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 بناء محفظة استثمارٌة مثلى لسوق العراق للاوراق المالٌة

 4102-4102دراسة تطبٌقٌة باستخدام اسلوب الترتٌب البسٌط للمدة 

 

 

 م.م نور صباح حمٌد               .م.د حٌدر ٌونس الموسويأ                 حاكم محسن الربٌعً  أ.د

 

 المقدمة :

شهد العالم تؽٌرات  كبٌرة فً العقود القلٌلة الماضٌة وعلى جمٌع الاصعدة مما شكل تحدٌات كبٌرة واجهت منظمات         

الاعمال باختلاؾ انشطتها الاقتصادٌة , ومن بٌن اهم تلك التؽٌرات والتحولات هً العولمة بكل اشكالها وانواعها , 

وترتبط مع بعضها البعض عبر التكتلات والاندماجات لتشكل فٌما بٌنها واصبحت اؼلب القطاعات الاقتصادٌة تتشابك 

 كٌانات عملاقة . 

ان عملٌة بناء المحفظة الاستثمارٌة والاسالٌب المتعددة التً تستند الٌها عملٌة البناء تعد من الاهمٌة بمكان فً         

ارات الرشٌدة فً انشاء محفظة استثمارٌة توائم بٌن الحقل المالً وتعكس الخطوات الواجب اتباعها فً سبٌل اتخاذ القر

العائد والمخاطرة لمجموعة واسعة من الموجودات المالٌة فً السوق المالً . لذا هدفت هذه الدراسة الى بناء محفظة 

 4100ولؽاٌة عام  4102استثمارٌة مثلى فً سوق العراق للاوراق المالٌة لكل سنة من سنوات الدراسة المحددة من عام 

 , وتحلٌل معطٌات كل محفظة على حدة والاسهم الداخلة فً بناء المحفظة المثلى باسلوب الترتٌب البسٌط . 

          

 اولاً : منهجٌة البحث 

 مشكلة الدراسة   -0
ٌمتاز الحقل المالً عموما بارتفاع مخاطره وكبر حجم وعدد الاوراق المالٌة واوجه الاستثمار فٌها ,            

والتً تمتاز بصفة عدم التأكد فً جانب المردودات , ومن ثَمَّ  فان مشكلة اي مستثمر تتمحور حول ماهٌة 

فظته الاستثمارٌة ضمن عدد كبٌر من المحافظ الاوراق المالٌة التً من الممكن ان ٌشكل عبرها المستثمر مح

 الاستثمارٌة الممكنة , وٌمكن ان تلخص مشكلة الدراسة بالتساؤلات الاتٌة : 

ما هً الاسهم التً تشكل المحفظة الاستثمارٌة المثلى فً سوق العراق للاوراق المالٌة خلال الاعوام  -0

 ؟ 4102-4100

-4102المثلى ٌتصؾ بالاستقرار النسبً فً كل سنة للمدة هل ان عائد ومخاطرة المحفظة الاستثمارٌة  -4

 ؟  4100

 
  اهمٌة الدراسة  -   4

ٌتصؾ عالم المال والاعمال فً ٌومنا الحاضر بتمٌز كبٌر للاستثمار المالً , ولذا فان موضوعات السوق             

المالً والاستثمار المالً ٌعد من الاهمٌة بمكان فً حقل الدراسة والبحث الاكادٌمً والمٌدانً ,  ونتٌجة لأهمٌة المحافظ 

صبح الاهتمام بالمخاطرة التً ٌمكن ان توثر فٌها وكٌفٌة بناؤها الشؽل الشاؼل للعدٌد الاستثمارٌة  بالنسبة للمستثمرٌن فقد ا

 من الباحثٌن 
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 اهداف الدراسة :  تهدف هذه الدراسة الى تحقٌق عدد من الاهداف ٌقف على راسها :   -3

اي الاسهم المدرجة فً بناء المحفظة الاستثمارٌة المثلى فً سوق العراق للاوراق المالٌة و بصورة سنوٌة وبٌان  -0

 السوق ستدخل فً هذه المحافظ . 

 – 4102بٌان مدى تطور عائد ومخاطرة المحفظة الاستثمارٌة المثلى فً سوق العراق للاوراق المالٌة للمدة  -4

4100  . 

 
اعتماداً على مشكلة الدراسة بابعادها ومعطٌاتها الرئٌسة فان الدراسة تنطلق من عدد من  فرضٌات الدراسة:  -2

 الفرضٌات وكالاتً : 

 تتشابه الاسهم الداخلة فً المحفظة الاستثمارٌة المثلى لكل سنة فً سوق العراق للاوراق المالٌة .  -0

المالٌة  ٌتسم بالاستقرار خلال المدة  عائد ومخاطرة المحفظة الاستثمارٌة المثلى فً سوق العراق للاوراق -4

(4102-4100). 

 

 :مجتمع وعٌنة الدراسة   -2 
 

اما   42تمثل مجمتع الدراسة بجمٌع الاسهم المدرجة فً سوق العراق للاوراق المالٌة والبالػ عددها          

عٌنة الدراسة فقد تم اختٌارها اعتمادا على شرط اساس وهو استمرارٌة الشركات المدرجة فً السوق والتداول 

الداخلة فً المده المعتمدة فً الدراسة .ومن طوال مده المعاٌنة واستبعاد الشركات المشطوبة والشركات ؼٌر 

( شركة بالاعتماد على الشرط المذكور آنفاً  84خلال مشاهدة الشركات المدرجة فً السوق فقط تم اعتماد )

 وٌمكن توضٌح عٌنة الدراسة من خلال الجدول الاتً : 

 ( 0جدول ) 
 عٌنة الدراسة

 الشركة القطاع

 
 قطاع المصارف

 المصرف الاسلامً

 المصرف التجاري العراقً

 مصرف الشرق الاوسط
 مصرف دار السلام

 مصرف بابل

 مصرف الاهلً العراقً

 مصرف الخلٌج

 مصرف المتحد

 مصرف بغداد

 قطاع الصناعة

 الصناعات الكٌماوٌة

 الكندي لانتاج اللقاح

 الاصباغ الحدٌثة

 المعدنٌة والدراجات

 انتاج الالبسة الجاهزة

 صناعة الكارتون

 بغداد لمواد التغلٌف

 الخٌاطة الحدٌثة

 السجاد والمفروشات

 
 
 

 قطاع الزراعة
 

 الاهلٌة للانتاج الزراعً

 اسماك الشرق الاوسط

 انتاج وتسوٌق اللحوم

 العراقٌة لانتاج البذور
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 قطاع الفنادق

 فندق عشتار

 فندق بابل

 فندق اشور

 السٌاحٌةالاستثمارات 

 فندق بغداد

 قطاع الخدمات

 العاب الكرخ السٌاحٌة

 العراقٌة للنقل البري

 النخبة للمقاولات

 بغداد للنقل

 البادٌة لنقل العام

 المعمورة العقارٌة

 الموصل لمدن الالعاب

 قطاع التامٌن

 شركة الامٌن للتامٌن

 الاهلٌة للتامٌن

 دار السلام للتامٌن

 الوئام للاستثمار المالً الاستثمارقطاع 

 
 مدة وبٌانات الدراسة   -6

 لؽرض تحقٌق اهداؾ الدراسة فقد تم الاعتماد على البٌانات والمدد المبٌنة ادناة :    

قٌم اسعار الاؼلاق الشهرٌة لمؤشر سوق العراق للاوراق المالٌة ولجمٌع الاسهم عٌنة الدراسة للمدة من عام  -0

 .4100ولؽاٌة  4102

 . 4100ولؽاٌة كانون الثانً  4102اسعار الفائدة الشهرٌة على حوالات الحزٌنة العراقٌة للمدة من كانون الثانً  -4

 -المفهوم والنظرٌة   -ثانٌاً: المحفظة الاستثمارٌة 

احد القضاٌا الاساسٌة التً تواجه المستثمرٌن هً كٌفٌة تخصٌص ثروتهم مع وجود العدٌد من الموجودات             

البدٌلة ,وتواجه اؼلب المؤسسات المالٌة المشكلة ذاتها فضلاً على تعقٌدات اخرى كونها متخصصة فً ادارة اموال الافراد 

 ,وقد تم معالجة هذه المشاكل باعتماد نظرٌة المحفظة الاستثمارٌة . وبذلك تحتاج الى تحدٌد خصائص كل مطلوباتها

الاب الرسمً لنظرٌة المحفظة الاستثمارٌة, اذ قام بنشر مقالته بعنوان اختٌار  0504عام  Markowitzوٌعد        

وان )اختٌار المحفظة فً مجلة التموٌل ٌوضح فٌها تفاصٌل المحفظة وبعدها قام بتقدٌم كتاب بخصوص ذلك تحت عن

التباٌن (لأي موجود واثبات ضرورة وجود تباٌن -المحفظة :التنوٌع الكفوء للاستثمار( , وركز فٌه على )اهمٌة الوسط

بصٌاؼه الحد الكفوء   Markowitzثابت مع تعظٌم العائد المتوقع وامتلاك عائد متوقع ثابت مع تقلٌل التباٌن ,وبعدها قام 

للعائد والمخاطرة وضرورة حساب معامل  ماداً على تفضٌلاتهمختٌار المحفظة المثلى اعتالذي ٌساعد المستثمرٌن فً ا

 (. Elton&Gruber,1997:1744الارتباط بٌن الاوراق المالٌة داخل المحفظة )

وقد اكد ماركوٌتز بان العائد موزعا توزٌعا طبٌعٌاً وبذلك سوؾ تظهر عند تحلٌل المدد طوٌلة الاجل, وعدت           

نظرٌة المحفظة تقدما مهماً فً النماذج الرٌاضٌة المالٌة وقد واجهت انتقادات نظرٌة وعملٌة, اذ قام العدٌد من الباحثٌن 

 ((Norstad,2011:2 بتبسٌطها نظراً لصعوبة النماذج الرٌاضٌة وتعقٌدها .

 ( (Sharpe& et.al 1999:135 وقد سعى هذا النموذج إلى تحقٌق عدة أهداف أهمها ما ٌأتً:         

 تعظٌم العائد المتوقع تحقٌقه للمحفظة الاستثمارٌة من خلال الاعتماد على طرائق تحلٌل علمٌة جدٌدة. .0

اعتماد العائد المتوقع كهدؾ والمخاطرة كقٌد, كونهمـا ٌمثلان متـلازمة متناقضة لا ٌتحققان فً وقت واحد إلا فً  .4

 حالات نادرة جداً.
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مع أدنى مخاطرة مؤكدة, ٌوصؾ ان المستثمر عقلانً من خلال إتباع سٌاسة  الحصول على أقصى عائد مؤكد .3

تنوٌعٌه واضحة ومبنٌة على معلومات استثمارٌة دقٌقة والتً تؤدي إلى تحقٌق أكفأ تشكٌلة استثمارٌة ممكنة بدراسة 

  خصائص الأصول المالٌة والعلاقات التً قد تربط بٌنها.

التباٌن ( فً أبسط صورة إطار عمل بناء واختٌار المحافظ, استنادا إلى الأداء المتوقع من -وٌقدم تحلٌل )الوسط      

تباٌن( مصطلحات جدٌد كلٌا, والذي أصبح الآن -كما ٌعرض تحلٌل )الوسط للمستثمر تحمل المخاطروالاستثمارات 

 القاعدة الرئٌسة  فً منطق إدارة الاستثمار. 

