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 الجامعة المستنصرية  /كلية الإدارة والاقتصاد 

Abstract 

The research aims to create a systematic and comprehensive framework for building an 

efficient investment portfolio using statistical and mathematical modelling techniques, 

in a way that contributes to improving the investment decision-making process and 

increasing investor returns while reducing the associated financial risks, as well as 

providing a deep understanding of the dynamics of financial markets through historical 

data analysis. In this study, companies were limited to the research community, with 71 

companies from different sectors. These companies were selected based on a set of 

conditions, namely (company size, sector to which the company belongs, trading and 

liquidity, continuity and continuous listing, continuous financial performance, 

historical financial performance) for the years (2021-2023-2023). The researcher 

reached an important conclusion, which is that the use of neural networks in building 

an efficient investment portfolio can contribute to increasing the efficiency of this 

investment portfolio, in a way that positively reflects on achieving the investor's goals 

by achieving the best balance between investment portfolio returns and risks, and 

allocating funds more efficiently, as well as improving the accuracy of expectations 

about the returns of companies' stocks. Accordingly, investment companies and 

institutions should delve deeper into using 
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 المستخلص

لبناء محفظة استثمارية كفوءة وباستخددا  قنناتاا النمة تة إطار عملي ممنهج وشامل إلى إنشاء يهدف البحث 

ن عمااتتة اقدتتام النتتيار الاستتتثمارس وميتتامة عواةتتد الميتتتثماي  متت   ي قحيتتات
ن
الاحصتتاةاة والاياةتتاة ش و شتتهل فيتتاحس  

 عت  قنتدمس عهتس عم ت 
ق
لديناماكاتة اسستواا المالاتة مت  تتلي قحااتل  قنااتل المدتاطي المالاتة المصتاحبة لهتا عنتت

كاا لمجخم  البحث بت) الب ي حةه الدراسة  يى حصر الشر
كة وم  مدخات  النااعتاا 71ااناا الخاريداةش عفن ( شر

تكة  توه و)ي )حجتس الشر
كاا عل أساس مجموعتة مت  الشر تكة  إلات الناتا  التةس قمتخ ي –وقس اتخاار حةه الشر الشر

ي ( ولوعتوا  )  –الميتخمي ماء المتالىي اس  –الاستخميارية وادمرا  الميتخمي  –الخداوي والي ولة  –
اسماء المتالىي الختاريين

تتتتت  2021-2023-2023   إلىل الباحتتتتتث ( وقوص 
 
 Neuralاستتتتتخددا  الشتتتتتبهاا ال صتتتتت اة  استتتتتتنخا  مهتتتتتس وحتتتتتو أ 

Networks   ي ميتامة كفتاءة حتةه المحفظتة الاستتثمارية ش
ن
ي بناء المحفظة الاستثمارية الكفتوءة ممكت  أ  فيتاحس  

ن
 

ن عواةتتتد المحفظتتتة و شتتتهل يتتتن كج بادمجتتتا  عتتت ل قحن تتت  أحتتتداف الميتتتتثمي متتت  تتتتلي قحن تتت  أعنتتتل قتتتوام  بتتتات
ن م تتتة الخو  تتتاا حتتتوي عواةتتتد   عتتت  قحيتتتات

ق
الاستتتتثمارية والمدتتتاطيش وقدصتتتاب اسمتتتواي اشتتتهل أًتتت ت كفتتتاءة ش عنتتتت

ي استخددا  الشتبهاا ال صت اة 
ن
تكاا والم سيتاا الاستتثمارية الخ مت    تكااش وعاات  عتل الشر  Neuralأستهس الشر

Networks   ي قحاال البااناا وقنديي المداطي ش وحةا محخس عا هس قدريب كوامرحس المالاة عل اسخددا  حةه
ن
 
   م  أماةهس وإمارقهس لامحاعظ الاستثمارية . الشبهاا بما محي  

  الشبكات العصبية , المحفظة الاستثمارية الكفوءة : الكلمات الدالة

 .المبحث الأول1

ي مالمحفظتتتة الاستتتتثمارية الكفتتتوءة )ي المحفظتتتة الاستتتتثمارية  منهجيةةةة البحةةةث : الأول:
دخارحتتتا التتت ي

ن مجموعة م  المحاعظ الكفوءة  المخاحتة  ن حمتا  و الميتثمي م  بات تطات ته اسويقحنت  لت  أحتد الشر :  الشر

ن متتت  المدتتتاطي ش  ي قتتتوعي أعتتتل عاةتتتد مخو تتت  ةتتتم  ميتتتخوى م تتتات
تته الثتتتا ن ت : قتتتوعي أ تتتل مدتتتاطي ةتتتم   والشر

ن متتتت  ال واةتتتد . حاتتتتث أ   احخمتتتتا  الميتتتتثمي ينصتتتتب عتتتتل مجموعتتتة محتتتتدمة متتتت  المحتتتتاعظ   ميتتتخوى م تتتتات
 
 
ي تشه

 ف  الكفوءة وال ي
ً
 الحد الكفوء وم  حةا المنح ن فيخا   الميتتثمي أ  مدختار محفظخت  ي   ل منحناا

ي فيتتخا   قحماهتتا.  ال تتو  أصتتب   الكفتتوءة  لختتخو  متت  م تتدي ال اةتتد التتةس مفنتتا  وميتتخوى المدتتاطية
التت ي

 
ً
ي عتتتالس الاستتتتثمار ش ستتت اا

قحن تتت  نحتتتو بنتتتاء المحتتتاعظ الاستتتتثمارية وامارقهتتتا  واحتتتدة متتت  أحتتتس المواةتتت    ن
ي 
ن ال اةتتد المخو تت  والمدتتاطية المصتتاحبة لهتتا ش ومتت  متتا فشتتهده ال تتالس ال تتو  متت  قاتتور  ن امثااتتة الختتوام  بتتات

 Neuralاتاا التةكاء الاصتاناأي أصتبحش الشتبهاا ال صت اة )مدخات  اسصت دة  ومنهتا عتل صت اد  قنن
Network  تشتتتتتاف اسنمتتتتتاه المدفاتتتتتة ع هتتتتتا ش ( أماة مهمتتتتتة و تيتتتتتة لخحااتتتتتل الباانتتتتتاا المالاتتتتتة النتتتتتدمة واً

ن اس  ماء المتتتالىي متتت  حاتتتث قيشتتتاد النتتتيار الاستتتتثمارس وقنااتتتل المدتتتاطي المالاتتتة . اشتتتهل فيتتتاعد عتتتل قحيتتتات
ي مراستتتتتخ  حتتتتتة ومتتتتت  حتتتتتةا المنااتتتتت  بتتتتتدأ الباحتتتتتث

 Neuralباعخمتتتتتام الشتتتتتبهاا ال صتتتتتت اة  ) همشتتتتتتواره  ن

Network  ي بنتتتتتاء المحفظتتتتتة الاستتتتتتثمارية الكفتتتتتوءة ش
 إم ( كأستتتتتاس  ن

 
الشتتتتتبهاا ال صتتتتت اة لتتتتتديها النتتتتتدرة  أ 

ي متتت  عتتتدة  عتتتلالفايتتتدة 
قحااتتتل اسستتتواا المالاتتتة وبنتتتاء المحتتتاعظ الاستتتتثمارية ش  تتتدرقها الفايتتتدة حتتتةه  قتتتأ ي

 عت  ملتلى النتدرة عتل التخ اس منوماا منهتا النتدر 
ق
ة عتل الخ امتل مت  الباانتاا الم نتدة والطت ت تااتة عنتت

اا اليتوا المدخافتة .  ومت  تتلي  الشتبهاا ’ م  اسنماه الخاريداة   الندرة عتل الخكات  مت  قط ت ت
ً
ا وات ت

ي المحفظتتتة الاستتتتثمارية الكفتتتوءة ش 
 إم ال صتتت اة  ممكتتت  قحدمتتتد أوما  المو تتتوماا  ن

 
الصتتتح    الخحدمتتتد  أ 

 
 
ي المحفظتتتتتتة الاستتتتتتتثمارية الكفتتتتتتوءة . حاتتتتتتث أ 

 لتتتتتتووما  ممكتتتتتت  أ  منتتتتتتي نجتتتتتتاي أو عشتتتتتتل تاتتتتتتة الاستتتتتتتثمار  ن
ي ادمارة المشتتاة لامحفظتتة الاستتتتثمارية الكفتتوءة  حتتو اليتتوي لاتخاتتتار المو تتوماا المالاتتة وعتتت  

الاستتاس  ن
 . مزيتتتتج أمثل محن  اسحداف المالاة والياوكاة لاميتثماي 

ي محاولتتتتتة الباحتتتتتث قكتتتتتتي  بماتتتتتة عكايتتتتتة لبنتتتتتاء محفظتتتتتة لدراستتتتتة : مشتتتتتهاة اثاناتتتتتا: 
قهمتتتتت  مشتتتتتهاة الدراستتتتتة  ن

ن  ىحتتدااستتتثمارية كفتتوءة باستتخددا   قنناتتاا التتةكاء الاصتتاناأي مخمثاتتة بالشتتبهاا ال صتت اة ش حاتتث قخمتت ت
ينااتتتتت   وكي حتتتتتةه الشتتتتتبهاا بنتتتتتدرقها عتتتتتل التتتتتخ اس متتتتت  الباانتتتتتاا الخاريداتتتتتة وقحااتتتتتل اسنمتتتتتاه المدفاتتتتتة .   

