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 المستخلص

كون في معظم المشاكل الواقعية ت المثلى،اختيار المحفظة الاستثمارية تأثير حالة عدم التأكد المعلمي على  هو دراسةان الهدف من هذا البحث 

ن خلال م ويهمل التحليل التقليدي مخاطر التقدير. معلمات توزيعات العوائد غير معروفة ويتم تقديرها باستخدام البيانات الاقتصادية المتاحة

الحالي  عينة البحث تكونتوقد  تأكد،المعلمات حقيقية لتحديد الاختيار الأمثل في ظل عدم الهذه التعامل مع المعلمات المقدرة كما لو كانت 

مشاهدة، ( 31)اذ بلغ عدد المشاهدات ( 7178 -7102)المالية للمدة من  للأوراقمدرجة في سوق العراق من الشركات الشركة ( 83) من

الموزعة بشكل طبيعي فإن المجموعة المقبولة من المحافظ التي تأخذ  للعوائدبالنسبة  منها الاستنتاجاتوقد توصل البحث الى مجموعة من 

إن الاختيار الأمثل ف لعدم التأكد المعلميونتيجة  لكن ،في التقدير مماثلة لتلك التي يقدمها التحليل التقليدي التأكد المعلميفي الاعتبار عدم 

 من خلال اختلاف الاوزان او نسب الاستثمار بين كل من المدخل التقليديللمحفظة يختلف عن ذلك الذي يتم الحصول عليه عن طريق التحليل 

التقليدي واختيار المحفظة في ظل عدم التأكد المعلمي، فضلاً عن ذلك فأن خصائص واداء المحفظة المثلى في ظل المدخل التقليدي تكون 

 مختلفة عن المحفظة المثلى في ظل عدم التأكد المعلمي

 .عدم التأكد المعلمي،المحفظة الاستثمارية المثلى  :ةيحاتفملا تاملكلا

Abstract 

The Aim of This Research Is to Study the Effect of Parametric Uncertainty on Choosing the Optimal 

Investment Portfolio. In Most Realistic Problems, The Parameters of Return Distributions Are 

Unknown and Are Estimated Using Available Economic Data. Traditional Analysis Neglects 

Estimation Risks by Dealing with The Estimated Parameters as If These Parameters Were Real to 

Determine the Optimal Choice in Light of Uncertainty. The Research Sample Included (38) 

Companies Listed on The Iraq Stock Exchange for The Period From (2017-2023), As the Number of 

Observations Reached (80) Views. The Research Reached a Set of Conclusions, Including That for 

Normally Distributed Returns, The Acceptable Set of Portfolios That Take into Account Parametric 

Uncertainty in Estimation Is Similar to That Provided by Traditional Analysis, But as A Result of 
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Parametric Uncertainty, The Optimal Choice of Portfolio Differs from That Obtained. Through 

Traditional Analysis Through the Difference in Weights or Investment Ratios Between Both the 

Traditional Approach and Portfolio Selection Under Parametric Uncertainty. In Addition, The 

Characteristics and Performance of The Optimal Portfolio Under the Traditional Approach Are 

Different from The Optimal Portfolio Under Parametric Uncertainty. 

Keywords: optimal investment portfolio, parametric uncertainty. 

 

 introduction    مقدمةال

تمككت ملاحظتهكككا تقليككدياً علككى انهكككا اختيككار بككين توزيعكككات احتمككالات معروفكككة  التأكككدمشكككلة اختيككار المحفظكككة فككي ظككل عكككدم 

بديلكككة للعوائكككد. يختكككار الفكككرد مكككن بينهكككا وفكككق مجموعكككة متماثلكككة مكككن التفضكككيلات. فكككي الواقكككع، يفتكككر  ان تنتمكككي التوزيعكككات 

روفكككة، يكككتم تقكككديرها إلكككى عائلكككة معينكككة مكككن التوزيعكككات. نظكككراً لأن المعلمكككات الخاصكككة بككككل توزيكككع عكككادة مكككا لا تككككون مع

باسكككتخدام البيانككككات الاقتصككككادية المتاحككككة. اذ يقككككوم المككككدخل التقليكككدي بمعاملككككة المعلمككككات المقككككدرة الموزعككككة بشكككككل طبيعككككي 

وكأنهكككا معلمكككات حقيقيكككة للحصكككول علكككى الاختيكككار الأمثكككل للفكككرد، وبالتكككالي يكككتم تجاهكككل عكككدم التأككككد المعلمكككي عنكككد تقكككدير 

لكككى دمكككا عكككدم التأككككد المعلمكككي مباشكككرة فكككي عمليكككة اتخكككاذ القكككرار وتحديكككد تأثيرهكككا علكككى هكككدف هكككذا البحكككث ايالمعلمكككات. اذ 

 .الاختيار الأمثل للمحفظة في ظل عدم التأكد

المسكككككتمر يكككككتم عكككككن محفظكككككة ل الامثكككككلالاختيكككككار ان ( Morgenstern,1976 &VonNeumannاذ افتكككككر  ككككككل مكككككن )

مككع  مختلككفللفككرد بشكككل  المنفعككة دالككةتحُككدد  اذمككن العوائككد،  المتوقعككة للمنفعككةمحفظككة تقككوم بتحقيككق الحككد الأقصككى اختيككار 

لا تككك ثر صكككحة التحليكككل علكككى مكككا إذا ككككان توزيكككع العوائكككد علكككى المحفظكككة  ،تحويكككل خإكككي إيجكككابي مكككن خكككلال تفضكككيلاته

ان المعلمكككات المقكككدرة للتوزيكككع هكككي  المسكككتثمرطالمكككا انكككه محكككدد تمامكككاً. فكككي التحليكككل التقليكككدي يفتكككر   ،موضكككوعي ام ذاتكككي

، الكككذي يأخكككذ بنظكككر الاعتبكككار عكككدم التأككككد المعلمكككيفكككي التحليكككل البكككاي ي ، المعلمكككات الحقيقيكككة ممكككا يحكككدد تمامكككاً التوزيكككع

تسكككككم  لنكككككا بحكككككل المشككككككلة عكككككن طريكككككق اسكككككتخدام التوزيكككككع ( Morgenstern) &VonNeumannنلاحكككككظ ان مبكككككاد  

ذات توزيكككع عكككادي  الورقكككة الماليكككةلعوائكككد المحفظكككة. ننظكككر إلكككى الحالكككة التكككي تككككون فيهكككا التوزيكككع المشكككتر  لعوائكككد  التنبككك ي

عكككدم التأككككد تكككأثير  وتحديكككدنحكككدد التوزيكككع التنبككك ي لعكككدة توزيعكككات سكككابقة مهمكككة علكككى المعلمكككات المجهولكككة،  ،متعكككدد الأبعكككاد

 .للمحفظة الامثلظ وعلى الاختيار على مجموعة الاختيارات المقبولة من المحاف المعلمي

 المبحث الأول

 البحثمنهجية  

 البحثمشكلة  /اولاا 

العمكككل فكككي بي كككة  وبالتكككالي فكككأنيعكككد سكككوق الاوراق الماليكككة  محفكككوف بالمخكككاطر بسكككبب حالكككة اللاتأككككد فكككي تحقيكككق العوائكككد، 

بسككبب  اسككتثمار تتسككم بحالككة مككن عككدم التأكككد يمثككل صككعوبة  كبيككرة للمسككتثمر خاصككة فككي مككا يتعلككق باتخككاذ قككرار الاسككتثمار

تصكككب  صكككعبة ومعقكككدة للمسكككتثمرين  الاسكككتثمار عمليكككةفكككان لكككذلك  عكككن المسكككتقبل تككككون شكككبه معدومكككة، المسكككتثمر  معرفكككة ان

عمليككككة اختيككككار المحفظككككة المحككككور الأهككككم مككككن وجهككككة نظككككر تمثككككل  اذ، واءعلككككى حككككد سككككوالشككككركات فككككي الأسككككواق الماليككككة 

ن فقكككا بكككالتنب  بالعوائكككد المتوقعكككة مكككن الأسكككهم فكككي الأسكككواق الماليكككة، وانمكككا يهتمكككم غيكككرالمسكككتثمرين  كمكككا ان، المسكككتثمر

ان دقكككة النمكككاذت المسكككتخدمة فكككي عمليكككة تقكككدير  فكككأنلكككذلك  ،المخكككاطرة وعكككدم التأككككد بمعلمكككة اخكككر  وهكككييهتمكككون ايضكككا 

البحككككث وتتمحككككور مشكككككلة  المثلككككىفككككي الاختيككككار الصككككحي  والككككدقيق للمحككككافظ الاسككككتثمارية  فعلككككيالمخككككاطر تسككككاهم بشكككككل 

 : التالي يفي التساؤل الرئيس الحالي

يككك ثر علكككى عمليكككة اختيكككار المحفظكككة الاسكككتثمارية المثلكككى للمسكككتثمرين فكككي سكككوق  ان عكككدم التأككككد المعلمكككيهكككل  -0

 العراق للاوراق المالية.

هكككل ان عكككدد الاوراق الماليكككة الداخلكككة فكككي تركيبكككة المحفظكككة المثلكككى فكككي ظكككل المكككدخل التقليكككدي يختلكككف عكككن عكككدد   -7

 الاوراق المالية الداخلة في تركيبة المحفظة في ظل عدم التأكد المعلمي؟

ومخككاطرة المحفظككة المثلككى  عككن عائككد يختلككفل ان عائككد ومخككاطرة المحفظككة المثلككى فككي ظككل المككدخل التقليككدي هكك -8

 في ظل عدم التأكد المعلمي؟

 المثلى في ظل عدم التأكد المعلمي؟ اداء المحفظةهل ان اداء المحفظة المثلى في ظل المدخل التقليدي يختلف عن  -4
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ا/   :كالاتيومن اهمية موضوعة ا البحث هذ تبرز اهمية -: البحث اهميةثانيا

التكككي قكككد تلحكككق مثلكككى تسكككاهم فكككي تجنكككب الخسكككائر المحفظكككة الفكككي تحديكككد وبنكككاء عكككدم التأككككد المعلمكككي اهميكككة قيكككا   .0

 بالمستمرين نتيجة خإأ التقدير.

يقككدم البحككث الحككالي طريقككة ومككدخل جديككد يسككاهم فككي ارشككاد المسككتثمرين علككى ايجككاد مككدخل جديككد لبنككاء المحككافظ  .7

 الاستثمارية المثلى بشكل دقيق اكثر من النماذت الاخر .

ي القيكككا ، اذ يعكككد فكككيعكككد البحكككث الحكككالي مكككن البحكككوت النكككادرة التكككي تأخكككذ بنظكككر الاعتبكككار عكككدم التأككككد المعلمكككي  .8

رية علكككى مسكككتو  العكككراق والشكككرق الكككى هكككذا المكككدخل فكككي بنكككاء المحكككافظ الاسكككتثما يتإكككرقالكككذي البحكككث الاول 

الاوسككا، بالاضكككافة الكككى ذلكككك تككم اسكككتخدام طريقكككة المقارنكككة بككين المكككداخل المخلتفكككة وهكككي تعككد مكككن الإكككرق المثلكككى 

 المستخدمة في الدراسات.

ا/   :منهاالأهداف مجموعة من إلى تحقيق  الحالي البحثسعى ي -: البحثأهداف ثالثا

محفظة المثلى وبيان المقاييس الخاصة المخاطرة والعائد كلاً من عر  الدراسات التي تتعلق بحالة عدم التأكد وكذلك  -0

 بها.

التأكد  بنظر الاعتبار عدم يأخذالذي  المعلميبناء المحفظة الاستمارية المثلى في ظل المدخل التقليدي ومخل عدم التأكد  -7

 قدير في سوق العراق للاوراق المالية. وخإأ الت

ضاً من خلال وبشكل دقيق ايبيان وبشكل تجريبي اهمية استخدام النماذت المالية القياسية والنتائا النظرية والتإبيقية  -8

 ةعملية المقارنة بين كل من المدخل التقليدي ومدخل عدم التأكد المعلمي والتي تعد الإريقة الافضل في الدراسات الحديث

بما على استخدم المدخل الامثل في بناء المحافظ الاستثمارية و وتشجيع المستثمرين بي ة الاستثمارللمساهمة في تحسين 

 لأوراق المالية.االأداء المالي والسوقي في سوق  ورفع مستو  مساهم في تفعيلي

ا/   فرضيات البحثرابعا

 في ضوء مشكلة البحث فأن فرضياته تكون حسب الاتي:

ان عدم التأكد المعلمي لا ي ثر على عملية اختيار المحفظة الاستثمارية المثلى للمستثمرين في سوق العراق للاوراق  -0

 المالية.

ان عدد الاوراق المالية الداخلة في تركيبة المحفظة المثلى في ظل المدخل التقليدي لا يختلف عن عدد الاوراق المالية  -7

 ل عدم التأكد المعلمي؟الداخلة في تركيبة المحفظة في ظ

ان عائد ومخاطرة المحفظة المثلى في ظل المدخل التقليدي لا يختلف عن عائد ومخاطرة المحفظة المثلى في ظل عدم  -8

 التأكد المعلمي؟

 ان اداء المحفظة المثلى في ظل المدخل التقليدي لا يختلف عن اداء المحفظة المثلى في ظل عدم التأكد المعلمي؟ -4

ا/   البحثع وعينة مجتمخامسا

بجميكككع الشكككركات المدرجكككة فكككي سكككوق العكككراق لكككلأوراق الماليكككة، إمكككا العينكككة وبإخضكككا  شكككركات  البحكككثيتمثكككل مجتمكككع 

 :(1) ( شركة ظاهرة بالجدول83من ) البحثالمجتمع للشرطين اعلاه فقد تكونت عينة 

 عينة البحث ( الشركات0) الجدول

 رم  الشركة  اسم المصرف اسم القإا  

 

 

 

 

 قإا  المصارف 

 BCOI التجاري العراقي

 BBOB بغداد 

 BIIB الإسلامي 

 BIME الشرق الأوسا

 BIBI الاستثمار العراقي

 BNOI الأهلي العراقي

 BSUC سومر التجاري
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 BGUC الخليا التجاري

 BMFI الموصل

 BASH اشور الدولي

 BMNS المنصور للاستثمار 

 BUND المتحد للاستثمار 

 

 قإا  التأمين

 NAME الأمين للتأمين

 NGIR الخليا للتامين وإعادة التامين

 

 قإا  الخدمات 

 SKTA مدينة العاب الكرخ السياحية

 SMRI المعمورة للاستثمارات العقارية

 SNUC النخبة للمقاولات العامة 

 

 

 

 

 

 قإا  الصناعة 

 IMAP المنصور للصناعات الدوائية

 IMOS الحديثةالخياطة 

 IITC العراقية للسجاد والمفروشات 

 IBSD بغداد للمشروبات الغازية

 IIDP التمور العراقية 

 IHLI الهلال الصناعية

 INCP الصناعات الكيمياوية والبلاستيكية

 IKLV الكندي لانتات  اللقاحات البيإرية

 IIEW العراقية للاعمال الهندسية 

 IMIB الصناعات المعدنية والدراجات 

 IRMC انتات الألبسة الجاه ة 

 

