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تعددددمحفظة اظدددداحفة دددتلة هداحفظةلىددددسحثددددمف حد ددددعسحفظة ددددتلةه  حفدددد حفة هف ح المستتتت: م  

ظىةخد طه،ح ةد حثند حح حدطةححفظدهحة حتعظدمحظىع فئمح تقىدد فظة ظداحظبى غه،حةنه حت ق حظىة تلةهحة
هداحةلىددسحظىة ددتلةهد حفدد حف ددهمحهحظبندد احة اظدداحف ددتلة دجدد احفظهددمرحفظهئد دد حظهدد فحفظب دد حفدد ح ددع

فظشددده  لحفظةتمف ظددداحفددد ح ددد  حفظعدددهف حظدددت هف حفظة ظددددا،حب  دددتخمفمحف دددمحفظنةددد   حفظعىةدددداحفظةعه فددداح
بدد نة   حفظتهتدددبحفظب دددط،ح تددمحفلبتددلحف ددتنت ج لحفظب دد حفظ ادد ااحفظةهتاعدداحظهدد فحفةنةدد   حفدد حبندد اح

تمهتدددهحفظةتةددددااحفددد حفختدددد هحفة دددهمحفظة اظددداحفة دددتلة هداحفظةلىدددسحظىة دددتلةهد حفددد حثددد  حفظ ددد  ح ح
حفظةتئةاحظتش دىه .

ح
Abstract: 
      This study concentrates on the optimal investment portfolio , which is 

represents the goal of  securities investors , because its achieve the 

objective of  them  in maximize the returns and minimize the risks .  

In this point the study tries to consider the basis of  building the optimal 

investment portfolio by the investors in the Iraqi exchange security 

market by using simple ranking model . 

The conclusion of the study proves the highly efficiency of this model in 

building the optimal investment portfolio in this market , and its ability to 

choose and form the suitable stocks .    
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 المقدمة .
تعمحنظهداحفظة اظاحة حفة ه ة لحفظعىةداح فظا هداحفظهفئماحف حتط دهحفظةنهجحفظعىة حظ ق ح
فة تلة هحب ة هف حفظة ظدا،حفقمح  ثةلحث  حفظنظهداحف حتهشدمحتهفهفلحفظة تلةهد حعنمحفختد هح

 مسح تصةدمحة  فظهمحفة تلة هداح بن ئه ح فق حظت ى بحفظعىة حفظص دحح بعدمفحع حفظ
ح فظتخةد .

 بن افًحعىسحة تقممحدةل حفظب  حفظ  ظ حة   ظاحظتقمدمحفط هحعىة ح ةنهج ح ىدمحة حخت ح
تصةدمحة اظاحف تلة هداحةلىسحظت همحفظع مداحفعتة مفًحعىسحأ محفظنة   حفظةعه فاح)حبإنة   ح

دطةححفظدهححظت ق حظىة تلةهحف ح   حفظعهف حظت هف حفظة ظداحبعض حةة فظتهتدبحفظب دطح(ح  ظكح
ة حع فئمحة ظداحةهضداحةعحتخادضحة دة  حتخادضهحة حفظةخ طهحفظةص  باحظه ح فظن شئاحع ح

حفظتقىب لحفظ بدهاحف حف ع هحفة همحفظةتمف ظاحف حث  حفظ   ح.
ح

 المبحث الاول: منهجٌة البحث

 اولا  مشكمة البحث 
فة تلة هحف حةىداحتتةل حةش ىاحفظب  حفظهئد احف حفهتا عحمهجاحفظةخ طهحفظةص  باحظع

فة همحفظةتمف ظاحف ح   حفظعهف حظت هف حفظة ظداحب ببحضعرحعةىد لحفةفص ححفظة ظ ح
 فظةعى ة ت ح فظشا فداحة حتب حفظشه  لحفظةمهجاحف حث  حفظ   ،ح   ظكحب ببحطبدعاحفظةتغدهفلح

ف حفظتقىب لحفظ د  داح فةتتص مداح فةجتة عداحفظ  ئماحف حفظعهف ،ح فظ يحفنع سحبش  ح بدهح
فظ عهداحفظ بدهاحظت هف حفظة ظداحفظةتمف ظاحف حث  حفظ   ،ح تمحص  بح ظكحغد بحفظةنهجحفظعىة ح

 عممحف تا متهمحة حفظنة   حفظعىةداحفظةعتةماحعىسحفظص دححظت تلة هحة حج نبحفظة تلةهد ،
احظة اظتهحفة  ظدبحفظ ةداح فظت حت ه حعىسحفظة تلةهح بش  ح بدهحفختد ه حظت همحفظةتئة

فظسحتعظدمحفظخ  ئهحفظت حظ قلحبهمحعىسحفظهغمحة حفظةخ طهحح ظكحفمى تمححفة تلة هداحفظةلىس
فظت حدتعهض  حظه حنتدجاحظ ةىهمحظه فحفظن عحة حفة هف حفظة ظداحفظت حت صرحب نه حةهتاعاح

حفظةخ طه.
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 ثانياً   أهداف البحث  
حدة  حفدج احفثمفرحفظب  حب ةت :

فظعددهف حظددت هف حفظة ظددداحةبندد حعىددسحمدمحفطدد هحةنهجدد ح عىةدد ح ددىدمحظىة ددتلةهحفدد ح دد  حتقدد -أح
 فظة اظاحف حفة تلة ه.ف سحنظهداح

تصددةدمحة اظدداحف ددتلة هداحةلىددسحتىبدد حبعضدد حةدد حف تد جدد لحفظة ددتلةهحفظعهفتدد حفدد حظدد ح -بح
 ظه رحعممحفظت  مح فظةخ طهحفظ  ئماحف حث  حفظ   .

