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 المستخلص 

ان اختيار المحفظة المثلى واحدة من اكثر الجدليات اهمية في حقل المالية المعاصرة والاستثمار واول من وضع الحل لهذه الجدلية هو 
وتوالت النماذج التبسيطية والتوسعات للوصول الى المحفظة المثلى بتوليفة ومكونات تحقق افضل مبادلة بين العائد ( 1952ماركويتز )
تحاول هذه الدراسة طرح واختبار نجاعة الاسلوب الاحدث في البناء والمتمثل بأسلوب حل المعادلات الانية. فكرة هذا والمخاطرة.

الاوراق الفردية الى معادلات انية طبقاً لقواعد واجراءات علمية رياضية دقيقة، ومن ثم  الاسلوب قائمة على فكرة تحويل خصائص
اعتماد طريقة مميزة لحل هذه المعادلات الانية والهدف من وراء ذلك هو تحديد هوية الاوراق الواجب ادخالها في المحفظة المثلى فضلاً 

 .نات هذه المحفظة وذلك في ظل حالة عدم السماح بالبيع القصيرعن الوزن الامثل الواجب استثماره في كل مكون من مكو

 المحفظة المثلى ، المعادلات الانية ، التدريج البسيط ، عدم السماح بالبيع القصير. -الكلمات المفتاحية :

Abstract 

Select  the optimal portfolio is one of the most important arguments in the field of contemporary 
finance and investment, and the first solution to this argument is Markowitz (1952). In construction and 
the method of solving simultaneous equations. The idea of this method is based on the idea of 
converting the properties of individual papers into equations according to precise mathematical 
scientific rules and procedures, and then adopting a distinct method for solving these simultaneous 
equations, and the goal behind that is to determine the identity of the papers to be included in the 
optimal portfolio as well as the optimal weight to be invested in each A component of this portfolio, 

under the condition that short selling is not allowed.  

Key words :- Optimal portfolio, simulation equations, simple Ranking short sealing not allowed. 

 المقدمة  .1

 فقط اوعلى موجودات حقيقية   المحافظهذه  تشتمل وقد، في العالم اليوم  الموجودات محافظيقتنون  تتزايد نسب المستثمرين الذين
 ربماأو  المقصودةسلسلة من القرارات العشوائية وغير  نتاجالمحفظة  بناءعملية وربما تكون  او الاثنين مع بعض. فقطموجودات مالية 

المستثمر خيارًا من بين عدد هائل من الموجودات المالية   وفيما يخص محافظ الموجودات المالية فيواجه. لتخطيط المتعمداكون نتيجة ت
 لذلك .معقدة هذه عندما يفكر في عدد الموجودات المحتملة والنسب المختلفة الممكنة التي يمكن الاحتفاظ بها تبدو عملية اتخاذ القرارو

تقلب  . اذ ان في السنوات التي تلت الأزمة المالية العالميةوالمحفظة الاستثمارية خاصة بعلم إدارة الاستثمار ومتزايد مام متجدد ك اهتلهنا
ق ائوالبحث في طروالعائد  للمخاطرة التقييم الدقيقإعادة  دعت الى ضرورةمؤسساتها المالية التي اصابت الأسواق العالمية والصدمة 

اذ انه  وكما هو معلوم فأن نظرية المحفظة الحديثة تدين بالفضل في ارساء لبناتها الاساس الى العالم الشهير ماركويتز.، لالامثالتنويع 
طرح اول مدخل علمي دقيق لبناء المحافظ الكفوءة تمهيداً لتسهيل مهمة المستثمرين في اختيار محافظهم المثلى. الا ان اشكالية مدخله 

دخلات المطلوبة للشروع بالبناء ، فضلاً عن ضرورة استخدام اسلوب البرمجة التربيعية كأداة للوصول الى اوزان تكمن في كم ونوع الم
لذا تسعى هذه الدراسة الى حل هذا الجدل القائم بطرح واختبار اسلوب جديد من شأنه الوصول الى نفس نتائج  مكونات المحافظ الكفوءة .
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برمجة التربيعية وذلك عبر تحويل مشكلة بناء المحفظة الى معادلات انية وحلها بطريقة رياضية مدخل ماركويتز لكن دون الحاجة لل
 مقترحة ومميزة .

 المنهجية العلمية للدراسة .2

 مشكلة الدراسة  1. 2

لناحية ارساء لعل الادب المالي يدين بالفضل لطروحات ماركويتز، رائد ومؤسس نظرية المحفظة الحديثة ، في خمسينيات القرن الماضي 
قواعد البناء الكفيلة بالوصول الى المحافظ الكفوءة التي يتمكن المستثمر من خلالها اختيار محفظته المثلى . لكن وكما هو معلوم فأن 
طروحات ماركويتز هذه تصطدم بصخرة امكانية اخضاعها للتطبيق العملي لناحية كم ونوع المدخلات اللازمة للبناء فضلاً عن التعقيد 
الحسابي المصاحب لحساب اوزان مكونات المحفظة والذي يستلزم بالضرورة استخدام البرمجة التربيعية والتي لاتعد مسألة يسيرة لكثير 

 على معالجة بيانات السوق المالية الضخمة بسرعة من المستثمرين وبذلك ظهرت الحاجة الى بناء برنامج رياضي علمي له القدرة
تتوافق مع أهداف  خطرة مثلىبناء محفظة استثمارية المتعلق بساهم في المساعدة في اتخاذ القرار الاستثماري لتي تاوالوصول إلى النتائج 

  -وعلى وفق ما تقدم تسعى هذه الدراسة للإجابة عن التساؤلات الاتية :. ينالمستثمروتفضيلات 

واحد بناء محفظة خطرة مثلى بظل حالة عدم السماح بالبيع هل بإمكان اسلوب التدريج البسيط المستند لنموذج السوق ذو المؤشر ال .1
 ؟القصير مقارنة بمحفظة السوق المرجعية 

هل يستطيع اسلوب حل المعادلات الانية بناء محفظة اسهم خطرة مثلى بالمقارنة مع محفظة السوق المرجعية وذلك بظل حالة عدم  .2
 السماح بالبيع القصير ؟

معادلات الانية بناء محفظة اسهم خطرة متفوقة الاداء على نظيراتها المبنية بظل ابرز المداخل هل بمقدور اسلوب حل منظومة ال .3
 ؟ طبقاً لافتراض عدم السماح بالبيع القصير وذلك التبسيطية والمتمثلة بأسلوب التدريج البسيط

ة كم ونوع الاسهم الواجب ضمها الى هل يفضي اسلوب التدريج البسيط الى نتائج مختلفة عن اسلوب حل المعادلات الانية لناحي .4
 المحفظة الخطرة المثلى وذلك طبقاً لحالة عدم السماح بالبيع القصير؟

هل يوجد فرق في عائد ومخاطرة محفظة الاسهم الخطرة المثلى بظل عدم السماح بالبيع القصير وفق اسلوبي التدريج البسيط وحل  .5
 منظومة المعادلات الانية ؟

  فرضية الدراسة 2.2

 -بناءا على ابعاد مشكلة الدراسة فأن فرضياتها كالاتي :

اسلوب التدريج البسيط المستند لنموذج السوق ذو المؤشر الواحد بناء محفظة خطرة مثلى بظل حالة عدم السماح بالبيع  لا يستطيع  .1
 القصير مقارنة بمحفظة السوق المرجعية ؟

اسلوب حل المعادلات الانية بناء محفظة اسهم خطرة مثلى بالمقارنة مع محفظة السوق المرجعية وذلك بظل حالة عدم  ليس بإمكان .2
 السماح بالبيع القصير ؟

بمقدور اسلوب حل منظومة المعادلات الانية بناء محفظة اسهم خطرة متفوقة الاداء على نظيراتها المبنية بظل ابرز المداخل  ليس  .3
 والمتمثلة بأسلوب التدريج البسيط وذلك طبقاً لافتراض عدم السماح بالبيع القصير ؟التبسيطية 

يفضي اسلوب التدريج البسيط الى نتائج مختلفة عن اسلوب حل المعادلات الانية لناحية كم ونوع الاسهم الواجب ضمها الى  لا .4
 المحفظة الخطرة المثلى وذلك طبقاً لحالة عدم السماح بالبيع القصير؟

لا يوجد فرق في عائد ومخاطرة محفظة الاسهم الخطرة المثلى بظل عدم السماح بالبيع القصير وفق اسلوبي التدريج البسيط وحل  .5
 منظومة المعادلات الانية ؟

 اهمية الدراسة  3. 2

  -تكمن اهمية الدراسة من اهمية المواضيع الجدلية التي تتناولها وهي كالاتي :

اقتجاح تقنية لتحسين اختيار المحفظة وتضصيص المواودات بشكل امثل من أال تعظيم عا د المحفظة وتدنية مضاطجتها ااذ ا  نظجية  ا0

المحفظة الحديثة تعنى بالكيفية التي يمكن بها للمستثمجين المتجنبين للمضاطجا بناء محافظ تستهدا أمثلية المبادلة بين المضاطجا 

 والعا دا 

ت النظجب لأحدث وسا ل تحقي  ه ه الأمثلية ولعل ابجزها اسلوب حل المعادلات الانية الهادفة لحساب اوزا  مكونات الاستعجا ا8

 المحفظة الضطجا المثلى على وف  مدخل ماركويتي لكن دو  الدخول في قيود واشكاليات ومحددات التنفي  المجافقة لتطبي  ماركويتي ا

وات الأخيجا على عدد الت كد في الاستثمار المالي كما تم تطبي  تقنيات البجمجة الاحتمالية للتعامل ركيت الكثيج من الأبحاث في السن  ا3

مع عدد الت كد في الأسواق المالية لحل مشكلة اختيار المحفظة و استضداد نظجية المجموعة ال بابية على نطاق واسع لحل العديد من 
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المالية وفي ه ه الدراسة تم دمج استضداد الأساليب الجياضية , والتحليل الكمي , والتحليل المشاكل العملية بما في ذلك إدارا المضاطجا 

 النوعي والاستجاتيجيات ال اتية للمستثمجين بشكل أف ل في نموذج واحد تبسيطي لاختيار المحفظة ا

ايا المهمة بالنسبة للمستثمجين وفي ه ه يعد اختيار توليفة الاسهم وتوزينها بشكل امثل وقيا  مضاطجا استثمار المحفظة من الق   ا2

الدراسة  تم التجكيي على ه ه المفاهيم من خلال مدخل اديد وحدي  لم يتم التطجق له من قبل الدراسات العجبية في مجال المالية 

 والاستثمار وهو مدخل حل المعادلات الانية لإيجاد الاوزا  المثلى لمحفظة الاسهم الضطجاا

مهمة بالنسبة للباحثين والمستثمجين ومدراء المحافظ المالية بعدها دليلا لتسهيل وتبسيا ااجاءات اختيار محفظة تعد ه ه الدراسة  ا5

الاسهم المثلى وتوزينها بشكل دقي  عن طجي  حلول وبجامج رياضية حاسوبية تعطي النتا ج المج وبة باقل وقو واهد وتكلفة 

 ممكنةا

 اهداف الدراسة 4.2 

 -:ى تحقي  الأهداا الاتيةتسعى الدراسة إل

التغطية النظجية لاهم مداخل واساليب بناء المحفظة الحديثة مع التجكيي على مدخل ماركويتي واهم اسلوب تبسيطي ااء بعده متمثل  ا0

ب سلوب التدريج البسيا وطجح الاسلوب الاحدث في حل مشكلة أمثلية التوزين لمكونات المحفظة الضطجا والمتمثل ب سلوب حل 

 المعادلات الانية ا

الاختبار التججيبي لإمكانية اسلوب التدريج البسيا من بناء محفظة اسهم خطجا مثلى بالمقارنة مع محفظة السوق المجاعية وذلك عبج  ا8

 حالتي السماح وعدد السماح بالبيع القصيج ا

لات والتي تناسب شجوط وقيود المحفظة استعجات طجق حل المعادلات الانية و الوقوا على الاساليب الصحيحة لحل ه ه المعاد ا3

وتشضيص الاسلوب الاف ل لحلها وبيا  امكانية ه ا الاسلوب في بناء محفظة اسهم خطجا مثلى مقارنة بمحفظة السوق المجاعية 

 بظل حالتي البيع القصيجا

قبل المستثمجين والعاملين في  الاسهاد في تقديم حلول وااجاءات تبسيطية لمشكلة ادلية كانو ومازالو محل اهتماد وتجكيي من ا2

 الاسواق المالية والباحثين في مجال الاستثمار وبناء المحافظ الاستثمارية وهي مشكلة أمثلية المحفظة الاستثمارية وتبسيا مدخلاتها ا

 الاوراق اختيار مشكلة حل اهمية في الاكثج المعاييج تحدد التي السليمة العلمية الاسس نحو المحافظ ومدراء المستثمجين انظار توايه ا5

 .الاستثمارية محافظهم ب داء مباشج اثج ل لك من لما و التحليل الاهتماد من ما تستح  واعطا ها بالمحفظة الادخال واابة المالية

 مجتمع وعينة الدراسة  5.2

شجكة اما عينة الدراسة فهي  (089ا  مجتمع الدراسة هو اميع الشجكات المدراة في سوق العجاق للأوراق المالية والبالغ عددها  

  -شجكات المجتمع التي تلبي الشجطين الآتيين:

 لاستبعاد ( وذلك0/3/8181( الى نهايتها  09/3/8105ا  تكو  الشجكة مدراة اسهمها في السوق من  بداية مدا المعاينة   .1

 استبعد الكاملة وقد المعاينة طوال مدا السوق واقع لا تمثل كونها بالإدراج العهد حديثة والشجكات الادراج من شطبو التي الشجكات

 .المجتمع من شجكة (35الشجط   ه ا

 اختيار ل ما  وذلك سهم ( مشاهدا شهجية لكل91ا  تكو  الشجكة حصلو على نسبة مشاهدات خلال المدا المبحوثة بمعدل   .2

 ل ما  وك لك المثلى محفظته بناء في التسويقية قابليتها على الاعتماد المستثمج بإمكا  والتي السوق التداول في نشطة الشجكات

 الدراسة مكونة عينة لتصبق شجكة (51الشجط   ه ا استبعد قد الدراسة و في الموظفة الإحصا ية والاختبارات النتا ج صدق وثبات

 ( ا 0الجدول   في موضحة شجكة (20من 

 ( الشركات المكونة لعينة الدراسة 1الجدول رقم )

رمز الادراج في السوق  والقطاعالشركة  ت

 المالية 

 رمز الادراج في السوق المالية الشركة والقطاع ت

  قطاع الصناعة   قطاع المصارف 

 (IBSD) بغداد للمشروبات الغازية 21 (BASH) مصرف اشور الدولي للاستثمار 1

 (IHLI) الهلال الصناعية 22 (BBAY)  مصرف بابل 2

 (IIDP) العراقية لتصنيع وتسويق التمور 23 (BBOB) مصرف بغداد 3

 (IITC) العراقية للسجاد والمفروشات 24 (BCOI) المصرف التجاري العراقي 4
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 (IKLV) الكندي لإنتاج اللقاحات البيطرية 25 (BGUC)  مصرف الخليج التجاري 5

 (IMAP) المنصور للصناعات الدوائية 26 (BIBI) مصرف الاستثمار العراقي 6

 (IMIB) الصناعات المعدنية والدراجات 20 (BIIB) المصرف العراقي الاسلامي 0

 (IMOS) الخياطة الحديثة 22 (BIME) مصرف الشرق الاوسط للاستثمار 2

الوطنية للصناعات الكيمياوية  22 (BMFI) مصرف الموصل للتنمية والاستثمار 2

 والبلاستيكية

(INCP) 

 (IRMC) انتاج الالبسة الجاهزة 31 (BMNS) مصرف المنصور للاستثمار 11

  قطاع الفنادق والسياحة  (BNOI) المصرف الاهلي العراقي 11

 (HBAG) فندق بغداد 31 (BNOR) مصرف الشمال للتمويل والاستثمار 12

 (HBAY) فندق بابل 32 (BROI) مصرف الائتمان العراقي 13

 (HISH) فنادق عشتار 33 (BSUC) مصرف سومر التجاري 14

 (HMAN) فنادق المنصور 34 (BUND ) مصرف المتحد للاستثمار 15

الوطنية للاستثمارات السياحية  35  قطاع التأمين 

 والمشاريع

(HNTI) 

 (HPAL) فندق فلسطين 36 (NAME) الامين للتأمين 16

  قطاع الزراعة   قطاع الخدمات 

 (AIPM) لإنتاج وتسويق اللحومالعراقية  30 (SBPT) بغداد العراق للنقل العام 10

 (AIRP) العراقية للمنتجات الزراعية 32 (SILT) العراقية للنقل البري 12

 (AISP) العراقية لإنتاج البذور 32 (SKTA) مدينة العاب الكرخ السياحية 12

  قطاع الاتصالات  (SMRI) المعمورة للاستثمارات العقارية 21

 (TASC) اسيا سيل للاتصالات 41   

 (TZNI) شركة الخاتم للاتصالات 41   

 

 بيانات ومدة الدراسة 6.2 

 للأوراق العراق سوق المدرجة فيعينة الدراسة لاسهم الشركات  الشهرية الاغلاق بقيم الاستعانة تم فقد الدراسة اهداف تحقيق لغرض
. ان اختيار هذه المدة الزمنية جاء بسبب التحول في الية حساب 2020 مارس ولغاية 2015 مارس بدءا من ( شهراً 61ولمدة ) المالية

مما احدث تغييرا كبيرا في قيمة المؤشر حال دخوله التداول الفعلي في  (06ISX)قيمة مؤشر سوق العراق للأوراق المالية 
مع اداء محفظة السوق لذلك فان هذه ولكون الدراسة تعتمد مقارنة اداء المحفظة المبنية وفق الاسلوب التبسيطي المقترح  17/3/2115

 المدة كانت الانسب لتحقيق هذه الغاية .

 اجراءات واساليب الدراسة 7.2

في ضوء ابعاد مشكلة الدراسة وفرضياتها تم اعتماد مجموعة من الخطوات لغرض التحقق من صحة الفرضيات من عدمها والوقوف 
 -وهذه الخطوات كالاتي: تعلى النتائج العملية والوصول لاهم الاستنتاجا
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 -الاسلوب الاتي: باستخدام الدراسة كافة عينة ولاسهم للسوق المركبة باستمرار الشهرية العوائد حساب .1

 )1 )……………..   

  -اذ ان :

Rt( عائد السوق =m( او السهم )i( في الوقت )t.) 

In.اللوغاريتم الطبيعي = 

Pt قيمة المؤشر او =( سعر السهم في الوقتt.) 

حساب المخاطرة للسوق وللأسهم عينة الدراسة كافة باستخدام معادلات حساب المخاطرة النظامية وغير النظامية والكلية الموضحة  .2
 في الجانب النظري .

 معادلته الموضحة في الجانب النظري.  باستخدام الدراسة عينة الأسهم من سهم لكل السوق نموذج تقدير .3

 .التدريج البسيط اسلوب وفق المثلى الخطرة المحفظة بناء .4

حساب النسبة الواجب استثمارها بكل ورقة مالية عن طريق المعادلات الموضحة في الجانب النظري وبظل حالة عدم السماح بالبيع  .5
 القصير. 

وكتابة منظومة مع اداء محفظة السوق  تقييم اداء المحافظ الخطرة المثلى المبنية بظل حالة عدم السماح بالبيع القصير ومقارنته .6
وذلك لبناء محفظة الاسهم الخطرة بالأوزان المثلى  المعادلات الانية وحلها بأسلوب معكوس المصفوفة بوصفه الاسلوب الانجع للحل

 وبظل حالة عدم السماح بالبيع القصير . من الاسهم عينة الدراسة

ة بأسلوب حل المعادلات الانية بظل حالة عدم السماح بالبيع القصير ومقارنتها مع قياس اداء محافظ الاسهم الخطرة المثلى المبني .7
 اداء محفظة السوق المرجعية تارة ومع اداء نظيرتها المبنية بأسلوب التدريج البسيط تارة اخرى .

 فظة الاسهم الخطرة .بيان اي من الاسلوبين اكثر تفوقاً في تحقيق أمثلية المبادلة بين المخاطرة والعائد عند بناء مح .8

 التغطية النظرية للدراسة  .3

 نظرية المحفظة المثلى الحديثة 1.3

ة واحدا من الق ايا الج يسية التي توااه المستثمج الفجد هو كيفية تضصيص الثجوا بين بدا ل  المواودات كما توااه اميع المؤسسات المالي

ال ب تحتااه لإدراج مطلوباتها في التحليلا وعلى الج م من أ  هيكل ه ه المشكلات تقجيباً نفس المشكلة فيما يتعل  بالتعقيد الإضافي 

 يضتلل إلى حد ما إلا أنها متشابهة بدراة كافية لدراة تصنيفها كنظجية ا ونظجية المحفظة هي النموذج المتطور لتلك المشكلةا

 التطور التاريخي لنظرية المحفظة  1.1.3

هي الأف ل؟ ( قديمًا ادا اقدد حتى من سوق الأوراق المالية نفسها ولكن حينما نشج ماركويتي مقالته  ربما يكو  السؤال  أب محفظة

(ا اذ يعد Marling& Emanuelsson,2012:2قدد الأسا  لنظجية المحفظة الحديثة كمشكلة رياضية   0658"اختيار المحفظة" عاد 

حول ه ا الموضوع حددتا بوضوح  ولأول مجا , نظجية  ومقالتهيثةا كتابه لنظجية المحفظة الحد 2الاب( هو 0656- 0658ماركويتي  

  (Gruber,1997:2 .المحفظة الحديثةا اذ امتلأ الكتاب بالأفكار والمقتجحات التي توقعو العديد من التطورات اللاحقة في ه ا المجال

Elton,العا د  المتوسا( ومضاطجا  التباين( المواودات المكونة المحفظة بوصفها مشكلة  مبادلة بين اختياروصاغ ماركويتي مشكلة  (ا

للمحفظة ا اذ نصو النظجية الأساسية للمحفظة  على ا  المستثمج يج ب بتعظيم العا د المتوقع  عند مستوى معين من المضاطجا او تدنية 

ة الحد الكفوء ال ب يمكن للمستثمج من أدى ه ا  المبدآ  إلى صيا ا ( (Markowitz,1999:5المضاطجا عند مستوى معين من العا د 

كانو و  (Ivanova&Dospatliev,2017:294). خلاله اختيار محفظته الكفوءا, حسب تف يلات العا د والمضاطجا للمواودات الفجدية

                                                           

جائزة  1991عام  وقد نالالشركات.  ماليةفي الاقتصاد المالي ووخصوصا عما تبناه رائدًا في إسهاماته النظرية  ماركويتزهاري  ديُع 8 

( التي نُشرت لأول مرة في مجلة المالية ، 1952" )المحفظةفي مقالته "اختيار  وخصوصا عما تبناهنوبل لإسهاماته في هذه المجالات ، 
(" . شكلت أعماله الرائدة أساس ما يعرف الآن باسم "نظرية 1959) الكفوءع ي: التنوالمحفظة وعلى نطاق أوسع في كتابه  "اختيار 

 (,59 :2113Mangram) (MPT).  المحفظة الحديثة

Rt = lnPt – lnPt-1 
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من ذلك , ينبغي  وعوضاالجسالة المهمة للنظجية هي أنه لا يمكن اختيار المواودات فقا على اسا  الضصا ص الفجدية للأوراق الماليةا 

اوقد اف ى Kren,2015:1375)  (sirucek &على المستثمج أ  يفكج في كيفية تحجك كل ورقة مالية مع سا ج الأوراق المالية الأخجى

