهنو الأد ا  ااانال  اا الله م  اضاللهدحن    االلهحم ادناا ن  

وو او  بكنمذ    (Copeland and Weston ,1988:156)ااالككككتاللهك حلذ ككه نده اذ الأد ا  اااكنالك  .   

ادندو  اتبكنمهكنو الاد ا  اااكنالك  ااا داك  اىا   ك ، كاكن  د اا كنة    نكنلكخ  ااا   ك  ، الي اتدفككككه   

جنيو ح  ا اللهم  ااا       ان حناتبنمذ ااالكككتاللهك . د د جد الله  ، حه متنثالله (Bines , 1976:741)ااا    .

  ىلكه ااتبكنمذ ااالككككتاللهك حلذ نكنلكخاو الأد ا  اااكنالك   كنو ااغكنمك    اذ           ضككككدياا كخمثك  ااكن كدمتزي  

الا ت ن   حادجد او  ااو ا  بنطنو ضككلل  ي د  ا ان   د  ح     نبالله  اا  ن  نىم االنلخ ام   ىله ااا نطاللهو

 .(Fabozzi and  Markowitz ,2011 :57-58) مناه.ا ض ان كدمتز دجلى  وكثالله ك ني  اذ ااه ض اا
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 إ تباين المحفظة المكونة من ورقتين ماليتين .1

 Megginson , et)  :الا ل         نة كنات ااا     ا دا  اذ د  تلذ انالتلذ  ت ما الن ات ن حناصلغ

.al,2010:174-175) 

𝜎𝑝
2 = 𝑤𝑖

2𝜎𝑖
2 + 𝑤𝑗

2𝜎𝑗
2 + 2 𝑤𝑖  𝑤𝑗  𝜎𝑖𝑗   … … … … … . (14 − 1) 

 𝜎𝑝
  بنمذ ااا        =2

𝜎𝑖
 i بنمذ ننلخ ااد       =2

= 𝜎𝑗
  j بنمذ ننلخ ااد      2

 = 𝜎12 ااتبنمذ ااالتاللهك حلذ ااد  تلذij  

 من الأوراق الماليه :  nتباين المحفظة المكونه من   .2

ااا دا  اذ   ااا      الن ا   بنمذ  ااانال  n  ما  الأد ا   ااالن ا   اذ   ,Elton , et.al) إ  الا ل    د س 

2006:57) 

 

  …………….(15-1)   𝜎𝑝
2 = ∑ 𝑤𝑖

2𝜎𝑖
2𝑛

𝑖=1 + ∑ ∑ 𝑤𝑖  𝑤𝑗  𝜎𝑖𝑗    
𝑛
𝑗=1
𝑗≠𝑖

𝑛
𝑖=1 

 

   (Guerard,2005:206)إ من    او او ااا     ااا دا  اذ ث ث  اد ا  انال   م دو  بنمه ن كان

 

  𝜎2𝑝 = 𝑤1
2𝜎1

2 + 𝑤2
2 𝜎2

2 + 𝑤3
2𝜎3

2 + 2𝑤1𝑤2𝜎12 + 2𝑤1𝑤3𝜎13 + 2𝑤2𝑤3𝜎23  ….(16 -1)    

 

دك اك ما ذ كتنح  ااالن ا  اامنح   حل ه ادالله  مدضح   يم اص د   ااتبنمذ ااالتاللهك حلذ الاد ا  ااانال   

   Kim,2013:25)  Francis and ااث ث  دادناا ن  إ
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                                                                                 𝑤1 𝑤2 𝑤3       

.(17-1)   = (
+
+
+

𝑤1

𝑤2

𝑤3

 

𝑤1

𝑤1

𝑤1

 

𝜎11

𝜎21

𝜎31

  
+
+
+

 

𝑤1

𝑤2

𝑤3

 

𝑤2

𝑤2

𝑤2

 

𝜎12

𝜎22

𝜎32

 
+
+
+

 

𝑤1

𝑤2

𝑤3

 

𝑤3

𝑤3

𝑤3

 

𝜎13

𝜎23

𝜎33

 

  

) (

𝜎11 𝜎12 𝜎13

𝜎21 𝜎22 𝜎23

𝜎31 𝜎32 𝜎33 

 
 

  

 )  

𝑤1

𝑤2

𝑤3

   𝜎2𝑝 =        

داو ااا        ,    وو ااتبنمذ ااالتاللهك حلذ كه نده اذ الأد ا  ااانال   مخده     منا  بنمذ ااا    م

 لث متاىا   م دو   خمالله اصك د   ااتبنمذ ااالكتاللهك  ل ن اكثالله  ل لخا   اذ الأد ا  ااانال   nاد   3ااا دا  اذ 

  ككخمالله ككن اام  
(𝑛2−𝑛)

2
= 

𝑛(𝑛−1)

2
ااا داكك  اذ      ااا   كك   او  اام   50وو  اككنالكك  فككككدف   تككنه  د  كك  

 
(50−49)

2
=   4950د    انال  فككككدف   تنه اام   100 بكنمذ الككككتاللهك  اان ااا   ك  ااا دا  اذ   1225

 (mayo,2014: 145) بنمذ التاللهك   

 

دنىم اااللهام اذ او نمن و نخ  الأفك م     ااا     ميله ا ا   مكنا ااا نطالله  اكثالله  كلدح  د ل لخ د  ن  

من     nاذا كانت المحفظة مكونه من اهاداه ان كدمتز.  الا او  هنك  كلغ  ابمكا  ما ذ افكت خاا ن ي د    

       اا نا  ي  نو  بنو ااا     فككككدف م تاللها اذ  الأوراق المثاليثه ويسثثثثتثمر فيهثا باوزا  متسثثثثاويه .

 ;حنفككم اتدفككه ااتبنمذ ااالككتاللهك   1976اتدفككه ااتبنمذ ااالككتاللهك ي    اا ننخو اات  وشككن  اال ن ان كدمتز  

(Berk  and  DeMarzo ,2017 398) .  (De Wit, 1998:95)   دم مككككا د س ااالكن اك  ااتكنالك  إ

(Elton and gruber ,1977:418) ; (West, 2006:7)  

    𝜎𝑃𝐸
2 =

1

𝑛
(  𝜎2̅̅̅̅

𝑖) +
𝑛−1

𝑛
(𝑐𝑜𝑣𝑖𝑗̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅)                        …..……….(18-1)  

  لث او إ 

 =  𝜎𝑃𝐸
  بنمذ ننلخاو ااا     .2

𝑐𝑜𝑣𝑖𝑗̅̅ ̅̅ ̅̅ اامككككككك كككم  (̅ نكككنلكككخ  حكككلكككذ  ااكككالكككككككتكككاللهك  ااكككتكككبكككنمكككذ  اكككتكككدفكككككككه   =   )  i  دj  .    

𝜎̅𝑖
 = اتدفه ااتبنمذ نىم الأف م ااخادى     ااا     . 2

N.     نخ  الأف م ااخادى     ااا = 

   ااا      يكىان ا تاللها  بنمذ ااا     اذ اتدفككه ااتبنمذ ااالككتاللهك ي ام ح ني االنلخ اااتد م    Nكىان نا   

   1.1مدضككككح االكككك كه  ) كاكن  د. ح لكث  م دو  كنثلالله ااتهدمم وكبالله كىاكن اا    الا  بكنط حلذ ااادجد او ي
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ن اتمكككككندمكك   N لهاككن متم ادتلككن  ااادجد او  ااتككنثلالله    اااتدفككككه   ن  دمتم اناككنل ككن ودنااكك   نلككككداللكك 

(Maringer,2005:3)  

 

 

 

 

 

 

 اىادجد او      اتدفه ااتهدمم     ه الادناو اااتمندم1- 1مدضح اال ه )

 

 

 

 التباين المشترك ومعامل الارتبا   3.2.3.1.1:

 م لي ااتبنمذ ااالكككتاللهك ااخ ج  اات  مت اللهك ح ن اتغلاللهاو ال ن امكككب  اام اتدفكككه ننلخ ان اا الله و           

(Travers,2004:96) .       ااتبنمذ ااالكتاللهك  ا مينح  مله  وو الخلاو االنلخ امك الذ  اله  ام اات اللهك

لذ  ا ي الا يكن  ااكن ااتبكنمذ ااالككككتاللهك اامككككىب  مله  وو الكخلاو االكنلكخ ا اكن  الكه  ام اات اللهك    ا يكن  

هاكن الكخة نكنلكخ ااد  ك  حالهم ادالله ااا ككنو الكخة نكنلكخ ا كخط ااد  تلذ انىم اذ اتدفككككاك  حل)  اتلكنكمككككلذ

الأداللهط  دو اتدفككا   نو اات اللهك حلذ ننلخاو  ااد  تلذ م دو ن مككلن  ، دااا افككتاالله اات اللهك اال مكك  حلذ  

 Reilly)  .ننلخاو ااد  تلذ حه د اتدا ككه  نو ااتبنمذ ااالككتاللهك حلذ ننلخاو ااد  تلذ م دو فككنابن كبلاللها  

and Brown ,2002 :214-215)  تاللهك حااللهم تلذ  إ الأدام نهكخاكن   دو اكنابلك   دمز ا  ااتبكنمذ ااالكككك

  دالكككن خاو االنلخ ا   ااد  تلذ حه ي اايناا اذ اااتدفكككه )انابلت ن انىم اذ اااتدفكككه اد ا ام اه   . 

  (Smithson,2003:297)ااثنال  إ  لهان  ز ا  اا لا  ااااى   ا    ااالن خاو ) وو  لهان مز ا   بنمه ن     ي  

اذ ااتنثلالله ااثنا  حصكاللهف ااه الله نذ اا لم ااااى   نبالله افكتلانة الا  بنط حخلا  اذ ااتبنمذ   دحنلاا نو اات ىص 

Source : Dietmar ,Maringer , Portfolio management with Heuristic 

Optimization , Published by Springer ,2005, p:4.                           
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اا و ملدخ فك ه اا  م ا ن ا  حناتبنمذ ااالكتاللهك اا و اذ ااصكلا   مكلالله     (Feibel,2003:168)ااالكتاللهك .   

  ملهم الناه الا  بنط  (McMillan et. al,2011:210  لاا  الالله ا خد  نىم ك  ااينابلذ اذ اااتدفككه  

 Fabozzi and)  -1د  1حت  ص اال  ك  حلذ  نكنلكخاو اثهلذ اذ الافككككتثاكن اوي د ه صككككالله  لاك  حلذ )

Peterson , 2003:288-289)  

 إ  م ما ااتبنمذ ااالتاللهك     ه ادنلذ اذ اابلنانو امضن  ، اابلنانو ااتن م ل  دااتدنملنو الا تانال  

 

 (Weigand, 2014:241) :    نة كنات اابلنانو  ن م ل   نو ااتبنمذ ااالتاللهك م ما كنلا    

( Leung ,2009:7) 

𝜎𝑖𝑗 = ∑
(𝑅𝑖 − 𝑅𝑖̅̅̅)(𝑅𝑗 − 𝑅𝑗̅̅ ̅)

𝑛 − 1

𝑛

𝑖=1

  … … … (19 − 1) 

 = ااتبنمذ ااالتاللهك حلذ ننلخاو ااد  تلذ 𝜎𝑖𝑗 اا او إ

 

 (Pike  and Neale,2006:223)اان     نا  ااتدنملنو الا تانال  م ما كنلا   إ  

𝜎𝑖𝑗 = ∑  𝑝𝑖(𝑅𝑖 − 𝑅̅𝑖)(𝑅𝑗 − 𝑅̅𝑗)𝑛
𝑖=1      … … … . . (20 − 1)     

 

 كان    ااالن ا  اتنال  إ  𝜌الناه الا  بنط    نباللهدم ما ااتبنمذ ااالتاللهك  ومضن 

 (Haugen , 2001 :19);( Prigent , 2007: 68) 

…………(21-1)      𝜎𝑖𝑗 = 𝜌𝑖𝑗   𝜎𝑖  𝜎𝑗 

𝜌𝑖𝑗   الناه الا  بنط  اا و م لي اال    حلذ ننلخاو ااد  تلذإ (i , j ) 

   مكككا  ااتبنمذ ااالكككتاللهك نىم ايادع  ن كككه ضكككاللها  الاا اللها نو   نباللهدما ذ  مكككنا الناه الا  بنط  

، اان ممككاح حت مككلاللهادضككح      1ي  -1اااللن م   اىد  تلذ  ي داو  لا  الىا  الا  بنط ا صككد و  حلذ       )
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دما ذ  مككككنا الكناكه    (fabozzi and Peterson , 2003: 289)اىل  ك  حلذ نكنلكخاو  ااادجد او.  

 (Rielly and Brown,2012 :188) (Brentani, 2004:21) ااالن ا  الا ل  إ    ضديالا  بنط 

                                                                 𝜌𝑖𝑗 =
𝜎𝑖𝑗

𝜎𝑖.𝜎𝑗
      …………….(22-1)  

  لثإ  

 = 𝜌𝑖𝑗   الناه الا  بنط حلذ ندالخ ااد  تلذi , j 

 = 𝜎𝑖𝑗  ااتبنمذ ااالتاللهك حذ ندالخ ااد  تلذi , j 

= 𝜎𝑖 للن و النلخاو ااد    الاا اللهاف اااi 

= 𝜎𝑗     الاا اللهاف اااللن و النلخاو اادj 

    : اا لم اادفال  االناه الا  بنط  ض  نذ  اا لم اااتاالله   داات  فتدضح حنات صله  بننن  1-2مبلذ اال ه )

 

 

 

 

 

 

 

 

 ,1 )   اش نة ننلخ دا نطاللهو ااا     ح ه ادناو ا تى    لهان م دو الناه الا  بنط   1-2مدضح اال ه )

-1, 0, 0.5, -0.5 )     

 

 

Source :Frank  K. Reilly , Keith  C. Brown , Investment analysis and 

p:226.edition , 2002.th portfolio management , 7 
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+   1اااللهفكككم اابلنا  نىم اال    حلذ ااادجد مذ ود ااا ن  .  اا دح ه الا  بنط )  ملتاخ شككك ه اااه هم    

 الا  بنط   حلذ ننلخ ااادجد مذ   نو اا خ اا  ع فكل دو اا ه ااامكت لم اااللهاحه حلذ ااادجد مذ. د لهان  م دو

 لهان م دو الا  بنط  ككك اللها  . ا ذ  لهان   مت دة اا خ اا  ع اام اه هم م م اام مالذ اه هم اا خ اا  ع  0.5

ا ،  لهان م دو الا  بنط فككككنابن   نان    ( 0.50 –) م دو الا  بنط ملككككتخ اا هني اا خ اا  عاام االمككككن . ودلالله 

  Rielly and Brown,1999)د و.   مل دو  اا خ اا  ع نبن   نذ  دالذ امت لالذ مامنو ااا د  االا

:227) 

 .(1-2)د   ا ان  ا نش   صلى  اى نلاو الا حل  االنا و الا  بنط  اا ن الله     اال ه  

ρ)الناه الا  بنط  –اا نا  الادام   = +1) 

+   ك ا مله  او نكنلكخاو ااادجد او  ت اللهك الكن حه ي الا يكن     1ااا ككنو الكناكه الا  بكنط ادجبكن  كناكن )

د    كه الكناكه الا  بكنط ااادجكا ااتكنى م دو  بكنمذ    Levisauskait, 2010 :40دالك  اميكنحلك  )  ن  ك 

 ااا     إ

………. (23-1)   𝜎𝑝
2 = 𝑤𝑖

2𝜎𝑖
2 + 𝑤𝑗

2𝜎𝑗
2 + 2 𝑤𝑖  𝑤𝑗𝜎𝑖  𝜎𝑗 

𝑋2 )  د ي    2(X+Y)   دحان او ا  دك اا خ اااالله دع اى دو ااتاللهحللل   ي +  𝑋𝑌 + 𝑌2)  نو ااالن ا  ما ذ 

 انن و  لنات ن إ

…………(24-1)           𝜎𝑝
2 = (𝑤𝑖𝜎𝑖 + 𝑤𝑗𝜎𝑗)2 

 حخم لن او الاا اللهاف اااللن و اىا     ممندو ااي   ااتاللهحلل  ااادجا إ 

……….(25-1)                  𝜎𝑝 = (𝑤𝑖𝜎𝑖 + 𝑤𝑗𝜎𝑗) 

 داالنلخ  اااتد م اىا      د إ

𝑅̅𝑃 =  𝑊𝑖𝑅̅𝑖  𝑊𝑗𝑅̅𝑗   

اكن  كخى ،  كهو الاا اللهاف اااللكن و اىا   ك   م دو اااتدفككككه ااادندو ا ا اللها كنو اااللكن مك      ضككككدي  

كاكن  د اا كنة    االكنلكخ ي دحكناتكنا   كنو   دال كنو ااا كن   اات   يام حلذ   الأد ا  اااكنالك  ااا داك  اىا   ك  ي

    ضكني االنلخ دااا نطاللهو   او د  تلذ انالتلذ  الله به حن  بنط ادجا  نى  نا ن فكدف   م نىم ده امكت لم  

Bodie,et.al ,2014:210);( Elton, et. al ,2014:67) ( . 
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 (ρ = -1)الناه الا  بنط   –اا نا  ااثنال  

ملكلالله الناه الا  بنط اامكىب   ااتنى اام  وو ننلخاو الاد ا  ااانال    ت اللهك حن ين لذ اتلنكمكلذ  ، داو     

الناه   هداو الن ا  الاا اللهاف اااللن و اىا          (jons,2013 :187) نا  . اا اللهك  دال  ن مككل 

  :الا  بنط اامىب  ااتنى   دو كنلا   

 

 σp = √wi
2σi

2 + wj
2σj

2 − 2wi
 wjσiσj           …..…(26-1) 

 

ااي   ااتاللهحلل  اىتبنمذ  كان  د اتلن ف نىل    نو  بمكككله االلهحم    دحان او الاا اللهاف اااللن و اىا       د

     ااصلغ  ) ااتبنمذ    ملن ة ا خ ااصلغتلذ ااتنالتلذإ

………(27-1)              𝜎𝑝
2 = (𝑤𝑖𝜎𝑖 − 𝑤𝑗𝜎𝑗)2 

 اد إ 

………(28-1)             𝜎𝑝
2 = (− 𝑤𝑖𝜎𝑖 + 𝑤𝑗𝜎𝑗)2 

 

   دو كنلا   إ  𝜎𝑝  ا مله  او  

………..(29-1)                   𝜎𝑝 = 𝑤𝑖𝜎𝑖 − 𝑤𝑗𝜎𝑗 

 ادإ 

 (30-1                  ............... 𝜎𝑝 =  − 𝑤𝑖𝜎𝑖 + 𝑤𝑗𝜎𝑗 

افت خاهن ااي   ااتاللهحلل  د لأو ااي   ااتاللهحلل      اغاللهض ااتد ه اام  الاا اللهاف اااللن و اىا      ناهن 

اىلخ  اامناا  د دلنا  دا ناف اىه اللهم   ،  مدف  صح وو اذ ااالن لاو ون     ه  لهان م دو اايناا  

الأماذ ادجب ني دنهخ ااه الله جلخا ا   ااالن اتلذ متبلذ او اايناا  الاماذ اذ ااالن ا  الادام  د اايناا الاماذ  
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ااثنال  اضاللهدحن       اذ ااالن   دحناتنا   نو ك  ااالن اتلذ   دو   ل تنو نهخان م دو اايناا   (1-)ا  

ن نهخان م دو الآدالله فناب ن )حنفتثهني نهخان  مندو كىتن    الاماذ اه ان ادجبن   ي ا لأو و خ ان  مينح   الا  ا الله 

ا   لدجخ  هنك  ه  اللهمخ النلخ دا نطاللهو او ا      ت د و اذ  ن لذ  ااد  تلذ ي اا او     ااالن اتلذ   الله 

 + كنو  نهخان  نىل ن  اات   صىهن  اىالن لاو  جخا  اانثى    اااللن و   =1ρااالن لاو  الاا اللهاف  داو  لا   ي 

ي   الا  بنط ادجبن  نان  م دو  ل ن الناه  اىا      لهان  اااللن و  الاا اللهاف  ا ه اذ  لا   م دو  اىا     

  ،  نو الاا اللهاف اااللن و اىا     مه     1  –  0 تاللهاد  حلذ حلذ)  اات      w)حناهمب  لأو  لا  ا دناو )

.  هاا كنات  هنك ود ا  انال    (1+)اكثالله ان كدا        (1-)اام ا ام امتدمن    لهان م دو الناه الا  بنط  

فىب   نى   حل ه  ااد  تلذ     (1-)اتاللهاحا   اذ  ن لذ  اذ  دال    ا      ت دو  نىم  االثد   اااا ذ   اذ 

  امندم  اىص الله   نو اادنو ااتنا  فليله ا نطاللهو  30-1  اد )28-1جله ااالن ا  )  نبالله.1  ن    اللهدا نطالله 

 (Elton , et.al ,1995:74) ;  (bodie, et. al,2011:229)ااا     امندم  اىص الله . 

……………(31-1)    𝑤𝑖 =
𝜎𝑗

𝜎𝑗+ 𝜎𝑖
 

 

𝜎𝑗دلاو   > 𝜎𝑗داو        0 + 𝜎𝑖 > 𝜎𝑗     0 نو   ا مللالله ضاهن  حنو < 𝑤𝑖 < ود او ااا       اللهم      1

                    ااا نطاللهو فتهادو  الان  نىم افتثان  ادجا ح   ااادجد مذ .

 

   0.5  (د0.5- ) الناه الا  بنط ) –اا نا  ااثناث   

وو الا  بنط حلذ وو ادجد مذ    اادا م االاى   د  الان اكبالله اذ ااصككك الله دا ه ح ثلالله اذ اادا خ ااصككك لح  

(Elton , et.al , 2014:73).   اا لم اادفكككال  االنا و الا  بنط ي  لث ملكككلالله    (1-2)دمدضكككح االككك ه

 ذ الي ا  بنط  مينح   نى    اام دجد  ا  بنط  مينح  حلكك ه ننى  دا1.0د +  0الناه الا  بنط  اادا م حلذ )

ي دكىان ا تاللها اام ااص الله كىان ا بح الا  بنط ا مينح  ااتنى  اضلف . دحنااثه مللالله الناه الا  بنط اادا م 

   ام دجد  ا  بنط فكىب  حلك ه ننى دا ذ الي ا  بنط فكىب   نى  ي دكىان ا تاللها اام ااصك الله 1.0 -د   0حلذ )  

 (McMenamin , 1999:225) ا بح الا  بنط اامىب  ااتنى اضلف 

 
االله با  حل ه   مينح  ا ذ م تنه ااك اام ابللنو  صلالله     ادجد اوام دجد   ا  اذ اااا ذ ومضن جله  بنمذ ااا       الله   1

.(Bodie, et . al , 2001:222) 
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 Zero  الله   الناه الا  بنط –اا نا  اااللهاحل  

  نهخان  ت اللهك  ننلخاو الاد ا  حل ه امت ه نذ حلض ن اابل  0م خث نخى الا  بنط )الناه الا  بنط =

   Brentani,2004:22 ه    الاداللهط ادلا  ت اللهك نىم الاط   ) او ااا ا   لكت دا كخ    كخ  الله  م اد

اذ وو الا  بكنط ااصكككك اللهو حلذ نكنلكخاو ااادجد مذ و ضككككه اذ الا  بكنط ا ميكنح  ،  لا واك  لا    ينىم اااللهام

مضككككن    دالخ الا  بكنط  اامككككىب  يد    ه     ااخ ج  اذ الا  بكنط  نو ننلخ ااا     مب م كان  د  دو  

 Elton,   et).     غللالله الا او  خ ااتبنمذ ااالكككتاللهك  م ت   ي د  دو الن ا  الاا اللهاف اااللن و اىا    

.al  ,2014: 71) 

 

              𝜎𝑝 =  √𝑤𝑖
2𝜎𝑖

2 + 𝑤𝑗
2𝜎𝑗

2                    …………..(32-1) 

نهخ حهني ااا ن   ،  هو اا خف اذ اايام حلذ ااادجد او الافكككتثان م  ااو الا  بنط اااه    ام حلضكك ن  

    اللهما اذ ااصك الله. نىم اااللهام  اذ  كلدح   الا  بنط حلذ جالم ا دانو ااا  اابل  ، وو م دو اتدفكه  

  مله  ااكك ااك      كناك   الا  بكنط الأ كه اذ  Israelsen,2010:64   لس ااكك ،  الا ااك  ماثكه  كخ كن  اثكنالكن  . )

ρا ميكنح  ااتكنى   < ااادندو ا ا اللها كنو  كنو الاا اللهاف اااللكن و اىا   ك  م دو و كه اذ اااتدفككككه   1

  (Bodie , et.al, 2003:180)ا ن .  ااانال  ااا دا اااللن م  الأد ا  

 

 

 

 

 

 

 

 



 نظرية المحفظة الحديثة                                                    الفصل الأول / المبحث الثاني

 
22 

 

 الحد الكفؤ لماركويتز والمحفظة المثلى   المبحث الثاني : 12.

             تحديد المحافظ الممكنة  .2.11

 

ا لأو     ااالككك ى  الأفكككنفكككل  اات   داج  كه امكككتثاالله      خمخ الأد ا  ااانال  اا االلهو اات  ماتى  ن. دا الله 

ااا     نبن و نذ ايادن  اذ الأد ا  ااانال  ،  هو     ااال ى   لن ة كل ل  ادتلن  ااامتثااللهمذ ااا      

 (Sharp,  et .al , 1999:139)اااثىم اذ ايادن  اذ ااا ن   الافتثان م  اااا ه .

 تاثكه ايادنك  ااا كن   اااا هك  دااا داك  اذ ادجد مذ حكنا ه ااامككككت لم اد اااه هم اااللهاحه حلذ  ك مذ  

ااادجد مذ  ،  دكىاكن نا  نكخ  ااادجد او ااكخادىك     حهكني ااا   ك  ، كىاكن و ط ااكك اام نمكن و امكككككن ك   

اكن  د  كن الله    اااها ك  ااا ىىك     دك      (Brigham and Ehrhardt , 2014:983)ااا كن   اااا هك  

ود ا ن  انال   الله م  ود ا ن     تدو نىم د    انال    ) (A, H, G, E.  لث  اثه ااه نط    (1-3)    االكك ه

ا كخ مذ     p(σد ا كنطاللهو )     pr. دككه ا اك     اااها ك  ااا ىىك    اثكه ا   ك  ا كن نكنلكخ اتد م )   دا كخو   ه

 ،  اا او جالم ااه كنط    اااها ك  ااا ىىك  B,C,D  كك اكك اا كنة ام ااه كنط )(x،نىم فككككبلكه اااثكنة ااه اك   

 Brigham ).د خد  ن  ل ه ايادن  ااا ن   اااا ه   ي دكه ا      ت دو اذ د  تلذ انالتلذ اد اكثالله   

and Ehrhardt , 2011:936   

ام   للم ككه  ك   ااا كن     دااكك ادجد  ايادنك  اكثالله   د كن  اذ اكن لك   دحابللك  اا كنة لا م تكنه ااامككككتثاالله  

ااابن ا  حلذ االنلخ دااا نطاللهو ،   لاللهف حناايادن  اا  عو ، داات  فككككل تن  اه ن ا      اااثىم     ضككككدي  

   (Sharp, et .al ,1999:171)   ضل    اىلنلخ دااا نطاللهو .
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 ايادن  ااا ن   اااا ه  . (1-3)اال ه 

 

 

 

      تحديد مجموعة المحافظ الكفؤة   2.2.1

 ) ما ههكن   كخمكخ ايادنك  ااا كن   اا  عو اذ حلذ ااايادنك   اااا هك  نىم افكككككنس ا تاللهاضككككلذ ا الذ إ

Vishwanath,2007:69) 

 .الافتثان  اا و مد الله انىم ننلخ اامتدط اللذ اذ ااا نطاللهو .1

 ود الافتثان  اا و م  س ا ه ا نطاللهو  اامتدط اللذ اذ االنلخ.  .2

ك عو  اا ام   كخى وو ا   ك  وداللهط اذ ااايادنك  اااا هك  نكنلكخ ا اتد لك ن ونىم حه ي ااا كنطاللهو     لكخ  ااا   ك  

 لكككك كه  ك        (Schweser , 2008 :115)ود  اا ام   كخى وو ا   ك  وداللهط ا كنطالله و كه حه ي االكنلكخ .  

ن انىم الكخة ااا كن   ايتالك  اكن ممككككام حكنا كخ اا  ع ح لكث ككه ا   ك    م نىم اا كخ اا  ع ااكن او م دو ا ك

 ننلخ اه ي ااامكتدط اذ ااا نطاللهو اد ا ام ا نطاللهو اه ي ااامكتدط اذ االنلخ اذ ااا ن    وفك ه    ا اا خ 

(Rielly and Brown ,2012:199)       ما ذ اىامكككتثااللهمذ اذ االكككني ا ن      وو ا نو  اده اااها

ا تى   اذ ااادجد او الافككككتثان     ايادننو    نبالله 4-1   االكككك ه )     A,E,F,C,D,Gاااضككككىى  )

 

source : Eugene F. Brigham  and  Michael C. Ehrhardt , Financial 

Management: Theory and Practice, Thirteen Edition , 2011. p:937 .  
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اا االلهو ي د نىم اااللهام اذ او  ااامتثااللهمذ  ن  مذ نىم حهني ا ن   م    وو ا نو  اده اااه هم اااهان و  

دماىس نىم   ا اااه هم     AEF نو ااامكككتثااللهمذ اال  اللذ فكككدف م دادو حبهني ا ن   م نىم اااه هم  

  Watson and)    كت نىم حكن   ااا كن   اااا هك حكنا كخ اا  ع لاو جالم ااا كن   ااادجد  نىلك   كخ   د

Head  ,2007:219)  

 

 

 

 

 

 

 

 

 اه هم اا خ اا  ع اان كدمتز  (1-4)اال ه 

 

 

 

 كخ   د كت نىم    E   اا  كن  الا او ااا   ك     E,Bاو ا كنطاللهو  ااا   تلذ    (1-4)دم    اذ االكككك كه  

  A  ا ي االكنلكخ الا او ااا   ك  (A,B,C لأا كن   كخى نكنلكخ انىمي حكناا كنحكه    س ااا كن   ااث ثك    Bااا   ك  

خ ااا كن      A,Gلاو ا كنطالله  كن  ا كه . د لاكن م ص اااه هم    C,B كخ   د كت نىم ااا   تلذ     ما ذ نكد

 Watson and).ان  كن     (AFE)ك عو لاو  هكنك ا كن   ات د ك  نىل كن دا لك  نىم اااه هم    اات    م نىلك

Head ,2016:254)     

 دال نو ا تى   اذ ااا ن   اا  عو ي اا مبخي     اان فككككبس امككككتهتض  حنو اا خ اا  ع  د  فككككم حلنا    م نىل

دم م    اايزي االكككانا  ااغاللهح     (Erickson, 2014: 15)ا     انىم ننلخ حا     ا ام  بنمذ دمهت   ح

Source:Denzil Watson and Antony  Head , Corporate  Finance   

Principles  and  practice, Seventh edition , 2016 .p:254  
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    ضني االنلخ دااا نطاللهو دااص   الا م ا  ا اااه هم  د اا  ا لاللها دااك حمبا الناه الا  بنط حلذ ندالخ  

 (Sharpe,  et. al ,1999:180 ).  1-د اكبالله اذ  1ااادجد او اا و م دو ا ه اذ +

 حساب اوزا  محفظة ادنى تباين   3.2.1

ااتبنمذ   اان كدمتز نىم  اا لا  اااتد ل  دااتبنمذ ا مككككنا كه اذ  ننلخ  -ملتاخ ااداه )اادفككككه              

دا كنطاللهو ااا   ك  ، اا   اذ الكككك ىك  ادتلكن  ااا   ك       ل لم االكنلكخ اامككككتدط اللذ اذ ااا كنطاللهو اد  

 هو الك ى     نىل د  (Huang and Yang , 2020:1)االنلخ     حنال ي    ل  ااا نطاللهو اامكتدط اللذ اذ

ه امكتدط اللذ اذ االنلخ  ااتبنمذ  مكلم  ام   ىله  بنمذ ااا      ام و ام  خ  اا ذ    -ا     اادفكه 

(Stephens, 1998: 36)  ما ذ  لنات ن حنال ه ااتنا : (Dickenson ,1974:6)   

 

 …………(33-1)  𝑚𝑖𝑛 ∑ ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗𝜎𝑖𝑗
𝑛
𝑗=1

𝑛
𝑖=1        

 داات    ضم اام  لخ إ 

=1             ……..(34-1)  ∑ 𝑤𝑖
𝑛
𝑗=1 

𝑅𝑃 = ∑ 𝑅𝑖𝑤𝑖     … … … . . (35 − 1)

𝑛

𝑗=1

 

                      ……..(36-1)       𝑤𝑖  > 0 ;    i =  1, 2, … , n 

 

 (Chen, et.al, :2010 :169) إ  صبح ااخاا  كناتنا      λدحلخ ا دنة اضننف لاكاللهااض  

 

……….(37-1)    𝑐 = ∑ ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗𝜎𝑖𝑗 +  λ (1 − ∑ 𝑤𝑖
𝑛
𝑗=1 ) 𝑛

𝑗=1
𝑛
𝑖=1  

 ي   هلنو   مكلذ اات نضكه داات ناه اا لنفكل   نباللهاا ما ذ االثد  نىم الأدناو اات    ىه اذ  بنمذ ااا     

اكندك  ااالككككت ك  الأدام اذ  بكنمذ ااا   ك  حكناهمككككبك  اىدنو     Francis and )، د ككنلا   إ    w1اا 

Kim,2013:116) 
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…….(38-1)   
𝜕𝜎𝑝

2

𝜕𝑤𝑖
=

𝜕

𝜕𝑤𝑖
[𝑤𝑖

2𝜎𝑖
2 + (1 − 𝑤𝑖)2𝜎𝑗

2 + 2𝑤𝑖(1 − 𝑤𝑖)𝜎𝑖𝑗] 

= 2𝑤𝑖𝜎𝑖
2 − 2(1 − 𝑤𝑖)𝜎𝑗

2 + 2(1 − 2𝑤𝑖)𝜎𝑖𝑗 … … … (39 − 1) 

 

 دكنلا   إ  𝑤𝑗دك اك   𝑤𝑖ثم  مندو ااالت   حناص الله  مين   لا   

  

                          …….(40-1)     𝑤𝑖 =
𝜎𝑗

2−𝜎𝑖𝑗

𝜎𝑖
2+𝜎𝑗

2−2𝜎𝑖𝑗
 

                 ……..(41-1)  𝑤𝑗 = 1 − 𝑤𝑖 =
𝜎𝑖

2−𝜎𝑖𝑗

𝜎𝑖
2+𝜎𝑗

2−2𝜎𝑖𝑗
 

 

𝜌12دلاو الناه الا  بنط        اا نا  ممندو   الله  =  , Elton , et . al)مصبح كنلا   إ    𝑤1 نو   0

2006:75-76) 

………(42-1)                   𝑤𝑖 =
𝜎𝑗

2

𝜎𝑖
2+𝜎𝑗

2 

𝑤𝑗 = 1 − 𝑤𝑖           … … . . (43 − 1) 

          تحديد المحفظة الخطرة المثلى  .4.2.1

اات اللهك اذ  االمككككن   نباللهوو جالم ااا ن   نىم اا خ اا  عو  اثه ابن لاو  ك عو  حلذ ااا نطالله داالنلخي د  

 ام االالذ نىم اا خد  اا  ع ،  ز ا  ااا نطاللهو د االنلخ اااتد م الن . داامعاة  د وو اذ     ااا ن   ميا  

  (Fabbozi and Markowitz , 2011:63نىم ااامتثاالله الا ت ن  ح ن؟ 

الاجنح  نىم   ا اامككعاة   اذ      خمخ اه هنو اامككداي اات   ل ي   ضككل و ااامككتثاالله  ين  كه اذ      

اا  )   mayo , 2014 : 153ااا نطاللهو داالنلخ، او   ج    به ااامتثاالله اىا نطاللهو     خد  ننلخ اللذ  ، )
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   ل مك ن  اه هلنو اامكداي اا ن ك  ما ذ ادتلن   ااا     اااثىم   لهان  تانحس    ضكل و ااامكتثااللهمذ اات

 (Jones,2010:194)ح م ي ام  دال نو  ااا ن   ااادجد و نىم اا خ اا  ع 

حت خمخ امتدط    دحان او ااا نطاللهو  زا  حزمن و االنلخ نىم طدة اا خ اا  ع  نو   خمخ ااا     اااثىم  م دو  

 bodie) دال نو االنلخ دااا نطاللهو اىا ن   الافككككتثان م  .   اذااالله ن ل  اد اااه ل  ااات        كه   دال    

et.al, 2009:159) 

د ل ي اه هلنو اامكداي    االك ه ا ان  ايادننو ا تى   اذ االنلخ دااا نطاللهو  اات  م بى ن ااامكتثاالله  تم  

  ا مك   ااامكتدط ل   ي داو جالم ااه نط اادا ل  نىم اه هم اامكداي  لا  م ن   نىم امكتدط اللذ اذ اااه

  (Fabbozi and Markowitz , 2011:47 اذ اااه ل  اامتثاالله اللذ.

 

 

 

 

 

 

 

 ااا     اااثىم     ه اه هلنو فداي ااامتثاالله  داا خ اا  دي اان كدمتز .   (1-5)اال ه 

 

 

 

اااه هلنو شخمخو  -  ايادنتلذ اذ اه هلنو اامداي ام اا خ اا  ع ي ااايادن  الادام    1-5مدضح اال ه )

1I ن  (د   اه هلنو اامكتثاالله ات    اىا نطاللهو ي اان ااايادن  ااثنال  اااتاثه حنااه هلنو   I)I1,2 (الاا خا  

    اامككتثاالله ايننف )امككتلخ ات به ا نطالله  انىم    ا نحه اا صككدة نىم ننلخ انىم  يااامككتثاالله  ) Iن  ,2

اان ااامكتثاالله    2I اات    اي اا خ اا  ع داه هم اامكداي  Xالادة م تن  ا   ت  اااثىم  اااتاثى     ااه ا   

 

Source: , Kaplan schweser   ,Corporate  Finance, Portfolio Managment, 

 Market, and Equities ,2008, P :117                                                 
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2اا  ع داه هم اامككككداي اات    اي اا كخ   Yااايكننف  مككككدف م تكن  ا   تك   اااثىم اااتاثىك  حكناه اك   
  Iن 

Schweser,2008:116).   

  ، داا خف  CAL، م مككت خى ده   صككلص  وس ااانة )  اا االلهو اااثىم  اذ وجه  بمككله   خمخ ااا     د

) وو الادناو اات   ع و    (CAL)اذ د اي   ا الافككت خاى  د  مين  الادناو  اات    ضكك  اام  ل لم  اله 

ا   ك  دااللهو    س ا ضككككه ا كن كنو نكنلكخ ا كنحكه ااا كنطاللهو   دنىلك    كنو اا كخف  د نمكن و الكه اا كخا  اام  

(CAL)    ،  لأمك  ا   ك  ا تاىكChen et.al, 2010:171)    لىدى  كنو الكه اا ه  د امككككبك   دكاكن  د ا

 (Bodie et.al, 2001:292-230)شن ا دكنلا   إ 

 

𝑠𝑝 =
𝐸(𝑅𝑝) − 𝑅𝐹

𝜎𝑃
           … … … . (44 − 1) 

 = sp  امب  شن ا   

 = 𝑅𝐹 االنلخ اا نا  اذ ااا نطاللهو 

اا     اات   لتاه نىم اثهلذ اذ ااادجد او اا االلهو  نو االنلخ اااتد م دالاا اللهاف اااللن و اىا      ا  اان

 مصب نو إ 

𝐸(𝑅𝑃) = 𝑊𝑖𝐸(𝑅𝑖) + 𝑊𝑗𝐸(𝑅𝑗)            … . . (45 − 1) 

𝜎𝑃 = √𝑊𝑖
2𝜎𝑖

2 + 𝑊𝑗
2𝜎𝑗

2 + 2𝑊𝑖𝑊𝑗𝜎𝑖𝑗         … … . (46 − 1) 

 داو  اا  اا خف فت دو  ل لم امب  شن ا دكنلا   إ 

𝑀𝐴𝑋𝑤𝑖𝑠𝑝 =
𝐸(𝑅𝑝) − 𝑅𝐹

𝜎𝑃
       … … … (47 − 1) 

 دااك د س اا لخ إ 

𝑊𝑖 + 𝑊𝑗 = 1   … … … . . (48 − 1)  

 اان     نة دجد  ادجد مذ دااللهمذ دادجد  دنا  اذ ااا نطاللهو  نو ادناو ااا       ما كنلا   إ 
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𝑊𝑖 =
[𝐸(𝑅𝑖) − 𝑅𝐹]𝜎𝑗

2 − [𝐸(𝑅𝑗) − 𝑅𝐹]𝜎𝑖𝑗

[𝐸(𝑅𝑖) − 𝑅𝐹]𝜎𝑗
2 + [𝐸(𝑅𝑗) − 𝑅𝐹]𝜎𝑖

2 − [𝐸(𝑅𝑖) − 𝑅𝐹] − [𝐸(𝑅𝑗) − 𝑅𝐹]𝜎𝑖𝑗

 (49 − 1) 

𝑊𝑗 = 1 − 𝑊𝑖        … … . . (50 − 1) 

ااامتثاالله اا و م تن  اانا  ادجد  دنا  اذ ااا نطاللهو دا     دااللهو ،  نو     ااا     ااا دا  اذ   مذ  

 ااادجد مذ ا ن ننلخ اتد م  خ و إ

𝐸(𝑅𝑖) = 𝑅𝐹 + 𝑊[𝐸(𝑅𝑝) − 𝑅𝐹]     … … . . (51 − 1) 

 دا نطاللهو ا نف  حناتبنمذ  خ  ن إ 

𝜎𝑖
2 = 𝑊2𝜎𝑃

2              … … … (52 − 1) 

 ل لم  اا  اه لت  نبالله ادتلن  ا ضه   صلص    ااادجد  اا االله . داغاللهض حىدغ ااك  دم ندة ااامتثاالله  

   نو  اا   خ     دو كنلا   إ 

𝑀𝐴𝑋𝑤𝑈 = 𝐸(𝑅𝑖) −
1

2
𝐴𝜎𝑖

2 = 𝑅𝐹 + 𝑊[𝐸(𝑅𝑝) − 𝑅𝐹] −
1

2
𝑊2𝜎𝑃

2  . . (53 − 1)  

اام    )  (Uدحنشت ن   لا    اىص الله  (W)امب   امندو  ااالت    ا  نا    W)  ( نو   دجله  اام  م ض   ااهن ض 

اا االله   ااادجد   ااث       االلهكزا   اىا نطاللهو  اااتيهبلذ  إ   (*Wااامتثااللهمذ   ,lee et.al) دكنلا   

2013,275) 

𝑊∗ =
𝐸(𝑅𝑃) − 𝑅𝐹

𝐴𝜎𝑃
2            … … . . (54 − 1) 

 

 لماركويتز   خصائص الحد الكفؤ 5.2.1

 هنك دن ل  ننا  ايالم النكه ااا     ي الا د   او جزي اذ اه هم ااا ن   اااا ه   اا و              

ي  دحنلاا نو  2م م  د  ا     ا ام  بنمذ م دو  ا لاللهي     لذ وو اادا م اف ه ا     ا ام  بنمذ م دو ا خا 

 

 اا كنو اااه هم ا خح ن ،   اان  ت اااه هم. م م ماللهحه حلذ وو ا اتلذ  داا و اا ه ااامت لم و خ  م دو اااه هم ا لالله ااا كنو  2

ن.  (Elton et al,1995: 80)   هو اا ه ااامت لم اا و ماللهحه حلذ وو ا اتلذ م م  د  اااه هم  انا 
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  دجد او  ااو االنلخ دااا نطاللهو الانىماثبنو ااك دحم دا   ا اك فه دى حخ اف  ا     ا ام  بنمذ ام ااا

 (1-6)ن الله    اال ه  ي دكم  د 

 

 

 

 

 

 

ا تىف اال  نو اااا ه  حلذ االنلخ دااا نطاللهو  لهان  عاف ا     ا ام  بنمذ ام ا       (1-6) اال ه  

 .  ( C)اام م 

 

 

 اا  . ( C ا دا   اذ ا     ا ام  بنمذ ام اامككك م ث ث  اجزاي ا تاللهضككك  اتدال نو   (1-6)مدضكككح االككك ه 

اا هن    ي لأا  لا ما ذ او  هادو ااا     ااا دا  اذ ا      ا ام  بنمذ      اا   الالله(bمتضككككح اذ اايزي 

(MV)    داامككك م( C )     نىم ا نطالله  اكبالله اذ  ىك اات  متم امين  ن نىم اا ه ااامكككت لم اادا كككه حله ان

+   . 1د  ا اا ه ااامكت لم  د افكدي ان ما ذ او م صكهي دمت  س   ه  لهان  م دو  الا  بنط ادجبن   نان   )

ي  كنو جالم ااا كن   اكخم كن ا كنطالله و كه اذ اا ه ااامككككت لم ااك و ماللهحه حلذ ااا دالذ    (C لاكن م ص اايزي  

 ت دو اذ   )   (U-V   ؟ نهكخ ااتالذ     االكككك كه م     او ااا   تلذ  (U-Vيدا ذ اكناا نذ ااا   تلذ  

 ن لذ ااا   تلذ دا لتلذ اان نىم    ي ا اك  ميا او   دو C دال نو ا تى    اذ ا     ا ام  بنمذ داامك م  

  الي اا هكن امضككككن . ااكن C كنو اايزي)    دنىلك اا ه ااامككككت لم اااللهاحه حله اكن اد  د  اا ه اااللهاحه حله اكن ي  

دما ذ  ,   (Elton, et .al,1995: 80  دحاكن ااك  ا لالله  كناك  االكككك كه ااد لكخ ااك و م دو اا هكن   (Aاايزي  

 Sنو   خا اه هم ااتدال نو ااا دو اذ ا     ا ام  بنمذ داامكك م  افككت خاى ا ي ااتمككبلا اااها    لأثب

  (B,Cحخلا  اذ  Aا ان  ي وو ميا وو مبخد ش ه اااه هم كنايزي (1-7)ن الله    اال ه  اا

 

‌‌‌‌ 

Source  :  Edwin J. Elton, Martin J. Gruber, Stephen J. Brown, William N.  

edition  ,  NinthModern portfolio theory and investment Analysis, Goetzmann

,2014:p 75. 
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ا تىف اال  نو اااا ه  حلذ االنلخ دااا نطاللهو  لهان  عاف ا     ا ام  بنمذ ام ا       (1-7) اال ه  

   (S)اام م  

 

 

 

 

 شكل الحد الكفؤ عند عدم السماح بالبيع القصير  1.5.2.1

  حتادمالله   اللهو ااايادن  اا  عو  كدفككككلىك  ات كخمخ ا   ك  ااامككككتثااللهمذ  1952)   لهاكن  نى  ن و ان كدمتز

  ا مله  او الادناو    (Alexander , 1993 : 1497 )اااثىم ،  له ااك    حلا  لا  مككاح حنابلم اا صككلالله

∑دافكتثان  كناه ااابى      wi)< (0ميا او   دو    𝑤𝑖 = 1𝑛
𝑖=1 داامكبا     اللهض  لد  نىم ادناو    

       اجاللهاي اات مكلذ   د  كلدح  ااته ل  االاى  اد اهم اااعفكمنو اذ ا  نا االلهاكز  صلالله  ) حلم ااا 

ادجد او  دو اات ك ن  ي ا ا ميا  ضن    لد  نىم الادناو نهخ افت خاى ااباللهاي  ااتاللهحلل  ا ه ال ى  

اامككككاكن  حكنابلم  نىلك       كه نكخى    Leung , 2009:9)   ,2016 : 92) Awoye  مككككلذ ااا   ك   

ننلخ ي دكان  د  ن الله      صماا صلالله  نو اا خ اا  ع م دو ا لاللها  ماتخ اذ ا     ا ام  بنمذ اام ا     ا

  ) (Elton  et.al ,1995:84إ  (1-8)اال ه 

 

 

Source: Edwin J. Elton, Martin J. Gruber, Stephen J. Brown, William N. 