 

 قإا  الفندقة والسياحة 

 HISH عشتار 

 HBAY بابل

 HBAG بغداد

 HNTI الوطنية الاستثمارات السياحية

 HMAN المنصور

 

 

 قإا  ال راعة

 AAHP الاهلية للإنتات ال راعي

 AMEF الشرق الأوسا للاسما 

 AISP العراقية لانتات البذور

 AIPM العراقية لانتات وتسويق اللحوم

 AIRP العراقية للمنتجات ال راعية 
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 المبحث الثاني

 الجانب النظري للبحث 

 Introductionالمقدمة    

او م يا منها، ونظرية  الفردية او الأوراق المالية المالية والحقيقيةالمحفظة الاستثمارية هي عبارة عن مجموعة من الموجودات 

عند الاستثمار في  العائد المخاطرة والموازنة بين  خلالمن  العقلانيةبالقرارات المالية  تهتمالمحفظة هي نظرية معيارية 

مخاطر حجم ال تخفيضة هو للمحفظة الاستثماري الاسا الهدف  ويعّد، ةالمختلفة او الأوراق المالية المعرضة للمخاطر الموجودات

ً مختلفة الاستثمار في مجموعة  عبر ع عند عائد متوقعلى بهدف الحصول  بشكل كفوء من الموجودات والمحافظ المنوعة تنويعا

او العكس، ان عملية اتخاذ القرار الرشيد المتعلق بالاستثمار يتإلب تحليل الأوراق المالية ودراسة  ةمستو  معين من المخاطر

 عبرمفهوم المحفظة الاستثمارية  قدماول من  0597ماركويت  عام  ويعّددارة المحفظة الاستثمارية بشكل مفصل، عملية إ

اظهر ماركويت  ان التباين في معدل العائد يسمى بالتنويع، و اواو الأوراق المالية  الموجوداتمن مختلفة الاستثمار في مجموعة 

ً يعتبر  المحفظة في ظل مجموعة مختلفة من الافتراضات، وتوصل ماروكيت  الى كيفية حساب التباين في  ةلمخاطر مقياسا

لى من المدخلات إضافة االنموذت الا ان نموذت ماركويت  يعاني من صعوبات عديدة اب رها الحجم الكبير الذي يتإلبه المحفظة، 

ت تم إجراء العديد من الدراسات والبحو ،التنب  بعلاوة المخاطرةمشاكل تتعلق بحل البرمجة التربيعية وعدم قدرة النموذت على 

لتإوير نموذت م شر بسيا لبناء المحافظ الاستثمارية و يعتبر وليام شارب هو من بين العديد من الذين حاولوا تبسيا نموذت 

د ان تر  نموذت الم شر الواحماركويت  وطوروا م شر شارب الذي يقلل بشكل كبير من البيانات والمتإلبات الحسابية، و يف

على  وانما هنا  عامل واحد م ثر التقلبات في قيمة الأسهم بالنسبة للأسهم الأخر  لا تعتمد على خصائص هاتين الأوراق المالية 

قيمة الأسهم وهو عامل السوق وان قيم الأسهم تستجيب بسرعة الى التغيرات التي تحدت في السوق و يعد م شر السوق ممثلا 

 ادقا للتغيرات المختلفة التي تحدت في البي ة السوقية.ص

 اولا / الامتداد التاريخي للمحفظة الاستثمارية:

ان عملية التخصيص الأمثل للموجودات المالية وغير المالية تعد من اهم القضايا في العصر الحديث، وقد كان الاقتصادي 

اول من اقترح النظرية الكمية من اختيار وإدارة المحافظ  1952في عام  Harry Markowitz) )الامريكي هاري ماركويت 

(، اذ يعتبر Chen,et.al,2013:285) الاستثمارية من خلال نشر بحثه بعنوان اختيار المحفظة لأول مره في مجلة التمويل المالي

من خلال  ر الأول لنظرية المحفظةهو بداية ظهور مفهوم المحفظة الاستثمارية ويعتبر هاري ماركويت  الرائد والمنظ 1952عام 

كان اهم جانب في نموذت ، و (Witt&Dobbins,1979:5) (Chau Li,et.al, 2014:37)وصفه العلاقة بين العائد والمخاطرة

، وفي وقت لاحق قام المحفظة على عدد الأوراق المالية داخل المحفظة وعلاقاتها المتباينة تنويعماركويت  هو وصفه لأثر 

عام حصل  30وبعد حوالي 1959ماركويت  بتوسيع هذه النتائا بشكل كبير مع نشر كتابه اختيار المحفظة والتنويع الكفوء عام 

،  (Benninga,2008 :236)والماليةفي مجالات الاقتصاد  ماركويت  على جائ ه نوبل في المالية والاقتصاد لمساهمته الكبيرة

ً  عبرلمحفظة لاظهر كيف يمكن للمستثمر ان يقلل من الانحراف المعياري  فضلاً عن ذلك ن ع اختيار الأسهم التي لا تتحر  معا

اد  محفظة، هذه المبالذهب إلى العمل على المباد  الأساسية لبناء  بل وطريق التنويع لكن ماركويت  لم يتوقف عند هذا الحد، 

  (Tobin 1958)ومن ثم قام  ،(Meyers,2003:187) والعائد ةهي الأسا  للكثير مما تمت كتابته حول العلاقة بين المخاطر

ي طرة من خلال الاستثمار فبتإوير نظرية المحفظة من خلال امكانية المستثمرين تحقيق بعض العوائد دون التعر  لأي مخا

ل متوقع على الأق عائديستحقه يوفر  موجودقصيرة الأجل من الدرجة الأولى مثل سندات الخ انة وبالتالي فإن اي  الموجودات

ودون التعر   العائد المتوقع زيادةالمخاطرة، وسوف يرغب المستثمر في  مستو اعلى من 

تم توسيع اسا  هذه النظرية بشكل كبير في وقت لاحق من قبل زميل ماركويت  الفائ   ، ولقد((Bernstein,2014:19ةللمخاطر

الراسمالية  الموجوداتحول نموذت تسعير  1964بجائ ة نوبل وليام شارب  الذي اشتهر على نإاق واسع بعمله في عام 

(CAPM) (Fama &French, 2004:26) ,(Lee& Junior ,2018:346) ،نموذت تسعير الموجودات  يعّد اذ

من تقييم الاوراق المالية بشكل اكثر للموازنة بين  العائد والمخاطرة وتمكين المستثمرين  ة( نظرية مهمCAPMالراسمالية)

 Capital) و (Efficient Frontier بشكل كبير بمفاهيم  (Sharpe,1964) وتقدم النظامية ةالى المخاطر موضوعية استناداً 

Market Line في اشتقاقه من (CAPM) (Laubscher, 2002:133) وفي وقت لاحق فاز ، (Sharpe)  بجائ ة نوبل في

 John Lintner1965)( ،)Janوطور من بعده هذه النظرية كل من ، ةمحفظة الاستثماريفي الالاقتصاد عن مساهماته الأساسية 

Mossin1966)، استعرا يتبع و (CAPM) مصادر مثل (Hamada1969& Rubinstein1973)  من خلال تإوير
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م الاستثمار في الاوراق ي  هذا النموذت يستخدم لتقي، اذ اصب(Mcdonald ,2003:6) نموذت تسعير الموجودات الراسمالية 

نموذت الم شر الواحد والذي  (، وفيما بعد تم تإويرMangram,2013:5المالية من خلال عملية الموازنة بين العائد والمخاطرة )

 (.Locke,1986:239)الاستثمار بالأوراق المالية بأعداد كبيرة  يتوفريستخدم عندما 

تسعير الموجودات شارب او ان نموذت  اذ( CAPMبتإوير نموذت )(Ross 1976 and Huberman 1982)  ثم قام كل من 

اما نموذت التسعير المرج  فانه يعتمد  ،(Galagedera,2007:824)الراسمالية يعتمد بشكل اساسي على محفظة السوق 

ر على . الخ( اخر  ت ثحجم الشركة, الى الدفترية القيمة السوقية)اسعار الفائدة, ةبالإضافة الى محفظة السوق على عوامل عديد

 .(109:Rásonyi, 2004) (Ross,1976:341)عائد ومخاطرة الاوراق المالية

 ثانيا / نظريات المحفظة الاستثمارية

 نظرية المحفظة التقليدية       -0

تقوم النظرية التقليدية للمحفظة الاستثمارية في تنويع المحفظة الاستثمارية عن طريق القيام بجمع تشكيلة واسعة وكبيرة من الأوراق 

المالية المختلفة من الأسهم والسندات والأوراق المالية الأخر  من القإاعات الاقتصادية المختلفة مع التركي  على القإاعات التي 

المقولة  وتعّد، ,al,2011;181 (Gitman et)  رتفعة ويكون ادائها جيد وتكون سيولتها مرتفعة ومخاطرها منخفضةتحقق عوائد م

ابرز تجسيد لنظرية المحفظة التقليدية، وتفسير هذه المقولة يرجع الى ان عملية  "لا تضع البيض كله في سله واحد"المشهورة 

الاستثمار في القإاعات الاقتصادية المختلفة يجعل الاستثمارات تتعر  الى م شرات اقتصادية مختلفة، فاذا كان اداء بعض 

 تفان عائد المحفظة سيظهر تقلبا اقل بمرور الوق القإاعات ضعيفا سيعو  الأداء الجيد للقإاعات الاخر  الأفضل حالا وبالتالي

(Gangadhar & Bahn,2006:311) ويإلق على هذا الأسلوب بالأسلوب الساذت اذ انه لا يبين العلاقة بين الأسهم بقدر ما ،

  Wachowicz,2009;104) &  (Van Horneيعإي اهتمام الى زيادة العدد الممكن منها 

 نظرية المحفظة الحديثة      -7

وتمثل المساهمة الرئيسية لنظرية المحفظة الحديثة في ادارة المحافظ في كونها تمثل الإطار المنتظم لعملية الاختيار الرشيد 

ثورة  ةتعتبر نظرية المحفظة الحديث و ،(Alrabadi 2016:2)الموازنة بين العوائد والمخاطر المتوقعة  عمليةللمحافظ من خلال 

، اذ وفرت هذه النظرية اطارا متإورا لإدارة محافظ 0527و 0598حقيقية في مجال التمويل، تإورت هذه النظرية بين عامي 

)(Lydenberg.2016:56)  لمالية والعلاقة بين العائد والمخاطرةالاوراق المالية عن طريق فوائد التنويع وكفاءة الاسواق ا

Michel,et,al:2015:1) ،إن السماح للمدراء  ، اذوقد ساهمت نظرية المحفظة الحديثة مساهمة كبيرة في عملية ادارة الاستثمار

بتحديد المخاطر والعائد المتوقع للمحفظة الاستثمارية قد وفر التكامل العلمي والموضوعي للفن الموضوعي لإدارة الاستثمار 

والمحافظ الاستثمارية، والأهم من ذلك في حين كان التركي  في إدارة المحافظ في وقت واحد على خإر الأصول الفردية، فقد 

تظُهِر هذه النظرية انه من الممكن  ، (Brown, 2009:20 )اختيار المحفظة التركي  إلى مخاطر المحفظة بأكملهاحولت نظرية 

ة إلى حد كبير، وبعبار الجمع بين الأصول الخإرة وبناء محفظة تعكس مكوناتها عوائدها المتوقعة، ولكن مع انخفا  مخاطرها

 ..(Elton & Gruber, 2000:28)اخر  من الممكن إنشاء محفظة تكون مخاطرها اصغر من مجمو  كل اج اءها الفردية

اقترح ماركويت  نظرية المحفظة الحديثة، والتي تنص على انه من خلال اختيار مجموعة من الأصول للاستثمار فيها، اذ يمكن 

المتوسا التي يمكن استخدامها لتعظيم  -لى بنفس القدر من المخاطرة، كما اقترح طريقة التباينللمستثمر الحصول على عوائد اع

( هو كيفية Markowitz 1952) ان الإطار المهم الذي يرك  عليه ماركويت  (Aranha&Iba,2009:196)مشكلة اختيار المحفظة

 ) Deوصف عدد الاوراق المالية داخل المحفظة من خلال التنويع للحد من المخاطر وعلاقات التباين المشتر  بين هذه الاوراق

Melo Mendes & Marques 2012:451) على اسا  ان القرارات الاستثمارية للمستثمرين واختيار  ، ويقوم نموذت ماركويت

الاصول المالية يرتك  على العائد المتوقع والانحراف المعياري، اي ان المستثمر يختار المحفظة الخاصة به على اسا  عملية 

 (Lawson& Pike, 1979:43)المبادلة بين المعلمتين اي كل من العائد المتوقع والانحراف المعياري

(Elton&Gruber,1997:1744) ( :ويبنى نموذت ماركويت  على عدد من الافتراضات تتعلق بسلو  المستثمرين اهمها ،

(West, 2004:3-4 (Reilly&Brown,2012: 183) 

 ينظر المستثمرين لكل بديل استثماري على انه توزيع احتمالي للعوائد المتوقعة خلال فترة الاحتفاظ. -ا

 ظم مستو  العائد عند درجة معينة من المخاطرة والعكس صحي .ععقلانيين ويتصرفون بإريقة تالمستثمرين -ب

ي يد المستثمرون من المنفعة المتوقعة لفترة واحده، اذ تظهر منحنيات المنفعة الخاصة بالمستثمرين تناقص في المنفعة الحدية  -ت

 للثروة.

 ات العوائد المتوقعة.يقدر المستثمرون مخاطر المحفظة على اسا  تقلب -د
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قرارات المستثمرين تعتمد فقا على العائد والمخاطر المتوقعة، لذا فإن منحنيات المنفعة هي دالة على العائد المتوقع والتغير  -ه

 المتوقع )او الانحراف المعياري( للعائدات فقا.

المخاطر. وبالمثل، بالنسبة لمستو  معين من العائد  بالنسبة لمستو  مخاطرة معينة، يفضل المستثمرون عوائد اعلى لخفض -و

 .(Gao&Li,2013:745)المتوقع، يفضل المستثمرون مخاطر اقل 

 -ثالثا / تحليل المحفظة الاستثمارية: 

 العائد والمخاطرة للمحفظة  -ا

 عائد المحفظة    -1

 Ross )يحسب معدل العائد للمحفظة على اسا  المعدل الموزون للعوائد المتوقعة لمكوناتها الفردية وحسب المعادلة الاتية  

et al, 2019:294) (Som & Kayal, 2022:5): 

  

 

 في المحفظة. iعائد الموجود في المحفظة.   iوزن الموجود  =

 مخاطرة المحفظة   2- 

التباين في نموذت ماركويت  هو ابرز مقاييس المخاطرة في ظل نظرية المحفظة الحديثة، اذ يمكن قيا   –ان معيار الوسا 

  )Busu, 1562220:(مخاطرة المحفظة عن طريق المعادلة الاتية

 

 

 اذ ان:

 وزن كل موجود داخل المحفظة. =      تباين المحفظة.  =

 (التباين المشتر  بين الأوراق المالية )  =التباين الخاص بالموجود.         =

 ويسحب التباين المشتر  في ظل نموذت ماركويت  بإريقين الأولى عن طريق البيانات التاريخية وفق المعادلة الاتية

(Teklewold et al,2022:9:) 

 

 

 ) Sadati et:كانككككت البيانككككات احتماليككككة فيحسككككب التبككككاين المشككككتر  وفككككق المعادلككككة الاتيككككة إذاامككككا الإريقككككة الثانيككككة 

)659:3,201al 

 

 

𝐶𝑜𝑣𝑖𝑗( التباين المشتر  بين الأوراق المالية =𝑖(و )𝑗.) 