جاهل الاهتماد به ه التحجكات المشتجكة إلى القدرا على بناء محفظة لها نفس العا د المتوقع ومضاطجا أقل من المحفظة التي يتم بنا ها مع ت

ومن أال بناء محفظة كفوءا  ينبغي للمستثمج أ  يحدد النسبة المئوية  ا ((Pandey,2012:7 التفاعلات والتحجكات بين الأوراق المالية

لمشاركة كل ورقة مالية في المحفظة مع استيفاء الشجوط لتعظيم العا د المتوقع وتدنية المضاطجاا ومن خلال تطبي  نموذج ماركويتي 

حفظة الأوراق المالية , يتم اختيار المحافظ التي تتمتع ب قل قدر من المضاطجا مقابل عا د معين من مجموعة المحافظ الممكنة لاختيار م

ا والمقصود بالشجوط هنا هو ا  يكو  مجموع اوزا  الاوراق المالية في المحفظة مساويا HonYip )  (2008:11,على الحد الكفوء

رقة مالية داخلة في المحفظة لا يمكن ا  يكو  سالبا ولا يمكن أ  يكو  اكبج من الواحد الصحيق                                   للواحد الصحيق وا  وز  كل و

) 88Radovic,et.al,2018:)وا  العا د المتوقع وتباين عوا د المحفظة هما المعيارا  المعتمدا  لاختيار المحفظةا& 

Emanuelsson,2012:2)  (Marling ابل ويمكن استضداد هاتين المعلمتين في توصيل سلوك تصجا المستثمجين

Garivaltis,2019:9) ا ) 

 ماهية المحافظ الكفوءة  2.1.3

قد تحتوب على مواودات حقيقية مثل سيارا أو منيلاااالخ  بالإضافة إلى   عن مجموعة من المواوداتالمحفظة الاستثمارية عبارا 

من أال تعظيم دالة المنفعة الضاصة بهم يقود المستثمجو   و (ا,Gruber,1997:3)  Elton ة مثل الأسهم والسنداتماليالمواودات ال

 اذ (Sharpe,1964:428 ) .باختيار بعض المواودات دو   يجها عن طجي  اختيار المحفظة المثلى التي تعظم ثجوتهم إلى الحد الأقصى

تبار العلاقة بين مضاطجا ه ا المواود  عاداً ما تقا  بالتباين( والعا د ال ب يمكن أ  يقدمه , وك لك يتم اختيار كل مواود مع الأخ  في الاع

تنص النظجية  و (ا(Pinho& Melo, 2018:1678 العلاقة بين ه ا المواود والمواودات الأخجى  يتم قياسها بالتباين المشتجك(

ستثمج يضتار الامثل من بين الفجص المتاحة من خلال تحديد سلسلة من منحنيات الاقتصادية للمفاضلة بين فجص الاستثمار على أ  الم

العناصر الضرورية لتحليل  وبذلك فانا  (Kraft& Weiss,2019:40 )السواء التي تعبج عن دالة تسمى منحنيات التف يل او المنفعة   

تسمى و المستثمر تفضيلات  مكونين: تمثيل الخيارات المتاحة للمستثمر ، وتسمى مجموعة الفرص ، وتمثيل تستند الى مشكلة المحفظة
اختيار  لمشكلةحل يستطيع المستثمر ايجاد من خلال هذين المكونين ( و Bakar& Rosbi,2018:723) Abuةأو المنفع السواءمنحنيات 

وبذلك فالمحفظة الكفوءة المثلى  .((BENAIJA& KJIRI,2015:1 أسواق رأس المال التوازن في لشروطنماذج بناء  هيمكنالمحفظة كما 

وعادة .  (Cochrane (2007:18,اعلىعائد المخاطرة للحصول على والذين يفضلون  ةلمخاطرلمتجنبين لجميع المستثمرين ا هاسيفضل

يختلف شكله . و)  (9Markowitz,1952:86الكفوءأو الحد  الكفوءةالمجموعة المجموعة التي يتم اختيار المحفظة المثلى منها بما تسمى 

على إقراض  وكذلك قدرتهمن عدمه  11بيعا قصيرابيع الأوراق المالية على  فيما يتعلق بقدرة المستثمر وضعهاوفقًا للافتراضات التي يتم 
موالهم في أنواع معينة من الاستثمارات ي ع المستثمجو  ا ((Dorsey,2007:243. بالمعدل الخالي من المخاطرة  الأموال واقتراضها

المتوقع ا  تحق  أقصى عا د بمستوى معين من المضاطجا وه ا ما يسمى بالمحفظة الكفوءا والمحفظة المثلى يضتارها المستثمجو  من 

ويجتبا بناء محفظة مثلى مع القدرا على إاجاء حسابات دقيقة لعا د ومضاطجا  . (Tandelilin, 2010: 113) المحافظ الكفوءا  المتاحة

  (Djamaluddin,et.al,2017:2 )الأوراق المالية المكونة لها للوصول الى النتا ج المج وبة من قبل المستثمج به ه الاوراق المالية 

ظ الممكنة  ال ب يقع فوق محفظة ادنى تباين هو مقعج بينما الجيء اويلاحظ من الاشكال المتقدمة في ه ه الدراسة ب   ايء منحنى المحاف

ال ب يقع اسفل محفظة ادنى تباين هو محدب وه ا لا يعيى لضصوصية الأمثلية المضتارا في اب توليفة من توليفات المحافظ انما هي 

  (ا(Paape & Zhu,2017:4   خاصية عامة لجميع مشاكل المحفظة

 كمدخل تبسيطي لإجراءات بناء المحفظة واحدنموذج المؤشر ال 1.3.3

اولا يتطلب النموذج مدخلات ضضمة من التقديجات لمصفوفة التباين المشتجك و ثانياً , لا يقدد النموذج  :يعاني نموذج ماركويتي من عيبين

(ا  Surya,2014:738)& Pinasthikaأب إرشادات للتنبؤ بعلاوا المضاطجا و التي تعد ضجورية لبناء الحد الكفوء للمواودات الضطجا  

تواد صعوبة أخجى  ونظجًا لأ  العوا د التاريضية هي أدلة  يج موثوقة للعوا د المستقبلية المتوقعة , فإ  ه ا العيب مؤثج وبشكل كبيجا كما

نتا ج  يج منطقيةا قد يحدث في تطبي  نموذج ماركويتي لأمثلية المحفظة وهي أ  الأخطاء في تقديج معاملات الارتباط يمكن أ  تؤدب إلى 

ولتبسيا تقديج مصفوفة التباين المشتجك  (ا(Garcia& Borrego,2017:6ه ا لأ  بعض مجموعات معاملات الارتباط  يج متناسقة  

ع وتحسين تحليل علاوا المضاطجا للأوراق المالية من خلال تحليل المضاطجا إلى مكونات خاصة بالورقة المالية واخجى عامة تجتبا م

( (Brealey,et.al,2011:189السوق ظهجت نماذج اديدا وه ه النماذج سلطو ال وء بشكل كبيج على كل من قوا وحدود التنويع 

اف لا عن ذلك فهي تتيق امكانية قيا  مكونات المضاطجا بالنسبة للأوراق المالية والمحافظ ومن ابجزها نموذج المؤشج الواحد 

ما يسمى اختصارا بنموذج السوق فقد كشفو الدراسات والبحوث الميدانية ا  أسعار الأسهم تجتفع مع وبالضصوص نموذج مؤشج السوق او 

                                                           

 .لماركويتز الكفوءللموجودات الخطرة أو الحد  الكفوءالمعروف أيضًا باسم الحد  9 

الوسيط  - التاجرالمقرض تها الى بإعادقيام المستثمر باقتراض الاوراق المالية وبيعها مع الالتزام  القصيرالبيع  يةعمل تتضمن 11 
الاوراق عادة ابدوره  يؤمن الوسيط  او التاجر المقرض  وومبلغ إضافي )يُسمى الهامش(  القصيرعائدات البيع  من خلالالخاص به 

 (.(Baker,2018:6ضمانات نقدية أو غير نقدية  عن طريق طلب ةالمقترض المالية
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ارتفاع السوق  وفقاً لأب مؤشج من مؤشجات السوق( , وحينما ينضفض السوق تميل معظم اسعار الأسهم إلى الانضفاتا وه ا يشيج إلى أ  

( (Adams,et.al,2003:239هنالك استجابة مشتجكة للتغيجات في عوا د محفظة السوق  أحد أسباب ارتباط عوا د الأوراق المالية هوانه 

اويمكن الحصول على مقيا  مفيد له ا الارتباط من خلال ربا العا د على الأسهم بالعا د على مؤشج سوق الأسهما وبالإمكا  كتابة العا د 

   -(:(Myles,2003:117على الأسهم كما يلي 

………………….(2) 

  -اذ ان :

αi    ايء عا د الورقة المالية :(i  ال ب يكو  مستقل عن اداء السوق) ) متغيج عشوا ي. 

Rm )هو معدل العا د على مؤشج السوق   متغيج عشوا ي :. 

iƁ: ثابو يقيس التغيج المتوقع في(Ri) نتيجة التغيج في . (Rm)  

في  Bi) (يت ثج بعا د السوق والجيء الاخج مستقل عن عا د السوقا و المتغيجه ه المعادلة تقسم العا د على السهم إلى اي ين , ايء 

فه ا معناه ا  عا د السهم من المتوقع ا  يتغيج ضعل التغييج   (Ɓi=2)فحينما تكو  .المعادلة يقيس مدى حساسية عا د السهم لعا د السوق

( αi( إلى مكونينا  aiعا د السوقا ويمكن تقسيم  العا د  يج الحسا   المستقل( عن  ( ايء αiيمثل  و .بعا د السوق

ا وينتج عن ذلك  i)  (الجيء العشوا ي   يج المؤكد( لم ei)و    ai)تشيج إلى القيمة المتوقعة لم  

Bodie,2014:273):)- 

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

 -: (Mary& Rathika,2014:90)     الاتي معادلة العائد على الأسهم كـيمكن الآن كتابة وله قيمة متوقعة تساوي الصفر.  ei)) اذ ان

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

ويمكن تسمية  وانحراف معياري.احتمالي ووسط حسابي توزيع  امتغيرات عشوائية لديه (Rm)و (ei)أن كلاً من ة لاحظم ويمكن

كمجموع  وتم تعريف العائدأي افتراضات تبسيطية.  تتم حتى هذه المرحلة  لم وعلى التوالي.  ( Ϭm)و  ( Ϭei ) المعيارية اانحرافاتهم

غير  (ei)أن يكون  كما يجب من المكونات ، ولكن هذه المكونات عند إضافتها معًا يجب أن تكون بحكم التعريف مساوية للعائد الكلي. 

 -:(,Elton  (Gruber,2014:177 وهذا يعني Rm))مرتبط بـ 

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

السوق.   عما سيكون عليه عائدائد أي ورقة مستقلافي وصف ع( 23-1المعادلة ) ضمنا دقة، فهذا يعني  (Rm)بـ  (ei) لم يرتبطإذا ف

ei ) و (iϬ)و  (iα)غالبًا ما يتم الحصول على تقديرات و
2Ϭ )  نموذج جميع خصائص و . (تحليل الانحدار)من تحليل السلاسل الزمنية

ان هي و لهذا النموذجهناك خاصية أخرى و اجراءات يتم استخدامها لبناء المحفظةالموصوفة في هذه النقطة هي تعريفات أو  السوق
 هيكلالتي تميزه عن النماذج الأخرى المستخدمة لوصف  نموذج السوقهذا الافتراض هو خاصية وطريق الافتراض.  النموذج يبنى عن

 )و ((i بالنسبة لجميع قيم ((ej مستقلة عن ((ei هو أنلهذا النموذج الافتراض الرئيس ( . و(Elton&Gruber,1997:11المشتركباين الت
j)  أو(E (eiej) = 0  ) وبافتراض السوق.عائد المشتركة مع  التحركاتالأسهم معًا هو بسبب  لارتباطأن السبب الوحيد ضمنا وهذا يعني 

ei )، و )i)  α(  ،(i Ϭلتقدير  تستخدم لا يوجد طريقة ف ( (Rmو ( ei) استقلالية
2Ϭ) و يةتبسيط اتافتراضولكن تستخدم  دقيق بشكل 

والاشتقاق الرياضي لكلا من العائد المتوقع  على مدى جودة هذا التقريب سيعتمد مدى جودة أداء هذا النموذج جزئياً ولواقع. ل يةتقريب
والتباين و التباين المشترك عند استخدام نموذج المؤشر الواحد للتحركات المشتركة بين الاوراق المالية وهي كما يلي 

Gautam,2014:112) &Singh:)-  

  العائد المتوقع 

  تباين عوائد الاوراق المالية   

  التباين المشترك بين عوائد الورقة الماليةi  وj  
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ك لك فإ  تباين الورقة  mRi(B (   والجيء المتعل  بالسوق )i) αمن المعادلات اعلاه يتبين أ  العا د المتوقع له مكونا : الجيء الضاص

ei)المالية له نفس الجيأين , المضاطجا الضاصة 
2Ϭ) والمضاطجا المجتبطة بالسوق)m 

2Ϭ 2Bi)  بينما يعتمد التباين المشتجك على مضاطجا

السوق فقا ا وهو يدل على أ  نموذج السوق يعني ضمناً أ  السبب الوحيد وراء تحجك الأوراق المالية معًا هو الاستجابة المشتجكة 

 لتحجكات السوقا 

 التقديرات اللازمة لنموذج السوق 4.1. 3

 المشتجك و ومصفوفة التباين للأوراق المالية  العوا د المتوقعةأب تقديجات , على اودا قا مة المدخلات المثلى  المحفظةيعتمد اختيار 

 المضاطجا مبادلة اقل بين العا د وعلى المحافظ بقوا م المدخلات الأقل موثوقية و  الكفوءا ستتفوقالمحافظ الاستثمارية 

Markowitz,1999:8)2013:10,المدخلات اللازمة لنموذج السوق بالاتي( اوبالإمكا  تلضيص التقديجات و)  Mandal:)-  

 للمدا المعنيةا (i)عا د الورقة المالية  ا0

 ا (Rm) العا د على مؤشج السوق للمدا نفسها ا8

 .(iα) حد التقاطع ا3

 .(iƁ) حد الميل ا2

 ا(ei) حد الضط  العشوا ي ا5

بعض المعلومات الأساسية حول  معجفة ومدراء المحافظ المالية الى ينمستثمجال المالية يحتاج اميع سوق القبل القياد بالاستثمار في 

قد تكو  من عدا  المحفظة مضاطجا (ا و(Chincarini&Kim,2004:1ا و يجها من المعلومات عن الاستثمار وأنواع المضاطج االمضاطج

لا يمكن التنبؤ  و سعار الفا دا وأسعار الصجاعن ظجوا الاقتصاد العاد مثل دورا الأعمال والت ضم وأ ةناتج مضاطجاأولاً هناك مصادر 

هناك  ل لكبالإضافة (ا (Jorion,1986:279 سهم لاوكلها تؤثج على معدل العا د على أ  شكل مؤكدب ب من عوامل الاقتصاد الكلي ه ه ب

دو  الت ثيج بشكل  الشجكةعلى في البح  والتطويج وتغييجات الموظفينا تؤثج ه ه العوامل  الشجكة ت ثيجات خاصة بالشجكات مثل نجاح 

( وب لك تقسم مضاطجا الاستثمار بالأوراق المالية الى نوعين &Chen,2005:370)  Corterملحوظ على الشجكات الأخجى في الاقتصاد

 ا, أو المضاطج النظامية المضاطجاالسوقا وتسمى أيً ا التي يكو  ت ثيجها على كل قطاعات  امضاطجالوهي  قالسو امضاطجمن المضاطجا 

 يج  ا,أو المضاطج الضاصة االتي يمكن الق اء عليها عن طجي  التنويع تسمى المضاطج اللتنويعا في المقابل , فإ  المضاطج القابلة يج 

لب تقلحساسية مقياسًا  واصبحوللسهم  النظامية امقيا  المضاطج يبيتا هو  .( et.al,2018:89) Faisal, خاصة بالشجكة وهي نظاميةال

 الضاصة بهم مقارنةعوا د الأسهم تحجكات معجفة  البيتاعوا د السوق بحي  يمكن للمستثمجين من خلال  للتقلب فيعا دات الأوراق المالية 

  (Suwarno&  Mahadwartha,2017:133) : -       محفظة السوق وتقا  كما يلي عوا د ب

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

  -اذ ا  :

𝛽𝑖 بيتا السهما : 

iR   عا د السهم :i) لمدا معينة ا 

)iE(R  العا د المتوقع للسهم :iا) 

mR عا د السوق لمدا معينةا : 

) ME (R ا  : العا د المتوقع للسوق 

يعتمد الممارسو  على تقديجات بيتا عند تقديج  اذ في التمويلمن العاملين  ( أمج بالغ الأهمية لكثيجBeta  النظامية اإ  تقديج المضاطج

 Saritas  (2007:113,اوتحديد استجاتيجيات المحفظة وتنفي  تقنيات إدارا المضاطج وتطبي  نماذج تقييم مضتلفة تكاليل رأ  المال

&Aygoren  (ية , واختبار نماذج تسعيج النسب ايعتمد الباحثو  أيً ا على تقديجات بيتا للعديد من التطبيقات مثل تحديد المضاطجو

أو محفظة الأوراق  النظامية للاسهم المضاطجلمقيا  شا ع وتعد البيتا ا الحدثواختبار استجاتيجيات التداول  وإاجاء دراسات   المواودات

وكالاتي  لمحفظةا يتم حساب بيتافي المحفظة حسب أوزانها  ثم ت منيها  للأسهم  الفجدية بيتابحساب  والماليةا 

MCINISH,et.al:1984:134):)- 
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                                      (0...................)  

  -وبشكل مشابه يمكن حساب الفا المحفظة وكالاتي :

                                      (2....................)  

  -وب لك ف   معادلة حساب العا د المتوقع للمحفظة تصبق :

                                     (2......................)  

                                             محفظةا ال في لإدخالهتقديج بيتا لكل سهم يعد مجشحًا  مؤشج السوق يتطلبنموذج  ا  استضداد

Cuthbertson& Nitzsche,2004:137) محللي الاستثمار من الحصول على تقديجات ذاتية لبيتا الورقة المالية او المحفظة  ( وبالإمكا

 البيتاواستضداد ه ه  التاريضيةمن البيانات  بيتا تقديجالمستقبلية من خلال  بيتاتقديجات  على الحصوليمكن كما  في الاسواق المالية 

بعض  هنالك بالإضافة ل لكالمستقبليةا بيتا التاريضية توفج معلومات مفيدا حول  ابيتعلى أ   ادلةهناك والمستقبليةا  بيتاتقديج لالتاريضية 

يمكن و ( ا(Jared,2014:3وضعو لييادا المعلومات التي يمكن استضجااها من البيانات التاريضية والتي  أساليب التنبؤ المثيجا للاهتماد

في ظل نموذج مؤشج  للمحفظة ا الكليةمضاطجالتقديج لوالبيتا على كل سهم استضداد تقديجات تباين العا د على السهم , وتباين السوق , 

 -(:(Mcinish,er.al,1984:135السوق وكالاتي   

)                                   11.......................)ep
2Ϭ+m

2ϬP
2B=p

2Ϭ 

 

 البيع القصير السماح بفي حالة عدم ناء وتشكيل المحفظة المثلى وفق نموذج مؤشر السوق ب  5.1.3

 المجتبطةالمالية  المحافظ راءقدرا مدتحسين حساب وال اتتسهيل عمليل قاد العديد من الباحثين وكتاب المالية بوضع ااجاءات تبسيطية 

نموذج على استعداد لقبول  فالمستثمجالمثلى  المحفظةسهم في لاإدراج أ مج وبيةإذا كا  هناك رقم واحد يقيس مدى ف .المثلى المحفظةببناء 

أب  مج وبيةجتبا تفي ه ه الحالة  و. ) &Gautam,2014:111)  Singh بين الأوراق المالية  التحجكات المشتجكة يصل  لأنه السوق

العا د دل هو الفجق بين العا د المتوقع للسهم ومع الفا ضالعا د (ا و(Zein,et.al,2019:347بيتا الإلى  الفا ضسهم بشكل مباشج بعا ده 

مالية الورقة الالعا د الإضافي على  البيتاإلى  الفا ضيقيس معدل العا د  الضيينة او معدل العا د على حوالاتمثل  الضالي من المضاطجا

  (Srivastav ,2017:76  يج القابلة للتنويع االمضاطجا( لكل وحدا من المضاطجالضالية من  المواودات تتجاوز تلك التي توفجها 

Nandan& ومديجب المحافظ لأنهم  الاوراق الماليةيجب أ  يؤدب شكل ه ه النسبة إلى تفسيجها وقبولها بسهولة من قبل محللي و (ا

هو العا د  المعادلة به هإ  البسا الضاص ( اHaubner (2003:7,االمحتملة والمضاطج المكافاتالعلاقة بين بمعتادو  على التفكيج 

هو المضاطجا الضطجا والمقاد  من الاحتفاظ بالأوراق المالية يحصل عليها المستثمجالتي و االمضاطجالضالية من  المواوداتالإضافي على 

الضالية من المضاطجا ه ه النسبة تعجا بدلاً من  ب وراق مالية خطجامن خلال الاحتفاظ  المستثمج تعجت لهاي يج القابلة للتنويع والتي 

( ا والاسلوب التبسيطي المستند لنموذج مؤشج السوق المستضدد على نطاق واسع في بناء المحافظ (Thomas ,2017:55بنسبة تجينور 

تجتيبا بسيطا بحسب مج وبيتها الأسهم  لتجتيب (ا ه ا الاسلوب يستضددSimple Rankingالضطجا المثلى يسمى اسلوب التدريج البسيا  

Remesh,2015:22):)-   وعلى وف  المعادلة الاتيةPoornima& 

 

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

  -اذ ا  :

iŔ:   العا د المتوقع على السهم(iا 

RFالعا د على المواودات الضالية من المضاطجا ا : 

Ɓi  بيتا السهم :iا) 

إدراج أب سهم في  مج وبية من الأعلى إلى الأدنى( , فإ  التجتيب يمثل مدى  البيتاإلى  الفا ضالعا د  عن طجي الأسهم  تجتيبإذا تم ف

 تدخل ضمن المحفظة فإ  اميع الأسهم ذات النسبة الأعلى  المثلىمحفظة المعينة في تجينور نسبة  لهسهم  ضممحفظةا بمعنى آخج, إذا تم ال

فسيتم استبعاد اميع الأسهم ذات النسب الأقل  أو إذا كا  البيع   المثلىة محفظالمن  معينةتجينور على العكس إذا تم استبعاد سهم ذب قيمة و

المشتجك الفعلي هيكل التباين  مؤشج السوقيمثل نموذج  (ا وحينما (Elton&Gruber,1995:183(بيعا قصيجا يباعمسموحًا به   القصيج
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يعتمد عدد  ( او & Rao,2016:112)  Lal مؤشج مج وبيتهاإدراج الأسهم أو استبعادها اعتمادًا على  حينئ يتم   الاوراق الماليةعا دات ل

نسبة تجينور الاعلى من معدل اميع الأسهم ذات  ادخالبحي  يتم ( (Cut off Rateقطع العلى معدل المكونة للمحفظة الأسهم المضتارا 

 (C*  الامثل قطعتسمى معدل النسبة  ا يتطلب حسابه  وقلا الانسب ال اميع الأسهم ذاتاستبعاد  و القطع

Sathyapriya,2016:493)  تحديد الأسهم التي بناء المحفظة المثلى على وف  اسلوب التدريج البسيا المستند لمؤشج السوق وقواعد (ا ا

 -(:&Srivastava,2017:76)   Nandan هي كالاتي  المثلى المحفظةفي وضمها  ادخالهايتم 

 .دنىالاإلى  الأعلىمن  هابيجتتو مجشق للدخول في المحفظة لكل سهم  البيتاإلى  الفا ضنسبة العا د  استضجاج ا0

 ا C* الامثل  قطعال معدلأكبج من يكو  مؤشج تجينور خاصتها من اميع الأسهم التي  المثلى المحفظةتتكو   ا8

 -(:Kren,2015:1380) &Sirucekبالمعادلة الاتية   حساب معدل القطع ويتم 

 

                    (12...........................)  