Goetzmann, Modern portfolio theory and investment Analysis, Fifth edition, 

1995.  p:79) 
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 ح ه نخى اامان  حنابلم اا صلالله   اان كدمتز  ش ه اا خ اا  ع (1-8) اال ه

 

 

 

 شكل الحد الكفؤ عند السماح بالبيع القصير  2.5.2.1

 

ااا انت خ ااامكتثاالله او فكلالله اامك م ابنا   ل  ي دماللهاا    الافكت ن   اذ الاا  نض اااتد م    اامكلالله  ما ه   

دم صككخ حنابلم اا صككلاللهيحلم الافكك م اات     (Reilly &Brown ,1999 :126)اا اك حلم اامكك م حللن  صككلاللها 

شككاللهال ن    ااامككت به حمككلالله ا ه    اادفككله ااانا   دحلل ن الاو ي داذ ثم  اذ لا اى  ن . او ا تاللهاض الافكك م

  (Gordan, et. al , 2018 :57)ااا اللهض   دانن   ن اام 

داذ اااا ذ او م دو ك اك  لهان م دو     نابلم اا صكلالله م دو اها    لهان م دو ننلخ ااد    ااانال  فكنابن ي

ننلخ ااد    ااانال  ادجبن  امضني داامبا    ااك  د اا نال  افت خاى ااتخ س ااه خو  اا نا  اذ اابلم اا صلالله  

  (Elton,   et .al  ,1995:84-86)اىد    ااانال     شاللهاي د    انال  ااو ننلخ اتد م ونىم 

 

 

Source: Edwin J. Elton, Martin J. Gruber, Stephen J. Brown, William N. 

Goetzmann, Modern portfolio theory and investment Analysis, ninth 

edition,2014, P:78. 

                  ‌‌  
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 اىا ن    نهخ  اامان  حنابلم اا صلالله    االنلخ اااتد م دااا نطاللهو (1-9)اال ه 

 

 

 

 

 اابلم اا صلالله اىد    ااو االنلخ اااه     د نن و الافتثان     ااد    ااو االنلخ اااالله  م  ،      ضدي

ي د  ا مله  او اا خ اا  د    (1-9)ما ذ اىامككتثاالله وو مداخ ننلخ ا اتد ل ن الالله ا خد  كان  د ابلذ    االكك ه 

دحنااثه ، ما ذ    (West ,2006 : 11)لا مهت   نهخ ااا     ااو انىم ننلخ حه فككككل دو ا تد  ااه نم   

اىامكتثاالله حلم ااد    ااانال  ااو االنلخ الأنىم حللن  صكلاللها  د نن و افكتثان  االنلخاو    ااد    ااانال  ااو 

كان  د  ن الله      دجخ  لد  نىم اابلم اا صكلالله  لا ذ    لس ننلخ فكىب  ح   خد   االنلخ الأ ه ، دحان اا  لا

نمذ اذ االك ه  . ا ذ ااامكتثااللهمذ اال  اللذ اذ مبللدا الأفك م ااو االنلخ اااالله  م  اايزي افك ه ا     ا ام  ب

دنىم د س ان   خى  نو اا خ   (lee, et.al , 2010 :80)حللن  صكلاللها  دملكتاللهدو الأفك م ااو االنلخ اااه     

م ننلخ دااان ماتخ  اا  ع     ه اابلم اا صكلالله م دو ا لاللها   مبخي اذ ا     ا ام  بنمذ دلامهت   حا     انى

   (Elton,   et .al  ,2014:81)  إ (1-10)دكان ادضح حنال ه اام امتدط الالله ا خد  

Source  :   Edwin J. Elton, Martin J. Gruber, Stephen J. Brown, 

William N. Goetzmann, Modern portfolio theory and investment 

Analysis, Fifth edition, 1995.  p:84) 
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 ااايادن  اا  عو اان كدمتز     نة اامان  حنابلم اا صلالله  (1-10)اال ه 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source  :  Edwin J. Elton ,  Martin J. Gruber  ,  Stephen J. Brown  

Modern Portfolio Theory and  ,William N. Goetzmann  and 

. p:86 6ed 2006 , libgen.lc ,   AnalysisInvestment  
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3.1 : الثالث  باستعمال خوارزمية    المبحث  لماركويتز  الكفؤ  الحد  حل مشكلة رسم 

 اللاخطية   GRGتدنية درجة الانحدار المعممة 

 1.3.1 امثلية المحافظ الاستثمارية             

اا  مكككتهخ    (Biggs,2005:1)الااثىل      مين  الا خ الأ ام اد ) اا خ الأ صكككم   ا لم  اا  اا خف            

   لس الأاثىل  اىا ن   الافكتثان م  اام  ه الك ى   فكم اا خ اا  ع داات   ند  ا خط ااصكلغتلذ، اان  خال   

الاا اللهاف اااللن و اد )ااتبنمذ   اىا     ام االلهاننو االنلخ ااامت خف اد  ل لم االنلخ ام االلهاننو الاا اللهاف  

ح لث متم  لنس االنلخ حادفككه    (Bailey and Deprado ,2013: 2)اااللن و اد ) ااتبنمذ   ااامككت خف.  

االكنلكخ دمتم  لكنس ااا كنطاللهو حكنلاا اللهاف اااللكن و اد ) ااتبكنمذ   داات   اثكه حكناه كنمك  الكككك ىك  حاللهايك   اللهحلللك   

نىم د س طاللهد كنو اكن كدمتز . نىم اثالله كن  اكت  ككككلغك  االكخمكخ اذ ا كنملي ااا كنطالله ااكن و ط اام دىس 

   Mansini , et. Al, 2003:2 ااا نطاللهو   .) –النلخ كناى  اذ ااناه )ا ايادن 

   ميككن   CAL-Critical Line  Algorithmددا نالكك  اا ه اا اللهه )    1959ا تالله  اككن كدمتز نككنى  

 Parametric Quadraticااا ن   اا  عو ي داات   لاه نىم  نن و  ككلنا  ااباللهاي  ااتاللهحللل  ااالىال  ) 

Programming ي الا او االلا اااللهللمك  ا    ااااللهم    د ااد ت اا نى ا مكنا اصك د   ااتبنمذ ااالكتاللهك  

 , Ehrgott, et.al ل  ااهان      )اذ اابلنانو ااتن م ل  د كككلدح   ه الككك ى  ااباللهاي  ااتاللهحللل  دافككك

  دحمكبا ااصكلدحنو اا مكنحل      ام متم انتان  وفكىدا ان كدمتز لادتلن  ااا ن   االدال   ، 2004:753

 ,Moore) كخى اجاللهاي   مككككنحلكن  اكثالله ك كنيو دنادالك   1959     نكنى  Wolfeنىم اااللهام اذ او دداف )

اىباللهايك  ااتاللهحلللك  ، لاو ددا نالك  اا ه   (Simplex) ك ا الاجاللهاي  د طاللهم ك  اامككككابى ي   (117 :1972

  لا  لاكه  لهاكن  دجكخ  لد  نكخى امككككنداو  ضككككن لك  نىم ااايادنك  اا الك  ااكن  CLAاا اللهه ااكن كدمتز ) 

دنىم اااللهام اذ ااك   (Hoogenband ,2017: 26)ممكككتدجا  غللالله ااالككك ى  اىت ىص  اذ     اا لد  ،

ااكخد  الأفككككنس  ا كنى دداف ااالله  طاللهم تك   د كخ جك حكت  ك     CAL)ككنو اااللهم ك  اا ه اا اللهه ااكن كدمتز )

   Dantzigالأدلاللهو اا ثلالله اذ ااا تالذ حكناباللهايك  اااللهمكنضككككلك  اااكنالك   دا كخ ا م  علاي  د جد ه  اازمض )

، اا  كخى   (Guerard ,2010: 207)دداف     –ااك و طد  ايادنك   اتهدنك  اذ ددا نالكنو ) اكن كدمتز  

الا او اا الله   ددا نال  دن ككك  ح  د   شككك ه اذ اشككك نة ددا نال  دداف ،  Dantzig 1961 اازمض

الأفكنفك  حله ان م اذ     ننخو الادتلن  الأكثالله  كاللهاا  داات    ضك  اام حىدغ اا ه الأفكنفك  اااا ذ دالي  

 خا       ثهنللن الالله اا ذ ، ك اك مل ت خ اا ن اكثالله ك ني  اذ ااهن ل  اا مككككنحل  ، حمككككبا  نحىلت ن نىم    لس  

 . (Dantzig ,1961:1)اكبالله     اا  ااتبنمذ ااتاللهحللل  نهخ كه ا ندا   
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اا  نىم اااللهام اذ اا بدة اادافكم ااهان  الأفكنالا ااتبمكلال  لادتلن    )  Sharpeي1971 (دودضكح شكن ا  

الا او    .ااا ن    ددصككد ككن  )ااداه اااعشككالله اادا خ     ااايتام الاكن ما  د ين ا ايتام الافككتثان   

ياا     هنك اا ىله ااذ  بهم     الأفكنالا لادتلن  ااا ن   االدال  . لأفكبنا  خ  تلىس جزللن حنا لد  اا مكنحل 

اذ ااصكلا اا صكدة نىم حاللهااض ادثد   دفك ى  الافكت خاى دالالله ا ى   د ن  و نىم  ه الكنكه ااباللهاي   

ااتاللهحللل  االنا    ضكككك  نذ او حاللهااض اااعشككككالله اادا خ اااتن   اذ  به ال م اااان فككككلذ  لخ الالله كن ل   

الله  ،  لا وو ااباللهاي  اا ال    ،دنىم اااللهام اذ وو ااباللهاي  ااتاللهحللل  لا  زاة  لخ  جاللهاي ا صكد ا  نىم  ا 

 sharp , 1971) و كب ت شكنلل  حلك ه اتزامخ د تد الله حاللهااض  دم  دادثد   دك عو امكبل ن نىم اان  دافكم.

االخمخ اذ ا نملي ااا نطاللهو اتلخ و الاحلن  ا ضكت اام  ا  تالله ت حلخ طاللهد نو شكن ا . ا ا  (1263-1264 :

 مككت خى اتغلاللهاو نلككدالل  ات ال  ح ه فككلهن مد نو ا خ و ، ااناه واثىل   مككتهخ اام ااباللهاي  اا ال  د 

 , Ogryczak and Sliwinski)   ا لنس اصككككف ااتبنمذ   احمككككه ا نملي ااباللهاي  اا ال  اىا نطاللهو 

2010:901) 

   ا لنفن  اىا نطالله م مت خى     ه  1991Konno and Yamazakiد خ ا تالله  اابن ثنو كداد دمنانناك  )

 اا و ممكت خى الاا اللهاف اااتدفكه ااااىس MAD   د د الاا اللهاف اااتدفكه ااااىس )الك ى  ااثىل  ااا  

دادضككح اابن ثنو اا      ه ا تاللهاض ااتدنمم   ،  (Bagcı and Konak, 2016:31)كا لنفككن  اىا نطالله ، 

 Mansini and)ااتبكنمذ   ااتاللهحلل     –   ملكن ة ااداه ) اادفككككه  (MADااابلل  اىلكنلكخ ،  كنو ااداه  

Speranza , 2005:919)    اا او ااا     اااثىم اات  متم حهنل ن حدافكا  ااداهMAD)   ضك  اام  خال    

الاا اللهاف اااتدفكككه ااااىس اىلنلخ نهخ اتدفكككه ننلخ اللذ . اا  ات  كككلنا    ا ااهاداه كخاا  دال  متم  

 , alrabadi  ى كن حكنفككككت كخاى   هلكنو ااباللهايك  اا الك  ،دحكناتكنا   يهكا  ككككلدحكنو ااباللهايك  ااتاللهحلللك  .

2016:4)   

مكتكزاكك )   اكاكداه  2003Yitzhakiجككن ة  حككنو    (GMD- Gini mean difference)  ااكك و  ككخاكك

ملككككتاللهك الك     االكخمكخ اذ    اذ اكثالله ااا كنملي  لككككنح كن ام ااتبكنمذ د   1912  لأدة االلهو نكنى Giniجله )

نملنو اابلنانو ا ن ح       نة كدو  د  GMDاا صكنلص.  دام ااك  م دو ااتبنمذ اهنفكبن  حه دات د ن نىم  

حلهاككن    ، ااابلل .  GMDاىابلللكك   ااتدنمم  نذ   حللككخ   اابلككناككنو  كككناككت  ا ضككككككه     ككنة   م دو 

(Yitzhaki,2003:285) ; (Haye and Zizler , 2019:43  

 minimax model   (Mansini andااداه  خال  ا صكم دمكن و ))  ,1998Young( خى اابن ث مدا   

Speranza , 2005:920)     ف ااا     اااثىم حا تضكككن  نىم اا ن ااا     اات   مكككت خف  خال ي اا  لالله 
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ا صكككم دمكككن و نذ اااخ  ااتن م ل  ااانضكككل  ، دااك د  ن  اى لخ ااا اللهدض نىم ا ام اتدفكككه ننلخ ا بدة  

دتلن  ااا     اان كدمتز  طداة اااخ  اااخ دفكككك  .   ا ااابخو م ضكككك  اام ادتلن  ا     الككككنح  ا ننخو ا

  Young , 1998 : 673    نة كدو االنلخاو  تدنع   اللهمبن   دنملن  طبلللن  اتلخ  اااتغلاللهاو . ) 1991

  كا لنس اىا نطالله داات   لاللهف حنا ن و صككم VaRامضككن  ا تالله  حل  اابن ثلذ اا لا  ااالاللهضكك  اى االله ) 

 Jorion , 1996)اللذ دد ة و س ناه  اللذ  دمكن و ما ذ وو  تلاللهض ا ن ااا         ه امكتدط ث    

اا لا  ااالاللهضككك  اىا نطاللهو    ا لنس ا صكككنل  م لبالله نه  حالله م دا خ مصكككف اياه اا مكككنلالله د    .(47:

 Linsmeier)ااا تاى  اىا     ، وو اا ن حبمكككنط  طاللهم   اد كككف  يم اا مكككنلالله ااا تاى     ااا      

and Pearson , 2000:48)    دات كخمالله .VaR  ث ث طاللهالس ، ااااللهم ك  اااللهللمككككلك     ااالىالك     هكنك

ن حناااللهم   اات ىلىل  ود طاللهم   الا  بنط  داات   لتاخ نىم   خمالله اصككك د   ااتبنمذ   ااتبنمذ    –)ااالاللهد   ومضككك 

ااالككككتاللهك الكنلكخاو ااادجد او ، ااكن ااااللهم تلذ الاداللهملذ  اكن إ ااا كنككنو ااتكن م لك  دااا كنككنو االلككككداللك   

ن ح   (Simons , 1996:11 نفم ا نكنو ادات كن اد  .)ااالاللهدف ومض 

نىم اااللهام اذ وو اا لا  ااالاللهض  اىا نطاللهو    ا لنس شنلم جخ ا اىا نطالله ،  لا وا ن الالله امت اللهو دمصلا  

ااتلناه ال  نخ م ن  لهان م دو اى مككنلالله  دنمم الالله طبلل  ، د د ان م خث    اادا م اناب ن ، لأو  دنملنو  

 ضكك  نذ    (Rockafellar and Uryasev ,2002:1444)  ن  نامدة ناللهمضكك ن .اا مككن و  اله  ام  

  الىدانو نذ اا يم اا لى  ا مككن و ااا     . دك اك  هن ضكك ن ام ابخو ااتهدمم ،  وم   VaRلا   خى ) ااك  

-Kidd, 2012:1)   كخ   دو  لاك  ااا كنطاللهو اىادجد او اا الله مك  ا كه اذ ا كنطاللهو ااا   ك  ك كهدااكك  اك  

ا اك  م  ادمالله ا لنفكن  ادالله اىا نطاللهو م لخ حخم   اد ا الأ   اى لا  ااالاللهضك  اىا نطاللهو ،   ا ااا لنس  د    ،  2

ن حنفكم   (Krokhma , et. al, 2001:4)  (CVAR)اا لا  ااالاللهضك  اىا نطالله االكاللهطل    داات    لاللهف ومضك 

  (Rockafellar and Uryasev ,1999:2)اتدفككه اا مككن و اا نضكك  ود  امه اا لا  ااالاللهضكك  اىا نطالله 

ااادندو ات خمالله اا لا  ااالاللهضكك  اىا نطالله داا مككنلالله اااتد ل  ان حلخ حند  اااتدفككه    CVaRدمتم  مككنا 

ن    CVaR  اا  لكلالله ااتين ا االخ م  وو  خال  ) Kidd, 2012:2اا لا  ااالاللهضك  اىا نطالله. )   م ضك  ومضك 

ن وكبالله اذ اا لا  ااالاللهضكككك    CVaR ام  ىدة شككككب  اثنال  اذ  لث اا لا  ااالاللهضكككك  اىا نطالله لأو    الا 

اا مكككن و   ادننن   دنملن  طبللل ن  ،  -ن دو نىم ااك ، لهان م دو اه هم )االنلخ  اىا نطالله ود امكككندم ن ا ن.

 .Palmquist , et)نو اام ا ي ااا     اااثىم.  هو   مذ ااا لنفكككلذ م دانو ات ن الذ  ، وو وا ان م ضكككل

al, 1999:3) 
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       ااخ افك  فكدف ا دى ح ه الك ى   فكم اا خ اا  ع اان كدمتز  ا لخا  اتا لذ ااامكتثاالله ادتلن  ا      

   GRGاااثىم دااك نبالله ددا نال  الأاثىل  اا  دال  ااامكككانو ددا نال   خال    ج  الاا خا  ااالاا  )

 اا دال .

 

 ( اللاخطية التقريبية   (GRGخوارزمية تدنية درجة الانحدار المعممة   2.3.1

  حكنا كن   كخط اكثالله اااالله   دو دادثد لك  ا كه الكككك  و ااباللهايك    GRG  لاللهف ددا نالك )              

اا  تاثه اا  اللهو اااللهللمككل  ا    ااااللهم       ه ااالكك ى  اا دال   .(Hashemi, et.al ,2020:3)اا دال   

اات   تلناه ام  لد  ااامكنداو دنخى ااامكنداو. ك اك ما ذ   دمه  لد  نخى ااامكنداو اام امكنداو نذ طاللهمس  

.اان  اااتغلاللهاو الا كككىل   لتم   مكككلا ن  ام اااتغلاللهاو   (Slack Variable) ضكككن   اااتغلاللهاو ااد ال   

داااتغلاللهاو الالله الافكنفكل  )ااامكت ى  . حلخ ااك ، متم  مكنا اا خ الأ ام ا ا خا   ا لخا     ;نفكل  )ااتنحل  الافك

 Maia ,et . al مين  اا خ الأ ام اخاا  اا خف. د ت الله      االاىل   تم م تاللها اا ه اذ ااه ا  اااثىم . )

  Yeniay, 2005) إ167 (  2017:62,

طاللهم ك   كخالك    جك    ,1967wolfeاابكن ثلذ،  اا طد   دداف)    اذ  اكنى االكخمكخ اثكن و  ك   اا دا نالك  ا ت

 Abadie andالاا كخا  ا كه ااباللهايك  اا دالك      كناك   اا لد  اا الك  ، د م  لالا كن  لاكن حلكخ اذ  بكه  

Carprinter 1970     نىم اا لد  اا دال(Rudd,et.al,2017:3)  خى اد  نغ دفككككناخ س (Murtagh 

and Saunders,1978)(   اصكاىح اااتغلاللهاو الأفكنفكل  اا نل(Superbasic   اا   م  ك  اذ اااتغلاللهاو ،

الأفنفل  دالافنفل  اا نل   حلذ اا خ الأنىم دالا ام حلهان اااتغلاللهاو الالله الأفنفل   نا ن  مندو ا خ  خد  ن  

(Faco  , 1989 :46   Murtagh and Saunders,1978:43)مضكككككن     ا تالله   اكز مكه داكنحاللهامكخ ا

Ragsdell 1977  Gabride and   3ددا نال  OPT     اات   مكككت خى طاللهم   ااب ث اااتزااذ ثهنل  الاحلن

ا  دى اا لد  اااىزا  دافكتلاه   Lasdon, et. al  1978 ومضكن  ا ده  لافكخدو داداللهدو .اتلخمه ا ين  ااب ث 

. اا افككككت خى لافككككخدو    (lee , et.al, 2004 :26)ا مككككنا ا ين  ااب ث   (BFGS)طاللهم   شككككب  الد ذ  

ااالكخاك   ات لم اا كخد  االىلكن دااكخالكن    Broyden-Fletcher-Goldfarb-Shanno(BFGS)ددا نالك   

 

  

OPT 3  (  نبكككن و نكككذ ايادنكككك  اكككذ  جكككاللهاياو حاللهايلككك  حىغكككFortran 77   اا اللهنلككك  ااتككك   ه ككك  ددا نالككك  

GRG  Waren ,et.al, 1987 :492) ( 
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-Davidon-Fletcher  (DFP)داات    ضكككك  اام ا كن حك  افككككاللهع اكخااك  اا كخف ح دا نالك  اىاتغلاللهاو ي

Powel    (اات  افكككت خا ن احن و(Abadie  او ك  اا دا نالتنو اتلكككنح تنو اىغنم  الا او  . نىم اااللهام اذ

 Hessian   .(Chapra and Canale)الادت ف حله ان  د    كل ل   لناى م ام وداني اات اللهما اا مكك  )

, 2010 : 385) (Lasdon,et.al, 1978:38   

اا كخ   د د ا م ا  كن  كن   كخ انتاكخ لافككككخدو  لكخ   GRGدحاكن او ااب كث ا كن و اابلكخ  د جد الله ددا نالك   

الانىم    ككه دادو    ااب كث ا كن و اابلكخ . نىم د ف الافككككتاللها ليلكنو ااا تالله ك  اذ  بكه احكن و  

((Abadie  ادمهباللهاالله)  د(Luenberger   اات   تضكاذ ناىلنو ح ث دال   نىم اااه هم اااانس ا لخ اا خ

 (Lasdon, et.al,1975:6)الانىم   به االد و ا اك اا خ الانىم 

 

 اللاخطية   GRGالصيغة الرياضية لخوارزمية    1.2.3.1

 

 ( lasbon ,et.al, 1975: 2)  نىم  ه ال ى  ااباللهاي  اا دال  الا ل  إ GRG لاه ددا نال )         

 

Minimiz      𝑔𝑚+1(𝑥)                                                    

Subject to :        

                            𝑔𝑖  (𝑥)                                       i=1  neq             ……(55-1)    

                   0  ≤  𝑔𝑖  (𝑥)   ≤  ub (n+i),                   i= neq +1,m,   …….  (56-1) 

     1) -≤ ub(i),                             i= 1,n,            …… (57 ilb(i) ≤ x                      

 اا او إ

X  = مت دو اذ  اتيn  اذ اااتغلاللهاو 

  = 𝑔𝑖، داذ ااا تاللهض او   دو  نحى  اىت نضه    اا  اا خف 

neq  لد  ااامنداو  = 
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lb,ub   اا خد  ااخالن داالىلن = 

  صبح ااالن ا  حنال ه ااتنا  إ    n+m……. X ...n+1 X دحلخ  ضن   اااتغلاللهاو ااد ال 

Minimiz    𝑔𝑚+1(𝑥)      

Subject to :                                                     

 𝑔𝑖  (𝑥) − 𝑋𝑛+𝑖 = 0 ,                     i=1,m                   …….(58-1)                      

lb(i) ≤ xi ≤ ub(i) ,                    i= 1,n+m               ……..(59-1)                       

lb(i) = ub(i) = 0 ,                     i = n+1, n+ neq,     ……..(60-1)                     

lb(i) = 0 ,                                 i = n+ neq +1 , n+m    … (61-1)                           

اذ   اااتغلاللهاو  اان   ، ااد ال   اااتغلاللهاو  الادلالله نو  ان  خد    مام     n …………..X1Xااالن اتنو 

 حنااتغلاللهاو ااابللل   

حناتنا   نو اا لد    دو اىزا     𝑔𝑖ضاذ)   𝑛𝑏 د او   57- 1)   ااالن ا  حن تاللهض او لا  ىب   لد  ااامنداو  

 .   م دو اىزان  ااا  𝑔𝑖)او   دو حصلغ   ااامنداو  داو اا لخ)  

| 𝑔𝑖 − 𝑢𝑏(𝑛+𝑖) | < 𝜖        𝑜𝑟        | 𝑔𝑖 − 𝑙𝑏(𝑛+𝑖) |  < 𝜖             …….(62-1) 

   د ا خ ا م الىانو اا دا نال   دحها نو ااامككت خى   خمخ  لا   𝜖   لا  )𝜖وو ااا كنو ضككاذ ا خ  خد )

   . 10-4ا تاللهاضل  ا ن د خ  ن )

) الأفكككنفكككل      nbاااىزا   مين  اا ه اىاتغلاللهاو ااابللل     nbالن لاو  لد     GRG مكككت خى ددا نال   

  n)دااد الك  اااالله باك  حنا لد  اااىزا  . اا  لداللهف ) )الالله الأفككككنفككككلك    n-nb ااابلللك   حخلاا  اااتغلاللهاو 

اتي  اااتغلاللهاو الالله   )  x ( د اتي  اااتغلاللهاو الأفككنفككل  د  y)او )  حنااتغلاللهاو الالله الأفككنفككل  . حن تاللهاض 

, 𝑥̅)، داات  ماللهاز اال كن    𝑥̅ الأفككككنفكككك  ، داو  لا م ات كن اك  نهكخ   𝑦̅)     حناتكنا   ما ذ كتكنح  اا لد  اااىزا ،

 ;lasdon , et .al, 1978:36  (Mantell and lasdon ,1977:582-583)) كنلا   إ

𝑔 (y,x) = 0         …….(63-1) 

 اتي   اا  اا لد  اااىزا    𝑔 اا اوإ
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اصك د      𝐵=(𝜕𝑔𝑖/𝜕𝑦𝑗)اصك د   الأفكنس ح لث   دو   𝑛𝑏‑𝑏𝑦‑𝑛𝑏 مهبغ    خمخ اااتغلاللهاو الأفكنفكل   

 ااخاا  لا  ، دمهتض نه ن     (𝑥 حخلاا    𝑦ى لد  اااىزا  او  يخ     اكككككك ) احلخ ن ما ذ  .  𝑥̅نهخ   الالله ا ن م 

𝑦(𝑥) ا ه (𝑦,𝑥)  اللهمب  حل ه كن   اذ (𝑦̅, 𝑥̅)   ،( دم تصالله اا خف اام  ااX  إ    ه دكنلا 

𝑔 𝑚+1 (𝑦(𝑥),𝑥) = 𝐹(𝑥)        ……(64-1) 

اااالله ا  اازده  اذ  الأ ه  اللهما  )نىم  الا ىل   ااال ى   , 𝑦̅   (دم تصالله  𝑥̅(    داكثالله احمه  ال ى   اام 

 ادتصن ا دكنلا   إ 

 

minimize  𝐹(𝑥) 

subject to : 

 𝑙  ≤ 𝑥  ≤  𝑢                      ……….(65-1) 

 : لث او 

 𝑙 د= 𝑢    اتي ن  خد 𝑥 

= 𝐹(𝑥)     اا  اا خف اااتخا   د اا خا  

 ∇𝐹(𝑥)   الاا خا  اااتخا  =. 

اام  ه ااال ى  اااللهللمل  نذ طاللهمس  ه فىمى  اذ ااالنكه اااتخال  ، اا    ه   GRG  ض  ددا نال   

،      اللها  اللذ اذ   اللها او    𝐵− 1الأفنس ااال دس   . لث متم ا تمنا ااالنكه اااتخال  حااللهم   الاا خا   

GRG     دنهخ اتغلاللهاو الالله وفنفل𝑥̅   د اتغلاللهاو وفنفل 𝑦̅ ، دم لم∇𝐹(𝑥)  ااه د ااتنا  نىم: 

 

𝜋 = (𝜕𝑔 𝑚+1/𝜕𝑦)𝑇 𝐵−1             ……..(66-1) 

𝜕𝐹/𝜕𝑥𝑘 = 𝜕𝑔𝑚+1/𝜕𝑥𝑘 − 𝜋𝜕𝑔/𝜕𝑥𝑘            ………….(67-1) 

 

 دكنلا  إ   4ل ى د مبخو ح ث ا ن و اابلخ ا ه ااا 𝐹(𝑥)∇ مت دو اذ 𝑑̅ ا ين  ح ث 

 

 
 له    اااان ، مبخو   اللها  جخمخ. اثىم مبخو ااب ث الأ ن و اابلخ.  اا دجخ ااب ث ا ا  د  d ،  له ن مداخ ا ين  ح ث اثىمالالله  X  اا كنات   4   

 (Lasdon,et.al,1978:38). د مبخو ح ث جخمخ. د د ف ااك متد ف ااباللهاناض 𝐹∇− اام d  له ن مضبه 𝑑 ≠ −∇𝐹 ااب ث د
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minimize 𝐹( 𝑥̅ + 𝛼 𝑑̅)                         ……..(68-1) 

𝛼 > 0 

ك اك  𝛼اكككككككك  }2𝛼,1𝛼 {…,ادتلن  فىمى  اذ اا لم ااادجب   نبالله  اللهمب    ه د  تم  حل ه      ااتخال    خث 

𝑑̅𝑖𝛼+ 𝑥̅(𝑦(+1𝑚𝑔  ,( مندوداات     64)-(1ااالن ا     ضكدي    𝛼𝑖ا ه   لم   𝐹)𝑑̅𝑖𝛼+ 𝑥̅  (مهبغ  او م مكا 

)𝑑𝑖𝛼+ 𝑥̅  دااك اذ اجه   خمخ اااتغلاللهاو الأفنفل)  𝑑̅𝑖𝛼+  𝑥( 𝑦 .و .ااالن لا  متد   شاللهدط     د 

 

1)-) = 0        ………(69 𝑑̅𝑖𝛼+  𝑥̅,𝑦(𝑔 

 

 .د  ا ااه نى م ه حن خ واداع طاللهالس الد ذ 𝑦 الىدا  د م دو ااااىدا  مين   𝑖𝛼، د 𝑥̅ ، 𝑑̅  كه اذو اا ا

 

 لرسم الحد الكفؤ لماركويتز اللاخطية  GRGاستعمال خوارزمية   2.2.3.1

اا خ اا  ع  د  فككم حلنا  ماثه ايادن  اذ ااا ن   اا  عو ، دملخ  فككا  ااالله ال خ اىغنم  اه  او         

، اا اذ ااضككككاللهد و  مككككنا ككه اذ االكنلكخ اااتد م دالاا اللهاف اااللكن و    1952 كخاك  اكن كدمتز نكنى  

ميكن   حكن ضككككن ك  اام الكنا و الا  بكنط حلذ ككه نده اذ ااادجد او  ضكككك   نذ ااباللهايك  ااتاللهحلللك  لا

دلاشككت ن  اا خ اا  ع اان وو متم  خال  ااا نطاللهو اامككتدط    (Rodrigues,2009:20)ادناو ااا دانو . 

 .ذ اذ االنلخ اد  ل لم االنلخ اامتدط اللذ اذ ااا نطاللهو لال

ااصككككلغك  اااللهمكنضككككلك   االكناك      كناك   كخالك  ااا كنطاللهو اامككككتدط اللذ اذ االكنلكخ اااتد م د     -

  (Ravindran,et.al,2006:497 );(Cornuejols an Tutuncu, 2006:17)      .كككنلا كك 

(Chincarini and Kim, 2006,262-263) 

 

Min   𝜎𝑝
2 

Subject to: 

……..(70-1)                ∑ 𝑤𝑖 = 1𝑛
𝑖=1 

1)-) = R               …. …(71pR E( 
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≥   0            ……….(72-1)  𝑤𝑖 

 اا او إ

 ااا     اا  اا خف     خال  ا نطالله 

 داا لد     إ 

 . ، )وو افتثان  ااابى  حنكاى  1اا لخ الأدةإ مللالله اام او ايادع ادناو ااا     ميا او ممندو  

 د اا خ الأ ام    Rمهبغ  او ممندو االنلخ ااامت خف  ،د  اا لخ ااثنا إ مللالله اام وو االنلخ اااتد م اىا      

 ااتدفه االنلخ ااااىدا نىم ااا    . 

 ناث إ د  لخ نخى فىبل  الادناو دم اللهض     نا  نخى اامان  حنابلم اا صلالله .اا لخ ااث

د   كه االلهو  ه    ل ن اا دا نال  متم اا صككدة نىم ا ام ا نطاللهو نهخ امككتدط اللذ اذ االنلخ نبالله ح ث  

ا اا دا نال  اذ ادناو ااا دانو اات   ضكاذ ااثىل  اا ه اىخاا  ، دحايالله  اا صكدة نىم الادناو متم  من

نكنلكخ دا كنطاللهو ااا   ك  ااابهلك  حا تضككككن كن داات   اثكه اازده اااالله كا اا نى االلهفككككم ا اك     اا كخ اا  ع  

 نحه اىاللهفككم     اان كدمتز . دحت اللها   ه ل  اا دا نال  ا صككه    كه االله  نىم ا     ك عو حزده االله ا 

 بالله افتلانة اا دا نال  . ضني االنلخ دااا نطاللهو اام او  هت   االاىل  حاللهفم اا خ اا  ع اان كدمتز ن
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 دراسات سابقة  المبحث الأول : .1.2

 الدراسات العربية:  أ.

  2016 ، ض .   اف ) اااللهاح1

نهداو ااخ افك  إ )ااثىل  ااا     حنفكتلانة ددا نال   خا    ج  الاا خا  اا دال  إ  افك    ىلىل   

 نىم نله  اذ اف م حد    نانو  

  خف     ااخ افك  اام  مكىله ااضكدي نىم ددا نال   خا    ج  الاا خا  اا دال  دا الت ن    حهني  

ااا ن   الافكتثان م  ، اا  .   مكت خى     اا دا نال  لاشكت ن  الأدناو اااثىم )ااا      اات   زمخ اذ 

 خ. االنلخ اامتدط اللذ اذ ااا نطاللهو ود   ىه ااا نطاللهو اامتدط اللذ اذ االنل

     ، داذ ث ث 2013-2009دافكت خات     ااخ افك  حلنانو اث ثلذ فك ان    حد  ك  نانو اذ اااخو )

افكك م ا ه اه ن ، دا  اللهو اتنلض     ااخ افكك    10 انننو ا تى   ) ككهننل  ، دخال  ، انال    حدا م  

ا كن     6الأ الك  اا لدمك  ا ك   اا دا نالك      هدمم ااا   ك  ، اا افكككك اللهو  ك   ااكخ افكككك  نذ حهكني 

٪   9م ن حهمككب   اتهدن  ام اا  ن  نىم ااا نطاللهو نهخ ا ام  خ اا ذ . د   س     ااا ن   ننلخ ا شكك الله

٪ نهخ اامان  ح . د لخ     ااهتنلض ا ا  جخ ا اىاان فلذ دااامتثااللهمذ    5دا صلالله انهخان لا مماح اىبلم  

 دك اك الأكن ماللذ

 

 الدراسات الأجنبية :  .ب

 إ    Shalit and Yitzhaki , 2005  اف  ) .1

 اتدفه جله  لاشت ن  اا خ اا  ع اىا ن   )‌نهداو ااخ اف إ

The Mean-Gini Efficient Portfolio Frontier 

كهاناه   (MEG)داتدفكه جله  ااااتخ    (MG)اا خف اذ     ااخ افك   د ادلا إ   خمم ااناه اتدفكه جله   

جله   دا ن ات  ام  -ااتبنمذ   كان د  مكا نخ من  اا خ اا  ع ااتدفكه    –حخمى   نحه اتابلس ااداه ) اااتدفكه  

حلكك ه   ىلى  حااللهم      اا  ع ااتدفككه جله  خ  اا  متم اشككت ن ‌‌تبنمذ   ثنالن إاا –اا خ اا  ع اهاداه ) اااتدفككه  

 ااتبنمذ    –)اااتدفه     ااتادمه وا  حخمه  دو اها ج    MGوثبت ا ض     لث .ااتبنمذ  –)اااتدفه  النح   اكك 

اتدا    ام  ل لم اااه ل  اااتد م. داذ ثم    MG د لالله االكككاللهدط اا نا  اى لاه  االلكككدالل  ، ثبت وو   نبالله
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نهخان لا متم  دنمم ندالخ الافكككتثان  حلككك ه    ااتبنمذ  –)اااتدفكككه  حخم   ثنحت ن اها ج  مد الله    MG  ىله    نو

طاللهم   حمكلا  اتضكالذ ااه د  اذ    MEGم خى  د  طبلل  ود نهخان لا   دو  نلخو ااامكتثاالله اذ ااخ ج  ااثنال .

 د لالله نخ  لا  صكالله ا  اذ ا نملي ااتبنمذ اات   لتاخ نىم اللن  دا خ.   نبالله  ك عوااا نطاللهو    حهني ا      

 هنفكككا   ضكككله    ك عو، م دى ااا  س حتلخمه  يها ااا نطاللهو دمد الله  خد  ا   MEG غللالله الىا      ضكككدي

 ااا نطاللهو اىامتثاالله. 

شك اللهم  امكت  انو اذ الأ كدة الأااللهم ل  )وفك م االكاللهكنو ااصكغلاللهو داا بلاللهو ،  ننلخاو افكت خات ااخ افك  

ن    75دفكهخاو االكاللهكنو ، داامكهخاو اا  دال  اااتدفكا  دااادمى  الأجه ، داا دا لالله  نىم اخا  ااكككككك  ننا 

وو ااا ن   ااخ افككك    اتنلض   الله د.    MEGد   MG نمذ  ااتب  –)اادفكككه   ااانضكككل  ا مكككنا  خد  ا    

ن دو نىم ااك ،    الله  .  MEGد   MG اله  ام وو   دو و ه  هدن ن اذ ا ن     ااتبنمذ  اا  عو –)اادفكه  

ام   اا  عووا  حناهمكككب  النلخ ااىدا اللذ ،  ه    امكككب   ات  الأفككك م    ااا ن     MEGاتنلض ا ن   

   ج   يها ااا نطاللهو. 

  Chang  et, al . ,2000  اف  ) .2

 )الافتخلاة اذ اجه ااثىل  ااا     الافنفل  ااا لخو نهداو ااخ اف إ 

Heuristics for cardinality constrained portfolio optimisation 

  اا فكىات     ااخ افك  ، وااا     ااا لخ   ااثىل االك ى     اا  عالك ى   مكنا اا خ   ااخ افك  اام  ه       خف 

 لث افكت خات الالله ااا لخ.   اا  عوا ن ا  حنا خ   اا  عااضكدي نىم الادت  نو اات   هلكن    شك ه     اا خ  

حهكني اا كخ ا كنككنو اذ وجكه ناا، دااايكخدةاا دا نالكنو اايلهلك ، دااب كث  د  ددا نالكنو   شككككن مك  ث ث  

فك  نىم ايادن  اذ الأفك م ااالكن ك     دامك  اعشكاللهاو لأفكدا   اس شكاىت نله  ااخ ا ااا لخ.اا  ع 

. دكنو ايادع اا لم ااامكككت خا  1997اام فكككبتابالله    1992ااانة اذ جالم اا ني االنام، داىاخو اذ ان س 

وو ااه ض ااال دة  د  د د ككىت ااخ افكك  اام    لا  ا ه فكك م جن زو ا مككنا االنلخ اااتد م دااتبنمذ.  291

 تنلي ن.احلذ  يالماا

  Oriakhi et,al, 2011  اف  )  .3

 اا  ع ااا لخ ا خ ا  مين  ددا نالنو   شن م  وفنفل  نهداو ااخ اف  إ )

Heuristic algorithms for the cardinality constrained efficient frontier 
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، ااايخدةاا دا نالنو اايلهل ، دااب ث    د  ددا نالنو   شكن م    خف     ااخ افك  اام افكت خاى  ث ث 

فكككبل   امكككتاخ  اذ   و ككك     1318 لكككاه     ااخ افككك   داا    ااا لخ.حهني اا خ اا  ع ا نكنو اذ وجه نااد

 Hang Seng , DAX 100 , FTSE 100 , S&P 100 , Nikkeiد   )     للمككل افككدااعشككاللهاو 

225 , S&P 500 , Russell 2000      حناهتنلض اامكككنح   اادا  و        ااخ افككك    لث  تم ا ن ا  اتنلض

 الأ حلنو اات   دضح  لنال  اا صنلص ااد  ل  ااا تالله   اذ  لث جد و اا ه دد ت اا منا.

م خى  ىدلا  و ضكه جد و اذ الأفكنالا ااتياللهمبل  اامكنح   ااا خا     ا   ام وو الافكتخلاة اتنلض ااخ افك    لكلالله  

   الأ حلنو ، د و كنو ااك نىم  مكككنا ااازمخ اذ د ت اا مكككنا. دام ااك ،    جالم اا نلاو ، كنات  

ود نو اا مككنا ال دا  دام   ذ وحخ ا وكثالله اذ داي نلككاللهو   ل   نىم ج نن كابلد الله  خمث ،  تم حناهمككب   

 د  ا مله  اا  ما ذ او م دو افتاللها ليل  ا لخو لااثىل  ااا     ااا لخو حنالهن الله الأفنفل  . لأكبالله ال ى .

  Bodnar and Schmid ,2009)  اف   .4

    عاا خ اااات ىله الا تصن و اا لنف  الله  نهداو ااخ اف إ )

Econometrical analysis of the sample efficient frontier 

ااخ افككك  اام اجاللهاي ادتبن او   ل   داهح اها   ث   اىالىانو ااث ث  )اادفكككه ،ااتبنمذ دالناه    خف     

الاا خا   اات  متم    ضككدل ن   خ  اا خ اا  ع. اا  لخ ااامككن ا  اااللهللمككل  ا    ااخ افكك     اشككت ن  اها    

ادنتلذ اذ اابلكناكنو، الأدام  ث ك  اى كخ اا  ع، داهكنطس ث ك  الككككتاللهكك  اىالىاكنو ااث ث . دااكك نبالله   ىلكه اي

  ضم دام  اعشاللهاو لأفدا  الأف م ااات خا . اان ااثنال   ضم ننلخاو نلاللهو اف م    اعشالله  اد جداز .

  (Xue , 2016  اف   .5

    نااا  لااثىل   ىله ا ن و نهداو ااخ اف إ )

Comparative Analysis of Portfolio Optimizations 

  ، )   MVااتبنمذ –  خف     ااخ افكك  اام  مككىله ااضككدي نىم  الااثىلنو ااث ث  اىا ن   د   )اادفككه  

  ابهني ا ن   اامكد  CVAR  د ) اا لا  االكاللهطل  ااالاللهضك  اىا نطالله MADاتدفكه الاا اللهاف ااااىس  

ا تاللها   ين ا    ث  . دنباللهداا خ الأ ام اذ ااا نطالله، داجاللهاي ااا ن ا   لان حله ن حنفكككتلانة     ااهاناه ااث 

اات اللهطح      د  اات لالله، متم اات  س اذ  كنثلالله  Pearsonد    Gaussian copulaااا كنككنو حكنفككككت كخاى ا كنى 

اذ وفكلن  ا ا   االدال  امكت  وفك م     ااخ افك   ت دو    حلنانو ‌‌داا خ الأ ام اذ ااا نطالله . ا ن   اامكد 
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 Exxon Mobilد   Google (GOOGL)د   Micron Technology (MU)، د   وفككك م شكككاللهك  

Corporation(XOM)    دMicrosoft Corporation(MSFT)    دIBM    دAmazon(AMZN)  

ا اذ    مكتهتض     ااخ افك  او ااهاناه ااث ث     .2015 باللهامالله      27 ام   2011ان س 9نىم ااتداا  ، انتبن  

    ااخ افكك  امضككن  او ا نطاللهو ااداه     ن  و نىم حهني ا ن   اامككد  داا خ الأ ام اذ ااا نطالله،  مككتهتض

  –متغلالله حتغلالله اات لالله داات اللهطح ، اان ا نطاللهو ااداه )اادفككه    CVaRاا لا  االككاللهطل  ااالاللهضكك  اى االله  

   MAD و ااداه )اتدفككه الاا اللهاف ااااىسا نطالله     لذ او  لا  تنثالله حنات لالله داات اللهطح ، MVااتبنمذ  

 .حنات لالله ىلى  ود لا  تنثالله نىم ا ط   

  Liu , 2021  اف  ) .6

   ااا     لااثىل االب   االصبل  ااتدالخم  نهداو ااخ اف إ )

Generative Neural Network for Portfolio Optimization 

  خف     ااخ افكك  اام  ابلس ددا نال  االككب   االصككبل     ناىل  ادتلن  ااا     ، دك اك الالله   كلف  

 لاكه ااا   ك  اا كنلاك  نىم ددا نالك  االككككب ك  االصككككبلك  ا كن اك  حكهطكن  ناكه ادتلكن  ا   ك  اكن كدمتز . 

. حلخ اامكد  اامكدمخم     اا نال   الافك مفكت ندة االكب   االصكبل  اااصكاا  افكت اللهاه ااالزاو اذ حلنانو  

اات  ا ن دصكنلص اانثى  اىبلنانو الأ كىل . ثم    االنلخاو ااك ، فكتهلكا االكب   االصكبل  االخمخ اذ فك فكه  

فكلتم  الكني ا     حهني  نىم اابلنانو اات   م  الكن. ن. فكل دو اىا     اااصكاا   خ و ام اذ ااا نطالله )   

 ى االله ود اا لا  ااالاللهدط  ااالاللهض  اى االله . لنس الاا اللهاف اااللن و ود اا لا  ااالاللهض  ا

 ن   نىم   خمالله ا نطالله الأفك م اا الله م  د الكني   مكتهتض      ااخ افك  او ددا نال  االكب   االصكبل  ااتدالخم   

 الككني  حناتنا   وو ااالىانو اا نل   ا ا  ات خمالله ا نطالله الأفكك م د  ك اك  مككتهتضا     حهني  نىم ااا اللهجنو. 

 ااا    .  لااثىل ، فتصبح طاللهم   جلخو  الااثىل خ اذ ام ااازمدا    . اا

 

 اهم ما يميز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة 3.1.2

اا  اللهو الأفكنفكل  ا    ااخ افك  جنيو اذ اجه نمن و اثاللهاي اايناا اا  اللهو اادضكدع ااخ افك  د مكىله ااضكدي 

 اا دال  . ك اك امكخ  GRGنىم جدااا جخمخو ا ه الك ى   فكم اا خ اا  ع اانكدمتز حنفكتلانة ددا نال   
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ااادضكدع. ا ا  نو ا م ان مالز          ا ااه ص اا بلالله اا و  لنال  ااا تب  االاللهحل  ننان  داالاللها ل  دن ك  

 ااخ اف  نذ فنح ن  ن ان مى   إ

ناللها لن      هندة الكك ى   فككم اا خ اا  ع    نىم  خ نىم اابن ث   لخ     ااخ افكك  الأدام ناللهحلن  د -1

 اان كدمتز حنفتلانة ددا نال   خال    ج  الاا خا  اا دال   .

