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 تحذيذ الأسهن المثلى باستخذام البرمجة التربيعية
 تطبيقية في سىق العراق وسىق عمان للأوراق الماليةة دراس

 
 
 

 السدتخمص
 في الشذاط الاقترادؼ في عل التحؾلات الجارية في ىاما   يؤدؼ الاستثسار السالي دورا  

 وقج تعجدت وتشؾعت وسائمو وأساليبو وفقا لخؤية السدتثسخ ،طبيعة الشغاـ الاقترادؼ العالسي
الأساليب  أحجث إلى التعخؼ عمى بحثال لحلػ ييجؼ ،ومؾقفو مؽ السخاطخ السخافقة لأؼ استثسار

مؽ اجل العسل عمى  التخبيعيةبخمجة ال عؽ طخيق اء السحفغة الاستثسارية السثمىالسدتخجمة لبش
للأوراؽ السالية خلاؿ وعساف  العخاؽ يسيؼ الستجاولة في سؾقبشاء محفغة استثسارية مؽ بعض الأ

 ػأسيسا ل بحثعيشة ال تتزسش حيث، (العائج، والسخاطخة)وفقا لسعاييخ  (2015-2021) الفتخة
إعجاد قاعجة بيانات تعتسج عمى عائجات الأسيؼ وعؽ طخيق  ،مؽ تمػ الاسؾاؽ ( شخكة15)

 -وبالاستشاد عمى السشيج الؾصفي الإحرائية اللازمةالذيخية وباستخجاـ بعض التحميلات 
 ا، وقج تبيؽ مؽ نتائج ىحالسثمى السحفغةء الأسيؼ التي يسكؽ اعتسادىا لبشا بحثحجد ال التحميمي

قخار  عمى اتخاذ في إعجاد الجراسات ومداعجة السدتثسخيؽ تؾعيف البخمجة التخبيعيةأىسية  بحثال
 مداعجة السدتثسخيؽ عمى تقؾيؼ استثساراتيؼ وبشاء عمى ذلػ نؾصي في الاستثسار بذكل رشيج،

باستخجاـ معيار العائج والسخاطخة معا عشج تذكيل محافغيؼ الاستثسارية، والاعتساد عمى 
السحاسبية الفعمية والستؾقعة لسا ليا مؽ أىسية كبيخة في تفديخ التغيخات التي تحجث  السعمؾمات
 .الأسيؼ في أسعار

العراق وعسان للأوراق  ي، سهقبرمجة التربيعيةالسحفغة السثمى، العائد والسخاطرة، الت السفتاحية: الكمسا
 السالية.

Abstract: 

Financial investment plays an important role in economic activity 

in light of the ongoing transformations in the nature of the global 
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economic system, and its means and methods have varied according to 

the investor’s vision and his position on the risks associated with any 

investment. This research aims to identify one of the latest methods used 

to build the optimal investment portfolio, which is programming. 

Quadratic, as it was used to build an investment portfolio of some shares 

traded in the Iraq and Amman stock exchanges during the period (2021-

2015) according to the criteria (return and risk), as the research sample 

included shares for (15) companies, and through the preparation of a 

database based on returns Monthly stocks and using some necessary 

statistical analyzes, the research identified stocks that can be adopted to 

build the optimal portfolio. The results of this research showed the 

importance of employing quadratic programming in preparing studies and 

helping investors to make the investment decision rationally, as well as 

helping investors to evaluate their investments using the return and risk 

criterion together. When forming their investment portfolios, and relying 

on actual and expected accounting information because of their great 

importance in explaining the Changes that occur in stock prices. 

Keywords: Optimal Portfolio, Return and Risk, Quadratic Programming, 

Iraqi market and the Amman stock exchange. 

 السقدمة
 شبغيشؾعة بذكل جيج، فالاستثسار يتة ماف ابدط قؾاعج الاستثسار الشاجح ىي تكؾيؽ محفغ

ويداعج التشؾيع الى كد في مؾجؾد واحج، ختولا ي ،مؾزعا  بيؽ مجسؾعة مؽ السؾجؾدات اف يكؾف 
عمى السدتثسخ اف يكؾف قادرا  تقميص مؽ حجؼ الخظخ الى أدنى مدتؾياتو، لحا فاف حج كبيخ في 

عمى ادارة السحفغة الاستثسارية وكيف يخظط للاستثسار واتخاذ القخار الاستثسارؼ وفق خظؾات 
تذكيمة متشؾعة مؽ الاستثسارات ربسا تكؾف مالية، أؼ  تعجالسحفغة  لكؾف  ،روسة ومحجدةمج

 يزسؽ سثمىالو  ةالكفؾء ةواف تشؾيع السحفغ ،مؾجؾدات اخخػ عيشية استثسار في اوراؽ مالية او
لمسدتثسخ تقميل السخاطخ، وبالتالي لتكؾيؽ محفغة الأوراؽ السالية لابج مؽ مخاعاة عجة عؾامل 

 .ومثمى عمى رأسيا العائج، الخظخ، والتشؾيع وذلػ بغخض الحرؾؿ عمى السحفغة الكفؤة
كبيخة في مجاؿ وتأتي بعج مخحمة التكؾيؽ مخحمة الإدارة، ويتظمب ذلػ معخفة عمسية وخبخة  

الاستثسار في الأوراؽ السالية، إف تعجد الاختيارات بيؽ مختمف الأوراؽ السالية أدػ إلى اىتساـ 
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مؽ الشغخيات والشساذج وابخزىا  بيحا السؾضؾع، وىحا ما تشاولتو الكثيخ سالييؽمؽ الباحثيؽ ال خالكثي
وىحا ما ركد عميو بحثشا نغخية ماركؾيتد التي تداىؼ في مداعجة السدتثسخيؽ في خياراتيؼ، 

مؽ خلاؿ تؾعيف الزؾء عمى مؾضؾع بشاء السحفغة الاستثسارية  الحالي عؽ طخيق تدميط
 بحثسالو  ،جخائية لمبحثالبشية الا لتتزسؽ تقديساتو الخئيدة في: السبحث الاوؿ البخمجة التخبيعية

بيشسا تزسؽ  ،بالجؾانب التظبيقية الثالثالسبحث في حيؽ اختص  ،الثاني اختص بالتأطيخ الفكخؼ 
 .مجسؾعة مؽ الاستشتاجات والتؾصيات الخابعالسبحث 
 

 السبحث الاول/ البشية الاجرائية لمبحث
والسحافع فبإمكانو الاختيار مؽ عشجما يقخر السدتثسخ الاستثسار في الأسيؼ : لبحثالسذكمة ا -1

عادة   ىحه الاستثسارات ثجوتح ،خكات السجرجة في الأسؾاؽ الساليةبيؽ أسيؼ العجيج مؽ الذ
الخيارات الستاحة مؽ  كؾف لو  ،طخ، ومدتؾيات متفاوتة مؽ العؾائجمدتؾيات مختمفة مؽ السخا

وترل إلى العذخات مؽ الأسيؼ فإف  الاستثسارات أماـ السدتثسخ متعجدة ومختمفة بذكل كبيخ
ر والسفاضمة بيؽ ىحه محجد للاختيا أسمؾباحتساؿ نجاح السدتثسخ تكؾف أكبخ إذا كاف لجيو 

كل مشيا ؾافق تيبل قج يكؾف وضعو أفزل لؾ تبشى العجيج مؽ الاستخاتيجيات التي  ،الاستثسارات
فعمى سبيل السثاؿ، قج يدتخجـ السدتثسخ استخاتيجية معيشة عشج ارتفاع  ،عخفا  اقتراديا  مختمفا  

التي تعج معجؿ الفائجة، وأخخػ عشج انخفاضو. ولأؼ استخاتيجية استثسارية عامة عجة متظمبات 
جؾداتو السدتثسخة تؾزيع مؾ  عمىالسدتثسخ  كيف يعسل: أولهاالسذكمة الخئيدة لبحثشا تزسشت 