 

  -اذ ا  :

m
2Ϭ:  التباين في عوا د مؤشج السوق ا 

ej
2Ϭ:  ا للسهم النظامية  يج  إليه بالمضاطجاتباين حجكة الأسهم  يج المجتبطة بحجكة مؤشج السوق  وعادا ما يشار 

الضاص بكل سهم تقار  مع مؤشج تجينور خاصته فاذا كا  الاخيج اكبج من معدل القطع ف   السهم يدخل للمحفظة  (Ci)بعد حساب  ا3

ويتم الانتقال للسهم التالي الى ا  يتم الوصول الى السهم ال ب يقل مؤشج مج وبيته عن معدل القطع فه ا السهم يستبعد وا  معدل 

 ((Brealey&Myers,2000:168سهم ادخل في المحفظة  يكو  معدل قطع اخج (*Ci)القطع الامثل  

يبقى توضيق كيفية حساب النسبة المئوية المستثمجا في كل ورقة ماليةا  المثلى, المحفظةفي  الداخلةتحديد الأوراق المالية  وبعد ا2

 -(:(Nalini,2014:75ورقة مالية داخلة في المحفظة تحسب كما يلي النسبة المئوية المستثمجا في كل و

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

وز  كل ورقة مالية وينبغي ا  يكو  مجموع الاوزا  مساويا  (Xi)المقدار النسبي للاستثمار في كل ورقة مالية بينما يمثل  ( Zi)اذ تمثل 

 (ei2Ϭ)(ا وبالتالي ضما  الاستثمار الكامل مع ملاحظة ا  التباين للعا د الباقي الاوراق المالية ,et.al, Lu  (2019:3للواحد الصحيق 

 -(:Brown,1983:1090)  Chen &بالمعادلة التالية ((Ziيلعب دورا مهما في تحديد مقدار الاستثمار في كل ورقة ماليةا وتحسب

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

 حل منظومة المعادلات الانية كأداة لحل مشكلة بناء المحفظة المثلى 2.3

على افتجاضات تفسج سبب وضعو العديد من النماذج التبسيطية بغجت حل مشكلة اختيار المحفظة لماركويتي, واميع ه ه النماذج بنيو 

تحجك الاسهم مع بع ها وكل نموذج اف ى الى تبسيا مصفوفة التباين المشتجك بين الاوراق المالية اركيت النماذج الموضوعة على 

 في أهمية البح  حقول اكثج احد هو المثلى المحفظة اختيار ا تضفيض كم المدخلات وتبسيطها للتنبؤ بالارتباطات بين الاوراق المالية ا

المعاصجا وكل النماذج والتوسعات التي وضعو بهدا تحسين اداء المحفظة ادت الى العديد من الدراسات والبحوث التي استهدفو  المالية

 تفسيج مضاطج وعوا د الاوراق المالية والتجكيي على التنويع باستجاتيجيات الاستثمار ا 

 المثلى مشكلة أمثلية الاوزان في اختيار المحفظة 1.2.3

الية بناء المحفظة الضطجا المثلى باستضداد نموذج مؤشج السوق بظل افتجاضات بديلة حول الإقجات  في العجت المتقدد تمو مناقشة

لكن بظل  ةعدد السماح بالبيع القصيجا والعجت الاتي يت من الافتجاضات البديلة لنفس الحالحالة والاقتجات الضالي من المضاطجا في 

تبسيطي لنموذج ماركويتي لبناء المحفظة الضطجا المثلى اه ا المدخل أكثج تعقيدًا من الناحية   سلوبالمعادلات الانية كحل منظومة 

الجياضية من النموذج الساب  ومع ذلك فهو يقدد تقنيات حل لمشاكل المحفظة والتي تؤدب إلى فهم وتقديج أف ل لإدارا المحافظا وه ه 

 -وسنتناول ضمن ذلك الفقجات الاتية :تها هي تلك المستضدمة في التطبيقات العمليةا التقنيات التي سيتم مناقش
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 غير مسموح بالبيع القصيرو مسموح بهالاقراض والاقتراض الخالي من المخاطرة  2.2.3

د الضالي من (ا وهي المحفظة التي تعظم ميل الضا الجابا بين المواوPrado  (2019:8,في ه ه الحالة هناك محفظة واحدا مثلى

الاقجات والاقتجات الضالي مع المتاحة للتوليل  المحافظمجموعة ولكن .((Theron& Vuuren,2018:4المضاطجا والمحفظة الضطجاا 

وتبعاُ للقيد الجديد فانه ليس  .((García,et.al,2017:6 )اديد  عدد السماح بالبيع القصيج قيدإضافة بسبب  تكو  مضتلفة من المضاطجا

  -(:(Fernando,2002:15تعظيم العا د بالشكل التالي  مشكلة تمثيليمكن ف سالبةالاحتفاظ بالأوراق المالية بمبالغ ين لمستثمجابمقدور 

 

(15...........)      

 

 

الاتية    المعادلاتلمنظومة يت من إيجاد حل ه ه  التعظيممشكلة لحل الو

Kierkegaard,et.al,2006:30): )-  

 

          (16......................)  

 

 

 

 

  -(:(Bodie,et.al,2011:153( واعلها مساوية للصفج يتم التوصل الى المعادلة الاتية  22-0( في المعادلة  Xوب خ  المشتقة لكل  

 

           (10......................)  

 

في المعادلة  (ג) ثابوالبيكو  م جوباً  (iX) ويلاحظ ا  كلا ةللمشتق خدعة رياضية تسمق بتعديل مفيدوهي  00هي ثابو (ג(ا   اذ

هي مبلغ الاستثمار في كل ورقة   (Zi)بينما  ورقة ماليةلاستثمار في كل ا نسبة )ג (Xiديعو =Zi) גXi)هو  متغيج اديدالمتقدمة لينتج 

 Zi)) قيمة بعد الحصول على ((Xi المتقدد فانه لإيجاد قيمةا وكما تم اي احه في العجت  يبسا الصيغة )ג(Xi محل Zi)) اوا  تعويض

المعادلة الضاصة إلى الجانب الأيمن من والتباين المشتجك ونقل التباين  Zi))في  (גXi) فبتعويضا ((Ziمجموع على  ((Ziيقسم كل 

بحساب العا د الفا ض تنتج المعادلة الاتية   -:

      (12...................)  

 -(:et.al,2014:99)  Elton,الانية  التفاضلية(  وبالتالي يت من الحل حل النظاد التالي من المعادلات يواد معادلة  i)قيمة  و لكل 

 

                                                           
 p2Ϭ/(Rf-Rp)الثابت يساوي 11 
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       (12.......................)  

 

 

  

من المعادلات  N))هناك و ((Zsمعادلات حل أولاً يجب  للاستثمار المثلى النسبةلتحديد وفي كل ورقة ماليةا  الاستثمار الامثل هي مبلغ

  -اذ ا :  ((Xiهي  (i) السهمالنسبة المثلى للاستثمار في لكل ورقة مالية و (Zi)وب لك يتم الحصول على ( ورقة مالية واحدا لكل 

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

 

 مشكلة بجمجة خطيةللوهلة الاولى  وهي (Xi )ل عدد المساواا  قيد والسبب في ذلك يعود الىجمجة رياضية هي مشكلة بمشكلة اله ه 

تشتمل  )PϬ( ة فمعادلة حسابليسو خطيو( العا د دالة الهدا  تعبجعن تعظيملكن   هي قيود خطيةفي المعادلة المتقدمة ( 8( و  0القيود  ف

شبه مشكلة البجمجة ت وهيالمعادلات التجبيعيةا تسمى ب التجبيععلى  تشتملالمعادلات التي  فه ها (Xi Xj (و X )i2) على حدود تجبيعية

لحل  حيد بجمجية متضصصةتواد و امشكلة بجمجة تجبيعيةبسمى وت وليسو خطية هي تجبيعيةأ  دالة الهدا  ما خلا حقيقةالضطية  

 (ا(Besnainou,et.al,2007:19 مشكلات البجمجة التجبيعية , تمامًا كما هو الحال مع مشاكل البجمجة الضطية

 عدم السماح بالبيع القصير او الاقراض والاقتراض الخالي من المخاطرة  3.2.3

 تدنيةيتم تحديدها عن طجي   الكفوءامجموعة ال   فرة للبيع القصيج والاقجات والاقتجات الضالي من المضاط في حالة عدد واود 

حينئ  يمكن المضاطجا  وتدنية معينالعا د عند مستوى  تحديد ( افعند (Lehtola,2017:26مستوى من العا د المتوقع لأب امضاطجال

مجموع  يساوبأ  قيد بالإضافة إلى  في مستوى معينالعا د  مجهو  بكو المضاطجا  الحد الكفوء فتدنية  نقطة واحدا علىالحصول على 

أو  موابةاستثمار نسبة وراق المالية لها وأ  الأ( Polson,2009: & Jacquier 08نسب الاستثمار في الاوراق المالية الواحد الصحيق  

 -(:Siu  (2014:23,المشكلة التالية ما توضحهه ا وصفج 

 و الكفوءااإلى تتبع المجموعة يف ي  اقصى عا دوالعا د على محفظة تباين دنى ابين العا د على محفظة  (Rpا  مجاوحة عا د المحفظة  

 حل ه ه المشكلةال بجمجية متضصصةحيد  يواد و XiXj ))و( i2X)هي مشكلة بجمجة تجبيعية بسبب كما تم تقديمها المشكلة 

 قيود اضافية  ادخال 4.2.3

إلى ه ه التقنية  فمن  اللجوءبمججد واستضداد البجمجة التجبيعيةا  الى يؤدبمما  إلى تعقيد تقنية الحليف ي  القصيجفجت قيود البيع ا  

 اذا كانو قابلة للصيا ة كدالة القيودمجموعة من  فيمكن فجت اب (Cornuejols,2006:13) .  السهل فجت متطلبات أخجى على الحل

فمثلا بعض مدراء المحافظ يج بو  في اختيار المحافظ المثلى التي تحق  مستوى  الاستثمار فيمكن فجضها على الحل ا لأوزا خطية 

توزيع  ((di( توزيعات الارباح المستهدفة و Dين من توزيعات الارباح وذلك بوضع قيد لأدنى توزيع يج ب به المديجا فإذا كا   مع

  -فيمكن فجت ه ا القيد عبج اضافة قيد رابع للمشكلة المتقدمة وكالاتي : (i)الارباح على السهم 

      (21.....................................) 

 

  -وفي حالة ر بة مديج المحفظة في اضافة قيد توزيعات الارباح مع السماح بالبيع القصيج فيتم ازالة القيد الثال  من المشكلة وكلَاتي :

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

 في حالة السماححتى  الانيةمشكلة بجمجة تجبيعية بدلاً من نظاد المعادلات المشكلة الى  تتحولعدد المساواا  قيدأنه بمججد فجت  ويلاحظ

ربما تكو  القيود  كثيجا ما تستضدد أنواع أخجى من القيود في حل مشاكل المحفظة(او(Helmbold&Schapire,1998:11قصيج الالبيع ب

ا  ((Maillard,et.al,2008:9 داخل المحفظة  سهم كلفي  االتي يمكن استثماره الاوزا الأكثج شيوعًا هي تلك التي ت ع حداً أعلى على 

وضع حدود عليا  كما يمكنواحد  الباً ما يكو  ايءًا من صنادي  الاستثمارا السهم الفي  استثمارهالحدود العليا على المبلغ ال ب يمكن و

المحفظة بفجت من الممكن بناء (اف (Bodie,et.al,2008:9 صناعة كليمكن استثماره في ال ب محفظة الأحياناً( على ايء  دنيا وحدود 

 ت مين ديع(ا &Lin,2008:336 Ko  عوا دبنظج الاعتبار عند حساب التكاليل المعاملات  واخ محفظة الدورا  في ال على مقدار قيود
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فيجب على  بها ص الأوراق المالية  يج مج وب خصا حالة كو  ففيا بديهيافي المحفظة المثلى أمجًا  اميعهاالأوراق المالية أو  ا لب

هناك لكي يكو  و آخج مستثمجالأوراق المالية "السيئة" إلى  بيعا وبالتالي يتم الاحتفاظ بالأوراق المالية "الجيدا" وقصيجا بيعهاالمستثمج 

 فيما يتعل  بما هو ايد وما هو سينا النظجواهة سيئة , يجب أ  يكو  هناك اختلاا في المالية الوراق الاعلى استعداد لأخ   مستثمج

 .التغطية التحليلية للدراسة 4

 تحليل خصائص الاسهم الفردية عينة الدراسة  1.4

للاسهم المدراة في سوق  وك لك ا  تحليل العوا د الشهجية والمجكبة باستمجار وحساب الانحجاا المعيارب والتباين لمؤشج السوق   

 كضطوا اولية بهدا تهيئة المدخلات اللازمة لبناء المحفظة المثلى سيتم توضيحه بالتفصيل ضمن ه ا الجيء االعجاق للأوراق المالية 

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

 المعاينة 

( لمؤشج سوق 1تم حساب معدلات العوا د الشهجية المجكبة وفقا للمعادلة  العلمية للدراسة ي المنهجية تبعا لبيانات الدراسة الموضحة ف

العجاق للأوراق المالية والشجكات المدراة في السوق عينة الدراسة اضافة الى المضاطج خلال مدا المعاينة وسيتم عجت معدل العا د 

( كما سيتم عجت معدلات العوا د والمضاطج الشهجية الفعلية لاسهم 3( و 2في الجدولين  والمضاطج الشهجية الفعلية لمؤشج سوق العجاق 

  -: (4الشجكات عينة الدراسة في الجدول  

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

 Rm التاريخ Rm التاريخ Rm التاريخ

Apr-15 -0.03486657 Jan-17 0.092986745 Oct-18 -0.050017167 

May-15 0.106053355 Feb-17 0.030494001 Nov-18 -0.016192831 

Jun-15 0.033734073 Mar-17 -0.100678108 Dec-18 0.024005755 

Jul-15 -0.102149699 Apr-17 -0.045381178 Jan-19 -0.035659275 

Aug-15 -0.035341596 May-17 -0.071033261 Feb-19 -0.056669781 

Sep-15 -0.03160555 Jun-17 -0.026261627 Mar-19 -0.027617575 

Oct-15 -0.077926355 Jul-17 -0.000868267 Apr-19 0.026498983 

Nov-15 -0.083931385 Aug-17 0.00168375 May-19 0.061438383 

Dec-15 0.016450826 Sep-17 0.018285438 Jun-19 0.004564005 

Jan-16 -0.134627043 Oct-17 -0.036558139 Jul-19 -0.033227145 

Feb-16 -0.026356774 Nov-17 0.009510571 Aug-19 -0.014434322 

Mar-16 -0.070040851 Dec-17 0.015606736 Sep-19 0.004785556 

Apr-16 -0.050652692 Jan-18 0.01689238 Oct-19 0.019390987 

May-16 -0.059787059 Feb-18 0.072884144 Nov-19 0.002081209 

Jun-16 0.038240231 Mar-18 -0.003944343 Dec-19 0.016252553 

Jul-16 0.048836946 Apr-18 -0.041245621 Jan-20 -0.02693102 
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Aug-16 -0.010184616 May-18 -0.022036385 Feb-20 -0.037758733 

Sep-16 0.000499224 Jun-18 -0.025102781   

Oct-16 0.074662939 Jul-18 0.005820077   

Nov-16 0.051237048 Aug-18 -0.036721264   

Dec-16 0.020533325 Sep-18 -0.053654677   

 

 للأوراق المالية لمدة المعاينةالعوائد والمخاطر الشهرية الفعلية لمؤشر سوق العراق معدل ( نتائج 3الجدول )

 Ŕm SD Variance مؤشر السوق

ISX -0.011288719 0.048068125 0.002310545 

اب ا  عا د السوق كا  سالباً للمدا المبحوثة ( 0.011288719-)( قد بلغ Ŕmوبالاستناد على ما تقدد يت ق ب   متوسا عا د السوق  

( 0.048068125)وحجكة السوق بشكل عاد تنازلية مما يدلل على تدهور وتجااع اداء السوق المالي بينما الانحجاا المعيارب بلغ 

 (.0.002310545) والتباين

 اسة خلال مدة المعاينة( نتائج معدلات العوائد والمخاطر الشهرية الفعلية للشركات عينة الدر4الجدول )

 Ŕi SDi Variance الشركات

    قطاع المصارف

 0.014955749 0.118159104 0.013961574- (BASHمصرف اشور الدولي للاستثمار ) .1

 0.019714421 0.131151218 0.017200642- (BBAYمصرف بابل )  .2

 0.024457453 0.117598422 0.013829389- (BBOBمصرف بغداد ) .3

 0.00637375 0.084128477 0.007077601- (BCOIالتجاري العراقي )المصرف  .4

 0.030963573 0.091849905 0.008436405- (BGUCمصرف الخليج التجاري )  .5

 0.022402641 0.858031107 0.736217381- (BIBIمصرف الاستثمار العراقي ) .6

 0.010008356 0.083051718 0.006897588- (BIIBالمصرف العراقي الاسلامي ) .0

 0.024614446 0.131660971 0.017334611- (BIMEمصرف الشرق الاوسط للاستثمار ) .2

 0.015530351 0.142892351 0.020418224- (BMFIمصرف الموصل للتنمية والاستثمار) .2

 0.003306112 0.080216454 0.006434679- (BMNSمصرف المنصور للاستثمار ) .11

 0.009685597 0.152034038 0.023114349- (BNOIالمصرف الاهلي العراقي ) .11

 0.029847251 0.209451967 0.043870127- (BNORمصرف الشمال للتمويل والاستثمار ) .12

 0.013843409 0.088602654 0.00785043- (BROIمصرف الائتمان العراقي ) .13
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 0.010543242 0.034719733 0.00120546- (BSUCمصرف سومر التجاري ) .14

 0.03583954 0.127866835 0.016349927- (BUND المتحد للاستثمار )مصرف ال .15

 0.062679892 0.163427664 0.018139059- المتوسط

    قطاع التأمين

 0.011748257 0.146420114 0.02143885- (NAMEالامين للتأمين ) .16

 0.02143885 0.146420114 0.011748257- المتوسط

    قطاع الخدمات

 0.002418821 0.068735759 1.114024615- (SBPTالعراق للنقل العام )بغداد  .10

 0.003471092 0.119004028 1.114161252- (SILTالعراقية للنقل البري ) .12

 0.012575209 0.082885139 1.116262246- (SKTAمدينة العاب الكرخ السياحية ) .12

 0.014882534 0.083665356 1.116222222- (SMRIالمعمورة للاستثمارات العقارية ) .21

 0.008189101 0.088572571 0.008336914- المتوسط

    قطاع الصناعة

 0.006710096 0.190548269 0.036308643 (IBSDبغداد للمشروبات الغازية ) .21

 0.006394817 0.114202368 0.013042181- (IHLIالهلال الصناعية ) .22

 0.000902449 0.124212975 0.015428863- (IIDPالعراقية لتصنيع وتسويق التمور ) .23

 0.014874173 0.068267199 0.00466041 (IITCالعراقية للسجاد والمفروشات ) .24

 0.006978555 0.13886117 0.019282425 (IKLVالكندي لإنتاج اللقاحات البيطرية ) .25

 0.008433566 0.082024668 0.006728046 (IMAPالمنصور للصناعات الدوائية ) .26

 0.025877054 0.164210115 0.026964962 (IMIBالصناعات المعدنية والدراجات ) .20

 0.01222424 0.135093461 0.018250243 (IMOSالخياطة الحديثة ) .22

 0.019373967 0.119484648 0.014276581 (INCPالوطنية للصناعات الكيمياوية والبلاستيكية ) .22

 0.012416761 0.206041445 0.042453077 (IRMCانتاج الالبسة الجاهزة ) .31

 0.019739543 0.134294632 0.009959115 المتوسط

    قطاع الفنادق والسياحة

 0.002642963 0.069046303 0.004767392- (HBAGفندق بغداد ) .31

 0.001572572 0.130020969 0.016905452- (HBAYفندق بابل ) .32

 0.009461938 0.071858952 0.005163709- (HISHفنادق عشتار ) .33
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 0.010436619 0.086121912 0.007416984- (HMANفنادق المنصور ) .34

 0.009751935 0.078738041 0.006199679- (HNTIالوطنية للاستثمارات السياحية والمشاريع ) .35

 0.006175217 0.072519618 0.005259095- (HPALفندق فلسطين ) .36

 0.007618719 0.084717633 0.006673541- المتوسط

    قطاع الزراعة

 0 0.154250122 0.0237931 (AIPMالعراقية لإنتاج وتسويق اللحوم ) .30

 0.005989979 0.072587889 0.005269002 (AIRPالعراقية للمنتجات الزراعية ) .32

 0.006074536 0.072587889 0.009686802- (AISPالعراقية لإنتاج البذور ) .32

 2.81857E-05 0.099808633 0.012916301- المتوسط

    قطاع الاتصالات

 0.008990875 0.109678008 0.012029266- (TASCاسيا سيل للاتصالات ) .41

 0.013104913 0.074103674 0.005491354- (TZNIشركة الخاتم للاتصالات ) .41

 0.00876031 0.091890841 0.01105- المتوسط

العجاق للأوراق المالية والشجكات المدراة في السوق عينة الدراسة تتباين فيما بينها  ( ا  مؤشج سوق2( و 3يت ق من خلال الجدول  

فقد حق  المؤشج معدل عا د سالب خلال المدا المدروسة كما هو الحال لأ لب الشجكات المدراة في سوق العجاق للأوراق المالية  عينة 

,العجاقية للسجاد والمفجوشات  (IBSDد للمشجوبات الغازية  ( شجكات حققو عا دا موابا وهي بغدا01  ءالدراسة( باستثنا

 IITCالبيطجية   ت(,الكندب لإنتاج اللقاحاIKLV  المنصور للصناعات الدوا ية,)IMAP  الصناعات المعدنية والدرااات,)IMIB )

( ,العجاقية للمنتجات IRMCالجاهيا   ( ,انتاج الالبسةINCP( ,الوطنية للصناعات الكيمياوية والبلاستيكية  IMOS,الضياطة الحديثة  

( معدل عا د صفجب واعلى عا د محق  كا  لشجكة AIPM( بينما سجلو شجكة العجاقية لإنتاج وتسوي  اللحود  AIRPاليراعية  

شجكات عينة ( مما يدلل على ارتفاع وتيجا النشاط الاقتصادب في ه ه الشجكة وادنى عا د لاسهم الIMIBالصناعات المعدنية والدرااات  

مما يشيج الى الحجكة التنازلية لسهم ه ه الشجكةا كما  (BUND مصجا المتحد للاستثمار  ( وهو خاص بال0.03583954-الدراسة بلغ  

شجكة من الشجكات المدراة في سوق العجاق للأوراق المالية والداخلة في عينة الدراسة قد حققو معدلات عوا د سالبة  )30يلاحظ ا   

واقل خسارا حققها  ((IIDP )-0.000902449( تجاوحو من اعلى خسارا حققتها الشجكة العجاقية لتصنيع وتسوي  التمور   خسارا 

 اما بقية الشجكات فقد كانو ضمن حدود اعلى واقل خسارا ا( (BUND) -0.03583954 المصجا المتحد للاستثمار  

مقارنة بالشجكات الاخجى عينة الدراسة فقد بلغ  اعلى قيمة (BIBIالاستثمار العجاقي  مصجا  اما بالنسبة للانحجاا المعيارب فقد حق 

مما يدلل على ارتفاع ( 0.048068125( وبالمقارنة مع الانحجاا المعيارب للسوق وال ب بلغ  0.858031107الانحجاا المعيارب  

 (BSUCمصجا سومج التجارب  وهي خاصة ب( 0.034719733)بينما بلغو ادنى قيمة للانحجاا المعيارب  المضاطجا الكلية للشجكة

 يت ق انضفات المضاطجا الكلية للشجكةا( 0.048068125وبالمقارنة مع الانحجاا المعيارب للسوق  

 من المخاطرة خلال مدة المعاينة معدل العائد الشهري الخاليحساب  2.1.4

اشهج( تم حساب معدل العا د الشهجب الضالي من المضاطجا  9-3جاقية استحقاق  استنادا لبيانات معدلات الفا دا على حوالات الضيينة الع

( شهجاً ووفقا ل لك ف   معدل العا د الضالي من المضاطجا بلغ 08للمدا المبحوثة وذلك ب خ  المتوسا له ه المعدلات وقسمته على  

(0.003729167.) 

