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 الشكر والتقدير

 ب

الحمد لله رب العالمين الذي  الحمد لله الذي نظن به خيرا فيكرمنا بأفضل مما ظننا به ،  

ونشر وخلق  وهزم ونصر،  وستر،  وعلم  فغفر،  وعفا  فقدر،  وملك  فقهر،  لك    علا  اللهم 

يبلغ الحمد منتهاه، اللهم لك الحمد حتى ترضى، ولك الحمد حين ترضى، ولك   حتى  الحمد 

 الحمد بعد الرضى 

بعد    والثناء اما  الجزيل  بالشكر  أتقدم  المساعد    الجميل   فأنني  الاستاذ  نور  ا  الى  لدكتورة 

  ت صباح حميد الدهان لمـا أبـدته من توجيهات سديدة وسعة صدر طـوال سنة البحث فكان

الرسالة   توجيهاتهال هذه  اتمام  في  الكبير  الأثر  الرصينة  للأستاذ  العلمية  بالشكر  واتوجه 

واتوجـه بشكري  تور امير علي خليل الموسوي لمساعدته لإتمام هذه الرسالة  المساعد الدك

  . طـالـب  فرحـان  الدكتور علاء  الأستاذ  الكلية  السيد عميد  الى  بجزيل  وامتناني  اتقدم  و 

وأتوجه بالشكر الجزيل الى رئيس  الشكر لمعاون العميد الاستاذ الدكتور محمد الجبوري ،

والمصرفي المالية  الشقسم علوم  جواد  كاظم  كمال  الدكتور  المساعد  الأستاذ  كمـا  مة  ري  

قبولهم قراءة   الموقرة على  المناقشة   لجنة  السادة  أعضاء  الى  الموصول  بالشكر  أتوجه 

هذا العمل المتواضع ، ومناقشتهم وأبدانهم ملاحظاتهم القيمـة وتوجيهاتهم الطبيـة . كذلك  

  ملاحظ ال  ى، وأبد  اهذه الدراسة علميا ولغويالتوجه بالشكر والامتنان إلى كل من راجع  

 و ختاما اقدم خالص شكري و امتناني  الى عائلتي  فعالة عن هذه الدراسة .ال قيمة وال

 اللهم اني اسالك علما نافعا وعملا متقبلا و رزق ا طيبا 
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 ج
 

 

 : ستخلصالم

الدراسة  ت هذه  المثلىالتوجه  تحليل    الى  هدف  الأسهم  محفظة  بناء  في  بعد    الاستثماري  و  قبل 

أساس  من خلال    19-كوفيد   المالية على  للأوراق  العراق  في سوق  المثلى  الأسهم  محفظة  بناء 

الأسهم خرجت من التداول بالنسبة للأسهم المدرجة في   ّأي  الأسهم   دخلت  و  ّأيدوري  وبيان 

 نموذج المؤشر الواحد لشارب أمحافظ الاسهم باستخدام  لأوراق المالية ولقد تم بناء ل العراق سوق

توجه المستثمرين في بناء محافظهم  الاستثمارية فقد جرى تحليلا مفصلا لعينة    ومن اجل تحليل

المتمثلة   مدرج    34بالدراسة  كانون شركة  شهر  من  وللمدة  المالية  للأوراق  العراق  سوق  في  ة 

الاول    2018الثاني   كانون  شهر  المحددة.  تم   والتي   2021لغاية  للشروط  وفق  تم    و  اختيارها 

 ناءً . وب  EXCELفضلاً عن الاعتماد على برنامج  بعض الاساليب الاحصائية و المالية  استخدام  

تأثير واضح لجائحة كوفيد  عليه خ   الدراسة الى عدد من الاستنتاجات اهمها : هنالك   19-لصت 

توجه الاستثماري للشركات المتداولة و المدرجة   في سوق العراق للأوراق المالية . وقد  العلى  

ارشاد المستثمرين  الى  دراسة القضايا  التي تخص  خرجت الدراسة بعدد من التوصيات اهمها :  

إلى محفالعائ القطاعات  وذلك بغية الوصول  ظة استثمارية مثلى  د والمخاطرة على مستوى كل 

 .و التقلبات الاقتصادية التي تلحق بمختلف القطاعات المخاطر مواجهة قادرة على 

 

ماركويتز، ،نموذج  الحديثة  المحفظة  نظرية   : المفتاحية  الواحد      الكلمات  المؤشر  نموذج 

 19-،المشتقات المالية ، كوفيد ،الاستثمار المالي 
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 المقدمة 

ن  فيها العديد من التحديات  ت مخاطرة عالية و يواجه المستثمروذا  هي مكانبيئة الاستثمار    َّ نإ

بل عليه مواجهتها وتقليل  التخلص منها  المستثمر  يستطيع  المخاطر لا  ، واغلب هذه  والازمات 

التركيز على   بدلا من  ادنى حد ممكن  الى  لذلك لابد من  وجود  المخاطرة   . فقط  العوائد  تعظيم 

وسيلة لتقليل هذه المخاطرة ومن هنا جاءت فكرة نظرية المحفظة الحديثة لماركويتز  الذي تقدم  

العوائد وتقليل مخاطرة    ًااستثماري   ًااطار المحافظ الاستثمارية على اساس تعظيم  لاختيار وبناء 

صعوبة هناك    تالاستثمار . ولكن هذه النظرية يعتريها بعض الصعوبة في التنفيذ العملي ، اذ كان

ال بيانات  نوع  ايضاضرورية  ال  مدخلةتقدير  الصعوبات   والتا   هي  ًومن  اللازملوقت  ن اكلفة 

  ة المخاطرو عائد ال ضةالمحافظ فيما يتعلق بمقايمديري صعوبة توعية كذلك و فؤةكلإنشاء محافظ 

بعد   اذ جاء  بينها  أ.  التبسيطية من  الاساليب  العديد من  الواحد  أ نموذج ماركويتز  المؤشر  نموذج 

ل جاء  حيث  حلشارب   على  المحفظة  لحصول  اختيار  لمشكلة  تم    لول  التي  تلك  تعادل  والتي 

وكما    بتكلفة أقل.  مشترك الكامل ، ولكننموذج اختيار محفظة التباين الأ الحصول عليها من خلال  

النظام   انهيار  الى  ادت  التي  والازمات  الانتكاسات  من  للعديد  تعرض  الاقتصاد  فان  معلوم  هو 

اجتاحت العالم باسره واثرت  التي     19-ولعل اخر الازمات هي جائحة كوفيدالمالي والاقتصادي  

المستثمرين بشان العائد والمخاطرة ،و  ل . وعلى الاسواق المالية بشكل كبير ذلك تغيرت توقعات 

. الاستثمارية  محافظهم  اعادة تخصيص  الى  ادى   و    هذا   دراسة  الى  الدراسة  هذه  تسعى  لذى 

ية قبل وبعد الجائحة . وقد  تحليل هذه التغيرات بتوجهات المستثمرين في بناء محافظهم الاستثمار

عاستلز تقسيمها  الدراسة  اهداف  لتحقيق  اربعم  خصص  لى  الاول  ،الفصل   فصول  لتغطية  ة 

الجانب النظري و المعرفي  للمحفظة الاستثمارية  و الاستثمار المالي .اما الفصل الثاني خصص 

التطب الجانب  الثالث وضح  .والفصل  العلمية  المنهجية  و  السابقة  .واخيرا   للدراسات  للدراسة  يقي 

 الفصل الرابع  تناول الاستنتاجات و التوصيات . 
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 المبحث الأول:  المحفظة الاستثمارية  

 تمهيد

 إدارة   في  يعتمدها  إذ  ،  المالية  والمؤسسات  للمستثمرين  كبيرة  أهمية  ذا  الاستثمارية  المحفظة  تعد

  سنتناول   المبحث  هذا  وفي  المرغوبة  العوائد  على  الحصول  و  المخاطرة  من  الحد  أجل  من  أموالهم

بكل    الاستثمارية  المحفظة  ونظرية  المحافظ  بناء  طرق  و  المفهوم  ناحية  من  الاستثمارية  المحفظة

  تفاصيلها .

 اولا : مفهوم المحفظة الاستثمارية 

لموارد بين الامثل ل  هنالك العديد من القضايا التي تواجه المستثمرين  من بينها  كيفية تخصيص  

 و مجموعة متنوعة من الأوراق المالية المختلفة وذلك من خلال المفاضلة بين العائد والمخاطرة  

المخاطر تقليل  إلى   دائما  العقلاني  المستثمر  لذ   ةيسعى  العوائد  زيادة  و  حد  أدنى  يتجه  إلى  لك 

التي تناسب احتياجاته على أفضل وجه  فالغاية   المستثمر  نحو  بناء محفظة استثمارية متكاملة 

مكونات   اختيار  عند  التنويع  سياسة  تطبيق  هو  الاستثمارية  المحفظة  هذه  بناء  من  الاساسية 

 . المحفظة كمدخل  أو كأسلوب فعال للوصول الى المحفظة المثلى

الماليةفالمحفظة الاستثمارية    انها  مجموعة  من الأوراق  أنها )على  نتيجة    تتكون  تعرف على 

المستثمرين    تلتفضيلا وقرارات   ، الا   ةالمخاطراتجاه    الفردية  من   هتماماتوالعائد ومجموعة 

انها )مجموعة من  (.  Andrade,2012:86 )     الأخرى. الأسهم والسندات  الموجودات  أو  مثل 

الموجودات  انها )مجموعة من    لىو تعرف ع(.   Ross,et.ai,2013:416المستثمر.)التي يملكها 

مالية مثل    موجودات"الاستثمارات"    دونيع  ًرا على الرغم من أن كثي  و المالية أو الاستثمارات(.  

قابلة   إلا   للإيداع الأسهم والسندات وشهادات  أيضًا    أنها    ّ،  تشمل  أن  الحقيقية  الموجودات  يمكن 

الأرا الفنية مثل  والأعمال  والماس  والذهب  السكنية  والمباني  الزراعية                             ضي 

(358  : 2017،Melicher  & Norton(انها أيضا على  الموجودات (. وتعرف  مجموعة من 

(.  أو )هي     Jordan  & Miller,2009:     353)    المستثمر.  يقتنيها  كالأسهم والسندات التي  

عن   او  عبارة  الموجودات  من  أكثر  أو  اثنين  من  المالية   مجموعة                         الأوراق 

(103  :2008,Horne  & Wachowicz (او مثل    (.   ، المالية  الأوراق  من  مجموعة  هي 

يتم   التي   ، والسندات  تشير  واحداً.   اصلا    دوتعتوحيدها    الأسهم  إلى    قد    مشتريات المحفظة 

إلى   أو  واحد  مدير    واحدة    كوحدةدار  تممتلكات  مستثمر  قبل  أكثر  من  عن    أو                       ه نئزبانيابة 

) 276 :2016,Booth, et.al). 
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قد تتكون هذه المجموعة من الأسهم والسندات  ،  لأوراق الماليةن اعة م ومجمو تعرف ايضا بانها 

لأجلوالعقود   أخرى  موجودات  و  (.   Seepi,2013:  1)  ةالمخاطر  وتقليل  توزيع  مستقبلية 

يتم  مادية    موجودات  م  أمالية    ًاأوراقكانت    سواء  مزيج من الاستثمارات    وتعرف أيضا ) هي  

ة  القدرة على تقليل  مخاطرة تقلبات  وهذا التنويع  يمنح  المحفظ     ،  استثمار واحدفي    تجميعها  

المستثمر لها  التي يتعرض  الكلي   مزيج من هي    (.  و ) Pike, et.al,2015:  190)    الاقتصاد 

،    الموجودات   حكمها  في  وما  والسندات  الأسهم  مثل  إلى  المالية  المشتركة بالإضافة  الصناديق 

(.  Omojefe &Gregory,2019:  ( 25  المغلقةوالصناديق المتداولة في البورصة والصناديق  

الموجودات تراكم  عن  عبارة   ( المستثمر    وهي  يمتلكها    إلى   الشرائية  القوة  لنقل  ومصممةالتي 

انها   اي   ، :    4)  .للقيمة  مخزن  بمثابة   لتكون  المصممةلموجودات  ا  من  مجموعة  المستقبل 

2008,Mayo   .)  انها على  تفصيلاً   أكثر  بشكل  المالية  وتعرف  الاستثمارات  من  مجموعة 

عادية  القد تكون هذه الاستثمارات المالية الأسهم    ، المختلفة التي يحتفظ بها المستثمر في وقت ما

إلخ  ، للشركات  الثابتة  الودائع  وخطط   ، الممتازة  والأسهم   ، والسندات   ،   .

Sukanya,2012:104) ) 

المالية عام  النشرت    وقد بعنو  ١٩٥٢مجلة  المحفظة"  مقالًا  "اختيار  الاقتصادي هاري للان  عالم 

والمتعارف عليه   ماركويتز.  أصبحت الأفكار المقدمة في  هذه المقالة تشكل أسس ما يشار إليه  

( الحديثة  المحفظة  نظرية  الاستثمارية  MPTباسم  المحفظة  لإنشاء  عمل  إطار  توفر  (،والتي 

للاستثمارات   المتوقع  الأداء  على  بناءً  المستثمواختيارها  استعداد  اومدى  لتحمل  لمخاطرة  ر 

,et.al,2002:7) FABOZZI.) 

 

 لمحفظة التقليدية  ثانيا : نظرية  ا

، العائد  بمعدل  فقط  مهتمين  المستثمرون  كان   ، الماضي  القرن  من  الخمسينيات  لهم   قبل   وليس 

 والمخاطرة   العائد مفاهيم  مع  يتعاملون( و كانوا Seepi,2013:  (1  ة  على تحديد المخاطر  ةقدرال

  لسنوات   حدسي  بشكل  المستثمرون  عرف  لقد بشكل سطحي أي ليس بذلك القدر من الاهمية ،و

                         "   واحدة  سلة  في  بيض   كل  وضع "  عدم  أي  ،  التنويع  الذكاء  من  أنه  عديدة

(175    :2016    ,Jones & Jensen حيث كان  التركيز منص )وقياس وإدارة     تحليلعلى      ًاب

 أصغر  كان  الاستثمار  عالم  أن  من  الرغم  علىو  .  فقط    الأوراق الفردية  على  الاستثمار  ةمخاطر

  بين (  الأمد  وطويل)  كبير  جدل  هناك  كان  فقد،  الموجودات  ةمخاطر  تحليل  على  التركيز  وكان
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  الأساسي   والاستثمار  القيمة  على  ركزوا  حيث  ،  Dodd  و  Graham  مثل  ،  آنذاك  نالاقتصاديي

بينما ركز   محفظة  إنشاء  كيفية  حول  متماسكة  نظرية  لديهم  يكن لم   ولكن  الفردية  الأسهم  مقابل  في

  وجهة  على اعتماداً أو ، الجنون)  المالية الأوراق سوق  في النفسي العنصر على كينز مينارد جون

  متماسكة  نظرية هو المنتمية الفكرية المدارس ينقص  كان  ما و(.  الجماهير حكمة ، الشخص  نظر

  المالية   الأوراق  واختيار  بتحليل(    Dodd  و  Grahamل)    المؤيدون   قام  اذ  ،الاستثمار  لكيفية

  الأعمال   دورات  على  كينزل  المؤيدون  ركز   و.  ككل  لاستثماراتهم  خطة  إلى  يفتقرون  لكنهم

  الأوراق   من  محفظة  إلى  الملاحظات  هذه  ترجمة  كيفية  على  ليس  لكن  ،  السوق  وديناميكيات

 (. Lukomnik & Hawley ,2021:(5.المالية

 أسواق   تطور  منذ  المستثمرون  استخدمها  التي  كمية  الأقل  الأساليب  إلى  التقليدي  النهج  يشير  و

  التقليدي   النهج  في  الشائعتنفيذ  الوان    (.  Smart,et.al,  2017:    220).  العامة  المالية  الأوراق

  الدخل   حيث  من  المستثمر احتياجات  تقييم  إعادة يتم    ّنه إ ذللفرد ، إ  الكاملة  المالية  الخطة تقييم  هي

                  المستثمر  احتياجات  لتلبية   المناسبة  المالية  الأوراق  واختيار  المال  رأس  وتقدير

73)  :2014,Nalini  متنوعة  مجموعة  تجميع  خلال  من(.  وان التنويع في النظرية التقليدية يتم 

 هذا  عن  ينتج  و  ،  الصناعات  بين  التنويع  هو  نموذجيالا   التركيز  و  ،  السندات  أو/    و  الأسهم  من

في    الصناعات  من  واسعة   مجموعة  من  لشركات  المالية  الأوراق   من  محفظة الاستثمار  ان  و   .

المحافظ التقليدية يكون اما عن طريق الاستثمار في شركات معروفة لاعتقاد المستثمرين أن هذه 

الشركات أقل خطورة و أوراقها المالية أكثر سيولة  و متوفرة بكثرة  بالإضافة إلى أنه من السهل  

تكون   عملية  ال  هذهو  "النوافذ   تزيين  باسم "  لعمليةا  هذهو تدعى    إقناع المستثمرين الاستثمار فيها  

ناجحة   اسهم  ادخال    بيع   المؤسسيين  المستثمرين  على  يسهل  مماللمحفظة    ومعروفة  عبارة عن 

نهج    .خدماتهم أتباع     بها   يحتفظ  التي  لتلك  مماثلة  مالية  أوراق  في  الاستثمار  أي  "  القطيع"  او 

                         . منافسيهم  تصرفات   فعال   بشكل  يحاكون  نوالمؤسس  نوالمستثمر  هؤلاء  و  ،  منافسوهم

(220-221    :2017  ,Smart,et.al     وتستند النظرية التقليدية إلى مجموعة من الفرضيات و )

 ( :  Singh,  2015:   345كالاتي )

إلى أنه يمكن الاستفادة من عدم كفاءة   -1 النظرية عدم كفاءة السوق بالإضافة  تفترض هذه 

 ل البيانات المالية الداخلية للشركة للحصول على عوائد اعلى. لتحلي   السوق

 . أعلى أرباحتتوقع هذه النظرية الحصول على  -2

أن   -3 الاسهم  لأسعار  المستقبلية  بالاتجاهات  التنبؤ  خلال  من  النظرية  هذه  أصحاب  يتوقع 

 هنالك نمو محتمل لاسهم الشركة معينة.  
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 : نظرية المحفظة الحديثة ثالثا ً

( الحديثة  المحفظة  للمحفظة  MPTنظرية  المتوقع  العائد  تعظيم  الى  تسعى  للتمويل  نظرية  ( هي 

عند مستوى معين  من العائد    ة، أو تقليل المخاطر  ةمعين من المخاطرالاستثمارية عند مستوى   

بدلًا من   والمتوقع.   مالية متعددة  أوراق  يستثمروا في  بأن  المستثمرين  نظرية ماركويتز    تدعو  

 (. Patel & Chakraborty، 2018: 1)موجود واحد . 

إلى  و   الفضل  المحفظة حيث  أفي تطوير أول    Harry Markowitzيعود  لتحليل  نموذج حديث 

بسلوك   المتعلقة  المقترحات  من  سلسلة  من  الحديثة  المحفظة  لنظرية  الأساسية  العناصر  تنبثق 

أفكار  هي السبب في  لفت     منMarkowitz إن ما جاء به    ،والاستثمار النسبي التي وضعها  

المحفظة إدارة  بإهمال  يتعلق  فيما  الجميع  تم ،    أنظار  البرمجة    Markowitzتصنيف    و  في 

 داخل   موجودات  لل  الأمثل   للتخصيص   الوصول     من أجل الإحصائي   والتحليل    الخطية  

 (. ,Sarva 2011 :298)  .المحفظة 

استثنائيًاHarry Markowitz  (1952    ،1959    ،2008  كان مبتكرًا  ا  ،   (    عتماد يتم 

الأموال في خوارزميات متوسط   الآلاف من مديري  قبل  يوميًا من  التربيعية  برمجته  التباين في 

على    Harry Markowitz   وعلى هذا الأساس  حصل    (,Guerard  (125:  2010 كل مكان.

، عنوان   1959وعلى نطاق أوسع في كتابه الصادر عام     1952جائزة نوبل لأول مرة في عام  

التن للمستثمرين.  المحفظة:  الفعال  ظل   Markowitzاشار    وويع  في  أنه  ومقالاته  كتابة  في 

العائد     ( بعدين  بين  التوازن  تحقيق  إلى  للمحفظة  المستثمر  اختيار  تقليل  يمكن   ، معينة  ظروف 

 يتم قياس مخاطرة المحفظة من خلال تباينها.  وومخاطرة(للمحفظة الاستثمارية، 

لنا   ي  ة الموجوداتاطرأن مخ  Markowitzوهكذا أوضح   ة الاهتمام بها ليست مخاطر  جبالتي 

المهم هو  موجودكل   ، ولكن  ال  ة  في مخاطرموجود  كل     اسهام   على حدة  من    ولية.  ك المحفظة 

المشكلة المعقدة والمتعددة الأبعاد لبناء المحفظة فيما يتعلق   Markowitz  خلال هذه الافكار، قلل

ال من  كبير  الأبعاد    موجوداتبعدد  ثنائية  مشكلة  إلى   ، مختلفة  ذات خصائص  وكلها   ، المختلفة 

 ( Hagin,2004 :103) " التباين- المتوسط   ت عرف باسم تحليل "   بسيطة من الناحية المفاهيمية

، ولكن لم يكن هناك مقياس محدد  ةتحدث مجتمع الاستثمار في أوائل الخمسينيات عن المخاطر و

الخاص   ةنموذج محفظة ، كان لابد للمستثمرين من  تحديد متغير المخاطرأ لهذا المفهوم.  و لبناء 

تطوير    وبهم.   بواسطةأ تم  الأساسي  المحفظة      Harry Markowitz (1952 -1959) نموذج 

المخاطرالذي   مقياس  لمحفظة    ةاشتق  وعليه  الموجودات  المتوقعة  لها.  المتوقع  العائد  ومعدل  
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المحفظة استناداً لمجموعة معقولة لمخاطرة  لتباين في معدل العائد هو مقياسأظهر ماركويتز أن ا

لا تشير    و  فضلا عن ذلك قام ماركويتز باشتقاق معادلة حساب تباين المحفظة.   ،  من الافتراضات

الإجمالية    ةغة التباين في المحفظة هذه فقط إلى مدى  أهمية تنويع الاستثمارات لتقليل المخاطرصي

 (Reilly &  Brown,2011:182 ) للمحفظة ولكنها أظهرت أيضًا كيفية التنويع الكفوء.

   ، المنفعة  لمؤشر  وفقًا  تحدد  المستثمرين   تفضيلات  أن   ماركويتز  افترض  كدالة  اذ  فائدة  مع 

بعين  محدبة مستثمرين.  الاهتمام    تأخذ  لدى  والعائد  المخاطرة  أن وتفضيلات  ماركويتز  افترض 

الطبيعي   التوزيع  هو   محفظة  أي  عائد  فإن  لذلك  ونتيجة  مشترك.  بشكل  طبيعية  الأسهم  عوائد 

 Focardi ,fabozzi)   2004, :82والذي يمكن أن يتسم بمعلمتين: الوسط   والتباين.)

بالذكر  الجدير  اختيار    ومن  الاستثماريةالموجودات  عند  المحفظة  في  تضمينها  يأخذ   المراد   ،

المشتركة  اهمية    في    Markowitzعمل   إطار الموجودات  الحركة  التباين لعوائد  باستخدام 

أزواج   جميع  بين  ، المشترك  والمخاطر  ثم  الموجودات  العائد  تحديد  ذلك  بعد  المتوقعة    ةيتم 

 ةمدرج في المحفظ موجود  كل   ا تم قياسها من خلال تباين المحفظة من خلال نسبةللمحفظة كم

   )1:Kim & et.al, 2016 .)   

افتراضاتأاستند  و الى  ماركويتز  كالآتي:  عدة    نموذج  هي  و  المستثمر  بسلوك                                  تتعلق 

 (110:2014Singh & Gautam,(و )2019: 173 et.al, ,Reilly ) 

أن  ديع -1 استثماري    ّالمستثمر  بديل  المتوقعة  يمثله  كل  للعوائد  احتمالي  مدة  على    توزيع 

 . بالمحفظة   الاحتفاظ 

متوقعة   -2 فائدة  أقصى  المستثمرون  بهم  لمدة  يحقق  الخاصة  المنفعة  منحنيات  وان   ، واحدة 

 توضح المنفعة الحدية للثروة.  

 ( العائد المتوقع. تقلب  ) تباين  ن على أساس المحفظة  يقدرها المستثمرومخاطرة  -3

و -4  ، والمخاطرة  المتوقع  العائد  على  فقط  قراراتهم  على  المستثمرون   تكونذلك  ب     يعتمد 

 منحنيات المنفعة هي دالة على العائد المتوقع والتباين المتوقع في العوائد فقط.   

يفضل المستثمرون عوائد أعلى  بالنسبة لمستوى معين من  المخاطرة  وبالمثل  ، يفضل    -5

 المستثمرون مخاطر أقل عند مستوى معين من العائد المتوقع.

  

 



 الفصل الاول : المبحث الاول                                         المحفظة الاستثمارية

 

7  
 

 لماركويتز المحفظة الكفؤة  :رابعا ً

قد لاحظنا من خلال نظرية المحفظة الحديثة لماركويتز ، ليس التنويع هو المهم فقط ، ولكن كيفية  

( الكفؤة  المحفظة  فكرة  ولدت  ذلك  ومن   ، الاهم  هي  تعرف (.اذ  Ryland,2013:150التنويع 

،    المخاطرةمن      ي توفر أعلى عائد متوقع لأي درجةالمحفظة الكفؤة على )أنها  تلك المحافظ الت

(    Ehrhardt   Brigham &  ،2008:   (  242   لأي عائد متوقع  المخاطرةأو أدنى درجة من  

ماركويتز  الركيزة الأساسية  للعديد من التطورات المهمة في الاقتصاد المحفظة الكفؤة لتعد    و.