كانت نقطة الانطلاق الاساسٌة لماركوٌتز بفرض اساس هو المستثمر العقلانً وقرار المستثمر فً وضع           

(او  myopicوٌكون هذا المستثمر قصٌر النظر)  Δtبانتظار تحقق الافق الزمنً   tالموجودات داخل المحفظة فً زمن 

(short-sighted)  بشكل عام, و سلوك المستثمر قصٌر الاجل هو دون المستوى الأمثل فً المقارنة للمستثمر الذي

ٌأخذ نهج أوسع نطاقا وٌجعل قرارات الاستثمار على أساس إطار متعدد. وبحسب ماركوٌتز أن المستثمر العقلانً ٌقوم 

عن ذلك, قال ماركوٌتز أن أي مستوى معٌن من  باتخاذ قراره على أساس المبادلة بٌن المخاطرة والعائد المتوقع وفضلاً 

العائد المتوقع, فإن المستثمر العقلانً ٌقوم  باختٌار محفظة مع الحد الأدنى للتباٌن من بٌن كل مجموعة من المحافظ 

وتسمى ( feasible setالمحتملة. وكل مجموعة من المحافظ المحتملة التً ٌمكن بناؤها تسمى مجموعة ممكنه ) 

التباٌن, -التباٌن الكفوءة ( على مجموعة من جمٌع المحافظ كفاءة متوسط –ذات التباٌن الادنى بمحفظة) الوسط  المحافظ

( , وقد طور :Fabozzi&et.al,2007 44-40)للمستوٌات المطلوب والمتنوعة من العائد المتوقع, وٌسمى حد الكفاءة.

 تسعٌر الموجودات الرأسمالٌة  مل ماركوٌتز بتقدٌم نموذجوٌلٌام شارب واخرون نظرٌة سوق راس المال بوصفها ثمره ع

CAPM  كخطوة لتطوٌر نظرٌة توازن سوق راس المال وتمكٌن المستثمرٌن من تقٌٌم الورقة المالٌة بدلالة المخاطرة

اساس تعظٌم النظامٌة وتعد نظرٌة المحفظة الاستثمارٌة الحدٌثة اساسا لبناء واستثمار واختٌار المحفظة الاستثمارٌة على 

( , وهنالك العدٌد من الافتراضات  لنظرٌة المحفظة Mangram,2013:70) العائد المتوقع وتقلٌل المخاطرة .

 ((Choy,2011:1الاستثمارٌة وهً 

 عائد المحفظة موزعا توزٌعا طبٌعٌا وهذا ٌعنً ان مخاطرة الورقة  الفردٌة ٌمكن قٌاسها باعتماد الانحراؾ المعٌاري .-0

 الارتباط بٌن الاسهم ثابت خلال مدة زمنٌة .-4

 ٌهدؾ المستثمر لتعظٌم الربح ,المنفعة الاقتصادٌة .-3

 جمٌع المستثمرٌن فً الاسواق عقلانٌون اي متجنبٌن للمخاطرة .-2

 جمٌع المستثمرٌن اخذٌن للسعر كمحدد رئٌس فً استثماراتهم . -2

 الاسواق كفوءة بشكل تام .-6

 فقات ولا ضرائب .لاتوجد كلؾ للص-7

 

 Markowitz Efficient portfolio ثالثاً: المحفظة الكفؤة لماركوٌتز     
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بأنها تلك المحافظ التً توفر أعلى عائد متوقع  لأي درجة من المخاطر أو أدنى درجة من  ٌمكن تعرٌفها        

من الموجودات, ففً حالة وجود  Nالمخاطرة لأي عائد متوقع, نبدأ مع حالة موجودٌن وبعد ذلك  نأخذ حالة وجود 

والانحراؾ  (r A and ^rB^)ه وان العائد المتوقع ٌرمز ل A,Bاثنٌن من الموجودات كان تكون على سبٌل المثال 

(  ٌمكن اعتماد الصٌػ الاتٌة فً ρABوٌرمز لمعامل الارتباط بٌن الموجودٌن )   (σA and σB)المعٌاري للعائد  

 Brigham&( Ehrhardt ,2011 :580)حساب كل من العائد المتوقع والانحراؾ لمحفظة الموجودٌن 

 

        ……………..(1)        

 اما الانحراؾ 

 

 

( هو جزء استثمرت فً الورقة WA - 0و, لذلك ) Aهو جزء من محفظة المستثمر فً الورقة المالٌة  WAهنا 

من الموجودات فٌتم اعتماد الصٌػ الاتٌة للعائد والتباٌن الذي بجذره  نحصل على  Nاما فً حالة وجود , Bالمالٌة 

 الانحراؾ المعٌاري .

 

 

        

 

والمحفظة الكفؤة تقع عادة على الحد الكفوء وهو منحنى على الرسم البٌانً الذي ٌمثل العلاقة بٌن العائد          

(  ما أسماه الحد الكفوء , وطرح رسم 0505والمخاطرة لمجموعة من المحافظ الاستثمارٌة, وقد ابتكر ماركوٌتز )

واحد والمخاطرة على المحور الآخر. وهو منحنى تمثل جمٌع بٌانً ٌبٌن المبادلة بٌن العائد المتوقع على محور 

المحافظ لتعظٌم العائد المتوقع لمستوى معٌن من المخاطرة, وٌمكن توضٌح المحفظة الكفؤة لماركوٌتز من خلال 

  (0الشكل )

……………………….(2) 

……………………….(4) 

……………………….(3) 
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 ( المجموعة الممكنة والمحفظة الكفؤة لماركوٌتز  0الشكل ) 

Source: Fabozzi, Frank J., Kolm, Petter N., Pachamanova, Dessislava A.& 

Focardi, Sergio M,"roubest portfolio Optimization and Management " Second 

Edition,john wiley&sonc,inc,2007:22. 

واعتمادا على ماركوٌتز سٌختار المستثمر العقلانً محفظة اقل تباٌناً من بٌن المحافظ الممكنة  والتً تسمى المحفظة       

,  وان الحد الذي تقع علٌة المحافظ الممكنة    mean-variance efficient portfoliosالتباٌن( الكفوة  –)الوسط 

ٌسمى بالحد الكفوء وهو ببساطة خط مرسوم من أسفل الٌسار إلى الٌمٌن العلوي اذ كل نقطة على هذا الخط تمثل التقاطع 

ى بٌن المكافأة المحتملة ومستوى المناظر له من المخاطرة. والمحفظة الأكثر فاعلٌة هً تلك التً تعطً أعلى عائد عل

 (0مستوى معٌن من مخاطر المحفظة. وٌمكن توضٌحه من خلال الشكل )

 

 ( الحد الكفوء  4الشكل ) 

Source: Kierkegaard, Kristian, Lejon, Carl& Persson, Jakob," Practical application 

of the Modern Portfolio Theory" Bachelor Thesis within Business Administration, 

December 2006. 

ٌوضح الشكل السابق بان المحافظ التً تقع على الحد الكفوء هً المحافظ الكفؤة ولا توجد محافظ فوق الخط وان          

وجدت تسمى المجامٌع ؼٌر الممكنة وكذلك ٌبٌن الشكل بان المحافظ التً تقع تحت الخط تكون ؼٌر كفؤة ,وعند استعراض 
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ي المحافظ افضل بالنسبة للمستثمر ؟لتحدٌد المحفظة الأمثل لمستثمر معٌن, ٌجب علٌنا هنا المحافظ الكفؤة ٌطرح التساؤل ا

أن نعرؾ موقؾ المستثمرٌن تجاه المخاطرة  من خلال دالة المبادلة بٌن المخاطرة والعائدات , أو ماٌسمى بمنحنٌات 

 السواء.

 

 ( منحنٌات السواء3الشكل )

Source: Reilly,Frank&Brown,Keith," Investment Analysis portfolio Management" , 7th 

Edition,  2003:230 

منحنٌات السواء للمستثمر الموضحة فً . و(u1,u2,u3( منحنٌات السواء تفضٌلات المستثمرٌن )8ٌظهر الشكل )        

الكفوء, وهً تحدد المحفظة التً الشكل السابق  تحدد المبادلة بٌن العائد المتوقع والمخاطرة جنبا إلى جنب مع الحد 

  ٌفضلها المستثمر بحسب مبادلة بٌن العائد والمخاطرة .

   Risk and Returnرابعاً: العائد والمخاطرة  

 -العائد بصوره عامه  ٌقسم الى عده انواع  ومن اكثر التقسٌمات للعائد هً :        

 العائد على الاستثمار  - أ

هو احد مقاٌٌس الاداء الشائعة الاستخدام فً تحلٌل الاعمال وٌستخدم فً تقٌٌم كفاءة الاستثمار ومقارنته بالاستثمارات       

الاخرى وهو ناتج من قسمة صافً الربح على الكلفة الاستثمارٌة . وٌكون الؽرض منه توفٌر اساس للقرارات الاستثمار 

 (.Karer&Andru,2011:246ٌٌم المشارٌع )المستقبلٌة او قرارات الاكتتاب وتق

 معدل العائد على حق الملكٌة - ب

ٌمثل احد نسب الربحٌة التً تظهر قدرة الشركة  على تحقٌق الارباح وتستخدم فً الشركات والمؤسسات         

المالٌة لتحدٌد اداء الشركة وهً نسبة مهمة بالنسبة للمساهمٌن فً الشركة وٌبٌن العائد على حق الملكٌة ماهً النسبة 

حده نقدٌة من الملكٌة فً الشركة ولا تحدد العائد على حق المئوٌة للأرباح التً تمكن الشركة من استثمار كل و

الملكٌة كم من النقود سوؾ تعود للمساهمٌن لان ذلك ٌعتمد على قرار الشركة فً توزٌع مقسوم الارباح وبكم ٌقدر 
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( , وهو مؤشر جٌد على قدرة الشركة فً خلق العائد وتولٌد Irinaberzkalne&Zelgalre,2014:5سهمها .)

 (  .Knight&Case,2013:95) الارباح

 معدل العائد المطلوب  -ج

هو معدل العائد الذي ٌطلبه المستثمر على الورقة المالٌة التً تحمل مخاطرة سواء مخاطرة نكول او مخاطرة         

 & Saundersسٌولة وٌمثل معدل الفائدة للسندات كدالة للمخاطرة المختلفة المتعلقة بالورقة المالٌة .)

Cornett,2009:62) 

وٌمثل معدل العائد المطلوب لؽز للمستثمرٌن مع زٌادة منافسة فً السوق ولكً ٌكون الاستثمار مربحاً ٌجب       

زٌادة قٌمة حق الملكٌة وبعبارة اخرى عند تحدٌد الاستثمار ٌجب على الافراد اختٌار الاستثمار الذي تكون عوائده 

تدفق النقدي الداخل والخارج خلال مدة الاستثمار , وٌعتمد نموذج تسعٌر اكبر من كلفته الاولٌة .وٌجب تقدٌر ال

 (Gunarathna,2014:230الموجودات الرأسمالٌة فً حساب العائد المطلوب وباعتماد الصٌؽة الاتٌة .)

          E(Ri)=Rf+βi(E(Rm)-Rf) ………………..(5) 

 :  هو العائد المطلوب على الموجود الرأسمالً E(Ri )اذ ان 

Rf  , هو معدل الفائدة الخالً من المخاطرة :βi  بٌتا السوق وتمثل المخاطرة النظامٌة : 

Rm العائد المتوقع للسوق :.     βi =COV(RI,RM)/VAR(RM) 

 معدل العائد المتوقع  -د

هو معدل العائد الذي ٌتوقع المستثمر الحصول علٌه فً المستقبل خلال مده الاستثمار          

(Omisore&et.al,2012:22 وعند قٌام المستثمر باختٌار الاستثمار الامثل بٌن البدائل المتاحة له ٌجب ان ٌفضل, )

(. والعائد هذا ٌمثل ما ٌحصل علٌه Etter  ,1996 :1الاستثمار فً الموجود الذي ٌحقق اكبر معدل عائد  متوقع )

 به وفق الصٌؽة الرٌاضٌة الاتٌة : المستثمر من مقسوم ارباح  خلال مدة زمنٌة معٌنة . وٌمكن حسا

    r^ = r1 + r2 + r3 +……..+rn / n …………..( 6 ) 

 معدل العائد المتحقق )الفعلً ( -هــــ

هو معدل العائد الذي ٌحصل علٌة المستثمر فعلٌا وٌمكن حسابة من خلال قسمة صافً الدخل على حجم الاستثمار         

 الاجمالً .  