 ثالثا فرضية البحث  
فظب ددطحفظدسحت قدد حفتصدسحظة اظاحفة تلة هداحفظةلىسحب  دتخمفمحفنةد   حفظتهتددبحدؤميحبن احف

ح.فلةافد حفظتن دعحف حتعظدمحع فئمح تمنداحةخ طهحفة تلة هح
 رابعا  مج:مع البحث وعين:ه 

تةلدد حةجتةددعحفظب دد حب ظشدده  لحفظةمهجدداحفدد ح دد  حفظعددهف حظددت هف حفظة ظدددا،ح ددد حتددمحفختددد هح
 ددعحةنهدد حةصددهفده،ح شدده ت  حظىتدد ةد ،حاحةدد حخة دداحعشددهحشدده ا،حتعدندداحعشدد فئداحب دددطاحة  ندد

ثدد  حفظشدده  لحتدد فهحفظةعى ةدد لحعنهدد حفختددد هححه ،ح دبددهح  شدده ت  حظت ددتلة ه،ح شدده ت  حصددن عدت
(حبعض حة حفظةعى ة لحع حفظشه  لح1فظجم  ح)ح،ح د ضحخت حفظةماحفظاةنداحفظت حتن  ظه حفظب  

حعدناحفظب  .
ح(1جم  ح)

حظب  فظشه  لحعدناحف
 نوع القطاع ال:اسيس اسماء الشركات ت نوع القطاع ال:اسيس اسماء الشركات ت
حفظةص هرح1999حةصهرحفظ ه  اح-9حفظةص هرح1991حةصهرحبغمفمح-1
11حفظةص هرح1991حةصهرحفظشه حفة  طح-1

ح-
حفظت ةد ح1111حفةةد حظىت ةد 

11حفظةص هرح1991حةصهرحفة تلة هحفظعهفت ح-1
ح-

حفظت ةد ح1111حد فةثىداحظىت ة

11حفظةص هرح1991حفظةصهرحفةثى ح-4
ح-

حفظصن عاح1988حفظخد طاحفظ مدلا

11حفظةص هرح1998حةصهرحفةئتة  ح-1
ح-

حفظصن عاح1989حفظعهفتداحظى ج مح فظةاه ش ل

14حفظةص هرح1998حفظخىدجةصهرحح-6
ح-

حفة تلة هح1111حفظخدهحظت تلة هحفظة ظ 

11حفظةص هرح1999حةصهرح  ةهح-7
ح-

حفة تلة هح1999حفةةد حظت تلة هحفظة ظ 

حححححفظةص هرح1999حةصهرحب ب ح-8
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  امسا  المدة الزمنية لمبحث 
(،ح1117(ح ظغ دداحعد مح)1111 ن فل(حفةتملحةد حعد مح)ح1دتن   حفظب  حةماحاةنداحفةمث ح)

 د  حفظة ظدداح ف حفظةبههحةختد هحث  حفظةماحفظاةندداحثد حتد ففهحفظةعى ةد لحعنهد ،ح تشد بهحظده رحفظ
حفلن اث .

 
 سادسا  ال:عريفات الاجرائية لم:غيرات البحث 

  (Ri)معدل العائد الم:حقق  -أ
دتةلدد حب ظع ئددمحفظهف ددة ظ حفظندد جمحعدد حاددد ماحتدةدداحفظ ددهمحفدد حفظ دد  حعنددمحنه ددداحفظةددماحعةدد ح دد  ح

خدت حفظ دناححعىدهحف حبمفداحفظةدما،حةضد ف حفظددهحفظع ئدمحفةددهفميحفظد يحدةلد حةق د محفةهبد ححفظةد اع
حفظة ظدا،ح د  بح ف حفظصدغاحفةتدا:

0

01

P

PPD
R i

i


  

ح د حف :
Riح=حةعم حفظع ئمحفظةت ق ح
Diح=حةق  محفةهب ححظى همحفظ ف مح
P1ح=ح عهحفظ همحف حنه داحفظةما
P0.ح=ح عهحفظ همحف حبمفداحفظةما
  (Bi)ل بي:ا السهم اممع-ب

مح همحةعد حتج  حع ئدمحة اظداح د  حفة هف حفظة ظددا،حدعمحث فحفظةع ة حةقد   حظمهجاحتقىبحع ئ
ح دق سح ف حفظةع مظاحفةتدا:

2

m

miim

i

P
B




  