 دة الدراسة حساب معامل البيتا للشركات عينة الدراسة خلال م 3.1.4

( تم 9استنادا الى معدلات العوا د الشهجية لمحفظة السوق  مؤشج السوق ( وللأسهم عينة الدراسة طوال مدا المعاينة وباستضداد المعادلة  

 (ا 5تقديج البيتا الاسهم والنتا ج ظاهجا في الجدول  
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 ( معامل البيتا للشركات عينة الدراسة خلال مدة المعاينة5الجدول )

 Beta الشركات Beta الشركات

 1.61194025 (IBSDبغداد للمشروبات الغازية )  قطاع المصارف

 1.161916374 (IHLIالهلال الصناعية ) 1.129653611 (BASHمصرف اشور الدولي للاستثمار )

 0.355287251 (IIDPالعراقية لتصنيع وتسويق التمور ) 1.387375652 (BBAYمصرف بابل ) 

 0.419826186 (IITCالعراقية للسجاد والمفروشات ) 1.644027995 (BBOB) مصرف بغداد

 1.205479399 (IKLVالكندي لإنتاج اللقاحات البيطرية ) 1.112943864 (BCOIالمصرف التجاري العراقي )

 0.353522143 (IMAPالمنصور للصناعات الدوائية ) 1.323209072 (BGUCمصرف الخليج التجاري ) 

 0.447269044 (IMIBالصناعات المعدنية والدراجات ) 1.08372097- (BIBIالاستثمار العراقي )مصرف 

 0.321311784 (IMOSالخياطة الحديثة ) 0.888075934 (BIIBالمصرف العراقي الاسلامي )

 1.194263991 (INCPالوطنية للصناعات الكيمياوية والبلاستيكية ) 1.520805443 (BIMEمصرف الشرق الاوسط للاستثمار )

 1.437394148 (IRMCانتاج الالبسة الجاهزة ) 1.345681302 (BMFIمصرف الموصل للتنمية والاستثمار)

 0.850821057 المتوسط  

  قطاع الفنادق والسياحة 0.802686546 (BMNSمصرف المنصور للاستثمار )

 0.322245388 (HBAGفندق بغداد ) 1.441107563 (BNOIالمصرف الاهلي العراقي )

 0.776765591 (HBAYفندق بابل ) 1.773199896 (BNORمصرف الشمال للتمويل والاستثمار )

 0.593368595 (HISHفنادق عشتار ) 0.934035927 (BROIمصرف الائتمان العراقي )

 0.779716748 (HMANفنادق المنصور ) 0.04195075 (BSUCمصرف سومر التجاري )

 0.657648853 (HNTIالوطنية للاستثمارات السياحية والمشاريع ) 1.319197329 (BUND للاستثمار )مصرف المتحد 

   1.038681994 المتوسط

 0.399394026 (HPALفندق فلسطين )  قطاع التأمين

 0.588189867 المتوسط  

  قطاع الزراعة 1.151526722 (NAMEالامين للتأمين )

   1.151526722 المتوسط

 0.659252155 (AIPMالعراقية لإنتاج وتسويق اللحوم )  قطاع الخدمات

 0.3792575 (AIRPالعراقية للمنتجات الزراعية ) 0.395355231 (SBPTبغداد العراق للنقل العام )

 0.25130017 (AISPالعراقية لإنتاج البذور ) 1.22768879 (SILTالعراقية للنقل البري )
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 0.429936608 المتوسط  

  قطاع الاتصالات 0.657469607 (SKTAمدينة العاب الكرخ السياحية )

 0.420301647 (TASCاسيا سيل للاتصالات ) 1.062400592 (SMRIالمعمورة للاستثمارات العقارية )

   0.835728555 المتوسط

 0.406089546 (TZNIشركة الخاتم للاتصالات )  قطاع الصناعة

 0.413195597 المتوسط  

( معامل البيتا لكل سهم من اسهم الشجكات عينة الدراسة ا ويقيس معامل البيتا حساسية عا د السهم للتحجكات في عا د 5يوضق الجدول  

وهي لمصجا  1.773199896)محفظة السوق ويت ق من الجدول واود تباين في قيم معامل البيتا بين الشجكاتا فقد كانو اعلى قيمة  

الشمال للتمويل والاستثمار مما يعني ا  عا د سهم المصجا هو الاكثج تحسسا للتحجكات في عا د محفظة السوق مقارنة بباقي اسهم العينة 

وهي لسهم مصجا سومج التجارب وهو الاقل تحسسا للتحجكات في عا د محفظة  (0.04195075)بينما بلغو اقل قيمة لمعامل البيتا 

اما باقي قيم معاملات البيتا لاسهم شجكات العينة فقد تجاوحو بين اعلى قيمة واقل قيمة ,وبالنسبة لكل الشجكات عينة الدراسة السوق , 

( شجكة كانو دفاعية بمعنى 88( شجكة كانو هجومية بمعنى ا  معامل البيتا الضاص بها اكبج من الواحد الصحيق  بينما  06يلاحظ ا   

كا  اصغج من الواحد الصحيق وشجكة واحدا فقا كانو قيمة البيتا لها سالبة وهو مصجا الاستثمار العجاقي وال ب  ا  معامل البيتا لها

( فه ا معناه ا  ارتفاع معدل عا د -0412398169يعني با  تحجكات العا د له معاكسة لتحجكات السوق ولطالما ا  البيتا خاصته هي  

 (ا%012(معدل عا د ه ا السهم بنسبة  ( يف ي الى انضفات%011السوق بنسبة  

  المعاينةحساب معامل الالفا للشركات عينة الدراسة خلال مدة  4.1.4

 ( يبين النتا ج المتعلقة ب لك ا9( تم حساب معاملات الالفا خلال مدا الدراسة لجميع الاسهم عينة الدراسة والجدول  3استنادا الى المعادلة  

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

 α الالفا الشركات α الالفا الشركات

 0.020478768- (IBSDبغداد للمشروبات الغازية )  قطاع المصارف

 0.013720361- (IHLIالهلال الصناعية ) 0.013235843- (BASHمصرف اشور الدولي للاستثمار )

 0.001606497- (IIDPالعراقية لتصنيع وتسويق التمور ) 0.017106283- (BBAYمصرف بابل ) 

 0.002575735- (IITCالعراقية للسجاد والمفروشات ) 0.020960659- (BBOBمصرف بغداد )

 0.014374586- (IKLVالكندي لإنتاج اللقاحات البيطرية ) 0.012984898- (BCOIالمصرف التجاري العراقي )

 0.001579989- (IMAPالمنصور للصناعات الدوائية ) 0.016142636- (BGUCمصرف الخليج التجاري ) 

 0.002987869- (IMIBالصناعات المعدنية والدراجات ) 0.020004365 (BIBIمصرف الاستثمار العراقي )

 0.001096257- (IMOSالخياطة الحديثة ) 0.009607857- (BIIBالمصرف العراقي الاسلامي )

 0.014206154- (INCPالوطنية للصناعات الكيمياوية والبلاستيكية ) 0.019110116- (BIMEللاستثمار )مصرف الشرق الاوسط 

 0.017857455- (IRMCانتاج الالبسة الجاهزة ) 0.016480122- (BMFIمصرف الموصل للتنمية والاستثمار)

 0.009048367- المتوسط  

  الفنادق والسياحة قطاع 0.008325488- (BMNSمصرف المنصور للاستثمار )
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 0.001110278- (HBAGفندق بغداد ) 0.017913223- (BNOIالمصرف الاهلي العراقي )

 0.007936211- (HBAYفندق بابل ) 0.022900547- (BNORمصرف الشمال للتمويل والاستثمار )

 0.005181975- (HISHفنادق عشتار ) 0.010298079- (BROIمصرف الائتمان العراقي )

 0.007980531- (HMANفنادق المنصور ) 0.003099155 (BSUCسومر التجاري )مصرف 

 0.006147329- (HNTIالوطنية للاستثمارات السياحية والمشاريع ) 0.016082389- (BUND مصرف المتحد للاستثمار )

   0.011869641- المتوسط

 0.002268887- (HPALفندق فلسطين )  قطاع التأمين

 0.005104202- المتوسط  

  قطاع الزراعة 0.013564331- (NAMEالامين للتأمين )

   0.013564331- المتوسط

 0.006171407- (AIPMالعراقية لإنتاج وتسويق اللحوم )  قطاع الخدمات

 0.001966479- (AIRPالعراقية للمنتجات الزراعية ) 0.002208233- (SBPTبغداد العراق للنقل العام )

 4.48307E-05- (AISPالعراقية لإنتاج البذور ) 0.014708124- (SILTللنقل البري )العراقية 

 0.002727572- المتوسط  

  قطاع الاتصالات 0.006144637- (SKTAمدينة العاب الكرخ السياحية )

 0.002582876- (TASCاسيا سيل للاتصالات ) 0.012225844- (SMRIالمعمورة للاستثمارات العقارية )

   0.00882171- المتوسط

 0.00236944- (TZNIشركة الخاتم للاتصالات )  قطاع الصناعة

 0.002476158- المتوسط  

( αيلاحظ من الجدول اعلاه ا  معاملات الالفا للشجكات عينة الدراسة تتباين فيما بينها فقد بلغو اعلى قيمة لمعامل الفا  

مما يدلل على ا  سهم ه ه الشجكة يقدد عا داً اكبج من عا دها  (BIBIمصجا الاستثمار العجاقي   ( وهي خاصة بسهم0.020004365 

فا المشت  من نيعتها باتجاه تعقب مؤشج السوق وبالنتيجة يتواب ا  يبالغ في توزينها ضمن توليفة المحفظة بينما بلغو ادنى قيمة لمعامل ال

 α   )-0.022900547 الشمال للتمويل والاستثمار  مصجا ( وهي خاصة بسهمBNOR)  مما يدلل على ا  سهم الشجكة مسعج بشكل

 ( وبالتالي فا  وز  ه ا السهم في المحفظة يجب ا  يكو  بشكل مضفض بثبات العوامل الاخجى اOver priceم ضم  

 تقدير مصفوفة الارتباط للاسهم عينة الدراسة  5.1.4

لاسهم عينة الدراسة الموضحة في الااياء السابقة فقد تم حساب معاملات الارتباط بين كل زوج من بالاستناد لبيانات العوا د الشهجية ل 

 ( ا9الاسهم عينة الدراسة خلال مدا المعاينة والنتا ج ظاهجا في الجدول  
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 ( تقدير مصفوفة الارتباط للاسهم عينة الدراسة0الجدول )

R1 R2 R3 R4 R5 R6 R7 R8 R9 R10 R11 R12 R13 R14 R15 R16 R17 R18 R19 R20 R21 R22 R23 R24 R25 R26 R27 R28 R29 R30 R31 R32 R33 R34 R35 R36 R37 R38 R39 R40 R41

R1 1 0.3959102 0.2179133 0.4476565 0.53099 -0.133162 0.2192293 0.1771851 0.447739 0.2360364 -0.07257 0.1955231 0.1792104 -0.107454 0.4446629 0.44639 -0.005543 0.2943426 0.1419492 0.4211484 0.0721834 0.168034 -0.10679 0.2012298 -0.049509 0.1169147 -0.129679 -0.015555 0.2223865 0.0538961 0.2364981 0.1572363 0.1277126 0.1505855 0.234645 0.114463 -0.057051 0.1212037 0.0100609 0.0823 0.2643012

R2 0.3959 1 0.2196464 0.4476647 0.4990574 -0.019816 0.212913 0.3357665 0.3346383 0.2300164 0.1444163 0.2853078 0.2119985 0.2123724 0.4747295 0.3911355 -0.049903 0.2857559 0.2889325 0.306433 0.2055238 0.201742 0.0665288 0.1981761 0.2251931 0.0310346 0.0317371 0.0237695 0.3153489 0.084639 0.0507267 0.1753999 0.2813206 0.2767931 0.1296519 0.2146705 0.0890596 0.2557131 -0.018462 -0.147641 0.2914592

R3 0.2179 0.2196464 1 0.5220058 0.5113968 -0.031934 0.3577727 0.5169961 0.3348238 0.4107208 0.3342271 0.492717 0.2548584 0.1735878 0.1900371 0.2231947 0.2631002 0.4049358 0.2799054 0.4551178 0.1793035 0.2785604 -0.019095 0.2810619 0.2489313 0.1129758 -0.127399 0.0859315 0.2417415 0.2342123 0.0320658 0.0842302 0.1903593 0.2150578 0.1401056 0.1428676 0.1112716 0.1777334 0.216637 0.072741 0.0465655

R4 0.4477 0.4476647 0.5220058 1 0.5999815 0.0730153 0.5284977 0.3387388 0.4519983 0.3281844 0.3916474 0.3802112 0.3495383 0.007457 0.438305 0.4291944 0.3008665 0.3864825 0.3206565 0.3548652 0.0480705 0.2754395 0.2208421 0.1858465 0.1645494 0.3177685 -0.103735 0.0534232 0.1741588 0.1020374 0.0948772 0.0309483 0.4309798 0.250555 0.3374573 0.292453 0.0703593 0.1660189 0.1987011 -0.054176 0.2892643

R5 0.531 0.4990574 0.5113968 0.5999815 1 -0.063637 0.5192015 0.626251 0.491027 0.3250087 0.2042279 0.4524897 0.2631708 0.083851 0.5280782 0.3803791 0.110592 0.3121921 0.2945711 0.4721782 0.124877 0.3069971 0.0177428 0.3022646 0.1359295 0.2320502 -0.105261 0.1618845 0.322054 0.2930919 0.2731874 0.2304585 0.2140244 0.2801759 0.3320821 0.213609 0.3301438 0.1513942 0.0202112 0.028064 0.2195382

R6 -0.1332 -0.019816 -0.031934 0.0730153 -0.063637 1 -0.056058 -0.061219 -0.031507 0.0215114 -0.012255 0.0680089 0.0303929 0.0071289 -0.089806 0.0101604 -0.066316 0.0532411 0.1515009 0.0412886 -0.39959 -0.010061 0.0668723 -0.107118 0.0340902 0.0878307 0.0052357 0.0716449 -0.077177 -0.131568 0.031092 -0.235962 0.0697155 0.0246973 -0.042748 -0.182797 -0.013823 -0.07627 0.1704923 0.2635657 0.1014309

R7 0.2192 0.212913 0.3577727 0.5284977 0.5192015 -0.056058 1 0.3800644 0.1994962 0.1205683 0.2109917 0.3488062 0.4483405 0.0496691 0.3890055 0.3387047 0.1676197 0.2894267 0.062189 0.2614902 0.0623345 0.2293146 0.1964801 0.2182415 0.1733996 0.3612105 -0.076385 -0.050711 0.2441232 0.1033995 0.1543481 -0.174902 0.0787235 0.299377 0.2522379 0.116078 0.1791508 0.0677912 0.3713751 0.0098126 0.1210315

R8 0.1772 0.3357665 0.5169961 0.3387388 0.626251 -0.061219 0.3800644 1 0.2386293 0.2949435 0.2766005 0.2924491 0.2401879 0.0925115 0.4519478 0.3997767 0.1392989 0.2170272 0.1886946 0.3794026 0.055947 0.4010997 0.0183032 0.2654779 0.2423976 0.1461249 0.0384786 0.1133216 0.4160655 0.3261475 0.0893792 0.0297313 0.0914548 0.2636964 0.2318833 0.063044 0.2229612 0.2986651 -0.07104 -0.008739 0.1411778

R9 0.4477 0.3346383 0.3348238 0.4519983 0.491027 -0.031507 0.1994962 0.2386293 1 0.1443874 0.0400589 0.2885214 0.2509846 -0.045579 0.4620344 0.1950805 0.2042264 0.2224978 0.1349138 0.2220709 0.2908745 0.1752255 0.0196768 0.1085465 0.0584658 0.171377 -0.158159 0.0927916 0.2156935 0.258095 -0.029775 0.2437858 0.391247 0.186643 0.1214763 0.2913558 0.0732838 0.0044377 -0.025139 0.0993378 0.1129818

R10 0.236 0.2300164 0.4107208 0.3281844 0.3250087 0.0215114 0.1205683 0.2949435 0.1443874 1 0.3102322 0.1859924 0.0015228 0.1042608 0.2583094 0.2311292 -0.016462 0.289272 0.2882387 0.3070777 0.0201272 0.1423524 0.0822562 0.0501985 0.0988004 -0.091575 0.1118412 0.0626961 0.2125668 0.1674375 0.2568266 0.2315467 0.0289716 0.325925 0.2000572 0.1243468 -0.008174 0.173864 0.1166845 0.1533819 0.1460959

R11 -0.0726 0.1444163 0.3342271 0.3916474 0.2042279 -0.012255 0.2109917 0.2766005 0.0400589 0.3102322 1 0.2210326 0.0979244 -0.04777 0.1784313 0.1527551 0.1289534 0.3643186 0.1488602 0.2557276 0.2120459 0.2620516 0.143785 0.1544291 0.2956299 0.2489449 0.2765176 0.1061703 0.2169984 0.186639 -0.061093 0.1788634 0.3433046 0.2537513 0.1893225 0.2161927 0.0440701 0.154243 0.052248 0.1326596 0.2452452

R12 0.1955 0.2853078 0.492717 0.3802112 0.4524897 0.0680089 0.3488062 0.2924491 0.2885214 0.1859924 0.2210326 1 0.1747952 -0.029704 0.3256935 0.2351773 0.0820155 0.3120667 0.0977278 0.2947657 0.1312439 0.2485838 0.0768003 0.1861541 0.0725628 -0.020555 -0.141614 -0.017173 0.2441735 0.0746974 0.0019152 0.1395128 0.169505 0.3315194 0.1534139 0.13949 0.0840444 0.0949743 0.06259 0.0464704 0.2335464

R13 0.1792 0.2119985 0.2548584 0.3495383 0.2631708 0.0303929 0.4483405 0.2401879 0.2509846 0.0015228 0.0979244 0.1747952 1 -0.045323 0.2304707 0.1894246 0.1935398 0.1297556 0.1184398 0.2706759 0.0351691 0.2640174 0.0153623 0.4774268 0.0916438 0.1989048 -0.065914 -0.054112 0.2186202 0.0642802 0.0524729 -0.199743 0.3776907 -0.008498 0.2867175 0.1322192 0.1428281 0.2238058 0.0657767 -0.059233 -0.055505

R14 -0.1075 0.2123724 0.1735878 0.007457 0.083851 0.0071289 0.0496691 0.0925115 -0.045579 0.1042608 -0.04777 -0.029704 -0.045323 1 -0.013205 -0.074951 -0.056387 -0.012672 0.0680587 -0.105801 0.0636428 -0.217202 -0.108908 -0.012151 -0.036507 -0.042657 0.0203051 -0.1069 -0.052085 0.0511228 -0.117565 -0.08653 -0.107514 0.0029469 -0.197943 0.0166697 0.0575215 -0.062995 0.0617794 -0.039739 -0.007129

R15 0.4447 0.4747295 0.1900371 0.438305 0.5280782 -0.089806 0.3890055 0.4519478 0.4620344 0.2583094 0.1784313 0.3256935 0.2304707 -0.013205 1 0.523675 0.0359585 0.2204722 0.1726552 0.264594 0.1445703 0.2123215 0.0027248 0.1750026 0.1807425 0.1668228 0.0975804 0.1002879 0.460031 0.1566782 0.057098 0.2601248 0.1644675 0.2502957 0.2536518 0.2085763 0.0348006 0.2084934 0.1446139 -0.003071 0.2336606

R16 0.4464 0.3911355 0.2231947 0.4291944 0.3803791 0.0101604 0.3387047 0.3997767 0.1950805 0.2311292 0.1527551 0.2351773 0.1894246 -0.074951 0.523675 1 0.1537109 0.1669348 0.2147845 0.2641943 -0.054389 0.1728989 -0.066557 0.2269786 0.046185 -0.033791 -0.029387 0.0571452 0.2171996 0.1534885 0.0349587 0.0418475 0.0188931 0.2017722 0.0789544 0.0595698 -0.001601 0.2743633 -0.090411 0.1357131 0.2849993

R17 -0.0055 -0.049903 0.2631002 0.3008665 0.110592 -0.066316 0.1676197 0.1392989 0.2042264 -0.016462 0.1289534 0.0820155 0.1935398 -0.056387 0.0359585 0.1537109 1 0.0038941 0.0125786 -0.135449 0.1818169 0.0688302 -0.001668 0.0798874 0.2372312 0.057944 0.0916309 -0.137264 -0.07383 0.1505677 -0.196097 0.1561817 0.2997573 -0.087525 0.0702288 0.0292539 0.1923996 -0.023985 -0.249829 0.0022919 0.1149481

R18 0.2943 0.2857559 0.4049358 0.3864825 0.3121921 0.0532411 0.2894267 0.2170272 0.2224978 0.289272 0.3643186 0.3120667 0.1297556 -0.012672 0.2204722 0.1669348 0.0038941 1 0.3106392 0.3194822 0.069093 0.3314837 0.2080722 0.1621493 0.3079437 0.0596321 0.0487294 0.07514 0.4657937 0.1976217 0.3068051 0.1598466 0.2681777 0.4397376 0.264938 0.3162817 0.1110352 0.3561692 0.1320011 0.0733711 0.1695435

R19 0.1419 0.2889325 0.2799054 0.3206565 0.2945711 0.1515009 0.062189 0.1886946 0.1349138 0.2882387 0.1488602 0.0977278 0.1184398 0.0680587 0.1726552 0.2147845 0.0125786 0.3106392 1 0.3401672 -0.16716 0.4162378 0.2431604 0.2017664 0.3279092 -0.078446 0.3218187 0.2116001 0.3714865 0.2067334 0.3873541 0.1874625 0.316553 0.3873972 0.399825 0.4139288 0.0168245 0.4400772 0.066347 0.2047684 -0.07907