اما عن المخاطرة فٌتحمل جمٌع المستثمرٌن مخاطرة عند قٌامهم باي عملٌة استثمارٌة مقابل توقع الحصول على          

العائد لذلك تعد المخاطرة عنصرا مهماً ٌجب الاهتمام به من لدن المستثمرٌن عند اتخاذ قرار الاستثمار وبطبٌعة الحال 

اطرة . و توجد العدٌد من التصنٌفات لأنواع المخاطرة  لكن من اشهرها تلك  ٌكون المستثمر عقلانً اي انه متجنب للمخ

  .  التً تقسم المخاطرة الى المخاطرة الكلٌة والمخاطرة النظامٌة والمخاطرة ؼٌر النظامٌة
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  Systematic or Market Riskالمخاطرة النظامٌة او مخاطرة السوق    -0

تتكون المخاطرة المنتظمة من أنواع المخاطر التً تعكس النشاط الاقتصادي الواسع, والملازمة للسوق, والتً         

تؤثر على جمٌع أنواع الاستثمارات ,هذه المخاطرة لا ٌمكن التخلص منها ضمن فئة الأصول الخاصة بها, ومن ثَمَّ 

الأنواع  المخاطرة النظامٌة وتتضمن PRIME وٌرمز لها ٌع,هً  المخاطرة التً لا ٌمكن تجنبها من خلال التنو

 ((Hovde,2015:23 -:الاتٌة 

 Unsystematic Riskالمخاطرة غٌر النظامٌة   -4

تسمى اٌضاً بالمخاطرة الخاصة اي انها تتعلق بشركة او قطاع معٌن دون تأثٌرها فً الشركات او القطاعات           

( , وتمثل المخاطرة التً Brigham&Houston,2004:253الاخرى وٌعتمد التنوٌع فً الاستثمار للتخلص منها )

ر المحددة للاستثمار الفردي فضلاً عن عوامل مثل إدارة ٌمكن تجنبها او التخلص منها باعتماد التنوٌع وعوامل الخط

الشركة )سواء القدرة والمصداقٌة( والهٌكل المالً  والكفاءة والربحٌة و خطة العمل الأساسٌة و براءات الاختراع ونقاط 

لق علٌها مخاطرة القوة التسوٌقٌة وؼٌرها من العوامل والجوانب المحددة التً ٌمكن أن تؤثر فً مخاطرة الاستثمار. وٌط

قابلة للتنوٌع لأن هذه المخاطر ٌمكن ان ٌتم تفادٌها عبر التنوٌع بالاستثمار فً محفظة مكونه من عدد من الاسهم مختلفة 

 (Higgins,1998:307ومتنوعة  ,وتشمل المخاطر ؼٌر النظامٌة الأنواع الاتٌة.)

 

 Total Riskالمخاطرة الكلٌة  -3

ة بنوعً المخاطرة التً تم ذكرها آنفاً وهً بذلك تمثل مجموع المخاطرة النظامٌة والمخاطرة تتمثل المخاطرة الكلٌ         

 -, اذ ٌمكن اعتماد الصٌؽة الاتٌة فً حساب المخاطرة الكلٌة وكالاتً : (Mayo, 1988:142)ؼٌر النظامٌة 

 المخاطرة الكلٌة= المخاطرة النظامٌة +المخاطرة ؼٌر النظامٌة

Total Risk  = Systematic Risk  +  Unsystematic Risk 

Var   =     (Cov)       +      (Var – Cov)……………(7) 

  σ            = 
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 ( 2الشكل )

 أثر حجم المحفظة فً مخاطرة المحفظة لمعدل الأسهم         

Source: Ehrhardt Michael C. & Brigham Eugene F, ( Financial Management: Theory 

and Practice), Thirteen Edition, South-Western Cen gage Learning,2011,p: 237. 

 

 Risk  Measures قٌاس المخاطرة -2

ة المرتبطة للمخاطرة دورٌ مهمٌ فً عملٌة اتخاذ القرار للمستثمرٌن والشركات وبذلك ٌجب تحدٌد حجم المخاطر          

 باي استثمار وهنالك العدٌد من المقاٌٌس للمخاطرة ومنها : 

 Variance& Standard Deviation الانحراف المعٌاري والتباٌن  - أ

والصٌؽة الرٌاضٌة للتباٌن والانحراؾ  Varٌرمز للتباٌن فً اؼلب المصادر بالرمز       

  ((Ehrhardt&Brigham,2011:225المعٌاري

     

 



n

i

ii PRRVariance
1

22 

 

 



n

i

PiRRiSDDeviationdardS
1

22tan  

  

  Coefficient of Variation  معامل الاختلاف - ب

وٌقاس وهو مقدار المخاطرة لكل وحده من العائد وٌمثل مقٌاس التباٌن النسبً الذي ٌجمع العائد والمخاطرة , 

 (Gitman,2000:204) وفقا للصٌؽة الاتٌة .

 

CV =  Risk  / Return 

011  ( / R  σ )     = 

 Beta Coefficient معامل بٌتا -ج

وهً مقٌاس للمخاطرة النظامٌة او مخاطرة السوق وٌعد مؤشر لدرجة حركة عائد الاسهم  استجابة لتؽٌر        

 Gitman , 2009 : 250))السوق

 

                 𝑀     

       𝑀  
     =  β   

 خامساً: بناء المحفظة المثلى باعتماد إنموذج الترتٌب البسٌط فً ظل إنموذج المؤشر الواحد   

(00.)............................. 

(8.).......................... 

 

(9.)...............

........... 

(01.).........................

. 
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ان القدرة العملٌة لمحللً الاوراق المالٌة ومدٌري المحافظ فً بناء المحافظ المثلى سٌتم تعزٌزها بشكل كبٌر اذ ان          

هنالك  رقماً واحداً لقٌاس مرؼوبٌة السهم الذي ٌؤهل للدخول فً المحفظة المثلى ,فاذا كان هناك استعداد من لدن المستثمر 

موذج المؤشر الواحد بوصفة ممثلاً للتحرك المشترك بٌن الاوراق المالٌة فان مثل هذا الرقم فً قبول الشكل القٌاسً للن

متوفر وفً هذه الحالة فان مرؼوبٌة اي سهم ترتبط ارتباطاً مباشراً بنسبة ترٌنر )العائد الفائض الى البٌتا (,اذ ٌمثل العائد 

الخالً من المخاطرة (,وٌقٌس العائد الاضافً على الورقة المالٌة الفائض )الفرق بٌن العائد المتوقع للسهم و معدل العائد 

وهذه النسبة   ( Alton&Gruber,1995:182.)اي العائد الزائد عن العائد الذي ٌعرضه الموجود الخالً من المخاطرة 

تكون مقبولة وتتمٌز بالسهولة فً التفسٌر من لدن مدٌري المحافظ ومحللً الاوراق المالٌة وٌعتمدونها فً التفكٌر بالعلاقة 

بٌن العوائد المحتملة والمخاطرة ,اذ ٌشٌر البسط فً النسبة الى العائد الاضافً على الموجودات الذي ٌحصل علٌة 

ق المالٌة بدلاً من الموجود الخالً من المخاطرة ,اما المقام ٌمثل المخاطرة ؼٌر القابلة للتنوٌع المستثمر عند شراء الاورا

)مخاطرة السوق التً لا ٌمكن التخلص منها (اذ تم الاحتفاظ بالورقة المالٌة الخطرة بدلاً من الموجود الخالً من المخاطرة 

 (Jordan &Miller,2009:390) وٌمكن كتابة صٌؽة نسبة ترٌنر  وكالاتً

 

  

 اذ ٌمثل 

RI  العائد المتوقع للسهم:I. 

RF . العائد موجودات الخالٌة من المخاطرة: 

 BI  التؽٌٌر المتوقع فً معدل العائد على الأسهم المرتبط بتؽٌر عائد السوق: 

وعند اعتماد الصٌؽة المذورة آنفاً فً ترتٌب الاسهم من اعلى نسبة الى ادنى نسبة فان الترتٌب الناتج ٌبٌن          

سهم لا دخالة فً المحفظة ,وان الاسهم ذات النسبة الاعلى لترٌنر سٌتم ادراجها اولاً فً المحفظة اي اعتماد .مرؼوبٌة اي 

 .مد عدد الاسهم على حساب معدل ٌسمى بمعدل القطع .الادراج للسهم على نسبة ترٌنر ,وٌعت

 

 Setting The Cutoff Rateتحدٌد معدل القطع  -0

بعد ان ٌتم تحدٌد نسبة ترٌنر لكل سهم او ورقة مالٌة فان الاوراق التً تمتلك نسبة اعلى من معدل القطع سٌتم          

اختٌارها وادخالها فً المحفظة وٌتم رفض بقٌة النسب عند عد السماح بالبٌع القصٌر وقبول جمٌع النسب فً حاله السماح 

( وتحسب من خلال خصائص جمٌع الاوراق المالٌة التً تنتمً (*Cمز لها بالرمز بالبٌع القصٌر,وان قٌمة معدل القطع ٌر

للمحفظة المثلى ,ولتحدٌد معدل القطع ٌتوجب علٌنا حساب قٌمته كما لو كان هناك اعداد مختلفة من الاوراق المالٌة فً 

تنتمً الى  iم افتراض ان الورقة ( تحسب حٌنما ٌت(Ci( فان قٌمة (*C هو المرشح لـ Ciالمحفظة المثلى ,وبافتراض ان 

( الصٌؽة الاتٌة (Ciالمحفظة المثلى ,وباعتماد نسبة ترٌنر ترتب الاوراق المالٌة من اعلى نسبة الى الاقل وٌتم تحدٌد 

(:(Naini,2014:75 

(04.)............................. 
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 ٌمثل  تباٌن مؤشر السوق .اذ ان 

 تباٌن السهم المستقل عن مؤشر السوق  ,ٌشار الٌه بالمخاطرة اللانظامٌة للسهم. 

  (Ricardo,2009:10المعادلة اعلاه قد تكون معقدة وٌمكن اعتماد صٌؽة المبسطة الاتٌة وهً مكافئة للمعادلة السابقة )

 

 

 ( المرتبط مع تؽٌر عائد المحفظة المثلى.iهو التؽٌر المتوقع بمعدل عائد السهم ) اذ ان            

 هو العائد المتوقع على المحفظة المثلى.                         

(  مجهولٌن الى ان ٌتم تحدٌد المحفظة المثلى, ونتٌجة لذلك لا تستخدم  RPو Bip( ٌكون )  Ciوفً الصٌؽة التبسٌطٌة لــ)          

( التً تم وصفها  بكونها معقدة اي اعتماد المعادلة قبل  81المعادلة فعلٌاً فً تحدٌد المحفظة المثلى وانما ٌجب استخدام معادلة ) .

اء بناء المحفظة المثلى, ونذكر ان الاوراق المالٌة تضاؾ الى (فً تفسٌر المعنوٌة الاقتصادٌة لاجرCiالتبسٌط  ولكن هذه الصٌؽة لـ )

 (Debasish&Khan,2012:40المحفظة اذا كانت)

 

 

 

 وبإعادة الترتٌب للمعادلة نحصل على الاتً:

 

        

على الجانب الأٌمن من المعادلة انفاً  ٌتمثل بالعائد الفائض المتوقع على سهم معٌن والمستند فقط الى الأداء المتوقع              

وبمجرد أن ٌتم .  للمحفظة المثلى وعلى الجانب الاٌسر هو تقدٌر محللً الاوراق المالٌة للعائد الفائض المتوقع على السهم الفردي

(03.)............................. 

(02.)............................. 

(02.)............................. 