ي ستت ال امجتتام حاتتوي لمشتتهاة البحتث لابتتد متت  صتتاافة مشتتهاة البحتث وعتت  تيتتا ي ل تتل يتتخمك  
الباحتث  ن

 أم  الا ابة عاا  ش والتيا ي الةس م خند الباحث 
 
   مططي كل  وانب المشهاة الاساساة حو.. ن
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ن   تطات ت تتا" حتتل ممكتت  بنتتاء محفظتتة استتتثمارية كفتتوءة قحنتت  أحتتد الشر  عتتل عاةتتد ةتتم  ميتتخوى منبتتويأا م 
 م  المداطي أو ا ل مداطي ةم  ميخوى منبوي م  ال اةد باسخددا  الشبهاا ال ص اة "

نشتتاء إطتتار عمتتلي ممتتنهج وشتتامل لبنتتاء محفظتتة استتتثمارية  إلى إيهتتدف البحتتث  هةةدا البحةةث :ثالثةةا :

ن عمااتتتتة اقدتتتتام  ي قحيتتتتات
كفتتتتوءة وباستتتتخددا  قنناتتتتاا النمة تتتتة الاحصتتتتاةاة والاياةتتتتاة ش و شتتتتهل فيتتتتاحس  ن

 عتت  قنتتدمس النتتيار ا
ق
لاستتتثمارس وميتتامة عواةتتد الميتتتثماي  متت  قنااتتل المدتتاطي المالاتتة المصتتاحبة لهتتا عنتتت

 لديناماكاة اسسواا المالاة م  تلي قحاال البااناا الخاريداة .  عهس عم  
ي يخوتاحا الباحث.  منهج البحث :رابعا :

 سيخس اعخمام اسساو  والمنهج الخحاالي لاوصوي الى النخاةج ال ي

 النظري للبحث الجانب : المحور الأول 

 :  مفهوووالمحفظةفاوووثمحريووولكظوءةثمحف فوووا  (،1)
 
تتتق  أف المحفظتتتة الاستتتتثمارية عتتتل ي    

 
هتتتا "قوميتتتتتتت  رأس ن

المتتاي عتتل مو تتوماا مدخافتتة بحاتتث قحنتت  اعتتل  امتتة متت  ال اةتتد متت  استتتة بنظتتي الاعخبتتار الحتتد الام ن 
ستهس واليتنداا و تد قكتو  صتوي مالاتة مثتل اس قكو  حتةه اس م  المداطي م  و هة نظي الميتثمي شو د 
ي الم سياا المالاتة 

ي ستوا ال نتاراا  ) أعل شهل امتار  ن
 Mirabi & Zareiو عتل شتهل استتثماراا  ن

تتتتتأ(  ويمكتتتتت  ق ايتتتتت  الاستتتتتتثمار عتتتتتل 2021:1
 
ي أ و أمتتتتتواي بواحتتتتتدة   قوظاتتتتت  اس ن

ًتتتتت ت متتتتت  المو تتتتتوماا التتتتت ي
مناة ميخنبااة ش وكل استثمار يناوس عل مر تة م  نتة مت  المدتاطية  ساجيس الاحخفاظ بها تلي مدة م 

تتتأكمتتا 
 
 لمفهتتتو  أ  يخااتتتب قنتتتدمس قنتتتحااا م  نتتة متتت  ن

ً
 تتتل قحن تتت  عواةتتتد ميتتخنبااة فتتت ت م كتتتدة ش ووعنتتتا

 المحفظتتتتتتتتتتتتتتتتة 
 
تتتتتتتتتتتتتتتتعتتتتتتتتتتتتتتتتا 

 
ي امتتتتتتتتتتتتتتتتخل  أًتتتتتتتتتتتتتتتت ت متتتتتتتتتتتتتتتت  مو تتتتتتتتتتتتتتتتوم واحتتتتتتتتتتتتتتتتتد الميتتتتتتتتتتتتتتتتتثمي ستتتتتتتتتتتتتتتتوف يوظ

  أموالتتتتتتتتتتتتتتتت   ن

(Sijapati,Sagunوح نمتتتا نخحتتتد  عتتتت 2021:1ش )  إلى مفهتتتو  المحفظتتتة الاستتتتتثمارية لابتتتد متتت  الاشتتتتارة
ي متتيا بتتثل   مياحتتل اساستتاة و)ي ميحاتتة نظايتتة المحفظتتة الخناادمتتة) 

نظايتتة المحفظتتة الاستتتثمارية التت ي
TPT ) Traditional Portfolio Theory  ( وميحاتة نظايتة المحفظتة الحديثتةMPT)  Modern 

Portfolio Theory   ميحاتتة نظايتتة ا 
ً
ا  Post-Modern (PMPTلمحفظتتتة متتا ب تتتد الحداثتتة )واتتتت ت

Portfolio Theory  ت  بالخحااتل الفتيمس أس عنت . لند احخمش  نظاية المحفظة الخناادمة  اشتهل رةسيي

 
 
هتا ايتااة وفت ت منهجاتة وماقاتة وفت ت  م  ناحاة ال واةد مو  المدتاطي ش  واتيتمش اسوراا المالاتة ع هتا بأن

تتكاعاتتة التتنهج الخحاتتالي لتشتتكال 
 
ن المحفظتتة الكفتتوءة  كونهتتا قيك ي حتتات

ز عنتت  عتتل ال اةتتد مو  المدتتاطية .  ن
 
 
تتتتMPTنظايتتتتة المحفظتتتتة الحديثتتتتة )  أ 

 
ن تصتتتتاةب المحفظتتتتة الاستتتتتثمارية متتتت  تتتتتلي ( رك زا عتتتتل قحيتتتتات

ت
 
 ال اةد والمداطية باسخددا  نهج موةوأي  اةس عل النظتا  ش وحتةا التنهج مث

ن ن ال ل ة بات   قحيات
ً
ل اطتارا

 لبنتتت
ً
 قتتتس قاتتتتيي نظايتتتة المحفظتتتة الحديثتتتة الى ماب تتتد الحداثتتتة م انتتتا

ً
ا اء وقصتتتماس المحفظتتتة المتتتثل ش واتتتت ت

(PMPT( لم الجتتتتتتة ب تتتتتتت  اتاتتتتتتاء  )MPT   ن ب تتتتتتت ( ومتتتتتتت  أحتتتتتتس حتتتتتتتةه استاتتتتتتتاء حتتتتتتو  عتتتتتتتد  الخواعتتتتتت  بتتتتتتتات
اةاا المحفظة الحديثة ووا   اليوا(    (  Lekovic ,2021:220اع ي

تتتتتتم     تةليووووووفمحفظةفاووووووثمحريوووووولكظوءةثم م(1،1) ي ستتتتتتوا رأس المتتتتتتاي أحتتتتتتد أًتتتتتت ت مجتتتتتتالاا   
د الاستتتتتتتثمار  ن

 
 
ن المصتتتتتد تتتتف النظتتتتتي عتتتتت  كونتتتتت  منختتتتتدى مجمتتتتت  بتتتتتات  ال تتتتتو . وبصرت

ً
 الاستتتتتتثمار قاتتتتتورا

 
 ري  والميتتتتتتثماي ش عتتتتت  
ي شتتتتتهل مهاستتتتتب رأستتتتتمالاة وأربتتتتتاي 

 إةتتتتتاعاًا  ن
ق
تتتتتا متتتتتتت

ً
ي ستتتتتوا رأس المتتتتتاي ممكتتتتت  أ  يتتتتتوعي أمن

الاستتتتتتثمار  ن
ي 
ي أنتوا  مدخافتة مت  اسستهس  لاميتثماي . لخناال المداطي ال ي

يخحماونهاش ممك  لاميتثماي  الاستتثمار  ن
ي فيتخددمها الميتتثميو  لاحتد و م  تلي قكتي  محفظة. اسوراا المالاة 

اقاجااا الت ي )ي إحتدى الاست ي
ي ممكتت  أ  

ن مت  اسمتتواي سنتوا  مدخافتتة مت  الاستتتثماراا الت ي مت  المدتاطي متت  تتلي قدصتتاب مباتم م تتات
ت احخمالاتة المدتاطية مو  الحا تة إلى قوعي عواةد مث ي مجتيس قنفاتةحا إلى نشر

اقاجاة الت ي الاة. قهتدف الاست ي
(( و لتتت ي  محصتتتل الميتتتتثمي عتتتل محفظتتتة قحنتتت  لتتت   2021:7ش Christiaanالخنتتتحاة بال اةتتتد المخو تتت  

ي ستتااا ال اةتتتد 
 ا صىتت عاةتتد عنتتتد مر تتة محتتتدمة متت  المدتتتاطية  محختتا  الى قحااتتتل المحفظتتة الاستتتتثمارية  ن

الى  ا  قحااتتتتل  1952( التتتتةس  تتتتد   نظايتتتتة المحفظتتتتة عتتتتا  Harry Markowitzوالمدتتتتاطية ش واشتتتتار )
المحفظتتتة الاستتتتثمارية وبالختتتالىي قحدمتتتد المحفظتتتة الكفتتتوءة م خمتتتد عتتتل ستتتاو  الميتتتتثمي ومر تتتة قفنتتتاا  
ي قحنتتتت  لتتتت  أ تتتتل مر تتتتة متتتت  

لخحمتتتتل المدتتتتاطية ش عالميتتتتتثمي المخجنتتتتب لامدتتتتاطية مفنتتتتل المحفظتتتتة التتتت ي
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ن متتتتتتتتتت  ال واةتتتتتتتتتتد  )ال ( ا  حيتتتتتتتتتتا  ال اةتتتتتتتتتتد 2021:10شSijapati,Sagunمدتتتتتتتتتتاطية ةتتتتتتتتتتم  ميتتتتتتتتتتخوى م تتتتتتتتتتات
ي عمااتتتتتة قحااتتتتتل المحفظتتتتتة 

والمدتتتتاطية المخو  تتتتتة لمحفظتتتتتة المو تتتتتوماا قمثتتتتتل احتتتتتد الجوانتتتتتب المهمتتتتتة  ن
 (EDWIN J. ELTON, et al ,2014:39الاستثمارية )   

تتم تتيف عاةتتد   عوئووامحفظةفاووثمحريوولكظوءةثممم م(1،1،2)
 
  المخوستت  المتتي   المحفظتتة الاستتتثمارية بأن

 . ( Aggerholm,2019:21ل واةتد المو تتوماا المكونتتة منهتتا بتتأوما  ميتتاوية لميتبة الميتتتثمي ع هتتا )

 
 
ي الميتتتتثميو  المتتتال و  نشتتتاطهس عتتتل قو تتت  أ 

مام متتت  متتتيور الو تتتش ممتتتا يتتت مس  يبتتت ن ن إلى استتتتثماراقهس ستتت ي
وة تتتلي متتدة ممناتتة ش (  ق ظتتاس ال اةتتد إلى (  عالميتتتثمي فيتتو  2023:285ش Higgins, et alميتتامة التت ت

 
 