𝑖𝑅( العائد الفعلي للموجود =𝑖      .) = ( متوسا العائد المتحقق للموجود𝑖.) 

𝑗𝑅( العائد الفعلي للموجود =𝑗       .)= ( متوسا العائد المتحقق للموجود𝑗.) 

 
 

 
 

 

 

c𝑜𝑣𝑖𝑗 = ∑(𝑅𝑖 −  )(𝑅𝑗 −  ) × 𝑃𝑖 

 

1 

2 

3 

4 
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 𝑃𝑖.احتمالية حدوت العائد = 

)Spuchľakova  بعد استخرات معامل الارتباط وفق المعادلة الاتيةوهنا  طريقة اخر  لحساب التباين او معامل الاختلاف 

et al. 2018:9):  

 

 

𝜎𝑖𝜎𝑗الانحراف المعياري للسهم = (𝑖)(𝑗.) 

𝑗𝑖𝜌( معامل الارتباط للاسهم =.) 

 اما معامل الارتباط في نموذت ماركويت  الذي يقوم بحساب درجة الارتباط بين خيارين من الاستثمار فيسحب وفق الصيغة الاتية:

(Lu et al,2019:2) 

 

 

 اذ ان:

𝜎𝑖 𝜎𝑗الانحراف المعياري للسهم = (𝑖)(𝑗) 

 .(التباين المشتر  بين الأوراق المالية )   =

 

 الانتقادات الموجهة الى نموذت ماركويت : /رابعا

 ترجع الى الصعوبة والتعقيد في التإبيق وبناء المحافظ منها هنا  مجموعة من الانتقادات التي تم توجيهها الى نموذت ماركويت 

(Elton,et,al.,1976:1341:) 

لمشتر ، مصفوفة التباين اولاسيما المدخلات هذه تقدير جودة البيانات المتعلقة ب يصعبيحتات الى عدد كبير من المدخلات، و -1

 حساب التباين المشتر  لكل زوت من الأوراق المالية.حيث يجب 

 يحتات الى وقت وتكلفة كبيرة بهدف الوصول الى المحفظة الكف ة )صعوبة حل مشكلة البرمجة الخإية(. -7

ن خلال والتي تعُبر عنها مالعائد والمخاطرة بشكل خاص بشأن عملية تبادل صعوبة في تثقيف المستثمرين ومدراء المحافظ  -8

 1952رية المحفظة ليس بجديد، ويعود اصول هذه النظرية الى عام ان جوهر نظ، مفهوم التباين والعائد والانحراف المعياري

عام،  50 اي ان نظرية المحفظة قد تجاوز عمرها   1958عندما قام ماركويت  بنشر مقالته الرائدة ومن ثم كتابه اللاحق عام 

سات معرفة بالممارسات الفعلية للم سبالإضافة الى ذلك إذا كان لديك والقار  قد يسال ما لذي حصل منذ تقديم وتإوير النظرية، 

 المالية، فقد تتساءل لماذا استغرقت هذه النظرية وقتا طويلا لاستخدامها من قبل الم سسات المالية.

وعلى مد  الخمسين سنة الماضية، ترك ت معظم الأبحات في إدارة المحافظ ترتبا الإجابات عن هذين الس الين ارتباطًا وثيقًا،  

ظ الكفوءة اصب  بإمكان إدارة المحاف،  كانت العديد من التإبيقات  في التنفيذ حديثة العهد، يذ النظرية الأساسية على وسائل تنف

لقد كان هنا  اثنان من المداخل  في الأدبيات لحل اول هذه المشاكل  ( Elton,et,al.,2014:126 )تإبيق نظرية المحفظة بسهولة 

حد بهدف الوصول الى التباين المشتر ، والثاني هو افترا  وجود تركيبة بسيإة لمصفوفة كان احد استخدام نموذت الم شر الوا

على وجه الخصوص، تم إثبات ان جميع الارتباطات المشتركة  هي نفسها ت دي وظيفة ممتازة للتنب  بهياكل  التباين المشتر 

 (Elton,et,al.,1976:1341).  الارتباطات في المستقبل 

 لم شر الواحد   سادسا/ نموذت ا

C𝑜𝑣𝑖𝑗 = 𝜎𝑖 𝜎𝑗 𝜌𝑖𝑗 

 

 
 

5 

6 
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ختيار اتستخدم في تإوير معايير بسيإة عبر بتبسيا بناء المحافظ  (Elton& Gruber& Padberg: EGP) قام كل من

المحفظة التي لا تقوم على استخدام البرمجة التربيعية، اذ تسم  قواعد قرارهم البسيإة بأن يحددوا بسهولة الأوراق المالية التي 

يفتر  نموذت الم شر الواحد ان الحركة  (Glas et al,2003:1130)المحفظة وكمية الاستثمار في كل منهايجب تضمينها في 

يمكن الحصول , وبالتالي  (Wang et al,2010:758 )المشتركة بين الأسهم ترجع إلى التأثير المشتر  الوحيد لأداء السوق

وقد اقترح   )521,20Escorcia et al:على مقيا  هذا الم شر من خلال ربا عائد الأسهم بالعائد على م شر سوق الأسهم )

وليام شارب نموذت الم شر الواحد والذي يقوم على اسا  المراقبة المستمرة للم شرات السوقية لأسعار الاسهم على سبيل 

السوق )والذي يتم قياسه من قبل اي من م شرات سوق الأسهم المتاحة على نإاق واسع( ، فإن  عندما يرتفع( فS&P500المثال)

معظم الأسهم تميل إلى ال يادة في السعر، وعندما تنخفض السوق تميل معظم الأسهم إلى الانخفا  في السعر، هذا يشير إلى ان 

et al Dragicevic ,الاستجابة المشتركة لتغيرات السوق ) احد الأسباب التي قد تكون مرتبإة بعائدات الاوراق المالية هو

ول على مقيا  مفيد لهذه العلاقة من خلال ربا العائد على الأسهم بالعائد على م شر سوق الأوراق (، ويمكن الحص(2016:2

ولعل اهم مي ة في نموذت الم شر الواحد هو الإطار الذي يوفره لتحليل الاقتصاد الكلي (،  Gasser et al, )5-4:7:201 المالية

والاوراق المالية  في إعداد قائمة المدخلات التي تعتبر بالغة الأهمية لفعالية المحفظة المثلى، اذ يتإلب نموذت ماركويت  تقديرات 

عائد المتوقع على كل من توقعات الاقتصاد الكلي وتوقعات الشركات و يعتمد تقدير ال لعلاوة  المخاطر لكل الاوراق المالية،

الفردية، ولكن إذا قام العديد من المحللين المختلفين بإجراء تحليل للأوراق المالية لم سسة كبيرة مثل شركة صناديق الاستثمار 

ً في توقعات العائدات عالمشتر ، فإن النتيجة المحتملة هي عدم التإابق في التوقعات الاقتصادية الكلية ا بر لتي تكمن ج ئيا

ً ما تكون غير واضحة في تحليل  الأوراق المالية، إضافة الى ذلك فإن الافتراضات الأساسية لمخاطر وم شرات السوق غالبا

عل من ئد ويجينشئ نموذت الم شر الواحد إطارًا يفصل بين هذين المصدرين المختلفين تمامًا لتغير العا الأوراق المالية الفردية،

): Kellner&  وتكون قائمة المدخلات باستخدام إطار نموذت الم شر الواحد كالاتي  نالسهل ضمان التإابق بين المحللي

)12:19,20Utz 

 قائمة مدخلات نموذج المؤشر الواحد (0جدول )

 الوصف الرمز

αi  الزائد في السوق هو صفر.العائد المتوقع للسهم إذا كان السوق محايدا، أي إذا كان العائد 

βi (rm- rf) 

 

 هي استجابة الاوراق المالية للتحركات السوقية.βiمكونات العائد التي تعود الى التحركات في السوق ككل، 

ei 

 

 .(هو مكون غير متوقع في العوائد بسبب أحداث غير متوقعة او غير مؤكدة ذات علاقة بهذا الورقة فقط )محددة بالشركة

m2σ2Bi 

 

 .التباين الذي يرجع إلى عدم التأكد من عوامل الاقتصاد الكلي المشترك

ei   2σ .التباين الذي يرجع إلى عدم التأكد الخاص بالشركة 

Source: Bodie, Zvi&Kane, Alex& Marcus, Alan J.," Investments",8th Edition, McGraw-

Hill, Inc., New York, 2014. 

   (Briec,2009:57) الواحد فانه يمكن كتابة العائد المتوقع للأوراق المالية:وفقا لنموذت الم شر 

 اذ ان:

 =Ri  

 ((tالعائد على الورقة المالية في الفترة

 =αi الاضافي للورقة غير المرتبا بالسوق وهو متغير عشوائي العائد. 

iβ  تجاه التغيرات في السوق= الميل, درجة حساسية الورقة المالية.  

𝑹𝒊 = 𝜶𝒊 + 𝜷𝒊𝑹𝒎 
 

7 
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 =Rm العائد على م شر السوق في الفترةt))   

وبحسب المعادلة السابقة فان عائد السهم يقسم الى قسمين، ج ء يرجع الى السوق ومرتبا به، وج ء اخر مستقل عن السوق، 

 ، لذلك: ai)ير الم كدة( ل )يرم  الى القيمة العشوائية)غei) ، و)(ai)( يرم  الى القيمة المتوقعة αiولنفتر  ان )

ai = αi + ei 

، يمكككن الاوراق الماليككة عوائككدالككذي يقككيس عككدم التأكككد بشككأن  ei(σ (لككه قيمككة صككفر, والانحككراف المعيككاري لكك    ei))ان اذ

4:20et al,20 Zou- كتابككة المعادلككة السككابقة لعائككد الورقككة الماليككة الككذي يككرتبا بم شككر السككوق حسككب المعادلككة الاتيككة: 

5)): 

    

 

لاتية: اوفي ظل نموذت الم شر الواحد يمكن حساب العائد المتوقع والانحراف المعياري والتباين الكلي وفق الصيغ الرياضية 

 )5-4:2019,et.al Baule( 

 

  

 : )216,20Mishra:(اما تباين عائد الورقة المالية وفق نموذت الم شر الواحد فيمكن حسابه

 

 

 

 :)6:2,et.al.,201Qi(( j( و)iاما التباين المشتر  بين عوائد الورقتين )

 

 

 )10:9,201Pysarenko et al(اما معامل الارتباط في ظل نموذت الم شر الواحد: 

 

 

 

(, اما الج ء الثاني فهو αi، الاول هو الج ء المرتبا بالشركة)ج ئيينووفقا لنموذت الم شر الواحد فان العائد المتوقع يتكون من 

(, والثاني σeiالاول مرتبا بالشركة) ج ئيين(, وكذلك الحال بالنسبة للمخاطرة فهي ايضا تتكون من i Rmمرتبا بالسوق)

كما  ان التباين المشتر  يعتمد فقا على مخاطرة السوق , وهذا يعني ان نموذت الم شر (, m2σ2βiالج ء المرتبا بالسوق)

 الواحد ينص على ان تحركات الاوراق المالية فيما بينها تستجيب للتحركات والتغيرات في  الاسواق.

 سابعا/ نموذت الم شر الواحد والتنويع 

(، لذلك فان بيتا iSالمتوسا الموزون لقيم بيتا الفردية للأرواق المالية ) وهي عبارة عن p(B (يرم  الى بيتا المحفظة بالرم 

  )69,20,20Bank et al( :المحفظة تحسب
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   )850:21,20Koratamaddi et al(( فيمكن ان تحسب حسب الاتي:αpوكذلك الحال بالنسبة الى الفا المحفظة)

 

 

 

وفي ظل نموذت الم شر الواحد يمكن حساب العائد المتوقع والانحراف المعياري للمحفظة وفق الصيغة الاتية: 

229):17,20Stempien( 

 

 

 

 )Erzurumlu & Yildiz( Atmaca,2022:194)(2018:264, اما تباين المحفظة وفق نموذت الم شر الواحد فيمكن حسابه: 

 

  

 

 

 

 

 ثامنا / خإوات تحديد الاسهم الداخلة في المحفظة:

 ( وكما موض  ادناه:01( و )5حساب العائد والمخاطرة للأوراق المالية وفق نموذت الم شر الواحد وحسب المعادلة رقم )1- 

 

 

 

( β) من الاعلى الى الاسفل عن طريق نسبة العائد الاضافي الى بيتاهالخإوة الثانية تقوم على اسا  ترتيب الاوراق المالية 2-

: ) Qoyumوتقوم هذه النسبة بقيا  مرغوبية كل سهم للإدخال في المحفظة )Treynor)ويإلق على هذه النسبة نسبة ترينور )

111:21,20et al 

   

 

( ويتم ذلك عن طريق (cut-off الخإوة الثالثة بعد ان يتم ترتيب الاوراق المالية من اعلى الى اسفل يتم تحديد معدل القإع 3-

مقارنة نسبة العائد الفائض الى بيتاه مع القيم التراكمية وبعدها يتم تحديد الاسهم الداخلة في المحفظة في حال البيع القصير غير 

 ( Surtee & Alagidede,532:2023مسموح فيه ويحسب وفق الصيغة الاتية: )

 

 

 

 اذ ان:
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Ci ,معدل القإع = m,2 σ=  تباين عائد السوق الاوراق المالية. 

ei 2σ=تباين عائد الورقة المالية Ri,= معدل عائد الورقة المالية. 

)72:22,20Wang et al( (Stoilov et al,2022:7) الخإوة الرابعة: تتمثل في تحديد الوزن لكل ورقة مالية ووفقا للصيغة 

: 

 

 

 وزن الورقة المالية في المحفظة  

 الوزن النسبي للورقة المالية المدرجة في المحفظة.