R20 0.4211 0.306433 0.4551178 0.3548652 0.4721782 0.0412886 0.2614902 0.3794026 0.2220709 0.3070777 0.2557276 0.2947657 0.2706759 -0.105801 0.264594 0.2641943 -0.135449 0.3194822 0.3401672 1 0.1047329 0.4086974 0.0454026 0.3093188 0.1540217 0.1361263 -0.031203 0.1143846 0.3466705 0.4132827 0.3699194 0.1973466 0.2499826 0.4673629 0.383687 0.1746919 0.1504992 0.2796169 0.1016477 0.1255996 0.0862771

R21 0.0722 0.2055238 0.1793035 0.0480705 0.124877 -0.39959 0.0623345 0.055947 0.2908745 0.0201272 0.2120459 0.1312439 0.0351691 0.0636428 0.1445703 -0.054389 0.1818169 0.069093 -0.16716 0.1047329 1 0.0803214 -0.003411 0.0927454 0.1998181 0.0509723 0.1367113 -0.094362 0.1488184 0.2085231 -0.300523 0.3105152 0.1656285 -0.015026 -0.084352 0.0042437 0.1137423 -0.124823 -0.02565 0.0528953 0.1703024

R22 0.168 0.201742 0.2785604 0.2754395 0.3069971 -0.010061 0.2293146 0.4010997 0.1752255 0.1423524 0.2620516 0.2485838 0.2640174 -0.217202 0.2123215 0.1728989 0.0688302 0.3314837 0.4162378 0.4086974 0.0803214 1 0.3352143 0.1152252 0.4460965 0.1381627 0.4164236 0.2552364 0.5835065 0.0581073 0.321601 0.220993 0.4947064 0.5490456 0.5600066 0.3789961 0.1762287 0.3005601 -0.007572 0.1749127 0.0722429

R23 -0.1068 0.0665288 -0.019095 0.2208421 0.0177428 0.0668723 0.1964801 0.0183032 0.0196768 0.0822562 0.143785 0.0768003 0.0153623 -0.108908 0.0027248 -0.066557 -0.001668 0.2080722 0.2431604 0.0454026 -0.003411 0.3352143 1 0.0097869 0.223806 0.1224943 0.1987775 0.0437734 0.153773 -0.027902 0.1260872 -0.016642 0.20879 0.2801187 0.26106 0.3374588 -0.091801 0.069256 0.1598299 -0.081938 0.0916759

R24 0.2012 0.1981761 0.2810619 0.1858465 0.3022646 -0.107118 0.2182415 0.2654779 0.1085465 0.0501985 0.1544291 0.1861541 0.4774268 -0.012151 0.1750026 0.2269786 0.0798874 0.1621493 0.2017664 0.3093188 0.0927454 0.1152252 0.0097869 1 0.1160181 -0.111528 -0.00265 0.0153383 0.0573386 0.2258256 0.1221593 -0.057944 0.058694 -0.103991 0.1832926 0.2944309 0.0828351 0.341792 -0.086592 0.064077 0.1800722

R25 -0.0495 0.2251931 0.2489313 0.1645494 0.1359295 0.0340902 0.1733996 0.2423976 0.0584658 0.0988004 0.2956299 0.0725628 0.0916438 -0.036507 0.1807425 0.046185 0.2372312 0.3079437 0.3279092 0.1540217 0.1998181 0.4460965 0.223806 0.1160181 1 0.2545649 0.3251131 0.1982207 0.3457366 -0.015166 0.0089215 0.2091833 0.262133 0.251545 0.3650495 0.1352639 0.0919986 0.0507419 0.1334682 0.1312421 0.153429

R26 0.1169 0.0310346 0.1129758 0.3177685 0.2320502 0.0878307 0.3612105 0.1461249 0.171377 -0.091575 0.2489449 -0.020555 0.1989048 -0.042657 0.1668228 -0.033791 0.057944 0.0596321 -0.078446 0.1361263 0.0509723 0.1381627 0.1224943 -0.111528 0.2545649 1 0.020109 0.139638 0.2474581 -0.186795 -0.070594 -0.044901 0.2503614 0.1152925 0.1950118 -0.054463 0.0928702 -0.279685 0.285655 -0.222414 0.1093992

R27 -0.1297 0.0317371 -0.127399 -0.103735 -0.105261 0.0052357 -0.076385 0.0384786 -0.158159 0.1118412 0.2765176 -0.141614 -0.065914 0.0203051 0.0975804 -0.029387 0.0916309 0.0487294 0.3218187 -0.031203 0.1367113 0.4164236 0.1987775 -0.00265 0.3251131 0.020109 1 0.0987594 0.3456577 -0.012929 0.0468367 0.3008227 0.1791927 0.2722423 0.1505413 0.1979382 0.1151247 0.2260621 0.017647 0.4211236 0.0282502

R28 -0.0156 0.0237695 0.0859315 0.0534232 0.1618845 0.0716449 -0.050711 0.1133216 0.0927916 0.0626961 0.1061703 -0.017173 -0.054112 -0.1069 0.1002879 0.0571452 -0.137264 0.07514 0.2116001 0.1143846 -0.094362 0.2552364 0.0437734 0.0153383 0.1982207 0.139638 0.0987594 1 0.1061418 -0.034253 0.2987537 0.1563641 0.1593913 0.1089467 0.1592972 0.2466935 0.0164573 0.0465062 -0.009553 0.1150247 -0.045713

R29 0.2224 0.3153489 0.2417415 0.1741588 0.322054 -0.077177 0.2441232 0.4160655 0.2156935 0.2125668 0.2169984 0.2441735 0.2186202 -0.052085 0.460031 0.2171996 -0.07383 0.4657937 0.3714865 0.3466705 0.1488184 0.5835065 0.153773 0.0573386 0.3457366 0.2474581 0.3456577 0.1061418 1 0.107481 0.226889 0.1762187 0.3125409 0.5393388 0.4380902 0.2206816 0.1165307 0.3578684 0.0407895 0.0740824 0.1917645

R30 0.0539 0.084639 0.2342123 0.1020374 0.2930919 -0.131568 0.1033995 0.3261475 0.258095 0.1674375 0.186639 0.0746974 0.0642802 0.0511228 0.1566782 0.1534885 0.1505677 0.1976217 0.2067334 0.4132827 0.2085231 0.0581073 -0.027902 0.2258256 -0.015166 -0.186795 -0.012929 -0.034253 0.107481 1 0.2369443 0.0780899 0.149846 0.1723995 -0.022231 0.1801397 0.4674288 0.411989 -0.079598 0.0491848 -0.157993

R31 0.2365 0.0507267 0.0320658 0.0948772 0.2731874 0.031092 0.1543481 0.0893792 -0.029775 0.2568266 -0.061093 0.0019152 0.0524729 -0.117565 0.057098 0.0349587 -0.196097 0.3068051 0.3873541 0.3699194 -0.300523 0.321601 0.1260872 0.1221593 0.0089215 -0.070594 0.0468367 0.2987537 0.226889 0.2369443 1 0.1052484 0.0523733 0.4188803 0.4772559 0.5001132 0.1026641 0.2314435 0.0753155 0.1375144 -0.242184

R32 0.1572 0.1753999 0.0842302 0.0309483 0.2304585 -0.235962 -0.174902 0.0297313 0.2437858 0.2315467 0.1788634 0.1395128 -0.199743 -0.08653 0.2601248 0.0418475 0.1561817 0.1598466 0.1874625 0.1973466 0.3105152 0.220993 -0.016642 -0.057944 0.2091833 -0.044901 0.3008227 0.1563641 0.1762187 0.0780899 0.1052484 1 0.2623533 0.3275848 0.2004991 0.2064222 0.0808562 -0.031276 -0.1531 0.2302525 0.0934459

R33 0.1277 0.2813206 0.1903593 0.4309798 0.2140244 0.0697155 0.0787235 0.0914548 0.391247 0.0289716 0.3433046 0.169505 0.3776907 -0.107514 0.1644675 0.0188931 0.2997573 0.2681777 0.316553 0.2499826 0.1656285 0.4947064 0.20879 0.058694 0.262133 0.2503614 0.1791927 0.1593913 0.3125409 0.149846 0.0523733 0.2623533 1 0.4088461 0.5031742 0.4235462 0.1435164 0.1074462 -0.194401 -0.105194 0.0054972

R34 0.1506 0.2767931 0.2150578 0.250555 0.2801759 0.0246973 0.299377 0.2636964 0.186643 0.325925 0.2537513 0.3315194 -0.008498 0.0029469 0.2502957 0.2017722 -0.087525 0.4397376 0.3873972 0.4673629 -0.015026 0.5490456 0.2801187 -0.103991 0.251545 0.1152925 0.2722423 0.1089467 0.5393388 0.1723995 0.4188803 0.3275848 0.4088461 1 0.5285775 0.4587678 0.0906287 0.1435008 0.078315 0.1006036 0.0760034

R35 0.2346 0.1296519 0.1401056 0.3374573 0.3320821 -0.042748 0.2522379 0.2318833 0.1214763 0.2000572 0.1893225 0.1534139 0.2867175 -0.197943 0.2536518 0.0789544 0.0702288 0.264938 0.399825 0.383687 -0.084352 0.5600066 0.26106 0.1832926 0.3650495 0.1950118 0.1505413 0.1592972 0.4380902 -0.022231 0.4772559 0.2004991 0.5031742 0.5285775 1 0.4139416 0.0330974 0.0754827 0.0027402 0.1256663 -0.052212

R36 0.1145 0.2146705 0.1428676 0.292453 0.213609 -0.182797 0.116078 0.063044 0.2913558 0.1243468 0.2161927 0.13949 0.1322192 0.0166697 0.2085763 0.0595698 0.0292539 0.3162817 0.4139288 0.1746919 0.0042437 0.3789961 0.3374588 0.2944309 0.1352639 -0.054463 0.1979382 0.2466935 0.2206816 0.1801397 0.5001132 0.2064222 0.4235462 0.4587678 0.4139416 1 -0.021207 0.3014318 -0.039482 -0.082145 -0.150669

R37 -0.0571 0.0890596 0.1112716 0.0703593 0.3301438 -0.013823 0.1791508 0.2229612 0.0732838 -0.008174 0.0440701 0.0840444 0.1428281 0.0575215 0.0348006 -0.001601 0.1923996 0.1110352 0.0168245 0.1504992 0.1137423 0.1762287 -0.091801 0.0828351 0.0919986 0.0928702 0.1151247 0.0164573 0.1165307 0.4674288 0.1026641 0.0808562 0.1435164 0.0906287 0.0330974 -0.021207 1 0.1507931 0.0285025 0.0176189 -0.030765

R38 0.1212 0.2557131 0.1777334 0.1660189 0.1513942 -0.07627 0.0677912 0.2986651 0.0044377 0.173864 0.154243 0.0949743 0.2238058 -0.062995 0.2084934 0.2743633 -0.023985 0.3561692 0.4400772 0.2796169 -0.124823 0.3005601 0.069256 0.341792 0.0507419 -0.279685 0.2260621 0.0465062 0.3578684 0.411989 0.2314435 -0.031276 0.1074462 0.1435008 0.0754827 0.3014318 0.1507931 1 0.0428071 0.001962 0.0548414

R39 0.0101 -0.018462 0.216637 0.1987011 0.0202112 0.1704923 0.3713751 -0.07104 -0.025139 0.1166845 0.052248 0.06259 0.0657767 0.0617794 0.1446139 -0.090411 -0.249829 0.1320011 0.066347 0.1016477 -0.02565 -0.007572 0.1598299 -0.086592 0.1334682 0.285655 0.017647 -0.009553 0.0407895 -0.079598 0.0753155 -0.1531 -0.194401 0.078315 0.0027402 -0.039482 0.0285025 0.0428071 1 0.0292479 0.0645536

R40 0.0823 -0.147641 0.072741 -0.054176 0.028064 0.2635657 0.0098126 -0.008739 0.0993378 0.1533819 0.1326596 0.0464704 -0.059233 -0.039739 -0.003071 0.1357131 0.0022919 0.0733711 0.2047684 0.1255996 0.0528953 0.1749127 -0.081938 0.064077 0.1312421 -0.222414 0.4211236 0.1150247 0.0740824 0.0491848 0.1375144 0.2302525 -0.105194 0.1006036 0.1256663 -0.082145 0.0176189 0.001962 0.0292479 1 0.0370645

R41 0.2643 0.2914592 0.0465655 0.2892643 0.2195382 0.1014309 0.1210315 0.1411778 0.1129818 0.1460959 0.2452452 0.2335464 -0.055505 -0.007129 0.2336606 0.2849993 0.1149481 0.1695435 -0.07907 0.0862771 0.1703024 0.0722429 0.0916759 0.1800722 0.153429 0.1093992 0.0282502 -0.045713 0.1917645 -0.157993 -0.242184 0.0934459 0.0054972 0.0760034 -0.052212 -0.150669 -0.030765 0.0548414 0.0645536 0.0370645 1
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كنة الفا دا العملية من التنويع تعتمد وبشكل مطل  على قيمة وقوا معامل الارتباط بين الاسهم الداخلة في توليفة المحفظة , واعلى قيمة مم

+( فه ا يعني ا  عوا د الاسهم تتحجك معاً بصورا 0( , فعندما تكو  قيمة معامل الارتباط  -0بينما اقل قيمة هي  +( 0لمعامل الارتباط  

( يعني ذلك ا  عوا د الاسهم تتحجك بصورا عكسية مع بع ها البعض وتيداد قوا -0خطية تامة لكن في حال كانو قيمة معامل الارتباط  

الارتباط بالسالب او المواب ال عيل بينما في حالة الارتباط المواب القوب تنضفض قوا التنويع  التنويع عندما تتمثل قيم معاملات

فالمحفظة التي تكو  معاملات الارتباط بين مكونات توليفتها مواب تاد يكو  تنويعها  يج مجدب ولا ي تي بميايا التنويع وتضفيض 

 المضاطجا ا

( معامل ارتباط ويلاحظ من المصفوفة اعلاه 0920( وبواقع  9ت الارتباط الظاهجا في الجدول  ووفقاً ل لك فقد تم تقديج مصفوفة معاملا

ا  الارتباطات بين اسهم الشجكات عينة الدراسة معظمها ارتباطات صغيجا وسلبية بما يمكن عده مؤشج ايد للاستثمار في سوق العجاق 

تفادا من ميايا التنويع المحلي ا كما يت ق من المصفوفة اعلاه ا  اكبج معامل للأوراق المالية سواء للمستثمج المحلي او الاانبي للاس

( وهو بين مصجا اشور الدولي للاستثمار ومصجا الضليج التجارب , بينما بلغ اصغج 1453166ارتباط بين اسهم الشجكات كا   

وباقي المعاملات كانو ما بين اكبج واصغج  ( بين مصجا المنصور للاستثمار ومصجا الا تما  العجاقي0.00152معامل ارتباط  

 معامل ارتباطا

 بناء محفظة الاسهم المثلى على وفق اسلوب التدريج البسيط المستند لنموذج مؤشر السوق من الاسهم عينة الدراسة 2.4

ا حساب الاوزا  وعا د ومضاطجا تستهدا ه ه الفقجا استضداد اليات بناء محفظة الاسهم الم كورا في الجانب النظجب للدراسة وكيفية تبسي

المدخل الاكثج استضداما وشيوعا لتبسيا مصفوفة  ال ب يعدالمحفظة على وف  اسلوب التدريج البسيا المستند الى نموذج مؤشج السوق و

هم المدراة في سوق التباين المشتجك لماركويتي والبجمجة التجبيعية ا والغاية من وراء ذلك هي الوصول الى المحفظة الضطجا المثلى للاس

العجاق للأوراق المالية  عينة الدراسة ( خلال مدا المعاينة بظل عدد السماح بالبيع القصيج وقيا  اداء المحفظة المبنية على وف  ه ا 

ية على وف  اسلوب المدخل التبسيطي ومقارنته ب داء محفظة السوق المجاعية تمهيداً لمقارنة اداء ه ه المحفظة لاحقاً مع اداء نظيجتها المبن

ل حالة حل المعادلات التفاضلية للوقوا على حقيقة أب من الاسلوبين يف ي الى الكفاءا في البناء اولاً والى التفوق في الاداء ثانياً وذلك بظ

 عدد السماح بالبيع القصيجا

 بناء محفظة الاسهم الخطرة المثلى بظل عدم السماح بالبيع القصير 4.2.1

خلات ال جورية لبناء محفظة الاسهم الضطجا المثلى في العجت الساب  وف  اسلوب التدريج البسيا المستند لنموذج مؤشج بعد تهيئة المد

السوق سيجكي ه ا الجيء على بناء المحفظة الضطجا المثلى بظل عدد السماح بالبيع القصيج ويجاع السبب في ذلك الى ا  سوق العجاق 

ع القصيج وله ا الغجت سيتم تطبي  معادلة نموذج مؤشج السوق الموضحة في الجانب النظجب والتي تت من بالبي قللأوراق المالية لا يسم

 ااجاءات تح يجية للبناء النها ي للمحفظة المثلى وكما هو موضق في الفقجات التالية بالتسلسل ا

 تنازلياً نسبة ترينور لاسهم الشركات عينة الدراسة وترتيبها  حساب 4.2.2

( وتجتيبها من 00حساب نسبة تجينور لاسهم الشجكات المدراة في سوق العجاق للأوراق المالية  عينة الدراسة ( باستضداد المعادلة  تم 

( توضق ذلكا ونسبة تجينور هي نسبة خاصة بتحديد مج وبية الاسهم المجشحة ل مها الى 2الاعلى للأسفل والنتا ج ظاهجا في الجدول  

 المحفظة المثلى ا

 ( ترتيب الاسهم الداخلة بالمحفظة حسب نسبة ترينور خلال مدة المعاينة2الجدول )

 2Ϭئ Ri Rf Ri-Rf Bi (Ri-Rf)/Bi (Ri-Rf)B ei الشركة

0.025877054 0.00372916 (IMIBالصناعات المعدنية والدراجات )

7 

0.022147888 0.44726904

4 

0.049518042 0.00990606

4 

0.02650273

8 

0.014874173 0.00372916 (IITCللسجاد والمفروشات )العراقية 

7 

0.011145007 0.41982618

6 

0.026546716 0.00467896

6 

0.00425316

8 

0.01222424 0.00372916 (IMOSالخياطة الحديثة )

7 

0.008495073 0.32131178

4 

0.026438723 0.00272956

7 

0.0180117 

0.008433566 0.00372916 (IMAPالمنصور للصناعات الدوائية )

7 

0.004704399 0.35352214

3 

0.013307227 0.00166310

9 

0.00643927

9 



 Warith Scientific Journal                     
 

77 
ISSN:2618-0278   Vol. 3 No. 6 June 2021 

الوطنية للصناعات الكيمياوية والبلاستيكية 

(INCP) 

0.019373967 0.00372916

7 

0.0156448 1.19426399

1 

0.013099951 0.01868402

2 

0.01098112

9 

0.012416761 0.00372916 (IRMCانتاج الالبسة الجاهزة )

7 

0.008687595 1.43739414

8 

0.006043989 0.01248749

8 

0.03767925

6 

0.005989979 0.00372916 (AIRPالعراقية للمنتجات الزراعية )

7 

0.002260812 0.3792575 0.005961153 0.00085743 0.00493666

2 

0.006978555 0.00372916 (IKLVالكندي لإنتاج اللقاحات البيطرية )

7 

0.003249388 1.20547939

9 

0.002695515 0.00391707 0.01592478

6 

0.006710096 0.00372916 (IBSDبغداد للمشروبات الغازية )

7 

0.002980929 1.61194025 0.00184928 0.00480508 0.03030503

6 

0 0.00372916 (AIPMالعراقية لإنتاج وتسويق اللحوم )

7 

-

0.003729167 

0.65925215

5 

-

0.005656662 

-

0.00245846

1 

0.02278890

7 

- (SILTالعراقية للنقل البري )

0.003471092 

0.00372916

7 

-

0.007200258 

1.22768879 -

0.005864889 

-

0.00883967

7 

0.01067946 

- (HBAYفندق بابل )

0.001572572 

0.00372916

7 

-

0.005301738 

0.77676559

1 

-

0.006825403 

-

0.00411820

8 

0.01551135

1 

- (IHLIالهلال الصناعية )

0.006394817 

0.00372916

7 

-

0.010123984 

1.16191637

4 

-

0.008713178 

-

0.01176322

3 

0.00992283

1 

- (BMNSمصرف المنصور للاستثمار )

0.003306112 

0.00372916

7 

-

0.007035278 

0.80268654

6 

-

0.008764664 

-

0.00564712

3 

0.00494598

2 

0.00637375 0.00372916- (BCOIالتجاري العراقي )المصرف 

7 

-

0.010102916 

1.11294386

4 

-

0.009077651 

-

0.01124397

9 

0.00421565

8 

- (BNOIالمصرف الاهلي العراقي )

0.009685597 

0.00372916

7 

-

0.013414764 

1.44110756

3 

-

0.009308649 

-

0.01933211

8 

0.01831583 

- (IIDPالتمور )العراقية لتصنيع وتسويق 

0.000902449 

0.00372916

7 

-

0.004631616 

0.35528725

1 

-

0.013036257 

-

0.00164555

4 

0.01513720

5 

- (NAMEالامين للتأمين )

0.011748257 

0.00372916

7 

-

0.015477424 

1.15152672

2 

-

0.013440786 

-

0.01782266

7 

0.01837503

6 

- (BMFIمصرف الموصل للتنمية والاستثمار)

0.015530351 

0.00372916

7 

-

0.019259518 

1.34568130

2 

-

0.014312095 

-

0.02591717

3 

0.01623415

5 
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- (BIIBالمصرف العراقي الاسلامي )

0.010008356 

0.00372916

7 

-

0.013737523 

0.88807593

4 

-

0.015468861 

-

0.01219996

4 

0.00507531 

- (SBPTبغداد العراق للنقل العام )

0.002418821 

0.00372916

7 

-

0.006147988 

0.39535523

1 

-

0.015550541 

-

0.00243063

9 

0.00436345

3 

- (BASHمصرف اشور الدولي للاستثمار )

0.014955749 

0.00372916

7 

-

0.018684915 

1.12965361

1 

-

0.016540394 

-

0.02110748

2 

0.01101304

8 

- (BBAYمصرف بابل ) 

0.019714421 

0.00372916

7 

-

0.023443587 

1.38737565

2 

-

0.016897793 

-

0.03252506

2 

0.01275328 

- (BBOBمصرف بغداد )

0.024457453 

0.00372916

7 

-

0.028186619 

1.64402799

5 

-

0.017144854 

-

0.04633959

1 

0.00758438

4 

- (SMRIالمعمورة للاستثمارات العقارية )

0.014882534 

0.00372916

7 

-

0.018611701 

1.06240059

2 

-

0.017518534 

-

0.01977308

2 

0.00439199

2 

- (HMANفنادق المنصور )

0.010436619 

0.00372916

7 

-

0.014165786 

0.77971674

8 

-

0.018167861 

-0.0110453 0.00601226

9 

- (BIMEمصرف الشرق الاوسط للاستثمار )

0.024614446 

0.00372916

7 

-

0.028343613 

1.52080544

3 

-

0.018637238 

-

0.04310512

1 

0.01199067 

- (BROIمصرف الائتمان العراقي )

0.013843409 

0.00372916

7 

-

0.017572576 

0.93403592

7 

-

0.018813597 

-

0.01641341

7 

0.00583465

8 

- (BNORمصرف الشمال للتمويل والاستثمار )