ىل اف السحفغة السثمى تحقق  ثانياً:، كالأسيؼ مثلا . ؟عمى فئات الأوعية الاستثسارية السختمفة
 ؟خاطخة مقارنة مع السحفغة الدؾؽ سأفزػػػػػػػل مبادلة بشيؽ العائج وال

 اىسيتو مؽ اىسية الستغيخات قيج البحث والسؾضؾع الحؼ بحثال اكتدب ىحي :بحثأهسية ال -2
مؽ خلاؿ طخح الأطخ الشغخية لستغيخات  تكسؽ اىسيتو، اذ بحثتعالجو والسيجاف السختار لم

تجمى يوكسا والبخمجة التخبيعية ، ةالستسثمة بالسحفغة الاستثسارية السثمى، العؾائج والسخاطخ  البحث
  مؽ خلاؿ: بحثاىسية ال
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)السحفغة الاستثسارية السثمى، العؾائج والسخاطخة،  البحثتقجيؼ إطار مفاىيسي عؽ متغيخات  -أ
  .(بخمجة التخبيعيةال

 لمسخاطخة مؽ خلاؿ تؾعيف البخمجة التخبيعيةلفت الانتباه الى مفيؾـ السحافع السثمى السبشية  -ب
عمى تحقيق  ةسحجدات وقادر التعقيجات و الأسمؾب استثسارؼ يقمل مؽ  كؾنياأىسيتيا في تحجيج و 

 دية.أرباح غيخ اعتيا
 كد الاىجاؼ الخئيدة لمبحث بالاتي:تخ ي :بحثأهداف ال -3

 مبادغ بشاء السحفغة الاستثسارية السثمي، وأثخىا عمى عؾائجىا ومخاطخىا. بياف -أ
 .باستخجاـ البخمجة التخبيعيةامكانية بشاء السحفغة الاستثسارية السثمى  -ب
في الغخوؼ  الساليةللأوراؽ وعساف  العخاؽ يالتعخؼ عمى طبيعة الاستثسار في سؾق -ث

 .الدياسية والاقترادية غيخ السدتقخة
 كسا يأتي: بحثتؼ صياغة فخضيات ال :بحثال اتفرضي -4

 يفي سؾق التخبيعيةبخمجة المثمى باستخجاـ  استثساريةبشاء محفغة  لا يسكؽ :رضية الأولىالف
 .لساليةللأوراؽ ؽ وعساف العخاؽ 

سؾؽ  افععائج مقارنة مع مح أفزلسثمى الاستثسارية السحفغة ال حققتلا  الفرضية الثانية:
 .للأوراؽ الساليةوسؾؽ عساف العخاؽ 

 :كالآتي البحثحجود ىحه  يؼيسكؽ تقد بحث:حدود ال  -5
 البحثلاختبار فخضيات  بحثوىي تتعمق بالجانب السيجاني لمالحدود السكانــية:  -أ

، للأوراؽ الساليةوعساف  العخاؽ يسؾقوالاجابة عؽ الأسئمة البحثية السثارة، وقج تؼ اختيار 
 ات.( شخك15بالإضافة الى بيانات )

تؼ اعتساد البيانات الذيخية لأسعار الاغلاؽ للأسؾاؽ ولاسيؼ الذخكات الحدود الزمانـية:  -ب
 .2021/12/31ولغاية  1/ 2015/1خلاؿ السجة مؽ  لبحثيشة اع

العخاؽ و  عسافي السجرجة في سؾقمذخكات ل سيؼلاأعجد مؽ  بحثشسل عيشة ال :بحثعيشة ال -6
 بحثالذخكات ال أسيؼعيشة  يبيؽ (1الججوؿ )و ، 2021إلى  2015للأوراؽ السالية مؽ عاـ 

 للأوراؽ السالية:عساف و  العخاؽ يالسجرجة في مؤشخ سؾق
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 بحثعيشة ال الذخكات أسيؼ( 1الججوؿ )
 الذخكات العسانية أسيؼ الذخكات العخاقية  أسيؼ

 رمد الذخكة اسؼ الذخكة ت الذخكة رمد اسؼ الذخكة ت
 ARBK البشػ العخبي BCOI 1 السرخؼ التجارؼ  1
 BOJX بشػ الاردف BBOB 2 مرخؼ بغجاد 2
 AJIB بشػ الاستثسار العخبي BIME 3 السرخؼ الذخؽ الأوسط 3
 USBI بشػ الاتحاد BNOI 4 السرخؼ الأىمي العخاقي 4
 FRST الاردف الاولى BASH 5 مرخؼ اشؾر 5
 SHIP الخظؾط البحخية BMNS 6 مرخؼ السشرؾر 6
 JEIH الاستثسارات القابزة BUND 7 السرخؼ الستحج 7
 JRCD العقارية الاردنية TASC 8 اسيا اسيل 8
 CICO السجسؾعة الاستذارية SMRI 9 السعسؾرة العقارية 9

 MALL الجولية لمفشادؽ والاسؾاؽ SBPT 10 بغجاد العخاؽ لمشقل العاـ 10
 ZTEC الدرقاء لمتعميؼ INCP 11 الرشاعات الكيسياوية 11
 JTEL الاترالات الاردنية HPAL 12 فشجؽ فمدظيؽ 12
 MANE افاؽ لمظاقة HBAY 13 فشجؽ بابل 13
 UMIC العالسية لمديؾت HKAR 14 فشجؽ كخبلاء 14
 DADI دار الجواء AIRP 15 تدؾيق السشتجات الدراعية 15

 .الاسهاق السبحهثةبالاعتساد عمى التقارير الدشهية لمذركات السدرجة في  ن هالباحثالسردر: من اعداد 

وعمى  بحثتست الاستعانة بالقشؾات السعمؾماتية في تجسيع بيانات ال مرادر جسع البيانات: -7
 الشحؾ الاتي: 

تؼ جسع البيانات الخاصة بالجانب الشغخؼ مؽ خلاؿ الاعتساد عمى الجانب الشغري:  - أ
العمسية الستؾفخة في السرادر العخبية والأجشبية، كسا تؼ الاستعانة بالذبكة الجولية الادبيات 

لمسعمؾمات )الانتخنيت( وخرؾصا  السكتبة الافتخاضية والسجلات الاكاديسية العمسية في 
 الحرؾؿ عمى بعض السرادر والبيانات.

الذبكة الجولية تؼ الحرؾؿ عمى بيانات الأسؾاؽ السالية مؽ خلاؿ الجانب السيداني:  - ب
 يومؾقع سؾق ،(www.cbi.iq)لمسعمؾمات ومؽ الشذخات الدشؾية لمبشػ السخكدؼ العخاقي 

 .( iq.net-www.isx)للأوراؽ السالية  وعساف العخاؽ

http://www.cbi.iq/
http://www.isx-iq.net/
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 تأطيرا فكرياً  / لبرمجة التربيعيةاو السحفغة الاستثسارية السثمى السبحث الثاني/ 

 السحفغة الاستثسارية السثمى -1
ة ماىي السحفغة قبل التظخؽ الى السحفغة الاستثساريػػػة السثمى لابج مؽ معخفػػػػ

 عؽ السحفغة الاستثسارية عمى أنياأذ تعبخ اغمب الظخوحات والجراسات الدابقة  ،الاستثساريػػػػػة
، وتعج عسمية ادارة السحفغة (Jordan & Miller,2009:353)تؾليفة مؽ مؾجؾديؽ او اكثخ 

 & 99Hirschey)وكيفية بشائيا مؽ أىؼ التحجيات التي تؾاجو السدتثسخيؽ 

Nofsinger,2010:) أما السحفغة الاستثسارية فيي مجسؾعة معيشة مؽ السؾجؾدات تذكمت ،
مرظمح السحفغة قج ، في حيؽ اف (Kumakov,2020:1)لتحقيق الأىجاؼ السحجدة لمسجيخ

يعبخ عؽ تذكيمة متشؾعة مؽ الاوراؽ السالية مختمفة الانؾاع والتؾاريخ  والاستحقاقات والتي يحتفع 
بيا السدتثسخ ويقؾـ بإدارتيا لمحرؾؿ عمى ىجفيؽ اساسيؽ ىسا قجرة تحؾيل الاستثسارات السالية 

ق عائج مشيا الى الديؾلة في اؼ وقت عشج احتياج السدتثسخ الى ذلػ وايزا تحقي
 (. 2019:29)الجشابي،

اف نغخية  ؾف وبشاءا  عمى ما ورد مؽ مفاىيؼ مختمفة لمسحفغة الاستثسارية يخػ الباحث
السحفغة الاستثسارية ىي اف السدتثسخيؽ يبحثؾف عؽ الاستثسارات التي تقجـ ليؼ أكبخ قجر مؽ 

وبحلػ فاف زيادة السخاطخ قج السشفعة، فيؼ يدعؾف وراء أكبخ عائج مقابل أدنى حج مؽ السخاطخة، 
 تؤدؼ الى ضياع امؾاؿ السدتثسخيؽ، بيشسا زيادة العؾائج تديج مقجار مشفعة السدتثسخ.

