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ماه   المٍاٌمح الفكهٔح فٓ وػهٔح المؽفػح الاٌرصمانٔح َومالض تىائٍاا ٍٔكف الثؽس ئلّ ذؽقٕق 

أـااهِ َفااق أومااُلض  حَتىاااو مؽفػاا ،(Markowitz) أومااُلض تاٌاارفكا  حتىاااو َذؽلٕااف مؽفػااـاا   

(Telser  ٓفا )  ٌاُ اففلااف فآ ذؽقٕااق    أومااُلضْ أرؽكٔاك  لَذقُٔمٍاا   ،ٌاُ  الؿااها  لاقَنا  المالٕااح

مكنظح فٓ ٌُ  الؿها  لاقَنا    ( شهكاخ10)تٕاواخ  ذم اـرٕان ئل، المُاومح تٕه الؿائك َالمفاطهج

 اكغا    فٌاؿان  المالٕح فٓ القطاؾاخ الاقرصاقٔح َؼٍة طُ  ماكج ئقناظٍاا فآ العلٍااخ الةاٍهٔح     

ئن  َقك ـهض الثؽس تعملح مه الاٌرىراظاخ مه أٌمٍاا ، 12/21/1010 َلغأح 2/2/1023لمكج مه ل

ٌاااي أومااُلض أ المثىٕااح ؾلااّ حفػااذرفااُ  ؾلااّ المؽ( Telser) اٌاااي أومااُلض المثىٕااح ؾلااّ فػااحالمؽ

(Markowitz)  فٓ مإشه ٌُ  الؿها  لقَنا  المالٕحISX60  ومُلض أ، َاقرهغ الثاؼصان اٌرفكا

(Telser)    أومُلض كىمااُلض اٌاٌاآ ؾىااك ذةااكٕف المؽااافع، فوااً أومااُلض تٍاإن َغٕااه مؿقااك مقانوااح تاا

(Markowitz). 

 (.Telser، أومُلض )(Markowitz)المؽفػح الاٌرصمانٔح، أومُلض انكهًاث انًفخاحٍت:
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Building the optimal investment portfolio using the (Markowitz) 

model and the (Telser) model 

An applied study in the Iraqi Stock Exchange 

Abstract 

The research aims to achieve the intellectual contribution to the investment 

portfolio theory and its construction models by building and analyzing a portfolio 

using the (Markowitz model) and building another portfolio according to the 

(Telser) model in the Iraqi Stock Exchange and evaluating it to determine which 

model is the best in achieving alignment between return and risk, as The data of 

(10) companies listed on the Iraqi Stock Exchange in the economic sectors were 

selected and according to the length of the period of their inclusion in the monthly 

sessions of closing prices for the period from 1/1/2015 to 31/12/2020. The research 

came out with a number of conclusions, the most important of which is that the 

built portfolio On the basis of the (Telser) model, it outperforms the portfolio based 

on the (Markowitz) model in the ISX60 Iraq Stock Exchange Index. The 

researchers suggested using the (Telser) model as a basic model when forming 

portfolios, because it is a simple and uncomplicated model compared to the 

(Markowitz) model. 

Key words: investment portfolio, (Markowitz) model, (Telser) model. 
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 انًمذيت:

ٌاآ الؿائااك الاامْ ٍٔااؿّ   افَلااّ ٌاٌاإرٕه، الهكٕااىج  أنكٕااىذٕه  ؾلااّ المؽفػااحوػهٔااح ذٍاارىك 

الراآ ذرؿااها لٍااا ذلاا   مُالااً، َالصاوٕااح ٌاآ المفاااطهج  أالمٍاارصمه ئلااّ ذؿػٕمااً قائماااا مقاتااف اٌاارصمان  

َ ذففٕلاٍا ئلاّ الؽاك    أٔؽااَ  المٍارصمه ذعىثٍاا     الاٌرصماناخ مقاتاف الؽصاُ  ؾلاّ الؿائاك َغالثااا ماا      

. ٔااهذثن الؿائااك تالمفاااطهج تؿ قااح طهقٔااح، أْ كلمااا انذفؿااد المفاااطهج انذفااؽ مقاتلٍااا الؿائااك     قوااّاف

قاح مصلاد نغثرإه مرىاقلارٕه     المطلُب ماه قثاف المٍارصمه لرؿُٔلاً ؾاه ذلا  المفااطهج، ٌَامي الؿ         

تالىٍثح للمٍرصمه فٍُ ٔثؽس ؾه ذؿػٕم الؿائاك مقاتاف ذففإل المفااطهج، ٌَاما الرىااقل تإه الؿ قاح         

قفؽ تالكصٕه مه الثاؼصٕه َالمرفصصإه فآ اكقانج المالٕاح ئلاّ الرفكٕاه فآ أعااق         ،الطهقٔح َالهغثح

قلٕاف ؼعام فعاُج الرىااقل تٕىٍماا، َـلصاد ٌامي        وُؼ مه المُاووح َالمثاقلح تٕه الؿائاك َالمفااطهج لر  

 .(Harry Markowitzالمؽاَلاخ ئلّ غٍُن وػهٔح المؽفػح الرٓ َضؽ قؾائمٍا )

َاـرٕاان   ئٍاا ذعٍاكخ ترقاكٔم وماالض ؾكٔاكج لثىا    َ وػهٔح المؽفػح مىم غٍُنٌا ذطُناخ لما فان

فلا ا ؾاه    ،المؽاافع الاٌارصمانٔح  مكُوااخ  ، َكان الٍكف مىٍا ٌاُ ؤااقج ققاح اـرٕاان     مصلّال مكُواذٍا

ظااهاواخ َذففاإل كمٕااح الثٕاواااخ ذقلٕااف الُقااد َالعٍااك المثاامَ  لثىاااو المؽااافع مااه ـاا   ذثٍاإن اك 

 نَّ. كماا ئ ذففٕل مفااطه الاٌارصمان ماه ـا   الرىُٔاؽ َذفصإج المُظاُقاخ        فل ا ؾه ،المطلُتح

ً  ، َئن ؽفػحاـرٕان مُظُقاخ المؽفػح ٌُ المرمم الطثٕؿٓ لفطُاخ تىاو الم تإه   قهان الماىض الاهئٕ

إقْ ئلّ ذؿػٕم الؿائك المرُقؽ َذففٕل المفاطهج ئلّ ٔ نأالمصلّ ٔىثغٓ  المُظُقاخ لركُٔه المؽفػح

 ّ ( َأومااُلض Markowitzأومااُلض )المؽفػااح المصلااّ ؾكٔااكج وفرااان مىٍااا     ومااالض . َئن ؼااكٌا افقواا

(Telser). 

 

 انًبحذ الأول: يُهضٍت انبحذ:

 :بحذان أولًا: يشكهت

َنا  المالٕح ؾكقاا مه ـٕاناخ الثٕؽ َالةهاو لكم ٌائف مه اف ُٔاظً المٍرصمهَن فٓ افٌُا 

المالٕح المفرلفح، َئن الرُظً وؽُ الاٌرصمان الهشٕك ماه قثاف المٍارصمهٔه َتىااو المؽفػاح الاٌارصمانٔح       

وػهٔاااح المؽفػاااح  نأ ئلٌاٌااإح لٍااام، المصلاااّ ماااه تااإه معمُؾاااح المؽاااافع الممكىاااح ذؿاااك المةاااكلح اف 

مصاف  الاٌرصمانٔح المصلّ قكمد الؿكٔاك ماه الىماالض كٔعااق ؼلاُ  للمةاكلح َالُىاُ  ئلاّ الرلامٕه اف         

(، Markowitz,1952(َ ،)Sharpe,1964طهَؼاااخ كااف مااه ) ؾااه طهٔااقلمُظااُقاخ المؽفػااح 

صمه ، فل ا ؾه طهَؼاخ الفكه الماالٓ المؿاىاه الرآ اؾرماكخ فآ افرهاضااذٍا ؾلاّ المٍار        َغٕهٌم

ٌاً الؿلمٕاح الرآ َضاؿرٍا وماالض      ل َاظٍد ٌمي الىمالض َاقؿاا ٔفالف افئ، الكفإج افٌُا الؿق وٓ َ

ظثااان المٍاارصمهٔه ؾلااّ اذفااال    ئن ٌىاااع ؾااكج ؾُامااف َمؽااكقاخ ٌاالُكٕح ٌاااٌمد فاآ       ف ،افمصلٕااح

ؿلمٕح، َمه ٌىاا  القهاناخ الاٌرصمانٔح تأٌلُب تؿٕك ؾه الؿق وٕح َالهشك اللمٔه افرهضرٍما الىمالض ال