(06.)............................. 
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ق المالٌة والتً ٌتم ادخالها فً المحفظة المثلى فان المتبقً فقط هو كٌفٌة حساب النسبة المئوٌة  للاستثمار فً كل ورقة تحدٌد الأورا

 ((Mehta,2015:5  مالٌة)اي وزن كل سهم فً المحفظة (, وٌتم ذلك بأعتماد الصٌؽة الاتٌة

 

 

  Ziاذ ان 

 

 

         

          

وعلى وفق هذه الصٌؽة ٌتحدد الاستثمار النسبً بكل ورقة مالٌة بٌنما الصٌؽة الاولى تقٌس الاوزان الواجب استثمارها  

بكل ورقة بحٌث ٌكون مجموعها واحد عدد صحٌح وثم ضمان الاستثمار الكامل , وٌلاحظ من ان تباٌن باقً كل ورقة 

 Ziثمارها فً كل ورقة , وعندما ٌتم تطبٌق هذه الصٌؽة نحصل على قٌم) مالٌة  له دورٌ مهمٌ فً تحدٌد النسبة الواجب است

(  ,وهذه النتٌجة ستكون مماثلة لتلك النتائج التً كنا نحصل علٌها باستخدام  اسلوب البرمجة التربٌعٌة المعقدة لماركٌوتز  

سابات. وٌلاحظ اٌضاً ان خصائص , الا اننا توصلنا الى هذا الحل بوقت قصٌر جدا وباستخدام مجموعة مبسطة من  الح

السهم التً تجعله مرؼوباً بالمقارنة مع الاسهم الاخرى ٌمكن تحدٌدها قبل البدء بحسابات المحفظة المثلى . وان مرؼوبٌة 

اي سهم هً  دالة لنسبة عائده  الفائض الى بٌتاه , وعلٌه فإن محلل الاوراق المالٌة الذي ٌتابع مجموعة الاسهم بإمكانه 

ٌد المرؼوبٌة النسبٌة لكل سهم قبل ان ٌتم جمع المعلومات الكاملة من جمٌع المحللٌن وقبل ان تبدا عملٌة اختٌار تحد

 .المحفظة

اما فً حالة السماح بالبٌع القصٌر فان الاجراءات المعتمدة فً حساب المحفظة المثلى مرتبطة ارتباطاً وثٌقاً         

لسماح بالبٌع القصٌر وكخطوه اولى ٌتم ترتٌب جمٌع الاسهم بحسب نسبة ترٌنور بالاجراءات المتبعة فً حالة عدم ا

والاختلاؾ هنا فً معدل القطع اذ ٌختلؾ معناه ,والاختلاؾ الاخر الاجراء الحسابً فعند السماح بالبٌع القصٌر فان جمٌع 

الاسهم فً المحفظة المثلى وتؤثر جمٌع  الاسهم اما ان تتخذ مركزاً طوٌلاً او تباع بٌعاً قصٌراً وٌتم بذلك ادخال جمٌع

وٌجب حسابها لكل سهم فالقٌم الموجبة تشٌر الى اتخاذ مركز طوٌل بالسهم اما القٌم  Ziالاسهم بمعدل القطع وٌتؽٌر معنى 

ترٌنر اعلى من السالبه فانها تعنً بٌع السهم بٌعاً قصٌراً لذلك فان التاثٌر على معدل القطع قد تؽٌر ,فالسهم الذي لدٌة نسبة 

 041Alton) معدل القطع ٌتخذ به مركزاً طوٌلاً اما الذي ٌمتلك نسبة اقل من معدل القطع ٌباع بٌعاً قصٌرا

&et.al,2014:) 

والخطوة الاخٌرة فً الاجراء تنطوي على قٌاس وتحدٌد النسب المثلى وهنالك طرٌقتان لذلك القٌاس وهذه الطرٌق         

د النسب من خلال لقصٌر وبظل تعرٌؾ البٌع القصٌر الذي ٌعده مصدر للتموٌل فان الافضل تحدٌمتوازٌة تماما للبٌع ا

 الصٌؽة الاتٌة :

(07.)............................. 

(08.)............................. 
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. اما التعرٌؾ  0موجبة او سالبة وضرورة الالتزام بالقٌد وهو ان مجموع اوزان المحفظة = Ziوٌمكن ان تكون         

الثانً للبٌع القصٌر هو تعرٌؾ) للٌنتر( وبظله فان البٌع القصٌر ٌعد استخداما للاموال من لدن المستثمر ,ومع ذلك ٌحصل 

لبٌع القصٌر ,وان معامل القٌاس هو المستثمر على العائد الخالً من المخاطرة على الاموال المشتركة با

(Markowitz&et.al,2005:59) 

 

 

 

 (Pari&Chen ,1985:404 :)ٌتضح مما سبق ان اسلوب الترتٌب البسٌط ٌمكن تلخٌصة بالاتً            

 النسبة الاقل كما تم توضٌحه سابقاً.ترتٌب الاوراق المالٌة من الورقة ذات النسبه الاكبر لترٌنور الى  -0

تحدٌد معدل القطع الذي ٌتم من خلاله تحدٌد الورقة المالٌة التً ٌتم ادخالها فً المحفظة وبالاعتماد على الصٌػ  -4

 المذكورة آنفاً .

  Ziتحدٌد الوزن الترجٌحً للسهم المرشح دخوله للمحفظة وفقا لصٌؽة  -3

 ( .Wiتحدٌد الوزن النسبً للورقة المالٌة ) -2

ومما سبق ٌمكن القول ان عملٌة بناء المحفظة الاستثمارٌة المثلى تحتاج حساب معدل القطع بالاعتماد علٌه         

كاسلوب تبسٌطً لبناءها , اذ ٌساعد تحدٌده فً انتقاء الاسهم الداخلة فً تكوٌن المحفظة المثلى  وتحدٌد الاسهم التً ٌتم 

 طع ومؤشر ترٌنور الخاص بكل سهم مرشح للدخول فً تكوٌن المحفظة الاستثمارٌة .استبعادها بالاعتماد على معدل الق

 

  4102و  4102سادساً :مدخل لبناء المحفظة الاستثمارٌة المثلى فً سوق العراق للاوراق المالٌة لعامً 

 تحلٌل عائد ومخاطرة السوق المالٌة لعٌنة الدراسة  -0

ٌتطلب بناء المحفظة الاستثمارٌة وكخطوة اولى تهٌئة المدخلات اللازمة لبناء المحفظة ومن خلال             

مؤشر سوق العراق للأوراق المالٌة وللمدة عٌنة الدراسة ٌمكن تحدٌد عائد السوق والمتوسط والتباٌن والانحراؾ 

كل سنه لان الدراسة الحالٌة تتطلب حساب العائد المعٌاري لجمٌع السنوات التً تم اعتمادها فً الدراسة ول

وٌتطلب ذلك حساب عائد السوق  4100- 4102والمخاطرة للمحفظة الاستثمارٌة المثلى لكل سنة من عام 

 ومتوسط والتباٌن والانحراؾ المعٌاري لجمٌع سنوات

 تحلٌل عائد ومخاطرة السوق المالٌة لعٌنة الدراسة  - أ

 من خلال الجدول الاتً : 4102اطرة للسوق لعام ٌمكن عرض عائد ومخ         

 (  4جدول ) 

 4102معدل العائد الشهري للسوق والمتوسط والتباٌن والانحراف المعٌاري بعوائد السوق لعام

(09.)............................. 

(41.)............................. 
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  m Rm 

jaun-2014 112.56  

Feb-14 109.37 -0.02834 

Mar-14 107.36 -0.01838 

Apr-14 110.58 0.029993 

May-14 110.88 0.002713 

Jun-14 95.48 -0.13889 

Jul-14 93.66 -0.01906 

Aug-14 100.14 0.069186 

spte-14 100.2 0.000599 

Oct-14 99.91 -0.00289 

Nov-14 107.93 0.080272 

Dec-14 92 -0.1476 

  Rmˆ -0.0157 

   0.072127 

  
2
  

  0.005202 

 المصدر: اعداد الباحثٌن بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونٌة  

( وهو عائد سالب ,اما الانحراؾ 0.0157-( قد بلػ)ˆRmمن الجدول اعلاه ٌتضح ان متوسط عائد السوق)         

 ( . 0.005202( ,و التباٌن )0.072127المعٌاري للسوق هو )

 تحلٌل عائد ومخاطرة الاستثمار فً الاسهم الفردٌة  - ب

بالاعتماد على اسعار الاؼلاق الشهرٌة للاسهم  التً تم اعتمادها فً الدراسة ٌمكن حساب معدل العائد لجمٌع             

 .4102 الاسهم عٌنة الدراسة وفٌما ٌأتً نستعرض تحلٌل عائد ومخاطرة الاستثمار بسهم المصرؾ بؽداد كنموذج لعام

 (   3جدول )  

 4102تحلٌل عائد ومخاطرة الاستثمار بسهم مصرف بغداد لعام 

P Ri 

2.07  

1.84 -0.11111 

1.92 0.043478 

1.97 0.026042 

1.94 -0.01523 

1.54 -0.20619 

1.45 -0.05844 

1.64 0.131034 

1.7 0.036585 

1.57 -0.07647 

1.6 0.019108 

1.55 -0.03125 

Riˆ -0.022 

 0.090238 


2
  

  0.008143 

Β 0.855317 
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 المصدر: اعداد الباحثٌن بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونٌة

( وهو عائد سالب  ٌعنً ذلك انخفاض وتٌرة النشاط 0.022-( ان متوسط عائد السهم قد بلػ)8ٌظهر من الجدول )         

المستثمرٌن فً سوق العراق للأوراق المالٌة ,فضلا عن قٌمة الانحراؾ المعٌاري المالً لمصرؾ بؽداد من وجهة نظر 

( وهً قٌمة مرتفعة مما ٌدل على ارتفاع مخاطرة الكلٌة للمصرؾ ,اما بٌتا فقد بلؽت قٌمتها 0.090238بلؽت )

الخاص بالمصرؾ  ( وهً قٌمة موجبة أي ان العلاقة بٌن حركة السهم والسوق حركة طردٌة ,اما التباٌن0.855317)

( وهذا ٌدل على ان تباٌن بتحرك 0.005202( وهذه القٌمة اعلى بالمقارن مع تباٌن السوق )0.008143فقد بلؽت قٌمته)

عائد السهم ؼٌر مصاحب للتحرك بعائد مؤشر السوق  عالً . وٌمكن اعتماد الاجراءات نفسها فً حساب بقٌة المصارؾ 

 ( لعرض كافة النتائج لمعدل العائد والانحراؾ المعٌاري 2د الجدول الاتً ) والشركات عٌنة الدراسة وٌمكن اعتما

 والتباٌن للاسهم  عٌنة الدراسة.

 (2جدول )
 4102عرض شامل لتحلٌل مدخلات عٌنة الدراسة لعام 

 
Se.  Co.  Ri σ  σ ت

2
 Β 

  0.005202 0.072127 0.0157-  السوق  

 0.855317 0.008143 0.090238 0.022- مصرف بغداد  قطاع المصارف  0

 0.02804- 0.001272 0.035658 0.0143- مصرف الاسلامً 4

 0.376462 0.005995 0.07743 0.0225- مصرف التجاري العراقً 3

 0.284386 0.021303 0.145955 0.0473- مصرف الشرق الاوسط 2

 0.009489 0.005254 0.072484 0.0195- مصرف دار السلام 2

 0.353903 0.00764 0.087406 0.0389- مصرف بابل 6

 0.415906 0.005703 0.07552 0.0142- مصرف الاهلً العراقً 7

 0.12726- 0.008562 0.092528 0.0194- مصرف الخلٌج 8

 0.868673 0.012817 0.113214 0.0163- المتحد  9

 0.3372- 0.008477 0.092071 0.00705 الصناعات الكٌماوٌة  قطاع الصناعة  01

 0.08744- 0.012093 0.109967 0.0246- الكندي لانتاج اللقاح   00

 1.510767 0.02232 0.149399 0.01678 الاصباغ الحدٌثة   04

 0.5506 0.008128 0.090158 0.0252- المعدنٌة والدراجات   03

 0.99928- 0.071273 0.266971 0.08174 انتاج الالبسة الجاهزة   02

 0.799437 0.018791 0.137079 0.0304- صناعة الكارتون   02

 0.09651- 0.008553 0.092483 0.0382- بغداد لمواد التغلٌف   06

 0.59995- 0.023031 0.151759 0.03805 الخٌاطة الحدٌثة   07

 0.08692- 0.002849 0.053373 0.0278- السجاد والمفروشات   08

 0.35184- 0.00284 0.05329 0.0066- الاهلٌة للإنتاج الزراعً  قطاع الزراعة  09

 0.039613 0.027665 0.166327 0.0083- اسماك الشرق الاوسط   41

 0.45876- 0.021263 0.14582 0.00327 انتاج وتسوٌق اللحوم   40

 0.340609 0.006852 0.082779 0.002- العراقٌة لإنتاج البذور   44

 0.521591 0.018637 0.136516 0.04056 فندق عشتار  قطاع الفنادق  43

 0.14829- 0.019332 0.139041 0.05219 فندق بابل   24

 0.022813 0.015463 0.124351 0.0519- فندق اشور  42

 0.510527 0.024671 0.157069 0.00371 الاستثمارات السٌاحٌة  46

 0.197586 0.00904 0.095081 0.00052 فندق بغداد  47

 العاب الكرخ السٌاحٌة قطاع الخدمات  48
 

0.12198 0.396922 0.157547 -2.83436 

 0.395759 0.003901 0.062454 0.03- العراقٌة للنقل البري   49

 0.097109 0.005323 0.072958 0.014- النخبة للمقاولات   31

 2.006695 0.059697 0.24433 0.02879 بغداد للنقل   30

 0.931112 0.016736 0.129367 0.091- البادٌة لنقل العام   34

 0.725588 0.010115 0.100576 0.00746 المعمورة العقارٌة   33

 0.08274- 0.018955 0.137676 0.0214- الموصل لمدن الالعاب  32

 1.747214 0.038658 0.196615 0.0329- شركة الامٌن للتامٌن  قطاع التامٌن  32

 0.27084- 0.0126 0.112252 0.01953 الاهلٌة للتامٌن   36

 0.276194 0.002611 0.051095 0.0095- دار السلام للتامٌن   37

 الوئام للاستثمار المالً  قطاع الاستثمار  38
 

-0.0218 0.039117 0.00153 0.05433 
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 المصدر: اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونٌة 

