
2220-No.55 vol.  University Journal of Hama

 

 

 

 

 

 



2220-No.55 vol.  University Journal of Hama

 

 

Sensitivity of the Efficient Frontier to Changes in the Estimated 
Parameters: the Expected Return Vector and Covariance Matrix 

(Applied study on the Damascus Stock Exchange)  
Fedaa Al-Sarmini *          Prof. Dr. Hazaa' Moufleh**              Dr. Othman Nakkar***  

(Received:6 September 2021,Accepted:6 February 2022) 
Abstract: 

The aim of this research is to study the sensitivity of the efficient frontier to changes in the estimated 
parameters. By applying to a sample of the shares of companies listed on the Damascus Securities 
Exchange during the period (20/2/2019-8/8/2021), To achieve this goal The formation of an 
efficient frontier was initiated by the use of traditional methods of estimation Represented by the 
adoption of the average as a measure of expected returns. And then the formation of two effective 
efficient frontier based on the assumptions of the rise and fall of the market, And by applying the 
investment ratios in stocks linked to the portfolios of the first efficient frontier on the actual parameters 
achieved in the event of the rise and fall of the market. Two real efficient frontiers are obtained 
based on the average dependence as a measure of the expected returns, By comparing the 
characteristics of these two efficient frontiers represented in (components of efficient portfolios, 
returns and risks of efficient investment portfolios, graphic representation of the efficient frontier), 
with the characteristics of their actual counterparts based on the adoption of the highest and lowest 
returns as a measure of expected returns. The amount of gains/losses that could have been 
realized/avoided if the estimation process was accurate, and thus the sensitivity of the efficient 
threshold to a change in the estimated parameters. The research reached a set of results, the most 
prominent of which was the change in the characteristics of the efficient frontier with the changes in 
the estimated parameters. As the components of efficient portfolios change with the change in the 
expected return ray and the covariance matrix in terms of stocks, their number and investment ratios 
in each of them. The high degree of portfolio diversification resulting from the use of the highest 
returns as a measure of the expected returns and the distribution of capital among the less risky 
stocks, excluding their high risk counterparts. In addition to noting the low degree of diversification 
of the resulting portfolios and the concentration of capital among the stocks associated with the least 
losses, while using the lowest returns as a measure of the expected returns. 

Keywords: expected return, covariance matrix, efficient frontier. 

*Doctorate student, faculty of economics, HAMA University. 

**Professor, department of economics, faculty of economics, HAMA University. 

***Associate Professor, department of economics, faculty of economics, HAMA University. 



2220-No.55 vol.  University Journal of Hama

 

 

1

Markowitz(1952)

Markowitz

2

 

 

 

 



2220-No.55 vol.  University Journal of Hama

 

 

 

 

 

 

3
31

 

 
 

 
 

 
 

 

33

4

 

 
 

 



2220-No.55 vol.  University Journal of Hama

 

 

 

 
 

 
 5

Microsoft Office Excel 2013

6

 

 

  
  
  
 

7
71
72

8

    
 SIIB  AHT 
 IBTF ARBS 
 QNBS  ATI 

 SGB  AVOIC 
 FSBS  BBS 

 SYR  BASY 



2220-No.55 vol.  University Journal of Hama

 

 

 NIC  SAIC 
 UIC  AROP 

 CHB  BBSY 
 BBSF  BSO 

-9

10
QuintanaMoreno 

 MOEAs1

. 
KulaliPortfolio Optimization Analysis with Markowitz Quadratic 

Variance Model-Mean2

Markowitz2015

Markowitz

                                                      

1 Quintana, D., & Moreno, D. (2021). Resampled Efficient Frontier Integration for MOEAs. Entropy Journal 
of Business and Management, 23(4), 422. 

2 Kulali, I. (2016). Portfolio Optimization Analysis with Markowitz Quadratic Mean-Variance Model. 
European Journal of Business and Management, 8(7), 73-79. 



2220-No.55 vol.  University Journal of Hama

 

 

ZhaoChen Sensitivity to Estimation Errors in Mean-variance 

 Models1

CRSP

Siegel & WoodgatePerformance of Portfolios Optimized with 

Estimation Error2

MSCI

CRSP

1

QuintanaMorenoSiegel & Woodgate

Kulali

                                                      

1 Chen, Z. P., & Zhao, C. E. (2003). Sensitivity to estimation errors in mean-variance models. Acta 
Mathematicae Applicatae Sinica, 19(2), 255-266. 

2 Siegel, A. F., & Woodgate, A. (2007). Performance of portfolios optimized with estimation error. 
Management Science, 53(6), 1005-1015. 



2220-No.55 vol.  University Journal of Hama

 

 

ZhaoChen

Markowitz

Marschak

Markowitz

1

Markowitz

2

                                                      

1 Markowitz, H. (1952). Portfolio selection. The journal of finance, 7(1), P: 77 91. 

2Markowitz, H. M. (1959). Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments. . New York: John 
Wiley & Sons, p:  



2220-No.55 vol.  University Journal of Hama

 

 

MarkowitzKoopmans1

2

3

Markowitz

4

 

5

 

                                                      

1Koopmans, T. C. (1951). An analysis of production as an efficient combination of activities. Activity analysis 
of production and allocation. 

2 Markowitz, H. M., (1952), Portfolio Selection, Op.cit, P: 82. 

3 Markowitz, H. M. (1999). The early history of portfolio theory: 1600 1960. 1. Financial analysts journal, 
55(4).  

4

5 Braga, M. D. (2015). Risk-Based Approaches to Asset Allocation: Concepts and Practical Applications. 
Springer, p:9. 



2220-No.55 vol.  University Journal of Hama

 

 

 

Markowitz

1

 

 

2

 

Markowitz3

 

4

 

                                                      

1Bodie, Z., Kane, A., & Marcus, A. J. (2014). Investments 10th e, McGraw-Hill Education P:133. 

2Markowitz, H. (2014). Risk-Return Analysis, Volume 1: The Theory and Practice of Rational Investing. 
McGraw Hill Professional ,p:43. 

3 Markowitz, H. (1955). The optimization of a quadratic function subject to linear constraints (No. RAND-
P-637-REV). RAND CORP SANTA MONICA CA.. P:111. 

4 Markowitz, H. (1987). Mean-variance Analysis in Portfolio Choice and Capital Markets. , New York: Basil 
Blackwel, p:3-5. 



2220-No.55 vol.  University Journal of Hama

 

 

:

Markowitz
1

 

 

2

 

2
      

SIIB 0.02% 0.00034869 CHB 0.08% 0.00042225 

                                                      

1 Rachev, S.T., Stoyanov, S.V., Fabozzi, F.J., (2008). Advanced Stochastic Models, Risk Assessment, and 
Portfolio Optimization. John Wiley & Sons,p: 248.  