ي  امتتتتتة المو تتتتتوماا كميتتتتتبة متتتتت  الاستتتتتتثمار اسولىي ش بمتتتتتا أ 

النتتتتتاس النهاةاتتتتتة  عتتتتتل الاستتتتتتثمارش اس الزيتتتتتامة  ن
لم ظتتس المو تتوماا ) بدتتلف النتتيوا ايتت ي عاةتتدة ثابتتش ( )ي فتت ت م كتتدة لتتةا مجتتب الخ بتت ت عتت  عواةتتد 

اا ال شتتواةاة لخنتتديي ال اةتتد عتتتل مثتتل حتتةه المو تتوماا باستتتخددا  حتتةه الاستتتثماراا متت   حاتتث المخطتتت ت
( ويحيتب عاةتد المحفظتة الاستتثمارية المخكونتتة 2014:1ش CAPINSKI  & KOPPالنامتة المخو  تة)   

 (  : Joehnk &Gitman :2008,213م  المو وماا  مكو  وع  الصاطة الاقاة  )   nم  

𝐸( 𝑅𝑃)ن = ∑

𝑛

  𝑖=1

𝑤𝑖 𝐸  𝑅𝑖                                                                                         (1) 

𝑤𝑖 =  
𝑉𝑖

∑ 𝑉𝑖
 

 : مداطية المحفظة الاستثمارية : قناس مداطية المحفظتة بمنتايسج مدخافتة ومت  أحتس حتةه  -1
 : ي
   -المنايسج )ي الا ي

 ف   آ إحصتتاةا آ منااستت الانحتتياف الم اتتارس م ختت    الانحتتياف الم اتتارس :   -
 
دد  عتتل ناتتاا يتتخ

 Enzoمنتتدار انحتتياف عاةتتداا الاستتتثمار عتت  المخوستت  المخو تت  لهتتا  لناتتاسواستت  لناتتاس المدتتاطية  
Busseti ي  2018:2ش

 أ((ش عهامتتتتتتتا كانتتتتتتتش  امتتتتتتتة  الانحتتتتتتتياف الم اتتتتتتتارس ميقفتتتتتتت  م تتتتتتت ن
 
الاستتتتتتتتثمار محمتتتتتتتل   

(. وينتتتتتاس الانحتتتتتياف Brigham & Houston 2022:281مدتتتتتاطية عالاتتتتتة وال كتتتتتج صتتتتتح   ) 
 -الم اارس وع  الم املة الاقاة: 

 𝜎 =  √
∑(𝑅 −  𝑅 )2  

𝑛 − 1
                                                                                      (2) 

 حاث ا  
σالانحياف الم اارس : 

Rال اةد الينوس لامو وم : 
R- مخوس  ال اةد : 
N طوي المدة الزمناة : 

ي  ي ستتتتتتتتااا قحااتتتتتتتتل المدتتتتتتتتاطية لامحفظتتتتتتتتة الاستتتتتتتتتثمارية بادمهتتتتتتتتا  اعخمتتتتتتتتام مفتتتتتتتتاحاس الانحتتتتتتتتياف اليتتتتتتتتا  
عتتتتتتتتفن
(Downside Deviation ( ي ي منتتسج  Upside Deviation( والانحتتياف الامجتتا   (  عتتالانحياف اليتتا  

ي قنتتت  قحتتتش م تتتدي ال اةتتتتد المنبتتتوي ش عهتتتو ييكتتتز عتتتتل الم
ي قتتتت مس متتتدى تشتتتتش ال واةتتتد التتتت ي

إلى دتتتاطية التتت ي
ي قن  عتوا م تدي ال اةتد المنبتوي ش أس تياةي ش ام  

ي عهو منسج مدى تشتش ال واةد ال ي ا الانحياف الامجا  
 أ
 
ي م  الخةبةباا )ن  (2013:10ش Geambasu .C et al  ييكز عل الجانب ادمجا  
 لمدتتتاطي اليتتتوا  ةمدتتتاطي المو تتتومالمنتتتسج م امتتتل  بيختتتا  م امتتتل بيختتتا :   -

ق
ش ويجتتتيس  اتتتاس مدتتتاطي نيتتتبة

تتتتتت   متتتتت  واحتتتتتتد فشتتتتتت ت   أإلى اليتتتتتوا باستتتتتتخددا  قنابتتتتتتاا متتتتت شر اليتتتتتتوا ش عتتتتتتالمو وم  ماا م امتتتتتل بيختتتتتتا اً
 
   

ي محفظتتتة اليتتتوا باقجتتتاه اليتتتوا عنتتتدما مكتتتو  الم امتتتل أ المو تتتوم يخطتتت ت بم تتتدي 
ًتتت   متتت  م تتتدي الخطتتت ت  ن

تتت  ش ام 
ً
 وب كتتتج اقجتتتاه اليتتتوا عنتتتدما مكتتتو  الم امتتتل ستتتالبا

ً
 تتتل متتت  واحتتتد عتتتدم أكتتتا  م امتتتل بيختتتا   ا ا اممو بتتتا
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واخينرا  جدند  . قل  من  معندل التغينر فنح  محالنو ال نو  أالموجود يتغير بمعدل  ن  أإلى صحيح فهذا يشير 

 Tan) معامل بيتا هو مقياس للمخاطر النلامينو التنح لا يم ن  جدن هنا من  خننل التنوين      ن  أإلى الاشا ة 
Zongming et al ب معامل بيتا م  خنل المعادلو التاليو ويح ( .164: 2017ش:-  

  𝛽𝑖    =
𝐶𝑂𝑉𝑖𝑚 

𝜎𝑚
2  

                                                                                          (3) 

 : ن  أإم 
𝐶𝑂𝑉 𝑖𝑚 : الت اي  المشترك لعائد الموجود م  عائد ال و 

𝜎2 𝑚 :  ج اي  عائد ال و 
ي  : بناء المحفظة الاستتثمارةة الكفتوءة باستتمدام الشت كاع العصت ية (1،1،3)

أحتد أحتس الاتيا الحديثتة  ن
ي متتتتتتت  تللهتتتتتتتا ممكتتتتتتت  قحدمتتتتتتتد أوما  

بنتتتتتتتاء المحفظتتتتتتتة الاستتتتتتتتثمارية الكفتتتتتتتوءة حتتتتتتتو الشتتتتتتتبهاا ال صتتتتتتت اة والتتتتتتت ي
ي المحفظتتة الاستتتثمارية ش حاتتث أ  الخحدمتتد الصتتح   لتتووما  ممكتت  أ  منتتي ن

جتتاي أو عشتتل المو تتوماا  ن
ي المحفظتتتتتتة الاستتتتتتتثمارية ) 

( )ي NN( .  الشتتتتتتبهاا ال صتتتتتت اة )2020:9شFederico.Bتاتتتتتتة الاستتتتتتتثمار  ن
ي لاتتتتتتدما  . والشتتتتتتبهاا  ي الجهتتتتتتام ال صتتتتتت  

طاينتتتتتتة ق اتتتتتتس ملىي ميتتتتتتخوحاة متتتتتت  عمااتتتتتتة م الجتتتتتتة الم اومتتتتتتاا  ن
ي فشتتار إل هتتتا بالدلمتتتا ال صتتت اة. 

يتتتخس قنظتتتاس الدلمتتتا ال صتت اة )ي بماتتتة طبناتتتة متتت  الوحتتتداا الحيتتتاباة التتت ي
ي طبنتتتتاا مخخالاتتتتة حاتتتتث يتتتتخس قوصتتتتال كتتتتل تااتتتتة عصتتتت اة بجم تتتت  الدلمتتتتا 

ي الشتتتتبكة ال صتتتت اة  ن
ال صتتتت اة  ن

ي الابنتتتتة اليتتتتابنة والخالاتتتتة . قحختتتتوس الشتتتتبكة ال صتتتت اة عتتتتل طبنتتتتة إمتتتتتاي وطبنتتتتة 
ال صتتتت اة المو تتتتومة  ن

دمس ستجلا الباانتاا إلى ( . يخس قنت2020:15ش  Bahrpemaإتيا  وطبنة مدفاة واحدة عل اس ل )  
ي شتتتهل أموا  إمتتتتاي وإتتتتيا ش ويتتتخس قتتتدريب الشتتتبكة متتت  تتتتلي توارمماتتتة ق خمتتتد عتتتل 

الشتتتبكة ال صتتت اة  ن
ي قهتتتدف إلى محااتتتاة  ادتتتتيا  عامتتتا يخ اتتت  بالمتتتدتلا الميقباتتتة     Howard et alالانحتتتدار الختتتدريي 

ن 2014:1.4ش ن البتتاحثات ة بتتات  الشتتبهاا ال صتت اة اشتت باة كبتت ت
ي مدخاتت  المجتتالاا سنهتتا  تتامرة ( ( قحتتطن

  ن
نظايًتتا عتتل نمة تتة وظتتاة  فتت ت تااتتة م نتتدة بخنايبتتاا منبولتتة. كمتتا أ  الشتتبهاا ال صتت اة )ي نتتت  متت  
النهج الناةس عل البااناا والةس ممكن  ق اس بماة النظا  عن  مت  تتلي ملحظتة الباانتاا الخاريداتة ولا 

(  الشتبكة 2001:52شG.Peter & VL.Berardiالنظتا  )  محختا  إلى م يعتة ميتبنة عامتا يخ ات  بخصتماس
( قتتتتخادب الاتتتتة عماهتتتتا عتتتتل  ق اتتتتاس أ هتتتتزة ال مب تتتتوقي AIال صتتتت اة )ي احتتتتدى طياةتتتت  التتتتةكاء الاصتتتتاناأي  )

تتتتتس ا لتتتتتة  
 
تتتتسش او ق تتتتتيف عتتتتتل إنهتتتتتا نتتتتتت  متتتتت  عمااتتتتتاا ق ا ت م الجتتتتتة الباانتتتتتاا بااينتتتتتة مشتتتتتابهة لاتتتتتدما  ال شر

Machine learning (ML  ش وتيتتت ) اباتتتة تيتتت  بال صتتتبوناا ا م ي
ً
نتتتد التتتخ اس ال م تتت ش تيتتتخدد  ع 

(Nodes  ت الشتبكة ال صت اة نظامًتا قكافاًتا يوظت ب تس. قمير ي بماة قخأل  مت  طبنتاا تشتب  التدما  ال شر
(  ن

ش عتتتا  الشتتتبهاا ال صتتت اة   اماةهتتتا اشتتتهل ميتتتخمي. وبالختتتالىي
ن أ هتتتزة ال مب تتتوقي لختتتخ اس متتت  أتااةهتتتا ولخحيتتتات