تمثل بشركة العاب الكرخ  4102شركة لعام  84( بان الشركة ذات العائد الاعلى من ضمن 2ٌتضح من الجدول )       

( ,اما الشركة  44( وٌعنً ذلك ارتفاع وتٌره النشاط الاقتصادي فً شركة رقم )0.12198السٌاحٌة  والذي بلػ عائده )

(,وهذا ٌدل على الحركة 0.0519-( وهو فندق اشور والبالؽة قٌمته) 40ذات العائد الادنى للاسهم تمثل بالشركة رقم )

( وتمثل بشركة العاب  0.396922التنازلٌة لاسهم الشركة ,اما الانحراؾ المعٌاري فقد بلػ اعلى انحراؾ خلال العام )

( وٌعنً ذلك ارتفاع المخاطرة الكلٌة للشركة ,اما 0.072127اؾ المعٌاري للسوق والبالػ )الكرخ وبالمقارنة مع الانحر

(وهً المصرؾ الاسلامً   وبالمقارنة مع الانحراؾ المعٌاري 0.035658الانحراؾ المعٌاري الادنى فقد بلؽت قٌمته )

معامل بٌتا فقد بلؽت اعلى قٌمة للبٌتا  مما ٌدل على انخفاض المخاطرة الكلٌة للشركة ,اما0.072127)للسوق والبالػ )

( لشركة بؽداد للنقل  وهذا ٌدل على ان حركة الاسهم اكثر تقلباً من حركة 2.006695للشركات عٌنة الدراسة لهذا العام )

ٌن ( لشركة العاب الكرخ السٌاحٌة وهذا ٌدل على العلاقة العكسٌة ب2.83436-السوق ,اما ادنى قٌمة لمعامل البٌتا بلؽت )

( وتمثلت العاب الكرخ وهً اعلى   0.157547السهم والسوق ,اما تباٌن الخاص بكل شركة فقد بلؽت اعلى قٌمة له  )

( وهذا ٌعنً ان التباٌن بتحرك السهم ؼٌر المصاحب لتحرك السوق عالً, اما 0.005202بالمقارنة مع تباٌن السوق )

لامً وهً ادنى بالمقارنة مع تباٌن السوق والبالؽة قٌمته (للمصرؾ الاس0.001272ادنى تباٌن  فقد بلؽت قٌمته)

 ( وهذا ٌعنً ان التباٌن بتحرك السهم ؼٌر المصاحب لتحرك السوق منخفض .0.005202)

 

  4102تهٌئة مدخلات المحفظة الاستثمارٌة لعام  -3

 تحلٌل عائد ومخاطرة السوق المالٌة لعٌنة الدراسة  - أ

 من خلال الجدول الاتً : 4100ٌمكن عرض عائد ومخاطرة للسوق لعام           

 (2جدول )

 4102معدل العائد الشهري للسوق والمتوسط والتباٌن والانحراف المعٌاري بعوائد السوق لعام 

  m Rm 

jaun-2015 61.46  

Feb-15 70.49 0.146925 

Mar-15 72.845 0.033409 

Apr-15 870.03 10.94358 

May-15 967.37 0.111881 

Jun-15 1000.56 0.03431 

Jul-15 903.4 -0.09711 

Aug-15 872.03 -0.03472 

spte-15 844.9 -0.03111 

Oct-15 781.56 -0.07497 

Nov-15 718.64 -0.08051 

Dec-15 718.64 0 

  Rmˆ 0.99561 

   3.300279 

  
2
  

  10.89184 

 الباحثٌن بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونٌةالمصدر: اعداد 
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( وهو عائد موجب ,اما الانحراؾ  0.99561( قد بلػ)ˆRmمن الجدول اعلاه ٌتضح ان متوسط عائد السوق)      

 ( .10.89184( ,و التباٌن )3.300279المعٌاري للسوق هو )

 تحلٌل عائد ومخاطرة الاستثمار فً الاسهم الفردٌة   - ب

بالاعتماد على اسعار الاؼلاق الشهرٌة للاسهم  التً تم اعتمادها فً الدراسة ٌمكن حساب معدل العائد لجمٌع الاسهم عٌنة 

 .4100الدراسة وفٌما ٌأتً نستعرض تحلٌل عائد ومخاطرة الاستثمار بسهم المصرؾ بؽداد كنموذج لعام 

 (  6جدول )  

 4102بغداد لعام تحلٌل عائد ومخاطرة الاستثمار بسهم مصرف  

P Ri 

1.38  

1.07 -0.22464 

1.27 0.186916 

1.21 -0.04724 

1.48 0.22314 

1.58 0.067568 

1.38 -0.12658 

1.52 0.101449 

1.5 -0.01316 

1.34 -0.10667 

1.1 -0.1791 

1.17 0.063636 

Riˆ -0.005 

 0.146871 


2
  

  0.021571 

Β -0.00395 

 الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونٌةالمصدر: اعداد 

 

( وهو عائد سالب  ٌعنً ذلك انخفاض وتٌرة النشاط 0.005-( ان متوسط عائد السهم قد بلػ)1ٌظهر من الجدول )        

اري المالً لمصرؾ بؽداد من وجهة نظر المستثمرٌن فً سوق العراق للأوراق المالٌة ,فضلا عن قٌمة الانحراؾ المعٌ

( وهً قٌمة منخفضة جدا  مما ٌدل على انخفاض  مخاطرة الكلٌة للمصرؾ بالمقارنة مع المخاطرة 0.146871بلؽت )

( وهً قٌمة سالبة أي ان العلاقة بٌن حركة السهم والسوق حركة 0.00395-الكلٌة للسوق ,اما بٌتا فقد بلؽت قٌمتها )

( 10.89184( وهذا القٌمة اقل بالمقارنة مع تباٌن السوق )0.021571عكسٌة ,اما التباٌن بالمصرؾ فقد بلؽت قٌمته)

وهذا ٌدل على ان تباٌن بتحرك عائد السهم ؼٌر مصاحب للتحرك بعائد مؤشر السوق  منخفض . وٌمكن اعتماد 

( لعرض كافة 7الاجراءات نفسها فً حساب بقٌة المصارؾ والشركات عٌنة الدراسة وٌمكن اعتماد الجدول الاتً )  

 نتائج لمعدل العائد والانحراؾ المعٌاري والتباٌن للاسهم  عٌنة الدراسة .ال

  (7جدول )
4102عرض شامل لتحلٌل مدخلات عٌنة الدراسة لعام   

  
Se.  Co.  Ri Σ σ ت

2
 Β 

  10.89184 3.300279 0.99561  السوق  

 0.00395- 0.021571 0.146871 0.005- مصرف بغداد  قطاع المصارف  0
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 0.00185- 0.002929 0.054122 0.048- مصرف الاسلامً 4

 0.00345- 0.02316 0.152185 0.0213- مصرف التجاري العراقً 3

 0.017203 0.018769 0.137001 0.0021- مصرف الشرق الاوسط 2

 0.023485 0.022265 0.149216 0.0875- مصرف دار السلام 2

 0.016866 0.027539 0.16595 0.0091- مصرف بابل 6

 0.00316- 0.006835 0.082672 0.0376- مصرف الاهلً العراقً 7

 0.00407 0.015985 0.126434 0.0372- مصرف الخلٌج 8

 0.00918- 0.023717 0.154005 0.0421- المتحد  9

 الصناعات الكٌماوٌة  قطاع الصناعة  01
 

0.00776 0.113925 0.012979 0.00591 

 0.00664- 0.016875 0.129903 0.01112 الكندي لانتاج اللقاح   00

 0.00515- 0.002595 0.050942 0.01324 الاصباغ الحدٌثة   04

 المعدنٌة والدراجات   03
 

0.02505 0.096062 0.009228 0.010081 

 0.00618- 0.172287 0.415075 0.1593 انتاج الالبسة الجاهزة   02

 0.003811 0.008767 0.093634 0.0093- صناعة الكارتون   02

 0.00258- 0.017661 0.132894 0.03068 بغداد لمواد التغلٌف   06

 0.005234 0.006456 0.080348 0.0134- الخٌاطة الحدٌثة   07

 0.00099- 0.003823 0.061829 0.01257 السجاد والمفروشات   08

 0.00392- 0.006828 0.082635 0.00303 الاهلٌة للإنتاج الزراعً  قطاع الزراعة  09

 0.005185 0.002749 0.052429 0.0002- اسماك الشرق الاوسط   41

 0.0048- 0.012465 0.111647 0.0169- انتاج وتسوٌق اللحوم   40

 0.0322- 0.014773 0.121546 0.022- العراقٌة لإنتاج البذور   44

 0.009854 0.015355 0.123914 0.0292- فندق عشتار  قطاع الفنادق  43

 0.002722 0.010204 0.101015 0.0681- فندق بابل   24

 0.00459- 0.010365 0.101809 0.0202- فندق اشور  42

 0.00094- 0.005246 0.072427 0.0518- الاستثمارات السٌاحٌة  46

 0.00047- 0.001642 0.040522 0.0325- فندق بغداد  47

 0.000255 0.005261 0.072536 0.0673- العاب الكرخ السٌاحٌة قطاع الخدمات  48

 0.001983 0.005159 0.071827 0.0099- العراقٌة للنقل البري   49

 0.070001 0.09284 0.304697 0.03434 النخبة للمقاولات   31

 0.021452 0.009819 0.099092 0.0466- بغداد للنقل   30

 0.010497 0.005959 0.077192 0.0315- البادٌة لنقل العام   34

 0.0108- 0.034696 0.186267 0.0018 المعمورة العقارٌة  33

 3.8E-06- 0.000391 0.019768 0.0008 الموصل لمدن الالعاب  32

 شركة الامٌن للتامٌن  قطاع التامٌن  32
 

-0.0415 0.150354 0.022606 0.002841 

 0.00964- 0.005152 0.07178 0.0508- الاهلٌة للتامٌن   36

 0.005336 0.032353 0.179869 0.0434- دار السلام للتامٌن   37

 0.080433 0.0159- الوئام للاستثمار المالً  قطاع الاستثمار  38
 

0.00647 -0.0186 

 المصدر: اعداد الباحثٌن بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونٌة 

 

تمثل بشركة انتاج الالبسة  4100شركة لعام  84( بان الشركة ذات العائد الاعلى من ضمن 7ٌتضح من الجدول )        

