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 المستخهص 

رؾلك اُٜلف اُوئ٤ٌ ٖٓ اُجؾش ك٢ ث٘بء ٓؾلظخ أٍزضٔبه ٓض٠ِ ٖٓ الاٍْٜ أُلهعخ ك٢ ٍٞم اُؼوام 

ُلاٝهام أُب٤ُخ ثؼل رٞظ٤ق اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ ٓزؼلكح الاٛلاف ك٢ مُي فلاٍ أُلح اُي٤٘ٓخ أُؾظٞهح ث٤ٖ 

ك٢ ػٞء أٍؼبه الاؿلام اُشٜو٣خ ُِشوًبد أُلهٍٝخ ػ٤٘خ اُجؾش ٝ اُجبُؾ  (1/6/2018)ُـب٣خ  (1/1/2006)

( شوًخ ثؼل اًزٔبٍ ث٤بٗبرٜب ٝ رِج٤زٜب ُشوٝؽ أُؼب٣٘خ ام ػيىد ٓواعؼخ الاكث٤بد رشق٤ض كغٞح 34ػلكٛب )

رغ٤َلاً ُِغٞاٗت ؿ٤و  أُؼوكخ ٝ رؾل٣ل ٌٓبٖٓ اُوظٞه ػ٠ِ َٓزٟٞ اُزغو٣ت ، كٌبٗذ ٝعٜخ اُجؾش اُؾب٢ُ

أُشبٛلح ٝؿ٤و أُؼبُغخ ٖٓ هجَ اُجبؽض٤ٖ الافو٣ٖ ٝثبلافض اُج٤بٗبد أُلوٞكح ٝ ػلّ ػٌٌ اٍؼبه الاٍْٜ 

ُٞاهغ اُزلاٍٝ ػ٠ِ َٓزٟٞ اُشوًبد ٝ اَُٞم أُب٢ُ ٝ افززٔذ ثزٞظ٤ق اكاح اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ ٓزؼلكح 

ٔؾبكع ٝ افز٤به أُض٠ِ ٜٓ٘ب ، اٝ ر٤ُٞل ٓؾبكع ٓض٠ِ كٕٝ ا٣لاء الاٛلاف ، ٝثٜنا كبٜٗب آب أهزظود ػ٠ِ ث٘بء اُ

الاٛزٔبّ َُٔأُخ ٓؼبُغخ اُج٤بٗبد أُلوٞكح ك٢ ٍَِِخ اُج٤بٗبد ، اٝ اؿلبٍ آٌب٤ٗخ ر٤ُٞل ٓؾبكع اٍزضٔبه٣خ ٝ 

 رظ٤٘لٜب ًٔض٠ِ رجؼب ُزلؼ٤لاد أَُزضٔو ، ٝافو٣بد ٝظلذ اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ كٕٝ هثطٜب ثٜلك٢ أُؾلظخ

أُنًٞهح فِظذ ٗزبئظ اُزؾ٤َِ ا٢ٌُٔ ا٠ُ ث٘بء ٓؾبكظز٤ٖ  ارٖٚٓ ػبئل ٝ ٓقبؽوح ، ٝثؼل رطج٤ن كٌوح اُجؾش ثأك

٢ٛ أُؾلظخ أُض٠ِ ك٢ ظَ اُج٤بٗبد الاط٤ِخ ٝأُؾلظخ أُض٠ِ ك٢ ظَ اُج٤بٗبد الاط٤ِخ أُؾَٖ اكائٜب 

ٔض٠ِ أُؾَٖ اكائٜب ثأٍزؼٔبٍ اُقٞاهى٤ٓخ ثأٍزؼٔبٍ اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ ٓزؼلكح الاٛلاف ، ؽووذ أُؾلظخ اُ

اُٞهاص٤خ ٓزؼلكح الاٛلاف أػ٠ِ َٓزٟٞ ُلأكاء ُلهعخ رلٞهٜب ػ٠ِ ٓؾلظخ ٓإشو ٍٞم اُؼوام ُلاٝهام أُب٤ُخ 

ٝ ثٔب ٣إشو طلاؽ٤خ أُياٝعخ ث٤ٖ اُجوٓغخ اُٜلك٤خ ٝاُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ ك٢ ث٘بء ٓؾلظخ اٍزضٔبه ٓض٠ِ 

و ك٢ ٍٞم اُؼوام ُلاٝهام أُب٤ُخ رؾو٤ن أُجبكُخ اُظؾ٤ؾخ ث٤ٖ اُؼبئل ٝ ػب٤ُخ الاكاء رؼٖٔ َُِٔزضٔ

 ٛلف رؼظ٤ْ صوٝرٚ ٖٓ ٓٞاهكٙ أُؾلٝكح .  رؾو٤نأُقبؽوح ٝ ثبُشٌَ اُن١ ٣٘ؼٌٌ ا٣غبثبً ػ٠ِ 

 خ ٤أُؾلظخ أُض٠ِ ، اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ ، اُجوٓغخ اُٜلك / المصطهحاث انرئيست نهبحث
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 المقذيت
رؼزٔل ٓؾبكع الأٍزضٔبه اُواثؾخ ك٢ رظ٤ٜٔٔب ٝئكاهرٜب ػ٠ِ رٞظ٤ق أُ٘طِوبد اُلٌو٣خ ٌُلاً ٖٓ ٗظو٣خ 

( اُز٢ رظق آ٤ُخ ػَٔ الأٍزضٔبه ك٢ الأٍٞام أُب٤ُخ ، Modern Portfolio Theoryأُؾلظخ اُؾل٣ضخ )

( اُز٢ روًي ػ٠ِ ٤ًٍِٞبد أَُزضٔو٣ٖ ك٢ رِي الأٍٞام ، Behavioral Financeٝٗظو٣بد اَُِٞى أُب٢ُ )

ٝٛنا ٣ؼ٢٘ إٔ ًلا أُلفلإ ٣ٔضلإ ٓلاهً ٓقزِلخ ك٢ اُزل٤ٌو َٝٓزٟٞ اُزؾ٤َِ ، ئم رقزض ٗظو٣خ أُؾلظخ 

 Harry)ٖٓ ئٍٜبٓبد  ءاً ثٞطق الأٍزضٔبه ك٢ الأٍٞام أُب٤ُخ ٝطلبً ُوثٔب ٣وزوٕ ثبُٔضب٤ُخ اَُ٘ج٤خ ثل

Markowitz,1952) ( ٓوٝهاً ثأٍٜبٓبد ٝEugene Fama,1963 اُن١ أٌٍ ثلٝهٙ ُٞلاكح ٗظو٣خ )

اَُٞم أُب٤ُخ اٌُلٞءح ثؼل إٔ ئكزوع ًلبءح اَُٞم أُب٤ُخ اُز٢ رزظق هواهاد أَُزضٔوٕٝ ك٤ٜب ثبُوشل 

ه٤ٔزٜب  ٝاُؼولا٤ٗخ رجؼبً ُزٞاكو ٝرٞاهك أُؼِٞٓبد أُزبؽخ ُِغ٤ٔغ ًأٍبً رزؾوى ثٔٞعجٚ الأٍؼبه ٓوزوثخ ٖٓ

اُؾو٤و٤خ اُز٢ ٣ظؼت ٓؼٜب رؾو٤ن ػٞائل ؿ٤و ػبك٣خ ٗظواً ُـ٤بة أُطِؼٕٞ اُن٣ٖ ثأٌٓبْٜٗ اُز٘جإ ثأٍؼبه الأٍْٜ 

ٍٞ أكؼَ ٝأكم ثَجت أُؼِٞٓبد اَُو٣خ اُظؾ٤ؾخ ؿ٤و أُؼِ٘خ اُز٢ ٣لزوع إٔ رٌٕٞ  ٝػٞائلٛب ػ٠ِ ٗؾ

ٔب ٣ٌٕٞ ٛنا الأكزواع ٓقبُلبً ُِٞاهغ ، ك٤ٌِ ًَ ثؾٞىرْٜ ثبٌُبَٓ ك٢ اُٞهذ أُ٘بٍت ٝاُلهخ أُطِٞثخ ، ٝ ُوث

َٓزضٔو ٓطِغ ػ٠ِ اُوله مارٚ ٖٓ أُؼِٞٓبد ًٔبً ٝٗٞػبً ٝرٞه٤زبً ٗب٤ٛي ػٖ ػلّ ئٌٓب٤ٗخ اُز٤َِْ ثلوع اُوشل 

 ( . Simon,1960أُطِن َُِٔزضٔو ػ٠ِ اُلٝاّ ، كٜٞ ٓلّٜٞ َٗج٢ ثبلأٍبً ػ٠ِ َُبٕ )

َ ٓزؼلكح ٝ ٓزوا٤ٓخ الاؽواف رزطِت اُلهاٍخ أُلظِخ ٝ اُزؾ٤َِ ٤ٍن اُجؾش اُؾب٢ُ ٗؾٞ ٓؼبُغخ َٓبئ

أُؼٔن ُٞاهغ الاٍزضٔبه ثٌَ ٓ٘بؽ٤ٚ كؼبُظ اُجؾش آٌب٤ٗخ الاهروبء ثبكاء أُؾلظخ أُض٠ِ ػجو اٍزؼٔبٍ اكاح 

ب اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ ٓزؼلكح الاٛلاف ٖٓ فلاٍ اػبكح رٞى٣غ اُضوٝح ث٤ٖ أُٞعٞكاد أٌُٞٗخ ُِٔؾلظخ ، ثٔ

٣زلن ٓغ رلؼ٤لاد أَُزضٔو ث٘بءً ػ٠ِ اكؼَ ر٤ُٞلخ ٓٞعٞكاد ػٖٔ أُؾلظخ أُض٠ِ ك٢ ظَ ظوٝف ٍٞم 

اُؼوام ُلاٝهام أُب٤ُخ ، ًٔؾبُٝخ ُزؾو٤ن اكؼَ ٓجبكُخ طؾ٤ؾخ ث٤ٖ اُؼبئل ٝأُقبؽوح ٝاُز٢ ػلد اُٜلف اُن١ 

ضٕٞ اُزٞطَ ا٤ُٜب . رٞعذ ٓواعؼخ ٍؼذ ا٤ُٚ ع٤ٔغ اُلهاٍبد ٍٞاء ًَجت كاكغ ُِجؾش اٝ ً٘ز٤غخ اثزـ٠ اُجبؽ

الاكث٤بد ثزشق٤ض كغٞح أُؼوكخ ٝرؾل٣ل ٌٓبٖٓ اُوظٞه ػ٠ِ َٓزٟٞ اُزغو٣ت ، كٌبٗذ ٝعٜخ اُجؾش اُؾب٢ُ 

رغ٤َلاً ُِغٞاٗت ؿ٤و أُشبٛلح ٝؿ٤و أُؼبُغخ ٖٓ اُجبؽض٤ٖ الافو٣ٖ اهرَٔذ ثبُج٤بٗبد أُلوٞكح ٝرأؽود 

ٍْٜ ُٞاهغ اُزلاٍٝ ٝالاٍزضٔبه ػ٠ِ َٓزٟٞ اُشوًبد ٝاَُٞم أُب٢ُ ثؼشٞائ٤خ اُج٤بٗبد ٝػلّ ػٌٌ اٍؼبه الا

ٝافززٔذ ثزٞظ٤ق اكاح اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ ٓزؼلكح الاٛلاف ، ٝثٜنا كبٜٗب آب أهزظود ػ٠ِ ث٘بء أُؾبكع 

َِخ ٝافز٤به أُض٠ِ ٜٓ٘ب ، اٝ ر٤ُٞل ٓؾبكع ٓض٠ِ كٕٝ ا٣لاء الاٛزٔبّ َُٔأُخ ٓؼبُغخ اُج٤بٗبد أُلوٞكح ك٢ ٍِ

اُج٤بٗبد ، اٝ اؿلبٍ آٌب٤ٗخ ر٤ُٞل ٓؾبكع اٍزضٔبه٣خ ٝ رظ٤٘لٜب ًٔض٠ِ رجؼب ُزلؼ٤لاد أَُزضٔو ، ٝافو٣بد 

ٝظلذ اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ كٕٝ هثطٜب ثٜلك٢ أُؾلظخ ٖٓ ػبئل ٝ ٓقبؽوح الآو اُن١ ٍبػل ػ٠ِ ٝلاكح كٌوح 

رؾو٤ن أُجبكُخ اُظؾ٤ؾخ ث٤ٖ اُؼبئل  اُجؾش اُؾب٢ُ ػجو رٞظ٤ق اُجوٓغخ اُٜلك٤خ ٓزؼلكح الاٛلاف ك٢

ٝػ٠ِ ٛنا الاٍبً اٍزٜلف ٖٓ اُجؾش اُؾب٢ُ ث٘بء ٓؾلظخ ٓض٠ِ ك٢ ظَ اُج٤بٗبد الاط٤ِخ ربهح  ،ٝأُقبؽوح

اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ ٓزؼلكح الاٛلاف ٛنا اُزؾ٤َٖ اٗظت ػ٠ِ اػبكح رٞى٣غ صوٝح أَُزضٔو  ؼٔبٍٝربهح ثبٍز

ػٜ٘ب ثبٝىإ أُٞعٞكاد أُشٌِخ ُِٔؾلظخ ، ٖٝٓ ٛ٘ب اٗطِن اُجؾش اُؾب٢ُ ث٤ٖ ٌٓٞٗبد أُؾلظخ ٝاُز٢ ٣ؼجو 

ا٠ُ رول٣ْ ا٤ٍُِٞخ اُز٢ رٌلَ اُؾظٍٞ ػ٠ِ أُؾلظخ أُض٠ِ اُز٢ رؾون اكؼَ ٓجبكُخ طؾ٤ؾخ ث٤ٖ اُؼبئل 

ٝأُقبؽوح ك٢ ػٞء رؾل٣بد ٝعٞك رلؼ٤لاد ٓزجب٣٘خ َُِٔزضٔو٣ٖ ٖٓ عٜخ ٝػلّ ٝػٞػ أُؼِٞٓبد اُز٢ 

 ٍٞم اُؼوام ُلاٝهام أُب٤ُخ ٖٓ عٜخ صب٤ٗخ . ٣لؼ٢ ثٜب
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 الادبياث تيراخع /المبحث الاىل 
 نهًحفظت الاستثًاريتاىلاً: الخهفيت اننظريت 

 المحفظت الاستثًاريت   .1
شوع اُؼَٔ ٗؾٞ اُز٘ظ٤ْ اُؼ٢ِٔ ُوؼ٤خ أُؾلظخ الاٍزضٔبه٣خ ٝ رٞع٤ٜٜب ٗؾٞ الاؽو اُؼ٤ِٔخ أَُز٤٘وح  

ٝ أُؼ٘ٞٗخ "ثبفز٤به  (1952)ٝ أُزأؽوح ك٢ ٓوبُزٚ أُ٘شٞهح ػبّ  (Harry Markowitz)ثأػٔبٍ 

أُؾلظخ" ، كبُٔؾبكع أُزشٌِخ ك٢ ٓب ٍجن َٓبٛٔزٚ اش٤و ا٤ُٜب ثبُز٣ٞ٘غ اَُبمط ٝ أُزٔؾٞهح ؽٍٞ ى٣بكح ػلك 

، ك٢ ؽ٤ٖ إ  (Levišauskait,2010:51)ٓٔزٌِبد أَُزضٔو ٤ُزغ٘ت ثنُي أُقبؽوح اُز٢ رظ٤ت ٓٞعٞكارٚ 

اُز٣ٞ٘غ اٌُلٞء أُشبه ا٤ُٚ ث٘ظو٣خ أُؾلظخ اُؾل٣ضخ اُز٢ ٌٓ٘ذ ٓلهاء أُؾبكع الاٍزضٔبه٣خ ٖٓ رشن٣ت اٌُْ 

اُٜبئَ ٖٓ أُؼِٞٓبد أَُ٘بثخ ٖٓ اهٝهخ الاٍٞام أُب٤ُخ ك٢ ػٞء ثؼل١ اُؼبئل ٝ أُقبؽوح ٝ اُؼلاهخ أُزجبكُخ 

ػٖ رِي أُؾبكع ( ٣ؼجو 1أُٞػؼ ثبُشٌَ )ٌُلٞء ، أُ٘ؾ٠٘ ا (saltuk & el idrissi,2012:8)ك٤ٔب ث٤ٜ٘ٔب 

اُز٢ رؾون اكؼَ ٓجبكُخ طؾ٤ؾخ ث٤ٖ اُؼبئل ٝ أُقبؽوح ٝ اُن١ ٣ٔضَ ٓغٔٞػخ أُؾبكع اُز٢ رؼظْ اُؼبئل ٌَُ 

، ٝ  (Halicki & Uphaus,2014:102)َٓزٟٞ ٖٓ أُقبؽوح اٝ روَِ أُقبؽوح ٌَُ َٓزٟٞ ٖٓ اُؼبئل 

ء ثأٗٚ ٓغٔٞػخ أُؾبكع اُز٢ رؼظْ اُؼبئل ثلهعخ اٗؾواف ٓؼ٤به١ ٓؼ٤ٖ ػ٠ِ ٗؾٞ اكم ٣ؼوف اُؾل اٌُلٞ

(Jordan & Miller,2009:368)  ، ّاُؾل اٌُلٞء الاعبثخ ػٖ اَُإاٍ الاٍبً ك٢ رش٤ٌَ ا٣خ ٓؾلظخ ام ٣ول

، ٤ًق ٣ٌٖٔ رؾل٣ل اكؼَ َٓزٟٞ ٖٓ اُز٣ٞ٘غ ، اٝ ثؼجبهح افوٟ  ، ٓب ٢ٛ اكؼَ ٓجبكُخ ٣ٌٖٔ اُؾظٍٞ ػ٤ِٜب 

اُؼبئل ٝ أُقبؽوح ؟ ٝ ٛنا ٣ؼ٢٘ إ اُؾل اٌُلٞء ٛٞ ٓ٘ؾ٠٘ ٣ٞػؼ أُجبكلاد أُقزِلخ ث٤ٖ اُؼبئل ٝ ث٤ٖ 

أُقبؽوح ُٔغٔٞػخ ٖٓ أُؾبكع ، ٗوطخ اُشوٝع الا٠ُٝ ٝػغ أُؾلظخ ػ٠ِ اُؾل اٌُلٞء ٝ ٛنا لا ٣زؾون الا 

ؼبئل َُٔزٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ أُقبؽوح ك٢ ػٞء رِج٤خ اُشوؽ الاٍبً اُن١ رؼجو ػ٘ٚ  هلهح ا٣خ ٓؾلظخ ػ٠ِ رؼظ٤ْ اُ

  (Kierkegaard et al,2006:13)اٝ رل٤ٗخ أُقبؽوح َُٔزٟٞ َٓزٜلف ٖٓ اُؼبئل 

 
Source: Kierkegaard, Kristian & Lejon , Carl & Persson, Jakob (2006), Pract ical Appl 

icat ion of Modern Por tfol io Theory, Bachelor’s Thesis within Business Administration, 

Urban Österlund ,p13 .  
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 قياسانفويو ى : المعائذ المحفظت   .2

 ػبئل الاٍْٜ اُلوك٣خ  . أ

رش٤و اُزـ٤واد ا٤ٓٞ٤ُخ ك٢ ه٤ْ الاٝهام أُب٤ُخ ٝ اُز٢ رؼزٔل ػ٠ِ اٍؼبه الاؿلام ثبٌُٔبٍت اُوأٍب٤ُخ     

 (McClelland,2017:1)الاطٍٞ اُوأٍٔب٤ُخ ٓضَ الاٍْٜ ٝ الاهاػ٢  ك٢ٜ الاهثبػ أُزُٞلح ٖٓ ث٤غ

(Evans,2015:8)  ام اٗٚ اَُ٘جخ أُئ٣ٞخ ُِزـ٤واد اَُؼو٣خ ك٢ اٍؼبه الاٝهام أُب٤ُخ ُزٔضَ اُؼٞائل اَُؼو٣خ ،

ٝ ٍ٘خ ، ٝ ٢ٛ ػجبهح ػٖ اُؼبئل اُن١ ٣غو١ ه٤بٍٚ ػجو الاكن اُي٢٘ٓ ُلاٍزضٔبه ٝ اُن١ هل ٣ٌٕٞ ٣ّٞ اٝ شٜو ا

، كٔؼلٍ اُؼبئل  (Ang,2015:52)ٝاؽلح ، إ افز٤به الاكن اُي٢٘ٓ ُلاٍزضٔبه ٣ؼزٔل ػ٠ِ ا٤ُخ اُزطج٤ن أُؼزٔلح 

ٝ اُن١ ٣ؾَت ٖٓ فلاٍ أُؼبكُخ ههْ ٛٞ ػجبهح ػٖ اُلوم ث٤ٖ ٍؼو الاؿلام ُلزوح ٍبثوخ ٓغ لاؽوخ ا٢ٓٞ٤ُ 

 :(Ghodratia & Zahiri,2014:468)(  الار٤خ 1)

  ( …….(1) 

  فلاٍ ا٤ُّٞ  : ٍؼو اَُْٜ  ام إ : 

 فلاٍ ا٤ُّٞ  : ٍؼو اَُْٜ   

  فلاٍ ا٤ُّٞ  : ػبئل اَُْٜ   

ُؼبئل ُلاٍْٜ اُلوك٣خ ػ٠ِ ٗؾٞ اًضو كهخ ػجو هثطٚ ثٔولاه اُزـ٤و مٛت ػلك افو ٖٓ اُجبؽض٤ٖ ا٠ُ رول٣و ا

ٝ ًٔب   (Sharpe)اٝ أُقبؽوح ُؼبئل ٓإشو اَُٞم ٖٓ فلاٍ ٗٔٞمط أُإشو اُٞاؽل ٝ أُؼوٝف ث٘ٔٞمط 

 :(KAMIL,2003:2) (2ٓٞػؼ ثبُٔؼبكُخ ههْ )

…….. (2) 

 i : اُؼبئل أُزٞهغ َُِْٜ إ : ام 

 i: ػبئل اَُْٜ  

 َٗجخ ا٠ُ اُزـ٤و ك٢ ػبئل ٓإشو اَُٞم  : ٓولاه اُزـ٤و ك٢ ػبئل اَُْٜ    

 : ٓزٍٞؾ ػبئل ٓإشو اَُٞم  

 ػبئل أُؾلظخ  . ة

ثؼلاهخ فط٤خ كإٔ ػبئلٛب ٣ؼجو ػ٘ٚ ٝ ثٔب إ أُؾلظخ ػجبهح ػٖ ٓغٔٞػخ ٖٓ أُٞعٞكاد رورجؾ ك٤ٔب ث٤ٜ٘ب 

 (:4ًلاُخ ُؼٞائل أُٞعٞكاد اُز٢ رإُق أُؾلظخ ٝ ًٔب ٓٞػؼ ثبُٔؼبكُخ )

 …… (3) 

 فلاٍ اُلزوح  : اُؼبئل ُِٔٞعٞك  ام إ : 

 ػٖٔ أُؾلظخ  : ٝىٕ أُٞعٞك  

 قياسانفويو ى الم  : مخاطرة المحفظت  .3

،   )Aven & Vinnem,2007:29(هلٓذ ٗظو٣خ أُؾلظخ ٓل٢ٜٓٞ أُقبؽوح اُلاٗظب٤ٓخ ٝ اُ٘ظب٤ٓخ 

كبُظلخ ا٤ُٔٔيح ُلا٠ُٝ ٢ٛ إ الاٝهام أُب٤ُخ ػٖٔ أُؾلظخ لا رورجؾ ثؼلاهخ ؽوك٣خ ربٓخ ك٤ٔب ث٤ٜ٘ب ثٌلاّ افو 