التطورات    ،المالي   هذه   )أوتشمل  شارب  )  -(  1964نموذج  الأصول  1965لينتنر  لتسعير   )

النظامية  والاعترافالرأسمالية   المخاطر  انفصال   المخاطر )ال  بضرورة  للتنويع (عن  قابله  غير 

 .  ) Michaud,2008:3) &  Michaud   نظامية القابلة للتنويعالغير 

نبدأ    ذلك،  لتشمل   بموجودين  ولتوضيح  نتوسع  الا    Nثم  الماليةمن  العامة.     وراق  الحالة  اي 

( ،  (Ŕa , Ȓbنشير  لها بالرمز     لهما     وان العوائد المتوقعة(     aوb   (  الموجودين  لنفترض أن  

للعائد  المعياري  بين زوج من   Ϭb،Ϭa)  والانحراف  الارتباط  لمعامل  نرمز  ، و  الموجودات  (  

يتم  موجودين    العائد المتوقع والانحراف المعياري لمحفظة تحتوي على(.  ولحساب  Pab)بالرمز

 Ehrhardt  & Brigham) ، 2020: 965)  تية :اعتماد  الصيغة الا 

 

                                          Ȓₚ=Wa Ȓa+(1-Wa) Ȓb                  ………..1          

      

Ȓₚ     تثمارية=العائد المتوقع للمحفظة الاس. 

Wa    ( وزن الموجود  الاول =. (a 

   

          اما الانحراف المعياري    

a²Ϭa²+(1-Wa)²Ϭ²b+2Wa(1-Wa)Pab Ϭa Ϭb]⅟₂                  ….. . 2W]= ρϬ 

 

ρϬ =  . الانحراف المعياري للمحفظة الاستثمارية 
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للمحفظة.    ن  يوجد موجودا  عندما   إلى وزنين  نحتاج  فإننا لا   ، المحفظة  استثمرنا     فقط في  إذا 

أحد      Wالجزء الجزء  الموجودين  في  نستثمر  أن  بد  فلا   ، (W-1   في     الآخر.  الموجود  ( 

(161  :2021  ،Eakins &McNally)  هو  ثحي الارتباط  معامل                                           : أن 

(20 Oropeza,2013:    &Piñate ) 

 

Pₗ,₂=
𝐶𝑂𝑉ₗ,₂  

ϬₗϬ₂  
                                             ……….3 

Pₗ,₂    = 2و1 معامل الارتباط بين الموجودين 

COVₗ,₂  = 2و1 تباين المشترك بين الموجودين                            

₁Ϭ =  1الانحراف المعياري للموجود 

₂Ϭ  =2الانحراف المعياري للموجود   

 ( للموجودين   المشترك  التباين  حساب  :     COVₗ,₂ويتم  الاتية  الصيغة  خلال  من   )

Troncoso,2008:186) ) 

 

COVₗ,₂=Pₗ,₂ ϬₗϬ₂                                   …………4  

من  و   مجموعة  أي  إلى  كيفية  الموجودات  بالنظر  تصف  التي  الأوزان  من  ومجموعة  الخطرة 

لعدد   المعياري  الانحراف  و  المتوقع  للعائد  العامة  الصيغة  فإن   ، المحفظة  استثمار  من    nتقسيم 

 ( Sun,2010:20 ( هي:الموجودات 

 : العائد المتوقع 

Ȓₚ=∑Wᵢ.Ȓᵢ                                               …………….5 

Ȓₚ ، العائد المتوقع للمحفظة الاستثمارية=Wᵢ= ( وزن الورقة الماليةi   ) 

= Ȓᵢ   ( العائد المتوقع للورقة الماليةi  ) 
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 (  ( Ravipati ,2012:4فتكون معادلته كالاتي :  اما الانحراف المعياري

 

Wₗ W₂  P(ₗ,₂)  ϬₗϬ₂]⅟₂                                ………..6∑∑  [=ρϬ 

pϬ = . الانحراف المعياري للمحفظة 

 Wₗ= ( 1وزن الورقة المالية) . 

W₂= ( 2وزن الورقة المالية)  . 

P(ₗ,₂)  =(2و 1زوج من الاوراق المالية) معامل الارتباط بين 

 ₗϬ= (1الانحراف المعياري للورقة .) 

₂Ϭ = (2الانحراف المعياري للورقة ). 

من بين مجموعة    -ه ماركويتز من افتراضات في نظريته فإن المستثمر  يختار  استنادا لما جاء ب

أو    للمخاطرةتفضيلات الخاصة به بالنسبة  ال التي تلبي    يختار المحفظة الكفؤة  -  الممكنة  المحافظ  

المحفظة عالية    الكفؤةالعائد  ، في حين أن المستثمر المجازف سيختار من بين مجموعة المحافظ 

أعلى عوائد متوقعة.)    ةالمخاطر توفر  ف et.al,  Radukić,18:2018التي      ١٩٥٩ي عام  ( و 

المتوقع   العائد  بين  المبادلة  البياني يوضح  الرسم  الكفوء وهو منحنى على  الحد  ابتكر ماركويتز 

لماركويتز على الحد الكفوء   والمخاطرة لمجموعة من المحافظ الاستثمارية وتقع المحفظة الكفؤة  

 .     المخاطرة    من  معين    لمستوى   متوقع     معدل عائد  أعلى      ويمثل مجموعة المحافظ التي تقدم 

 22 )      : Fabozzi , et.al 2007 )  حيث  ( المحفظة الكفؤة لماركويتز  1-1لشكل ) و يوضح ا

بين  يربط  أو منحنى  تتألف من موجودين عبارة عن خط  التي  الممكنة  المحافظ  تكون مجموعة 

الموجودات  المكونة للمحفظة  نحصل  الموجودي   المظللة   المنطقةك   منطقة  علىن وعندما تزداد 

إذ ان1-1)  الشكل  في   محافظ   أو)  فردية  مالية  أوراقتمثل       E  و  G  و  H  و  A  النقاط  هذه     ( 

   وحدودها   المظللة  المنطقة  في  الأخرى  النقاط  جميع  أما    ،(فقط  واحدة  مالية  ورقة  على  تحتوي

المظللة      في  نقطة  كل  تمثل   ،المالية  الأوراق  من  أكثر  أو  اثنين  من  محافظ  تمثلفهي   المنطقة  

   النقطة   تمثل  ،   المثال  سبيل  على   (  ،    Ϭp  (   ومخاطرة)    Ȓpلها عائد متوقع  )    معينةمحفظة  

X  النقاطكذلك الحال  ، المتوقع والعائد المحفظة مخاطر أحد B و C و D . 
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الحدود    و خط  ،  الكفؤةالمجموعة    B،C،D،Eيحدد  المحافظ  على   ومن  الحصول  يمكن  لا 

المجموعة   يسار  الموجودة على  تحقيقها.     الكفؤةالمحافظ  يمكن  التي  المجموعة  خارج  تقع  لأنها 

لأن بعض المحافظ الأخرى ستوفر   كفؤةالمحافظ على يمين خط الحدود )المحافظ الداخلية( غير و

على سبيل المثال  و  ،أقل لنفس معدل العائد  ةأو مخاطر ةعلى لنفس الدرجة من المخاطرإما عائداً أ

 المجموعة  إلى  بالنظرو   CD  على جميع المحافظ الموجودة على  المنحنى  X ، تهيمن محفظة  

  التي   المحفظة  هي  ما  ،  المتاحةموجودات  ال  من  إنشاؤها  يمكن  التي  الممكنة  المحافظ  من  الكاملة

الكفؤة    المجموعة  تحديد(  1: )منفصلين  قرارين  الاختيار  هذا  يتضمن   ؟  بالفعل  بها  الاحتفاظ  يجب

  المحدد   للمستثمر  الأفضل  الفردية  المحفظةالكفؤة    المجموعة  بين  من  الاختيار(  2)  و  المحافظ  من

247 ) :2008 Brigham & Ehrhardt  .)   

 

               

 مجموعة المحافظ الممكنة  (1-1الشكل )

Source :EUGENE .F. BRIGHAM & MICHAEL .C.EHRHARDT “Financial  Management 

Theory & Practice “ 16th Edition ,2020 :969.          

 

لهم     مةءملا  الأكثر  المحفظةن باختيار  المحافظ الكفؤة  يقوم المستثمرو  المجموعة  تحديد  بمجرد

مثلى واحدة وإنما يولد مجموعة    محفظة لا يحدد     ماركويتزن نموذج  المحافظ ،إذ  إمن بين هذه  

  أو   المتوقع  العائد   من  معين  لمستوى )مثلى    محافظ   هي  تعريفها   بحكممن المحافظ الكفؤة وجميعها  
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المثلى)ه Jones & Jensen,2016:  200)(.المخاطرة المحفظة  الكفؤة    المحفظة   ي( و تعرف 

 مجموعة  (( أو  Mussafi  & Ismail ,2021:    839)   معين    لمستثمر  فائدة  أعلى  لديها  التي

  والعائد   ةالمخاطر  تركيبة   أي  ،  للمستثمر  الرضا  من  قدر  أقصى  توفر  التي   والعائد  المخاطرة

المنفعة الخاصة     Pike &Neale,  2009  :216لدى المستثمر )  المفضلة (.حيث أن منحنيات 

   تحقيقها المستثمر ب  يرغب  التيبين العائد والمخاطرة    بالمستثمر الفردي هي التي تحدد المقايضة  

  التي الكفؤة    الحدود  على  المعينة  المحفظة  هذه  المنفعة  منحنيات  تحدد  و،الكفوء    الحد  معتماس  بال

 (  Reilly, et.al,2010: 152.) أفضل بشكل  الفردي المستثمر  تناسب

،    للاستثماراتالكفؤة    حدود   مع   المنفعة  منحنيات  من  مجموعتين  (2  -1)  الشكل  يوضح 

  مستثمر ( وهي منحنيات شديدة الانحدار  تصور موقف    U1  ,  U2  ,U3  )       المجموعة الأولى 

للمخاطرة )'  ،المتحفظ  بالمنحنيات  المتمثلة  الثانية   المجموعة  تمثل    U3  ،  U2'  ',  U1أما    )

 متوقع   عائد  على  للحصول المخاطر  من  المزيد لتحمل د)  هذا المستثمر مستع  فالمستثمر المجاز

المثلى  أعلى المحفظة  تكون   ،  U2  منحنى  يلامس  حيث  ،  X  النقطة  عند  فظالمتح   للمستثمر( 

  Y النقطة عند الكفؤة، أما المستثمر المجازف تكون محفظته المثلى   الحدود

              

 اختيار المحفظة المثلى الخطرة( 2-1الشكل )

Source  : FRANK K. REILLY & KEITH C. BROW, "Investment Analysis & Portfolio 

Management TENTH EDITION, 2012 ,p200 
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 ً  : تحليل خصائص الأوراق المالية الفردية   خامسا

   العائد -1

في   مبدئيًا  استثماره  يتم  دولار  لكل  الاستثمار  قيمة  في  للزيادة  المئوية  النسبة  إلى  العائد  يشير 

                                 بالمخاطر فإن العوائد التي يحققها تكون مختلفة.   المحفوففي حالة الاستثمار    ، والورقة المالية  

(316 :2014 ،Emarzo & Berk .) يشير الإحصائيون عادة   إلى المتوسط بمصطلح القيمة  و

من السهل حساب القيمة المتوقعة أو المتوسط إذا  و    كليهما    هنا  نستخدم المصطلحينو   ،المتوقعة

النتائج و  العائد  النتائج متساوية في الاحتمال ، فعند تحديد متوسط    كانت جميع   م قستنقوم بجمع 

عددها اما    على  المتوسط  ،  لتحديد  الثانية  حدوثهاالطريقة  احتمال  في  نتيجة  كل  ضرب  ، هي 

 ( Elton  ,et.al ،2014: 43)     ويحسب متوسط العائد بالاعتماد على المعادلة الاتية :

 

Rᵢ/n                                              ……………..7=∑ᵢȒ 

ᵢȒ  = متوسط العائد. 

Rᵢ = عائد الورقة(i) . 

=nعدد الاوراق المالية. 

 (   QUIRY, 2005: 393: )يمكن حسابه كما في المعادلة الاتية   اما  العائد المتوقع 

 

Rᵢ.Pᵢ                                                            ………….8=∑Ȓ 

 .  هو احتمال حدوثه Pᵢو  (i)عائد الورقة هو Rᵢ حيث 

 

   المخاطرة -2

هي   بشأن  حالة    المخاطرة  التأكد(  )عدم  اليقين  المستقبليعدم  حدوث  ةالعوائد  احتمال  هو  أو     .

للمخاطرة  Reilly  &Brown,1999 : 211   ) )  نتيجة عكسية  المقاييس  من  العديد  وهنالك 

المعياري    ومنها   والانحراف  يعرف  ،  التباين  عن و  المتوقع  التربيعي  الانحراف  هو  التباين 

 .( Ross &et.al، 2016: (334 الانحراف المعياري هو الجذر التربيعي للتبايناما  ، المتوسط 



 الفصل الاول : المبحث الاول                                         المحفظة الاستثمارية

 

13  
 

(317 :2014 ، Berk& Demarzoويعرف الانحراف المعياري )  احد مؤشرات    أيضا بأنه (

المالية و هو مقياس مطلق للمخاطر  ةمخاطر الورقة   ةالأوراق  العوائد حول متوسط  تباين  يقيس 

( لها   المتوقع  العائد  أو  التباين  ريعبو    (Smart  & et.al,2017:  171المالية     الصيغة ب  عن 

 Pachamanova  &Fabozzi  (133 :2011,BODIE. et.al  ) )  ,2017 :69) : الاتية

 

 ∑(Rᵢ-Ȓ)²/n-1                                             …………..9=²Ϭ 

=Ϭ²  التباين 

Ri  عائد الورقة المالية= 

Ȓ=  العائد المتوقع للورقة المالية 

=n عدد المشاهدات 

،   نضيف الانحرافات التربيعية    ) عدد السنوات (المشاهداتعندما يتم تقدير التباين من عينة من  

 ( Brealey .et.al، 2017  :170هو عدد المشاهدات.  ) n، حيث  n- 1ونقسمها على 

التباين    المتوقع. ثم    في حالة الاحتمالاتاما لحساب  العائد  المربعة عن  ، نحدد أولًا الانحرافات 

 (,ROSS ,et.al 2019: 470-471 ذلك .) يتم تعديل الانحراف التربيعي باحتمالية

 

Rᵢ-Ȓ)².p                                                           ……….10=∑) ²Ϭ 

²Ϭ =  التباين 

Rᵢ=   عائد الورقة المالية 

Ȓ =  العائد المتوقع للورقة المالية 

P=   الاحتمالات 

 (  Ross ,et.al، 2016: 334تية: )ولحساب الانحراف المعياري  نستخدم الصيغة الا 

 ₂                           ……………   11]⅟²Ϭ [=Ϭ 

Ϭ = ²، الانحراف المعياريϬ= التباين . 
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مخاطر  و  وزادت   ، العوائد  تباين  زاد   ، للعوائد  المعياري  الانحراف  زاد             الاستثمار.    ةكلما 

(99:2008   Van Horne &Wachowicz, )  لقياس مخاطرآهنالك  مقياس    و الورقة   ةخر 

  ة ) المقياس المعياري للمخاطرعلى أنه   ويمكن تعريفه(  CV  )   المالية  ألا وهو معامل الاختلاف

لكل وحدة عائد ، ويحسب من خلال قسمة  الانحراف المعياري على العائد المتوقع للورقة المالية   

عندما لا تكون العوائد المتوقعة    ةمقياسًا  أكثر أهمية  للمخاطر(    (CVويوفر  معامل الاختلاف

متماثلي بديلين  معامل   (  Brigham&Houston,    273:2017).نعلى  حساب  يمكن  و 

 ( Rachmat & Nugroho ,2013:121 كما في المعادلة الاتية : )الاختلاف 

 

CV=Ϭ/Ȓ                                               ······  12        

  =CVمعامل الاختلاف 

Ϭ   الانحراف المعياري = 

Ȓ  العائد المتوقع = 

 

 سا: تحليل خصائص  المحفظة  ساد

   عائد المحفظة -1

المالية الفردية في المحفظة ، حيث تعكسسس الأوزان   للأوراقموزون العوائد المتوقعة  هو متوسط  

و يسستم  ( Titman.et.al ،2014: 222المبلغ النسسسبي للأمسسوال المسسستثمرة فسسي كسسل ورق ماليسسة.)

     التسسي تشسسكل المحفظسسة. الموجسسوداتمسسرجح للعائسسدات علسسى احتساب عائد المحفظسسة كمتوسسسط 

(201 ،2017 et.al, ، Smart  )  ويتم حساب العائد المتوقع  للمحفظسسة   المكونسسة مسسنn     مسسن

 ( Reilly ,et.al، 2019: 173) الأوراق المالية  كالآتي:

 

Wi.Ȓi                                         ……………13    =∑ᴩȒ 

Wi =   الورقة المالية وزن  i) ( 

Rᵢ معدل العائد المتوقع =(للموجودi  ، )ᴩȒ  = العائد المتوقع للمحفظة. 
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   مخاطر المحفظة -2

مخاطر  قياس  الانحراف    ةيتم  حساب  يتم  انه  حيث  المعياري  الانحراف  بواسطة  المحفظة 

 ( Watson & Head، 2019: 243تي : )المعياري لمحفظة مكونه من ورقتين  كالا 

 

Wₗ² Ϭₗ²+W₂² Ϭ₂²+2WₗW₂ ϬₗϬ₂ cov(ₗ,₂)]⅟₂                 ………..14=]ᴩϬ 

 

W₁ =  1 الورقة المالية وزن    ،W₂  2الورقة المالية = وزن. 

Ϭₗ=   1الورقة الماليةالانحراف المعياري لعوائد . 

=Ϭ₂  2الورقة الماليةالانحراف المعياري لعوائد . 

cov(ₗ,₂)=   .التباين المشترك بين عوائد الورقتين 

=Ϭᴩ  الانحراف المعياري للمحفظة . 

 

مكونه المحفظة  كانت  إذا  كالآتي   ّأما  هو   المعياري  الانحراف  فإن  مالية  ورقة  من  أكثر                    من 

:(190 :2012  ،Reilly & Brown  ) 

 

w²Ϭ² X+∑∑WₗW² COV(ₗ,₂)]⅟₂                            ……………15=]∑ᴩϬ 

 

للمتوسط   دالة  هو  الاستثمارية  للمحفظة  المعياري  الانحراف  أن  إلى  الصيغة  هذه    المرجح تشير 

الأوزان( تربيع  يتم  )حيث  الفردية  جميع  ،    للفروق  بين  الموزونة  التباينات  إلى  بالإضافة 

المحفظة  الموجودات   في    ،في  الفروق  فقط  يشمل  لا  للمحفظة   المعياري  الانحراف  أن  حيث 

الالموجودات   التباينات بين جميع أزواج  أيضًا  الفردية في المحفظة.     موجودات الفردية بل يشمل 

بالإضافة إلى ذلك ، يمكن إثبات أن في محفظة تحتوي على عدد كبير من الأوراق المالية ، تقلل 

 الموزونة.  لارتباطاتهذه الصيغة إلى مجموع ا
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 ً  : نماذج بناء المحفظة الاستثمارية سابعا

 نموذج ماركويتز أ -1

العائد من مستوى  أافترض   نحو مستوى منخفض من  يتجهون  المستثمرين  أن  نموذج ماركويتز 

في تحليل    ،و  على أساس العائد  ة، ويقدر الفرد المخاطر  المخاطرةعائد مرتفع لمستوى معين من  

المحفظة  ائوالعو  ةالمخاطر لتحديد  قرار  أ  ردوالكفؤة   د  وان  للغاية  مهم  ماركويتز  نموذج 

اختي في  المحفظة  المستثمرين  الحدود  ل   الكفؤةار  مفهوم  على  يعتمد  تتمثل    ،و  الكفؤةماركويتز 

أو   للاختيار  المؤهلة  المالية  الأوراق  قائمة  تحديد  إلى  بحاجة   المستثمر  أن  في  الأولى  الخطوة 

دخال  في المحفظة ثم تحديد معدل العائد المتوقع )المتوسط( والتباين أو  الانحراف المعياري  لإل

  ة التباين والانحراف المعياري للعائد مقاييس إحصائية بديلة ت ستخدم لقياس المخاطر د يع و ،للعائد

المالية مع ع  ، ويعتمدفي الاستثمار المالية    وائد  هذا على  كيفية تحرك عوائد الأوراق  الأوراق 

المحفظة الاسهام      الأخرى في  المخاطرو  للمحفظة.  ةفي  يتم  ( وPandey,2012:  2)     الكلية  

 ( ,2012Reilly & Brown: 184)  تية:التعبير عن العائد المتوقع كما في الصيغة الا 

 

W.Ȓᵢ                                   ……………………16=∑ᴩȒ 

pȒ= العائد المتوقع للمحفظة. 

=W  وزن الورقة المالية. 

=Ȓᵢ  عائد الورقة المالية   .                                

المعادلة   في  ( كما  المعياري  بجذره نحصل على الانحراف  لسهمين )والذي  التباين  ويتم حساب 

 (  James & Farrell،1976: 6تية:  )الا 

 

Wₗ²Ϭₗ²+W₂²Ϭ₂²+2WₗW₂.cov(ₗ,₂)          ………………….17= ᴩ²Ϭ    

ₚ²Ϭ= تباين المحفظة 

Wₗ ( 1= وزن الورقة المالية)  . 

W₂ ( 2= وزن الورقة المالية)  . 



 الفصل الاول : المبحث الاول                                         المحفظة الاستثمارية

 

17  
 

²ₗϬ=(1تباين الورقة المالية ) 

₂²Ϭ=(2تباين الورقة المالية ) 

COV(ₗ,₂)( 1,2بين الورقتين ) =التباين المشترك 

الفردية   المالية  الأوراق  لتباين  الموزون  المجموع  هو  المحفظة  تباين  فإن   ، أخرى  وبعبارة 

 وراق المالية.التباين المشترك بين الأ ة بالإضافة إلى مضاعف

تقديرات:    و إلى خمسة  ، هناك حاجة  المتوقع لمحفظة مكونة من سهمين   العائد والتباين  لتقدير 

السهمين.  ولكن  في   المشترك  بين  العائد لكل سهم ؛  وتباين  تباين  المتوقع لكل سهم  ؛   العائد 

الماليمن    Nحالة    لتقديرات عوائد  ة الأوراق  حاجة  هناك  ستكون   ،N    تقديرات  ،N   ، للتباين 

{ تقدير  إلى  نحتاج  المشتركN (N- l)  \2ولكن  التباين  ، سيتطلب  و   ،{من   المثال  على سبيل 

تقدير     100تحليل مجموعة من   يحتاج  المتوقعة و    100سهم  العوائد  للتباين و    100من  تقدير 

المشترك الإجمالي    4950 للتباين  أ  5150تقديرًا  فيه  تزداد  تقديرًا.  ومما لاشك  التقدير  ن مهمة 

بشكل كبير بسبب الحاجة إلى النظر صراحة في العلاقة المتبادلة بين الأوراق المالية كما يمثلها  

 ( (Bodie  & et.al ,2021:244 التباين المشترك وهذا يؤدي الى صعوبة  التنفيذ العملي. 

 

 نموذج توبين  -2

المسسستثمرين يمكسسنهم الإقسسراض عمسسل مسساركويتز بسسافتراض أن   ١٩٥٨طسسور تسسوبين فسسي عسسام 

لكسسن عنسسد    و (Watson &Head, 2019: 248) ةوالاقتراض بمعدل عائد خالي مسسن المخسساطر

مسسن  سسسوف يسسودي إلسسى تغيسسر شسسكل  الحسسد الكفسسوء  ةالخالي من المخاطرلموجود  إضافة مثل هذا ا

يمكن إيضاح ذلك  من خلال  التبسساين المشسسترك  بسسين محفظتسسي   ومنحنى الشكل إلى خط مستقيم،  

 ((17( ، والتسسسسسسسسسي تعسسسسسسسسسد جسسسسسسسسسزءًا مسسسسسسسسسن المعادلسسسسسسسسسةCOVa,b)الموجسسسسسسسسسودات 

Wₗ²Ϭₗ²+W₂²Ϭ₂²+2WₗW₂.cov(ₗ,₂)]  = ᴩ²Ϭ]  إذا افترضنا هنا أن)  (a عبارة عن محفظسسة

 b) و a  ( ، فسسإن الارتبسساط بسسين ةالخالي من المخسساطر الموجودهي ( (bوأن  الكفؤةعلى الحدود 

خاليسسة (  (bذلك ، بما ان  بالإضافة الى 2WₗW₂.cov (ₗ,₂)  ]  =0[وهذا يعني سيساوي الصفر

كما في الصيغة الاتية: حيث يصبح  التباين المحفظة   W₂²Ϭ₂]=]  0  صيغة، فإن ال  ةمن المخاطر

21  ): , 2017 lindblom,et.al  ) 
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                                             Ϭᴩ²=Wₗ²Ϭₗ²                              ……18       

Ϭᴩ² .تباين للمحفظة الاستثمارية = 

W₁1= وزن الورقة المالية . 

 Ϭₗ² 1= تباين الورقة المالية 

(  نقطة  (1-3( ، كما يظهر في الشكلCMLسوق رأس المال ) ويدعى  الحد الكفوء لتوبن خط

العائد على ال  البداية هي المخاطر  موجود  تقدير معدل  الخالي  Rfالخالي من  المعدل  ، يتم تقريب 

أنها   افتراض  يمكن  والتي   ، الحكومية  الخزانة  العائد على سندات  معدل  باستخدام  المخاطر  من 

المخاطر من  الخالي    ةتقريبا خاليه  معدل  من  فيمتد   يصل     Rfالمخاطرة  من  .  نقطة  حتى  إلى 

تمثل هذه    ، و ( مع الحد الكفوء لماركوتز، فإننا نحدد ما ي عرف باسم محفظة السوقm)   التماس 

  . ةالخالية من المخاطر  موجوداتالخطرة نظرًا لوجود ال  موجوداتالمحفظة مزيجًا مثالياً من ال

(248 :2019 ،Watson &Head   ) 

 

 المال ( الحد الكفؤ و خط سوق راس 3الشكل )

Source : Zvi  Bodie ,Alex  Kane ,Alan J .Marcus  “Essentials of investments” Tenth 

edition ,2017:165 .                                                                                                           
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 ,whaley ) 2006 :102):  ي الاتلتوبن  ك ويمكن بيان الصيغة الرياضية للحد الكفوء

 

Rf+[(Ȓᵢ-Rf)/Ϭᵢ]Ϭᴩ                      ……………….19=ᴩȒ 

ₚȒ=العائد المتوقع للمحفظة. 

Rfالموجود الخالي من المخاطرة=. 

ᵢȒ=العائد المتوقع للموجود. 

ᵢϬ =(الانحراف المعياري للموجود. (i 

Ϭₚالانحراف المعياري للمحفظة=. 