 :) Beyhaghi & Hawley,148:2013)فيمكن حسابها وفق المعادلة الاتية Zاما قيمة 

 

 

 

 

  عدم التأكد المعلمي/ المحور الثاني

 اولاا/ النموذج البيزي

علكككى الكككرغم مكككن تميككك   مختلفكككةنتقكككادات قكككد تعكككر  نمكككوذت الم شكككر الواحكككد لاكمكككا هكككو الحكككال بالنسكككبة لنمكككوذت مكككاركويت  ف

سككبب هككذه الانتقككادات الككى ازديككاد حالككة عككدم التأكككد لككد  صككنا  القككرار يعككود هككذا النمككوذت فككي بنككاء المحككافظ الاسككتثمارية ، 

كلمكككا ازدادت حالكككة عكككدم التأككككد انكككه قكككدرتهم علكككى التنبككك  فكككي العكككالم الحقيقكككي، وهكككذا ي ككككد علكككى حقيقكككة مهمكككة وهكككي  وعكككدم

ً ينبغكككي اسكككتخدام مقكككاييس اكثكككر دقكككة و ، ومكككن بكككين (Hanafizadehet.al,2011:514)فكككي بنكككاء واختيكككار المحكككافظ  تنوعكككا

تعامككككل هككككذا النمككككوذت مككككع المعلمككككات المجهولككككة او ب تتعلككككق اهككككم الانتقككككادات الموجهككككة الككككى نمككككوذت الم شككككر الواحككككد هككككو

فعكككادة مككا ينُظكككر إلكككى مشكككلة اختيكككار المحكككافظ فككي ظكككل عكككدم التأكككد بوصكككفها خيكككاراً  العشككوائية علكككى اسكككا  كونهككا حقيقيكككة، 

، يقككككوم المسككككتثمر باختيككككار المحككككافظ وفقًككككا لمجموعككككة ثابتككككة مككككن بككككين التوزيعككككات الاحتماليككككة البديلككككة المحتملككككة للعوائككككد

ان التوزيعكككات ترجكككع الكككى تقكككديرات م ككككدة وبمكككا ان المعلمكككات التكككي تميككك  ككككل يفُتكككر  ، مكككن الناحيكككة العمليكككة يلاتالتفضككك

يقككككوم يككككتم تقككككديرها باسككككتعمال البيانككككات الاقتصككككادية المتاحككككة، المككككدخل التقليككككدي وزيككككع لا تعككككرف عككككادة وغيككككر م كككككدة، ت

يككتم التعامككل معهككا كمككا لككو انهككا المعلمككات الحقيقيككة للحصككول  بالاسككتناد إلككى اسككتخدام التوزيككع مككع المعلمككات المُقككدرة والتككي

الأمثكككل للفكككرد مكككن خكككلال معالجكككة المعلمكككات المُقكككدرة كمعلمكككات حقيقيكككة، ممكككا يككك دي إلكككى تجاهكككل حالكككة عكككدم  الاختيكككارعلكككى 

( جككككذابا فككككي بنككككاء Bayesian) نمككككوذت وهنككككا  مجموعككككة اسككككباب تجعككككل  (Klein&Bawa,1976:215)التأكككككد المعلمككككي 

المخكككاطر  حسكككابات لتقكككدير ثانياااا: يسكككتإيع اسكككتخدام معلومكككات مسكككبقة مفيكككدة حكككول الكميكككات المهمكككة أولاا:المحكككافظ منهكككا, 

يتكككي  الاسكككتفادة المبسكككإة والسكككريعة مكككن المصكككفوفات الرقميكككة التإبيكككق والتنفيكككذ : ثالثاااااعكككدم التأككككد.  والحكككالات المختلفكككة مكككن

وبكككككافترا  ان نمكككككوذت الم شكككككر  (Elabed&Baccar,2012:22-23),المعقكككككدةالسكككككهلين لمحاككككككاة الكميكككككات الاقتصكككككادية 

 مناسكككككككب لعمليكككككككة التنبككككككك  بالعوائكككككككد، فكككككككأن تعريكككككككف النمكككككككوذت يككككككككون حسكككككككب الاتكككككككي ذو وصكككككككفالواحكككككككد هكككككككو 

(Johannes,et.al,2014:625): 

 

  
 

 

 

𝑹𝒊𝒕 = 𝜶𝒊 + 𝜷𝒊𝑹𝒎𝒕 + 𝒆𝒊𝒕 

 

𝑹𝒎𝒕 = 𝑹𝒎 + 𝒆𝒎𝒕 
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 اذ ان:

=𝑅𝑖𝑡 ( عائد الوراقة الماليةi( في المدة )t). 

=𝛼𝑖 .العائد الفائض 

=𝛽𝑖 .الميل درجة حساسية عائد السهم للتغيرات في السوق 

=𝑒𝑖𝑡 .حد الخإأ العشوائي 

=𝑅𝑚 .العائد المتوقع لم شر سوق الأسهم 

=𝑒𝑚𝑡 .الخإأ العشوائي لم شر السوق 

 إضافة على ذلك، وبموجب نموذت الم شر الواحد فأن:

𝒄𝒐𝒗 = 𝒆𝒊𝒕, 𝒆𝒋𝒕 = 𝟎 , 𝒊 ≠ 𝒋            𝒄𝒐𝒗 = 𝒆𝒊𝒕, 𝒆𝒋𝒕 = 𝟎 , 𝒕 ≠ 𝒕           𝒄𝒐𝒗 = 𝒆𝒊𝒕, 𝒆𝒋𝒕 = 𝟎 ,     

اذ ان المستثمر يسعى بشكل دائم الى إيجاد المحفظة صاحبة اعلى نسبة شارب )العائد الفائض الى الانحراف المعياري( 

((Levišauskait,2010:158  ولغر  ادخال مخاطر التقدير في عملية بناء المحفظة لذلك يجب ان يتم التعبير عنها بدلالات

 ي لعوائد الأوراق المالية غير الم كدة، وعند افترا  التوزيع الإبيعي لعائدات الأوراق المالية معلمات التوزيع الاحتمالي التنب

التوزيع الاحتمالي التنب ي غير المشروط لعوائد المحفظة والذي من المفتر   ان (Brown,1979:167)المختلفة فقد اوض  

 ان يتبع نموذت شارب والذي له متوسا:

 

 

 

 

 اذ ان:

  𝑤𝑖.الوزن )نسبة الأموال المستثمرة( الخاص بالسهم = 

=�̅�𝑚 .متوسا عائد السوق 

=  �̂�𝑖&�̂�𝑖 . تقديرات طريقة المربعات الصغر 

=𝑐𝑜𝑣𝑖𝑗  التباين المشتر  بين العائد الباقي للورقة المالية(𝑖) ( والعائد الباقي للورقة المالية. (𝑗 

T.عدد المشاهدات = 

=𝜎𝑀
 & Chen)تبككككاين السككككوق المعكككككدل بمخككككاطرة التقككككدير والكككككذي يمكككككن حسككككابه بالصكككككيغة الرياضككككية الاتيككككة  2∗

Brown,1983:1088)   

 

 

=𝜎𝑀
 (Alexander & Resnick,1985:128) التقدير غير المنحاز لتباين السوق ويحسب وفق الصيغة الاتية 2∗

 

 

�̅�𝑷,𝑻+𝟏 = (∑   𝒘𝒊�̂�𝒊

𝑵

𝒊=𝟏
  𝒘𝒊�̂�𝒊)�̅�𝒎 

 

𝝈𝒑
𝟐

,𝑻+𝟏
=

𝒗�̂�

𝒗 − 𝟐
 ∑ ∑ 𝒘𝒊𝒘𝒋𝒄𝒐𝒗𝒊𝒋. [𝝈𝑴

∗𝟐𝒌𝟐(𝟏 +
𝟏

𝑻
)] + 𝝈𝑴

𝟐 �̂�𝟐

𝒏

𝒋=𝟏

𝒏

𝒊=𝟏

 

 

 [(T+1)(1-T)/T(T-3)] ̂𝒎
𝟐  =𝝈𝑴

∗𝟐 
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=𝐾2 :معامل مخاطرة التقدير ويتم حسابه حسب المعادلة الاتية(Johnston,1984:31:) 

 

 

=�̂�2  هكككو التبكككاين بكككالبواقي لكككلأوراق الماليكككة، ويشكككير ايضكككا الكككى حاصكككل قسكككمة مجمكككو  المربعكككات للبكككواقي الكككى درجكككات

 الحرية.

 

 

  عدد القيود على ذلك المتغير وحسب الاتي:-= درجات الحرية، وتعني عدد المشاهدات الفعلية 𝒗اما 

 

 

 

=�̂�𝑖𝑡  الخإكككأ العشكككوائي, وهكككو الجككك ء العشكككوائي والاحتمكككالي غيكككر المحسكككوب، وهكككذا المتغيكككر يسكككاعد علكككى فهكككم التحليكككل

إضكككافة الكككى كونكككه الأسكككا  الكككذي يعتمكككد عليكككة لقيكككا  دقكككة التقكككديرات، ويعكككد هكككذا المتغيكككر بكككديلا مميككك ا لجميكككع المتغيكككرات 

يمكككككن ادراجهككككا او تضككككمينها فككككي معادلككككة الانحككككدار، المحذوفككككة او المهملككككة والككككذي يكككك ثر فككككي سككككلو  المتغيككككرات التككككي لا 

 ويمكن حسابه عن طريق الصيغة الرياضية الاتية: 

 

 

 

 

 

=�̂�𝑩
 تبكككككككككككككككككككككككككاين المعلمكككككككككككككككككككككككككة بيتكككككككككككككككككككككككككا ويمككككككككككككككككككككككككككن ان يحسكككككككككككككككككككككككككب حسكككككككككككككككككككككككككب الاتكككككككككككككككككككككككككي: 𝟐
 

 

 

لعوائككد المحفظككة فككان دالككة الهككدف فككي ظككل وجككود مخككاطرة التقككدير  وبعككدما يككتم الحصككول علككى التوزيككع الاحتمككالي التنبكك ي

 وحالككككككككككككككككككككككككككككة عككككككككككككككككككككككككككككدم التأكككككككككككككككككككككككككككككد يمكككككككككككككككككككككككككككككن ان يعبككككككككككككككككككككككككككككر عنهككككككككككككككككككككككككككككا بككككككككككككككككككككككككككككا تي:
 

 

 

̂𝒎
𝟐 = {∑(𝑹𝒎

𝟐 )

𝑇

𝑖=1

− [(∑
𝑹𝒎

𝑇

𝑇

𝑖=1

)

2

]}  ⁄ 𝑇 − 1  

 

𝑲𝟐 = �̂�𝑩
𝟐 /�̂�𝟐 
 

∑ ∑ �̂�𝒊𝒕
𝟐 /𝒗𝑻

𝒊=𝟏
𝒏
𝒊=𝟏 =�̂�𝟐 

 

𝒗 = (𝑻 − 𝟐)𝑵  
 

�̂�𝒊𝒕 = 𝑹𝒊𝒕 − �̂�𝒊𝒕 
 

�̂�𝑩
𝟐 = �̂�𝟐/[(𝑻 − 𝟏)𝒎

𝟐  

29 

31 

31 

32 

33 

34 
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 اذ ان:

 

 

 

 

 

 ولغر  التبسيا فأن:

 

 

( ان عمليكككككة اختيكككككار Brown,1979اذ إن توصكككككيف دالكككككة الهكككككدف وهكككككي دالكككككة حصكككككرية للعائكككككد والتبكككككاين, وقكككككد اشكككككار )

يكككتم تحديكككدها بكككثلات معلمكككات وهكككي ككككل مكككن معامكككل )بيتكككا( والمتوسكككا  المحفظكككة فكككي ظكككل وجكككود عكككدم التأككككد المعلمكككي

والتبكككاين امكككا المعلمكككة )بيتكككا( فهكككي تحكككدد درجكككة او مقكككدار التعكككر  لمخكككاطر التقكككدير فكككي حالكككة المتوسكككا والتبكككاين، ويشكككير 

، اذ ان معيكككار ذلكككك الكككى ان المعيكككار الكككذي يعتمكككد علكككى المتوسكككا والتبكككاين لترتيكككب المحكككافظ لأغلكككب دوال المنفعكككة غيكككر ككككاف  

 & Chenالتبككككاين ربمككككا يقككككوم بتقريككككب بسككككيا او قريككككب مككككن مجموعككككة المحككككافظ الاسككككتثمارية الكفكككك ة –الوسككككا 

Brown,1983:1089)). 

 ً  :عدم التأكد المعلميالمحفظة الاستثمارية في ظل  / بناءثانيا

ان عمليككة بنككاء المحفظككة الاسككتثمارية فككي ظككل المككدخل البيكك ي لا تختلككف كثيككرا عككن عمليككة بنككاء المحفظككة الاسككتثمارية فككي 

ظكككل المكككدخل التقليكككدي او فكككي ظكككل نمكككوذت الم شكككر الواحكككد فكككي حكككالتين وهكككي ككككل مكككن حالكككة السكككماح وعكككدم السكككماح بكككالبيع 

يكككتم فكككر  قيكككد هكككو عكككدم سكككلبية الاوزان وبالاعتمكككاد علكككى القصكككير، اذ انكككه فكككي حالكككة البيكككع القصكككير غيكككر مسكككموح فانكككه 

النتكككائا المسكككتخدمة فكككي بنكككاء المحفظكككة فكككي ظكككل نمكككوذت الم شكككر الواحكككد فكككان تحديكككد تركيبكككة الأسكككهم الداخلكككة فكككي المحفظكككة 

(𝒁𝒊
 ( يكون حسب الاتي:  ∗

 

 

 

 

 

 

العكككدد الفعلكككي لكككلأوراق الماليكككة الداخلكككة فكككي تركيبكككة المحفظكككة بعكككد اسكككتخدام المعادلكككة  Kويمثكككل  Kمكككع  Nاذ تكككم اسكككتبدال  

وفككككي ظككككل البيككككع القصككككير فككككان  (Markiowtz,1952:77) (𝑇دالككككة تصككككاعدية لحجككككم العينككككة ) 𝜑𝐾(، ويمثككككل 44-7)

المخكككاطرة النظاميكككة يككككون لهكككا تكككأثير تنكككازلي علكككى اختيكككارات المحفظكككة، اذ ان عمليكككة تحديكككد الأوراق الماليكككة مكككن خكككلال 

(K للككدخول الكككى المحفظككة المثلكككى تكككون مشكككابهة فككي ظكككل نمكككوذت الم شككر الواحكككد، وإذ مككا تكككم افتككرا  ان البيكككع القصكككير )

قيككد جديككد يمثككل عككدم سككلبية الاوزان لجميككع الأوراق الماليككة كمككا هككو الحككال فككي المككدخل  غيككر مسككموح بككه فيجككب ان يككدخل

(، بالإضكككككافة الكككككى ذلكككككك يفتكككككر  نمكككككوذت الم شكككككر ترتيكككككب الأوراق الماليكككككة مكككككن Elton,et.al,1977:329التقليكككككدي )

ة  فكككي المعادلكككة (، ولحكككل مشككككلة التعظكككيم الظكككاهرGnanasekar,2013:8الأعلكككى الكككى الأدنكككى مكككن خكككلال نسكككبة ترينكككور )

 السابقة  يمكن ان تحسب كالاتي:

𝒌 = 𝒗𝑯/(𝑽 − 𝟐) > 𝟏, 𝑯 = 𝒎
∗𝟐𝒌𝟐 + (𝟏 + 𝟏/𝑻) = (𝟏 + 𝟏/𝑻)(𝑻 − 𝟐/𝑻 − 𝟑) > 𝟏 

 

H={(T-1) (T-2)/T(T-3)} 
 

𝒁𝒊
∗ =

𝟏

𝒆𝒊
𝟐 �̂�𝟐

 ≤ [(�̅� − 𝑹𝑭) − �̂�𝒊. 𝝋𝑲] 

[∑
�̂�(�̅�𝒊−𝑹𝑭)

𝒆𝒊
𝟐 �̂�𝟐

𝒏

𝒋=𝟏
] / [∑

𝑽𝒌𝑯𝒌

𝒗𝒌−𝟐

𝒏

𝒋=𝟏
.