 :مكه ىٕاغرٍا فٓ الرٍاؤلاخ اٖذٕحذىثؽ مةكلح الثؽس الرٓ ٔ

أومُلض تا ( ذؽقاق أفلاف مثاقلاح تإه الؿائاك َالمفااطهج مقانواح        Markowitzلض )ُوما ٌف ٔمكه ف. 2

(Telser؟) 

  ٔفرلااف فاآ مؿٕااان أٌااف الىمااالض المٍاارفكمح فاآ ذهذٕااة الاَنا  المالٕااح لرةااكٕف المؽفػااح ٔرفااق  . 1

 َ المإشهاخ المٍرفكمح؟أرٕان تاـر ف الىمالض الاـ

 (؟Telserأومُلض )تكٕف ذرأشه ؾُائك المؽفػح َمفاطهٌا . 1
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 :بحذراٍَاً: أهًٍت ان

 ذٓ:ٖفٓ اذكمه أٌمٕح الثؽس 

ذةفج أفلف افٌالٕة َالىمالض َالمإشهاخ المرثؿاح لثىااو المؽاافع الاٌارصمانٔح َذاُائم      ح ؽاَل. م2

ذأطٕه ممىٍط ٔمكه أن ٍٔرهشك تاً المٍارصمهَن َماكناو المؽاافع      ؾه طهٔقالىػهٔح مؽ الرطثٕق 

 .َمؽللُ افَنا  المالٕح، َالرؿهف ؾلّ قَنٌــا فٓ ذؿىٔى ؾائكٌا َذقلٕف مفاطهٌا

ماه ـا   ذثىآ أؼاك وماالض تىااو المؽاافع َاـرٕاان أفلاف           ٌاُ  الؿاها   ٍلن اللُو ؾلاّ َاقاؽ   . ذ1

َالرآ ذٍاٍم    ،ؾلّ أفلف ؾائك تأقوّ قنظاح ماه المفااطهج    ذةكٕلً مه افٌٍم الرٓ ذرٕػ الؽصُ 

تمااا ٔااىؿكً أعاتٕااا فاآ الىةااا  الاقرصاااقْ َالٍااُ     ،فاآ ذؿىٔااى ؼهكااح افمااُا  َالاٌاارصماناخ 

 المالٕح. 

ذهٌاإؿ المفااإٌم الؿلمٕااح المؿاىااهج ل ٌاارصمان َافقتٕاااخ المرؿلقااح تالمُضااُؼ َؾهضااٍا تطهٔقااح . 1

رثح الؿلمٕح تما ٔؿىو أقتٕاخ اكقانج المالٕح َئقانج الاٌرصماناخ َاضؽح َمركاملح لغها نفك المك

 المالٕح. افٌُا َ
 

 :بحذرانزاً: أهذاف ان

 المٍاٌمح الفكهٔح َالىػهٔح فٓ وػهٔح المؽفػح الاٌرصمانٔح َومالض تىائٍا.. 2

أـاااهِ َفاااق أوماااُلض  حَتىااااو مؽفػااا (Markowitz) تاٌااارفكا  أوماااُلض حتىااااو َذؽلٕاااف مؽفػااا. 1

(Telser ٓف )َذقُٔمٍا ثؽسؾٕىح ال ٌُ  الؿها  لقَنا  المالٕح. 

ٌُ اففلف فٓ ذؽقٕق المُاومح تٕه الؿائك َالمفااطهج فآ غاف غاهَف الٍاُ        أومُلضْ أذؽكٔك . 1

 َالفرهج الىمىٕح.

 الرؿهف ؾلّ أٌم المؿإٔه َالمؽكقاخ الرٓ ذإشه فٓ اـرٕان الىمُلض.. 2
 

 :بحذان ترابؼاً: فرضٍ

فااآ ٌاااُ  الؿاااها   قاو أفلااافأ( Markowitz)المؽفػاااح المثىٕاااح َفاااق أوماااُلض ق ؽقااا"لا ذ

فااآ ئطاااان المثاقلاااح تااإه الؿائاااك     (Telserأوماااُلض ) ماااه المؽفػاااح المثىٕاااح َفاااق   لاااقَنا  المالٕاااح 

 ".َالمفاطهج
 

 :بحذخايساً: حذود ان

 .لقَنا  المالٕح الؿها  فٓ ٌُ  ( شهكاخ10)تٕاواخ  ذم اـرٕان انحذود انًكاٍَت:. 7

 َلغأااح 2/2/1023لمااكج مااه ل اكغاا   فٌااؿانذاام اؾرماااق الثٕاواااخ الةااٍهٔح   انحددذود انسياٍَددت:. 2

12/21/1010. 
 

 سادساً: ػٍُت انبحذ:

شاهكاخ مكنظاح فآ ٌاُ  الؿاها  لاقَنا  المالٕاح فآ         ( 10)ؾٕىاح ماه    ثؽسٔةمف معرمؽ ال

َذُفه الثٕاواخ ؾىٍا فالؿٕىاح الرآ ذام اـرٕانٌاا ذمصاف      القطاؾاخ الاقرصاقٔح َؼٍة طُ  مكج ئقناظٍا 

فآ العلٍااخ الةاٍهٔح للٍاُ  َفاق ذصاىٕف الٍاُ  لٍامي القطاؾااخ َكماا            الةهكاخ افكصه ؼلاُناا 

 .(1ُٔضؽً العكَ  )
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 ISX60سىق انؼراق انشركاث ػٍُت انبحذ انًذرصت فً يؤشر ( 1انضذول )

 ريس انشركت اسى انشركت ث

 BCOI المصهف الرعانْ 1

 BBOB مصهف تغكاق 2

 TASC ٌٕا ٌٕفآ 3

 NAME مٕه للرأمٕهاف 4

 SKTA الؿاب الكهؾ الٍٕاؼٕح 5

 SMRI المؿمُنج الؿقانٔح 6

 IMOS الفٕاطح الؽكٔصح 7

 IITC الؿهاقٕح للٍعاق َالمفهَشاخ 8

 HBAG فىك  تغكاق 9

 AIPM وراض َذٍُٔق اللؽُ ئ 10

فاااآ   ISX60العااااكَ  مااااه ئؾااااكاق الثاؼصااااان تالاؾرماااااق ؾلااااّ الرقااااانٔه الٍااااىُٔح المىةااااُنج فاااآ مإشااااه            انًصددددذر:

http://www.isx-iq.net. 
 

 :رايُاً: الأسانٍب الإحصائٍت وانًانٍت انًسخخذيت فً انذراست

 :اٖذٕحَذم ؼٍاتً َفق المؿاقلح  :انؼائذ ػهى انسهى. 7

   
(       )   

    

 

 :اٖذٕحَذم ؼٍاتً َفق المؿاقلح  :Standard Deviation الاَحراف انًؼٍاري. 2

σ   √σ
2

  √
∑(    ̅ )

2

   
 

 :اٖذٕحَذم ؼٍاتً َفق المؿاقلح  :Coefficient of Variation يؼايم الاخخلاف. 0

     
σ

 ̅ 

 

 :اٖذٕحَفق المؿاقلح  اَذم ؼٍاتٍ :Beta انبٍخا. 4

         
σ  

σ  

      

 :اٖذٕحَفق المؿاقلح  اَذم ؼٍاتٍ . انخباٌٍ انًشخرن:5

       
∑[      ̅  ]  [      ̅  ]

   
 

 :ٖذٕحاَذم ؼٍاتً َفق المؿاقلح  :Portfolio Return ػائذ انًحفظت. 6

    ∑    

 

   

 

 :اٖذٕحَفق المؿاقلح  اَذم ؼٍاتٍ :نهًحفظت الاَحراف انًؼٍاري. 1

   √  
   

    
   

                

 :اٖذٕحَفق المؿاقلح  اذم ؼٍاتٍ :Systematic Riskانًخاطرة انُظايٍت . 2

                  
2
σ

2

  
 

  

http://www.isx-iq.net/
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 :ذٓاَٖفق  اَذم ؼٍاتٍ :Unsystematic Risk انًخاطرة انلاَظايٍت. 3

                   σ
2

  
 

 :اٖذٕحَفق الصٕغح  اؼٍاتٍَذم  :Total Risk انًخاطرة انكهٍت. 70

                                               

 :اٖذٕحَذم ؼٍاتً َفق المؿاقلح  :. بٍخا انًحفظت77

   ∑    

 

   

 :اٖذٕحَذم ؼٍاتً َفق المؿاقلح  :Sharpeيمٍاش . 72

    
     

σ 

 :انًحفظتواخخٍار بُاء انًبحذ انزاًَ: ًَارس 

 نبُاء انًحفظت انًزهى: (Markowitz)أولًا: أًَىرس 

( مااه أَائااف الاامٔه قنٌااُا وػهٔااح المؽفػااح   Harry Markowitzافمهٔكاآ ) المؽلاافُٔؿااك 