ػ٠ِ رو٤َِ أُقبؽوح ا٠ُ َٓزٟٞ اك٠ٗ ٖٓ أُؼلٍ  كإٔ ٛنٙ أُؾلظخ ث٤٘ذ ػ٠ِ اٍبً اُز٣ٞ٘غ اُن١ ٣ؼَٔ

 Standard)أُٞىٕٝ ُِٔقبؽوح ا٤ٌُِخ ُلاٍْٜ اُلوك٣خ ٝ ٛنٙ روبً ٖٓ فلاٍ الاٗؾواف أُؼ٤به١

deviation)  (smith & smith,2005:88)    ، َٓر٘زظ ٛنٙ أُقبؽوح ػٖ اُزـ٤واد اُز٢ رؾلس ثؼٞا ٝ

ٌُ٘ٞٞع٢ ٝ اُجؾش ٝ اُزط٣ٞو كبَُٔخ اُـبُجخ ػ٠ِ ٛنٙ اُؼٞآَ ٢ٛ اٜٗب هل الاهزظبك اُغيئ٢ ًبُؼٔبُخ ٝ اُزولّ اُز

رظ٤ت ثؼغ اُوطبػبد اُظ٘بػ٤خ كٕٝ ؿ٤وٛب ٝ ػ٤ِٚ ٣ٔزل رأص٤وٛب ػجو ٓغٔٞػخ ٓؾلٝكح ٖٓ الاٝهام أُب٤ُخ 

اُو٤بً ا٢ٌُٔ ُِٔقبؽوح اُلاٗظب٤ٓخ ٛٞ  (Mehrara,2014:30)اٝ ػ٠ِ ثؼغ الاٝهام أُب٤ُخ اُلوك٣خ 

 :     (lee at al,2010:58)( 3واف أُؼ٤به١ ٝ اُن١ ٣َزقوط  ٝكن أُؼبكُخ )الاٗؾ

...……..(3) 

  : ه٤ٔخ أُلوكح ام إ : 
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 : أُزٍٞؾ  

 : ؽغْ أُغزٔغ   

ٜ٘ب ػجو ٓجلأ اُز٣ٞ٘غ اُن١ هلٓٚ إ رغبَٛ ٛنٙ أُقبؽوح ٣ٌٖٔ ك٢ آٌب٤ٗخ رغ٘جٜب ٝ اُزقِض ٓ

(Markowitz,1952)   ػٖٔ ٗظو٣خ أُؾلظخ ٝ ػ٤ِٚ كإٔ عَ رو٤ًي أَُزضٔو٣ٖ ٤ٌٍٕٞ ػ٠ِ أُقبؽوح

أُقبؽوح  ك٢ٜ ،   )Hotvedt & Tedder,1978:135( Chakrabarti & Sen , 2013:56)(اُ٘ظب٤ٓخ 

 Eun & Resnick)٣ٞغ ك٢ ٓٞعٞكاد أُؾلظخ اُز٢ ٣َزٔو رأص٤وٛب ػ٠ِ ٓؾلظخ أَُزضٔو ؽز٠ ٝإ هبّ ثبُز٘

، ك٢ٜ  ػجبهح  (Brusa et al,2010:1) (Beta)، اُو٤بً الاؽظبئ٢ ُِٔقبؽوح اُ٘ظب٤ٓخ ٛٞ (2004:249,

ث٤ٖ ػبئلاد الاٍزضٔبه ػ٠ِ رجب٣ٖ ٓؾلظخ ٓإشو اَُٞم  (covariance)ػٖ ؽبطَ هَٔخ اُزجب٣ٖ أُشزوى 

ضٔبه ٓغ اُزـ٤واد ك٢ ه٤ٔخ أُؾلظخ الاعٔب٤ُخ ُنُي ٣ٌٖٔ اٍزؼٔبُٚ كٜٞ ا٤ٌُل٤خ اُز٢ رزؾوى ك٤ٜب ه٤ٔخ الاٍز

 & Whittington)ُزو٤٤ْ رأص٤و ٓقبؽو الاٍزضٔبه اُلوك١ ػ٠ِ ٓقبؽو أُؾلظخ ثأًِٜٔب 

Delaney,2004:1083)  رزواٝػ ه٤ٔخ ٝ ، (beta) ٖث٤( )  

)MAHESHWARI,2008:32(    اُظ٤ـخ اُو٣بػ٤خ ُؾَبة ٝ ،)(beta  ٢ٛ ًٔب ٓٞػؼ ٝكن أُؼبكُخ

(5 )(Reilly & Brown ,2010:269) : 

………. (5) 

 : رجب٣ٖ ػبئل اَُٞم  ام إ :

 : ػبئل الاٍزضٔبه   

 : ػبئل اَُٞم  

 نميرج انتذريح انبسيطإ .4
 أُلّٜٞ  . أ

َُُٜٞزٚ ٝ كهزٚ ٝ هلهرٚ  ػ٠ِ ث٘بء  (Simple Ranking Model)ظ اُج٤َؾ ٣ؽوُػ  ٗٔٞمط اُزله

أُؾلظخ أُض٠ِ ٝ اُن١ ٣ؼزجو ك٢ ؽو٤وخ الآو أُواكف ُ٘ٔٞمط أُإشو اُٞاؽل اُن١ ام ٣ٌٖٔ ٓؼٚ الاٍزـ٘بء 

 Elton et(،اشبه 63:  6114ػٖ ثؼغ اُؼ٤ِٔبد اُؾب٤٣ٍٞخ ٝاُو٣بػ٤خ ُ٘ٔٞمط أُإشو اُٞاؽل )٣بهٙ،

al,1978:296) ( ُ٘ٔٞمعْٜ ٛٔب: ا٤ُٔير٤ٖ ا٠ُ 

فظبئض الاٍْٜ اُز٢ رَزؼَٔ ك٢ ٛنا اُ٘ٔٞمط رٔزبى ثبُٔوؿٞث٤خ ٝاُزلوك ثبلاٝىإ اُز٢ ٣ٔزٌِٜب ًَ ٍْٜ )اٝلاً( 

 .ثشٌَ ٓ٘لوك ػٖٔ أُؾلظخ ٝ ٛنا ٤ٍؼزجو ٍَٜ اُلْٜ ٖٓ هجَ ٓلهاء أُؾبكع 

ُوِْ ٝ اُٞههخ اٝ ك٢ اٍٞأ الاؽٞاٍ ٍُٜٞخ رؾل٣ل أُؾلظخ أُض٠ِ ٝ اُز٢ ٣ٌٖٔ ؽَبثٜب ػبكح ثبٍزؼٔبٍ ا)صب٤ٗبً( 

 آُخ اُؾبٍجخ ا٤ُل٣ٝخ .

 modern portfolioٝ ىٓلائٚ ا٠ُ رٞػ٤ؼ ؽو٣وخ اُزله٣ظ اُج٤َؾ ك٢ ًزبثْٜ  ( Eltonٝهل ٍؼ٠ ) 

theory and investment analysis  ( ّك٢ اُلظَ اُزبٍغ ؽ٤ش ؽوؽٞا كٌوح اٍزؼٔبٍ  1445ػب )

٠ِ ػجو رور٤ت ٛنٙ الاٍْٜ ٖٓ الاػ٠ِ ا٠ُ الاك٠ٗ كٌَ ٍْٜ ٣ؾظَ ػ٠ِ ُج٘بء أُؾلظخ أُض  (Treynor)َٗجخ

 اَُ٘جخ الاػ٠ِ اُز٢ رزغبٝى ؽل اُوطغ ٣غو١ ػٔٚ ا٠ُ أُؾلظخ ٝاُز٢ ٍزؼزجو ٢ٛ أُض٠ِ

 (Elton et al,2010:181)  ،( 114ٝ-113:  6111، ٝ ٣ش٤و ًَ ٖٓ )اُؼبٓو١ (eales, 1995:160-161 

( ا٠ُ علٟٝ اػزٔبك ٗٔٞمط اُزلهط اُج٤َؾ ًجل٣َ 115:  6116( ٝ )ٛبك44،١: 6114ٝ ) ٛبشْ ٝ أٍبػ٤َ، (

ػٖ ٗٔٞمط أُإشو اُٞاؽل اٝ ًٔب ٣ؼوف ث٘ٔٞمط اَُٞم ك٢ ث٘بء أُؾلظخ أُض٠ِ ك٘ٔٞمط اُزله٣ظ اُج٤َؾ ٣ؼزٔل 

ثٌٞٗٚ  ٝ ا٤ُخ اُو٤بً ٝ أُؼبكلاد ٝ ٌُٖ افزِق الاف٤و (sharpe,1963)ػ٠ِ ماد الاكزواػبد اُز٢ رولّ ثٜب 

 ٝ ك٢ ٓوؽِخ اُج٘بء ٣َز٘ل ا٠ُ اثَؾ اُطوائن اُؾَبث٤خ كٕٝ اُؾبعخ ا٠ُ اعواء ػ٤ِٔبد ه٣بػ٤خ ٓؼولح .

 اُج٘بء اُو٣بػ٢ ُ٘ٔٞمط اُزله٣ظ اُج٤َؾ . ة

 ٣َز٘ل ٛنا اُ٘ٔٞمط ا٠ُ فطٞر٤ٖ اٍب٤ٍز٤ٖ ك٢ ػ٤ِٔخ ث٘بء أُؾلظخ أُض٠ِ :

ٌَُ ٍْٜ ٝ ٖٓ صْ اػبكح رور٤ت ٛنٙ  (excess return to beta) رؾل٣ل َٗجخ اُؼبئل الاػبك٢ ا٠ُ ث٤زب )اٝلاً( 

 ( : 4الاٍْٜ ٖٓ اػلاٛب َٗجخ ا٠ُ اكٗبٛب ٝكن أُؼبكُخ )

….…… (4) 

  iأُزٞهغ َُِْٜ  : اُؼبئل اُـ   ام إ : 
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 : ػبئل أُٞعٞكاد ػل٣ٔخ أُقبؽوح   

 أُورجطخ ٓغ اُزـ٤٤واد ك٢ ػبئل اَُٞم  iُزـ٤واد أُزٞهؼخ ك٢ ٓؼلٍ اُؼبئل َُِْٜ :ا 

)أُؾلظخ أُض٠ِ ٍززٌٕٞ ػجو الاٍزضٔبه ك٢ الاٍْٜ اُز٢ ؽظِذ ػ٠ِ َٗجخ)صب٤ٗبً(  ٝ ٣غو١     (

 :(4ٝكن أُؼبكُخ )ؽَبة ؽل اُوطغ 

  ……… (4)   

 رجب٣ٖ ك٢ ٓإشو اَُٞم  : ام إ : 

: اُزجب٣ٖ ُزؾوًبد الاٍْٜ ؿ٤و أُورجطخ ٓغ رؾوًبد ٓإشو اَُٞم ٝ ٛنا ػبكح ٓب ٣شبها٤ُٚ ثبُٔقبؽوح   

، ثبلاػبكخ ا٠ُ اُقطٞر٤ٖ أُنًٞهر٤ٖ ، كأٗٚ ٝ  (ELTON et al,2010:183-186)ؿ٤و اُ٘ظب٤ٓخ َُِْٜ 

 ٖٓ ارجبع اُقطٞاد اُلاؽوخ الار٤خ ؽَت رلظ٤ِٜب  : لارٔبّ ػ٤ِٔخ ث٘بء أُؾلظخ أُض٠ِ لاثل

 : (4ٝكن أُؼبكُخ )ٝ اُز٢ رَزقلّ ك٢ ؽَبة ٝىٕ ًَ ٍْٜ ك٢ أُؾلظخ ٝ رؾَت   (Zi)ؽَبة ه٤ٔخ)صبُضبً( 

………….. (4)    

ؾَت ٝ اُز٢ رٔضَ َٗجخ هأً أُبٍ أُقظض ٌَُ ٍْٜ َٓزضٔو ك٢ أُؾلظخ ٝ ر (xi)ؽَبة ه٤ٔخ )هاثؼبً( 

 :   (KAMIL,2003:6)( 4ٝكن أُؼبكُخ  )

…….. (4)   

 الخيارزييت انيراثيت يتعذدة الاهذافثانياً: 
 يقذيت  .1

٢ٛ رو٤٘خ  Genetic algorithm) (اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ اٝ ًٔب ٣طِن ػ٤ِٜب ثبُقٞاهى٤ٓخ اُغ٤٘٤خ     

ػ٠ِ ا٤ُٚ ػَٔ ٛنٙ اُقٞاهى٤ٓخ ،  ٝ هلّ ٛنٙ اُزو٤٘خ  ُزؾ٤َٖ أُلفلاد أُولٓخ ٖٓ هجَ اُجبؽض٤ٖ ثبلاػزٔبك

(Holland,1975) ا٠ُ رؾو٤ن اُجوبء ُلاطِؼ اُز٢ روعٔذ ٖٓ اُجؾٞس اُج٤ُٞٞع٤خ ٜٓ٘ب ثؼل إ ٛلف 

(biology)  ؽز٠ رظجؼ ٢ٛ أُؾوى ُز٤ُٞل اُؾٍِٞ أُض٠ِ(Oh et al,2005:372) رزؼيى اُؾبعخ ا٠ُ ٝ ،

رز٤ٔي ثولهرٜب ػ٠ِ رؾل٣ل   (GA)ِجبد ا١ ثؾش ٝ ثبُؼّٔٞ كبُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خاُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ ؽجوب ُٔزط

اُؼل٣ل ٖٓ اُظلبد ك٢ أُغزٔغ أُلهًٝ ػب٤ُخ اُزطٞه ك٢ ٓؾبُٝخ ُز٤ُٞل ع٤َ عل٣ل ٣ؾَٔ اُظلبد أُزلٞهخ 

ظخ ، ٝ هله رؼِن الآو ثبُٔؾل (Chipperfield et al,1994:3)ُؼلك ٖٓ الاعياء ػٖٔ أُغزٔغ الاط٢ِ 

الاٍزضٔبه٣خ ُغأ اُجبؽضٕٞ ا٠ُ اٍزؼٔبٍ اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ ُزؾ٤َٖ اُ٘زبئظ أُ٘جضوخ ػٖ ػ٤ِٔخ ث٘بء أُؾلظخ 

ثبلاػبكخ ا٠ُ مُي ٓؾبُٝزْٜ ٤َُِطوح ػ٠ِ اُزؼبَٓ ٓغ أُوبك٣و اٌُج٤وح ٖٓ أُلفلاد ٝ أُزٔضِخ ثبُؼلك اٌُج٤و 

 ٝ اُز٢ رؼل الاٍبً ك٢ ث٘بء ا٣خ ٓؾلظخٖٓ الاٍْٜ ُِشوًبد أُزلاُٝخ ك٢ الاٍٞام أُب٤ُخ 

 (Dubinskas & Urbšienė,2017:66-67)   كؼلا ػٖ مُي كإٔ ى٣بكح الاهجبٍ ػ٠ِ اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ ،

كجٔغوك ٓب إ ،   (Xiucheng et al,2010:2)ٗبثغ ٖٓ ًٜٞٗب لا رؾزبط ا٠ُ اُؼل٣ل ٖٓ أُؼِٞٓبد الا٤ُٝخ 

رِوبئ٢ ػ٠ِ ر٤ُٞل اُؾٍِٞ ٝ ٛنا ٗبثغ ٖٓ ًٜٞٗب رؼَٔ ػ٠ِ اٍبً  ٣غو١ رؾل٣ل اُٜلف كأٜٗب ٍزؼَٔ ثشٌَ

الاؽزٔبلاد اُؼل٣لح اُز٢ رزُٞل اَٗغبٓب ٓغ أُلفلاد كٌَ كوك ٣ؾَٔ ٓغٔٞػخ طلبد فبطخ ثٚ ٝػ٘ل ؽلٝس 

رلاهؼ ث٤ٖ اُظلبد الاكؼَ ث٤ٖ كوك٣ٖ كبٕ اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ ٍزؼَٔ ػ٠ِ اٗزوبء اُظلبد ا٤ُٔٔيح ٌُلا 

، ٝ ػٖٔ ٓلّٜٞ أُؾلظخ    (BAJPAI & KUMAR,2008:199)رول٣ْ ع٤َ عل٣ل ٖٓ الاكواك  اُلوك٣ٖ ٝ

الاٍزضٔبه٣خ كأٜٗب رزأُق ٖٓ كوك٣ٖ الاٍٝ أُزٔضَ ثبُؼبئل ٝ اُضب٢ٗ ثبُٔقبؽوح ٝ رؼَٔ اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ ػ٠ِ 

لظخ الاٍزضٔبه٣خ كٌَ اعواء ػ٤ِٔبرٜب اُضلاس الاٍبً ػ٠ِ ًَ ًوٍّٝٓٞٞ ٝ أُزٔضِخ ثأٝىإ ٌٓٞٗبد أُؾ

ػ٤ِٔخ رؾ٤َٖ ٍزؼ٤ل رؼ٤٤ٖ الاٝىإ )اٌُوٍٝٓٞٞٓبد( ث٤ٖ ٌٓٞٗبد اُؼبئل ربهح ٝ ث٤ٖ أُقبؽوح ربهح افوٟ 

ٝطٞلاً ا٠ُ اكؼَ رقظ٤ض ُلاٝىإ ، ك٢ اُؾو٤وخ كإٔ أُؾلظخ رٔزِي كوك٣ٖ ٝ أُزٔض٤ِٖ ثبُؼبئل ٝ أُقبؽوح ٝ 

ٌٓٞٗبد أُؾلظخ الاٍزضٔبه٣خ ٝ ًَ ًوٍّٝٓٞٞ ٣زأُق ٖٓ  ًَ كوك ٣ٔزِي ًوٍٝٓٞٞٓبد ٝ أُزٔضِخ ثأٝىإ
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ٝػ٤ِٚ ٣ٌٖٝٔ رِق٤ض كٝهح ؽ٤بح  ع٤٘بد ٣زْ اػبكح رؼ٤ٜ٘ب ُِقوٝط ثأكؼَ ر٤ُٞلخ ُِؼبئل ٝأُقبؽوح .

 :(Kumar et al,2013:519) (6ٝ ًٔب ٓٞػؼ ثبُشٌَ ) اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ ثبُٔواؽَ الار٤خ

: ٝ ٛٞ ٓغزٔغ ٖٓ اٌُوٍٝٓٞٞٓبد )اٝىإ ٌٓٞٗبد أُؾلظخ (Initialization)رٜئ٤خ أُغزٔغ الاثزلائ٢  .أ 

 الاٍزضٔبه٣خ( أُزُٞل ثشٌَ ػشٞائ٢ .

: الاكواك اُن٣ٖ رْ افز٤بهْٛ اػزٔبكا ػ٠ِ ه٤ٔخ الاطِؾ٤خ اُقبطخ ثْٜ كٌِٔب اىكاكد   (Selection)الافز٤به .ة 

)ٝ ػٖٔ ٓلّٜٞ أُؾلظخ  ه٤ٔخ الاطِؾ٤خ ٌَُ كوك اىكاك ٓؼٜب كوطخ ظٜٞه ٛنا اُلوك ػٖٔ أُغزٔغ

الاٍزضٔبه٣خ كإٔ ٝىٕ )ًوٍّٝٓٞٞ( ًَ ٓٞعٞك ػٖٔ ٛلك٢ أُؾلظخ الاٍزضٔبه٣خ اُؼبئل ٝ أُقبؽوح )الاكواك( 

 ٍزٌٕٞ ُٚ اكؼ٤ِخ اُظٜٞه ٓز٠ ٓب ػظٔذ ٛنٙ اٌُوٍٝٓٞٞٓبد ٖٓ ػبئل أُؾلظخ ٝ هِِذ ٖٓ ٓقبؽورٜب (

 ُٜب ر٘ل٤ن ػ٤ِٔبد اُزوبؽغ ٝاُطلوح اُٞهاص٤خ : ٝ ٢ٛ اُقطٞح اُز٢ ٣زْ فلا (Reproduction)اُزٌبصو  .ط 

: اكواك أُغزٔغ اُول٣ْ ٣زْ اٍزجلاُْٜ ثبكواك علك )٣زْ رؼل٣َ اٝىإ ٢ٌٗٞٓ  (Replacement)الاٍزجلاٍ .ك 

 أُؾلظخ اُول٣ٔخ اُؼبئل ٝ أُقبؽوح ٝ اػبكح رؼ٤ٖ ٛنٙ الاٝىإ ُزؼظْ اُؼبئل ٝ رو٤َِ أُقبؽوح (

 
 ( كٝهح ؽ٤بح اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ2شٌَ  )

Source: Kumar, Rakesh & Narula, Sudhir & Kumar, Rajesh(2013), A 

Population Initialization Method by Memetic Algorithm, International Journal 

of Advanced Research in Computer Science and Software Engineering , Volume 

3, Issue 4, p.519  .  

ٛٔب  أٍب٤ٍز٤ٖرٔو ػ٤ِٔخ اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ ثٔوؽِز٤ٖ : ٓواؽَ اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ  .6

(Rothlauf,2006:17) : 

  initialize populationر٤ٜئخ أُغزٔغ  .أ 

 ث٘بء أُغزٔغ الا٢ُٝ )اٝلاً( 

ٔغزٔغ ٤ٍوٓي ثبُؾَ ُِٔشٌِخ ٝٛ٘بُي ٝ رؼل ٛنٙ اُقطٞح الا٠ُٝ ك٢ اٗشبء اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ كٌَ كوك ك٢ اُ

ػلك ٖٓ اُؼٞآَ رإصو ػ٠ِ ر٤ٜئخ أُغزٔغ الا٢ُٝ ٝ ًنُي فِن ٓغزٔغ عل٣ل ٜٝٓ٘ب َٓبؽخ اُجؾش ٝكاُخ 

 (4الاطِؾ٤خ ٝاُز٘ٞع ٝطؼٞثخ أُشٌِخ ٝػلك الاكواك ػٖٔ أُغزٔغ ًٝٔب ٓٞػؼ ثبُشٌَ )

   (Diaz-Gomez & Hougen,2007:2): 
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مساحت  دانت الاصهحيت

 انبحث

انتىو

 ع

صؼوبت 

 انمشكهت

ضغوط 

 الاختياس

 ػذد الافشاد

 انىتائح
 انمدتمغ

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( اُؼٞآَ أُإصوح ثبُٔغزٔغ الا3٢ُٝ)اُشٌَ 

كٌِٔب ًبٕ أُغزٔغ الا٢ُٝ اًجو ًِٔب اطجؼ اًضو رٔض٤لا َُٔبؽخ اُجؾش ٝ ٛنا ثلٝهٙ ٣ؼيى آٌب٤ٗخ ًٕٞ 

ثؼغ اكواك أُغزٔغ ْٛ الاهوة ُؾَ أُشٌِخ ٝ ثبُٔوبثَ ك٢ ػٞء اُغبٗت الا٣غبث٢ اَُبثن كإٔ الآو ٣ؾَٔ 

اٌُج٤و ٖٓ اُؾٍِٞ أٌُٔ٘خ ٣زطِت ػَٔ ؽَبث٢ اًضو ٝ ٣ؾلس رجبؽأ ك٢ ػَٔ  عبٗت ٍِج٢ ٣زٔضَ ثٌٕٞ ٛنا اُؼلك

،  ٝ رجلأ اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ ٓغ  (Khtan et al,2014:6) (Abbas & Noori,2009:4)اُقٞاهى٤ٓخ 

ٓغٔٞػخ ٖٓ اُؾٍِٞ أُؾزِٔخ )الاكواك( اُز٢ رْ رو٤ٓيٛب ك٢ اٌُوٍٝٓٞٞٓبد ٝ رٜلف ػ٤ِٔخ فِن أُغزٔغ ا٠ُ 

 ٕ ٖٓ الاٛلاف :ٗٞػب

 ًَ ؽَ ٣غت إ ٣زلائْ  ٓغ اُو٤ٞك اُز٢ رؼ٤ن ػ٤ِٔخ اُٞطٍٞ ا٠ُ اُؾَ  (1

 (Cox,2005:379-380)ًَ ؽَ ٓؾزَٔ ٣غت إ ٣ٌٕٞ كو٣ل   (6

 (evaluate individuals in initial population )رو٤٤ْ الاكواك ك٢ أُغزٔغ الا٢ُٝ )صب٤ٗبً( 

ص٤خ ٌُٜٞٗب رؼل ٓوؽِخ رظل٤خ أُلفلاد ) اٝىإ ٌٓٞٗبد أُؾلظخ رؼل ٛنٙ أُوؽِخ الاْٛ ك٢ اُقٞاهى٤ٓخ اُٞها

الاٍزضٔبه٣خ( اُز٢ رْ افز٤بهٛب ثشٌَ ػشٞائ٢ ٝ ٛ٘ب رجلأ ػ٤ِٔخ اُزظل٤خ ٖٓ فلاٍ اٍزؼٔبٍ كاُخ الاطِؾ٤خ 

(Diaz-Gomez & Hougen,2007:3)   اُز٢ رؼوف ًنُي ثلاُخ اُٜلف ُِقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ ك٢ٜ رٞكو ٝ ،

،  رؼل كاُخ الاطِؾ٤خ  (SAMUEL,2014:38)ء ًَ ًوٍّٝٓٞٞ )أٝىإ ٓٞعٞكاد أُؾلظخ( ٓو٤بً لاكا

ًٔو٤بً ٣ورجؾ ثلاُخ اُٜلف ٝ اُز٢ رإشو اطِؾ٤خ ًوٍّٝٓٞٞ ٓؼ٤ٖ كٜنٙ اُلاُخ أُٞعٚ ٝ أُزؾٌْ الاٍبً ك٢ 

اما ًبٕ  ، اُـوع ٖٓ اٍزؼٔبٍ كاُخ الاطِؾ٤خ ٛٞ ُزوو٣و ك٤ٔب (Cox,2005:348)اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ  

، كلاُخ الاطِؾ٤خ رؼجو ػٖ كاُخ اُٜلف ٝ اُز٢ رؼل أُؾوى  (Karova,2005:4)اٌُوٍّٝٓٞٞ ع٤لا اّ لا 

الاٍبً ٝهاء اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ كبُؾٍِٞ )اٌُوٍٝٓٞٞٓبد اُز٢ رٔزِي ه٤ٔخ اطِؾ٤خ ػب٤ُخ( اُغ٤لح رٔزِي 

بُٔؾلظخ أُض٠ِ كإٔ ٛلف كاُخ الاطِؾ٤خ ٛٞ ٝ ثوله رؼِن الآو ث كوطخ ػب٤ُخ ُزَزؼَٔ ك٢ ػ٤ِٔخ اُزٌبصو  .