𝟏

𝒎
∗𝟐 + ∑

�̂�𝒌 
𝟐

𝒆𝒊
𝟐 �̂�𝟐

𝒏

𝒋=𝟏
].𝝋𝑲 = 

 

35 

36 

37 

38 

39 

𝜽∗ = ∑ 𝒘𝒊
𝟐(�̅�

𝒏

𝒋=𝟏

− 𝑹𝑭)/{𝑲[∑ ∑ 𝒘𝒊
𝟐(𝒆𝒊

𝟐 �̂�𝟐) + (
𝒎

𝟐

𝒌
) (∑ 𝒘𝒊�̂�𝒊

𝒏

𝒋=𝟏

)

𝟐

]}

𝒏

𝒋=𝟏

𝒏

𝒊=𝟏
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فيسككككككككككككتخرت حسككككككككككككب الصككككككككككككيغة الرياضككككككككككككية  امككككككككككككا حككككككككككككد القإككككككككككككع فككككككككككككي ظككككككككككككل المككككككككككككدخل البيكككككككككككك ي

 (Alexander&Resnick,1985:129)الاتية

  
 

 

 

 

𝑅̅̅)هي التي تحدد  Kونلاحظ ان  ̅
𝑘 − 𝑅𝑓)/�̂�𝑘 > 𝐶𝑘  وان(�̂�𝑘+1 − 𝑅𝑓)/�̂�𝑘 < 𝐶𝑘+1,  وإذا كان(�̂�𝑁 − 𝑅𝑓)/�̂�𝑁 >

𝐶𝑁 فان ,K=N ( ويلاحظ بأن الأوراق المالية المتكونة منK+1)  ولغايةN  تكون لها اوزان قدرها صفر في ظل نموذت الم شر

  (Alexander& Resnick1985:127) الواحد

 

 المبحث الثالث 

 الجانب العملي للبحث 

 اولاا/ عرض شامل لمدخلات البحث

، ونلاحظ من الجدول ان اللانظكاميةوالبيتكا والمخكاطرة والتبكاين معكدلات العكائكد المتوقع والانحراف المعيكاري  (0)يبن الجكدول 

النشاط الاقتصادي لهذه  مستو  ( وهذا يعني ارتفا  0.01051الخياطة الحديثة اذ بلغ ) في شركة اعلى معدل للعائد المتوقع كان

( ويعني ذلك انخفا  النشكككاط الاقتصكككادي لهذه 0.0052-اذ بلغ ) فندق عشكككتارالشكككركة، اما ادنى معدل للعائد المتوقع كان في 

 (0.0854اذ بلغ ) مصرف التجاري العراقيالشكركة، اما في ما يتعلق بالانحراف المعياري فكانت اعلى قيمة له في سهم شركة 

المخاطرة الكلية للشكككركة، اما  مسكككتو  في ارتفا وهذا يعني  (1.7439) يبلغالذي ووبالمقارنة مع الانحراف المعياري للسكككوق 

هذا يعني انخفاضككككاً في المخاطرة الكلية للشككككركة ( 0.058) اذ بلغ فندق بغدادفكان في شككككركة  للانحراف المعياريادنى معدل 

( وهذا يعني ان هذه 0.55906في شككككركة الخياطة الحديثة ) للبيتاكانت اعلى قيمة قد ، والانحراف المعياري للسككككوقمقارنة مع 

هذا و المصككرف المتحد للاسككتثمارفي شككركة  (0.10266-)فقد كانت  لبيتا، اما ادنى قيمة اكثر تقلبا من التقلبات السككوقيةالشككركة 

، وقد كانت اعلى قيمة للبيتا في سككهم الشركة سكتثمار اقل تقلباً من حركة السكوقيعني ان حركة سكهم شكركة المصكرف المتحد للا

للمخاطرة وكانت اعلى قيمة   ( وهذا يعني ان اسهم هذه الشركة اكثر تقلباً من التقلبات السوقية،0.04078العراقية للبذور اذ بلغ )

( وهذا يعني 1.1105134مع تباين السوق الذي بلغ )  وعند المقارنة 0.007377)الخاصكة في سكهم شكركة فندق بابل اذ بلغت )

، اما ادنى قيمة للمخاطرة الخاصككة كانت في سككهم شككركة ارتفاعاً في قيمة التباين غير المصككاحب لتباين السككوق في هذه الشككركة

ض وحسككب ما نخفوهذا يعني ان التباين غير المصككاحب لتباين السككوق م (0.005461العراقية للسككجاد والمفروشككات اذ بلغت )

 :موض  بالجدول الاتي

 

 

 

𝑾𝒊 =
𝒁𝒊

∑ 𝒁𝒊𝒌
𝒋=𝟏

 

 
𝒁𝒊 = (𝟏/𝒆𝒊

𝟐 )[ �̅�𝒋 − 𝑹𝒇)�̂�𝒊]/�̂�𝒋
𝟐] 

𝑪𝒊 =
∑ 𝒁𝒊𝒌

𝒋=𝟏 [ �̅�𝒋 − 𝑹𝒇)�̂�𝒊]/�̂�𝒋
𝟐]

(𝟏/�̂�𝒎
𝟐 ) + ∑ �̂�𝒋

𝟐/
𝒌

𝒋=𝟏

�̂�𝒋
𝟐
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 ( عرض شامل لمدخلات البحث في سوق العراق للاوراق المالية7جدول )

 القطاعات ت

 

code  Ŕi  Ϭi 

 

2i β 2
ei 

0  

 

 

 

 

 

 

 

 قطاع المصارف

 

 

 

 

BCOI 0.005579 0.085412 0.007295 0.211513 0.007213 

2 HBAG 0.015521 0.138327 0.019134 0.473597 0.018723 

3 BNOI 0.019234 0.169239 0.028642 0.385118 0.02837 

4 BMNS -0.000385 0.08038 0.006461 0.5131 0.005979 

5 BIBI -0.012541 0.090442 0.00818 0.452531 0.007805 

6 BMFI -0.01226 0.10645 0.011331 0.417979 0.011049 

7 BASH 0.004047 0.098048 0.009613 0.273164 0.009477 

8 BUND -0.016932 0.133493 0.01782 -0.10266 0.017801 

9 BSUC -0.023259 0.08618 0.007427 0.023519 0.002202 

10 BIME -0.008377 0.14729 0.021694 0.23261 0.021595 

11 BGUC -0.008945 0.106508 0.011344 0.197605 0.011272 

12 BIIB -0.002532 0.090404 0.008173 0.166821 0.008122 

 0.270408 0.013093 0.111014 0.00340- 0.00340-  المتوسط

13  

 

 

 القطاع الزراعي

AIPM 0.00319 0.146239 0.021386 -0.00289 0.021386 

14 AIRP -0.005391 0.209484 0.043884 -0.46301 0.043491 

15 AMEF 0.001026 0.047009 0.00221 0.067186 0.002202 

16 AISP 0.009134 0.084819 0.007194 0.040783 0.007191 

17 AAHP -0.004084 0.04192 0.001757 0.047688 0.001753 

 0.062047- 0.015286 0.105894 0.000775 0.000775  المتوسط

18  

 

 

 

 

 قطاع الصناعة 

IMIB 0.019076 0.150376 0.022613 -0.12272 0.022585 

19 IHLI 0.008302 0.113774 0.012945 -0.33107 0.012744 

20 IITC 0.01328 0.075426 0.005689 -0.35259 0.005461 

21 IMOS 0.010513 0.129177 0.016687 0.559063 0.016114 

22 IIEW 0.027856 0.169457 0.028716 0.310084 0.02854 

23 IKLV 0.007931 0.098681 0.009738 0.179516 0.009679 

24 IMAP 0.012214 0.115667 0.013379 0.008068 0.013379 

25 IBSD 0.002809 0.087248 0.007612 0.167821 0.007561 

26 IIDP -0.006385 0.093421 0.008728 0.080427 0.008716 

27 IRMC -0.015365 0.125319 0.015705 0.265751 0.015576 

28 INCP 0.013999 0.103803 0.010775 0.10989 0.010753 

 0.079477 0.013871 0.114759 0.008566 0.008566  المتوسط

29  

 قطاع التامين

NAME -0.004096 0.127605 0.016283 0.307035 0.01611 

30 NGIR -0.011207 0.145512 0.021174 -0.15418 0.02113 

 0.076426 0.018728 0.136559 0.00765- 0.007651-  المتوسط

31  

 قطاع الخدمات

SKTA -0.00151 0.074423 0.005539 0.252143 0.005422 

32 SMRI 0.016665 0.135344 0.018318 -0.3497 0.018094 

33 SNUC 0.002971 0.102994 0.010608 -0.22293 0.010517 
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 0.106828- 0.011488 0.104254 0.006042 0.006042  المتوسط

34  

 

 قطاع الفنادق

HISH -0.005163 0.090328 0.008159 0.182585 0.008098 

35 HBAG 0.000124 0.058018 0.003366 0.114136 0.003342 

36 HBAY 0.014049 0.085895 0.007378 0.02674 0.007377 

37 HMAN 0.003596 0.094295 0.008892 0.696514 0.008003 

38 HNTI 0.003223 0.058663 0.003441 0.179867 0.003382 

 0.239968 0.006247 0.07744 0.003166 0.003166  المتوسط

 المصدر: من اعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونية.

علككككى مسككككتو   البحككككثلشككككركات عينككككة لمجمككككو  امتوسككككإات العائككككد المتوقككككع والانحككككراف المعيككككاري  (0ويبككككين الجككككدول )

، اذ بلكككغ اعلكككى متوسكككا للعائكككد المتوقكككع فكككي قإكككا  المدرجكككة فكككي سكككوق العكككراق لكككلاوراق الماليكككة القإاعكككات الاقتصكككادية

 مكككن بكككين القإاعكككات الاقتصكككادية، النشكككاط الاقتصكككادي لهكككذا القإكككا  مسكككتو  ( وهكككذا يعنكككي ارتفكككا  فكككي1.11123ال راعكككة )

الحركككككة التنازليككككة  ( وهككككذا يعنككككي-1.11841اذ بلككككغ ) المصككككارف  امككككا ادنككككى قيمككككة للعائككككد المتوقككككع فقككككد كانككككت فككككي قإككككا

لنشككككاط الاقتصككككادي لاسككككهم هككككذا القإككككا ،  وقككككد كانككككت اعلككككى قيمككككة للانحككككراف المعيككككاري فككككي قإككككا  الفندقككككة لمسككككتو  ا

( وهككككذا يككككدل علككككى ارتفككككا  فككككي المخككككاطرة الكليككككة لهككككذا القإككككا ، وقككككد كانككككت ادنككككى قيمككككة 0.0774والسككككياحة اذ بلغككككت )

، ( وهكككذا يعنكككي انخفاضكككاً فكككي المخكككاطرة الكليكككة لهكككذا القإكككا 1.000المعيكككاري فكككي قإكككا  المصكككارف اذ بلغكككت ) للانحكككراف

(  وهككي قيمككة موجبككة وهككذا يعنككي حركككة اسككهم 1.12048امككا البيتككا فقككد كانككت اعلككى قيمككة لهككا فككي قإككا  التككأمين اذ بلغككت )

( 0.10683-اذ بلغككت ) الخككدماتمككن حركككة السككوق، امككا ادنككى قيمككة للبيتككا فقككد كانككت فككي قإككا  أ قإككا  التككأمين اقككل او ابإكك

وهككي قيمككة سكككالبة ويعنككي ذلكككك وجككود علاقككة عكسكككية بككين اسكككهم قإككا  التككأمين وحرككككة السككوق، امكككا بخصككوص المخكككاطرة 

للمخكككاطرة الخاصكككة فقكككد  (، امكككا ادنكككى قيمكككة0.013737اذ بلغكككت ) الصكككناعة الخاصكككة فقكككد كانكككت اعلكككى قيمكككة لهكككا فكككي قإكككا  

( نجكككد 1.1105134( وعنكككد المقارنكككة مكككع تبكككاين السكككوق البكككالغ )0.00604اذ بلغكككت ) الفندقكككة والسكككياحةكانكككت فكككي قإكككا  

سكككواء كانكككت فكككي حالكككة الارتفكككا  او الانخفكككا  كانكككت اقكككل علكككى مسكككتو  القإاعكككات الاقتصكككادية  اللانظاميكككةان المخكككاطرة 

 بتحركات السوق منخفض. وان التباين غير المرتباعينة البحث 

ا   في ظل المدخل التقليدي المثلىبناء المحفظة  اجراءات /ثانيا

سوق العراق  عد، اذ يذات العائد الفائض الى بيتاه الفردية هو اختيار الأوراق الماليةالى معيار و  المثلىتستند عملية بناء المحفظة 

 لضمان الحصول على في السوقتحليل كامل ومفصل للاسهم المدرجة ب فقد تم القيامللأوراق المالية سوق ذات اداء ضعيف 

شركة مدرجة في سوق العراق للأوراق  (30سهماً من اصل ) (83)تم اختيارفقد الأسهم الأكثر تداول اي ذات التداول النشا 

حفظة ويرجع قلة عدد ( شركة مدرجة في السوق داخلة الى تركيبة الم83فقا من اصل )اسهم  5المالية اذ تم الحصول على 

بالاضافة الى الاحدات السياسية  ان سوق العراق للأوراق المالية خلال السنوات الأخيرة كان في حالة ن ول كبير الاسهم الى

 وحسب الجدول الاتي:والاقتصادية والبي ية خلال السنوات الاخيرة. 