تؿىُان فٓ مقالرً الةٍٕهج الرٓ وةهٌا فٓ ئؼكِ الصؽف المالٕح افمهٔكٕح  (2531)الاٌرصمانٔح ؾا  

، شااهؼ الؿمااف وؽااُ الرىػاإم الؿلماآ لقلاإح المؽفػااح الاٌاارصمانٔح َذُظٍٍٕااا     ، ئل"اـرٕااان المؽفػااح"

فالمؽافع المرةاكلح فآ ماا ٌاثق مٍااٌمرً اشإه الٍٕاا تاالرىُٔؽ الٍاالض َالمرمؽاُنج ؼاُ  ؤااقج ؾاكق              

كاان   ئل (،2: 1025 )غىااَْ،  صمه لٕرعىة تمل  المفاطهج الرٓ ذصإة مُظاُق مؿإه   ممرلكاخ المٍر

 اٌارىكخ َ، َؾائك افَنا  المالٕح الفهقٔح ؾىك تىاو المؽفػاح  جالمٍرصمهَن ٔهكىَن ؾلّ ذقٕٕم مفاطه

 & Ivanova) ئلّ ذؽكٔك افَنا  المالٕح لاخ الؿائك افؾلاّ َالمفااطه افقاف    ٔحالاٌرصمان ٍمقهاناذ

Dospatliev,2017:294). 

ً ، الكفاُو  الرىُٔاؽ  اٌاماي آـاه   وٍعاا (Markowitz) قك َ ٔارم تىااو المؽفػاح تؿاك ذقٕإم       تمُظثا

َتالراالٓ فاان الرهكٕاى ٔىصاة      ،،، َلًٕ تىاو معمُؾاح ماه افَنا  المالٕاح المرمٕاىج    ئظمالاا ٌامفاطه

مىفاهقج   ماه الرهكٕاى ؾلاّ ـصاائج افَنا  المالٕاح      ؾلّ الؿ قاخ تإه ـصاائج المُظاُقاخ تاكلاا    

(Markowitz,1952:79)، ن مفاااطه المؽفػااح لا ذرُقااف فقاان ؾلااّ مفاااطه الاٌاارصماناخ الراآ َئ

ٌَاما ٔؿىآ ضاهَنج     المُظاُقاخ، ؾلاّ الؿ قاح الرآ ذاهتن تإه ؾُائاك ذلا          ذؿرماك تاف   ،ذةرمف ؾلٍٕا

مهاؾااج طثٕؿاح الانذثاا  تإه الؿُائاك      ماؽ   ،مؽفػاح الاـرٕان الكقٕق ل ٌارصماناخ الرآ ذةارمف ؾلٍٕاا ال    

َضػ اواً لمٍارُِ مؿإه ماه الؿائاك ٔمكاه ذقلٕاف المفااطهج ؾاه طهٔاق ذُؤؿٍاا            أ، كما المرُلكج ؾىٍا

ٌٍم الؿاقٔح الرٓ ذهذثن ؾُائكٌا انذثاطاا غٕه ذا  مُظة، َكلما اوففل الانذثاا  تإه ؾُائاك    ؾلّ اف

 .(Gasser,et.al.,2017:7) أكثهٔرم الؽصُ  ؾلٍٕا مه الرىُٔؽ ٌٍم كلما كاود المىفؿح الرٓ ٌمي اف

 (Sharpe,et.al.,1999:135) :ٌؿّ ٌما الىمُلض ئلّ ذؽقٕق ؾكج أٌكاف أٌمٍا ما ٔأذَٓقك 

 .الؽكٔصحؿلمٕح ال رؽلٕفال اٌالٕة ذؿػٕم الؿائك المرُقؽ للمؽفػح مه ـ   الاؾرماق ؾلّ. 2

لا  رٕهمرىاقلا َ رإه نكٕىذٕه مر وم كُوٍما ٔمص ن ،َالمفاطهج كقٕكاؾرماق الؿائك المرُقؽ كٍكف . 1

 َاؼك. آنفٓ  ٔرؽققان

 ماه  ،أقواّ مفااطهج   مقاتاف ؽصاُ  ؾلاّ أقصاّ ؾائاك     ٓ فٍاُ ٍٔاكف ئلاّ ال   ؾق ونشٕك َالمٍرصمه . 1

ّ    الكفاُو  ـا   ئذثااؼ الرىُٔاؽ    َتالرااالٓ  َافٕاح مؿلُمااخ اٌارصمانٔح   َؾلمٕاح   اٌاالٕة  الامْ ٔثىاّ ؾلا



 (Telserَأومُلض ) (Markowitz)تىاو المؽفػح الاٌرصمانٔح المصلّ تاٌرفكا  أومُلض 

(102) 

المالٕااح َالؿ قاااخ    مُظااُقاختكناٌااح ـصااائج ال للمؽفػااح َللاا   ذؽقٕااق أكفااأ ذةااكٕلح ممكىااح    

 تٕىٍا. الرهاتطٕح

، الكفاإج ظف ذؽكٔاك ومُلظاً الؿق وآ فآ ئقانج المؽاافع ٔىثغآ ذؽكٔاك معمُؾاح المؽاافع          أمه 

 فااطه مماه  ٌآ أواً فْ مٍارُِ    ماه افوماُلض   ح الفكاهج الهئٍٕا  للمُظُقاخ الفطهج، َ الكفإجَالؽك 

لٕاح  آمىاقةح ؾ قاح مىؽىٕااخ الٍاُاو تالمؽاافع الكفاإج َالمصلاّ، كامل         فل ا ؾه المٍرصمهَن،  ٍرمٌٕ

 . مُظُق الفالٓ مه المفاطهج مؽ مؽفػح الٍُ القمط 
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مه افَنا  المالٕح فٓ المؽفػح َتىٍة اٌرصمانٔح مفرلفح ٔركاُن   كصهأَ أمُظُقٔه ؾىك قمط 

كماا   (ABCDEGHالمْ ٔمصلاً المىؽىاّ المغلاق )    (المعمُؾح المراؼحالمعمُؾح الممكىح )ما ٍٔمّ 

أَنا  مالٕح فهقٔاح )أَ مؽاافع ذؽراُْ ؾلاّ      A َH َG َEذمصف الىقا  ، (1ٌُ مُضػ فٓ الةكف )

لىقااا  افـااهِ فاآ المىطقااح المػللااح َؼااكَقٌا، ذمصااف مؽااافع مااه    ظمٕااؽ ا، َنقااح مالٕااح َاؼااكج فقاان( 

َالؿائاك   ( σ) مفااطه  لاكٍٔا مؽفػاح مؿٕىاح   ذمصاف  كف وقطح فٓ ٌاما المعاا    ، ََنقرٕه مالٕرٕه أَ أكصه

لكُوٍاا ذقاك  أقواّ ؾائاك لمقاكان مؿإه ماه         كفاإج غٕاه   كغٕه ئن تؿل ٌمي المؽافع ذؿا ،  (  )المرُقؽ

( الرآ  Dمقانواح تالمؽفػاح )   كفاإج ( فٍآ مؽفػاح غٕاه    Xىٍاثح للمؽفػاح )  المفاطهج كما ٌُ الؽا  تال

( الرٓ ذقك  مفاطهج أقاف لاىفً   Cَكمل  مقانوحا تالمؽفػح )ذؿطٓ ؾائك أؾلّ لىفً مٍرُِ المفاطهج 

 .(Ehrhardt & Brigham,2011:936)مؿك  الؿائك 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 نلاسخزًار انكفؤةًضًىػت ان (1شكم )ان
Source: (Ehrhardt & Brigham,2011:937). 