 رؼظ٤ْ اُؼبئل ٝرل٤ٗخ ٓقبؽوح أُؾلظخ ٝػ٤ِٚ كإٔ اػ٠ِ ه٤ٔخ ُلاُخ الاطِؾ٤خ رٔضَ اُؾَ الآضَ

 (sefiane & Benbouziane,2012:8) . 

 (create new populations)فِن أُغزٔؼبد اُغل٣لح  .ة 

 selectionالافز٤به )اٝلاً( 

به ا٠ُ رؾل٣ل الاكواك ٖٓ أُغزٔغ اُؾب٢ُ ثـ٤خ اػبكح رشٌَ ٓغزٔغ عل٣ل ٖٓ الاكواك رَؼ٠ ػ٤ِٔخ الافز٤    

الاطِؼ ُِٞطٍٞ ا٠ُ اُؾٍِٞ أُض٠ِ كبُٔوشؼ ٣ؾزَ ٌٓبٗخ ػٖٔ أُغزٔغ أُزشٌَ اُغل٣ل ثبلاػزٔبك ػ٠ِ ه٤ٔخ 

 ;Yadav & Sohal,2017:175-177)الاطِؾ٤خ ٝ اُز٢ رؼجو ػٖ كوطخ اُظٜٞه ػٖٔ أُغزٔغ اُؾب٢ُ 

Melanie,1996:124-128 ;Kanber & Jacobson,2015 :34-35 ;Kumar et al,2010:367; 

Anand et al,2015:8; Sharma et al,2014:1-2)  
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 ( Wheel Roulette)( اُؼغِخ اُلٝاهح 1)

 stochastic) رؼل ٛنٙ اُزو٤٘خ ٢ٛ الاثَؾ ك٢ ػ٤ِٔخ الافز٤به ٝاُز٢ رلػ٠ ثبُٔؼب٣٘خ اُؼشٞائ٤خ

sampling)  اٝ ثز٘بٍت الاطِؾ٤خ  (fitness proportionate) َٔأُوبهٗخ ًأٍبً لافز٤به  ؽ٤ش رَزؼ

كٔغ ه٤ٔخ   (fitness)ٝ اُلٌوح ٢ٛ اٍزجلاٍ الاكواك  ثبلاػزٔبك ػ٠ِ ه٤ٔخ الاطِؾ٤خالاكواك ٖٓ أُغزٔغ 

ٌَ كوك ك٢ ُِلوك اُغيء الاًجو ٖٓ اُؼغِخ اُلٝاهح ٝ ػ٤ِٚ ٤ٍقظض عيء ٓؼ٤ٖ ُ الاطِؾ٤خ الاػ٠ِ ٤ٍقظض

 ( ٣ٞػؼ ٛنٙ اُزو٤٘خ :3ٝاُشٌَ )اُؼغِخ رجؼب َُ٘جخ الاطِؾ٤خ اُز٢ رْ رؾل٣لٛب ُٜنا اُلوك . 

 
(  اُؼغِخ اُلٝاهح3شٌَ  )  

Source: Razali, Noraini Mohd & Geraghty, John(2011),Genetic alogorithm performance 

with different selection strategies in solving TSP , Proceedings of the World Congress on 

Engineering 2011 Vol II,p.4  

 (Rank Selection )( ؽو٣وخ اُورجخ 6)

ام رزـِت ٛنٙ اُزو٤٘خ ػ٠ِ اُغبٗت اَُِج٢ ُطو٣وخ اُؼغِخ  Baker) (1985, اهزوؽذ ٛنٙ اُطو٣وخ ٖٓ

ػ٠ِ كوى اكواك أُغزٔغ اٝلاً ثبلاػزٔبك ػ٠ِ ه٤ٔخ الاطِؾ٤خ ( 5ؼ ثبُشٌَ)ٝ ًٔب ٓٞػاُلٝاهح ، رؼَٔ ٛنٙ اُزو٤٘خ 

ٝ صب٤ٗب ػ٠ِ اُورجخ كٌَ ًوٍّٝٓٞٞ ٤ٍزْ افز٤بهٙ ثبُ٘ظو ا٠ُ اؽزٔب٤ُخ افز٤بهٙ ٝ اُورجخ ، ام ٣زْ رور٤ت الاكواك 

اُو٤ٔخ أُطِوخ كبُو٤ٔخ أُزٞهؼخ لا١ كوك رؼزٔل ػ٠ِ اُورجخ  ثللا ٖٓ  ػٖٔ أُغزٔغ رجؼب ُو٤ٔخ الاطِؾ٤خ

-1)ُلاطِؾ٤خ ، ام ٍزؼَٔ ؽو٣وخ افز٤به اُورت ػ٠ِ رور٤ت الاكواك رجؼب ُٔولاه اُي٣بكح ك٢ هرجخ الاطِؾ٤خ ٖٓ 

N)  الاػ٠ِ ٤ٍٔزِي اُورجخ  (1)ٝ ػ٤ِٚ كبُلوك الاهَ ه٤ٔخ ك٢ أُغزٔغ ٤ٍٔزِي اُورجخ ٝ(N)  

 
  ( اُزٔض٤َ اُج٤ب٢ٗ ُطو٣وخ اُورجخ5شٌَ  )

Source: Sharma, Anshul & Mehta, Anuj(2013), Review Paper of Various Selection 

Methods in Genetic Algorithm, International Journal of Advanced Research in 

Computer Science and Software Engineering, Volume 3, Issue 7,p.1478 . 
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 (tournament ) ( ؽو٣وخ أُجبهاح4)

زو٤٘خ ٢ٛ الاًضو اٍزؼٔبلا ك٢ ػ٤ِٔخ الافز٤به ػٖٔ اُقٞاهى٤ٓخ اُغ٤٘٤خ ُجَبؽزٜب ٝ ًلبئزٜب ، رؼل ٛنٙ  اُ 

ٖٓ الاكواك ػشٞائ٤ب ٖٓ ٓغزٔغ ًج٤و ٝ ٖٓ صْ كإٔ الاكواك اُن٣ٖ  (n)٣زْ افز٤به ( 4ًٝٔب ٣زؼؼ ٖٓ اُشٌَ )

٤ٍؼزجو ٛٞ اُلبئي ٝ ٤ٍزْ  افز٤وٝا ٣ز٘بكَٕٞ اُٞاؽل ْٜٓ٘ ػل الافو كأ١ كوك ٣ؾظَ ػ٠ِ ه٤ٔخ اطِؾ٤خ ػب٤ُخ

( tournament sizeرؼ٤ٔ٘ٚ ك٢ أُغزٔغ اُغل٣ل أُزُٞل ٝ ٣شبه ا٠ُ ػلك الاكواك ك٢ أُجبهاح ثؾغْ أُجبهاح )

ٝ رغو١ أُجبهاح ػبكح ث٤ٖ اص٤ٖ٘ ٖٓ الاكواك )أُزٔض٤ِٖ ثٜلك٢ اُؼبئل ٝ أُقبؽوح ( ، ٖٓ أَُبد ا٤ُٔٔيح ُٜنٙ 

 ٣خ ُغ٤ٔغ الاكواك ثِؼت أُجبهاح ك٢ٜ رؾبكع ثنُي ػ٠ِ اُز٘ٞع.اُزو٤خ اٜٗب رؼط٢ كوطخ ٓزَبٝ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

( ؽو٣وخ أُجبهاح4شٌَ  )  
Source: Razali, Noraini Mohd & Geraghty, John(2011),Genetic alogorithm performance 

with different selection strategies in solving TSP , Proceedings of the World Congress on 

Engineering 2011 Vol II,p.3  

  (Crossover)اُزوبؽغ )صب٤ٗبً( 

ػ٤ِٔخ اُزوبؽغ رغو١ ػ٠ِ اُغ٤٘بد أٌُٞٗخ ٌُوٍٝٓٞٞٓبد )اٝىإ ٌٓٞٗبد أُؾلظخ الاٍزضٔبه٣خ (  اؽل     

اُزوبؽغ  الاث٣ٖٞ ثـوع اُقوٝط ثٌوٍّٝٓٞٞ عل٣ل ٝ ٌٛنا رَزٔو اُؼ٤ِٔخ ُجو٤خ الاثبء ٝ ٖٓ صْ ٣زْ اعواء ػ٤ِٔخ

، ٝ رَٔؼ ٛنٙ اُؼ٤ِٔخ ثلٓظ أُبكح اُٞهاص٤خ ُؼلك ٖٓ  (Melanie,1996:5)ث٤ٖ اٌُوٍٝٓٞٞٓبد اُغل٣ل 

اُؾٍِٞ أُزٞاكوح )اٌُوٍّٝٓٞٞ ( كٌَ ًوٍّٝٓٞٞ ٣٘ز٢ٔ ا٠ُ اؽل الاثبء ٝ ٛ٘بُي آٌب٤ٗخ كٓظ اٌُوٍٝٓٞٞٓبد 

شٞائ٢ ُلاثبء )ٛلك٢ أُؾلظخ الاٍزضٔبه٣خ اُؼبئل لاًضو ٖٓ اث٣ٖٞ ٝ ثشٌَ ػبّ رزْ اُؼ٤ِٔخ ٖٓ فلاٍ الافز٤به اُؼ

، ٝالار٢ رٞػ٤ؼ  (Kramer,2017:12)ٝأُقبؽوح( ٖٝٓ صْ اعواء ػ٤ِٔبد الاٍزجلاٍ ث٤ٖ ًوٍٓٞٞٓبرْٜ 

 & Kendall & Burke,2014:101-103)   ;Baluja; ُجؼغ اُزو٤٘بد أَُزؼِٔخ ك٢ اُزوبؽغ

Caruana,1995:3 Umbarkar & Sheth,2015:1083-1084:  ) 

 ( point crossover-One)( اُزوبؽغ مٝ اُ٘وطخ أُ٘لوكح 1)

رؼزجو ٝاؽلح ٖٓ رو٤٘بد اُزوبؽغ اُج٤َطخ ٝ اُز٢ رؼَٔ ػ٘ل ٗوطخ اُزغيئخ أُ٘لوكح ُِٞاُل٣ٖ اُز٢ ٖٓ 

٤ِخ فلاُٜب ٣زْ عٔغ اُٞاُل٣ٖ ػ٘ل ٗوطخ اُزوبؽغ ُقِن اََُ٘ كبُٔوؽِخ الا٠ُٝ ٣زْ ك٤ٜب افز٤به ٝاُل٣ٖ لاؽلاس ػٔ

، ٝ رزْ ػ٤ِٔخ اُزوبؽغ ثؼل  (i=0 to n-1)اُزوبؽغ ٝ ثؼل مُي ٣زْ افز٤به ٝ ثشٌَ ػشٞائ٢ ا١ ٗوطخ روبؽغ 

  ( :4اُ٘وطخ اُز٢ رْ افز٤بهٛب ثشٌَ ػشٞائ٢ ٝ ًٔب ٓإشو ثبُشٌَ )
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 اُزوبؽغ مٝ اُ٘وطخ أُ٘لوكح( 4اُشٌَ )

Source: Sastry, Kumara & Goldberg, David & Kendall, Graham (2005), Search 

Methodologies: Introductory Tutorials in Optimization and Decision ,1
st
 ed. , 

springer,new York , p.101 . 

ٝ رشبثٚ ٛنٙ اُطو٣وخ ٍبثوزٜب ك٤ٔب ػلا اٗٚ ٣زْ افز٤به :  (Two Point Crossover ) ػ٘ل ٗوطز٤ٖ اُزوبؽغ( 6)

ًٝٔب ٓٞػؼ ثبُشٌَ ائ٢ ٝ ػ٤ِٔخ اُزوبؽغ رزْ ُٔؾز٣ٞبد اٌُوٍٝٓٞٞٓبد صْ ث٤ٖ ٛبر٤ٖ اُ٘وطز٤ٖ ٗوطز٢ روبؽغ ثشٌَ ػشٞ

(4: ) 

 

 
 اُزيٝاط ػ٘ل ٗوطز٤ٖ( 4اُشٌَ )

Source: Sastry, Kumara & Goldberg, David & Kendall, Graham (2005), Search 

Methodologies: Introductory Tutorials in Optimization and Decision ,1
st
 ed. , 

springer,new York , p.101 . 

 (UNIFORM CROSSOVER ) ( اُزوبؽغ أُ٘زظ4ْ)

ًٝٔب ٣زؼؼ ٖٓ روّٞ ٛنٙ اُزو٤٘خ  ًٝلا اُٞاُل٣ٖ (bits) رٞكو ٛنٙ اُزو٤٘خ الاٗزظبّ ك٢ اُغٔغ ث٤ٖ اعياء 

ػجو افز٤به ػلك ؽو٤و٢ ػشٞائ٢ ثز٘ل٤ن اُزجبكٍ ث٤ٖ الاعياء ُؼٔبٕ إ رٌٕٞ ٓزٞكوح ك٢ اََُ٘ ( 4اُشٌَ )

، ٖٝٓ فلاٍ اُزوبؽغ أُ٘زظْ ٣زْ افز٤به ٝاُل٣ٖ ُِزياٝط ٝاُ٘ز٤غخ ٍزٌٕٞ   [0-1]٣ٔزِي ه٤ٔخ ث٤ٖ (u)ٓ٘زظْ 

ٖٓ اُغ٤٘بد ٝاُز٢ رْ رؾل٣لٛب ٖٓ اُٞاُل٣ٖ ثشٌَ ٓ٘زظْ ، ٝ رجو٠ َٓأُخ ا١ ٖٓ  (n)ا٣غبك ٤َِٖٗ ٖٓ الاث٘بء ُـ 

   .٣ٔزٌِٜب ٖٓ الاة الاٍٝ اّ اُضب٢ٗ ك٢ٜ رؼزٔل ػ٠ِ اُؼلك اُؾو٤و٢ اُؼشٞائ٢الاث٘بء ٤ٍؾلك اُغ٤٘بد اُز٢ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 كشوموسوماث الابىاء كشوموسوماث الاباء

 ماث الاباءكشوموسو

 ال      ال       
 

 وقطت انتقاطغ 

 كشوموسوماث الاباء

 وقطت انتقاطغ  انتقاطغ ػىذ وقطتيه
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 كشوموسوماث الابىاء

  [1  0  0  0  1  1  0  1  1]   1انىسم الاصهي 

 [1  0  1  1  0  1  0  1  0]    2انىسم الاصهي 
 

 

 

 

 

 

 

 اُزوبؽغ أُ٘زظْ( 4اُشٌَ )

Source: Sastry, Kumara & Goldberg, David & Kendall, Graham (2005), Search 

Methodologies: Introductory Tutorials in Optimization and Decision ,1
st
 ed. , 

springer,new York , p.101 . 

 (mutation)اُطلوح اُٞهاص٤خ )صبُضبً( 

ؿبُجب ٓب ٣ش٤و اُجبؽض٤ٖ ػ٘ل اُو٤بّ ثؼ٤ِٔخ اُطلوح اُٞهاص٤خ ثؼلٛب فطٞح ٜٓٔخ ٝ اٍب٤ٍخ ك٢ رو٤٘خ اُقٞاهى٤ٓخ    

زضٔبه٣خ كغِْٜ ٣ش٤و ٝػ٘ل اُٞهاص٤خ ٌُٜٞٗب ػ٤ِٔخ ػشٞائ٤خ ٝ ٛنا ٓب ٣لاؽع ُِجبؽض٤ٖ ك٢ ٓغبٍ أُؾلظخ الاٍ

 اُٞطٍٞ ا٠ُ فطٞح اُطلوح اُٞهاص٤خ ا٠ُ اػزٔبك اُؼشٞائ٤خ ك٢ اؽلاصٜب ْٜٝٓ٘ ًلا ٖٓ

 (Kuo & Hong,2013)  ،(MAGOC,2009)  ،(Lai et al,2006) ،(YANG,2006)   إ افز٤به ،

ٌُٕٞ اُطلوح لا  ؽو٣وخ اؽلاس اُطلوح ثٜنٙ اُظ٤ـخ هل ٣ؾَٔ ث٤ٖ ؽ٤برٚ عٞاٗت طؾ٤ؾخ ٝفبؽئخ كٜٞ طؾ٤ؼ

رؾلس ثب٣خ ؽو٣وخ ٝلا ك٢ ا١ ٝهذ ك٢ٜ ػ٤ِٔخ رورجؾ ثبُٜلف ٖٓ اٍزؼٔبُٜب ٝ فبؽئخ لإٔ اُطلوح ٢ٛ ٗز٤غخ 

رلبػلاد ٤ٔ٤ًبئ٤خ ؽ٣ٞ٤خ ٓؼولح رإك١ ئ٠ُ رـ٤٤واد ؿ٤و ٓٞىػخ ثشٌَ ٓ٘زظْ ، ٝرلؼَ ثؼغ اُزـ٤واد اُؾبكصخ 

بُـوع ٖٓ ػ٤ِٔخ اُطلوح ٛٞ رـ٤٤و اُغ٤٘بد ، ك (Loewe & Hill,2010:1154)ثشٌَ ػشٞائ٢ ػ٠ِ ؿ٤وٛب 

ٝ ػ٤ِٚ اػزٔل اُجبؽش ػ٠ِ اُلهاٍبد اُز٢ ر٘بُٝذ  (lim et al,2017:10)ََُِ٘ ٝى٣بكح اُز٘ٞع ُِٔغزٔغ 

 رو٤٘بد اُطلوح اُٞهاص٤خ اُشبئؼخ اُزلاٍٝ ك٢ أُؾلظخ أُض٠ِ ٝ ًبلار٢ : 

َ ٛنٙ اُطو٣وخ ػ٠ِ اٍزجلاٍ ه٤ٔخ اُغ٤ٖ ٝرؼٔ:   (Uniform mutation)( اُطلوح اُٞهاص٤خ أُ٘زظٔخ 1)

أُقزبه ٓغ ه٤ٔخ ػشٞائ٤خ ٓ٘زظٔخ ٓؾلكح ث٤ٖ اُؾلٝك اُؼ٤ِب ٝاُل٤ٗب ام رَزؼَٔ ٛنٙ اُطو٣وخ ٓغ اُزٔض٤لاد 

 & Sardou et al, 2015:102; Han, 2013: 93; Joseph) اُؾو٤و٤خ ٝالاػلاك اُظؾ٤ؾخ

Ramadoss,2013:1015;Soni & Kumar,2014:4520) 

 (Flip Bit)ؽو٣وخ  (6)

ٓغ ٓلاؽظخ اٜٗب  1ا٠ُ  1ٝ ٖٓ  1ا٠ُ  ٣1وّٞ اُجبؽش ثبلاٍز٘بك ا٠ُ ٛنٙ اُطو٣وخ ثؼٌٌ ه٤ٔخ اُغ٤ٖ ٖٓ 

 ( : 11رَزقلّ كوؾ ٓغ اُغ٤٘بد اُض٘بئ٤خ ٝ ًٔب ٓٞػؼ ثبُشٌَ )

 
 

 

 Flip Bit( ؽو٣وخ 11اُشٌَ )

Source : Bansal , Jagdish Chand  & Singh , Pramod Kumar  & Pal , Nikhil R. 

 (2019), Evolutionary and Swarm Intelligence Algorithms, 1
st
 ed. , springer , new 

York , p. 66 . 

  [1  0  1  0  1  1  0  1  1] 1انىسم 

    
 [1  0  1  0  0  1  0  1  1]    2انىسم 

 

 ػكس قيمت انديه

 كشوموسوماث الاباء

 انتقاطغ انمىتظم  وقطت انتقاطغ 
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 ( Insert Mutation(( اكهاط اُطلوح 4) 

كبُقطٞح الا٠ُٝ افز٤به ع٤٘٤ٖ   (Permutation encoding)رَزؼَٔ ٛنٙ اُطو٣وخ اُزو٤ٓي اُزجل٢ُ 

ؼل مُي ٣زْ ٗوَ اُغ٤ٖ اُضب٢ٗ ثشٌَ رزجؼ٢ ُِغ٤ٖ الاٍٝ آب اُغ٤٘بد أُزجو٤خ كزلهط ؽَت ثشٌَ ػشٞائ٤ب ٝث

رََِِٜب اُؾب٢ُ ٤ٓيح ٛنٙ اُطو٣وخ اٜٗب رؾبكع ػ٠ِ اُزور٤ت ُِغ٤٘بد أُزجو٤خ كلؼ٤ِب كإٔ اُزـ٤٤و ك٢ اُغ٤٘بد ٛٞ 

 ، (Blau et al,2003:251) ( 11ػجبهح ػٖ ػ٤ِٔخ ريؽ٤ق ُِغ٤٘بد أُزجو٤خ ًٝٔب ٓٞػؼ ثبُشٌَ )
 (Soni & Kumar,2014:2): 

 

9 8 7 6 5 4 3 2 1 

 

 ( ػ٤ِٔخ اكهاط اُطلوح11اُشٌَ  )

source: Alkafaween, Esraa Omar (2015), Novel Methods for Enhancing the 

Performance of Genetic Algorithms, A thesis submitted to the College of 

Graduate, Mu’tah University,p. 12 . 