جميع المستثمرين العقلانيين سيحتفظون بشكل مثالي بنسبة من محفظة السوق بغض النظر  ّنإذ إ

يمكن  ةمن خلال الإقراض أو الاقتراض بسعر خالٍ من المخاطر ، و تجاه المخاطرةا عن مواقفهم

(  CMLللمستثمرين الأفراد إنشاء محفظة كفوءة في مكان ما على طول خط سوق رأس المال )

نظرًا لأن تلك المحافظ  (. و  Hill, 2010   : 37) المطلوب بين المخاطر والعائد لتحقيق التوازن

"الكفوء" التباين  من  معين  مستوى  لسأي  متوقعة  قيمة  أعلى  تقدم  المجموعة    ،   فقط  هذه  تتكون 

من     الكفؤة مجموعات  المخاطر  موجوداتمن  من  الخطرة  ةالخالية  المحفظة  بتماس    مع 

عن   و.    Markowitzنموذج  إمن    الكفؤةللمجموعة   عبارة  أوراقًا  المستثمرين  جميع  سيختار 

من   خطية  المخاطرالموجودات  مجموعات  من  )محفظة    ةالخالية  الخطرة  المثلى  والمحفظة 

. اختيارها  و    السوق(   يتم  التي  المحفظة  المثلى  -تعتمد  الشاملة  محفظة  أنها  قاعدة    -على  على 

إذا    ( Goodall،  2002:  34(مستثمر ، والتي يمكن تصويرها من خلال منحنى السواء.قرار ال

محفظة السوق، فستكون محفظته النهائية عبارة عن  كان منحنى السواء الأعلى الخاص به يسار

محفظة إقراض ) بعض الثروة المستثمرة في محفظة السوق ( والبعض الآخر في الأوراق المالية  

اطر.  اما إذا كان  إلى يمين  محفظة السوق، فإن المستثمر استثمر كل ما لديه من  الخالية من المخ

في   أيضًا  استثمارها  يتم  والتي   ، إضافية  أموالًا  أيضًا  اقترض  و   ، السوق   محفظة  في  ثروة 

 ( whaley، 2006:   102(المحفظة السوق.
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 المؤشر الواحد  نموذجإ -3

  الطريقة النهج الكلاسيكي  اما    الاستثمارية  الطريقة الاولى هي  هناك طريقتان في إدارة المحافظ

الحديث   ي  ه  ةالثاني حيث  ،    النهج  من  المستثمرين  متطلبات  تقييم  يجب   ، الأولى   الطريقة  في 

و يتم    الدخل   ، الحديث  النهج  حالة  في  ولكن  المناسبة.   المالية  الأوراق  واختيار  المال  رأس 

ت عرف نظرية ماركويتز باسم نظرية     الاستثمارية و  في بناء المحافظنموذج ماركويتز  إ  استخدام  

الحديثة إلى محفظة  إ  لكن      المحفظة  الوصول  التعقيدات في  به بعض  ، نموذج ماركويتز    مثلى 

اقتراح   خلال  من  ماركويتز  قدمه  الذي  المفهوم  شارب  ويليام  وسع  واحد  إلذلك  مؤشر  نموذج 

محفظة  إلى  و    Poornima & Remesh,  284: 2017  (المثلى    للوصول  نموذج   إ يعاني  (.  

نموذج عدداً كبيرًا من التقديرات لملء مصفوفة التغاير.   يتطلب الإ : أولًا     ماركويتز  من مشكلتين

الإ :ثانيًا   يوفر  المخاطرلا  بعلاوة  للتنبؤ  توجيهية  مبادئ  أي  الضرورية   ةنموذج  المالية  للأوراق 

للعائدات    للموجودات    الكفؤة لبناء حدود   أدلة غير دقيقة  السابقة هي  الخطرة.  و بما ان  العوائد 

العيب واضحًا.   المتوقعة يمكن أن يكون هذا  ( حيث    Bodie.et.al   ,245:2018)   المستقبلية 

المؤسسيين   للمستثمرين  بالنسبة  ما ، خاصة  إلى حد  الحسابية مرهقة  العمليات  العديد من  تصبح 

المالية في محافظهم لديهم المئات من  الأوراق  الذين قد يكون  ومن ثم ، فقد كان مطلوبًا    الكبار 

نفسه ، في   ماركويتزو    المطلوبة.التباين  نموذج ماركويتز ، خاصة فيما يتعلق بشروط  إتبسيط  

  ، منه  كجزء  المالية  الأوراق  به  ترتبط  مؤشر  استخدام  اقترح  حيث   لذلك  لمح  الأساسي   عمله 

نموذج المؤشر الواحد  إبدأ  و    ( Singh  & Yadav    ، 2021:    265)   لتقليل شروط التباين.

الحسابية   التعقيدات  بعض  لتبسيط  المشترك  –التباين    مصفوفة    لحسابكمحاولة    و .    التباين 

لإ  الأساسي  كل  الافتراض  عوائد  أن  هو  الواحد  مؤشر  بمؤشر    موجودنموذج  مرتبطة   تكون 

   )   Benninga   ,2014: 262)    السوق

 ( Nalini ,  2014 (82: :ي ما يلنموذج المؤشر الواحد إ  زما يميان 

 من السهولة فهمه  النموذج -أ

( تقديرات ولكن 3n+ 2ه يتطلب فقط )إذا كان لدى المستثمر أوراق مالية تحت تصرفه ، فإن  -ب

 . n {n-1) / 2نموذج ماركويتز يتطلب إ

 يقدم تقديراً لعائد الورقة المالية بالإضافة إلى قيمة المؤشر. -ج
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ماركويتز نموذج  لتطبيق  المطلوبة  المدخلات  على  الحصول  في  كبير  بشكل  يساعد  وهذه   د(   ،

ال المتوقع على كل ورقة  المدخلات هي  العائد على كل ورقة ماليةمالية و   عائد  التباين   تباين  و 

 المشترك بين كل زوج من الأوراق المالية. 

                نحسسدار كمسسا فسسي المعادلسسة التاليسسة:نمسسوذج المؤشسسر الواحسسد بمعادلسسة الا إيبسسدأ ه نسس  إذ إ

  (17: 2005 ،West )   وMaulana,2020:531)) 

 

Rᵢ=αᵢ+βi Rm+eᵢ                       ………………    20 

Rᵢ العائد على الورقة الفردية =i  

βi   بيتا الورقة المالية =i  وهو يقيس مدى حساسية عائد السهم لعائد السوق. 

αᵢ ألفا الورقة =i     

mR معدل العائد مؤشر السوق وهو متغير عشوائي =. 

eᵢ  متغير عشوائي، مع توقع صفر ،ومستقل عن =Rᵢ . 

   ( ,.Iskandar & et.al  77:2020)  :المتوقع كالآتي العائدوفي ظل نموذج المؤشر الواحد فأن 

 

=αᵢ+βi Ȓᴍ                       …………………21Ȓ 

Ȓ= المالية العائد المتوقع للورقة 

      الاتية :  الصيغة  في  كما   توضيحها   يمكن  المالية   الاوراق عوائد  تباين   اما

 Bekhet & Matar, 2012:40) ) 

 

ᵢ=βᵢ² Ϭ²ᴍ+Ϭ²eᵢ                …………………22²Ϭ 

²ᵢϬ= ( تباين الموجودi)   

βi   بيتا الورقة المالية =i 
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Ϭ²ᴍ تباين السوق= 

eᵢ²Ϭ= المنتظمة المخاطر 

و Rm،وبيتسسا للسسسهم فسسي  Ϭ²ᴍ،والمشسسار إليسسه Rmيعتمسسد هسسذا التبسساين علسسى كسسل مسسن تبسساين و 

Ϭ²eᵢ  (والسسذي يكسسون مسسستقلاً عسسن أداء السسسوق حيسسث تمثسسل،βі² Ϭ²ᴍ  مخسساطرة السسسوق أو)

 .( تمثسسل المخسساطرة الفريسسدة أو المخسساطرة الخاصسسة بالشسسركة  Ϭ²eᵢالمخسساطرة المنتظمسسة و) 

كمسسسا فسسسي الصسسسيغة ( j،i )و يمكسسسن توضسسسيح التبسسساين المشسسسترك بسسسين عوائسسسد الاوراق الماليسسسة

 (Chandra ،2009: 236 ): تيةالا 

 

              ………………….23ᴍ²Ϭⱼβᵢ β=ⱼᵢϬ 

ⱼᵢϬ= ا  (لتباين المشترك بين عوائد الاوراق الماليةj،i  ) 

ᵢβ = بيتا الموجودi 

βⱼ بيتا الموجود=j  

Ϭ²ᴍ تباين السوق= 

نموذج المؤشر الواحد تتكون فقط من ألفا و انحراف  أن مجموعة تقديرات المعلمات اللازمة لإ   و

والتباين في مؤشر    ةالمخاطرللأوراق المالية الفردية ، بالإضافة إلى    المعياري الخاص بالشركة

الافتراض الذي تنطوي عليه هذه المعادلات هو أن و ان    (.Bodei,et.al،2011:  250السوق.)

لمؤشر  مشتركة  استجابة  بسبب  تأتي  المالية  الأوراق  بين  الوحيدة  المشتركة  الحركة 

 (. Elton & et.al ، 1341:1976السوق.)

 

 نموذج المؤشر المتعدد -4

متغيرنموذج   أن  يفترض  الواحد   واحدا  مستقلا    اً المؤشر  محفظة      عائد  يكون)  بالعادة   ، فقط 

المتوقع    (السوق  العائد  تفسير  وكذلك  المالية  الأوراق  بين  التعاملات  تفسير  .   للموجود  يمكنه 

يعتقد    ، ذلك  إلى  من  بالإضافة  العديد  يوجد   أنه  الخبرة  ذوي  و  الباحثين  من  المتغيرات  كثير 

الأسهم أسعار  تحركات  لتفسير  المؤشرات   وان   ،اللازمة  متعددة  نماذج  مبرر  اقتراح     ا  جاء 

  ر المؤشتقوم النماذج متعددة و وتحركاتها . موجودات لاستخدام متغيرات إضافية  لتفسير عوائد ال
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إلى   بالنسبة  التقدير  عملية  المشترك  نموذج  إبتبسيط  التبسيطالتباين  أن  جاءت  الكامل.  التي  ات 

  يمكن القول إنها أكثر دقة و   نموذج السوق ذي المؤشر الواحد ، ولكنإليست كبيرة كما هي في  

أن    (Francis &  Kim,  189:2013)  واقعية.   بتوسيع  إحيث  يقوم  المؤشرات  متعدد  نموذج 

سوق   بالإضافة إلى مؤشر السوق قد يتضمن  مثلا،    الفكرة لتشمل المزيد من المؤشرات التمثيلية

السندات أسواق  يمثل  مؤشرًا  المالية  مؤشرًا  الأوراق  مؤشر   أو  أي   أو  العملات  أسواق  يمثل 

لربط    اقتصادي مناسب  أنه  ي عتقد  كان   يمكنو     (Wilmott ,   454:2007.)الموجودات  إذا 

  لشرح  حساباته  في  متعددة  عوامل  يستخدم  مالي  نموذجإ  أنه على  المتعددة  العوامل  نموذجإ  تعريف

 العوامل  متعدد   نموذجالإ   استخدام  يمكن  و.  المتوازنة  الموجودات    أسعار  أو/    و  السوق  ظواهر

 أو  عاملين  مقارنة  طريق  عن  بذلك  ستقوم  ،  مالية  أوراق  محفظة  أو  فردية  مالية  ورقة  إما  لشرح

المالية  وتتم مقارنة    عن  الناتج  والأداء  المتغيرات  بين  العلاقات   لتحليل  أكثر العوامل من الورقة 

 (.  Sarva,2012:  309-308خلال الصيغة الاتية :  )

 

Rᵢ=aᵢ+βᵢ(m)Rm+βᵢ(1)Fₗ+βᵢ(2)F₂+……+βᵢ(N)Fₙ+eᵢ         ·······24 

 هو مصطلح الخطأ   e حيث 

 F  (N......1,2,3 (  هي كل من العوامل المستخدمة 

a  .هو التقاطعB( هو بيتا بالنسبة لكل عامل بما في ذلك السوقm ) 

 Ri  هو عائد الورقة المالية. وRm   .هو عائد السوق 

 

ً ثامن  : بناء محفظة مثلى بإستخدام نموذج المؤشر الواحد  ا

أي   إدراج  الرغبة في  قيمة واحدة توضح  إذا كانت هناك  المثلى مهمة سهلة  المحفظة  إنشاء  يعد 

يرتبط اختيار أي سهم ارتباطًا   (  Mandal،   2013:  10ورقة مالية في المحفظة الاستثمارية )

العائد الزائد هو الفرق بين العائد المتوقع على   ومباشرًا بنسبة عائد بيتا الزائدة )نسبة ترينور(.  

الحكومية   ةالأسهم والمخاطر المالية  الأوراق  المعروض على  الفائدة مثل  يقيس    و.   الأقل معدل 

للورقة الإضافي  العائد  بيتا  لنسبة  الزائد  ال  العائد  توفرها  التي  تلك   )تتجاوز  موجودات  المالية 

توفر   و. ( لكل وحدة من المخاطر المنتظمة أو المخاطر غير القابلة للتنويعةالخالية من المخاطر

و  (  Elton. et.al،  2014:  177. )    العائد    و    المحتملة      ةالمخاطر    بين    هذه النسبة علاقة
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(86     :2012  ،Andrade  الإ يقوم  عائدها نمو(   بناءً على  المالية  الأوراق  بتصنيف  أولًا  ذج 

   ثم  بيتا ،  بعد ذلك يتم ترتيب جميع الأوراق المالية وفقًا لعائدها الزائد لنسبة   ،الزائد إلى نسبة بيتا

القطع ومقارنتها مع نسبة العائد الزائد إلى نسبة بيتا لتقرير ما إذا كنت ستستثمر    يتم حساب معدل

نموذج مقدار النسبة المئوية التي  المالية أم لا.  وفي الخطوة الأخيرة يوضح الإ   في تلك الأوراق

( محافظ.  لإنشاء  المحددة  المالية  الأوراق  في  استثمارها  .Chauhan,  2014:  92يجب   و ( 

الا  الصيغة  في  كما  ترينور(  )نسبة  بيتا  إلى  الزائد  العائد  نسبة  بحساب  نقوم  أولى              : تية كخطوة 

(989 :2019 ،Yadav & Shrama    .) 

 

Rᵢ-Rf)/βᵢ        ……………………….25=)Ȓ 

ᵢ Ȓ = المالية  عوائد الورقة 

Rf = ةالعائد الخالي من المخاطر 

  = β  المخاطر النظامية للورقة الماليةi . 

 

 بعد حساب نسبة ترينور ننتقل إلى الخطوة التالية وهي حساب معدل القطع  

يرغب مديرو المحافظ في تضمين   ونه يتم ترتيب الأسهم على أساس عائدها الزائد إلى بيتا.  إاذ   

الأسهم ذات النسب الأعلى.  يعتمد اختيار الأسهم على معدل قطع  بحيث تكون جميع الأسهم ذات 

؛  يتم تضمينها ويتم استبعاد الأسهم ذات النسب المنخفضة.  (β  /  (Rf   Ri-  ))ن  م  النسب الأعلى 

القطع *   كما في    *Cوتحسب    C  (.112  :2014  ، Singh&  Gautam )يتم الإشارة إلى حد 

 ( Chitre & Puri,2021:653)  المعادلة الاتية :

 

C* =  
Ϭ²𝒎 ∑

(𝑹𝒊−𝑹𝒇)𝜷𝒊

Ϭ²𝓮𝒊
𝒊
𝒊=𝟏

𝟏+Ϭ²𝒎 ∑  
𝜷𝒊²

  Ϭ²𝓮𝒊
𝒊
𝒊=𝟏

                    ……….  26 

ᴍ²Ϭ = .التباين في مؤشر السوق 

Ϭ²eᵢالذي لا يرتبط بحركة مؤشر السوق ؛  هذه هي مخاطر السهم  الأسهم    ة=التباين في حركة 

 خاصة ة المخاطرالاي  ،   غير النظامية
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بإفتراض أن البيع القصير غير مسموح به يمكن أن يتم الإقراض والاقتراض غير المحدودين و   

أن وجود معدل إقراض و   Rf( .   207:2014، Kasilingam)بمعدل عائد خالٍ من المخاطر  

الخطرة والمفضلة  الموجودات  يعني ضمناً أن هناك محفظة واحدة من    ةواقتراض بدون مخاطر

ا المحافظ  جميع  المجموعة    ولأخرى.  على  تحديد  ذات    الكفؤةيتم  المحفظة  تلك  إيجاد  من خلال 

في   المستثمرة  النسب  مجموع  بأن  الشرط   يلبي  الذي  بيتا   إلى  الزائد  العائد  من  نسبة  أكبر 

 (  Sen ، 2011: 6يساوي  واحد )الموجودات  

  │Xᵢ│=1                                                     ∑ 

ي المالية  عندما  الورقة  الحالة ستكون   ترينور في هذه  نسبة  يساوي  أو  القطع أصغر  كون معدل 

 ( Shah   6:2014جزءًا من المحفظة الأوراق المالية )

 

Rᵢ-Rf)/βᵢ   ≥C⁕                                            ) 

 مالية لن تكون جزءًا من المحفظة. نسبة ترينور فإن الورقة ال منا كبر  *Cاما عندما تكون 

Rᵢ-Rf)/βᵢ   <C⁕                                         ) 

القطع  Cأعلى قيمة ل)   لها نسبة     C.  الأسهم المصنفة أعلى من*    *C( ، تؤخذ على أنها حد 

القطع*   بحد   مقارنة   مرتفعة   أقل    Cترينور  الأسهم  وجميع  نس   Cمن*  ؛   ترينور لها  بة 

 ( Saravanan  &  Natarajan ، 2012: 48) منخفضة

بقى إيضاح  كيفية حساب النسبة  تبمجرد تحديد الأوراق المالية الموجودة في المحفظة المثلى ، ي و

النسبة   حساب  ويتم  المحفظة(.  في  مالية  ورقة  كل  مالية)وزن  ورقة  كل  في  المستثمرة  المئوية 

 ( Elton. et.al، 2014: 182:)  في الصيغة الاتيةة في كل ورقة مالية كما المئوية المستثمر

 

Xᵢ=(Zᵢ  /  ∑  Zᵢ)               ………………..27 

تشير إلى الاستثمار النسبي في كل ورقة   Zi( إلى الأوزان على كل ورقة مالية ، أما  Xيشير ) 

 ( (Nalini,2014:76 مالية.

 ( Success      & Ablodun ، 2020: 8من خلال الصيغة التالية)  Ziتحسب  
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Zᵢ=βᵢ/Ϭₑᵢ²[[(Rᵢ-Rf)/βᵢ]-C⁕]                                             ………..28 

أما في حالة البيع القصير المسموح به تسسرتبط الإجسسراءات المسسستخدمة لحسسساب المحفظسسة المثلسسى 

عندما ي سمح بالمبيعات القصيرة ارتباطًا وثيقًا بالإجراءات في حالة عدم السسسماح بسسالبيع القصسسير.  

لحسسال فسسي كخطوة أولى ، يتم ترتيب جميع الأسهم حسب العائد الزائد إلى بيتاه ، تمامًا كمسسا كسسان ا

( ، لهسسا الآن معنسسى  Cحالة عدم السماح بالبيع القصير .  ومسسع ذلسسك ، فسسإن حسسد قطسسع الأسسسهم )* 

مختلف بالإضافة إلى إجراء مختلف للحساب. عندما ي سمح بالبيع  القصير ، سيتم الاحتفاظ بجميع 

المثلسسى ،  ، تسسدخل جميسسع الأسسسهم فسسي المحفظسسة ثسسممن طويلة أو بيعها بيعا قصيرا.  ولمدة  الأسهم  

 (  et.al,،Elton  191:2009). وتؤثر جميع الأسهم على حد القطع

( تدل على أن المركز الذي Zة ل )ب( لكل سهم ، إذ القيمة  الموج  Zحساب قيمة )  الآنإذ يتعين  

السهم سيباع بيعا قصيرا ، لذلك فإن  إلى أن  سيتخذ بالسهم طويل  )شراء( والقيمة السالبة تشير 

  *  ( نسبة    Cالتأثير على  لديها  التي  فالأسهم   ، بالتبعية  سيتغير  *    مرغوبية(   ( من  (    Cأعلى 

( ستباع بيعا قصيرا    Cقل من ) * ستتخذ فيها مركز طويل لكن الأسهم التي لديها نسبة مرغوبية ا

قيم ضوء  وفي   ، المثلى  النسب  بتحديد  تتمثل  التي  الأخيرة  للخطوة  وبالوصول   ،Z)  الواجب  )

استثمارها بكل سهم ، فأن هناك واقعا طريقتين متوازيتين تماما لتعريف البيع القصير ، ففي ظل 

صير يعد مصدر تمويل للمستثمر ،  التعريف النمطي للبيع القصير ، والذي يفترض بان البيع الق

 (  Elton , et.al  ,2014:   186)   .فان الطريقة المناسبة لتحديد النسب هي كما في المعادلة

 

Xᵢ=Zᵢ/∑Zᵢ                …………………29 

( يمكن أن تكون موجبة أو سالبة ، تم التوصل إلى هذه الطريقة من خلال تعريف    Zi)     ّ نإإذ    

 .  ( يساوي الواجد الصحيح  Wللبيع القصير فان مجموع قيم ) 

استعمال   هو  القصير  للبيع  الأخر  التعريف  إلى   للأموالوان  بالإضافة  المستثمر  قبل  ذلك    من 

عائد خال المخاطرة على  المستثمر يحصل على  القصير حيث    من  البيع  في  المستثمرة  الأموال 

 ( Markowitz ,et.al,  2005: 59)كالاتي : تكون الطريقة الأنسب للقياس هي 

Xᵢ=Zᵢ/∑│Zᵢ│                                     ……….30
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 لمبحث الثاني :الاستثمار المالي  ا

 اولا : مفهوم الاستثمار المالي     

ما يتوازن    في اي عملية استثمار يدخل بها  اي الشخص يحقق منها اما ربح او خسارة و نادراً 

مع  ال تمامًا  الحالي  الاستهلاكية  الدخل  فعندما  للفردرغبات  الحالي    يزداد،  رغبات  على  الدخل 

  ، الفائض  ادخار  إلى  الناس  يميل   ، الحالية  لهذه    أو  الاستهلاك  الفورية  الحيازة  عن  التخلي 

المستقبل سيكون متاحًا للاستهلاك المستقبلي.  هذه   المال في  المدخرات من أجل  مبلغ أكبر من 

الاستهلاك   بين  سبب  المقايضة  هي  المستقبلي  الاستهلاك  من  أعلى  مستوى  أجل  من  الحالي 

الاستثمار. هو  الوقت  بمرور  تزداد  لجعلها  بالمدخرات  تفعله  وما   ،                          الادخار 

(4 :2010  ,Reilly ,et.al .) 

عام بصورة  الاستثمار  ا  ةيعرف   الاحتفاظعلى  الحصول لمدة  بالدولار    نه  أجل  من  الزمن  من 

مستقبلية   مدفوعات  الا اضافية  على  وقت  المستثمر عن  تعوض  أن  شأنها  ،  حتفاظمن   بالأموال 

الوقت  ووتعوضه عن   التضخم المتوقع خلال هذا  التأكد من    من ناحية  تعوضه ايضامعدل  عدم 

المستقبلية في    ،المدفوعات  بما   ، الاستثمارات  أنواع  جميع  التعريف  هذا  استثمارات  يشمل  ذلك 

   أو السندات أو السلع أو العقارات الشركات في المصانع والمعدات واستثمارات الأفراد في الأسهم 

(4  :2012،Reilly & Brownو .)   عندما يستثمر الأفراد  في الأسهم وسندات الشركات فإن

ن أسواق  يتثمرخول المسهذا الاستثمار يدعى بالاستثمار مالي.  يحدث هذا الاستثمار من خلال د

ان عملية تبادل النقد بين المستثمرين   و   ،   الأوراق المالية ويقومون بتبادل  النقد بالأدوات المالية

 استثمار حقيقي نتيجة لهذا النشاط وعدم وصول رأس مال جديد إلى الشركات ، فلا يحدث أي 

(  6  :2015، Bodie &et.al   .)    يمكن     الاسهم و السندات( (فإن من خلال هذه الأوراق المالية

ال الناتج عن  بالدخل  الحكومة(.     موجوداتللمستثمرين مطالبه   بالدخل من  المطالبة  )أو  العقارية 

شراء أسهم    هبإمكانحقيقي كمصنع السيارات مثلا  ،     موجود  إذا لم يتمكن المستثمر من امتلاك  

إنتاج    ثم  و  المالية(  وجودات  الم)  Toyotaأو    Fordفي   عن  الناتج  الدخل  في  المشاركة 

التي  و  السيارات. الأموال  الشركات  المستثمر  تستخدم  شراء  خلال  من  جمعها  للأوراق  يتم  ن 

ال ثمن  لدفع  الشركات  عن  الصادرة  أو  موجودات  المالية  المعدات  أو  المصانع  مثل   ، الحقيقية 

عوائ فإن  لذا  المخزون.  أو  في  التكنولوجيا  تأتي  المستثمرين  عن الد  الناتج  الدخل  من  نهاية 

المالية لموجودات  ا الأوراق  تلك  إصدار  خلال  من  تمويلها  تم  التي                                        الحقيقية 

( 2: 2021،Bodie &et.al .) 
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تخصيص مبلغ ثابت من المال وتوقع نوعًا   نهإ)  على  الاستثمار المالي   ومما سبق يمكن تعريف

مطالبة  هو  )المالي اما الموجود  (, Chawaza  2019:  1) د(خلال إطار زمني محد رباحمن الا 

يتم توثيقه عادة بواسطة شكل من أشكال التمثيل القانوني.  من الأمثلة على ذلك موجود مالية على 

السندات  أو  الأسهم  يرتبط مصطلح    .اذ   (   Hirt & Block,    2005:  2)   (حصة من  أن  يمكن 

توظيف هو  الأنشطة  هذه  في  المشترك  الهدف  ولكن   ، المختلفة  بالأنشطة  الأموال   "الاستثمار" 

ة الزمنية التي تسعى إلى تعزيز ثروة المستثمر.  الأموال التي سيتم استثمارها تأتي من مدخلال ال

المملوكة بالفعل ، والأموال المقترضة والمدخرات.  من خلال التخلي عن الاستهلاك  الموجودات 

من   المستقبل  في  الاستهلاكية  إمكانياتهم  تعزيز  المستثمرون  يتوقع   ، مدخراتهم  واستثمار  اليوم 

 ( Levišauskaite,  2010: 7لال زيادة ثرواتهم.)خ

 

  ثانيا : أهداف الاستثمار المالي

المحفسسز الأساسسسي  العائسسد و يعتبسسر العوائسسد تعظسسيم هسسو  دائمسسا  نوالمسسستثمر ان مسسا يهسسدف اليسسه

                                    باسسسستثماراتهم ةخسسساطرمعلسسسى ال المسسسستثمرين  مكافسسسأة وهسسسو الاسسسستثمار علسسسى نللمسسسستثمري

) 74  :2021 ,Gunawan,et.al  قبسسسسسسسل ( .وتسسسسسسسم تحديسسسسسسسد هسسسسسسسذه الأهسسسسسسسداف مسسسسسسسن                           

(44 :2012 ,Reilly & Brown  : وكالاتي ) 

  ،   أدنى حد    إلى  الخسارة   تقليل  نوثمرالمست   : بطبيعة الحال يرغب     المال  رأس  علىالحفاظ  -1

اي لا  .  لاستثماراتهم  الشرائية  القوة  علىافظة  حمال  إلى  يسعون  الحقيقية  فهم    لقيمةا  التي تمثلو  

 في هذه الحالة يكون المستثمر متجنب للمخاطرة. .  التضخم معدل عن العائد يقل

  بعض   لتلبية   الحقيقية  بالقيمة  المحفظة  المستثمر أيضا  إلى تنمية  هدفي:  المال  رأس  زيادة    -2 

ويكون  .   المال  رأس  مكاسب  خلال  منأساسي    بشكل  النمو  يحدثو    .  المستقبلية  الاحتياجات

 .هدفه  لتحقيق المخاطرة وعلى استعداد لتحمل   فالمستثمر مجاز

إ  الحالي  الدخل  -3 إذ    رأس   مكاسب  من  بدلًا   الدخل  توليد   على  المحفظة     يالمستثمر يركز ف  َّ ن : 

 تغطية النفقات المعيشية .  ض المال لغر

مشابه    الإجمالي   العائد  -4 الهدف  هذا   زيادة    :  إ  المال  رأسلهدف  لنمو    َّ ن إذ  يسعى  المستثمر 

محفظته لأجل تلبية احتياجاته المستقبلية اما هدف زيادة رأس المال  يسعى في المقام الأول إلى 
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استثمار  إعادة  و  الرأسمالية  بالمكاسب  يهتم  فهو  الإجمالي  العائد  هدف  اما  رأسمالية.  مكاسب 

 الدخل. 