 

ن ٍٔارم فقان ترلا     أؾلٕاً   تاف  ،ٌامي المؽاافع   لؽٍااب َذؽلٕاف ظمٕاؽ   ئن المٍرصمه لًٕ ملطهاا 

ٓ      المؽافع الرٓ ذقؽ ؾلّ الؽك الكفاُو َالامْ     Furthest Northُٔظاك ؾااقج فآ اؾلاّ الةاما  الغهتا

West  ّما ٔمصلً المىؽى ٌَُ(BCDE) ( 1فٓ الةكف) ،      الكفاإج أن الٍثة فآ للا  ٌاُ وػهٔاح الؽاك 

The Efficient Frontier Theory  ًمه المعمُؾاح   الكفإجالرٓ مفاقٌا أن المٍرصمه ٔفران مؽفػر

( 1ُفٕه أؾلّ ؾائك مرُقؽ لمفرلف مٍرُٔاخ المفااطهج، ) ( ذ2: )ذٕٕهاؼح الرٓ ذؽقق الةهطٕه اٖالمر
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 (Telserَأومُلض ) (Markowitz)تىاو المؽفػح الاٌرصمانٔح المصلّ تاٌرفكا  أومُلض 

(102) 

كاُن  َماه المٍارؽٕف أن ذ  (، 12: 1997 )الؿلٓ، ذُفه أقوّ مفاطهج لمفرلف مٍرُٔاخ الؿائك المرُقؽ

َذكاُن المؽفػاح الُاقؿاح     ،ذقاؽ ـاانض المعمُؾاح الممكىاح     فوٍاا مؽافع ؾلّ ٍٔاان الؽاك الكفاُو     ٌىاع

لاىفً  اا أكثاه  ؾائاك  ُفهرن تؿال المؽاافع ٌا   ف كفاإج كاـلٕاح( غٕاه   ؾلّ ٔمٕه الؽاك الكفاُو )المؽاافع ال   

، ٌَاامي (Brigham & Daves,2004:81لااىفً مؿااك  الؿائاك ) أقااف قنظاح المفاااطهج أَ مفاااطهج  

( ٌَُ المْ وٍامًٕ الؽاك الكفاُو لان كاف المؽاافع الرآ ذقاؽ        BCDEالمؽافع ظمٕؿٍا ذقؽ ؾلّ الفن )

   .)المؽافع الكاـلٕح(ٔمٕه الفن  َأٌفف أؾلًٕ ٌٓ أكفأ مه أح مؽفػح ذقؽ 

( َئوٍااا ذمصااف D) مؽفػااح( Cَ)مؽفػااح مااه  طالمااا أوااً لاإً ٌىاااع مؽااافع ممكىااح أكصااه ذفُقاااا

ّ        كفاإج ٌقف المعمُؾح الممكىح فٍٓ مؽافع   ، َكامل  الؽاا  فآ ظمٕاؽ المؽاافع الُاقؿاح ؾلاّ المىؽىا

(BCDE) ،اؾاه للا  ف   فل ا     ( ّواً ٔثاكأ تمؽفػاح الرثاأه افقواMVP)( Minimum-Variance 

Portfolio)             المؽفػاح الرآ ذمصاف أقواّ وقطاح فآ الؽاك الكفاُو، َٔىرٍآ تمؽفػاح أقصاّ ؾائاك ٌَٓ ،

(MRP) (Maximum Return Portfolio )         ٌَآ مؽفػاح ذمصاف ؾااقج الُنقاح المالٕاح لاخ مؿاك

ّ ؼك الرثأه ن كف المؽافع الرٓ ذقؽ ؾلأ (2ةكف )(، ئل و ؼع مه ال14: 2016 )ؾكان، ؾائك افؾلّ

ً فلاف  أذقاك    ىاؿُقاا  -مه مؽفػح الرثاأه افقواّ   قوّ اف َلٍاما ٔمكاه    ،ماه الؿائاك َالمفااطهج    ذةاكلٕ

 Efficient)م الؽاك الكفاُو للمُظاُقاخ الفطاهج     ٍَٔمّ المىؽىّ فٓ الهٌ المصلّ ذهشٕؽٍا للمؽفػح

Frontier of Risk Assets)ن ف كفاإج افع غٕاه  ٌافف ٌاما العاىو فٍآ مؽا     أما المؽافع الرٓ ذقاؽ  ، أ

َ ذرٍااَِ مؿٍاا تالؿائاك َذقاف     أؾلّ ذرفُ  ؾلٍٕا تالؿائك َذةرهع مؿٍا فٓ المفااطهج  مؽافع العىو اف

ٓ  الفهقٔح مُظُقاخأن ظمٕؽ الفل ا ؾه ، ؾىٍا تالمفاطهج ذكاُن  ذقاؽ ؾلاّ الٕمإه قاـاف الؽاكَق       الرا

 .(Bodie,et.al.,2018:208كفإج )غٕه 

 

 انخطرة الأدَى نهًىصىداثحذ انخباٌٍ  (2شكم )ان
Source: (Bodie,et.al.,2018:209). 

 

 :انًحفظت انًزهىو يُحٍُاث انسىاء. 2

: 2009   شاثٕة، آ) صمهأقاج ذٍارفك  لرؽكٔاك ٌالُع المٍار     ذُؿهّف مىؽىٕااخ الٍاُاو ؾلاّ أوٍاا:    

ؾلااّ المفاإٌم الاقرصاااقٔح القٕاٌإح لىػهٔااح    تىٕاد  المفااطهج َالؿائااك  المثاقلاح تاإه َغٕفاح  َئن  ،(353

ذعااي المفااطهج    ًتمعهق مؿهفح المٍرصمه المعمُؾح المراؼح للمؽاافع، ؾلٕاً أن ٔؽاكق مُقفا    ، َالمىفؿح

واُاؼ  أ، ٌاما ٔرطلاة أَلاا الرفهقاح تإه ش شاح      (Ehrhardt & Brigham,2011:936) ذعىثٍاا َماكِ  

، المٍاارصمه الاامْ لا ٔلقاآ تااالاا  Risk Averseالمٍاارصمه الاامْ ٔااثغل المفاااطهج   :مااه المٍاارصمهٔه

 ،Risk Seeking، َالمٍاارصمه الاامْ لا ٔماااوؽ مااه ذؽمةااف مفاااطهج       Risk Neutralللمفاااطهج 



 (Telserَأومُلض ) (Markowitz)تىاو المؽفػح الاٌرصمانٔح المصلّ تاٌرفكا  أومُلض 

(105) 

(Gitman & Zutter,2015:364) ، ( ئن مىؽىٕااخ الٍاُاو  3) الةاكف ٔرلػ مه   ( ذثاكأ ماهI1  ّئلا )

(I6،) المٍاارصمهف (I2) للمفاااطهج الاامْ ٔؽػااّ ترفلاإ ذً ؼٕىمااا ٔفرااان مؽفػااح ذماااي    ذعىثاااا افكصااه

افقاف ذعىثاا للمفااطهج، َالامْ      (I5) المٍارصمه ماا  أٍُاو مؽ العىو الٍفلٓ مه الؽاك الكفاُو،   ال ّمىؽى

 .مؽ العىو الؿلُْ مه الؽك الكفُو ٌٕفران مؽفػح ذماي مىؽىّ ٌُاو

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 اخخٍار انًحفظت انًزهى فً ظم يخاطر انًىصىداث (3شكم )ان

Source: (Ehrhardt & Brigham,2011:939). 
 

ّ  مه المعمُؾاح الممكىاح للمؽاافع المؽفُفاح تالمفااطه )      ( ك ا4الةكف ) ػٍهٔ ( قاـاف المىؽىا

َالُاقؿاح ؾىاك ذمااي المىؽىآ      Nذمصاف الىقطاح    ،( لمٍرصمه مؿٕهI1,I2,I3َمعمُؾح مىؽىٕاخ الٍُاو )

(I1مؽ الؽك الكفُو َذؿ )ئلٌَٓ الىقطح الُاقؿاح ؾلاّ مؽاافع الؽاك الكفاُو      ،اـرٕاناا ممكىاا للمؽفػح ك ، 

 َ قااف قنظااح مفاااطهج لؿائااك مرُقااؽ أٔؽصااف المٍاارصمه ؾلااّ أؾلااّ ؾائااك ممكااه لكمٕااح مفاااطهج مؿٕىااح 

فٕمكه أن ٔصف ئلاّ مىؽىاّ    (N)ئلا أن المٍرصمه ٍٔرطٕؽ أن ٔةكف مؽفػح أفلف مه مؽفػح  ،مؿٕه

، ٌىااع مُظاُق ـاالٓ ماه المفااطهج ٔاُفه       الكفاإج المعمُؾح الممكىح للمؽافع فل ا ؾه  ،ٌُاو أؾلّ

مُظاُق الفاالٓ ماه المفااطهج ٍٔارطٕؽ المٍارصمهَن أن ٔاكمعُا المُظاُق         ال. تمؿهفاح   rRFاا قكني ؾائك

. لرؽقٕاق للاا   (Brigham & Daves,2007:86مُظااُقاخ )الالفاالٓ ماه المفااطهج ماؽ مؽفػاح      

 الكفاإج َٔ ماً معمُؾاح المؽاافع     rRFفن المٍارقٕم الامْ ٔثاكأ ماه     الالفلٕن للمفاطهج َالؿائك وهٌم 
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 (Telserَأومُلض ) (Markowitz)تىاو المؽفػح الاٌرصمانٔح المصلّ تاٌرفكا  أومُلض 

(120) 

ذرفااُ  ؾلااّ مصٕ ذٍااا ؾلااّ الؽااك  rRFRMZَأن مؽفػااح الاٌاارصمان الُاقؿااح ؾلااّ الؽااك  Mقطااح ؾىااك الى

فوٍا مةارهكح تٕىٍماا ؾىاك وقطاح الرمااي، أوٍاا ذؿطآ ؾائاك مرُقاؽ أكثاه            Mتاٌرصىاو  BNMEالكفُو 

 .(375: 2009   شثٕة،آلمٍرُِ مفاطه مرٍأَح أَ فوٍا مفاطهج أقف لىفً المٍرُِ مه الؿائك )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 ًىصىد انخانً يٍ انًخاطرة يغ يحفظت انسىقانحىازٌ انًسخزًر: ديش  (4شكم )ان
Source: (Ehrhardt & Brigham,2011:940). 