الشركة ,اما الشركة  ذات ( وٌعنً ذلك ارتفاع وتٌره النشاط الاقتصادي فً هذه 0.1593الجاهزة  والذي بلػ عائده )

(,وهذا ٌدل على الحركة التنازلٌة لاسهم الشركة ,اما 0.0681-العائد الادنى للاسهم تمثل بفندق بابل والبالؽة قٌمته)

( وتمثل بشركة انتاج الالبسة الجاهزة وبالمقارنة مع  0.415075الانحراؾ المعٌاري فقد بلػ اعلى انحراؾ خلال العام )

( وٌعنً ذلك انخفاض المخاطرة الكلٌة للشركة ,اما الانحراؾ المعٌاري 3.300279اري للسوق والبالػ )الانحراؾ المعٌ

(وهً فندق بؽداد   وبالمقارنة مع الانحراؾ المعٌاري للسوق والبالػ 0.040522الادنى فقد بلؽت قٌمته )

مقارنة مع مخاطرة  4100لال عام مما ٌدل على انخفاض المخاطرة الكلٌة للشركات فً الوق المالً خ3.300279))

( لشركة النخبة 0.070001السوق الكلٌة  ,اما معامل بٌتا فقد بلؽت اعلى قٌمة للبٌتا للشركات عٌنة الدراسة لهذا العام )

( 3.8E-06-للمقاولات وهذا ٌدل على ان حركة الاسهم اكثر تقلباً من حركة السوق ,اما ادنى قٌمة لمعامل البٌتا بلؽت )

الموصل لمدن الالعاب  وهذا ٌدل على العلاقة العكسٌة بٌن السهم والسوق ,اما التباٌن الخاص بكل شركة فقد بلؽت  لشركة
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( وتمثلت بشركة انتاج الالبسة الجاهزة وهً اقل بالمقارنة مع تباٌن السوق   0.172287اعلى قٌمة للمخاطرة )   

المصاحب لتحرك السوق منخفض, اما ادنى تباٌن فقد بلؽت ( وهذا ٌعنً ان التباٌن بتحرك السهم ؼٌر 10.89184)

( 0.002379( لشركة الموصل لمدن الالعاب وهً ادنى بالمقارنة مع تباٌن السوق والبالؽة قٌمته )0.000391قٌمتها )

 وهذا ٌعنً ان التباٌن بتحرك السهم ؼٌر المصاحب لتحرك السوق منخفض.

 

 4102ثلى لعام سابعاً: بناء المحفظة الاستثمارٌة الم

 تحدٌد عائد ومخاطرة الاسهم وترٌنور للاسهم -0

ٌمكن ترتٌب الاسهم وبحسب مؤشر ترٌنور )من الاعلى الى الادنى ( والذي بموجبة تتحدد نسبة مرؼوبٌه السهم            

سهم ومعامل بٌتا ( وٌتضمن الجدول معدل العائد المتحقق لكل 4للإدخال فً المحفظة وٌمكن عرضه من خلال الجدول )  

)والناتج من قسمة التباٌن المشترك بٌن عوائد السهم وعوائد السوق على التباٌن بعوائد السوق ,فضلا عن معدل العائد 

 للموجود الخالً من المخاطرة .

 ( 8جدول )  

 4102الدراسة ولعام الخزٌنة وترٌنور للشركات عٌنة بٌتا ومعدل الفائدة على اذونات  معدل العائد المتحقق ومعامل 

S. company Rf Riˆ Beta Trynor 

 2.649 0.028- 0.01- %6 اسلامً 1

 1.017 0.097- 0.04- %6 بغداد لمواد التغلٌف 16

 1.01 0.087- 0.03- %6 السجاد والمفروشات 18

 0.983 0.083- 0.02- %6 الموصل لمدن الالعاب 34

 0.968 0.087- 0.02- %6 الكندي لانتاج اللقاح 11

 0.624 0.127- 0.02- %6 الخلٌج 7

 0.189 0.352- 0.01- %6 الاهلٌة للانتاج الزراعً 19

 0.157 0.337- 0.007 %6 الصناعات الكٌماوٌة 10

 0.149 0.271- 0.02 %6 الاهلٌة للتامٌن 36

 0.124 0.459- 0.003 %6 انتاج وتسوٌق اللحوم 21

 0.053 0.148- 0.052 %6 فندق بابل 24

 0.037 0.6- 0.038 %6 الخٌاطة الحدٌثة 17

 0.02- 2.0067 0.029 %6 بغداد للنقل 31

 0.02- 0.999- 0.082 %6 انتاج الالبسة الجاهزة 14

 0.02- 2.834- 0.122 %6 العاب الكرخ السٌاحٌة 28

 0.03- 1.5108 0.017 %6 الاصباغ الحدٌثة 12

 0.04- 0.5216 0.041 %6 فندق عشتار 23

 0.05- 1.7472 0.03- %6 شركة الامٌن للتامٌن 35

 0.07- 0.7256 0.007 %6 المعمورة العقارٌة 33

 0.09- 0.8687 0.02- %6 المتحد 8

 0.1- 0.8553 0.02- %6 بغداد 9
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 0.11- 0.5105 0.004 %6 الاستثمارات السٌاحٌة 26

 0.11- 0.7994 0.03- %6 صناعة الكارتون 15

 0.15- 0.5506 0.03- %6 والدراجاتالمعدنٌة  13

 0.16- 0.9311 0.09- %6 البادٌة لنقل العام 32

 0.18- 0.4159 0.01- %6 الاهلً العراقً 6

 0.18- 0.3406 0.002- %6 العراقٌة لانتاج البذور 22

 0.22- 0.3765 0.02- %6 التجاري العراقً 2

 0.23- 0.3958 0.03- %6 العراقٌة للنقل البري 29

 0.25- 0.2762 0.01- %6 دار السلام للتامٌن 37

 0.28- 0.3539 0.04- %6 بابل 5

 5E-04 0.1976 -0.3 %6 فندق بغداد 27

 0.38- 0.2844 0.05- %6 الشرق الاوسط 3

 0.76- 0.0971 0.01- %6 النخبة للمقاولات 30

 1.51- 0.0543 0.02- %6 الوئام للاستثمار المالً 38

 1.72- 0.0396 0.01- %6 الاوسط اسماك الشرق 20

 4.9- 0.0228 0.05- %6 فندق اشور 25

 8.37- 0.0095 0.02- %6 دار السلام 4

 المصدر: اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونٌة 

قٌمة لمؤشر واقل ( للمصرؾ الاسلامً 2.649( بان اعلى قٌمة لمؤشر ترٌنور )4ٌتضح من خلال الجدول )          

 .( لمصرؾ دار السلام 8.37-ترٌنور )

 تحدٌد معدل القطع والاسهم المرشحة للمحفظة المثلى -4

( وفقا لمعادلته فً الجانب النظري والتً ( Ciبعد حساب مؤشر ترٌنور وترتٌب الاسهم بموجبة ٌمكن حساب           

حفظة والاسهم التً ٌتم استبعادها وتحدٌد معدل القطع الامثل هً الاساس المعتمد فً تحدٌد الاسهم المؤهلة للدخول فً الم

c*) وٌتم ادخال الاسهم ذات القٌمة الاعلى ترٌنور بالمقارنة مع )Ci ) واستبعاد الاسهم الاقل قٌمة لمؤشر ترٌنور )

 ( 5ومن خلال الجدول الاتً )  Ciبالمقارنة مع 

 ( 9جدول ) 

 4102للمحفظة المثلى تحدٌد معدل القطع والاسهم المرشحة 

S. company Trynor 
(Ri-

Rf)B/Var 
B^2/ 
Var 

∑(Ri-
Rf)B/Var 

∑B^2 
/Var 

Q2m∑(Ri-
Rf)B/Var 

1+Q2m∑ 
B^2/Var 

Ci 

 0.008 1.003 0.009 0.618 1.638 0.618 1.638 2.649 اسلامً 1

16 
بغداد لمواد 

 التغلٌف
1.017 1.108 1.089 2.745 1.707 0.014 1.009 0.014 

18 
السجاد 

 والمفروشات
1.01 2.678 2.652 3.786 3.741 0.02 1.019 0.019 

34 
الموصل لمدن 

 الالعاب
0.983 0.355 0.361 3.033 3.014 0.016 1.016 0.016 

11 
الكندي لانتاج 

 اللقاح
0.968 0.612 0.632 0.967 0.993 0.005 1.005 0.005 

 0.009 1.013 0.009 2.524 1.792 1.892 1.18 0.624 الخلٌج 7
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19 
الاهلٌة للانتاج 

 الزراعً
0.189 8.25 43.59 9.43 45.48 0.049 1.237 0.04 

10 
الصناعات 
 الكٌماوٌة

0.157 2.106 13.41 10.36 57.01 0.054 1.297 0.042 

 0.014 1.1 0.015 19.23 2.976 5.821 0.87 0.149 الاهلٌة للتامٌن 36

21 
انتاج وتسوٌق 

 اللحوم
0.124 1.224 9.898 2.094 15.72 0.011 1.082 0.01 

 0.006 1.057 0.007 11.04 1.284 1.137 0.06 0.053 فندق بابل 24

17 
الخٌاطة 
 الحدٌثة

0.037 0.572 15.63 0.632 16.77 0.003 1.087 0.003 

 0.002- 1.432 0.002- 83.08 0.48- 67.45 1.05- 0.02- بغداد للنقل 31

14 
انتاج الالبسة 

 الجاهزة
-0.02 -0.3 14.01 -1.35 81.46 -0.01 1.424 -0.005 

28 
العاب الكرخ 

 السٌاحٌة
-0.02 -1.12 50.99 -1.42 65 -0.01 1.338 -0.01 

12 
الاصباغ 
 الحدٌثة

-0.03 -2.93 102.3 -4.04 153.2 -0.02 1.797 -0.01 

 0.01- 1.608 0.02- 116.9 3.47- 14.6 0.54- 0.04- فندق عشتار 23

35 
شركة الامٌن 

 للتامٌن
-0.05 -4.2 78.97 -4.74 93.57 -0.02 1.487 -0.02 

33 
المعمورة 
 العقارٌة

-0.07 -3.77 52.05 -7.97 131 -0.04 1.682 -0.02 

 0.03- 1.577 0.05- 110.9 8.94- 58.87 5.17- 0.09- المتحد 8

 0.04- 1.774 0.07- 148.7 13.8- 89.84 8.62- 0.1- بغداد 9

26 
الاستثمارات 

 السٌاحٌة
-0.11 -1.16 10.56 -9.78 100.4 -0.05 1.522 -0.03 

15 
صناعة 
 الكارتون

-0.11 -3.85 34.01 -5.01 44.58 -0.03 1.232 -0.02 

13 
المعدنٌة 
 والدراجات

-0.15 -5.77 37.3 -9.61 71.31 -0.05 1.371 -0.04 

32 
البادٌة لنقل 

 العام
-0.16 -8.4 51.8 -14.2 89.1 -0.07 1.463 -0.05 

 0.05- 1.427 0.07- 82.13 13.8- 30.33 5.41- 0.18- الاهلً العراقً 6

22 
العراقٌة لانتاج 

 البذور
-0.18 -3.08 16.93 -8.49 47.26 -0.04 1.246 -0.04 

2 
التجاري 
 العراقً

-0.22 -5.18 23.64 -8.26 40.57 -0.04 1.211 -0.04 

29 
العراقٌة للنقل 

 البري
-0.23 -9.13 40.15 -14.3 63.79 -0.07 1.332 -0.06 

37 
دار السلام 

 للتامٌن
-0.25 -7.35 29.22 -16.5 69.37 -0.09 1.361 -0.06 

 0.05- 1.237 0.06- 45.61 11.9- 16.39 4.58- 0.28- بابل 5

 0.03- 1.108 0.03- 20.71 5.88- 4.318 1.3- 0.3- فندق بغداد 27

 0.01- 1.042 0.01- 8.115 2.73- 3.796 1.43- 0.38- الشرق الاوسط 3

30 
النخبة 
 للمقاولات

-0.76 -1.35 1.772 -2.78 5.568 -0.01 1.029 -0.01 

38 
الوئام 

للاستثمار 
 المالً

-1.51 -2.91 1.929 -4.26 3.701 -0.02 1.019 -0.02 

20 
اسماك الشرق 

 الاوسط
-1.72 -0.1 0.057 -3 1.986 -0.02 1.01 -0.02 

 0.001- 1 0.001- 0.09 0.26- 0.034 0.17- 4.9- فندق اشور 25

 0.002- 1 0.002- 0.051 0.31- 0.017 0.14- 8.37- دار السلام 4

 المصدر: اعداد الباحثٌن بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونٌة 
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( بان الاسهم المرشحة للدخول للمحفظة هً اسهم الشركات ذات معدل ترٌنور الاعلى 5ٌتضح من خلال الجدول)          