 الزو     ااخ افكككك  نذ فككككنح ن  ن اهن ل    افككككت ن حهني ااا ن   الافككككتثان م  اا  عو  ح     -2

اا دا نال  دحلخ اات اللهو دااللهاجل  الا حلنو اامنح     بلذ او  هنك   اف  دا خو ناللهحل   هندات  

  6     الأ  و دافك اللهو     ااخ افك  نذ حهني    2016  ا ااادضكدع د   )   افك  اااللهاحضك  ،

ا     افككتثان م  ك عو . ك اك كنات    27فككتثان م      لذ ا ضككت   افككتهن اام حهني  ا ن   ا

     2013اام   2009فك ان اذ الأفك م اااخ ج  و حد  ك  نانو اىاخو اذ    30نله  ااخ افك   

شكاللهك     فكد  االاللها    ىب  االكاللهدط د    130شكاللهك  اذ ا كه   39 لذ كنات نله    افكتهن    

 2021م  ش الله مهنمالله داغن 2015اىاخو اذ ش الله ان س 

زو     ااخ افكك  نذ فككنح ن  ن حنفككتلاللهاضكك ن اايناا ااه اللهو داات ىلى  االلهفككم اا خ اا  ع  ل ا  -3

  ج  الاا خا  اا دال  . ك اك  دضكككل  ن اخط  بنمذ     اان كدمتز حنفكككتلانة ددا نال   خال

 النا و الا  بنط حلذ االاللهكنو اااخ ج  نله  ااخ اف  د لان حلذ اا انننو . 

ضن   الزو     ااخ اف  حت خمخ ن اىا     اا االلهو اااثىم ايالم ااامتثااللهمذ دك اك  ل لص ن  ام -4

 ااخط  خ و اامد  اعشالله فد  االاللها  نىم  اثله ا     اامد  اااثىم اا لىل  
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 المنهجية العلمية للدراسة  المبحث الثاني : 2.2

 مشكلة الدراسة   1.2.2

ااتبكنمذ  ااك و م لي االكنلكخ حكنادفككككه    –نىم ااداه )اااتدفككككه     لتاكخ ا اللهمك  ااا   ك  اا كخمثك  ااكن كدمتز

اا مكككنح ، دااا نطالله، حناتبنمذ دالاا اللهاف اااللن و. مهتض   ا ااهاداه ا ن   ك عو   ضككك  اان اام  ل لم  

االنلخ اامككتدط اللذ اذ ااا نطاللهو اد  خال  ااا نطاللهو اامككتدط اللذ اذ االنلخ،  لث  لكك ه     ااا ن   

  GRGممكام حنا خ اا  ع، داا و ماثه الك ى  حاللهاي   اللهحللل  ا ندة  ى ن حنفكتلانة ددا نال   ايتال   ان 

داغنم  مداهن اا نضكككالله   اذ    1952ااخدى  ننى    اا دال . داايخال  اا  اللهم  اا نلا  اه  طاللهد نو ان كدمتز

   ااتمككككن.ة  لان ااا كنات اخط الأفككككنالا دااااللهالس داا دا نالنو ااا تالله   طداة     اااخو اا خ و نىم  

 فككم   ا اا خ اا  ع اان كدمتز ، د   اادا م او     ااالكك ى  ااالالله ل  انناات ا ه جخة نىم ااامككتدملذ  

 إالا ل ك  ملم     ااخ اف  اام ا جنح  نىم ااتمن.لاو الاكن ما  دااتابل  . ا ا

 كه حكن ا كنو حهكني ااا كن   اا  عو ااكن كدمتز حكنفككككتلاكنة ددا نالك   كخام   جك  الاا كخا  ااالااك    .1

((GRG  ؟ اا دال 

  GRG) ه حن ا نو  فم اا خ اا  ع اان كدمتز حنفتلانة ددا نال   خام   ج  الاا خا  ااالاا  ) .2

 اا دال  ؟ 

حهني ااا     اا االلهو اااثىم ااا ضى  اخط جالم ااامتثااللهمذ      GRG) ه حها نو ددا نال  )  .3

 اامد  ؟ 

ااخده  .4 طب ن   اااثىم  اا االلهو  ااا      مدلخ  لا  اا نا   ااانال   الأد ا   االاللها   فد   اعشالله  او   ه 

 ان كدمتز ؟ 

 اهداف الدراسة   2.2.2

   خف ااخ اف  ااتد ه اام الأ خاف الا ل إ 

نىم  الافت .1 ااتاللهكلز  ام  اان كدمتز  اا  ع  اا خ  حهني  ال ى   لافنالا  ه  ااااللهكز  ااالالله    لاللهاض 

 اا دال  دااصلغ  اااللهمنضل  اا ن   ح ن.   GRG)ددا نال   خال    ج  الاا خا  ااالاا  )

 الادتبن  ااتياللهمب  ا خ و     اا دا نال  نىم حهني ااا ن   اا  عو  .2
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 ال ى   فم اا خ اا  ع اان كدمتز.       ه GRGحلنو ا خ و ددا نال  )  .3

   ا لخا ات خمخ CML- فم اا خ اا  ع اان كدمتز داشت ن  اا خ اا  ع اتدحلذ )ده فد   اس ااانة   .4

 ااا     اا االلهو اااثىم ايالم ااامتثااللهمذ. 

حلنو  لان ااا كنو اعشالله فد  االاللها  الأد ا  ااانال  اا نا  ماثه  لىلن ا     اامد  اا االلهو اااثىم  .5

 اات  مهبغ  او متبهن ن جالم ااامتثااللهمذ    ا  نا م ا اللها  حهني ا ن   م الافتثان م  .

 اهمية الدراسة   3.2.2

   تما     ااخ اف  و الت ن اذ و ال  ادضدن ن دكنلا  إ   

و ال  ااخ اف  اذ ا ال  ادضدع ااتهدمم اا  ع اا و جنيو ح  ا اللهم  ااا     اا خمث  داا و     هبثس .1

 واتض اال  جخمخو اىامتثااللهمذ    حهني ااا ن   الافتثان م . 

 باللهن و الت  ااخ اف   امضن  اذ ا ندا  ااد دف نىم  ه نىا  اىتل لخ اا منح  اا و جنيو ح  ا اللهم    .2

  فم اا خ اا  ع اان كدمتز داا و ماثه ال ى  حاللهاي   اللهحللل  .  ااا     اا خمث  الا د د 

  اا دال  د خ   ن نىم حهني GRG  (فىات ااضدي نىم ددا نال   خال    ج  الاا خا  ااالاا  .3

 ااا ن   اا  عو د  فم اا خ اا  ع اان كدمتز.  

بهني ا ن   م اا  عو  د  خمخ    خى     ااخ اف   اله ناى  اىامتثاالله    فد  االاللها  الأد ا  ااانال  ا  .4

 ااا     اا االلهو اااثىم حااللهم   ف ى  دااللها  . 

 باللهن ا الت ن     ل لص  خ و اعشالله فد  االاللها  الأد ا  ااانال  اا نا      اثله ا     اامد    .5

 نو       دنىل اا لىل  داات   لخ ا     ا ضه ابن ا  حلذ االنلخ دااا نطاللهو حهضالله جالم ااامتثااللهمذ  

ااامتثااللهمذ    فد  االاللها  الأد ا    ااخ اف  اات   داج   دااتل لخاو   م م      اله ااصلدحنو 

 ااانال     حهني ا ن   م الافتثان م .  

 فرضيات الدراسة  4.2.2

    ضدي احلن  ال ى  ااخ اف   نو  اللهضلن  ن كنلا   إ 

   اا دال  . (GRGحنفتلانة ددا نال   لا ما ذ حهني ااا ن   اا  عو اان كدمتز .1

   اا دال  .  (GRGلا ما ذ  فم اا خ اا  ع اان كدمتز حنفتلانة ددا نال   .2
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  حهني ااا     اا االلهو اااثىم ااا ضى  اخط جالم ااامتثااللهمذ     (GRGالي حا خد  ددا نال    .3

 فد  االاللها  الأد ا  ااانال  .

 ملدخ اعشالله فد  االاللها  الأد ا  ااانال  اا نا  ااا     اا االلهو اااثىم طب ن  ااخده ان كدمتز .  .4

 مجتمع وعينة الدراسة  5.2.2

  شاللهك ، اان 130متاثه ايتام ااخ اف  حيالم االاللهكنو اااخ ج     فد  االاللها  الأد ا  ااانال  داابناغ  )

 نله  ااخ اف      اف م شاللهكنو ااايتام اا و مىب  االاللهطلذ ااتناللذ إ 

ااالنمه .   .1 حناتخادة طداة اخو  ااانال  دامتااللهو  االاللها  الأد ا   االاللهك  اخ ج     فد   او   دو 

 االاللهكنو اا خمث  الا  اه د ااالادح  كدا ن لا  اثه اامد  نذ كناه اخو ااالنمه    د متبلخ 

 الن خو 71او لا م ه نخ  ااالن خاو اىلاللهك  اادا خو نذ   .2

شاللهك    ه  ىب    مذ االاللهطلذ    39دحهدضنع جالم شاللهكنو ااايتام اىلاللهطلذ ون   متبلذ او  هنك  

  االاللهكنو نله  ااخ اف  اصه   ح ما  1- 2يخدة )داات  و ب ت  اثه نله  ااخ اف   . دملاللهض اا

 اا انننو . 

   االاللهكنو نله  ااخ اف  1-2اايخدة )

 الرمز  الشركات القطاعات 

 IBPM بغداد لصناعة مواد التغليف قطاع الصناعة

وبات الغازية   IBSD بغداد للمشر

 IIDP العراقية لتصنيع وتسويق التمور

 IITC والمفروشات للسجاد  العراقية

 IKLV نتاج اللقاحات البيطرية الكندي ل 

 IMAP المنصور للصناعات الدوائية

 IMOS الخياطة الحديثة 

 INCP الوطنية للصناعات الكيمياوية والبلاستيكية 

 IRMC الالبسة الجاهزة 
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ي   قطاع المصارف 
 BIBI  مصرف الاستثمار العراق 

 BASH مصرف اشور الدولي للاستثمار  

 BBOB مصرف بغداد 

ي  
 BCOI المصرف التجاري العراق 

 BGUC مصرف الخليج التجاري 

ي السلامي  
 BIIB المصرف العراق 

ق الأوسط للاستثمار      BIME مصرف الشر

 BKUI مصرف كردستان الدولي السلامي   

 BMFI مصرف الموصل للتنمية والاستثمار 

 BMNS مصرف المنصور للاستثمار  

ي 
 BNAI  السلامي المصرف الوطن 

ي  
 BNOI المصرف الأهلي العراق 

ي  
 BROI مصرف الائتمان العراق 

 BUND مصرف المتحد للاستثمار    

 HBAG فندق بغداد   قطاع الفنادق

 HBAY فندق بابل    

 HKAR فنادق كربلاء  

 HMAN فنادق المنصور  

 HNTI الوطنية للاستثمارات السياحية والمشاري    ع   

 HPAL فندق فلسطي     

 SBPT بغداد العراق للنقل العام  قطاع النقل 

 SKTA مدينة العاب الكرخ السياحية 

 SMRI المعمورة للخدمات العقارية   

 SNUC النخبة للمقاولات العامة والاستثمارات  

 AAHP نتاج الزراعي  الاهلية لل  قطاع الزراعة
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  AIPM نتاج وتسويق اللحوم  ل العراقية 

 AIRP العراقية للمنتجات الزراعية  

 NAME الامي   للتامي     قطاع التامين

 NGIR الخلج للتامي    

 TASC سيل للاتصالات    اسيا  قطاع الاتصالات

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث  

 

 بيانات الدراسة ومدتها 6.2.2

 ا خاف ااخ اف   م الافتلنا  حنابلنانو داااخ  الا ل إ اذ اجه    لس 

 ككككلم وفككككلن  الااكككك   االكككك اللهم  اىلككككاللهكنو اااخ جكككك   كككك  فككككد  االككككاللها  اككككلأد ا   .1

اككككلأد ا  ااانالكككك  داىاككككخو اككككذ شكككك الله ااانالكككك  نلهكككك  ااخ افكككك  دااعشككككالله فككككد  االككككاللها  

 .2021داغنم  ش الله مهنمالله  2015ان س 

 .   اااخو ا م نفلالله اا نلخو نىم  دالاو اا زمه  االاللها ل    .2

 . إجراءات وأسالي  الدراسة 7.2.2

    ااالن لاو الا ل إ  جاللهاياو دوفنالا ااخ اف   تاثه

نلهكككك  ااخ افكككك  داعشككككالله اامككككد    مككككنا اتدفككككه االنلككككخ االكككك اللهو ا فكككك م .1

  .2-1امضن  د س ااالن ا  )

 مكككككنا ااتبكككككنمذ دالاا كككككاللهاف اااللكككككن و الأفككككك م نلهككككك  ااخ افككككك  داعشكككككالله  .2

   نىم ااتداا .8-1  )7-1اامد  امضن  د س ااالن ا  )

 مككككنا اصككككك د   الا  بككككنط دااكككككك نبككككالله  مكككككنا الككككنا و الا  بكككككنط حكككككلذ  .3

 ننلخاو الأف م اال اللهم  نله  ااخ اف .

ا اصكككك د   ااتبككككنمذ ااالككككتاللهك الأفكككك م نلهكككك  ااخ افكككك  د ككككس ااالن اكككك   مككككن  .4

(1-19.  
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   اا دال .(GRGحهني ااا ن   د فم اا خ اا  ع حدافا  ددا نال   .5

 مككككنا اعشككككالله شككككن ا ايالككككم ااا ككككن   اا  ككككعو ااابهلكككك  حنفككككتلانة ددا نالكككك   .6

GRG. حن ضن   اام  منا اعشالله شن ا اا     اامد ، 

حضكككككدي الكككككخة االنلكككككخ اا كككككنا  اكككككذ  CML  فكككككم دكككككه فكككككد   اس اااكككككنة .7

 ااا نطاللهو اذ اجه   خمخ ااا     اا االلهو اااثىم.
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 الفصل الثالث 

 التغطية التحليلية للدراسة   

 

 

ومصفوفة الارتباط للاسهم   المبحث الأول : تحليل خصائص الأوراق المالية الفردية 

  عينة الدراسة

خوارزمية   باستعمال  لماركويتز  الكفؤة  المحفظة  بناء  الثاني:    GRGالمبحث 

 اللاخطية 

باستعمال   لماركويتز  الكفؤ  الحد  رسم  مشكلة  حل   : الثالث  المبحث 

  (GRG)خوارزمية 
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  ومصفوفة الارتبا  للاسهم  تحليل خصائص الأوراق المالية الفرديةالمبحث الأول :  1.3.

 عينة الدراسة  

 تحليل خصائص الأوراق المالية الفردية  1.1.3

اا اككككدو الأداككككم  كككك    ىلككككه حلناككككنو ااخ افكككك  اااد ككككد    كككك  اه يلكككك  ااخ افكككك   كككك    ىلككككه 

دصكككككنلص الأد ا  ااانالككككك  اا الله مككككك  لافكككككت خاا ن  ككككك  حهكككككني ااا كككككن   الافكككككتثان م   ا لكككككخا 

ىلككككه دصككككنلص الأد ا  ااانالكككك  اا الله مكككك   مككككنا اتدفككككه االلهفككككم اا ككككخ اا  ككككع. دمتضككككاذ   

االنلككككخ دااتبككككنمذ دالاا ككككاللهاف اااللككككن و ايالككككم الافكككك م نلهكككك  ااخ افكككك  داىاككككخو اككككذ اككككن س 

  3-3  )2-3  )1-3، دااهتنلض  ن اللهو    اايخادة ) 2021اام مهنمالله  2015

 

ف م شاللهكنو  انع لا  الخة االنلخ اال اللهو داتدفا  دااتبنمذ دالاا اللهاف اااللن و 1-3اايخدة )

 اااصن ف 

     
المصار 
 ف

كات   قطاع     معدل   العائد  الشهري   لاسهم   شر

 

المصرف  
المتحد  

BUND 

مصرف  
الاتمان  

BROI 

المصرف  
الأهلي   

BNOI   

المصرف  
ي  
الوطن 

BNAI 

مصرف  
المنصور 

BMNS 

مصرف  
الموصل  

BMFI 

مصرف  
كوردستان 

BKUI 

المصرف  

ي 
 
   BIIBالعراق

مصرف  
ق  الشر
الأوسط 

BIME  

مصرف  
الاستثمار 

BIBI   

مصرف  
الخليج 

BGUC 

المصرف  
التجاري   

BCOI 

مصرف  

BBOبغداد

B 

مصرف  
اشور 

BASH 
 التاري    خ 

-0.14842 -0.11054 -0.07320 -0.10080 0.00000 0.00000 0.01719 -0.06996 0.17520 -0.04546 0.00000 -0.06156 -0.04840 -0.03509 
2015ابريل  

0.33647 0.21007 0.02500 -0.07878 0.20526 0.33647 0.02247 0.01439 0.26511 0.09953 0.09844 0.14732 0.20142 0.17934 
2015مايو  

-0.12136 -0.01058 -0.01242 -0.01653 -0.02083 -0.06318 0.10536 0.04196 -0.02778 0.00000 -0.01047 0.02703 0.06538 -0.14425 
2015يونيو  

-0.13815 -0.16127 0.01242 0.00000 -0.05407 -0.21772 -0.16842 -0.01379 -0.11955 -0.08797 -0.23639 -0.06899 -0.13534 -0.07146 
2015يوليو  

-0.11778 -0.02532 -0.18976 0.00000 -0.03390 0.00000 -0.08647 -0.02817 -0.08269 -0.07146 -0.06899 -0.04380 0.09663 -0.01869 
15-2اغسطس  

-0.02105 -0.03922 -0.06156 -0.00837 0.00000 0.02667 0.00000 -0.02899 -0.12862 -0.11778 -0.04380 -0.04581 -0.01325 0.03704 
2015سبتمب    

-0.04349 -0.11280 -0.10008 0.00837 -0.03509 -0.05407 -0.06669 -0.12516 0.01942 -0.07197 -0.14425 -0.11583 -0.11280 -0.07551 
2015اكتوبر  

-0.06899 -0.12716 -0.13103 -0.18232 0.02353 -0.21622 0.04715 -0.12405 -0.03922 -0.06156 -0.09015 -0.23639 -0.19736 -0.04001 
2015نوفمب    

-0.12675 0.00000 0.09531 -0.01005 0.01156 -0.14842 -0.04715 -0.03847 0.01980 0.07637 -0.03847 -0.09309 0.06169 -0.13062 
2015ديسمب    

-0.14518 0.01681 -0.20067 -0.09531 -0.03509 -0.17435 -0.03509 -0.04001 -0.14764 -0.28768 -0.14764 -0.15822 -0.12744 -0.20585 
2016يناير  

-0.06454 -0.03390 0.02198 0.12516 0.06899 -0.27193 -0.07411 -0.06318 -0.04652 0.01942 0.02247 -0.02899 -0.04976 -0.02899 
اير 2016فب   

-0.10536 -0.01739 -0.09097 -0.08168 -0.09309 0.11778 -0.18540 -0.02198 -0.24116 0.01905 -0.09309 0.11123 -0.19052 -0.02985 
2016مارس  

-0.16034 -0.11123 -0.30368 0.06188 0.03593 0.00000 0.00000 -0.04546 0.11441 -0.05827 -0.02469 -0.08224 -0.09038 -0.03077 
2016ابريل  
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-0.09097 -0.10318 0.00000 0.00000 0.00000 0.05407 -0.07696 -0.07232 -0.20972 -0.17435 -0.16252 0.10821 -0.04139 -0.16990 
2016مايو  

0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.12170 0.00000 0.08618 0.00000 0.12516 0.17435 0.13720 0.07411 0.10677 0.13815 
2016يونيو  

0.04652 0.36101 0.00000 0.09531 -0.06454 0.00000 0.09614 0.11778 0.05716 0.16551 0.02532 -0.02410 0.09646 -0.10178 
2016يوليو  

0.00000 0.14108 0.06252 0.04445 0.06454 0.05129 -0.04256 0.08516 -0.05716 -0.10725 -0.02532 0.02410 -0.12210 0.03509 
2016اغسطس  

0.04445 0.02598 -0.03077 0.00000 -0.01047 0.40547 0.00000 -0.08516 -0.02985 0.01869 0.00000 0.04652 -0.01307 -0.03509 
2016سبتمب    

0.19671 0.00000 0.06062 0.01724 0.00000 0.51083 0.09135 0.00000 0.11441 0.05407 0.12063 0.02247 0.11192 0.19416 
2016اكتوبر  

0.10178 -0.01290 0.18721 0.00000 0.04124 0.05827 0.00000 0.10536 0.07796 0.00000 0.02247 0.02198 0.00000 0.02899 
2016نوفمب    

0.00000 -0.02632 0.00000 -0.06169 0.00000 0.05506 0.00000 0.18232 0.07232 0.05129 0.00000 0.04256 0.06821 -0.02899 
2016ديسمب    

0.25489 0.12516 0.36397 -0.07551 0.10536 -0.05506 0.00000 0.11035 0.29924 0.09531 0.18232 0.25593 0.17127 0.32379 
2017يناير   

0.00000 -0.03593 -0.05219 0.09353 -0.04652 -0.03847 0.09097 0.17733 0.05043 0.02985 -0.01869 0.01600 -0.00930 -0.02151 
2017نوفمب    

-0.13353 -0.07599 -0.03637 0.02643 -0.11067 -0.19416 -0.09097 -0.10536 -0.08552 -0.12516 -0.16363 -0.13580 -0.11895 -0.09097 
2017مارس  

-0.02899 0.01307 0.01835 0.00000 -0.03244 -0.07411 -0.04879 -0.02817 -0.03637 -0.03390 0.02198 -0.01835 -0.02128 -0.07411 
2017ابريل  

-0.19416 -0.06714 -0.01835 -0.13976 -0.06821 -0.16705 -0.04256 -0.20544 -0.30010 -0.16862 -0.21772 -0.20479 -0.22853 -0.16705 
2017مايو  

-0.07411 -0.02817 0.03637 0.04879 -0.15219 0.00000 -0.04445 0.05129 -0.05129 0.09716 -0.02740 -0.04652 -0.09937 0.02985 
2017يونيو  

-0.08004 -0.04380 -0.11333 0.00000 0.04027 -0.09531 0.12783 0.11035 0.00000 -0.16034 -0.05716 0.02353 -0.04581 -0.12516 
2017يوليو  

-0.13353 -0.01504 0.01980 0.00000 0.02598 -0.06899 0.11333 -0.17934 -0.02667 0.00000 0.00000 -0.04763 -0.11583 -0.06899 
2017اغسطس  

0.00000 0.00000 -0.01980 -0.04879 -0.05264 0.10178 0.17035 -0.09353 0.00000 0.00000 0.00000 -0.02469 0.00000 0.06899 
2017سبتمب    

0.04652 0.01504 0.00000 0.00000 0.00000 0.09237 -0.20671 -0.08168 -0.08456 -0.11507 -0.02985 0.02469 0.00000 -0.10536 
2017اكتوبر  

0.08701 0.01482 -0.06188 0.00000 0.01342 0.00000 -0.02247 0.02105 0.02899 0.00000 0.05884 0.15763 0.00000 0.13815 
2017نوفمب    

-0.04256 0.00000 0.00000 0.19062 0.05196 -0.06062 -0.03077 0.04082 0.00000 0.02410 0.10821 0.02062 0.00000 -0.03279 
2017ديسمب    

0.00000 -0.06062 0.02105 -0.00830 -0.03871 0.00000 0.01550 -0.04082 -0.08961 0.09097 -0.13720 -0.04167 0.00000 0.06454 
2018يناير  

-0.04445 0.01550 0.18924 0.00000 0.15790 -0.06454 0.00000 -0.02105 -0.06454 0.04256 -0.02985 0.02105 0.00000 -0.03175 
اير 2018فب   

-0.09531 -0.03125 0.00000 -0.03390 0.00000 -0.18232 0.00000 -0.02151 -0.10536 -0.02105 -0.06252 -0.08701 0.00000 -0.13815 
2018مارس  

-0.10536 0.00000 -0.09015 -0.00866 -0.03429 -0.12783 0.00000 0.00000 -0.11778 -0.06596 -0.10178 0.00000 -0.03572 0.00000 
2018ابريل  

0.00000 -0.29299 0.00000 0.04256 0.03429 -0.14660 -0.00772 -0.06744 -0.18232 -0.07062 -0.19671 -0.02299 -0.24613 -0.03774 
2018مايو  

-0.25131 0.04167 -0.20909 0.00000 -0.04599 0.05129 0.00000 0.00000 -0.10536 -0.05001 -0.09097 0.02299 -0.02353 0.00000 
2018يونيو  

0.06899 -0.10763 0.04546 0.00000 0.04599 0.22314 -0.01563 0.02299 0.05407 -0.05264 0.13353 0.08701 0.02353 0.14310 
2018يوليو  

-0.14310 -0.04652 0.00000 0.00830 0.04396 -0.27444 -0.01587 -0.09531 -0.05407 -0.08456 -0.18232 -0.08701 -0.04763 -0.14310 
2018اغسطس  

-0.08004 0.02353 -0.54857 0.00000 -0.26992 -0.11123 0.00000 -0.13353 0.00000 -0.12516 -0.05129 0.00000 0.00000 -0.03922 
2018سبتمب    

-0.18232 -0.07232 -0.21357 0.00000 -0.07303 0.00000 -0.08338 -0.08961 -0.40547 0.00000 -0.11123 -0.07062 -0.27958 -0.08338 
2018اكتوبر  

2018نوفمب   0.04445- 0.06669- 0.04763 0.00000 0.06899- 0.08004 0.03077 0.04445- 0.06062- 0.03077- 0.13235- 0.56640 0.02532- 0.10536-  

0.00000 0.02532 -0.08456 -0.16363 -0.01575 0.00000 0.00000 0.19237 0.00000 0.00000 0.16252 0.08895 0.00000 0.04445 
2018ديسمب    

0.00000 -0.02532 0.08456 0.04349 0.10536 -0.06454 0.00000 -0.07796 -0.16705 -0.03637 -0.10536 -0.06596 -0.03509 -0.09097 
2019يناير  

0.00000 0.00000 -0.14518 -0.12445 0.06899 0.06454 -0.04652 -0.02740 0.00000 -0.25131 -0.05716 -0.07062 -0.11333 0.00000 
اير 2019فب   

-0.11778 -0.05264 -0.09844 -0.24445 -0.22314 0.00000 -0.00957 0.02740 0.00000 -0.04879 -0.06062 -0.07599 -0.04082 -0.10008 
2019مارس  

-0.13353 0.02667 0.00000 -0.03125 0.00000 -0.06454 0.05609 0.00000 0.00000 -0.05129 0.00000 0.05129 0.00000 0.05129 
2019ابريل  

-0.33647 0.05129 0.27029 0.00000 0.18232 0.06454 0.00000 0.02667 0.00000 0.35140 0.00000 0.09531 0.48551 0.00000 
2019مايو  

0.18232 -0.02532 0.00000 0.00000 -0.04256 -0.06454 0.00000 0.10008 0.00000 -0.07696 0.00000 0.04445 -0.13720 0.04879 
2019يونيو  

-0.18232 0.00000 0.00000 0.00000 -0.01460 0.00000 0.00000 -0.04879 -0.09531 -0.08338 0.00000 -0.02198 -0.19416 0.09097 
2019يوليو  

0.18232 0.02532 0.19106 0.01575 0.00000 0.00000 -0.04652 0.02469 0.00000 0.04256 -0.06454 0.04349 0.03509 0.00000 
2019اغسطس  
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-0.18232 0.00000 0.33024 0.00000 -0.01482 -0.14310 0.03739 -0.07599 0.00000 -0.04256 -0.14310 0.02105 0.03390 -0.04445 
2019سبتمب    

0.18232 -0.02532 -0.20764 0.00000 -0.03031 0.14310 0.00000 0.02598 0.00000 0.12260 0.07411 -0.02105 0.03279 0.04445 
2019اكتوبر  

0.00000 -0.02598 0.14310 0.34093 -0.03125 0.06454 0.00000 0.02532 0.00000 0.10920 0.00000 -0.02151 -0.03279 0.04256 
2019نوفمب    

0.15415 0.12361 0.01653 0.10536 0.06156 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 -0.07146 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 
2019ديسمب    

0.00000 -0.07232 -0.06782 0.00000 -0.03031 -0.06454 0.00000 0.07232 0.09531 -0.07696 0.00000 0.00000 -0.06899 0.00000 
2020يناير  

0.00000 -0.05129 -0.17185 -0.43078 0.00000 -0.06899 -0.02791 -0.04763 0.00000 -0.04082 0.00000 0.00000 0.06899 0.00000 
اير 2020فب   

0.00000 0.00000 0.08004 0.00000 -0.04725 0.00000 0.00000 -0.02469 -0.09531 0.00000 0.00000 -0.02198 0.00000 -0.04256 
2020مارس  

0.00000 -0.11123 0.00000 0.00000 -0.11980 0.00000 -0.04832 0.00000 -0.10536 -0.04256 -0.07411 -0.09309 -0.10536 -0.09097 
2020اربل  

-0.15415 0.13720 -0.03922 0.00000 0.00000 -0.07411 0.00000 0.00000 0.10536 -0.04445 0.00000 0.04763 0.13815 0.04652 
2020مايو  

0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.02469 0.00000 -0.04652 0.00000 0.00000 0.12136 -0.04652 
2020يونيو  

0.28768 0.02532 0.30748 0.00000 0.05311 0.07411 0.00000 -0.02469 0.09531 0.17435 0.07411 0.04546 0.25131 0.25131 
2020يوليو  

-0.13353 -0.02532 0.01460 0.00000 0.03390 -0.07411 0.00000 0.13976 0.08701 0.03922 -0.07411 0.02198 0.00000 0.20067 
2020اغسطس  

0.00000 0.00000 -0.02941 0.00000 0.01653 0.00000 0.00000 -0.06744 -0.08701 0.00000 0.07411 0.00000 -0.19574 -0.16430 

2020سبتمب    

 

0.00000 0.00000 -0.03031 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 -0.02353 0.00000 -0.03922 -0.07411 -0.02198 0.05264 -0.11333 
2020اكتوبر  

0.00000 0.02532 0.03031 0.00000 -0.05043 -0.08004 0.00000 -0.07411 0.00000 -0.08338 0.00000 -0.02247 0.02532 -0.04082 
2020نوفمب    

0.13353 0.02469 0.31710 0.20764 -0.01739 0.08004 0.00000 -0.02598 0.08701 0.00000 0.07411 0.00000 0.02469 0.15415 
2020ديسمب    

-0.13353 -0.07599 -0.07914 0.00000 0.00000 0.07411 0.00000 0.05129 0.00000 0.00000 0.00000 -0.02299 -0.05001 0.00000 
2021يناير  

-3.02% -1.17% 0.00% -0.86% -0.47% -1.31% -0.77% -0.88% -1.95% -1.95% -2.61% -0.63% -1.69% -1.04% 
عائدال  

نحراف‌‌الا 10.19% 11.79% 7.80% 8.71% 9.80% 11.16% 7.89% 6.25% 13.21% 7.52% 9.66% 15.83% 8.42% 12.45%

 معياري

1.55% 0.71% 2.51% 0.93% 0.57% 1.74% 0.39% 0.62% 1.24% 0.96% 0.76% 0.61% 1.39% 1.04% 
 التباين‌

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

 

  الخة االنلخ اال اللهو داتدفا  دااتبنمذ دالاا اللهاف اااللن و لاف م شاللهكنو  انن   2-3اايخدة )

 ااصهنن  داا خانو  

 

   قطاع  الخدمات    قطاع  الصناعة     

 

الالبسة 
 الجاهزة
IRMC 

الو نية  

للصناعات  

INCP 

الخيا ة  

الحديثة  

IMOS 

المنصور  

الدوائية  

IMAP 

الكندي  

للقاحات   

IKLV 

السجاد 

والمفروشات  

IITC 

تصنيع  

التمور  

IIDP 

بغداد  

للمشروب 

ات الغازية  

IBSD      

بغداد  

للتغليف  

IBPM 

النخبة  

للمقاولات  

SNUC 

المعمورة    

للخدمات  

SMRI     

العاب  

الكرخ  

SKTA 

بغداد  

 العراق 
SBPT 

 التاري    خ 

0.0880 

0.05884 0.04032 -0.04027 -0.05827 0.00000 -0.01493 -0.01729 0.00000 0.54038 -0.11260 -0.06598 0.15488 
2015ابريل  

0.4700 

0.15822 -0.05949 0.00000 -0.07257 0.01258 0.12029 0.15581 0.27871 -0.03961 0.22778 -0.04251 0.02998 
2015مايو  

-0.3234 

0.00000 0.03175 0.23133 0.26319 -0.09157 0.04561 0.47125 0.01075 -0.09531 0.01835 -0.02566 -0.05196 
2015يونيو  

-0.0202 

-0.14404 -0.03175 0.01081 -0.09531 -0.07095 0.01893 -0.22937 -0.01075 -0.10536 -0.08289 -0.07449 -0.06852 
2015يوليو  

-0.0168 

0.00000 -0.06669 -0.05526 0.00905 0.02899 -0.16990 -0.05624 0.00000 -0.38712 0.06685 -0.09358 -0.02457 
15-2اغسطس  

0.2710 

-0.13555 -0.12862 0.05526 0.00000 0.13353 -0.07696 -0.03362 -0.05557 0.00000 0.14387 0.05276 -0.02469 
2015سبتمب    

-0.0685 

0.06252 0.01942 -0.04396 0.00000 -0.02532 0.07696 -0.25131 0.00000 0.38712 -0.10536 -0.13036 -0.10814 
2015اكتوبر  
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-0.0457 

-0.20067 0.14310 -0.08192 0.00000 0.05001 -0.10125 0.07411 -0.02899 -0.22006 -0.16908 -0.11739 -0.14675 
2015نوفمب    

0.7885 

0.00000 -0.06899 -0.07599 0.00000 0.04297 0.05579 0.40547 0.12689 0.05972 0.01825 0.04182 -0.03279 
2015ديسمب    

-0.4612 

-0.01869 0.03509 -0.04027 -0.56640 -0.14292 -0.10622 -0.08146 -0.37989 -0.26381 -0.14728 -0.12528 -0.15861 
2016يناير  

-0.0849 

-0.01905 -0.12080 -0.10080 -0.17284 0.08769 0.00858 -0.03377 0.02247 -0.05827 0.00299 -0.02151 -0.07123 
اير 2016فب   

-0.4048 

-0.08004 -0.02762 0.04445 -0.01905 0.02439 0.49010 -0.02708 0.00000 -0.24846 -0.08728 0.01179 -0.03935 
2016مارس  

0.1943 

-0.02105 -0.06188 -0.05972 -0.03922 0.09202 -0.11647 -0.15219 0.00000 0.00000 -0.02975 0.01550 0.00000 
2016ابريل  

0.0000 

-0.18659 -0.04349 -0.01550 0.01980 -0.05651 0.00000 -0.08080 0.00000 -0.02598 -0.34999 -0.01161 0.21789 
2016مايو  

0.1261 

0.05001 0.41285 -0.03175 0.05716 0.02299 0.02899 -0.02506 0.00000 -0.05407 0.14595 0.32304 -0.10731 
2016يونيو  

-0.0083 

0.02410 -0.05750 0.00000 -0.01869 0.06596 0.02817 0.00000 0.00000 -0.08701 -0.04632 -0.08676 0.10027 
2016يوليو  

-0.0572 

-0.04879 -0.16564 0.00000 0.01869 -0.04349 -0.05716 0.00000 0.03637 -0.06252 -0.08545 -0.23823 -0.06572 
2016اغسطس  

0.0000 

-0.02532 0.10793 0.00000 0.00000 0.01105 -0.06062 0.00000 0.03509 0.06252 -0.00471 0.07689 -0.02677 
2016سبتمب    

0.3344 

0.12063 0.02284 -0.06669 0.00000 0.11411 -0.13353 0.15488 0.00000 0.19237 0.00939 -0.02560 0.03803 
2016اكتوبر  

0.2252 

0.34294 0.26731 0.15906 0.24512 -0.01980 0.19416 0.08338 0.06669 -0.05129 0.01852 0.02198 -0.04581 
2016نوفمب    

0.2113 

0.00000 0.02198 -0.01482 0.13534 0.02956 -0.02985 0.00000 0.17151 0.07599 0.06224 -0.01276 0.00390 
2016ديسمب    

-0.1823 

-0.01626 0.06091 0.00000 0.03727 0.15276 -0.03077 0.07325 -0.10899 0.00000 0.10622 0.00000 0.00775 
2017يناير   

-0.1076 

0.00000 -0.04177 0.00000 -0.05001 0.28267 -0.01893 -0.01498 0.05884 -0.07599 -0.03953 -0.02039 0.03937 
2017نوفمب    

-0.0465 

-0.15963 -0.00475 -0.04581 -0.03922 -0.03972 -0.05903 -0.11590 0.05557 -0.02667 -0.09733 -0.06579 0.00222 
2017مارس  

-0.1001 

0.05609 0.00000 0.04581 0.07696 0.04972 0.01342 -0.06115 -0.10837 0.00000 0.00443 0.00995 -0.00893 
2017ابريل  

-0.0541 

-0.05609 -0.04879 -0.09382 -0.03774 0.00248 -0.00669 0.13859 -0.06856 -0.11441 -0.09753 -0.04661 0.00893 
2017مايو  

0.0328 

0.07411 -0.29102 0.03226 0.00000 -0.01374 -0.25901 -0.01980 -0.13815 -0.06252 0.00487 -0.02521 0.02198 
2017يونيو  

0.0875 

-0.05506 -0.06565 0.06156 0.00000 -0.03195 0.21791 -0.02840 -0.03774 0.06252 -0.03961 -0.01070 0.01439 
2017يوليو  

-0.0662 

-0.05827 0.35667 0.00000 -0.02598 -0.09531 -0.28071 0.06377 -0.03922 0.00000 0.00000 -0.08995 0.01770 
2017اغسطس  

-0.0937 

-0.02020 -0.19237 0.01482 0.00000 0.01418 0.00000 -0.04340 -0.02429 0.08701 -0.04124 -0.00236 -0.01770 
2017سبتمب    

0.2211 

0.02020 0.44507 0.01460 0.00000 0.14769 -0.04740 0.01996 0.13762 -0.05716 0.05129 -0.01425 -0.06645 
2017اكتوبر  

-0.0272 

0.16551 -0.04976 0.00000 0.00000 0.00000 -0.09143 0.00787 0.00712 0.08456 -0.05657 0.07377 0.03008 
2017نوفمب    

0.2212 

-0.03449 0.00000 0.00000 0.00000 -0.01592 -0.06596 0.04972 -0.02151 -0.02740 0.00528 -0.02247 0.09194 
2017ديسمب    

0.0000 

-0.01770 0.00000 0.00000 0.29424 -0.01242 0.15739 0.19284 0.00000 0.00000 -0.00528 0.00905 0.12377 
2018يناير  

-0.2953 

0.22314 0.24014 0.00000 0.30228 0.00623 0.26311 0.20011 -0.13976 -0.05716 0.01575 0.20862 0.03231 
اير 2018فب   

-0.0800 

0.21741 -0.08018 0.00000 0.34575 0.00743 0.06500 0.04915 0.22314 0.02899 0.01550 -0.01845 -0.00871 
2018مارس  

-0.1431 

-0.13517 0.00866 0.00000 0.01527 -0.01366 -0.08004 -0.04162 0.02632 0.00000 -0.06899 -0.09568 0.00291 
2018ابريل  

0.1092 

0.01307 -0.09015 0.00000 -0.15837 -0.01893 -0.09531 0.02713 -0.02632 0.00000 0.02710 -0.02700 0.00000 
2018مايو  

-0.0965 

-0.02632 0.02791 0.00000 0.04625 -0.01929 -0.05129 -0.00978 -0.06899 0.02817 -0.02162 0.06124 -0.01170 
2018يونيو  

0.0907 

-0.05481 -0.08618 0.16034 -0.07020 -0.02632 -0.08224 -0.02236 -0.10536 0.00000 0.01087 -0.07183 0.00000 
2018يوليو  

-0.0473 

0.00000 -0.15782 -0.20479 -0.02454 -0.01342 0.04652 -0.03842 0.00000 0.00000 0.01609 0.00000 -0.00059 
2018اغسطس  

0.0299 

0.00000 -0.06532 0.01504 0.00000 -0.00678 -0.08536 -0.07030 0.00000 0.00000 -0.04906 0.00000 0.00059 
2018سبتمب    

-0.0238 

-0.05799 -0.02789 -0.06156 -0.30228 -0.03461 0.00985 0.02216 0.01575 -0.05716 0.01111 -0.10773 -0.12516 
2018اكتوبر  

0.3041 

-0.04581 0.02287 0.00000 0.04919 0.02091 0.21921 -0.02216 0.00778 0.00000 -0.01111 -0.00475 -0.02703 
2018نوفمب    

0.1934 

0.01550 0.00251 0.01575 0.00000 0.09594 0.09029 0.00559 0.00772 0.00000 0.03836 -0.00477 0.07962 
2018ديسمب    

-0.4504 

0.04512 0.04412 0.00000 0.30158 0.03932 -0.16379 -0.05438 0.00000 0.00000 -0.09585 -0.01932 -0.01980 
2019يناير  

0.0283 

-0.01482 -0.07984 -0.01575 -0.14629 -0.04939 -0.07934 -0.21217 0.00000 -0.09237 -0.10602 0.00000 0.04787 
اير 2019فب   
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0.0056 

-0.03031 0.34754 0.01575 0.03367 0.00757 -0.00922 0.01802 0.06694 0.00000 0.00000 -0.08923 0.04451 
2019مارس  

-0.0225 

-0.03125 0.05358 0.03077 -0.00664 0.01867 -0.02817 0.11460 0.02135 0.06252 -0.01325 0.00000 0.00000 
2019ابريل  

0.0000 

0.01575 0.00000 0.01504 -0.09065 0.02797 0.00000 0.06772 0.05481 -0.03077 0.06454 0.00000 0.04317 
2019مايو  

0.0011 

0.04581 0.04089 0.05799 0.03585 -0.07984 0.00000 0.04936 0.01980 0.03077 0.00000 0.00797 -0.01304 
2019يونيو  

0.0962 

0.01482 -0.06732 0.04139 -0.03585 0.03822 0.18232 -0.04342 0.16252 -0.09531 0.04282 -0.01332 0.02703 
2019يوليو  

0.0103 

0.00000 0.00000 0.03974 0.00000 0.01242 -0.10889 -0.03615 0.00000 0.00000 -0.02424 -0.00268 0.11035 
2019اغسطس  

0.1424 

0.17494 -0.03637 0.14483 0.03585 0.04820 -0.06395 0.03021 0.00000 0.06454 0.09921 -0.01900 0.01971 
2019سبتمب    

0.0088 

0.28768 0.01835 0.03315 0.12558 -0.03593 0.09015 0.01183 0.00000 -0.06454 -0.01117 0.04290 0.02410 
2019اكتوبر  

-0.0681 

0.20822 0.16705 0.19671 0.02454 0.04763 0.00858 -0.01780 0.00000 0.12516 -0.02273 0.02846 -0.02410 
2019نوفمب    

0.1602 

0.35667 0.00000 -0.16462 0.02395 0.02866 -0.00858 -0.01508 0.09531 0.21131 0.01143 0.20252 -0.12728 
2019ديسمب    

-0.3285 

0.22104 -0.00772 0.28241 0.00590 0.01681 0.00858 -0.10908 0.00000 -0.10008 -0.04652 -0.09844 -0.05993 
2020يناير  

0.0055 

-0.13534 0.00772 -0.00797 -0.06062 0.05407 0.08986 -0.12629 -0.09531 -0.02667 -0.04879 0.01143 0.00469 
اير 2020فب   

0.0000 

-0.10697 -0.02335 -0.04082 -0.05129 0.06124 -0.02372 -0.10964 0.00000 0.05264 -0.06454 -0.12063 0.02429 
2020مارس  

0.0000 

-0.14434 0.00000 -0.14310 -0.09663 -0.10207 -0.13697 -0.14773 0.00000 -0.05264 0.00000 -0.14606 0.00000 
2020اربل  

0.0000 

0.00000 -0.00791 0.19980 0.03559 0.05129 0.12084 0.08577 0.00000 -0.05557 -0.03390 0.02346 0.00000 
2020مايو  

0.0000 

0.33024 -0.06560 0.00000 0.00697 -0.05349 -0.01639 0.14036 0.00000 0.05557 0.00687 -0.03841 0.00000 
2020يونيو  

0.0590 

-0.02715 0.06560 -0.04017 -0.02817 0.01635 -0.00830 0.05030 0.00000 0.02667 0.14629 0.03841 0.02817 
2020يوليو  

0.1586 

-0.02791 0.32507 -0.02490 0.00000 0.01609 0.00000 0.10725 0.00000 0.00000 -0.03615 0.06725 0.02740 
2020اغسطس  

0.0306 

-0.04338 0.16166 -0.03419 0.00000 0.05183 0.00000 0.13902 0.00000 -0.02667 0.15327 0.19400 0.07796 

2020سبتمب    
 

0.0422 

0.00491 -0.42368 -0.08149 -0.03637 -0.05716 0.00000 0.00295 0.00000 0.02667 -0.12306 -0.04101 -0.00501 
2020اكتوبر  

0.0000 

0.04317 -0.00898 0.32017 0.01471 0.04189 0.00000 0.03469 0.10536 0.02598 0.05782 0.02752 0.02971 
2020نوفمب    

-0.0183 

0.00468 0.00450 -0.02076 0.00000 0.02532 0.00000 0.16465 0.00000 0.02532 0.54506 -0.01596 -0.10265 
2020ديسمب    

-0.1594 
2021يناير 0.03974 0.03509- 0.40873- 0.04879 0.02532- 0.16465- 0.01681- 0.05827 0.07045 0.01389 0.00299 0.15948  

1.21% 1.91% 1.07% 0.92% 0.47% 1.41% -0.19% 1.00% 0.47% -0.51% -0.91% -1.13% -0.03% 
 العائد

الانحراف‌‌ 6.50% 8.32% 11.63% 12.17% 8.50% 11.91% 11.57% 6.47% 12.68% 8.94% 14.21% 11.92% 19.13%
 المعياري

3.66% 1.42% 2.02% 0.80% 1.61% 0.42% 1.34% 1.42% 0.72% 1.48% 1.35% 0.69% 0.42% 
 تباين‌

 المصدر‌:‌من‌اعداد‌الباحثة‌

‌

‌

  لا صنلاو ا انننو ) لاف م   الخة االنلخ اال اللهو داتدفا  دااتبنمذ دالاا اللهاف اااللن و  3-3اايخدة )

 ااز ان    ,ااتنالذ ,اا هن   ,

ع   ا ر ز ل ا ع  ا ط     ق قطاع الفناد     ة ق
  ت الاتصاللاقطاع  قطاع التامين 

م   AIRPت الزراعية المنتجا حو ل ل ج ا ا ت ن Aا I PM   ة عي ا زر ل ا ة  ي ل ه لا Aا A HP  فندق فلسطينHPAL  الو نية للاستثماراتHNTI  فنادق المنصورHMAN  فنادق كربلاءHKAR  فندق بابلHBAY   فندق بغدادHBAG  الامين للتأمين NAME 
 التاري    خ  TASCاسياسيل   NGIR الخليج للتامين

-0.02198 - 0 . 0 6 4 0 1 - 0 . 0 4 0 8 2 -0.00766 -0.06454 -0.00952 -0.01418 -0.04532 -0 .03815 
-0 .01653 -0.24784 -0 2015ابريل 07886.  

0.04349 - 0 . 0 5 2 5 3  0 . 0 7 2 3 2 0.03700 -0.03390 0.09575 0 . 19416 0 . 0 0 6 6 0 0 . 0 1 1 0 5 
0 . 2 8 7 6 8 0 . 2 2 3 1 4 - 0 . 1 0 3 4 2015مايو 6  
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-0.16127 0 . 0 0 0 0 0 0 . 0 0 0 0 0 -0.11704 -0.01739 -0.02198 0.05716 -0.06805 -0 . 12883 
-0.37469 -0.02532 -0 2015يونيو 23826.  

-0.05129 - 0 . 0 4 5 9 9  - 0 . 0 7 2 3 2 0.03681 -0.02847 0.02198 0.00000 -0.27370 - 0 . 0 1 1 3 1 
-0 . 1 25 77 0 . 0 5 0 0 1 -0 2015يوليو 04942.  