ف عتتل الو تتوهش بد تتتة الاصتتاناعاة قحتتاوي حتتل ا لمشتتتهلا الم نتتدةش مثتتل قادتتاب الميتتتتنداا أو الخ تتي 
 ( .( ممكت  لاشتتبهاا ال صت اة ميتاعدة أ هتزة ال مب توقي عتتل 2022:51ش Roy & Bhattacharyaأًت  

ن  ية محتدومة. وملتلى ايت ب  تدرقها عتل ق اتس ال ل تاا بتات اقدام النياراا الشي ة والةكاة بمياعدة اشر
ة والمدي تتتة مهمتتتا كانتتتش مر تتتة ق ناتتتدحا ومتتت  ثتتتس نمتتتة خها. وقنتتتو  الشتتتبهاا ال صتتت اة الباانتتتاا المدتاتتت

بالاستتتتتخدلاي حتتتتتوي الباانتتتتتاا فتتتتت ت المهاهاتتتتتة وتيتتتتتجال ملحظتتتتتاا عامتتتتتة مو  قتتتتتدريب  يتتتتتتتتت . وتيتتتتتخدد  
ي متتتتت  تتتتتتلي قصتتتتتما  الصتتتتتور  ي ال دمتتتتتد متتتتت  المجتتتتتالاا  مجتتتتتالاا التشتتتتتداب الاتتتتت  

الشتتتتتبهاا ال صتتتتت اة  ن
ة الشتبهاا الا خماعاتتة وقحااتتل الباانتتاا اليتاوكاةش الخمبتت  المتتالىي عتت  طايتت  الاباتةش التيتتتي  وملتتلى بف
اتت ي

ي والاا تتتتةش الم الجتتتتة والتتتتخحهس بتتتتامارة الجتتتتومة 
م الجتتتتة الباانتتتتاا المالاتتتتةش قو تتتت  الااتتتتب الحمتتتتل الكهابتتتتا ب

تتتس مصتتتتدر ادلهتتتتا  2023:1ش Taherdoostوقحدمتتتد الميكبتتتتاا الكامااةاتتتتة ... التتتت   ) ت ( . م تتتتد التتتتدما  ال شر
ي ماات  عا هتا ال صتبونااش شتبكة م نتدة  يةسيي ال

س وال ي لاشبهاا ال ص اةش ام تشهل تلما الدما  ال شر
اباتتتتة لاطامتتتتة قيستتتتل إشتتتتاراا إلى ب نتتتتها التتتتب   لميتتتتاعدة الانيتتتتا  عتتتتل م الجتتتتة الم اومتتتتاا. وحتتتتةا  م ي
 ينابتتتتت  عتتتتتل الشتتتتتبهاا ال صتتتتت اة الاصتتتتتتاناعاة ام قخكتتتتتو  متتتتت  عصتتتتتبوناا ق متتتتتتل مً تتتتتا لحتتتتتل مشتتتتتهاة متتتتتتاش
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وال صبوناا الاصاناعاة عبارة ع  وحداا بيمجاة ماات  عا هتا ال نتدش بينمتا ق تيف الشتبهاا ال صت اة 
الاصتتاناعاة بوصتتفها بيامجاتتاا أو لوفاريخمتتاا تيتتخدد  أنظمتتة حوستتبة لحتتل عمااتتاا حيتتاباة م نتتدة 

(Dastres & Soori ,2021:14   )  
  تاءةبموتعليممحفشبكثمحفعصبيثمحرصطنوعيثم م(1،1،4)

ة لختتتتتدريب وق اتتتتتاس Auto Colيتتتتخس استتتتتخددا  بينتتتتتامج حتتتتاهلي قنااتتتتتدس ) ( لخولاتتتتتد مجموعتتتتتة باانتتتتاا كبتتتتت ت

تتإم الشتتبهاا ال صتت اة الاصتتاناعاة ش 
 
س الشتتبكة ال صتت اة الاصتتاناعاة الحصتتوي عتتل يهتتدف قتتدريب وق ا

ةش يتتتخس قتتدريب الشتتتبهاا ال صتت اة الاصتتتاناعاة عتتل مجموعتتتة متت  الباانتتتاا الخاريداتتتإم  تتل تاتتتأ ممكتت ش أ

تت
 
تيتتتت  عمااتتة ق ا  أإم وما  لاحصتتوي عتتل أعنتتل النختتاةج. س الشتتبكةش وةتتب  اسلتشت

 
لاتتخ اس  الاستتا ي  أ المبتتد  

 ال نتتتتتد وبالختتتتتالىي 
ن اب  بتتتتتات

ي ق تتتتتدمل الاوما  قتتتتتدريجاا بنتتتتتاءا عتتتتل باانتتتتتاا الختتتتتدريب لخط تتتتت ت طبا تتتتة التتتتت ي
مهمتتتت   ن

ستتاس عمتتل أوما  ( .م تتد مبتتدأ ق تتدمل اس2023:203ش Won –Kee Hongنختتاةج م انتتة )  إلى الوصتتوي 
ي )  
 : (Won –Kee Hong ,2023:203الشبهاا ال ص اةش والصاطة الاياةاة لخ دمل الاوما  )ي كالا ي

 𝑊𝑛𝑒𝑤
∗ = 𝑊𝑜𝑙𝑑 + 𝑒                                                                                                    (4) 

 أ حاث
 
  e  اا الامتاي. أقمثل  تااء الخدريب لمخط ت

تتتت لاداتتتتأش  ق متتتتل عتتتتل ق اتتتتاس الشتتتتبكة ال صتتتت اة لخج اهتتتتا إم وق تتتتد توارمماتتتتة التتتتخ اس ماا الانتشتتتتار ال كيي
 امتتتتا ي 

ن تتتت اقجتتتتاحات تتتف وقنفاتتتتة المهتتتتا ش وقخنتتتتم  توارمماتتتتة التتتتخ اس ماا الانتشتتتتار ال كيي  تتتتامرة عتتتتل الخصرت

ش   ي
تت  بإم وتاتتفن

 
ن الحصتتوي أإلى متت  عنتتدة والمهتتا  متتا ي يتتخس ننتتل الباانتتاا بالاقجتتاه اس الانتشتتار أن تتتيى لحتتات

 أعتتتل المدي تتتااش متتت  ملحظتتتة 
 
تتت   ن طبنتتتاا قكتتتو  ثابختتتةش ام  ي توارمماتتتة التتتخ اس ماا الاقجتتتاه الاوما  بتتتات

ا  ن
ي ع
 االدافن

 
 وما  بناءق عل قصح   الداأ بهدف الحصوي عل المدي اا الميخهدعة  .   يخس ق دمل اسن

  : ي
 ويمك  قاداب الاة عمل توارمماة الانتشار ال كيي النحو الا ي

 قحدمد الناس الابخداةاة )المدتلا(. 
 حيا   اس الاوما  الاولاة بالاعخمام عل طبا ة المدتلا. 

 امجام  اس ال خبة )نناة الخحتيل( باسخددا  المدتلا والمدي اا المااتبة.  
ي الابنة المدفاة. حيا  المدي اا النهاةاة لوحدة الم ا 

 لجة  ن
 : ي
ي الابناا المدفاة قوص  كالا ي

 والصاطة الاياةاة لم الجة البااناا  ن

𝑋𝑗 = 𝑓 {∑

𝑛

𝑖=1

𝑋𝑖𝑌𝑖𝑗 − 𝛼𝑗}                                                                                      (5) 

 اذ ان:
 𝑋𝑗  مخرجات الشبكة من العصبون :𝑗. 

𝑋𝑖  :  مدخنت الش  و الى العص ون𝑗 . 

 𝑓 : للعص ون ( دالو المعالدو)دالو التحويل𝑗 . 
 𝑌𝑖𝑗 :وزان المقد ة لمعالدو المدخنت فح العص ون الأ𝑗 . 

𝛼𝑗  :  م توى العت و او م توى القط  الذي جتوقف عند المعالدو فح العص ون𝑗 . 

 𝑛 :  عدد مدخنت العص ون𝑗  فح الط قو المخايو. 
 :وفق الصيغو الاجيو(  ط قو الاخراج)عندها يم   ح اب المخرجات النهائيو للوحدات المعالدو 

𝑋𝑘 = 𝑓 {∑

𝑟

𝑗=1

𝑋𝑗𝑘𝑌𝑗𝑘 − 𝛼𝑘}                                                                                    (6) 

 :اذ ان

𝑋𝑘  :  العص ون  مخرجات الش  و م𝑘. 
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𝑋𝑗𝑘   : مدخنت الش  و الى العص ون𝑘 . 

𝑓  : للعص ون( دالو المعالدو)دالو التحويل 𝑘  . 
 𝑌𝑗𝑘 :وزان المقد ة لمعالدو المدخنت فح العص ون  الأ𝑘. 

𝛼𝑘  : م توى العت و او م توى القط  الذي جتوقف عند المعالدو فح العص ونk. 
 𝑟 : عدد مدخنت العص ونk فح الط قو المخايو. 