ح وانسا ىي مفيؾـ ندبي، فسرظم مظمقا   تعج السحفغة الاستثسارية السثمى مفيؾما  لا  حلػل
ميؾؿ واتجاىات لو ميؾؿ واتجاىات قج تختمف عؽ  وجية نغخ مدتثسخمؽ  السحفغة السثمى يعشي

مدتثسخ اخخ مسا قج يجعميا محفغة مثمى لسدتثسخ رشيج معيؽ ونفذ الؾقت قج تكؾف نفذ 
، ىي Aالسحفغة غيخ مثمى لسدتثسخ اخخ، اؼ أف السحفغة الاستثسارية  لسدتثسخ معيؽ  وليكؽ 

(، لحلػ 2018:29، أو اؼ مدتثسخ اخخ)الخبيعي،Bتختمف عؽ محفغة مدتثسخ اخخ، وليكؽ 
عخيفيا بانيا: السحفغة التي تحقق أعمى عائج متؾقع مع مدتؾيات مختمفة مؽ السخاطخ أو يسكؽ ت

 ،(Sharpe,et,al.,1999:172)تحقق أقل مخاطخة مع مدتؾيات مختمفة مؽ العؾائج الستؾقعة 
ىي" السحفغة التي تعغؼ مشفعة السدتثسخيؽ، في عل عخوؼ الدؾؽ وتفزيلات السدتثسخيؽ و 
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1929 

(Bourdain,2015:20) وتعخؼ عمى انيا تمػ السحفغة التي تتكؾف مؽ تذكيمة متشؾعة ،
ومتؾازنة مؽ السؾجؾدات والادوات الاستثسارية وبكيفية تجعميا اكثخ ملاءمة لتحقيق اىجاؼ 

واستشادا  لسا تقجـ يسكؽ تعخيف السحفغة الاستثسارية السثمى عمى  ،(2008:3السدتثسخ)العاني،
ارىا مؽ قبل السدتثسخ مؽ بيؽ مجسؾعة مؽ السحافع الاستثسارية أنيا تمػ السحفغة التي يتؼ اختي

دتثسخ عشج مدتؾػ معيؽ مؽ الكفؤة عمى اساس العائج والسخاطخ، وتحقق أعمى عائج لمس
 ىحا يجعميا أكثخ ملاءمة لتحقيق أىجافو.و  ،السخاطخ

   العائد والسخاطرة    -2
   وقياسها مفههم العائد - أ

العؾائج السدتقبمية التي يدتثسخوف امؾاليؼ فييا، ويأتي ىحا السدتثسخوف بتقجيخ  ييتؼ
التقجيخ عمى اساس قخارات استثسارية تتدؼ بظابع الخشج، اؼ اف ىحه القخارات الخاصة 
بالاستثسار قائسة عمى نقاط القؾة والزعف التي تعاني مشيا عسمية الاستثسار وكحلػ الفخص 

لكفاءة في الاستخجاـ الامثل لمسؾارد الستاحة مؽ اجل والتيجيجات، اذ يعج العائج اداة لقياس ا
تحقيق افزل عائج مسكؽ، ويعخؼ العائج بأنو ما يتحقق او يتؾقع السدتثسخ في الحرؾؿ عميو 

(، كسا يعخؼ 2018:23مؽ إيخادات ناتجة مؽ استثسار امؾالو في بعض السؾجؾدات )الغخيخؼ،
عمييا في السدتقبل تعؾيزا عؽ الامؾاؿ العائج بانو عبارة عؽ الامؾاؿ الستؾقع الحرؾؿ 
وعؽ طخيق  ،(Azizah,et.al,2021:489)السدتثسخة في الاعساؿ التجارية في الؾقت الحاضخ 

تعخيف العائج "بانيا الفخؽ بيؽ القيسة الأولية للاستثسار والقيسة الشيائية لو  ؾف ما تقجـ يخػ الباحث
 ."خلاؿ فتخة مؽ الدمؽ

 العائد عمى الاستثسار:  
ىؾ ذلػ العائج الحؼ يتحقق فعلا خلاؿ فتخة زمشية معيشة، ويعكذ الشدبة السئؾية لمتغيخ 
في ثخوة السداىسيؽ إذا ما تتؼ بيع الديؼ في نياية فتخة الاحتفاظ، لحلػ ىؾ قياس لشجاح 
السدتثسخ في زيادة أو انخفاض قيسة الاستثسار الخأسسالية بالإضافة إلى الستؾقع الحرؾؿ عميو 

(Jordan et.al.,2018:327) ، ويحدب بالريغة الاتية:(2020:28وزيشب،)وردة 

    
(         )   

    
     (   ) 
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1930 

 اذ اف:       
 =   معجؿ العائج عمى الاستثسار في الديؼ      
 =   سعخ الديؼ في نياية الفتخة )سعخ البيع(      

 =   سعخ الديؼ في بجاية الفتخة )سعخ الذخاء(      
D    مقدؾـ الأرباح    = 

 :متهسط العائد 
( ويقرج بو العائج الستحقق لستؾسط الدشؾات او العائج الستحقق لفتخات   ̅ نخمد لو بػ) 

 (     2009:91 متعجدة، ويحدب متؾسط العائج عمى وفق الريغة الاتية )الشعيسي والتسيسي،

 ̅   
∑  
 
     ( ) 

 رة وقياسهاالسخاط مفههم - ب
عخفت الكثيخ مؽ أدبيات الفكخ السالي السخاطخة عمى انيا حالة عجـ التأكج التي تحيط 

(، او انيا احتسالية تحقيق عائج اقل مسا ىؾ Berg,2010:79)بالسدتقبل والاحجاث والشتائج 
احتسالية تبايؽ او اختلاؼ الشتائج وىي  ،McMemamin,1999:90)) متؾقع او )سالب(

كسا عخفت السخاطخة في قامؾس ، (2017:19ج الستؾقعة )الجبؾرؼ،السدتقبمية عؽ الشتائ
(Webster بانيا التعخض الى خدارة او ضخر ناتجة عؽ احتسالية وقؾع بعض الاحجاث غيخ )

 .(Moyer & Krehow,2010:185)ا السخغؾب فيي
والعؾائج ؾائج الحقيقية مؽ خلاؿ ذلػ باف السخاطخة ىي نتيجة الفخؽ بيؽ الع ؾف ويخػ الباحث

ما تقجـ يسكؽ تعخيف السخاطخة عمى انيا تخاجع في قجرة الاوراؽ السالية  وتأسيدا عمى ،الستؾقعة
 عمى تحقيق الارباح الستؾقعة.