0.029847251 

0.00372916

7 

-

0.033576418 

1.77319989

6 

-

0.018935495 

-0.0595377 0.03660522

5 

- (HBAG)فندق بغداد 

0.002642963 

0.00372916

7 

-

0.006372129 

0.32224538

8 

-

0.019774152 

-

0.00205338

9 

0.00452746 

الوطنية للاستثمارات السياحية والمشاريع 

(HNTI) 

-

0.009751935 

0.00372916

7 

-

0.013481101 

0.65764885

3 

-

0.020498935 

-

0.00886583

1 

0.00520036

4 

- (HISHفنادق عشتار )

0.009461938 

0.00372916

7 

-

0.013191104 

0.59336859

5 

-

0.022230877 

-

0.00782718

7 

0.00435019

8 

- (BIBIمصرف الاستثمار العراقي )

0.022402641 

0.00372916

7 

-

0.026131808 

1.08372097 0.024113041 0.02831958

8 

0.73350375

9 

- (HPALفندق فلسطين )

0.006175217 

0.00372916

7 

-

0.009904384 

0.39939402

6 

-

0.024798528 

-

0.00395575

0.00489052

7 
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2 

- (SKTAمدينة العاب الكرخ السياحية )

0.012575209 

0.00372916

7 

-

0.016304376 

0.65746960

7 

-

0.024798676 

-

0.01071963

2 

0.00587117

6 

- (BGUCمصرف الخليج التجاري ) 

0.030963573 

0.00372916

7 

-

0.034692739 

1.32320907

2 

-

0.026218638 

-

0.04590574

7 

0.00439091

3 

0.03583954 0.00372916- (BUND مصرف المتحد للاستثمار )

7 

-

0.039568707 

1.31919732

9 

-

0.029994532 

-

0.05219893

2 

0.01232892

9 

- (TASCاسيا سيل للاتصالات )

0.008990875 

0.00372916

7 

-

0.012720041 

0.42030164

7 

-

0.030264077 

-

0.00534625

4 

0.0116211 

- (AISPالعراقية لإنتاج البذور )

0.006074536 

0.00372916

7 

-

0.009803702 

0.25130017 -0.03901192 -

0.00246367

2 

0.00954088

7 

- (TZNIشركة الخاتم للاتصالات )

0.013104913 

0.00372916

7 

-0.01683408 0.40608954

6 

-

0.041454108 

-

0.00683614

4 

0.00511032

6 

- (BSUCمصرف سومر التجاري )

0.010543242 

0.00372916

7 

-

0.014272408 

0.04195075 -

0.340218197 

-

0.00059873

8 

0.00120139

4 

اسهم  يبين الجدول كل من معدل العا د المتحق  ومعامل البيتا ومعدل العا د الضالي من المضاطجا والمضاطجا  يج النظامية لكل سهم من

الشجكات عينة الدراسة لغجت ااجاء اول مجحلة في بناء المحفظة المثلى وهي حساب معدل العا د الفا ض الى البيتا  نسبة تجينور( لكل 

كا  سالباً وبلغ  (BIBIمصجا الاستثمار العجاقي  سهم وتجتيبها تنازلياا في البدء لابد من الاشارا الى ا  معامل البيتا بالنسبة ل

وطالما ا  العا د الفا ض له ا السهم كا  سالباً هو الاخج ف   ذلك أدى الى ظهور نسبة تجينور عالية لسهم ه ا المصجا ( -1.08372097 

ل لك لابد من معالجة ه ه الحالة واميع الحالات المشابهة ا  وادت  ا وبالشكل ال ب يف ي الى المحفظة بالج م من كو  اداءه ضعيل

( ولم 33(الى  (4)وذلك بتحويل اشارا البيتا الضاصة به ا السهم الى المواب ل ما  دقة عملية الحساب وب لك تغيج تجتيب ه ا السهم من 

ا ض السالب دو  معالجة يف ي الى الت ثيج في تجكيبة المحفظة يتم ضمه للمحفظة ا وه ا يعني ا  تجك السهم ذو البيتا السالبة والعا د الف

 الضطجا المثلىا

الصناعات المعدنية ( ا  اعلى قيمة من  نسبة تجينور كانو لشجكة 2وبعد استضجاج نسبة تجينور وتجتيب الاسهم تنازليا يتبين من الجدول  

ه ه الشجكة هو الاعلى ااذبية من بين الاسهم عينة الدراسة  وه ا يدلل على ا  سهم( 0.049518042اذ بلغو   (IMIBوالدرااات  

مما يعني بانه السهم ( 0.340218197-)والتي بلغو  (BSUCمصجا سومج التجارب  وادنى قيمة للنسبة كانو ل للإدخال في المحفظة

 اما باقي اسهم الشجكات ف   ااذبيتها واقعة بين الاثنين ا الاقل ااذبية للإدخال في المحفظة

 المثلى  الخطرة تحديد معدل القطع واسهم الشركات المرشحة لبناء المحفظة 4.2.3

( والتي 08وفقا للمعادلة   (Ci)المجحلة الثانية بعد تجتيب اسهم الشجكات تنازليا  من الاعلى الى الاسفل ( وفقا لنسبة تجينور هي حساب 

( وال ب من خلاله تكتمل *Cتعد الاسا  لدخول الاسهم او استبعادها من المحفظة الضطجا المثلى , ف لاً عن تحديد معدل القطع الامثل  

حة لبناء ( نتا ج حساب معدل القطع واسهم الشجكات المجش6ه ه المجحلة بتحديد اوزا  توليفة المحفظة المثلى , ويعجت الجدول  

 المحفظة الضطجا المثلى ا 
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( معدل القطع واسهم الشركات المرشحة للدخول في المحفظة الخطرة المثلى المبنية بأسلوب التدريج البسيط بظل عدم 2الجدول )

 السماح بالبيع القصير

Ri-}) الشركة

ei2ϬRF)Bi/} 

∑{(Ri-

ei}2ϬRF)Bi/ 

2Bi 

 

ei2Ϭ/2Bi ei2Ϭ/2∑Bi 

 

ci 

المعدنية الصناعات 

 (IMIBوالدراجات )

0.373775129 0.373775129 0.200049598 7.548261408 7.548261408 0.00084882 

 

العراقية للسجاد 

 (IITCوالمفروشات )

1.100113141 1.473888271 0.176254026 41.44064894 48.98891035 0.003059209 

 

الخياطة الحديثة 

(IMOS) 

0.151544116 1.625432386 0.103241262 5.73190003 54.72081038 0.003334089 

 

المنصور للصناعات 

 (IMAPالدوائية )

0.258275703 1.922316737 0.124977906 19.40867956 75.73064212 0.003715929 

 

الوطنية للصناعات 

الكيمياوية والبلاستيكية 

(INCP) 

1.701466402 3.623783139 1.426266481 129.8834128 205.6140549 0.005629885 

 

انتاج الالبسة الجاهزة 

(IRMC) 

0.331415715 3.955198854 2.066101936 54.83393653 260.4479915 0.005662716 

 

العراقية للمنتجات 

 (AIRPالزراعية )

0.173686192 4.128885046 0.143836251 29.13634064 289.5843321 0.005674779 

 

اللقاحات الكندي لإنتاج 

 (IKLVالبيطرية )

0.245973177 4.374858223 1.453180582 91.25275401 380.8370861 0.005339983 

 

بغداد للمشروبات الغازية 

(IBSD) 

0.158557139 4.533415361 2.598351369 85.73992045 466.5770066 0.005006611 

 

العراقية لإنتاج وتسويق 

 (AIPMاللحوم )

-

0.107879733 

4.425535628 0.434613404 19.0712706 485.6482772 0.004784805 

 

العراقية للنقل البري 

(SILT) 

-

0.827726916 

3.597808712 1.507219766 141.1325815 626.7808586 0.003364153 

 

- (HBAYفندق بابل )

0.265496408 

3.332312304 0.603364783 38.89827407 665.6791327 0.003002803 
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الهلال الصناعية 

(IHLI) 

-

1.185470476 

2.146841829 1.350049659 136.0548907 801.7340234 0.001709936 

 

مصرف المنصور 

 (BMNSللاستثمار )

-

1.141759659 

1.00508217 0.644305692 130.2684964 932.0025198 0.000708974 

 

المصرف التجاري 

 (BCOIالعراقي )

-

2.667193999 

-1.66211183 1.238644045 293.8198373 1225.822357 -

0.001026373 

 

المصرف الاهلي العراقي 

(BNOI) 

-

1.055486848 

-2.717598678 2.076791009 113.3877625 1339.21012 -

0.001556821 

 

العراقية لتصنيع وتسويق 

 (IIDPالتمور )

-

0.108709243 

-2.826307921 0.12622903 8.338991761 1347.549111 -

0.001610638 

 

الامين للتأمين 

(NAME) 

-

0.969939188 

-3.796247109 1.326013792 72.16387537 1419.712987 -

0.002071876 

 

مصرف الموصل للتنمية 

 (BMFIوالاستثمار)

-

1.596459609 

-5.392706718 1.810858166 111.5461892 1531.259176 -

0.002767611 

 

المصرف العراقي 

 (BIIBالاسلامي )

-

2.403786791 

-7.796493509 0.788678864 155.3952042 1686.65438 -

0.003699552 

 

بغداد العراق للنقل العام 

(SBPT) 

-

0.557044864 

-8.353538373 0.156305759 35.82157414 1722.475954 -

0.003896667 

 

مصرف اشور الدولي 

 (BASHللاستثمار )

-

1.916588608 

-10.27012698 1.276117281 115.8732157 1838.34917 -

0.004542201 

 

- (BBAYمصرف بابل ) 

2.550329223 

-12.8204562 1.924811199 150.9267606 1989.27593 -

0.005312624 

 

- (BBOBمصرف بغداد )

6.109868899 

-18.9303251 2.702828048 356.3675165 2345.643447 -

0.006831121 
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للاستثمارات المعمورة 

 (SMRIالعقارية )

 

-

4.502076442 

-23.43240155 1.128695018 256.9893373 2602.632784 -

0.007736429 

 

فنادق المنصور 

(HMAN) 

-

1.837126733 

-25.26952828 0.607958208 101.1195936 2703.752378 -

0.008072901 

مصرف الشرق الاوسط 

 (BIMEللاستثمار )

-

3.594888419 

-28.8644167 2.312849195 192.8874025 2896.63978 -

0.008685229 

مصرف الائتمان العراقي 

(BROI) 

-

2.813089935 

-31.67750663 0.872423113 149.5242986 3046.164079 -

0.009120742 

مصرف الشمال للتمويل 

 (BNORوالاستثمار )

-

1.626480946 

-33.30398758 3.144237872 85.89587703 3132.059956 -

0.009357336 

- (HBAGفندق بغداد )

0.453541104 

-33.75752868 0.10384209 22.93605787 3154.996014 -

0.009423959 

الوطنية للاستثمارات 

السياحية والمشاريع 

(HNTI) 

-

1.704848189 

-35.46237687 0.432502013 83.16764543 3238.163659 -

0.009674978 

- (HISHفنادق عشتار )

1.799271506 

-37.26164838 0.35208629 80.93569616 3319.099355 -

0.009945949 

مصرف الاستثمار 

 (BIBIالعراقي )

0.038608648 1.664041034 1.174451141 1.601152178 56.32196256 -

0.009951994 

- (HPALفندق فلسطين )

0.808860009 

-38.07050839 0.159515588 32.61725909 3351.716614 -

0.010079951 

مدينة العاب الكرخ 

 (SKTAالسياحية )

-

1.825806647 

-39.89631503 0.432266285 73.62516582 3425.34178 -

0.010360829 

مصرف الخليج التجاري ) 

BGUC) 

-10.4547147 -50.35102973 1.750882249 398.7512545 3824.093035 -

0.011846261 

للاستثمار مصرف المتحد 

( BUND) 

-

4.233857766 

-54.5848875 1.740281593 141.1543192 3965.247354 -

0.012428726 

اسيا سيل للاتصالات 

(TASC) 

-

0.460047189 

-55.04493469 0.176653475 15.20109786 3980.448452 -

0.012490158 

العراقية لإنتاج البذور 

(AISP) 

-

0.258222532 

-55.30315722 0.063151776 6.619067453 3987.067519 -

0.012529877 

شركة الخاتم للاتصالات 

(TZNI) 

-

1.337712028 

-56.64086925 0.16490872 32.26970939 4019.337229 -

0.012739524 

مصرف سومر التجاري 

(BSUC) 

-

0.498369744 

-57.13923899 0.001759865 1.464853287 4020.802082 -

0.012847236 

 -

57.13923899 

  4020.802082   
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لجميع الاسهم عينة الدراسة يتم مقارنتها مع نسبة تجينور لكل سهم فإذا كا  معدل قطع السهم اعلى ( ci) وبعد اتماد حساب معلات القطع

 (ا01من نسبة ااذبيته يدخل في المحفظة والا ف نه يستبعد والنتا ج ظاهجا في الجدول  

لقصير ومعدل المرشحة للدخول في المحفظة المثلى المبنية بأسلوب التدريج البسيط بظل عدم السماح بالبيع ا( الاسهم 11الجدول )

 (*ciمثل )القطع ال

 )+ei}]2ϬRF)Bi/-M ∑{(Ri2Ϭ[ ei})]2Ϭ/2M*∑{Bi2Ϭ[1 الشجكة

 

Ci 

 IMIB) 0.000863624 1.017440595 0.00084882الصناعات المعدنية والدرااات  

 IITC) 0.003405485 1.113191065 0.003059209للسجاد والمفجوشات  العجاقية 

 IMOS) 0.003755634 1.126434876 0.003334089الضياطة الحديثة  

 IMAP) 0.004441599 1.17497903 0.003780151المنصور للصناعات الدوا ية  

 INCP) 0.008372913 1.475080455 0.005676241الوطنية للصناعات الكيمياوية والبلاستيكية  

 IRMC) 0.009138664 1.601776714 0.005705329انتاج الالبسة الجاهيا  

 AIRP) 0.009539973 1.66909753 0.005715648العجاقية للمنتجات اليراعية  

  IKLV) 0.010108305 1.879941093الكندب لإنتاج اللقاحات البيطجية  

  IBSD) 0.010474659 2.078047008بغداد للمشجوبات الغازية  

  AIPM) 0.010225398 2.12211203العجاقية لإنتاج وتسوي  اللحود  

  SILT) 0.008312898 2.448205162العجاقية للنقل البجب  

  HBAY) 0.007699456 2.538081361فندق بابل  

  IHLI) 0.004960374 2.852442262الهلال الصناعية  

  BMNS) 0.002322287 3.153433439للاستثمار  مصجا المنصور 

  BCOI) -0.003840384 3.832317294المصجا التجارب العجاقي  

  BNOI) -0.006279133 4.094304782المصجا الاهلي العجاقي  

  IIDP) -0.006530311 4.113572395العجاقية لتصنيع وتسوي  التمور  

  NAME) -0.008771398 4.280310251الامين للت مين  

  BMFI) -0.01246009 4.538042702مصجا الموصل للتنمية والاستثمار 

  BIIB) -0.018014146 4.897090261المصجا العجاقي الاسلامي  
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  SBPT) -0.019301223 4.979857607بغداد العجاق للنقل العاد  

  BASH) -0.023729587 5.247587846مصجا اشور الدولي للاستثمار  

  BBAY) -0.029622237 5.596310866مصجا بابل   

  BBOB) -0.043739361 6.419713926مصجا بغداد  

  SMRI) -0.05414161 7.013499265المعمورا للاستثمارات العقارية  

  HMAN) -0.058386373 7.247140602فنادق المنصور  

  BIME) -0.066692524 7.692815558مصجا الشجق الاوسا للاستثمار  

  BROI) -0.073192294 8.038298127مصجا الا تما  العجاقي  

  BNOR) -0.07695035 8.236764387مصجا الشمال للتمويل والاستثمار  

  HBAG) -0.077998277 8.289759172فندق بغداد  

  HNTI) -0.081937405 8.481921731الوطنية للاستثمارات السياحية والمشاريع  

  HISH) -0.086094702 8.668927271فنادق عشتار  

  BIBI) 0.003844841 1.130134409مصجا الاستثمار العجاقي  

  HPAL) -0.08796361 8.744290905فندق فلسطين  

  SKTA) -0.092182217 8.914405138مدينة العاب الكجخ السياحية  

  BGUC) -0.116338303 9.835737717مصجا الضليج التجارب   

  BUND) -0.12612082 10.16188108 مصجا المتحد للاستثمار  

  TASC) -0.12718378 10.19700389اسيا سيل للاتصالات  

  AISP) -0.127780414 10.21229754العجاقية لإنتاج الب ور  

  TZNI) -0.130871258 10.28685815شجكة الضاتم للاتصالات  

  BSUC) -0.132022763 10.29024275مصجا سومج التجارب  
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( كما يتبين ا  اسهم الشجكات الداخلة في 0.005674779( هو  *C( يتبين ا  معدل القطع الامثل  01(  6وبالنظج في نتا ج الجدولين  

العجاقية , (IMIBوالدرااات  الصناعات المعدنية {( سهم وهي بالتجتيب 20( اسهم من مجموع العينة البالغ  7توليفة المحفظة المثلى  

الوطنية للصناعات الكيمياوية , (IMAPالمنصور للصناعات الدوا ية  , (IMOSالضياطة الحديثة  , (IITCللسجاد والمفجوشات  

 ا}( AIRPالعجاقية للمنتجات اليراعية  ,(IRMCانتاج الالبسة الجاهيا  ,(INCPوالبلاستيكية  

 ظل عدم السماح بالبيع القصيربتحديد الوزن الاستثماري لكل سهم داخل في المحفظة الخطرة المثلى  3.2.1.3

المجحلة الاخيجا من مجاحل بناء المحفظة الاستثمارية المثلى وف  اسلوب التدريج البسيا بعد التعجا على  هوية الاسهم الداخلة في 

ل سهم داخل المحفظة ولحساب النسب المئوية الوااب الاستثمار بها لكل سهم يتواب ( هي حساب نسب الاستثمار لك*Cالمحفظة وتحديد  

( ونتا ج 02( , 03( للاسهم الداخلة في توليفة المحفظة الضطجا المثلى باستضداد المعادلتا  Xi( كمقدمة لحساب الوز   Ziحساب قيم  

 (ا 00الحساب يعجضها الجدول 

 لمحفظة الخطرة المثلى  المبنية بأسلوب التدريج البسيط بظل عدم السماح بالبيع القصير( الوزن النسبي لاسهم ا11الجدول )

 C* {(Ri-Rf)/Bi -C*} Zi Xi الشركة

 0.005674779 0.043843263 0.739913515 0.16690214 (IMIBالصناعات المعدنية والدراجات )

 (IITCالعراقية للسجاد والمفروشات )

 

  

0.005674779 

 

0.020871937 2.060249288 0.464730009 

 0.005674779 (IMOSالخياطة الحديثة )

 

0.020763943 0.37040922 0.083553132 

 0.005674779 (IMAPالمنصور للصناعات الدوائية )

 

0.007632448 0.419028146 0.094520093 

 0.005674779 (INCPالوطنية للصناعات الكيمياوية والبلاستيكية )

 

0.007425172 0.807532247 0.182154883 

 0.005674779 (IRMCانتاج الالبسة الجاهزة )

 

0.00036921 0.014084669 0.003177076 

 0.005674779 (AIRPالعراقية للمنتجات الزراعية )

 

0.000286374 0.022000582 0.004962667 

   4.433217669 1 

( يتبين انه على المستثمج في سوق العجاق للأوراق المالية وال ب يف ل بناء محفظة 00وبإمعا  النظج في النتا ج الظاهجا في الجدول  

( ومن ثم يليها سهم %46وبنسبة   (IITCالعجاقية للسجاد والمفجوشات  مثلى با  يضصص اكبج نسبة من مبلغ الاستثمار في سهم شجكة  

بنسبة  (IMIBالصناعات المعدنية والدرااات  ( ثم سهم شجكة %18بنسبة   (INCPلصناعات الكيمياوية والبلاستيكية  الوطنية لشجكة 

( ثم %2بنسبة   (IMOSالضياطة الحديثة  ( ثم سهم شجكة %6بنسبة   (IMAPالمنصور للصناعات الدوا ية  ( ثم سهم شجكة 09% 

( اووفقاً %143بنسبة   (IRMCانتاج الالبسة الجاهيا  ( ثم سهم شجكة %142بنسبة   (AIRPالعجاقية للمنتجات اليراعية  سهم شجكة 

توليفة المواود الضالي من المضاطجا العا د المتوقع لأعلى من متوقع عا د   i )) إذا كا  للمواود Treynor& Black,1973))08ل

                                                           
 البيتاوالمحفظة مع نفس  ةالخالي من المخاطر الموجود توليفةفإن  (1(بيتا السوق  مؤشربيتا و صفريةبيتا  ةالخالي من المخاطر للموجودنظرًا لأن  12 

او  }Rf+BiŔM}(Bi-1)هذا له عائد متوقع و. الخالية من المخاطرة محفظةالفي ( Bi1- (في محفظة المؤشر و  ) Bi (الاستثمار ستتضمن للموجود
 α( .Elton,et.al,2014,188)وهي معادلة حساب  Rf+Bi(Ri-Rm)} {بأعاده الترتيب 
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العا د المتوقع إذا كا  له عا د متوقع أقل من و للمحفظة ضمهفيجب  )i˃0)α المواود وبنفس بيتا Rf+Bi(Ri-Rm)} {ومؤشج السوق 

اووفقا لما تقدد ف   الاوزا  النسبية للاسهم الداخلة في توليفة المحفظة الضطجا المثلى  بيعا قصيجافيجب بيعه  )i˂0α بيتا المع نفس للتوليفة 

 في سوق العجاق للأوراق المالية تتباين في النسب المضصصة للاستثمار بهاا 

 السماح بالبيع القصير ظل عدمالمبنية بأسلوب التدريج البسيط باداء المحفظة الخطرة المثلى  3.2.1.4

( تم تهيئة 00لى نتا ج بناء وتوزين المحفظة الضطجا المثلى والتي تم عجضها وتحليلها في الفقجات السابقة والموضحة في الجدول  استنادا ا

( ا الجديج بال كج ا  المقيا  الشا ع 08مدخلات قيا  اداء المحفظة المبنية على وف  اسلوب التدريج البسيا والنتا ج ظاهجا في الجدول  

مالي لتقييم كفاءا اداء المحفظة المبنية على وف  اب مدخل هو نسبة شاربا والالية تشتمل على حساب نسبة شارب لقيا  اداء في الادب ال

المحفظة المبنية على وف  اسلوب التدريج البسيا ومقارنتها مع نسبة شارب لمحفظة السوق لغجت بيا  كفاءا وأمثليه اداء المحفظة 

 ( ه ه النتا جا08اداء محفظة السوق المجاعية خلال مدا المعاينة او يعجت الجدول  الضطجا المبنية مقارنة مع 

 ( حساب مدخلات قياس اداء المحفظة الخطرة المثلى المبنية بأسلوب التدريج البسيط بظل عدم السماح بالبيع القصير12الجدول )

 Xi α Bi ei2Ϭ الشركات

 0.16690214 -0.002987869 0.447269044 0.026502738 (IMIBالصناعات المعدنية والدراجات )

 0.464730009 -0.002575735 0.419826186 0.004253168 (IITCالعراقية للسجاد والمفروشات )

 0.083553132 -0.001096257 0.321311784 0.0180117 (IMOSالخياطة الحديثة )

 0.094520093 -0.001579989 0.353522143 0.006439279 (IMAPالمنصور للصناعات الدوائية )