0.01954 - 0 . 0 3 5 9 3 - 0 . 0 8 7 0 1 0.00401 -0.04429 0.00000 -0.11778 -0 .13480 -0 . 0 2691 
-0.02083 -0 .05001 - 0 . 1 0 5 3 15-2اغسطس 6  

-0.01299 0 . 0 0 0 0 0 0 . 0 0 0 0 0 0.00000 -0.02677 0.00000 0.01858 0 . 1 1 6 1 1 -0 .00651 
-0 .01058 -0.05264 -0 .0224 2015سبتمب   7  

0.01428 0 . 0 7 0 6 2 0 . 0 2 6 9 1 -0.14526 0.01538 -0.13727 -0.01235 -0.23859 -0.05370 
-0 .07739 -0.02740 0 . 0 2 3 9 2015اكتوبر 5  

-0.03408 - 0 . 1 0 5 3 6 - 0 . 1 1 2 2 7 -0.07789 -0.29534 -0.20095 -0.05752 -0.04282 -0.00692 
-0.04707 0 . 0 5 4 0 7 0 . 1 4 4 3 2015نوفمب   8  

0.05196 0 . 1 6 0 6 2 0 . 1 1 2 2 7 -0.06188 -0.08004 -0.08923 0.05129 -0 . 10536 -0.03534 
-0.07504 -0.05407 -0 2015ديسمب   08689.  

-0.05196 - 0 . 2 8 4 1 0 0 . 1 0 0 9 3 -0.13050 -0.21622 -0.03390 0.03077 -0 . 13353 - 0 . 1 0 6 1 6 
-0.02632 -0 . 18232 -0 2016يناير 05897.  

-0.03390 - 0 . 1 5 4 1 5 0 . 0 0 0 0 0 0.15674 0.20617 0.06669 -0.03077 - 0 . 0 1 1 1 7 0 . 1 9 5 5 7 
-0.09798 0 . 0 0 0 0 0 0 . 0 1 0 3 اير 2 2016فب   

-0.06408 - 0 . 1 8 2 3 2 0 . 0 0 0 0 0 0.15873 -0.02385 -0.00972 0.00000 -0.00483 -0.02667 
-0.09237 0 . 1 5 4 1 5 - 0 . 25 2 1 2016مارس 5  

-0.02231 0 . 0 5 0 6 9 0 . 0 3 9 2 2 -0.13416 -0.02326 -0.08140 0.08961 - 0 . 1 1 5 8 1 0 . 0 3 3 2 3 
-0 .06669 0 . 1 0 8 2 1 - 0 . 0 28 7 2016ابريل 1  

0.00000 - 0 . 0 3 0 8 9 0 . 0 7 4 1 1 0.05985 -0.12516 -0.17318 -0.08961 -0 .13804 - 0 . 1 1 0 4 6 
0 . 0 0 0 0 0 -0.05264 - 0 . 1 2 3 8 2016مايو 7  

0.14009 - 0 . 0 7 7 4 3 0 . 0 0 0 0 0 0 . 19416 0 . 15301 0.04518 -0.01893 -0.02740 0 . 2 8 4 0 3 
-0 . 10920 -0.08456 -0 2016يونيو 03352.  

-0.04001 0 . 1 1 5 9 0 0 . 0 0 0 0 0 -0.02381 -0.02784 0.08097 -0.07951 0 . 0 0 4 2 6 0 . 0 0 0 0 0 
0 . 1 2 6 2 9 -0.02985 - 0 . 0 0 91 2016يوليو 3  

0.00000 0 . 0 0 0 0 0 - 0 . 0 3 6 3 7 0.00321 0.00000 0.07833 0.00000 0 . 0 4 5 7 5 - 0 . 0 1 1 05 
- 0 . 1 4 5 7 1 0 . 1 6 7 0 5 0 . 0 0 0 0 2016اغسطس 0  

-0.04879 0 . 0 2 2 3 9 - 0 . 0 6 8 9 9 0.00000 -0.01183 0.00000 0.09844 0 . 0 0 0 0 0 0 . 0 0 0 0 0 
0 . 0 0 0 0 0 0 . 1 8 6 5 9 0 . 2 8 3 6 2016سبتمب   6  

0.01418 0 . 0 6 7 7 6 0 . 1 5 4 1 5 0.16292 0.04652 0.00000 0.00000 0 . 3 4 9 7 4 0 . 0 0 0 0 0 
0 . 0 1 9 4 2 0 . 0 6 1 8 8 0 . 0 0 5 1 2016اكتوبر 7  

0.05481 0 . 1 3 5 2 5 - 0 . 1 7 0 1 5 0 . 1 15 5 1 0.02025 0.26342 -0.06454 -0 .01880 0 . 1 3 4 9 2 
0 . 0 0 0 0 0 -0 .06188 -0 2016نوفمب   22443.  

-0.03390 0 . 1 0 2 9 5 - 0 . 0 1 6 2 6 -0.06252 -0.05493 0.07599 0.06454 -0.05245 -0.02956 
0 . 2 6 8 2 6 0 . 0 2 1 0 5 0 . 3 1 1 5 2016ديسمب   9  

0.06022 - 0 . 1 7 1 5 1  0 . 0 3 2 2 6 -0.06669 0.01749 -0.02469 0.00000 0 . 0 1 5 2 7 -0.08883 
0 . 3 6 5 4 6 -0 .02105 -0 2017يناير  03526.  

0.11054 0 . 0 0 0 0 0 0 . 0 3 1 2 5 0.05305 -0.00580 -0.15958 0.00000 -0.03077 0 . 0 1 0 8 7 
0 . 0 1 0 1 5 0 . 0 0 0 0 0 -0 2017نوفمب   04846.  

-0.08490 - 0 . 0 3 2 7 9 0 . 0 0 0 0 0 -0.04618 -0.07357 -0.02976 -0.06454 -0.09844 -0 .06130 
- 0 . 25 1 3 1 -0.04349 -0 2017مارس 07833.  

-0.05865 0 . 0 0 0 0 0 - 0 . 0 8 0 0 4 -0.04483 -0.03697 -0.09834 -0.06899 0 . 0 1 0 2 9 -0.03509 
-0 .01307 0 . 0 0 0 0 0 0 . 0 0 0 0 2017ابريل 0  

0.05230 - 0 . 0 2 0 2 0 0 . 0 4 0 8 2 -0.01516 -0.08113 -0.13926 0.00712 - 0 . 1 1 9 4 9 -0 .08701 
-0 .34175 -0.04546 -0 2017مايو 02058.  

-0.00639 - 0 . 0 1 3 7 0 - 0 . 0 0 8 0 3 0.00000 -0.07758 0.07027 0.00000 -0.06968 0 . 0 1 2 9 0 
0 . 0 5 4 0 7 -0.07232 - 0 . 0 1 7 1 2017يونيو 6  

0.00639 - 0 . 0 2 7 9 7  - 0 . 0 0 8 1 0 -0.00364 0.01210 -0.01439 0.02797 -0 .01036 0 . 1 4 3 1 0 
- 0 . 1 1 1 2 3 0 . 0 0 0 0 0 0 . 0 0 0 0 2017يوليو 0  

-0.07264 0 . 0 6 1 8 8 0 . 0 0 0 0 0 -0.05091 -0.04616 -0.04445 -0.03509 0 . 2 5 5 9 3 0 . 0 3 8 1 5 
-0.06062 0 . 1 8 2 3 2 - 0 . 0 0 1 9 2017اغسطس 2  

-0.04196 - 0 . 0 6 8 9 9 0 . 0 0 0 0 0 -0.04076 -0.01427 -0.03469 0.02817 0 . 0 9 9 7 0 - 0 . 1 4 3 51 
-0 .02105 0 . 0 9 9 0 9 - 0 . 0 1 7 4 2017سبتمب   9  

0.06230 0 . 1 1 7 7 8 0 . 0 0 0 0 0 0 . 13103 0.01742 -0.04001 -0.10228 0 . 0 7 7 2 3 0 . 0 1 2 2 7 
-0.08895 -0.03847 -0 . 04 0 2017اكتوبر 01  

0.01993 0 . 0 3 1 2 5 0 . 0 0 0 0 0 -0.08034 0.02787 -0.02062 -0.18540 -0.08456 0 . 0 1 2 1 2 
0 . 1 1 0 0 0 0 . 0 9 3 5 3 0 . 0 5 9 4 2017نوفمب   2  

0.00656 0 . 8 9 3 2 6 - 0 . 0 2 4 6 9 -0.03168 -0.00766 -0.00921 0.00000 0 . 0 9 7 9 8 0 . 0 1 7 9 1 
-0 .02105 -0.05506 0 . 0 0 9 5 2017ديسمب   7  

0.01299 - 0 . 3 5 8 1 2 0 . 0 0 0 0 0 -0.01184 0.05245 0.00000 -0.03774 0 . 1 0 8 5 6 -0 .04107 
0 . 0 0 0 0 0 0 . 0 7 2 7 6 0 . 1 2 5 1 2018يناير 6  

0.00000 - 0 . 0 2 9 2 5 - 0 . 0 1 6 8 1 0.08814 0.13626 0.17754 -0.03922 0 . 3 6 9 7 5 0 . 0 4 8 1 4 
- 0 . 0 2 1 5 1 0 . 0 1 7 3 9 0 . 3 9 1 3 اير 6 2018فب   

0.08054 0 . 0 9 0 4 1 - 0 . 0 1 7 0 9 0.01802 0.05574 -0.05055 0.04879 -0.00830 - 0 . 0 0 1 18 
0 . 0 8 3 3 8 0 . 0 8 2 6 9 0 . 0 0 5 6 2018مارس 7  
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-0.13353 - 0 . 1 8 5 7 2 0 . 0 7 4 7 2 -0.08961 -0.03681 -0.03774 -0.04879 -0.02532 0 . 0 1 1 7 0 
0 . 0 0 0 0 0 0 . 0 0 0 0 0 -0 2018ابريل 00567.  

0.09097 - 0 . 0 4 8 0 8 0 . 0 0 0 0 0 -0.06454 -0.05393 -0.08004 0.00000 0 . 0 7 4 1 1 0 . 0 2 2 9 9 
0 . 0 0 0 0 0 -0.04879 -0 2018مايو 03469.  

-0.00748 - 0 . 1 0 6 0 7 0 . 0 0 0 0 0 0.00000 0.04135 0.00000 0.00000 -0 . 271 93 -0.02299 
-0 . 1 278 3 -0.06899 0 . 0 2 3 2 2018يونيو 6  

0.00250 0 . 0 2 3 5 3 0 . 0 0 0 0 0 -0.09340 -0.03871 -0.00837 -0.05129 -0 .02105 -0.02950 
-0 .09531 0 . 0 0 0 0 0 -0 2018يوليو 03509.  

0.00000 - 0 . 0 2 3 5 3 - 0 . 1 0 9 8 1 -0.05937 0.00000 0.01253 0.05129 0 . 0 1 2 6 9 0 . 0 0 5 9 7 
-0 .05129 0 . 0 0 0 0 0 -0 2018اغسطس 04879.  

0.05466 0 . 0 8 0 0 4 0 . 0 0 0 0 0 0.00000 -0.04715 0.02459 0.01980 0 . 0 0 0 0 0 0 . 0 0 0 0 0 
- 0 . 1 4 1 0 8 0 . 0 0 0 0 0 - 0 . 0 7 9 3 2018سبتمب   1  

-0.04968 - 0 . 0 4 4 9 5 0 . 0 6 8 9 9 0.00000 -0.06408 -0.07131 -0.00985 0 . 0 0 0 0 0 0 . 0 6 8 9 9 
-0.06252 0 . 0 0 0 0 0 0 . 0 7 9 3 2018اكتوبر 1  

0.02454 - 0 . 0 1 1 5 6  0 . 0 0 0 0 0 0.04276 -0.00738 0.00000 0.00000 -0 .06510 -0 . 05 71 6 
-0 .06669 0 . 0 0 0 0 0 0 . 0 0 0 0 2018نوفمب   0  

0.06454 0 . 1 4 8 8 2 0 . 0 0 0 0 0 0.02299 0.03637 0.04256 -0.00995 -0.00224 0 . 0 0 5 8 7 
0 . 0 3 3 9 0 0 . 0 3 5 0 9 -0 2018ديسمب   03822.  

-0.04652 - 0 . 1 8 6 7 4 - 0 . 0 2 5 3 2 -0.05609 0.03509 -0.02105 -0.17435 0 . 1 1 6 5 3 -0.03572 
-0.03390 0 . 0 5 0 4 3 -0 2019يناير 03839.  

-0.00597 - 0 . 0 7 2 6 2 0 . 0 0 0 0 0 0.00957 0.04846 0 . 1 01 10 0.14389 0 . 1 9 9 6 7 -0.02454 
0 . 0 0 0 0 0 0 . 0 0 0 0 0 -0 . 0 93 اير 29 2019فب   

0.00000 0 . 0 4 5 6 9 0 . 0 2 5 3 2 -0.03390 0.04998 -0.01550 -0.18026 0 . 0 1 9 4 7 0 . 0 3 0 5 8 
-0.03509 0 . 0 0 0 0 0 0 . 1 0 5 3 2019مارس 6  

-0.02424 0 . 0 1 7 2 2 - 0 . 0 4 2 5 6 -0.00494 0.00000 0.01550 0.09419 -0 .04518 -0.02439 
0 . 4 9 6 4 4 0 . 0 0 0 0 0 -0 2019ابريل 04082.  

-0.01858 - 0 . 0 0 9 8 0 - 0 . 0 4 4 4 5 -0.00995 -0.03822 0.00000 -0.10661 0 . 0 1 0 0 3 0 . 0 2 4 3 9 
-0 .24512 0 . 0 0 0 0 0 0 . 1 3 6 1 2019مايو 3  

0.01242 0 . 0 2 9 1 3 - 0 . 0 6 5 7 5 -0.01005 0.04445 -0.08422 0.01242 0 . 0 0 0 0 0 0 . 0 3 5 5 1 
0 . 0 5 4 0 7 0 . 0 0 0 0 0 -0 . 03 0 2019يونيو 77  

0.00247 0 . 0 6 2 5 9 0 . 0 0 0 0 0 -0.07551 0 . 11709 0.00418 0.05990 -0.00050 0 . 0 3 4 2 9 
-0.05407 0 . 0 0 0 0 0 0 . 0 1 8 5 2019يوليو 8  

0.00980 - 0 . 0 1 1 3 0 0 . 0 1 9 2 3 -0.01980 -0.00554 0.00083 -0.02353 - 0 . 0 1 1 2 2 -0.06020 
0 . 3 2 8 5 0 0 . 0 4 8 0 1 0 . 0 0 3 6 2019اغسطس 7  

0.14716 0 . 0 2 2 4 7 0 . 0 4 6 5 2 0.00000 -0.02817 0.00000 0.01183 0 . 0 1 1 7 2 -0 .02416 
-0 .06188 0 . 0 1 5 5 0 0 . 0 0 1 2 2019سبتمب   2  

0.00000 - 0 . 0 2 2 4 7  0 . 0 7 8 6 4 0.03279 0 .01 136 0.00000 0.00000 0 . 1 0 8 6 8 0 . 0 1 6 9 7 
0 . 0 0 0 0 0 - 0 . 1 1 3 9 4 - 0 . 0 1 1 0 2019اكتوبر 5  

-0.05407 0 . 0 8 4 9 3 0 . 0 0 0 0 0 -0.01081 0 .01681 0.00000 0.00000 0 . 0 4 3 8 0 0 . 0 0 0 0 0 
0 . 0 2 1 0 5 0 . 0 3 3 9 0 - 0 . 0 0 3 7 2019نوفمب   1  

0.29184 - 0 . 0 0 8 3 9 - 0 . 0 7 8 6 4 0.03104 0.01105 0.07921 0.00000 0 . 0 6 8 9 9 0 . 0 0 9 5 7 
0 . 1 1 7 7 8 0 . 1 2 5 1 6 0 . 0 6 9 4 2019ديسمب   1  

-0.09117 - 0 . 0 2 7 7 5 0 . 0 1 8 0 2 -0.02562 0.13353 0.00000 0.00000 -0.08338 0 . 0 0 0 0 0 
0 . 0 0 0 0 0 -0.06062 - 0 . 0 7 1 8 2020يناير 9  

0.17472 0 . 0 7 9 0 4 0 . 0 0 8 8 9 -0.01635 -0.14458 -0.10110 0.00000 0 . 0 4 2 5 6 -0.04879 
0 . 1 2 1 8 9 0 . 1 1 7 7 8 - 0 . 1 3 1 2 اير 3 2020فب   

0 . 16176 - 0 . 0 8 3 3 8  - 0 . 0 2 6 9 1 -0.01105 -0.04546 -0.05691 -0.06062 -0 . 14953 0 . 0 0 6 2 3 
0 . 0 4 8 0 1 0 . 0 0 0 0 0 - 0 . 1 3 6 3 2020مارس 7  

-0.15339 - 0 . 0 9 5 7 5 - 0 . 0 0 9 1 3 -0.05129 0.00000 -0.06034 0.00000 -0.08408 -0.05097 
0 . 0 0 0 0 0 0 . 0 0 0 0 0 - 0 . 1 5 0 3 2020اربل 7  

-0.09607 0 . 0 5 1 2 9 - 0 . 0 7 6 2 3 -0.02128 0.00000 -0.05104 0.00000 0 . 0 9 2 1 2 -0.00656 
-0 . 1 6990 0 . 0 0 0 0 0 0 . 2 7 6 7 2020مايو 7  

-0.04256 - 0 . 0 2 2 9 9 0 . 0 0 0 0 0 -0.00239 -0.04155 0.00000 0.00000 -0.00803 -0 .01325 
-0.03774 0 . 0 0 0 0 0 -0 2020يونيو 00430.  

-0.04445 - 0 . 0 1 1 7 0  0 . 0 3 8 8 4 -0.04282 0.00000 0.03172 -0.06454 0 . 0 4 7 2 5 0 . 0 1 9 8 0 
0 . 0 0 0 0 0 -0 . 013 9 9 0 . 0 0 0 0 2020يوليو 0  

0.00000 0 . 0 4 5 9 9 0 . 0 0 0 0 0 0.06062 -0.06252 -0.01971 0.13686 0 . 1 0 2 2 8 0 . 0 5 7 1 6 
0 . 0 3 7 7 4 0 . 0 0 0 0 0 0 . 0 0 5 7 2020اغسطس 3  

0.12383 - 0 . 0 1 1 3 0 0 . 0 4 6 5 2 0.02326 0.03175 -0.08295 -0.13686 0 . 2 0 0 6 7 -0.06372 
-0 . 0 97 16 0 . 0 0 0 0 0 - 0 . 0 1 58 4 

2020سبتمب    
 

-0.00806 0 . 1 0 7 6 3 0 . 0 4 4 4 5 0.01143 -0.03175 -0.02740 0 . 12516 -0.03469 0 . 0 3 2 3 7 
0 . 0 4 0 0 1 0 . 1 6 8 1 4 0 . 0 1 0 1 2020اكتوبر 1  

0.12540 - 0 . 0 5 2 3 7 - 0 . 0 5 3 5 8 -0.09531 0.00515 0.00000 -0.07320 -0.07320 0 . 0 1 2 6 6 
0 . 0 7 5 5 1 - 0 . 1 5 41 5 -0 . 00 2020نوفمب   144  

-0.10140 - 0 . 0 1 0 8 1 0 . 0 2 7 1 5 0.00000 -0.00386 0.00000 -0.01274 -0 .01788 0 . 0 0 6 2 7 
0 . 0 3 5 7 2 0 . 0 0 0 0 0 0 . 0 5 0 5 2020ديسمب   0  
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0.14336 0 . 0 0 0 0 0 - 0 . 0 0 8 9 7 0.04879 0.05515 0.22492 -0.02598 - 0 . 1 1 7 4 6 -0.04474 
-0.03572 -0 .02817 0 . 0 1 8 9 2021يناير 7  

0 . 6 6 % - 0 . 1 2 % - 0 . 1 7 % - 0 . 63 % -0 . 95% -0 . 90% -0 . 8 9% - 0 . 1 9 %  - 0 . 2 9 % 
- 1 . 1 4 % 0 . 7 6 % - 0 . 6 8  عائد %

7 . 8 3 % 1 4 . 2 2 % 5 . 2 9 % 6 . 8 2 % 7 . 2 9 % 7 . 7 8 % 7 . 0 1 % 1 1 . 4 6 %  6 . 4 5 % 
1 3 . 7 2 % 8 . 1 5 % 1 0 . 8 3  انحراف‌معياري‌ %

0 . 6 1 % 2 . 0 2 % 0 . 2 8 % 0 . 4 6 % 0 . 5 3 % 0 . 6 1 % 0 . 4 9 % 1 . 3 1 % 0 . 4 2 % 
1 . 8 8 % 0 . 6 6 % 1 . 1 7  تباين‌ %

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث   

 

   ت   ك ه  اا انننو   نىم امكتدطاو انىم اتدفكه ننلخ     ض اا ن اللهو    اايخادة ااث ث  ان ل بلذ اذ ااهتن

د  ا مله  ا   نع امككتدط ااهلككنط الا تصككن و     %1.91داابنا  ا د )  INCPاادطهل  اىصككهنننو  االككاللهك  

د  ا ملككلالله اام    -3.02% داابنا  )  BUND اان ا ام اتدفككه ننلخ      اااصككاللهف ااات خ ا    االككاللهك  ،

حنا اللهاف    IRMCالاابمكك  ااين زو  اللهك   اللهاجلل  لافكك م اااصككاللهف. اان انىم ا نطاللهو   خ    ت ن شككاللهك  

ااا نطاللهو اا ن كك  ح    االككاللهك ، اان   د  ا مله  ا   نع  3.66(%  د بنمذ  %19.13اللن و حى   داا  )

   %0.28  د بكنمذ )5.29 )% حكنا اللهاف اللكن و  AAHPا ام ا كنطاللهو    ت كن االككككاللهكك  الا ىلك  ااز انلك  

 .د  ا مله  اا  نض ااا نطاللهو اا ن   ح    االاللهك 

  اا ن كككك  ح انع اااصككككن ف او  1-3اان نىم امككككتدط اا انننو  تلككككلالله ااهتنلض اا ن اللهو    اايخدة )

حلهان    ت ح لت اااصككن ف ننلخاو     0.00% )   كك اللهودفككه ننلخ  ت خ   س ا  BNOIاااصككاللهف الأ ى  

اااصككككاللهف   ، حلهان   س %2.51  د بنمذ )15.83)% ،دانىم ا نطاللهو امضككككن  حنا اللهاف اللن و  فككككىبل   

ا ام   BKUIاصككاللهف كد  فككتنو   ،     لذ   س -3.02% )ا ام الخة ننلخ حى   داا     BUNDااات خ 

    %0.39د بنمذ )  %6.25)ا نطاللهو حنا اللهاف الن و 

        %1.91انىم اتدفكه ننلخ حى  )   INCPاادطهل  اىصكهنننو  اان  انع ااصكهنن    خ    ت االكاللهك  

اان انىم ا نطاللهو    ت ن شكاللهك   ) -  0.19(%ا ام اتدفكه ننلخ حى     IIDP صكهلم ااتاد    لذ    ت شكاللهك  

اامككين    حلهان    ت شككاللهك  %3.66  د بنمذ )%19.13حنا اللهاف اللن و حى  )  IRMCالاابمكك  ااين زو 

   2-3دكان    اايخدة )  %0.42  د بنمذ )%6.46ا ام ا نطاللهو حنا اللهاف اللن و ) IITCدااا اللهدشنو  

دا ام    (%0.03-)انىم اتدفكه ننلخ حى   SBPTحغخا  االاللها  اان حناهمكب  ا انع اا خانو   خ    ت شكاللهك   

االنا شككاللهك         تاان اام اتدفككه ننلخ    . %0.42  د بنمذ )%6.50ا نطاللهو امضككن  حنا اللهاف اللن و )

ا ام ا كنطاللهو حكنا اللهاف    SNUCااه بك  اىا كندلاو     كت شككككاللهكك   حلهاكن   .  -%1.13حى  )  SKTAاا اللهخ  

  2-3دكان    اايخدة )   %1.48  د بنمذ )12.17%  )اللن و
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    لذ     %0.66  (انىم اتدفككه ننلخ حى   AIRPاااهتينو ااز انل   اان  انع ااز ان   س    ت شككاللهك   

 ، دا ام ا نطاللهو ومضكككن حنا اللهاف  (%0.17-ا ام اله ننلخ حى   AAHPالا ىل  ااز انل      ت االكككاللهك  

حنا اللهاف    AIPMااتنه ااى دى    خ    ت ن  شاللهك      ، اان انىم  ا نطالله %0.28  د بنمذ )%5.29اللن و )

  3-3دكان    اايخدة )    %2.02   د بنمذ ) %14.22اللن و ) 

دك اك     %0.19-خ حى   داا )لكانىم اتدفككككه نكن  HBAY هكخ  حكنحكه  ااكن  اكنع اامككككلكن ك  داا هكن     كخ   س  

ا ام   HNTIاادطهل  ا فككككتثان او  ت  حلهان       %1.31  د بنمذ) %11.46انىم ا نطاللهو حنا اللهاف اللن  ) 

ا ام ا نطاللهو حنا اللهاف اللن و    HBAG هخ  حغخا      لذ   س   ، %0.95-اتدفككه ننلخ حى   داا   )

  3-3دكان    اايخدة )  %0.42  د بنمذ )6.45%) 

دا ام ا نطاللهو  (  (%0.76  حى  انىم اتدفكككه ننلخ   NGIR  اا ىلض اىتنالذاان  انع ااتنالذ   خ    ت شكككاللهك   

  خ    ت ا ام اتدفككه  NAME   اان شككاللهك  الاالذ اىتنالذ  %0.66  د بنمذ )%8.15حنا اللهاف اللن و)

  دكان    %1.88  د بنمذ )%13.72دانىم ا نطاللهو  امضككككن  حنا اللهاف اللن و )    (%1.14-)ننلخ  حى 

  دا نطاللهو  %0.68-فكككله اتدفكككه ننلخ )  اان  انع الا صكككنلاو   خ    ت شكككاللهك  افكككلن  3-3اايخدة )

   %1.17  د بنمذ )%10.83حنا اللهاف اللن و )

 

 تحليل مصفوفة الارتبا  بين عائدات الاسهم عينة الدراسة  2.1.3

 تد ف  لنال  فكلنفك   هدمم ااا     الافكتثان م  نىم ادع الا  بنط حلذ الأد ا  ااانال  ااخادى     

+  دا ام  لا  ا      1حهني ااا      د دو الا  بنط ، اا متاللهاد  الناه الا  بنط حلذ ا صككم  لا  ا  د   )

ي الا يكن  دحلكككك كه  كنى ي ااكن ااا ككناكت  +   له  او نكنلكخاو الأد ا  اااكنالك   ت اللهك الكن  حه 1  .  كنا لاك  )-1)

        له  او ندالخ الأد ا  ااانال   ت اللهك حن ين  النكي نذ حلض ن اابل  . -1 لا  الناه الا  بنط  )

اا  ز ا  ازامكن ااتهدمم     كناك  الا  بكنط اامككككناكا اد ااادجكا ااضككككللف، د ه    ازامكن ااتهدمم     كناك   

  اا كناك  اذ م ذ اىتهدمم وو جكخدط اا هك  طكنااكن او ندالكخ الأد ا  اااكنالك   الا  بكنط ااادجكا اا دو ، د    ك  

 ت اللهك الن  د   الا ين  اا   نىم اال ي اذ الا  بنط ااادجا ااضككللف اد الا  بنط اامككناا اا و م ضكك   

 اام    ل  ا نطالله ااا     . 

  ااانال  اىلككاللهكنو نله  ااخ افكك  د حهني  نىم ان   خى   خ  م  مككنا الناه الا  بنط حلذ كه نده اذ الأد ا

ا دط ا  بنط فككىب  نىم امككتدط     بلذ اصكك د   النا و الا  بنط او  اا  4-3دكان  د  ن الله    اايخدة )
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اا حى  الناه الا  بنط    HKAR هن   كاللهح ي د  IMOSاا لنط  اا خمث   شككاللهك  اااصكك د   ك ه كنات حلذ  

  د  ا اعشككالله جلخ اىامككتثاالله ا فككت ن و اذ ازامن ااتهدمم نهخ الافككتثان       مذ  -0.291978013)حله ان  

اصكاللهف اا ىلض  د  BIMEاصكاللهف االكالله  الأدفكه  االكاللهكتلذ. دحناا نحه  نو ا دط ا  بنط امينح  كنو حلذ  

BGUC  ( د ك ا مكخة نىم   اللها  ااهاه الافككككتثاكن و حلذ  0.65363075اا حى  الكناكه الا  بكنط حله اكن  

 ذ دح    اا نا  اذ م دو اىتهدمم وو جخدط اا ه  طناان او ندالخ ان  ت اللهك الن دحه ي الا ين اااصالله ل
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  اص د   النا و الا  بنط حلذ ننلخاو اف م االاللهكنو نله  ااخ اف 4-3اايخدة )                           

اااصخ إ اذ انخا  اابن ث  

CORRELATIONS MATRIX
TASC اسياسيل AIRP المنتجات الزراعيةAIPM انتاج اللحومAAHP الاهلية الزراعية HPAL ن فنادق كربلاء HKARفنادق المنصور HMANالوطنية للاستثمارات HNTI فندق فلسطي  HBAY فندق بابل HBAG فندق بغدادIRMC الالبسة الجاهزةINCP الوطنية للصناعاتIMOS الخياطة الحديثةIMAP المنصور الدوائيةIKLV  الكندي للقاحاتIITC السجاد والمفروشاتIIDP تصنيع التمور    IBSD وبات الغازية NGIR بغداد العراقSBPTالعاب الكرخ SKTA  المعموره للخدمات SMRI   النخبة للمقاولات SNUCبغداد للتغليف IBPMبغداد للمشر ن NAMEالخليج للتامي  ن ن للتأمي  ي BNAIالمصرف الأهلي  BNOI مصرف الاتمان BROIالمصرف المتحد BUNDالامي 

BIIB مصرف كوردستان BKUIمصرف الموصل BMFIمصرف المنصور BMNSالمصرف الوطنن ي
 
ق الأوسط BIME المصرف العراق مصرف اشور BASHمصرف بغدادBBOBالمصرف التجاري  BCOI مصرف الخليج  BGUCمصرف الاستثمارBIBI  مصرف الشر

TASC اسياسيل 
1

AIRP المنتجات الزراعية
-0.050040603 1

AIPM انتاج اللحوم
0.052194677 0.113395807 1

AAHP الاهلية الزراعية 
-0.104117858 -0.040244495 -0.080224015 1

HPAL ن فندق فلسطي 
-0.065847208 0.269738881 -0.00036098 -0.004728635 1

 HNTI الوطنية للاستثمارات
0.125650404 0.083567603 0.02810284 -0.027417951 0.390538907 1

HMAN فنادق المنصور
0.088227722 0.099845201 0.049295386 -0.249258077 0.363019654 0.45852032 1

HKAR فنادق كربلاء
-0.045589876 -0.058789052 0.08749706 0.139543065 0.002650849 -0.05182695 0.101540313 1

HBAY فندق بابل
0.289734065 0.042626502 0.116025686 0.104033519 0.29102615 0.24384747 0.198263468 -0.00357286 1

HBAG فندق بغداد
0.13875662 0.160229923 0.110232554 -0.179094657 0.472737519 0.4498207 0.315453433 -0.00181907 0.145752428 1

IRMC الالبسة الجاهزة
0.005187141 0.322561544 0.428648026 0.136606848 0.15339842 -0.05498616 0.05678295 0.259765758 0.064385642 0.218849323 1

INCP الوطنية للصناعات
0.105431202 0.292387762 0.116489116 -0.08165757 0.216396469 0.39829064 0.493052375 0.03581418 0.207386004 0.211528623 0.046446793 1

IMOS الخياطة الحديثة
0.135611184 0.062363536 0.040655792 -0.1050795 0.258309941 0.13220573 0.062434399 -0.29197801 0.25691122 0.272617694 -0.00443385 0.080934274 1

IMAP المنصور الدوائية
-0.061395984 -0.1235009 0.077734003 -0.130314728 -0.10683045 0.16916214 0.150520758 -0.0676605 -0.002353101 -0.033369174 -0.16745263 0.233152968 0.10349037 1

IKLV  الكندي للقاحات
0.1622192 0.064875422 0.09901309 -0.285789946 0.144721889 0.36521701 0.227055839 -0.15837537 0.221048636 0.013165577 -0.02312386 0.349431794 0.189008259 0.256482883 1

IITC السجاد والمفروشات
0.107430275 0.379377403 0.076715155 0.053799638 0.270936331 0.19162268 -0.07021863 -0.12317019 0.163411091 0.106990916 0.205151104 0.03744488 0.087117569 0.019236281 0.130599011 1

IIDP تصنيع التمور
-0.011604278 0.069233544 -0.057635881 -0.083082322 0.329997599 0.2582838 0.180933763 0.142090323 0.028313609 0.133161762 -0.01121306 0.154764087 0.048793508 0.168146685 0.251940372 0.055122712 1

    IBSD وبات الغازية بغداد للمشر
0.115111428 -0.066558837 0.097702102 0.148389239 0.053553726 -0.01303122 0.005332933 0.078433329 0.318026103 -0.028078088 0.232147431 0.186522135 0.168364 0.140454416 0.340121971 0.027644534 0.165920693 1

IBPM بغداد للتغليف
0.014018687 0.161562317 0.218406413 -0.083163449 0.171494356 0.27634096 0.099798168 0.137992625 -0.008051653 0.195910696 0.467536438 0.194827279 0.043648284 0.028154644 0.342939377 0.224403558 0.197486144 0.175850914 1

SNUC النخبة للمقاولات
0.150438573 0.178295161 0.140417783 0.074028872 -0.09924858 0.15183955 0.002173662 0.067370154 0.042116359 -0.028921009 0.274321538 0.259936835 0.004058857 -0.066152298 0.148495338 0.057286185 -0.04899333 -0.0298694 0.183675803 1

   SMRI المعموره للخدمات  
0.097200172 -0.005146076 0.076066113 0.038703194 0.05859931 0.23329442 0.104936267 0.06356386 0.238492555 0.254546056 0.297799175 0.138293026 0.13353837 0.062121463 0.07268932 0.198308731 0.037274043 0.394616206 0.228980123 -0.0112123 1

SKTA العاب الكرخ
0.236945403 0.393160941 0.039164242 -0.060555716 0.389062506 0.3763052 0.209815426 0.014490934 0.323870622 0.333830903 0.173522653 0.317516659 0.318650301 0.001621377 0.316883672 0.226946635 0.261511601 0.242747869 0.046245307 0.10995616 0.284348471 1

SBPTبغداد العراق 
-0.015637604 0.069225433 0.178255414 0.147773406 0.033028382 0.07776434 0.023845514 -0.11781166 0.200954004 -0.204873671 0.163109925 -0.070125008 -0.09218764 0.063725646 0.223240953 0.09383861 0.003311942 0.045272788 0.108908143 0.21934641 -0.18822431 0.058343135 1

NGIR ن الخليج للتامي 
0.159207089 0.016265779 0.015437708 -0.025175474 0.092236841 0.03732436 0.014817189 0.240015011 0.255636763 0.005395402 0.042960937 -0.028978626 -0.12156894 -0.179796528 0.153413491 0.035958826 0.085477597 0.023780289 0.293227751 -0.06013321 0.053641135 -0.00962112 -0.089593994 1

NAME ن ن للتأمي  الامي 
0.07769936 0.20360393 0.016043541 0.024637011 -0.01177652 0.01585096 0.165850482 0.194989173 0.087424306 -0.029890714 0.141293208 0.174208868 -0.02602571 -0.043994613 0.023080844 0.214800659 -0.08392348 -0.05852594 0.143645072 0.17460947 0.158136107 0.069280167 0.191108189 0.161389799 1

BUND المصرف المتحد
-0.060242689 0.174958128 0.014587728 0.118919678 0.143026256 0.17035966 0.188517332 0.024905925 0.298963924 0.054445753 0.181998585 0.30869175 0.042326734 0.021560174 0.134007427 0.162133123 -0.01158753 0.096519167 0.151454736 0.13355952 0.349922888 0.159645182 0.036865844 0.222258589 0.523435611 1

BROI مصرف الاتمان
0.128309615 0.061694354 0.0957366 0.016095302 0.114171593 0.13889857 0.348329136 0.064691157 0.197478911 0.020211418 0.066199236 0.226392678 -0.00323929 0.0737527 0.079185668 0.191636478 0.118043445 0.249856901 0.162461634 -0.07137746 0.25865904 0.131310664 0.067581944 0.209920989 0.274526469 0.301128933 1

 BNOI  المصرف الأهلي
0.117597908 0.042731072 0.006000199 -0.047831095 0.130058928 0.17280458 0.186424425 -0.11472773 0.156691187 -0.027918549 0.148248578 0.139033688 0.116705083 0.113542994 0.233436214 0.145732684 0.15005407 0.294701256 0.087041172 0.13147627 0.361161017 0.114548773 0.073961201 0.044184881 0.170785768 0.249377608 0.17963103 1

BNAI ي
المصرف الوطنن

0.080769565 -0.155502289 0.213058069 -0.032455954 0.06614194 0.30949056 0.154133049 -0.028671 0.045634414 0.227324577 -0.00722432 0.271764792 -0.08764109 0.098260002 0.071773666 0.062815235 -0.17270539 0.055790373 0.092596477 0.12334458 0.203297695 0.100771416 -0.055145518 -0.049355609 -0.04794038 0.104044019 0.114394454 0.1805365 1

BMNS مصرف المنصور
0.178621304 0.159038452 0.017006671 -0.072757751 0.146901479 0.18881901 0.23257479 0.142385112 0.31728285 0.260110034 0.136066575 0.217511341 0.118614641 -0.082315289 0.109174445 0.124770508 0.10773759 0.211978037 0.114827568 0.05166674 0.194605113 0.318616042 -0.005984369 0.193051808 0.16097864 0.235806269 0.197690398 0.4007427 0.091239403 1

BMFI مصرف الموصل
0.075047022 -0.000660056 0.066799564 0.235516433 0.285744542 0.12981922 0.245951354 0.111421146 0.281919483 -0.03896848 0.243752478 0.203770124 0.072023839 0.093226148 0.060751565 0.13810595 0.008712981 0.079991418 0.183167464 0.17898727 0.171095376 0.109111637 0.184178977 0.288051966 0.190063319 0.469634956 0.259077826 0.0626636 0.062845901 0.142091156 1

BKUI مصرف كوردستان
0.13750153 0.042198634 0.014939087 0.057056232 -0.15393707 0.07061651 0.044925263 0.165491235 0.299861592 0.102827828 0.02413154 0.167363734 0.018282318 0.148349035 0.212660299 0.084804745 -0.11912194 0.310025643 -0.0236057 0.24732439 0.125625252 0.157790715 0.144704662 0.073065435 0.120323205 0.115372328 0.225296972 0.0350565 0.04302692 0.162363615 0.13041074 1

 BIIB ي
 
المصرف العراق

0.017175789 0.029824205 0.182004552 -0.061553063 0.153405636 0.21882832 0.359145245 0.108969091 -0.020035652 0.171692718 0.103394004 0.238228294 0.006252648 0.246701546 0.171900319 0.215531813 0.182236978 0.082987217 0.098788923 -0.04086904 0.085340248 0.04410241 0.157751078 -0.035044651 0.343148475 0.275196254 0.299399782 0.1885818 0.092112344 0.128392659 0.183534454 0.183623888 1

 BIME ق الأوسط  مصرف الشر
0.064862671 0.106794575 0.180397092 -0.019640097 0.008804538 0.18836972 0.275757736 0.223032901 0.107200849 0.139807602 0.336464565 0.313569233 0.138403759 0.175533312 0.158209048 0.285920045 0.004703605 0.124450422 0.174678693 0.34469758 0.299889251 0.182545193 0.131783674 0.027905039 0.375928762 0.459101809 0.365518604 0.2809724 0.013855759 0.324302247 0.273394659 0.401240162 0.431875756 1

 BIBIمصرف الاستثمار
0.211605157 0.020426747 0.109205926 0.053528125 0.216659695 0.21932598 0.214451105 -0.11227627 0.199067414 0.266381751 0.168835743 0.238499591 0.154546343 0.024115475 0.275941382 0.283142679 0.112218739 0.347263909 0.223648427 0.10227476 0.341319216 0.301232422 0.178863564 0.136144015 0.173765967 0.229827724 0.314394865 0.3838104 0.228952682 0.298606283 0.311227338 0.248560296 0.311199221 0.361816415 1

BGUC  مصرف الخليج 
0.04884625 0.146386661 0.302476303 0.063742283 0.190578455 0.33474308 0.290198163 -0.0239964 0.322264493 0.240043562 0.25102063 0.293413594 0.178252615 0.195607664 0.136906749 0.352715962 0.032383419 0.238974265 0.113068987 0.15008594 0.416484447 0.310285413 0.108293321 0.057174274 0.319711867 0.535377857 0.450517205 0.2207508 0.082000545 0.319751637 0.490631078 0.342328552 0.445984333 0.65363075 0.484344908 1

BCOI  المصرف التجاري
0.001874537 0.13509372 0.083612718 0.054988394 0.287981201 0.32192494 0.267544052 0.004986412 0.151149175 0.1084035 0.096963906 0.172853913 0.079099303 0.291180732 0.174444803 0.225742703 0.244489771 0.170825803 0.151502054 0.07750392 0.256541913 0.332797441 0.286311368 0.213507919 0.37224613 0.407181932 0.398222289 0.3393009 0.065742377 0.35105038 0.434841645 0.073316918 0.505106732 0.441454645 0.393889809 0.587320001 1

BBOBمصرف بغداد
0.135938031 0.065272846 0.113895598 0.024521126 0.097144823 0.10350867 0.24648155 -0.02937082 0.111349534 0.069626505 0.218463221 0.249171955 0.030996127 0.133610566 0.218923143 0.243380299 0.017442574 0.279570733 0.186879708 0.11401363 0.315923346 0.222444899 0.213953623 0.03684007 0.198027454 0.254836589 0.495723567 0.3354875 0.031912805 0.393176693 0.314199181 0.261869465 0.319750037 0.580733942 0.609711275 0.479140451 0.510961612 1

BASH مصرف اشور
0.093386144 0.060623555 -0.039429583 0.055112724 0.160159084 0.25771421 0.281194555 0.13100692 0.240554815 0.201469204 0.190987898 0.169475533 0.097047179 0.125236363 0.087425822 0.28960798 0.00242062 0.09550197 0.066735632 0.13078113 0.395138826 0.21995887 0.037892695 0.147444794 0.396341928 0.540854864 0.242379482 0.2994898 0.084813479 0.307950189 0.444029936 0.206642083 0.347588017 0.584629942 0.438905737 0.603732117 0.570367582 0.407383901 1
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   بككككلذ او الككككنا و الا  بككككنط  كككك  4-3نىككككم امككككتدط اا اننككككنو دحلككككخ ااككككتالذ حنالكككك ه )

اصكككككاللهف ااكككككدطه   اكككككنع اااصكككككن ف كناكككككت  ككككك  الأكبكككككالله دجالل كككككن ادجبككككك ي اا ككككككنو اى

BNAI اصكككككاللهف اااد كككككه جبككككك  ضكككككلل   اكككككم ككككككه اكككككذ إفكككككبل  ا  بنطكككككنو ادBMFI  ،

اصككككككاللهف اا ىككككككلض  ، BIMEاصككككككاللهف االككككككالله  الأدفككككككه ،  BKUIاصككككككاللهف كد  فككككككتنو 

BGUC  ،  اااصكككككككاللهف ااتيكككككككن وBCOI  ،  اصكككككككاللهف حغكككككككخاBBOB اصكككككككاللهف اشكككككككد  د

BASH  ىاصككككككاللهف الأ ىكككككك   ، ككككككك اك كككككككنو اBNOI  ا  بنطككككككنو ادجبكككككك  ضككككككلل   اككككككم

اصككككككاللهف ،  كككككك  ااد ككككككت اا كككككك  كككككككنو ا BKUIدكد  فككككككتنو  BMFIاصككككككالله   اااد ككككككه

، د  لككككخ  كككك    BCOIا  بككككنط ادجككككا ضككككللف اككككم اااصككككاللهف ااتيككككن و BKUIكد  فككككتنو 

ا اكككككم الكككككنا و الا  بكككككنط نىكككككم امكككككتدط اا اكككككنع  . حناا نحكككككه كناكككككت انىكككككم الكككككنا و 

،دحككككككلذ اصككككككالله   BIMEداالككككككالله  الأدفككككككه  BGUCالا  بككككككنط حككككككلذ اصككككككالله   اا ىككككككلض

 BGUCداا ىككككككلض  ‌BASHالله   اشككككككد ، دحككككككلذ اصكككككك BBOBد حغككككككخا   BIBIالافككككككتثان 

 ادجب   دم  د  

ااككككن  كككك   اككككنع ااصككككهنن  كناككككت الككككنا و الا  بككككنط  تككككاللهاد  حككككلذ اامككككناب  دااادجبكككك  ، اا او 

دا حككككم شككككاللهكنو  IRMCالاابمكككك  اايككككن زو ا ككككدط الا  بنطككككنو اامككككناب  كناككككت حككككلذ شككككاللهك  

اا هكككككخو اى ن كككككنو  ، IMAPاااهصكككككد  ااخداللككككك  ،  IMOSاا لنطككككك  اا خمثككككك  ادكككككاللهط  ككككك  

IKLV  صككككككهلم ااتاككككككد  د IIDP   الاابمكككككك  اايككككككن زو .حناا نحككككككه كككككككنو الككككككاللهكIRMC 

اا هككككخو ، ككككك اك كككككنو الككككاللهك   IBPMحغككككخا  اىتغىلككككف ا  بككككنط ادجككككا  ككككدو اككككم شككككاللهك  

حغكككككككخا  ‌د IBPMحغككككككخا  اىتغىلككككككف ا  بنطككككككنو ادجبكككككك   دمكككككك  اككككككم  IKLVاى ن ككككككنو  

د  INCPاادطهلككككك  اىصكككككهنننو . كككككك اك اا كككككنة امضكككككن  حكككككلذ  IBSDاىالكككككاللهدحنو ااغننمككككك  

 . IKLVاا هخو اى ن نو 

 ككككالله به حن  بنطككككنو فككككناب   SMRIاى ككككخانو  وااالاككككد  كككك   اككككنع اا ككككخانو  بككككلذ او شككككاللهك  

.ااككككككن SNUCااه بكككككك  اىا ككككككندلاو د SBPTحغككككككخا  االككككككاللها   دمكككككك  اككككككم شككككككاللهكتلذ  اككككككن 

االكككككنا اا كككككاللهخ  د SMRIاى كككككخانو  وااالاكككككد الا  بنطكككككنو ااادجبككككك  اا دمككككك  كناكككككت حكككككلذ 

SKTA حغخا  االاللها  ، دومضن حلذSBPT ااه ب  اىا ندلاو  دSNUC. 