ب ع  طريق جقليل الاخطاء المح وبو م  كل معالدو ل ل عص ون وفق د   ج  وزان فح الش  و العص يو الأ ن  أعلما 

 :دالو المعالدو لمخرجات الط قو المخايو، وجح ب الاخطاء على النحو الاجح

 𝑒 = 𝑓 − 𝑓                                                                                                                (7)  
 الجانب التطبيقي:الجانب الثاني 

م م
ً
كوتمعينثمحفاءحيثمفساقمحفعرحمقمفلاوءحقمحفظوفيثم محولا   تةليفمعاحئامومخوطرممحفشر

تتتكاا لمجخمتتتت  البحتتتتث بتتتتت)  ت تتت الشر ي حتتتتةه الدراستتتتة  تتتتيى حصرت
كتتتتة ومتتتت  71 ن مدخاتتتت  النااعتتتتاا وقتتتتس ( شر

تكة  ت توه و)ي )حجتتس الشر ت
تكاا عتتل أستتاس مجموعتتة متت  الشر ت الناتتا  التتةس قمتتخ ي الاتت  –اتخاتتار حتتةه الشر

تتتتكة  ت اسماء المتتتتتالىي  –الاماء المتتتتتالىي الميتتتتتخمي  –الاستتتتتخميارية وادمرا  الميتتتتتخمي  –الختتتتتداوي واليتتتتت ولة  –الشر
ي ( . 
 الخاريين
  ممتةليوووفمحفعاحئووواموحفظخووووطرمريوووهممحف طوووو ثونيووووم م

 
( عامثتتتل مخوستتتااا ال واةتتتد 1الجتتتدوي )    حفظصرووو:

ة  ي لافتت ي
تف بطتتدام  تتد حنتت    2023-2021والمدتتاطي لاستتهس الناتتا  المصرتت ن ويخنتت  متت  تللتت  ا  مصرت

ي حننتتش مخوستت  عواةتتد مو بتتة كانتتش وحيتتب 0.28189اعتتل م تتدي عواةتتد وباتتم )
(ش وا  المصتتارف التت ي

ش  : الثنتتتتة التتتتدولىي
قستتتتب متتتت  الاعتتتتل الى الام ن ش ال ي ش امتتتتلف الاستتتتل ي ش نتتتتور ال تتتتياا الاستتتتل ي ال اتتتتاء الاستتتتل ي

ش اشتتتور  ي
ش الاستتتتثمار ال تتتيا ي ي الاستتتل ي

ش الموصتتتل كورمستتتخا ش المنصتتتور للستتتتثمارش التتتوط ن التتتدولىي الاستتتل ي
تتف المخحتتتتد  ن ستتتجل المصرت ي حتتتتات

.  ن ش   هتتتتا  والخنماتتتة التتتدولىي ش الااتتت  الاستتتل ي ي الاستتتتل ي
ش ال تتتيا ي التتتدولىي
(ش وستتتجاش المصتتتارف الاقاتتتة مخوستتت  عواةتتتد ستتتالبة  0.2283-مخوستتت  لا واةتتتد وباتتتم )م ن أللستتتتثمار 

قسب مت  اس  ش بابتلش الخجتارس اس  إلىم ن وعل ال ي ي
عتل: الا خصتام للستتثمارش ستومي الخجتارسش الاقحتام ال تيا ي

ش ميتت  ال تتيااش الاةخمتتا   ي
تا الاوستت  للستتتثمارش الداتت ج الخجتتارسش الاحتتلي ال تتيا ي ت

ش الشر ي
ش استتاا ال تتيا ي ي

ال تتيا ي
تف الميتشتتار. ومتت  تتتلي الجتتدوي ) ش النتتاب  الاستتل ي ومصرت ي

منتتاه الاتتةا  ممتتثل  عتتل الختتوالىي أ( 1ال تتيا ي
ة  (𝛽)والمدتتاطية النظاماتتة  (𝜎)المدتتاطية التتل نظاماتتة  ي لافتت ي

 أش يخنتت  2023-2021لاناتتا  المصرتت ن
 
  

تتتتتف الا خصتتتتتام للستتتتتتتثما تتتتتف بطتتتتتتدامش  مصرت تتتتف  المخحتتتتتتدة للستتتتتتتثمار ش مصرت عتتتتتتل  تتتتتتاس أر   تتتتتتد ستتتتتتجاش مصرت
قستتتب  ) ن  0.207026)( و 0.209095) ش( 0.250078مدتتتاطية لا نظاماتتتة باطتتتش وعتتتتل ال ي ي حتتتتات

(.  ن
ش كيمستتتخا  ش و المنصتتتور للستتتتثمار  ي ادستتتل ي

م ن  تتتاس لامدتتتاطية التتتل نظاماتتتة أستتتجاش المصتتتارف التتتوط ن
قستتتتتتب )  أ(. و 0.017413(  و )0.015832(ش )0.015273وباطتتتتتتش وعتتتتتتل ال ي

 
تتتتت    تتتتتف مصرت ف بطتتتتتتدامش  ومصرت

تف المخحتتدة للستتتثمار   تتد ستتجاش  قستتب  أعتتل الثنتتة التتدولىي ومصرت  تتاس مدتتاطية نظاماتتة وباطتتش وعتتل ال ي
 ستتتتتتتتجاش المصتتتتتتتتارف ش الخنماتتتتتتتتة التتتتتتتتدولىي ش  2.283023)( و  2.660563) ش(2.818898)

ن ي حتتتتتتتتات
(.  ن

قستتتتتتب أالميتشتتتتتتار  والااتتتتتت  الاستتتتتتل ي  ( ش  0.017786)م ن  تتتتتتاس لامدتتتتتتاطية النظاماتتتتتتة وباطتتتتتتش وعتتتتتتل ال ي
 0.034485( و )0.019338)

 
ت اس م امل بيختا س  (. وم  الملحظ أ 

 
ي  ما هتا قمث

ل ستهس الناتا  المصرت ن
ن أماء  ي وأماء اليتوا تتلي حتةه أ اس مو بة ش وحتةا م كتج و توم عل تة طيممتة بتات

ن
ستهس الناتا  المصرت 

ة ش أس   أالف ي
 
ي نفج اقجاه اليوا . إلى   ممال ن

ن
 الخحي   

 2023 - 2021معدل العائد المتوقع  والمماطر لأسهم  القطاع المصرفي للفترة : ( 1جدول ) 

 𝝈 معدل العائد المتوقع المصرف
𝜷  الترتيب 

 حسب 

 25 0.919964 0.127402 0.092- المصرف التجاري العراقي

 مصرف بغداد
0.28189 0.209095 2.818898 1 
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 المصرف العراقي الاسلامي
0.004389 0.040655 0.043891 13 

 24 0.752285 0.112311 0.07523- مصرف الشرق الاوسط للاستثمار

 11 0.129996 0.032906 0.013 مصرف الاستثمار العراقي

 المصرف الاهلي العراقي
-0.04596 0.08597 0.459609 22 

 مصرف سومر التجاري
-0.1552 0.204762 1.552 28 

 مصرف المليج التجاري
-0.04738 0.087244 0.473764 23 

 7 0.703956 0.01875 0.070396 مصرف الموصل

 مصرف كوردستان
0.031971 0.015832 0.319712 8 

 مصرف اشور الدولي
0.007996 0.037409 0.079959 12 

 مصرف المنصور للاستثمار
0.030214 0.017413 0.302143 9 

 المصرف المتحد للاستثمار
-0.2283 0.250078 2.283023 30 

 5 0.878494 0.034459 0.087849 مصرف اةلاف الاسلامي

 المصرف الوطني الاسلامي
0.032592 0.015273 0.32592 10 

 مصرف جيهان
0.003548 0.041413 0.035479 15 

 مصرف اسيا العراق
-0.00575 0.049779 0.057486 19 

 27 0.963295 0.131302 0.09633- مصرف الاتحاد العراقي

 14 0.034485 0.041502 0.003449 مصرف الطيف الاسلامي

 مصرف التنمية الدولي
0.001779 0.043005 0.017786 16 

 مصرف العطاء الاسلامي
0.199342 0.134802 1.99342 3 

 مصرف المستشار
-0.00193 0.046346 0.019338 17 

 18 0.050844 0.049182 0.00508- مصرف القابض الاسلامي

 مصرف الاقتصاد للاستثمار
-0.18047 0.207026 1.804666 29 

 مصرف الثقة الدولي
0.266056 0.194845 2.660563 2 

 مصرف زةن العراق  الاسلامي
-0.02517 0.067256 0.251672 21 

 مصرف بابل
-0.09312 0.128414 0.9312 26 

 4 0.442475 0.053143 0.044248 مصرف نور العراق الاسلامي

 المصرف الدولي الاسلامي
0.077861 0.025469 0.778607 6 

 مصرف الائتمان العراقي
-0.01634 0.059308 0.163364 20 

 المصدر : إعداد ال احث بالاعتماد على ممرجاع الحاس ة الالكترونية

متحليل العوائد والمماطر لاسهم القطاع الصناعيم-ثالثا الةس  ممثل (    2وم  تلي الجدوي ) 
ة مخوسااا ال واةد والمداطي الل نظاماة والنظاماة س  ش 2023-2021سهس الناا  الصناأي لاف ي

كة طاي  الدامر لاموام الانشاةاة  د حننش اعل م دي عواةد وبام  يخن  م  تللهما ا  شر

 أ(ش و 0.301942)
 
قسب م  اس    ي حننش مخوس  عواةد مو بة كانش وحيب ال ي

كاا ال ي إلى عل الشر
: ال يا اة لوعماي الهندساةش الموام الانشاةاة الحديثةش الصناعاا اس  ي

م ن كانش عل النحو الا ي
وناةش الفاو ة دنخا  الموام الانشاةاةش الوطناة لصناعاا اس ثا ش الصناعاا الم دناة الالك ي

ن  ي حات
كة طاي  الدامر لاموام الانشاةاة.  ن كة اس والدرا ااش الدااطة الحديثة وشر ل ية سجاش شر
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كاا الاقاة مخوس  عواةد ( 0.15085-م ن مخوس  لا واةد وبام )أالجاحزة مخوس   ش وسجاش الشر

قسب م  اس  وباا الطاميةش اس إلى م ن سالبة وعل ال ي عل: المنصور لاصناعاا الدواةاةش بطدام لامشر

مورش الكندس دنخا  الاناحاا الصناعاا الكامااوية والبلستاكاةش ال يا اة لخصم   وتيتي  الخ
كة ال يا اة لصناعاا ال ارقو . وم  تلي الجدوي  ) (   2البااايةش ال يا اة لايجام والمفيوشاا والشر

ة س  (𝛽)والمداطية النظاماة  (𝜎)مناه الةس يوة   المداطية الل نظاماة أ سهس الناا  الصناأي لاف ي
2021-2023 

 
 أ  ش يخن

 
كة طاي  الدامر سجاش    (ش 0.227142عل مداطية لا نظاماة باطش )أشر

كة  الصناعاا الدفافة بمداطية لا نظاماة باطش ) كة ال يا اة 0.221052قاخها شر (ش وحاش ثالثا شر
( ش ول ل ارقفا  المداطي الل نظاماة لهةه 0.190986لوعماي الهندساة بمداطية لا نظاماة باطش )

كاا م وم س  اا الخكنولو اة والمداطي التشطاااة منها تار اة  الشر سبا  مخ دمة منها ماتااة كالخط ت
ن  ي حات

اا الاابش و)ي مداطي م  الممك  قجنبها م  تلي الخنتيتتتت   .   ن كالخناباا الا خصاممة وقط ت
ية سجاش ال يا اة  لصناعاا ال ارقو   الدااطة الحديثةش  الكندس سنخا  الاناحاا ام ن  اس لامداط