 0.182154883 -0.014206154 1.194263991 0.010981129 (INCPالوطنية للصناعات الكيمياوية والبلاستيكية )

 0.003177076 -0.017857455 1.437394148 0.037679256 (IRMCانتاج الالبسة الجاهزة )

 0.004962667 -0.001966479 0.3792575 0.004936662 (AIRPالعراقية للمنتجات الزراعية )

 

( اداء المحفظة الخطرة المثلى المبنية بأسلوب التدريج البسيط مقارنة بأداء محفظة السوق المرجعية بظل عدم السماح 13الجدول )

 بالبيع القصير

 محفظة السوق محفظة التدريج المقياس

Rp -0.010844887 -0.011288719 

Rf 0.003729167 0.003729167 

SYSTEMATIC Risk 0.000709162  

UNSYSTEMATIC Risk 0.010657989  

Total Risk 0.011367151 0.002310545 

pϬ 0.106616841 0.048068125 

SHARPE -0.13669561 -0.312429205 

لا ا  مقارنة اداء المحفظة الضطجا المبنية ب سلوب التدريج البسيا مع اداء محفظة السوق المجاعية بالاستناد الى معدل العا د لكل منهما 

ن تحسم ادل التفوق بين المحفظتين ويجاع السبب في ذلك الى ا  المحفظتين تتباينا  فيما بينهما بدراة المضاطجا ,وب لك سيتم المفاضلة بي
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( ا  03لمحفظتين وتقجيج ايهما اكثج تفوقاً بالاستناد الى مقيا  كفاءا اداء المحفظة والمسمى بمقيا  شاربا اذ يلاحظ من الجدول  ا

المحفظة الضطجا حققو نسبة شارب اعلى من نظيجتها محفظة السوق المجاعية وب لك فقد تفوقو المحفظة المثلى في كفاءا المبادلة بين 

  -( يوضق حجم التباين بين اداء المحفظتين :0ا مقارنة بمحفظة السوق المجاعية والشكل  العا د والمضاطج

 

( مقياس شارب لأداء المحفظة الخطرة المثلى المبنية بأسلوب التدريج البسيط ومحفظة السوق بظل عدم السماح بالبيع 1الشكل )

 القصير

( مما %-3048( وهو اعلى كثيجا من اداء محفظة السوق المجاعية  %-0349 ( ا  اداء المحفظة الضطجا المثلى 0يت ق من الشكل  

يعني ضمنا ا  المحفظة الضطجا المبنية ب سلوب التدريج البسيا هي اكثج كفاءا وأمثليه من محفظة السوق المجاعية ا ما يعني ا  اسلوب 

 فظة السوق ثانيا وه ا يدعوا الى رفض فجضية الدراسة الاولىاالتدريج البسيا بإمكانه بناء محفظة كفوءا اولاً بل واكثج أمثلية من مح

 ظل عدم السماح بالبيع القصير بأسلوب حل المعادلات الانية بالمثلى الاسهم الخطرة محفظة  بناء3.4

( الظاهجا فيه 9دول  ( الظاهجا فيه نتا ج التباين والانحجاا المعيارب لاسهم الشجكات عينة الدراسة ونتا ج الج2بالاستناد الى الجدول  

( تم تقديج التباينات المشتجكة بين كل زوج من الاسهم 5قيم معاملات الارتباط بين كل زوج من الاسهم عينة الدراسة وباستضداد المعادلة  

( ال جورية  Ziالى  ( والتي تعد المدخلات الاساسية للمعادلات الانية والتي بحلها يتم التوصل Ziعينة الدراسة والتي تمثل قيم معاملات  

 .( 02( ظاهجا في الجدول  Zi(ا نتا ج معاملات  Xiلحساب اوزا  مكونات المحفظة الضطجا المثلى  

 

 

-0.4

-0.3

-0.2

-0.1

0

يط محفظة التدريج البس

محفظة السوق
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 ( لاسهم الشركات عينة الدراسة خلال مدة المعاينة(Zi( معاملات 14الجدول )

Z1 Z2 Z3 Z4 Z5 Z6 Z7 Z8 Z9 Z10 Z11 Z12 Z13 Z14 Z15 Z16 Z17 Z18 Z19 Z20 Z21 Z22 Z23 Z24 Z25 Z26 Z27 Z28 Z29 Z30 Z31 Z32 Z33 Z34 Z35 Z36 Z37 Z38 Z39 Z40 Z41

0.014 0.0061353 0.003028 0.0044499 0.0057628 -0.013501 0.0021514 0.0027565 0.0075596 0.0022372 -0.001304 0.002047 0.0044352 -0.000441 0.0067182 0.0077229 -4.5E-05 0.004138872 0.0013902 0.0041634 0.0016252 0.0022675 -0.001567 0.0016232 -0.000812 0.0011331 -0.002516 -0.000248 0.0031397 0.0013121 0.0019295 0.0024156 0.0010844 0.0015324 0.002183 0.0009808 -0.00104 0.0010396 0.000117 0.0010666 0.0023142

0.0061 0.0172006 0.0033876 0.0049393 0.0060118 -0.00223 0.0023191 0.0057978 0.0062713 0.0024199 0.0028796 0.0033154 0.0058236 0.000967 0.0079612 0.007511 -0.00045 0.004459942 0.0031408 0.0033624 0.0051362 0.0030216 0.0010838 0.0017743 0.0041012 0.0003339 0.0006835 0.0004211 0.0049417 0.0022872 0.0004594 0.002991 0.0026513 0.0031264 0.0013389 0.0020417 0.0018017 0.0024344 -0.000238 -0.002124 0.0028326

0.003 0.0033876 0.0138294 0.0051644 0.0055238 -0.003222 0.0034943 0.0080047 0.0056264 0.0038745 0.0059756 0.0051339 0.0062775 0.0007088 0.0028576 0.0038431 0.0021267 0.00566695 0.0027283 0.0044779 0.0040179 0.0037411 -0.000279 0.0022564 0.004065 0.0010898 -0.00246 0.0013652 0.0033968 0.005675 0.0002604 0.0012879 0.0016086 0.0021781 0.0012973 0.0012184 0.0020184 0.0015172 0.0025074 0.0009382 0.0004058

0.0044 0.0049393 0.0051644 0.0070776 0.0046362 0.0052706 0.0036926 0.003752 0.0054336 0.0022147 0.0050093 0.0028341 0.0061592 2.178E-05 0.004715 0.0052869 0.0017398 0.003869318 0.0022359 0.0024978 0.0007706 0.0026463 0.0023078 0.0010674 0.0019223 0.0021928 -0.001433 0.0006072 0.0017507 0.0017687 0.0005511 0.0003385 0.0026054 0.0018153 0.0022354 0.0017842 0.000913 0.0010138 0.0016453 -0.0005 0.0018033

0.0058 0.0060118 0.0055238 0.0046362 0.0084364 -0.005015 0.0039606 0.0075733 0.0064446 0.0023946 0.0028519 0.0036824 0.0050629 0.0002674 0.006202 0.0051156 0.0006982 0.003412419 0.0022426 0.0036285 0.0021856 0.0032202 0.0002024 0.0018953 0.0017337 0.0017483 -0.001588 0.0020087 0.0035344 0.0055467 0.0017325 0.0027522 0.0014126 0.0022163 0.0024016 0.0014228 0.0046774 0.0010094 0.0001827 0.0002827 0.0014943

-0.0135 -0.00223 -0.003222 0.0052706 -0.005015 0.7362174 -0.003995 -0.006916 -0.003863 0.0014806 -0.001599 0.0051703 0.0054621 0.0002124 -0.009853 0.0012765 -0.003911 0.005436405 0.0107744 0.002964 -0.065331 -0.000986 0.0071272 -0.006274 0.0040618 0.0061815 0.0007377 0.0083047 -0.007912 -0.02326 0.001842 -0.026324 0.0042985 0.001825 -0.002888 -0.011374 -0.001829 -0.00475 0.0143979 0.0248034 0.0064493

0.0022 0.0023191 0.0034943 0.0036926 0.0039606 -0.003995 0.0068976 0.0041559 0.0023675 0.0008032 0.0026641 0.0025667 0.007799 0.0001432 0.0041311 0.0041188 0.0009569 0.002860545 0.0004281 0.001817 0.0009865 0.002175 0.0020269 0.0012374 0.0019998 0.0024607 -0.001042 -0.000569 0.0024225 0.0017694 0.0008851 -0.001889 0.0004698 0.0021413 0.0016495 0.0006991 0.0022951 0.0004087 0.0030356 8.938E-05 0.0007449

0.0028 0.0057978 0.0080047 0.003752 0.0075733 -0.006916 0.0041559 0.0173346 0.0044894 0.003115 0.0055367 0.0034116 0.0066236 0.0004229 0.0076086 0.0077068 0.0012606 0.003400423 0.0020592 0.0041793 0.0014036 0.0060309 0.0002993 0.0023861 0.0044317 0.0015781 0.0008319 0.0020156 0.0065453 0.0088476 0.0008125 0.000509 0.0008653 0.00299 0.0024039 0.0006019 0.0045281 0.0028543 -0.000921 -0.000126 0.0013774

0.0076 0.0062713 0.0056264 0.0054336 0.0064446 -0.003863 0.0023675 0.0044894 0.0204182 0.001655 0.0008703 0.0036529 0.0075117 -0.000226 0.0084419 0.0040815 0.0020059 0.003783523 0.0015979 0.0026549 0.0079199 0.0028594 0.0003492 0.0010589 0.0011601 0.0020087 -0.003711 0.0017912 0.0036826 0.0075988 -0.000294 0.0045293 0.0040174 0.0022969 0.0013667 0.0030192 0.0016153 4.603E-05 -0.000354 0.0015568 0.0011963

0.0022 0.0024199 0.0038745 0.0022147 0.0023946 0.0014806 0.0008032 0.003115 0.001655 0.0064347 0.0037835 0.0013219 2.559E-05 0.0002904 0.0026495 0.0027147 -9.08E-05 0.002761413 0.0019164 0.0020609 0.0003076 0.0013041 0.0008196 0.0002749 0.0011005 -0.000603 0.0014732 0.0006794 0.0020374 0.0027674 0.0014225 0.002415 0.000167 0.0022516 0.0012636 0.0007234 -0.000101 0.0010124 0.0009212 0.0013495 0.0008684

-0.0013 0.0028796 0.0059756 0.0050093 0.0028519 -0.001599 0.0026641 0.0055367 0.0008703 0.0037835 0.0231143 0.0029774 0.0031183 -0.000252 0.0034687 0.0034005 0.0013476 0.006591494 0.0018758 0.0032529 0.0061429 0.0045499 0.0027153 0.0016028 0.0062412 0.0031045 0.0069034 0.0021806 0.0039419 0.0058465 -0.000641 0.0035357 0.0037506 0.0033225 0.0022664 0.0023836 0.0010335 0.0017022 0.0007818 0.0022121 0.002763

0.002 0.0033154 0.0051339 0.0028341 0.0036824 0.0051703 0.0025667 0.0034116 0.0036529 0.0013219 0.0029774 0.0078504 0.0032438 -9.14E-05 0.0036899 0.003051 0.0004995 0.003290454 0.0007177 0.0021851 0.0022158 0.0025153 0.0008452 0.001126 0.0008928 -0.000149 -0.00206 -0.000206 0.002585 0.0013637 1.172E-05 0.0016072 0.0010792 0.0025297 0.0010703 0.0008963 0.0011486 0.0006108 0.0005458 0.0004516 0.0015334

0.0044 0.0058236 0.0062775 0.0061592 0.0050629 0.0054621 0.007799 0.0066236 0.0075117 2.559E-05 0.0031183 0.0032438 0.0438701 -0.00033 0.0061725 0.0058093 0.0027864 0.00323424 0.0020562 0.0047433 0.0014036 0.0063153 0.0003997 0.0068266 0.0026654 0.0034172 -0.002267 -0.001531 0.0054713 0.0027741 0.0007589 -0.00544 0.0056846 -0.000153 0.0047285 0.0020083 0.0046145 0.0034027 0.001356 -0.001361 -0.000862

-0.0004 0.000967 0.0007088 2.178E-05 0.0002674 0.0002124 0.0001432 0.0004229 -0.000226 0.0002904 -0.000252 -9.14E-05 -0.00033 0.0012055 -5.86E-05 -0.000381 -0.000135 -5.23584E-05 0.0001959 -0.000307 0.000421 -0.000861 -0.00047 -2.88E-05 -0.000176 -0.000121 0.0001158 -0.000501 -0.000216 0.0003657 -0.000282 -0.000391 -0.000268 8.812E-06 -0.000541 4.197E-05 0.0003081 -0.000159 0.0002111 -0.000151 -1.83E-05

0.0067 0.0079612 0.0028576 0.004715 0.006202 -0.009853 0.0041311 0.0076086 0.0084419 0.0026495 0.0034687 0.0036899 0.0061725 -5.86E-05 0.0163499 0.0098044 0.000316 0.003354852 0.0018298 0.0028306 0.0035224 0.0031005 4.328E-05 0.0015276 0.0032092 0.0017497 0.0020489 0.0017324 0.0070284 0.0041278 0.0005041 0.0043247 0.0015112 0.0027563 0.0025538 0.0019341 0.0006864 0.0019351 0.0018199 -4.31E-05 0.002214

0.0077 0.007511 0.0038431 0.0052869 0.0051156 0.0012765 0.0041188 0.0077068 0.0040815 0.0027147 0.0034005 0.003051 0.0058093 -0.000381 0.0098044 0.0214388 0.001547 0.002908769 0.0026066 0.0032365 -0.001517 0.0028911 -0.00121 0.0022688 0.000939 -0.000406 -0.000707 0.0011304 0.0037999 0.0046305 0.0003534 0.0007967 0.0001988 0.0025443 0.0009103 0.0006325 -3.62E-05 0.002916 -0.001303 0.0021794 0.0030923

-5E-05 -0.00045 0.0021267 0.0017398 0.0006982 -0.003911 0.0009569 0.0012606 0.0020059 -9.08E-05 0.0013476 0.0004995 0.0027864 -0.000135 0.000316 0.001547 0.0047246 3.18527E-05 7.166E-05 -0.000779 0.0023813 0.0005403 -1.42E-05 0.0003749 0.0022643 0.0003267 0.0010342 -0.001275 -0.000606 0.0021324 -0.000931 0.0013958 0.0014806 -0.000518 0.0003801 0.0001458 0.0020399 -0.00012 -0.00169 1.728E-05 0.0005855

0.0041 0.0044599 0.0056669 0.0038693 0.0034124 0.0054364 0.0028605 0.0034004 0.0037835 0.0027614 0.0065915 0.0032905 0.0032342 -5.24E-05 0.0033549 0.0029088 3.185E-05 0.014161959 0.003064 0.0031809 0.0015668 0.004505 0.0030757 0.0013173 0.0050888 0.0005821 0.0009523 0.001208 0.0066232 0.0048456 0.002521 0.0024733 0.0022933 0.0045068 0.0024825 0.0027296 0.0020382 0.0030767 0.0015461 0.0009576 0.0014951

0.0014 0.0031408 0.0027283 0.0022359 0.0022426 0.0107744 0.0004281 0.0020592 0.0015979 0.0019164 0.0018758 0.0007177 0.0020562 0.0001959 0.0018298 0.0026066 7.166E-05 0.003064041 0.0068699 0.0023589 -0.00264 0.00394 0.0025034 0.0011417 0.0037741 -0.000533 0.0043801 0.0023693 0.003679 0.0035305 0.0022168 0.0020202 0.0018854 0.0027653 0.0026093 0.002488 0.0002151 0.0026477 0.0005412 0.0018615 -0.000486

0.0042 0.0033624 0.0044779 0.0024978 0.0036285 0.002964 0.001817 0.0041793 0.0026549 0.0020609 0.0032529 0.0021851 0.0047433 -0.000307 0.0028306 0.0032365 -0.000779 0.003180929 0.0023589 0.0069999 0.0016697 0.003905 0.0004718 0.0017667 0.0017894 0.0009342 -0.000429 0.0012928 0.0034656 0.0071244 0.0021369 0.0021468 0.0015029 0.0033675 0.0025276 0.0010599 0.0019423 0.0016981 0.000837 0.0011525 0.0005349

0.0016 0.0051362 0.0040179 0.0007706 0.0021856 -0.065331 0.0009865 0.0014036 0.0079199 0.0003076 0.0061429 0.0022158 0.0014036 0.000421 0.0035224 -0.001517 0.0023813 0.001566753 -0.00264 0.0016697 0.0363086 0.0017479 -8.07E-05 0.0012065 0.0052871 0.0007967 0.0042777 -0.002429 0.0033882 0.0081868 -0.003954 0.0076931 0.0022679 -0.000247 -0.001266 5.864E-05 0.0033431 -0.001726 -0.000481 0.0011055 0.0024047

0.0023 0.0030216 0.0037411 0.0026463 0.0032202 -0.000986 0.002175 0.0060309 0.0028594 0.0013041 0.0045499 0.0025153 0.0063153 -0.000861 0.0031005 0.0028911 0.0005403 0.004505044 0.00394 0.003905 0.0017479 0.0130422 0.0047552 0.0008983 0.0070743 0.0012942 0.0078093 0.0039378 0.0079622 0.0013673 0.0025359 0.0032815 0.0040598 0.0054 0.0050356 0.0031388 0.0031044 0.0024916 -8.51E-05 0.0021909 0.0006114

-0.0016 0.0010838 -0.000279 0.0023078 0.0002024 0.0071272 0.0020269 0.0002993 0.0003492 0.0008196 0.0027153 0.0008452 0.0003997 -0.00047 4.328E-05 -0.00121 -1.42E-05 0.003075691 0.0025034 0.0004718 -8.07E-05 0.0047552 0.0154289 8.299E-05 0.0038603 0.001248 0.0040545 0.0007345 0.0022822 -0.000714 0.0010814 -0.000269 0.0018636 0.0029966 0.0025532 0.0030398 -0.001759 0.0006244 0.001954 -0.001116 0.0008438

0.0016 0.0017743 0.0022564 0.0010674 0.0018953 -0.006274 0.0012374 0.0023861 0.0010589 0.0002749 0.0016028 0.001126 0.0068266 -2.88E-05 0.0015276 0.0022688 0.0003749 0.001317313 0.0011417 0.0017667 0.0012065 0.0008983 8.299E-05 0.0046604 0.0010998 -0.000625 -2.97E-05 0.0001415 0.0004677 0.0031764 0.0005758 -0.000514 0.0002879 -0.000611 0.0009852 0.0014576 0.0008723 0.0016937 -0.000582 0.0004798 0.000911

-0.0008 0.0041012 0.004065 0.0019223 0.0017337 0.0040618 0.0019998 0.0044317 0.0011601 0.0011005 0.0062412 0.0008928 0.0026654 -0.000176 0.0032092 0.000939 0.0022643 0.005088782 0.0037741 0.0017894 0.0052871 0.0070743 0.0038603 0.0010998 0.0192824 0.0028995 0.0074134 0.0037185 0.0057364 -0.000434 8.554E-05 0.0037768 0.0026157 0.0030082 0.0039913 0.0013621 0.0019705 0.0005115 0.0018241 0.0019988 0.0015788

0.0011 0.0003339 0.0010898 0.0021928 0.0017483 0.0061815 0.0024607 0.0015781 0.0020087 -0.000603 0.0031045 -0.000149 0.0034172 -0.000121 0.0017497 -0.000406 0.0003267 0.000582085 -0.000533 0.0009342 0.0007967 0.0012942 0.001248 -0.000625 0.0028995 0.006728 0.0002709 0.0015473 0.0024253 -0.003157 -0.0004 -0.000479 0.0014757 0.0008144 0.0012595 -0.000324 0.001175 -0.001665 0.0023061 -0.002001 0.000665

-0.0025 0.0006835 -0.00246 -0.001433 -0.001588 0.0007377 -0.001042 0.0008319 -0.003711 0.0014732 0.0069034 -0.00206 -0.002267 0.0001158 0.0020489 -0.000707 0.0010342 0.000952253 0.0043801 -0.000429 0.0042777 0.0078093 0.0040545 -2.97E-05 0.0074134 0.0002709 0.026965 0.0021909 0.006782 -0.000437 0.000531 0.0064228 0.0021145 0.0038501 0.0019464 0.0023571 0.002916 0.0026946 0.0002852 0.0075845 0.0003438

-0.0002 0.0004211 0.0013652 0.0006072 0.0020087 0.0083047 -0.000569 0.0020156 0.0017912 0.0006794 0.0021806 -0.000206 -0.001531 -0.000501 0.0017324 0.0011304 -0.001275 0.001208 0.0023693 0.0012928 -0.002429 0.0039378 0.0007345 0.0001415 0.0037185 0.0015473 0.0021909 0.0182502 0.0017133 -0.000953 0.0027867 0.0027465 0.0015473 0.0012675 0.0016944 0.0024168 0.0003429 0.000456 -0.000127 0.0017043 -0.000458

0.0031 0.0049417 0.0033968 0.0017507 0.0035344 -0.007912 0.0024225 0.0065453 0.0036826 0.0020374 0.0039419 0.002585 0.0054713 -0.000216 0.0070284 0.0037999 -0.000606 0.006623193 0.003679 0.0034656 0.0033882 0.0079622 0.0022822 0.0004677 0.0057364 0.0024253 0.006782 0.0017133 0.0142766 0.0026461 0.0018718 0.0027376 0.0026835 0.0055499 0.0041215 0.0019122 0.0021477 0.0031038 0.0004797 0.0009708 0.0016979

0.0013 0.0022872 0.005675 0.0017687 0.0055467 -0.02326 0.0017694 0.0088476 0.0075988 0.0027674 0.0058465 0.0013637 0.0027741 0.0003657 0.0041278 0.0046305 0.0021324 0.004845636 0.0035305 0.0071244 0.0081868 0.0013673 -0.000714 0.0031764 -0.000434 -0.003157 -0.000437 -0.000953 0.0026461 0.0424531 0.0033709 0.002092 0.0022186 0.0030592 -0.000361 0.0026917 0.0148558 0.0061618 -0.001614 0.0011115 -0.002412

0.0019 0.0004594 0.0002604 0.0005511 0.0017325 0.001842 0.0008851 0.0008125 -0.000294 0.0014225 -0.000641 1.172E-05 0.0007589 -0.000282 0.0005041 0.0003534 -0.000931 0.002520952 0.0022168 0.0021369 -0.003954 0.0025359 0.0010814 0.0005758 8.554E-05 -0.0004 0.000531 0.0027867 0.0018718 0.0033709 0.0047674 0.0009449 0.0002599 0.0024908 0.0025946 0.0025042 0.0010934 0.00116 0.0005118 0.0010414 -0.001239

0.0024 0.002991 0.0012879 0.0003385 0.0027522 -0.026324 -0.001889 0.000509 0.0045293 0.002415 0.0035357 0.0016072 -0.00544 -0.000391 0.0043247 0.0007967 0.0013958 0.002473309 0.0020202 0.0021468 0.0076931 0.0032815 -0.000269 -0.000514 0.0037768 -0.000479 0.0064228 0.0027465 0.0027376 0.002092 0.0009449 0.0169055 0.0024512 0.0036682 0.0020526 0.0019464 0.0016216 -0.000295 -0.001959 0.0032835 0.0009004