 

 :(Markowitz). افخراضاث انًُىرس 0

 & Reilly) ؾلاّ ؾاكج افرهاضااخ ذرؿلاق تٍالُع المٍارصمه:       (Markowitz)وماُلض   اٌارىك 

Brown,2012:173) 

المرُقؿااح ؾلااّ مااكِ فرااهج  ُائااكالمٍاارصمهَن أن كااف تااكٔف اٌاارصمانْ ٔمصلااً ذُؤااؽ اؼرمااالٓ للؿ  كٔؿااأ. 

 الاؼرفاظ.

مىؽىٕاااخ المىفؿااح الفاىااح تٍاام   ذااك َٔقااُ  المٍاارصمهَن ترؿػاإم المىفؿااح المرُقؿااح لفرااهج َاؼااكج،   ب. 

 ذىاقج المىفؿح الؽكٔح للصهَج.

 ٔقكن المٍرصمهَن مفاطه المؽفػح ؾلّ أٌاي ذغٕه الؿُائك المرُقؿح.خ. 

المرُقؿح فقن، لما فان مىؽىٕااخ المىفؿاح    جٔرفم المٍرصمهَن قهاناذٍم ؾلّ أٌاي الؿائك َالمفاطهز. 

 )أَ الاوؽهاف المؿٕانْ( للؿُائك فقن. رثأهالفاىح تٍم ٌٓ قالح ؾلّ الؿائك المرُقؽ َال

َتالمصاف  ، مفاطهج، ٔفلف المٍرصمهَن الؿُائك افؾلّ مقاتاف الؿُائاك افقاف   مؿٕه مه مٍرُِ  ض. ؾىك

ج مفااطه مٍارُِ  أقاف ؾلاّ    جمفاطهمٍرُِ ن تالىٍثح لمٍرُِ مؿٕه مه الؿائك، ٔفلف المٍرصمهَ
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 :(Markowitz). يؼادنت انًُىرس 4

ٓ  (Markowitz) الصٕغح الهٔاضٕح لمؿاقلح ومُلض  :Shadabfar & Cheng,2020): ٌا

3383) 
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 (Elton,et.al.,2014:98) :)الُون( المصلّ ل ٌرصمان فٓ افٌٍم الىٍثحأما 

   
  

∑   
 
   

                                                  ( )

 ئل ئن:

 المؽفػح.: ؾائك   

 : َون الٍٍم فٓ المؽفػح.  

 : الؿائك المرؽقق للٍٍم فٓ المؽفػح.  

n :.ؾكق افٌٍم فٓ المؽفػح 

 : مفاطه المؽفػح.  

 : قٕمح ؾائك الٍٍم فٓ المؽفػح.  
 

 (:Telser,1955راٍَاً: ًَىرس )

المٍاارصمهٔه ( ومُلظاااا، ٌَااُ أؼااك ومااالض الٍاا مح أَلاا، ئل افرااها أن     Telser,1955قااك  )

للا  ٔلاؽ المٍارصمه فآ     فلا ا ؾاه   َنا  المالٕح افمىاح )ذؿػإم قٕماح الؿائاك(،     ٍٔؿُن وؽُ ذؿػٕم اف

( َكماا  Piasecki,2014:191ْ ذؽكٔك الؽاك افقواّ ماه الؿائاك( )    أالؽٍثان اؼرمالٕح مؿك  الرُاون )

 (60: 2021 فٓ الصٕغح اٖذٕح: )مفلػ َكُظ ،

           (  )                                  ( )

      (      )    

 ن:أئل 

 : ؾائك المؽفػح.  

 : الؽك افقوّ مه الؿائك المْ ٔهغثً المٍرصمه.  

 : اؼرمالٕح الفٍانج )اكف ي(. 

     (      )  .a: اؼرمالٕح ؾك  ذعاَو المؽفػح قٕمح    

 :ؾىكئم (%5)ذٍاَْ  (a)ن قٕمح اللؿُائك ف َتافرهاا الرُؤؽ الطثٕؿٓ
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  (  )                                        ( ) 

معمُؾح مه المؽافع الةهَ  الٍاتقح، َلكه المؽفػح المصلّ ٌآ الرآ ذؽقاق أؾلاّ     قك ذؽقق 

فٓ ؼالاح الرُؤاؽ    (الرثأه -المرٌُن )ٔمكه الرُفٕق تٕه المؿٕان َومُلض كما  ،ؾائك مرُقؽ تاللهَنج

مااه المفاااطهج، َمااه شاام فااان  ٓـااال مُظااُقؾااك  َظااُق مااؽ الاـاام تىػااه الاؾرثااان ، للؿُائااك الطثٕؿاآ

 .كفُوؾلّ مىؽىّ الؽك ال ترمُضؽللمؿٕان  المؽفػح المصلّ َفقاا

 

 :بُاء انًحافظ الاسخزًارٌت وحمًٍٍهاانًبحذ انزانذ: 

 :ISX60أولًا: ححهٍم ػىائذ انشركاث انًذرصت فً يؤشر 

المرؽققح  ISX60مإشه المكنظح فٓ ال الثؽسلةهكاخ ؾٕىح لؿُائك ال( ٌلٍلح 2ٔثٕه العكَ  )

( ئن ؾائاك  2) ائك فٓ الؿمُق افـٕه مه العكَ ُ ؼع مرٌُطاخ الؿالمثؽُز، َوـ   المكج الىمىٕح 

ْ أؾلّ مؿاك    ( قك ؼققIMOS) الفٕاطح الؽكٔصح شهكح ؾائاك شاهكح    الٍٕا ذ ،(0.021)وٍاثرً  تلا    الام

ْ IITC) الؿهاقٕح للٍعاق َالمفهَشااخ  قاك  ن أقواّ ؾائاك   ئَ، (0.015ؼققاد مرٌُان ؾائاك تلا  )     ( الام

غلة شهكاخ ٌاُ   أذؿها فٕما  (،0.0002( المْ تل  وٍثرً )TASC) ٌٕا ٌٕفآؾائك شهكح ً رؼقق

لؿااب  أ هكحلة ـٍانجأقوّ مؿك  ل تل  ئمرفاَذح،  تىٍةَ انجئلّ ـٍ ISX60 الؿها  لقَنا  المالٕح

الةهكاخ ؾٕىاح   ـٍائه تافَٓتالمقاتف كاود  (،0.0114-المْ تل  وٍثرً ) (SKTA) الكهؾ الٍٕاؼٕح

 .(2الثؽس مرقلثح َكما مثٕه فٓ العكَ  )

 ISX60يؤشر نشركاث ػٍُت  يؼذلاث انؼىائذ (2ضذول )ان

 ث
ريس 

 انشركت
 انًخىسط 2020 2019 2018 2017 2016 2015

1 BCOI -0.021 0.016 0.008 -0.002 -0.0004 -0.005 -0.0007 

2 BBOB -0.005 -0.016 -0.029 -0.055 0.018 0.033 -0.009 

3 TASC -0.032 0.004 -0.015 0.041 0.012 -0.008 0.0002 

4 NAME -0.041 -0.004 -0.016 -0.038 0.076 0.012 -0.002 

5 SKTA -0.067 0.002 -0.017 -0.001 0.015 -0.0005 -0.0114 

6 SMRI 0.002 -0.035 -0.015 -0.001 -0.003 0.065 0.0019 

7 IMOS -0.003 0.047 0.032 -0.013 0.048 0.017 0.021 

8 IITC 0.006 0.018 0.044 -0.0007 0.009 0.012 0.015 

9 HBAG -0.033 0.038 -0.011 0.002 -0.001 -0.004 -0.002 

10 AIPM -0.017 -0.012 0.1122 -0.03 -0.002 -0.0009 0.0084 

 (.Excelتهوامط )تالاؾرماق ؾلّ  انالثاؼص ئؾكاقالعكَ  مه  انًصذر:
 