 ثانثاً : انتحسين باستعًال الخيارزييت الجينيت يتعذدة الاهذاف 
ػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ ش٤ٞع اٍزؼٔبٍ ٗٔبمط اُجوٓغخ اُو٣بػ٤خ اُزو٤ِل٣خ ثشٌَ ٝاٍغ الا اٜٗب رزطِت عِٔخ 

كاُخ اُٜلف ك٢ٜ رزقن آب شٌَ ٗٔٞمط أُواك ا٣غبك اُؾَ الآضَ ُٚ ، ٜٓ٘ب اؽبك٣خ لاشوٝؽ ك٢ ػ٤ِٔخ ط٤بؿخ ا

اُزؼظ٤ْ اٝ اُزو٤َِ ٝ ًنا اٍجو٤خ ا٣غبك اُؾٍِٞ ُجؼغ أُزـ٤واد ػ٠ِ ؽَبة ٓزـ٤واد افوٟ ًَ مُي ٣زطِت 

ػ٤ِٔخ رؾ٤َٖ ػ٠ِ ٗٔبمط اُجوٓغخ أُؼزٔلح ماد الاٛلاف الاؽبك٣خ ٝ اُزؾٍٞ ا٠ُ ث٘بء ٗٔبمط رٌٕٞ هبكهح ػ٠ِ 

( ، 144: 6114ٞهذ ٓغ ماد أُولاه أُشزوى ٖٓ أُٞاهك )اُؼلاف،ٓؼبُغخ اُؼل٣ل ٖٓ الاٛلاف ك٢ ماد اُ

ٝؽز٠ ٛنٙ الاكاح ٝ ثٔب رٔزٌِٚ ٖٓ اُولهح أُشبه ا٤ُٜب الا إ الاْٛ ٖٓ مُي ٛٞ اٍزؼٔبٍ اكاح افوٟ ٣ٌٕٞ ُل٣ٜب 

 اُولهح ػ٠ِ رؾ٤َٖ ٛنٙ اُ٘زبئظ أُزُٞلح ٝثٔب ٣ؼظْ ٖٓ ه٤ٔخ ٛن٣ٖ اُٜلك٤ٖ

 (Sadaf & Ghodrati, 2015:365)  اُز٢ رؼَٔ ػ٠ِ رؾ٤َٖ الاٝىإ اُز٢ ، ام رٔضِذ ثبُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ

رٔضَ َٗجخ اٍٜبّ ًَ ٓٞعٞك ٌٕٓٞ ُِٔؾلظخ أُض٠ِ ام ٍز٘ؼٌٌ ػ٠ِ رؼظ٤ْ اُؼبئل ٝ رل٤ٗخ أُقبؽوح ٝ ٛنا 

لكح اٝ ٣زؾون ٖٓ فلاٍ ػ٤ِٔخ اُزياٝط اٝ اُزوبؽغ أُشبه ا٤ُٜب اػلاٙ ك٢ٜ رؼَٔ ػ٠ِ اؽلاس أُجبكلاد ٓزؼ

 لأ١أُؾلظخ ثٜلف رؾو٤ن اُٜلك٤ٖ الاٍب٤ٍٖ  ػ٤ِٔبد أُياٝعخ أُزٌوهح ث٤ٖ الاٝىإ أُقظظخ ُٔٞعٞكاد

ٝ رظبؽ كٝاٍ اُٜلف ٝ اُو٤ٞك ُ٘ٔٞمط اُجوٓغخ اُٜلك٤خ  (Sefiane & Benbouziane,2012:147)َٓزضٔو 

 :  (Chiam et al, 2008:68) (Qu et al,2017:2)ثبُشٌَ الار٢ 

……..(10) 

……...(11) 

Subject to     

 ام إ :

 : كاُخ اُزو٤َِ ُو٤ٔخ ػ٘ظو أُقبؽوح اُ٘ظب٤ٓخ ُِٔؾلظخ 

 : كاُخ رؼظ٤ْ ػبئل أُؾلظخ   

   (1-0): ٝىٕ ٓٞعٞكاد أُؾلظخ أُض٠ِ ٝاُن١ رزواٝػ ه٤ٔزٚ ث٤ٖ          

9 8 7 6 4 3 5 2 1 
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 ينوديت انبحث /المبحث انثاني 
 : يشكهت انبحث  اىلاا 

رؼب٢ٗ ثؼغ الاٍٞام أُب٤ُخ ٖٓ ٓشٌلاد ر٘ؼٌٌ ٖٓ ٝاهؼٜب الاهزظبك١ أُزوك١ ربهحٍ ،  ٝ ٖٓ ٍٞء     

اكاهح رِي الاٍٞام ربهح افوٟ ، ً٘وض اُقجوح ُلٟ ثؼغ اٍُٞطبء ٝ اػزٔبكْٛ ػ٠ِ اُقجواد اُل٤٘خ ُؼ٤ِٔخ 

الاٍزؼبٗخ ثبلاٍب٤ُت اُؼ٤ِٔخ أُزغلكح ك٢ ٓغبٍ ث٘بء أُؾلظخ الاٍزضٔبه٣خ ٝ ػ٤ِٚ اكد ٛنٙ  اُزلاٍٝ كٕٝ

اُؼشٞائ٤خ ا٠ُ ث٘بء ٓؾبكع هاثؾخ َُِٔزضٔو٣ٖ ك٤ٜب ٝ افوٟ ؽِٔزْٜ فَبئو ُٔواد ٓزؼلكح ، أػق ا٠ُ مُي ، 

رؼ٤ِٔبد الاكهاط ُِزلاٍٝ ك٢ أُشبًَ اُقبطخ ثبُشوًبد أُزلاُٝخ ًزٞهق اُ٘شبؽ اُزغبه١ ُؼلح اشٜو ٝ ٓقبُلخ 

ٍٞم اُؼوام ُلاٝهام أُب٤ُخ، ٝ ٖٓ أُزٞهغ إ رزلبهْ أُشٌِخ ك٢ ؽبٍ اهزظبه هواه أَُزضٔو ك٢ الاٍٞام 

أُب٤ُخ ٝ ٜٓ٘ب ٍٞم اُؼوام ُلاٝهام أُب٤ُخ ػ٠ِ أُجبكُخ اُظؾ٤ؾخ ث٤ٖ ػبئل الاٍزضٔبه ٝ ٓقبؽورٚ ٝ ؽلٛب 

اكٝاد ٓ٘بٍجخ ُج٘بء أُؾلظخ أُض٠ِ ٝ اُز٢ رزولٜٓب اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ  كٕٝ الافن ثبُؾَجبٕ آٌب٤ٗخ رٞظ٤ق

ٓزؼلكح الاٛلاف ، ٝ ث٘بء ػ٠ِ ٓب عوٟ ػوػٚ ٖٓ اثؼبك ُٔشٌِخ اُجؾش ، رٞعٚ اُجؾش ا٠ُ رول٣ْ ث٤٘خ كٌو٣خ ماد 

اُو٤ْ أُلوٞكح ؽبثغ رغو٣ج٢ عل٣ل ُج٘بء ٓؾلظخ ٓض٠ِ ػجو اُؼل٣ل ٖٓ اُقطٞاد ٝ الاعواءاد اُز٢ رؼبُظ ٓشٌلاد 

ٝ رؼ٣ٞؼٜب ٝكن اٍِٞة ػ٢ِٔ هط٤ٖ ٝ أُزٔضَ ثطو٣وخ اُز٤ٜٔل الا٢ٍ ٝ ٓؼبُغخ رٞى٣غ اُج٤بٗبد ؿ٤و اُطج٤ؼ٢ 

)هله رؼِن الآو ثزول٣و ٓؼِٔخ  )ٝ ٓؼلٍ اُؼبئل أُوله ( ٝكن ٗٔٞمط أُإشو اُٞاؽل ، ام إ رج٢٘ اُجؾش  (

اح اُقٞهاى٤ٓخ اُٞهاص٤خ ٓزؼلكح الاٛلاف ٖٓ شأٜٗب إ روٞك ا٠ُ رؾ٤َٖ أكاء أُؾلظخ اُؾب٢ُ َٓأُخ رٞظ٤ق اك

 ٝرؾو٤ن اُٜلف ٖٓ الاٍزضٔبه ك٤ٜب .

ٝهل رٞعٜذ ػ٤ِٔخ اُجؾش ػٖ ؽٍِٞ ٗبعؼخ ُٔشٌِزٚ اُوبئٔخ ثأثؼبكٛب أُٞطٞكخ ػجو رَبؤٍ هئ٤ٌ رؾلك    

 ٓؼٔٞٗخ ثبلار٢ ث٤بٗٚ : ثٔٞعجٚ ا٤َٗبث٤خ اُجؾش ثٔلبطِٚ أُزؼلكح ثؼل إ اهزوٕ 

٣ٌٖٔ ث٘بء ٓؾلظخ ٓض٠ِ ُلأٍزضٔبه ك٢ الاٍْٜ رؾون أكؼَ ٓجبكُخ طؾ٤ؾخ ث٤ٖ اُؼبئل ٝ أُقبؽوح  َٛ“

ر٘بٍت رلؼ٤لاد أَُزضٔو٣ٖ ك٢ ٍٞم اُؼوام ُلاٝهام أُب٤ُخ ؽَت كهعخ اٍزؼلاكْٛ ُوجٍٞ أُقبؽوح ٝ رؾَٔ 

؟ ٝ ُؼَ  “ثأٍزؼٔبٍ اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ ٓزؼلكح الاٛلاف اػجبئٜب أُزٞهؼخ ٝ رؾ٤َٖ اكاء أُؾلظخ أُزشٌِخ 

الاعبثخ ػٖ اُزَبؤلاد الار٤خ أُؼجوح ػٖ أُلآؼ الاٍب٤ٍخ ُٔشٌِخ اُجؾش ك٢ عبٗج٤ٜب اُلٌو١ ٝ اُزغو٣ج٢ 

 ػٖٔ ٤ٍبهٜب الاعوائ٢ روٞك ا٠ُ الاعبثخ ػٖ اُزَبؤٍ اُوئ٤ٌ ُِجؾش :

ٍزضٔبه ك٢ ٓؾلظخ الاٍْٜ أُلهعخ ك٢ ٍٞم اُؼوام ٓب٢ٛ َٓز٣ٞبد اُؼبئل ٝ أُقبؽوح ًقظبئض ُلا . أ

 ُلاٝهام أُب٤ُخ ؟ 

َٛ ٣ٌٖٔ رؾو٤ن أُجبكُخ اُظؾ٤ؾخ ث٤ٖ اُؼبئل ٝ أُقبؽوح ػجو ث٘بء ٓؾلظخ ٓض٠ِ ُلاٍزضٔبه ك٢ ٍٞم  . ة

 اُؼوام ُلاٝهام أُب٤ُخ ؟ 

و٢ِ الاؽظبء ٝ ثؾٞس َٛ رَْٜ اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ ٓزؼلكح الاٛلاف ثٞطلٜب اكاح ٤ًٔخ ٓؼولح رغٔغ ث٤ٖ ؽ . د

 اُؼ٤ِٔبد ك٢ هكغ َٓزٟٞ اكاء أُؾلظخ أُض٠ِ ك٢ ٍٞم اُؼوام ُلاٝهام أُب٤ُخ ؟
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 : اهذاف انبحث ثانياً 
رول٣ْ فٞاهى٤ٓخ ٓزٌبِٓخ ػٖ ػ٤ِٔخ ث٘بء ٓؾلظخ ٓض٠ِ ك٢ ظَ ٍٞم ٓب٢ُ ٣ؼب٢ٗ ٖٓ ٓشٌلاد ػلح ٜٓ٘ب  .1

لاُٝخ ٝ ًنا اُظوٝف ؿ٤و أُلائٔخ ك٢ ث٤ئخ اَُٞم اُؼشٞائ٤خ ٝ ػلّ اُٞػٞػ ٝ ٓؾلٝك٣خ اُشوًبد اُلؼ٤ِخ أُز

أُب٤ُخ ٝ اُز٢ رؼٌٌ ؽبُخ ؿ٤بة الاٍزوواه ك٢ ٗشبؽ اُشوًبد أَُبٛٔخ ٓٔب ٣زَجت ُوثٔب ك٢ رو٣ٞغ كٝه 

 اَُٞم أُب٤ُخ ك٢ رؼي٣ي أٌٓبٗبد رؾو٤ن اُز٤ٔ٘خ الاهزظبك٣خ أَُزلآخ .

بٗبد ٝ رؾ٤َٖ اكاء ٓؾلظخ الاٍزضٔبه ثبلاٍْٜ رول٣ْ طٞهح ٓزٌبِٓخ ػٖ آ٤ُبد ٓؼبُغخ ػلّ ٝػٞػ اُج٤ .6

ثبٍزؼٔبٍ اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ ٓزؼلكح الاٛلاف ثٔب ٣َبػل أَُزضٔو ػ٠ِ اُو٤بّ ثؼ٤ِٔخ رش٤ٌَ أُؾلظخ رؼزٔل 

 ػ٠ِ هله ٓؾلٝك ٖٓ اُج٤بٗبد ثؼ٤لاً ػٖ اُزؼو٤ل أُظبؽت ُج٘بء أُؾلظخ ٝ اٌُِق اُؼب٤ُخ أُواكوخ ُٜب .

ٔض٠ِ ٖٓ ث٤ٖ أُؾبكع اٌُلٞءح أَُز٘لح ك٢ ث٘بئٜب ا٠ُ أٍزؼٔبٍ ٗٔٞمط اُزله٣ظ اُج٤َؾ ك٢ رؾل٣ل أُؾلظخ اُ .4

ػٞء اهزواثٜب ٖٓ اُؾل الآضَ ػ٠ِ ٗؾٞ أًجو ثؼل رؾو٤ن أكؼَ ٓجبكُخ طؾ٤ؾخ ث٤ٖ اُؼبئل ٝ أُقبؽوح ػ٠ِ 

ػجو رٞظ٤ق  اٍبً اػبكح رقظ٤ض الاٝىإ أُٔ٘ٞؽخ ُلاٍْٜ أُوشؾخ ػٖٔ أُؾلظخ اٌُلٞءح ُلأٍزضٔبه

 اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ ٓزؼلكح الاٛلاف ك٢ مُي .

 : يبرراث انبحث  ثانثاً 
لارأر٢ َٓأُخ رش٤ٌَ ا١ ثؾش ػ٢ِٔ ثلٕٝ ٓجوهاد رأؽو ٛنا اُٞعٞك اُؼ٢ِٔ ٝ رؼٌٌ ا٤ٔٛزٚ اُز٢ رؾلكد ك٢ 

 :٤ٍبم أُجواد الار٤خ

٤َؾ  ٝ ثٔب ٣شٌَ الاٍبً اُن١ ث٘بء ٓؾلظخ ٓض٠ِ آبّ أَُزضٔو٣ٖ ٖٓ فلاٍ رٞظ٤ق ٗٔٞمط اُزله٣ظ اُج .1

٣ؼٖٔ َُِٔزضٔوٕٝ رٞظ٤ق صوٝارْٜ ك٢ ث٤ئخ َٓزووح ثؼ٤لا ػٖ ؽبُخ اُلارأًل اُز٢ رؼب٢ٗ ٜٓ٘ب اُج٤ئخ 

 الاٍزضٔبه٣خ اُؼواه٤خ .

الاكظبػ ػٖ اكٝاد ُْ رؾظ٠ ثبلاٛزٔبّ اٌُبك٢ ك٢ ؽوَ الاكاهح أُب٤ُخ ػٖٔ اُج٤ئخ اُؼواه٤خ ُِزؼبَٓ ٓغ هؼ٤خ  .6

أُض٠ِ ، كؼلا ػٖ ُلذ اٗزجبٙ أُزقظظ٤ٖ ك٢ ؽوَ الاكاهح أُب٤ُخ ا٠ُ ا٤ٔٛخ اُؼل٣ل ٖٓ الاٍب٤ُت ث٘بء أُؾلظخ 

ا٤ٌُٔخ ٝ الاؽظبئ٤خ ٝ اُجوٓغ٤خ اُز٢ عوٟ اُزؾون ٖٓ رٞارو اٍزؼٔبُٜب ٖٓ اُجبؽض٤ٖ ُِزؼبَٓ ٓغ أُزـ٤و 

 اُغٞٛو١ ُِجؾش اُن١ رغَلٙ أُؾلظخ أُض٠ِ .

خ ؽل٣ضخ ٝ كه٤وخ ٖٓ شأٜٗب رؾ٤َٖ ػ٤ِٔخ رل٤َو اُ٘زبئظ ٝ ثٔب ٣ٞعٚ ٛنٙ روط٤ٖ ٓلافَ اػزٔبك اكٝاد ٤ًٔ .4

 الاكٝاد ٗؾٞ الاٗزلبع ٜٓ٘ب ثشٌَ ػ٢ِٔ ٣ٔزِي هٝػ الاكاهح أُب٤ُخ .

٣ولّ اُجؾش اُؾب٢ُ ا٤ُخ عل٣لح ُِزؼبَٓ ٓغ َٓأُخ ث٘بء أُؾلظخ أُض٠ِ ػجو كهاٍخ أُٞعٞكاد اُز٢ ٍززشٌَ  .3

اُز٢ ٣َؼ٠ أَُزضٔوٕٝ ا٠ُ رؾو٤وٜب ٝ اُز٢ ٣ؼجو ػٜ٘ب ثبُزلؼ٤لاد اُلوك٣خ ٖٓ فلاُٜب أُؾلظخ ٝ الاٛلاف 

 كؼلا ػٖ رول٣ْ ا٤ُخ ث٘بء ٓؾلظخ ٓض٠ِ ثبلاػزٔبك ػ٠ِ اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ ٓزؼلكح الاٛلاف . 
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 رابعاً: خيارزييت بناء المحفظت المثهى 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 أُؾلظخ أُض٠ِ( فٞاهى٤ٓخ ث٘بء 16اُشٌَ )

 : اختيار انبياناث  خايساً 
ٓغزٔغ اُجؾش ٝ ػ٤٘زٚ : رؾلك ٓغزٔغ اُلهاٍخ ثَٞم اُؼوام ُلاٝهام أُب٤ُخ ٓزؼٔ٘بً اُشوًبد أُزلاُٝخ  .1

( ، ام رٔضِذ اُؼ٤٘خ ثبُشوًبد أَُزٔوح اُزلاٍٝ ٝ ػٖٔ اُلزوح أُشبه ا٤ُٜب ، 6114-6114ك٤ٚ ٝ ُِلزوح ٖٓ )

( ُِؾظٍٞ ػ٠ِ ٗزبئظ كه٤وخ رؼٌٌ ظوٝف 151َِِخ ى٤٘ٓخ ؽ٣ِٞخ ُِٔشبٛلاد ٝ اُجبُـخ )ٓٔب ٗزظ ػ٘ٚ اػزٔبك ٍ

 اَُٞم ٝ رَ٘غْ ٓغ ؽج٤ؼخ الاكٝاد الاؽظبئ٤خ ٝ ا٤ٌُٔخ أُؼزٔلح .

ٜٓ٘ظ اُجؾش : اُٞطل٢ أُوبهٕ : اػزٔل ٛنا أُٜ٘ظ ًل٤َُ ٤ٍوذ فلاُٚ ػ٤ِٔخ اٍزؼواع اُ٘زبئظ اُز٢  .6

ٝ ٓوبهٗخ ٗزبئغٜب ثٔب رٔقؼذ ػ٘ٚ اُلهاٍبد اَُبثوخ ٖٓ ؽ٤ش ارلبم اُٜلف ٖٓ رٞطِذ ا٤ُٜب اُلهاٍخ اُؾب٤ُخ 

اُلهاٍخ ٝ اكٝاد رؾو٤ن ٛنا اُٜلف ٝ اثوى اُ٘زبئظ اُز٢ رٞطِذ ا٤ُٜب كبَٗبثذ ػ٤ِٔخ أُوبهٗخ ٝكوبً ُٜنا 

 .أُٜ٘ظ ٖٓ اُزؾ٤َِ ٝ اُزشق٤ض ٝ اُزَج٤ت صْ أُ٘بهشخ 

ٔؼب٣٘خ ؿ٤و اُؼشٞائ٤خ ) ؿ٤و اُزظبكك٤خ ( ك٢ ػٞء أُؼب٣٘خ اٍِٞة أُؼب٣٘خ : عوٟ اػزٔبك اٍِٞة اُ .4

 اُلوػ٤خ اٝ اُؼ٤٘خ اُؼٔل٣خ )أُوظٞكح( لاٍجبة رؾلك ثٔؼب٤٣و مارٜب ٝ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ الار٢ : 

أٗزظبّ رلاٍٝ اٍْٜ اُشوًبد ؽ٤ِخ أُلح اُي٤٘ٓخ اُز٢ شِٜٔب اُجؾش ٝ ػلّ رٞهق رلاٍٝ أٍٜٜب فلاٍ رِي  .1

 أُلح ٖٓ اُيٖٓ .

ًبَٓ اُج٤بٗبد أُطِٞثخ لاؿواع اُو٤بً ٝ اُزؾ٤َِ ، ثٔب ك٢ مُي اٍؼبه الاؿلام اُشٜو٣خ ُلاٍْٜ اُز٢  رٞاكو .6

 عوٟ اٗزوبئٜب ػ٤٘خ ُِجؾش .

شٍٔٞ هطبػبد اَُٞم أُب٤ُخ اُؼواه٤خ ًبٗذ ثؼل افز٤به اٍْٜ اُشوًبد أُ٘ز٤ٔخ ا٠ُ رِي اُوطبػبد ٝ ثٔب  .4

اُؼوام ُلاٝهام أُب٤ُخ ٝ ٤ٌُ ػ٠ِ اُشوًبد اُز٢ ث٤٘ذ ػ٠ِ ٣ٌلَ آٌب٤ٗخ رؼ٤ْٔ ٗزبئظ اُجؾش ػ٠ِ ٍٞم 

 اٍبٍٜب أُؾلظخ أُض٠ِ .