    الانحراف السعياري 
، ويخمد (Ross,et.al,2008:382)يعخؼ الانحخاؼ السعيارؼ بانو الجحر التخبيعي لمتبايؽ 

( بأنو مقياس تذتت القيؼ عؽ وسظيا الحدابي. وفي إطار الاستثسار يسثل مقجار تذتت σلو )
العؾائج السحتسمة عؽ القيسة الستؾقعة لمعائج وفقا" لمحالة الاقترادية الدائجة وطبقا" لاحتسالات 
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1931 

، (Mudura,2015:269)حجوثيا، سؾاء كاف مقجار التذتت أكبخ او أدنى مؽ القيسة الستؾقعة 
حداب الانحخاؼ السعيارؼ غمى اساس البيانات التاريػخػية في صؾرة تؾزيعات وعمى وفػق ويسكؽ 

(Brigham & Daves,2019:40) :الرػيغة الاتيػة

σ   √    √∑(    ̅ )
   

  

   

       (   ) 

     إذ إف:

     𝜎     =                             الانحخاؼ السعيارؼ         
 =   الؾسط الحدابي لمعائج الستحقق           ̅     

 احتسالية تحقق العائج              =           
  معامل الاختلاف 

ىؾ مقياس معيارؼ يدتخجـ لقياس درجة خظخ الديؼ مقابل متؾسط العائج الستؾقع، ولحلػ 
السقارنة بيؽ عجة يربح معامل الاختلاؼ أكثخ دقة وتفريلا عؽ الانحخاؼ السعيارؼ عشج 

فكمسا زادت قيسة معامل اختلاؼ كمسا دؿ  ،سا بيشيسا مؽ خلاؿ العائج والخظخمؾجؾدات مختمفة في
  :(، ويتؼ حدابو عمى وفق الريغة الاتية281:2012عمى ارتفاع مدتؾػ الخظخ)الجسيل،

(James & John,2009:126) 
     

 

 ̅ 
       (  ) 

 
 اذ اف: 
                      معامل الاختلاؼ      =       
                       متؾسط العائج الستؾقع   =    ̅ 

      معامل بيتا 
( بأنو Sharpeمعامل بيتا ىؾ جؾىخ نسؾذج تدعيخ السؾجؾدات الخأسسالية والحؼ عخفو )

(، ويسثل معامل بيتا مقياس لمسخاطخة 553: 2021ميل دالة الانحجار الخظي البديط )كاعؼ،
غيخ القابمة لمتشؾيع او ما يعخؼ بسخاطخ الدؾؽ ويعكذ ىحا السعامل اتجاه تقمب عائج الاسيؼ 
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1932 

اؼ يعكذ درجة حداسية تقمب عائج الاسيؼ عشج اؼ تقمب في عائج محفغة الدؾؽ 
(Hillier,et.al,2008,151)ػػيغػػػة الاتػػػػيػػػػػػػػػػػػػػػػػة: ػػ، ويحتدب معامل بيتا عمى وفق الر

(Bodie,et.al,2011,295)Reilly & Brown,2012:206) ) 

     
   (       )

    
     (   ) 

 اذ اف: 
 معامل بيتا=             

 =   تبايؽ مذتخؾ        
 =    عائج محفغة الدؾؽ        
 =     تبايؽ محفغة الدؾؽ       

 
 عائد السحفغة  - ت

اف عائج السحفغة ىؾ الستؾسط السؾزوف لعؾائج السؾجؾدات السكؾنة لمسحفغة حيث اف 
يسكؽ احتدابو وفق الاوزاف تسثل ندبة الاستثسار في كل ورقة مالية مؽ اجسالي الاستثسار و 

 (Bodie,et.al,2018:174) الريغة الاتية:

    ∑     
 

   
         (   ) 

 اذ اف: 
 الستؾقع لمسحفغة  =   عائج    
 =   عائج الؾرقة السالية بالسحفغة     
 =   وزف الؾرقة السالية بالسحفغة     
N    عجد الاوراؽ السالية الجاخمة بالسحفغة   = 

 مخاطرة السحفغة      - ث
السعيارؼ لسحفغة مكؾنة غالبا ما تقاس مخاطخة السحفغة بالانحخاؼ السعيارؼ، والانحخاؼ 

  ((Reilly & Brown,2012:197 مؽ ورقتيؽ ماليتيؽ، ويحدب بالريغة الاتية :

    √  
   
    

   
                    (   ) 
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1933 

 اذ اف:
 𝜎  .الانحخاؼ السعيارؼ لعؾائج السحفغة = 

𝜎 𝜎   1,2= الانحخافات السعيارية لمسؾجؾديؽ  
 1,2= معامل الارتباط بيؽ عؾائج السؾجؾديؽ       

 (، يسكؽ حدابو وفق الريغة الاتية:  اما بيتا السحفغة )

    ∑        

 

   

  ( ) 

 .البرمجة التربيعية وفق مبدأ نغرية ما كرويتز  -3
وبالتالي ضية غيخ الخظية انؾاع البخمجة الخيااحج البخمجة التخبيعية  جتع :البرمجة التربيعية - أ

سثل اليجؼ الحؼ يخغب متخح القخار تحقيقو ولكؽ في لتفي صؾرة دالة ىجؼ  غفيي ترا
الجالة يكؾف التجنية او التعغيؼ  ذهبيعية مؽ الجرجة الثانية ىجؼ ىاصؾرة رياضية تكؾف تخ 

الى مجسؾعة مؽ  بالإضافة ،بجلالة متغيخات تسثل العشرخ الستحكؼ فيو مؽ قبل متخح القخار
 (2018:344) بمبالي وتذؾار، التي تحجد مجاؿ الستغيخات وفق نص السدألةالقيؾد 

 ويراغ الذكل العاـ لسدالة بخمجة تخبيعية وفق الآتي: 
Min (z) = Cx + ½ xTQx    ………(9) 

s/c : Ax ≤ b         ………(10) 

x≥0                   ……..(11) 

 اذ اف 
 حيث C .ىي شعاع

Q  مداو لعجد أعسجتياتسثل مرفؾفة عجد أسظخىا.  
X  خالستغي. 

 A& b ةحاؿ وجؾد اكثخ مؽ قيج يسكؽ اعتبارىسا مرفؾف يثؾابث ف.  

 :تهعيف البرمجة التربيعية لتحديد السحفغة السثمى - ب
تغيخ  قاـ ماركؾتيد مؤسذ الشغخية الحجيثة لإدارة السحافع الاستثسارية، والتي

العلاقة بيؽ عشرخ السخاطخة والتبايؽ في عائج السحفغة الاستثسارية حيث يسكؽ 
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1934 

 Evstigneev) عمى الشحؾ التالي Rx 9 لؼائدالمحفظت VarRx9 Rx حداب التبايؽ

et al.,2015:15) 

 
 jمع عائج الذخكة  i يسثل التبايؽ السذتخؾ لعائج الذخكة  sij حيث .

فتحقيق محفغة مثمى يتسثل في تقميل السخاطخة التي تقاس انظلاقا مؽ التبايؽ السذتخؾ 
 السدتثسخ فييا، وبالتالي فاف اليجؼ ىؾ تجنية التبايؽ وىؾ ما يشاسب مبجأ شخكات أسيؼلعؾائج 

التخبيعي الحؼ ييجؼ  وعميو فاف البخنامج ،ويحقق مكؾنات البخنامج التخبيعي البخمجة التخبيعية
 & Kathrin)يكؾف بالذكل:  حقيق محفغة مثمى قائسة عمى تجنيو السخاطخلت

Crepaz,2011:23) 

 
 الجانب التظبيقيالسبحث الثالث/ 

مػػػؽ اجػػػل الؾصػػػؾؿ الػػػى تييئػػػة  البحػػػثتحميػػػل وتؾصػػػيف متغيػػػخات  بحػػػث عػػػخضحػػػاوؿ الي
ويتزػسؽ ىػحا ومقارنتيػا،  يػةالعؾائج والسخاطخ لاختيار السحافع الاستثسارية لعجد مؽ الأسؾاؽ السال

قيػاس كػل و وعيشتيػا التػي تػؼ اجػخاء التحميػل لبياناتيػا، فزػلا  عػؽ تؾصػيف  بحػثتؾصيفا  لسجتسع ال
 عمى وفق الفقخات الآتية: بحثمؽ متغيخات عيشة ال
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1935 

  بحثات عيشة اللكل من مؤشر دراسة طبيعة الدمدمة الذهرية  
 بحػػثلذػػخكات عيشػػة اللاسػػيؼ اتحػػجدت مذػػاىجات بيانػػات الدمدػػمة الدمشيػػة لأسػػعار الاغػػلاؽ 