 الاستثمار المالي ثالثا : مخاطر 

  بنظر الاستثمار    ةإلى حساب العائد لكل استثمار يجب أن تؤخذ مخاطرلا يحتاج المستثمرون فقط  

والمخاطرةالاهتمام   العائد  بين  مقايضة  هو  الاستثمار  لأن   العائد    و  ،  بين  إيجابية  هناك علاقة 

الذي يجب تعويضه    ةوالمخاطرة ، فكلما زادت المخاطر العائد  يمكن   والتي يجب تحملها ، زاد 

المتوقع والعائد  المستلم  الفعلي  العائد  بين  المحتمل  الفرق  أنها  على  المخاطرة             .تعريف  

(48    :2021  , Gunawan,et.al     و المخاطر(  عن عدم    ةأن  قليلاً  حالة  التأكدتختلف  في    .

والمع  ةطراخموجود   والأرقام  الحقائق  على  بناءً  حدث  حدوث  باحتمالية  التنبؤ  يمكن  لومات  ، 

القرار ، ولكن في حالة عدم   اتخاذ  ، لا يمكن التنبؤ بحدوث    التأكدالمتوفرة في الماضي لغرض 

الحقائق والأرقام والمعلومات.   التوفر   التحدث بسبب عدم    التأكد في مكان ما بين    ةطراخمكمن 

ستعطي    أنه قد تم تقديم ورقة مالية لكنا  فرض  لوو(.  Sana,et.al،  2017:  29.   )التأكدوعدم  

هذا ليس مركزًا    ،بنفس الاحتمال  %40وعائد بنسبة  % 50مع احتمال بنسبة    %  20عائداً بنسبة  

لأنه لا توجد إمكانية للخسارة على الرغم من أن النتيجة غير مؤكدة.  وبالمثل   ةمحفوفًا بالمخاطر

المضمون    في الاستثمار  بنسبة  الذي  حالة  عائداً  م   %10يعطي  ليس  أيضًا   محفوفًا   اركزهذا 

بالنتيجة    ةبالمخاطر يتعلق  فيما  شك  يوجد  لا  لأنه  ال ،  حالة  وهي  في   أما  للمستثمر.   خسارة 

، و  %  25    باحتمال%  10  و،  %  25مع احتمال %    0  الاستثمار في حصة ستعطي عائداً بنسبة

قيم  .  هذا محفوف بالمخاطر لأن النتيجة يمكن أن تأخذ واحدة من ثلاث  %  50باحتمال  %    10

(. ويتم تصنيف   Parameswaran, 2011: 53) محتملة ، وأخرى ستؤدي إلى خسارة للمستثمر

 : وكالاتي  النظامية  غير  المخاطرة  و  النظامية  المخاطرة  إلى  عام  بشكل       المخاطرة 

(2006:162, McLaney ) 

للتنويع (:  عن  تخلص منهاال   يمكن  لا   التي  ةالمخاطروهي      أ : المخاطرة النظامية )غير قابلة 

 على  تؤثر  أن  يمكن  التي  الكلية  بالعوامل  تتأثر  ةالمخاطر  هذه  في  التقلبات  لأن  التنويع  طريق

 (.    Gunawan,et.al,  2021:   48)  .ككل السوق

 (  Mayo,  2008: 11-10عدة وكالاتي : ) اأنواع وتتضمن المخاطرة النظامية 



 الفصل الاول : المبحث الثاني                                              الاستثمار المالي

 

30  
 

1-   : السوق  ميل  مخاطر  إلى  المخاطرة  هذه  ، تشير  معا   للتحرك  المالية  الأوراق  أسعار 

الموجودات   المخاطرة تنطبق على  بشكل عام ترتبط مخاطرة السوق بالأسهم ولكن هذه 

 . الأخرى مثل المعادن الثمينة والعقارات

المخاطرة    الفائدة  أسعار  مخاطر -2 تشير هذه   وخاصة  ،  المالية   الأوراق  أسعار  ميل  إلى : 

.   الفائدة  معدل  في   التغيرات  مع  عكسيا  التحرك  إلى  ،  الثابت  الدخل  ذات   المالية   الأوراق

 .   الحالي الفائدة معدل على جزئيًا الممتازة والأسهم السندات أسعار تعتمد

المخاطرة  :  الاستثمار  إعادة  معدل  مخاطر   -3 هذه    بإعادة   المرتبطة  ةالمخاطر  إلىتشير 

  العائد   من  أقل  يكسب  سوف  المستثمر  فان.   الاستثمار  عن  الناتجة  الأموال  استثمار

 .استثمارها وإعادة   (أرباح  حصص  أو فوائد) المدفوعات   استلام عند المتوقع

. الأسعار  في   العام   الارتفاع   خلال  من  الشرائية   القوة  تآكل    هو  التضخم   :التضخممخاطر   -4

موجودات  ل  الحقيقية  الشرائية  القوة  تنخفض   ،  والخدمات  السلع  أسعار  ارتفعت  إذا  و

 .  عنها الناتج والدخل المستثمر

ها  تحويل  يتم  عندما  العملة  قيمة  المخاطرة التي تؤثر على    وهي  ،  الصرف   سعر  مخاطر  -5

 . أجنبية بعملة محددة أجنبية أصول على المستثمر حصلي  وذلك عندما ،  أخرىعمله  إلى

 

 ب : المخاطرة الغير نظامية  

من المشكلات الناشئة عن تشغيل عملية الاستثمار   وتسمى ايضا بالمخاطرة الخاصة لأنها  تنتج  

السداد ،   التخلف عن  ، ومشكلات  الداخلية  الاستثمار  قرارات  أخطاء  ، مثل  المؤسسة نفسها  في 

الإدارة.   سوء  عن  الناتجة  والمخاطر   ، المخاطر  على  الرقابة  كفاية  هذه   ووعدم  يميز  ما  أن 

 (.   Jiaxin,  2021:  205من خلال التنويع. ) التحكم فيها وتجنبها خاطرة  أنها يمكن الم

.   المختلفة الصناعات في للشركات المالية الأوراق بشراء  المستثمرخلال قيام   نويكون التنويع م

ان     ما   شركة  على   تؤثر  التي   الأحداث  لأن  تنوعاً   د يع  لا   اتصالات  شركات  خمس  أسهم  شراءو 

 عن  الصادرة  والسندات  الأسهم  من  المتنوعة  المحفظة  تتكون  قد.   الآخرين  على  التأثير  إلى  تميل

و   ،  تصنيع  وشركة   تجزئة  وتجارة  نفط  ،ومصفاة  تجاري  وبنك   تأمين  وشركة   اتصالات  شركة

  على   معينة   أحداث   تأثير  تطبيق  يلزم  لا   الموجودات،  وأنواع   الصناعات  من  متنوع ال  مزيج  هذا  ان

  امتلاك   في   الخسارة  ةمخاطر  تقليل  يتم   لذلك   ,   الشركات  جميع  على   واحدة  شركة  ونمو  أرباح

 (.  Mayo, 2014:  136) المحفظة
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   أدوات الاستثمار الماليرابعا : 

 الاسهم -1

يمثل السهم حقوق الملكية  في شركة ،    وأوراق مالية تصدرها شركات مسجلة.    تعرف على انها 

(. إذ     Eakin & McNally،2021:    239)    ن المساهم هو مالك جزء من الشركةفإ  ّمن ثمو

و هو وحدة غير قابلة    ،   أن  السهم هو مصطلح عام يستخدم لوصف شهادات الملكية لأي شركة

للتجزئة من رأس المال يعبر عن علاقة الملكية بين الشركة والمساهم.  عادة ما يتم دفع توزيعات  

الاسهم  الأرباح حملة  المؤسسة.    سنويا  الى  أو  الشركة  باختلاف  يختلف  وهذا  أسهم    و،  تعتمد 

المصدرة   الشركة  أنشطة   على  حص  و  ،الشركة  زادت  الشركة  ازدهرت                    تها كلما 

(3  :2019    , chawaza)    للشركات والأفراد بتنويع مخاطرهم ،  هذه الاوراق المالية   تسمح  . و

  مدد ، وتنويع ثرواتهم ، وكسب عوائد أعلى على ثرواتهم ، وتداول الأموال ل  ةوتحويل المخاطر

 (.  Knoop،  2020:  39) طويلة )ربما لانهائية( من الزمن

 

 أنواع الاسهم-أ

 الأسهم العادية   -1            

شركة.     في  الملكية  إلى  تشير  شهادة  هي  العادية  استحقاق    والأسهم  تاريخ  العادي  للسهم  ليس 

و     ،  ليس لها حد أعلى على مدفوعات أرباحهاانه   كما    ،  ولكنه موجود ما دامت الشركة موجودة

كل   الموزعة  الأرباح  مدفوعات  إعلان  إدارة مدة  يجوز  مجلس  قبل  من  أشهر(  ثلاثة  كل  )عادة 

أي  و  الشركة.     ، الشركة  مالكي  بصفتهم   ، العاديون  المساهمون  يتلقى  لن   ، الإفلاس  حالة  في 

الشركة   لدائني  الدفع  يتم  حتى  و)مدفوعات  السندات  الممتازة(   حملة  الاسهم             حملة 

(299  : 2017  ,et.al   &,Keown .)   المساهمون هي    عوائد  الو : أرباح التي يحصل عليها 

تعتبر الأسهم العادية أكثر  و )   Higgins،  2016:  154الأسهم وارتفاع سعر السهم المحتمل. )

 (.  Levišauskaitė،    (72 : 2010الاخرى الأوراق الماليةبخطورة مقارنة  

 الاسهم العادية خصائص

انتخاب مجلس الإدارة  حقوق التصويت -1   العاديين  للمساهمين  وكذلك لهم الحق  في ،    : يحق 

 الموافقة على أي تغيير في عقد الشركة، مثلا إصدار أسهم جديدة أو قبول اقتراح الاندماج.   و

غلبية ، يسمح كل  بموجب تصويت الأ    ،   الإجراء  الشائع  هو التصويت بالأغلبية والتراكميان  
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الإدارة بشكل منفصل.    التصويت على كل منصب في مجلس  للمساهم بصوت واحد ويتم  سهم  

المدراء    اما عدد  يساوي  الأصوات  من  بعدد  للمساهم  سهم  كل  يسمح   ، التراكمي  التصويت 

ن   يمكن للمساهم بعد ذلك الإدلاء بجميع أصواته لمرشح واحد أو تقسيمها بين أكثر م  ،  المنتخبين

 ( Faerber ,2008: 14-13المرشح.)

المالكين-2 بصفتهم  الدخل  على  الدخل    المطالبة  على  الحصول  العادية  الأسهم  لحملة  يحق   :

الممتازة. الأسهم  وحملة  الدائنين  دفع  بعد  على    إذ   المتبقي  مباشرة  المتبقي  الدخل  توزيع  يتم 

القيمة( على   المساهمين في شكل أرباح أو بشكل غير مباشر في شكل مكاسب رأسمالية )زيادة 

العادية. و     Faerber,2000:15)أسهمهم  مزايا  (   العائد    من  أن  هي  المتبقي  الدخل  في  الحق 

أنه  عيوبه    أما    ،   المحتمل لا حدود له الممتازة  مطالبافي حال     هو  السندات والأسهم  قامت  ت 

  توزيعات للأرباح الدخل الأرباح بالكامل ، فلن يحصل المساهمون العاديون على أي    باستيعاب  

(257  :2014 ،Keown,et.al   .) 

في الاحتفاظ بحصة متناسبة من الملكية    العادي  يمنح حق وقائي المساهم    :    حقوق الأولوية  -3

إذا    وهم جديدة ، يكون للمساهمين العاديين الحق الأول في الرفض.  عند إصدار أس  وفي الشركة.  

من الأسهم الجديدة.  يمكن   %  25من أسهم الشركة ، فيحق له  شراء    %  25كان المساهم يمتلك  

ممارسة هذه الحق )بشكل عام بسعر تحدده الإدارة أقل من سعر السوق الحالي للأسهم العادية( ، 

 ( .al  Keown,et، 2017: 301  أو ي سمح بانتهاء صلاحيته ، أو بيعه في السوق المفتوحة.)

استثمار تقتصر على مبلغ  الأسهم العادية  حمله  أن خسائر    ذلك  عنيي  :  ذات مسؤولية محدودة-4

الشركة إلى أقل من قيمة الدين المستحق عليها.    موجودات إذا انخفضت قيمة،في الشركة  يالأصل

أي أن الثروة الشخصية لحملة الأسهم العادية المحتفظ بها خارج مطالبات ملكيتهم في الشركة لا 

إجما الشركة  خسائر  تجاوزت  لو  حتى  الشركة  بإفلاس  مطال تتأثر  العادية لي  الأسهم  ملكية                                               بات 

(237 :2015 ،Saunders  & Corentt  .) 

المتبقية    -5 في  مطالبة  المتبقية  الشركة  موجودات  الحصول على  العادية  الأسهم  لحملة  يحق   :

الإفلاس   جمي  حالة  دفع  الديون  بعد  وح  ل)المستحقة  ع   ، الشركة  و   ملةموظفي   ، السندات 

أكثر خطورة الاسهم العادية    تجعلهذه الخاصية    و( .ة الممتاز، وحملة الأسهم  للحكومة  الضرائب

 (. Titman ,et.al ،2018: 303) ستثمارقابل للا  كموجودمن السندات 
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 الأسهم الممتازة  -2

 ةالأسسسهم العاديسس كل من  خصائص ورقة مالية مختلطة لأنها تحتوي على بعض   تعرف على أنها   

تشسسابه السسسندات لأن  لهسسا  قيمسسة اسسسمية اذ انهسسا (. Levy & Post، 2005: 36) والسسسندات

ا مثسسل يمكسسن أن تحصسسل علسسى   تصسسنوتوزيعات الأرباح تكون ثابتة.  و كذلك   يفات ائتمانيسسة تمامسسً

 إن مسسدفوعات الأربسساحمسسن حيسسث الأسسسهم العاديسسة و تشابه   (.Laopodis،2013:    302   )  السند

الأسهم الممتازة قائمسسة وكذلك الممتازة ليست مصروفات قابلة للخصم لأغراض ضريبة.    الاسهم

خيسسار  ى الاسسسهم الممتسسازة قسسد يكسسون لسسد، اذ  إلى أجل غير مسمى ما لم تختار الشركة استدعاءها

                                      لا يكسسسسسسسون لسسسسسسسه تسسسسسسساريخ اسسسسسسسستحقاق محسسسسسسسددفسسسسسسسي الغالسسسسسسسب اسسسسسسستدعاء، إلا أنسسسسسسسه 

(156  :2016    ,Higgins  .)    من الناحية الفنية ملكية الشركة مع   حملة الاسهم الممتازة  يتشارك

الشسسركة  تحقسسقو إذا لسسم  ، عند تحقيق الأرباح ّلا يتم تعويضهم إلا  ّمن ثم، و  حملة الاسهم العادية

كافية تدفع منها أرباح الأسهم المؤجلسسة ، فقسسد تتجاهسسل توزيعسسات الأربسساح دون خسسوف مسسن   اً أرباح

تتكسسون المكاسسسب المحتملسسة مسسن امسستلاك .و  (Madura، 2015: 252) إجبارهسسا علسسى الإفسسلاس

الخسسسائر  والأسسسعار. ارتفاع   الأسهم الممتازة من الأرباح الموعودة بالإضافة إلى أي مكاسب من

 إمسسا لممتسسازةتوزيعسسات الأربسساح وقسسد تسسنخفض قيمسسة الأسسسهم ا تجاهسسل الشسسركةب تتمثسسلالمحتملسسة  

 )أو كليهمسسا(.  ةشسسركلالتوقعسسات للأعمسسال المسسستقبلية لأو تضسساؤل  للسهم  السوق  خفاض القيمة  الانب

(81   :2018  ,Jordan , et.al)   تكون أرباح  الأسهم الممتازة تراكمية ، أو غير تراكمية ، أو و

أو غير مشاركة ، أو مزيج منها )على سبيل المثال ، مشاركة تراكمية ، غير مشسساركة مشاركة ،  

تمسسنح الأسسسهم الممتسسازة المشسساركة   تراكمية ، مشاركة غير تراكمية ، غير مشاركة غير تراكمية(

بالإضسسافة إلسسى فرصسسة الحصسسول علسسى أربسساح  ثابسست المساهمين الحق في الحصسسول علسسى عائسسد  

رباح الشركة المستوى المحدد مسبقًا.  بالإضافة إلى ذلك ، يمكن أن تحتوي إضافية إذا تجاوزت أ

الشسسركة   موجسسوداتالأسهم الممتازة المشاركة أيضًا على أحكام تمنح المساهمين توزيعًا إضسسافيًا ل

الاسسسمية للأسسسهم الممتسسازة.  لا تسسسمح الأسسسهم  او عنسسد القيمسسةعند التصفية ، فوق القيمسسة الاسسسمية 

ر المشاركة للمساهمين بالمشاركة في أرباح الشركة.  بدلًا من ذلك ، يحق للمساهمين الممتازة غي

                            تلقسسسسسي مسسسسسدفوعات أربسسسسساح ثابتسسسسسة والقيمسسسسسة الاسسسسسسمية للأسسسسسسهم فسسسسسي حالسسسسسة التصسسسسسفية .

(343-344 :2011   ،McMillan ,et.al.)يسستم ترحيسسل أي  أما فسسي حالسسة السسسهم التراكمسسي و ،

ولا يمكنها دفع أي توزيعات أرباح للمساهمين العسساديين حتسسى تقسسوم بسسدفع   ،ت غير مدفوعةتوزيعا

                        .لحملسسسسة الاسسسسسهم الممتسسسسازة  جميسسسسع أربسسسساح الأسسسسسهم المؤجلسسسسة غيسسسسر المدفوعسسسسة مسسسسسبقًا

(248 :2022et.al ,,Saunders) الأسهم الممتازة غير التراكمية ، لا تتراكم أربسساح  و في حالة
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ثسسم  حملة الاسسسهم الممتسسازةالأسهم الفائتة ، ويمكن للشركة دفع مدفوعات الأرباح الحالية أولًا إلى 

غيسسر  السسسهم الممتسسازعادةً ما يكسسون و  (BERK, et.al,  2012:  186. ) لحملة الاسهم العادية 

اركة في الأسهم الممتازة أن توزيعات الأسهم الممتسسازة ثابتسسة يعني عدم المش،و    مشارك وتراكمي

                                 .بغسسسسسسض النظسسسسسسر عسسسسسسن أي زيسسسسسسادة أو نقسسسسسسص فسسسسسسي أربسسسسسساح الشسسسسسسركة المصسسسسسسدرة

(240 :2015 ,Saunders & Corentt  اما في حال فشل الشركة في  ) دفع الأرباح الموعودة 

                                          هم الممتسسسسسسسازة التصسسسسسسسويت فسسسسسسسي هسسسسسسسذه الحالسسسسسسسة فقسسسسسسسط يحسسسسسسسق لحملسسسسسسسة الاسسسسسسسس 

(299  :2015   ،Mishkin & Eakins) 

  عدم   و.   محدد  استحقاق  تاريخو نلخص ما سبق فإن الأسهم الممتازة كالأسهم العادية   ليس لها  

 للأغراض   للخصم  قابلة  غير  الأرباح  توزيعات  أن كما  ،  الإفلاس  إلىلا يؤدي      الأسهم  أرباح  دفع

السندات       على  الفائدة  مدفوعات  مثل    الممتازة  الأسهم   أرباح  فإن  ، أما من ناحية أخرى  .  الضريبية

 (  Titman, et.al,2021: 348).   المبلغ حيث من ثابتةتكون 

  

 تقييم الاسهم  -ب

 تقييم الاسهم العادية  -1

الخسسرائط  أنسسه يمكسسنهم التنبسسؤ  وإذ  يعتقسسد رسسسام الاشخاص ،تختلف طرق  تقييم الأسهم باختلاف 

وذلسسك   ،بالتغيرات في سعر السهم عن طريق مشاهدة أنماط  تحركات السسسابقة  لأسسسعار الأسسسهم 

. أما علماء السلوك فإنهم يقدرون قيمسسة السسسهم بنسساء  مخططات أسعار الأسهمل  تهممن خلال دراس

يعتمسسدون علسسى التحليسسل  هنالسسك أشسسخاص آخسسرون وى تصوراتهم  لنفسية المسسستثمر وسسسلوكه .عل

مفصسسلة للبيانسسات الماليسسة  تقسسدير قسسيم الأسسسهم بنسساءً علسسى دراسسسةالاساسسسي و ذلسسك مسسن خسسلال 

 & Cecchetti, 2015: 198) و ( Cecchetti & Schoenholtz, 2017: 198للشركات.)

Schoenholtz  سيحصسسل التسسي المتوقعسسة النقديسسة التدفقات تحديد يجب مالية ورقة أي تقييم(. و ل 

  النظربسس   نبسسدأ(.ولتقييم الأسهم    Mishkin,et.al,2013:131)   مامتلاكه للسه  من  المستثمر  عليها

 المسسستثمر وعائسسد السسسهم سعر يرتبط كيف حيوضو يتم ت. واحد  عام  ةمدل  للمستثمر  النقدية  لتدفقات

  إلسسى سنصل ، أخيرًا.  الاجل طويل استثماري أفق معبعد ذلك يتم تقييم الاسهم   ثم.   الاستثمار  من

                              المخصسسسسسومة  الأربسسسسساح نمسسسسسوذجإ: وهسسسسسي  الأولسسسسسى الأسسسسسسهم تقيسسسسسيم طريقسسسسسة إنشسسسسساء

(323  :2019 ,BERK, et.al .)عسسامخسسلال  فسسي وبيعسسه اليوم سهم لشراء يخطط بمستثمر لنبدأ 

 (.(Eakin & Mcnally ,2021:248 ،كما في الصيغة الاتية: واحد
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P0= {(D/1+r)  +(P1/1+r)}                         ……1  

P0 = الحالي ( السعراليوم )  السهم شراء سعر ،  P1 = واحد عام بعد البيع سعر  . 

 D = الأرباح توزيعات حجم  . 

 r .معدل الفائدة المستخدم لحساب القيمة الحالية ويقاس كعدد عشري = 

 (BERK, et.al , 2019:  208 ( كما في المعادلة الاتية :  rويمكن قياس 

r=   {(D1+P1)/P0}-1 =(  D1/P0)+[(P1-P0)/P0]          . …... 2        

أن ) النسبة   D1/P0حيث  الأسهم وهو  توزيعات  المستثمر  ( هو عائد  يتوقع  الذي  للعائد  المئوية 

هي صيغة لمكاسب رأس المال التي   ( P0/(P1-P0تحقيقه من الأرباح التي يدفعا السهم  .أما  )

الحالي نحصل  السهم  المال على سعر  بقسمة مكاسب رأس  ،  و  السهم  المستثمر على  سيكسبها 

عدل ربح رأس المال يسمى  على معدل ربح رأس المال و مجموع عائد توزيعات الأرباح  ، وم

للسهم العائد  أن  إجمالي  يمكن  الذي  العائد  مع  يتناسب  لمساهميها  عائد  الشركة  تدفع  أن  و يجب 

المخاطرة . (. أما في  (Berk & Demarzo,2017:311يكسبوه في مكان آخر مع تحمل نفس 

الثانية، السنة  في  السهم  سعر  حساب  )  حالة  السابقة  الطريقة    وفترة   الأرباح  توزيعات  بنفس 

)واحد  عام  لمدة  الاحتفاظ  الحالي  السعر  يكون  فسوف    )P1  لأرباح الحالية  القيمة  هو  (للسهم 

(  و يمكن ذلك كما في المعادلة التالية  :  P2في نهاية العام )  وي ستلم كلاهما  الأسهم و سعر البيع ،

(278  :2012 ,Parrino , et.al    ) 

Pₗ= (D₂+P₂)/(1+r)                           …………3 

D₂ = للسنة الثانية.   الأرباح  توزيعات حجم 

 

 ي :الات وكذلك الحال بالنسبة للسنة الثالثة نكرر نفس الطريقة وك

4...............P₂=(D₃+P₃)/(1+R)                           . 