ح د حف :
Pimح=حفةهتب طحبد حفظع ئمحعىسحة اظاحفظ   ح فظع ئمحعىسحفظ هم.ح
iح=حةخ طهاحع ئمحفظ هم.ح
m   ح=حةخ طهاحع ئمحة اظاحفظ

2

mحة اظاحفظ   =حتب د حع ئمح
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ح ث حةقدىسحظىةخ طهاحغدهحفظنظ ةداحظى هم،ح د  بح ف حفظصدغاحفةتدا:

1

)(
2







n

RRi

ei  

 للاداء (Tn)مؤشر :رينور -د
دقدددسحثدد فحفظةؤشددهحن ددباحعددت احفظةخدد طهاح فقدد حظةع ةدد حبدتدد حفظ ددهم،ح د ددتخممحةغددهفضحثدد فح

فاحفظة اظداحفظةلىدس،ح  د ظكحظتهتددبحفة دهمحةد حفعىدسحتدةداحظىةؤشدهحفظدسحفمندسحفظب  حف حتد سحفم
تدةدداحظددهحظغددهضحةق هنتهدد حةددعحةعددم حفظقطددعح)ةعددد هحظىتةدددداحبددد حفة ددهم(حظت مدددمحفة ددهمحفظةهشدد اح

حظىة اظاحفظةلىس،ح د  بحث فحفظةؤشهح ف حفظصدغاحفةتدا:

i

fi

B

RRE
Tn




)(
 

ح د حف :
E(Ri)فظةت تعحظى همحح=حةعم حفظع ئمح(i)حةعبهفحعنهحبةت  طحةعم حفظع ئم.ح

Rfفةفضددد حظهددد فحفظةعدددم حثددد حع ئدددمحفظ هتددداح=حةعدددم حفظع ئدددمحفظخددد ظ حةددد حفظةخددد طهاح فظةقدددد سحح
حفظة ظداحفظ   ةداحف ح مفئعحفظت فدهحفظةصهفدا.

Biح=حةع ة حبدت حفظ هم،ح ث حةقد سحظىةخ طهاحفظنظ ةدا.ح
ح

 بحث:المبحث الثانً: الاطار النظري لل

 اولا  مفهوم نظرية المحفظة، والمحفظة المثمى 
ف حة جدد مد حتعددهرحفظة اظدداحفة ددتلة هداحب نهدد حكفمفاحةه بدداحةدد حفم فلحفة ددتلة هحتت دد  حةدد ح

ح(.117:ح1119)ةطه،حصحة ؤ  حعنه حد ةسحةمدهحفظة اظاحف لهح تخضعحةمفهاحشخ
ف حةد حخددت حت ظدادداححة ظددداح دة د حف حكتت دد  حفظة اظداحفة ددتلة هداحةدد حة جد مفلح قدقددداحف 

ح(.118:ح1997)طدبح عبدمفل،حتجةعحبدنهة ح
 دةل حةاه محفظة اظاحهمحفع حظتعتق محفظ  ئمحب  حتخادضحمهجاحفظةخ طهاحدت ممحةد حخدت ح
فة تاددد ظحبعدددممح بددددهحةددد حفة هف حفظة ظدددداحبغدددضحفظنظدددهحعددد حجددد ماحثددد  حفة هف .ح دعدددمحةددد ه  تاح

فتهفضدد لحنظهددداحفظة اظددا،ح فظنظهددداحفظتدد ح ضددعه حةدد ه  تاح(حةدد حفظدده فمحفظدد د حصدد غ فحف1911)
تعهرحب نه حكنظهداحةعد هداحتعنسحب ظقهفهفلحفظة ظداحفظهشدماحفظت حدتخ ث حفظة تلةه  حةدج محففض ح

)عبددمححدداح  ندلحفمحة مدداة فانداحبدد حفظع ئدمح فظةخد طهاحفظةت ققدد حعد حفة ددتلة هحفد حة جد مفلحة ظ
ح(.11:ح1991فلله،ح
ح

ح1
فعىدددسحع ئدددمحظة دددت ىحةعددد حةددد حفظةخددد طها،حف حفتددد حةخدد طهاحعندددمحة دددت ىحةعدددد حةددد ححظت قددد 

ح(.111:ح1998فظع ئم.ح)فظم  ت ،ح



 دتطىبحفتخد  حفظقدهفهحفة دتلة هيحفةةلد حةد حج ندبحفظة دتلةهحتد ةدهحب تخد  حتدهفهد حةناصدىد ح
ح ثة :
حت مدمحةجة عاحفظة  فظحفظ ا اا. -حأ
  حةجة عاحفظة  فظحفظ ا اا.فختد هحفظة اظاحفة تلة هداحفظةلىسحة حبد -حب

ح(.191:ح1989 دة  حت ضدحح ظكحة حخت حفظش  حفةت :ح)فظةدمفن ،ح
ح(1ش  ح)

حة  فظحفة تلة هحفظةة نا،ح فظ ا اا،ح فظة اظاحفظةلىس
ح

حةجة عاحفظة  فظحححححححححححححححححححححححححححح
حفظتاضد حبد حعتتاححححححححححححححححححححححفظ ا ااحححححححححححححححححححححححححححححححح