2 
 



2220-No.55 vol.  University Journal of Hama

 

 

SYR -0.02% 0.00007619 FSBS 0.09% 0.00019020 
AVOIC 0.32% 0.00032473 SGB 0.18% 0.00027783 
AHT 0.03% 0.00009130 QNB 0.16% 0.00033005 
SAIC 0.01% 0.00001004 BBS 0.11% 0.00007165 
ATI 0.07% 0.00041813 IBTF 0.15% 0.00021397 
NIC 0.01% 0.00005200 BSO -0.08% 0.00025135 

AROP 0.07% 0.00007480 BBSF 0.03% 0.00027078 
UIC 0.02% 0.00024882 BASY 0.02% 0.00006564 

BBSY 0.02% 0.00100005 ARBS 0.08% 0.00008281 
Microsoft Office Excel 2013

      
SIIB 5% 0.00282340 CHB 5% 0.00284449 
SYR 5% 0.00258593 FSBS 5% 0.00259201 

AVOIC 10% 0.01009805 SGB 10% 0.00998284 
AHT 5% 0.00254996 QNB 5% 0.00267605 
SAIC 5% 0.00248080 BBS 5% 0.00246030 
ATI 5% 0.00284549 IBTF 5% 0.00256110 
NIC 5% 0.00254065 BSO 5% 0.00282825 

AROP 5% 0.00250626 BBSF 5% 0.00273774 
UIC 5% 0.00270047 BASY 5% 0.00254737 

BBSY 5% 0.00347240 ARBS 5% 0.00248757 
Microsoft Office Excel 2013

4
      

SIIB -8% 0.00630507 CHB -23% 0.05310818 
SYR -9% 0.00867687 FSBS -2% 0.00061110 

AVOIC -6% 0.00480569 SGB -2% 0.00075327 
AHT -15% 0.02230267 QNB -5% 0.00257075 
SAIC -2% 0.00041006 BBS -2% 0.00051797 



2220-No.55 vol.  University Journal of Hama

 

 