P₂ = الحالي  للسنة الثالثة سعر .   

 P₃ = الثالثةللسنة  البيع سعر  . 
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 ₃D = للسنة الثالثة.   الأرباح  توزيعات حجم 

  r  .هو معدل الفائدة المستخدم لحساب القيمة الحالية= 

امدة  نموذج من  إكل   توزيعات  المدواحدة يقوم بخصم  نهاية  البيع في  ة من خلال  لأرباح وسعر 

 العوائد المطلوبة.  

  بالقيمة  النهائي السهم سعر استبدال بواسطة  السنوات من  عدد  مواصلة هذه  الطريقة لأي يمكنو 

 لتوزيع   العام  نموذجالإ   إلى   يؤدي  ، وهذا    لدفعها   استعداد  على  للسهم  التالي  المالك  سيكون  التي

  ( Berk,& et.al, 2015:  201)  المخصومة . الأرباح

 

 DMM  نموذج الأرباح المخصومةإ -ا

الإ   ينص    الأسهم   أرباح  لجميع  الحالية  القيمة  يساوي   اليوم  السهم  سعر  أن  على  نموذج  هذا 

:      Brealey,& et.al,  2020:  206).المتوقعة  المستقبلية يلي  كما  العامة  الصيغة                            (.وتكون 

(166  :2018 ,Ross, et.al .) 

 

5............P₀=
𝑫ₗ

𝟏+𝒓
 + 

𝑫₂

(𝟏+𝒓)²
 + 

𝑫₃

(𝟏+𝒓)ᵌ
 +…..= ∑

𝑫𝒏

(𝟏+𝒓)ⁿ
                   

 

رقم   معدلة   ( العامة    الصيغة  تكون     5وهذه   الأرباح  مستوى  كانسواء      للتطبيق  قابلة  (  

أم     المتوقعة   تتبع   أن  المتوقع  من  ّنه إ   إذ  العام  نموذجالإ   تبسيط   يمكن  ، و  يتقلب أم    يتزايد  ثابت 

( النمو المتغير  3)،الثابت  النمو( 2) ،  الصفري النمو( 1: )الأساسية الأنماط بعض  الشركة أرباح

 (  Ross ,et.al, 2015:   154الأنماط وكالاتي : )  (هذه 1-2. ويوضح الشكل )
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Source     : St. Ross, Westerfield,  Jaffe,  and Jordan,      " corporate and financial, CORE 

PRINCIPLES and Applications " FIFTH EDITION,2018, P167 

 

 الحالة الأولى : نموذج النمو الصفري  

في حال كانت الشركة تدفع  جميع ارباحها لحملة الأسهم العادية ،إذ أن شركة كهذه لا تنمو ولا 

المساهمو إذ ستقدم الشركة تدفقات  تعيد الاستثمار وقد يحصل  ن على عوائد فورية  كبيرة جدا  

أرباح مستقبلي ،ولكنهم لا يحصلون على  التدفقات مدفوعات متساوية   دائمة وتكون هذه  ة  نقدية 

  . الأرباح  من  ودائم   ثابت  لتدفق  الحالية   بالقيمة ع اتب  أن يجب  تنمو لا   التي  الأسهم   هذه  أناعلى ، و 

    (209    :2020 Brealey, et.al,  )  ذييمك  و للسهم  الرياضية  الصيغة  توضيح  النمو   ن 

 ( Ross,et.al,2019:143الصفري و  كالاتي  : )

 P0= 
𝑫

𝒓
                              ……….6  

P0 ) سعر شراء السهم اليوم )السعر الحالي = . 

 D   حجم توزيعات الأرباح =(،D₁   ،D₂  )على التوالي 2،1 = حجم توزيعات الأرباح  للسنة . 

 r معدل الفائدة المستخدم لحساب القيمة الحالية = . 

 

 ( النمو الصفري، النمو الثابت ،النمو المتغير 2-1الشكل  )
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 الحالة الثانية: النمو الثابت 

( وبشكل مستمر   gمن المتوقع أن أرباح الشركة المستقبلية تنمو بمعدل ثابت  )   في هذه الحالة  

نموذج النمو الثابت  إ  ( ويمكن صياغة    BERK & DeMarzo,  2017:  314).اي إلى الأبد  

 (  Ehrhardt & Brigham,2011:  278نموذج جوردن كالاتي : )إ او ما يسمى ب

P₀=
𝑫₀(𝟏+𝙜)¹

(𝟏+𝒓)¹
 + 

𝑫₀(𝟏+𝙜)²

(𝟏+𝒓)²
   +…..+ 

𝑫₀(𝟏+𝙜)ⁿ

(𝟏+𝒓)ⁿ
                   …….7        

= D₀ ∑ 
(𝟏+𝙜)ⁿ

(𝟏+𝒓)ⁿ
                                                                          

= 
𝑫₀(𝟏+𝙜)

𝒓−𝙜
 = 

𝑫ₗ

 𝒓−𝙜
                                                                     

 g ، و يجب أن تكون = معدل النموr  أكبر منg  في حال كانت ،g  أكبر منr  م  فلا يمكن استخدا

  نموذج النمو الثابت.

من خلال مستوى معدلات الفائدة في  r)   ويتم  تحديد معدل العائد المطلوب من قبل المساهمين )

عن   التعبير  ويتم  الشركة  اسهم  ومخاطرة  الموجودات  إبإستخدام   ((rالاقتصاد  تسعير  نموذج 

 (:  Titman, et.al, 2018:   307وكما في المعادلة الاتية ) CAPMالرأسمالية 

Rf+β[Rm-Rf]                   ……………….8=Ȓ 

   .= معدل العائد المطلوب من قبل المساهمين Ȓحيث أن 

  β . بيتا السهم = 

Rf   معدل الفائدة الخالي من المخاطرة =. 

=Rm   عائد السوق المتوقع 

 ( Brealey, et.al,2018: 212)  ( من خلال المعادلة الاتية :gويحسب معدل نمو الشركة )

g =ROE × b                                      …………. 9 

ROE=   ،  عائد حقوق المساهمينbنسبة احتجاز الارباح= .  
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 الحالة الثالثة : النمو غير ثابت  

بكثير من  تمر الشركات عادة بدورة حياة  ، و في السنوات الأولى من عمرها  تنمو بشكل أسرع  

نمو الاقتصاد ككل ، ثم بعد ذلك يكون نموها متناسب مع نمو الاقتصاد ثم تصل إلى مرحلة  يكون 

ات من القرن يالنمو فيها أبطأ من نمو الاقتصاد ،كمثال ، شركات صناعة السيارات في العشرين

في   البرمجيات  من يتسعينالالماضي، وشركات  الأول  العقد  في  التكنولوجيا  القرن   ات وشركات 

عليها   ويطلق  عمرها  من  الأولى  المرحلة  في  لشركات  الأمثلة  هذه  وجميع  العشرين  و  الحادي 

الن )  شركات  الخارقة  )الغير  مو   .) وانه   Brigham &Ehrhardt,   301: 2014 ثابتة    .)

( لذلك لا يوجد    Ross, et.al,  2005:  (155  بسبب صعوبة صياغة معادلة جبريا لهذه الحالة  

  ( Moyer ,et.al,2006:  283)   ثابت  غير  نمو  توقع  عند  تطبيقها  يمكن  واحدة  معادلة  أو  موذجنإ

 

 تقييم الاسهم الممتازة  -2

 إذا ،ووثابتسسسسة منتظمسسسسة أربسسسساح توزيعسسسسات الأسسسسسهم الممتسسسسازة علسسسسى  يحصسسسسل حسسسساملو 

 النحسسسسو علسسسسى ، (Vpsفسسسسإن قيمسسسسة السسسسسهم الممتسسسساز)  ، الأبسسسسد إلسسسسى المسسسسدفوعات اسسسسستمرت

 (.Brigham, et.al, 2017:  254) :تيالا 

Vps=D/r                     ……………..10 

Vps.قيمة السهم الممتاز = 

 D   . توزيعات أرباح السهم الممتاز = 

 r   =     .معدل العائد المطلوب 

 

 السندات2 -

لجمع الأموال من المستثمرين اليوم في  شركات و الحكومات  ال  اع من قبلالسند هو ورقة مالية تب

هو أداة دين   و (.  Berk & DeMarzo،  2017:  206) مقابل المدفوعات المستقبلية الموعودة

مع الفائدة في تواريخ محددة في    رأس المال  سداد  مقترض علىالطويل الأجل يوافق من خلالها  

لمخاطر  و  (.  Brooks،     2016:  175) المستقبل السندات  مستثمرو  من   ةيتعرض  أقل 

  المستثمرين في الأسهم لأن الوعد مدعوم بسلسلة من الحقوق القانونية ، على سبيل المثال  الحق 
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وعادة ما يتم تعزيز    ، في الحصول على الفائدة السنوية قبل أن يتلقى أصحاب الأسهم أي أرباح

إذا تخلت الشركة عن وعدها ، وهناك غياب لأي قوة   موجودات  ذلك بحقوق مصادرة   الشركة 

في حالات التصفية أو إعادة التنظيم    (. و  Arnold،  2012:  221 )  تصويت على إدارة الشركة

مع الاساسي  مبلغ  اليحصلون على     ، و  الشركة  موجودات  السندات مطالبة مسبقة بلحملة    يكون  

لا يمكن أن يختلف مقدارها مع أي اختلاف   ت ، وفائدة ثابمعدل الحيث ان   أي فائدة غير مدفوعة

الممتازة   الأسهم  الأرباح على  توزيع  يشبه  الطريقة  وبهذه  الشركة.   أرباح  دفعه    في  يتم  والذي 

ثابت ثلاث   و(   Sharan  ،  2012:    (284.    بسعر  السند  ةهنالك  تميز  كالاتي    متغيرات  وهي 

:(311-312  : 2009،Chandra  )   

مثل المبلغ الذي وعد الم صدر ، و ت هي القيمة المذكورة على وجه السند :  القيمة الاسمية -1

 بدفعه في وقت الاستحقاق.  

 هو معدل الفائدة المستحق الدفع لحامل السند.: معدل القسيمة    -2

الاستحقاق     -3 لحامل  :  تاريخ  الدفع  مستحق  الأساسي  المبلغ  فيه  يكون  الذي  التاريخ  هو 

 السند.   

 

 مخاطر السندات  -أ

الاعتقاد الخاطئ لدى العديد من المستثمرين حول الاستثمار في السسسندات هسسو أن هسسذه الفئسسة مسسن  

تكون أسعار السسسندات  و  عند مقارنتها بالاستثمار في الأسهم ،ة  الاستثمار لا تنطوي على مخاطر

تحمسسل جميسسع   و .ةلكن الاستثمار في السندات لا يخلو من المخاطرو قل تقلبًا من أسعار الأسهم ، أ

                     .، لكسسسن درجسسسة المخسسساطرة تختلسسسف بسسساختلاف نسسسوع السسسدين والمصسسسدر ةالسسسسندات مخسسساطر

 (31  :2009  ,Faerber  ). 

 ي :لاتعام كاويمكن توضيح المخاطر التي  تتعرض لها  السندات بشكل  

   مخاطر معدل الفائدة -1

مباشر    تؤثر بشكل  في أسعار الفائدة في السوق ، والتي  التقلبات  تشير مخاطر أسعار الفائدة إلى  

الثابت بشكل عكسي مع   وعلى استثمارات السندات.   الدخل  المالية ذات  تتحرك أسعار الأوراق 

الفائدة أسعار  في  ل  التغيرات  السوق  أسعار  ستنخفض  الثابت  ،  الدخل  ذات  مدد خلال  لسندات 

وبالمثل  ارتفاع أسعار الفائدة  ، لأن المستثمرين الجدد في هذه السندات سيريدون عائداً تنافسيًا.   

الثابت الفائدةمدد  خلال      سترتفع أسعار الأوراق المالية ذات الدخل  أنه    انخفاض أسعار     ،  إذ 
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سع مخاطر  زادت   ، الاستحقاق  وقت  زاد  المحتملة.  كلما  الفائدة  أسعار و  ر  مخاطر  تقليل  يمكن 

الفائدة عن طريق تقليل آجال الاستحقاق وأيضًا عن طريق الاستثمار في السندات بآجال استحقاق  

تاريخ   ومختلفة.   حتى  بسنداتهم  المستثمرون  احتفظ  إذا  الفائدة  أسعار  مخاطر  تقليل  يتم 

 (  Faerber، 2000:  26-25الاستحقاق.)

   لسيولةمخاطر ا-2

هناك بائع   فقد لا يكونخسارة في السعر ،  عدم إمكانية شراء السند أو بيعه دون    ةهي مخاطر    

السندات بطبيعتها أقل سيولة من الأسهم    وسند  .ال   لتداول  أو مشتري جاهز على الطرف الآخر  

 (  Faerber، 2009: 36 بسبب الافتقار إلى شفافية تسعير السندات.)

 مخاطر التخلف عن السداد -3

المستقبلية.  الناتجة  بسبب      ةمخاطرال  هي    المالية  بالتزاماتهم  يمكن أن    وعدم وفاء المقترضين 

، اعتماداً على هوية الم صدر    ختلاف السندات  باالتخلف عن السداد بشكل كبير    ةتختلف مخاطر

 (  Knoop,  2020: 2أو تفاصيل أداة السندات الفردية.)

   مخاطر التضخم-4

الشرائية     القوة  تآكل  إلى  التضخم  أداء    و،  للنقود  يؤدي  يكون  متوقعًا  التضخم  يكون  عندما 

بعد  حتى   ، إيجابيًا  عائداً  للمستثمرين  وتوفر  التضخم  معدل  تتجاوز  عوائدها  لأن  جيداً  السندات 

متوقع  ، تبدأ عائدات    غير  التضخم    أما عندما يكون  حساب تأثير التضخم على القوة الشرائية.   

وتفشل    ، التضخم  معدلات  عن  التخلف  في  في  السندات  السندات  تدفعها  التي  الفائدة  مدفوعات 

لذلك   ونتيجة  ذلك.  للأموا  مواكبة  الشرائية  القوة  تنخفض    لفإن  السندات  مستثمرو  يتلقاها  التي 

توقعوا مما  أسرع  و  بشكل  ينخفض  ،  بشكل عندما  السندات  تعمل  متوقع  غير  بشكل  التضخم 

 (  Smart & Zutter, 2020: 424)  استثنائي.

 

   مخاطر الاستدعاء-5

   قد يحتوي السند على بند استدعاء يمنح الم صدر خيار استرداد السند قبل موعد استحقاقه المحدد  

الا و   الم صدر خيار  يمارس  الفائدةستدعاء  سوف  تنخفض أسعار  أ  عندما  مر .  في حين أن هذا 

إ  ، الم صدر  نظر  وجهة  من  للمخاطرةلا جذاب  المستثمرين  يعرض  أنه    .                           

(323  :2009 Chandra ) 
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 أنواع السندات -ب

من وصف الاختلافات بين السندات الموجودة في    ًبدلا   عدة  من السهل  تقسيم السندات إلى أنواع 

إذ أنه يمكن أن تختلف خصائص السندات بشكل كبير جدا من سند لآخر  بالإضافة إلى    ،السوق  

أنه يمكن  أن يختلف أداء كل نوع من السندات بدرجة كبيرة جدا من سند لآخر بغض النظر عن 

الفائد لأسعار  العام  ،    ةالاتجاه  والضرائب   ، الائتمانية  بالجدارة  الاختلافات  هذه  معظم  تتعلق  و  

الا والتدف ومخصصات   ، الاستحقاق  وتواريخ   ، النقدية  ، مخصصات    و  ستدعاءقات  الاسترداد 

السندات و     وغيرها من الاختلافات ،  والضمانات   أنواع  لذلك من المهم للمستثمرين أن يفهموا 

 ( (Crescenzi,2010:81 درجات ادائها  المختلفة قبل التفكير في شراء السند .

 ويمكن توضيح بعض انواع السندات  وكالاتي : 

  من حيث جهة الإصدار-1

طبيعة المصدر تؤثر على طريقة عرض السند    َّ نر ، إذ إالسمة المميزة للسند  هو نوع المصد  َّ نإ

انواع من حيث جهة الاصدار   ةلى اربع( وتقسم السندات عChoudhry,  2001:4في السوق )

 (  Brigham & Ehrhardt,2014: 189 ) وكالاتي :

سندات الخزينة: و تسمى بالسندات الحكومية لأنها صادرة من قبل الحكومة الفيدرالية تتميز هذه -أ

فإنها    السندات ذلك  مع  الحكومة  لأنها صادرة عن  السداد   التخلف عن  مخاطرة  من  خالية  بأنها 

ان  حيث  الفائدة   أسعار  لتقلبات  وفقًا  أسعارها  تتقلب  وإنما  تماما  المخاطرة  من  خالية  ليست 

 اسعارها تنخفض عندما ترتفع أسعار الفائدة. 

أنها  سندات الشركات: و يتم إصدارها من قبل الشركات و هي بخ-ب إذ  الخزينة   لاف  سندات 

السداد )مخاطر الائتمان(عندما تتعرض الشركات المصدرة لمشكلة    التخلف عن  معرضة لخطر 

تختلف مخاطر الائتمان حسب   فقد تكون غير قادرة على سداد الفائدة و مدفوعات  رأس المال .

بارتفاع   الفائدة  أسعار  ترتفع  و  السند   وشروط  المصدرة  الشركة  مخاطر خصائص  درجة 

 الائتمان. 

تكون هذه    و.  المحلية  والحكومات  الولايات  حكومات  قبل  من  :يتم إصدارها    البلدية  السندات  -ت

 الضرائب من معفاة  تكون  المكتسبة الفائدة لا انها تتميز بأن  إ السندات عرضة لمخاطر الائتمان 

و لكن ما يعيب  .   المصدرة  الدولة  في  مقيمًا  حاملها  كان  إذا  الولاية  ضرائب  من  وأيضًا  الفيدرالية
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أنها    البلدية  سندات   نفس   مع  الشركات  سنداتفوائد      من  بكثير  أقل  فائدة  معدلات  تحملهو 

 .  السداد عن التخلف ة مخاطر

يتم إصدارها  الأجنبية  السندات  -ث    معرضة وتكون  .   الأجنبية  الشركاتو    الحكومات  قبل  من: 

إل  ،ئتمانالا   لمخاطر الصرف    ىبالإضافة  أسعار    أخرى   بعملة  مقومة  السندات  كانت  إذامخاطر 

 . للمستثمر  المحلية العملة غير

 

 ( Gigante & Cerri,2021 :  98)  من حيث خصائص الجودة الائتمانية-2

السداد ، و    تخلفها عن  السندات حسب    الحكومية   والسندات  الشركات  سندات   منحت  يتم تصنيف 

وكالا   قبل  من  ائتمانية  تصنيفات  Moody’s  و  Standard & Poor's  )ة  رئيس  تثلاث 

Investor Service  و  Fitch )    من  السندات تصنيفات  تتراوح  AAA  ،  إلى   ،    تصنيف  أعلى  

C  .ثمو  ،  السداد  عن  التخلف  من  أعلى  ةمخاطر  المنخفضة  التصنيفات  ذات  السندات  تحمل  َّ من 

  بينما "   الاستثمار  درجة"  الجيد  التصنيف  ذات  السندات  تسمى  و.  أعلى  فائدة   سعر  عادةً   تدفع

عادها    المرغوب  غير  السندات  سماب  المنخفض   التصنيف  ذات  السندات  ت عرف يكون  التي  فيها 

 مرتفع 

 

   (  Mishkin & Eakins,2018: 320وتنقسم الى : )  من حيث الضمان-3

 الجهة المصدرة   فشل  حالة  في   و    ّمعينه  ضمانات  ذاتالسندات    تلك  هي  :المضمونة  السندات  -أ

و .  سدادها  أجل  من  الممتلكات  تصفية   سندات  لحاملي  يحق  ،  وعدت  كما  المدفوعات  سداد  في

السندات   النوع من  لذلك     ،  المماثلة  المضمونة  غير  السندات  من  خطورة  أقليكون هذا    سعرو 

 تها أقل.  فائد

  لسداد   محددة  بضمانات  التعهد  يتم  لم  الأجل  طويلة  سندات  هي  :  المضمونة  غير  السندات  -ب

  العامة   الائتمانية  الجدارة  خلال  من  فقط  دعمها  يتموإنما     ،  السداد  عن  التخلف  حالة  في  الديون

لذلك يكون     ،  رللمصد السندات الأخرى     معدل ولأنها غير مضمونة  فتكون أكثر خطورة من 

 . اثلةالمم المضمونة السندات من أعلى فائدة
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 (  Arnold  & Lewis,  (2019:422   من حيث  دفع الفائدة  وتنقسم الى :-4

ال -أ السندات ذات  ثابتة أو عائمة ،و  التي تدفع فائدة  السندات    قسائم سندات قسيمة :  وهي 

السند      استرداد  تاريخويكون  (  سنوية  أو  سنوية  نصف تكون) ربع سنوية أو      عادةً   ثابتة

يكون    و  ثابتاً  مبلغًا  تدفع  لا  أما سندات القسيمة ذات الفائدة العائمة فإنها  .   محددمعلوم و

و   الأجل  قصيرة  الفائدة  لأسعار  وفقا  متذبذب  فائدة  معدل    فائدة   أسعار  لها  بعضهالها 

 .   التضخم بمعدل مرتبطة

السندات   -ب من  النوع  وهذا   : الصفرية  و    يدفع  لا السندات   على  كبير  بخصم  باع ي  فائدة  

 .  بالسند الاحتفاظ ة  من خلال رأسماليً   ًا ارباح المستثمر ويحقق الاسمية  القيمة

 

 (  Saunders, et.al, 2022: (191من حيث الأولوية و تنقسم الى : -5

:السندا -أ الأولية   للشركة   العامة  الائتمانية  بالجدارة  فقط  المدعومة  السندات  وهي  ت 

تكون  ،  المصدرة عادة    تسمى   ،   محددة  ضمانات  أو  موجودات ب  مضمونة  غير  و 

  حاملي   دفع  بعد  إلا    الموعودة  مدفوعاتهم  عمومًا  السندات  حاملو  يتلقى  لا   و.    ب)سندات(

 .  العقاري الرهن  سندات حاملي مثل ، المضمونة الديون

 الرهن  سندات  في  حقوقها  في  أصغر  وهي  ،  مضمونة  غير  أيضًا  هي  :الثانوية  السندات -ب

  الثانوية   السندات  حاملو  يتلقى  ،  السداد  عن  التخلف  حالة  في  و.  العادية  والسندات  العقاري

  السندات   فإن  لذلك  ونتيجة .   بالكامل  التابعة  غير  الديون  جميع  سداد  بعد   فقط  نقديًا  توزيعًا

 .   الثانوية غير السندات من   أعلى  عوائد ولها خطورة  السندات أنواع  أكثر هي الثانوية

 

 ( Saunders, 2012:  195شكل الاصدار تنقسم الى : )من حيث  -6

سندات لحاملها : في هذا النوع من السندات يتم إرفاق القسائم بالسند  ويحصل حامله في وقت -أ

 دفع القسيمة  على الكوبون . 

في  -ب السند  مالك  تعريف  بمعلومات  الاحتفاظ  يتم  السندات  من  النوع  هذا  في   : مسجلة  سندات 

للحساب  سجل   تحويلها  أو  بالبريد  القسيمة  مدفوعات  ارسال  يتم  و  المصدر  بواسطة  الكتروني 

 المصرفي للمالك المسجل . 
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 (:  Arnold,  (244_2012:243 حيث أجل الاستحقاق-7   

   الأساسي   مبلغها  وتدفعستحق  ت  حتى  سنوات  خمس  إلى  يصل  ما  لها  يتبقى  التي  السندات  ت عرف 

  استحقاق   آجال  لها  الأجل  متوسطة  السندات  اما  ، سنوات (    ٥-١الأجل)      القصيرة  السندات  باسم

  استحقاق  آجال ذات  سندات   هي  الأجل طويلة  بينما السندات؛   سنة  15  و  5  بين  عام  بشكل تتراوح

السند     و.  سنة  15  عن  تزيد  تاريخ  حسب  وليس  ،  الاستحقاق  على  المتبقية  المدة  حسب  يصنف 

ثلاث سنوات   سوى  منه  يتبق لم  والذي  عامًا٤٠  مدته  الذي السند  فإن  لذا ،  إصداره  عند  الاستحقاق

إلى  قصيرً   يكون  استحقاقه  تاريخ  حتى السندات تسمى بالسندات  وجود  ا. بالإضافة  نوع آخر من 

تدفع      Canadian Pacific  corporationشركة    َّ نعام ،اذ إ  ١٠٠٠بدية  حيث تصل إلى  الأ 

 . ١٨٨٣عام تم إصدارها في عام ١٠٠٠% على سندات مدتها ٤ارباحاً بنسبة 

  

 (  Saunders &Corentt, 2012:(195     سندات لأجل و سندات المتسلسلة -8

و    واحد  تاريخ  في   بأكمله  الإصدار  فيها  يستحق  التي  السندات وهي    :لأجل  السندات-ا   معظم ، 

 .  لأجل سندات عن عبارة الشركات  سندات

  من  جزء سداد مع ، التواريخ من سلسلة في تستحق التي السندات: وهي   التسلسلية  السندات -ب

 سندات  عن  عبارة(  البلدية   سندات  ومعظم)  الشركات  سندات  بعض   فإن .  منها  كل  في  الإصدار

 . متسلسلة

   وسندات القابلة للاستدعاء(   للتحويل  القابلة السنداتبالإضافة الى أنواع أخرى من السندات) مثل   

و الخيار هنا يعود      العادية  الأسهم   إلى  تحويلها  يمكنالتي    سندات  هيفالسندات القابلة للتحويل:

سعر السهم فوق  ، و ميزة هذا النوع أنه يعطي حق للمستثمر الاستفادة من إرتفاع     السند  حاملل

اي   معين،   تتجاوز  التحويل  عند  السند  حامل  يتلقاه  الذي  للسهم  السوقية  القيمة  كانت  إذامستوى 

السندا  ،   للسند  المتوقعة  المستقبلية  النقدية  للتدفقات  السوقية  القيمة استبدال  يتم  الحالة     ت في هذه 

ل   تمنحهم   لأنها  السندات  لحاملي  جذابة  ميزة   التحويل  قابلية  تعد  ،  لذلكو.   ربحال  تحقيقبالأسهم 

ها  عوائدلذلك تكون    ،  للتحويل  القابلة  غير  السندات  مع  متوفرة  غير  إضافية  أرباح  لتحقيق  خيارًا

 ( .    Kidwell, & et.al, 2012:(255.المماثلة للتحويل القابلة غير السندات من أقل

  المعلقة  السندات شراء إعادة أو" استدعاء" خيار الم صدر   تمنح:  للاستدعاء القابلة   السندات أما 

وهنالك .  محددة  أوقات  فيويكون الاستدعاء    الاسمي  السعر    من   أعلى     مسبقاً  المحددة   بأسعار
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 هذه  تشكل   سنداتها وهو انخفاض اسعار الفائدة في السوق ،  لشركةشرط ضروري لاستدعاء  ا

  يتجاوز  ما  عادةالاستدعاء    سعر  ناو،      السند  حامل  على  إضافيًا  خطرًا  السندات  من  الأنواع 

 (   Booth, et.al,2016:(187.البداية  في السندات لشراء لمستثمريناحفيز لت الاسمية  القيمة

 

 قييم السندات ت-ت

سسسكني أو  )مثسسل مبنسسىاي موجود مالي سهم أو سند أو عقد إيجار أو حتى موجود  مادي   ةان قيم

قطعة من الآلات ( هي  القيمة الحالية للتدفقات النقدية التي من المتوقع أن يحصل عليها الموجود 

 (  Brigham & Ehrhardt, 2020: 202و هسسذا مسسا يسسسمى تحليسسل التسسدفق النقسسدي المخصسسوم )

                         :الاتيسسسسةمسسسسالي كمسسسسا فسسسسي المعادلسسسسة  موجسسسسود نمسسسسوذج الأساسسسسسي لتقيسسسسيم  اي يتمثسسسسل الإ 

(:51  2021,Akan &Tevfik) 

 

11.........         P₀= ∑ 
𝑪

(𝟏+𝒓)ⁿ
                                    

 .العائد المطلوبهو معدل   r  هو التدفق النقدي المتوقع،C ,=سعر الموجودP0حيث ان  

الميزة  :    المخصومة  النقدية  التدفقات  نموذج الإ     تطبيق  تسهل  نموذجيالإ   للسند   ميزتان  هناكو

  والتوقيت   النمط  محدد  ، وان    التاريخ  فيو  المبلغ  في  ثابتة  تكون    القسيمة  مدفوعات     الأولى  

القسيمة(         المستقبلية   النقدية  للتدفقات  الكامل مدفوعات  أما  مقدما  للمستثمرين  معروفان)    .