 في سوق العراق للأوراق المالية المثلى بظل المدخل التقليديإجراءات بناء المحفظة  (2جدول )

    1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

N code 

 

(Ri-

RF)/βi 

(Ri-RF) 

βi/2
ei 

)2( 2
M*{

3} 

β2
i/2

ei (5) 2
M 

*{6} 

Ci Z W 

3

7 

AIP

M 

17.75 0.0069 0.006

9 

0.0000 0.000

39 

0.0003

9 

1.0000

01 

0.001

4 

-

2.395

2 

0.08

4 

3

8 

AIRP 0.1293 0.6371 0.644 0.0012 4.929

2 

4.9295

5 

1.0094

08 

0.002

6 

-

1.230

8 

0.04

3 

1

2 

BUN

D 

0.6954 0.4117 1.055

7 

0.002 0.592 5.5215

7 

1.0105 0.003

3 

-

3.931

5 

0.13

8 

1

4 

NGIR 0.4259 0.4791 1.534

8 

0.0029 1.125 6.6466

0 

1.0127 0.004

2 

-

3.007

9 

0.10

6 
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2

7 

IMIB 0.2883 0.1922 1.727 0.0033 0.666

8 

7.3134

3 

1.0140 0.004

6 

-

1.492

3 

0.05

3 

1

7 

SNU

C 

0.2309 1.0913 2.818

3 

0.0054 4.725

6 

12.039

00 

1.0230 0.006

5 

-

4.606

2 

0.16

2 

2

3 

IHLI 0.1394 1.1989 4.017

3 

0.0077 8.600

7 

20.639

66 

1.0394 0.008

7 

-

3.267

2 

0.11

5 

2

0 

IITC 0.1168 2.6582 6.675

4 

0.0127 22.76

3 

43.402

92 

1.0828 0.013

5 

-

6.658

7 

0.23

4 

1

6 

SMRI 0.1081 0.7303 7.405

8 

0.0141 6.758

5 

50.161

46 

1.0957 0.014

8 

-

1.824

9 

0.06

4 

3

3 

HMA

N 

-0.073 -4.426 2.979

6 

0.0057 60.61

9 

110.78

02 

1.2114 0.006

8 

    

1

9 

IMO

S 

-0.0786 -1.524 1.455

2 

0.0028 19.39

6 

130.17

61 

1.2484 0.004

1 

    

2 HBA

G 

-0.0822 -0.985 0.470

4 

0.0009 11.97

9 

142.15

55 

1.2713 0.002

3 

    

2

6 

IIEW -0.0858 -0.289 0.181

4 

0.0003 3.369

1 

145.52

46 

1.2777 0.001

7 

    

6 BNOI -0.0915 -0.478 -

0.296

6 

-6E-

04 

5.227

9 

150.75

24 

1.2877 0.000

9 

    

1

1 

BMN

S 

-0.1069 -4.706 -

5.002

9 

-0.01 44.03

5 

194.78

75 

1.3717 -

0.007

8 

    

5 BIBI -0.148 -3.884 -

8.887

3 

-0.017 26.23

8 

221.02

60 

1.4218 -

0.015

1 

    

9 BMFI -0.1596 -2.524 -

11.41

1 

-0.022 15.81

1 

236.83

74 

1.4520 -

0.019

9 

    

1

0 

BAS

H 

-0.1845 -1.453 -

12.86

4 

-0.025 7.873

8 

244.71

12 

1.4670 -

0.022

6 

    

1

3 

NAM

E 

-0.1907 -1.116 -13.98 -0.027 5.851

5 

250.56

27 

1.4782 -

0.024

8 

    

1

5 

SKT

A 

-0.2219 -2.602 -

16.58

2 

-0.032 11.72

5 

262.28

75 

1.5005 -

0.029

8 

    

1 BCOI -0.2311 -1.433 -

18.01

5 

-0.034 6.202

2 

268.48

96 

1.5124 -

0.032

6 

    

2

5 

IKLV -0.2592 -0.863 -

18.87

8 

-0.036 3.329

5 

271.81

91 

1.5187 -

0.034

3 

    

2

8 

IRM

C 

-0.2627 -1.191 -

20.06

9 

-0.038 4.534

3 

276.35

33 

1.5274 -

0.036

6 
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4 BIM

E 

-0.2701 -0.677 -

20.74

6 

-0.04 2.505

5 

278.85

89 

1.5322 -

0.038

0 

    

3

2 

HNTI -0.2848 -2.725 -23.47 -0.045 9.565

7 

288.42

46 

1.5504 -

0.043

4 

    

2

1 

IBSD -0.3077 -1.146 -

24.61

7 

-0.047 3.725

1 

292.14

96 

1.5575 -

0.045

7 

    

8 BGU

C 

-0.3208 -1.111 -

25.72

8 

-0.049 3.464 295.61

36 

1.5641 -

0.047

9 

    

2

9 

HISH -0.3265 -1.344 -

27.07

2 

-0.052 4.116

7 

299.73

04 

1.5720 -

0.050

6 

    

3 BIIB -0.3416 -1.17 -

28.24

3 

-0.054 3.426

5 

303.15

68 

1.5785 -

0.053

0 

    

2

4 

INCP -0.3681 -0.413 -

28.65

6 

-0.055 1.123 304.27

99 

1.5807 -

0.053

8 

    

3

1 

HBA

G 

-0.476 -1.855 -

30.51

2 

-0.058 3.897

8 

308.17

77 

1.5881 -

0.057

6 

    

2

2 

IIDP -0.7564 -0.561 -

31.07

3 

-0.059 0.742

2 

308.91

98 

1.5895 -

0.058

8 

    

3

5 

AME

F 

-0.7952 -1.63 -

32.70

3 

-0.062 2.050

3 

310.97

01 

1.5935 -

0.062

1 

    

3

6 

AISP -1.1112 -0.257 -32.96 -0.063 0.231

3 

311.20

14 

1.5939 -

0.062

6 

    

3

4 

AAH

P 

-1.2275 -1.592 -

34.55

3 

-0.066 1.297

2 

312.49

86 

1.5964 -

0.066

0 

    

3

0 

HBA

Y 

-1.511 -0.146 -

34.69

9 

-0.066 0.096

9 

312.59

55 

1.5966 -

0.066

3 

    

7 BSU

C 

-3.3043 -0.83 -

35.52

9 

-0.068 0.251

2 

312.84

68 

1.5970 -

0.068

0 

    

1

8 

IMA

P 

-5.2356 -0.025 -

35.55

5 

-0.068 0.004

9 

312.85

16 

1.5970 -

0.068

0 

    

 اد على مخرجات الحاسبة الالكترونية.تمين بالاعالمصدر: من اعداد الباحث

مكككن الأسكككهم العاديكككة بالاعتمكككاد علكككى نتكككائا التحليكككل الاحصكككائي فكككي الجكككدول السكككابق، ومكككن  المثلكككىوقكككد تكككم بنكككاء المحفظكككة 

مككككن  المثلككككى( فككككي اسككككتخرات الاوزان المثلككككى للمحفظككككة Ranking Simpleخككككلال اسككككتخدام انمككككوذت التككككدرت البسككككيا )

  -خلال نموذت شارب وحسب الخإوات الاتية

 (.7( من الجدول )0( ولكل سهم وقد تم ادراجها في العمود )Ri-RF/ترتيب الأسهم تنازليا من خلال م شر ترينور )  -0

eiترتيكككب الأسكككهم تنازليكككا عبكككر م شكككر ترينكككور حسكككب الصكككيغة )ان تكككم  بعكككد  -7
2RF) βi/-Ri ووضكككعت فكككي العمكككود )

(7.) 
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( وحسككككب الصككككيغة الرياضككككية 8د فككككي الجككككدول )( تراكميككككا ووضككككعت النتككككائا بككككالعمو7جمعككككت القككككيم فككككي العمككككود )  -8

(ei2/βRF)-(Ri.(  

( ووضعت في الجدول رقم 0.001832( ولكل سهم في الجدول بقيم تباين محفظة السوق والبالغ )8ضربت القيم العمود )  -4

(4.) 

ei(حسبت الصيغة   -9
2/2(β ( 9لكل سهم ووضعت في العمود رقم.) 

ei(( وفق الصيغة 0( تراكميا وقد وضعت النتائا في العمود )9جمعت قيم العمود )  -0
2/2β(. 

( ثكككم اضكككيف واحكككد صكككحي  لككككل نكككاتا مكككن النكككواتا 0.06177( بقكككيم تبكككاين محفظكككة السكككوق )9ضكككربت قكككيم العمكككود )  -2

 (.2ووضعت في العمود رقم )

( وذلكككك عبكككر قسككككمة القكككيم الظكككاهرة فككككي Cut off-Rateان الخإكككوة الثامنكككة قكككد اختصككككت بحسكككاب حكككد القإكككع )  -3

( إزاء ككككل سكككهم مكككن الأسكككهم، وقكككد وضكككعت النتكككائا فكككي العمكككود رقكككم 2( علكككى القكككيم الظكككاهرة فكككي العمكككود )4العمكككود )

( واذا كانكككت النتكككائا فكككي 0( مكككع العمكككود )3(، والغكككر  مكككن ذلكككك هكككو مقارنكككة قكككيم العمكككود الظكككاهرة فكككي العمكككود )3)

( فككأن هككذا السككهم سككيكون ضككمن مكونككات 0سككهم معككين اقككل مككن القككيم فككي العمككود )( ل3( فككي العمككود )Ciحككد القإككع )

( هكككي اقكككل مكككن نسكككبة 0.0014)العراقيكككة لإنتكككات وتسكككويق اللحكككوم ( Ciالمحفظكككة، ونلاحكككظ مكككن الجكككدول ان قيمكككة )

العراقيكككة للمنتجكككات  Ci). وقكككد كانكككت قيمكككة )المثلكككى( لكككذلك فقكككد تكككم ادرجهكككا فكككي المحفظكككة 1ترينكككور فكككي العمكككود )

( وعليككككة فككككأن 0.1293( والبالغككككة )0مككككن نسككككبة ترينككككور فككككي العمككككود ) اقككككل( هككككي 0.0026والبالغككككة )ال راعيككككة 

 في المحفظة.العراقية للمنتجات ال راعية  الشركة إجراءات نموذت الم شر الواحد او التدرت البسيا تتضمن

( امككام السككهم الأخيككر الككذي 3فككي العمككود رقككم )*C) ( او )Optimal Cut – off Rateيقككع حككد القإككع الأمثككل ) -5

(، ومكككن خكككلال حكككد القإكككع 0.0129والبكككالغ )المعمكككورة للاسكككتثمارات العقاريكككة فكككي شكككركة  المثلكككىتضكككمنته المحفظكككة 

 .(Zالأمثل حسبت قيمة )

 Z)مكككن خكككلال جمكككع قكككيم ) المثلكككىمكككن الاسكككهم الداخلكككة فكككي تركيبكككة المحفظكككة  تكككم حسكككاب الكككوزن الأمثكككل لككككل سكككهم  -01

( لكككل سككهم علككى مجمككو  قككيم Zللأسككهم المرشككحة اولا، ثككم إيجككاد نسككب الاسككتثمار المثلككى لكككل سككهم عبككر قسككمة قككيم )

(Z). 

العراقيكككة لإنتكككات وتسكككويق اللحكككوم الخإكككرة تتككككون مكككن اسكككهم شكككركة ككككل مكككن  المثلكككىوتأسيسكككا علكككى مكككا سكككبق فكككان المحفظكككة 

 والصكككناعات المعدنيكككة والكككدراجات يا للتكككامين وإعكككادة التكككامينوالمتحكككد للاسكككتثمار والخلككك والعراقيكككة للمنتجكككات ال راعيكككة،

وباسكككككتخدام والمعمكككككورة العقاريكككككة  النخبكككككة للمقكككككاولات العامكككككة، والهكككككلال الصكككككناعية والعراقيكككككة للسكككككجاد والمفروشكككككات،و

 .في ظل نموذت الم شر الواحد فقد اظهرت النتائا المثلىنموذت شارب لحساب عائد ومخاطرة المحفظة 

 النتائج الاتية: ظهرت المثلىوباستخدام نموذج شارب لحساب عائد ومخاطرة المحفظة 

 ( المحفظة المثلى بظل المدخل التقليدي4جدول )

 RP 0.014481032- معدل العائد المتوقع

 SYSTEMATIC 0.000116549 المخاطرة النظامية

 UNSYSTEMATIC 0.000656319 المخاطرة اللانظامية

 VARIANCE 0.000772868 الكليالتباين 

 SD 0.027800512 الانحراف المعياري

 R/R 0.520890842- مؤشر العائد على المخاطرة

 SHARPE 2.479591115- نسبة شارب

 داد الباحثين بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونية.عالمصدر: من ا            

 المثلككككى( ملخككككص بنككككاء المحفظككككة 4يوضكككك  الجككككدول ) المثلككككىفككككي بنككككاء المحفظككككة  وبالاعتمككككاد علككككى الإجككككراءات السككككابقة

فككي سككوق العككراق لككلأوراق الماليككة، ونلاحككظ مككن الجككدول معككدل للعائككد  فككي ظككل عككدم التأكككد المعلمككيمقارنككة مككع المحفظككة 

(، امككككا نسككككبة 0.000759)فقككككد بلغككككت  المثلككككى(، امككككا المخككككاطرة الكليككككة للمحفظككككة 0.01951-قككككد بلككككغ ) المثلككككىللمحفظككككة 

-فقكككد بلكككغ  فكككي ظكككل عكككدم التأككككد المعلمكككي(،امكككا معكككدل العائكككد للمحفظكككة 2.684855-فقكككد بلغكككت ) المثلكككىشكككارب للمحفظكككة 

(، 0.000773فقكككد بلغكككت ) فكككي ظكككل عكككدم التأككككد المعلمكككي( وهكككو عائكككد سكككالب، امكككا المخكككاطرة الكليكككة للمحفظكككة (0.01448
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(، وهكككي ايضكككا سكككالبة وحسكككب مكككا موضككك  2.479591-غكككت )بل فكككي ظكككل عكككدم التأككككد المعلمكككيونسكككبة شكككارب للمحفظكككة 

 بالجدول الاتي:

 والبيزي  في سوق العراق للأوراق المالية المثلىملخص بناء المحفظة  ( 5جدول )

PORTFOLIO Rp σP sys UNSYS Rp / σP SHARPE 

 2.684855- 0.7081- 0.0006563 0.0001025 0.000759 0.01951- التقليدية

 0.145738887- ---------- --------- -------- 0.24853598 0.018231513 محفظة السوق

 المصدر: من اعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونية.