ATI -23% 0.05196629 IBTF -4% 0.00179750 
NIC -9% 0.00877464 BSO -18% 0.03290048 

AROP -9% 0.00846525 BBSF -20% 0.04040169 
UIC -33% 0.11147580 BASY -6% 0.00360795 

BBSY -50% 0.24993861 ARBS -4% 0.00160861 
Microsoft Office Excel 2013

 
SII
B 

SY
R 

AV
OIC 

AH
T 

SAI
C 

ATI 
NI
C 

AR
OP 

UI
C 

BB
SY 

CH
B 

FS
BS 

SG
B 

QN
B 

BB
S 

IBT
F 

BS
O 

BB
SF 

BA
SY 

AR
BS 

SIIB 1 
0.0
8 

0.0
9 

0.0
2 

-
0.0
2 

0.2
2 

0.0
4 

0.0
6 

-
0.0
2 

0.3
2 

0.3
3 

0.2
6 

0.0
8 

0.4
0 

0.0
2 

0.2
1 

0.0
7 

0.2
1 

0.0
7 

0.1
5 

SY
R 

0.0
8 

1 
-

0.0
2 

0.0
0 

0.0
0 

0.0
9 

0.0
0 

0.0
0 

-
0.0
1 

0.0
5 

0.0
2 

0.0
1 

0.1
2 

0.0
8 

0.0
1 

0.0
4 

0.0
1 

-
0.0
1 

0.0
0 

0.0
0 

AV
OIC 

0.0
9 

-
0.0
2 

1 
-

0.0
3 

0.0
7 

0.2
0 

0.0
2 

-
0.0
8 

0.0
0 

0.0
2 

0.0
6 

0.1
1 

0.0
8 

0.1
2 

0.0
7 

0.0
9 

0.1
0 

0.1
1 

0.1
3 

0.2
0 

AH
T 

0.0
2 

0.0
0 

-
0.0
3 

1 
0.0
0 

-
0.0
2 

0.0
0 

0.0
0 

0.0
0 

0.0
0 

0.0
0 

0.0
0 

0.0
3 

-
0.0
3 

0.0
0 

-
0.0
4 

0.0
1 

0.0
1 

0.0
2 

0.0
0 

SAI
C 

-
0.0
2 

0.0
0 

0.0
7 

0.0
0 

1 
0.0
1 

0.0
0 

0.0
0 

-
0.0
3 

-
0.0
1 

0.0
3 

0.0
7 

-
0.0
9 

-
0.0
5 

-
0.1
3 

-
0.1
1 

-
0.0
1 

0.0
4 

0.0
5 

-
0.1
2 

ATI 
0.2
2 

0.0
9 

0.2
0 

-
0.0
2 

0.0
1 

1 
0.0
8 

0.0
2 

-
0.0
1 

0.1
1 

0.2
1 

0.2
0 

0.0
7 

0.2
5 

0.1
3 

0.1
3 

0.0
7 

0.1
8 

0.1
5 

0.1
0 

NIC 
0.0
4 

0.0
0 

0.0
2 

0.0
0 

0.0
0 

0.0
8 

1 
0.0
0 

0.0
0 

0.0
1 

-
0.0
5 

0.0
0 

0.0
3 

0.0
2 

0.0
0 

0.0
5 

0.0
0 

0.0
0 

0.0
0 

0.1
2 

AR
OP 

0.0
6 

0.0
0 

-
0.0
8 

0.0
0 

0.0
0 

0.0
2 

0.0
0 

1 
0.0
3 

0.3
1 

0.0
0 

-
0.0
4 

0.0
4 

0.1
0 

0.0
5 

-
0.0
5 

-
0.0
3 

0.0
3 

-
0.0
7 

0.0
0 

UIC 
-

0.0
2 

-
0.0
1 

0.0
0 

0.0
0 

-
0.0
3 

-
0.0
1 

0.0
0 

0.0
3 

1 
0.0
1 

0.0
6 

-
0.0
5 

-
0.1
2 

0.0
7 

0.0
4 

0.0
1 

-
0.0
2 

0.4
4 

-
0.0
1 

0.0
3 

BB
SY 

0.3
2 

0.0
5 

0.0
2 

0.0
0 

-
0.0
1 

0.1
1 

0.0
1 

0.3
1 

0.0
1 

1 
0.2
7 

0.1
5 

0.0
4 

0.2
5 

0.0
3 

0.1
3 

0.1
0 

0.1
3 

0.0
3 

0.0
7 

CH
B 

0.3
3 

0.0
2 

0.0
6 

0.0
0 

0.0
3 

0.2
1 

-
0.0
5 

0.0
0 

0.0
6 

0.2
7 

1 
0.2
4 

-
0.0
2 

0.3
0 

0.0
0 

0.1
9 

0.1
5 

0.2
4 

0.1
2 

0.1
0 

FS
BS 

0.2
6 

0.0
1 

0.1
1 

0.0
0 

0.0
7 

0.2
0 

0.0
0 

-
0.0
4 

-
0.0
5 

0.1
5 

0.2
4 

1 
0.1
1 

0.2
9 

0.1
3 

0.2
9 

0.1
9 

0.2
5 

0.1
8 

0.1
9 

SG
B 

0.0
8 

0.1
2 

0.0
8 

0.0
3 

-
0.0
9 

0.0
7 

0.0
3 

0.0
4 

-
0.1
2 

0.0
4 

-
0.0
2 

0.1
1 

1 
0.0
6 

0.1
7 

-
0.0
2 

0.0
0 

-
0.0
3 

-
0.0
4 

0.2
2 

QN
B 

0.4
0 

0.0
8 

0.1
2 

-
0.0
3 

-
0.0
5 

0.2
5 

0.0
2 

0.1
0 

0.0
7 

0.2
5 

0.3
0 

0.2
9 

0.0
6 

1 
0.1
1 

0.2
4 

0.1
3 

0.2
5 

0.0
9 

0.2
0 



2220-No.55 vol.  University Journal of Hama

 

 

BB
S 

0.0
2 

0.0
1 

0.0
7 

0.0
0 

-
0.1
3 

0.1
3 

0.0
0 

0.0
5 

0.0
4 

0.0
3 

0.0
0 

0.1
3 

0.1
7 

0.1
1 

1 
0.0
4 

0.0
6 

0.0
6 

0.0
5 

0.2
9 

IBT
F 

0.2
1 

0.0
4 

0.0
9 

-
0.0
4 

-
0.1
1 

0.1
3 

0.0
5 

-
0.0
5 

0.0
1 

0.1
3 

0.1
9 

0.2
9 

-
0.0
2 

0.2
4 

0.0
4 

1 
0.1
1 

0.1
9 

0.2
2 

0.1
8 

BS
O 

0.0
7 

0.0
1 

0.1
0 

0.0
1 

-
0.0
1 

0.0
7 

0.0
0 

-
0.0
3 

-
0.0
2 

0.1
0 

0.1
5 

0.1
9 

0.0
0 

0.1
3 

0.0
6 

0.1
1 

1 
0.1
9 

0.1
5 

0.1
3 

BB
SF 

0.2
1 

-
0.0
1 

0.1
1 

0.0
1 

0.0
4 

0.1
8 

0.0
0 

0.0
3 

0.4
4 

0.1
3 

0.2
4 

0.2
5 

-
0.0
3 

0.2
5 

0.0
6 

0.1
9 

0.1
9 

1 
0.1
7 

0.1
8 

BA
SY 

0.0
7 

0.0
0 

0.1
3 

0.0
2 

0.0
5 

0.1
5 

0.0
0 

-
0.0
7 

-
0.0
1 

0.0
3 

0.1
2 

0.1
8 

-
0.0
4 

0.0
9 

0.0
5 

0.2
2 

0.1
5 

0.1
7 

1 
0.1
4 

AR
BS 

0.1
5 

0.0
0 

0.2
0 

0.0
0 

-
0.1
2 

0.1
0 

0.1
2 

0.0
0 

0.0
3 

0.0
7 

0.1
0 

0.1
9 

0.2
2 

0.2
0 

0.2
9 

0.1
8 

0.1
3 

0.1
8 

0.1
4 

1 

Microsoft Office Excel 2013

 
SII
B 

SY
R 

AV
OI
C 

AH
T 

SAI
C 

ATI NIC 
AR
OP 

UIC 
BB
SY 

CH
B 

FS
BS 

SG
B 

QN
B 

BB
S 

IBT
F 

BS
O 

BB
SF 

BA
SY 

AR
BS 

SII
B 

1E
-
07 

2E
-
09 

1E
-
08 

6E
-
10 

-
8E
-
11 

3E
-
08 

8E
-
10 

2E
-
09 

-
2E
-
09 

1E
-
07 

5E
-
08 

2E
-
08 

8E
-
09 

5E
-
08 

4E
-
10 

2E
-
08 

6E
-
09 

2E
-
08 

2E
-
09 

4E
-
09 

SY
R 

2E
-
09 

6E
-
09 

-
6E
-
10 

6E
-
12 

6E
-
13 

3E
-
09 

8E
-
13 

1E
-
11 

-
2E
-
10 

4E
-
09 

5E
-
10 

1E
-
10 

2E
-
09 

2E
-
09 

7E
-
11 

7E
-
10 

2E
-
10 

-
2E
-
10 

3E
-
12 

1E
-
11 

AV
OI
C 

1E
-
08 

-
6E
-
10 

1E
-
07 

-
1E
-
09 

2E
-
10 

3E
-
08 

3E
-
10 

-
2E
-
09 

1E
-
10 

6E
-
09 

9E
-
09 

7E
-
09 

8E
-
09 

1E
-
08 

2E
-
09 

6E
-
09 

8E
-
09 

9E
-
09 

3E
-
09 

5E
-
09 

AH
T 

6E
-
10 

6E
-
12 

-
1E
-
09 

8E
-
09 

-
1E
-
12 

-
7E
-
10 

-
1E
-
12 

-
2E
-
11 

-
9E
-
12 

1E
-
10 

-
1E
-
11 

-
1E
-
11 

7E
-
10 

-
8E
-
10 

-
3E
-
11 

-
8E
-
10 

3E
-
10 

3E
-
10 

1E
-
10 

-
2E
-
11 

SA
IC 

-
8E
-
11 

6E
-
13 

2E
-
10 

-
1E
-
12 

1E
-
10 

5E
-
11 

-
2E
-
13 

-
2E
-
12 

-
9E
-
11 

-
1E
-
10 

1E
-
10 

1E
-
10 

-
2E
-
10 

-
2E
-
10 

-
9E
-
11 

-
2E
-
10 

-
3E
-
11 

1E
-
10 

4E
-
11 

-
1E
-
10 

AT
I 

3E
-
08 

3E
-
09 

3E
-
08 

-
7E
-
10 

5E
-
11 

2E
-
07 

2E
-
09 

6E
-
10 

-
1E
-
09 

5E
-
08 

4E
-
08 

2E
-
08 

8E
-
09 

3E
-
08 

4E
-
09 

1E
-
08 

7E
-
09 

2E
-
08 

4E
-
09 

3E
-
09 



2220-No.55 vol.  University Journal of Hama

 

 