حفظةخ طهح فظع ئمحححححححححححححححححححححححححححححEحححححححححححححححححححححححححححححححححح
حفظع ئمحفظةت تعححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححح

حعىسحفظة اظاحححححححححححححححححححححححححححححححححححDححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححح
 (pK̂)ححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححXححححححححححححححGححححححححححححححححححححححححححححححححححححح

ححفظة اظاحححححححححححCحححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححح
حفة تلة هداحححححححححححBحححححححححححHفظةجة عاحفظةت  احححححححححححححححححححححححححححححححح

حفظةلىسحححححححححححححححححAححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححح
ح

حPفظةخ طهاححح
ح.191:حص1989،حفظةصمه:حفظةدمفن 

ةجة عاحفظة  فظحفظ ا ااح فظت حدطى حعىده حت ةداح)فظ محفظ ا ا(ح(،حف ح1دتضححة حفظش  ح)
 ف حةجة عدداحفظة دد فظحفظ فتعدداحفظددسحح(BCDE)ثدد حتىددكحفظةجة عدداحفظ فتعدداحعىددسحفظخددطحفظة ددمبح

د دد هحفظةجة عدداحفظ ادد ااحثدد حغدددهحةة ندداحةنهدد حتقددعحخدد ه حفظةجة عدداحفظةت  ددا،ح ةدد حف حةجة عدداح
ثدد حة دد فظحغدددهح ادد ااحة حثندد كحة دد فظحفخددهىحتعطدد ححفظة دد فظحفظ فتعدداحفظددسحدةددد حفظ ددمحفظ ادد ا

ةدد حفظةخد طهاحف حةخدد طهاحفتدد حعندمحناددسحفظمهجدداحةد حفظع ئددم،حفةددلتحع فئدمحفعىددسحعنددمحنادسحفظمهجدداح
ح(X)،ح ث دد فحفدد  حفظة اظدداح(D) حح(C)ثدد حفتدد ح ادد ااحةدد حفظة اظتددد حح(X)نجددمحف حفظة اظدداح

ة ح د حةنهد ح فلحةخد طهاحة د  داحح(CD)ث حفت ح ا ااحة ح  حفظة  فظحفظ فتعاحعىسحفظةن ند ح
ح.(Brigham & Gapensi, 1998: 391)ف حفت ح ع ئمأحة   د حف حفعىسح

 تعتةددمحة اظدداحفة ددتلة هحفظةلىددسحعىددسحعتتدداحفظتاضددد حةدد حبددد حفظع ئددمح فظةخدد طهاحفظع ئددمد ح
حبد حةن نسحةجة عاحفظة  فظحفظ ا ااح فعىسحةن نسحح(D)ظىة تلةه،ح ت ممحبنقطاحفظتة سح

ح
ح6

 د فاح ةد حثد حةبدد حفدد حفظشد  حفظ د ب ،ح تختىدرحة اظداحفة ددتلة هحفظةلىدسحةد حشدخصحفظددسح
فخددددهحب  ددددبحةددددد حعتتدددداحتاضدددددىهحظىةخدددد طهاح فظع ئددددم،حفيحمهجدددداحتجنبددددهحظىةخدددد طها،حف ىةدددد ح دددد  ح



ف لدددهحت دددمب ححهفظة دددتلةهحفتددد حتجنبددد حظىةخددد طها،ح  ندددلحةن ندددد لحفظ ددد فاحفظتددد حتةلددد حعتتددداحتاضددددى
 هحفظةلىددسحفتددهبحفظددسحفظجددااحفةعىددسحةدد حفظةجة عدداحفظ ادد ااحفيحفنهدد حتت ددمح   نددلحة اظدداحفة ددتلة

بمهجدداحةخدد طهاحةهتاعدداح ع ئددمحةت تددعحةهتاددع،ح  ىةدد ح دد  حفظة ددتلةهحف لددهحتجنبدد حظىةخدد طها،ح  نددلح
ةن ند لحفظ  فاحفظخ صاحبهحتهتاعحب ماح) فلحةد ح بده(ح   نلحة اظداحفة دتلة هحفةةلد حفتدهبح

ةجة عداحفظ اد اا،حفيح  ندلحتتةدداحبمهجداحةخد طهاحةنخاضداح ع ئدمحةت تدعحفظسحفظجااحفةمنسحة حفظ
ح(.191-191:ح1989ةنخاض.ح)فظةدمفن ،ح

محنظهدداحفظة اظداحعىدسحةبدمأحفظتن ددعح فظد يحةاد م حت اددعحفظةبىدرحفظة دتلةهحبدد حعدممحةد حةد تعت
ح(Ross.et.al, 2000:395)فة هف حفظة ظداحظتخادضحمهجاحفظةخ طهحفظةص  باحظه .