0.0011 0.0026513 0.0016086 0.0026054 0.0014126 0.0042985 0.0004698 0.0008653 0.0040174 0.000167 0.0037506 0.0010792 0.0056846 -0.000268 0.0015112 0.0001988 0.0014806 0.002293323 0.0018854 0.0015029 0.0022679 0.0040598 0.0018636 0.0002879 0.0026157 0.0014757 0.0021145 0.0015473 0.0026835 0.0022186 0.0002599 0.0024512 0.0051637 0.0025302 0.002847 0.0022072 0.0015908 0.0005604 -0.001375 -0.000829 2.927E-05

0.0015 0.0031264 0.0021781 0.0018153 0.0022163 0.001825 0.0021413 0.00299 0.0022969 0.0022516 0.0033225 0.0025297 -0.000153 8.812E-06 0.0027563 0.0025443 -0.000518 0.004506806 0.0027653 0.0033675 -0.000247 0.0054 0.0029966 -0.000611 0.0030082 0.0008144 0.0038501 0.0012675 0.0055499 0.0030592 0.0024908 0.0036682 0.0025302 0.007417 0.0035843 0.0028652 0.0012039 0.0008971 0.0006638 0.0009503 0.000485

0.0022 0.0013389 0.0012973 0.0022354 0.0024016 -0.002888 0.0016495 0.0024039 0.0013667 0.0012636 0.0022664 0.0010703 0.0047285 -0.000541 0.0025538 0.0009103 0.0003801 0.002482507 0.0026093 0.0025276 -0.001266 0.0050356 0.0025532 0.0009852 0.0039913 0.0012595 0.0019464 0.0016944 0.0041215 -0.000361 0.0025946 0.0020526 0.002847 0.0035843 0.0061997 0.0023636 0.000402 0.0004314 2.124E-05 0.0010852 -0.000305

0.001 0.0020417 0.0012184 0.0017842 0.0014228 -0.011374 0.0006991 0.0006019 0.0030192 0.0007234 0.0023836 0.0008963 0.0020083 4.197E-05 0.0019341 0.0006325 0.0001458 0.002729552 0.002488 0.0010599 5.864E-05 0.0031388 0.0030398 0.0014576 0.0013621 -0.000324 0.0023571 0.0024168 0.0019122 0.0026917 0.0025042 0.0019464 0.0022072 0.0028652 0.0023636 0.0052591 -0.000237 0.0015868 -0.000282 -0.000653 -0.00081

-0.001 0.0018017 0.0020184 0.000913 0.0046774 -0.001829 0.0022951 0.0045281 0.0016153 -0.000101 0.0010335 0.0011486 0.0046145 0.0003081 0.0006864 -3.62E-05 0.0020399 0.002038205 0.0002151 0.0019423 0.0033431 0.0031044 -0.001759 0.0008723 0.0019705 0.001175 0.002916 0.0003429 0.0021477 0.0148558 0.0010934 0.0016216 0.0015908 0.0012039 0.000402 -0.000237 0.0237931 0.0016884 0.0004327 0.0002981 -0.000352

0.001 0.0024344 0.0015172 0.0010138 0.0010094 -0.00475 0.0004087 0.0028543 4.603E-05 0.0010124 0.0017022 0.0006108 0.0034027 -0.000159 0.0019351 0.002916 -0.00012 0.003076679 0.0026477 0.0016981 -0.001726 0.0024916 0.0006244 0.0016937 0.0005115 -0.001665 0.0026946 0.000456 0.0031038 0.0061618 0.00116 -0.000295 0.0005604 0.0008971 0.0004314 0.0015868 0.0016884 0.005269 0.0003058 1.562E-05 0.000295

0.0001 -0.000238 0.0025074 0.0016453 0.0001827 0.0143979 0.0030356 -0.000921 -0.000354 0.0009212 0.0007818 0.0005458 0.001356 0.0002111 0.0018199 -0.001303 -0.00169 0.00154607 0.0005412 0.000837 -0.000481 -8.51E-05 0.001954 -0.000582 0.0018241 0.0023061 0.0002852 -0.000127 0.0004797 -0.001614 0.0005118 -0.001959 -0.001375 0.0006638 2.124E-05 -0.000282 0.0004327 0.0003058 0.0096868 0.0003157 0.0004708

0.0011 -0.002124 0.0009382 -0.0005 0.0002827 0.0248034 8.938E-05 -0.000126 0.0015568 0.0013495 0.0022121 0.0004516 -0.001361 -0.000151 -4.31E-05 0.0021794 1.728E-05 0.000957648 0.0018615 0.0011525 0.0011055 0.0021909 -0.001116 0.0004798 0.0019988 -0.002001 0.0075845 0.0017043 0.0009708 0.0011115 0.0010414 0.0032835 -0.000829 0.0009503 0.0010852 -0.000653 0.0002981 1.562E-05 0.0003157 0.0120293 0.0003012

0.0023 0.0028326 0.0004058 0.0018033 0.0014943 0.0064493 0.0007449 0.0013774 0.0011963 0.0008684 0.002763 0.0015334 -0.000862 -1.83E-05 0.002214 0.0030923 0.0005855 0.001495142 -0.000486 0.0005349 0.0024047 0.0006114 0.0008438 0.000911 0.0015788 0.000665 0.0003438 -0.000458 0.0016979 -0.002412 -0.001239 0.0009004 2.927E-05 0.000485 -0.000305 -0.00081 -0.000352 0.000295 0.0004708 0.0003012 0.0054914
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335.71 -27.00172 62.814813 8.9373441 -225.2038 18.908657 151.30066 45.114268 -20.59173 -69.77647 92.233707 -0.520413 22.385466 44.579502 -52.81484 -66.92915 -83.0662 -117.9938 39.66703 -175.379 17.413733 -39.56462 33.490247 -27.0993 29.246081 -110.1784 -7.877013 50.95485 46.057795 30.516915 -86.33254 86.872261 -182.1003 62.528629 66.626294 24.354801 51.193315 19.634097 -65.04054 -103.6578 -46.95369

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

-46.954 38.30703 427.26121 -206.7335 -270.0755 5.2216371 280.31607 -30.71935 -9.75455 -92.62136 -110.6278 -28.83362 107.87954 -310.526 46.323575 -12.57101 -484.0693 33.525175 169.03149 -139.4742 -14.64481 -25.79933 -61.21968 -573.4699 -45.33054 141.86241 149.4532 -27.99079 -238.1668 163.09385 26.684813 67.314507 -207.2197 -305.5985 424.94237 308.28771 0.6468032 -101.8455 -288.6762 -84.80791 781.59356
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التي تشكل الطجا الايسج من المعادلات الانية ااذ ا  كل صل من صفوا المصفوفة  Zi)( تبين معاملات  02النتا ج الظاهجا في الجدول  

( معادلة 20( وهو مناظج لعدد صفوا المصفوفة فه ا معناه ا  لدينا  20( لمعادلة انية واحداا وطالما ا  عدد اسهم العينة  Ziيمثل معاملات  

, Matrix invers ))انية , يعجت الجدول الطجا الايسج له ه المعادلات الواحد والاربعو ا ولحل ه ه المعاملات تم استضداد طجيقة     

عبج حل منظومة المعادلات الانية فا   ( المثلى تمهيدا لبناء المحفظة الضطجا المثلىZi( كمدخلات لحساب قيم  (Ziوبعد تح يج معاملات 

( يبين معكو  المصفوفة له ه المعاملاتا وكما سب  واوضق في الجانب النظجب للدراسة ف   الجانب الايمن له ه المعادلات 05الجدول  

 (ا09من الاسهم عينة الدراسة اوقيم ه ه الثوابو ظاهجا في الجدول   (Ri-Rf)لفا ض لكل سهم الانية او الثابو يمثل العا د ا

 ( لاسهم شركات العينة خلال مدة المعاينةZi( ثوابت معادلة حساب )16الجدول )

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

1 -0.018684915 16 -0.015477424 31 -0.006372129 

2 -0.023443587 10 -0.006147988 32 -0.005301738 

3 -0.028186619 12 -0.007200258 33 -0.013191104 

4 -0.010102916 12 -0.016304376 34 -0.014165786 

5 -0.034692739 21 -0.018611701 35 -0.013481101 

6 -0.026131808 21 0.002980929 36 -0.009904384 

0 -0.013737523 22 -0.010123984 30 -0.003729167 

2 -0.028343613 23 -0.004631616 32 0.002260812 

2 -0.019259518 24 0.011145007 32 -0.009803702 

11 -0.007035278 25 0.003249388 41 -0.012720041 

11 -0.013414764 26 0.004704399 41 -0.01683408 

12 -0.033576418 20 0.022147888   

13 -0.017572576 22 0.008495073   

14 -0.014272408 22 0.0156448   

15 -0.039568707 31 0.008687595   

مع معاملاتها( وأيمن  الثابو او العا د الفا ض(  Zi( معادلة انية كل واحدا تضص سهماً فيها طجفا  أيسج  متغيجات 20وب لك اصبحو لدينا  

اوبه ا اصبحو لدينا مصفوفتا  واحدا للطجا الايسج والثانية للطجا الايمن وباستضداد طجيقة معكو   المصفوفة والتي سب  توضيحها في 

( المثلى والتي على Ziل الى قيم  وربعو  والوصالجانب النظجب وباستعمال الحيد الحاسوبية المناسبة تم حل ه ه المعادلات الانية الواحدا والا

 ا(09( والنتا ج ظاهجا في الجدول  Xiاساسها تم حساب الاوزا  المثلى  

 ( المثلى المحسوبة بحل المعادلات الانية بظل عدم السماح بالبيع القصيرXi( و)Zi( قيم )10الجدول )

 Xiقيم  Ziقيم  الاسهم

 6.085084625 0.054495738 (BASHمصرف اشور الدولي للاستثمار )

 24.13743753 0.216165845 (BCOIالمصرف التجاري العراقي )

 1.336419371 0.011968471 (BIBIمصرف الاستثمار العراقي )

 8.687089942 0.077798322 (BIIBالمصرف العراقي الاسلامي )

 4.066332558 0.036416551 (BMFIمصرف الموصل للتنمية والاستثمار)

 1.411127109 0.012637526 (BNOIالمصرف الاهلي العراقي )



 Warith Scientific Journal                     
 

91 
ISSN:2618-0278   Vol. 3 No. 6 June 2021 

 18.04010111 0.161560385 (IITCالعراقية للسجاد والمفروشات )

 2.402536192 0.021516214 (IKLVالكندي لإنتاج اللقاحات البيطرية )

 4.444560565 0.039803819 (IMIBالصناعات المعدنية والدراجات )

 4.07015032 0.036450741 (IMOSالخياطة الحديثة )

 14.33473211 0.128376489 (INCPالوطنية للصناعات الكيمياوية والبلاستيكية )

 4.692100412 0.042020693 (IRMCانتاج الالبسة الجاهزة )

 9.542641073 0.085460317 (HBAYفندق بابل )

 3.723837553 0.033349294 (HMANفنادق المنصور )

 4.687511417 0.041979596 (HNTIالوطنية للاستثمارات السياحية والمشاريع )

Sum  1 

( تبين الاوزا  الضاصة ب سهم الشجكات الوااب الاستثمار بها في المحفظة الضطجا بظل عدد السماح بالبيع 09النتا ج الظاهجا في الجدول  

القصيج ووفقا له ه النتا ج ينبغي على المستثمج الجا ب في بناء محفظة اسهم خطجا مثلى في سوق العجاق للأوراق المالية تضصيص اكبج 

 (BCOIالمصجا التجارب العجاقي  ( في %22( ونسبة  %54بنسبة   (BASHمصجا اشور الدولي للاستثمار  ستثمار في نسبة للا

في  (%2ونسبة   (INCPالوطنية للصناعات الكيمياوية والبلاستيكية  ( في %1403و  (IITCالعجاقية للسجاد والمفجوشات  ( في %09و 

ونسبة  (IRMCانتاج الالبسة الجاهيا  ( في %2ونسبة   (BIIBالعجاقي الاسلامي   المصجا( في %2ونسبة   (HBAYفندق بابل  

( في %2ونسبة   (IMIBالصناعات المعدنية والدرااات  ( في %2ونسبة   (HNTIالوطنية للاستثمارات السياحية والمشاريع  ( في 2% 

فنادق المنصور ( في %3ونسبة   (BMFIستثمار مصجا الموصل للتنمية والا( في %2ونسبة   (IMOSالضياطة الحديثة  شجكة 

 HMAN)   الكندب لإنتاج اللقاحات البيطجية  ( في %8ونسبةIKLV )  المصجا الاهلي العجاقي  ( في %0ونسبةBNOI)  0ونسبة% )

  ا(BIBIمصجا الاستثمار العجاقي  في 

لداخلة في توليفة المحفظة اختلل عن عدد الاسهم الداخلة وف  اسلوب ا  نتا ج اسلوب حل منظومة المعادلات الانية تؤكد ب   ا  عدد الاسهم ا

( اسهم فقا اذ اظهجت النتا ج ا  عدد الاسهم الوااب ادخالها في المحفظة عبج حل 9التدريج البسيا بظل عدد السماح بالبيع القصيج والبالغ  

ليفة المحفظة الضطجا اختلل هو الاخج فتجكيبة المحفظة الضطجا كانو ( سهماً كما هوية الاسهم الداخلة في تو05منظومة المعادلات الانية  

الصناعات المعدنية , (INCPالوطنية للصناعات الكيمياوية والبلاستيكية  , (IITCالعجاقية للسجاد والمفجوشات  متكونة من اسهم الشجكات 

انتاج ,  (AIRPالعجاقية للمنتجات اليراعية  ,  (IMOS  الضياطة الحديثة, IMAP)المنصور للصناعات الدوا ية  ,  (IMIBوالدرااات  

مصجا اشور الدولي للاستثمار وهي  بينما دخلو اسهم شجكات اديدا وف  مدخل منظومة المعادلات الانية  (IRMCالالبسة الجاهيا  

 BASH),   المصجا التجارب العجاقيBCOI) ,  مصجا الاستثمار العجاقيBIBI)  ,سلامي  المصجا العجاقي الاBIIB),  مصجا

فندق بابل , (IKLVالكندب لإنتاج اللقاحات البيطجية  , (BNOIالمصجا الاهلي العجاقي  , (BMFIالموصل للتنمية والاستثمار 

 HBAY) ,  فنادق المنصورHMAN),   الوطنية للاستثمارات السياحية والمشاريعHNTI)  ا 

د حد كم وكيل الاسهم الداخلة في المحفظة المثلى انما في نسب الاستثمار بكل سهم اي ااً وكل ولم يقل الاختلاا في النتا ج بين الاسلوبين عن

ما تقدد يؤكد ا  اسلوب التدريج البسيا يف ي الى نتا ج مضتلفة عن اسلوب حل المعادلات الانية وه ا يدعوا الى رفض فجضية الدراسة 

 الجابعةا

 ظل عدم السماح بالبيع القصيرالمبنية بأسلوب حل المعادلات الانية باداء المحفظة الخطرة المثلى  3.3.1.2

لتي استنادا الى نتا ج بناء وتوزين المحفظة الضطجا المثلى والتي تم عجضها وتحليلها في الفقجا السابقة وب وء الضصا ص الفجدية للاسهم وا

لحساب نسبة شارب لأداء  03جك ( تمو تهيئة المدخلات اللازمة عوا د ومضاطج ومصفوفة ارتباط وتباين مشت 3اجى تحليلها في الفقجا 

المحفظة ومقارنتها مع نسبة شارب لمحفظة السوق وللمحفظة المبنية ب سلوب التدريج البسيا لغجت بيا  أمثلية المحفظة المبنيةا ويعجت 

 ( ه ه النتا ج ا02الجدول  

معادلات الانية مقابل اداء محفظة السوق المرجعية بظل عدم السماح بالبيع ( اداء المحفظة الخطرة المبنية بأسلوب حل ال12الجدول )

 القصير

 المحفظة المبنية بأسلوب  التدريج البسيط محفظة السوق المحفظة المبنية بأسلوب حل المعادلات الانية المقياس

Rp 0.002218378 -0.011288719 -0.010844887 

                                                           
 (80تم حساب مضاطجا المحفظة وفقا للمعادلة  03 
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Rf 0.003729167 0.003729167 0.003729167 

P
2 Ϭ 0.010604812   

pϬ 0.102979669 0.048068125 0.106616841 

SHARPE -0.014670752 -0.312429205 -0.13669561 

( للمحفظة المبنية في حين انه بلغ %045-يت ق من الجدول وبشكل الي التمايي الادا ي بين المحافظ طبقاً لمقيا  شارب اذ ا  الاخيج كا   

محفظة السوق ا وعلى الج م من اداء كلتا المحفظتين كا  سالباً والسبب هو اتجاه السوق العاد النازل الا ا  اداء محفظة ( في -%31 

( اوكل ذلك يؤكد على قدرا اسلوب حل المعادلات الانية على 8المعادلات اف ل واكف  وامثل بكثيج من محفظة السوق اوه ا يتجلى في الشكل  

جا مثلى بالمقارنة مع محفظة السوق المجاعية بظل عدد السماح بالبيع القصيج وه ا يدعوا الى رفض فجضية الدراسة بناء محفظة اسهم خط

 الثانيةا

 

 ( مقياس شارب لمحفظة المعادلات ولمحفظة التدريج ومحفظة السوق بظل عدم السماح بالبيع القصير2الشكل )

ها المبنية بظل اسلوب التدريج البسيا يتبين واود حقيقتين الاولى ا  هناك فوارق كبيجا والية وعند مقارنة اداء ه ه المحفظة المبنية مع نظيجت

, %0-( في حين انها بلغو         %01, %148في مقاييس العا د والمضاطجا للمحفظتين , اذ ا  عا د ومضاطجا محفظة المعادلات بلغو  

جا اصغج ما يدعوا الى رفض فجضية الدراسة الضامسة ا والحقيقة الثانية هي تفوق اداء ( في محفظة التدريج اب ا  العا د اكبج والمضاط00%

( في حين ا  نظيجتها لمحفظة التدريج %045 -محفظة المعادلات على اداء محفظة التدريج اذ ا  نسبة شارب لمحفظة المعادلات بلغو  

قدرا اسلوب حل المعادلات الانية على اسلوب التدريج البسيا  في بناء ( ما يؤكد تفوق 8( وكما هو واضق في الشكل  %02-البسيا بلغو  

 محفظة اكثج أمثلية في ظل عدد السماح بالبيع القصيج وه ا يدعوا الى رفض فجضية الدراسة الثالثة ا

 الاستنتاجات والتوصيات .5

 الاستنتاجات  1.5

  -توصلو الدراسة الى مجموعة من الاستنتااات اهمها :

اسلوب التدريج البسيا المستند لنموذج السوق ذو المؤشج الواحد بناء محفظة اسهم خطجا مثلى مقارنة بمحفظة السوق ا  بإمكا   ا0

 المجاعية في ظل حالة عدد السماح بالبيع القصيج اوه ا يدعوا الى رفض فجضية الدراسة الاولى ا 

اسهم خطجا مثلى بالمقارنة مع محفظة السوق المجاعية وذلك في يتمتع اسلوب حل منظومة المعادلات الانية بالقدرا على بناء محفظة  ا8

 . حالة عدد السماح بالبيع القصيج وه ا يدعوا الى رفض فجضية الدراسة الثانية

اثبتو النتا ج العملية تفوق اسلوب حل منظومة المعادلات الانية على اسلوب التدريج البسيا في مجال بناء محفظة اسهم خطجا مثلى وذلك  ا3

 حال عدد السماح بالبيع القصيج وه ا يدعو الى رفض فجضية الدراسة الثالثة ا في

شضصو الاختبارات التججيبية حقيقة ا  اسلوب التدريج البسيا يف ي الى نتا ج مضتلفة عن اسلوب حل المعادلات الانية لناحية كم ونوع  ا2

 . بالبيع القصيج وه ا يدعوا الى رفض فجضية الدراسة الجابعة الاسهم الوااب ضمها الى المحفظة الضطجا المثلى في حال عدد السماح

لوبين بينو النتا ج التججيبية الت ثيج الواضق لاتجاه السوق العاد  الصاعد او النازل ( في أمثلية محفظة الاسهم الضطجا المبنية طبقاً للأس ا5

 . الضامسةاسي ولينتنج وه ا يدعوا الى رفض فجضية الدراسة في حال عدد السماح مقارنة بالسماح بالبيع القصيج وفقاً للتعجيفين القي

 التوصيات 2.5

  -بالاستناد للاستنتااات التي توصلو اليها الدراسة توصي بالاتي :

اسلوب التدريج البسيا المستند لنموذج السوق ذو المؤشج الواحد ضجورا اعتماد المستثمجين في سوق العجاق للأوراق المالية على  ا0

لما يقدمه من في حالة عدد السماح بالبيع القصيج التبسيطية لأنموذج ماركويتي في اختيار وبناء محفظة الاسهم المثلى  الاساليببعده من 

تبسيا للمدخلات ونتا ج دقيقة يمكن الاعتماد عليها لاختيار توليفة اسهم تحق  اف ل مبادلة بين العا د والمضاطجا واتباع اف ل الطجق 

 .وا  ه ا الاسلوب اثبو ادارته على المستويين النظجب والعملي  ل معلماته  خاصةفي تقديج وتعدي

-0.4

-0.3

-0.2

-0.1

0

ة محفظة المعادلات الاني

ة محفظة السوق المرجعي

يطمحفظة التدريج البس
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على المستثمجين ومدراء محافظ الاستثمار في سوق العجاق للأوراق المالية التواه الى استضداد اسلوب حل منظومة المعادلات الانية  ا8

المجاعية وذلك في حالة عدد السماح بالبيع القصيج كما يتواب  لقدرته على بناء محفظة اسهم خطجا مثلى بالمقارنة مع محفظة السوق

عليهم ايلاء اهتماد كبيج بعملية حساب الاوزا  المثلى وكم وهوية الاسهم الداخلة في توليفة المحفظة ل ما  كفاءا ادا ها وتفوقها 

 . تلاا انواعهاوبالتالي تحقي  اف ل مبادلة بين العا د والمضاطجا وف  تف يلات المستثمجين على اخ

ضجورا اطلاع المتعاملين في سوق العجاق للأوراق المالية على احدث الطجوحات الفكجية والمفاهيم التقليدية للتنويع وبالأخص  ا3

المجاكي الموابة والسالبة التي تمكن المستثمج وعبج التوزين الامثل لتوليفة المحفظة من تضفيض مضاطجا محفظته الى ادنى مستوى 

 . ممكن

جورا شجاء الاسهم ذات الاداء الجيد وبيع الاسهم ذات الاداء السيء الى مستثمج اخج وذلك لا  قجار ضم او استبعاد السهم في ض ا2

المحفظة المثلى طبقاً للأسلوبين المضتبجين  اسلوب التدريج البسيا واسلوب حل منظومة المعادلات الانية ( يستند للفلسفات التي يقود 

بين وكلاهما يدعوا المستثمج الى ضجورا شجاء الاسهم ذات الاداء الجيد وبيع الاسهم ذات الاداء السيءا ووفقاً له ه عليها ه ين الاسلو

 .الفلسفات ينبغي ا  يكو  هناك اختلاا في الجأب والتف يلات بين المستثمجين بش   ما هو ايد وما هو سيء

الية بإعداد دراسات ومسوحات سوق  ايتها حساب المدخلات اللازمة ضجورا قياد الجهات المعنية في سوق العجاق للأوراق الم ا5

للأوراق المالية المدراة فيه بطجيقة علمية ولفتجات متباينة بهدا تسهيل عمل شجكات الوساطة والمحللين الماليين واعطاء الصورا 

 . الأساليب التبسيطية المقتجحةاو  تييالكاملة والواضحة للمستثمجين لمدخلات حساب المحفظة المثلى وف  مدخل ماركو
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