NI
C 

8E
-
10 

8E
-
13 

3E
-
10 

-
1E
-
12 

-
2E
-
13 

2E
-
09 

3E
-
09 

-
3E
-
12 

-
2E
-
11 

6E
-
10 

-
1E
-
09 

-
2E
-
11 

4E
-
10 

3E
-
10 

-
4E
-
12 

6E
-
10 

-
4E
-
11 

-
2E
-
12 

-
6E
-
13 

5E
-
10 

AR
OP 

2E
-
09 

1E
-
11 

-
2E
-
09 

-
2E
-
11 

-
2E
-
12 

6E
-
10 

-
3E
-
12 

6E
-
09 

6E
-
10 

2E
-
08 

8E
-
11 

-
5E
-
10 

8E
-
10 

2E
-
09 

3E
-
10 

-
8E
-
10 

-
6E
-
10 

7E
-
10 

-
4E
-
10 

-
1E
-
11 

UI
C 

-
2E
-
09 

-
2E
-
10 

1E
-
10 

-
9E
-
12 

-
9E
-
11 

-
1E
-
09 

-
2E
-
11 

6E
-
10 

6E
-
08 

2E
-
09 

6E
-
09 

-
2E
-
09 

-
8E
-
09 

5E
-
09 

6E
-
10 

6E
-
10 

-
1E
-
09 

3E
-
08 

-
9E
-
11 

7E
-
10 

BB
SY 

1E
-
07 

4E
-
09 

6E
-
09 

1E
-
10 

-
1E
-
10 

5E
-
08 

6E
-
10 

2E
-
08 

2E
-
09 

1E
-
06 

1E
-
07 

3E
-
08 

1E
-
08 

8E
-
08 

2E
-
09 

3E
-
08 

3E
-
08 

4E
-
08 

2E
-
09 

6E
-
09 

CH
B 

5E
-
08 

5E
-
10 

9E
-
09 

-
1E
-
11 

1E
-
10 

4E
-
08 

-
1E
-
09 

8E
-
11 

6E
-
09 

1E
-
07 

2E
-
07 

2E
-
08 

-
3E
-
09 

4E
-
08 

4E
-
11 

2E
-
08 

2E
-
08 

3E
-
08 

3E
-
09 

4E
-
09 

FS
BS 

2E
-
08 

1E
-
10 

7E
-
09 

-
1E
-
11 

1E
-
10 

2E
-
08 

-
2E
-
11 

-
5E
-
10 

-
2E
-
09 

3E
-
08 

2E
-
08 

4E
-
08 

6E
-
09 

2E
-
08 

2E
-
09 

1E
-
08 

9E
-
09 

1E
-
08 

2E
-
09 

3E
-
09 

SG
B 

8E
-
09 

2E
-
09 

8E
-
09 

7E
-
10 

-
2E
-
10 

8E
-
09 

4E
-
10 

8E
-
10 

-
8E
-
09 

1E
-
08 

-
3E
-
09 

6E
-
09 

8E
-
08 

6E
-
09 

3E
-
09 

-
1E
-
09 

2E
-
10 

-
2E
-
09 

-
7E
-
10 

5E
-
09 

QN
B 

5E
-
08 

2E
-
09 

1E
-
08 

-
8E
-
10 

-
2E
-
10 

3E
-
08 

3E
-
10 

2E
-
09 

5E
-
09 

8E
-
08 

4E
-
08 

2E
-
08 

6E
-
09 

1E
-
07 

3E
-
09 

2E
-
08 

1E
-
08 

2E
-
08 

2E
-
09 

6E
-
09 

BB
S 

4E
-
10 

7E
-
11 

2E
-
09 

-
3E
-
11 

-
9E
-
11 

4E
-
09 

-
4E
-
12 

3E
-
10 

6E
-
10 

2E
-
09 

4E
-
11 

2E
-
09 

3E
-
09 

3E
-
09 

5E
-
09 

6E
-
10 

1E
-
09 

1E
-
09 

3E
-
10 

2E
-
09 

IB
TF 

2E
-
08 

7E
-
10 

6E
-
09 

-
8E
-
10 

-
2E
-
10 

1E
-
08 

6E
-
10 

-
8E
-
10 

6E
-
10 

3E
-
08 

2E
-
08 

1E
-
08 

-
1E
-
09 

2E
-
08 

6E
-
10 

5E
-
08 

6E
-
09 

1E
-
08 

3E
-
09 

3E
-
09 

BS
O 

6E
-
09 

2E
-
10 

8E
-
09 

3E
-
10 

-
3E
-
11 

7E
-
09 

-
4E
-
11 

-
6E
-
10 

-
1E
-
09 

3E
-
08 

2E
-
08 

9E
-
09 

2E
-
10 

1E
-
08 

1E
-
09 

6E
-
09 

6E
-
08 

1E
-
08 

2E
-
09 

3E
-
09 

BB
SF 

2E
-
08 

-
2E
-
10 

9E
-
09 

3E
-
10 

1E
-
10 

2E
-
08 

-
2E
-
12 

7E
-
10 

3E
-
08 

4E
-
08 

3E
-
08 

1E
-
08 

-
2E
-
09 

2E
-
08 

1E
-
09 

1E
-
08 

1E
-
08 

7E
-
08 

3E
-
09 

4E
-
09 

BA
SY 

2E
-
09 

3E
-
12 

3E
-
09 

1E
-
10 

4E
-
11 

4E
-
09 

-
6E
-
13 

-
4E
-
10 

-
9E
-
11 

2E
-
09 

3E
-
09 

2E
-
09 

-
7E
-
10 

2E
-
09 

3E
-
10 

3E
-
09 

2E
-
09 

3E
-
09 

4E
-
09 

8E
-
10 

AR
BS 

4E
-
09 

1E
-
11 

5E
-
09 

-
2E
-
11 

-
1E
-
10 

3E
-
09 

5E
-
10 

-
1E
-
11 

7E
-
10 

6E
-
09 

4E
-
09 

3E
-
09 

5E
-
09 

6E
-
09 

2E
-
09 

3E
-
09 

3E
-
09 

4E
-
09 

8E
-
10 

7E
-
09 

Microsoft Office Excel 2013



2220-No.55 vol.  University Journal of Hama

 

 

 