قسب ) ا بالميبة لخحاال ام    (. 0.035672( و )0.007897(ش )0.004257الل نظاماة وباطش وعل ال ي
كة  الصناعاا الدفافة ش ال يا اة لوعماي  المداطي النظاماة سسهس الناا  الصناأي نلحظ أ   شر

قسبأالهندساة   طاي  الدامر   د سجاش  (ش 2.951756)  عل  اس مداطية نظاماة وباطش وعل ال ي
كاا ش بطدام لصناعة موام الخطاا ش الكندس دنخا   2.415533( و )2.61768) ن سجاش شر ي حات

(.  ن
م ن  اس لامداطية الل نظاماة وباطش وعل أالاناحاا الباااية   وال يا اة لايجام والمفيوشاا  

قسب ) سهس س م امل بيخا س وم  الملحظة أ   ا ( ش 0.239008( و ) 0.099266(ش )0.075707ال ي
ن أماء  سهس الناا  أالناا  الصناأي  ما ها قمثل  اس مو بة ش وحةا م كج و وم عل ة طيممة بات

ة ش أس   أالصناأي وأماء اليوا تلي حةه الف ي
 
ي نفج اقجاه اليواإلى   ممال ن

 الخحي   ن
 2023 - 2021 معدل العائد المتوقع والمماطر لأسهم القطاع الصناعي للفترة من: (2جدول )

 الترتيب 𝝈 𝜷 معدل العائد المتوقع الشركة

 المنصور للصناعاع الدوائية
-0.12705 0.158948 1.270467 17 

 10 0.41665 0.007897 0.041665 المياطة الحدةثة

 13 0.239008 0.066116 0.0239- العراقية للسجاد والمفروشاع

 بغداد للمشروباع الغازةة
-0.07941 0.116077 0.794127 15 

 العراقية لتصنيع وتسوةق التمور
-0.04991 0.089527 0.499123 14 

 الكندي لانتاج اللقاحاع ال يطرةة
0.009927 0.035672 0.099266 11 

 العراقية للاعمال الهندسية
0.261768 0.190986 2.61768 

3 

 

 طرةق المازرالمواد الانشائية
0.301942 0.227142 2.415533 1 

 الصناعاع المعدنية والدراجاع
0.134267 0.076234 1.342666 6 

 انتاج الال سة الجاهزة
-0.15085 0.180375 1.508544 18 

 بغداد لصناعة مواد التغليف
-0.00757 0.051419 0.075707 12 

 5 1.591793 0.098656 0.159179 الفلوجة لانتاج المواد االنشائية

 الوطنية لصناعاع الاثاث
0.122298 0.065462 1.222976 7 

 الصناعاع المفيفة
0.295176 0.221052 2.951756 2 

 الصناعاع الالكترونية
0.212825 0.146936 2.128245 4 

 9 0.542921 0.004257 0.054292 العراقية لصناعاع الكارتون
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 المواد الانشائية الحدةثة
0.101634 0.046865 1.016344 8 

 16 0.615678 0.100017 0.06157- الكيمياوةة وال الستيكيةالصناعاع 

 المصدر : إعداد ال احث بالاعتماد على ممرجاع الحاس ة الالكترونية

( الةس يوة  3م  تلي  دوي )  تحليل العوائد والمماطر لاسهم القطاع المدمي رابعا 

ش 2023-2021الدد ي لامدة سهس الناا  مخوسااا ال واةد والمداطي اللنظاماة والنظاماة س 
قسب م  اس  ي حننش مخوس  عواةد مو بة كانش وبحيب ال ي

كاا ال ي عل ويخن  م  تللهما ا  الشر

: الم مورة للستثماراا ال ناريةش واس اس إلى  سشو م ن ن للستثماراا ال ناريةش وال يا اة لاننل ال   مات

كة رحا  كابلءش و ( حننخ  الم مورة 0.779132ل عاةد بام )عأ  إ الندبة لامناولاا ال امة وشر
(ش  0.11048-م ن مخوس  لا واةد وبام )أللستثماراا ال نارية. بينما سجاش الباممة لاننل ال ا  

قسب م  اس  كاا الاقاة مخوس  عواةد سالبة وعل ال ي عل: ش مدينة ال ا  الكاخش اس إلى م ن وسجاش الشر

كة بطدام ال ياا لاننل ال ا .وم  وننل المنخجاا النفااة والبناة ش و  الموصل لمد  الال ا  وشر
لاسهس الناا   (𝛽)والمداطية النظاماة  (𝜎)تلي الجدوي ماق  الةس ممثل المداطية اللنظاماة 

ة  ن 2023-2021الدد ي لاف ي كة الامات كة الم مورة للستثماراا ال ناريةش وشر ش يخن  ا  شر
كة الباممة س  د سجاش اعل  اس مداطية لانظاماة باطش وعل   للستثماراا ال نارية وشر لاننل ال  

قسب  ) س  0.144038)( و 0.158224) ش( 0.656613ال ي كة ال يا اة لاننل ال   ن سجاش الشر ي حات
(.  ن

قسب  شو رحا  كابلء ش بطدام ال ياا لاننل ال ا   ام ن  اس لامداطية اللنظاماة وباطش وعل ال ي
ن  (.0.064083( و )0.017107(ش ) 0.013068) كة  الم مورة للستثماراا ال نارية ش واسمات وا  شر

للستثماراا ال نارية  و الندبة لامناولاا ال امة   د سجاش اعل  اس مداطية نظاماة باطش وعل 
قسب  ) كاا بطدام ال ياا  لاننل  1.32966)( و 2.253659) ش(7.791319ال ي ن سجاش شر ي حات

(.  ن
قسب ال ا  شو  الموصل لمد  الال ا  و رحا  كابلء ام ن  اس لامداطية النظاماة وباطش وعل ال ي

ش وم  الملحظة أ   اس م امل بيخا سسهس الناا   (.0.438595( و ) 0.346996(ش )0.216411)
 أماء اسهس الناا  الدد ي 

ن  مو بة ش وحةا م كج و وم عل ة طيممة بات
ً
الدد ي  ما ها قمثل  اما

ي   اقجاه اليوا نفي  . وأما 
ي تلي حةه المدةش أس ان  ممال الى الخحي   ن

 ء اليوا   ن
 2023 - 2021معدل العائد المتوق  لأسهم القطاع الخدمح للاترة م  (  3) جدول 

 الترتيب 𝝈 𝜷 معدل العائد المتوقع الشركة

 9 0.810858 0.117583 0.08109- مدةنة العاب الكرخ السياحية

 7 0.346996 0.075835 0.0347- لمدن الالعابالموصل 

 1 7.791319 0.656613 0.779132 المعمورة للاستثماراع العقارةة

 4 1.32966 0.075064 0.132966 النم ة للمقاولاع العامة

 6 0.216411 0.064083 0.02164- بغداد العراق للنقل العام

 2 2.253659 0.158224 0.225366 الامين للاستثماراع العقارةة

 8 0.681545 0.105945 0.06815- نقل المنتجاع النفطية وال ضائع

 3 0.640821 0.013068 0.064082 العراقية للنقل ال ري

 10 1.104807 0.144038 0.11048- ال ادةة للنقل العام

 5 0.438595 0.017107 0.04386 رحاب كربلاء

 مخرجات الحاس و الال ترونيوإعداد ال احث بالاعتماد على : المصد  

 أ(  4الجدوي ) : تحليل العوائد والمماطر لأسهم قطاع التأمين  خامسا
 
ل مخوسااا ال واةد مناه ممث

ة)  ن لاف ي  أ(ش ويخن  م  تللهما  2023-2021لاسهس  اا  الخامات
 
ن حننش    كة  الحمياء لاخامات شر
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ن عند حننش مخوس     ش(0.164385مخوس  عواةد مو بة وباطش ) كة مار اليالس لاخامات كةللى شر
ن ام ن مخوس  عواةد وبام )0.047181عواةد بام ) كة الاحااة لاخامات (ش  0.05362-(ش بينما سجاش شر

ن سجاش مخوس  عواةد بام )   ن لاخامات كة الامات ن واعامة 0.03519-وشر كة الدا ج لاخامات ( وسجاش شر
ن مخوس  عواةد بام ) ن سجاش   ( 0.03197-الخامات كة الحمياء لاخأمات عل مداطية لا أيخن  ا  شر

 أو  ش( 0.103341نظاماة باطش )
 
ن  سجاش    كة  مار اليل  لاخأمات م ن  اس لامداطية اللنظاماة أشر

  0.007143باطش )
 
حةه المداطي اللنظاماة عامة ما قكو  نتاجة ل وامل ماتااة أو مخ انة  (. وأ 
ا وبالخالىي )ي مداطي ممك  قجنبها وقناااها م  تلي الخنتيتتتت  . أم  ’ كاا ب  ئة ال مل المحااة بالشر 

ن  كة الحمياء لاخأمات عل  امة مداطية نظاماة باطش أبالميبة لامداطي النظاماة عند سجاش شر
ن  (1.643847) ن واعامة الخأمات كة الدا ج لاخأمات م ن  امة لامداطية النظاماة وباطش أش وسجاش شر
 ش و  (. 0.319681)

 
ن  ما ها قمثل  اس مو بة ش  م  الملحظ أ   اس م امل بيخا لاسهس  اا  الخأمات

ة ش أس  ن وأماء اليوا تلي حةه الف ي ن أماء اسهس  اا  الخأمات  أوحةا م كج و وم عل ة طيممة بات
 
  ن

ي نفج اقجاه اليوا . إلى ممال 
 الخحي   ن

 2023م-م2021معدل العائد المتوقع  والمماطر لأسهم  قطاع التامين للفترة من  :(4)مجدول 

 الشركة
 الترتيب 𝝈 𝜷 معدل العائد المتوقع

 الامين للتأمين
-0.03519 0.076277 0.3519 4 

 المليج للتأمين واعادة التأمين
-0.03197 0.073377 0.319681 3 

 دار السالم للتأمين
0.047181 0.007143 0.471808 2 

 الاهلية للتأمين
-0.05362 0.092859 0.536154 5 

 الحمراء للتأمين
0.164385 0.103341 1.643847 1 

 إعداد ال احث بالاعتماد على ممرجاع الحاس ة الالكترونية مالمصدر 

( عامثل  مخوسااا 5ا الجدوي )م  أ:  تحليل العوائد والمماطر لأسهم القطاع الزراعي  سادسا
ة  ش ويخن  م  2023-2021ال واةد والمداطي الل نظاماة والنظاماة لاسهس الناا  الزراأي لاف ي