 حةلدد حثدد فحفظتخادددضحفدد حفظةخدد طهحةدد حخددت حتضددةد حفظة اظدداحة ددهمحع مددداحتددهتبطح دت قدد
ع فئددمث حفهتب طدد حغدددهحتدد م،ح  ىةدد حفنخاددضحثدد فحفةهتبدد طح ىةدد حت قدد حثددمرحفظة اظدداحفدد حتعظدددمح
فظع ئم،حة حفنخا ضحتدةاح هتاحة ظداحةعدناح دع ضهحفهتاد عحتدةداح هتداحة ظدداحفخدهىح د  حف دع هح

ح ظداحفخهىحةحتت هكحب تج  ح ف مفة همحف حفداح هتاحة
 .(Brealy & Myers,1996:154)ح
دتضددددححةدددد حةضددددة  حت عددددماحفظتن دددددعحفنددددهحد ددددهمحفدددد حتخادددددضحفظةخدددد طهحغدددددهحفظنظ ةددددداحفيح
فظةخددد طهحفظتددد حتتعىددد حب ظةنشدددلااحفظةصدددمهاحظدددت هف حفظة ظددددا،حبدنةددد حةد دددهمحفددد حتخاددددضحفظةخددد طهح

رحفظع ةاح  فاح  نلحفتتص مداحفمحفجتة عداحفمحغدهث .حفظنظ ةدا،حفيحفظةخ طهحفظت حتتعى حب ظظه ح
ح(.181:ح1116)ثنمي،ح

 
 ثانيا  بناء المحفظة الاس:ثمارية المثمى باس: دام انموذج ال:ر:يب البسيط.

ف ى ب حةختد هحة  ن لحفظة اظداحفظةلىدسحدتضدة حتهشددححفة دهمحح(Elton.et.al,1981)تممح
فظتهشددححثد  ح فد حةعدم حفظقطدعح بة جدبحفةظدد لحفةتددا:ححفظةؤثىاح   تلة هفلحج فبا.ح تدتمحعةىددا

(Pari & Chen, 1985:404)ح
تهتدبحفة هف حفظة ظداح)فة هم(حتن اظد حب  تخمفمحن باحعت احفظةخد طها،ح فظتد حتدتمح فقد حظةؤشدهحح-أ

(Treynor)ح   ةت :ح
 

i

Fi

n
B

RRE
T




)(
 

ح
ح

ح7
تمحت مددمحفظ هتداحدظدكحفظةعدم حفظد يحةد حختظدهح ددقصدمحبةعدم حفظقطدع،ح ح-ت مدمحةعم حفظقطع:-ب

فظة ظددداح)فظ ددهم(حفظةهشدد احظتنضددة محفظددسحفظة اظدداحفة ددتلة هداحفظةلىددس،ح  ظددكحبةق بىدداحتدةدداحةؤشددهح
ظ  ح همحةعحةعدم حفظقطدع،حفد  فح  ندلحتدةداحفظةؤشدهحفعىدسحةد حةعدم حفظقطدعحددمخ حح(Tn)تهدن هح



فظتد حت د  حتددمحفظةؤشدهحفدهد حفمندسحةد حةعدم ححفظ همحفظسحفظة اظاحفظةلىسحف ح د حت دتبعمحفة دهم
ح(Fischer & Jordan, 1996:600)فظقطع،ح دق سحةعم حفظقطعح ف حفظصدغاحفةتدا:



















2

2

2

2

2

*

1

)(

ei

i

m

ei

ifi

m

B

BRR

C







 

ح د حف :
C

ح=حةعم حفظقطعح*
2

mح=حتب د حةعم حع ئمحة اظاح   حفة هف حفظة ظدا
2

ei حع ئمحفظ هتاحفظة ظداح=حتب د
Riح=حةعم حع ئمحفظ هتاحفظة ظداح

2

iBحةداحظى هتاحفظة ظدا =حةهبعحةع ة حبدت ح ث حةقد سحظىةخ طهاحفظنظ
ت مدددمحفظدد ا حفظتهجد دد حظى هتدداحفظة ظددداحفظةهشدد احظىتضددةد حفدد حفظة اظدداحفظةلىددس،ح  ظددكحطبقدد ح-جددد

حظىصدغاحفةتدا:

)( *

2
C

B

RRB
Z

i

fi

ei

i

i





 

ح د حف :
Ziح=ح ا حفظ هتاحفظة ظداحف حفظة اظاح
ححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححت مدمحفظ ا حفظن ب حظى هتاحفظة ظدداحفظةهشد احظىتضدةد حفد حفظة اظداحفظةلىدسح  ظدكح فقد حظتتد :ح-م




Z

Z
W i

i 

ح د حف :
Wiحداحف حفظة اظا=حفظ ا حفظن ب حظى هتاحفظة ظح
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 المبحث الثالث: خطوات تصمٌم المحفظة الاستثمارٌة المثلى:

 اولا  :حديد عوائد وم اطر الاسهم عينة البحث
(حنتددد ئجحف ت ددد بحةعدددم حفظع ئدددمحفظةت قددد ح تبددد د حفظع ئدددمح ةع ةددد حبدتددد حفظ دددهمح1دبدددد حفظجدددم  ح)

تدةاحظةعم حفظع ئمحفظةت ق حتمححظىشه  لحعدناحفظب  ،ح د حدتضححبلا حفعىسح(T) ةؤشهحتهدن هح