7

 
SII
B 

SY
R 

AV
OI
C 

AH
T 

SAI
C 

ATI NIC 
AR
OP 

UIC 
BB
SY 

CH
B 

FS
BS 

SG
B 

QN
B 

BB
S 

IBT
F 

BS
O 

BB
SF 

BA
SY 

AR
BS 

SII
B 

8E
-
06 

6E
-
07 

2E
-
06 

1E
-
07 

-
2E
-
07 

2E
-
06 

3E
-
07 

5E
-
07 

-
1E
-
07 

3E
-
06 

3E
-
06 

2E
-
06 

2E
-
06 

3E
-
06 

1E
-
07 

1E
-
06 

6E
-
07 

2E
-
06 

5E
-
07 

1E
-
06 

SY
R 

6E
-
07 

7E
-
06 

-
6E
-
07 

6E
-
09 

5E
-
09 

7E
-
07 

1E
-
09 

1E
-
08 

-
9E
-
08 

4E
-
07 

1E
-
07 

7E
-
08 

3E
-
06 

6E
-
07 

8E
-
08 

3E
-
07 

6E
-
08 

-
8E
-
08 

4E
-
09 

1E
-
08 

AV
OI
C 

2E
-
06 

-
6E
-
07 

1E
-
04 

-
8E
-
07 

2E
-
06 

6E
-
06 

5E
-
07 

-
2E
-
06 

5E
-
08 

7E
-
07 

2E
-
06 

3E
-
06 

8E
-
06 

3E
-
06 

2E
-
06 

2E
-
06 

3E
-
06 

3E
-
06 

3E
-
06 

5E
-
06 

AH
T 

1E
-
07 

6E
-
09 

-
8E
-
07 

7E
-
06 

-
8E
-
09 

-
1E
-
07 

-
2E
-
09 

-
2E
-
08 

-
3E
-
09 

1E
-
08 

-
2E
-
09 

-
5E
-
09 

7E
-
07 

-
2E
-
07 

-
3E
-
08 

-
3E
-
07 

1E
-
07 

8E
-
08 

2E
-
07 

-
2E
-
08 

SA
IC 

-
2E
-
07 

5E
-
09 

2E
-
06 

-
8E
-
09 

6E
-
06 

8E
-
08 

-
2E
-
09 

-
2E
-
08 

-
2E
-
07 

-
1E
-
07 

2E
-
07 

4E
-
07 

-
2E
-
06 

-
3E
-
07 

-
8E
-
07 

-
7E
-
07 

-
8E
-
08 

3E
-
07 

3E
-
07 

-
7E
-
07 

AT
I 

2E
-
06 

7E
-
07 

6E
-
06 

-
1E
-
07 

8E
-
08 

8E
-
06 

6E
-
07 

1E
-
07 

-
1E
-
07 

1E
-
06 

2E
-
06 

2E
-
06 

2E
-
06 

2E
-
06 

9E
-
07 

1E
-
06 

6E
-
07 

1E
-
06 

1E
-
06 

7E
-
07 

NI
C 

3E
-
07 

1E
-
09 

5E
-
07 

-
2E
-
09 

-
2E
-
09 

6E
-
07 

6E
-
06 

-
4E
-
09 

-
1E
-
08 

1E
-
07 

-
4E
-
07 

-
2E
-
08 

7E
-
07 

1E
-
07 

-
7E
-
09 

3E
-
07 

-
2E
-
08 

-
1E
-
09 

-
1E
-
09 

7E
-
07 

AR
OP 

5E
-
07 

1E
-
08 

-
2E
-
06 

-
2E
-
08 

-
2E
-
08 

1E
-
07 

-
4E
-
09 

6E
-
06 

2E
-
07 

3E
-
06 

2E
-
08 

-
2E
-
07 

9E
-
07 

6E
-
07 

3E
-
07 

-
3E
-
07 

-
2E
-
07 

2E
-
07 

-
5E
-
07 

-
1E
-
08 

UI
C 

-
1E
-
07 

-
9E
-
08 

5E
-
08 

-
3E
-
09 

-
2E
-
07 

-
1E
-
07 

-
1E
-
08 

2E
-
07 

7E
-
06 

7E
-
08 

5E
-
07 

-
3E
-
07 

-
3E
-
06 

5E
-
07 

2E
-
07 

8E
-
08 

-
2E
-
07 

3E
-
06 

-
4E
-
08 

2E
-
07 

BB
SY 

3E
-
06 

4E
-
07 

7E
-
07 

1E
-
08 

-
1E
-
07 

1E
-
06 

1E
-
07 

3E
-
06 

7E
-
08 

1E
-
05 

3E
-
06 

1E
-
06 

1E
-
06 

2E
-
06 

2E
-
07 

1E
-
06 

1E
-
06 

1E
-
06 

3E
-
07 

6E
-
07 



2220-No.55 vol.  University Journal of Hama

 

 