  انمتذاونتسمم مه الااختياس مدموػت : انمشحهت الاونى 

     

 اختباس انتوصيغ انطبيؼي انبياواث 

 تحهيم مقاسن لاداء انمحافع  بؼذ تقييمما

 حفظت انكفوءة باستؼمال ومورج انتذسيح انبسيظبىاء انم

 انكفوءة باستؼمال انخواسصميت انوساثيت متؼذدة الاهذاف تحسيه اوصان انمحفظت

 تؼويض انبياواث انمفقودة باستؼمال طشيقت انتمميذ الاسي 

     

 تشخيص تفضيلاث انمستثمش تبؼا لاػهى اداء نهمحفظت انمثهى
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 سادساً: الاسانيب انكًيت المعتًذة في انقياس ى انتحهيم ى انبناء 

:  ٗز٤غخ ُظوٝف ٍٞم اُؼوام ُلاٝهام أُب٤ُخ ( Exponential Smoothing)ؽو٣وخ اُز٤ٜٔل الا٢ٍ  .1

ٖٓ ؽبُخ كولإ ُجؼغ اُو٤ْ ، ٓٔب شٌَ ػبئوب آبّ الاٍزٔواه ثبُؼَٔ ثٌٜنا  اُز٢ اٝعلد ٍلاٍَ ى٤٘ٓخ رؼب٢ٗ

ٍلاٍَ ، ام رطِت الآو ػ٤ِٔخ ٓؼبُغخ ُزؼ٣ٞغ ٛنٙ اُو٤ْ أُلوٞكح ػ٘ل رشٌَ اَُلاٍَ اُي٤٘ٓخ ُِج٤بٗبد اُؼبئلح 

ػ٤ِٔخ  ُِشوًبد أُزلاُٝخ ٝ ٖٓ ٛ٘ب عوٟ رٞظ٤ق ؽو٣وخ اُز٤ٜٔل الا٢ٍ ُـوع رول٣و ٛنٙ اُو٤ْ . عود

 : (Mohamed et al,2014:8-11)أُؼبُغخ ػجو ػلك ٖٓ اُقطٞاد ٝ ًبلار٢ 

 .( statistica 18)ٌَُ عيء ٓلوٞك ُِج٤بٗبد ػٖٔ اََُِِخ ثبٍزؼٔبٍ ثوٗبٓظ  رول٣و ه٤ٔخ  . أ

 اٍزؼٔبٍ اُظ٤ـخ الار٤خ ُـوع اُز٘جإ : . ة

………(12) 

 ام إ : 

 (t+1أُز٘جأ ثٜب ُِلزوح ): اُو٤ٔخ   

 (A: اُو٤ٔخ أُز٘جأ ثٜب ُِٔزـ٤و )        

 : اُو٤ٔخ اُلؼ٤ِخ         

 (: اُضبثذ الا٢ٍ ٝ رزواٝػ ه٤ٔزخ )        

( ٝ اُن١ ٣ٌٖٔ Simple Ranking Modelرش٤ٌَ ٓؾبكع ٓض٠ِ ثبلاػزٔبك ػ٠ِ ٗٔٞمط اُزله٣ظ اُج٤َؾ ) .6

 رِق٤ظٚ ػ٠ِ ٝكن اُقطٞاد الار٤خ : 

 ٓوؽِخ اُزؾ٤َِ  . أ

 ( :1)  )اٝلاً( ؽَبة ػبئل اَُْٜ ثبٍزؼٔبٍ أُؼبكُخ

…….. (1) 

 (  : 2ٝكن أُؼبكُخ ) (Single Index Model))صب٤ٗبً( رول٣و اُؼبئل ثبٍزؼٔبٍ ٗٔٞمط أُإشو اُٞاؽل  

…….. (2) 

 ( : 5ٝكن أُؼبكُخ ) betaبً( رول٣و )صبُض

………………….. (5) 

)ٝ ُـوع رول٣و ٓؼِٔخ  كلاثل ُِج٤بٗبد ٝ إ رزجغ اُزٞى٣غ اُطج٤ؼ٢ ٝ ثٔب إ ؽج٤ؼخ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ لا رزٞىع  (

( spssز٤ٖ ػجو ثوٗبٓظ )ؽج٤ؼ٤ب كول عوٟ رؾ٣َٞ رٞى٣غ ٛنٙ اُج٤بٗبد ا٠ُ اُطج٤ؼ٢ ثبٍزؼٔبٍ ؽو٣وخ ماد أُوؽِ

 : (Templeton,2011:48:50)ٝ ًبلار٢ 

 (Fractional Rankرور٤ت اُج٤بٗبد ثبٍزؼٔبٍ ؽو٣وخ اُزور٤ت اٌَُو١ ) .1

ر٤ُٞل ه٤ْ عل٣لح ثبلاػزٔبك ػ٠ِ اُج٤بٗبد أُورجخ ٝكوب ُِقطٞح اَُبثوخ ٝ أُزٍٞؾ ٝ الاٗؾواف أُؼ٤به١  .6

 (inverse DF( ٝ )IDF normalُِج٤بٗبد الاط٤ِخ ثبٍزؼٔبٍ ؽو٣وخ )

 ( :6( ٝكن أُؼبكُخ )Treynor( ٌَُ ٍْٜ ػ٠ِ ٝكن ٓإشو )beta)هاثؼب( ا٣غبك اُؼبئل الاػبك٢ َُ٘جخ )

….. (6) 

روشؼ الاٍْٜ ػٖٔ  (Treynor))فبَٓب( ؽَبة َٗجخ ؽل اُوطغ كٖٔ فلاُٜب ٝ ػجو أُوبهٗخ ٓغ َٗجخ  

 (: 7ُٔؼبكُخ  )ٌٓٞٗبد أُؾلظخ أُض٠ِ  ٝ رؾَت ٝكن ا

….. (7) 

 (: 8( ٝ اُز٢ رَزقلّ ك٢ ؽَبة ٝىٕ ًَ ٍْٜ ك٢ أُؾلظخ ٝ رؾَت ٝكن أُؼبكُخ )Zi)ٍبكٍب( ؽَبة ه٤ٔخ ) 

………….(8) 

لظخ ( ٝ اُز٢ رٔضَ َٗجخ )ٝىٕ( َٓبٛٔخ ًَ ٍْٜ ٖٓ اعٔب٢ُ ٓجِؾ الاٍزضٔبه ك٢ أُؾ)ٍبثؼبً( ؽَبة ه٤ٔخ )

 :(9ٝكن أُؼبكُخ )
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……….. (9) 

 ٓوؽِخ اُج٘بء  . ة

ًَ ٍْٜ ٣غو١ روش٤ؾٚ ػٖٔ ٌٓٞٗبد ٓؾبكع  [βi  Ci /( Ri-Rf)]رج٠٘ أُؾبكع اٌُلٞءح ثؼل رؾو٤ن شوؽ 

 الاٍزضٔبه اٌُلٞءح 

 اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ ٓزؼلكح الاٛلاف 

اُٞهاص٤خ ٓزؼلكح الاٛلاف ٗؾٞ رؾ٤َٖ اٝىإ ُـوع رؾ٤َٖ اكاء أُؾلظخ أُض٠ِ كول ٝظلذ اُقٞاهى٤ٓخ  .4

َٓبٛٔخ ٌٓٞٗبد أُؾلظخ أُض٠ِ ثٔب ٣ؼٖٔ رؾو٤ن ٛلك٢ رؼظ٤ْ اُؼبئل ٝ رل٤ٗخ أُقبؽوح ػٖٔ َٓز٣ٞبد 

 ٓؼ٤٘خ ام ٣ؼوف اُ٘ٔٞمط ًبلار٢ :

…. (10) 

…. (11) 

 Subject to     

 
 ام إ :

 : كاُخ اُزو٤َِ ُو٤ٔخ ػ٘ظو أُقبؽوح اُ٘ظب٤ٓخ ُِٔؾلظخ 

 : كاُخ رؼظ٤ْ ػبئل أُؾلظخ   

   [1-0]: ٝىٕ ٓٞعٞكاد أُؾلظخ أُض٠ِ ٝ اُن١ رزواٝػ ه٤ٔزٚ ث٤ٖ  

 

 الجانب انعًهي /المبحث انثانث 
 اىلاا: بناء المحفظت المثهى في ظم نميرج انتذريح انبسيط 

 أُب٤ُخ  ُلأٝهاماٍزؼواع ٗزبئظ رؾ٤َِ ث٤بٗبد اٍْٜ اُشوًبد أُلهعخ ك٢ ٍٞم اُؼوام  .1

( ٓزطِجبد ٗوطخ اُشوٝع الا٠ُٝ ُج٘بء أُؾلظخ أُض٠ِ ٝأُزٔضِخ ثبٍزقواط ٓؼلٍ اُؼبئل ٣1ٞػؼ اُغلٍٝ )

اُؼبئل ثبلاػزٔبك ػ٠ِ  ( ًقطٞح ا٤ُٝخ اٍزؼلاكا ُزول٣و1اُشٜو١ ُلاٍْٜ أُ٘زوبح ثبلاػزٔبك ػ٠ِ أُؼبكُخ ههْ )

(  ، هلّ اُغلٍٝ اكٗبٙ اُج٤بٗبد الا٤ُٝخ اُز٢ رشٌَ الاٍبً 6( أُؼبكُخ ههْ )Sharpeٗٔٞمط أُإشو اُٞاؽل ُـ )

ُؼ٤ِٔخ ث٘بء أُؾلظخ أُض٠ِ ٝ ػ٠ِ ٝكن ٗٔٞمط اُزلهط اُج٤َؾ ، ام ٣ِؾع إ اػ٠ِ ٓؼلٍ ػبئل رؾون ُظبُؼ 

( ٝ ثبُٔوبثَ  كإٔ اهَ ٓؼلٍ ػبئل رؾون ُظبُؼ ك٘لم  1.144ِـذ )( ثو٤ٔخ ث16ٓظوف ثـلاك ماد اُزَََِ )

( ٝٛنٙ اُزجب٣٘بد ُِؼٞائل هل ٣وعؼ ٓوكٛب َٗج٤ب ا٠ُ ؽبُخ اُؼوع -1.116( ثو٤ٔخ ثِـذ )15ثبثَ م١ اُزَََِ )

ٝاُطِت ػ٠ِ اٍْٜ شوًبد ٓؼ٤٘خ كٕٝ ٍٞاٛب ٝرزوٍـ ٛنٙ اُؾبُخ ثبلافض ك٢ ؽبُخ اُزؼبَٓ ٓغ اُؼٞائل 

 رؼٌٌ ٓولاه الاهثبػ أُٞىػخ . ٝ اُز٢ لااُشٜو٣خ 

٣إشو اكؼ٤ِخ هلهح ثؼغ اُشوًبد ػ٠ِ اُزؼبَٓ ٝ اُزؼب٣ش ٝ رو٤َِ ٓولاه (β) اُزلؾض أُؼٔن ُو٤ٔخ ٓؼبَٓ 

( ُزؼٌٌ 1.165ٝػ٤ِٚ ٍغَ أُظوف اُزغبه١ اُؼواه٢ اُظلاهح ثبػ٠ِ ه٤ٔخ ثِـذ ) أُقبؽوح اُ٘ظب٤ٓخ

هخ اُطوك٣خ ث٤ٖ ػبئل ٍْٜ ٛنا أُظوف ٝ ػبئل ٓؾلظخ اَُٞم ٝ ٖٓ عبٗت اُؼلا (β)الاشبهح أُٞعجخ ُٔؼبَٓ   

رإشو اُزوِت أُ٘قلغ ك٢ ػبئل ٍْٜ أُظوف أُشبه ا٤ُٚ ، ٝ ػ٠ِ اُؼل ٖٓ مُي   βافو كبٕ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ(  )

(  1.113-ًبٗذ شوًخ اُظ٘بػبد اُقل٤لخ ٢ٛ الاهَ هلهح ػ٠ِ رو٤َِ ٓولاه ٓؼبَٓ أُقبؽوح اُ٘ظب٤ٓخ ام ثِـذ )

ُزؼٌٌ الاشبهح اَُبُجخ اُؼلاهخ اُؼ٤ٌَخ ث٤ٖ ػبئل ٍْٜ ٛنٙ اُشوًخ ٝ ػبئل ٓؾلظخ اَُٞم ٝ ػ٤ِٚ اٍزجؼلد 

 الاف٤وح ػٖ ؽ٤ي ٌٓٞٗبد أُؾلظخ أُض٠ِ ٌُٜٞٗب ٍزَجت رل٤ٗخ ٓولاه اُؼبئل الاعٔب٢ُ ُِٔؾلظخ 
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 لاٍْٜ اُشوًبد أُزلاُٝخ ٝ ٓؼِٔخ  ٝ ٝ رجب٣ٖ ػبئل اَُْٜ  ( ٓؼلٍ اُؼبئل اُشٜو١ 1اُغلٍٝ  )
    الشركة ت    الشركة ت
 0.029463 0.000611 0.013403 مدٌنة العاب الكرخ السٌاحٌة 23 0.07088 0.017545 0.080487 البادٌة للنقل العام 1

 0.096596 0.002303 0.065152 ج البذورالعراقٌة لانتا 24 0.026935 0.002748 0.002282 الامٌن للتأمٌن 2

 0.365303 0.006192 0.16513 المصرف الاهلً العراقً  25 0.024847 0.00213- 0.034659 العراقٌة للاعمال الهندسٌة  3

4 
الخازر لانتاج المواد 

 0.014104 0.001818 0.019367 الانشائٌة
26 

الصناعات المعدنٌة 
 0.087724 0.007174 0.019486 والدراجات

5 
 0.044572 0.000638 0.013883 الاهلٌة للتأمٌن

27 
المعمورة للاستثمارات 

 0.051133 0.005524 0.045094 العقارٌة

 0.00516 0.000078 0.00763 العراقٌة للمنتجات الزراعٌة  28 0.017871 0.000811 0.00325 العراقٌة للنقل البري 6

7 
العراقٌة للسجاد 

 0.010864 0.001193 0.001134 والمفروشات
29 

 0.030277 0.004985 0.010003 النخبة للمقاولات العامة

8 
 0.322021 0.024644 0.139453 المصرف التجاري العراقً

30 
العراقٌة لانتاج وتسوٌق 

 0.024644 0.000156 0.006572 اللحوم 

 0.038787 0.000215 0.046847 ائعبغداد لنقل الركاب والبض 31 0.075604 0.004473 0.042486 فندق بغداد 9

 0.276816 0.002749 0.129198 الكٌمٌاوٌة والبلاستٌكٌة 32 0.013076 0.001762 0.01035- فنادق عشتار  10

11 
 0.018618 0.000329 0.00931 فندق المنصور

33 
الكندي لانتاج اللقاحات 

 0.113587 0.00348- 0.048197 البٌطرٌة

 0.071946 0.002377 0.017947 الخٌاطة الحدٌثة 34 0.477748 0.00201 0.195549 مصرف بغداد  12

 0.063961 0.0019- 0.040066 الصناعات الالكترونٌة 35 0.136993 0.00175 0.097351 مصرف بابل  13

 0.068752 0.01425- 0.058476 الصناعات الخفٌفة 36 0.116133 0.003392 0.006748 مصرف الشمال 14

15 
 0.01759 0.00881 0.01207- بابلفندق 

37 
الفلوجة لانتاج المواد 

 0.026364 0.000006 0.014303 الانشائٌة

16 
بغداد لصناعة مواد 

 0.260592 0.00742 0.139416 التغلٌف
38 

الوطنٌة للاستثمارات 
 0.053573 0.003377 0.035711 السٌاحٌة 

 0.070489 0.000223 0.038963 الوئام للاستثمار المالً 39 0.095774 0.007879 0.039995 بغداد للمشروبات الغازٌة  17

 0.119633 0.00095- 0.071681 صناعات الاصباغ الحدٌثة 40 0.02852 0.003267 0.018575 مصرف سومر التجاري 18

 0.023048 0.007909 0.007071 فنادق كربلاء 41 0.054497 0.000084 0.030025 مصرف الاستثمار العراقً  19

 0.010574 0.000443 0.009389 مصرف الاتحاد العراقً  42 0.169511 0.00402- 0.097974 مصرف الخلٌج التجاري  20

 0.085674 0.005403 0.086509 مصرف كوردستان الدولً 43 0.088408 0.004381 0.056546 الموصل لمدن الالعاب 21

22 
الشرق الاوسط لانتاج 

 0.021764 0.01355- 0.037191 الاسماك
 

    

ُـوع ث٘بء أُؾلظخ أُض٠ِ رٞعت اػزٔبك َٗجخ :  (Treynor)رور٤ت الاٍْٜ ر٘بى٤ُب ػ٠ِ ٝكن ٓإشو  .6

(Treynorًغيء ٖٓ ٓزطِجبد اٍز  )ٍٗٔٞمط اُزله٣ظ اُج٤َؾ ، كٖٔ فلاُٜب اشو ٓوؿٞث٤خ ا١ ٍْٜ ٤ُشٌَ  ؼٔب

ت اُز٘بى٢ُ اُز٢ رؾووٜب ٛنٙ اَُ٘جخ ٝ ث٘بءا ػ٠ِ عيء ٖٓ ٌٓٞٗبد أُؾلظخ أُض٠ِ اػزٔبكاً ػ٠ِ ػ٤ِٔخ اُزور٤

ػ٘بطو اُؼبئل ٝ أُقبؽوح ٝٓؼلٍ اُلبئل ػ٠ِ ؽٞالاد اُقياٗخ ٝ ػ٤ِٚ كبُوبػلح الاٍبً ٝ اُز٢ رَز٘ل ػ٤ِٜب ٛنٙ 

لاؽع ، ك٤ )  (اَُ٘جخ ٠ٛ ٓولاه رلٞم ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ ٍؼو اُلبئل ُؾٞالاد اُقياٗخ ٓوَٞٓب ػ٠ِ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ 

ٝ اهَ َٗجخ رؼٞك شوًخ اُلِٞعخ لاٗزبط أُٞاك ( 46.444ام ثِـذ  ) إ اػ٠ِ َٗجخ ًبٗذ ٖٓ ؽظخ ٓظوف ثـلاك

( ، ٝك٢ اُؾو٤وخ كإٔ ه٤ٔخ ٛنٙ اَُ٘جخ اٗٔب ٢ٛ رؼج٤و ػٖ ٓولاه َٓبٛٔخ ًَ  - 6414.143ام ثِـذ )الاٗشبئ٤خ 

ٛنٙ اَُ٘جخ اُغٞاة ػٖ اَُإاٍ ؽٍٞ اكؼ٤ِخ اٍْٜ ػبئل َُْٜ ٓؼ٤ٖ ك٢ ر٣ٞ٘غ أُقبؽوح اُ٘ظب٤ٓخ ، ٝػ٤ِٚ رولّ 

 ( ٣ؼوع ٗزبئظ ؽَبة اَُ٘جخ أُنًٞهح 6ثؼغ اُشوًبد ػ٠ِ ؿ٤وٛب لاكهاعٜب ػٖٔ أُؾلظخ ، ٝاُغلٍٝ  )
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 (Treynor )( اػبكح رور٤ت اُشوًبد أُزلاُٝخ ػ٠ِ ٝكن ٓإشو 6اُغلٍٝ   )
 Treynor الشركة ت Treynor الشركة ت

 3.4971283- مصرف سومر التجاري 18 82.3626598 مصرف بغداد  12

 4.0113607- النخبة للمقاولات العامة 29 78.3599404 بغداد لنقل الركاب والبضائع 31

 4.7747390- فندق بابل 15 40.1929358 الوئام للاستثمار المالً 39

 5.0707313- الخٌاطة الحدٌثة 34 38.4863908 مصرف بابل  13

 5.2290236- الكندي لانتاج اللقاحات البٌطرٌة 33 36.0849918 ٌمٌاوٌة والبلاستٌكٌةالصناعات الك 32

 5.2866846- الصناعات الالكترونٌة 35 21.8232630 المصرف الاهلً العراقً  25

 5.8487281- الخازر لانتاج المواد الانشائٌة 4 15.2633757 العراقٌة لانتاج البذور 24

 6.8549276- مصرف الشمال 14 14.7461324 لتغلٌفبغداد لصناعة مواد ا 16

 10.0864602- الامٌن للتأمٌن 2 10.4588965 مصرف كوردستان الدولً 43

 16.9005639- مصرف الخلٌج التجاري  20 6.0592543 الموصل لمدن الالعاب 21

 22.9012960- فنادق عشتار  10 4.4413795 المصرف التجاري العراقً 8

 24.1960008- العراقٌة للسجاد والمفروشات 7 2.8775576 نقل العامالبادٌة لل 1

 25.2623619- الاهلٌة للتأمٌن 5 2.7913346 فندق بغداد 9

 27.1638694- مدٌنة العاب الكرخ السٌاحٌة 23 2.7324252 المعمورة للاستثمارات العقارٌة 27

 32.9845705- للنقل البريالعراقٌة  6 1.6910441 الوطنٌة للاستثمارات السٌاحٌة  38

 43.8281543- صناعات الاصباغ الحدٌثة 40 1.2685509 بغداد للمشروبات الغازٌة  17

 46.5269200- مصرف الاتحاد العراقً  42 0.3013072 مصرف الاستثمار العراقً  19

 62.8884540- فندق المنصور 11 0.5308343- الشرق الاوسط لانتاج الاسماك 22

 150.1773199- العراقٌة لانتاج وتسوٌق اللحوم  30 1.4655786- عات المعدنٌة والدراجاتالصنا 26

 286.7923127- العراقٌة للمنتجات الزراعٌة  28 1.9985789- الصناعات الخفٌفة 36

 2616.1938129- الفلوجة لانتاج المواد الانشائٌة 37 2.1854174- العراقٌة للاعمال الهندسٌة  3

 (0.03)معدل سعر الفائدة على حوالات الخزانة  2.8991288- كربلاء فنادق 41

  

( أُجوه ُؾظٍٞ ثؼغ اُشوًبد ػ٠ِ َٗجخ اػ٠ِ كٕٝ ٍٞاٛب كٔؼلٍ اُلبئلح  Treynorرولّ َٗجخ ) 

( ٣ؾزَ ثلٝهٙ هً٘ب ٜٓٔب ك٢ اهعؾ٤خ ٓوج٤ُٞخ ػٞائل اُشوًبد ٖٓ ػلٜٓب 1.14ػ٠ِ ؽٞالاد اُقياٗخ ما اُو٤ٔخ )

٣وبهٕ أَُزضٔوٕٝ ثٜب ػٞائلْٛ ٓؼزٔل٣ٖ ػ٘ل ارقبم هواهارْٜ ػ٠ِ ٓولاه اُلوم ث٤ٖ ٓؼلٍ اُؼٞائل  ك٢ٜ اكاح

خ ٓؼلٍ اُلبئل ُِؾٞالاد أُنًٞهح ، كبَُٔزضٔوٕٝ ٝ ػ٠ِ افزلاف اُن١ ٖٓ أُوعؼ اُؾظٍٞ ػ٤ِٚ ٝ ث٤ٖ ه٤ٔ

اٗٞاػْٜ اُضلاس كاكؼْٜ الاٍبً ٗؾٞ ا١ ٓغبٍ اٍزضٔبه١ ٛٞ ٓولاه أُقبؽوح أُورجطخ ثٜنا أُولاه ٖٓ اُؼبئل ٝ 

ْٜ ػ٤ِٚ ػلح ٛنٙ الاكاح أُوعغ ُِٔوبهٗخ ، كٌِٔب ًبٕ اُلوم ٓٞعجب ؽون مُي َُِٔزضٔو كاكؼب ٗؾٞ رج٢٘ لاٍ

ٝ لا٣قل٠ إ ه٤ٔخ ٛنٙ اَُ٘جخ ٤ٌُ ثبُؼوٝهح إ رش٤و ا٠ُ رلٞم اكاء ٍْٜ ٓؼ٤ٖ  شوًبد ٓؼ٤٘خ كٕٝ ؿ٤وٛب ،

ٝ اُن١ ٝ ًٔب اش٤و ا٤ُٚ ٍِلب  )  (( رؼزٔل ػ٠ِ اٗقلبع ه٤ٔخ ٓؼبَٓ Treynor)ػٖ ؿ٤وٙ كي٣بكح ه٤ٔخ َٗجخ 

بٗت افو كإٔ ٛنٙ اَُ٘جخ رولّ رور٤جب ٣ٞػؼ ػٔ٘ب رِي ، ٝ ٖٓ عكلاُخ ػٖ اٗقلبع اُزوِت ك٢ ػبئل ٍْٜ ٓؼ٤ٖ 

 اُشوًبد أُزلٞهخ ك٢ رغبٝى أُقبؽوح اُلاٗظب٤ٓخ أُورجطخ ثطج٤ؼخ اُ٘شبؽ اُن١ رإك٣ٚ .