(حفددد ح دددد ح دددجىلحفعىدددسحخ ددد ئهحفددد حشددده اح97.1 دددد حبىغدددلح)ح دددجىلحفددد حةصدددهرحفظ ه ددد اح
(ح،حفة حب ظن باحظةع ةد حبدتد حفظ دهمحفقدمح دجىلحفعىدسحتدةداحظدهح11.1-فظخد طاحفظ مدلاحف حبىغلح)ح

ةدداحفد حثد فح(ح ثد فحدع دسحفهتاد عحمهجداحفظةخد طهحفظنظ 1.11ف حفظةصهرحفةثىد ح فظتد حبىغدلح)
فظةصهرح،ح   نلحفمنسحتدةاحظه فحفظةع ة حتمح جىلحف حةصهرحفة تلة هحفظعهفت ح فظتد حبىغدلح

ح(ح.1.41)
أةدد حب ظن ددباحظةع ةدد حتبدد د حفظ ددهمحفقددمح ددجىلحفعىددسحتدةدداحظددهحفدد حفظةصددهرحفةثىدد حف حبىغددلح

ح(ح.1119(ح أمنسحتدةاحظهحف حفظشه احفظعهفتداحظى ج مح فظةاه ش لح)88118)
(ح أمندسح49.1(حفد حةصدهرحفةئتةد  حف حبىغدلح)T جىلحأعىسحتدةداحظةؤشدهحتهدند هح)ح أخدهفحً

ح(ح.61.1-تدةاحظهحف حةصهرح  ةهحف ح جىلح)
ح(1جم  ح)

ظىشه  لحعدناحفظب  حظىةماحح(T)ةعم حفظع ئمحفظةت ق ح تب د حفظع ئمح ةع ة حبدت حفظ همح ةؤشهح
ح(1117-1111فظاةنداح)

 Ri Bi ei2 T اسماء الشركات ت

ح11.1ح11791.6ح1.11ح46.1حةصهرحبغمفمح-1
ح14.1ح8916ح1.11ح41.9حةصهرحفظشه حفة  طح-1
ح11-ح4191ح1.14ح6.1حةصهرحفة تلة هحفظعهفت ح-1
ح16.7ح88118ح1.11ح94.8حفظةصهرحفةثى ح-4
ح49.1ح61791ح1.71ح94.1حةصهرحفةئتة  ح-1
ح14.1ح18741ح1.18ح16.1حةصهرحفظخىدجح-6
ح61.1-ح1697ح1.14ح4.96-حةصهرح  ةهح-7
ح17.6ح11774ح1.69ح19.14حةصهرحب ب ح-8
ح48.1ح11171ح1.81ح97.1حةصهرحفظ ه  اح-9
ح19.8ح14964ح1.1ح41.8حفةةد حظىت ةد ح-11
ح11.1ح7111ح1.11ح17.6حفةثىداحظىت ةد ح-11
ح11.1-ح1188ح1.41ح11.1-حفظخد طاحفظ مدلاح-11
ح91.8-ح1119ح1.19ح7.44-ح فظةاه ش لحفظعهفتداحظى ج مح-11
ح11.9ح16416ح1.1ح48.1حفظخدهحظت تلة هحفظة ظ ح-14
ح44.4ح11188ح1.81ح46حفةةد حفة تلة هحفظة ظ ح-11

ح%(ح ع ئمحخ  حة حفظةخ طها11*حتمحفعتة محةعم حفظا ئماحعىسح مفئعحفظت فدهح)
ح9

 مى ثانيا  :حديد معدل القطع والاسهم المرشحة لممحفظة المث
 فة دهمحفظةهشد احظبند احفظة اظداحفة دتلة هداح(حنتد ئجحف ت د بحةعدم حفظقطدعح1د ضححفظجم  ح)

(ح ةد حلدمحفدإ حح14.14فظةلىسح،حف حدتضححةد حخدت حفظجدم  حبدلا حتدةداحةعدم حفظقطدعحتدمحبىغدلح)ح
(حTفة همحفظةهش احظتنضة محظىة اظاحفظةلىسحث حف همحفظشه  لحفظت ح  نلحتدمحةؤشهحتهدن هح)



(ح،ح ةصددهرح49.1فعىددسحةدد حةعددم حفظقطددعح ثدد حف ددهمحشدده  لح دد حةدد حةصددهرحفةئتةدد  ح)حفدهدد 
(ح،ح فةثىددددداحظىتددددلاةد ح16.7 فظةصددددهرحفةثىدددد ح)(ح44.4(ح،ح فةةددددد حظت ددددتلة هح)48.1فظ ه ددد ا)

ح(ح.11.1)
ح
ح
ح
ح
ح
ح
ح
ح
ح
ح
ح
ح
ح
ح
ح
ح
ح
ح
ح
ح

ح
ح
ح
ح
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ح(1جم  ح)
حت مدمحةعم حفظقطعح فة همحفظةهش احظىة اظاحفظةلىس