 أتللهما 
 
كة الحديثة لو    ي حننش الشر

 أو  ش(0.361902عل مخوس  عواةد وبام )أنخا  الح وا ن
 
  

كة ال يا اة لانخا  وتيتي  الاحو   د حننش مخوس  ع (ش بينما حننش 0.162246واةد بام )الشر
كة ال يا اة لامنخجاا الزراعاة مخوس  عواةد بام ) (. اما ام ن مخوس  عواةد عيجاخ  0.076743الشر

ا الاوس  دنخا  الاسما  وبام ) كة الشر كة ال يا اة دنخا  البةور  0.07487-شر (ش وسجاش كل الشر
كة الا0.04208-مخوس  عواةد بام ) -حااة للإنخا  الزراأي مخوس  عواةد بام )( وسجاش الشر

والمداطية النظاماة  (𝜎)( الةس ممثل عل المداطية الل نظاماة 5وم  تلي الجدوي )  .( 0.02571
(𝛽)  ة ي سجاش 2023-2021لاسهس الناا  الزراأي لاف ي

كة الحديثة للإنخا  الح وا ن ش يخن  ا  الشر
كة 3.619016( و )0.281106عل  اس مداطية لا نظاماة ونظاماة وباطش )أ ش وا  شر ( عل الخوالىي

( وسجاش  0.024463م ن  اس لامداطية الل نظاماة باطش )أال يا اة لامنخجاا الزراعاة  سجاش 
كة اسحااة لامنخجاا الزراعاة أ ل  امة مداطية نظاماة باطش )  ( . 0.257104شر

 2023 - 2021لزراعي للفترة من معدل العائد المتوقع والمماطر لأسهم قطاع ا :(5جدول ) 

 الترتيب 𝝈 𝜷 معدل العائد المتوقع الشركة

 4 0.257104 0.067745 0.02571- الاهلية للإنتاج الزراعي

 6 0.748747 0.111993 0.07487- الشرق الاوسط لإنتاج الاسماك

 5 0.42084 0.082481 0.04208- العراقية لإنتاج ال ذور

 2 1.622461 0.101416 0.162246 وتسوةق اللحومالعراقية لإنتاج 

 3 0.767433 0.024463 0.076743 العراقية للمنتجاع الزراعية
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 1 3.619016 0.281106 0.361902 الحدةثة للإنتاج الحيواني

 المصدر : إعداد ال احث بالاعتماد على ممرجاع الحاس ة الالكترونية

( س مثتتتتل مخوستتتت  عواةتتتتد  اتتتتا  6الجتتتتدوي )  الاقصتتتتالاا  :  قحااتتتتل ال واةتتتتد و المدتتتتاطي سستتتتهس  اتتتتا  -و
ة  كتتة الدتتاقس للقصتتالاا  تتد ستتجاش مخوستت  2023-2021الاقصتتالاا لافتت ي ش ويخنتت  متت  تللهمتتا ا   شر

كة استاا ستال مخوست  عواةتد باتم  ) 0.06031-عواةد بام ) ن سجاش شر ي حات
كتة  0.06368-(ش  ن (. وا  شر

كتتتتتة    0.113243لا نظاماتتتتتة باطتتتتتش )استتتتتاا ستتتتتال للقصتتتتتالاا  تتتتتد ستتتتتجاش مدتتتتتاطية  ن ستتتتتجاش شر ي حتتتتتات
(ش  ن

كتتتتتة  استتتتتاا ستتتتتال ستتتتتجاش مدتتتتتاطية 0.109873الدتتتتتاقس للقصتتتتتالاا مدتتتتتاطية لا نظاماتتتتتة باطتتتتتش ) (ش وا  شر
كة الداقس للقصالاا مداطية نظاماة باطش )0.636817نظاماة باطش  )  ( . 0.603107( وسجاش شر

 2023م-م2021هم قطاع الاتصالاع للفترة من معدل العائد المتوقع والمماطر لأس :(6)جدول 
 

مإعداد ال احث بالاعتماد على ممرجاع الحاس ة الالكترونية مالمصدر 

ن ال اةتد المخو ت  والمدتاطية المصتاحبة  : Cut – off Rateقحدمد م دي النا    -1 بناءق عل ال ل ة بتات
 ل  ش حاث يخس اسخديا  م دي النا  وع  الداواا اليةسية الاقاة : 

ي اليوا:  ●
كاا المدر ة  ن  حيا  الصاطة الاقاة لووساه الحياباة ل واةد اسهس الشر

(𝑅𝑖 − 𝑅𝑓) ∗ 𝛽𝑖

𝜎𝑖
2                                                     (8) 

βiامجتتتام حاصتتتل  يتتتمة كتتتل متتت  مابتتتتت  المدتتتاطي  ●
σ iعتتتل الخبتتتاي     2

تتكاا وعتتت  الصتتتاطة  2 ت لاستتتهس الشر
 الاقاة: 

𝛽𝑖
2

𝜎𝑖
2                                      (9) 

: 3( والداوة )2امجام مجمت  الداوة ) ● ي
 ( عل النحو الا ي

∑

71

𝑖=1

(𝑅𝑖 − 𝑅𝑓) ∗ 𝛽𝑖

𝜎𝑖
2          ,               ∑

71

𝑖=1

𝛽𝑖
2

𝜎𝑖
2                      (10) 

 وع  الصاطة الاقاة: (𝐶𝑖)امجام  امة م امل النا    ●

𝐶𝑖 =

𝜎𝑚
2 ∗ ∑71

𝑖=1 [
(𝑅𝑖 − 𝑅𝑓) ∗ 𝛽𝑖

𝜎𝑖
2 ]

1 + 𝜎𝑚
2 ∗ [∑71

𝑖=1

𝛽𝑖
2

𝜎𝑖
2]

                                 (11) 

 عتتتا(   Cut – off Rateوبالاعخمتتتام عتتتل م امتتتل الناتتت  ) 
 
ي بنتتتاء المحفظتتتة   

ي ستيتتتاحس  ن
اسستتتهس التتت ي

ن ال اةتتد الميقفتت  والمدتتاطية  Efficient Portfolioالاستتتثمارية الكفتتوءة )  ي ستتخحن   الختتوام  بتتات
( و التت ي

ن )  (  )ي  Modern Portfolio Theoryالمندفنتة وعتت  مفتتاحاس نظايتتة المحفظتتة الحديثتتة لتتت متتاركتي ي
ش طايتت  الدتتامر  ي

تكاا  الم متتورة للستتتثماراا ال ناريتتةش الحديثتتة للإنختتا   الح تتوا ن ت ثماناتتة استتهس قدتتب الشر
ش ال يا اتة لوعمتاي الهندستاةش  لاموام الانشاةاةش الصناعاا الدفافةش مصرف بطدامش مصرتف الثنتة التدولىي

ن للستتتتتتتتتتثماراا ال ناريتتتتتتتتتة  قحدمتتتتتتتتتد اسوما  لمكونتتتتتتتتتاا المحفظتتتتتتتتتة .ال يا اتتتتتتتتتة لوعمتتتتتتتتتاي الهندستتتتتتتتتاة والامتتتتتتتتتات
ي بنتاء المحفظتة اسستتثمارية  الاستثمارية باسخددا  الشبهاا ال ص اة : 

ي تيتاحس  ن
ب د قحدمد اسسهس ال ي

ي إمارة  Cut – off Rateالكفتتتوءة بالاعخمتتتام عتتتل م تتتدي الناتتت  ) 
ي الداتتتوى استتتتيى واسحتتتس  ن

(  قتتتأ ي
ي بنتتاء المحفظتتة الاستتتثمارية الكفتتوءة ) 

 Efficientالاستتثمارااش و)ي  إمجتتام اوما  اسستتهس  الميتتاحمة  ن

 الترتيب 𝝈 𝜷  معدل العائد المتوقع الشركة

 2 0.636817 0.113243 0.06368- اسيا سيل

 1 0.603107 0.109873 0.06031- الماتم للاتصالاع
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Portfolio  (  حاث سيخس قدصتاب نيتب محتدمة ل تل مو توم ماتتل المحفظتة الاستتثمارية الكفتوءة  )
الابنتتتاا اماماتتتة الخطةمتتتة ( ش طبنتتتة الامتتتتاي ع هتتتا قمثتتتل  وباستتتخددا   استتتاو  الشتتتبهاا ال صتتت اة مخ تتتدم 

(  يوةت  نختاةج  اتخبتار ثتل  7الناس المخو  ة ل واةتد استهس المحفظتة الاستتثمارية الكفتوءة .  والجتدوي )
(   لخحدمتد أيهمتا اعنتل لخنتديي أوما  MSE , AIC, BICنمتام   الشتبهاا ال صت اة وعت  م تاي ت المنارنتة  )

 رية الكفوءة  . المحفظة الاستثما
 معايير اختيار نموذج الشكبة العصبية الافضل لتقدير اوزان المحفظة الاستثمارية :(7جدول )

Model MSE AIC BIC 

Model III (8,3) 0.10508 -1.10262 -0.94374 

Model II (8,2) 0.08579 -1.16488 -1.006 

Model I (8,1) 0.06469 -1.24847 -1.08959 

 إعداد ال احث بالاعتماد على ممرجاع الحاس ة الالكترونية مالمصدر 

 أمناه يخن  أ( 15-3وم  تلي الجدوي )
 
( حو 1_8انموم  الشبكة ال ص اة المخ دم الابناا )  

 ل  اس لم اي ت المنارنة ش أعنل انموم  لخنديي اوما  اسهس المحفظة الاستثمارية الكفوءة  كون  حن  أ

 أإم 
 
( باطش MSE(ش وا   امة مجمت  ماب اا الداأ )1.10262-( باطش )AIC امة الم اار )  
( 1_8وقجدر الاشارة الى ا  الانموم  ) ( .1.08959-( باطش )BIC(ش وا   امة الم اار )0.06469)