CH
B 

3E
-
06 

1E
-
07 

2E
-
06 

-
2E
-
09 

2E
-
07 

2E
-
06 

-
4E
-
07 

2E
-
08 

5E
-
07 

3E
-
06 

8E
-
06 

2E
-
06 

-
7E
-
07 

2E
-
06 

1E
-
08 

1E
-
06 

1E
-
06 

2E
-
06 

9E
-
07 

7E
-
07 

FS
BS 

2E
-
06 

7E
-
08 

3E
-
06 

-
5E
-
09 

4E
-
07 

2E
-
06 

-
2E
-
08 

-
2E
-
07 

-
3E
-
07 

1E
-
06 

2E
-
06 

7E
-
06 

3E
-
06 

2E
-
06 

8E
-
07 

2E
-
06 

1E
-
06 

2E
-
06 

1E
-
06 

1E
-
06 

SG
B 

2E
-
06 

3E
-
06 

8E
-
06 

7E
-
07 

-
2E
-
06 

2E
-
06 

7E
-
07 

9E
-
07 

-
3E
-
06 

1E
-
06 

-
7E
-
07 

3E
-
06 

1E
-
04 

2E
-
06 

4E
-
06 

-
6E
-
07 

6E
-
08 

-
7E
-
07 

-
1E
-
06 

5E
-
06 

QN
B 

3E
-
06 

6E
-
07 

3E
-
06 

-
2E
-
07 

-
3E
-
07 

2E
-
06 

1E
-
07 

6E
-
07 

5E
-
07 

2E
-
06 

2E
-
06 

2E
-
06 

2E
-
06 

7E
-
06 

7E
-
07 

2E
-
06 

9E
-
07 

2E
-
06 

6E
-
07 

1E
-
06 

BB
S 

1E
-
07 

8E
-
08 

2E
-
06 

-
3E
-
08 

-
8E
-
07 

9E
-
07 

-
7E
-
09 

3E
-
07 

2E
-
07 

2E
-
07 

1E
-
08 

8E
-
07 

4E
-
06 

7E
-
07 

6E
-
06 

3E
-
07 

4E
-
07 

4E
-
07 

3E
-
07 

2E
-
06 

IB
TF 

1E
-
06 

3E
-
07 

2E
-
06 

-
3E
-
07 

-
7E
-
07 

1E
-
06 

3E
-
07 

-
3E
-
07 

8E
-
08 

1E
-
06 

1E
-
06 

2E
-
06 

-
6E
-
07 

2E
-
06 

3E
-
07 

7E
-
06 

8E
-
07 

1E
-
06 

1E
-
06 

1E
-
06 

BS
O 

6E
-
07 

6E
-
08 

3E
-
06 

1E
-
07 

-
8E
-
08 

6E
-
07 

-
2E
-
08 

-
2E
-
07 

-
2E
-
07 

1E
-
06 

1E
-
06 

1E
-
06 

6E
-
08 

9E
-
07 

4E
-
07 

8E
-
07 

8E
-
06 

1E
-
06 

1E
-
06 

9E
-
07 

BB
SF 

2E
-
06 

-
8E
-
08 

3E
-
06 

8E
-
08 

3E
-
07 

1E
-
06 

-
1E
-
09 

2E
-
07 

3E
-
06 

1E
-
06 

2E
-
06 

2E
-
06 

-
7E
-
07 

2E
-
06 

4E
-
07 

1E
-
06 

1E
-
06 

7E
-
06 

1E
-
06 

1E
-
06 

BA
SY 

5E
-
07 

4E
-
09 

3E
-
06 

2E
-
07 

3E
-
07 

1E
-
06 

-
1E
-
09 

-
5E
-
07 

-
4E
-
08 

3E
-
07 

9E
-
07 

1E
-
06 

-
1E
-
06 

6E
-
07 

3E
-
07 

1E
-
06 

1E
-
06 

1E
-
06 

6E
-
06 

9E
-
07 

AR
BS 

1E
-
06 

1E
-
08 

5E
-
06 

-
2E
-
08 

-
7E
-
07 

7E
-
07 

7E
-
07 

-
1E
-
08 

2E
-
07 

6E
-
07 

7E
-
07 

1E
-
06 

5E
-
06 

1E
-
06 

2E
-
06 

1E
-
06 

9E
-
07 

1E
-
06 

9E
-
07 

6E
-
06 

Microsoft Office Excel 2013

 

8

 
SII
B 

SY
R 

AV
OI
C 

AH
T 

SAI
C 

ATI NIC 
AR
OP 

UIC 
BB
SY 

CH
B 

FS
BS 

SG
B 

QN
B 

BB
S 

IBT
F 

BS
O 

BB
SF 

BA
SY 

AR
BS 

SII
B 

4E
-
05 

4E
-
06 

3E
-
06 

3E
-
06 

-
6E
-
08 

7E
-
05 

2E
-
06 

3E
-
06 

-
1E
-
05 

5E
-
04 

1E
-
04 

1E
-
06 

4E
-
07 

7E
-
06 

6E
-
08 

2E
-
06 

1E
-
05 

5E
-
05 

2E
-
06 

2E
-
06 



2220-No.55 vol.  University Journal of Hama

 

 