ااككككن  اككككنع اا هككككن   داامككككلن   كناككككت ااىككككا الككككنا و الا  بككككنط ادجبكككك ، حنفككككتثهني ثكككك ث 

دثككك ث  هكككن   ودكككاللهط  HKAR هكككن   ككككاللهح ي الكككنا و ا  بكككنط فكككىبل  كناكككت جالل كككن حكككلذ 
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.  ااكككككن HNTIاادطهلككككك  ا فكككككتثان او د HBAG هكككككخ  حغكككككخا  ، HBAY هكككككخ  حنحكككككه  ككككك إ 

د هككككخ    HNTI اامككككلن ل  اادطهلكككك  ا فككككتثان او ا ككككدط الا  بنطككككنو ااادجبكككك  كناككككت حككككلذ 

دثكككككك ث  HPAL هككككككخ   ىمككككككالذ ، ككككككك اك حككككككلذ HBAGحغككككككخا  د  HMANاااهصككككككد  

فكككككتثان او اادطهلككككك  ا د  HMANاااهصكككككد  ، هكككككن    HBAGحغكككككخا   هكككككن    ككككك إ  هكككككخ  

  HNTIااملن ل 

 ككككالله به حن  بنطككككنو فككككناب  اككككم  AAHPالا ىلكككك  ااز انلكككك   كككك   اككككنع ااز انكككك   بككككلذ او 

ااتكككككنه ااى كككككدى . حناا نحكككككه  كككككالله به  AIPMااتكككككنه ااى كككككدى د  AIRPاااهتيكككككنو ااز انلككككك  

AIPM  اااهتيككككككنو ااز انلكككككك  حن  بككككككنط ادجككككككا اككككككمAIRP .  حناهمككككككب  ا اككككككنع ااتككككككنالذ

 حن  بنطنو ادجب .  NGIR اا ىلض اىتنالذد  NAMEالاالذ اىتنالذ الله به 

ااتكككك   اثككككه  اككككنع الا صككككنلاو  تككككالله به حبككككن   اا اننككككنو  TASCفككككله  افككككلنااككككن شككككاللهك  

 AIPMااتككككنه ااى ككككدى حالككككنا و ا  بككككنط ااىب ككككن ادجبكككك  ضككككلل   . دا  بنطككككنو فككككىبل  اككككم 

 كككك   اككككنع  HKAR هككككن   كككككاللهح ي د  HPALخ   ىمككككالذ  هكككك كككك   اككككنع ااصككككهنن  ، داككككم 

 كككك   اككككنع ااصككككهنن   IIDP صككككهلم ااتاككككد  د  IMAPاااهصككككد  ااخداللكككك  اا هككككن   ، داككككم 

 SBPTحغكككككخا  االكككككاللها  ككككك   اكككككنع اااصكككككن ف، داكككككم  BUNDاااصكككككاللهف ااات كككككخ ، داكككككم 

     انع اا خانو 

 

 اللاخطية   GRG: بناء المحفظة الكفؤة لماركويتز باستعمال خوارزمية .المبحث الثاني 2.3

       

اكككذ  كككد لالله جالكككم اكككخد   ن د ككك  اكككن  كككم   صكككلى   ككك   بكككه اابكككخي حنفكككتلانة اا دا نالككك  لاحكككخ 

اااب ككككث اامككككنحس  ضكككك  نككككذ اصكككك د   ااتبككككنمذ ااالككككتاللهك. د كككك   الادلككككاللهو مككككتم اا صككككدة 

  دحلناككككنو الأفكككك م نلهكككك  ااخ افكككك  دااهتككككنلض اا ككككن اللهو  كككك  19-1نىل ككككن الافككككتهن  اىالن اكككك  )

 5-3اايخدة )
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   اص د   ااتبنمذ ااالتاللهك 5-3اايخدة )

 

اااصخ  إ اذ انخا  اابن ث 

TASC اسياسيل AIRP المنتجات الزراعيةAIPM انتاج اللحوم AAHP الاهلية الزراعية HPAL   فندق فلسطي HNTI الوطنية للاستثماراتHMAN فنادق المنصور HKAR فنادق كربلاء HBAY فندق بابل HBAG فندق بغداد IRMC الالبسة الجاهزةINCP الوطنية للصناعاتIMOS الخياطة الحديثةIMAP المنصور الدوائيةIKLV  الكندي للقاحاتIITC السجاد والمفروشاتIIDP تصنيع التمور    IBSD وبات الغازية العاب الكرخ SKTA  المعموره للخدمات SMRI   النخبة للمقاولات SNUCبغداد للتغليف IBPMبغداد للمشر SBPTبغداد العراق NGIR الخليج للتامي   NAME مان BROIالمصرف المتحد BUNDالامي   للتأمي   ي BNAIالمصرف الأهلي  BNOI مصرف الات
BIIB مصرف كوردستان BKUIمصرف الموصل BMFIمصرف المنصور BMNSالمصرف الوطن  ي

 
ق الأوسط BIME المصرف العراق مصرف بغدادBBOBالمصرف التجاري  BCOI مصرف الخليج  BGUCمصرف الاستثمارBIBI  مصرف الشر BASH مصرف اشور

TASC 0.0117353 اسياسيل -0.000424551 0.000804186 -0.000597088 -0.00048628 0.000991758 0.000743798 -0.000346303 0.003595505 0.000969762 0.000107468 0.001361982 0.002088279 -0.000594768 0.002228266 0.000752485 -0.000145474 0.001484755 0.000129138 0.001983978 0.001225054 0.002135195 -0.000110083 0.001405229 0.001154455 -0.000812323 0.001170745 0.002016895 0.000845083 0.001455404 0.001073837 0.000930653 0.000146815 0.000783897 0.002245681 0.000460934 1.58336E-05 0.001736074 0.001030883

AIRP المنتجات الزراعية -0.000424551 0.006133662 0.001263106 -0.000166852 0.001440141 0.000476862 0.000608541 -0.000322848 0.000382431 0.000809595 0.004831453 0.002730702 0.000694283 -0.000864949 0.000644255 0.001921125 0.000627475 -0.000620662 0.00107597 0.001699926 -4.68897E-05 0.002561371 0.000352314 0.000103794 0.002187049 0.001705578 0.000406969 0.000529835 -0.001176254 0.00093684 -6.82808E-06 0.000206486 0.000184305 0.000933096 0.000156723 0.00099867 0.000824959 0.00060266 0.000483817

AIPM انتاج اللحوم 0.000804186 0.001263106 0.020228605 -0.000604023 -3.5E-06 0.000291224 0.000545622 0.000872605 0.001890385 0.00101148 0.011659746 0.001975712 0.000821961 0.000988677 0.001785637 0.000705486 -0.000948628 0.001654536 0.002641487 0.002431283 0.00125868 0.000463356 0.001647518 0.000178897 0.000312965 0.000258255 0.001146877 0.000135109 0.002926749 0.00018193 0.001254915 0.000132752 0.00204255 0.002862396 0.001521612 0.003747442 0.000927241 0.001909721 -0.000571459

AAHP 0.000597088- الاهلية الزراعية -0.000166852 -0.000604023 0.002802411 -1.70649E-05 -0.000105754 -0.001026876 0.000517983 0.000630888 -0.000611664 0.001383068 -0.000515487 -0.000790733 -0.000616907 -0.001918362 0.000184149 -0.000508973 0.000935314 -0.000374368 0.000477087 0.000238371 -0.000266663 0.000508355 -0.000108588 0.000178882 0.000783605 7.17664E-05 -0.000400879 -0.000165945 -0.0002897 0.001646815 0.000188713 -0.000257112 -0.000115992 0.000277602 0.000293937 0.000226973 0.000153033 0.000297302

HPAL   فندق فلسطي -0.00048628 0.001440141 -3.5E-06 -1.70649E-05 0.004647325 0.001939816 0.001925903 1.26715E-05 0.002272724 0.00207915 0.001999989 0.001759167 0.00250316 -0.000651264 0.001250989 0.001194244 0.00260335 0.000434691 0.000994149 -0.000823676 0.000464767 0.002206293 0.000146317 0.000512323 -0.000110111 0.001213654 0.000655565 0.001403713 0.000435495 0.000753236 0.002572984 -0.000655659 0.000825183 6.69615E-05 0.001446953 0.001131712 0.001530746 0.000780731 0.001112584

 HNTI الوطنية للاستثمارات 0.000991758 0.000476862 0.000291224 -0.000105754 0.001939816 0.005308714 0.002599896 -0.000264784 0.002035289 0.002114455 -0.00076622 0.003460589 0.001369276 0.001102194 0.003374142 0.000902746 0.00217777 -0.00011305 0.001712143 0.001346822 0.001977607 0.002280747 0.000368196 0.000221577 0.000158403 0.001545037 0.00085241 0.001993364 0.002177944 0.001034769 0.001249371 0.000321465 0.001258072 0.001531169 0.001565523 0.002124549 0.001828886 0.000889102 0.001913431

HMAN فنادق المنصور 0.000743798 0.000608541 0.000545622 -0.001026876 0.001925903 0.002599896 0.006056274 0.000554093 0.001767497 0.001583807 0.000845135 0.004575632 0.000690673 0.001047513 0.002240542 -0.000353329 0.001629456 4.94149E-05 0.000660428 2.05933E-05 0.0009501 0.001358258 0.000120591 9.3952E-05 0.001770239 0.00182613 0.002283224 0.002296901 0.001158519 0.001361346 0.00252819 0.000218437 0.002205364 0.00239413 0.001634955 0.001967243 0.001623437 0.002261347 0.002229921

HKAR فنادق كربلاء -0.000346303 -0.000322848 0.000872605 0.000517983 1.26715E-05 -0.000264784 0.000554093 0.004916802 -2.86993E-05 -8.22915E-06 0.003483602 0.000299469 -0.002910298 -0.000424265 -0.001408143 -0.000558433 0.001152991 0.000654834 0.000822806 0.000575095 0.000518552 8.4524E-05 -0.000536827 0.001371252 0.001875272 0.000217381 0.000382069 -0.001273639 -0.000194173 0.000750947 0.001031969 0.000725019 0.00060291 0.001744727 -0.000771266 -0.000146571 2.72626E-05 -0.000242794 0.000936085

HBAY فندق بابل 0.003595505 0.000382431 0.001890385 0.000630888 0.002272724 0.002035289 0.001767497 -2.86993E-05 0.013122797 0.001077192 0.001410612 0.002833009 0.004183523 -2.41054E-05 0.003210841 0.001210372 0.000375343 0.004337758 -7.84329E-05 0.000587347 0.00317855 0.00308622 0.001495941 0.00238602 0.001373592 0.004262943 0.001905416 0.002841806 0.000504906 0.002733777 0.004265756 0.002146185 -0.000181102 0.001370025 0.002234026 0.003215779 0.00135007 0.001503771 0.002808064

HBAG فندق بغداد 0.000969762 0.000809595 0.00101148 -0.000611664 0.00207915 0.002114455 0.001583807 -8.22915E-06 0.001077192 0.004162254 0.002700317 0.001627379 0.002500139 -0.000192517 0.000107702 0.000446309 0.000994178 -0.000215686 0.001074787 -0.000227148 0.001910609 0.001791567 -0.000858924 2.83613E-05 -0.000264492 0.000437226 0.000109829 -0.000285163 0.001416496 0.00126219 -0.000332074 0.000414484 0.000874025 0.001006265 0.001683618 0.001349009 0.000545312 0.000529565 0.001324502

IRMC الالبسة الجاهزة 0.000107468 0.004831453 0.011659746 0.001383068 0.001999989 -0.00076622 0.000845135 0.003483602 0.001410612 0.002700317 0.03657721 0.001059293 -0.00012054 -0.002863898 -0.000560768 0.0025369 -0.00024817 0.005286382 0.007603627 0.006386982 0.006626281 0.002760601 0.00202717 0.000669448 0.003706287 0.004332622 0.001066385 0.004488823 -0.000133446 0.001957312 0.006157608 0.000288352 0.0015603 0.007178965 0.00316333 0.004181915 0.001445948 0.004925651 0.003722125

INCP الوطنية للصناعات 0.001361982 0.002730702 0.001975712 -0.000515487 0.001759167 0.003460589 0.004575632 0.000299469 0.002833009 0.001627379 0.001059293 0.014220359 0.001371935 0.002486317 0.005283667 0.000288717 0.002135727 0.002648348 0.001975628 0.00377358 0.001918654 0.003149662 -0.000543416 -0.00028156 0.002849299 0.004582029 0.002273912 0.002624895 0.003130062 0.001950924 0.003209619 0.001246952 0.002241589 0.004171631 0.002786235 0.003047867 0.001607207 0.003502954 0.002059406

IMOS الخياطة الحديثة 0.002088279 0.000694283 0.000821961 -0.000790733 0.00250316 0.001369276 0.000690673 -0.002910298 0.004183523 0.002500139 -0.00012054 0.001371935 0.020206532 0.001315546 0.003406782 0.000800711 0.000802654 0.002849604 0.00052761 7.02393E-05 0.002208478 0.003767926 -0.000851575 -0.001408011 -0.000507412 0.000748925 -3.87839E-05 0.002626469 -0.001203256 0.001268199 0.001352321 0.000162372 7.01322E-05 0.002194881 0.002152184 0.002207203 0.00087671 0.000519438 0.001405752

IMAP المنصور الدوائية -0.000594768 -0.000864949 0.000988677 -0.000616907 -0.000651264 0.001102194 0.001047513 -0.000424265 -2.41054E-05 -0.000192517 -0.002863898 0.002486317 0.001315546 0.007996881 0.002908281 0.000111226 0.001740078 0.001495495 0.000214097 -0.000720171 0.000646313 1.20611E-05 0.000370322 -0.001310024 -0.0005396 0.000239988 0.000555513 0.001607524 0.000848675 -0.000553661 0.001101173 0.000828854 0.001740763 0.001751205 0.000211267 0.001523725 0.002030301 0.001408579 0.001141223

IKLV  الكندي للقاحات 0.002228266 0.000644255 0.001785637 -0.001918362 0.001250989 0.003374142 0.002240542 -0.001408143 0.003210841 0.000107702 -0.000560768 0.005283667 0.003406782 0.002908281 0.016078125 0.001070734 0.003696883 0.005135015 0.003697729 0.002292245 0.001072332 0.00334241 0.001839484 0.001584962 0.000401404 0.002115067 0.000845708 0.004686219 0.000878997 0.001041219 0.001017496 0.001684757 0.001719895 0.002238032 0.003427752 0.001512179 0.001724698 0.003272574 0.001129633

IITC السجاد والمفروشات 0.000752485 0.001921125 0.000705486 0.000184149 0.001194244 0.000902746 -0.000353329 -0.000558433 0.001210372 0.000446309 0.0025369 0.000288717 0.000800711 0.000111226 0.001070734 0.004180694 0.000412453 0.000212825 0.001233826 0.000450925 0.001491788 0.001220647 0.000394285 0.000189438 0.0019049 0.001304889 0.001043658 0.001491825 0.000392278 0.000606791 0.00117949 0.000342592 0.001099621 0.002062462 0.001793512 0.001986597 0.001138087 0.001855195 0.001908159

IIDP تصنيع التمور -0.000145474 0.000627475 -0.000948628 -0.000508973 0.00260335 0.00217777 0.001629456 0.001152991 0.000375343 0.000994178 -0.00024817 0.002135727 0.000802654 0.001740078 0.003696883 0.000412453 0.013391844 0.002286178 0.001943376 -0.00069022 0.000501843 0.002517406 2.49062E-05 0.000805954 -0.001332037 -0.000166912 0.001150583 0.002749189 -0.001930326 0.000937758 0.000133182 -0.000861282 0.001664041 6.07251E-05 0.001272215 0.00032644 0.002206065 0.000237964 2.85448E-05

    IBSD وبات الغازية بغداد للمشر 0.001484755 -0.000620662 0.001654536 0.000935314 0.000434691 -0.00011305 4.94149E-05 0.000654834 0.004337758 -0.000215686 0.005286382 0.002648348 0.002849604 0.001495495 0.005135015 0.000212825 0.002286178 0.014176815 0.001780467 -0.000432959 0.005466449 0.002404291 0.000350293 0.000230698 -0.000955763 0.001430475 0.002505743 0.005555306 0.000641583 0.001898381 0.001258028 0.002306323 0.000779665 0.001653114 0.004050641 0.002478569 0.001585916 0.00392429 0.001158728

IBPM بغداد للتغليف 0.000129138 0.00107597 0.002641487 -0.000374368 0.000994149 0.001712143 0.000660428 0.000822806 -7.84329E-05 0.001074787 0.007603627 0.001975628 0.00052761 0.000214097 0.003697729 0.001233826 0.001943376 0.001780467 0.007231029 0.001901439 0.002265369 0.000327122 0.000601818 0.002031621 0.001675341 0.001603099 0.001163608 0.001171821 0.0007605 0.000734428 0.00205734 -0.000125415 0.000662851 0.001657132 0.001863119 0.000837537 0.001004514 0.001873451 0.000578279

SNUC النخبة للمقاولات 0.001983978 0.001699926 0.002431283 0.000477087 -0.000823676 0.001346822 2.05933E-05 0.000575095 0.000587347 -0.000227148 0.006386982 0.00377358 7.02393E-05 -0.000720171 0.002292245 0.000450925 -0.00069022 -0.000432959 0.001901439 0.014820435 -0.000158806 0.001113505 0.001735264 -0.000596462 0.002915485 0.002023871 -0.000731893 0.002534046 0.001450291 0.000473091 0.002878129 0.001881181 -0.000392584 0.00468151 0.001219758 0.001591589 0.000735684 0.001636316 0.00162239

   SMRI 0.001225054  المعموره للخدمات -4.68897E-05 0.00125868 0.000238371 0.000464767 0.001977607 0.0009501 0.000518552 0.00317855 0.001910609 0.006626281 0.001918654 0.002208478 0.000646313 0.001072332 0.001491788 0.000501843 0.005466449 0.002265369 -0.000158806 0.013535743 0.002751909 -0.001423054 0.000508483 0.002523391 0.005067467 0.002534689 0.006652404 0.002284431 0.001702937 0.002629281 0.000913169 0.000783434 0.003892415 0.003890242 0.004220854 0.002327216 0.004333141 0.004684579

SKTA العاب الكرخ 0.002135195 0.002561371 0.000463356 -0.000266663 0.002206293 0.002280747 0.001358258 8.4524E-05 0.00308622 0.001791567 0.002760601 0.003149662 0.003767926 1.20611E-05 0.00334241 0.001220647 0.002517406 0.002404291 0.000327122 0.001113505 0.002751909 0.006919654 0.000315382 -6.52087E-05 0.00079043 0.00165301 0.000920022 0.001508583 0.000809625 0.001993485 0.001198867 0.000820081 0.000289476 0.001694064 0.002454815 0.002248351 0.002158537 0.002181447 0.001864505

SBPT0.000110083- بغداد العراق 0.000352314 0.001647518 0.000508355 0.000146317 0.000368196 0.000120591 -0.000536827 0.001495941 -0.000858924 0.00202717 -0.000543416 -0.000851575 0.000370322 0.001839484 0.000394285 2.49062E-05 0.000350293 0.000601818 0.001735264 -0.001423054 0.000315382 0.004222882 -0.000474374 0.00170332 0.000298199 0.000369906 0.000760931 -0.000346114 -2.925E-05 0.001580892 0.000587517 0.00080888 0.000955396 0.001138679 0.000613009 0.001450709 0.001639095 0.000250923

NGIR الخليج للتامي   0.001405229 0.000103794 0.000178897 -0.000108588 0.000512323 0.000221577 9.3952E-05 0.001371252 0.00238602 2.83613E-05 0.000669448 -0.00028156 -0.001408011 -0.001310024 0.001584962 0.000189438 0.000805954 0.000230698 0.002031621 -0.000596462 0.000508483 -6.52087E-05 -0.000474374 0.00663858 0.001803542 0.002254103 0.00144062 0.000569965 -0.000388399 0.001183082 0.003100032 0.000371948 -0.000225303 0.000253652 0.001086703 0.000405788 0.001356404 0.000353865 0.001224184

NAME الامي   للتأمي   0.001154455 0.002187049 0.000312965 0.000178882 -0.000110111 0.000158403 0.001770239 0.001875272 0.001373592 -0.000264492 0.003706287 0.002849299 -0.000507412 -0.0005396 0.000401404 0.0019049 -0.001332037 -0.000955763 0.001675341 0.002915485 0.002523391 0.00079043 0.00170332 0.001803542 0.018811567 0.008936208 0.003171412 0.003708522 -0.000635066 0.001660672 0.003443249 0.001031086 0.003713659 0.005752217 0.002334812 0.003819722 0.003980889 0.003201975 0.005539394

BUND المصرف المتحد -0.000812323 0.001705578 0.000258255 0.000783605 0.001213654 0.001545037 0.00182613 0.000217381 0.004262943 0.000437226 0.004332622 0.004582029 0.000748925 0.000239988 0.002115067 0.001304889 -0.000166912 0.001430475 0.001603099 0.002023871 0.005067467 0.00165301 0.000298199 0.002254103 0.008936208 0.015493696 0.003157082 0.004914413 0.001250833 0.00220768 0.007721392 0.000897248 0.002702884 0.006375346 0.002802559 0.00580495 0.003951877 0.00373955 0.00686022

BROI مان مصرف الات 0.001170745 0.000406969 0.001146877 7.17664E-05 0.000655565 0.00085241 0.002283224 0.000382069 0.001905416 0.000109829 0.001066385 0.002273912 -3.87839E-05 0.000555513 0.000845708 0.001043658 0.001150583 0.002505743 0.001163608 -0.000731893 0.002534689 0.000920022 0.000369906 0.00144062 0.003171412 0.003157082 0.007094337 0.002395377 0.000930605 0.001252405 0.002882331 0.001185617 0.001989825 0.003434651 0.002594216 0.003305429 0.002615284 0.004922384 0.002080327

 BNOI  المصرف الأهلي 0.002016895 0.000529835 0.000135109 -0.000400879 0.001403713 0.001993364 0.002296901 -0.001273639 0.002841806 -0.000285163 0.004488823 0.002624895 0.002626469 0.001607524 0.004686219 0.001491825 0.002749189 0.005555306 0.001171821 0.002534046 0.006652404 0.001508583 0.000760931 0.000569965 0.003708522 0.004914413 0.002395377 0.025065326 0.002760617 0.004772056 0.001310419 0.000346768 0.00235583 0.004962694 0.005952895 0.003044384 0.004188505 0.006261712 0.004831683

BNAI ي
المصرف الوطن  0.000845083 -0.001176254 0.002926749 -0.000165945 0.000435495 0.002177944 0.001158519 -0.000194173 0.000504906 0.001416496 -0.000133446 0.003130062 -0.001203256 0.000848675 0.000878997 0.000392278 -0.001930326 0.000641583 0.0007605 0.001450291 0.002284431 0.000809625 -0.000346114 -0.000388399 -0.000635066 0.001250833 0.000930605 0.002760617 0.009328441 0.000662812 0.00080175 0.000259644 0.000701988 0.000149297 0.002166332 0.000689893 0.000495094 0.00036337 0.000834736

BMNS مصرف المنصور 0.001455404 0.00093684 0.00018193 -0.0002897 0.000753236 0.001034769 0.001361346 0.000750947 0.002733777 0.00126219 0.001957312 0.001950924 0.001268199 -0.000553661 0.001041219 0.000606791 0.000937758 0.001898381 0.000734428 0.000473091 0.001702937 0.001993485 -2.925E-05 0.001183082 0.001660672 0.00220768 0.001252405 0.004772056 0.000662812 0.005657264 0.001411653 0.000763001 0.000761993 0.002721262 0.002200275 0.002094964 0.00205878 0.00348635 0.00236028

BMFI مصرف الموصل 0.001073837 -6.82808E-06 0.001254915 0.001646815 0.002572984 0.001249371 0.00252819 0.001031969 0.004265756 -0.000332074 0.006157608 0.003209619 0.001352321 0.001101173 0.001017496 0.00117949 0.000133182 0.001258028 0.00205734 0.002878129 0.002629281 0.001198867 0.001580892 0.003100032 0.003443249 0.007721392 0.002882331 0.001310419 0.00080175 0.001411653 0.017446783 0.001076228 0.001912858 0.0040287 0.004027265 0.005645121 0.004478434 0.004892635 0.005976538

BKUI مصرف كوردستان 0.000930653 0.000206486 0.000132752 0.000188713 -0.000655659 0.000321465 0.000218437 0.000725019 0.002146185 0.000414484 0.000288352 0.001246952 0.000162372 0.000828854 0.001684757 0.000342592 -0.000861282 0.002306323 -0.000125415 0.001881181 0.000913169 0.000820081 0.000587517 0.000371948 0.001031086 0.000897248 0.001185617 0.000346768 0.000259644 0.000763001 0.001076228 0.00390361 0.000905253 0.002796758 0.001521387 0.001863103 0.00035717 0.001928848 0.001315624

 BIIB ي
 
المصرف العراق 0.000146815 0.000184305 0.00204255 -0.000257112 0.000825183 0.001258072 0.002205364 0.00060291 -0.000181102 0.000874025 0.0015603 0.002241589 7.01322E-05 0.001740763 0.001719895 0.001099621 0.001664041 0.000779665 0.000662851 -0.000392584 0.000783434 0.000289476 0.00080888 -0.000225303 0.003713659 0.002702884 0.001989825 0.00235583 0.000701988 0.000761993 0.001912858 0.000905253 0.006226083 0.003801749 0.002405585 0.003065403 0.003107621 0.002974391 0.002794808

 BIME ق الأوسط 0.000783897 مصرف الشر 0.000933096 0.002862396 -0.000115992 6.69615E-05 0.001531169 0.00239413 0.001744727 0.001370025 0.001006265 0.007178965 0.004171631 0.002194881 0.001751205 0.002238032 0.002062462 6.07251E-05 0.001653114 0.001657132 0.00468151 0.003892415 0.001694064 0.000955396 0.000253652 0.005752217 0.006375346 0.003434651 0.004962694 0.000149297 0.002721262 0.0040287 0.002796758 0.003801749 0.012446133 0.003954397 0.006351996 0.003840084 0.007637909 0.006646271

 BIBIمصرف الاستثمار 0.002245681 0.000156723 0.001521612 0.000277602 0.001446953 0.001565523 0.001634955 -0.000771266 0.002234026 0.001683618 0.00316333 0.002786235 0.002152184 0.000211267 0.003427752 0.001793512 0.001272215 0.004050641 0.001863119 0.001219758 0.003890242 0.002454815 0.001138679 0.001086703 0.002334812 0.002802559 0.002594216 0.005952895 0.002166332 0.002200275 0.004027265 0.001521387 0.002405585 0.003954397 0.009597311 0.004133235 0.003008756 0.007041725 0.00438153

BGUC  0.000460934 مصرف الخليج 0.00099867 0.003747442 0.000293937 0.001131712 0.002124549 0.001967243 -0.000146571 0.003215779 0.001349009 0.004181915 0.003047867 0.002207203 0.001523725 0.001512179 0.001986597 0.00032644 0.002478569 0.000837537 0.001591589 0.004220854 0.002248351 0.000613009 0.000405788 0.003819722 0.00580495 0.003305429 0.003044384 0.000689893 0.002094964 0.005645121 0.001863103 0.003065403 0.006351996 0.004133235 0.007587891 0.00398908 0.004920434 0.00535901

BCOI  المصرف التجاري 1.58336E-05 0.000824959 0.000927241 0.000226973 0.001530746 0.001828886 0.001623437 2.72626E-05 0.00135007 0.000545312 0.001445948 0.001607207 0.00087671 0.002030301 0.001724698 0.001138087 0.002206065 0.001585916 0.001004514 0.000735684 0.002327216 0.002158537 0.001450709 0.001356404 0.003980889 0.003951877 0.002615284 0.004188505 0.000495094 0.00205878 0.004478434 0.00035717 0.003107621 0.003840084 0.003008756 0.00398908 0.006079596 0.004696839 0.004531813

BBOBمصرف بغداد 0.001736074 0.00060266 0.001909721 0.000153033 0.000780731 0.000889102 0.002261347 -0.000242794 0.001503771 0.000529565 0.004925651 0.003502954 0.000519438 0.001408579 0.003272574 0.001855195 0.000237964 0.00392429 0.001873451 0.001636316 0.004333141 0.002181447 0.001639095 0.000353865 0.003201975 0.00373955 0.004922384 0.006261712 0.00036337 0.00348635 0.004892635 0.001928848 0.002974391 0.007637909 0.007041725 0.004920434 0.004696839 0.013898249 0.004893997

BASH مصرف اشور 0.001030883 0.000483817 -0.000571459 0.000297302 0.001112584 0.001913431 0.002229921 0.000936085 0.002808064 0.001324502 0.003722125 0.002059406 0.001405752 0.001141223 0.001129633 0.001908159 2.85448E-05 0.001158728 0.000578279 0.00162239 0.004684579 0.001864505 0.000250923 0.001224184 0.005539394 0.00686022 0.002080327 0.004831683 0.000834736 0.00236028 0.005976538 0.001315624 0.002794808 0.006646271 0.00438153 0.00535901 0.004531813 0.004893997 0.010383877

ك مصفوفة التباين المشت 
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  داااتاثى  حاخد و اخده ان كدمتز داات     ننلخ  GRGدحلخ او اكتاىت اخد و افتلانة ددا نال  )

دا نطاللهو كه فكك م حنالله   ضكك  نذ اصكك د   ااتبنمذ ااالككتاللهك حلذ ندالخ الأفكك م نله  ااخ افكك  ام متب م  

فكدط ا شكن و اام و اا دا نال   مكتهخ ا ه الك ى  حهني ااا     اا  عو اان كدمتز حد ك  ن الك ى  حاللهاي   

 نلا  إحخاا   خف د لد  د   ك

Min   𝜎𝑝 

By changing stock weights (wi) 

Subject to: 

 

……..(1-3)               ∑ 𝑤𝑖 = 1𝑛
𝑖=1 

≤   1     ………..(2-3)    𝑤𝑖 

≥   0     ………..(3-3)    𝑤𝑖 

3)-…………(4     P
*= T R pR 

)د   ااا     اات     س ا ام امككتدط اذ ااا نطاللهو    مككتهخ     ااالكك ى  ااباللهايل  اام  لاللهمف ان كدمتز

او اا دا نالك  دحلكخ  زدمكخ كن حكنااكخد و د لاللهم  كن حكناالكككك ىك  ااباللهايلك     نهكخ امككككتدط اللذ اذ االكنلكخ  اا 

   ك  اام ا ام امككككتدط اا ذ دااكك اون  ،      لاكه نىم    لس  ااك  اا كخف اااتاثىك  حتكخالك  ا كنطاللهو اا

نبالله اات نكا حكنلأدناو د غللالله كن حت اللها  لااتهكن   اغكنمك  ااد ككككدة اام ااهتليك  ااااللهجدو د   اا كه الأاثكه  

ايادع ادناو ا دانو    اىالكككك ى  دااك نبالله الااتزاى حنا لد  ااا اللهدضكككك  نىم ااخاا  .     اا لد   هص حنو

دحان مضكاذ افكتثان  كناه ابى  ااامكتثاالله كان اشكتاللهط ان كدمتز  ااا     مهبغ  او ممكندو اادا خ ااصك لح  

اا لكخ ااثكناكث دااكك . اا لكخ ااثكنا  مهص حكنو دنو ككه د  ك  حكناا   ك  مهبغ  او لا مزمكخ نذ ادا كخ ااصكككك لح . 

متام اا لخ اامككنحس حنشككتاللهاط  نخى  ا نال  اا صككدة نىم دنو فككناا اا دانو ااا    ، اااو اابلم اا صككلالله  

اان اا لخ اااللهاحم   د الأ م دااك لأ ال  ااا تن  اا و  بخو ح   ح  طب ن  لاشكككتاللهاطنو ان كدمتز .   الالله امكككاد 

  ا اا لخ مهص حنو ننلخ ااا     ااااىدا حهن. ن مهبغ  او .  اا دا نال     اطن  فككككلل ن ا ه ااالكككك ى  .

Pممكندو االنلخ ااامكت خف )
*TR كدمتز فكنا   اا كالله ح نج     .حالهم او اا دا نال  حن ضكن   ااخد و ان

االالله   كم  د االنلخ ااااىدا    ل          ااا     . داامكعاة  د اذ امذ متم اا صكدة نىم   ا االنلخ ؟ 

دح م ننلخ مهبغ  او اياللها ؟  حابللك  اا كنة  نو ننلخ ااا   ك  ميكا او م دو اا هكن  حالهم اا  امككككتاكخ اذ  
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الأدة د الله لا ننلخاو الأفك م نله  ااخ افك   صكننخمن  اد  هننالن    ا كه اابلنانو اااخ دفك  . دحنالد و اىاب ث 

متبلذ كم  د انىم امكتدط اىلنلخ دكم  د ا ام امكتدط ا  دحناتنا   نو االنلخاو ااامكت خ   متم ادتلن  ن اذ  

   م  ضاذ   ا اااخط . حلخ ادتلن  االنلخ ااامت خف اىا     اا  عو ااااىدا حهن. ن.  نو اا دا نال   لها   

او ااااىدا حهكني ا   ك     س   ا االكنلخ ااامككككت كخف د   س ح او ااد ت ا ام ا كنطاللهو دااك نبالله ااتغللالله  

دااتلخمه ااات الله  ا دناو طب ن  اى لد  ااث ث اابن ل  اام او متم ااد دة اام اا        س االنلخ ااامت خف 

لمككت فككناب  د لات ن اكبالله اذ اد ممككندو  اا و مضككاذ  خال  ا نطالله  ن داو ادناو ا دانو     ااا     ا

ااصكك الله دا ككغالله اذ اد ممككندو اادا خ ااصكك لح داو ايادع ادناو ااا دانو  د اادا خ ااصكك لح. دتنان   

د به اابخي حتلكغله اا دا نال   خ مثن   مكن.ة نذ اها ل  ادتلن  االنلخ ااامكت خف اذ اخط ندالخ الأفك م  

لخ ااا      د اااتدفككه ااادندو النلخاو ااا دانو، دحناتنا   نو  نله  ااخ افكك . اا دكان  د الىدى  نو نن

ننلخ او ا     متم حهن. ن اذ وو ايادن  اذ الأفكككك م ان  د الا ننلخ دا م حلذ انىم ننلخ دا ام ننلخ    

    ااا دانو. اان ح صككدا نخ  االنلخاو ااامككت خ   ،  نو االخ  م الله    ا نال  اا خ اا  ع اان كدمتز ، اا  

او اا دا نال     كه ا ندا   هت   حا     ك عو نبالله  مككنا ننلخ ن دا نطالله  ن د  خمخ ادناو ا دان  ن  

و حنلافتهن  اام اا دا نال   ع  ا     ك 27  ننلخ امت خف دحهني )27. دحناهمب  اال ن  مدف ا دى حندتلن  )

 دكان فلن   ا ان  .

 

  GRG( بأستعمال خوارزمية TR*p=1.9%بناء محفظة كفؤة بعائد مستهدف ) 1.2.3

 لها   ل     (Solver)نبالله  زدمخ اا دا نال  حنااخد و اا نا  دحنلافككتهن  اام اا زا  ااباللهايل  ااين زو 

  دح او ااد ت  نو ا نطاللهو ااا       دو  1.9او ااااىدا  د اا صدة نىم ا        س ننلخ  خ و )% 

  6-3ادناو ااا دانو د  ن  اى لد  دااهتلي   ن اللهو    اايخدة ) نهخ ا ام امتدط اا ذ نبالله  لخمه د بخمه

   ااا     اا  عو الأدام اذ الأف م نله  ااخ اف 6-3اايخدة )

 الادناو 

1.86249E-06  اامين  دااا اللهدشنو IITC 

 INCP اادطهل  اىصهنننو  0.999998584

 الأ اي

1.91% Rp 
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31.76% 𝜎𝑝 

0.3729% RF 

0.04834 Sharp 

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث   

  د    ضكم فك الذ  %31.76  دا نطالله  ن    )%1.91دمتبلذ اذ اايخدة او     ااا     ننلخ ن  د ) 

  1.86249E-06  دحندناو   )IITC  د)اامكككين  دااا اللهدشكككنو  INCP  ه د   )اادطهل  اىصكككهنننو  

  نىم ااتداا  . ااا     ااهن حخالهن حننىم ننلخ امكككت خف حضكككدي اا صكككنلص اا الله م  0.999998584،

اىا داكنو داذ ااابلل  او م دو اادنو الأكبالله اىمكككك م  ككككن كا اكبالله نكنلكخ اتاثلكه ا   ك  ا صككككم نكنلكخ  

((MRP (  ملاللهض ادناو ا دانو     ااا     .1-3داال ه اابلنا   

 

 

 انو ااا     اا  عو الأدام اذ الأف م نله  ااخ اف    ادناو ا د1-3اال ه )

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث  

دمتبلذ اذ االكك ه او     ااا     ا دا  اذ فكك الذ  اان حن   الأفكك م نله  ااخ افكك      ام  خده ضككاذ  

ض   للم  ا دان  ن. داامعاة اااااللهد   د كلف  م اات  س اذ او     ااا     ك عو ؟    الا ا ااانا  داغالله

اوزان‌مكونات‌المحفظة‌الاولى

INCPالوطنية‌للصناعات‌ IITCالسجاد‌والمفروشات‌
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و اي ااا      نا  م مكا اعشكالله شكن ا ا لنس و اي     ااا     دم ن و ام اعشكالله شكن ا اىا     اا  عو  

ااااللهجلل  د   ا     اامكككد  . دحضكككدي ننلخ ااا     دا نطالله  ن دااالخة اا نا  اذ ااا نطاللهو د ة 

  حلهان اعشككالله 0.04834)  شكك اللهمن   نو اعشككالله شككن ا ا    ااا     حى   %0.3729اخو ااالنمه  داابنا  )

  دمعككخ ك كنيو د  د  ااا   ك  ااابهلك  حكنا دا نالك  . اكن معككخ  -0.26568شككككن ا اا   ك  اامككككد  حى  )

د ك ا مكخند االله     (GRG) ا كنالك  حهكني ا كن   ك عو نىم د س اكخدكه اكن كدمتز حكنفككككتلاكنة ددا نالك   

دة ا   ك  ك عو نىم اا كخ اا  ع    ملاللهض ااتاثلكه اابلكنا  لأ2-3اا اللهضككككلك  الأدام اىكخ افكككك  . داالكككك كه )

 اان كدمتز حناا ن ا  ام ا     اامد  . 

 

  ااتاثله اابلنا  اىا     اا  عو الأدام اادا ل  نىم اا خ اا  ع اان كدمتز حناا ن ا  ام ا      2-3اال ه )

 اامد  

 اااصخ  إ اذ انخا  اابن ث   

  د هن ممتىزى     GRGد  ا معكخ  ا نال   فم ا دانو اا خ اا  ع اان كدمتز حنفتلانة ددا نال  ) 

  اللهضل  ااخ اف  ااثنال  
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   (GRG)( بأستعمال خوارزمية %1.85بناء محفظة كفؤة بعائد مستهدف )3 .2.2.

 لها     م او    %1.85)د غللالله اا لخ اااللهاحم نهخ    Solverحنالد و االلهو وداللهط اام اا زا  ااباللهايل  ااين زو 

 لخمه د بخمه    نباللهنهخ ا ام امكتدط اذ ااا نطاللهو  دااك    %1.85)ااااىدا حهني ا        س ننلخ  خ و  

 الادناو د  ن  اى لد  ، دااهتلي  ضن اللهو    اايخدة ااتنا  

   ااا     اا  عو ااثنال  اذ الأف م نله  ااخ اف 7-3اايخدة )

 الادناو 

 IITC اامين  دااا اللهدشنو  0.117014333

 INCP اادطهل  اىصهنننو  0.882985663

 الأ اي

1.85% Rp 

28.15% 𝜎𝑝 

0.3729% RF 

0.05248087 Sharp 

 

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث   

اايكخمالله داذ  ،    %28.15  دا كنطاللهو     )%1.85اذ اايكخدة  بلذ او  ك   ااا   ك     س نكنلكخ  د  )  

دالأفك م ااخادى   ننلخ امكت خف د    ااا      ضكم ثنا  اكبالله ننلخ امكت خف.   خ جهن اذ ونىم    هنااحنا كالله 

اادطهل   (د  IITCاامككين  دااا اللهدشككنو  ااو الأفكك م ااا دا  اىا     الأدام د ان )   حهني     ااا     

داالك ه   نىم ااتداا  . 0.882985663،  (0.117014333ا ذ حندناو ا تى   د      INCP)اىصكهنننو  

   مدضح ادناو     ااا      3-3اابلنا  )
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   ادناو ا دانو ااا     اا  عو ااثنال  اذ الاف م نله  ااخ اف  3-3اال ه )

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث  

دا     ،   دال ت ناان حن   الأفك م     ام  خده ضكاذ   داذ االك ه متبلذ او     ااا     ا دا  اذ فك الذ

كدا   ككككن ا اكباللهننلخ حلذ    INCPاادطهل  اىصككككهنننو  امضككككن  او اادنو الأكبالله اىا     ملد  امكككك م 

 نا  م مكا اعشكالله شكن ا ا    ااا      . دات لم و اي     ااا     داات  س اذ اا ن ك عو ،ااا دانو اا الله م 

نكنلكخ ااا   ك     دم كن و ام اعشككككالله شككككن ا اىا   ك  اا  عو ااااللهجللك  د   ا   ك  اامككككد  . دحضككككدي

  شكككك اللهمكن   كنو اعشككككالله  %0.3729دا كنطالله  كن دااالكخة اا كنا  اذ ااا كنطاللهو د ة اكخو ااالكنمهك  داابكنا  )

  د  ا معكخ - 0.26568  حلهان اعشكالله شن ا اا     اامد  حى  )0.05248087شكن ا ا    ااا     حى  )

معككخ امضكككككن   ا كنالك  حهكني ا كن  ك  ك عو نىم د س اكخدكه   ك كنيو د  د  ااا   ك  ااابهلك  حكنا دا نالك  .

- 3، ان ممكتىزى      اللهضكل  ااخ افك  الأدام .دملاللهض االك ه  )  (GRG)ان كدمتز حنفكتلانة ددا نال   

 نال  ا ن ا  ام ا     اامكد   ا        اااللهفكم اابلنا  اىا   تلذ اا نال  داامكنح   ااابهلتلذ طب ن  اى دا4

 ك عو نىم اا خ اا  ع اان كدمتز حناا ن ا  ام ا     اامد  . 

 

اوزان‌مكونات‌المحفظة‌الثانية

INCPالوطنية‌للصناعات‌ IITCالسجاد‌والمفروشات‌
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ااتاثله اابلنا  اىا     اا  عو اا نال  داامنح   اادا ل  نىم اا خ اا  ع اان كدمتز حناا ن ا    4-3اال ه )

 ام ا     اامد  

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث  

اا دال      فم اا خ اا  ع اان كدمتز د  ا مخندا اام    GRGان معكخ اا  حن ا نو افتلانة ددا نال   

      اللهضل  ااخ اف  ااثنال  .

 

   (GRG)( بأستعمال خوارزمية %1.80بناء محفظة كفؤة بعائد مستهدف )3 .3.2.

د كخ ك او   حه ي ااااللهم ك  اامككككنح ك     (Solver)اا زاك  ااباللهايلك    لاكه  %1.80)  نهكخ نكنلكخ امككككت كخف  

نهكخ ا ام امككككتدط ا كنطاللهو  اا ذ نبالله  لكخمكه د بكخمكه     %1.80ااااىدا حهكني ا   ك  حلكنلكخ امككككت كخف )

   مدضح اتلي  ااك8-3ادناو ااا دانو دد  ن  اى لد  ااا اللهدض  نىل ن . داايخدة )

  

ةالثانيالمحفظة

محفظة‌السوق

Rp
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   ااا     اا  عو ااثناث  اذ الأف م نله  ااخ اف 8-3اايخدة )

 ناو الاد

 IITC اامين  دااا اللهدشنو  0.21740423

 INCP اادطهل  اىصهنننو  0.78259621

 الأ اي

1.80% Rp 

25.24% 𝜎𝑝 

0.3729% RF 

0.056530827 Sharp 

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث   

كمكككنح ن  ن     ، داا ن  %25.24  دا نطالله  ن    )%1.80اذ اايخدة متضكككح او     ااا     نن  ن  د)

دحكندناو حىغكت   IITCداامككككيكن  دااا اللهدشككككنو    INCPاادطهلك  اىصككككهكننكنو   ت دو اذ فكككك الذ  اكن  

اادطهلك   دومضكككككن متضككككح او اادنو الأكبالله    فكككك م     نىم ااتداا   0.78259621،  0.21740423)

   مدضح ادناو     ااا    . 5-3. داال ه ) INCPاىصهنننو 

 

 اذ الأف م نله  ااخ اف    اا  عو ااثناث     ادناو ا دانو ااا  5-3اال ه )

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث  

اوزان‌مكونات‌المحفظة‌الثالثة

INCPالوطنية‌للصناعات‌ IITCالسجاد‌والمفروشات‌
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داذ اجكه اات  س اذ او  ك   ااا   ك  ك عو دمتم ا كن ات كن ام ااا   ك  اا  عو ااااللهجللك  د   ا   ك   

   0.3729% نكنلكخ ااا   ك  دا كنطالله  كن دااالكخة اا كنا  اذ ااا كنطاللهو اابكنا  )     ضككككدياامككككد ، د بلذ  

اامكد    د د انىم اذ اعشكالله شكن ا اا      0.056530827شك اللهمن  او اعشكالله شكن ا ا    ااا     حى  )

اكن ممككككتىزى     (GRG)ككخ   د  دك كنيو ااا   ك  ااابهلك  ح دا نالك  ع  د ك ا م-0.265683002ااك و حى  )

  اااللهفككككم اابلنا  ااا     اا نال  دااا   تلذ  6-3     اللهضككككل  ااخ افكككك  الأدام .دملاللهض االكككك ه  )

 اامنح تلذ ااابهلتلذ طب ن  اى دا نال  ا ن ا  ام ا     اامد   

 

ااتاثلكه اابلكنا  اىا   ك  اا  عو اا كنالك  دااا   تلذ اامكككككنح تلذ اادا لك  نىم اا كخ اا  ع     6-3)االكككك كه  

 اان كدمتز حناا ن ا  ام ا     اامد  

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

اا دال      فككم اا خ اا  ع اان كدمتز د  ا مخندا اام   GRGان معكخ اا  حن ا نو افككتلانة ددا نال   

 خ اف  ااثنال  .      اللهضل  اا

 

ةالثالثالمحفظة

محفظة‌السوق
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   (GRG)( بأستعمال خوارزمية %1.75بناء محفظة كفؤة بعائد مستهدف )3 .4.2. 

ا ي اا لد  ااا اللهدضككك   ل  اا دا نال  او ااااىدا  د ا        س ننلخ    حت اللها  اا اداو اامكككنح    د

دد س اا لد       نهكخ ا ام امككككتدط ا كنطاللهو اا ذ دااكك نبالله  لكخمكه ادناو ااا داكنو %1.75)امككككت كخف  

  9-3)دااهتلي   ن اللهو    اايخدة  ااا اللهدض  نىم  ىك الادناو، 

   ااخ اف   ااا     اا  عو اااللهاحل  اذ الأف م نله9-3اايخدة )

 الادناو 

 IITC اامين  دااا اللهدشنو  0.31778682

 INCP اادطهل  اىصهنننو  0.68221318

 الأ اي

1.75% Rp 

22.61% 𝜎𝑝 

0.3729% RF 

0.060916974 Sharp 

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث   

    ااا        داو    ،%22.61  دا كنطالله  كن    )%1.75دمتبلذ اذ اايكخدة او     ااا   ك  ننلخ ن  د )

د اادطهل  اىصهنننو    IITCاامين  دااا اللهدشنو  نىم ااتداا  اات  اخم ن   دال   اذ ف الذ  ان        اااللهاحل

INCP  ( دكاكن  د اا كنة    ااا كن   ااث ث     نىم ااتداا  0.31778682،0.68221318دحكندناو حىغكت .

دحه ي ااتلىله اامكنحس    INCPاادطهل  اىصكهنننو  الأدام  نو     ااا     ومضكن اخم ن اكبالله دنو    فك م  

   مبلذ ادناو     ااا    .7-3ا دو   ا اام م  د  ن ا اكبالله ننلخ. داال ه )
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 اذ الأف م نله  ااخ اف   ادناو ا دانو ااا     اا  عو اااللهاحل  7-3اال ه ) 

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

اذ االك ه متضكح او     ااا     ا دا  اذ فك الذ   ه داو حن   ااا ن   ام  خده ضكاذ  دال ت ن . داذ  

اعشالله شن ا اا     اامد    اجه اات  س اذ ك نيو     ااا     متم ا ن ا  اعشكالله شكن ا ا    ااا     ام

   %0.3729، دحضدي ننلخ ااا     دا نطالله  ن دااالخة اا نا  اذ ااا نطاللهو د ة اخو ااالنمه  داابنا  )

  حلهان اعشككالله شككن ا اا     اامككد  حى   0.060916974شكك اللهمن   نو اعشككالله شككن ا ا    ااا     حى  )

ان ممككككتىزى      اللهضككككل      (GRG)ا نال   كخ   د  دك كنيو ااا     ااابهل  ح دعد  ا م   -0.26568)

  اااللهفككم اابلنا  ااا     اا نال  دااا ن   ااث ث  اامككنح   ااابهل   8-3ااخ افكك  الأدام .دملاللهض االكك ه  )

 طب ن  اى دا نال  ا ن ا  ام ا     اامد   .