 أإلى فش ت 
 
سهس المحفظة أالشبكة ال ص اة الموظفة  ق خمد عل امجام ثماناة قنديياا سوما  عواةد   

ي ) الاستثمارية ش ( ممثل  1( تاوة. والشهل )98ومللى م  تلي طبنة مدفاة واحدة وبخكيار قدري  
 (  لحيا  اوما  أسهس المحفظة الاستثمارية    . 8,1الشبكة ال ص اة مخ دمة الابناا )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 لحساب اوزان أسهم المحفظة الاستثمارةة(مم8,1)مالش كة العص ية متعددة الط قاع (مم1)مشكل

 
 إعداد ال احث بالاعتماد على ممرجاع الحاس ة الالكترونية مالمصدر 
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ي قختال 
كاا الت ي منهتا المحفظتة الكفتوءةش  يتخس قحدمتد أوما  استهس ونيتبة ميتاحمة  وب د قحدمد عدم الشر

ي عواةد المحفظة الكفوءة وع  الداواا الاقاة   : 
كاا  ن  قالى الشر

 وع  الصاطة الاقاة: Zijلامجام    Riص اة   يخس قدريب كل عواةد الاسهس المدتاة الى الشبكة ال  -1

  𝑍𝑖0 =
𝛽𝑖

𝜎𝑖
2 [

(𝑅𝑖−𝑅𝑓)

𝛽
− 𝐶]                                                                            (12) 

 وع  الصاطة الاقاة:  𝑍𝑖𝑗امجام  -2

𝑍𝑖𝑗 = ℎ𝐿 ∗ 𝑍𝑖𝑗 + ℎ𝑈 ∗ 𝑍𝑖𝑗    ,    𝑗 = 1,2, … , 𝑘                                     (13)  

 ام ا : 
 𝑘    ( قمثل عدم الداواا :steps .ي قس ع ها قدريب الشبكة ال ص اة

 ( ال ي
       ℎ𝐿 .قمثل الحد الام ن المندر م  الشبكة ال ص اة : 
       ℎ𝑈 .قمثل الحد الاعل المندر م  الشبكة ال ص اة : 
 بلعخمام عل الصاطة الاقاة:  𝑍𝑖𝑗 𝑛𝑒𝑤حيا   -3

𝑍𝑖𝑗 𝑛𝑒𝑤 = ℎ𝐿 ∗ 𝑍𝑖𝑗 + ℎ𝑈 ∗ 𝑍𝑖𝑗                                                       (14) 

ي قمثل م دي  𝑍𝑖امجام  -4
 وع  الصاطة الاقاة:  𝑍𝑖𝑗ال ي

𝑍𝑖 =
𝑍𝑖𝑗 𝑛𝑒𝑤

𝑘
                                             (15) 

 يا  الاوما  النهاةاة وع  الصاطة الاقاة: ح -5

𝑊𝑖 =
𝑍𝑖

∑71
𝑖=1 𝑍𝑖

                                                  (16) 

 عوائد ومخاطر المحفظة الاستثمارية الكفوءة باستخدام الشبكة العصبية :(8جدول ) 
𝑾𝒊𝑹𝒊 𝑾𝒊 𝒁𝒊 𝑹𝒊 الشركة 

0.21702 
 المعمورة للاستثماراع العقارةة 0.779132 13.80866 0.27854

0.067712 
 الحدةثة للانتاج الحيواني 0.361902 9.106791 0.187102

0.032333 
 طرةق المازر للمواد الانشائية 0.301942 5.506339 0.107083

0.034652 
 الصناعاع المفيفة 0.295176 6.550774 0.117394

0.029148 
 بغدادمصرف  0.28189 5.831335 0.103403

0.025016 
 مصرف الثقة الدولي 0.266056 4.834956 0.094027

0.020465 
 العراقية للاعمال الهندسية 0.261768 4.534282 0.078179

0.007723 
 الامين للاستثماراع العقارةة 0.225366 1.248033 0.034271

0.43407 1 
51.42117 

 
 المجموع 2.773231

C.V 𝜷𝒑 𝝈𝒑
𝟐 𝝈𝒑  

0.064657 
0.738106 

 
0.028066 0.167528  

 المصدر : إعداد ال احث بالاعتماد على ممرجاع الحاس ة الالكترونية

ي الجتتدوي ) 
عتتله ممثتتل قفاصتتال بنتتاء المحفظتتة المتتثل ويخنتتم  عاةتتد لامحفظتتة المتتثل ب تتد أ( 8النختتاةج  ن

ي المحفظتتتتتتةش عنتتتتتتل عتتتتتت  حيتتتتتتا 
تتتتتكاا الميتتتتتتاحمة  ن ت المدتتتتتتاطي والانحتتتتتتياف   متتتتتت  ال واةتتتتتتد المومونتتتتتتة لاشر

( يوةتتتتتتتت  عاةتتتتتتتتد ومدتتتتتتتتاطي المحفظتتتتتتتتة   2الم اتتتتتتتتارس وبيختتتتتتتتا المحفظتتتتتتتتة وم امتتتتتتتتل الاتتتتتتتتتخلف .  و الشتتتتتتتتهل )  
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الاستتتتتثمارية الكفتتتتوءة . حاتتتتث قمثتتتتل النناتتتتة الزر تتتتاء المحفظتتتتة الاستتتتتثمارية الكفتتتتوءة وعتتتت  م تتتتدي عاةتتتتد ) 
 عتتت  ال ل تتتة ( كمتتتا مظهتتتي تتتت  اليتتتوا بتتتالاو  اس  0.267528( وبتتتانحياف م اتتتارس)  0.4307

ً
ا تت م تتت   ت تصرن

ن ال اةد والمداطي لامحفظة الاستثمارية م  اعخبار بيخا لامحفظة  )       ( .0.738206بات

 ( عائد ومخاطر المحفظة الاستثمارية الكفوءة2شكل ) 

 
 
 
 
 
 

   
 

 
 

 
 المصدر :إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونية .

 والتوصياتالاستنتاجات 

 الاستنتاجات  -1

1-  
 
  أ 

 
 سوا ال ياا لووراا المالاة ممثل بيئة استثمارية فناة بالفيص ش أل
 
الميتثماي  عا  يوا هو    أ 

ي استثمارحا ش أحمها قناباا اليوا وفاا  الشفاعاة وان دا  الثنة ب ااناا اليوا . 
قحدماا عدمدة  ن

ي ظل حةه الخحدماا يخ يا الميتثمي لمداطي عدمدة وقكو  ساباة لاطامة وم  حةه المداطي ميامة 
و ن

ن وارقفا  احخمالاا الدياةي وص تبة قن   اس الفيص الاستثمارية . حالة عد  الانات
2-   

 
ي بناء المحفظة الاستثمارية الكفوءة ممك    Neural Networksاسخددا  الشبهاا ال ص اة  أ 

 ن
ي ميامة كفاءة حةه المحفظة الاستثمارية ش و شهل ين كج بادمجا  عل قحن   أحداف 

أ  فياحس  ن
ن عواةد المحفظة الاستثم ارية والمداطيش وقدصاب اسمواي الميتثمي م  تلي قحن   أعنل قوام  بات

كاا.  ن م ة الخو  اا حوي عواةد أسهس الشر  ع  قحيات
ق
 اشهل أً ت كفاءة ش عنت

ي بناء المحفظة  Cut – off Rateوبالاعخمام عل م امل النا  )  -3
ي ستياحس  ن

(  عا  اسسهس ال ي
ن  Efficient Portfolioالاستثمارية الكفوءة )  ي سخحن   الخوام  بات

ال اةد الميقف  والمداطية ( و ال ي
ن )  (  )ي  Modern Portfolio Theoryالمندفنة وع  مفاحاس نظاية المحفظة الحديثة لت ماركتي ي

ش طاي  الدامر  ي
كاا )الم مورة للستثماراا ال ناريةش الحديثة للإنخا   الح وا ن ثماناة اسهس قدب الشر

ش ال يا اة لوعماي الهندساةش لاموام الانشاةاةش الصناعاا الدفافةش مصرف بطدامش مصر  ف الثنة الدولىي
ن للستثماراا ال نارية( .   ال يا اة لوعماي الهندساة والامات

 Model ll(  ونموم  8,3) Model lllم  تلي اتخبار ثل  نمام  لاشبهاا ال ص اة و)ي نمام   -4
( أظهيا النخاةج أ  MSE , AIC, BICم اي ت المنارنة ) (  وباسخددا 8,1) Model l (  ونموم 8,2)

وحو أعنل أنموم  لخنديي أوما  أسهس المحفظة الاستثمارية الكفوءة كون    Model l (8,1)أنموم  
 حن  أ ل  اس لم اي ت المنارنة . 

م  تلي قحاال أماء المحفظة الاستثمارية الكفوءة أظهيا النخاةج    درقها عل ق ظاس اسرباي  -5
اعاة ادمارة لامحفظة الاستثمارية منارنة بميخوى المداطي الميقب اة بها . وحةا اسماء م كج اح ي

ن ال واةد والمداطي.  ن عل قحن   أحداف الميتثماي  م  المحاعظة عل الخوام  اسمثل بات ك ت
 وال ي
اي الخوصااا الخالاة :  التوصيات : -2 عل الاستنخا اا اعله ممك  ا  ي  بناءق
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ن عل سوا ال ياا لووراا المالاة  -1 ن المال ات قوع ت بااناا محدثة وم انة لاميتثماي  والمحااات
ي أقدام النياراا المالاة بكفاءة . 

 لمياعدقهس  ن
ي اسخددا  الشبهاا ال ص اة  -2

كاا والم سياا الاستثمارية الخ م   ن   Neural Networksعل الشر
ي قحاال البااناا وقنديي المداطي ش وحةا محخس عا هس قدريب كوامرحس المال

اة عل اسخددا  حةه  ن
 الشبهاا بما محي  م  أماةهس وإمارقهس لامحاعظ الاستثمارية . 

ي اتخبار النمام  وقنامها باسخددا  م اي ت المنارنة ) -3
ن
كاا والم سياا الاستثمارية الاسخميار    MSEعل الشر

, AIC, BIC ي
ن
 محفظخهس المالاة .  سهسأ( واتخاار النموم  اسً ت ملةمة وكفاءة لخحدمد أوما  الاستثمار  

كاا والم سياا الاستثمارية قو ا  استثماراقهس نحو النااعاا الواعدة مثل الصناعاا  -4 عل الشر
 الدفافة والهندساة والانشاءاا ال نارية . 
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