الثانية   يكون    الميزة  أن    العملي   التحدي  نوا.     معين  مستقبلي  تاريخ  في  السند  استحقاق  هي 

  المناسب   الفائدة  سعر  اختيار  هو  نموذجيإ  سند  تقييم  عند  المستثمر  يواجه   الذي  المتبقي  الوحيد

 معين   وقت  في  السند   قيمة  لتحديد ( و Reilly, et.al,2019:  450 )  الخصم  عملية   في  لاستخدامه

والقسيمة    الاسمية  القيمة  ومعرفة    الاستحقاق  تاريخ  حتى  المتبقيةالمدد    عدد   معرفة  إلى  نحتاج  ،

  سعر   على  يطلقو  .    المماثلة  الميزات  ذات  للسندات  السوق  في  الفائدة  سعربالإضافة الى معرفة  

(      YTM)    الاستحقاق  حتى  السند  عائد  السند  على  السوق  في  المطلوب  الفائدة

236):2019,Ross, et.al    .)  أسعار   أي)    السوق  ظروف  على  يعتمد  الخصم  معدل  أن  و  

  بالإصدار   الخاصة  العوامل  إلى  بالإضافة(    السوق  في  الأخرى  الفائدة

 ودفعة  الفائدة  لمدفوعات  سنويا  تدققا  السند  يوفر (.  و      Booth, et.al,2016(189:والمصدر

  حتى   العائد (r)  عند  النقدية   التدفقات   هذه  خصم  يتمالاستحقاق، و    عند  دولار  1000  قدرها  أساسية 
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ف(rقيمة     تحديد  يتمو  .    الاستحقاق   للسندات   المطلوب  العائد   معدل  وتمثل  السندات   سوق  ي(  

ثم و.    واستحقاق   معين  وخطر   الفائدة   لمدفوعات  الحالية  القيمة  يساوي  السند  سعر  فإن  ،  َّ من 

)    الأساسي  للمبلغ  الحالية  القيمة  إلى  المضاف  الاستحقاق  حتى  العائد  من  مخصومة  المنتظمة

.    الاستحقاق  حتى  العائد   من  أيضا  مخصوم  )287_286):2011,Block, et.al      يمكن(  و 

 ( Johnson,2010:30:) تيالا   النحو على أسعار فائدة سنوية  مع  رياضيا العلاقة هذه عن التعبير
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P₀ =السعر الحالي أو قيمة السند C  ,( الكوبون ائدة الدخل السنوي )= ف 

Fالاسمية حتى الاستحقاق   = القيمة 

 =n  عدد سنوات حتى الاستحقاق 

 = r  العائد حتى الاستحقاق أو معدل العائد المطلوب 

اما    كوبون  القسيمة  لمدفوعات  الحالية  القيم  مجموع   أخذ  إلى  المعادلة  من  الأول  الجانب  يشير 

  والنتيجة (.   Brealey, et.al,2011:(46 عند الاستحقاق القيمة الاسمية  الى اجانب الثاني يشير

  استعداد   علىالمستثمر    كوني  أن  يجب  الذي  للسعر  الأقصى  الحد)   أي   للسند  الجوهرية  القيمة   هي

(  مقابل  لدفعه و  الموجود    الحقيقية   الاقتصادية  للقيمة   تقدير  أفضل  الجوهرية  القيمة  تمثل  ، 

                  بالمناس  الخصم  معدل  وتقدير  المستقبلية   النقدية   التدفقات   توقعات   على  بناء  ودجللمو

( 2017:277,Melicher & Norton  .)مدفوعات  هيالعادية    لسندات  النقدية  التدفقات  فإن 

 بشكل  النقدية  التدفقات  تحديد  الممكن  من  ، و    النهائية  الاسترداد  دفعة  مع   دفعها  يتم  التي   الفائدة

  للسندات   الكوبون  مدفوعات  سداد  يتم  و .  الثابت  الاستحقاق  تاريخ  ذات  التقليدية  للسندات  فقط  مؤكد

  يتكون   ،  لذلك.    شهرية  فائدة  تدفع  السندات  بعض و  سنوي  ربع  أو  سنوي  نصف  أو  سنويا  التقليدية
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  الاستحقاق   ودفع(    القسيمة  مدفوعات)    سنوي   قسط   من  الثابت   الاسترداد   لتاريخ  التقليدي   السند

41):2001,Choudhry) . 

 

 تقييم السندات ذات أسعار الفائدة نصف سنوية

  تتخذ   التي  الشركات  أو  الأمريكية  الحكومة  عن  الصادرة  تلك  بالأخص   السندات  من  العديد  تقوم 

 الرغم على ، سنوي نصف أساس على  الكوبون مدفوعات بإجراء  ، لها مقراً  المتحدة الولايات من

  فإن  ،  المثال  سبيل  علىو   سنوي  أساس  على  تحديده  يتم  ما  عادةً   السندات  قسيمة  سعر   أن  من

 من  %  2.5  مدفوعات  بسداد  الواقع  في  يقوم  سوف%    5  بنسبة  محدد  كوبون  بسعر  السند  م صدر

  المتغيرات   جميع  بتحويل(   12)  رقم  معادلة  تعديل  يمكن  و.  أشهر  ستة  كل  للسند  الاسمية  القيمة

قسمة   وذلك من خلال   (.  Reilly, et.al,451:2019)     سنوي   نصف    أساس   إلى   الصلة  ذات

بالإضافة إلى   2وضرب عدد السنوات في   2سعر الفائدة السنوي ) معدل القسيمة السنوي (على  

 المدفوعات   يجعل  الذي  السند تقييم  معادلة  تصبح ، و    2ى  قسمة العائد السنوي حتى الاستحقاق عل

 (  Brigham & Ehrhardt,2020:(210  :كالآتي  السنوية نصف
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 تقييم السندات الصفرية 

إجراء    خلال  من  السندات   هذه  سعر  تحديد  ويتم   ،   حياتها  خلال  قسيمة   تدفع   لا   التيوهي السندات  

(  و هذا C=0قسيمه    فإن  )  ع(  وبما أن هذا النوع من السندات لا يدف12تعديل على المعادلة )

بأن   الاتية:   ،  الاستحقاق  عند  الدفع  هو  الوحيد  النقدي  التدفقيعني   الصيغة  في  كما               و 

45) :2001,Choudhry  ) 

15                        ...........          Po = 
𝐅

(𝟏+𝐫)²
 

  مقارنة   علاوة  أو   بخصم  أو  الاسمية  بالقيمة  تبيع  كانت   إذا   لما   وفقا   عام  بشكل  السندات   تمييز  يتمو  

 (  Jordan, et.al 2015  :(341:  الاتي   النحو علىو  الاسمية  بالقيمة
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  أعلى   بسعر  بيعها  يتم  و  الاسمية القيمة  عن  سعرها  يزيد التي السندات  وهيالعلاوة :      سندات  -1

 . به الخاص  الكوبون سعر من أقل   السند استحقاق تاريخ  حتى لعائدويكون ا

وهي    الخصم  سندات  -2  بسعر  بيعها  يتم  و    الاسمية   القيمة  عن  سعرها  يقل  التي  السندات  : 

 .  به الخاص  الكوبون سعر من أكبر الخصم سند استحقاق تاريخ حتى العائد، ويكون   مخفض 

بنفس    بيعها   يتم و     الاسمية   لقيمة ا يساوي   الذي يكون سعرها   السندات  :وهي   الاسمية السندات  -3

 .  به الخاص  الكوبون سعر يساوي الاسمي السند استحقاق تاريخ حتى لعائدالسعر ، ويكون  انفس 

 

   المشتقات المالية-٣

  ة المخاطر  مع  للتعامل  وسيلة   أيضًا  يوفر  أنه  إلا   ،   بالمخاطر مليء  المالي   نظامال  أن  من  الرغم  على

  يمكن  المشتقات  باستخدام و. المالية المخاطر لإدارة وسيلة  المشتقاتتكون   ، و مشتقات شكل في

  يرغبون   أخرى  أطراف  إلى  ما  سعر  مقابل  فيها  مرغوب  غير  ةمخاطر  أي  نقل  والأفراد  للشركات

 تسارع   فقد  ،     عدة  لقرون  ما  بشكل  المشتقات  وجود  من  الرغم  على  و .  ةالمخاطر  هذه   تحمل  في

  المؤسسات    قبل  من  بشكل كبير    الآنالمشتقات    استخدام  يتم   نه  إذ إ.  الماضية  العقود  خلال  نموها

الشركات  المالية   المشتقات   من  معينة  أنواع   تداول  يتم  و  ،   والأفراد  المحترفين  والمستثمرين  و 

 (.  Chance &Brooks,  2008: 1).    العامة  الأسواق في بنشاط

  ،   بعيدة  بلدان  إلى  شحنات    التجار  أرسل  عندما  الدولية   التجارة  قدم  قديمة   الآجلة   العقود   تكون  قد

 يمكن و  .  وجهتها  إلى  البضائع  وصول  عند  تسليمها  ليتم  البضائع  لبيع  اتفاقيات  في  دخلوا  ما  غالبًا

  المشتقات   أسواق  إرجاع   يمكن   الأساس  هذا  وعلى  الحديثةالأجلة    العقود  رواد  بمثابة  هؤلاء   ّعد

  العالم   في  منظمة  مستقبلية  بورصة  أول  بأن  الادعاء   تم  ، و   الأرجح  على  الميلاد  قبل  2000  إلى

،    اليابان  Osaka  في   1730  عام  في  رسمياً  إنشاؤها  تم   التي  Dojima  أرز  عقود  سوق   كانت

  باعوا   لطوكيو  السنوي  تكريمهم  مقابل  المال  إلى  اليابان  في  الإقطاعيون  الملاك  احتاج  عندما

  في   التذاكر  هذه  وبيع  شراء  تم  و.الحقول  في  أو  المستودعات  في  الأرز  تمثل  التي"  الأرز  تذاكر"

  المستقبلية   العقود   في  المتداولة   الحديثة  البورصة  في   رائدة  هاّعد  ويمكن Dujima سوق

(2008:2,Varma  و بصورة عامة .)تضمن  المشتقات  بعض ، ولكن    السعر  ضمان  هو  المشتق 

 ضمانات  هي وإنما    الأسعار  ضمانات  يست هي ل  الائتمانية  المشتقات  ، مثل    السعر  غير  آخر  شيئاً

  درجة  مثل الجوية الظروف تضمن التي الطقس مشتقات ضمانات أخرى مثل ىإضافة  إل ، الأداء

.  للأسعار  ضمانات  هي  المشتقات  من  العظمى   الغالبية  فإن  ذلك  ومع.  الأمطار  هطول  أو  الحرارة
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إ   الأطراف   أو  المستقبلي  والبائع   المستقبلي   المشتري  بين  اتفاق  مجرد  مشتقات    جميع       َّ ن إذ 

  مادية   سلعة  عن  الموجودات    بعض   بيع  يجب  أو  يمكن  مستقبليًا  سعرًا  مشتق  كل  دديح  و  .المقابلة

  ، (    الحكومية  السندات  أو  الأسهم  مثل)     المالي  التأمين  بعض   أو  ،  (الطبيعي   الغاز  أو  الذرة  مثل)

  أن   يجب  مستقبلياً  تاريخًا  أيضًا  مشتق  كل  يحددو    .    (الأسعار  مؤشر  مثل  )  تجريداً  أكثر  شيء  أو

 (.  Durbin, 2010:  1)  قبله أو  المعاملة  فيه تحدث

 الأسسسهم مثل  ، الأساسي الموجود  سعر  من  قيمته  يستمد  مالي  عقدوتعرف  المشتقات على )أنها   

 مسسن تقلسسل أن للمشسستقات يمكسسنو .  الفائسسدة سسسعر مثسسل أساسسسي مسسالي مؤشر من حتى أو  ،  السلع  أو

 علسسى بةالمضسسار خسسلال مسسن ، ةالمخسساطر وتضسسخيم  لتحوطلال اخ من سواء حد      على  ةالمخاطر

 توفرهسسا لا  الثسسروة وإدارة للاسسستثمار ومختلفسسة  فريسسدة  طرقسسا  المشسستقات  تسسوفر  المسسستقبلية  الأحداث

 و تعسسرف أيضسسا علسسى انهسسا  (. Jarrow & Chatterjea, (2013:3 العاديسسة الماليسسة الأوراق

 على يعتمد هاأداء أن أي ، )الأخرى المالية الأدوات من عوائدها على الحصول يتم مالية أدوات)

الموجسسود  يكسسون قسسدو  (.Chance &Brooks,  2008: 1) الأخسسرى الماليسسة الأدوات أداء كيفية

الموجسسود  يكسسون قسسد  ذلسسك ومسسعموجسسودات ،  وكلهسسا ، سسسلعة أو عملسسة أو سسسندا أو  سسسهما  الأساسي

 حتسسى يكسسون قسسد ، و الموجودات  أحد ليس  وهو  الطقس  مثل  آخر  عشوائيا  عنصرا  أيضا  الأساسي

 كسسل ليسسست لأنسسه ، موجسسود  كلمسسة اسسستخدام تجنسسب يمكن هنً إذ إ  .خيار  أو  أجل  عقد  مثل  آخر  مشتقا

  المشتقات داول(. و يتم تChance &Brooks,  2016:  5)  الموجودات   تتكون من     المشتقات

  راغ الف من المشتقات إنشاء يتم وفي الواقع (    OTC)    البورصة  خارج  سوق  في  أو  البورصة  في

 الآخسسر الجانسسب يأخسسذ آخر طرفا يجد   معين  مشتق  تداول  الأطراف  أحد  يريد  عندماإنشاؤها    يتمو  

 محصسسلتها لعبة أيضا هو المشتقات تداول فإن.   الصفقة ويكمل السعر على ويتفاوض   الصفقة  من

                            صسسسسسسحيح والعكسسسسسسس الآخسسسسسسر يخسسسسسسسره العقسسسسسسد طرفسسسسسسي أحسسسسسسد يكسسسسسسسبه مسسسسسسا صسسسسسسفر

2019:74) Jarrow & Chatterjea    هسسو  المشسستقات عقسسود ان سسسبب وجسسود و ازدهسسار (. و 

 أو التحوطالتداول بسبب  يتمه ن إذ إ.  الأساسية  الموجودات  سوق في  التداول وقيود  التداول  تكاليف

 المضسساربة تزيسسدو   المتوقسسع العائدوهذا يؤدي إلى تقليل   ةالمخاطر  من  التحوط  يقلل   ،  المضاربة

 طسسريقتين خسسلال مسسن والعائد ةالمخاطر إدارة يمكن و. المتوقع العائديزداد   َّ من ثمو  ةالمخاطر  من

 عقسسود فسسي موقسسف اتخسساذ طريسسق عسسن أو بسسه المحسستفظ الموجسسود مبلسسغ تغييسسر طريق عن  ،أما    فقط

 يميسسل ، كلتيهمسسا  مجديتين  ناالاستراتيجيت  تكون  عندما.  لأساسيموجود اال  على  المكتوبة  المشتقات

 سسسوق هسسو تكلفسسة الأقسسل السوق يكون ما وعادة ، تكلفة الأقل السوق في التركيز  إلى  التجارة  نشاط

 تسسداول يمكن لا  كان إذا.  مجدية غيركلتيهما   نالاستراتيجيت فإن  ،   الأحيان  بعض   في.   المشتقات
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 عقود استخدام يمكن ، وضعها يمكن  التي  الصفقات  أنواع   من  تحد  اللوائح  كانت  إذا  أو  ما  موجود  

 ( ,whaley 2006:  10).فعال كبديل المشتقات

 

 انواع المشتقات المالية  -أ

   العقود الآجلة -١

 فسسي ةماليسس  ورقسسة أو أساسية  سلعة  شراء  على  الطرفين  أحد  يوافق  ،.طرفين  بين  مباشرة  هو اتفاق 

 بالسسسعر الشسسي  هسسذا تسسسليم علسسى الآخسسر  الطسسرف  يوافسسق.   عليسسه  متفق  ثابت  بسعر  مستقبلي  تاريخ

 قيمسسةال عسسن النظسسر بغسسض  قسسانوني، التسسزام وهسسو ، العقسسد بتنفيسسذ نيملزم ناالجانب ويكون .   المحدد

 الفعلسسي التسسسليم خلال من وليس  نقداً  الآجلة  العقود  بعض   تسوية  تتم  التسليم. و  وقت  عند  ةالأساسي

 للسسسلعة الفعليسسة السسسوقية والقيمسسة المتعاقد عليسسه  الثابت  السعر  بين  الفرق  أن  يعني  وهذا.   موجودلل

 و الآخر. للطرف الطرفين أحد قبل من نقداً دفعه يتم العقد انتهاء عند المالي موجودال أو الأساسية

.  والأحكسسام الشسسروط تخصسسيص  يمكسسن ، خسساص  بشسسكل الآجلة العقود على  التفاوض   يتم  لأنه  نظرًا

 لسسم ما التعاقدية بالتزاماته الوفاء عن يتخلف قد الأطراف أحد أن في  يتمثل  خطر  هناك  ،  ذلك  ومع

 السسسلعة شسسراء على  يوافق  الذي  الطرف  إن  (.  Chisholm,2010:(2الضمان  من  نوع   وضع  يتم

 بيسسع علسسى يوافسسق السسذي الطسسرف إن و.  طويسسل مركزبسسال  يسمى    ،  أجلا  عقدا  يشتري  المستقبل  في

 ونوعيسسة كميسسة  ىالعقسسد علسس  يحتسسوي  و قصير مركزبال يسمى  أجلا عقدا يبيع المستقبل في  ةعالسل

 لعبسسة هسسي الآجلسسة العقسسودو. التسليم مكان التسليم و وقت و  التسليم  سعر  و  تسليمها  المراد  البضائع

، و صافي العقود المعلقسسة هسسو صسسفر  الخاسر  خسائر  تساوي  الفائز  أرباح  اي ان    صفر  محصلتها

                          سسسساوي صسسسفردائمسسسا اي ان حاصسسسل طسسسرح  المراكسسسز الطويلسسسة مسسسن المراكسسسز القصسسسيرة ي

(4:2015   ,constantinides    )   المعاملسسة فيسسه تحدث الذي  الوقت  في  المستقبلية  النقطة  ت عرف 

 السسسعر" بسسه الأساسسسي موجسسودال شسسراء يتم الذي  السعر  يسمى   و  ".الصلاحية  انتهاء  تاريخ"  باسم

.     المسسستقبل فسسي فقسسط تحسسدث المعاملة أن من الرغم على البدء عند الآجل السعر تحديد  يتم".  جلالأ 

 آخر فرد من  ًاموجود الفرد يشتري حيث معاملة أي بعيد حد إلى يشبه الآجل العقد  فإن  ،  ثم  ومن

 فسسي نفسسسها المعاملة تتم و، المعاملة بدء عند الشراء سعر  تحديد  يتم  ولكن الاختلاف هنا هو أنه    ،

 وفسسروق العمسسولات عسسن النظسسربغض  ( Gottesman,2016:(4.المناسب الوقت  في  لاحق  وقت

 (. McDonald,25:2013 )قسطًا أو أوليًا دفعًا الآجل العقد يتطلب لا  ، والطلب العرض 
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   المستقبليات-٢

  بالمزايدات   والوسطاء  نيالمتداولمن خلال صراخ     يتمالسابق    يالمستقبلية ف   العقود   تداول  كان 

  العقود   من  معينة  انواع   لتداولأساسية    الطريقة ن أن هذا  م  الرغم  على  تداول  حلقة  في  والعروض 

  في المستقبلية    المالية  العقود  من  العديد  في  التداول  انتقل  ،  2004  عام  منذ  أنه  إلا   ،المستقبلية

  عروضهم   بنشر  السوق  في   المشاركون  يقوم  حيث  إلكترونية  تداول  منصة  نحو  المتحدة  الولايات

 (.  Fabozzi, et.al,2010:(235 . إلكترونية منصة على

 شسسيء بيسسع أو لشسسراء - والبائع المشتري - طرفين بين عقد تعرف العقود المستقبليات على )أنها  

مسسستقبليات ال العقسسود بورصسسة فسسي العقسسد تسسداول يتم.  اليوم عليه متفق بسعر  مستقبلي  تاريخ  في  ما

طسسرف لل يسسوم كسسل خسسسائر طسسرف الخاسسسر بسسدفع ال  حيث يقوم      يومية  تسوية  لإجراءات  ويخضع

 تتقلب المستقبلية     العقود أسواق تسمى ، منظمة تبادلاتالمستقبليات في   تتداول و يتم   .  الرابح

 هذه من الاستفادة العقود في والبائعون المشترون ويحاول ، لآخر يوم منالمستقبلية   العقود أسعار

                                  . الأساسسسسسسسية السسسسسسسلع فسسسسسسي التعامسسسسسسل مخسسسسسساطر وتقليسسسسسسل الأسسسسسسسعار فسسسسسسي التغيسسسسسسرات

:3)  2010,Chance & Brooks   وان عمليات التسسسوية اليوميسسة تقسسوم بهسسا غرفسسة المقاصسسة .)