ػ٠ِ أُولٓبد اَُبثوخ عوٟ اُشوٝع ثج٘بء أُؾلظخ أُض٠ِ كٖٔ فلاٍ  ث٘بءاً  : ( cut- off rate)ؽل اُوطغ  .4

الاْٛ ٖٓ اُزور٤ت اُز٘بى٢ُ ٍْٜ أٌُٞٗخ ُِٔؾلظخ أُض٠ِ ك٢ٜ رغ٤ت ػٖ اَُإاٍ ؽل اُوطغ الآضَ رؾلك ػلك الا

( ٛٞ ا٣ٖ ٣غو١ اُزٞهق ؟ كٖٔ فلاٍ اَُ٘جخ Treynorُلاٍْٜ ٝ اُن١ عوٟ رؾو٤وٚ ٖٓ فلاٍ اٍزؼٔبٍ َٗجخ )

ٖٓ الاٍْٜ  أُنًٞهح كإٔ اُزور٤ت اُز٘بى٢ُ ٣ولّ اهعؾ٤خ ٓؼ٤٘خ ُغ٤ٔغ الاٍْٜ ُزشٌَ أُؾلظخ أُض٠ِ ، كبُؼل٣ل

 )  (ٍزؾون اُقَبهح ُِٔؾلظخ ث٘بء ػ٠ِ اُؼٞائل اَُِج٤خ اُز٢ رؾووٜب ٝ اُز٢ روزوٕ ثبُو٤ٔخ اَُبُجخ ُٔؼبَٓ

ك٤ظجؼ اَُْٜ ٓوشؾب ػٖٔ ٌٓٞٗبد أُؾلظخ أُض٠ِ ٝ ٛنا ٣لٍ ػ٠ِ اُزؾوًبد أُزؼبًَخ ُؼبئل ٛنا اَُْٜ ٓغ 

اُن١ ٤ٍؾلك ا١ ٍْٜ ٤ٍغو١ اكهاعٚ ( cut-off rateاُوطغ  )ػبئل ٓؾلظخ اَُٞم ، ٝ ٛ٘ب ٣جوى كٝه ؽل 

ام ٣غو١ هجٍٞ ا١ ٍْٜ ث٘بءاً ػ٠ِ  (T)( ٝ   ciػٖٔ أُؾلظخ ٝ ا٣ٜب ٣غو١ اٍزجؼبكٙ ٖٓ فلاٍ أُوبهٗخ ث٤ٖ)

 ٝ ًٔب ٓٞػؼ ثبُغلٍٝ الار٢ : هبػلح 
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( ؽل اُوطغ4اُغلٍٝ  )  

 اُشوًخ اُوٓي

 

  

  

  

ci 

 0.000362870 1.0000044 0.0000085 0.0000085 0.000004040100 0.0003629 0.0006965 0.0006965 ٓظوف ثـلاك  12

 0.000411523 1.0000050 0.0000096 0.0000012 0.000000046225 0.0004115 0.0007899 0.0000934 ثـلاك ُ٘وَ اُوًبة ٝاُجؼبئغ 31

 0.000426296 1.0000054 0.0000104 0.0000007 0.000000049729 0.0004263 0.0008182 0.0000284 اُٞئبّ ُلاٍزضٔبه أُب٢ُ 39

 0.000874528 1.0000170 0.0000327 0.0000224 0.000003062500 0.0008745 0.0016786 0.0008604 ٓظوف ثبثَ  13

 0.001387731 1.0000313 0.0000600 0.0000273 0.000007557001 0.0013878 0.0026637 0.0009851 ا٤ٔ٤ٌُب٣ٝخ ٝاُجلاٍز٤ٌ٤خ 32

 0.002580875 1.0000859 0.0001650 0.0001050 0.000038340864 0.0025811 0.0049542 0.0022905 أُظوف الا٢ِٛ اُؼواه٢  25

 0.003017374 1.0001146 0.0002199 0.0000549 0.000005303809 0.0030177 0.0057923 0.0008381 اُؼواه٤خ لاٗزبط اُجنٝه 24

 0.004639812 1.0002246 0.0004311 0.0002113 0.000055056400 0.0046409 0.0089078 0.0031155 ثـلاك ُظ٘بػخ ٓٞاك اُزـ٤ِق 16

 0.006494917 1.0004021 0.0007719 0.0003407 0.000029192409 0.0064975 0.0124715 0.0035637 ٓظوف ًٞهكٍزبٕ اُل٢ُٝ 43

 0.007179167 1.0005152 0.0009890 0.0002171 0.000019193161 0.0071829 0.0137870 0.0013155 ُؼبةأُٞطَ ُٔلٕ الا 21

 0.011529600 1.0014978 0.0028750 0.0018860 0.000607326736 0.0115469 0.0221633 0.0083764 أُظوف اُزغبه١ اُؼواه٢ 8

 0.017990069 1.0037605 0.0072179 0.0043429 0.000307827025 0.0180577 0.0346604 0.0124971 اُجبك٣خ ُِ٘وَ اُؼبّ 1

 0.018370957 1.0038983 0.0074826 0.0002646 0.000020007729 0.0184426 0.0353991 0.0007387 ك٘لم ثـلاك 9

27 

أُؼٔٞهح ُلاٍزضٔبهاد 

 0.019211252 1.0042092 0.0080793 0.0005968 0.000030514576 0.0192921 0.0370297 0.0016306 اُؼوبه٣خ

38 

اُٞؽ٤٘خ ُلاٍزضٔبهاد 

 0.019395866 1.0043201 0.0082922 0.0002129 0.000011404129 0.0194797 0.0373897 0.0003600 ا٤َُبؽ٤خ 

 0.019815744 1.0046578 0.0089404 0.0006482 0.000062078641 0.0199080 0.0382120 0.0008222 ثـلاك ُِٔشوٝثبد اُـبى٣خ  17

 0.019815762 1.0046579 0.0089405 0.0000001 0.000000007056 0.0199081 0.0382120 0.0000000 ٓظوف الاٍزضٔبه اُؼواه٢  19

 0.017418362 1.0090511 0.0173729 0.0084324 0.000183521209 0.0175760 0.0337358 0.0044762- اُشوم الاٍٝؾ لاٗزبط الأٍبى 22

 0.016969275 1.0093567 0.0179595 0.0005867 0.000051466276 0.0171281 0.0328760 0.0008598- ُٔؼل٤ٗخ ٝاُلهاعبداُظ٘بػبد ا 26

 0.013902100 1.0108951 0.0209123 0.0029527 0.000203005504 0.0140536 0.0269747 0.0059012- اُظ٘بػبد اُقل٤لخ 36

 0.013694769 1.0109904 0.0210952 0.0001829 0.000004545424 0.0138453 0.0265750 0.0003998- اُؼواه٤خ ُلاػٔبٍ اُٜ٘ل٤ٍخ  3

 0.009626517 1.0124044 0.0238093 0.0027141 0.000062552281 0.0097459 0.0187066 0.0078684- ك٘بكم ًوثلاء 41

 0.008951294 1.0125994 0.0241835 0.0003742 0.000010673289 0.0090641 0.0173978 0.0013088- ٓظوف ٍٞٓو اُزغبه١ 18

 0.007254282 1.0130270 0.0250043 0.0008208 0.000024850225 0.0073488 0.0141054 0.0032924- اُ٘قجخ ُِٔوبٝلاد اُؼبٓخ 29

 1.0153258 0.0294167 0.0044124 0.000077616100 0.0036275- 0.0069628- 0.0210682- ك٘لم ثبثَ 15

-

0.003572790 

 1.0153667 0.0294952 0.0000785 0.000005650129 0.0038350- 0.0073610- 0.0003982- اُق٤بؽخ اُؾل٣ضخ 34

-

0.003776973 

33 

اٌُ٘ل١ لاٗزبط اُِوبؽبد 

 1.0154223 0.0296018 0.0001066 0.000012110400 0.0041255- 0.0079185- 0.0005575- اُج٤طو٣خ

-

0.004062811 
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 1.0154518 0.0296585 0.0000567 0.000003625216 0.0042816- 0.0082182- 0.0002996- ٌُزو٤ٗٝخاُظ٘بػبد الا 35

-

0.004216427 

 1.0155739 0.0298928 0.0002343 0.000003305124 0.0049956- 0.0095887- 0.0013705- اُقبىه لاٗزبط أُٞاك الاٗشبئ٤خ 4

-

0.004919012 

 1.0156255 0.0299919 0.0000991 0.000011505664 0.0053494- 0.0102678- 0.0006791- ٓظوف اُشٔبٍ 14

-

0.005267143 

 1.0157715 0.0302723 0.0002804 0.000007551504 0.0068227- 0.0130957- 0.0028278- الا٤ٖٓ ُِزأ٤ٖٓ 2

-

0.006716776 

 1.0158213 0.0303677 0.0000954 0.000016176484 0.0076630- 0.0147085- 0.0016128- ٓظوف اُق٤ِظ اُزغبه١  20

-

0.007543626 

 1.0159450 0.0306051 0.0002374 0.000003104644 0.0104958- 0.0201460- 0.0054375- ك٘بكم ػشزبه  10

-

0.010331109 

 1.0160132 0.0307362 0.0001310 0.000001423249 0.0121473- 0.0233159- 0.0031699- اُؼواه٤خ َُِغبك ٝأُلوٝشبد 7

-

0.011955897 

 1.0160180 0.0307453 0.0000091 0.000000407044 0.0122675- 0.0235466- 0.0002307- الا٤ِٛخ ُِزأ٤ٖٓ 5

-

0.012074139 

 1.0160246 0.0307580 0.0000127 0.000000373321 0.0124469- 0.0238908- 0.0003442- ٓل٣٘خ اُؼبة اٌُوؿ ا٤َُبؽ٤خ 23

-

0.012250551 

 1.0160438 0.0307948 0.0000368 0.000000657721 0.0130793- 0.0251048- 0.0012140- ؼواه٤خ ُِ٘وَ اُجو١اُ 6

-

0.012872797 

 1.0160477 0.0308023 0.0000076 0.000000904401 0.0132519- 0.0254361- 0.0003313- ط٘بػبد الاطجبؽ اُؾل٣ضخ 40

-

0.013042642 

 1.0160574 0.0308209 0.0000186 0.000000196249 0.0137018- 0.0262996- 0.0008635- ٓظوف الارؾبك اُؼواه٢  42

-

0.013485288 

 1.0160604 0.0308267 0.0000058 0.000000108241 0.0138923- 0.0266652- 0.0003656- ك٘لم أُ٘ظٞه 11

-

0.013672718 

30 

اُؼواه٤خ لاٗزبط ٝر٣َٞن 

 1.0160609 0.0308277 0.0000010 0.000000024336 0.0139696- 0.0268135- 0.0001483- اُِؾّٞ 

-

0.013748753 

 1.0160615 0.0308289 0.0000012 0.000000006084 0.0141458- 0.0271517- 0.0003382- اُؼواه٤خ ُِٔ٘زغبد اُيهاػ٤خ  28

-

0.013922142 

37 

اُلِٞعخ لاٗزبط أُٞاك 

 1.0160615 0.0308289 0.0000000 0.000000000036 0.0141476- 0.0271553- 0.0000036- الاٗشبئ٤خ

-

0.013923974 

  (1.5614444*  رجب٣ٖ ٓؼلٍ ػبئل ٓؾلظخ ٍٞم الاٝهام أُب٤ُخ )

( ٝ اُؼبئلح ُٔظوف الاٍزضٔبه اُؼواه٢ 1.114( ٣لاؽع إ اػ٠ِ ه٤ٔخ ُؾل اُوطغ هل ثِـذ )4ٖٓ اُغلٍٝ )

( ٝاُز٢ لا رؼل ػٖٔ -1.113أُٞاك الاٗشبئ٤خ ام ثِـذ  )ٝاهَ ه٤ٔخ ًبٗذ ٖٓ ٗظ٤ت شوًخ اُلِٞعخ لاٗزبط 

ؽَبثبد روع٤ؼ ا١ ٍْٜ ػٖٔ أُؾلظخ أُض٠ِ ٌُٜٞٗب ٍززقن أُٞهق الاػؼق ػ٘ل أُوبهٗخ ٓغ َٗجخ 

(Treynor ك٢ ؽ٤ٖ إ اُؾل اُن١ ٣ؼٍٞ ػ٤ِٚ ٛٞ ٓب ٣ؼوف ثؾل اُوطغ الآضَ اُن١ ٣ؾلك رش٤ٌِخ أُؾلظخ ، )

( ٝاُؼبئل ُٔظوف الاٍزضٔبه اُؼواه٢ ٝ اُن١ ٝ ث٘بءٙ ػ٠ِ ه٤ٔزٚ ؽلكد ػلك الاٍْٜ 1.114أُض٠ِ ٝ اُجبُؾ )

 ( رجزلأ ثَْٜ ٓظوف ثـلاك ٝ ر٘ز٢ٜ ثَْٜ ٓظوف الاٍزضٔبه اُؼواه٢ . 14اُز٢ رشٌَ أُؾلظخ أُض٠ِ ثـ )

م الاٍزوواء ٌُٔٞٗبد ٓؼبكُخ ؽل اُوطغ أُنًٞهح ك٢ اُلظَ الاٍٝ ٣ؾلك كٝه ػ٘ظو ػبئل ٓؾلظخ اَُٞ

اُن١ ٣ؼِت كٝها ؽبٍٔب ك٢ ٓوج٤ُٞخ الاٍْٜ أُزلاُٝخ ُلاكهاط ػٖٔ ٌٓٞٗبد أُؾلظخ أُض٠ِ ٝ اُن١ ثِـذ 

( كٔز٠ ٓب اهرلغ رجب٣ٖ ػبئل ٛنٙ أُؾلظخ ٓز٠ ٓب اشو مُي اُزشزذ اُؼب٢ُ ك٢ ػبئلٛب ٝ اُن١ 0.521ه٤ٔزٚ )

ػٖٔ أُؾلظخ اػزٔبكاً ػ٠ِ أُوبهٗخ ٓغ ٣٘ؼٌٌ ٍِجب ػ٠ِ ه٤ٔخ ؽل اُوطغ ٝ ٛنا ٣ولّ اهعؾ٤خ الاٍْٜ ُلاكهاط 

 ( . Treynorَٗجخ )
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 تحذيذ الاىزاٌ نلاسوى المكينت نهًحفظت المثهى  .4

هلّ ؽل اُوطغ الآضَ اُؾلٝك اُؼ٤ِب ُٔغٔٞػخ اُشوًبد اُز٢ رشٌَ أُؾلظخ أُض٠ِ الا إ الاْٛ ٖٓ ًَ 

٤ْ ٓولاه اُضوٝح اُز٢ ٣ٔزٌِٜب ثشٌَ مُي ثبَُ٘جخ َُِٔزضٔو ٛٞ ٝىٕ ًَ ٓٞعٞك ػٖٔ أُؾلظخ كلا ٣ٌٖٔ روَ

٣ٔزِي ا٤ٔٛخ اًجو  (Treynorث٤َؾ ث٤ٖ ع٤ٔغ الاٍْٜ أُض٠ِ ثشٌَ ٓزَب١ٝ كٌَ ٍْٜ ٍبثن ٝٝكوب ُزور٤ت )

ٖٓ اَُْٜ اُلاؽن ٝ ٛنا ٣ؼٞك ا٠ُ ا٠ُ أٌُٞٗبد اُضلاس اُز٢ ػ٠ِ اٍبٍٜب رشٌِذ اَُ٘جخ أُنًٞهح اُؼبئل أُوله 

 ٝ ٍؼو اُلبئلح ػ٠ِ ؽٞالاد اُقياٗخ .  (beta)َٓ ٝ ٓؼب (sharpe)ٝكوب ُ٘ٔٞمط 

 wiٝ َٗجخ اٍٜبّ ًَ ٍْٜ ك٢ اعٔب٢ُ اُضوٝح  Zi( اٝىإ ٌٓٞٗبد أُؾلظخ أُض٠ِ 3علٍٝ  )

 

ولاه اُضوٝح اُز٢ ٣ٔزٌِٜب أَُزضٔو ٢ٛ أُوؽِخ اُضب٤ٗخ ثؼل رؾل٣ل ٌٓٞٗبد أُؾلظخ ٝ رؼل ػ٤ِٔخ رٞى٣غ ٓ

( كبٕ اػ٠ِ ٝىٕ ًبٕ ٖٓ ؽظخ ٍْٜ شوًخ اُجبك٣خ ُِ٘وَ اُؼبّ 3أُض٠ِ ٝ ٖٓ فلاٍ رزجغ اُ٘زبئظ ك٢ اُغلٍٝ  )

خ ٖٓ عٜخ ٖٝٓ ( ٝ ٛنا ٗبرظ ٖٓ هلهح ٛنٙ اُشوًخ ػ٠ِ اُزؼبَٓ ٓغ أُقبؽوح اُ٘ظب1.414٤ٓثو٤ٔخ ثِـذ )

( ػ٠ِ ؽل اُوطغ ٝاُن١ ثطج٤ؼخ Treynorاٗقلبع اُزجب٣ٖ ث٤ٖ ػٞائل ٍْٜ ٛنٙ اُشوًخ ٝ ًنا ُزلٞم َٗجخ )

اُؾبٍ هشؼ ٛنٙ اُشوًخ ػٖٔ ٌٓٞٗبد أُؾلظخ أُض٠ِ ٖٓ عٜخ افوٟ ، ك٢ ؽ٤ٖ ٍغَ ٓظوف الاٍزضٔبه 

اعٔبلا ٛنٙ اُشوًبد رؼزجو ٓزلٞهخ ػٖ ( ، 1.111اُؼواه٢ اهَ َٗجخ ُِضوٝح أُقظظخ ُلاٍزضٔبه ثو٤ٔخ ثِـذ )

ثو٤خ اُشوًبد ك٢ اكاهح ػٞائلٛب ٝ اُزؼبَٓ ٓغ رجب٣٘بد ٛنٙ اُؼٞائل ٝ أُقبؽوح اُ٘ظب٤ٓخ أُورجطخ ثٜب . ٝ ثو٤ذ 

َٓأُخ اٍٜبّ ًَ ٌٕٓٞ ُِٔؾلظخ أُض٠ِ ٢ٛ اُٜ٘ب٣خ اُز٢ رولّ طٞهح ٝاػؾخ َُِٔزضٔو ثبػزجبهٙ ٓزقن ُوواه 

ت ٓإشواد ٝاػؾخ ػٖ ا٤ٔٛخ ًَ ٌٕٓٞ ٖٓ ٝعٜٚ ٗظو أَُزضٔو ٝ مُي ٣زؾون ٖٓ فلاٍ الاٍزضٔبه ٝ ٛنا ٣زطِ

( ٝاُز٢ عوٟ الاشبهح ا٤ُٜب ك٢ اُلظَ الاٍٝ ك٢ٜ ػجبهح ػٖ ٝىٕ أُٞعٞك ػٖٔ أُؾلظخ ، wؽَبة ه٤ٔخ ) 

بّ ( ، ك٢ ؽ٤ٖ ٍغَ اػ٠ِ ا1.11114ٍٜام ًبٕ اهَ اٍٜبّ ٖٓ ٗظ٤ت ٓظوف الاٍزضٔبه اُؼواه٢ ثو٤ٔخ ثِـذ )

 ( .  1.164ُِضوٝح ٖٓ ؽظخ شوًخ اُجبك٣خ ُِ٘وَ اُؼبّ ثو٤ٔخ رجِؾ )

 

 

 

 اُشوًخ د

  

ci zi wi 

 82.36265984 0.004207 ٓظوف ثـلاك 1

0
.0

1
9
8
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0.346436 0.06210 

 0.07784 0.434246 78.35994036 0.005543 ثـلاك ُ٘وَ اُوًبة ٝاُجؼبئغ 2

 0.02278 0.127092 40.19293583 0.003164 اُٞئبّ ُلاٍزضٔبه أُب٢ُ 3

 0.08809 0.491388 38.48639084 0.012774 ٓظوف ثبثَ  4

 0.06420 0.358155 36.08499176 0.009931 ٤خ ٝاُجلاٍز٤ٌ٤خئاُظ٘بػبد ا٤ٔ٤ٌُب 5

 0.06625 0.369575 21.82326302 0.01695 أُظوف الا٢ِٛ اُؼواه٢  6

 0.06515 0.363429 15.26337571 0.023841 اُؼواه٤خ لاٗزبط اُجنٝه 7

 0.07517 0.419312 14.74613238 0.028474 ثـلاك ُظ٘بػخ ٓٞاك اُزـ٤ِق 8

 0.11801 0.658336 10.45889655 0.063065 ٓظوف ًٞهكٍزبٕ اُل٢ُٝ 9

 0.05365 0.299281 6.05925427 0.049554 أُٞطَ ُٔلٕ الاُؼبة 10

 0.06066 0.338378 4.441379454 0.076529 أُظوف اُزغبه١ اُؼواه٢ 11

 0.12680 0.707382 2.877557595 0.247532 اُجبك٣خ ُِ٘وَ اُؼبّ 12

 0.02939 0.163973 2.791334624 0.059164 ك٘لم ثـلاك 13

 0.05253 0.29305 2.732425192 0.108033 أُؼٔٞهح ُلاٍزضٔبهاد اُؼوبه٣خ 14

 0.01888 0.105346 1.691044131 0.063035 اُٞؽ٤٘خ ُلاٍزضٔبهاد ا٤َُبؽ٤خ  15

 0.01842 0.102729 1.2685509 0.082267 ثـلاك ُِٔشوٝثبد اُـبى٣خ  16

 0.00008 0.000434 0.301307176 0.001541 ٓظوف الاٍزضٔبه اُؼواه٢  17
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 تحذيذ عائذ ى مخاطرة المحفظت المثهى  .5

رزغَل اُقطٞح أُٜٔخ الاف٤وح ػٖٔ فطٞاد ػ٤ِٔخ ث٘بء أُؾلظخ ك٢ رؾل٣ل ٓولاه اُؼبئل ٝ أُقبؽوح 

كلاثل ٖٓ رول٣ْ ٗزبئظ ٝاػؾخ ؽٍٞ أُزٞهؼخ ُِٔؾلظخ ٝ مُي ُـوع اػطبء طٞهح ٝاػؾخ آبّ ٓزقن اُوواه 

اُٜ٘ب٣بد ٖٓ ػ٤ِٔخ ث٘بء أُؾلظخ أُض٠ِ ٝ ػ٤ِٚ كٜنا ٣زطِت رؾل٣ل اعٔب٢ُ ػبئل أُؾلظخ ٝ ٓولاه أُقبؽوح 

( ك٢  1.144(  ٣زؼؼ ثـإٔ ػبئل أُؾلظخ ثِؾ )5اُ٘ظب٤ٓخ أُورجطخ ثٜنا أُولاه ٖٓ اُؼبئل ٝ ٖٓ فلاٍ اُغلٍٝ )

 ( ٝ ٛنا ٣ش٤و ا٠ُ أُجبكُخ أُض٠ِ ث٤ٖ ٢ٌٗٞٓ أُؾلظخ .1.114ؽ٤ٖ ٍغِذ أُقبؽوح )

 ( ػبئل ٝ ٓقبؽوح أُؾلظخ أُض5٠ِاُغلٍٝ  )
 مخاطرة اسهم المحفظة المثلى عائد اسهم المحفظة المثلى اسهم الشركات ت

     
 0.00012482 0.0020100 0.0121439 0.1955489 0.06210 مصرف بغداد  1

 0.00001674 0.0002150 0.0036467 0.0468474 0.07784 اب والبضائعبغداد لنقل الرك 2

 0.00000508 0.0002230 0.0008877 0.0389630 0.02278 الوئام للاستثمار المالً 3

 0.00015415 0.0017500 0.0085752 0.0973512 0.08809 مصرف بابل  4

 0.00017649 0.0027490 0.0082948 0.1291976 0.06420 الصناعات الكٌمٌاوٌة والبلاستٌكٌة 5