 :ISX60انشركاث انًذرصت فً يؤشر  يخاطرححهٍم : راٍَاً

قاك   (AIPMاورااض َذٍأُق اللؽاُ  )    ( تاأن شاهكح  3تٕىد ورائط الرؽلٕف المْ أغٍهي العكَ  )

ٌااٍمٍا أٌااؿان أَٔهظااؽ للاا  ئلااّ الرثااأه الكثٕااه فاآ  (14.6%ئل تلاا  ) ،مفاااطهجأؾلااّ مؿااك   دؼققاا

( قٔىان، َتلغد ٌؿهٌا فٓ وٍأاح  3.1كاود ٌؿه الٍٍم فٓ تكأح الٍىح )، ئل (2017َذؽكٔكاا فٓ ٌىح )

( NAMEمإه للراأمٕه )  مفااطه شاهكح اف   الٍٕا ذ (،256%ْ ؤاقج تىٍاثح ) أ( قٔىان 7.94الؿا  ئلّ )

( الامْ  HBAGفىاك  تغاكاق )   ًرا ؼقققاك   مفاطهجَان أقوّ ، (14%تل  ) مفاطهجؼققد مرٌُن  ٓرال

َتالمقاتف كاود المفاطهج الةهكاخ ؾٕىح الثؽس مرقلثح تٕه ٌما َلاع َكما مثإه   (،5.5%تل  وٍثرً )

 قواي:أ
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 ISX60يؤشر نشركاث ػٍُت  يؼذلاث انًخاطرة )الاَحراف انًؼٍاري( (3ضذول )ان

 ث
ريس 

 انشركت
 انًخىسط 2020 2019 2018 2017 2016 2015

1 BCOI 0.145 0.073 0.118 0.058 0.052 0.035 0.08 

2 BBOB 0.14 0.094 0.093 0.101 0.194 0.116 0.123 

3 TASC 0.145 0.178 0.034 0.143 0.064 0.115 0.114 

4 NAME 0.143 0.117 0.174 0.063 0.228 0.112 0.14 

5 SKTA 0.069 0.135 0.038 0.083 0.073 0.123 0.087 

6 SMRI 0.178 0.107 0.053 0.03 0.056 0.215 0.106 

7 IMOS 0.077 0.18 0.201 0.087 0.12 0.166 0.139 

8 IITC 0.064 0.07 0.112 0.0339 0.039 0.05 0.061 

9 HBAG 0.039 0.123 0.072 0.036 0.03 0.033 0.055 

10 AIPM 0.108 0.119 0.407 0.118 0.065 0.06 0.146 

 (.Excelتهوامط )تالاؾرماق ؾلّ  انالثاؼص ئؾكاقالعكَ  مه  انًصذر:
 

 :ISX60انشركاث فً يؤشر  يؼايم الاخخلاف ويؼايم انخحذٌذ وبٍخاححهٍم رانزاً: 

، للةهكاخ ؾٕىح الثؽس َمؿامف الرؽكٔك ،مؿامف الاـر فَ ،تٕرا الةهكاخ( 4ُٔػٍه العكَ  )

ماه الُاؼاك   أكثاه  ئلا كاود الثٕراا   ،فٍىاع ؼالاخ ؾكٔكج لٍا الةهكح الىٍثح لثٕراـ   الفرهج المثؽُز، ت

فٍاما ٔؿىاآ أن مفاااطه الٍااٍم أكثااه مااه مفاااطه الٍاُ ، َئلا كاوااد الثٕرااا ذٍاااَْ َاؼااك فااان مفاااطه   

الٍٍم ذٍاَْ مفاطه الٍُ ، أما ئلا كاود الثٕرا أقف مه الُاؼك فٍما ٔؿىٓ أن مفااطه الٍاٍم أقاف ماه     

اود الثٕراا مٍاأَح للصافه فاان مفااطه الٍاٍم غٕاه مهذثطاح تمفااطه الٍاُ ،           مفاطه الٍُ ، َئلا ك

َٔرلاػ ماه    ،لاذعاي ذؽهع الٍاُ   ااكُن مؿاكٍٕ، فٍما ٔؿىٓ أن ذؽهع الٍٍم ٌحَئلا كاود الثٕرا ٌالث

، ٌَآ أكثاه ماه    (1.882) ( َتلا  NAMEالامإه للراأمٕه )   ةاهكح كاواد ل تٕراا  اؾلّ أن  (4)العكَ  

( IITC) الؿهاقٕااح للٍااعاق َالمفهَشاااخ أن أقوااّ تٕرااا كاوااد ماه وصاإة شااهكح مفااطه الٍااُ ، كمااا  

ٌَما ( TASC) إٌا ٌٕفلةهكح ( مهي 570َتفصُص مؿامف الاـر ف فقك تل  ) ،(0.201) ٌَٓ

 كي، أْ( َؼا 570ئن كف َؼكج مه الؿائك ذرؽمف مفااطهج مقاٌاً تاالاوؽهاف المؿٕاانْ تمقاكان )      ٔؿىٓ

َفقااا لمؿاماف الاـار ف     ٍا مفاطهج كثٕهج ظكاا قٕاٌااا تثااقٓ الةاهكاخ   ل( TASC) إٌا ٌٕفشهكح ئن 

لةااهكاخ ؾٕىاح الثؽاس مرقلثااح تإه ٌاما َلاع َكمااا مثإه فاآ      مقٕاااي مؿاماف الرؽكٔاك ل  َتالمقاتاف كاواد   

 .(4العكَ  )

 نهًذة انًبحىد ISX60ًؤشر انيؼايم الاخخلاف ويؼايم انخحذٌذ وبٍخا انشركاث  (4ضذول )ان

 يؼايم انخحذٌذ يؼايم الاخخلاف انبٍخا انشركتريس  ث

1 BCOI 0.853 -114.28 0.273 

2 BBOB 1.032 -13.667 0.169 

3 TASC 0.903 570 0.151 

4 NAME 1.882 -70 0.434 

5 SKTA 1.562 -7.627 0.775 

6 SMRI 0.878 55.93 0.164 

7 IMOS 1.391 6.598 0.242 

8 IITC 0.201 4.094 0.026 

9 HBAG 0.533 -27.67 0.223 

10 AIPM 0.431 17.394 0.021 

 (.Excelتهوامط )تالاؾرماق ؾلّ  انالثاؼص ئؾكاقالعكَ  مه  انًصذر:
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 :ISX60ويخاطرة يؤشر  رابؼاً: ححهٍم يؼذلاث ػىائذ

ذم ؼٍاب ؾائاك مإشاه الٍاُ  تاٌارفكا  مؿاقلاح ؾائاك الاؼرفااظ لكاف شاٍه، َمفااطهج مقاٌاح            

 .المؿٕانْ( ـ   مكج الثؽس)تالاوؽهاف 

 نؼٍُت انبحذ ISX60ويخاطرة يؤشر  يؼذلاث انؼىائذ (5ضذول )ان

 انًخىسط 2020 2019 2018 2017 2016 2015 انسُىاث

 ISX60 -0.026 -0.008 -0.008 -0.01 -0.002 0.003 -0.0083ؾائك مإشه 

 ISX60 0.066 0.061 0.048 0.035 0.031 0.038 0.0490مإشه  مفاطه

 (.Excelتهوامط )تالاؾرماق ؾلّ  انالثاؼص ئؾكاقالعكَ  مه  انًصذر:
 

المااكج الىمىٕااح   فاآالمرؽققااح  ؾٕىااح الثؽااس  ISX60مإشااه ( ٌلٍاالح ؾُائااك  5ٔثاإه العااكَ  ) 

مإشاه  أؾلاّ ؾائاك ؼقاق ال   مرٌُطاخ الؿائك فٓ الؿمُق افـٕه مه العاكَ  أن  المثؽُز، المْ ُٔضػ 

 ،(0.026-المْ تلا  )  ؾائك المإشهؼققً قك َان أقوّ ؾائك ، (0.003تل  ) المَْ 2020كان فٓ ٌىح 

 (.0.031( َ)0.066تٕه ) فٕما كاود المفاطه مرقلثح
 

 :ISX60بُاء انًحافظ الاسخزًارٌت فً يؤشر سىق انؼراق خايساً: 

ذاام ذٍٕ ااح المااكـ خ ال ومااح لثىاااو المؽااافع الاٌاارصمانٔح فاآ الفطااُاخ الٍاااتقح مااه ؾُائااك        

َلاّ لثىااو المؽاافع    أَمفاطهج كف مه الٍاُ  َالةاهكاخ ؾٕىاح الثؽاس فآ الماكج المثؽاُز، كفطاُج         

 الاٌرصمانٔح المصلّ َفق الىمالض المطهَؼح، َكما ٔأذٓ:

 :ISX60 فً يؤشر (Markowitz)ًىرس . بُاء انًحفظت الاسخزًارٌت انًزهى وفك ا7َ

 الةااهكاخكااف ل الرثااأه المةاارهع الفطااُج الصاوٕااح فاآ ٌااما افومااُلض ٔاارم مااه ـ لٍااا ذؽكٔااك       

 .المهشؽح لرلمٕىٍا للمؽفػح المصلّ

 ماه ـ لٍاا  ٓ ٔارم  را ال تهمعاح  ٌَٓا (، Solver Parametersوؽكق مؿلمح ) الصالصحفٓ الفطُج 

( Excludedأَ اٌرثؿاقٌا ) مصلّ( ئلّ المؽفػح الIncluded)الرٓ ٌٕرم ضمٍا  الةهكاخذؽكٔك ؾكق 

 مصف لكف شهكح مه الةهكاخ الرٓ ٔرم ضمٍا ئلّ المؽفػح المصلّ.ذؽكٔك الُون اففل ا ؾه ، مىٍا

ـ   الماكج   ISX60ذكُود المؽفػح المصلّ لؿٕىح الثؽس فٓ ٌُ  الؿها  لقَنا  المالٕح ئل 

(، BCOIالمصاااهف الرعاااانْ )( شاااهكاخ ٌَااآ 6ماااه )( Markowitz)المثؽاااُز َفاااق اوماااُلض 

فىااك   (، IITC) الؿهاقٕااح للٍااعاق َالمفهَشاااخ  (، IMOS) (، الفٕاطااح الؽكٔصااح TASCٌاإف )ٌٕاآ

لىٍاااثح لؿائااااكٌا  أماااا تا (، َتأَواوٍاااا المصلاااّ،   AIPM) ورااااض َذٍااأُق اللؽاااُ    ئ(، HBAG) تغاااكاق 

 :َمفاطهٌا فٍٓ كاٖذٓ

 ISX60نشركاث يؤشر سىق  (Markowitzفك اًَىرس )بُاء انًحفظت ػهى وَخائش  (6ضذول )ان

 انىزٌ* انؼائذ انؼائذ يزمانىزٌ الأ سًاء انشركاث انًكىَت نهًحفظتأ ث

1 BCOI 0.0097 -0.0007 -0.0000068 

2 TASC 0.0353 0.0002 0.0000071 

3 IMOS 0.1499 0.021 0.0031 

4 IITC 0.6581 0.015 0.0099 

5 HBAG 0.099 -0.002 -0.0002 

6 AIPM 0.0480 0.0084 0.0004 

 1 معمُؼ الاَوان 

 0.0133 ؾائك المؽفػح

 0.055 الاوؽهاف المؿٕانْ للمؽفػح

 0.454 تٕرا المؽفػح
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 0.0005 المفاطهج الىػامٕح للمؽفػح

 0.000009 المفاطهج ال وػامٕح للمؽفػح

 0.000509 المفاطهج الكلٕح للمؽفػح

 C.V 4.159 مؿامف الاـر ف للمؽفػح 

 (.Solver Parametersتهمعح )ورائط مفهظاخ تالاؾرماق ؾلّ  انالثاؼص ئؾكاقالعكَ  مه  انًصذر:
 

 الؿاها   ( ماؽ مؽفػاح الٍاُ    Markowitzوماُلض ) أؾىك مقانوح ورائط المؽفػاح المصلاّ َفاق    

ISX60 ٔرثٕه الفه  الىٍثٓ تٕه ورائط المؽفػرٕه َٔرلػ أن ،   ( المصلاّ َفاق اوماُلضMarkowitz) 

( Markowitzالمصلاّ َفاق اوماُلض )   أل ؼققاد المؽفػاح   ذرفُ  ؾلّ مؽفػح الٍُ  مه ؼٕاس الؿائاك   

الاوؽاهاف   كاواد فآ ؼإه    (،0.0083-( فٕما ؼققد ؾائك مؽفػح الٍُ  وٍثح )0.0133مؿك  ؾائك )

مفااطهج   أكثاه ماه  ىٍاثح  لٌَامي ا  (Markowitz( )0.055لمؽفػاح المصلاّ َفاق اوماُلض )    المؿٕانْ ل

المؽفػاح المصلاّ َفاق     وعك تان ، َفٓ اطان المثاقلح تٕه الؿائك َالمفاطه(0.049)الرٓ ؼققد الٍُ  

تاكلٕف  ( ؼققد مثاقلح أفلف تٕه الؿائك َالمفاطهج مقانوحا ماؽ مؽفػاح الٍاُ     Markowitzاومُلض )

 (Sharpeوٍثح )
 

 :ISX60فً يؤشر  (Telser)بُاء انًحفظت الاسخزًارٌت وفك اًَىرس . 2

 ISX60ذام ذهشإػ ظمٕاؽ افٌااٍم الةاهكاخ ؾٕىاح الثؽاس فاآ ٌاُ  الؿاها  لاقَنا  المالٕااح          

مفااطهج  ذؽكٔاك  َقاك ذام   ، (Telser)وماُلض  ألثىاو المؽفػح الٍالُكٕح ؾلاّ َفاق     المثؽُزـ   المكج 

ِ اؼرمالٕح ـٍانج ( ؾىك مٍرZُن قٕمح )ئ( مه المفاطهج، َ%5ذؽمف )المؽفػح الٍلُكٕح مه ـ   

وؽصاف   (1.645)الامْ ٌاُ   ( Zقٕماح ) َتلهب أقوّ الاوؽهاف المؿٕاانْ ت  (1.645( ذٍاَْ )5%)

اواد  ك (Solver Parametersالمؽفػاح، َتاٌارفكا  مؿلماح )   ذؿػٕم ؾائك ؾلّ وٍثح المفاطهج مقاتف 

 :ذٖٓاك (Telser)المؽفػح الٍلُكٕح ؾلّ َفق اومُلض ؾُائك َمفاطه 

 ISX60نشركاث يؤشر سىق  (Telserوفك اًَىرس ) انسهىكٍت بُاء انًحفظتَخائش  (7ضذول )ان

 انىزٌ* انؼائذ انؼائذ انىزٌ الايزم اسًاء انشركاث انًكىَت نهًحفظت ث

1 IMOS 0.39236 0.021 0.00824 

2 IITC 0.60764 0.015 0.00911 

 1 َوانمعمُؼ اف 

 0.0174 ؾائك المؽفػح

 0.0735 للمؽفػحالاوؽهاف المؿٕانْ 

 0.668 تٕرا المؽفػح

 0.00106 المفاطهج الىػامٕح للمؽفػح

 0.0000002 المفاطهج ال وػامٕح للمؽفػح

 0.0010602 المفاطهج الكلٕح للمؽفػح

 C.V 4.235 مؿامف الاـر ف للمؽفػح 

 (.Solver Parametersتهمعح )ورائط مفهظاخ تالاؾرماق ؾلّ  انالثاؼص ئؾكاقالعكَ  مه  انًصذر:
 

لؿٕىااح الثؽااس فاآ ٌااُ  الؿااها  لااقَنا    ( ورااائط تىاااو المؽفػااح الٍاالُكٕح  7العااكَ  )ٔػٍااه 

( 2ذكُوااد المؽفػااح الٍاالُكٕح مااه )  ، ئ(Telser)فاآ المااكج المثؽااُز َفااق اومااُلض   ISX60المالٕااح 

 .المصلّ(، َتأَواوٍا IITC) الؿهاقٕح للٍعاق َالمفهَشاخ(، IMOS) الفٕاطح الؽكٔصحشهكح ٌَٓ 

 الؿااها  ( مااؽ مؽفػااح الٍااُ  Telserَفااق اومااُلض )  ٍاالُكٕحؾىااك مقانوااح ورااائط المؽفػااح ال  

ISX60 ٍاالُكٕح، ٔرثاإه الفااه  الىٍااثٓ تاإه ورااائط المؽفػراإه َٔرلااػ أن ال ( َفااق اومااُلضTelser) 

مؿاك   ( Telserالمصلاّ َفاق اوماُلض )   ل ؼققد المؽفػاح  ، ئذرفُ  ؾلّ مؽفػح الٍُ  مه ؼٕس الؿائك



 (Telserَأومُلض ) (Markowitz)تىاو المؽفػح الاٌرصمانٔح المصلّ تاٌرفكا  أومُلض 

(124) 

الاوؽااهاف   كااان فاآ ؼاإه   (، 0.0083-( فٕمااا ؼققااد ؾائااك مؽفػااح الٍااُ  وٍااثح )      0.0174ؾائااك ) 

مفااطهج الٍاُ     أكثه ماه ىٍثح ٌَمي ال (Telser( )0.0735لمؽفػح المصلّ َفق اومُلض )المؿٕانْ ل

َفااق  ٍاالُكٕحالمؽفػااح ال وعااك تااان طااان المثاقلااح تاإه الؿائااك َالمفاااطهئ، َفاآ (0.049)الراآ ؼققااد 

تاكلٕف وٍاثح   ( ؼققد مثاقلح أفلف تٕه الؿائك َالمفاطهج مقانواحا ماؽ مؽفػاح الٍاُ      Telser)اومُلض 

(Sharpe.) 
 