.  للمشسستري البسسائع كونتسسس المقاصة هسسو أنهسسا   دور غرفة َّ نة لبورصة العقود المستقبلية  إذ إالتابع

 ذكيسسة طريقسسة المنظمسسةالمسسستقبلية  العقسسود أسواق د تع.   للبائع  المشتري  كونيس  ،  نفسه  الوقت  في

 العقسسود أسسسواق تحقسسقو .  الآجلسسة للأسسسواق المقابسسل  الطسسرف  ومخسساطر  السسسيولة  عدم  مشاكل  لحل

 ضسسروري شسسرط هسسذا ،أولًا المسسستقبليات  العقود توحيد خلال من  الأهداف  هذه  المنظمةمستقبلية  ال

 تخصيصسسه يسستم مسسالي منتج تداول للغاية الصعب من و. سائل ثانوي سوق على الحصول  أجل  من

توحيسسد العقسسود  و ، فيهسسا الصفقات يبدأ أن للمرء يمكن.  معينين زبائن احتياجات لتلبية كبير بشكل

 المشسسترين جميسسع يتداولسسه السسذيالمسسستقبليات  العقسسد كسسان إذا.  السيولة توفير  نحو  كبيرة  خطوة  هو

 من أي أو الأمريكي الدولار سندات مثل تمامًا تداولها عندئذٍ  فيمكن ، متجانسًا ماليًا عقداً  والبائعين

                    .قائمسسسسة المقابسسسسل الطسسسسرف مخسسسساطر مشسسسسكلة تسسسسزال لا  ، ذلسسسسك ومسسسسع.  العسسسسالم عمسسسسلات

(:142016  ,Goldenberg    و. )فسستح المسسستثمر علسسىالمسسستقبليات  العقسسود وبيسسع شراء أجل  من 

 عسسن منفصسسلا الحسسسابات مسسن النسسوع  هسسذا يظسسل أن يجسسب.  سمسسسرة  شسسركة مسسع مسسستقبلي حسسساب

 عنسسدما.  المسسستثمر يمتلكهسسا قد التي(  الهامش حساب أو النقدي  الحساب  مثل)    الأخرى  الحسابات

 أن أي.  الأولسسي الهسسامش ترحيسسل والمشسستري البسسائع مسسن كسسل على يتعين ،  مستقبلي  عقد  توقيع  يتم

 قادرين الواقع في سيكونان أنهما ضمان إلى تهدف ضمان وديعة   بعمل  مطالبان  والمشتري  البائع

.  الأداء هسسامش أنسسه علسسى الأولى الهامش إلى يشار ما غالبا ، لذلك وفقا  ؛  بالتزاماتهما  الوفاء  على
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المسسستقبليات  للعقسسد الشسسراء سسسعر إجمالي من%  15 إلى%  5  من  يقرب  ما  هو  الهامش  هذا  مبلغ

659):1999,Sharpe ,et.al .) التسسداول قبل ترحيله يجب الذي الأولي الهامش إلى بالإضافة ، 

 هامش يكون ما عادة.   المفتوح مركزها في الصيانة  هامش  بمتطلبات  الالتزام  الشركة  على  يجب

 يرتفع حساب الهامش الأولسسي  ، الأسعار في زيادةاذا حدث .   الأولي  الهامش  من%    75  الصيانة

 حالسسة امسسا فسسي . الهسسامش نسسداء علسسى  الشسسركة  تحصسسل  لسسن.     الصسسيانة  هامش  من  أعلى  وإذا كان  ،

 إيداع  الشركة على يجب حيث الهامش نداء يحدث ،  الصيانة مستوى عن الشركة  حساب  انخفاض 

 (.constantinides,  10:2015.) الأولية الهامش متطلبات إلى الحساب لإعادة كافية أموال

 الأموال  إضافة  يتم   ،   يوميا  يتغيرالمستقبلية    العقد  في   المحدد  الصرف  سعر  أو  الفائدة   لأن  نظرا

  السعر   تغيير  كان  إذا  ما  على  اعتمادا  ،  منه  خصمها  أو  بالشركة  الخاص   الهامش  حساب  إلى

  تم   التي  بالحسابات  الهامش  لحساب  النقدي  التدفق  حركات  إلى  يشار  التوالي  على  سلبيا  أم  مناسبا

 (.Watson & Head,2019:(418السوق عليها علامة وضع

 

 الخيارات  – 3

  ،   الالتزام   ليس   ولكن  ،  الحق   المشتري     يمنح  (  عائوالب  المشتري)   طرفين  بين  عقد  هو  الخيار 

  يشار .    اليوم   عليه  متفق   بسعر)تاريخ انتهاء الصلاحية (  لاحق   تاريخ  في   ما   شيء  بيع   أو   بشراء

يcall option)    شيء  شراء  خيار  إلى و    يدفع .  (    put option)  ما  شيء  بيع  خيار  سمى(  

  استعداد   على   الخيار  بائع  ،  الخيار    علاوة  أو   السعر  يسمى   المال  من  مبلغا   للبائع   الخيار  مشتري

أنه    ،.ومتى يرغب بذلك  ذلك  في  المشتري  بغر  إذا  العقد  لشروط  وفقا  الشراء  أو  للبيع   يحق اذ 

 السعر  بهذا  لبيعه مستعدا  يكون  الذي  ، البائع  من  ثابت  بسعر  ما  شيء  شراء  الشراء  خيار  لمشتري

  استعداد   على  يكون  الذي  للبائع  ثابت  بسعر  ما  شيء  بيع  البيع  خيار  لمشتري  يحقو  .    الثابت

 (.   Chance & Brooks,4:2016).الثابت السعر بهذا لشرائه

 يمسسنح الأوروبسسي الخيار:   ممارستها  يمكن  متى  في  يختلفان  أساسيين  نوعين  في  الخيار  عقود  تأتي

 الأمريكسسي الخيسسار يسسسمحبينمسسا  ؛  صلاحيته  انتهاء  تاريخ  في  فقط  الخيار  ممارسة  في  الحق  المالك

              الخيسسسسسسار صسسسسسسلاحية انتهسسسسسساء تسسسسسساريخ حتسسسسسسى وقسسسسسست أي فسسسسسسي بممارسسسسسسسته لحاملسسسسسسه

433):2016,Titman &Martin     بالإضافة إلى نوع آخر وهو خيار برمودا السسذي يسسسمى .)

(.  Fabozzi,  et.al,2010:(542أيضا باسم خيار الأطلسي ويكسسون فسسي تسسواريخ محسسددة فقسسط  

 فسسي - فيسسه تتسساجر السسذي بالمكسسان  علاقسسة ليس لها والأمريكية  الأوروبية  حيث ان تسمية الخيارات
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 السسنمط علسسى الخيارات تداولاذ أنه ممكن  ، الجنوبية القطبية القارة في  حتى  أو   أمريكا  أو  أوروبا

 علسسى الخيسساراتداول تسس وكسسذلك يمكسسن  ،  الأطلسي  المحيط  وعبر  المتحدة  الولايات  في     الأوروبي

 فسسي القيمسسة نفسسس لهسسا والأوروبيسسة الأمريكيسسة الخيسسارات من كل،  وأن أوروبا  في  الأمريكي  النمط

. أن ما يميز الخيار الأمريكي  أنه   مطبق غير الأمريكي الخيار ظل إذا ، الصلاحية انتهاء تاريخ

 (. Jarrow & Chatterjea,2019:(94مبكر التنفيذ  في قيعطي الح

الخيار هو علاوة الخيار   للمبلغ الذي يمكن أن يخسره مشترو لحد الأقصىوتجدر الإشارة إلى أن ا

          و الحسسسسسد الأقصسسسسسى للسسسسسربح السسسسسذي يدركسسسسسه كاتسسسسسب الخيسسسسسار هسسسسسو عسسسسسلاوة الخيسسسسسار

542):2010,Fabozzi,  et.al.)  

 

 المبادلات ) المقايضة(  -4

  لنجاح   أساسيةالمبادلات    انت و ك  .المخاطر  لإدارة جدا       مرنة  أدوات المبادلات أنها      أثبتت  لقد.

 الابتكارات  أكثر  من   واحدة  هي، و المبادلات    عقود معياريه  تحتاج إلى    لا   التي  المشتقات  أسواق

النظر    .الإطلاق  على  المالية  الأسواق  في  نجاحًا   المختلفة   العقود  مجموعة  إلى  و ذلك من خلال 

 كل   تداولها  يتم  التي  التجارية  للأعمال  الإجمالي  والحجم  الآن  تداولها  يتم  التي

المستقبل    في  النقدية  التدفقات  لتبادل  بين طرفين    اتفاقية  هيوالمبادلات   (.Hull,2018:(757عام

  عادةً .   حسابها  بها  يتم  التي   والطريقة  النقدية   التدفقات   دفع   فيها  يتم  التي  التواريخ  الاتفاقية  تحدد و  

  سوق   متغير  أو  الصرف  سعر  أو  الفائدة  لسعر  المستقبلية  القيمة  النقدية  التدفقات  حساب   يتضمن  ما

البورصة. و    آخر التداول فيها  خارج  انها عقد    Hull & Basu,  2018:    (180  يتم  (. اي 

معاملات في تواريخ مستقبلية مختلفة محددة التي تتضمن عادة يلزم طرفين بإجراء سلسلة من ال

   تبادل سلسلة من التدفقات النقدية . ومن  أكثر أنواع المبادلات شيوعا هو مبادلات اسعار الفائدة

الثاني ويقوم الطرف  الثابتة للطرف  الفائدة  بتقديم سلسلة من مدفوعات  حيث يقوم الطرف الأول 

ويستدعي  الأول  الطرف  إلى  )العائمة(  المتغيرة  الفائدة  المدفوعات  من  سلسلة  بإجراء  الثاني 

الدفعتين،    بين  الفرق  للآخر  الطرفين  أحد  يدفع  أن  الفعلي  ت المبادلا   إنشاء  أيضا  يمكنالإجراء 

 الآخر  ويدفع  واحدة  بعملة  الطرفين  أحد يدفع  حيث ،  الأجنبية  بالعملات  الفائدة  مدفوعات  علىء  بنا

  ما  سلعة سعر بواسطة تحديدها يتم التي المدفوعات إلىالمبادلات  تستند أن يمكن و.  أخرى بعملة

المبادلات.    الذهب  أو  النفط  مثل  ، في  الاساسي    من   الأقل  على  واحدة  مجموعة  أن  هو  العامل 

(.  Chance & Brooks,:2016   (30    مؤكدة  غير  تكون  أن  يجب  المدفوعات
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 ول المبحث الا

 الدراسات السابقة 

 اولا: الدراسات العربية

 (2017دراسة )فيصل وعبد الله، -1

(  : الدراسة  المثلى   إ عنوان  المحفظة  بناء  في  استخدامه  وإمكانية  الواحد  المؤشر  نموذج 

 ) وتخصيص الأموال في الأسهم

تحليل   كذلك  و  المرتجعة  بيتا  نسبة  في  والزيادة  بيتا  معرفة  الى  الدراسة  هذه  العائد  تهدف 

بمحاولة لاستكشاف خيارات الاستثمار في سوق   الباحث  ماقاذ    NASDAQ والمخاطرة لمؤشر

خلال   من  مؤشر  بناء  الأسهم  نظرية  باستخدام  مثلى   يمكن  إو  Sharpمحفظة  حيث  نموذجها 

ادنى    اعلى عائد    الحصول على الدراسة  .  ةمخاطر  و  من مؤشر  بيانات  بحساب    وتمثلت عينة 

 5، حيث دخل  2016شهر ديسمبر؛  لمدة  الولايات المتحدة الأمريكية ركات في لعشر شناسداك، 

أنه إلى أي مدى يجب  ت الدراسة  أظهر  واسهم    10اسهم فقط في بناء المحفظة المثلى من اصل  

 . على المستثمر تخصيص الأموال وتنويعها للحصول على عوائد جيدة

 

 الدراسات الاجنبية  ثانيا:

 ( (ROH,2009 دراسة  -1

 )الاستثمار المالي للشركة(   عنوان الدراسة :

)Finanční investice podniku   (  

باستراتيجيتها   يتعلق  فيما  للشركة  المناسب  المالي  الاستثمار  اختيار  هو  الرسالة  من  الهدف 

، مع مراعاة الظروف الدراسة آنذاكمدة في  لجمهورية التشيك  الاستثمارية والوضع الاقتصادي 

المالي. السوق  في  الموجودة  المالية.الى    بالإضافة  الحالية  الأسواق  في  الحالي  الوضع   تحليل 

التشيك.و لجمهورية  المالية  السوق  في  المعروضة  الاستثمار  خيارات  البديل  و تحليل  اختيار 

للاستثمار بيئةالمناسب  في  وانه  التعامل  العمل    .  نفسها  يتم  الشركة  فيه  تجد  الذي  الموقف  مع 

مالية مستخدمة  بموارد  الشركة  .   غير  و   تقوم  جاري  مصرفي  حساب  في    تسعى بإيداعها 
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في  للا المالية  ستثمار  الأوراق  ، وخاصة  المالية  السوق  والسندات.     -أدوات  منالأسهم   الغاية 

إضافي.هو  الاستثمار   لتحقيق ربح  أو   ، التضخم  آثار  من  الأموال  هذه  هذه   حماية  تفترض  اذ  

في   الدراسة   الشركة  أموال  إيداع  يمكن  ل  أنه  الاستثمار  إلى  مدأدوات  سنتين  من  الأجل  ة طويلة 

 . سنواتخمس 

 

 ( PRACHAŘ , 2010)  دراسة  -2

 ( الاستثمار المالي للشركة)  عنوان الدراسة :

)Financial Investment of the Company ( 

  LOMAX & Co s.r.oالهدف الاساسي من الرسالة هو اقتراح استثمار مالي مناسب لشركة  

يت فيما  المال  رأس  أسواق  لفي  الحالي  الاقتصادي  بالوضع  الى    بالإضافة.  الدراسةة  مد علق 

الاهداف الاخرى وهي هدف تحليل الوضع الاقتصادي الحالي و تحليل فرص الاستثمار الحالية  

لتحدي  استراتيجية في الأسواق المالية و اقتراح   المناسب. و  د الوضع  استثمار مناسبة والاستثمار 

هذه الدراسة طريقة مراقبة تطور مؤشرات الاقتصاد الكلي الهامة    تمالاقتصادي الحالي  استخد

الع لتحديد  الخصم  تطورها.  وطريقة  تؤثر على  التي  ثم  وامل  من  استخد  و  ذلك  طريقة    تمبعد 

فرص  حالة  لمعرفة  اللفظية.  والتقييمات  المرصودة  البيانات  على  بناءً  تنبؤ  لتشكيل  الاستقراء 

و بعد ذلك   هذه الدراسة بشكل أساسي على الأسهم. تركزالمالية ، الحالية في الأسواق  الاستثمار

خلال  من  الدراسة  توصلت  و  الأساسي.  التحليل  خلال  من  ومصدريها  المختارة  الأسهم  فحص 

عميق   اقتصادي  لركود  تعرضت  المتقدمة  البلدان  جميع  العالمية  المالية  الازمة  بعد  انه  التحليل 

ة الذي تمت فيها هذه الدراسة  مدضع الاقتصاد العالمي في الالو  .وكان2009غير متوقع في عام  

هذه  في   . الاسهم  سوق  على  بوضوح  ذلك  وينعكس  تدريجي.  وانتعاش  استقرار  بمرحلة  يمر 

المرحلة ، يجب على المستثمرين البدء في شراء الأسهم التي ترتفع أسعارها تدريجياً  و يجب أن 

يكو أن  ويجب  شديد  بحذر  الاستثمارات  للتغيرات  تتم  بسرعة  الاستجابة  على  قادرًا  المستثمر  ن 

في   الحالية  الاستثمار  فرص  تحليل  اما  محفظته.  تعديل  خلال  من  الأسهم  أسواق  في  المحتملة 

الأسهم   اختيار  وتم  التشيك  جمهورية  في  المال  التحليل على سوق رأس  المالية.  ركز  الأسواق 

قطاع   في  المتداولة  سيولة  الأكثر  بورصة    SPADالخمسة  نتيجة     Prahaفي  كانت  للتحليل.  

التحليل اكتشاف أن هذه الأسهم الخمسة في الوقت الحالي مقومة بأقل من قيمتها الحقيقية حيث أن 
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قيمت من  أقل  مستويات  للأسهم عند  الحالي  السوق  تسعر   ، السبب  لهذا  الجوهرية.   خيارًا    عدها 

 استثمارياً مناسبًا. 

 (Sen, 2011)دراسة  -3

  (واحدنموذج المؤشر الإباستخدام  مع وبدون البيع القصير لى إنشاء محفظة مث)  عنوان الدراسة :

)Constructing an Optimal Portfolio With and Without Short Selling Using 

Single Index Model ( 

ال ، باستخدام    S&P CNX 500من    لمئة ورقة مالية    إلى بناء محفظة مثلىدراسة  تهدف هذه 

الإ إ هذا  استخدام  يتم  ثم  بشارب.   الخاص  الواحد  المؤشر    مثلى   محفظتينلبناء  نموذج  نموذج 

؛    باستراتيجيتين مختلفتين  بناء  مختلفتين   المحفظتين بالسماح بأح  يتم  القصير  دى  بينما    ،البيع 

بناؤخرالا  يتم  في    ها  ى  تمثلت  الدراسة  عينة  القصير.  بالبيع  السماح  مالية    100بعدم   ورقة 

.  (2010نوفمبر    8إلى    2008نوفمبر   10على مدى عامين )من    S&P CNX 100مأخوذة من  

ان   الدراسة  خلال  من  يلاحظ  بالبيع  و  السماح  عدم  حالة  في  للمحفظة  المتوقع  العائد  إجمالي 

إلى  64هو    القصير بينما تنخفض العوائد  السماح٪ تقريبًا عن56٪ تقريباً  أن   و  القصير.البيع  ب  د 

بالبيع   الأمثل.     القصيرالسماح  الحل  طبيعة  إ يغير  إلى    ه  نً إذ  جديدة  مالية  أوراق  إضافة  يعادل 

في   المدرجة  لتلك  معاكسة  بخصائص  منها.   المثلى  المحفظة  اختيار  سيتم  التي  المجموعة 

بالبيع ي سمح  لا  عندما  و  المجموعة   . الموضحة  القصير  البسيطة  الترتيب  نماذج  هذه  تسمح  في 

وسهولة.   لدراسة  ا بسرعة  المثلى  المحفظة  بتحديد  المحفظة  ذلك     بالإضافةلمدير  يمكن الى   ،

كانت   إذا  ما  تحديد  أجل  من  بسهولة  بها  التلاعب  التقديرات  بعض  بشأن  المؤكّد  غير  للمدير 

التغييرات المعقولة في التقديرات تؤدي إلى قرار اختيار مختلف.  يسمح وجود معدل قطع للمدير 

 . يد ما إذا كان ينبغي أو لا ينبغي تضمين ورقة مالية جديدة في المحفظةبتحد

 ((Chauhan, 2014  دراسة -4

: الدراسة  استخدام  )عنوان  حول  لسإدراسة  الواحد  المؤشر  المحفظة    بناء    فيشارب   نموذج 

 (  Cnx Nifty بالإشارة إلى

)A Study on Usage of Sharpe’s Single Index Model In Portfolio 

Construction With Reference To Cnx Nifty ( 
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هذه   بناء  الدراسة    تهدف  ب الى  المثلى  لشاربنموذإاستخدام  المحفظة  الواحد  المؤشر  .وهذا   .ج 

مثل  يستخدم    نموذجإ مختلفة  ترينورمدخلات  السوق    نسبة  وعائد  المنتظمة  غير  والمخاطر 

...و المح  إلخ  التباين  المثلى.   لبناء  انه  افظة  تم  ذ  أسهم  بن،  المحفظة من  من .   CNX niftyاء 

لس    خلال أكبر عشر شركات  البيانات من  أوزانها    CNX niftyجمع  العائد  ببناءً على  استخدام 

المخاطر من  الخالي  العائد  ومعدل  أغسطس  مدة  للة  الشهري  في  أصل  2014الزمنية  من   .10 

نموذج شارب للصناعات المحدودة على المستثمرين إيقترح أسهم للاستثمار و 4تم اختيار  أسهم ،

 مراقبة محافظهم باستمرار  و،  ٪( في بنك الدولة الهندي.54.14استثمار جزء كبير من أموالهم )

.  لذلك من المهم أن يقوم المستثمرون أيضًا بإجراء تغييرات  باستمرارتغير وضع السوق  بسبب  

 افظهم من وقت لآخر من أجل الحصول على عائد مثالي. في مح

 

5- (2020  ,MAHMUD  ) 

: دليل من بورصة  شارب ل الواحد  مؤشر نموذج إ  باستخدام ىمثلحفظة المبناء العنوان الدراسة )

 ( شيتاغونغ

OPTIMAL PORTFOLIO CONSTRUCTION USING SHARPE’S 

SINGLE-INDEX  MODEL: EVIDENCE FROM CHITTAGONG 

STOCK EXCHANGE                                                                                                                   

  الاستثمارية  الخاص بشارب لبناء المحفظةواحد نموذج المؤشر الإسة إلى تطبيق الدراهذه  تهدف 

الإ  أداء  على  وتقييم  )نموذج  شيتاغونغ  بورصة  في  المتداولة  المالية  تم    اذ  (.   CSEالأوراق 

بيانات   اليومياسعااستخدام  الإغلاق  السبع  ة  ر  الأوراق    122لس  الماضية      للسنوات  من  عينة 

في هذه الدراسة ، تم  ،    الإضافة إلى قيمة مؤشر الإغلاق اليومي لمؤشر السوق المعياريالمالية  

لتكون  38تأهيل   مالية  النهائية  ورقة  المحفظة  من  استنتجت  جزءًا  و  نموذج    .  أن  الدراسة 

Sharpe  حيث    ،  ،  بورصة شيتاغونغ والعائد في  ةي تحسين المخاطرلبناء المحفظة فعال للغاية ف

يعمل بشكل  William F. Sharpeأن النموذج الذي يبلغ عمره خمسة عقود ونصف الذي قدمه  

لمستثمري      ةالمخاطر  لتحسين    كفوء يوجد  CSEوالعائد  لا   ، ذلك  ومع  لتحسيإ.   ن  نموذج 

ن إلى الأبد من التغيرات في الظروف الاقتصادية.  لذلك ،  والمحفظة يمكن أن يحصن المستثمر

تق  المستثمر  مالية على  يجب على  أداء كل ورقة  التعديلات اللازمة في    مددييم  منتظمة وإجراء 

 . المحفظة وفقًا لذلك
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 ( Archana  & Srilakshmi,   2020  (دراسة -6

نموذج مؤشر الواحد لشارب  : دراسة تجريبية مع  إبناء محفظة مثلى باستخدام )عنوان الدراسة : 

   (الإشارة إلى أسواق رأس المال الهندية 

)Building An Optimal Portfolio Using Sharpe’s Single Index Model: An 

Empirical Study With Refernce To Indian Capital Markets ( 

نموذج مؤشر شارب.  تستخدم الدراسة البيانات  إ لى بناء محفظة مثلى  باستخدام  الدراسة ا  تهدف  

 31إلى    2019  يناير  1من    مدة الدراسة     ".Sensexالمؤشر الشعبي "  -بورصة بومباي    -من  

العائد ، ومعامل بيتا ، والعائد الزائد ،    م حساب مقاييس مختلفة مثل متوسط  .  يت  2019ديسمبر  

.   ةوالانحراف المعياري ، والتباين ، ومعدل القطع ، ونسبة الاستثمار ، وعائد المحفظة والمخاطر

النتائج أن  وأظه المستثمر من مدة  خلال    عوائدها مرتفعة    سهما كانت  21رت  الدراسة واستفاد 

 21عوائد سلبية.  لذلك ، ت دخل الدراسة  ل ثابت وأظهرت تسعة أسهم اتجاه  يجابية بشكالعوائد الإ 

نموذج ، وفقًا للنتائج التي تم الحصول عليها من الإ ة لتحديد معدل القطع.   سهماً ذات عوائد إيجابي

إنشاء   مثلى  تم  عشرةمحفظة  اختيار  خلال  القطع.     من  معدل  من  أعلى  هذه أسهم  ركزت  و 

طريقة    الدراسة ،بناء  على  وتطبيقها  ا   المحفظة  في وا  لمستثمرينلمساعدة  الآخرين  لمشاركين 

 . عوائدهالأسهم لتشكيل محفظة وزيادة السوق في اختيار ا

 

   (Chitra & Puri,2021 )   دراسة -7

المتوافقة  على الأوراق المالية  شارب   بناء محفظة مثلى باستخدام نموذج مؤشر )عنوان الدراسة:  

   Nifty 50 )     سنوات من 10 لمدة

(Optimal Portfolio Construction Using Sharpe Index Model On Nifty50 

10 Years-Consistent Securities) 

نموذج مؤشر شارب.  إ  باستخدام  ثمرين في بناء محفظة مثلى  المستمساعدة  ل  تهدف هذه الدراسة   

للمدة   NIFTY50شركة من مؤشر    50ورقة مالية من    29اختيار  وان عينة الدراسة تمثلت في  

أبريل   انه    2021إلى مارس    2011من  الى  الدراسة  الموتوصلت هذه  تنويع  يجب على  ستثمر 

أجل   من  الأ خسائر  من    تخلص محفظته  الا بعض  بعض  وتحقيق  المالية  ان   . رباحوراق    حيث 

العدد المثالي من الأوراق  تعطي    نموذج مؤشر شارب  إباستخدام  ها  بناؤالمحفظة المثلى التي تم  

 ى عائد. علوتحقيق أ ةالمالية التي يجب على المستثمر بناء محفظته منها مع تقليل المخاطر
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 (Rabha &Sinch, 2021)دراسة  -8

مؤشر الواحد لشارب  لبناء المحفظة المثلى  باستخدام الأسهم الممتازة    تطبيق)  عنوان الدراسة :

 (  الهندية

(Application of single Sharpe index on the optimal portfolio construction 

using Indian blue-chip stocks) 

بناء   هو  الدراسة  هذه  من  الأسهم  الهدف  باستخدام  المثلى   الهنديةالمحفظة  خلال   الممتازة  من 

و  إ لشارب   الواحد  المؤشر  و  تحليلنموذج  الممتازة    ةمخاطر  عائد  المالية  الأوراق 

مخاطرو.المختارة ومخاطر  ةفحص  المختارة  ةالسوق  المالية  للأوراق  المحددة  تخاذ  لا  .الأسهم 

المثلى للمحفظة  محددة  مالية  ورقة  لكل  الأموال  تخصيص  بشأن  الدراسة     .قرار  عينة  وتمثلت  

.  و 2021يناير    23إلى    2011يناير   1سنوات من    10للأسهم لمدة    ة  ر الإغلاق الأسبوعياسعبا

البيانات    الدراسة  هذه    استخدمت   تحليل  تم  البيانات.   لتحليل  إحصائية  وأدوات  مالية  تقنيات 

ثم   MS-Excel 2019 باستخدام النتائج  ومن  أنه.  تفسير  الدراسة  للبيانات    وجدت  بالنسبة 

ما  ورقة مالية ، تم العثور على ورقة واحدة فقط مؤهلة للمحفظة المثلى بين  27الأسبوعية من بين  

العثور على   ا ورقة مالية    18تم  الدراسة  لبيانات الشهريةعند استخدام  بالنسبة    ، تستنتج هذه  أنه 

الشهرية  لإ  البيانات  استخدام  الأفضل  من   ، معين  أو نموذج  اليومية  البيانات  استخدام  من  بدلًا 

  بناء   يعد   . والأسبوعية المتقلبة للغاية بحيث لا يمكن التنبؤ بعوائد الأوراق المالية وإنشاء محفظة

أن   بسبب ر من أي أوراق مالية أخرى ، و ذلكأسهل بكثي سهم الممتازة الا باستخدام لى محفظة مث

 . نها تعطي أرباحًا منتظمة لمستثمريهااستثمارًا آمنًا لأ  تعد  الممتازةسهم الأ 

 

 اهم ما يميز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة ثالثا :

الدراسة   اجل  جاءت هذه  الدراسة و     من  لموضوع  الفكري  الجانب  اثراء  المساهمة في  زيادة 

( على الاستثمار وتوجه المستثمرين  19-تسليط الضوء على كيف اثرت الجائحة العالمية ) كوفيد

محفظة   بناء  هو  السابقة  الدراسات  و  الحالية  الدراسة  بين  التشابه  اوجه  .وان  محافظهم  بناء  في 

مؤشر الواحد. ولكن تختلف هذه  الدراسة عن الدراسات السابقة بما  استثمارية باستخدام نموذج ال

 يلي : 
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هذه الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة من حيث عينة الدراسة اذ انها شملت    تاختلف -1

المالية وكذلك اختلفت من حيث مدة    للأوراقجميع القطاعات المدرجة في سوق العراق  

 الدراسة . 