SY
R 

4E
-
06 

8E
-
05 

-
9E
-
07 

2E
-
07 

3E
-
09 

4E
-
05 

2E
-
08 

1E
-
07 

-
1E
-
05 

1E
-
04 

8E
-
06 

5E
-
08 

8E
-
07 

2E
-
06 

6E
-
08 

7E
-
07 

2E
-
06 

-
4E
-
06 

2E
-
08 

3E
-
08 

AV
OI
C 

3E
-
06 

-
9E
-
07 

2E
-
05 

-
4E
-
06 

1E
-
07 

5E
-
05 

8E
-
07 

-
3E
-
06 

9E
-
07 

2E
-
05 

2E
-
05 

3E
-
07 

3E
-
07 

1E
-
06 

2E
-
07 

7E
-
07 

2E
-
05 

2E
-
05 

2E
-
06 

2E
-
06 

AH
T 

3E
-
06 

2E
-
07 

-
4E
-
06 

5E
-
04 

-
1E
-
08 

-
2E
-
05 

-
6E
-
08 

-
5E
-
07 

-
1E
-
06 

9E
-
06 

-
3E
-
07 

-
1E
-
08 

4E
-
07 

-
2E
-
06 

-
5E
-
08 

-
2E
-
06 

1E
-
05 

1E
-
05 

2E
-
06 

-
1E
-
07 

SA
IC 

-
6E
-
08 

3E
-
09 

1E
-
07 

-
1E
-
08 

2E
-
07 

2E
-
07 

-
1E
-
09 

-
9E
-
09 

-
2E
-
06 

-
1E
-
06 

6E
-
07 

2E
-
08 

-
3E
-
08 

-
5E
-
08 

-
3E
-
08 

-
8E
-
08 

-
2E
-
07 

7E
-
07 

8E
-
08 

-
8E
-
08 

AT
I 

7E
-
05 

4E
-
05 

5E
-
05 

-
2E
-
05 

2E
-
07 

3E
-
03 

4E
-
05 

8E
-
06 

-
8E
-
05 

1E
-
03 

6E
-
04 

6E
-
06 

3E
-
06 

3E
-
05 

3E
-
06 

1E
-
05 

1E
-
04 

4E
-
04 

3E
-
05 

8E
-
06 

NI
C 

2E
-
06 

2E
-
08 

8E
-
07 

-
6E
-
08 

-
1E
-
09 

4E
-
05 

8E
-
05 

-
5E
-
08 

-
1E
-
06 

3E
-
05 

-
2E
-
05 

-
1E
-
08 

2E
-
07 

5E
-
07 

-
5E
-
09 

8E
-
07 

-
9E
-
07 

-
6E
-
08 

-
6E
-
09 

2E
-
06 

AR
OP 

3E
-
06 

1E
-
07 

-
3E
-
06 

-
5E
-
07 

-
9E
-
09 

8E
-
06 

-
5E
-
08 

7E
-
05 

3E
-
05 

7E
-
04 

1E
-
06 

-
2E
-
07 

2E
-
07 

2E
-
06 

2E
-
07 

-
7E
-
07 

-
8E
-
06 

1E
-
05 

-
2E
-
06 

-
3E
-
08 

UI
C 

-
1E
-
05 

-
1E
-
05 

9E
-
07 

-
1E
-
06 

-
2E
-
06 

-
8E
-
05 

-
1E
-
06 

3E
-
05 

1E
-
02 

2E
-
04 

4E
-
04 

-
3E
-
06 

-
1E
-
05 

2E
-
05 

2E
-
06 

2E
-
06 

-
8E
-
05 

2E
-
03 

-
2E
-
06 

6E
-
06 

BB
SY 

5E
-
04 

1E
-
04 

2E
-
05 

9E
-
06 

-
1E
-
06 

1E
-
03 

3E
-
05 

7E
-
04 

2E
-
04 

6E
-
02 

4E
-
03 

2E
-
05 

7E
-
06 

2E
-
04 

3E
-
06 

6E
-
05 

9E
-
04 

1E
-
03 

3E
-
05 

3E
-
05 

CH
B 

1E
-
04 

8E
-
06 

2E
-
05 

-
3E
-
07 

6E
-
07 

6E
-
04 

-
2E
-
05 

1E
-
06 

4E
-
04 

4E
-
03 

3E
-
03 

8E
-
06 

-
9E
-
07 

4E
-
05 

4E
-
08 

2E
-
05 

3E
-
04 

5E
-
04 

2E
-
05 

9E
-
06 

FS
BS 

1E
-
06 

5E
-
08 

3E
-
07 

-
1E
-
08 

2E
-
08 

6E
-
06 

-
1E
-
08 

-
2E
-
07 

-
3E
-
06 

2E
-
05 

8E
-
06 

4E
-
07 

5E
-
08 

5E
-
07 

4E
-
08 

3E
-
07 

4E
-
06 

6E
-
06 

4E
-
07 

2E
-
07 

SG
B 

4E
-
07 

8E
-
07 

3E
-
07 

4E
-
07 

-
3E
-
08 

3E
-
06 

2E
-
07 

2E
-
07 

-
1E
-
05 

7E
-
06 

-
9E
-
07 

5E
-
08 

6E
-
07 

1E
-
07 

7E
-
08 

-
3E
-
08 

5E
-
08 

-
8E
-
07 

-
1E
-
07 

3E
-
07 

QN
B 

7E
-
06 

2E
-
06 

1E
-
06 

-
2E
-
06 

-
5E
-
08 

3E
-
05 

5E
-
07 

2E
-
06 

2E
-
05 

2E
-
04 

4E
-
05 

5E
-
07 

1E
-
07 

7E
-
06 

2E
-
07 

1E
-
06 

1E
-
05 

3E
-
05 

8E
-
07 

8E
-
07 

BB
S 

6E
-
08 

6E
-
08 

2E
-
07 

-
5E
-
08 

-
3E
-
08 

3E
-
06 

-
5E
-
09 

2E
-
07 

2E
-
06 

3E
-
06 

4E
-
08 

4E
-
08 

7E
-
08 

2E
-
07 

3E
-
07 

4E
-
08 

1E
-
06 

1E
-
06 

1E
-
07 

2E
-
07 



2220-No.55 vol.  University Journal of Hama

 

 

IB
TF 

2E
-
06 

7E
-
07 

7E
-
07 

-
2E
-
06 

-
8E
-
08 

1E
-
05 

8E
-
07 

-
7E
-
07 

2E
-
06 

6E
-
05 

2E
-
05 

3E
-
07 

-
3E
-
08 

1E
-
06 

4E
-
08 

3E
-
06 

7E
-
06 

1E
-
05 

1E
-
06 

5E
-
07 

BS
O 

1E
-
05 

2E
-
06 

2E
-
05 

1E
-
05 

-
2E
-
07 

1E
-
04 

-
9E
-
07 

-
8E
-
06 

-
8E
-
05 

9E
-
04 

3E
-
04 

4E
-
06 

5E
-
08 

1E
-
05 

1E
-
06 

7E
-
06 

1E
-
03 

3E
-
04 

2E
-
05 

7E
-
06 

BB
SF 

5E
-
05 

-
4E
-
06 

2E
-
05 

1E
-
05 

7E
-
07 

4E
-
04 

-
6E
-
08 

1E
-
05 

2E
-
03 

1E
-
03 

5E
-
04 

6E
-
06 

-
8E
-
07 

3E
-
05 

1E
-
06 

1E
-
05 

3E
-
04 

2E
-
03 

2E
-
05 

1E
-
05 

BA
SY 

2E
-
06 

2E
-
08 

2E
-
06 

2E
-
06 

8E
-
08 

3E
-
05 

-
6E
-
09 

-
2E
-
06 

-
2E
-
06 

3E
-
05 

2E
-
05 

4E
-
07 

-
1E
-
07 

8E
-
07 

1E
-
07 

1E
-
06 

2E
-
05 

2E
-
05 

1E
-
05 

8E
-
07 

AR
BS 

2E
-
06 

3E
-
08 

2E
-
06 

-
1E
-
07 

-
8E
-
08 

8E
-
06 

2E
-
06 

-
3E
-
08 

6E
-
06 

3E
-
05 

9E
-
06 

2E
-
07 

3E
-
07 

8E
-
07 

2E
-
07 

5E
-
07 

7E
-
06 

1E
-
05 

8E
-
07 

3E
-
06 

Microsoft Office Excel 2013

0.01, 0.07, 0.09, 0.15, 0.18, 0.19, 0.23
Microsoft Office Excel

 
9

P0 P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 
SIIB 0% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 0% 
SYR 1.3% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 0% 

AVOIC 0% 2% 3% 5% 26% 37% 43% 100% 
AHT 1.9% 2% 6% 7% 2% 2% 2% 0% 
SAIC 90% 62% 25% 7% 2% 2% 2% 0% 
ATI 0% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 0% 
NIC 0.9% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 0% 

AROP 1.4% 2% 8% 14% 2% 2% 2% 0% 
UIC 0% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 0% 

BBSY 0% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 0% 
CHB 0% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 0% 
FSBS 0% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 0% 
SGB 0% 2% 2% 2% 11.2% 16% 15% 0% 
QNB 0% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 0% 
BBS 2.5% 2% 28% 37% 21.8% 3% 2% 0% 
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IBTF 0.5% 2% 2% 2% 9% 12% 8% 0% 
BSO 0% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 0% 
BBSF 0% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 0% 
BASY 0% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 0% 
ARBS 1.4% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 0% 

0% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 0% 
0.01% 0.01% 0.07% 0.09% 0.15% 0.18% 0.19% 0.32% 

  0.02% 0.03% 0.07% 0.09% 0.15% 0.18% 0.19% 0.32% 
 0.000009 0.00004 0.00005 0.000059 0.00011 0.00015 0.00016 0.0003 

Microsoft Office Excel 2013

P0

Microsoft Office Excel 2013

,,,,,,

Microsoft Office Excel
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 P0 P1 P2 P3 P4 P5 P6 
SIIB 2% 2% 2% 2% 2% 1% 0% 
SYR 9% 8% 4% 2% 2% 1% 0% 

AVOIC 0% 2% 9% 19% 29% 39% 49% 
AHT 10% 10% 9% 5% 2% 1% 0% 
SAIC 13% 13% 12% 8% 2% 1% 0% 
ATI 2% 2% 2% 2% 2% 1% 0% 
NIC 9% 9% 6% 2% 2% 1% 0% 

AROP 10% 10% 10% 7% 2% 1% 0% 
UIC 9% 9% 12% 12% 6% 3% 0% 

BBSY 0% 2% 2% 2% 2% 1% 0% 
CHB 3% 2% 2% 2% 2% 1% 0% 
FSBS 2% 2% 2% 2% 2% 1% 0% 
SGB 0% 2% 11% 21% 31% 41% 51% 
QNB 0% 2% 2% 2% 2% 1% 0% 
BBS 9% 7% 2% 2% 2% 1% 0% 
IBTF 6.2% 6% 4% 2% 2% 1% 0% 
BSO 5.8% 3% 2% 2% 2% 1% 0% 
BBSF 0% 2% 2% 2% 2% 1% 0% 
BASY 5.2% 5% 3% 2% 2% 1% 0% 
ARBS 4.8% 2% 2% 2% 2% 1% 0% 

0% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 
5% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 

  5% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 
  0.0008 0.0008 0.001 0.003 0.004 0.005 0.007 

 5% 5.2% 5.3% 5.4% 7% 7.7% 10% 

0.002 0.0016 0.0011 0.0013 0.0031 0.004 0.01 

Microsoft Office Excel 2013
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Microsoft Office Excel 2013

,,,,,2,

Microsoft Office Excel

 P0 P1 P2 P3 P4 P5 P6 
SIIB 0% 2% 2% 1% 1% 0% 0% 
SYR 0% 2% 2% 1% 1% 0% 0% 

AVOIC 0% 2% 2% 1% 1% 0% 0% 
AHT 0% 2% 2% 1% 1% 0% 0% 
SAIC 51% 31% 44% 65% 81% 49% 51% 
ATI 0% 2% 2% 1% 1% 0% 0% 
NIC 0% 2% 2% 1% 1% 0% 0% 

AROP 0% 2% 2% 1% 1% 0% 0% 
UIC 0% 2% 2% 1% 1% 0% 0% 

BBSY 0% 2% 2% 1% 1% 0% 0% 
CHB 0% 2% 2% 1% 1% 0% 0% 
FSBS 8% 9% 3% 1% 1% 11% 11% 
SGB 10% 10% 12% 17% 1% 11% 11% 
QNB 1% 2% 2% 1% 1% 0% 0% 
BBS 25% 18% 9% 1% 1% 27% 27% 
IBTF 2% 2% 2% 1% 1% 2% 0% 
BSO 0% 2% 2% 1% 1% 0% 0% 
BBSF 0% 2% 2% 1% 1% 0% 0% 
BASY 0% 2% 2% 1% 1% 0% 0% 
ARBS 3% 2% 2% 1% 1% 0% 0% 

 0 2 2 1% 1% 0% 0% 
  -0.23% -0.23% - % -6% -4% -3% -2% 

  -2% -6% -6% -4% -4% -2% -2% 
  0.0002 0.00671 0.0067 0.00335 0.00336 0.00026 0.00027 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

0 0.005 0.01 0.015
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 -2.4% -6.2% -7.3% -7.8% -7.3% -8.0% -6% 
0.0004 0.00670 0.0070 0.0072 0.0069 0.0071 0.0048 

Microsoft Office Excel 2013

 

Microsoft Office Excel 2013

 

SYR, AHT, SAIC, NIC, AROP, BBS, IBTF, ARBS 
SAIC

SIIB, AVOIC, 

ATI, UIC, BBSY, CHB, FSBS, SGB, QNB, BSO, BBSF, BASY 

SAIC

AVOIC, AHT, SAIC, AROP, BBS 

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%
0 0.002 0.004 0.006 0.008



2220-No.55 vol.  University Journal of Hama

 

 

AHT, SAIC, AROP, BBSAVOIC

,AHTSGB

AVOIC, SGB, BBS, IBTF 

%

AVOIC

 

AVOIC, BBSY, SGB, QNB, BBSF 

5

SYR, AHT, SAIC, NIC, 

AROP, UIC, BBS, IBTF, BSO, BASY 4-1
SYR, AHT, 

SAIC, NIC, AROP, UIC, IBTF, BASY 
AVOIC, SGB

,

%AVOICSGB

 

SAIC, FSBS, SGB, QNB, BBS, IBTF, ARBS SAIC

BBS



2220-No.55 vol.  University Journal of Hama

 

 

BBSSAIC

BBS, SGB FSBS 

SAIC, FSBS, SGB, BBS 

SAIC-0.23, -20

SAICSGB

SAICSGB

ARBS, BBS, SAIC, BASY 

(ATI)

SGB

SAIC

 

P1P2P3

 P4P

 

PP1P2

P3 P4P

P



2220-No.55 vol.  University Journal of Hama

 

 

 

P0,P1,P6

 0.0014

PP1P

P2,P3,64,P5,0.0017,0.0013,

 

P

P2P3 P4

PP

 P 

 

 



2220-No.55 vol.  University Journal of Hama

 

 

 

 
 

 
 

 
 

 
  

 

 
 

 
  

 

 



2220-No.55 vol.  University Journal of Hama

 

 

 

 
 

 

 

 
 

 
 

  
 

1. Bodie, Z., Kane, A., & Marcus, A. J. (2014). Investments 10th e, McGraw-Hill 
Education  

2. Braga, M. D. (2015). Risk-Based Approaches to Asset Allocation: Concepts and 
Practical Applications. Springer. 

3. Chen, Z. P., & Zhao, C. E. (2003). Sensitivity to estimation errors in mean-
variance models. Acta Mathematicae Applicatae Sinica, 19(2), 255-266. 

4. Koopmans, T. C. (1951). An analysis of production as an efficient combination 

of activities. Activity analysis of production and allocation. 

5. Kulali, I. (2016). Portfolio Optimization Analysis with Markowitz Quadratic Mean-
Variance Model. European Journal of Business and Management, 8(7), 73-79. 



2220-No.55 vol.  University Journal of Hama

 

 

6. Markowitz, H. (2014). Risk-Return Analysis, Volume 1: The Theory and Practice 
of Rational Investing. McGraw Hill Professional . 

7. Markowitz, H. (1987). Mean-variance Analysis in Portfolio Choice and Capital 
Markets. , New York: Basil Blackwel. 

8. Markowitz, H. M. (1999)., The early history of portfolio theory: 1600 1960. 
Financial analysts journal, 55(4). 

9. Markowitz,M.,H. (1959). Portfolio Selection: Efficient Diversification of 
Investments. New York: John Wiley & Sons.  

10. Markowitz, H. (1955). The optimization of a quadratic function subject to linear 
constraints (No. RAND-P-637-REV). RAND CORP SANTA MONICA CA 

11. Markowitz, H. (1952). Portfolio selection. The journal of finance, 7(1), 77-91. 
12. Quintana, D., & Moreno, D. (2021). Resampled Efficient Frontier Integration for 

MOEAs. Entropy Journal of Business and Management, 23(4), 422. 
13. Rachev, S.T., Stoyanov, S.V., Fabozzi, F.J., (2008). Advanced Stochastic Models, 

Risk Assessment, and Portfolio Optimization. John Wiley & Sons.  
14. Siegel, A. F., & Woodgate, A. (2007). Performance of portfolios optimized with 

estimation error. Management Science, 53(6), 1005-1015. 

 http://www.dse.gov.sy
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