 (T) ركاتاسماء الش ت

i

fi

B

RR )(  ei

BRR ifi

2

)(




 ei

Bi

2

2


 



ei

BRR ifi

2

)(


 

ei

Bi

2

2


 




ei

BRR
m

ifi

2

2
)(


 

ei

Bi
m

2
21  Ci 

ح19.16ح1.64ح11.71ح1.11114ح1.111ح1.11114ح1.111ح49.1حفةئتة  ةصهرحح-1
ح11.61ح1.19ح79.18ح1.11111ح1.111ح1.11116ح1.111ح48.1حفظ ه  احةصهرح-1
ح11.88ح1.14ح117.11ح1.11116ح1.118ح1.11116ح1.111ح44.4حفةةد حظت تلة هحفظة ظ ح-1
ح11.16ح4.49ح118.76ح1.11111ح1.111ح1.11116ح1.111ح16.7حفظةصهرحفةثى ح-4
ح14.14ح1.11ح174.64ح1.11116ح1.111ح1.11114ح1.111ح11.1حفةثىداحظىت ةد ح-1
ح11.91ح6.18ح116.19ح1.11111ح1.111ح1.11116ح1.111ح11.1حبغمفمةصهرحح-6
ح14.66ح6.87ح118.14ح1.11117ح1.111ح1.11111ح1.111ح11.9حفظخدهحظت تلة هحفظة ظ ح-7
ح14.47ح7.81ح169.89ح1.11141ح1.117ح1.11116ح1.111ح19.8حفةةد حظىت ةد ح-8
ح11.78ح8.46ح181.77ح1.11147ح1.118ح1.11114ح1.111ح17.6حةصهرحب ب ح-9
ح11.74ح9.41ح117.11ح1.11111ح1.111ح1.11116ح1.111ح14.1حةصهرحفظخىدجح-11
ح14.18ح18.46ح444.11ح1.11111ح1.118ح1.11116ح1.118ح14.1حةصهرحفظشه حفة  طح-11
ح11.61ح19.41ح419.777ح1.11116ح1.1177ح1.11111ح1.1111-ح11-حةصهرحفة تلة هحفظعهفت ح-11
ح11.19ح11.11ح418.11ح1.11111ح1.1117ح1.11111ح1.111-ح11.1-حفظخد طاحفظ مدلاح-11
ح18.11ح11.81ح176.16ح1.11111ح1.1117ح1.11114ح1.111-ح61.1-حةصهرح  ةهح-14
ح11.41ح11.11ح118.61ح1.11118ح1.1117ح1.11111ح1.111-ح91.8-حفظعهفتداحظى ج مح فظةاه ش لح-11

C)قطعحظىة اظاحفظةلىسحةعم حفظ
*
ح14.14=حح(

ح
11



 ثالثا  :حديد الوزن الاس:ثماري لكل سهم في المحفظة المثمى 
(حنت ئجحف ت  بحفظ ا حفة تلة هيحظ د ح دهمحفد حفظة اظداحفظةلىدسح دد ح دج حفعىدسح4د ضححفظجم  ح)

صدددهرح(ح،حفددد ح دددد ح دد  حفمندددسح ا حفدهددد حظ دد حةددد حف دددهمحفظة1.161 ا حفدهدد حة دددهمحةصدددهرحفظ ه دد اح)
ح.(حظ  حةنهة ح1.111فةثى ح فةثىداحظىتلاةد ح فظت حبىغلح)ح

ح(4جم  ح)
حفة اف حفة تلة هداحة همحفظة اظاحفظةلىس

حف ة احفظشه  لحل
ei

Bi

2

2


ح

i

fi

B

RR )( حZi Wi 

ح1.196ح1.11141ح11.16ح1.11111حةصهرحفةئتة  ح-1
ح1.161ح1.11184ح14.16ح1.11116حةصهرحفظ ه  اح-1
ح1.161ح1.11181ح11.16ح1.11118حفةةد حظت تلة هحفظة ظ ح-1
ح1.111ح1.11181ح1.66ح1.11111حفظةصهرحفةثى ح-4
ح1.111ح1.111181ح1.16ح1.11117حفةثىداحظىت ةد ح-1
ح1ح1.1111حححفظةجة عح

 رابعا  :حديد عائد م اطرة المحفظة المثمى
 طهاحفظة اظددداحفظةلىدددسح تدددد سحفمفاحفظة اظددداحبة جدددبحةؤشدددهح(حنتددد ئجحع ئدددمح ةخددد1د ضدددححفظجدددم  ح)

حةددا(،حفدد ح ددد حبىغددلحتد74.78تهدندد ه،ح ددد حت ضددححنتدد ئجحفظجددم  حبدد  حع ئددمحفظة اظدداحفظةلىددسحتددمحبىددرح)
(،ح ةددد ح ددد  حفمفاحفظة اظددداحفدج بدددد ح دددد ح دددج حةؤشدددهحتهدنددد هحتدةددداحتدددمهث ح1.11ةع ةددد حبدتددد حفظة اظددداح)

ح(.48.71)
ح(1جم  ح)