( وقد بلػ عدد الاسهم الداخلة فً المحفظة 0.003قد بلػ ) 4102( وان معدل القطع الامثل لعام Ciمن معدل القطع )

 ,بؽداد لمواد التؽلٌؾ, الاسلامًسهم تمثلت )المصرؾ  84اصل  سهم فقط من 04هً  4102الاستثمارٌة المثلى  لعام 

الصناعات  ,الاهلٌة للانتاج الزراعً ,الخلٌج ,السجاد والمفروشات, الموصل لمدن الالعاب, الكندي لانتاج اللقاح

 (.الخٌاطة الحدٌثة ,فندق بابل ,انتاج وتسوٌق اللحوم ,الاهلٌة للتامٌن ,الكٌماوٌة

 

 تحدٌد الوزن الاستثماري لكل سهم فً المحفظة المثلى -3

فان الخطوة للاحقة تتمثل بتحدٌد الوزن  4102بعد ان حددنا الاسهم الداخلة فً المحفظة الاستثمارٌة لعام            

 (  01)(  وبحسب المعادلات التً ذكرناها فً الجانب النظري والنتائج الظاهرة فً الجدول (Ziوٌتطلب ذلك حساب 

 (  01جدول )  

 (4102الوزن الاستثماري لكل سهم داخل  فً المحفظة الاستثمارٌة المثلى لعام)

S. company Trynor-c* Zi wi 

 0.3981 57.48- 2.6071 اسلامً 1

 0.0762 11- 0.9752 بغداد لمواد التغلٌف 16

 0.2045 29.53- 0.9677 السجاد والمفروشات 18

 0.0285 4.109- 0.9414 الالعابالموصل لمدن  34

 0.0464 6.696- 0.9261 الكندي لانتاج اللقاح 11

 0.0599 8.646- 0.5817 الخلٌج 7

 0.1263 18.24- 0.1473 الاهلٌة للانتاج الزراعً 19

 0.0317 4.576- 0.115 الصناعات الكٌماوٌة 10

 0.016 2.309- 0.1074 الاهلٌة للتامٌن 36

 0.0122 1.762- 0.0817 اللحومانتاج وتسوٌق  21

 0.0006 0.082- 0.0106 فندق بابل 24

 1E-03- 0.1411 0.005- الخٌاطة الحدٌثة 17

   -144.3 ∑zi 
 

0.9993 ∑wi 
 

 على مخرجات الحاسبة الالكترونٌة المصدر: اعداد الباحثة بالاعتماد

 تحدٌد عائد ومخاطرة المحفظة المثلى -2

بعد ان تم تحدٌد الاوزان المثلى للاسهم الداخلة فً المحفظة ٌمكن ان نحدد عائد ومخاطرة المحفظة الاستثمارٌة           

 .المثلى 

 ( 00جدول ) 

 4102تحدٌد عائد ومخاطرة المحفظة المثلى لعام 

 مخاطرة المحفظة المثلى عائد المحفظة المثلى اسهم المحفظة المثلى
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 على مخرجات الحاسبة الالكترونٌة المصدر: اعداد الباحثة بالاعتماد 

 4102ثامناً: بناء المحفظة الاستثمارٌة المثلى لعام 

 تحدٌد عائد ومخاطرة الاسهم وترٌنور للاسهم  -0

ٌمكن ترتٌب الاسهم وبحسب مؤشر ترٌنور )من الاعلى الى الادنى ( والذي بموجبة تتحدد نسبة مرؼوبٌه السهم             

( وٌتضمن الجدول معدل العائد المتحقق لكل سهم ومعامل  04للإدخال فً المحفظة وٌمكن عرضه من خلال الجدول ) 

ئد السهم وعوائد السوق على التباٌن بعوائد السوق ,فضلا عن معدل العائد بٌتا )والناتج من قسمة التباٌن المشترك بٌن عوا

 للموجود الخالً من المخاطرة .

 (04جدول ) 

 4102اذونات الخزٌنة وترٌنور للشركات عٌنة الدراسة ولعام ومعامل بٌتا ومعدل الفائدة على  معدل العائد المتحقق 

Company Rf Riˆ beta Trynor 

 8E-04 -4E-06 12802 %5 الالعابالموصل لمدن 

 5E-04 177- 0.03- %5 فندق بغداد

 9E-04 108.1- 0.05- %5 الاستثمارات السٌاحٌة

 52.83 0.002- 0.05- %5 اسلامً

 1E-03 37.72- 0.013 %5 السجاد والمفروشات

 27.71 0.003- 0.04- %5 الاهلً العراقً

 20.69 0.003- 0.02- %5 التجاري العراقً

 15.29 0.005- 0.02- %5 فندق اشور

 13.94 0.005- 0.02- %5 انتاج وتسوٌق اللحوم

 13.91 0.004- 0.005- %5 بغداد

 12 0.004- 0.003 %5 الاهلٌة للانتاج الزراعً

 10.46 0.01- 0.05- %5 الاهلٌة للتامٌن

Ri Wi WiRi 

 0.3981 0.01- اسلامًالمصرف 
-0.006 

 
 1.11128تباٌن
 0.1149-بٌتا

  0.003- 0.0762 0.04- بغداد لمواد التغلٌف

  0.006- 0.2045 0.03- السجاد والمفروشات

  6E-04- 0.0285 0.02- الموصل لمدن الالعاب

  0.001- 0.0464 0.02- الكندي لانتاج اللقاح

  0.001- 0.0599 0.02- الخلٌج

  8E-04- 0.1263 0.01- الاهلٌة للانتاج الزراعً

  0.0002 0.0317 0.007 الصناعات الكٌماوٌة

  0.0003 0.016 0.02 الاهلٌة للتامٌن

  4E-05 0.0122 0.003 انتاج وتسوٌق اللحوم

  3E-05 0.0006 0.052 فندق بابل

  1E-03 -4E-05- 0.038 الخٌاطة الحدٌثة

 
عائد 

 المحفظة

 
-0.0174 
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 10.03 0.009- 0.04- %5 المتحد

 7.492 0.003- 0.031 %5 بغداد لمواد التغلٌف

 7.14 0.005- 0.013 %5 الاصباغ الحدٌثة

 5.856 0.007- 0.011 %5 الكندي لانتاج اللقاح

 4.464 0.011- 0.002 %5 المعمورة العقارٌة

 3.544 0.019- 0.02- %5 الوئام للاستثمار المالً

 2.236 0.032- 0.02- %5 العراقٌة لانتاج البذور

 0.22- 0.07 0.034 %5 النخبة للمقاولات

 2.48- 0.0101 0.025 %5 المعدنٌة والدراجات

 3.03- 0.0172 0.002- %5 الشرق الاوسط

 3.5- 0.0169 0.01- %5 بابل

 4.5- 0.0215 0.05- %5 بغداد للنقل

 5.86- 0.0235 0.09- %5 دار السلام

 7.15- 0.0059 0.008 %5 الصناعات الكٌماوٌة

 7.77- 0.0105 0.03- %5 البادٌة لنقل العام

 8.04- 0.0099 0.03- %5 فندق عشتار

 2E-04 0.0052 -9.68- %5 اسماك الشرق الاوسط

 12.1- 0.0052 0.01- %5 الخٌاطة الحدٌثة

 15.6- 0.0038 0.01- %5 صناعة الكارتون

 17.5- 0.0053 0.04- %5 دار السلام للتامٌن

 17.7- 0.006- 0.159 %5 انتاج الالبسة الجاهزة

 21.4- 0.0041 0.04- %5 الخلٌج

 30.2- 0.002 0.01- %5 العراقٌة للنقل البري

 32.2- 0.0028 0.04- %5 شركة الامٌن للتامٌن

 43.4- 0.0027 0.07- %5 فندق بابل

 461- 0.0003 0.07- %5 العاب الكرخ السٌاحٌة

 المصدر: اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونٌة

واقل  الموصل لمدن الالعاب( لشركة 12802( بان اعلى قٌمة لمؤشر ترٌنور )04ٌتضح من خلال الجدول )             

 .( لشركة العاب الكرخ السٌاحٌة461-قٌمة لمؤشر ترٌنور )

 تحدٌد معدل القطع والاسهم المرشحة للمحفظة المثلى -4

( وٌتم (*c( وتحدٌد معدل القطع الامثل ( Ciبعد حساب مؤشر ترٌنور وترتٌب الاسهم بموجبة ٌمكن حساب            

 Ci( واستبعاد الاسهم الاقل قٌمة لمؤشر ترٌنور بالمقارنة مع ( Ciادخال الاسهم ذات القٌمة الاعلى ترٌنور بالمقارنة مع 

 ( 08ومن خلال الجدول الاتً ) 

 (03جدول ) 