 0.00041022 0.0061920 0.0109397 0.1651296 0.06625 المصرف الاهلً العراقً  6

 0.00015003 0.0023030 0.0042445 0.0651516 0.06515 العراقٌة لانتاج البذور 7

 0.00055773 0.0074200 0.0104792 0.1394163 0.07517 بغداد لصناعة مواد التغلٌف 8

 0.00063762 0.0054030 0.0102092 0.0865094 0.11801 مصرف كوردستان الدولً 9

 0.00023503 0.0043810 0.0030336 0.0565456 0.05365 الموصل لمدن الالعاب 10

 0.00149483 0.0246440 0.0084588 0.1394534 0.06066 المصرف التجاري العراقً 11

 0.00222478 0.0175450 0.0102060 0.0804867 0.12680 البادٌة للنقل العام 12

 0.00013148 0.0044730 0.0012488 0.0424856 0.02939 فندق بغداد 13

 0.00029018 0.0055240 0.0023689 0.0450939 0.05253 المعمورة للاستثمارات العقارٌة 14

 0.00006377 0.0033770 0.0006744 0.0357107 0.01888 الوطنٌة للاستثمارات السٌاحٌة  15

 0.00014509 0.0078790 0.0007365 0.0399949 0.01842 بغداد للمشروبات الغازٌة  16

 0.00000001 0.0000840 0.0000023 0.0300253 0.00008 مصرف الاستثمار العراقً  17
 0.006818058 مخاطرة المحفظة 0.096150227 عائد المحفظة المجدموع النهائً

 

 الخيارزييت انيراثيت يتعذدة الاهذاف عهى بياناث سيق انعراق بصيغتوا الاىنيت ثانياً:  تطبيك 

أٍزؼِٔذ  اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ ٓزؼلكح الاٛلاف ك٢ ٛنا اُقظٞص ثٜلف رؾ٤َٖ اكاء أُؾلظخ أُض٠ِ 

ٖٓ فلاٍ اػبكح رقظ٤ض اٝىإ ٌٓٞٗبد ٓؾلظخ الاٍْٜ اُز٢ رشٌِذ ػجوٛب ثٔب ٣ظت ك٢ رؾو٤ن ٛلك٢ 

ك٢ اؽبه اُؼبئل ٝ أُقبؽوح ام إ ػ٤ِٔخ اػبكح رقظ٤ض الاٝىإ ، اٗٔب ٢ٛ ك٢ ؽو٤وخ الآو ، ٓ٘ؼ  أَُزضٔو

اٝىإ اػ٠ِ ُٔٞعٞكاد ٓؼ٤٘خ ثٔب ٣َْٜ ثي٣بكح ػبئل أُؾلظخ ٝ رقل٤غ أُقبؽوح ٝ ٛنا ٣زؾون ٖٓ فلاٍ 

ام رؼَٔ اُقٞاهى٤ٓخ ػ٠ِ اػبكح   ػ٤ِٔبد اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ الاٍب٤ٍخ اُضلاس )الافز٤به ٝ اُزوبؽغ ٝ اُطلوح( ،

ٛنٙ اُؼ٤ِٔبد اُضلاس ُٔواد ٓزؼلكح ا٠ُ اُؾل اُن١ رظَ ك٤ٚ ا٠ُ اكؼَ ر٤ُٞلخ ٖٓ ٛنٙ الاٝىإ ٝ اُز٢ رؼَٔ ػ٠ِ 

رؾو٤ن اكؼَ ٓجبكُخ ث٤ٖ ٛلك٢ أَُزضٔو ٝ ٗوطخ اُشوٝع الا٠ُٝ ٢ٛ رول٣ْ ٌٓٞٗبد أُؾلظخ أُض٠ِ ثظ٤ـزٜب 

( ٝ اُن١ 5ُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ ٓزؼلكح الاٛلاف ػ٤ِٜب ٝ ًٔب ٓٞػؾخ ك٢ اُغلٍٝ )الا٤ُٝخ ُـوع ر٘ل٤ن ػ٤ِٔبد ا

ٓواؽَ  ٝ الار٣٢ٔضَ أُقوعبد اُٜ٘بئ٤خ ُؼ٤ِٔخ ث٘بء أُؾلظخ أُض٠ِ ػ٘ل ٛنا أَُزٟٞ ٖٓ اُزؾ٤َِ ا٢ٌُٔ 

٠ ٝ ػ٠ِ ٝكن ٍز٘ظت ػ٤ِٔبد أُؼبُغخ ػ٠ِ اٝىإ أُؾلظخ أُضِ، ام ػ٤ِٔخ أُؼبُغخ ٝكن اُج٤بٗبد الاط٤ِخ 

 :  اُقطٞاد الار٤خ

رؼو٣ق كاُز٢ اُٜلف الا٠ُٝ أُزؼِوخ ثبُؼبئل ٝ اُن١ َٗؼ٠ ا٠ُ رؼظ٤ٔٚ ٝ اُضب٤ٗخ ثبُٔقبؽوح اُز٢ َٗؼ٠ ا٠ُ  .1

رو٤ِِٜب ام ٣ٔضَ ٛبم٣ٖ اُٜلك٤ٖ الاثبء اُن٣ٖ ٤ٍغو١ ػ٤ِٜٔب ػ٤ِٔبد اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ، ٝ الار٢ رلظ٤َ 

 :(matlabٗبٓظ  اُـ )ُؼ٤ِٔخ ًزبثخ كاُخ اُٜلف ك٢ ثو
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رؼو٣ق الاٝىإ : ٝ ٣زْ اُزؼج٤و ػٖ ٛنٙ الاٝىإ ثبٌُوٍٝٓٞٞٓبد أٌُٞٗخ ُلاثبء )اُؼبئل ٝ أُقبؽوح( اُٜلف  . أ

ٖٓ اٍزؼٔبٍ رو٤٘خ اُقٞهاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ ٓزؼلكح الاٛلاف ٛٞ رؾ٤َٖ ػ٤ِٔخ رٞى٣غ ٛنٙ الاٝىإ ث٤ٖ ٓٞعٞكاد 

٤ٖ ٓزٞهغ ك٢ اٝىإ ػبئل ٝ ٓقبؽوح أُؾلظخ ، ٝ ُِؾظٍٞ ػ٠ِ أُؾلظخ أُض٠ِ ٝ ٓب ٣زور٤ت ػ٤ِٚ ٖٓ رؾَ

( ٝ ثبُظ٤ـخ 1-1( رؼو٣ق الاٝىإ ثشٌَ ػشٞائ٢ ػٖٔ أُلٟ ) matlabٗزبئظ اًضو كهخ روى ُجوٗبٓظ اُـ)

 الار٤خ :  

w = rand (2, 17); 

( ٣ش٤و ا٠ُ 14اُوهْ ) ( ا٠ُ ػلك كٝاٍ اُٜلف ٝ أُؼوكخ ثٌٜٞٗب كاُز٢ اُؼبئل ٝ أُقبؽوح 6ٝام ٣ش٤و اُوهْ ) 

 ػلك الاٍْٜ ُِشوًبد أٌُٞٗخ ُِٔؾلظخ أُض٠ِ 

 ( ٝ اُز٢ رَؼ٠ ا٠ُ رؼظ٤ْ ػبئل أُؾلظخ أُض٠ِ ٝ اُز٢ رؼوف ًبلار٢ :MAXرؼو٣ق كاُخ اُٜلف ٖٓ ٗٞع ) . ة

z(1) = 0.1955489 * w(1) + 0.0468474 * w(2) + 0.0389630 * w(3) + 0.0973512 * w(4) 

+ 0.1291976 * w(5)+ 0.1651296 * w(6)+ 0.0651516 * w(7)+ 0.1394163 * w(8)+ 

0.0865094 * w(9)+ 0.0565456 * w(10)+ 0.1394534 * w(11) + 0.0804867 * w(12) + 

0.0424856 * w(13) + 0.0450939 * w(14) + 0.0357107 * w(15) + 0.0399949 * w(16) + 

0.0300253 * w(17) ; 

( ، آب 14ُؼٞائل أُزؾووخ ٖٓ فلاٍ أُؾلظخ أُض٠ِ ٝ أُشبه ا٤ُٜب ك٢ اُغلٍٝ  )ام رٔضَ اُو٤ْ أُلهعخ ا

(w ( ٟك٤ش٤و ا٠ُ ٝىٕ أُٞعٞك كافَ أُؾلظخ ٝ اُن١ ٍغوٟ رؾل٣لٙ ثشٌَ ػشٞائ٢ ػٖٔ أُل )1-1 ٝ ،)

 ٍٓٞٞٓبد.ث٘بءا ػ٠ِ مُي كإٔ ٝظ٤لخ اُٞهاص٤خ ك٢ٜ رؾ٤َٖ الاٝىإ ُٜنٙ اُؼٞائل ػجو ٓؼبُغخ ع٤٘بد ٛنٙ اٌُوٝ

 ٝ اُز٢ رؼوف ًبلار٢ : MINكاُخ اُٜلف ٖٓ ٗٞع  ط.

z(2) = - (0.0020100 * w(1) + 0.0002150 * w(2) + 0.0002230 * w(3)+ 0.0017500 * 

w(4)+ 0.0027490 * w(5)+ 0.0061920 * w(6) + 0.0023030 * w(7)+ 0.0074200 * w(8)+ 

0.0054030 * w(9)+ 0.0043810 * w(10)+ 0.0246440 * w(11) + 0.0175450 * w(12) + 

0.0044730 * w(13) + 0.0055240 * w(14) + 0.0033770 * w(15)+ 0.0078790 * w(16) + 

0.0000840 * w (17)); 

( ا٠ُ ٝىٕ w(، ك٢ ؽ٤ٖ ٣ش٤و ) ام رٔضَ اُو٤ْ أُلهعخ أُقبؽوح أُزؾووخ ٝ أُؼجوح ػٜ٘ب ثٔؼبَٓ ) 

ظخ ٝ ػ٤ِٚ ر٘ظت ٝظ٤لخ اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ ػ٠ِ رؾ٤َٖ الاٝىإ )اٌُوٍٝٓٞٞٓبد( أُٞعٞك كافَ أُؾل

ُٜنٙ أُقبؽوح ، ثٔؼ٠٘ اٝػؼ ٢ٛ ػ٤ِٔخ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ٝىٕ اكؼَ ر٤ُٞلخ ُِٔقبؽوح رجؼب ُؼبئل أُؾلظخ ، ٝ 

 رش٤و الاشبهح اَُبُجخ ا٠ُ كاُخ اُزو٤َِ .

 رؼو٣ق اُ٘ٔٞمط ًبلار٢ : .ك 

Min function z = portfolio (w) =  

Max function z = portfolio (w) =  

Subjected to: 
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 اٍزؼواع اُ٘زبئظ  .6

، رول٣ْ ر٤ُٞلبد  (toolbox( أُ٘جضوخ ػٖ رطج٤ن )٣matlabلاؽع ٖٓ فلاٍ ػوع ٗزبئظ ثوٗبٓظ )

ٔيط الآضَ ث٤ٖ اُؼبئل ٝ أُقبؽوح  ، ك٢ٜ ػجبهح ػٖ ٝىٕ ًَ ٓٞعٞك ٓقزِلخ ٖٓ الاٝىإ ُزؼجو ػٖ َٗجخ اُ

ػٖٔ أُؾلظخ أُض٠ِ ٝ رجو٠ َٓأُخ افز٤به ا٣خ ر٤ُٞلخ رجؼب لاػ٠ِ ػبئل ٝ اهَ ٓقبؽوح ٍزؾووٜب ٛنٙ الاٝىإ ، 

افزبه  ( ٓؾلظخ611ثِؾ ػلك أُؾبكع الاٍزضٔبه٣خ أُض٠ِ اُز٢ ُٝلرٜب اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ ٓزؼلكح الاٛلاف )

( ٣ؼوع الاٝىإ اُؼبئلح ُزِي أُؾلظخ اُز٢ ؽووذ اكؼَ ٓجبكُخ طؾ٤ؾخ 4ٝ اُغلٍٝ )( ًٔض٠ِ 31اُ٘ظبّ ٜٓ٘ب )

 ث٤ٖ ػبئل أُؾلظخ ٝ ٓقبؽورٜب .

 ( ر٤ُٞلخ اُؼبئل ٝ أُقبؽوح رجؼب ُلاٝىإ اُغل٣لح4اُغلٍٝ  )
 ت

 
 ت

 
 ت

 
1 0.000187 7 0.045466 13 0.040556 

2 0.037908 8 0.040488 14 0.036045 

3 0.039591 9 0.094119 15 0.051066 

4 0.149312 10 0.020742 16 0.040192 

5 0.184104 11 0.116845 17 0.02399 

6 0.045051 12 0.034337   

( ٝ أُؼجوح ػٖ اٝىإ ٌٓٞٗبد أُؾلظخ أُض٠ِ اُز٢ رؾون ٣4لاؽع ٖٓ الاٝىإ أُلهعخ ك٢ اُغلٍٝ )

ػ٤ِٔخ ؽَبة الاٝىإ  ٣ٖٓزؼؼ  ٤ؾخ ث٤ٖ اُؼبئل ٝ أُقبؽوح ٖٓ ث٤ٖ الاٝىإ أُزؼلكح ، اماكؼَ ٓجبكُخ طؾ

رولّ َُِٔزضٔو اُؼل٣ل ٖٓ اُز٤ُٞلبد ، ٝ اعٔبلا كإٔ ع٤ٔغ اٜٗب ُِؼبئل ٝ أُقبؽوح ٝكوب ُٜنٙ اُزش٤ٌلاد أُقزِلخ 

ثأعٔؼٜب اكؼَ ٖٓ ر٤ُٞلخ الاٝىإ اُز٤ُٞلبد ُلاٝىإ أُ٘جضوخ ػٖ اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ ٓزؼلكح الاٛلاف ٢ٛ 

الاط٤ِخ ، ٝ ػ٤ِٚ كَٔأُخ ٓوج٤ُٞخ ا١ رش٤ٌِخ ٖٓ الاٝىإ ٍزٌٕٞ ٢ٛ الاكؼَ ٍززؾلك رجؼبً ُوبػلح اُز٤ُٞلخ 

 .الاكؼَ ث٤ٖ اُؼبئل ٝ أُقبؽوح 

 اػبكح ؽَبة اُؼبئل ٝ أُقبؽوح ٌُٔٞٗبد أُؾلظخ أُض٠ِ رجؼب ُلاٝىإ اُغل٣لح  .4

ُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ ٗلاؽع ٓولاه اُزؾ٤َٖ ك٢ ر٤ُٞلخ اُؼبئل ٝ أُقبؽوح ًٝٔب ٖٓ فلاٍ ٓلاؽظخ ٗزبئظ ا

( ٝثبُٔوبثَ اٗقلبػذ 1.144545413( ا٠ُ )1.144151664(، ام رـ٤و اُؼبئل ٖٓ )4ٓٞػؼ ثبُغلٍٝ )

( ٝٛنا ٣إشو هلهح اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ ٓزؼلكح الاٛلاف 1.11436144( ا٠ُ )1.114414154أُقبؽوح ٖٓ )

ؽلاس اُزؾ٤َ٘بد ك٢ اٝىإ ٌٓٞٗبد أُؾلظخ أُض٠ِ ٝاُن١ اٗؼٌٌ ػ٠ِ ٓولاه اُز٤ُٞلخ أُض٠ِ ُِؼبئل ػ٠ِ ا

 ٝأُقبؽوح  
 مخاطرة اسهم المحفظة المثلى عائد اسهم المحفظة المثلى اسهم الشركات ت

     
 0.00000038 0.0020100 0.00004 0.1955489 0.00019 مصرف بغداد  1

 0.00000815 0.0002150 0.00178 0.0468474 0.03791 قل الركاب والبضائعبغداد لن 2

 0.00000883 0.0002230 0.00154 0.0389630 0.03959 الوئام للاستثمار المالً 3

 0.00026130 0.0017500 0.01454 0.0973512 0.14931 مصرف بابل  4

 0.00050610 0.0027490 0.02379 0.1291976 0.18410 ٌة والبلاستٌكٌةئالصناعات الكٌمٌا 5

 0.00027896 0.0061920 0.00744 0.1651296 0.04505 المصرف الاهلً العراقً  6

 0.00010471 0.0023030 0.00296 0.0651516 0.04547 العراقٌة لانتاج البذور 7

 0.00030042 0.0074200 0.00564 0.1394163 0.04049 بغداد لصناعة مواد التغلٌف 8

 0.00050853 0.0054030 0.00814 0.0865094 0.09412 ف كوردستان الدولًمصر 9

 0.00009087 0.0043810 0.00117 0.0565456 0.02074 الموصل لمدن الالعاب 10

 0.00287953 0.0246440 0.01629 0.1394534 0.11685 المصرف التجاري العراقً 11

 0.00060245 0.0175450 0.00276 0.0804867 0.03434 البادٌة للنقل العام 12

 0.00018141 0.0044730 0.00172 0.0424856 0.04056 فندق بغداد 13

 0.00019911 0.0055240 0.00163 0.0450939 0.03605 المعمورة للاستثمارات العقارٌة 14

 0.00017245 0.0033770 0.00182 0.0357107 0.05107 الوطنٌة للاستثمارات السٌاحٌة  15

 0.00031668 0.0078790 0.00161 0.0399949 0.04019 اد للمشروبات الغازٌة بغد 16

 0.00000202 0.0000840 0.00072 0.0300253 0.02399 مصرف الاستثمار العراقً  17
 0.00642188 مخاطرة المحفظة 0.093595714 عائد المحفظة المجدموع النهائً

 ٢ ػٞء الاٝىإ اُغل٣لح( اػبكح ؽَبة اُؼبئل ٝ أُقبؽوح ك4اُغلٍٝ  )
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 رابعاً: تقييى أداء المحفظت  المثهى
ُـوع رؾل٣ل علٟٝ الاكٝاد ا٤ٌُٔخ أَُزقلٓخ ك٢ ث٘بء أُؾلظخ أُض٠ِ ، ٝ ثٔب ٣ؼٌٌ َُِٔزضٔو 

اكؼ٤ِخ ٛنٙ الاكٝاد ٝ ك٢ ماد اُٞهذ أُشبًَ أُؾزِٔخ ٓغ ػ٤ِٔخ ث٘بء أُؾلظخ أُض٠ِ ك٢ ظَ الاػزٔبك ثشٌَ 

ٝاد أُب٤ُخ كٕٝ اؽلاس ا٣خ ٓؼبُغبد اؽظبئ٤خ ٝ ٤ًٔخ ػ٠ِ رِي اُج٤بٗبد ، ٝ ػ٤ِٚ ٍز٘ظت ػ٤ِٔخ ًبَٓ ػ٠ِ الاك

اُزو٤٤ْ ػ٠ِ أُؾبكع أُض٠ِ أُزشٌِخ هجَ اكفبٍ اُ٘زبئظ ُِزؾ٤َ٘بد أُؾزِٔخ ثٞاٍطخ اكاح اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ 

 ( .4ٓزؼلكح الاٛلاف ٝ ًٔب ٓٞػؼ ثبُغلٍٝ  )
ادوات 
قٌاس 
 الاداء

 

المحفظة المثلى بالبٌانات  ة السوقمحفظ
 الاولٌة

المحفظة المثلى بالبٌانات الاولٌة مع استعمال 
 الخوارزمٌة الوراثٌة

 المخاطرة العائد المخاطرة العائد المخاطرة العائد

0.0692458
15 

1 0.09615 0.006818 0.093596 0.006422 

Treynor 0.039246 9.702209485 9.902982229 

 ( ه٤بً اكاء أُؾبكع أُض4٠ِ) اُغلٍٝ 

  

ٖٓ فلاٍ ٗزبئظ رو٤٤ْ ٓؾلظز٢ اُج٤بٗبد الاط٤ِخ ٝأُؾَٖ اكائٜب ثبٍزؼٔبٍ اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ ٓزؼلكح الاٛلاف 

أُؾلظخ أُض٠ِ ثبُج٤بٗبد الا٤ُٝخ ٓغ اٍزؼٔبٍ اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ رولّ اكؼ٤ِخ  (Treynor)ػ٠ِ ٝكن ٓإشو 

  .  (9.702) ٝ (9.902)٤ُٝخ ثو٤ٔخ ثِـذ ػ٠ِ اُزٞا٢ُػ٠ِ ٓؾلظخ اُج٤بٗبد الا

 

 الاستنتاخاث ى انتيصياث /المبحث انرابع 
 اىلاً: الاستنتاخاث

رٞاهك اُو٤ْ أُلوٞكح ُج٤بٗبد اٝ اٍؼبه اؿلام اٍْٜ اُؼل٣ل ٖٓ اُشوًبد ؽبٍ كٕٝ آٌب٤ٗخ روش٤ؾٜب ػٖٔ   .1

و ؽبُخ ػلّ الاٍزوواه ٝ ٗز٤غخ اٗوطبع ػ٤ِٔبد ٌٓٞٗبد أُؾلظخ أُض٠ِ ك٢ اؽبه ػ٤ِٔخ اُج٘بء ٝ ثٔب ٣إش

اُزلاٍٝ ػ٠ِ اٍْٜ رِي اُشوًبد ُٔلك ٓؼ٤٘خ ٖٓ اُيٖٓ ٤ٌُٕٞ ثنُي ٍججبً افو ٝهاء ػشٞائ٤خ اَُٞم أُب٤ُخ ٝ 

كولإ شوؽ اُزٞى٣غ اُطج٤ؼ٢ ُج٤بٗبرٚ ثٞطلٚ اٍبٍبً ِٓيٓبً ك٢ رول٣و اُؼل٣ل ٖٓ ٓؼِٔبد اُزؾ٤َِ ا٢ٌُٔ ُج٤بٗبد 

 ٤خ اُؼواه٤خ فلاٍ ٓلح اُجؾش.اَُٞم أُبُ

ٝ ؽبُٔب إ رنثنة اٍؼبه الاٍْٜ ٝ روِجٜب ٢ٛ طلخ رلاىّ الاٍزضٔبه ك٢ اَُٞم أُب٤ُخ ثٔب ك٤ٜب ٍٞم اُؼوام  .6

ُلاٝهام أُب٤ُخ ، اطجؼ ػلّ اُزـأًل ٝ اُزؼو٤ل ٝ اهؼبً ٣لهًٚ أَُزضٔو ٝ ٣ِيٓٚ أُٞائٔخ ث٤ٖ رلؼ٤لارٚ طٞة 

ٚ ٝ اٛلاكٚ اُوا٤ٓخ ا٠ُ رؾو٤ن أُ٘لؼخ الاػ٠ِ ثؼل رٞظ٤ق صوٝرٚ ك٢ اَُٞم أُب٤ُخ اُؼبئل ٝأُقبؽوح أُواكوخ ُ

ٝػجو ث٘بء ٓؾبكع اٍزضٔبه ُوثٔب لا ٣ؾظ٠ ك٤ٜب الاٗزوبء اٌُلٞء ُلاٍْٜ أٌُٞٗخ ُٜب ٝؽلٙ ثؼٔبٕ َٓزٟٞ اكاء 

ٓؾبكع اٍزضٔبه ًلٞءح اػ٠ِ ، ٓبُْ ٣غو١ اىاُخ اُـٔٞع ٝ ػلّ اُزأًل ٝ ػجبث٤خ ث٤بٗبد اَُٞم ٝ ٖٓ صْ ر٤ُٞل 

رؼٖٔ رؾو٤ن أُجبكُخ اُظؾ٤ؾخ ث٤ٖ اُؼبئل ٝ أُقبؽوح رورو٢ ثٜب ا٠ُ ٓؾلظخ اٍزضٔبه ٓض٠ِ ٖٓ ث٤ٖ ٓغٔٞػخ 

 ٓؾبكع ًلٞءح ٌٓٔ٘خ ثؼل رٞظ٤ق اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ ٓزؼلكح الاٛلاف ك٢ رؾو٤ن مُي أُ٘بٍ .