ح طهاحفظة اظاحفظةلىسحةهج احب  اف حة  ن ته نت ئجحع ئمح ةخ
اسهم المحفظة 

 المثمى
 م اطرة المحفظة المثمى عائد المحفظة المثمى

Ri Wi WiRi Bi Wi WiBi 

 1.111 1.196 1.71 18.44 1.196 94.1حفةئتة  ح

ح1.661ح1.161ح1.81ح11.44ح1.161ح97.1حفظ ه  ا
ح1.118ح1.161ح1.66ح16.61ح1.161ح46حفةةد حظت تلة ه

ح1.181ح1.111ح1.11ح1.11ح1.111ح94.8حى ثفة
ح1.118ح1.111ح1.11ح1.966ح1.111ح17.6حفةثىدا
 Rp=74.78ححححح

 Bp=1.33حححححح

 Tp=Rp-Rf/Bp=48.70ححححح

 
21 

 المبحث الرابع



 الاس:ن:اجات وال:وصيات
 اولا  الاس:ن:اجات

فظ ا ااحفظةهتاعاحةنة   حفظتهتدبحفظب دطحف حفلبتلحنت ئجحبن احفظة اظاحفظةلىسح تد سحفمفئه حةمىح -أح
حفختد هحفة همحفظةتئةاحظه  حفظة اظا.

فظةلىسحةق  د حبةؤشدهحتهدند هحخ صدداحفظتن ددعحفد حتخاددضحةخد طهاحفظة اظداحع سحفمفاحفظة اظاح -بح
 فظسح م مث حفظمند .

،ح ةحدة د حدعتةمحفظ ا حفظن ب حظى همحفظمفخ حف حفظة اظاحفظةلىسحعىسحع ئدمح ةخد طهاحفظ دهمحةعد  - ح
 فعتة محف مثة حبةعا حع حفةخه.

فلبتددلحنتدد ئجحتددد سح ت ىددد حع فئددمح ةخدد طهحف ددهمحفظشدده  لحعدندداحفظب دد حطبدعدداحفظعتتدداحفظطهمددداح -مح
فظة ج ماحبدنهة ،ح ة حلمحصع باحبن احفظة اظاحفة تلة هداحفظ ا ااحفظت حت ق حفعىسحع ئمحةة د ح

 ةعحفمنسحمهجاحة حفظةخ طها.

 ثانيا  ال:وصيات 
 فظدد يحح(sharp) صدد حفظب  لدد  حب عتةدد محةقدد ددسحفخددهىحظت ىددد حفمفاحفظة اظدداح ةقددد سحشدد هبحد -أح

دعتةمحعىسحفظةخ طهاحفظ ىداح فظ يحدهف حبعضحفظة ىىد حب نهحدن  دبحفة د ف حفظة ظدداحفظعهبدداحبشد  ح
لدمححفظ اد اا،ح ةد ف بهح ةنه ح   حفظعهف حظت هف حفظة ظداح  ظكحةنه حف  ف حةحدت فهحظه حةق ة لح

صدددع باحبنددد احة اظددداحجددددماحفظتن ددددعح بةددد حدعنددد حصدددع باحفظدددتخىصحةددد حفظةخددد طهحغددددهحفظنظ ةدددداح
حظت هف حفظة ظدا.

د صددد حفظب  لددد  حبددد جهفاحمهف ددد لحةة لىددداحعىدددسحعدددممحف بدددهحةددد حفظشددده  لح ظقط عددد لحف  دددعحةددد ح -بح
ىحفظشدده  لحفظةمهجدداحف ددهةه حفدد ح دد  حفظعددهف حظددت هف حفظة ظددداح ظةددممحاةنددداحةختىادداحةختبدد هحةددم

 ا ااحفنة   حفظتهتدبحفظب دطحف حبن احة اظاحفة همحفظةلىسحظىة تلةهد حف ح   حفظعهف حظت هف ح
 فظة ظدا.

فنشدد احصددن مد حف ددتلة هداحتددمفهحةدد حتبدد حةتخصصددد حفدد ح قدد حفة ددتلة هحبدد ة هف حفظة ظددداحتتدد ظسح - ح
فظ  فدداحفد حبند اححةهةاحفظت ظدرحفظعىة حفظ ىدمحةةد ف حفظة دتلةهد حفظد د حتنقصدهمحفظةعهفداحفظعىةددا

 فظة  فظحفة تلة هداحفظ ا ااح فظخ صاحبهم.

اد ماحمهجاحفةفص ححفظة ظ ح فظةعى ة ت حف ح   حفظعهف حظت هف حفظة ظداح  ظدكحظى دمحةد حفظتقىبد لح -مح
فظ بددددهاحفددد حف دددع هحفة دددهمحفظةتمف ظددداحفدهددد ح فظتددد حتاددددمحةددد حمهجددداحفظةخددد طهاحفة دددتلة هداحفددد حثددد  ح

 فظ   .

 دددهعاح صددد  حلحفةظ ته ندددداحة دددهمحفظشددده  لحفظةمهجددداحفددد حفظ ددد  ح  ظدددكحظادددد ماحفعتةددد محفظتدددمف ة -هح
  ا ااحفظ   حفظة ظدا.فظةعى ة لحفظسحفظة تلةهد ح ة حلمحاد ماح
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