 2015طيمػػة السػػجة السستػػجة مػػؽ كػػانؾف الثػػاني لعػػاـ لكػػل مؤشػػخ سػػؾؽ  ( مذػػاىجة شػػيخية1260) بػػػ
 . 2021ولغاية كانؾف الأوؿ 

 بحثات عيشة الالإحراءات الهصفية لعهائد مؤشر  -1
عمى الخغؼ مؽ كؾف مجسل الادبيات تفتخض التؾزيع الظبيعي لمبيانات السالية الا اف 
الظبيعة الستحبحبة ليحه البيانات تفخض عمى الدمدمة الدمشية عجـ الاستقخار، ولحا تؼ اجخاء اختبار 

لسعخفة ىل اف تؾزيع البيانات طبيعي اـ لا، كسا مؾضح في  EViews 10البيانات ببخنامج 
 (:2الججوؿ رقؼ )

 بحثعيشة ال اتختبارات القياسية لعؾائج مؤشخ لا( ا2الججوؿ رقؼ )
AMGNRLXاختباراثالقياسيتلؼىائدمؤشرسىقػمانISX60اختباراثالقياسيتلؼىائدمؤشرسىقالؼراق

Series: ISX60Series: AMGNRLX

Sample 2015M01 2021M12Sample 2015M01 2021M12

Observations 83Observations 83

Kurtosis3.966255Kurtosis9.308905

Skewness0.309108Skewness1.152176

Std. Dev.0.0507Std. Dev.0.0617

Minimum-0.126Minimum-0.091366

Maximum0.16829Maximum0.143448

Median -0.00087Median-0.003537

Mean -0.0057Mean0.0121-

Jarque-Bera 4.550610Jarque-Bera156.0134

Probability 0.102766 Probability 0.000000 

 EView10بالاعتساد عمى برنامج الاحرائي  ن هالسردر: من اعداد الباحث

(، %0.16829) البحػثخػلاؿ مػجة  ISX60بمغ اعمػى عائػج لمسؤشػخ الذػيخؼ لدػؾؽ العػخاؽ      
-(، فػػػػي حػػػػيؽ كػػػػاف أدنػػػػي الذػػػػيخؼ وصػػػػمو السؤشػػػػخ )2019وذلػػػػػ فػػػػي شػػػػيخ شػػػػباط مػػػػؽ عػػػػاـ )

(، فيسػػػا بمػػػغ متؾسػػػط عائػػػج مؤشػػػخ 2016(، وذلػػػػ فػػػي شػػػيخ كػػػانؾف الثػػػاني مػػػؽ عػػػاـ )0.126%
(، واف قيسػػة معامػػل الالتػػؾاء 0.00087-قيستػػو )( بؾسػػيط %0.0057-ندػػبة ) ISX60العػػخاؽ 

( وىػػي قيسػػة مؾجبػػة تػػجؿ عمػػى اف مشحشػػى التؾزيػػع التكػػخارؼ ممتػػؾؼ الػػى جيػػة اليسػػيؽ 0.309108)



Al-Ghari Journal of Faculty of Administration and Economics Vol. (special number) 2022 PP. 1923-1946 

 

 وقائع المؤتمر العلمي الدولي لللية الإدارة والاقتصاد
للتهمية المستدامة واداة للتخطيط الاقتصادي والإداري في العراق( كأداة )الثورة الرقمية  

 محور العلوم المالية والمصرفية 71 تشريو الثاني )نوفمبر( 2222

 

 

 
1936 

(، امػػػا درجػػػة تذػػػتت القػػػيؼ حػػػؾؿ وسػػػظيا بػػػالانحخاؼ السعيػػػارؼ بمػػػغ 3.966255بسعامػػػل تفػػػخطح )
مػػػؽ تؾزيعيػػػا  ISX60خاؽ ( يؾضػػػح لشػػػا اقتػػػخاب عائػػػج مؤشػػػخ سػػػؾؽ العػػػ2(، والجػػػجوؿ )0.0507)

( ليكػػؾف قاعػػجة القػػخار لسعخفػػة مػػا إذا كػػاف البيانػػات Jarque-Beraالظبيعػػي تػػؼ اسػػتخجاـ اختبػػػار)
( عػػػػػػػػػيخ لشػػػا اف عؾائػػػػج السؤشػػػػخ 2تتبػػػع التؾزيػػػػع الظبيعػػػػي مػػػؽ عجمػػػػو، وبػػػػالخجؾع الػػػى الجػػػػػػػػػػجوؿ )

ISX60  تتبػػػػػع التؾزيػػػػع الظبيعػػي اذ بمغػػت قيسػػػػػتو اختبػػػػػػار((Jerque – Bera (4.55 وبقيسػػة )
( ويبػيؽ ذلػػ بػاف البيانػات مؤشػخ سػؾؽ 0.05) Sig( وىي أكبخ مؽ قيسة 0.102766احتسالية )

العػػخاؽ لػػلأوراؽ الساليػػة تتبػػع تؾزيػػع بذػػكل طبيعػػي ولػػيذ ليػػا نسػػط مدػػتقخ فػػي تقمباتيػػا خػػلاؿ السػػجة 
 .السبحؾثة

 البحثؿ مجة خلا AMGNRLXوبمغ اعمى عائج لمسؤشخ الذيخؼ لدؾؽ عساف 
(، في حيؽ كاف أدنى عائج شيخؼ 2021(، وذلػ في شيخ نيداف مؽ عاـ )0.14345%)

(، فيسا بمغ متؾسط 2020(، وذلػ في شيخ اذار مؽ عاـ )0.091366%-وصميا السؤشخ )
(، واف 0.003537-( بؾسيط قيستو )0.000156ندبة ) AMGNRLXعائج مؤشخ عساف 

( وىي قيسة مؾجبة تجؿ عمى اف مشحشى التؾزيع التكخارؼ ممتؾؼ 1.15218قيسة معامل الالتؾاء )
(، اما درجة تذتت القيؼ حؾؿ وسظيا بانحخاؼ معيارؼ 9.3089الى جية اليسيؽ بسعامل تفمظح )

مؽ  AMGNRLXعائج مؤشخ سؾؽ عساف ( يؾضح لشا اقتخاب 2(، والججوؿ )0.0617بمغ )
ليكؾف قاعجة القخار لسعخفة ما إذا كاف  Jerque – Bera))تؾزيعيا الظبيعي تؼ استخجاـ اختبػػػػار 

( عػػػػػيخ لشا اف عؾائج السؤشخ 2البيانات تتبع التؾزيع الظبيعي مؽ عجمو، وبالخجؾع الى الجػػػػػػجوؿ )
AMGNRLX  اذ بمغت قيسػػػة اختبػػػػار لا تتبػػػع التؾزيػػع الظبيعي((Jerque – Bera

(، ويبيؽ ذلػ باف 0.05) Sig( وىي اقل مؽ قيسة 0.000( وبقيسة احتسالية )156.01)
البيانات مؤشخ سؾؽ عساف للأوراؽ السالية لا تتبع  الديخ العذؾائي في تقمباتيا خلاؿ السجة 

يؾضح حخكة تحبحب  (1لذكل )السبحؾثة، وبحلػ فاف ىشاؾ مذكمة في التؾزيع الظبيعي. ا
 .عساف للأوراؽ السالي حخكة تحبحب مؤشخات سؾؽ  يؾضح( 2والذكل ) ،مؤشخات سؾؽ العخاؽ
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 ( يهضح حركة تهزيع البيانات2الذكل )               ( يهضح حركة تهزيع البيانات 1الذكل )        

 في سهق العراق للأوراق السالية                        في سهق عسان للأوراق السالية           
 EViews10بالاعتساد عمى برنامج الاحرائي  هن السردر: من اعداد الباحث

  ISX60 اختبار استقراريه الدمدمة لسؤشر -2
وبظخيقػػػة ديكػػػي فػػػؾلخ السعجلػػػة ( Unit Root Testتػػػؼ تظبيػػػق اختبػػػار جػػػحر الؾحػػػجة )