اوزان‌مكونات‌المحفظة‌الرابعة

INCPالوطنية‌للصناعات‌ IITCالسجاد‌والمفروشات‌
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 . 

ااتاثلكه اابلكنا  اىا   ك  اا  عو اا كنالك  دااا كن   ااث ثك  اامككككنح ك  اادا لك  نىم اا كخ اا  ع     8-3االكككك كه )

 اان كدمتز حناا ن ا  ام ا     اامد  

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

د  ا مخندا اام   اا دال      فككم اا خ اا  ع اان كدمتز  GRGان معكخ اا  حن ا نو افككتلانة ددا نال   

      اللهضل  ااخ اف  ااثنال  .

 

   (GRG)( بأستعمال خوارزمية %1.70بناء محفظة كفؤة بعائد مستهدف )3 .5.2.

نهخ ا ام امككتدط اا ذ اذ ااا نطاللهو    %1.70) لاه اا دا نال  نىم حهني ا     ااو ننلخ امككت خف 

دااكك نبالله   كخمكخ االكنلكخ ااامككككت كخف نهكخ ااامككككتدط ااااىدا حكنلا كن ك  اام  لكخمكه د غللالله  ادناو ا داكن  كن  

  10-3دد س اا لد  ااا اللهدض ، دااهتلي   ن اللهو    اايخدة )

 

الرابعةالمحفظة

محفظة‌السوق

Rp
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   ااا     اا  عو اا نام  اذ الأف م نله  ااخ اف 10-3اايخدة )

 الادناو 

 IITC اامين  دااا اللهدشنو  0.41636452

 INCP اادطهل  اىصهنننو  0.58235137

 IRMC الالبسة‌الجاهزة 0.00128443

‌الاداء

1.70% Rp 

20.33% 𝜎𝑝 

0.3729% RF 

0.065270834 Sharp 

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث   

  ، داو     ااا      %20.33دا كنطالله  كن    )   %1.70    ااا   ك  ننلخ ن  د )داذ اايكخدة متبلذ او 

اامين  دااا اللهدشنو د اادطهل  اىصهنننو دالاابم  ااين زو دحندناو حىغت اخم ن   دال   اذ ث ث اف م  ان  

   مبلذ ادناو     ااا    .9-3داال ه )  نىم ااتداا  . 0.41636452،0.58235137،0.00128443)

 

 اذ الأف م نله  ااخ اف   ادناو ا دانو ااا     اا  عو اا نام  9-3اال ه )

‌اااصخ إ اذ انخا  اابن ث  

اوزان‌مكونات‌المحفظة‌الخامسة‌

IRMCالالبسة‌الجاهزة‌ INCPالوطنية‌للصناعات‌ IITCالسجاد‌والمفروشات‌
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،  ا دان  ن داذ االكك ه متبلذ او     ااا     ا دا  اذ ث ث افكك م اان حن   الأفكك م     ام  خده ضككاذ 

. دات لم و اي  اامكين  دااا اللهدشكنو  داادطهل  اىصكهنننو  دا    امضكن  او اادنو الأكبالله اىا     ملد  امك م  

م مكا اعشالله شن ا ا    ااا     دم ن و ام اعشالله شن ا اىا           ااا     داات  س اذ اا ن ك عو ،

اا  عو ااااللهجلل  د   ا     اامكككد  . دحضكككدي ننلخ ااا     دا نطالله  ن دااالخة اا نا  اذ ااا نطاللهو 

   0.065270834نو اعشكككالله شكككن ا ا    ااا     حى  )  شككك اللهمن   %0.3729د ة اخو ااالنمه  داابنا  )

    د  ا معكخ ك نيو د  د  ااا     ااابهل  حنا دا نال .-0.26568حلهان اعشالله شن ا اا     اامد  حى  )

  اااللهفكككم اابلنا  ااا     اا نال   10-3ان ممكككتىزى      اللهضكككل  ااخ افككك  الأدام .دملاللهض االككك ه  )

   طب ن  اى دا نال  ا ن ا  ام ا     اامد   .دااا ن   الا حل  اامنح   ااابهل

 

ااتاثله اابلنا  اىا     اا  عو اا نال  دااا ن   الا حل  اامككككنح   اادا ل  نىم اا خ اا  ع     10-3االكككك ه )

 اان كدمتز حناا ن ا  ام ا     اامد  

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

اا دالكككك   كككك   فككككم اا ككككخ اا  ككككع  GRGاككككن معكككككخ ااكككك  حن ا ككككنو افككككتلانة ددا نالكككك  

 اان كدمتز د  ا مخندا اام      اللهضل  ااخ اف  ااثنال  .

الخامسةالمحفظة

محفظة‌السوق

Rp
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   (GRG)( بأستعمال خوارزمية %1.65بناء محفظة كفؤة بعائد مستهدف )3 .6.2.

 ل  اا دا نالك  او   د س اا لد  ااا اللهدضككككك       اللها  اا اداو اامكككككنح ك  دحتلكخمكه الادناو د بكخمى كن  نبالله

، دااهتلي   ن اللهو    نهخ ا ام امككتدط اا ذ اذ ااا نطاللهو %1.65ااااىدا حهني ا     حلنلخ امككت خف )

  11-3   اايخدة )

 ااخ اف   ااا     اا  عو اامن ف  اذ الأف م نله  11-3اايخدة )

 الادناو 

 IITC اامين  دااا اللهدشنو  0.45893462

 INCP اادطهل  اىصهنننو  0.49868377

 IRMC الاابم  ااين زو 0.04238161

 الأ اي 

1.65% Rp 

18.44% 𝜎𝑝 

0.3729% RF 

0.069255775 Sharp 

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث  

اامككككين  دااا اللهدشككككنو اككككذ اايككككدة متبككككلذ او  كككك   ااا   كككك   ت ككككدو اككككذ ثكككك ث افكككك م د كككك ) 

IITC (،   اادطهلككككككككك  اىصكككككككككهنننوINCP د)الاابمككككككككك  اايكككككككككن زو  IRMC  ااو   د ككككككككك

الأفككككككك م ااا داككككككك  اىا   ككككككك  اا نامككككككك  ا كككككككذ حكككككككندناو ا تى ككككككك  ااا حىغكككككككت ادناا كككككككن 

-3الككككككككككككك ه )دا .  نىكككككككككككككم ااتكككككككككككككداا  0.04238161د  0.49868377، 0.45893462)

   مبلذ ادناو     ااا    .11
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‌

 اذ الأف م نله  ااخ اف    ادناو ا دانو ااا     اا  عو اامن ف  11-3اال ه )

‌اااصخ إ اذ انخا  اابن ث  

االككك ه او     ااا     ا دا  اذ ث ث افككك م اان حن   الأفككك م     ام  خده ضكككاذ      ضكككديمتضكككح  

اامكككين   د   INCPاادطهل  اىصكككهنننو  دا    امضكككن  او اادنو الأكبالله اىا     ملد  امككك م  ،  ا دان  ن

 ،  كان  د اا نة ام ااا     اا نامك  . دات لم و اي     ااا     داات  س اذ اا ن ك عو  IITCدااا اللهدشكنو  

م مكا اعشكالله شكن ا ا    ااا     دم ن و ام اعشكالله شكن ا اىا     اا  عو ااااللهجلل  د   ا     اامكد   

   %0.3729. دحضكدي ننلخ ااا     دا نطالله  ن دااالخة اا نا  اذ ااا نطاللهو د ة اخو ااالنمه  داابنا  )

اا     اامككد  حى     حلهان اعشككالله شككن ا 0.069255775شكك اللهمن   نو اعشككالله شككن ا ا    ااا     حى  )

ان ممكككتىزى      اللهضكككل  ااخ افككك     د  ا معكخ ك نيو د  د  ااا     ااابهل  حنا دا نال  .-0.26568)

  اااللهفككم اابلنا  ااا     اا نال  دااا ن   اا امكك  اامككنح   ااابهل  طب ن   12-3الأدام .دملاللهض االكك ه  )

 اى دا نال  ا ن ا  ام ا     اامد   .

اوزان‌مكونات‌المحفظة‌‌السادسة

IRMCالالبسة‌الجاهزة‌ INCPالوطنية‌للصناعات‌ IITCالسجاد‌والمفروشات‌
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اتاثله اابلنا  اىا     اا  عو اا نال  دااا ن   اا امككك  اامكككنح   اادا ل  نىم اا خ اا  ع  ا   12-3االككك ه )

 اان كدمتز حناا ن ا  ام ا     اامد  

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

د  ا مخندا اام   اا دال      فككم اا خ اا  ع اان كدمتز  GRGان معكخ اا  حن ا نو افككتلانة ددا نال   

      اللهضل  ااخ اف  ااثنال  .

   (GRG)( بأستعمال خوارزمية %1.60بناء محفظة كفؤة بعائد مستهدف )3 .7.2.

ا        س ننلخ امت خف دد س اا لد  ااا اللهدض ، اذ اجه اا صدة نىم  ممتاالله  لخمه الادناو د بخمى ن  

  12-3دح او ااد ت ا نطاللهو نهخ ا ام امتدط ا ن، دااهتلي   ن اللهو    اايخدة )  1.60%)

   ااا     اا  عو اامنحل  اذ الأف م نله  ااخ اف 12-3اايخدة )

 الادناو 

 IITC اامين  دااا اللهدشنو  0.46367838 

 INCP اادطهل  اىصهنننو  0.43356887

السادسةالمحفظة

محفظة‌السوق

Rp
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 IRMC الالبسة‌الجاهزة 0.06292098

‌IMOS الخياطة‌الحديثة 0.039832005

‌الأداء‌

1.60% Rp 

16.87% 𝜎𝑝 

0.3729% RF 

0.072730544 Sharp 

 

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

اايخدة  بلذ او     ااا     ا دا  اذ و حل  افكككك م    )اامككككين  دااا اللهدشككككنو ، اادطهل       ضككككدي

  ، ااكك ككلككنطكك   اككىصكككككهككننككنو  د  ااككيككن ككزو  دالااككبمكككككك   )حككنااكك ككخمككثكك      0.46367838دناو  كك   

ااتداا   0.039832005د    0.43356887،0.06292098،   مبلذ ادناو  كك   13-3داالكككك ككه )  نىم 

 ااا     

 

 اذ الأف م نله  ااخ اف   ادناو ا دانو ااا     اا  عو اامنحل  13-3اال ه )

اوزان‌مكونات‌المحفظة‌‌السابعة

IITCالسجاد‌والمفروشات‌ INCPالوطنية‌للصناعات‌ IRMCالالبسة‌الجاهزة‌ IMOSالخياطة‌الحديثة‌
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 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

 ت ن ، ل ت دو اذ و حل  افكك م اان حن   الأفكك م     ام  خده ضككاذ  دااذ االكك ه متضككح او     ااا      

اامكين  دااا اللهدشكنو   اذ ثم فك م )اادطهل  اىصكهنننو   دا    او اادنو الأكبالله ا    ااا      د امك م )

داذ اجه اات  س اذ ك نيو     ااا     متم ا ن ا  امككب  شككن ا ا  و ااا     ام امككب  شككن ا اىا      .

دحضككككدي نكنلكخ ااا   ك  دا كنطالله  كن دااالكخة اا كنا  اذ ااا كنطاللهو ااااللهجللك  اا  عو )ا   ك  اامككككد    ،  

   0.072730544  شككك اللهمن   نو اعشكككالله شكككن ا ا    ااا     حى  )%0.3729د ة اخو ااالنمه  داابنا  )

  د  ا معكخ ك نيو د  د  ااا     ااابهل  حنا دا نال   -0.26568حلهان اعشكالله شكن ا اا     اامكد  حى  )

  اااللهفكككم اابلنا  ااا     اا نال   14-3ان ممكككتىزى      اللهضكككل  ااخ افككك  الأدام .دملاللهض االككك ه  ) .

   اامد   .دااا ن   اامت  اامنح   ااابهل  طب ن  اى دا نال  ا ن ا  ام ا   

 

 

ااتاثله اابلنا  اىا     اا  عو اا نال  دااا ن   اامككككت  اامككككنح   اادا ل  نىم اا خ اا  ع     14-3االكككك ه )

 اان كدمتز حناا ن ا  ام ا     اامد  

ةالسابعالمحفظة

محفظة‌السوق

Rp
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 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

    فككم اا خ اا  ع اان كدمتز د  ا مخندا اام  اا دال   GRGان معكخ اا  حن ا نو افككتلانة ددا نال   

      اللهضل  ااخ اف  ااثنال  . 

 

   (GRG)( بأستعمال خوارزمية %1.55بناء محفظة كفؤة بعائد مستهدف )3 .8.2.

  د   ااو ااد ت ا نطاللهو نهخ ا ام امتدط  %1.55)اذ اجه اا صدة نىم ا        س ننلخ امت خف  

مدضككح     13-3)تلخمه ادناو ااا دانو د س اا لد  ااا اللهدضكك  نىل ن . داايخدة  اا دا نال  حمككتاالله اا ذ  

 اتلي  ااك . 

 

   ااا     اا  عو ااثناه  اذ الأف م نله  ااخ اف 13-3اايخدة )

 الادناو 

 IITC اامين  دااا اللهدشنو  0.44667173 

 INCP اادطهل  اىصهنننو  38112906 .0

 IRMC الالبسة‌الجاهزة 0.07106488

‌IMOS الخياطة‌الحديثة 0.039832005

‌IBSD بغداد‌للمشروبات‌الغازية 0.02120562

‌الأداء

1.55% Rp 

15.49% 𝜎𝑝 

0.3729% RF 

0.075979808 Sharp 

 

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 
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اامكين  دااا اللهدشكنو ، اادطهل  اىصكهنننو   بلذ او     ااا     ا دا  اذ دامك  افك م د   ) اذ  اايخدة

  0.44667173)حىغكت دناو  دحكن   حغكخا  اىالككككاللهدحكنو ااغكننمك ،    ، الاابمككككك  اايكن زو داا لكنطك  اا كخمثك 

   15-3داالكككك كه )  .نىم ااتداا      0.039832005،0.02120562،  0.07106488  ،  0.38112906،

 . ملاللهض ادناو     ااا    

 

 اذ الأف م نله  ااخ اف    ادناو ا دانو ااا     اا  عو ااثناه  15-3اال ه )

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

مبلذ االككك ه او     ااا      ت دو اذ دامككك  افككك م اان حن   الأفككك م     ام  خده ضكككاذ  دال       

   ام امكب  شكن ا اا     اامكد  اذ اجه اات  س اذ اا ن  ااا    . دمتم ا ن ا  امكب  شكن ا ا    ااا  

دحضككككدي نكنلكخ ااا   ك  دا كنطالله  كن دااالكخة اا كنا  اذ ااا كنطاللهو د ة اكخو ااكخ افككككك  داابكنا   ك عو،  

  حلهان اعشكالله شكن ا اا      0.075979808  شك اللهمن   نو اعشكالله شكن ا ا    ااا     حى  )0.3729%)

ان ممكتىزى      اللهضكل  ااخ افك     د  ا معكخ ك نيو ااا     ااابهل  حنا دا نال  .-0.26568اامكد  حى  )

  اااللهفكككم اابلنا  ااا     اا نال  دااا ن   اامكككبل  اامكككنح   ااابهل  طب ن   16-3الأدام .دملاللهض االككك ه  )

 اى دا نال  ا ن ا  ام ا     اامد  .

اوزان‌مكونات‌المحفظة‌‌الثامنة

IITCالسجاد‌والمفروشات‌ INCPالوطنية‌للصناعات‌ IMOSالخياطة‌الحديثة‌

IRMCالالبسة‌الجاهزة‌     IBSDبغداد‌للمشروبات‌الغازية‌
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 نال  دااا ن   اامكككبل  اامكككنح   اادا ل  نىم اا خ اا  ع  ااتاثله اابلنا  اىا     اا  عو اا   16-3االككك ه )

 اان كدمتز حناا ن ا  ام ا     اامد  

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

د  ا مخندا اام   اا دال      فككم اا خ اا  ع اان كدمتز  GRGان معكخ اا  حن ا نو افككتلانة ددا نال   

      اللهضل  ااخ اف  ااثنال  . 

 

   (GRG)( بأستعمال خوارزمية %1.50بناء محفظة كفؤة بعائد مستهدف )3 .9.2.

ه اا لد  ااا اللهدضكككك   كنو   ك لكخمكه الادناو د     دنبالله ك   ااا   ك  كمككككنح كن  كن دحه ي اا اداو اااتبلك  

  دا كنطاللهو نهكخ ا ام %1.50)حهكني ا   ك     س نكنلكخ امككككت كخف    لاكه نىم  (Solver)اا زاك  ااباللهايلك   

  14-3) امتدط اا ذ ، دااهتلي   ن اللهو    اايخدة

 

 

الثامنةالمحفظة

محفظة‌السوق

Rp
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   ااا     اا  عو ااتنفل  اذ الأف م نله  ااخ اف 14-3اايخدة )

 الادناو 

 IITC اامين  دااا اللهدشنو  0.42065104

 INCP اادطهل  اىصهنننو  0.33841138

 IRMC الالبسة‌الجاهزة 0.07279371

‌IMOS الخياطة‌الحديثة 0.098607186

‌IBSD بغداد‌للمشروبات‌الغازية 0.04064711

‌IMAP ااخدالل  اااهصد  0.02888959

 الأ اي 

1.50% Rp 

14.26% 𝜎𝑝 

0.3729% RF 

0.07904673 Sharp 

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

، اادطهل  اىصكهنننو ، اامكين  دااا اللهدشكنو د   ) افك ممدضكح اايخدة او     ااا     ا دا  اذ فكت  

دادناا كن     اااهصككككد  ااكخداللك   ،  حغكخا  اىالككككاللهدحكنو ااغكننمك ،    اا لكنطك  اا كخمثك د  الاابمككككك  اايكن زو  

0.42065104،0.33841138،0.07279371،0.098607186،0.04064711،0.02888959حىغككت)

   مدضح ادناو     ااا     . 17-3. داال ه )  نىم ااتداا  
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 اذ الأف م نله  ااخ اف   ادناو ا دانو ااا     اا  عو ااتنفل   17-3اال ه )

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

اان حن   الأفك م نله  ااخ افك      ام  خده ضكاذ   اذ االك ه متبلذ او     ااا     ا دا  اذ فكت  افك م

ا دان  ن . دمتضككح اذ االكك ه ومضككن او انىم الادناو كنات    فكك م )اامككين  دااا اللهدشككنو ، اادطهل   

اىصككهنننو ، اا لنط  اا خمث  د الأابمكك  ااين زو   نىم ااتداا  . دكان  د اا نة ام ااا ن   اامككنا   اا كالله 

   ااا     ك عو متم ا ن ا  اعشكككالله شكككن ا ا    ااا     ام اعشكككالله شكككن ا داذ اجه اات  س اذ او  

اا   ك  اامككككد  ، دحضككككدي نكنلكخ ااا   ك  دا كنطالله  كن دااالكخة اا كنا  اذ ااا كنطاللهو د ة اكخو ااالكنمهك   

  حلهان اعشككالله شككن ا 0.07904673  شكك اللهمن   نو اعشككالله شككن ا ا    ااا     حى  )%0.3729داابنا  )

ان ممكتىزى      اللهضكل      د  ا معكخ ك نيو ااا     ااابهل  حنا دا نال  .-0.26568اا     اامكد  حى  )

  اااللهفكم اابلنا  ااا     اا نال  دااا ن   ااثانال  اامكنح   ااابهل   18-3ااخ افك  الأدام .دملاللهض االك ه  )

 .طب ن  اى دا نال  ا ن ا  ام ا     اامد 

اوزان‌مكونات‌المحفظة‌‌التاسعة

IRMCالالبسة‌الجاهزة‌ INCPالوطنية‌للصناعات‌ IMOSالخياطة‌الحديثة‌

IMAPالمنصور‌الدوائية‌ IITCالسجاد‌والمفروشات‌     IBSDبغداد‌للمشروبات‌الغازية‌
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ااتاثلكه اابلكنا  اىا   ك  اا  عو اا كنالك  دااا كن   ااثاكنالك  اامككككنح ك  اادا لك  نىم اا كخ اا  ع     18-3االكككك كه )

 اان كدمتز حناا ن ا  ام ا     اامد  

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

د  ا مخندا اام   اا دال      فككم اا خ اا  ع اان كدمتز  GRGان معكخ اا  حن ا نو افككتلانة ددا نال   

      اللهضل  ااخ اف  ااثنال  . 

 

   (GRG)( بأستعمال خوارزمية %1.45بناء محفظة كفؤة بعائد مستهدف ) 3 .10.2.

 ،  لاه اا دا نال  نىم حهني  %1.45)نهخ   اللها  اا اداو    كه االلهو دنهخ   خمخ االنلخ ااامكت خف نهخ 

  مدضككح  15-3امككتدط اا ذ اذ ااا نطاللهو . داايخدة )  نهخ ا ام %1.45ننلخ امككت خف )  ااو ا      

 اتلي  ااك

 

 

التاسعةالمحفظة

محفظة‌السوق

Rp
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   ااا     اا  عو االنشاللهو اذ الأف م نله  ااخ اف 15-3اايخدة )

 الادناو 

 IITC اامين  دااا اللهدشنو  0.39101964

 INCP اادطهل  اىصهنننو  0.30033637

 IRMC الالبسة‌الجاهزة 0.0717384

‌IMOS الحديثةالخياطة‌ 0.107853878

‌IBSD بغداد‌للمشروبات‌الغازية 0.05213264

‌IMAP ااخدالل  اااهصد  0.07691908

 الا اي

1.45% Rp 

13.12% 𝜎𝑝 

0.3729% RF 

0.082099336 Sharp 

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

اادطهل  اىصككهنننو ،   ،اامككين  دااا اللهدشككنو  اذ اايخدة متضككح او ااا     ا دا  اذ فككت  افكك م د   )

دادناا ن حىغت     اااهصككككد  ااخدالل    ،  حغخا  اىالككككاللهدحنو ااغننم  ، اا لنط  اا خمث د  الاابمكككك  ااين زو 

(0.39101964،0.30033637،0.0717384،0.107853878،0.05213264،0.07691908   

   مدضح  ىك الادناو19-3)داال ه 
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 اذ الأف م نله  ااخ اف   ادناو ا دانو ااا     اا  عو االنشاللهو 19-3اال ه )

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

د او انىم الادناو كنات    فكككك م )اامككككين    مدضككككح االكككك ه  او     ااا     ا دا  اذ فككككت  افكككك م

  ك عو متم ا ن ا   دااا اللهدشكككنو ، اادطهل  اىصكككهنننو  نىم ااتداا  . داذ اجه اات  س اذ او     ااا   

اعشكالله شكن ا ا    ااا     ام اعشكالله شكن ا اا     اامكد  ، دحضكدي ننلخ ااا     دا نطالله  ن دااالخة 

  شكك اللهمن   نو اعشككالله شككن ا ا    ااا     حى   %0.3729اا نا  اذ ااا نطاللهو د ة اخو ااالنمه  داابنا  )

  د  ا معكخ ك نيو ااا     ااابهل   - 0.26568  حلهان اعشكالله شكن ا اا     اامكد  حى  )0.082099336)

  اااللهفكم اابلنا  ااا      20-3ان ممكتىزى      اللهضكل  ااخ افك  الأدام .دملاللهض االك ه  )  حنا دا نال .

 اا نال  دااا ن   ااتمل  اامنح   ااابهل  طب ن  اى دا نال  ا ن ا  ام ا     اامد 

 

اوزان‌مكونات‌المحفظة‌‌االعاشرة

IRMCالالبسة‌الجاهزة‌ INCPالوطنية‌للصناعات‌ IMOSالخياطة‌الحديثة‌

IMAPالمنصور‌الدوائية‌ IITCالسجاد‌والمفروشات‌     IBSDبغداد‌للمشروبات‌الغازية‌



 التغطية التحليلية للدراسة                                                 الثانيالفصل الثالث / المبحث 

 
98 

 

 

ااتاثله اابلنا  اىا     اا  عو اا نال  دااا ن   ااتمكككل  اامكككنح   اادا ل  نىم اا خ اا  ع     20-3االككك ه )

 اان كدمتز حناا ن ا  ام ا     اامد  

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

د  ا مخندا اام   اا دال      فككم اا خ اا  ع اان كدمتز  GRGان معكخ اا  حن ا نو افككتلانة ددا نال   

      اللهضل  ااخ اف  ااثنال  . 

 

   (GRG)( بأستعمال خوارزمية %1.40بناء محفظة كفؤة بعائد مستهدف ) 3 .11.2.

 بخي اا دا نال    نهخ ا ام امكككتدط ا نطاللهو اا ذ ،%1.40حهني ا        س ننلخ امكككت خف )اذ اجه 

ااا اللهدضككككك  داااكخد و اات   م  زدمكخ كن ح كن دااهتليك   كن اللهو    حتلكخمكه الادناو د  كخمث كن د  كن  اى لد    

  16-3اايخدة )

 

 

العاشرةالمحفظة

محفظة‌السوق

Rp
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   ااا     اا  عو الا خط نلاللهو اذ الأف م نله  ااخ اف  16-3اايخدة )

 الادناو 

 IITC اامين  دااا اللهدشنو  0.36138728

 INCP اادطهل  اىصهنننو  0.26226029

 IRMC الالبسة‌الجاهزة 0.07068309

‌IMOS الخياطة‌الحديثة 0.117100712

‌IBSD بغداد‌للمشروبات‌الغازية 0.06361819

‌IMAP ااخدالل  اااهصد  0.12495044

 الا اي

1.40% Rp 

12.09% 𝜎𝑝 

0.3729% RF 

0.084945949 Sharp 

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

،   اامكين  دااا اللهدشكنو فكت  افك م امضكن  د   )ااهتنلض اا ن اللهو    اايخدة  بلذ او     ااا      ت دو اذ  

   ، اااهصككد  ااخدالل  ،  حغخا  اىالككاللهدحنو ااغننم ،  اا لنط  اا خمث   ،  الاابمكك  ااين زو،  اادطهل  اىصككهنننو 

دحككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككندناو  

0.36138728،0.26226029،0.07068309،0.117100712،0.06361819،0.1249504حكىكغككت)

      الادناو.  مدضح 21-3نىم ااتداا  . داال ه ) 4
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 اذ الأف م نله  ااخ اف   ادناو ا دانو ااا     اا  عو الا خط نلاللهو  21-3اال ه )

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

داو الادنو الأكبالله ا      فككك م ،  39مبلذ االككك ه او  دال       ااا      ت دو اذ فكككت  افككك م اذ ا كككه  

ااا         امكك م )اامككين  دااا اللهدشككنو ،اادطهل  اىصككهنننو ،اااهصككد  ااخدالل   داا لنط  اا خمث   ، 

دكنالن و اذ اجه اات  س اذ او ااا         ك عو  متم ا ن ا  اعشالله شن ا ا    ااا     ام اعشالله شن ا 

د ة اكخو  دالكخة االكنلكخ اا كنا  اذ ااا كنطاللهو   نكنلكخ ااا   ك  دا كنطالله  كن د   ضككككدياا   ك  اامككككد  .  

  حلهان اعشكالله  0.084945949  شك اللهمن   نو اعشكالله شكن ا ا    ااا     حى  )%0.3729ااالنمه  داابنا  )

  د  ا معكخ اا ن ك عو دات د   امضكككن  نىم ا     اامكككد  . ان -0.26568شكككن ا اا     اامكككد  حى  )

  اااللهفكم اابلنا  ااا     اا نال  دااا ن    22-3اللهض االك ه  )ممكتىزى      اللهضكل  ااخ افك  الأدام .دمل

 االلاللهو اامنح   ااابهل  طب ن  اى دا نال  ا ن ا  ام ا     اامد  .

 

اوزان‌مكونات‌المحفظة‌‌الاحدى‌عشرة

IRMCالالبسة‌الجاهزة‌ INCPالوطنية‌للصناعات‌ IMOSالخياطة‌الحديثة‌

IMAPالمنصور‌الدوائية‌ IITCالسجاد‌والمفروشات‌     IBSDبغداد‌للمشروبات‌الغازية‌
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ااتاثله اابلنا  اىا     اا  عو اا نال  دااا ن   االلكككاللهو اامكككنح   اادا ل  نىم اا خ اا  ع     22-3االككك ه )

 اان كدمتز حناا ن ا  ام ا     اامد  

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

اا دال      فككم اا خ اا  ع اان كدمتز د  ا مخندا اام   GRGان معكخ اا  حن ا نو افككتلانة ددا نال   

 ف  ااثنال  .      اللهضل  ااخ ا

 

   (GRG)( بأستعمال خوارزمية %1.35بناء محفظة كفؤة بعائد مستهدف ) 3 .12.2.

  د  اللها  ا ي اا اداو  ل  اا دا نالك  او ااااىدا  د  (Solverحكنالد و اام اا زاك  ااباللهايلك  اايكن زو  

  دا نطاللهو نهخ ا ام امتدط اا ذ ، نبالله  لخمه ادناو ااا دانو  %1.35)حهني ا     ااو ننلخ امت خف  

  17- 3. دااهتلي   ن اللهو    اايخدة )

 

 

الاحدى‌عشرةالمحفظة

محفظة‌السوق

Rp
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   ااا     اا  عو الاثه  نلاللهو اذ الأف م نله  ااخ اف  17-3اايخدة )

 الادناو 

 IITC اامين  دااا اللهدشنو  0.33229555

 INCP اادطهل  اىصهنننو  0.23194226

 IRMC الالبسة‌الجاهزة 0.06777532

‌IMOS الخياطة‌الحديثة 0.118145087

‌IBSD بغداد‌للمشروبات‌الغازية 0.06762668

‌IMAP ااخدالل  اااهصد  0.14726625

 اا ىلض اىتنالذ  0.03494886

 الأ اي

1.35% Rp 

11.17% 𝜎𝑝 

0.3729% RF 

0.087449159 Sharp 

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

اادطهلكك  ،  اامككين  دااا اللهدشككنو اككذ اايككخدة متبككلذ او  كك   ااا   كك   ت ككدو اككذ فككبل  افكك م د كك  )

د  اااهصككد  ااخداللكك  ، حغككخا  اىالككاللهدحنو ااغننمكك ، اا لنطكك  اا خمثكك  ، الاابمكك  اايككن زو،  اىصككهنننو 

  اىتككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككنالذاا ىككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككلض 

،0.33229555،0.23194226،0.06777532،0.118145087)حىغككككككككككككككككككت .دحكككككككككككككككككندناو

  مدضككككح  كككك   23-3. داالكككك ه ) نىككككم ااتككككداا    0.06762668،0.14726625،0.03494886

 الادناو. 
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 اذ الأف م نله  ااخ اف   ادناو ا دانو ااا     اا  عو الاثهتم نلاللهو 23-3اال ه ) 

 اابن ث اااصخ إ اذ انخا  

دكنالن و اذ   فك م نله  ااخ افك  .  39اذ االك ه متضكح او     ااا     ا دا  اذ فكبل  افك م اذ ا كه 

اجه اات  س اذ او ااا         ك عو  متم ا ن ا  اعشككالله شككن ا ا    ااا     ام اعشككالله شككن ا اا      

د ة اخو ااالنمه  داابنا    ننلخ ااا     دا نطالله  ن دالخة االنلخ اا نا  اذ ااا نطاللهو د   ضكدياامكد  . 

  حلهان اعشكالله شكن ا اا      0.087449159  شك اللهمن   نو اعشكالله شكن ا ا    ااا     حى  )0.3729%)

  د  ا معكخ او     ك عو دات د   امضككن  نىم ا     اامككد  . ان ممككتىزى     -0.26568اامككد  حى  )

اىا     اا نال  دااا ن   الا خط نلكاللهو      اااللهفكم اابلنا 24-2 اللهضكل  ااخ افك  الأدام .دملاللهض االك ه  )

 اامنح   ااابهل  طب ن  اى دا نال  ا ن ا  ام ا     اامد 

 

اوزان‌مكونات‌المحفظة‌‌الاثنتا‌عشرة

IRMCالالبسة‌الجاهزة‌ INCPالوطنية‌للصناعات‌ IMOSالخياطة‌الحديثة‌

IMAPالمنصور‌الدوائية‌ IITCالسجاد‌والمفروشات‌     IBSDبغداد‌للمشروبات‌الغازية‌

NGIRالخليج‌للتامين
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ااتاثله اابلنا  اىا     اا  عو اا نال  دااا ن   الا خط نلككاللهو اامككنح   اادا ل  نىم اا خ    24-3االكك ه )

 اا  ع اان كدمتز حناا ن ا  ام ا     اامد  

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

اا دال      فككم اا خ اا  ع اان كدمتز د  ا مخندا اام   GRGان معكخ اا  حن ا نو افككتلانة ددا نال   

 ااخ اف  ااثنال  .      اللهضل  

 

   (GRG)( بأستعمال خوارزمية %1.30بناء محفظة كفؤة بعائد مستهدف ) 3 .13.2.

د  كخمكخ اابلكناكنو اا ناك  دد س اا لد  ااا اللهدضككككك      (solver)االد و االلهو وداللهط اام اا زاك  ااباللهايلك   

  د   ااو ااد ت %1.30دحتلخمه د بخمه الادناو ي  لاه اا دا نال  نىم حهني ا     حلنلخ امككككت خف )

  18-3ا نطاللهو حن ام امتدط اا ذ . دااهتلي   ن اللهو    اايخدة )

 

الثانيةعشرةالمحفظة

محفظة‌السوق

Rp
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 ااخ اف    ااا     اا  عو ااثناث  نلاللهو اذ الأف م نله  18-3اايخدة )

 الادناو 

 IITC اامين  دااا اللهدشنو  0.30385374

 INCP اادطهل  اىصهنننو  0.20396816

 IRMC الالبسة‌الجاهزة 0.064219178

‌IMOS الخياطة‌الحديثة 0.117275877

‌IBSD بغداد‌للمشروبات‌الغازية 0.070062548

‌IMAP ااخدالل  اااهصد  0.1634399

 اىتنالذ اا ىلض  0.06814195

 ااز انل   اااهتينو  0.00903865

 الا اي

1.30% Rp 

10.35% 𝜎𝑝 

0.3729% RF 

0.089606684 Sharp 

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

،  اادطهل  اىصكهنننو ،    اامكين  دااا اللهدشكنو اذ اايخدة متبلذ او     ااا      ت دو اذ فكبل  افك م د   )

اا ىلض اىتكنالذ د    ،  اااهصككككد  ااكخداللك  ، حغكخا  اىالككككاللهدحكنو ااغكننمك ، اا كخمثك اا لكنطك   ،  الاابمكككك  اايكن زو

دحكككككككككككندناو   ااكككككككككككز انكككككككككككلككككككككككك    ااكككككككككككاكككككككككككهكككككككككككتكككككككككككيكككككككككككنو 

0.30385374،0.20396816،0.064219178،0.117275877،0.070062548،0.163439حىغككت)

   مدضح ااك 25-3  داال ه )9،0.06814195،0.00903865
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 اذ الأف م نله  ااخ اف   ادناو ا دانو ااا     اا  عو ااثناث  نلاللهو  25-3اال ه )

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

ااخ افكك      ام  خده ضككاذ    مبلذ االكك ه او     ااا     ا دا  اذ ثانال  افكك م اان حن   الأفكك م  نله 

ا دان  ن . داىت  س اذ ك نيو     ااا     متم ا ن ا  اعشكالله شكن ا اا نا ح ن ام اعشكالله شكن ا اىا      

ااااللهجللك  اا  عو د   ا   ك  اامككككد  ، دحضككككدي نكنلكخ ااا   ك  دا كنطالله  كن دالكخة االكنلكخ اا كنا  اذ  

نو اعشككككالله شككككن ا ا ك   ااا   ك  حى     شكككك اللهمكن   ك%0.3729د ة اكخو ااكخ افكككك  داابكنا  )ااا كنطاللهو   

  د  ا معكخ او      ااا     امضن  -0.26568  حلهان اعشكالله شكن ا اا     اامكد  حى  )0.089606684)

- 3ك عو دات د   امضكن  نىم ا     اامكد  . ان ممكتىزى      اللهضكل  ااخ افك  الأدام .دملاللهض االك ه  )

هتن نلكككاللهو اامكككنح   ااابهل  طب ن  اى دا نال  ا ن ا  ام    اااللهفكككم اابلنا  اىا     اا نال  دااا ن   الاث26

 ا     اامد 

اوزان‌مكونات‌المحفظة‌‌الثالثة‌عشرة

NGIRالخليج‌للتامين IITCالسجاد‌والمفروشات‌    IBSDبغداد‌للمشروبات‌الغازية‌

IMAPالمنصور‌الدوائية‌ IMOSالخياطة‌الحديثة‌ INCPالوطنية‌للصناعات‌

IRMCالالبسة‌الجاهزة‌ AIRPالمنتجات‌الزراعية‌



 التغطية التحليلية للدراسة                                                 الثانيالفصل الثالث / المبحث 

 
107 

 

 

الاثهم نلكككاللهو اامكككنح   اادا ل  نىم اا خ  ااتاثله اابلنا  اىا     اا  عو اا نال  دااا ن     26-3االككك ه )

 اا  ع اان كدمتز حناا ن ا  ام ا     اامد  

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

  د هن ممككتىزى     GRGا دانو اا خ اا  ع اان كدمتز حنفككتلانة ددا نال  )د  ا معكخ  ا نال   فككم  

  اللهضل  ااخ اف  ااثنال  

 

   (GRG)( بأستعمال خوارزمية %1.25بناء محفظة كفؤة بعائد مستهدف )3 .14.2.

ممكتاالله   اللها  اا اداو اامكنح   دنهخ امكتدمنو ا تى   اذ االنلخ ااامكت خف ، دنهخ   خمخ االنلخ ااامكت خف 

   ل  اا دا نالك  او ااااىدا  د حهكني ا   ك  ح ك ا االكنلكخ دنهكخ ا ام امككككتدط اا ذ اذ  %1.25)نهكخ  

   19-3ة ) ااا نطاللهو حتلخمه الادناو  د بخمه ادناو ااا دانو . دااهتلي   ن اللهو    اايخد

 

ةالثالثة‌عشرالمحفظة

محفظة‌السوق

Rp
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   ااا     اا  عو اااللهاحل  نلاللهو اذ الأف م نله  ااخ اف  19-3اايخدة )

 الادناو 

 IITC اامين  دااا اللهدشنو  0.27672172

 INCP اادطهل  اىصهنننو  0.17922353

 IRMC الالبسة‌الجاهزة 0.060300877

‌IMOS الخياطة‌الحديثة 0.114228231

‌IBSD للمشروبات‌الغازيةبغداد‌ 0.070478079

‌IMAP ااخدالل  اااهصد  0.171617026

 اا ىلض اىتنالذ  0.090866296

 ااز انل   اااهتينو  0.03656424

 الا ي

1.25% Rp 

9.60% 𝜎𝑝 

0.3729% RF 

0.091343077 Sharp 

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

اادطهلكك  ،  اامككين  دااا اللهدشككنو )اككذ اايككخدة متبككلذ او  كك   ااا   كك  ا داكك  اككذ ثانالكك  افكك م د كك  

 ، اااهصككد  ااخداللكك  ، حغككخا  اىالككاللهدحنو ااغننمكك ، اا لنطكك  اا خمثكك  ، الاابمكك  اايككن زو،  اىصككهنننو 

 كككككككككككككك    دحككككككككككككككندناو  ااز انلكككككككككككككك  اااهتيككككككككككككككنو د اا ىككككككككككككككلض اىتككككككككككككككنالذ 

(0.27672172،0.17922353،0.060300877،0.114228231،0.070478079،

   مدضح ااك 27-3نىم ااتداا   داال ه ) 0.171617026،0.090866296،0.03656424
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اكككككذ الأفككككك م نلهككككك    ادناو ا داكككككنو ااا   ككككك  اا  كككككعو اااللهاحلككككك  نلكككككاللهو 27-3االككككك ه )

    ااخ اف 

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

مدضككح االكك ه ادناو ا دانو ااا     اا  عو اااللهاحل  نلككاللهو ااابهل  حنفككتلانة اا دا نال  ،     ااا      

  دات اذ ثانال  افك م اان حن   الأفك م نله  ااخ افك      ام  خده ضكاذ ا دان  ن . داذ اجه اات  س اذ  

اعشكالله شكن ا اىا     ااااللهجلل   او     ااا     ك عو ، كنالن و متم ا ن ا  اعشكالله شكن ا ا    ااا     ام 

د ة اخو ااخ افك   ) ا     اامكد    ي دح ه ننلخ ااا     دا نطالله  ن دالخة االنلخ اا نا  اذ ااا نطاللهو 

  حلهان اعشككالله شككن ا 0.091343077  شكك اللهمن   نو اعشككالله شككن ا ا    ااا     حى  )%0.3729داابنا  )

ا        امضككن  ك عو دات د   امضككن  نىم ا        د  ا معكخ او      اا-0.26568اا     اامككد  حى  )

  اااللهفكم اابلنا  اىا     اا نال   28-3االك ه  )  ان ممكتىزى      اللهضكل  ااخ افك  الأدام .دملاللهض  اامكد  .

 . دااا ن   ااث ث  نلاللهو اامنح   ااابهل  طب ن  اى دا نال  ا ن ا  ام ا     اامد 

اوزان‌مكونات‌المحفظة‌‌الرابعة‌عشرة

AIRPالمنتجات‌الزراعية‌ IRMCالالبسة‌الجاهزة‌ INCPالوطنية‌للصناعات‌

IMOSالخياطة‌الحديثة‌ IMAPالمنصور‌الدوائية‌ IITCالسجاد‌والمفروشات‌

الخليج‌للتامينIBSD    NGIRبغداد‌للمشروبات‌الغازية‌
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ااتاثله اابلنا  اىا     اا  عو اا نال  دااا ن   ااث ث  نلاللهو اامنح   اادا ل  نىم اا خ   28-3اال ه )

     اامد  اا  ع اان كدمتز حناا ن ا  ام ا 

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

  د هن ممتىزى     GRGد  ا معكخ  ا نال   فم ا دانو اا خ اا  ع اان كدمتز حنفتلانة ددا نال  ) 

  اللهضل  ااخ اف  ااثنال  

 

   (GRG)بأستعمال خوارزمية  )%1.21  (بناء محفظة كفؤة بعائد مستهدف3 .15.2.

دا اككككم امككككتدط اككككذ ااا ككككنطاللهو  لاككككه   %1.21امككككت خف )ابهككككني ا   كككك  ك ككككعو ااو ننلككككخ 

اا دا نالكككك  نىككككم  لككككخمه الادناو د  ككككخمث ن د ككككس اا لككككد  ااا اللهدضكككك  . دااهتليكككك     ككككالله  كككك  

  18-3اايخدة) 

 

الرابعة‌عشرةالمحفظة

محفظة‌السوق

Rp
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   ااا     اا  عو اا نام  نلاللهو اذ الأف م نله  ااخ اف  20-3اايخدة )

 الادناو 

 IITC اامين  دااا اللهدشنو  0.2537177

 INCP اادطهل  اىصهنننو  0.15825515

 IRMC الالبسة‌الجاهزة 0.057172402

‌IMOS الخياطة‌الحديثة 0.111650022

‌IBSD بغداد‌للمشروبات‌الغازية 0.070542

‌IMAP ااخدالل  اااهصد  0.17855023

 اا ىلض اىتنالذ  0.11009288

 ااز انل   اااهتينو  0.05990328

 اىتغىلفحغخا   0.00011597

 الا اي

1.21% Rp 

9.04% 𝜎𝑝 

0.3729% RF 

0.092298368 Sharp 

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

اامككين  )فكك م نله  ااخ افكك  د      39اذ ا ككه  مدضككح اايخدة او     ااا     ا دا  اذ  مككل  افكك م

 ، حغخا  اىالكككاللهدحنو ااغننم ، اا لنط  اا خمث  ، الاابمككك  ااين زو،  اادطهل  اىصكككهنننو ،    دااا اللهدشكككنو 

ااككخدالكلكك  اكىكتككناكلكذ    ،  ااكاكهصككككد   د  ااكاكهكتكيككنو ،  ااك كىكلكض  اكىكتكغكىكلكف  ااكز انكلكك   حكىكغككت       حكغككخا   دحككنداو 

(0.2537177،0.15825515،0.057172402،0.111650022،0.070542،0.17855023،0.110

   مدضح ااك 29-3داال ه ) 09288،0.05990328،0.00011597
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اكككككذ الأفككككك م نلهككككك    ادناو ا داكككككنو ااا   ككككك  اا  كككككعو اا نامككككك  نلكككككاللهو 29-3االككككك ه )

 ااخ اف 

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

مبلذ االك ه او     ااا     ا دا  اذ  مكل  افك م اان الأفك م الأداللهط  نله  ااخ افك      ام  خده ضكاذ  

ا دان  ن ، دمتضح او اادنو الأكبالله        ااا      د ام م ) اامين  دااا اللهدشنو ، اااهصد  ااخدالل  د  

ا اا     اامكد  ، دحضكدي  اادطهل  اىصكهنننو   ، دنهخ ا ن ا  اعشكالله شكن ا ا    اا     ام اعشكالله شكن 

  شكككك اللهمن   نو اعشككككالله  (%0.3729ننلخ ااا     دا نطالله  ن دالخة االنلخ اا نا  اذ ااا نطاللهو اا و حى  

  د  ا  -0.26568  حلهان اعشككالله شككن ا اا     اامككد  حى  )0.092298368شككن ا ا    ااا     حى  )

ان ممتىزى      اللهضل  ااخ اف    اامد  .  معكخ او      ااا        امضن  ك عو دات د   امضن  نىم ا    

  اااللهفككم اابلنا  اىا     اا نال  دااا ن   الا حل  نلككاللهو اامككنح   ااابهل   30-3الأدام .دملاللهض االكك ه  )

 . طب ن  اى دا نال  ا ن ا  ام ا     اامد 

اوزان‌مكونات‌المحفظة‌‌الخامسة‌عشرة

AIRPالمنتجات‌الزراعية‌ IRMCالالبسة‌الجاهزة‌ INCPالوطنية‌للصناعات‌

IMOSالخياطة‌الحديثة‌ IMAPالمنصور‌الدوائية‌ IITCالسجاد‌والمفروشات‌

IBPMبغداد‌للتغليف‌    IBSDبغداد‌للمشروبات‌الغازية‌ NGIRالخليج‌للتامين
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  اادا ل  نىم اا خ ااتاثله اابلنا  اىا     اا  عو اا نال  دااا ن   الا حل  نلككاللهو اامككنح    30-3االكك ه )

 اا  ع اان كدمتز حناا ن ا  ام ا     اامد  

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

  د هن ممككتىزى     GRGد  ا معكخ  ا نال   فككم ا دانو اا خ اا  ع اان كدمتز حنفككتلانة ددا نال  )

  اللهضل  ااخ اف  ااثنال  

 

   (GRG)( بأستعمال خوارزمية %1.17بناء محفظة كفؤة بعائد مستهدف ) 3 .16.2.