 :ISX60فً يؤشر  (Sharpe)داء انًحافظ انؼهًٍت وانسهىكٍت وفك َسبت أحمٍٍى . 0

الىٔاااقج فاآ الؿائااك المؽفػااح الاامْ ٔرمصااف تؿاا َج مفاااطهج المؽفػااح      (Sharpe)وٍااثح ٔقاإً 

Portfolio Risk Premium  َٔمكه الرؿثٕه ، وفً الفرهج فٓـ   فرهج مؿٕىح ئلّ المفاطهج الكلٕح

 Bodie,et.al.,2001:607) )(Jordan & Miller,2008:426) :ؾىً َفق المؿاقلح اٖذٕح

    
     

σ 
                                (  ) 

 ئل أن:

 وٍثح شانب.:   

 ؾائك المؽفػح.:   

 الفالٓ مه المفاطهج.الؿائك :   

σ  :.الاوؽهاف المؿٕانْ للمؽفػح 
 

(، Markowitzالىماالض ) َؾلاّ  المؽاافع  لعمٕؽ  Sharpe وٍثح( ورائط قٕاي 8العكَ  )تٕه 

(Telser )َئلا ذٍاولىا ؾه أْ ماه   ، فل ا ؾه مؽفػح الٍُ .الرٓ ذم اٌرفكامٍا فٓ ذكُٔه المؽافع

( Telser) أومااُلض المؽفػااح المكُوااح ؾلااّ أٌااايئن غٍااه أن الرؽلٕااف ا، فاافلاافأقاو أؼققااد  مؽاافع 

وٍاااثح ؾلمااااا أن قاؾاااكج القاااهان فااآ  ،مقانواااحا تالمؽاااافع افـاااهِ (0.3619-)اففلاااف قائٍاااا أكاواااد 

(Sharpe)           الىٍاثح افكثاه، أْ كلماا كاواد الىراائط أؾلاّ ق  للا  ؾلاّ افقاو اففلاف للمؽفػاح ٌٓ ،

، فاآ ؼاإه أن المؽفػااح   (0.55818-)أقاوا ظٕااكاا تلاا   فأوٍااا ؼققااد   Markowitzتالىٍااثح لمؽفػااح  َ

 .(8ٌُو أقاو مقانوح تثاقٓ المؽافع، َما َنق آوفا ُٔضؽً العكَ  )أالٍُ  ؼققد 

 ISX60( نًؤشر Sharpeَخائش حمٍٍى اداء انًحافظ انؼهًٍت وانسهىكٍت وفك َسبت ) (8انضذول )

 داءحسهسم الأ             انًُىرس

 3 1.0653- 0.049 0.0439 0.0083- الٍُ مؽفػح 

Markowitz 0.0132 0.0215 0.055 -0.55818 2 

Telser 0.0173 0.0215 0.0735 -0.3619 1 

 .الؽاٌثحتالاؾرماق ؾلّ ورائط  انالثاؼص ئؾكاقالعكَ  مه  انًصذر:

 

 انًبحذ انرابغ: الاسخُخاصاث وانًمخرحاث:

 :الاسخُخاصاث أولًا:

ذرفُ  ؾلّ ( Telser) اٌاي أومُلض المثىٕح ؾلّ فػحالمؽئن المؽافع اقاو ورائط ذؽلٕف  ٌفهخأ .2

فٓ مإشه ٌُ  الؿها  لقَنا  المالٕح  (Markowitzٌاي أومُلض )أ المثىٕح ؾلّ فػحالمؽ

ISX60 الؿها  لقَنا   الؿلمٕح فٓ الىمالضالٍلُكٕح ذرفُ  ؾلّ  ما ٔؿىٓ ان الىمالض  ٌُ

 .ISX60المالٕح 



 (Telserَأومُلض ) (Markowitz)تىاو المؽفػح الاٌرصمانٔح المصلّ تاٌرفكا  أومُلض 

(122) 

(، َتٕرا مؽفػح Markowitzأن تٕرا مؽفػح أومُلض )ورائط الاـرثاناخ اكؼصائٕح  أككخ .1

مؽفػرٕه ذرؽهكان تةكف ؾائك الن أالُاؼك ىؽٕػ، ما ٔؿىٓ تمـه  قفأ( كاورا Telser) أومُلض

 .ٍُ مإشه الؾائك قف مه أ

أقوّ مفاطهج ممكه أن  قدؼق(، Markowitzح أومُلض )مؽفػ الرؽلٕف ئند ورائط ذُىل .1

( 0.073)( مقكاني Telser) مقاتف مفاطه مؽفػح أومُلض (0.055ٔرؽملٍا المٍرصمه تؽكَق )

ن اؾرماق المؿطٕاخ الىػهٔاخ الؿلمٕح فٓ تىاو المؽفػح َفق آلٕح ؾلمٕح أمه  َذقرهب ٌمي الىرٕعح

 ف اؼرمالٓ ٌَلُكٓ.تثىائٍا تةك ؾلّ ذؽقٕق أٌكافً مقانوحٌلٕمح ٍٔاؾك المٍرصمه تةكف أكثه 
 

 :انًمخرحاثراٍَاً: 

ٓ       تالؿها ، ٔقرهغ الثاؼس ؾلّ المٍرصمهٔه فٓ  .2  ،ؿاك  ذةاكٕف المؽاافع َؾاك  الرىُٔاؽ تةاكف ؾةاُائ

، َالرآ  قاف مفااطهج ممكىاح   أن لل  ٍٔركؾٓ ؾك  ضمان ذؽقق مىأا المؽفػح مه الاٌرصمان فآ  ف

 . ٔمكه أن ذؽقق مثاقلح أفلف تٕه الؿائك َالمفاطهج

ٌاٌاآ ؾىااك ذةااكٕف   أَٔثااهن ظؿلااً كىمااُلض    (Telser)اومااُلض الىرااائط الأعاتٕااح الراآ ؼققٍااا   ن ئ .1

 .(Markowitzأومُلض )المؽافع، فوً أومُلض تٍٕن َغٕه مؿقك مقانوح ت

ـاهِ مصاف   أمُاىلح الثؽس فٓ ٌما المعا  تىاو المؽفػح المصلّ، َتىاو مؽفػح مه وماالض ٌالُكٕح    .1

َئظاهاو قناٌااخ مماشلاح فآ أكصاه ماه ٌاُ          ،(Arzac-Bawa)، َاومُلض (Kataoka)اومُلض 

مالٓ َلكف القطاؾاخ َلفرهاخ ومىٕح مفرلفح لغها اـرثان مكِ ىاؽح َكفااوج ٌامي الاٌارىراظاخ     

 تغٕح ذؿمٕم الىرائط.

 

 وانًراصغ: درانًصا

 انًصادر انؼربٍت:أولًا: 

 ،الٕاااوَنْ الؿلمٕااح للىةااه َالرُؤااؽ، ؾمااان، قان ، الاٌاارصمان َالرؽلٕااف الاٌاارصمانْ(1005)، آ  شااثٕة، قنٔااك كامااف .2
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 .َالاقرصاق، ظامؿح كهت وذطثٕقٕح فٓ ٌُ  الؿها  لقَنا  المالٕح، أطهَؼح قكرُناي، كلٕح اكقانج 
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 تاٌاارؿما  قائٍااا فاآ غااف تٕ ااح ضااثاتٕح      أ(، تىاااو المؽفػااح المصلااّ ل ٌااٍم َذؽٍاإه      1025غىاااَْ، ؼٕااكن ؾااكوان، )    .3
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 .ظامؿح تغكاق

الرثاأه( تإه مؿاإٔه الٍا مح أَلاا َمقاإًٔ الفطاه        -(، أمصلاح مؽاافع )المرٌُان    1012كُظا ، َنق، ) َ مفلػ، ٌىاؼ .4

 ( .1ؿكق )ال(، 2) كمعلالٍلثٓ، معلح ظامؿح ؼماج، ال

 .مصهقان المؿهفح العامؿٕح للرُؤؽ، ئٌكىكنٔح، ، 1  ،(، الفكه الؽكٔس فٓ الاٌرصمان1020مىٕه ئتهإٌم، ) ،ٌىكْ .2
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