Augmented Dickey-Fuller(ADF)  وذلػػػ لمتعػػخؼ عمػػى مػػجػ اسػػتقخاريو الدمدػػمة الدمشيػػة
 ( نتائج التحميل والآتي:3، إذ يؾضح الججوؿ )(ISX60لسؤشخ سؾؽ العخاؽ للأوراؽ السالية )

ISX60لؼىائدمؤشرسىقالؼراقAugmented Dickey-Fuller(وتائحاختبار3الددول)

Prob.*t-Statistic

0.0000

-8.031754Augmented Dickey-Fuller test Statistic

-3.5122901% level

Test critical values -2.8972235% level

-2.89722310% level

 EView10بالاعحواد على برًاهج الاحصائي ى ىالوصذر: هي اعذاد الباحث
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1938 

لعؾائػػػج مؤشػػػخ  Augmented Dickey-Fullerويبػػػيؽ مػػػؽ الجػػػجوؿ أعػػػلاه اف نتػػػائج اختبػػػار 
ISX60  الذيخية مدتقخة مع وجؾد معادلة نسؾذج الاتجاه والتقاطع، وذلػ بجلالة القيسة الاحتساليػة

(Pro.( التي عيخت اقل مؽ )0.05 .) 
   AMGNRLX اختبار استقراريه الدمدمة لسؤشر -3

وبظخيقػػػة ديكػػػي فػػػؾلخ السعجلػػػة  (Unit Root Test) تػػػؼ تظبيػػػق اختبػػػار جػػػحر الؾحػػػجة
Augmented Dickey-Fuller(ADF)  الدمشيػػة  دػػمةالدم يووذلػػػ لمتعػػخؼ عمػػى مػػجػ اسػػتقخار

 الآتي:و نتائج التحميل  (4يؾضح الججوؿ ) ، إذلسؤشخ سؾؽ عساف للأوراؽ السالية
 AMGNRLX لؼىائدمؤشرAugmented Dickey-Fullerاختبار(وتائح4الددول)

Prob.* t-Statistic

0.0000

-7.668531Augmented Dickey-Fuller test Statistic

-3.5122901% level

Test critical values -2.8972235% level

-2.585861 10% level

 EViews10بالاعتساد عمى برنامج الاحرائي  هن من اعداد الباحثالسردر: 
 اختبار وتائح ان أػلاي الددول مه مؤشرAugmented Dickey-Fullerيتبيه لؼىائد

AMGNRLXالشهريتمستقرةمغوخىدمؼادلتومىذجالاتدايوالتقاطغ،وذلكبدلالتالقيمت

(.5...الاحتماليتالتيظهرثاقلمه)

 ISX60وفق مؤشر  البحثتحميل محفغة سهق العراق للأوراق السالية عيشة  -4
العخاؽ للأوراؽ السالية عمى أساس اعتبار مؤشخ الدػؾؽ ىػؾ  يتؼ حداب متؾسط عائج سؾق

البجيل عؽ محفغػة الدػؾؽ اذ تػؼ حدػاب الفػخؽ بػيؽ مؤشػخ الدػؾؽ لكػل شػيخ وجسعيػا لدػشة واحػجة 
 (:5ومؽ ثؼ قدسة الفخؽ عمى معجؿ مؤشخ الدؾؽ ولكل الدشة كسا يبجو في الججوؿ رقؼ )

 ISX60عؾائج والانحخافات السعيارؼ محفغة سؾؽ العخاؽ في مؤشخ( معجؿ 5الججوؿ رقؼ )
 المتىسط 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015السىىاث

 0.0057- 0.011 0.0031 0.0022- 0.0101- 0.0081- 0.0079- 0.026-ػائدالسىق%

𝝈
  

 0.066 0.0605 0.0483 0.035 0.0312 0.0377 0.0565 0.0504 

www.isx-بالاعتسـاد عمـى التقـارير الدـشهية لمدـهق العـراق لـلأوراق الساليـة ) ن هاعداد البـاحثالسردر: من 
iq.net) 

http://www.isx-iq.net/
http://www.isx-iq.net/
http://www.isx-iq.net/
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 AMGNRLXوفق مؤشر البحثتحميل محفغة سهق عسان للأوراق السالية عيشة  -5
تػػؼ حدػػاب عائػػج مؤشػػخ الدػػؾؽ عسػػاف لػػلأوراؽ الساليػػة باسػػتخجاـ معادلػػة عائػػج الاحتفػػاظ لكػػل 

 (:6، كسا مؾضح في الججوؿ )البحثشيخ خلاؿ مجة 
 AMGNRLXمؤشخ ( معجؿ العؾائج والانحخاؼ السعيارؼ لسحفغة سؾؽ عساف في6الججوؿ )

الوحىسط2015201620172018201920202021 السٌىات

 0.012- 0.065- 0.003- 0.0038- 0.0087- 0.0016- 0.0014 0.001- السىق%عائذ 

𝝈   0.0291 0.0159 0.0147 0.0238 0.026 0.036 0.285 0.0615 

بالاعتساد عمى التقارير الدشهية لمدهق عسان للأوراق السالية  هن السردر: من اعداد الباحث
(www.Investing.com) 

الستحققة خلاؿ السجة الدمشية السبحؾثة،  بحثمؽ خلاؿ سمدمة عؾائج مؤشخات عيشة ال
 ISX60والحؼ يؾضح أيزا متؾسظات العؾائج اذ أف خدارة مؤشخ سؾؽ العخاؽ للأوراؽ السالية 

( يؾضح العخض 3، والذكل )AMGNRLXاقل مؽ خدارة مؤشخ سؾؽ عساف للأوراؽ السالية 
 .البحثالبياني لسعجلات عؾائج مؤشخات عيشة 

 

  البحثمعجلات عؾائج مؤشخات عيشة  (3شكل )
 (Excelبالاعتساد عمى مخرجات برنامج ) هن السردر: من اعداد الباحث

 أسعار الدشدات الحكهمية: -6

-0.07

-0.06

-0.05

-0.04

-0.03

-0.02

-0.01

0

0.01

0.02

 المتوسط 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

 معدلات عوائد عينة الدراسة 

 ISX60عائد مؤشر  AMGNRLXعائد مؤشر 

http://www.investing.com/
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لإيجاد العائج الخالي مؽ السخاطخة ISX60 تؼ استخخاج أسعار الدشجات الحكؾمية لػسؤشخ
بالاعتساد مؽ الشذخات الدشؾية لمبشػ السخكدؼ العخاقي )معجؿ سعخ الفائجة(، وأسعار الدشجات 

(، كسا مؾضح في www.Investing.comمؽ مؾقع ) AMGNRLXالحكؾمية لسؤشخ 
 (: 7الججوؿ )

 معجلات أسعار الدشجات( 7الججوؿ رقؼ )
متىسطاسؼارالسىداث%المؤشراث

ISX60...430

AMGNRLX...483

(، www.cbi.iqبالاعحودداد علددى الٌشددرات السددٌىية للبٌددل الورمددس  العراقددي) ىىالوصددذر: هددي اعددذاد البدداحث

 (www.investing.comوأسعار السٌذات الحنىهية )

في مؤشر الخظية الاكدل باستخدام برمجة اختيار السحفغة الاستثسارية السثمى  -7
ISX60 : 

في سؾؽ ختيار السحفغة السثمى لا بحثتؼ تخشيح جسيع الأسيؼ العادية لمذخكات عيشة ال  
 .الخظية الاكدلبخمجة  تؾعيفوبخلاؿ السجة السبحؾثة  ISX60العخاؽ للأوراؽ السالية 

الخظية والحؼ يتؼ مؽ خلالو تحجيج عجد الأسيؼ التي سيتؼ ضسيا نحجد معمسة البخمجة 
(Includedالي السحفغة السثمى او استبعادىا ) (Excluded)   مشيا، بالإضافة الى تحجيج