  نهخ ا ام امكتدط اذ ااا نطاللهو  حنفكتلانة  %1.17اذ اجه اا صكدة نىم ا        س ننلخ امكت خف ) 

متم   اللها  ا ي  اا اداو    كه االلهو د    ه اا لد  ااا اللهدض  نىم ادناو ااا دانو    (GRG)ددا نال   

   %1.17د   ااو ااد ت    س ننلخ امت خف ) هتض اا دا نال  ا     ك عو حن ام امتدط اذ ااا نطاللهو 

  19-3)داايخدة 

الخامسة‌عشرةالمحفظة

محفظة‌السوق

Rp
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   ااا     اا  عو اامن ف  نلاللهو اذ الأف م نله  ااخ اف  21-3اايخدة )

 الادناو 

 IITC اامين  دااا اللهدشنو  0.23608472

 INCP اادطهل  اىصهنننو  0.14361214

 IRMC الالبسة‌الجاهزة 0.054103607

‌IMOS الخياطة‌الحديثة 0.108022425

‌IBSD بغداد‌للمشروبات‌الغازية 0.069493422

‌IMAP ااخدالل  اااهصد  0.17909159

 اا ىلض اىتنالذ  0.11872667

 ااز انل   اااهتينو  0.07168147

 حغخا  اىتغىلف 0.01195123

 IKLV الكندي للقاحات  0.00723272

 الاداء 

1.17% Rp 

8.60% 𝜎𝑝 

0.3729% RF 

0.092662538 Sharp 

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث  

،  اادطهل  اىصككهنننو ،   اامككين  دااا اللهدشككنو مبلذ اايخدة او     ااا     ا دا  اذ نلككاللهو افكك م د   ) 

اا ىلض اىتكنالذ ،   ، اااهصككككد  ااكخداللك   ، حغكخا  اىالككككاللهدحكنو ااغكننمك ، اا لكنطك  اا كخمثك  ،  الاابمكككك  اايكن زو

، ااككز انككلكك   اككىككتككغككىككلككف  ااككاككهككتككيككنو  اككىكك ككن ككنو    د  حككغككخا   دحككندناو  كك   ااكك ككهككخو     

(0.23608472،0.14361214،0.054103607،0.108022425،0.069493422،0.17909159،0

   31-3نىم ااتداا  . داالكككك كه اابلكنا  ) 11872667،0.07168147،0.01195123،0.00723272.

 ماتثه ادناو     ااا     . 
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اكككككذ الأفككككك م نلهككككك    ادناو ا داكككككنو ااا   ككككك  اا  كككككعو اامن فككككك  نلكككككاللهو  31-3االككككك ه )

   ااخ اف 

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

اذ االكك ه متضككح او     ااا     ا دا  اذ ادناو اللككاللهو افكك م اان ح ل  الأفكك م     ام  خده ضككاذ  

ا دان  ن . داذ اجه اات  س اذ ك نيو ااا     متم ا ن ا  اعشككالله شككن ا ا    ااا     ام اعشككالله شككن ا 

   (%0.3729ا   اا     اامكد  ، د    ه ننلخ دا نطاللهو ااا     دالخة االنلخ اا نا  اذ ااا نطاللهو اابن

  حلهان اعشككالله شككن ا اا     اامككد  حى   0.092662538شكك اللهمن   نو اعشككالله شككن ا ا    ااا     حى  )

  د  ا معكخ او      ااا        امضكن  ك عو دات د   امضكن  نىم ا     اامكد  . دمتضكح او -0.26568)

ن ممكتىزى      اللهضكل  ااخ افك  ا     ااا      خ    ت انىم  لا  ااعشكالله شكن ا اذ حلذ ااا ن   جاللن  .

  اااللهفككم اابلنا  اىا     اا نال  دااا ن   اا امكك  نلككاللهو اامككنح   ااابهل   32-3الأدام .دملاللهض االكك ه  )

 طب ن  اى دا نال  ا ن ا  ام ا     اامد 

 

اوزان‌مكونات‌المحفظة‌‌السادسة‌عشرة

AIRPالمنتجات‌الزراعية‌ IRMCالالبسة‌الجاهزة‌ INCPالوطنية‌للصناعات‌ IMOSالخياطة‌الحديثة‌

IMAPالمنصور‌الدوائية‌ IKLVالكندي‌للقاحات‌‌ IITCالسجاد‌والمفروشات‌     IBSDبغداد‌للمشروبات‌الغازية‌

IBPMبغداد‌للتغليف‌ NGIRالخليج‌للتامين
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ااتاثله اابلنا  اىا     اا  عو اا نال  دااا ن   اا ام  نلاللهو اامنح   اادا ل  نىم اا خ   32-3اال ه )

 اا  ع اان كدمتز حناا ن ا  ام ا     اامد  

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

  د هن ممتىزى     GRGد  ا معكخ  ا نال   فم ا دانو اا خ اا  ع اان كدمتز حنفتلانة ددا نال  ) 

 ااثنال   اللهضل  ااخ اف  

 

   (GRG)بأستعمال خوارزمية  (%1.14بناء محفظة كفؤة بعائد مستهدف ) 3 .17.2.

  نهخ ا ام امككتدط اذ ااا نطاللهو ، اضككبه اخد ات اا زا  %1.14)ابهني ا        س ننلخ امككت خف  

ا صكه  ه اا لد  ااا اللهدضك    نهخ امكتدط االنلخ   ا دحتلخمه الادناو د  خمث ن  د      (Solver)ااباللهايل   

   مدضح ااك 20-3نىم ااا     ااااىدح  داايخدة )

 

السادسة‌عشرةالمحفظة

محفظة‌السوق

Rp
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   ااا     اا  عو اامنحل  نلاللهو اذ الأف م نله  ااخ اف  22-3اايخدة )

 الادناو 

 IITC اامين  دااا اللهدشنو  0.22207544

 INCP اىصهنننو اادطهل   0.13193825

 IRMC الالبسة‌الجاهزة 0.051783215

‌IMOS الخياطة‌الحديثة 0.105147167

‌IBSD بغداد‌للمشروبات‌الغازية 0.068516372

‌IMAP ااخدالل  اااهصد  0.17940276

 اا ىلض اىتنالذ  0.12553628

 ااز انل   اااهتينو  0.08099834

 حغخا  اىتغىلف 0.02116995

 IKLV الكندي للقاحات  0.01343222

 الاداء 

1.14% Rp 

8.28% 𝜎𝑝 

0.3729% RF 

0.092618348 Sharp 

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث  

اامين  )ف م  د     39اذ اايخدة متبلذ او     ااا     ا دا  اذ نلاللهو اف م اذ ا ه االله  اابنا    

 ، حغخا  اىالاللهدحنو ااغننم ، اا لنط  اا خمث  ، الاابم  ااين زو،  اادطهل  اىصهنننو ،  دااا اللهدشنو 

  دحندناو حىغت اا هخو اى ن نو  د حغخا  اىتغىلف اا ىلض اىتنالذ ، اااهتينو ااز انل  ، ، اااهصد  ااخدالل 

(0.22207544،0.13193825،0.051783215،0.105147167،0.068516372،0.17940276 ،

 .    مدضح     الادناو 33-3داال ه ) ( 0.12553628،0.08099834،0.02116995،0.01343222
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اكككككذ الأفككككك م نلهككككك   ادناو ا داكككككنو ااا   ككككك  اا  كككككعو اامكككككنحل  نلكككككاللهو  33-3االككككك ه )

 ااخ اف 

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

االككككك ه مدضكككككح الادناو االلكككككاللهو ا ككككك   ااا   ككككك  ، داو ااهمكككككب  الأكبكككككالله كناكككككت  ككككك  فككككك م 

)اامكككككين  دااا اللهدشكككككنو ، اااهصكككككد  ااخداللككككك  ، اادطهلككككك  اىصكككككهنننو د اا ىكككككض اىتكككككنالذ   . 

امضكككن  ك كككعو دات د ككك  نىكككم ا   ككك  اامكككد  ، لاو اكككخم ن اعشكككالله شكككن ا  د ككك   ااا   ككك   ككك 

 ككككككد اكبككككككالله اككككككذ اعشككككككالله شككككككن ا اا   كككككك  اامككككككد  ااكككككك و حىكككككك  د  0.092618348) 

  34-3اكككككن ممكككككتىزى   ككككك   اللهضكككككل  ااخ افككككك  الأداكككككم .دملكككككاللهض االككككك ه  ) .  -0.26568)

 اى دا نالكككك  اااللهفكككم اابلكككنا  اىا   ككك  اا نالكككك  دااا كككن   اامكككت  نلكككاللهو اامككككنح   ااابهلككك  طب كككن  

 ا ن ا  ام ا     اامد 

 

اوزان‌مكونات‌المحفظة‌‌السابعة‌عشرة

AIRPالمنتجات‌الزراعية‌ IRMCالالبسة‌الجاهزة‌ INCPالوطنية‌للصناعات‌ IMOSالخياطة‌الحديثة‌

IMAPالمنصور‌الدوائية‌ IKLVالكندي‌للقاحات‌‌ IITCالسجاد‌والمفروشات‌     IBSDبغداد‌للمشروبات‌الغازية‌

IBPMبغداد‌للتغليف‌ NGIRالخليج‌للتامين
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ااتاثله اابلنا  اىا     اا  عو اا نال  دااا ن   اامكت  نلكاللهو اامكنح   اادا ل  نىم اا خ اا  ع     34-3االك ه )

 اان كدمتز حناا ن ا  ام ا     اامد  

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

  د هن ممككتىزى     GRGد  ا معكخ  ا نال   فككم ا دانو اا خ اا  ع اان كدمتز حنفككتلانة ددا نال  )

 اثنال   اللهضل  ااخ اف  ا

 

   (GRG)بأستعمال خوارزمية  (%1.10بناء محفظة كفؤة بعائد مستهدف ) 3 .18.2.

 لاه اا دا نال  د   ضككدي اااخد و اات   م  زدمخ ن ح ن ،نىم     (%1.10نهخ امككتدط ننلخ امككت خف 

 لخمه    نباللهد   ااو ااد ت ا نطاللهو نهخ ا ام امكككتدط اا ذ ،     (%1.10   لس ا     حلنلخ امكككت خف 

   مدضح ااك 20-3ادناو ااا دانو د  خمث ن حضه االاللهدط ااا اللهدض   . داايخدة )

 

السابعة‌عشرةالمحفظة

محفظة‌السوق

Rp
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 لاللهو اذ الأف م نله  ااخ اف    ااا     اا  عو ااثناه  ن23-3اايخدة )

 الادناو 

 IITC اامين  دااا اللهدشنو  0.20334022

 INCP اادطهل  اىصهنننو  0.11641217

 IRMC الالبسة‌الجاهزة 0.048682397

‌IMOS الخياطة‌الحديثة 0.101321658

‌IBSD بغداد‌للمشروبات‌الغازية 0.06719332

‌IMAP ااخدالل  اااهصد  0.17985749

0.13454708 NGIR   الخليج للتامي 

 AIRPالمنتجات الزراعية  0.09346467

 IBPMبغداد للتغليف   0.0335089

 IKLV الكندي للقاحات 0.0216721

 الاداء 

1.10% Rp 

7.91% 𝜎𝑝 

0.3729% RF 

0.092618348 Sharp 

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث  

فكك م نله     39مدضككح االكك ه الأفكك م ااخادى     حهني     ااا     اا حى  نخ  ن نلككاللهو افكك م اذ ا ككه 

حغخا  ، اا لنط  اا خمث  ، الاابمككك  ااين زو،  اادطهل  اىصكككهنننو ،   اامكككين  دااا اللهدشكككنو )ااخ افككك  د    

اا هخو   د حغخا  اىتغىلف  اا ىلض اىتنالذ ، اااهتينو ااز انل  ،  ،  اااهصككككد  ااخدالل  ، اىالككككاللهدحنو ااغننم 

دحكككككككككككككككككككندناواكككككككككككككككككككىككككككككككككككككككك كككككككككككككككككككن كككككككككككككككككككنو       

0.20334022،0.11641217،0.048682397،0.101321658،0.06719332،0.17985749 ك )

     مدضح ااك 35-3  داال ه )0.13454708،0.09346467،0.0335089،0.0216721،
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اكككككذ الأفككككك م نلهككككك    ادناو ا داكككككنو ااا   ككككك  اا  كككككعو ااثناهككككك  نلكككككاللهو  35-3االككككك ه )

   ااخ اف 

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

االكك ه مدضككح الادناو االلككاللهو ا    ااا    ، داو ااهمككب  الأكبالله كنات    فكك م )اامككين  دااا اللهدشككنو ، 

  فكك م )اا هخو اى ن نو د حغخا  اىتغىلف .  اااهصككد  ااخدالل  ، د اا ىض اىتنالذ   اان ااهمككب  الأ ه كنات  

   0.092618348د    ااا        امضكن  ك عو دات د   نىم ا     اامكد  ، لاو اخم ن اعشكالله شكن ا ) 

د  ا معكخ او      ااا        امضكن  .     - 0.26568) د اكبالله اذ اعشكالله شكن ا اا     اامكد  اا و حى   د

- 3ان ممكتىزى      اللهضكل  ااخ افك  الأدام .دملاللهض االك ه  ) ك عو دات د   امضكن  نىم ا     اامكد  .

  اااللهفككم اابلنا  اىا     اا نال  دااا ن   اامككبل  نلككاللهو اامككنح   ااابهل  طب ن  اى دا نال  ا ن ا  ام  36

 ا     اامد 

 

اوزان‌مكونات‌المحفظة‌‌الثامنة‌عشرة

AIRPالمنتجات‌الزراعية‌ IRMCالالبسة‌الجاهزة‌ INCPالوطنية‌للصناعات‌ IMOSالخياطة‌الحديثة‌

IMAPالمنصور‌الدوائية‌ IKLVالكندي‌للقاحات‌‌ IITCالسجاد‌والمفروشات‌     IBSDبغداد‌للمشروبات‌الغازية‌

IBPMبغداد‌للتغليف‌ NGIRالخليج‌للتامين
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ااتاثله اابلنا  اىا     اا  عو اا نال  دااا ن   اامككبل  نلككاللهو اامككنح   اادا ل  نىم اا خ    36-3االكك ه )

 اا  ع اان كدمتز حناا ن ا  ام ا     اامد  

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

  د هن ممككتىزى     GRGد  ا معكخ  ا نال   فككم ا دانو اا خ اا  ع اان كدمتز حنفككتلانة ددا نال  )

 ااثنال   اللهضل  ااخ اف  

 

   (GRG)بأستعمال خوارزمية  (%1.00بناء محفظة كفؤة بعائد مستهدف ) 3 .19.2.

 لاكه اا دا نالك  نىم      %1.00)امككككت كخف زدمكخ اا دا نالك  حكنااكخد و دنهكخ نكنلكخ   دنباللهااللهو وداللهط  

   %1.00)اللهدض  نىل ن ، اذ اجه حهني ا        س ننلخ امت خف    لخمه الادناو د بخمى ن  د س اا لد  ااا

   21-3دا نطاللهو حن ام امتدط اا ذ دااهتلي   ن اللهو    اايخدة )

 

الثامنة‌عشرةالمحفظة

محفظة‌السوق

Rp
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   ااا     اا  عو ااتنفل  نلاللهو اذ الأف م نله  ااخ اف  24-3اايخدة )

 الادناو 

 IITC اامين  دااا اللهدشنو  0.17058448

 INCP اادطهل  اىصهنننو  0.09138945

 IRMC الالبسة‌الجاهزة 0.04263382

‌IMOS الخياطة‌الحديثة 0.092131588

‌IBSD بغداد‌للمشروبات‌الغازية 0.062688619

‌IMAP ااخدالل  اااهصد  0.17293376

0.14067657 NGIR   الخليج للتامي 

 AIRPالمنتجات الزراعية  0.10572773

 IBPMبغداد للتغليف   0.04810215

 IKLV الكندي للقاحات 0.0314788

 AIPMانتاج اللحوم  0.00328677

 AAHPالاهلية الزراعية   0.005903

0.0263472 SBPT بغداد العراق 

 BNOIالمصرف الأهلي  0.00611612

 الاداء 

1.00% Rp 

7.21% 𝜎𝑝 

0.3729% RF 

0.086997592 Sharp 

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث  

الاابم   ،   اادطهل  اىصهنننو ،    اامين  دااا اللهدشنو   ف م د   ) 14اايخدة مبلذ او     ااا     ا دا  اذ ) 

اا خمث   ،  ااين زو ااغننم ،  اا لنط   اىالاللهدحنو  ااخدالل   ،  حغخا   اااهتينو   ،  اااهصد    ، اىتنالذ  اا ىلض 

، اىتغىلف  ااز انل   اى ن نو   ،  حغخا   اللحوم  ،  اا هخو  الزراعية  ،  انتاج  العراق،  الاهلية  المصرف ،  بغداد 
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0.04263382،0.092131588،0.06268861، 0.17058448،0.09138945)دادناا نحىغت ( الأهلي 

9،0.17293376،0.14067657،0.10572773،0.04810215،0.0314788 ،0.00328677،0.00

 مدضح ااك ) 37-3نىم ااتداا   . داال ه )( 5903،0.0263472،0.00611612

 

 

 

اكككككذ الأفككككك م نلهككككك    ادناو ا داكككككنو ااا   ككككك  اا  كككككعو ااتنفكككككل  نلكككككاللهو  37-3االككككك ه )

   ااخ اف 

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

فك م اان حن   الأفك م نله  ااخ افك      ام  خده ضكاذ    14اذ االك ه متضكح او     ااا     ا دا  اذ 

 ،  اا ىلض اىتنالذ،   اامككين  دااا اللهدشككنو ،    اااهصككد  ااخدالل ا دان  ن ، دكنات ااهمككا الأكبالله    فكك م )

    لذ كنات ااهمكككا الأ ه    فككك م ) اااصكككاللهف الأ ى  ، الا ىل  ااز ان  ، ااتنه     اااهتينو ااز انل 

ااى دى  . داذ اجه اات  س اذ او     ااا     ك عو ي دكنالن و متم ا ن ا  اعشككالله شككن ا ا    ااا     ام  

طاللهو د    ه ننلخ ااا      دا نطالله  ن دااالخة االنلخ اا نا  اذ ااا ناعشككالله شككن ا اا     اامككد  ، 

اوزان‌مكونات‌المحفظة‌‌التاسعة‌عشرة

AIRPالمنتجات‌الزراعية‌ AIPMانتاج‌اللحوم‌ الاهلية‌الزراعية‌ AAHP IRMCالالبسة‌الجاهزة‌

INCPالوطنية‌للصناعات‌ IMOSالخياطة‌الحديثة‌ IMAPالمنصور‌الدوائية‌ IKLVالكندي‌للقاحات‌‌

IITCالسجاد‌والمفروشات‌ IBPMبغداد‌للتغليف‌    IBSDبغداد‌للمشروبات‌الغازية‌ SBPTبغداد‌العراق‌

NGIRالخليج‌للتامين  BNOIالمصرف‌الأهلي‌‌
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  حلهان اعشككالله شككن ا 0.086997592  شكك اللهمن   نو اعشككالله شككن ا ا    ااا     حى  )(%0.3729اابنا   

  د  ا معكخ او      ااا        امضكن  ك عو دات د   نىم ا     اامكد . -0.26568اا     اامكد  حى  )

    اا نال     اااللهفكككم اابلنا  اىا 38-3ان ممكككتىزى      اللهضكككل  ااخ افككك  الأدام .دملاللهض االككك ه  )

 دااا ن   ااثانال  نلاللهو اامنح   ااابهل  طب ن  اى دا نال  ا ن ا  ام ا     اامد 

 

 

ااتاثله اابلنا  اىا     اا  عو اا نال  دااا ن   ااثانال  نلاللهو اامنح   اادا ل  نىم اا خ   38-3اال ه )

 اا  ع اان كدمتز حناا ن ا  ام ا     اامد  

 اابن ث اااصخ إ اذ انخا  

  د هن ممتىزى     GRGد  ا معكخ  ا نال   فم ا دانو اا خ اا  ع اان كدمتز حنفتلانة ددا نال  ) 

  اللهضل  ااخ اف  ااثنال  

 

التاسعةعشرةالمحفظة

محفظة‌السوق

Rp
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   (GRG)بأستعمال خوارزمية  (%0.90بناء محفظة كفؤة بعائد مستهدف ) 3 .20.2.

اا دا نالك  او ااااىدا ا   ك     دمت اللها  ااو اا اداو    ككه االلهو  ل  %0.90نهكخ نكنلكخ امككككت كخف) 

  خمث الادناو د بخمى ن    نبالله  نهخ ا ام امككتدط اا ذ اذ ااا نطاللهو دااك  %0.90   س ننلخ امككت خف )

  22-3دد س اا د  ااا اللهدض  نىل ن . دااهتلي   ن اللهو    اايخدة )

   ااا     اا  عو االلاللهدو اذ الأف م نله  ااخ اف  25-3اايخدة )

 الادناو 

 IITC اامين  دااا اللهدشنو  0.15463778

 INCP اادطهل  اىصهنننو  0.08232916

 IRMC الالبسة‌الجاهزة 0.03879632

‌IMOS الخياطة‌الحديثة 0.084106926

‌IBSD بغداد‌للمشروبات‌الغازية 0.057349448

‌IMAP ااخدالل  اااهصد  0.15858568

0.12981846 NGIR   الخليج للتامي 

 AIRPالمنتجات الزراعية  0.09809677

 IBPMبغداد للتغليف   0.04525403

 IKLV الكندي للقاحات 0.02963273

 AIPMانتاج اللحوم  0.00519293

 AAHPالاهلية الزراعية   0.0761352

0.03031374 SBPT بغداد العراق 

 BNOIالمصرف الأهلي  0.0067241

 IIDPتصنيع التمور  0.00204815

 HBAYفندق بابل  0.000978571

 الاداء 

0.90% Rp 
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6.60% 𝜎𝑝 

0.3729% RF 

0.079808512 Sharp 

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث  

،  اادطهل  اىصكهنننو ،    اامكين  دااا اللهدشكنو )فك م د      16اذ اايخدة متضكح او     ااا     ا دا  اذ  

اا ىلض اىتكنالذ ،   ، اااهصككككد  ااكخداللك   ، اىالككككاللهدحكنو ااغكننمك حغكخا   ، اا لكنطك  اا كخمثك  ،  الاابمكككك  اايكن زو

  بغ   داد العراق،  الاهلي   ة الزراعي   ة  ،  انت   اج اللحوم  ،  اا هكخو اى كن كنو   ،  حغكخا  اىتغىلف  اااهتيكنو ااز انلك  ،

الأه           لي ، ااكككتكككاكككد ‌‌،ال           مصر                   ف  حكككنحكككه‌‌د   صكككككككهكككلكككم  حكككىكككغكككت  كككهكككخ   دادنااككك كككن        (

0.15463778،0.08232916،0.03879632،0.084106926،0.057349448،0.15858568،0.

12981846،0.09809677،0.04525403،0.02963273،0.00519293،0.0761352،0.03031

   ماثه     الادناو 39-3داال ه )  ( 374،0.0067241،0.00204815،0.000978571

 

 اذ الأف م نله  ااخ اف   ادناو ا دانو ااا     اا  عو االلاللهدو  39-3اال ه )

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

اوزان‌مكونات‌المحفظة‌‌العشرون‌

AIRPالمنتجات‌الزراعية‌ AIPMانتاج‌اللحوم‌ الاهلية‌الزراعية‌ AAHP HBAYفندق‌بابل‌

IRMCالالبسة‌الجاهزة‌ INCPالوطنية‌للصناعات‌ IMOSالخياطة‌الحديثة‌ IMAPالمنصور‌الدوائية‌

IKLVالكندي‌للقاحات‌‌ IITCالسجاد‌والمفروشات‌ IIDPتصنيع‌التمور‌     IBSDبغداد‌للمشروبات‌الغازية‌

IBPMبغداد‌للتغليف‌ SBPTبغداد‌العراق‌ NGIRالخليج‌للتامين  BNOIالمصرف‌الأهلي‌‌
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فكك م نله     39فكك م اذ ا ككه   16مدضككح االكك ه ان   الادناو اا ن كك  ح    ااا     ، داا ن  ت دو اذ  

ااخ افك  ،اان ااهمكا الأكبالله كنات اخط فك م )اامكين  دااا اللهدشكنو ، اااهصكد  ااخدالل  ، اا ىلض اىتنالذ   اان 

اذ اجه اات  س اذ ك نيو     ااهمكا الأ ه كنات اخط )  هخ  حنحه ، اااصكاللهف الا ه ،  صكهلم ااتاد    ، د

ااا     متم ا ن ا  اعشككالله شككن ا ا    ااا     ام اعشككالله شككن ا اا     اامككد  ، د   ضككدي ننلخ  

  شك اللهمن   نو اعشكالله شكن ا ا    (%0.3729اابنا   ااا     دا نطالله  ن دالخة االنلخ اا نا  اذ ااا نطاللهو 

  د  ا معكخ او      - 0.26568  حى  )  حلهان اعشككالله شككن ا اا     اامككد0.079808512ااا     حى  )

   40-3ان ممككتىزى      اللهضككل  ااخ افكك  الأدام .دملاللهض االكك ه  )  ااا        امضككن  ك عو دات د  .

اااللهفكم اابلنا  اىا     اا نال  دااا ن   ااتمكل  نلكاللهو اامكنح   ااابهل  طب ن  اى دا نال  ا ن ا  ام ا      

 اامد 

 

ا  اىا     اا  عو اا نال  دااا ن   ااتمل  نلاللهو اامنح   اادا ل  نىم اا خ ااتاثله اابلن  40-3اال ه )

 اا  ع اان كدمتز حناا ن ا  ام ا     اامد  

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

العشرونالمحفظة

محفظة‌السوق

Rp
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  د هن ممتىزى     GRGد  ا معكخ  ا نال   فم ا دانو اا خ اا  ع اان كدمتز حنفتلانة ددا نال  ) 

  اللهضل  ااخ اف  ااثنال  

 

   (GRG)بأستعمال خوارزمية  (%0.80بناء محفظة كفؤة بعائد مستهدف ) 3 .21.2.

د   م او ااااىدا   حه ي ااااللهم   اامكنح     (Solver)اا زا  ااباللهايل    لاه %0.80) نهخ ننلخ امكت خف 

نهكخ ا ام امككككتدط ا كنطاللهو  اا ذ نبالله  لكخمكه د بكخمكه ادناو     %0.80  دمذ ا   ك  حلكنلكخ امككككت كخف )

   مدضح اتلي  ااك 23-3ااا دانو دد  ن  اى لد  ااا اللهدض  نىل ن . داايخدة )

 

   ااا     اا  عو اادا خو دااللاللهدو اذ الأف م نله  ااخ اف 26-3اايخدة )

 الادناو 

 IITC اامين  دااا اللهدشنو  0.13874867

 INCP اادطهل  اىصهنننو  0.07331762

 IRMC الالبسة‌الجاهزة 0.034967824

‌IMOS الخياطة‌الحديثة 0.076092835

‌IBSD بغداد‌للمشروبات‌الغازية 0.052013188

‌IMAP ااخدالل  اااهصد  0.14423258

0.11892785 NGIR للتامي   الخليج   

 AIRPالمنتجات الزراعية  0.09042295

 IBPMبغداد للتغليف   0.04236443

 IKLV الكندي للقاحات 0.02775888

 AIPMانتاج اللحوم  0.00702336

 AAHPالاهلية الزراعية   0.1439041

0.03406556 SBPT بغداد العراق 
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 BNOIالمصرف الأهلي  0.00729372

 IIDPتصنيع التمور  0.0059335

 HBAYفندق بابل  0.002932968

 الاداء 

0.80% Rp 

6.03% 𝜎𝑝 

0.3729% RF 

0.070877394 Sharp 

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث  

اامككين  فكك م نله  ااخ افكك  د   )  39فكك م اذ ا ككه  16اذ اايخدة متضككح او     اا     ا دا  اذ  

 ، حغخا  اىالكككاللهدحنو ااغننم ، اا لنط  اا خمث  ، الاابمككك  ااين زو،  اادطهل  اىصكككهنننو ،    دااا اللهدشكككنو 

 ، انتاج اللحوم  ، اا هخو اى ن نو  ،  حغخا  اىتغىلف اا ىلض اىتنالذ ، اااهتينو ااز انل  ، ،  اااهصككد  ااخدالل 

الزراعي      ة العراق،  الاهلي      ة  الأهلي ،  بغ      داد  حككنحككه‌‌د   صككككهلم ااتاد ‌‌،المصر               ف  دادناا ككن   هككخ     (    

0.13874867،0.07331762،0.034967824،0.076092835،0.052013188،0.14423258،0

.11892785،0.09042295،0.04236443،0.02775888،0.00702336،0.1439041،0.0340

       الادناو 41-3داال ه ااتنا  )    6556،0.00729372،0.0059335،0.002932968
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اككككذ الأفكككك م نلهكككك  اادا ككككخو دااللككككاللهدو    ادناو ا داككككنو ااا   كككك  اا  ككككعو 41-3االكككك ه )

    ااخ اف 

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

فكك م داو حن   الأفكك م نله  ااخ افكك  ام  خده ضككاذ    16اذ االكك ه متضككح او     ااا     ا دا  اذ 

ا دان  ن ، د   الله ااهمكككب  الأكبالله اذ الادناو    فككك م )اااهصكككد  ااخد الل  ، الا ىل  ااز انل  ،اامكككين  

هلم ااتاد  د اااصكاللهف دااا اللهدشكنو د اا ىلض اىتنالذ   اان ااهمكب  الأ ه  ت  الله    فك م ) هخ  حنحه ،  صك

الأ ى   داذ اجه اات  س اذ او     ااا     ك عو متم ا ن ا  اعشكالله شكن ا اا نا ح ن ام اعشكالله شكن ا 

اابكنا  د   ضككككدي نكنلكخ ااا   ك  دا كنطالله  كن دالكخة االكنلكخ اا كنا  اذ ااا كنطاللهو    اا   ك  اامككككد  ،

حلهان اعشكالله شكن ا اا         0.070877394  شك اللهمن   نو اعشكالله شكن ا ا    ااا     حى  )(0.3729%

  . د  ا معكخ او      ااا        امضكن  ك عو دات د   امضكن  نىم ا     اامكد  .-0.26568اامكد  حى  )

  اااللهفكككم اابلنا  اىا     اا نال   42-3ان ممكككتىزى      اللهضكككل  ااخ افككك  الأدام .دملاللهض االككك ه  )

 ن ا  ام ا     اامد دااا ن   االلاللهمذ اامنح   ااابهل  طب ن  اى دا نال  ا 

 

اوزان‌مكونات‌المحفظة‌الواحدة‌و‌العشرون‌

AIRPالمنتجات‌الزراعية‌ AIPMانتاج‌اللحوم‌ الاهلية‌الزراعية‌ AAHP HBAYفندق‌بابل‌

IRMCالالبسة‌الجاهزة‌ INCPالوطنية‌للصناعات‌ IMOSالخياطة‌الحديثة‌ IMAPالمنصور‌الدوائية‌

IKLVالكندي‌للقاحات‌‌ IITCالسجاد‌والمفروشات‌ IIDPتصنيع‌التمور‌     IBSDبغداد‌للمشروبات‌الغازية‌

IBPMبغداد‌للتغليف‌ SBPTبغداد‌العراق‌ NGIRالخليج‌للتامين  BNOIالمصرف‌الأهلي‌‌
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ااتاثله اابلنا  اىا     اا  عو اا نال  دااا ن   االلاللهدو اامنح   اادا ل  نىم اا خ اا  ع   42-3اال ه )

 اان كدمتز حناا ن ا  ام ا     اامد   

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

  د هن ممتىزى     GRGد  ا معكخ  ا نال   فم ا دانو اا خ اا  ع اان كدمتز حنفتلانة ددا نال  ) 

 ال   اللهضل  ااخ اف  ااثن

   (GRG)بأستعمال خوارزمية  (%0.70بناء محفظة كفؤة بعائد مستهدف ) 3 .22.2.

اذ اجه حهني  دد  ن  اى لد  ااا اللهدضكك     اا دا نال  الاه نىم  لخمه الادناو د بخمى ن    ضككديااللهو وداللهط 

. دااهتلي   ن اللهو    د   ااو ااد ت نهخ ا ام امككتدط اذ ااا نطاللهو%0.70)ا        س ننلخ امككت خف 

   24-3   اايخدة )

 

 

الواحدة‌والعشرونالمحفظة

محفظة‌السوق

Rp
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   ااا     اا  عو ااثنال  دااللاللهدو اذ الأف م نله  ااخ اف 27-3اايخدة )

 الادناو 

 IITC اامين  دااا اللهدشنو  0.12300246

 INCP اادطهل  اىصهنننو  0.06440985

 IRMC الالبسة‌الجاهزة 0.031167382

‌IMOS الخياطة‌الحديثة 0.068125086

‌IBSD بغداد‌للمشروبات‌الغازية 0.04670211

‌IMAP ااخدالل  اااهصد  0.12992878

0.10803466 NGIR   الخليج للتامي 

 AIRPالمنتجات الزراعية  0.08271935

 IBPMبغداد للتغليف   0.03942864

 IKLV الكندي للقاحات 0.02585386

 AIPMانتاج اللحوم  0.00873983

 AAHPالاهلية الزراعية   0.207957

0.03750114 SBPT بغداد العراق 

 BNOIالمصرف الأهلي  0.00780587

 IIDPتصنيع التمور  0.00961532

 HBAYفندق بابل  0.004785084

 HBAGفندق بغداد  0.004223588

 الاداء 

0.70% Rp 

5.48% 𝜎𝑝 

0.3729% RF 

0.05969633 Sharp 

 اابن ث  اااصخ إ اذ انخا  
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،   اامكين  دااا اللهدشكنو )فك م د      39  فك م اذ ا كه  17  (اذ اايخدة متضكح او     ااا     ا دا  اذ

 ،  اااهصككد  ااخدالل   ،  حغخا  اىالككاللهدحنو ااغننم ،  اا لنط  اا خمث  ،  الاابمكك  ااين زو،   اادطهل  اىصككهنننو 

  الاهلي  ة الزراعي  ة  ،  انت  اج اللحوم  ،  اا هكخو اى كن كنو   ،  حغكخا  اىتغىلف  اا ىلض اىتكنالذ ، اااهتيكنو ااز انلك  ،

العراق، الأهلي ،  بغ       داد  ااتاد ‌‌،المصر               ف  حككنحككه‌‌د   صككككهلم  حغككخا       هككخ   حىغككت   د  هككخ   حككندناو 

(0.12300246،0.06440985،0.031167382،0.068125086،0.04670211،0.12992878،0

.10803466،0.08271935،0.03942864،0.02585386،0.00873983،0.207957،0.03750

  43-3نىم ااتداا  داال ه )( 114،0.00780587،0.00961532،0.004785084،0.004223588

 

اكككككذ الأفككككك م نلهككككك    ادناو ا داكككككنو ااا   ككككك  اا  كككككعو ااثنالككككك  دااللكككككاللهدو  43-3االككككك ه )

   ااخ اف 

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

فككك م  اان حن   الأفككك م     ام  خده ضكككاذ ا دان  ن  ،   17اذ االككك ه متبلذ او     ااا     ا دا  اذ  

دمتضكح امضكن  او ااهمكب  الأكبالله كنات    فك م )الا ىل  ااز انل  ، اااهصكد  ااخدالل  د اامكين  دااا اللهدشكنو  

خا  ،  صكهلم ااتاد  ،  هخ  حنحه ، اااصكاللهف الأ ى    داغاللهض   ، اان ااهمكب  الأ ه كنات    فك م ) هخ   حغ

اات  س اذ ك نيو ااا     م ن و اعشكالله شكن ا ات للم و اي ااا     ام اعشكالله شكن ا اا     اامكد  ، د    

  شك اللهمن   نو اعشكالله  (%0.3729اابنا   ضكدي ننلخ ااا     دا نطالله  ن دالخة االنلخ اا نا  اذ ااا نطاللهو 

اوزان‌مكونات‌المحفظة‌الثانية‌و‌العشرون‌

AIRPالمنتجات‌الزراعية‌ AIPMانتاج‌اللحوم‌ الاهلية‌الزراعية‌ AAHP HBAYفندق‌بابل‌
HBAGفندق‌بغداد‌ IRMCالالبسة‌الجاهزة‌ INCPالوطنية‌للصناعات‌ IMOSالخياطة‌الحديثة‌
IMAPالمنصور‌الدوائية‌ IKLVالكندي‌للقاحات‌‌ IITCالسجاد‌والمفروشات‌ IIDPتصنيع‌التمور‌
IBPMبغداد‌للتغليف‌    IBSDبغداد‌للمشروبات‌الغازية‌ SBPTبغداد‌العراق‌ NGIRالخليج‌للتامين
 BNOIالمصرف‌الأهلي‌‌
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  د  ا معكخ - 0.26568حلهان اعشكالله شن ا اا     اامد  حى  )  (0.05969633)حى     شكن ا ا    ااا    

ان ممككتىزى      اللهضككل  ااخ افكك   او      ااا        امضككن  ك عو دات د   امضككن  نىم ا     اامككد  .

   اااللهفم اابلنا  اىا     اا نال  دااا ن   الا خط دااللاللهدو اامنح   44-3الأدام .دملاللهض اال ه  )

 ابهل  طب ن  اى دا نال  ا ن ا  ام ا     اامد اا

 

ااتاثله اابلنا  اىا     اا  عو اا نال  دااا ن   الا خط دااللاللهدو اامنح   اادا ل  نىم    44-3اال ه )

 اا خ اا  ع اان كدمتز حناا ن ا  ام ا     اامد   

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

  د هن ممتىزى     GRGد  ا معكخ  ا نال   فم ا دانو اا خ اا  ع اان كدمتز حنفتلانة ددا نال  ) 

 اف  ااثنال   اللهضل  ااخ 

 

 

الثانية‌والعشرونالمحفظة

محفظة‌السوق

Rp
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   (GRG)بأستعمال خوارزمية  (%0.60بناء محفظة كفؤة بعائد مستهدف ) 3 .23.2.

دحت اللها  اا اداو    االلهو  داا لد  ااا اللهدضك  نىم    (Solver)  حنااللهجدع اام اا زا  ااباللهايل  ااين زو   

نهخ ا ام امكككتدط    0.60%الادناو  ل  اا دا نال  او ااااىدا  د حهني ا     ااو ننلخ امكككت خف  )

   25-3ا نطاللهو اا ذ ، دااك نبالله   خمث الادناو د بخمى ن . دااهتلي   ن اللهو    اايخدة )

 لاللهدو اذ الأف م نله  ااخ اف   ااا     اا  عو ااثناث  داال28-3اايخدة )

 الادناو 

 IITC اامين  دااا اللهدشنو  0.10731206

 INCP اادطهل  اىصهنننو  0.05554256

 IRMC الالبسة‌الجاهزة 0.027377855

‌IMOS الخياطة‌الحديثة 0.06017545

‌IBSD بغداد‌للمشروبات‌الغازية 0.041400891

‌IMAP ااخدالل  اااهصد  0.11564438

0.09714059 NGIR   الخليج للتامي 

 AIRPالمنتجات الزراعية  0.07500427

 IBPMبغداد للتغليف   0.03647487

 IKLV الكندي للقاحات 0.02393671

 AIPMانتاج اللحوم  0.01041213

 AAHPالاهلية الزراعية   0.2705647

0.04081384 SBPT بغداد العراق 

 BNOIالمصرف الأهلي  0.00829589

 IIDPتصنيع التمور  0.01321816

 HBAYفندق بابل  0.00659747

 HBAGفندق بغداد  0.010088167

 الاداء 
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0.60% Rp 

4.97% 𝜎𝑝
 

0.3729%‌RF 

0.045658787 Sharp 

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث  

  فك م د    39اابنا  فك م اذ ا كه نله  ااخ افك     17كان  د ادضكح    اايخدة  نو     ااا    ا دا  اذ 

اامكين  دااا اللهدشكنو ، اادطهل  اىصكهنننو،  الاابمك  ااين زو ، اا لنط  اا خمث ، حغخا  اىالكاللهدحنو ااغننم   )

اا هخو اى ن نو ، ااتنه ااى دى   ، حغخا  اىتغىلف اا ىلض اىتنالذ ، اااهتينو ااز انل  ، ، ، اااهصكككد  ااخدالل 

،اااصككككاللهف الأ ى  االاللها   ،حغككخا   حككنحككه   صككككهلم ااتاد  د  ،، الا ىلكك  ااز انلكك   حككندناو           هككخ  

(0.10731206،0.05554256،0.027377855،0.06017545،0.041400891،0.11564438،0.

09714059،0.07500427،0.03647487،0.02393671،0.01041213،0.2705647،0.04081

   45  -3داالككك ه ) نىم ااتداا  .  384،0.00829589،0.01321816،0.00659747،0.010088167

 مدضح     الادناو 

 

اكككككذ الأفككككك م نلهككككك    ادناو ا داكككككنو ااا   ككككك  اا  كككككعو ااثناثككككك  دااللكككككاللهدو 45-3االككككك ه )

   ااخ اف 

اوزان‌مكونات‌المحفظة‌الثالثة‌و‌العشرون‌

AIRPالمنتجات‌الزراعية‌ AIPMانتاج‌اللحوم‌ الاهلية‌الزراعية‌ AAHP HBAYفندق‌بابل‌
HBAGفندق‌بغداد‌ IRMCالالبسة‌الجاهزة‌ INCPالوطنية‌للصناعات‌ IMOSالخياطة‌الحديثة‌
IMAPالمنصور‌الدوائية‌ IKLVالكندي‌للقاحات‌‌ IITCالسجاد‌والمفروشات‌ IIDPتصنيع‌التمور‌
IBPMبغداد‌للتغليف‌    IBSDبغداد‌للمشروبات‌الغازية‌ SBPTبغداد‌العراق‌ NGIRالخليج‌للتامين
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 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

فكك م، اان ا   الأفكك م     ام  خده ضككاذ    17مدضككح االكك ه ان   ادناو     ااا     اات   ت دو اذ 

،دكنات ااهما الأكبالله    ف م ) الا ىل  ااز انل  ، اااهصد  ااخدالل  د اامين  دااا اللهدشنو   اان ا دان  ن  

داغاللهض اات  س اذ ك نيو   ااهمككككب  الأ ه كنات    فكككك م ) هخ  حنحه ، اااصككككاللهف الأ ى  د  هخ  حغخا   .

ااا     م ن و اعشككالله شككن ا ات للم و اي ااا     ام اعشككالله شككن ا اا     اامككد  ، د   ضككدي ننلخ  

  شك اللهمن   نو اعشكالله شكن ا ا    (%0.3729اابنا   ااا     دا نطالله  ن دالخة االنلخ اا نا  اذ ااا نطاللهو 

  د  ا معكخ او      - 0.26568حلهان اعشككالله شككن ا اا     اامككد  حى  )  (0.045658787)ااا     حى   

ان ممككتىزى      اللهضككل  ااخ افكك  الأدام   ااا        امضككن  ك عو دات د   امضككن  نىم ا     اامككد  .

  اااللهفكم اابلنا  اىا     اا نال  دااا ن   الاثهم دااللكاللهدو اامكنح   ااابهل  طب ن   46-3.دملاللهض االك ه  )

 نال  ا ن ا  ام ا     اامد اى دا 

 

ااتاثله اابلنا  اىا     اا  عو اا نال  دااا ن   الاثهم دااللاللهدو اامنح   اادا ل  نىم اا خ   46-3اال ه )

 اا  ع اان كدمتز حناا ن ا  ام ا     اامد  

الثالثة‌والعشرونالمحفظة

محفظة‌السوق

Rp
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 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

  د هن ممتىزى     GRGحنفتلانة ددا نال  ) د  ا معكخ  ا نال   فم ا دانو اا خ اا  ع اان كدمتز  

  اللهضل  ااخ اف  ااثنال  

   (GRG)بأستعمال خوارزمية  (%0.40بناء محفظة كفؤة بعائد مستهدف ) 3 .24.2.

حكككككه ي ااااللهم ككككك    (Solver)اا زاككككك  ااباللهايلككككك    لاكككككه %0.40) نهكككككخ ننلكككككخ امكككككت خف 

نهككككخ ا اككككم امككككتدط   %0.40د   ككككم او ااااىككككدا   ككككدمذ ا   كككك  حلنلككككخ امككككت خف ) اامككككنح  

ا ككككنطاللهو  اا ككككذ نبككككالله  لككككخمه د بككككخمه ادناو ااا داككككنو دد  ككككن  اى لككككد  ااا اللهدضكككك  نىل ككككن . 

   مدضح اتلي  ااك 26-3داايخدة )

 

   ااا     اا  عو اااللهاحل  دااللاللهدو اذ الأف م نله  ااخ اف 29-3اايخدة )

 الادناو 

 IITC اامين  دااا اللهدشنو  0.07774766

 INCP اادطهل  اىصهنننو  0.03876729

 IRMC الالبسة‌الجاهزة 0.02062124

‌IMOS الخياطة‌الحديثة 0.044882334

‌IBSD بغداد‌للمشروبات‌الغازية 0.031052316

‌IMAP ااخدالل  اااهصد  0.08802854

0.0759603 NGIR   الخليج للتامي 

 AIRPالمنتجات الزراعية  0.05941654

 IBPMبغداد للتغليف   0.03094414

 IKLV الكندي للقاحات 0.02010772

 AIPMانتاج اللحوم  0.01328278

 AAHPالاهلية الزراعية   0.3755475
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0.04588582 SBPT بغداد العراق 

 BNOIالمصرف الأهلي  0.009096534

 IIDPتصنيع التمور  0.01945749

 HBAYفندق بابل  0.00872358

 HBAGفندق بغداد  0.016729663

 TASCاسياسيل  0.00281082

 HPALفندق فلسطي    0.00477522

 SNUCالنخبة للمقاولات  0.0061054

 BMNSمصرف المنصور  0.007494631

 BCOIالمصرف التجاري  0.002475681

8.68201E-05  مصرف كوردستانBKUI 

 الاداء 

0.40% Rp 

4.13% 𝜎𝑝 

0.3729% RF 

0.006552029 Sharp 

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث  

فك م نله  ااخ افك  د    الأفك م       39فك م اذ ا كه   23اذ اايخدة متضكح او     ااا     ا دا  اذ  

اامكين  دااا اللهدشكنو ، اادطهل  اىصكهنننو،  الاابمك  ااين زو ، اا لنط  اا خمث ، حغخا  اىالكاللهدحنو ااغننم   )

اا هخو اى ن نو ، ااتنه ااى دى   ، حغخا  اىتغىلف اا ىلض اىتنالذ ، اااهتينو ااز انل  ، ، ، اااهصكككد  ااخدالل 

   هخ   ىمكالذ  ،  فكلنفكلها ،   هخ  حنحه  صكهلم ااتاد  د  ،، الا ىل  ااز انل  ،حغخا  االاللها  ،اااصكاللهف الأ ى 

دحندناو         اصككككاللهف كد  فككككتنو ،اااصككككاللهف ااتين و  ،  اصككككاللهف اااهصككككد   ،  ااه ب  اىا ندلاو  ،

(0.07774766،0.03876729،0.02062124،0.044882334،0.031052316،0.08802854،0.

0759603،0.05941654،0.03094414،0.02010772،0.01328278،0.3755475،0.045885

82،0.009096534،0.01945749،0.00872358،0.016729663،0.00281082،0.00477522،
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0.0061054،0.007494631  ،0.002475681،8.68201E-05    نىم ااتداا  .د    الادناو ادض  

   47-3حنال ه )

 

اككككذ الأفكككك م نلهكككك    ادناو ا داككككنو ااا   كككك  اا  ككككعو اااللهاحلكككك  دااللككككاللهدو  47-3االكككك ه )

 ااخ اف 

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

فك م اان حن   الأفك م     ام  خده ضكاذ ا دان  ن داذ    23اذ االك ه متضكح او     ااا     ا دا  اذ 

ااداضككح امضككن  او فكك م الا ىل  ااز انل   د  ككن ا ااهمككب  الأكبالله     دال       ااا     ، اان اصككاللهف  

للم و اي ااا     اغاللهض كد  فكتنو   خ فكن م حهمكب  ضكالى  جخا      دمذ     ااا     .  دكناالتن  متم   

اعشكالله شكن ا ا    ااا     ام اعشكالله شكن ا اا     اامكد  ، د   ضكدي   ا ن ا   نباللهاات  س اذ ك نلت ن  

  شك اللهمن   نو اعشكالله شكن ا (%0.3729اابنا   ننلخ ااا     دا نطالله  ن دالخة االنلخ اا نا  اذ ااا نطاللهو 

  د  ا معكخ او - 0.26568اامككد  حى  )  حلهان اعشككالله شككن ا اا      (0.006552029)ا    ااا     حى   

ان ممككتىزى      اللهضككل  ااخ افكك  الأدام        ااا        امضككن  ك عو دات د   نىم ا     اامككد  .