خ ؿب٣خ ٣ظؼت اكهاًٜب ٓبُْ ٣ؾَٖ أُجبكُخ ٝٛنا ٣ؼ٢٘ إ رؼظ٤ْ صوٝح أَُزضٔو ك٢ ٍٞم الاٝهام أُب٤ُ .4

اُظؾ٤ؾخ ث٤ٖ ٛلك٢ اُؼبئل ٝ أُقبؽوح ، ٝثـ٤خ رؾو٤ن ٛنا أُجزـ٠ ك٢ اؽبهٙ اُزغو٣ج٢ ، اٗجوٟ اُزل٤ٌو 

ثزٞظ٤ق اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ ٓزؼلكح الاٛلاف ثٞطلٜب اكاح ٗبعؾخ أٍٜذ ك٢ ر٤ُٞل ٓؾبكع اٍزضٔبه ثل٣ِخ 

ؼل أُياٝعخ ث٤ٖ اُغ٤٘بد اُٞهاص٤خ ٝٓب رورت ػ٤ِٜب ٖٓ اػبكح رقظ٤ض الاٝىإ ًلِذ ثِٞؽ َٓزٟٞ اكاء اػ٠ِ ث

 ث٤ٖ ٌٓٞٗبد أُؾلظخ ٖٓ الاٍْٜ اُؼبك٣خ ػ٤٘خ اُجؾش ٝ أُلهعخ ُِزلاٍٝ ك٢ ٍٞم اُؼوام ُلاٝهام أُب٤ُخ . 

ٝاؽلح ٜٓ٘ب  ٝ ٣َزلٍ ٖٓ ٗزبئظ اُزؾ٤َِ ا٢ٌُٔ ػ٠ِ َٓزٟٞ أُؾبكع الاهثؼخ اُز٢ فِظذ ا٤ُٜب آ٤ُبد ث٘بء ًَ .3

ثلءً ثبُٔؾلظخ اٌُلٞءح ػ٠ِ اٍبً اُج٤بٗبد الا٤ُٝخ ، ٝ ٓوٝهاً ث٘ظ٤ورٜب ثؼل اٍزؼٔبٍ اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ 

ٓزؼلكح الاٛلاف ك٢ ث٘بئٜب ، ٣َزلٍ ٖٓ ًَ مُي ا٠ُ طلاؽ٤خ ٛنٙ الاكاح ك٢ ث٘بء ٓؾبكع الاٍزضٔبه أُض٠ِ ك٢ 

لاد ٖٓ ػلّ الاٍزوواه ٝ اُزوِت كؼلاً ػٖ ش٤ٞع ؽبُخ ٖٓ ٍٞم اُؼوام ُلاٝهام أُب٤ُخ ؽز٠ ك٢ ؽبٍ ٝعٞك ؽب

 ػلّ اُزأًل ك٢ ٓؼِٞٓبد اَُٞم ٝ ٓؼط٤برٚ أُلهٍٝخ .
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ٝ ُوثٔب ٣ش٤و مُي ثٞػٞػ ا٠ُ علٟٝ ػ٤ِٔخ ث٘بء ٓؾلظخ الاٍزضٔبه ثبلاٍْٜ اُؼبك٣خ ك٢ ٍٞم اُؼوام  .5

اُٜلك٤خ ، ٝ اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ ٖٓ ُلاٝهام أُب٤ُخ ثؼل اٍزؼٔبٍ اكٝاد اُزؾ٤َِ ا٢ٌُٔ ػ٠ِ َٓزٟٞ اُجوٓغخ 

فلاٍ ٓياٝعخ ٛبر٤ٖ الاكار٤ٖ ٝ رٞظ٤لٜب ك٢ اكاهح ػ٤ِٔبد الاٍزضٔبه ك٢ اَُٞم أُب٤ُخ ، ٝ رؾل٣لاً ك٢ ث٘بء 

ٓؾبكع الاٍزضٔبه أُض٠ِ ، ك٢ٜ اكٝاد رؾ٤َِ ٢ًٔ رؾظ٠ ثب٤ٔٛزٜب ٖٓ ؽج٤ؼخ اُزؼو٤ل أُلاىّ ُِزؼبَٓ ك٢ 

قبٓخ الاٍْٜ أُلهعخ ك٤ٜب ٝ ر٘ٞع هطبػبد اُزلاٍٝ ٝ ػُٞٔخ الاٍٞام أُب٤ُخ الاٍٞام أُب٤ُخ ٖٓ ٗبؽ٤خ ػ

 ريآ٘بً ٓغ ؽبُخ ػلّ الاٍزوواه ٝ اُزوِت أَُزٔو٣ٖ ك٢ رِي الاٍٞام ، ٝ ٜٓ٘ب ٍٞم اُؼوام ُلاٝهام أُب٤ُخ . 

اكاء أُؾلظخ اكؼذ ٗزبئظ ه٤بً اكاء أُؾبكع اُز٢ رشٌِذ ػ٠ِ ٝكن رلهط ا٤ُبد ث٘بء ًلاً ٜٓ٘ب ػٖ رلٞم  .4

ث٤٘ذ ثؼل رٞظ٤ق اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ ٓزؼلكح الاٛلاف ك٢ مُي ٓوبهٗخ ثٔؾلظخ اُج٤بٗبد الاط٤ِخ ، ٝ ُؼَ اَُجت 

اُوئ٤ٌ ك٢ رلٞم اكاء ٛنٙ أُؾلظخ  ٣ؼٞك ا٠ُ اٜٗب ث٤٘ذ ػ٠ِ اٍبً أػبكح رقظ٤ض اٝىإ الاٍزضٔبه ث٤ٖ رِي 

 لٞء ا٠ُ ٓؾلظخ ٓض٠ِ .الاٍْٜ رقظ٤ظبً أٓضَ أهرو٠ ثٜب ٓغ اُز٣ٞ٘غ اٌُ

( 31كول أٍٜذ اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ ٓزؼلكح الاٛلاف ثز٤ُٞل ػلك ٖٓ ٓؾبكع الاٍزضٔبه اُجل٣ِخ ثِؾ ػلكٛب ) .4

ٓؾلظخ ثؼل اػبكح رٞى٣غ َٗت اٝ أٝىإ ٓجبُؾ الاٍزضٔبه ك٤ٜب ٝ رؾ٤َٖ ػ٤ِٔخ أُجبكُخ اُظؾ٤ؾخ ث٤ٖ ػبئل ٝ 

لوك٣خ أٌُٞٗخ ُٜب ٝ ثٔب ٣ِـ٢ اُؾبعخ ا٠ُ رـ٤٤و ٌٓٞٗبد ٓقبؽوح أُؾلظخ ٝ ٤ٌُ ػ٠ِ اٍبً الاٍْٜ اُ

أُؾلظخ ٖٓ الاٍْٜ اُؼبك٣خ اُز٢ هشؾذ ك٢ ث٘بئٜب ٖٓ فلاٍ رج٢٘ اٍزوار٤غ٤بد ر٣ٞ٘غ ٓؾلكح ٖٓ عٜخ ٝ رؾو٤ن 

هؿجخ أَُزضٔو ٝ رلؼ٤لارٚ رغبٙ َٓز٣ٞبد اُؼبئل ٝ أُقبؽوح طٞة ثِٞؽ ؿب٣زٚ ك٢ رؼظ٤ْ ُٔٞاهكٙ أُؾلٝكح 

ػ٤ِٔخ اُزؾ٤َٖ أَُزٔو لاكاء أُؾلظخ ثؼل رٞظ٤ق اُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ ٓزؼلكح الاٛلاف ك٢ مُي ٖٓ ك٢ اؽبه 

 عٜخ افوٟ . 

 ثانياً: انتيصياث 
٣٘جـ٢ ٓواعؼخ اُؼل٣ل ٖٓ اُشوًبد أُلهعخ ك٢ ٗشواد اُزلاٍٝ ٝ ٓواهجخ ٝ رؾل٣ل اٍجبة صجبد اٍؼبه  .1

اُشوًبد ، ٝ ى٣بكح رلظ٤َ أُؼِٞٓبد أُزبؽخ ػٖ رِي الاؿلام ُلزواد ؽ٣ِٞخ ٓٔب ٣ْ٘ ػٖ ػؼق اكاء رِي 

اُشوًبد ٤ُظجؼ هواه أَُزضٔو َٓز٘ل ا٠ُ اٌٍ ٤ٍِٔخ ثؼ٤لا ػٖ ؽبُخ اُزظ٤َِ ٝ الا٣ٜبّ ، ٝ ُزظجؼ رِي 

اُشوًبد فبهط ػ٤ِٔخ ث٘بء أُؾلظخ الاٍزضٔبه٣خ ام لا رشٌَ رِي اُشوًبد ٖٓ الا٤ٔٛخ ثٌٔبٕ َٓبٛٔزٜب ػ٠ِ 

م لا ٣ٌٖٔ ٝ ٓغ ٛنا أُولاه أُزل٢ٗ ُ٘شبؽ اُؼل٣ل ٖٓ اُشوًبد إ رَبْٛ ثزٞع٤ٚ ٓلفواد َٓزٟٞ الاهزظبك ا

 الاكواك ٗؾٞ أُغبلاد الاٍزضٔبه٣خ

ػوٝهح اػزٔبك أَُزضٔو٣ٖ ػ٠ِ ٓب رولٓٚ ٓواًي اٍُٞبؽخ ٖٓ ٗظبئؼ ك٢ ػ٤ِٔبد اُزلاٍٝ ٝ رش٤ٌَ رِي  .6

ٝهام أُب٤ُخ ٣ولّ اُؾبعخ ا٠ُ اػبكح اُ٘ظو أُؾبكع ػ٠ِ اٍبً رٞهؼبد ٓٔبهٍزْٜ كافَ ٍٞم اُؼوام ُلا

ثطج٤ؼخ اُلٝه اُن١ رِؼجٚ رِي أُواًي ٓغ ػوٝهح ٓواػبح ؽو٤وخ اٜٗب روػ٠ ٓظبُؼ اُؼل٣ل ٖٓ الاكواك ُزقبُق 

ثنُي ا٤ًَُِٞبد أُزٞاىٗخ ٖٓ هجِْٜ ارغبٙ ٓيا٢ُٝ ػ٤ِٔخ الاٍزضٔبه ، ٝ ػ٤ِٚ كلاثل َُِٔزضٔو٣ٖ ٖٓ الاؽلاع 

ُٔؾبكع ػ٠ِ ٓورٌياد ػ٤ِٔخ ُزظجؼ ُْٜ ؽو٣خ الافز٤به ٝ رؾل٣ل ٓٞهلْٜ ٖٓ ٓولاه ػ٠ِ اٌٍ رش٤ٌَ ا

 أُقبؽوح ٝ اكهاًْٜ ُٔجلأ أُجبكُخ اُظؾ٤ؾخ ث٤ٖ اُؼبئل ٝ أُقبؽوح 

لا ثل ُِٔشزو٤ًٖ ك٢ اَُٞم أُب٤ُخ ٖٓ اكهاى اُؾوبئن اُؼ٤ِٔخ أَُ٘بهخ ٖٓ آ٤ُبد ث٘بء ٓؾبكع الاٍزضٔبه  .4

بً ك٢ ػ٤ِٔخ رش٤ٌَ ٓؾلظخ ٓإشو ٍٞم اُؼوام ُلاٝهام أُب٤ُخ كٕٝ اُ٘ظو ا٠ُ ُزظجؼ ٢ٛ أُورٌي الاٍ

الاهرجبؽ ك٢ ٓب ث٤ٖ اُؼٞائل ٝ رلاىٜٓب ثٔولاه ٖٓ أُقبؽوح ٝؽلٛب ، كلاثل ٝ إ رؼٌٌ ٓؾلظخ ٓإشو اَُٞم 

ٖ رواعغ رِي اُشوًبد أُزلٞهخ الاكاء ُزٔضَ عبٗت أُوبهٗخ أُوعؼ٤خ ، ٝ ٢ٛ فلاف ٓب عوٟ اُزٞطَ ا٤ُٚ ٓ

اكاء ٓؾلظخ ٓإشو ٍٞم اُؼوام ُلاٝهام أُب٤ُخ ػٖ اكاء ٓؾلظخ الاٍزضٔبه أُض٠ِ ك٢ ػٞء آ٤ُبد ث٘بئٜب ػ٠ِ 

 َٓزٟٞ اُجؾش .

أُواعؼخ أَُزٔوح ٖٓ هجَ اُوبئ٤ٖٔ ػ٠ِ اَُٞم ُطج٤ؼخ اُج٤بٗبد أُ٘بٍجخ ٖٓ اهٝهخ ٍٞم اُؼوام ُلاٝهام  .3

ٖ اُج٤بٗبد أُلوٞكح ، ام لاثل ٖٓ ٓواػبح ٓزطِجبد أُزؼب٤ِٖٓ ٓغ أُب٤ُخ ٝ الاٛزٔبّ ثَٔأُخ ٝعٞك اُؼل٣ل ٓ

اًبك٤٤ٔ٣ٖ ٣َؼٕٞ ا٠ُ الاهروبء ثبكاء ٍٞم اُؼوام ُلاٝهام أُب٤ُخ ٝ آب َٓزضٔو٣ٖ  ثبؽض٤ٖاَُٞم كْٜ آب 

 ٣َؼٕٞ ا٠ُ ث٘بء ٓؾبكظْٜ ٝ ٛنا ٣ْ٘ ػٖ عبٗج٤ٖ:

أَُزضٔو٣ٖ ػ٠ِ اٍُٞطبء ك٢ ػ٤ِٔخ رش٤ٌَ  الاٛزٔبّ ثطج٤ؼخ اُج٤بٗبد ٝ ؽو٣وخ رٞى٣ؼٜب ٣ووه اػزٔبك . أ

أُؾبكع ٝ ػ٤ِٚ رظجؼ ػ٤ِٔخ اكاهط اٍؼبه الاؿلام ؽبُخ ًٔب٤ُخ ؿ٤و ماد كبئل ُنُي أَُزضٔو اُج٤َؾ ٝ ٛٞ ٓب 

 الاكززبػاُِٞؽ٤خ لاٍؼبه  اُزؾوًبدٓزؼبهف ػ٤ِٚ ٓغ أَُزضٔو٣ٖ ك٢ ٍٞم اُؼوام ُلاٝهام أُب٤ُخ كْٜ ٣واهجٕٞ 
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ُؾو٤وخ ٓولاه أُقبؽوح أُورجؾ ٓغ ًَ  ٓزغب٤ِٖٛرلبع ٝ الاٗقلبع ؽٞاٍ ٍبػبد اُزلاٍٝ ٝ الاؿلام ٝ اُوا

 ف٤به رلاٍٝ  

ٓواػبح ٓزطِجبد اٗغبى اُجؾش اُؼ٢ِٔ ٖٓ هجَ الاًبك٤٤ٔ٣ٖ كْٜ لا ٣زؼبِٕٓٞ ٓغ اُج٤بٗبد ثزِي اُظ٤ـخ أُلهعخ  . ة

ؽ ُزظجؼ رِي اُج٤بٗبد ٓؾَ كهاٍخ ٝ اٛزٔبّ كلاثل ٝ إ رقؼغ ُِؼل٣ل ٖٓ أُؼبُغبد ٝ ا٣لبئٜب ثبُؼل٣ل ٖٓ اُشوٝ

اُجبؽض٤ٖ ٝ ػ٤ِٚ كلاثل ُِوبئ٤ٖٔ ػ٠ِ اَُٞم ٖٓ ا٣لاء مُي اُغبٗت الاٛزٔبّ اٌُبك٢ ثزٞك٤و هٞاػل ث٤بٗبد ٤ٍِٔخ 

 كْٜ ٣٘شلٕٝ هكغ َٓزٟٞ اكاء اَُٞم ثبػزٔبك الاٍب٤ُت اُؼ٤ِٔخ أُ٘بٍجخ . ُِجبؽض٤ٍِٖٜخ اُزؼو٣ق ٝ اُزج٣ٞت 

ُوبئ٤ٖٔ ػ٠ِ ٍٞم اُؼوام ُلاٝهام أُب٤ُخ ٝ أُزؼب٤ِٖٓ ثٚ ٖٓ أَُزضٔو٣ٖ ٝ اٍُٞطبء ا٠ُ ػوٝهح اكهاى ا .5

ؽو٤وخ اُزؼو٤ل اُن١ ٣ظ٤ت الاٍٞام أُب٤ُخ ثشٌَ ػبّ ٝ ثوٝى اكٝاد ٤ًٔخ ٝاؽظبئ٤خ اطجؾذ ٖٓ أَُِٔبد 

ػ٤ِٔخ ث٘بء أُؾبكع  اُزؼبَٓ ثٜب ك٢ الاٍٞام أُب٤ُخ ٝ هلهرٜب ػ٠ِ رول٣ْ ؽٍِٞ ٗبعؼخ ٝٓزلٞهخ ٝثبلافض ٓغ

 الاٍزضٔبه٣خ ٝٛنا ٣زطِت الار٢ :

 ٝ الاؽظبئ٤خ  ا٤ٌُٔخاكفبٍ اٍُٞطبء ٝ اُوبئ٤ٖٔ ثبَُٞم ثلٝهاد رله٣ج٤خ ُِزؼو٣ق ثزِي الاكٝاد  . أ

اثواى اُلٝه أُزولّ ُزِي الاكٝاد ك٢ ػ٤ِٔخ ٓؼبُغخ اُج٤بٗبد ٖٓ ؽ٤ش ؽج٤ؼخ اُزٞى٣غ اُن١ رزقنٙ ٝ اٍزؼٔبُٚ  . ة

 الاٍزضٔبه٣خ ك٢ اَُٞم ك٢ ث٘بء أُؾلظخ 

اٍزؾلاس ٓواًي رله٣ج٤خ ػٖٔ اهٝهخ ٍٞم اُؼوام ُلاٝهام أُب٤ُخ ٣زولّ رِي اُلٝهاد ٌَُ اُواؿج٤ٖ ٖٓ  . د

 أُزؼب٤ِٖٓ ٝاٍُٞطبء 

رزطِت ٓؼط٤بد ػشٞائ٤خ اُج٤بٗبد ٝ ػلّ هلهرٜب ػ٠ِ رغ٤َل ؽو٤وخ اٍؼبه الاٍْٜ أُزلاُٝخ ك٢ ٍٞم اُؼوام  .4

ٝاد أُ٘طن اُؼجبث٢ ُِزؼبَٓ ٓغ ٌٛنا ث٤بٗبد ثٞطلٜب اكاح ٓؼبُغخ رؼزٔل ٖٓ ُلاٝهام أُب٤ُخ رو٤ٍـ اك

أُزؼب٤ِٖٓ ك٢ اَُٞم أُب٢ُ ٍٞاء اًبٗٞا َٓزضٔو٣ٖ اّ ٍٝطبء ، ؽز٠ رظجؼ ٓولٓبد ػ٤ِٔخ ُزش٤ٌَ ٓؾلظخ 

ث٤ٖ اٍزضٔبه٣خ ٤ٍِٔخ رلؼ٢ ا٠ُ اُزٞظ٤ق ا٤َُِْ ُضوٝاد أَُزضٔو٣ٖ ٓؾوو٤ٖ ثنُي ٓجلأ أُجبكُخ اُظؾ٤ؾخ 

 اُؼبئل ٝ أُقبؽوح ػٖٔ ٓلّٜٞ أُؾلظخ الاٍزضٔبه٣خ ُلاٍْٜ اُؼبك٣خ  

اُطج٤ؼخ الاٍزضٔبه٣خ أُو٤لح ك٢ ظَ ٝعٞك ٓولاه ٓؾلٝك ٖٓ اُضوٝح ٝ اًجو ٖٓ مُي ثزلؼ٤لاد ٓزؼلكح ٓٔب  .4

٣زطِت ػ٤ِٔخ اكاه٣خ ٓج٤٘خ ػ٠ِ اٌٍ ٤ٍِٔخ ُزٞظ٤ق اكٝاد ٤ًٔخ رؼٖٔ رؾو٤ن ع٤ٔغ الاٛلاف ك٢ ظَ ه٤ل١ 

اُضوٝح أُؾلٝكح ٝ أُقبؽوح أُوؿٞثخ ٖٓ ًَ َٓزضٔو ، ٝ ٛنا ٓب ٝكورٚ اكاح اُجوٓغخ ٓزؼلكح الاٛلاف ُزظجؼ 

٢ٛ الاكاح الاَٗت ُِزؼبَٓ ك٢ ظَ اَُٞم أُب٢ُ ثؼل ٓياٝعزٜب ثبُقٞاهى٤ٓخ اُٞهاص٤خ ٝ رزوٍـ ٛنٙ الا٤ٔٛخ ػ٘ل 

 لاٍزضٔبه٣خ .اُزؼبَٓ ٓغ ٛلك٢ اُؼبئل ٝ أُقبؽوح ك٢ ظَ ث٤ئخ أُؾلظخ ا

ػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ اُؾو٤وخ اُضبثزخ ؽٍٞ ػلّ أَُبً ثزلؼ٤لاد أَُزضٔو٣ٖ ًٜٞٗب رؼٌٌ ا٤ًَُِٞبد اُلوك٣خ  .4

لاؤُئي أَُزضٔو٣ٖ الا إ الآو لا ٣ؼبة إ عوٟ رشن٣ت رِي اُزلؼ٤لاد ٝ ثبلافض ٓغ أَُزضٔو٣ٖ ك٢ ٍٞم 

اٍزضٔبه٣خ ٝؽ٤لح ك٢ ظَ ه٤ل اُلبطِخ اُي٤٘ٓخ  اُؼوام ُلاٝهام أُب٤ُخ ، ٝ ػ٤ِٚ رظجؼ ػ٤ِٔخ رش٤ٌَ ٓؾلظخ

ُزش٤ٌَ رِي أُؾلظخ ٝ أُزلاىٓخ ٓغ ٝاهغ ٍٞم ٓب٢ُ ٣ؼب٢ٗ ٖٓ ثؼغ الاشٌب٤ُبد ٖٓ أَُزؾَ٘بد ػ٘ل كوع 

 ٓؾلظخ ٝؽ٤لح رؼل ٢ٛ أُض٠ِ ك٢ ظَ أُؼط٤بد أُشبه ا٤ُٜب . 

 المصادر
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Building the optimal portfolio for stock using multi-objective genetic 

algorithm - comparative analytical research in the Iraqi stock market 

 

Abstract: 
The main objective of the research is to build an optimal investment 

portfolio of stocks’ listed at the Iraqi Stock Exchange after employing the multi-

objective genetic algorithm within the period of time between 1/1/2006 and 

1/6/2018 in the light of closing prices (43) companies after the completion of their 

data and met the conditions of the inspection, as the literature review has 

supported the diagnosis of the knowledge gap and the identification of 

deficiencies in the level of experimentation was the current direction of research 

was to reflect the aspects of the unseen and untreated by other researchers in 

particular, the missing data and non-reversed pieces the reality of trading at the 

level of companies , the financial market and concluded by choosing the most 

suitable one or employing multiple objective genetic algorithm tool, they are 

limited either by building portfolios and choose one or generate optimal 

portfolios without paying attention to the issue of the missing data in the data 

series or the omission of the possibility of generating investment portfolios and 

classified it according to the preferences of the investor and other employed 

genetic algorithm without linking them to objective of portfolio return and risk. 

After the application of the idea of the research mentioned tools, results of 

quantitative analysis concluded to build two portfolios the optimal portfolio 

under original data and the optimal portfolio under the original data improved 

performance using multiple objective genetic algorithm. The optimal portfolio 

improved by using multiple objective genetic algorithm achieved the highest level 

of performance to the degree of superiority on the portfolio of the Iraq market 

index ; that marks the validity of the combination between objective 

programming and genetic algorithm to Building an optimal investment portfolio 

that guarantees the investor in the Iraqi stocks market the right tradeoff  

between return and risk, in a manner that positively reflects the achievement of 

the goal of maximizing his wealth from his limited resources. 
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