 

  -: مدخل عدم التأكد المعلمي المثلىبناء المحفظة ثالثاَ/ 

فككي سكككوق العككراق لكككلأوراق الماليككة وبعكككد القيككام بترتيكككب الأسككهم تنازليكككا  المثلكككى( إجككراءات بنكككاء المحفظككة 0يبككين الجكككدول )

-( والبكككالغ )Øk) عكككدم التأككككد المعلمكككيمكككن خكككلال م شكككر ترينكككور وصكككولا الكككى اسكككتخرات حكككد القإكككع فكككي ظكككل مكككدخل 

سككككهم وحسككككب  (83)مككككن اصككككل  اسككككهم( 5كككككان عككككددها ) المثلككككى( اذ ان الأسككككهم الداخلككككة فككككي تركيبككككة المحفظككككة 0.01603

 ول الاتي:الجد

  عدم التأكد المعلميإجراءات بناء المحفظة المثلى في ظل  (6جدول )

  1 2 3 4 5 6 7 8 

N code (Ri-RF)/βi (Ri-RF)  

β2
i /2

ei 

(2) β2
i/2

ei (4) Øk Zi
* W 

37 AIPM 17.7504 0.006922 0.00692 0.00039 0.00039 -1.4E-05 -2.3992 0.07233 

38 AIRP 0.12925 0.637102 0.64402 4.92916 4.929547 -0.00127 -1.5467 0.04663 

12 BUND 0.69536 0.411673 1.0557 0.59202 5.521572 -0.00208 -4.1026 0.12368 

14 NGIR 0.42586 0.479101 1.5348 1.12503 6.646603 -0.00304 -3.2243 0.0972 

27 IMIB 0.28827 0.192228 1.72703 0.66683 7.313429 -0.00342 -1.6535 0.04985 

17 SNUC 0.23093 1.091296 2.81832 4.72557 12.039 -0.00564 -5.2351 0.15782 

23 IHLI 0.1394 1.198938 4.01726 8.60066 20.63966 -0.00817 -4.0379 0.12173 

20 IITC 0.11677 2.658167 6.67543 22.7633 43.40292 -0.01424 -8.574 0.25847 

16 SMRI 0.10806 0.730322 7.40575 6.75854 50.16146 -0.01603 -2.3983 0.0723 

33 HMAN -0.073 -4.42615 2.9796 60.6187 110.7802 -0.00742   

19 IMOS -0.0786 -1.52442 1.45517 19.3959 130.1761 -0.00381   

2 HBAG -0.0822 -0.98475 0.47043 11.9794 142.1555 -0.00127   

26 IIEW -0.0858 -0.28898 0.18145 3.36908 145.5246 -0.00049   

6 BNOI -0.0915 -0.47809 -0.29664 5.22786 150.7524 0.000821   

11 BMNS -0.1069 -4.70625 -5.00289 44.0351 194.7875 0.015767   

5 BIBI -0.148 -3.88442 -8.88731 26.2385 221.026 0.030533   

9 BMFI -0.1596 -2.52364 -11.4109 15.8114 236.8374 0.041455   

10 BASH -0.1845 -1.45291 -12.8639 7.8738 244.7112 0.04811   

13 NAME -0.1907 -1.11584 -13.9797 5.85152 250.5627 0.053453   

15 SKTA -0.2219 -2.60228 -16.582 11.7248 262.2875 0.066379   
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1 BCOI -0.2311 -1.43313 -18.0151 6.20216 268.4896 0.073952   

25 IKLV -0.2592 -0.86283 -18.8779 3.32947 271.8191 0.078568   

28 IRMC -0.2627 -1.19124 -20.0692 4.53425 276.3533 0.085132   

4 BIME -0.2701 -0.67677 -20.746 2.50555 278.8589 0.088948   

32 HNTI -0.2848 -2.72452 -23.4705 9.56569 288.4246 0.104933   

21 IBSD -0.3077 -1.14631 -24.6168 3.72506 292.1496 0.111922   

8 BGUC -0.3208 -1.11136 -25.7281 3.46398 295.6136 0.118847   

29 HISH -0.3265 -1.34415 -27.0723 4.11674 299.7304 0.12748   

3 BIIB -0.3416 -1.17045 -28.2427 3.42648 303.1568 0.135172   

24 INCP -0.3681 -0.41342 -28.6562 1.12301 304.2799 0.137892   

31 HBAG -0.476 -1.85534 -30.5115 3.8978 308.1777 0.149626   

22 IIDP -0.7564 -0.56141 -31.0729 0.74217 308.9198 0.152936   

35 AMEF -0.7952 -1.63041 -32.7033 2.05028 310.9701 0.162602   

36 AISP -1.1112 -0.25701 -32.9603 0.23129 311.2014 0.164068   

34 AAHP -1.2275 -1.59227 -34.5526 1.29719 312.4986 0.173112   

30 HBAY -2.0747 -0.2011 -34.7537 0.09693 312.5955 0.174204   

7 BSUC -2.3662 -0.59449 -35.3482 0.25124 312.8468 0.177407   

18 IMAP -6.9194 -0.03366 -35.3819 0.00486 312.8516 0.177581   

 بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونية. ينالمصدر: من اعداد الباحث

( سهم، 83اما حجم العينة فقد بلغ ) (31) بلغ عدد المشاهداتو، (0.00183161) لتباين السوق المتحي التباين غير وقد بلغ 

 النتائا الاتية: ظهرت المثلىفي حساب المحفظة  المدخل البي ي( وباستخدام 9واعتماد على البيانات المدرجة في الجدول )

 عدم التأكد المعلميفي ظل  المثلىالمحفظة ( 2جدول )

 RP 0.014481032- معدل العائد المتوقع

 SYSTEMATIC 0.000116549 المخاطرة النظامية

 UNSYSTEMATIC 0.000656319 المخاطرة اللانظامية

 VARIANCE 0.000772868 التباين الكلي

 SD 0.027800512 الانحراف المعياري

 R/R 0.520890842- مؤشر العائد على المخاطرة

 SHARPE 2.479591115- نسبة شارب

 مخرجات الحاسبة الالكترونية.المصدر: من اعداد الباحثين بالاعتماد على 

ا/  المقارناااة باااين المااادخل التقليااادي والمااادخل البيااازي مااان خااالال عااادد الأوراق المالياااة الداخلاااة فاااي المحفظاااة ونساااب رابعاااا

 الاستثمار المخصصة لكل سهم:

هكككو عبكككر نسكككب الاسكككتثمار المخصصكككة لككككل سكككهم  يعتبكككر المعيكككار الأهكككم للمقارنكككة بكككين المكككدخل التقليكككدي والمكككدخل البيككك ي

مكككن الأسكككهم الداخلكككة فكككي تركيبكككة المحفظكككة والكككذي يوضككك  اسكككتحقاق ككككل سكككهم مكككن وزن المحفظكككة والقيمكككة الحقيقيكككة للأسكككهم 
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( المقارنكككة بكككين المكككدخل التقليكككدي والمكككدخل البيككك ي مكككن خكككلال نسكككب 0-0الداخلكككة فكككي تركيبكككة المحفظكككة، ويبكككين الجكككدول )

 صة لكل سهم:الاستثمار المخص

 الخطرة المثلىالمقارنة بين المدخل التقليدي والمدخل البيزي من خلال نسب الاستثمار المخصصة لكل سهم في المحفظة ( 8جدول )

 

 ت

 

 

N 

 

company 

 

code 

 عدم التأكد المعلمي المدخل التقليدي 

W W 

 AIPM 0.08429361 0.072326208 العراقية لانتاج وتسويق اللحوم 37 1

 AIRP 0.04331732 0.04662688 العراقية للمنتجات الزراعية  38 2

 BUND 0.1383619 0.123677845 المتحد للاستثمار  12 3

 NGIR 0.10585606 0.097201725 الخليج للتامين وإعادة التامين 14 4

 IMIB 0.05251806 0.049846403 الصناعات المعدنية والدراجات  27 5

 SNUC 0.1621069 0.157818465 النخبة للمقاولات العامة  17 6

 IHLI 0.11498297 0.121728404 الهلال الصناعية 23 7

 IITC 0.23433923 0.258474809 العراقية للسجاد والمفروشات  20 8

 SMRI 0.06422395 0.07229926 المعمورة للاستثمارات العقارية 16 9

 من اعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونية. /المصدر

( عككككدد الأوراق الماليككككة الداخلككككة فككككي المحفظككككة ونسككككب الاسككككتثمار المخصصككككة لكككككل سككككهم فككككي ظككككل 0-0يبككككين الجككككدول )

 ثلكككىالمالمكككدخل التقليكككدي والمكككدخل البيككك ي، ونلاحكككظ مكككن الجكككدول ان عكككدد الأوراق الماليكككة الداخلكككة فكككي تركيبكككة المحفظكككة 

( ايضكككا وهكككذا يعنكككي ان عكككدد الأوراق الماليكككة 5( امكككا فكككي المكككدخل البيككك ي فقكككد كانكككت )5فكككي ظكككل المكككدخل التقليكككدي كانكككت )

فكككي ظككككل  المثلكككىفكككي ظكككل المككككدخل التقليكككدي مسكككاويا لعكككدد الأوراق الماليكككة الداخلككككة فكككي المحفظكككة  المثلكككىفكككي المحفظكككة 

لكككبعض الأوراق الماليكككة فهكككي مختلفكككة بشككككل واضككك  ومككك ثر علكككى  المكككدخل البيككك ي، امكككا نسكككبة الاسكككتثمار فكككي ككككلا المكككدخلين

سككككبيل المثككككل نجككككد سككككهم شككككركة المعمككككورة للاسككككتثمارات العقاريككككة بلككككغ نسككككبة الاسككككتثمار لككككه فككككي ظككككل المككككدخل التقليككككدي 

(، وشكككركة الهكككلال الصكككناعية اذ بلكككغ وزن الشكككركة 0.07229926( امكككا فكككي المكككدخل البيككك ي فقكككد بلغكككت )0.06422395)

( وهكككذا يشككككل 0.121728404امكككا فكككي ظكككل المكككدخل البيككك ي فقكككد بلغكككت ) (0.11498297مكككدخل التقليكككدي )فكككي ظكككل ال

اخكككتلاف واضككك  فكككي الاوزان المخصصكككة لككككل سكككهم، وهكككذا يعنكككي ان حالكككة عكككدم التأككككد غيكككر منعكسكككة بشككككل صكككحي  فكككي 

ضكككرورة ان يكككتم الاخكككذ الخإكككرة تعككك   الكككى عكككدم التأككككد و المثلكككىبنكككاء المحكككافظ وان هنكككا  مخكككاطرة إضكككافية للمحفظكككة 

بنظككر الاعتبككار حالككة عككدم التأكككد علككى الككرغم ان عككدد الأوراق الماليككة الداخلككة فككي تركيبككة المحفظككة كككان قليككل، وقككد حككاول 

الباحككككث تعميككككق التحليككككل بشكككككل اكثككككر وتبككككين ان نسككككب الاسككككتثمار تختلككككف بشكككككل كبيككككر كلمككككا كككككان عككككدد الأوراق الماليككككة 

 .الداخلة في تركيبة المحفظة اكثر

( ملخككص بنككاء المحفظككة فككي ظككل عككدم التأكككد المعلمككي ومحفظككة السككوق، اذا بلككغ عائككد المحفظككة فككي ظككل 5ويككبن الجككدول )

(، وقككككد بلغككككت المخككككاطرة النظاميككككة 0.000773(، امككككا مخككككاطرة المحفظككككة فقككككد بلغككككت )-1.10443عككككدم التأكككككد المعلمككككي )

، وقككككد بلككككغ م شككككر العائككككد علككككى المخككككاطرة (0.0006563(، فيمككككا بلغككككت بلغككككت المخككككاطرة اللانظاميككككة )1.1110009)

(، امككككا فككككي مككككا يتعلككككق بمحفظككككة السككككوق، فقككككد بلككككغ عائككككد السككككوق 2.479591-(، فيمككككا بلغككككت نسككككبة شككككارب )-1.97135)

(، امكككا فكككي يتعلكككق بكككأداء المحفظكككة فقكككد بلغكككت 1.74398953(، امكككا فكككي مكككا يتعلكككق بمخكككاطرة المحفظكككة )1.103780908)

 .(-1.049283332نسبة شارب )

 

 

 التاكد المعلمي  في سوق العراق للأوراق المالية مملخص بناء المحفظة المثلى بظل المدخل التقليدي ومدخل عد( 9جدول )

PORTFOLIO Rp σP sys UNSYS Rp / σ2
P SHARPE 
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 2.479591- 0.52089- 0.0006563 0.0001165 0.000773 0.01448- عدم التأكد المعلمي

 0.145738- ---------- --------- -------- 0.248535 0.0182315 السوق

 المصدر: من اعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونية.

ا   :/ اختبار الفرضياتخامسا

 ،مقارنة مع المحفظة المثلى في ظل عدن التأكد المعلميفي ظل المدخل التقليدي ( ملخص اداء المحفظة المثلى 01يبن الجدول )

-1.10443(، اما عائد المحفظة في ظل عدم التأكد المعلمي )-1.10590فقد بلغ عائد المحفظة المثلى في ظل المدخل التقليدي )

(، فيما بلغت مخاطرة 1.111295(، وهو مختلف بشكل واض  ، اما مخاطرة المحفظة المثلى في ظل المدخل التقليدي فقد بلغت )

، اما في الثالثة(، وهو ايضا مختلف بشكل واض  وهذا يعني رفض الفرضية 0.000773مي )المحفظة في ظل عدم التأكد المعل

فقد بلغت  في ظل عدم التأكد المعلمي (، اما في يتعلق بأداء المحفظة2.684855-ما يتعلق بأداء المحفظة فقد بلغت نسبة شارب )

 ،(، وايضاً هنا  اختلاف في نسبة شارب بين المحفظتين وهذا يعني رفض صحة الفرضية الرابعة-1.049283332نسبة شارب )

مما يعني ان عدم التأكد المعلمي ي ثر في بناء المحفظة الاستثمارية المثلى عبر اختلاف كل من نسب الاستثمار وخصائص 

 يعني رفض صحة الفرضية الاولى. المحفظة الاستثمارية المثلى مما

 .ملخص بناء المحفظة المثلى بظل المدخل التقليدي ومدخل عدم التاكد المعلمي  في سوق العراق للأوراق المالية( 01جدول )

PORTFOLIO Rp σP sys UNSYS Rp / σ2
P SHARPE 

 2.684855- 0.7081- 0.0006563 0.0001025 0.000759 0.01951- المدخل التقليدي

 2.479591- 0.52089- 0.0006563 0.0001165 0.000773 0.01448- عدم التأكد المعلمي

 

 المبحث الرابع 

 والتوصيات الاستنتاجات 

 اولاا/ الاستنتاجات

 ن خلالمالمثلى اظهرت النتائا التي تم التوصل اليها الى ان حالة عدم التأكد ت ثر في اختيار المحفظة الاستثمارية  -0

في سوق العراق  المثلى الخإرةمن الأسهم داخل المحفظة  راو نسب الاستثما المخصصة لكل سهم اختلاف الاوزان

 .ومدخل عدم التأكد المعلميللأوراق المالية بين كل من المدخل التقليدي 

ذي نموذت البي ي الكان مختلف عن ال التدرت البسياظل نموذت ب المثلىاظهرت النتائا ان العائد والمخاطرة للمحفظة  -7

، وان الأداء الذي يعكس حالة عدم التأكد غير منعكس بشكل كامل في عملية المعلمي يأخذ بنظر الاعتبار حالة عدم التأكد

 .المثلىالخإرة  بناء المحفظة الاستثمارية

بين  اختلاف نسبة شارب من خلال الاستثمارية المثلىت ثر في اختيار المحفظة  المعلمي  اظهرت النتائا ان عدم التأكد -8

د غير ان حالة عدم التأكيعني مما  ظل عدم التأكد المعلميبوالمحفظة المثلى  المثلى بظل المدخل التقليديكل من المحفظة 

 .المثلىمنعكسة بشكل كامل في بناء المحافظ الاستثمارية 

 دي الى تالمعلمي خاطرة وحالة عدم التأكد اظهرت النتائا التي تم التوصل اليها الى ان سلوكيات المستثمرين تجاه الم -4

اختيارات غير صحيحة ودقيقة ودون المستو  الكفوء والامثل للمحافظ الاستثمارية بسبب النفور والخوف من حالة عدم 

 التأكد في المستقبل.