 4102تحدٌد معدل القطع والاسهم المرشحة للمحفظة المثلى  

S. company Trynor 
(Ri-

Rf)B/Var 
B^2/Var 

∑(Ri-
Rf)B/Var 

∑B^2/Var 
Q2m∑(Ri-
Rf)B/Var 

1+Q2m∑ 
B^2/Var 

Ci 
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34 
الموصل لمدن 

 الالعاب
12802 5E-04 3.78E-08 5E-04 4E-08 0.005 1 0.005 

 1E-04 0.261 1.001 0.26 0.024 0.000132 0.023 177 فندق بغداد 27

26 
الاستثمارات 

 السٌاحٌة
108.1 0.018 0.000169 0.042 3E-04 0.454 1.003 0.453 

 0.667 1.013 0.675 0.001 0.062 0.001174 0.062 52.83 اسلامً 1

18 
السجاد 

 والمفروشات
37.72 0.01 0.000257 0.072 0.001 0.781 1.016 0.769 

 0.537 1.019 0.547 0.002 0.05 0.001462 0.041 27.71 الاهلً العراقً 6

 0.545 1.022 0.557 0.002 0.051 0.000513 0.011 20.69 التجاري العراقً 2

 0.442 1.028 0.454 0.003 0.042 0.002034 0.031 15.29 فندق اشور 25

21 
انتاج وتسوٌق 

 اللحوم
13.94 0.026 0.001848 0.057 0.004 0.619 1.042 0.594 

 0.38 1.028 0.39 0.003 0.036 0.000724 0.01 13.91 بغداد 9

19 
الاهلٌة للانتاج 

 الزراعً
12 0.027 0.002245 0.037 0.003 0.403 1.032 0.39 

 1.923 1.221 2.348 0.02 0.216 0.018029 0.189 10.46 الاهلٌة للتامٌن 36

 1.978 1.235 2.443 0.022 0.224 0.003556 0.036 10.03 المتحد 8

16 
بغداد لمواد 

 التغلٌف
7.492 0.003 0.000377 0.038 0.004 0.419 1.043 0.402 

 0.74 1.115 0.825 0.011 0.076 0.010217 0.073 7.14 الاصباغ الحدٌثة 12

 0.843 1.14 0.961 0.013 0.088 0.002612 0.015 5.856 الكندي لانتاج 11

33 
المعمورة 
 العقارٌة

4.464 0.015 0.003361 0.03 0.006 0.33 1.065 0.31 

 1.376 1.619 2.227 0.057 0.204 0.05347 0.189 3.544 الوئام للاستثمار 38

22 
العراقٌة لانتاج 

 البذور
2.236 0.157 0.070168 0.346 0.124 3.773 2.347 1.608 

 0.676 2.339 1.58 0.123 0.145 0.052781 0.01- 0.22- النخبة للمقاولات 30

13 
المعدنٌة 
 والدراجات

-2.48 -0.03 0.011012 -0.04 0.064 -0.43 1.695 -0.25 

 0.63- 1.292 0.82- 0.027 0.07- 0.015768 0.05- 3.03- الشرق الاوسط 3

 0.71- 1.284 0.91- 0.026 0.08- 0.010329 0.04- 3.5- بابل 5

 1.66- 1.623 2.69- 0.057 0.25- 0.046865 0.21- 4.5- بغداد للنقل 31

 2.18- 1.78 3.88- 0.072 0.36- 0.024772 0.15- 5.86- دار السلام 4

10 
الصناعات 
 الكٌماوٌة

-7.15 -0.02 0.002691 -0.16 0.027 -1.79 1.299 -1.38 

 1.44- 1.231 1.77- 0.021 0.16- 0.018491 0.14- 7.77- البادٌة لنقل العام 32

 1.67- 1.27 2.12- 0.025 0.19- 0.006324 0.05- 8.04- فندق عشتار 23

20 
اسماك الشرق 

 الاوسط
-9.68 -0.09 0.009781 -0.15 0.016 -1.59 1.175 -1.35 

 1.38- 1.153 1.59- 0.014 0.15- 0.004243 0.05- 12.1- الخٌاطة الحدٌثة 17

 0.79- 1.064 0.84- 0.006 0.08- 0.001657 0.03- 15.6- صناعة الكارتون 15

37 
دار السلام 

 للتامٌن
-17.5 -0.02 0.00088 -0.04 0.003 -0.45 1.028 -0.44 

14 
انتاج الالبسة 

 الجاهزة
-17.7 -0 0.000221 -0.02 0.001 -0.21 1.012 -0.21 

 0.28- 1.014 0.28- 0.001 0.03- 0.001036 0.02- 21.4- الخلٌج 7

 0.48- 1.02 0.49- 0.002 0.05- 0.000762 0.02- 30.2- العراقٌة للنقل 29

35 
شركة الامٌن 

 للتامٌن
-32.2 -0.01 0.000357 -0.03 0.001 -0.38 1.012 -0.37 

 0.46- 1.012 0.47- 0.001 0.04- 0.000726 0.03- 43.4- فندق بابل 24

 1.23E-05 -0.01 1E-05 -0.06 1 -0.06 0.01- 461- العاب الكرخ 28
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 المصدر: اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونٌة 

( بان الاسهم المرشحة للدخول للمحفظة هً اسهم الشركات ذات معدل ترٌنور 08ٌتضح من خلال الجدول )        

الداخلة فً ( وقد بلػ عدد الاسهم 1.608قد بلػ ) 4100( وان معدل القطع الامثل لعام Ciالاعلى من معدل القطع )

سهماً تمثلت )الموصل لمدن الالعاب, فندق  84سهم  فقط من اصل  05هً  4100المحفظة الاستثمارٌة المثلى  لعام 

بؽداد,  الاستثمارات السٌاحٌة, مصرؾ الاسلامً, السجاد والمفروشات, الاهلً العراقً, التجاري العراقً, فندق اشور, 

للانتاج الزراعً, الاهلٌة للتامٌن, المتحد, بؽداد لمواد التؽلٌؾ, الاصباغ الحدٌثة,  انتاج وتسوٌق اللحوم, بؽداد, الاهلٌة

 الكندي لانتاج اللقاح, المعمورة العقارٌة, الوئام للاستثمار المالً,العراقٌة لانتاج البذور(.

 تحدٌد الوزن الاستثماري لكل سهم فً المحفظة المثلى -3

فان الخطوة للاحقة تتمثل بتحدٌد الوزن وٌتطلب  4100بعد ان حددنا الاسهم الداخلة فً المحفظة الاستثمارٌة لعام          

 : ( 02(  وبحسب المعادلات التً ذكرناها فً الجانب النظري والنتائج الظاهرة فً الجدول ) (Ziذلك حساب 

 (02جدول ) 

 ( 4102المحفظة الاستثمارٌة المثلى لعام )الوزن الاستثماري لكل سهم داخل  فً 

S. Company Trynor-c* Zi wi 

 0.4039 125.9- 12800 الموصل لمدن الالعاب 34

 0.1598 49.8- 175.38 فندق بغداد 27

 0.0613 19.12- 106.54 الاستثمارات السٌاحٌة 26

 0.104 32.42- 51.224 اسلامً 1

 0.0301 9.373- 36.115 السجاد والمفروشات 18

 0.0387 12.07- 26.106 الاهلً العراقً 6

 0.0091 2.84- 19.082 التجاري العراقً 2

 0.0194 6.06- 13.679 فندق اشور 25

 0.0152 4.749- 12.335 انتاج وتسوٌق اللحوم 21

 0.0072 2.254- 12.301 بغداد 9

 0.0191 5.957- 10.389 الاهلٌة للانتاج الزراعً 19

 0.0531 16.56- 8.8534 الاهلٌة للتامٌن 36

 0.0105 3.259- 8.4171 المتحد 8

 0.0028 0.859- 5.8835 بغداد لمواد التغلٌف 16

 0.0352 10.98- 5.5316 الاصباغ الحدٌثة 12

 0.0054 1.671- 4.2478 الكندي لانتاج اللقاح 11

 0.0029 0.889- 2.8558 المعمورة العقارٌة 33

 0.0179 5.565- 1.9357 للاستثمار المالًالوئام  38

 0.0044 1.369- 0.6279 العراقٌة لانتاج البذور 22

   -311.7 ∑zi 
 

1 ∑wi 
 

 المصدر: اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونٌة 
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 تحدٌد عائد ومخاطرة المحفظة المثلى -2

بعد ان تم تحدٌد الاوزان المثلى للاسهم الداخلة فً المحفظة ٌمكن ان نحدد عائد ومخاطرة المحفظة الاستثمارٌة         

 المثلى .

 ( 02جدول )

 4102تحدٌد عائد ومخاطرة المحفظة المثلى لعام 

 المصدر: اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونٌة .

 

 عاشراً : الاستنتاجات والتوصٌات 

 الاستنتاجات  - أ

اختلفت الاسهم المكونة او الداخلة فً تكوٌن المحفظة الاستثمارٌة المثلى فً سوق العراق للاوراق المالٌة لكل  -0

 وكانت كالاتً : 4100-4110سنة من سنوات الدراسة 

 . سهم فقط فً تكوٌن المحفظة الاستثمارٌة المثلى 04دخل  4102فً عام  -

 سهم فقط فً تكوٌن المحفظة الاستثمارٌة المثلى . 05دخل  4100فً عام  -

 من بٌن اكثر الاسهم الداخلة فً تكوٌن المحفظة الاستثمارٌة المثلى ضمن سوق العراق للاوراق المالٌة هً  -4

 الموصل لمدن الالعاب -

 السجاد والمفروشات -

 بؽداد لمواد التؽلٌؾ -

 الكندي لانتاج اللقاح -

 امٌنالاهلٌة للت -

 اسهم المحفظة المثلى
 عائد المحفظة المثلى

 مخاطرة المحفظة المثلى

Ri Wi WiRi 

 0.0002تباٌن  0.0003 0.4039  الموصل لمدن الالعاب

 0.0021-بٌتا  0.005- 0.1598  فندق بغداد

  0.003- 0.0613  الاستثمارات السٌاحٌة

  0.005- 0.104  اسلامً

  0.0004 0.0301  السجاد والمفروشات

  0.001- 0.0387  الاهلً العراقً

  2E-04- 0.0091  التجاري العراقً

  4E-04- 0.0194  اشورفندق 

  3E-04- 0.0152  انتاج وتسوٌق اللحوم

  4E-05- 0.0072  بغداد

  6E-05 0.0191  الاهلٌة للانتاج الزراعً

  0.003- 0.0531  الاهلٌة للتامٌن

  4E-04- 0.0105  المتحد

  8E-05 0.0028  بغداد لمواد التغلٌف

  0.0005 0.0352  الاصباغ الحدٌثة

  6E-05 0.0054  لانتاج اللقاحالكندي 

  5E-06 0.0029  المعمورة العقارٌة

  3E-04- 0.0179  الوئام للاستثمار المالً

  1E-04- 0.0044  العراقٌة لانتاج البذور

   
-0.0178 

 عائد المحفظة
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 الاهلٌة للانتاج الزراعً -

تذبذب متوسط عائد سوق العراق للاوراق المالٌة بالارتفاع والانخفاض الكبٌرٌن على طول مدة الدراسة  -3

 نحو 4110( ,إذ بلػ متوسط عائد السوق فً عام 4102-4100)

وهذا ٌدل على ( ,  0.99561)   والذي بلػ نحو 4100بالمقارنة مع متوسط عائد السوق فً عام (0.0157-)

 عدم استقرار سوق العراق للاوراق المالٌة على طول مدة الدراسة .

اثبتت النتائج ان حركة معظم الاسهم المختارة فً سوق العراق للاوراق المالٌة ترتبط بعلاقة طردٌة مع حركة   -2

 السوق , وان معظم تلك الاسهم تكون اكثر تقلباً من حركة السوق المالً . 

 

 اعتماداً على الاستنتاجات المذكورة آنفاً فان الدراسة توصً بالاتً: التوصٌات:   - ب

ضرورة الركون الى اسلوب الترتٌب البسٌط من لدن المستثمرٌن لبناء محافظهم الاستثمارٌة فً ظل عدم السماح  -0

ة بالبٌع القصٌر مرتكزة  على اسسها الرئٌسة بسبب قدرة النموذج من تخفٌض نوع وكم البٌانات المطلوب

 ,والتمكٌن من فرز وبٌان الاسهم الداخلة فً المحفظة لتحقٌق اداء كفوء وعالً .    

توجٌه المستثمرٌن فً بناء محافظهم الاستثمارٌة المثلى فً ظل عدم السماح بالبٌع القصٌر نحو قطاع المصارؾ  -4

المثلى المشكلة خلال  والتأمٌن , إذ تشكل مساهمة بعض مفاصل هذه القطاعات فً معظم المحافظ الاستثمارٌة

 .  4100 – 4110المدة 

تأهٌل وتوجٌه الشركات والمؤسسات فً قطاعات الصناعة والاستثمار والزراعة الى تعزٌز وزٌادة كفاءة   -3

اداءهم داخل سوق العراق للاوراق المالٌة عبر تشكٌلة من الاجراءات والسٌاسات وترصٌن مؤشرات وتقارٌر 

 ات . الاداء لتنعكس اٌجاباً على رفع القٌمة السوقٌة للمؤسسات ضمن هذه القطاع

تمكٌن المستثمرٌن فً سوق العراق للاوراق المالٌة من زٌادة ثقافتهم فً تحدٌد الحد الكفوء وبٌان شكله النهائً  -2

فً الواقع التطبٌقً وفً ظل حالتً السماح بالبٌع القصٌر وعدم السماح فضلاً عن زٌادة وعٌهم فً مجال 

 الاقراض والاقتراض فً ظل مخاطرة معٌنة. 

استثمارٌة تضم محفظة او عدد من المحافظ الاستثمارٌة ترتكز على الاسس الصحٌحة لبناء  انشاء صنادٌق  -2

المحافظ الاستثمارٌة وفق اسالٌب التنوٌع المتنوعة , فضلاً على جعل هذه الصنادٌق تحت اشراؾ عدد من 

العمل الاستثماري  المتخصصٌن فً مجال المال والاستثمار وذلك لزٌادة فاعلٌة اسهام هذه الصنادٌق فً تطوٌر

 والمالً فً السوق المالً من جهة والحقل المالً فً العراق على وجه العموم . 

ترصٌن التشرٌعات والتعلٌمات  بما ٌحقق سوق مالً اكثر اماناً ورصانة وشفافٌة , مما ٌنعكس فً زٌادة رؼبة  -6

 وجذب المستثمرٌن المحلٌٌن والاجانب وٌرفع من كفاءة اداء السوق والقطاعات المنضوٌة فٌه . 
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