الؾزف السثمى لكل الديؼ  التي يتؼ ضسيا الى السحفغة السثمى، حيت تكؾنت السحفغة السثمى 
خلاؿ السجة السبحؾثة مؽ خلاؿ تؾعيف  ISX60لعيشة البحث في سؾؽ العخاؽ للأوراؽ السالية 

 السشرؾرومرخؼ (، BNOI) التجارؼ سررف ال( اسيؼ وىي 9مؽ ) تخبيعيةالبخمجة ال
(BMNS،)  اسيا اسيلو (TASC و ،)(بغجاد العخاؽ لمشقل العاـSBPT،)  الكيسياوية الرشاعاتو 
(INCP،)  فشجؽ فمدظيؽو (HPAL،)  فشجؽ بابلو (HBAY و ،) (فشجؽ كخبلاءHKAR ،)
لا يسكن بشاء  وعميو نخفض الفخضية الاولى التي تشص " ،(AIRPتدؾيق السشتجات الدراعية )و 

. " السثمى باستخدام البرمجة التربيعية في سهق العراق للأوراق ق لسالية محفغة استثسارية
يسكن بشاء محفغة استثسارية السثمى باستخدام ونقيل الفخضية البجيمة التي تذيخ الى انو " 

 (:8وكسا مبيؽ في الججوؿ ) البرمجة التربيعية في سهق العراق للأوراق السالية،

http://www.investing.com/
http://www.cbi.iq/
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1941 

زانيا باستخجاـ البخمجة التخبيعية لاسيؼ الذخكات مؤشخ ( السحفغة السثمى واو 8الججوؿ )
ISX60 

 الؾزف * العائج العائج الؾزف الأمثل رمد الذخكة اسؼ الذخكة ت

 BNOI 0.05455168 0.00282 0.000154 السررف التجاري  1
 BMNS 0.22273876 0.001438 0.00032 مررف السشرهر 2
 TASC 0.05675134 0.001909 0.000108 اسيا اسيل 3
 SBPT 0.11862673 0.001323 0.000157 بغداد العراق لمشقل العام 4
 INCP 0.03525808 0.0028 9.87E-05 الرشاعات الكيسياوية 5
 HPAL 0.21018803 0.000581 0.000122 فشدق فمدظين 6
 HBAY 0.0481634 0.002012 9.69E-05 فشدق بابل 7
 HKAR 0.14753742 0.001161 0.000171 فشدق كربلاء 8
 AIRP 0.10618458 0.001837 0.000195 تدهيق السشتجات الزراعية 9

 0.001424 عائج السحفغة 1  مجسؾع الاوزاف 

 (Solverالتربيعية برنامج )  رمجةالبالسردر : من اعداد الباحثهن بالاعتساد عمى نتائج 

مع محفغة الدؾؽ العخاؽ  تخبيعيةباستخجاـ البخمجة العشج مقارنة نتائج السحفغة السثمى 
ISX60 باستخجاـ ، يتبيؽ الفخاؽ الشدبي بيؽ نتائج السحفغتيؽ ويتزح اف السحفغة السثمى

باستخجاـ تتفؾؽ عمى محفغة الدؾؽ مؽ حيث العائج اذ حققت السحفغة السثمى  لتخبيعية البخمجة ا
-0.012محفغة الدؾؽ ندبة )( فيسا حققت عائج 0.001424معجؿ العائج ) تخبيعيةالبخمجة ال

عائد  أفزللا تحقق السحفغة الاستثسارية السثمى وعميو نخفض الفخضية الثانية التي تشص "(، 
تحقق السحفغة " التي تذيخ الى انو " ونقيل الفخضية البجيمة مقارنة مع محفغة سهق العراق 

 ."عائد مقارنة مع محفغة سهق العراق أفزلالاستثسارية السثمى 
 ISX60في مؤشخ  باستخجاـ البخمجة التخبيعية( نتائج مخاطخة السحفغة السثمى 10الججوؿ )

 معامل الاختلاف بيتا السحفغة الانحراف السعياري لمسحفغة

0.0361 0.346 25.35 

 بالاعتساد عمى نتائج الحاسبة ن هالسردر: من اعداد الباحث

البخمجة  مؽ خلاؿيتبيؽ مؽ خلاؿ الججوؿ اعلاه اف الانحخاؼ السعيارؼ لمسحفغة السثمى 
 (.0.0504مؽ مخاطخة الدؾؽ التي حققت ) قلوىحه ندبة أ (0.036التخبيعية )
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 باستخجاـ البخمجة التخبيعيةوفي أطار السبادلة بيؽ العائج والسخاطخة نجج باف السحفغة السثمى 
 .حققت أفزل السبادلة بيؽ العائج والسخاطخة مقارنة مع محفغة الدؾؽ 

 اختيار السحفغة الاستثسارية السثمى باستخدام برمجة الخظية الاكدل في مؤشر -8
AMGNRLX : 

في سؾؽ ختيار السحفغة السثمى لأبحث تؼ تخشيح جسيع الأسيؼ العادية لمذخكات عيشة ال  
 .بخمجة التخبيعيةالوبتؾعيف عساف للأوراؽ السالية خلاؿ السجة السبحؾثة 

نحجد معمسة البخمجة التخبيعية والحؼ يتؼ مؽ خلالو تحجيج عجد الأسيؼ التي سيتؼ ضسيا 
(Includedالي السحفغة السثمى او استبعادىا ) (Excluded مشيا، بالإضافة الى تحجيج الؾزف )

السثمى لكل الديؼ  التي يتؼ ضسيا الى السحفغة السثمى، حيت تكؾنت السحفغة السثمى لعيشة 
خلاؿ السجة السبحؾثة مؽ خلاؿ تؾعيف  AMGNRLXالبحث في سؾؽ عساف للأوراؽ السالية 

ستثسار العخبي بشػ الاو (، ARBK) ؾ البشػ العخبي( اسيؼ وى12البخمجة التخبيعية مؽ )
(AJIB و ،)( بشػ الاتحادUSBI( الاردف الاولى ،)FRST)،  و( الخظؾط البحخيةSHIP ،)
الجولية لمفشادؽ و  ،(CICO) السجسؾعة الاستذاريةو  ،(SHIPالعقارية الاردنية )و 

 العالسية لمديؾتو (، MANE) افاؽ لمظاقةو ، (ZTEL) الدرقاء لمتعميؼو (، MALLوالاسؾاؽ)
(UMIC ،) الجواءدار و (DADI)، " لا يسكن بشاء  وعميو نخفض الفخضية الاولى التي تشص

"  .محفغة استثسارية السثمى باستخدام البرمجة التربيعية في سهق عسان للأوراق ق لسالية
يسكن بشاء محفغة استثسارية السثمى باستخدام  "ونقيل الفخضية البجيمة التي تذيخ الى انو 

 (:11وكسا مبيؽ في الججوؿ ) ،عسان للأوراق الساليةالبرمجة التربيعية في سهق 
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( السحفغة السثمى واوزانيا باستخجاـ البخمجة التخبيعية لاسيؼ الذخكات مؤشخ 11الججوؿ )
AMGNRLX 

الىزن*الؼائدالؼائدالىزنالأمثلأسماءالشركاثأسماءالشركاثث

ARBK 0.0221530.0008830.000019البٌل العربي9

AJIB 0.1119610.0005680.000064بٌل الاسحثوار العربي0

USBI 0.1837030.0005180.000095بٌل الاجحاد3

FRST 0.0308610.0009440.000029الاردى الاولى4

SHIP 0.0487570.0006790.000033الخطىط البحرية5

JRCD 0.0908340.000520.000048العقارية الاردًية6

CICO 0.0944280.0001080.000011الوجوىعة الاسحشارية7

MALL 0.0920210.0007190.000066الذولية للفٌادق والاسىاق8

ZTEL 0.0653280.0007480.000049السرقاء للحعلين9

MANE 0.035308 0.000862 0.000031 افاق للطاقة10

UMIC 0.143728 0.000467 0.000066 العالوية للسيىت11

DADI 0.080916 0.00066 0.000054 دار الذواء12

 0.000565 ػائدالمحفظت 9 عمدمى

 (Solverالتربيعية برنامج )  رمجهالبالسردر : من اعداد الباحثهن بالاعتساد عمى نتائج 

 عساف عشج مقارنة نتائج السحفغة السثمى باستخجاـ البخمجة التخبيعية مع محفغة الدؾؽ 
AMGNRLX  يتبيؽ الفخؽ الشدبي بيؽ نتائج السحفغتيؽ ويتزح اف السحفغة السثمى ،