ا/ التوصيات  ثانيا

فظة المح في ادراجهااختيار الأوراق المالية الواجب عملية في  العالية الدقة ان يأخذ بالمستثمرين بنظر الاعتبارضرورة 1-

ار عند التنويع مع الاخذ بنظر الاعتب كل ورقة مالية مع الاوارق المالية الاخر ، ومعرفة درجة الارتباط بين المثلى الاستثمارية

  عند بناء المحافظ الاستثمارية المثلى. المعلمي عدم التأكد

نة تحليل مفصل للمتغيرات المختلفة عيب المناسبة او المدخل المناسب والقيام وات الاستثماريةالاهتمام بعملية اختيار الأد -7

لشركة ا وموقف وسلوكها داخل السوق واستمرارها بالتدوال بالسوق وادائها الشركات حالةالقيام بدراسة  بالاضافة الىالدراسة، 

 .الخاصة بالشركةالمخاطرة و السوقيةاطرة والمخوكلاً من التنافسي وقيمتها السوقية واسعار اسهمها 
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في بناء المحافظ الاستثمارية والتي ظهرت في الدراسة الحالية ذات الاداء العالي اهمية قيام المستثمرين باختيار القإاعات 3- 

 سوق العراق للأوراق المالية اذ كان افضل القإاعات هو قإا  ال راعة.

بناء  ليةعم حالة عدم التأكد المعلمي عند الاخذ بنظر الاعتبارتوجيه المستثمرين في سوق العراق للأوراق المالية بضرورة 4- 

 ر  عند بناء المحافظ الاستثماريةالمحفظة الاستثمارية المثلى لان ذلك يساهم بتقديم نتائا افضل من النماذت الاخ

 References                                                          

1- Hanafizadeh, P., Kazazi, A., & Jalili Bolhasani, A. (2011). Portfolio design for investment companies 

through scenario planning. Management Decision, 49(4), 513-532.  

2- Klein, R. W., & Bawa, V. S. (1976). The effect of estimation risk on optimal portfolio choice. Journal 

of financial economics, 3(3), 215-231. 

3- Elabed, A. G., & Baccar, A. (2012). Estimation risk modeling in portfolio selection: Implicit approach 

implementation. Journal of Finance and Investment Analysis, 1(3), 1-2. 

4- Levišauskait, K. (2010). Investment analysis and portfolio management. Leonardo da Vinci 

programme project, 7. 

5- Brown, S. (1979). The effect of estimation risk on capital market equilibrium. Journal of Financial and 

Quantitative Analysis, 14(2), 215-220. 

6- Chen, S. N., & Brown, S. J. (1983). Estimation risk and simple rules for optimal portfolio selection. The 

Journal of Finance, 38(4), 1087-1093. 

7- Alexander, G. J., & Resnick, B. G. (1985). More on estimation risk and simple rules for optimal 

portfolio selection. The Journal of Finance, 40(1), 125-133. 

8- Johnston, P. M. (1984). Dialogues between Designer and Client: Furnishings Proposed by Leon 

Marcotte to Samuel Colt in the 1850s. Winterthur Portfolio, 19(4), 257-275. 

9- Gnanasekar, I. F., & Arul, R. (2013). Financial risk tolerance using data envelopment analysis-a case 

study. ZENITH International Journal of Business Economics & Management Research, 3(12), 251-262. 

10- Alrabadi, Dima Waleed Hanna. "Portfolio optimization using the generalized reduced gradient 

nonlinear algorithm: An application to Amman Stock Exchange." International Journal of Islamic and 

Middle Eastern Finance and Management 9.4 (2016): 570-582. 

11- Aranha, C., H. Iba, " Modelling Cost into a Genetic Algorithm based Portfolio Optimization System 

by Seeding and Objective Sharing", IEEE Congress on Evolutionary Computation (CEC 2007): 196-203. 

12- Bernstein, P. L. (1983). Markowitz Marked to Market. Financial Analysts Journal, 39(1), 18-22. 

13- Brown, K, Reilly, F, "Analysis of investments and managements and management of portfolios", 9th, 

south – western,2009. 

14- Brown, K, Reilly, F, "Analysis of investments and managements and management of portfolios", 10th, 

south – western, 2012. 

15- Chen, Son-Nan, and Stephen J. Brown. "Estimation risk and simple rules for optimal portfolio 

selection." The Journal of Finance 38.4 (1983): 1087-1093. 

16- E.R. Laubscher, (2002),"A review of the theory of and evidence on the use of the capital asset pricing 

model to estimate expected share returns", Meditari Accountancy Research, Vol. 10, Iss 1, (2002), pp. 131 

– 146. 

17- Elton, Edwin j.& gruber, martin j. & padberg, manfred w., "simple criteria for optimal portfolio 

selection", the journal of finance, vol. xxxi, no. 5, (December 1976): 1341-1357. 

18- Elton, Edwin j.& gruber, martin J., " Modern portfolio theory, 1950 to date", Journal of Banking & 

Finance 21, (1997): 17431759. 

19- Elton, Edwin j.& gruber, martin J., " The Rationality of Asset Allocation Recommendations", The 

Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 35, No. 1 (Mar. 2000):27-41. 

20-  Elton, Edwing J.; Martin J. Gruber; Stephen J. Brown and William N. Goetzman "Modern Portfolio 

Theory and Investment analyses" 9th Edition, John Wiley and Sons, Inc. 2014. 

21- Fama, Eugene F. & French, Kenneth R., " The Capital Asset Pricing Model: Theory and Evidence", 

journal of Economic Perspectives, Volume 18, Number 3, Summer (2004): 25-46. 

22- Gangadhar, V., & Ramesh Bahu, G., Investment   Management, Anmol Publications PVT. LTD, 2006. 

23- Gitman Lawrence J. and Michael D. Joehnk and Scott B. Smart “Fundamentals of Investing “11th 

Edition, Pearson Education Inc. MA, USA, 2011.  

24- Jianjun Gao, Duan Li, "Optimal Cardinality Constrained Portfolio Selection", Operations Research 

61, 3, (2013) :745-761. 



  Warith Scientific Journal    
 

453                                         ISSN: 2618-0278   Vol. 6No.Specil lssue August  2024 
 

25- Lawson, G.H.  & Pike, Richard, "Capital Asset Prices: Risk and Return", Managerial Finance, Vol. 

5, Iss 1, (1979), pp. 42 – 56. 

26- Lee, Stefan Colza & Junior, William Eid, "Portfolio construction and risk management: theory versus 

practice", RAUSP Management Journal, Vol. 53 Issue: 3, (2018), pp.345365. 

27- Lydenberg, Steve, "Integrating Systemic Risk into Modern Portfolio Theory and Practice", Journal 

of Applied Corporate Finance, Volume 28, Number 2, Spring (2016): 56-61. 

28- Mangram, Myles E.," A Simplified Perspective of The Markowitz Portfolio Theory", Global Journal 

of Business Research, Vol. 7, No. 1, 2013. 

29- McDonald, John F.,"A Capital Asset Pricing Model with Variable Asset Supply", Review of 

Accounting and Finance, Vol. 2, Iss 4, (2003), pp. 5 – 19. 

30- Michel, Allen, Jacob Oded, and Israel Shaked. "Index correlation: implications for asset 

allocation." Managerial Finance41.11 (2015): 1236-1256. 

31- Miklos Rasonyi, " Arbitrage pricing theory and risk-neutral measures", Decisions in Economics and 

Finance, DEF 27, (2004), 109 – 123. 

32- Ross, Stephen A., "The arbitrage theory of capital asset pricing", Handbook of the fundamentals of 

financial decision making: Part I. (1976). 11-30. 

33- Simon Benninga, " Financial Modeling", Third Edition, Massachusetts Institute of Technology, USA, 

2008. 32. Sloman, John, " Economics", Sixth edition, Pearson Education Limited, 2006. 

34- Van Horne, James C., Wachowicz, John M.," Fundamentals of Financial Management", 13th Edition, 

Prentice-Hall, Inc., 2009. 

35- Witt, Stephen F.  & Dobbins, Richard, "The Markowitz Contribution to Portfolio Theory", 

Managerial Finance, Vol. 5 Iss 1, (1979), pp. 3 – 17. 

36- Busu, M. (2022). Essentials of Investment and Risk Analysis: Theory and Applications. Springer 

Nature. 

37- Som, A., & Kayal, P. (2022). A multicountry comparison of cryptocurrency vs gold: Portfolio 

optimization through generalized simulated annealing. Blockchain: Research and Applications, 3(3), 

100075. 

38- Ross, S. A., Westerfield, R., & Jordan, B. D. (2019). Fundamentals of corporate finance. New York, 

NY, USA: Irwin. 

39- Teklewold, H., Bezabih, M., & Gebrehiwot, T. (2022). Gender differences on the choices of a portfolio 

of climate change adaptation strategies in Ethiopia. Climate Risk Management, 38, 100467. 

40- Sadati, M. E. H., & Nematian, J. (2013). Two-level linear programming for fuzzy random portfolio 

optimization through possibility and necessity-based model. Procedia Economics and Finance, 5, 657-666. 

41- Spuchľakova, E., Michalikova, K. F., & Misankova, M. (2015). Risk of the collective investment and 

investment portfolio. Procedia Economics and Finance, 26, 167-173. 

42- Lu, X., Liu, Q., & Xue, F. (2019). Unique closed-form solutions of portfolio selection subject to mean-

skewness-normalization constraints. Operations Research Perspectives, 6, 100094. 

43- Glas, A. S., Lijmer, J. G., Prins, M. H., Bonsel, G. J., & Bossuyt, P. M. (2003). The diagnostic odds 

ratio: a single indicator of test performance. Journal of clinical epidemiology, 56(11), 1129-1135. 

44- Wang, Z., Daun, C., Yuan, L., Rao, J., Zhou, Z., Li, J., ... & Xu, W. (2010). Assessment of the restoration 

of a degraded semi-humid evergreen broadleaf forest ecosystem by combined single-indicator and 

comprehensive model method. Ecological Engineering, 36(6), 757-767. 

45- Zou, Y., Fan, G., & Zhang, R. (2020). Quantile regression and variable selection for partially linear 

single-index models with missing censoring indicators. Journal of Statistical Planning and Inference, 204, 

80-95. 

46- Escorcia-Gutierrez, J., Torrents-Barrena, J., Gamarra, M., Romero-Aroca, P., Valls, A., & Puig, D. 

(2021). A color fusion model based on Markowitz portfolio optimization for optic disc segmentation in 

retinal images. Expert Systems with Applications, 174, 114697. 

47- Pysarenko, S., Alexeev, V., & Tapon, F. (2019). Predictive blends: fundamental indexing meets 

Markowitz. Journal of Banking & Finance, 100, 28-42. 

48- Baule, R., Korn, O., & Kuntz, L. C. (2019). Markowitz with regret. Journal of Economic Dynamics 

and Control, 103, 1-24. 

49- Kellner, F., & Utz, S. (2019). Sustainability in supplier selection and order allocation: Combining 

integer variables with Markowitz portfolio theory. Journal of cleaner production, 214, 462-474. 

50- Dragicevic, A., Lobianco, A., & Leblois, A. (2016). Forest planning and productivity-risk trade-off 

through the Markowitz mean-variance model. Forest Policy and Economics, 64, 25-34. 



  Warith Scientific Journal    
 

454                                         ISSN: 2618-0278   Vol. 6No.Specil lssue August  2024 
 

51- Gasser, S. M., Rammerstorfer, M., & Weinmayer, K. (2017). Markowitz revisited: Social portfolio 

engineering. European Journal of Operational Research, 258(3), 1181-1190. 

52- Briec, W., & Kerstens, K. (2009). Multi-horizon Markowitz portfolio performance appraisals: A 

general approach. Omega, 37(1), 50-62. 

53- Mishra, S. K., Panda, G., & Majhi, B. (2016). Prediction based mean-variance model for constrained 

portfolio assets selection using multiobjective evolutionary algorithms. Swarm and evolutionary 

computation, 28, 117-130. 

54- Stempien, J. P., & Chan, S. H. (2017). Addressing energy trilemma via the modified Markowitz Mean-

Variance Portfolio Optimization theory. Applied energy, 202, 228-237. 

55- Yildiz, M. E., & Erzurumlu, Y. O. (2018). Testing postmodern portfolio theory based on global and 

local single factor market model: Borsa Istanbul case. Borsa Istanbul Review, 18(4), 259-268. 

56- Atmaca, M. E. (2022). Portfolio management and performance improvement with Sharpe and Treynor 

ratios in electricity markets. Energy Reports, 8, 192-201. 

57- Bank, S., Yazar, E. E., & Sivri, U. (2020). The portfolios with strong brand value: More returns? Lower 

risk?. Borsa Istanbul Review, 20(1), 64-79. 

58- Wang, Z., Zhang, X., Zhang, Z., & Sheng, D. (2022). Credit portfolio optimization: a multi-objective 

genetic algorithm approach. Borsa Istanbul Review, 22(1), 69-76. 

59- Stoilov, T., Stoilova, K., & Dimitrov, S. (2022). Planning resource allocation for husbandry 

management by portfolio optimization. Heliyon, 8(10). 

60- Koratamaddi, P., Wadhwani, K., Gupta, M., & Sanjeevi, S. G. (2021). Market sentiment-aware deep 

reinforcement learning approach for stock portfolio allocation. Engineering Science and Technology, an 

International Journal, 24(4), 848-859. 

61- Qoyum, A., Al Hashfi, R. U., Zusryn, A. S., Kusuma, H., & Qizam, I. (2021). Does an Islamic-SRI 

portfolio really matter? Empirical application of valuation models in Indonesia. Borsa Istanbul Review, 

21(2), 105-124. 

62- Surtee, T. G., & Alagidede, I. P. (2023). A novel approach to using Modern Portfolio Theory. Borsa 

Istanbul Review, 23(3), 527-540. 

63- Beyhaghi, M., & Hawley, J. P. (2013). Modern portfolio theory and risk management: assumptions 

and unintended consequences. Journal of Sustainable Finance & Investment, 3(1), 17-37. 

64- Teklewold, H., Bezabih, M., & Gebrehiwot, T. (2022). Gender differences on the choices of a portfolio 

of climate change adaptation strategies in Ethiopia. Climate Risk Management, 38, 100467. 

65- Aranha, C., & Iba, H. (2009). The memetic tree-based genetic algorithm and its application to portfolio 

optimization. Memetic Computing, 1, 139-151. 

66- de Melo Mendes, B. V., & Marques, D. S. (2012). Choosing an optimal investment strategy: The role 

of robust pair-copulas based portfolios. Emerging Markets Review, 13(4), 449-464. 

67- Galagedera, D. U. (2007). A review of capital asset pricing models. Managerial Finance, 33(10), 821-

832. 

68- Locke, S. M. (1986). Real estate market efficiency. Land Development Studies, 3(3), 171-178. 

 

 

 

 

 