  اااللهفكم اابلنا  اىا     اا نال  دااا ن   ااث ث  دااللكاللهدو اامكنح   ااابهل  طب ن   48-3االك ه  )  .دملاللهض 

 اى دا نال  ا ن ا  ام ا     اامد 

اوزان‌مكونات‌المحفظة‌الرابعة‌و‌العشرون‌

اسياسيل‌ TASC AIRPالمنتجات‌الزراعية‌ AIPMانتاج‌اللحوم‌ الاهلية‌الزراعية‌ AAHP
HPALفندق‌فلسطين‌ HBAYفندق‌بابل‌ HBAGفندق‌بغداد‌ IRMCالالبسة‌الجاهزة‌
INCPالوطنية‌للصناعات‌ IMOSالخياطة‌الحديثة‌ IMAPالمنصور‌الدوائية‌ IKLVالكندي‌للقاحات‌‌
IITCالسجاد‌والمفروشات‌ IIDPتصنيع‌التمور‌ IBPMبغداد‌للتغليف‌    IBSDبغداد‌للمشروبات‌الغازية‌
SNUCالنخبة‌للمقاولات‌ SBPTبغداد‌العراق‌ NGIRالخليج‌للتامين  BNOIالمصرف‌الأهلي‌‌
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ااتاثله اابلنا  اىا     اا  عو اا نال  دااا ن   ااث ث  دااللاللهدو اامنح   اادا ل  نىم اا خ   48-3اال ه )

 ام ا     اامد   اا  ع اان كدمتز حناا ن ا 

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

  د هن ممتىزى     GRGد  ا معكخ  ا نال   فم ا دانو اا خ اا  ع اان كدمتز حنفتلانة ددا نال  ) 

  اللهضل  ااخ اف  ااثنال  

 

   (GRG)بأستعمال خوارزمية  (%0.30بناء محفظة كفؤة بعائد مستهدف ) 3 .25.2.

حككككه ي   (Solver)اا زاكككك  ااباللهايلكككك    لاككككه %0.30) ككككك اك اا ككككنة نهككككخ ننلككككخ امككككت خف 

نهكككككخ   %0.30د   كككككم او ااااىكككككدا   كككككدمذ ا   ككككك  حلنلكككككخ امكككككت خف ) ااااللهم ككككك  اامكككككنح  

ا اكككككم امكككككتدط ا كككككنطاللهو  اا كككككذ نبكككككالله  لكككككخمه د بكككككخمه ادناو ااا داكككككنو دد  كككككن  اى لكككككد  

 ك.  مدضح اتلي  اا27-3ااا اللهدض  نىل ن . داايخدة )

الرابعة‌والعشرونالمحفظة

محفظة‌السوق

Rp
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   ااا     اا  عو اا نام  دااللاللهدو اذ الأف م نله  ااخ اف 30-3اايخدة )

 الادناو 

 IITC اامين  دااا اللهدشنو  0.065647736

 INCP اادطهل  اىصهنننو  0.032296494

 IRMC الالبسة‌الجاهزة 0.017229428

‌IMOS الخياطة‌الحديثة 0.038724925

‌IBSD الغازيةبغداد‌للمشروبات‌ 0.027021203

‌IMAP ااخدالل  اااهصد  0.076656605

0.066880716 NGIR   الخليج للتامي 

 AIRPالمنتجات الزراعية  0.053210283

 IBPMبغداد للتغليف   0.02767447

 IKLV الكندي للقاحات 0.018209584

 AIPMانتاج اللحوم  0.013571202

 AAHPالاهلية الزراعية   0.395728383

0.045877797 SBPT بغداد العراق 

 BNOIالمصرف الأهلي  0.00419204

 IIDPتصنيع التمور  0.020558715

 HBAYفندق بابل  0.010296361

 

 HBAGفندق بغداد  0.022713013

 TASCاسياسيل  0.007638977

 HPALفندق فلسطي    0.009632295

 SNUCالنخبة للمقاولات  0.008706184

ي  0.008892125
 BNAIالمصرف الوطن 
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 BMNSمصرف المنصور  0.009950057

 BCOIالمصرف التجاري   0.005089321

  HNTIالوطنية للاستثمارات  0.000780915

 HMANفنادق المنصور  0.001917415

 HKARفنادق كربلاء  0.00767262

     SMRIللخدمات  المعموره   0.000990116

9.53699E-05  مصرف كوردستانBKUI 

ي  0.002145653
   BIIBالمصرف العراق 

 الاداء 

0.30% Rp 

3.81% 𝜎𝑝 

0.3729% RF 

-0.01913 

 

Sharp 

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث   

اامكين  فك م د   )  39فك م اذ ا كه نله  ااخ افك  اابى    29اذ اايخدة متضكح او     ااا     ا دا  اذ  

دااا اللهدشكككنو ، اادطهل  اىصكككهنننو،  الاابمككك  ااين زو ، اا لنط  اا خمث ، حغخا  اىالكككاللهدحنو ااغننم  ، 

اا هخو اى ن نو ، ااتنه ااى دى ،  ، حغخا  اىتغىلف  اا ىلض اىتنالذ ، اااهتينو ااز انل  ،  ،  اااهصكككد  ااخدالل 

 ،   هخ   ىمكالذ ،  فكلنفكلها  ،   هخ  حنحه  ااتاد  د   صكهلم  ،الا ىل  ااز انل  ،حغخا  االاللها  ،اااصكاللهف الأ ى 

  اااصككاللهف االاللها  ،  اصككاللهف كد  فككتنو  ،اااصككاللهف ااتين و  ،  اصككاللهف اااهصككد  ،  ااه ب  اىا ندلاو 

( حككككككككىككككككككغككككككككت    0.017229428،  0.032296494،  0.065647736دحككككككككندناو 

،0.038724925،0.027021203  ،،0.076656605    ،0.066880716  ،0.053210283  

،0.02767447  ،0.018209584  ،0.013571202  

،0.395728383،0.045877797،0.00419204  ،0.020558715  ،0.010296361   ،

0.022713013، 0.007638977  ،0.009632295  ،0.008706184  ،0.008892125  
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،0.009950057،0.005089321  ،0.000780915    ،0.001917415  ،0.00767262  

،0.000990116 ،9.53699E-05،0.002145653 ماثه     الادناو دكنلا   . 49-3)  داال ه   

 

 

اككككذ الأفكككك م نلهكككك    ادناو ا داككككنو ااا   كككك  اا  ككككعو اا نامكككك  دااللككككاللهدو  49-3االكككك ه )

 ااخ اف 

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

فك م داو حن   الأفك م ام  خده ضكاذ ا دان  ن ،  دمتضكح    )29اذ االك ه  بلذ او     ااا     ا دا  اذ  )

امضكن  او ااامكن ا  الأكبالله كنات    فك م الا ىل  ااز انل  داااهصكد  ااخدالل  ، اان حن   الأفك م   خ شكن كت 

داغاللهض اات  س اذ ك نيو ااا     م ن و اعشككالله شككن ا ات للم و اي ااا     ام اعشككالله حامككن انو  ىلى  .  

اابنا   د  ، د   ضكككدي ننلخ ااا     دا نطالله  ن دالخة االنلخ اا نا  اذ ااا نطاللهو شكككن ا اا     اامككك

 حلهان اعشككالله شككن ا اا        -(0.0191341  شكك اللهمن   نو اعشككالله شككن ا ا    ااا     حى   (0.3729%

  دنىم اااللهام اذ اعشكالله     ااا     فكناب  الا اا  اكبالله اذ اعشكالله اامكد  اان مخة -0.26568اامكد  حى  )

ان ممككتىزى      اللهضككل  ااخ افكك  الأدام .دملاللهض االكك ه    نىم   د      ااا     نىم ا     اامككد  .

اوزان‌مكونات‌المحفظة‌الخامسة‌و‌العشرون‌

اسياسيل‌ TASC AIRPالمنتجات‌الزراعية‌ AIPMانتاج‌اللحوم‌ الاهلية‌الزراعية‌ AAHP
HPALفندق‌فلسطين‌ HMANفنادق‌المنصور‌ HNTIالوطنية‌للاستثمارات‌ HKARفنادق‌كربلاء‌
HBAYفندق‌بابل‌ HBAGفندق‌بغداد‌ IRMCالالبسة‌الجاهزة‌ INCPالوطنية‌للصناعات‌
IMOSالخياطة‌الحديثة‌ IMAPالمنصور‌الدوائية‌ IKLVالكندي‌للقاحات‌‌ IITCالسجاد‌والمفروشات‌
IIDPتصنيع‌التمور‌ IBPMبغداد‌للتغليف‌    IBSDبغداد‌للمشروبات‌الغازية‌ SNUCالنخبة‌للمقاولات‌
المعموره‌للخدمات‌ SMRI   
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  اااللهفككككم اابلنا  اىا     اا نال  دااا ن   الأ حل  دااللككككاللهدو اامككككنح   ااابهل  طب ن  اى دا نال   3-50)

 ا ن ا  ام ا     اامد 

 

 

نال  دااا ن   الا حل  دااللاللهدو اامنح   اادا ل  نىم  ااتاثله اابلنا  اىا     اا  عو اا   50-3اال ه )

 اا خ اا  ع اان كدمتز حناا ن ا  ام ا     اامد   

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

  د هن ممتىزى     GRGد  ا معكخ  ا نال   فم ا دانو اا خ اا  ع اان كدمتز حنفتلانة ددا نال  ) 

  اللهضل  ااخ اف  ااثنال  

 

 

 

الخامسة‌والعشرونالمحفظة

محفظة‌السوق

Rp
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  (GRG)بأستعمال خوارزمية  (%0.20بناء محفظة كفؤة بعائد مستهدف ) 3 .26.2.

  د   ااو ااد ت ا ام امككككتدط اذ ااا نطاللهو   لاه اا دا نال   %0.20)مككككت خف اابهني ا     حلنلخ 

نبالله  لكخمكه الادناو د بكخمى كن دد  كن  اى لد  ااا اللهدضكككك  نىل كن. دااهتليك   كن اللهو     نىم    لس  ك   ااا   ك 

   28-3اايخدة )

   ااا     اا  عو اامن ف  دااللاللهدو اذ الأف م نله  ااخ اف 31-3اايخدة )

 الادناو 

 IITC اامين  دااا اللهدشنو  0.054816071

 INCP اادطهل  اىصهنننو  0.026353425

 IRMC الالبسة‌الجاهزة 0.014184817

‌IMOS الخياطة‌الحديثة 0.032915052

‌IBSD بغداد‌للمشروبات‌الغازية 0.022793875

‌IMAP ااخدالل  اااهصد  0.064928522

0.046406879 NGIR   الخليج للتامي 

 AIRPالمنتجات الزراعية  0.046928957

 IBPMبغداد للتغليف   0.024686687

 IKLV الكندي للقاحات 0.01641227

 AIPMانتاج اللحوم  0.013860591

 AAHPالاهلية الزراعية   0.415054893

0.00237054 SBPT بغداد العراق 

 BNOIالمصرف الأهلي  0.008784391

 IIDPتصنيع التمور  0.021738535

 HBAYفندق بابل  0.010748511

 HBAGفندق بغداد  0.025034378

 TASCاسياسيل  0.012080505
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 HPALفندق فلسطي    0.014441494

 SNUCالنخبة للمقاولات  0.008706184

ي  0.00695169
 BNAIالمصرف الوطن 

 BMNSمصرف المنصور  0.012242396

  HNTIالوطنية للاستثمارات  0.000904723

 HMANفنادق المنصور  0.002587437

 HKARفنادق كربلاء  0.016725829

     SMRIالمعموره للخدمات    0.00117635

9.85542E-05  مصرف كوردستانBKUI 

ي  0.002945737
   BIIBالمصرف العراق 

 BCOIالمصرف التجاري   0.006753311

 SKTAالعاب الكرخ  0.00237054

0.057894696 NAME   الامي   للتأمي 

 BROIمصرف الاتمان  0.00201312

7.22525E-05  مصرف الموصلBMFI 

 BASHمصرف اشور  0.002316

 الاداء 

0.20% Rp 

3.55% 𝜎𝑝 

0.3729% RF 

-0.04874 Sharp 

 اااصخ  إ اذ انخا  اابن ث 

اامكين  فك م د   )  39فك م اذ ا كه نله  ااخ افك  اابى    34ا دا  اذ  اذ اايخدة متضكح او     ااا      

دااا اللهدشكككنو ، اادطهل  اىصكككهنننو،  الاابمككك  ااين زو ، اا لنط  اا خمث ، حغخا  اىالكككاللهدحنو ااغننم  ، 

، اا هخو اى ن نو ، ااتنه ااى دى   ، حغخا  اىتغىلف  اا ىلض اىتنالذ ، اااهتينو ااز انل  ،  ،  اااهصكككد  ااخدالل 
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 ،   هخ   ىمكالذ ،  فكلنفكلها  ،   هخ  حنحه   صكهلم ااتاد  د  ،الا ىل  ااز انل  ،حغخا  االاللها  ،اااصكاللهف الأ ى 

 ،  اااصككاللهف االاللها  ،  اصككاللهف كد  فككتنو  ،اااصككاللهف ااتين و  ،  اصككاللهف اااهصككد  ،  ااه ب  اىا ندلاو 

  اااد ه، اصاللهف اشد اصاللهف الا انو، اصاللهف  ، االنا اا اللهخ، الاالذ اىتنالذ ، اااصاللهف ااتين و

دحككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككندناو  

0.054816071،0.026353425،0.014184817،0.032915052،0.022793875،0.06492) ك 

8522،0.046406879،0.024686687،0.01641227،0.013860591،0.415054893،0.0023

7054،0.008784391،0.021738535،0.010748511،0.025034378،0.012080505،0.014

441494،0.008706184،0.00695169،0.012242396،0.000904723،0.002587437،0.01

6725829،0.001176350.002945737،9.85542E05،0.006753311،0.046928957،0.00

237054،0.0023705،0.057894696،0.00201312،7.22525E-05،0.002316  . ال ت والي  ع ل   )

 .( يوضح ذلك51-3والشكل ) 
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اككككذ الأفكككك م نلهكككك    ادناو ا داككككنو ااا   كككك  اا  ككككعو اامن فكككك  دااللككككاللهدو 51-3االكككك ه )

   ااخ اف 

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

داو حن   الأفكك م ام  خده   39فكك م اذ اا االله  اابنا    34اذ االكك ه متضككح او     ااا     ا دا  اذ 

ضكاذ ا دان  ن ، اان ااهمكب  الأكبالله دااا لاه       دمذ     ااا        امك م ) الا ىل  ااز انل    دحن    

داغاللهض اات  س اذ  ضكالى  جخا  .  الأفك م ااخادى     حهني     ااا     شكن كت امكا ات ند   دااىب ن امكا 

ك نيو ااا     م ن و اعشكالله شكن ا ات للم و اي ااا     ام اعشكالله شكن ا اا     اامكد  ، د   ضكدي ننلخ  

  شك اللهمن   نو اعشكالله شكن ا ا    (%0.3729اابنا   ااا     دا نطالله  ن دالخة االنلخ اا نا  اذ ااا نطاللهو 

  دمتضككح او     -0.26568اا     اامككد  حى  ) حلهان اعشككالله شككن ا    -0.04874177  (ااا     حى 

ااا        الأداللهط اخم ن اعشككككالله شككككن ا فككككناا دنىم اااللهام اذ ااك  ب م ك عو دات د   نىم ا      

اوزان‌مكونات‌المحفظة‌السادسة‌و‌العشرون‌

اسياسيل‌ TASC AIRPالمنتجات‌الزراعية‌ AIPMانتاج‌اللحوم‌ الاهلية‌الزراعية‌ AAHP
HPALفندق‌فلسطين‌ HMANفنادق‌المنصور‌ HNTIالوطنية‌للاستثمارات‌ HKARفنادق‌كربلاء‌
HBAYفندق‌بابل‌ HBAGفندق‌بغداد‌ IRMCالالبسة‌الجاهزة‌ INCPالوطنية‌للصناعات‌
IMOSالخياطة‌الحديثة‌ IMAPالمنصور‌الدوائية‌ IKLVالكندي‌للقاحات‌‌ IITCالسجاد‌والمفروشات‌
IIDPتصنيع‌التمور‌ IBPMبغداد‌للتغليف‌    IBSDبغداد‌للمشروبات‌الغازية‌ SNUCالنخبة‌للمقاولات‌
المعموره‌للخدمات‌ SMRI   العاب‌الكرخ‌SKTA SBPTبغداد‌العراق‌ NGIRالخليج‌للتامين
NAMEالامين‌للتأمين BROIمصرف‌الاتمان‌ BNAIالمصرف‌الوطني‌ BNOIالمصرف‌الأهلي‌‌
BMNSمصرف‌المنصور‌ BMFIمصرف‌الموصل‌ BKUIمصرف‌كوردستان‌  BIIBالمصرف‌العراقي
BCOIالمصرف‌التجاري‌‌ BASHمصرف‌اشور‌
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  اااللهفكم اابلنا  اىا     اا نال   52-3االك ه  )  ان ممكتىزى      اللهضكل  ااخ افك  الأدام .دملاللهض  اامكد  .

 دااا ن   اا ام  دااللاللهدو اامنح   ااابهل  طب ن  اى دا نال  ا ن ا  ام ا     اامد 

 

 

ااتاثله اابلنا  اىا     اا  عو اا نال  دااا ن   اا ام  دااللاللهدو اامنح   اادا ل  نىم    52-3اال ه )

 اا خ اا  ع اان كدمتز حناا ن ا  ام ا     اامد   

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

  د هن ممتىزى     GRGد  ا معكخ  ا نال   فم ا دانو اا خ اا  ع اان كدمتز حنفتلانة ددا نال  ) 

  اللهضل  ااخ اف  ااثنال  

 

 

 

السادسة‌والعشرونالمحفظة

محفظة‌السوق

Rp
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   (GRG)بأستعمال خوارزمية   (%0.10بناء محفظة كفؤة بعائد مستهدف )  3 .27.2

  د   ااو ااد كت ا ام امككككتدط اذ  %0.10)مككككت كخف  احلكنلكخ   لاكه اا دا نالك  نىم    لس ا   ك   

اى لد  ااا اللهدضكككك  نىل كن. دااهتليك   كن اللهو    اايكخدة نبالله  لكخمكه الادناو د بكخمى كن دد  كن   دااكك  ااا كنطاللهو   

(3-29   

 

   ااا     اا  عو اامنحل  دااللاللهدو اذ الأف م نله  ااخ اف 32-3اايخدة )

 الادناو 

 IITC اامين  دااا اللهدشنو  0.043391839

 INCP اادطهل  اىصهنننو  0.018164509

 IRMC الالبسة‌الجاهزة 0.011773115

‌IMOS الخياطة‌الحديثة 0.025644906

‌IBSD بغداد‌للمشروبات‌الغازية 0.018562133

‌IMAP ااخدالل  اااهصد  0.056020564

0.049917915 NGIR   الخليج للتامي 

 AIRPالمنتجات الزراعية  0.040127072

 IBPMبغداد للتغليف   0.022427288

 IKLV الكندي للقاحات 0.01509554

 AIPMانتاج اللحوم  0.014359647

 AAHPالاهلية الزراعية   0.446433896

0.048169824 SBPT بغداد العراق 

 BNOIالمصرف الأهلي  0.008865897

 IIDPتصنيع التمور  0.023250092

 HBAYفندق بابل  0.011203493

 HBAGفندق بغداد  0.027773233
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 TASCاسياسيل  0.013767197

 HPALفندق فلسطي    0.01653674

 SNUCالنخبة للمقاولات  0.012219889

ي  0.007950755
 BNAIالمصرف الوطن 

 BMNSمصرف المنصور  0.013399261

 HNTIالوطنية للاستثمارات  0.000927106

 HMANفنادق المنصور  0.002750781

 HKARفنادق كربلاء  0.022305492

 SMRIللخدمات  المعموره 0.001211687

9.89331E-05  مصرف كوردستانBKUI 

ي  0.003145494
 BIIBالمصرف العراق 

 BCOIالمصرف التجاري   0.007286973

 SKTAالعاب الكرخ  0.002487517

0.001649613 NAME   الامي   للتأمي 

 BROIمصرف الاتمان  0.002098613

7.23805E-05  مصرف الموصلBMFI 

 BASHمصرف اشور  0.002356

ق الأوسط  0.002342855  BIMEمصرف الشر

 BIBIمصرف الاستثمار  0.002829907

 BBOBمصرف بغداد 0.003381544

 الاداء 

0.10% Rp 

3.37% 𝜎𝑝 

0.3729% RF 
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-0.081084732 

 

Sharp 

 اااصخ  إ اذ انخا  اابن ث  

اامكين  فك م د   )  39نله  ااخ افك  اابى  فك م اذ ا كه   37اذ اايخدة متضكح او     ااا     ا دا  اذ  

دااا اللهدشكككنو ، اادطهل  اىصكككهنننو،  الاابمككك  ااين زو ، اا لنط  اا خمث ، حغخا  اىالكككاللهدحنو ااغننم  ، 

اا هخو اى ن نو ، ااتنه ااى دى ،  ، حغخا  اىتغىلف  اا ىلض اىتنالذ ، اااهتينو ااز انل  ،  ،  اااهصكككد  ااخدالل 

 ،   هخ   ىمكالذ ،  فكلنفكلها  ،   هخ  حنحه   صكهلم ااتاد  د  ،ا  االاللها  ،اااصكاللهف الأ ى الا ىل  ااز انل  ،حغخ 

 ،  اااصككاللهف االاللها  ،  اصككاللهف كد  فككتنو  ،اااصككاللهف ااتين و  ،  اصككاللهف اااهصككد  ،  ااه ب  اىا ندلاو 

 ،اصكاللهف الا انو، اصكاللهف اااد كه، اصكاللهف اشكد  ،  االنا اا اللهخ، الاالذ اىتنالذ  ،  اااصكاللهف ااتين و

، الافككككككتككثككاككن   اصككككككاللهف  الأدفككككككه،  االككككككالله   حككغككخا  اصككككككاللهف    دحككندناو  كك    اصككككككاللهف 

(0.043391839،0.018164509،0.011773115،0.025644906،0.018562133،0.0560205

64،0.049917915،0.040127072،0.022427288،0.01509554،0.014359647،0.446433

896،0.048169824،0.008865897،0.023250092،0.011203493،0.027773233،0.0137

67197،0.01653674،0.012219889،0.007950755،0.013399261،0.000927106،0.002

750781،0.022305492،0.001211687،9.89331E05،0.003145494،0.007286973،0.00

2487517،0.001649613،0.002098613،057.23805E،0.002356،0.002342855،0.0028

29907،0.003381544 ) 
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اكككككذ الأفككككك م نلهككككك    ادناو ا داكككككنو ااا   ككككك  اا  كككككعو اامكككككنحل  دااللكككككاللهدو 53-3االككككك ه )

    ااخ اف 

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

داو ف الذ   ه ام  خده  39االله  اابنا   هف م اذ ا  37اذ اال ه متضح او     ااا     ا دا  اذ 

ضاذ ا دان  ن ، اان ااهمب  الأكبالله دااا لاه       دمذ     ااا        ام م ) الا ىل  ااز انل    دحن    

داغاللهض اات  س اذ  الأف م ااخادى     حهني     ااا     شن كت اما ات ند   دااىب ن اما ضالى  جخا  . 

الله شن ا ات للم و اي ااا     ام اعشالله شن ا اا     اامد  ، د   ضدي ننلخ ك نيو ااا     م ن و اعش

  ش اللهمن   نو اعشالله شن ا  (%0.3729اابنا  ااا     د ا نطالله  ن دالخة االنلخ اا نا  اذ ااا نطاللهو 

   -0.26568) د د اكبالله اذ اعشالله شن ا اا     اامد  اا و حى  )‌0.081084732-))ا    ااا     حى 

 عو دات د   نىم ا     اامد . د  ا معكخ او      ااا        امضن  ك عو دات د   نىم  ، ا اك  لخ ك

  اااللهفم اابلنا  اىا     54-3ان ممتىزى      اللهضل  ااخ اف  الأدام .دملاللهض اال ه  ) ا     اامد  .

 .مد اا نال  دااا ن   اامت  دااللاللهدو اامنح   ااابهل  طب ن  اى دا نال  ا ن ا  ام ا     اا

اوزان‌مكونات‌المحفظة‌السابعة‌و‌العشرون‌

اسياسيل‌ TASC AIRPالمنتجات‌الزراعية‌ AIPMانتاج‌اللحوم‌ الاهلية‌الزراعية‌ AAHP
HPALفندق‌فلسطين‌ HMANفنادق‌المنصور‌ HNTIالوطنية‌للاستثمارات‌ HKARفنادق‌كربلاء‌
HBAYفندق‌بابل‌ HBAGفندق‌بغداد‌ IRMCالالبسة‌الجاهزة‌ INCPالوطنية‌للصناعات‌
IMOSالخياطة‌الحديثة‌ IMAPالمنصور‌الدوائية‌ IKLVالكندي‌للقاحات‌‌ IITCالسجاد‌والمفروشات‌
IIDPتصنيع‌التمور‌ IBPMبغداد‌للتغليف‌    IBSDبغداد‌للمشروبات‌الغازية‌ SNUCالنخبة‌للمقاولات‌
المعموره‌للخدمات‌ SMRI   العاب‌الكرخ‌SKTA SBPTبغداد‌العراق‌ NGIRالخليج‌للتامين
NAMEالامين‌للتأمين BROIمصرف‌الاتمان‌ BNAIالمصرف‌الوطني‌ BNOIالمصرف‌الأهلي‌‌
BMNSمصرف‌المنصور‌ BMFIمصرف‌الموصل‌ BKUIمصرف‌كوردستان‌  BIIBالمصرف‌العراقي
مصرف‌الشرق‌الأوسط‌ BIME مصرف‌الاستثمارBIBI المصرف‌التجاري‌‌BCOI BBOBمصرف‌بغداد
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ااتاثله اابلنا  اىا     اا  عو اا نال  دااا ن   اامت  دااللاللهدو اامنح   اادا ل  نىم اا خ   54-3اال ه )

 اا  ع اان كدمتز حناا ن ا  ام ا     اامد  

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 

  د هن ممتىزى     GRGد  ا معكخ  ا نال   فم ا دانو اا خ اا  ع اان كدمتز حنفتلانة ددا نال  ) 

  اللهضل  ااخ اف  ااثنال  

 

 

 

 

السابعة‌والعشرونالمحفظة

محفظة‌السوق

Rp
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. المبحثثثثث الثالثثثثث : حثثثثل مشثثثثكلة رسثثثثم الحثثثثد الكفثثثثؤ لمثثثثاركويتز باسثثثثتعمال خوارزميثثثثة  3.3

(GRG)  

   حهني ااا ن   اا  عو اان كدمتز د      (GRG) بلذ اذ اااب ث اامككنحس  ا نال  افككتلانة ددا نال        

  ا اااب ث فلتم الاثبنو االاى   ا نال  افت خاى اا دا نال      فم اا خ اا  ع اان كدمتز. اا او اااب ث 

اذ االكنلكخ دااا كنطاللهو ، اك ا ا   ك  ك عو ككه دا كخو اه كن نبكن و نذ نده االله كا   )27 (اامككككنحس داللهه حبهكني

فككككلهصككككا  اللهكلز  ك ا اااب كث نىم  ل كا اثالله اا كخ اا  ع ااكن كدمتز نبالله  اثلكه الأنداه اااالله بك  اىا كن    

  29-3دااهتلي   ن اللهو    اال ه ) (27)اا  عو ااك

 

  اا دال GRG  ش ه اا خ اا  ع اان كدمتز طب ن  ا دا نال )55-3اال ه )

  اااصخ إ اذ انخا  اابن ث 



 التغطية التحليلية للدراسة                                                  الثالثالفصل الثالث / المبحث 

 

158 

 

  حناا ن ا  ام ا      GRGمتضكككح اذ االككك ه اات د  ااداضكككح اىا ن   ااابهل  حنفكككتلانة ددا نال  )

  داا و ماي اا خ CMLاامككد  ، دحضككدي ااالخة اا نا  اذ ااا نطاللهو  م  فككم ده فككد   اس ااانة )

  55-3)اا  ع اان كدمتز نهخ ااا     اا االلهو اااثىم دكان  د داضح    اال ه 

  فكككك م دملاللهض  10  دا داك  اذ )%8.60  دا كنطاللهو )%1.17اا االلهو اااثىم    حلكنلكخ)   ك   ااا   ك 

   ادناو     ااا     56-3اال ه اابلنا  )

 

   ادناو ا دانو ااا     ا االلهو اااثىم 56-3اال ه )

 اااصخ إ اذ انخا  اابن ث  

  فك ان   39  افك م اذ ا كه ااصكلغ  اابناغ  )  10دمتيىم اذ االك ه   ل   او     ااا     لا  ضكم فكدط )

- 3د    ضككاذ    لس انىم  لا  ااعشككالله شككن ا ا ن ا  حن اللهاا ن اذ ااا ن   دكان  د  ن الله    اايخدة )

جالم ااامكككتثااللهمذ     اا دال  نىم حهني ااا     اا االلهو اااثىم اخطGRG  ان معكخ  خ و ددا نال  )30

 اثه ا     اامكككد  اا لىل  امكككد  االاللها  الأد ا  ااانال  د  ا مخندا اام      وداات  اذ ااا تاللهض ا

 اللهضكل  ااخ افك  ااثناث  كان دمعكخ او اعشكالله فكد  االاللها  الأد ا  ااانال  اا نا  الي ا     ك عو  ضك   

 ضل  ااخ اف  اااللهاحل . نذ اااثىم طب ن  ااخده ان كدمتز د  ا مخندا اام      الله

AIRPالمنتجات‌الزراعية‌ IRMCالالبسة‌الجاهزة‌ INCPالوطنية‌للصناعات‌ IMOSالخياطة‌الحديثة‌

IMAPالمنصور‌الدوائية‌ IKLVالكندي‌للقاحات‌‌ IITCالسجاد‌والمفروشات‌     IBSDبغداد‌للمشروبات‌الغازية‌

IBPMبغداد‌للتغليف‌ NGIRالخليج‌للتامين
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   كككككلم اعشكككككالله شكككككن ا اىا كككككن   اا  كككككعو ااابهلككككك  حنفكككككتلانة ددا نالككككك  33-3اايكككككخدة )

(GRG)  

SHARPE RF SD R Portfolio 

0.04834 0.003729 31.76% 1.91% 1 

0.052481 0.003729 28.15% 1.85% 2 

0.056531 0.003729 25.24% 1.80% 3 

0.060917 0.003729 22.61% 1.75% 4 

0.065271 0.003729 20.33% 1.70% 5 

0.069256 0.003729 18.44% 1.65% 6 

0.072731 0.003729 16.87% 1.60% 7 

0.07598 0.003729 15.49% 1.55% 8 

0.079047 0.003729 14.26% 1.50% 9 

0.082099 0.003729 13.12% 1.45% 10 

0.084946 0.003729 12.09% 1.40% 11 

0.087449 0.003729 11.17% 1.35% 12 

0.089607 0.003729 10.35% 1.30% 13 

0.091343 0.003729 9.60% 1.25% 14 

0.092298 0.003729 9.04% 1.21% 15 

0.092663 0.003729 8.60% 1.17% 16 

0.092618 0.003729 8.28% 1.14% 17 

0.091957 0.003729 7.91% 1.10% 18 

0.086998 0.003729 7.21% 1.00% 19 

0.079809 0.003729 6.60% 0.90% 20 

0.070877 0.003729 6.03% 0.80% 21 

0.059696 0.003729 5.48% 0.70% 22 

0.045659 0.003729 4.97% 0.60% 23 

0.006552 0.003729 4.13% 0.40% 24 

-0.01913 0.003729 3.81% 0.30% 25 

-0.04874 0.003729 3.55% 0.20% 26 

-0.08108 0.003729 3.37% 0.10% 27 



 التغطية التحليلية للدراسة                                                  الثالثالفصل الثالث / المبحث 

 

160 

 

-0.26568 0.003729 4.74% -0.89% Market 

portfolio 

 اااصخ  إ اذ انخا  اابن ث  

كان او ان   خى معكخ نىم   ل تلذ امضككن  إ الأدام  ا نال  حهني ااا ن   اا االلهو اا  عو اان كدمتز حنفككتلانة  

د  ا مخند اام      اللهضكل  ااخ افك  الأدام . داا  ل   ااثنال  اا  حن ا نو افكتلانة    (GRG)ددا نال   

    ه الككك ى   فكككم اا خ اا  ع اان كدمتز د  ا مخند اام      اللهضكككل  ااخ افككك    (GRG)ددا نال   

 .ااثنال 
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 الفصل الرابع  

 الاستنتاجات والتوصيات  
 

 الاستنتاجات المبحث الاول: 

 المبحث الثاني: التوصيات 
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 الاستنتاجات  المبحث الأول : .1.4

  اا دالككككك  نىكككككم حهكككككني GRGاثبتكككككت اتكككككنلض الادتبكككككن  ااتياللهمبككككك   كككككخ و ددا نالككككك  ) -1

 ت ككككد   كككك  و ال ككككن نىككككم و اي ا   كككك  اامككككد   ا ككككن   ك ككككعو طب ككككن  ااككككخده اككككن كدمتز

 ااااللهجلل  د  ا مخندا اام      اللهضل  ااخ اف  الأدام 

  اا دالكككك   ككككك   كككككه GRG  لككككف حناكككككخاله االاىككككك   ا نالكككك  افكككككتلانة ددا نالككككك  ) -2

الكككك ى   فككككم اا ككككخ اا  ككككع ااككككن كدمتز دحااللهم كككك  افكككك ه ح ثلككككالله اككككذ وفككككنالا ااباللهايكككك  

  ا ممتىزى      اللهضل  ااخ اف  ااثنال  ااتاللهحللل  ااصلب  دال خو ااته ل  د 

  اا دالككككك  اكككككذ اشكككككت ن  اا كككككخ اا  كككككع ااكككككن كدمتز GRGافكككككتاننت ددا نالككككك  ) -3

 نىلككك  حنالككك ه ااككك و ا كككذ دح كككه فككك دا  اكككذ CMLدافككك نط دكككه فكككد   اس اااكككنة )

  خمكككككخ ااا   ككككك  اا اكككككاللهو اااثىكككككم ا   ككككك  اامكككككد  اا لىلككككك    ايالكككككم ااامكككككتثااللهمذ 

 ف  ااثناث  د اىا ااك      اللهضل  ااخ ا

  اا دالككككك   ككككك  اا لكككككف نكككككذ  دمككككك  دادناو ا داكككككنو GRGايكككككن  ددا نالككككك  ) -4

ااا   ككك  اا اكككاللهو دااتككك    كككخى ا ضكككه ابن اككك  حكككلذ االنلكككخ دااا كككنطاللهو )ا نفككك  حاعشكككالله 

شككككن ا   د اكككككخو حلكككك ه لا ملككككدح  االككككك نككككخى ك ككككنيو ، ان لككككك نككككذ ااثىلكككك  اعشككككالله 

 كككككد لا ماثككككه ا   كككك  اامكككككد  فككككد  االككككاللها  اككككلأد ا  ااانالككككك  اا ككككنا  ، دحناتككككنا   

 نكككم ااكككم  اا اكككاللهو اااثىكككم اا لىلككك  طب كككن  اااللهد كككنو ا اللهمككك  ااا   ككك  اا خمثككك  د كككد اكككن

      اللهضل  ااخ اف  اااللهاحل  

  ىلككككه دصككككنا الأد ا  ااانالكككك  اا الله مكككك  او انىككككم االنلككككخاو  نبككككاللهو  ككككاللهو ااخ افكككك   -5

 اكككنع دااا كككنطالله كناكككت  ككك  شكككاللهكنو  اكككنع ااصكككهنن  حلهاكككن ا كككه االنلكككخاو كناكككت  ككك  

 اااصن ف دا ه ااا نطالله    اا انع ااز ان  .

و  كككككاللهو اتكككككنلض   كككككخمالله اصككككك د   الكككككنا و الا  بكككككنط  حكككككلذ ندالكككككخ الأفككككك م نلهككككك   -6

ااخ افكككك  او ا ككككدط الا  بنطككككنو اال مككككل  كناككككت حككككلذ افكككك م شككككاللهكنو ااصككككهنن  داا هككككن   

، حلهاككككن الا  بنطككككنو اااالله مكككك  الأ ككككدط كناككككت حككككلذ اااصككككن ف ، د كككك ا ملهكككك  او ازامككككن 

اتهدمكككم   كككدو اكبكككالله نهكككخ ضكككم شكككاللهكنو الا  بنطكككنو اامكككناب  دافكككتبلن  افككك م شكككاللهكنو ا

 الا  بنطنو ااادجب  اا دم  .
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  نىكككككم ا   ككككك  GRGاات كككككد  ااداضكككككح اىا كككككن   ااابهلككككك  حنفكككككتلانة ددا نالككككك  ) -7

  ا   كككك  27داابناغكككك  ) اامككككد ، ا ككككدو جالككككم ااا ككككن   ااتكككك   ككككم حهن. ككككن حنا دا نالكككك 

 اذ اعشالله شن ا اا     اامد .   س اعشالله شن ا انىم 

اثبتككككت ااهتككككنلض ااتياللهمبلكككك    كككك  ااابككككن ز ااتكككك  طالله  ككككن اككككن كدمتز دالككككه اككككذ و ا ككككن او   -8

اابهكككني اا  كككع اىا كككن   م كككدى نىكككم اا لكككف لا نىكككم اا كككم .   كككخ اثبكككت حناكككخاله االىاككك  ااككك  

  GRGدنىككككككم ااككككككاللهام اككككككذ او ااا   كككككك  اا اككككككاللهو اااثىككككككم ااابهلكككككك  ح دا نالكككككك  )

  افكككك م   ككككه الا اا ككككن   د ككككت نىككككم ا   كككك  اامككككد  ااانالكككك  10اا دالكككك  ا داكككك  اككككذ )

   ف ان  60ااا دا  اذ )

  اا دالكككك   كككك  ااتيمككككلخ االاىكككك  GRGاكككككخو ااهتككككنلض ااتياللهمبلكككك  الككككزو ددا نالكككك  ) -9

اااللهد ككككنو ا اللهمكككك  ااا   كككك  اا خمثكككك  اهن لكككك  اين  ككككن  كككك  حهككككني ا ككككن   الأفكككك م ااو 

اااثكككككنة ااا   ككككك  اا اكككككاللهو اااثىكككككم ااابهلككككك  طب كككككن   االنلكككككخاو الأنىكككككم نىكككككم فكككككبله

  اه ككككن 2  افكككك م  لككككد  ا اككككنع ااصككككهنن  د)8افكككك م اه ككككن ) 10اى دا نالكككك  ضككككاهت 

 لكككككد  ا اكككككنن  ااتكككككنالذ دااز انككككك  ، داو افككككك م  ككككك   االكككككاللهكنو  تاتكككككم حنا صكككككنلص 

 ااا كد و اا ن . 
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 التوصيات  المبحث الثاني .2.4

ناه اا   ضاللهد و  به  ااامتثااللهمذ    فد  االاللها  الأد ا  ااانال  اا اللهجنو     ااخ اف  كخاله، .1

 ا ه م دحااللهم   مملاللهو اذ حهني ا ن   ك عو طب ن  ااخده ان كد ز     اا دال GRGاو ددا نال  )

  ت د     و ال ن دحل ه داضح دجى  نىم و اي ا     اامد  . 

  اا دال      ه ال ى   فم اا خ اا  ع اان كدمتز  GRG د   ااخ اف  امضن   به  ددا نال  )  .2

   دال خو ااته ل . كدا ن طاللهم   اف ه ح ثلالله اذ وفنالا ااباللهاي  ااتاللهحللل   لب

  اا دال   GRG د   ااخ اف  ااامتثااللهمذ    فد  االاللها  الأد ا  ااانال  حتبه  ددا نال  )  .3

 نىل  حنال ه  CMLكدا ن افتاننت اشت ن  اا خ اا  ع اان كدمتز داف نط ده فد   اس ااانة )

 .     ايالم ااامتثااللهمذا     اامد  اا لىل (اا و ا ذ دح ه ف دا  اذ   خمخ ااا     اا االلهو اااثىم  

  اا دال   GRG د   ااخ اف  انتبن  ااا     اا االلهو اااثىم اات   م حهن. ن حدافا  ددا نال ) .4

 خ دااا نطاللهو ) ا نف  حاعشالله شن ا  لاثىم داات     س ا ضه ابن ا  حلذ االناا االلهو  اامد   ااا      

اكخو حل ه لا ملدح  االك نخى ك نيو د ااثىل  اعشالله فد      اا دال GRG، كدو ددا نال  )

طب ن    اا لىل   اااثىم  اا االلهو  اامد   ماثه ا      لا  دحناتنا    د   ، اا نا   ااانال   الأد ا   االاللها  

 .  اااللهد نو ا اللهم  ااا     اا خمث 

الاف م  .5 ا دنة  ا ن   م  حهني  نهخ  ااانال   الأد ا   االاللها   فد   ااامتثااللهمذ     نىم  ااو   ميا 

ااادجب  االاللهكنو ااو الا  بنطنو  اامناب  دافتبلن  اف م  اذ اجه لافت ن و اذ ازامن   الا  بنطنو 

حلهان   ، داا هن    ااصهنن   شاللهكنو  اف م  حلذ  اال مل   الا  بنطنو  ا دط  ااتهدمم،  لث   اللهو 

 الا  بنطنو اااالله م  الأ دط كنات حلذ اااصن ف . 

 م ضم اف م االاللهكنو ااو االنلخاو الأنىم دااا نطالله الأ ه، مهبغ  نىم ااامتثااللهمذ نهخ حهني ا ن   .6

دنهخ   ىله دصنلص الأد ا  ااانال  اا الله م   بلذ او ا ه ااا نطالله كنات    اف م شاللهكنو اا انع  

 ااز ان  دانىم االنلخاو دااا نطالله كنات    ف م شاللهكنو  انع ااصهنن   

ا دو    حنا دا نال  داات  و  اللهو   د ن  داض ن  ، د   ااخ اف  حتبهل  ااا ن   اا  عو اات   م حهن. ن   .7

   س اعشالله شن ا انىم اذ اعشالله     ا      27داابناغ  )  جالم ااا ن   اات   م حهن. ن حنا دا نال 

 شن ا اا     اامد . 
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ميا الا تانى ح ل ل  ادتلن  الأد ا  ااانال  ااخادى     حهني ااا      لا نىم نخ  ن ، دااخاله نىم  .8

  اف م   ه الا  10  اا دال  ا دا  اذ ) GRG    اا االلهو اااثىم ااابهل  ح دا نال  )ااك ااا 

، د د ان م لف نذ      ااابن ز اات     ف ان   60اا ن   د ت نىم ا     اامد  ااانال  ااا دا  اذ ) 

 طالله  ن ان كدمتز  

ااا ن   الأف م نىم فب .9 حهني  االنلخاو الأنىم نهخ  ااو  ادتلن  الأف م  ااا      ضاللهد و  اااثنة  له 

ااابهل  طب ن  ا دا نال    اااثىم    اف م  لد  8اف م اه ن )  10ضاهت      اا دال GRG) اا االلهو 

ااتنالذ دااز ان  ،2ا انع ااصهنن  د)  داو اف م     االاللهكنو  تاتم ح او     اه ن  لد  ا انن  

    يملخ ن االاى  اااللهد نو ا اللهم       اا دال GRG)اا صنلص ، د  ا ان  الزو ح  ددا نال   

 ااا     اا خمث  . 

 

مهبغكككك  انتاككككن  ااخ كككك   كككك  ناىلكككك  ادتلككككن  الأد ا  ااانالكككك  ااداجككككا   دنا ككككن  كككك  حهككككني  .10

ا كككككن   حاصككككك د   الكككككنا و ااا كككككن   الافكككككتثان م ، اا دمهبغككككك   مككككك ي الا تاكككككنى ا

الا  بكككككنط حكككككلذ الأد ا  ااانالككككك  ااداجكككككا   دنا كككككن  ككككك  حهكككككني ااا كككككن   الافكككككتثان م  

 ات  لس ااتهدمم  اا  ع اا و ملخ جد الله ا اللهم  ااا     اا خمث .

 لزمكككككز ااكككككدن  اكككككخط ااامكككككتثااللهمذ دااا تاكككككلذ  ككككك  الافكككككتثان   ككككك  فكككككد  االكككككاللها   .11

كدمتز ااككك و متلكككناىدو الككك   ككك  اادا كككم اكككلأد ا  ااانالككك   كككدة شككك ه اا كككخ اا  كككع ااكككن 

 االاى  دكل ل   فم   ا اا خ حنفتلانة اا دا نال  .

نىككككم ااامككككتثااللهمذ  كككك  فككككد  االككككاللها  اككككلأد ا  ااانالكككك  الا تاككككنى حنا اننككككنو اادانككككخو  .12

ددصد ككككن  اا اننككككنو ااالككككن ك   كككك  حهككككني ااا   كككك  اا اككككاللهو اااثىككككم  ككككن ب  انىككككم 

 امب  شن ا . 

ضككككاللهد و  لككككنى ااي ككككنو اااللهفككككال  اا نلاكككك  نىككككم فككككد  االككككاللها  اككككلأد ا  ااانالكككك  حل ككككخ  .13

داالاىلككككك  ااتككككك   تهكككككندة  االىالككككك   كككككدة اااهكككككن ض  د خ مبلككككك  اكككككخداو د د او  ث ل لككككك 

اا ىدة اىال  و اات   داج  ااامتثااللهمذ اهن ل  حهني ااا ن   الافتثان م  .
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Abstract 

             Since 1952, the investment community began to actually deal with the 

theory behind the concept of diversification, when Harry Markowitz published, 

which laid the foundation for what is now known as the Inheritance Theory.  

He gave a mark of good conduct.  For example, difficulty stage having difficulty 

finding difficulty in finding difficulty in difficulty.  Perhaps this photo is from 

the side together.  This study approached the use of the nonlinear generalized 

gradient gradient (GRG) algorithm in the interpolation mode in quadratic 

programming with the aim of reaching the maximum number of users in the 

crossing attempt. 

  In order to draw competency using this algorithm, a detailed analysis of the 

study was carried out, represented by 39 out of 130 companies listed on the Iraq 

Stock Exchange for the period from March 2015 to January 2021. Financial, 

mathematical and statistical have been building (27) efficient portfolios and 

using their habits.  Risks and Evolution Events of Markowitz Inefficiency.  

Based on the results of the study, the study concluded, and collected portfolios 

that excel in the first: The free and distinctive experimental results of the 

algorithm in building efficient portfolios and drawing the threshold for 

Markowitz proved that they are investing in portfolios that outperform the 

market portfolio. 

  The study came out with many financial activities in the Iraq Stock Exchange 

in financing them as a guide to work, as this distinctive image enables them, in 

an easy way, to build efficient portfolios and draw the efficiency of Markowitz, 

the need to amend the quadratic programming and time, so see the 

performance of these portfolios more efficiently and best requests from the 

market portfolio. 

  Key words: modern simulation theory, efficiency limit, optimization, 

nonlinear GRG method. 

 

  



 

 
 

Ministry of High Education and Scientific Research 

University of Karbala             

College of Administration and Economics 

Financial and Banking Sciences Department 

 

 

 

Solve the problem of drawing the efficient 

frontier of Markowitz using the nonlinear GRG 

method 

Analytical study in the Iraq Stock Exchange 

 

Presented by 

 Sara Arif Abnea Chiyad Al-Jubouri 
 

To the Council of the College of Administration and 

Economics, Karbala University, in Partial Fulfillment of the 

Requirements for Master's degree in Finance and Banking 

 

Under supervision  

Maitham Rabee Hadi Al-Hassnawi 

 

20 21 AD                                                 144 2  AH 