باستخجاـ البخمجة التخبيعية  تتفؾؽ عمى محفغة الدؾؽ مؽ حيث العائج اذ حققت السحفغة السثمى 
( فيسا حققت عائج محفغة الدؾؽ ندبة 0.000565باستخجاـ البخمجة التخبيعية معجؿ العائج )

لا تحقق السحفغة الاستثسارية السثمى وعميو نخفض الفخضية الثانية التي تشص "(، -0.012)
"تحقق " ونقيل الفخضية البجيمة التي تذيخ الى انو  عسانأفزل عائد مقارنة مع محفغة سهق 

 .عسانالسحفغة الاستثسارية السثمى أفزل عائد مقارنة مع محفغة سهق 
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في مؤشخ  باستخجاـ البخمجة التخبيعيةثمى ( نتائج مخاطخة السحفغة الس12الججوؿ )
AMGNRLX 

 معامل الاختلاف بيتا السحفغة الانحراف السعياري لمسحفغة

0.022872 0.004634 40.547 

 ن بالاعتساد عمى نتائج الحاسبةهالسردر: من اعداد الباحث
البخمجة  يتبيؽ مؽ خلاؿ الججوؿ اعلاه اف الانحخاؼ السعيارؼ لمسحفغة السثمى مؽ خلاؿ

 (.0.0615وىحه ندبة أقل مؽ مخاطخة الدؾؽ التي حققت ) (0.022872) يبمغ التخبيعية
 باستخجاـ البخمجة التخبيعيةوفي أطار السبادلة بيؽ العائج والسخاطخة نجج باف السحفغة السثمى 

 .حققت أفزل السبادلة بيؽ العائج والسخاطخة مقارنة مع محفغة الدؾؽ 
 الاستشتاجات والسقترحات السبحث الرابع/

 الاستشتاجات  -1
يدعى السدتثسخيؽ عؽ أفزل فخص لبيع استثساراتيؼ بأعمى سعخ مسكؽ، مقابل استيجاؼ  - أ

السدتثسخيؽ الججد الى الاستثسار بالأسيؼ العادية وشخائيا بأقل سعخ مسكؽ، بيشسا يحاوؿ 
بالأسيؼ العادية بعض السدتثسخيؽ الى تحقيق عؾائج إيخاديو عالية، عؽ طخيق احتفاعيؼ 

 وانتغار تؾزيعات الأرباح مؽ قبل الذخكات السرجرة لتمػ الاستثسارات.
انيا  ،مؽ خلاؿ تؾعيف البخمجة التخبيعية السثمى ةالاستثساري لمسحافع التحميلاسفخت نتائج  - ب

وعميو يشجؼ عؽ ذلػ نساذج السحافع الاستثسارية السثمى الدؾؽ،  افعتتفؾؽ عمى نتائج مح
وعساف العخاؽ  يدؾؽ لدؾقال افعوالسخاطخ التي تساثل أكبخ مؽ عؾائج ومخاطخ محلمعؾائج 

 للأوراؽ السالية.
تبيؽ الشتائج انو يسكؽ بشاء محافع استثسارية مثمى في الأسؾاؽ السبحؾثة وىحا يتظمب إعادة  - ت

 العادية. بالأسيؼالاحتفاظ الشغخ في العجيج مؽ الأمؾر السالية الخاصة بالأسؾاؽ ومشيا 
 السقترحات  -2

السالية الستجاولة، وتؾعيف خرائريا في عسمية بشاء  سيؼضخورة التخكيد عمى خرائص الا - أ
 واختيار السحفغة الاستثسارية السثمى استجابة للأىجاؼ التي يدعى السدتثسخوف الى تحقيقيا.
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ى ضخورة الاىتساـ بشغخية السحفغة الاستثسارية السثمى مؽ قبل السؤسدات السالية التي تشب - ب
 عمى أساس استخاتيجيات الاستثسار لسا ليا مؽ دور كبيخ في تخشيج القخارات الاستثسارية.

تفعيل دور الحؾكسة في تؾجيو السدتثسخيؽ عمى كيفية الاستثسار في السحافع الاستثسارية   - ت
السثمى، عؽ طخيق تقجيؼ الاستذارات السالية لمسدتثسخيؽ واطلاعيؼ عمى شخوط الاستثسار 

 .آنحاؾلتي تؾاجييؼ والسخاطخ ا
 بيةالعر السرادر أولًا:             

تحميل السخاطرة والعائد وأثرهسا في اختيار مكهنات السحفغة )(، 2017الجبؾرؼ، ىجيخ خيؾف عاشؾر ) -1
 –دراسة تظبيقية لعيشة مؽ السرارؼ السجرجة في سؾؽ العخاؽ للأوراؽ السالية(  –الاستثسارية لمسررف 

 كمية الادارة والاقتراد، جامعة كخبلاء.اطخوحة دكتؾراه، 
الظبعة الثانية، دار ابؽ الاثيخ لمظباعة  السدخل الى الاسهاق السالية،( 2012الجسيل، سخمج كؾكب، ) -2

 .والشذخ، جامعة السؾصل، العخاؽ
تحميمية، دراسة  –ثر تشهيع السحفغة الاستثسارية في تقميل السخاطر السالية إ (،2019الجشابي، سعج مجيج ) -3

 .1، العجد9كمية ادارة والاقتراد، مجمة السثشى لمعمؾـ الادارية والاقترادية، السجمج
بشاء اداء السحفغة الاستثسارية السثمى باستخدام بعض الاساليب (، 2018الخبيعي، ضحى عمي حسدة ) -4

، 2016-2007بحث تظبيقي عمى السرارؼ السجرجة في سؾؽ العخاؽ للأوراؽ السالية لمسجة  – السالية
 رسالة ماجدتيخ، السعيج العالي لمجراسات السحاسبية والسالية، جامعة بغجاد.

: مع استخدام البرمجة التربيعية في تحديد السحفغة الاستثسارية السثمى(، 2008العاني، احسج حديؽ بتاؿ ) -5
مؾـ الاقترادية إشارة خاصة لقظاع السرارؼ في سؾؽ العخاؽ للأوراؽ السالية، مجمة جامعة الانبار لمع

 .2، العجد 1والادارية، السجمج 
للأوراؽ  – تحديد السحافظ الاستثسارية في سهق الاوراق السالية(، 2018الغخيخؼ، صفاء سالؼ خمف اسعج ) -6

(، رسالة ماجدتيخ، كمية الادارة والاقتراد، 2016- 2005السالية باستخجاـ اسمؾب البخمجة التخبيعية لمسجة )
 جامعة تكخيت.

دراسة تظبيقية في سؾؽ  -الشسهذج السعدل French -Famaاختبار نسهذج(، 2021ؼ، نبخاس ماجج )كاع -7
 .1، ممحق 3، العجد3العخاؽ للأوراؽ السالية، مجمة الجراسات السدتجامة، السجمج

دراسة تحميمية  -تكهين محفغة الاستثسار السثمى للأسهم العادية(، 2020وردة، مظمذ وزيشب، قادرؼ ) -8
، الجدائخية، السخكد الجامعي عبج الحفيع بؾ الرؾؼ ميمة، 5102 5102 -لدعؾدؼ للأوراؽ الساليلمدؾؽ ا

 معيج العمؾـ الاقترادية والتجارية وعمؾـ التدييخ، قدؼ العمؾـ الاقترادية والتجارية، رسالة ماجدتيخ
 ثانياً: السرادر الأجشبية

9- Azizah, D. F. & Wibisono S. & Rita Sari R. & Hasanah U. (2021) “The Level of Expected 

Returns, the Level of Risk & the Relationship between Return & Risk in MSME Investment 
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