ا -2 الدراسة عن  هذه  وبعد  اختلفت  قبل  مثلى  محافظ  اربع  بناء  حيث  من  السابقة  لدراسات 

 ( . 19-الجائحة العالمية )كوفيد

في بناء    تحليل توجه المستثمرين  اختلفت هذه الدراسة في الهدف التي تسعى اليه و هو    -3

 .  19-محافظهم قبل وبعد كوفيد
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 المبحث الثاني  

 المنهجية العلمية للدراسة 

 مشكلة الدراسة اولا :

ومسسا يقابلسسه مسسن اسسستجابة الصسسحة  19 -وبسساء كوفيسسد  انتشسسارفسسي ظسسل الجائحسسة العالميسسة  أدى 

لأسسسواق لمتوقعسسة اللخسسسائر غيسسر وبسسالنظر السسى ا. ككسسل  يالعامسسة إلسسى تبسساطؤ اقتصسساد العسسالم

 توقعسسات المسسستثمرين بشسسأن العائسسد والمخسساطرة  التسسي طسسرأت علسسى  تاوتغيسسرالعالميسسة الماليسسة 

إلسسى مسسستويات لسسم نشسسهدها وصسسل  ي بعسسض الحسسالات فسس ،  فجسسدا  ع التقلسسب بدرجسسة حسسادةاوارتفسس 

التسسأثير الاقتصسسادي للجائحسسة.  مسسا يخسسص ب التأكسسدمنسسذ الأزمسسة الماليسسة العالميسسة، فسسي سسسياق عسسدم 

، الماليسسة  ث تراجسسع كبيسسر فسسي سسسيولة الأسسسواقوحسسد ادى ذلسسك السسى ومسسع ارتفسساع التقلسسب الحسساد،

الجائحسسة  هوان تسسأثير هسسذ موجسسودات .فسسي حسسدوث تحركسسات مفاجئسسة فسسي أسسسعار ال أسسسهمممسسا 

بعسسض القطاعسسات وخروجهسسا  اسسسهم فسسي هائلسسة  وانهيسسارات  صسساد أدى إلسسى خسسسائرتعلسسى الاق

 –قبسسل الجائحسسة –ذات العوائسسد المنخفضسسة الأسسسهم التسسي مسسن سسسوق الأوراق الماليسسة وكسسذلك 

أو  حسسادة حتسسى مسسع تعسسرض السسسوق الكلسسي لتقلبسسات  خسسلال الأزمسسة .مرتفعسسة عوائسسد حققسست 

انخفسساض شسسديد ، فسسإن التحركسسات النسسسبية لأسسسعار الأسسسهم تكشسسف عسسن القطاعسسات والشسسركات 

وانسسه خسسلال  جائحسسة كوفيسسد ، حققسست  التي سسستكون فسسي وضسسع أفضسسل فسسي المسسستقبل مسسن غيرهسسا.

 جيسسدا بشسسكل أسسسهم قطاعسسات الرعايسسة الصسسحية والغسسذاء والغسساز الطبيعسسي والبرمجيسسات أداءً 

عاليسسة ، فسسي حسسين أن الشسسركات العاملسسة فسسي قطاعسسات البتسسرول وائسسد عحقسسق وت اعتيسسادي  غيسسر

 و.  ائرخسسس هسسذا ادى السسى المزيسسد مسسن ال تراجعسست بشسسكل كبيسسر و العقسساراتالترفيسسه و الخسسام و

حركسسات غيسسر متكافئسسة وتظهسسر تقلبسسات شسسديدة تسسرتبط بشسسكل سسسلبي تالأسسسهم الخاسسسرة لسسديها 

 وعلى وفق ما تقدم تسعى هذه الدراسة للإجابة عن التساؤلات  التالية:. الأسهموائد بع

و   مقارنة فيما قبلها وما بعدها  19-هل أن المحفظة الاستثمارية المثلى تتأثر بجائحة كوفيد   -1

المالية مقارنة مع قبل   من  اي  معرفة   الأسهم دخلت واي أسهم خرجت من سوق الأوراق 

 ؟-19وبعد كوفيد 

 معرفة  ما هو  توجه المستثمرين في تكوين محافظهم الاستثمارية ؟ -2
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 فرضية الدراسة  :ثانيا

 على ابعاد مشكلة الدراسة  فان فرضياتها  كالاتي : بناء 

   ١٩-بجائحة كوفيد في سوق العراق للأوراق المالية  الاستثمارية المثلىالمحفظة    لا تتأثر  -1

المستثمرين   -2 توجهات  تتأثر  العراق  لا  سوق  محافظهم  المالية    للأوراقفي  تكوين  في 

 ١٩-الاستثمارية  في ظل جائحة كوفيد 

 

 همية الدراسة ا ثالثا :

 تسعى الدراسة الحالية لتحقيق الاهداف التالية: 

كيفية تنفيذ المحفظة المثلى للأسهم في ظل اختراق سوق الأسهم العالمية مصدر أصبحت  -1

بناء   التوجه الاستثماري في  تأثير جائحة كوفيد على   نبين  لذلك سوف  للمستثمرين  قلق 

 محفظة الأسهم المثلى. 

ان الغاية  من كل عملية استثمار هو تحقيق عائد ، وفي المقابل ، لا يخلو أي استثمار من   -2

المخاطرعن تقليل  أو  لتجنب  المخاطرة.   الأوراق    ةصر  الاستثمار في  لها  يتعرض  التي 

يعني أن محفظة متنوعة من حيث  ، وهذا  تنويع  استخدام  يتم  البديهي  فإنه من   ، المالية 

)العائد   استثمارية  محفظة  بناء  وعناصر   أسس  بمعالجة  الاهتمام  يتم  لذلك   ، مكوناتها 

 على بناء المحفظة الاستثمارية.   ١٩-تأثير جائحة كوفيد والمخاطر والتنويع( وما هو

أهم  -3 أحد  وتكوينها  الاستثمارية  المحفظة  كون  الاقتصادية  أهميتها  الدراسة  هذه  تستمد 

دورها وإسهامها في رفع معدلات التنمية   بالإضافة الى موضوعات الاستثمار والتمويل ،

الاقتصادية وتحقيق الاستقرار الاقتصادي ورفع الكفاءة الاقتصادية في استغلال الموارد  

 استغلالًا أفضل وزيادة الطاقة الإنتاجية . 

 

 هداف الدراسة  رابعا :ا

 تسعى الدراسة الحالية الى تحقيق الاهداف التالية: 

ع  -1 تفصيلي   معرفي  تتقديم عرض  الأسهم   حليلن  محفظة  بناء  في  الاستثماري  التوجه 

 ها ؤب التبسيطية التي بينت كيفيه بناالمثلى   و الأسالي
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بناء محفظة الأسهم المثلى في سوق العراق للأوراق المالية على أساس دوري  وبيان اي  -2

سوق   في  المدرجة  للأسهم  بالنسبة  التداول  من  خرجت  الأسهم  واي  دخلت   الأسهم   

 اق المالية  الأور

التقدم  الحاصل في  عائد ومخاطر -3 العراق    ةبيان مدى  المثلى في سوق  الأسهم  محفظة 

 للأوراق المالية. 

 ياس أثر  التوجه الاستثماري في بناء محفظة الأسهم المثلى عبر عائدها ومخاطرها.ق -4

لبن -5 المال ،  المحفظة الاستثمارية في سوق  اء  تقديم  دليل عمل ارشادي لكل مستثمر في 

بشكل  كبير في رفع مستوى الاسهام  محافظهم المثلى في اسلوب علمي مبسط يؤدي الى  

 الوعي الاستثماري لدى المتعاملين بالأسواق المالية . 

 

 مجتمع وعينة الدراسة  :   خامسا

العينة   اما   . المالية   للاوراق   العراق  سوق  في  المدرجة  الاسهم  بجميع  الدراسة  مجتمع  تمثل 

في   المدرجة  الشركات   استمرارية  وهو  اساسي  اعتمادا على شرط  اختيارها   تم  فقد  الدراسة  

العراق   المعاينة     للأوراقسوق  مدة  طول  بها  المتداول  المشطوبة   المالية  الشركات  استبعاد  و 

الدراسة الحالية .الر  غيو المدة المعتمدة في  المدرجة     داخلة في  ومن خلال معاينة هذه الشركات 

( شركة بالاعتماد على شرط الاستمرارية  ويمكن توضيح عينة 34في  السوق  فقد تم اعتماد )

 الدراسة من خلال الجدول التالي :    

 (1جدول )

 عينة الدراسة 

 الشركة   لقطاع ا  

 المصرف العراقي الاسلامي  قطاع المصارف   ١

 المصرف التجاري العراقي   ٢

 مصرف الشرق الاوسط   ٣

 مصرف الاستثمار العراقي  4

 مصرف سومر   5

 المصرف الاهلي العراقي   6

 مصرف الخليج  7

 المتحد  المصرف  8

 مصرف بغداد  9



المنهجية العلمية للدراسة          الفصل الثاني : المبحث الثاني                              

 

65  
 

 مصرف اشور   10

 مصرف المنصور   11

 الائتمان العراقيمصرف   12

 مصرف الموصل للاستثمار  13

 الكيمياوية و البلاستيكية  قطاع الصناعة  14

 الكندي لللقاحات البيطرية  15

 بغداد للمشروبات الغازية   16

 الخياطة الحديثة   17

 السجاد والمفروشات  18

 فندق فلسطين  قطاع الفنادق  19

 فندق بابل والسياحة  20

 كربلاء فنادق   21

 الوطنية للاستثمارات السياحية   22

 فندق بغداد   23

 فنادق المصور  24

 العراقية للمنتجات الزراعية قطاع الزراعـة   25

 اسماك الشرق الاوسط   26

 انتاج وتسويق اللحوم   27

 العاب الكرخ السياحية  قطاع الخدمات   28

 النخبة للمقاولات العامة   29

 العراق للنقل العام بغداد   30

 المعمورة العقارية   31

 الموصل لمدن الالعاب  23

 الامين للتامين  قطاع التأمين   33

 سيل للاتصالات اسيا قطاع الاتصالات   34

 

 مدة و بيانات الدراسة  سادسا : 

 اعتمادا على معطيات الدراسة فان البيانات كالاتي : 

الشهرية    -1 الاغلاق  اسعار  اسهم   قيم  لجميع  المالية   للأوراق  العراق  سوق  لمؤشر  

الثاني   كانون  من  الدراسة   مدة  طول  التداول  في  المستمرة  لغاية    2018القطاعات   و 

 . 2021كانون الاول 

الثاني   -2 كانون  من  للمدة  العراقية  الخزينة  لحوالات  الشهرية  الفائدة  لغاية    2018اسعار 

 . 2021كانون الاول 
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 الدراسة الأساليب سابعا : 

الدراسة    نتائج  إلى  التوصل  أجل  من  والمالية  الاحصائية  الاساليب  من  العديد  الاعتماد على  تم 

ال استخراج  كمعادلة  النظري  الجانب  في  ذكرت  التي  المعادلات  على  ومعادلة  عائوبالاعتماد  د 

وحساب   المعياري  والانحراف  التباين  حساب  ومعادلة  البيتا  وحساب  الكلية  المخاطرة  حساب 

القطع ومعادلة حساب   المثلى فضلاً عن الاعتماد   Ziمعدل  المحفظة  وحساب الاوزان لمدخلات 

  Excelعلى برنامج 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

                    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

ثالثالفصل ال   
 المبحث الاول

تحليل خصائص الاسهم في السوق المالية  

 عينة الدراسة

ثانيالمبحث ال  

  باستخدام  المثلى الاستثمارية  المحفظة  بناء
 عدم ظل  في البسيط الترتيب نموذجإ

 السماح بالبيع القصير 
 

ثالثالمبحث ال  

ري في بناء محفظة  تحليل التوجه الاستثما 
 19-قبل و بعد كوفيد الاسهم المثلى
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 ل لمبحث الاوا

 تحليل خصائص الاسهم في السوق المالية عينة الدراسة 

 

 2018تهيئة مدخلات المحفظة الاستثمارية لعاماولا: 

 تحليل عائد ومخاطرة السوق المالية لعينة الدراسة        -1

ومن     المحفظة  لبناء  اللازمة  المدخلات  تهيئة  أولى  الاستثمارية وكخطوة  المحفظة  بناء  يتطلب 

عائد تحديد  يمكن  الدراسة  عينة  وللمدة  المالية  للأوراق  العراق  سوق  مؤشر  السوق    خلال 

   ة تم اعتمادها في الدراسة ولكل سن  والمتوسط والتباين والانحراف المعياري لجميع السنوات التي

المثلى لكل سنة   للمحفظة الاستثمارية  العائد والمخاطرة  الدراسة الحالية تستوجب حساب  اذ ان  

و كذلك حساب عائد السوق ومتوسط والتباين والانحراف المعياري لجميع   2021-2018من عام 

الجدول الاتي لعام   وسيتم اعتماد الخطوات ذاتها في حساب بقية  2018سنوات   كما يتضح في 

 . وات عينة الدراسةالسن

 ( 2الجدول )                                                        

 2018معدل العائد الشهري للسوق والمتوسط والتباين و الانحراف المعياري  بعوائد السوق لعام 

                                      

  

 

                      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المصدر : إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الإلكترونية 

  m Rm 

DES17 580.54   

jaun-2018 590.43 0.017035863 

Feb-18 635.07 0.075605914 

Mar-18 632.57 -0.00393657 

Apr-18 607.01 -0.0404066 

May-18 593.78 -0.02179536 

Jun-18 579.06 -0.02479033 

Jul-18 582.44 0.005837046 

Aug-18 561.44 -0.03605522 

spte-18 532.11 -0.05224067 

Oct-18 506.15 -0.0487869 

Nov-18 498.02 -0.01606243 

Dec-18 510.12 0.024296213 

  Rmˆ -0.0101083 

 0.036692516 انحراف   

 0.001346341 تباين  

 1 بيتا  
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وهو عائد  سالب  0.010108253-  قد بلغ ) Rmيتضح أن متوسط عائد السوق ( 2)من الجدول 

   (0.001346341)والتباين    0.036692516أما الانحراف المعياري )

 

 حليل عائد ومخاطرة الاستثمار في الأسهم الفردية  ت -2

يمكن حساب معدل بالاعتماد على أسعار الإغلاق الشهرية للأسهم التي تم اعتمادها في الدراسة  

بسهم   الاستثمار  ومخاطرة  عائد  تحليل  نستعرض  يأتي  وفيما  الدراسة  عينة  أسهم  لجميع  العائد 

 2018نموذج لعام إمصرف العراقي الاسلامي ك

 

 (3جدول )

 2018تحليل عائد ومخاطرة الاستثمار بسهم مصرف العراقي الاسلامي لعام  

 p Ri 

DES17 0.5  

jaun-2018 0.48 -0.04 

Feb-18 0.47 -0.020833333 

Mar-18 0.46 -0.021276596 

Apr-18 0.46 0 

May-18 0.43 -0.065217391 

Jun-18 0.43 0 

Jul-18 0.44 0.023255814 

Aug-18 0.4 -0.090909091 

Spte-18 0.35 -0.125 

Oct-18 0.32 -0.085714286 

Nov-18 0.33 0.03125 

Dec-18 0.4 0.212121212 

 Riˆ -0.015193639 
 0.086191686 انحراف  

 0.007429007 تباين 

 1.092710243 بيتا 

 ALPHA -0.005085386 

 SYS 0.001607552 

 UNSYS 0.005821455 

 المصدر : إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الإلكترونية 

 

 ( الجدول  من  عائد  3يظهر  متوسط  ان   )( بلغ  قد  سالب    -0  .015193639السهم  عائد  وهو   )

يعني ذلك انخفاض وتيرة النشاط المالي لمصرف العراقي الاسلامي من وجهة نظر المستثمرين 
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بلغت  المعياري  الانحراف  قيمة  عن  فضلا   ، المالية  للأوراق  العراق  سوق         في 

الكلية  0  .086191686) ارتفاع مخاطرة  يدل على  قيمتها  (  مما  بلغت  فقد  بيتا  اما   ، للمصرف 

،  اي ان العلاقة بين حركة السهم و السوق  حركة طردية   ( وهي قيمة موجبة 1.092710243)

مع   تها مقارنعند  القيمة اعلى    هوهذ  )0.007429007اما تباين سهم المصرف فقد بلغت قيمتها )

( السوق  عا0.001346341تباين  بتحرك  تباين  أن  على  يدل  وهذا  مصاحب (  غير  السهم  ئد 

( ، بينما بلغت   0.001607552وبلغت المخاطرة النظامية  )عالي . الللتحرك بعائد مؤشر السوق  

( اللانظامية   قيمته    0.005821455المخاطرة  بلغت  الذي  السوق  تباين  ( وهي اعلى مقارنة مع 

لل  (0.001346341) مصاحب  غير  السهم  عائد  بتحرك  التباين  ان  على  يدل  بعائد   وهذا  تحرك 

 مؤشر السوق العالي . 

ويمكن  الدراسة  عينة  والشركات  المصارف  بقية  حساب  في  نفسها  الاجراءات  اعتماد  ويمكن 

( لعرض كافة النتائج لمعدل العائد والانحراف المعياري والتباين للاسهم  4اعتماد الجدول الآتي )

 عينة الدراسة  

 

 ( 4الجدول )

 2018لعام  عرض شامل لتحليل مدخلات عينة الدراسة

 Se  co. Ri Ϭ Ϭ² B ت

 1 0.001346 0.036692516 0.010108253-   السوق    

 قطاع المصارف   1
المصرف العراقي 

 1.09271 0.000172 0.015193639- 0.015193639- الاسلامي 

2  

المصرف التجاري 

 0.626926 0.003725 0.061031837 0.001762237- العراقي

3  

مصرف الشرق  

 0.886563 0.011979 0.109448222 0.072755674- الاوسط

4  

مصرف الاستثمار 
 1.098605 0.003453 0.058759419 0.031632161- العراقي

 3.14E-05 0.008252791 6.81E-05 0.079571 مصرف سومر  5

6  

المصرف الاهلي 

 2.483687 0.072404 0.269078999 0.000857004- العراقي

 1.134814 0.010091 0.100454248 0.052718893- مصرف الخليج  7

 1.312152 0.006743 0.08211799 0.071842007- المصرفالمتحد   8

 1.925497 0.011052 0.105129128 0.054526795- مصرف بغداد  9

 0.553439 0.08671 0.29446596 0.100089422- مصرف اشور  10

 1.811107 0.008994 0.094838033 0.014299756- مصرف المنصور  11
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12  

مصرف الائتمان 

 0.283469 0.006457 0.080357691 0.039895732- العراقي

13  

مصرف الموصل  

 0.882516 0.015762 0.125545007 0.048915451- للاستثمار

 2.116857 0.014239 0.119326169 0.017898479 الكيمياوية و البلاستيكية قطاع الصناعة  14

15  

الكندي لللقاحات  

 3.114873 0.038177 0.195389544 0.031646123 البيطرية 

16  

بغداد للمشروبات  

 1.685906 0.006019 0.07758102 0.01061028 الغازية 

 0.706639 0.003876 0.062256785 0.030331296- الخياطة الحديثة   17

 0.001363 0.001363 0.036923648 0.000335027 السجاد والمفروشات   18

 0.785377 0.002958 0.054385795 0.010794237- فندق فلسطين  قطاع الفنادق  19

 2.997769 0.024904 0.157810308 0.024521977 فندق بابل  والسياحة 20

 0.34559- 0.001188 0.034473008 0.005849246- فنادق كربلاء   21

22  

الوطنية للاستثمارات 

 1.382254 0.003767 0.061379726 0.007859666 السياحية

 0.00101- 0.409303 0.036084572 0.001573077 فندق بغداد   23

 1.323234 1.198206 0.096913317 0.004781277 فنادق المصور   24

 قطاع الزراعـة  25
العراقية للمنتجات 

 0.361197 0.003669 0.060570389 0.013454873 الزراعية 

 0.038587 0.009711 0.098544048 0.014786038 اسماك الشرق الاوسط  26

 0.125945 0.015119 0.122959829 0.030282296- انتاج وتسويق اللحوم   27

 1.679719 0.007502 0.086614111 0.0010728- العاب الكرخ السياحية قطاع الخدمات   28

 0.2239- 0.000796 0.028214518 0.009395425- النخبة للمقاولات العامة   29

 0.943351 0.003588 0.059897656 0.007147745 بغداد العراق للنقل العام  30

 0.410305 0.000965 0.031057124 0.001320601- المعمورة العقارية   31

 1.151828 0.029919 0.172972385 0.022841109- الموصل لمدن الالعاب   23

 0.660443 0.00409 0.063956112 0.034787295- الامين للتامين  قطاع التأمين   33

 4.272965 0.074698 0.273309633 0.098826967 اسياسيل للاتصالات  قطاع الاتصالات   34

 المصدر : إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الإلكترونية 

تمثل في   2018  شركة لعام    ٣٤( بأن الشركة ذات العائد الأعلى من ضمن  4يتضح من الجدول )

(  و يعني ذلك ارتفاع  وتيرة النشاط  0.098826967اسياسيل للاتصالات  والذي بلغ  عائده )   

( 10( اما الشركة ذات العائد الأدنى للأسهم تمثل بالشركة رقم)34الاقتصادي في الشركة رقم )

والبال اشور  مصرف  )وهي  لاسهم  -0.10008942غة   التنازلية  الحركة  على  يدل  وهذا   ،  )

( العام  خلال  انحراف  اعلى  بلغ  فقد  المعياري  الانحراف  اما   ، ( 29446596الشركة   .          

والبالغ للسوق  المعياري  الانحراف  مع  وبالمقارنة  اشور  بمصرف  (    0.036692516وتمثل 

                      بلغت قيمته ، اما الانحراف المعياري الادنى فقد ويعني ذلك ارتفاع المخاطرة الكلية للشركة 
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وهي المصرف العراقي الاسلامي   وبالمقارنة مع الانحراف المعياري    (-  0.015193639  )

 . .(  مما يدل على انخفاض المخاطرة الكلية للشركة0366925160للسوق والبالغ )

اعلى  ا  بلغت  فقد  بيتا  معامل  العام ما  لهذا  الدراسة  عينة  للشركات  للبيتا          قيمة 

للاتصالات  وهذا يدل على ان حركة الأسهم اكثر تقلباً من     لشركة  آسياسيل(  4.272965431)

البيتا بلغت )   لمعامل  قيمة  ادنى  اما   ، السوق  فنادق كربلاء   -0.345587408حركة  لشركة    )  

، اما المخاطرة الخاصة بكل شركة فقد بلغت    و السوق  وهذا يدل على العلاقة العكسية بين السهم  

للمخاطرة    قيمة  اعلى      (1.198206245   )اعلى  وهي  المنصور  فنادق  بشركة  وتمثلت 

( السوق  تباين  مع  غير  (  0.001346341بالمقارنة  السهم  بتحرك  التباين  ان  يعني   هذا  و 

   ( 0.0000681086ت قيمتها )، اما ادنى مخاطرة خاصة فقد بلغمصاحب لتحرك السوق العالي  

.( وهذا يعني  0013463410لمصرف سومر وهي ادنى بالمقارنة مع تباين السوق والبالغة قيمته

 .التباين بتحرك السهم غير المصاحب لتحرك السوق منخفض 

 2019ثانيا : تهيئة مدخلات المحفظة الاستثمارية لعام 

 تحليل عائد ومخاطرة السوق المالية لعينة الدراسة               -1

 ( 5الجدول )

 2019لعام  معدل العائد الشهري للسوق والمتوسط والتباين و الانحراف المعياري  بعوائد السوق

  m Rm 

des18 510.12   

jaun-19 492.25 -0.035030973 

Feb-19 465.13 -0.055093956 

Mar-19 452.46 -0.027239696 

Apr-19 464.61 0.026853202 

May-19 494.05 0.063364973 

Jun-19 496.31 0.004574436 

Jul-19 480.09 -0.032681187 

Aug-19 473.21 -0.014330646 

spte-19 475.48 0.004797025 

Oct-19 484.79 0.019580214 

Nov-19 485.8 0.002083376 

Dec-19 493.76 0.016385344 

  Rmˆ -0.002228157 
 0.032550271 انحراف   

 0.00105952 تباين  

 1 بيتا  

 المصدر : إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الإلكترونية                           
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السوق   عائد  متوسط  أن  يتضح  أعلاه  الجدول  )Rmمن  بلغ  عائد   0.00222816-  )قد  وهو 

 (. (0.00105952والتباين     0.032550271سالب أما الانحراف المعياري )

 

 تحليل عائد ومخاطرة الاستثمار في الأسهم الفردية   -2

تم   التي  للأسهم  الشهرية  الإغلاق  أسعار  على  يمكن بالاعتماد  الدراسة  في  اعتمادها 

عائد   تحليل  نستعرض  يأتي  وفيما  الدراسة  عينة  أسهم  لجميع  العائد  معدل  حساب 

 . 2019نموذج لعام إ ومخاطرة الاستثمار بسهم مصرف العراقي الاسلامي ك

 

 (6جدول )                                                 

 2019 تحليل عائد ومخاطرة الاستثمار بسهم مصرف العراقي الاسلامي لعام            

 p Ri 

des18 0.4  

jaun-19 0.37 -0.075 

Feb-19 0.36 -0.027027027 

Mar-19 0.37 0.027777778 

Apr-19 0.37 0 

May-19 0.38 0.027027027 

Jun-19 0.42 0.105263158 

Jul-19 0.4 -0.047619048 

Aug-19 0.41 0.025 

spte-19 0.38 -0.073170732 

Oct-19 0.39 0.026315789 

Nov-19 0.4 0.025641026 

Dec-19 0.4 0 

 Riˆ 0.001183998 

 0.050916641 انحراف  

 0.002592504 تباين 

 0.600709548 بيتا 

 ALPHA 0.003412155 

 SYS 0.00038233 

 UNSYS 0.002210174 

 المصدر: إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الإلكترونية                        

( وهو عائد موجب يعني  0.001183998( ان متوسط عائد السهم قد بلغ )  6يظهر من الجدول )

نظر   وجهة  من  الاسلامي  العراقي  لمصرف  المالي  النشاط  وتيرة  ارتفاع  في ذلك  المستثمرين 
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( بلغت  المعياري  الانحراف  قيمة  ، فضلا عن  المالية  للأوراق  العراق  (   0.050916641سوق 

    ( 0.600709548مما يدل على ارتفاع مخاطرة الكلية للمصرف ، اما بيتا فقد بلغت قيمتها ) 

موجبة   قيمة  طردية   وهي  حركة  والسوق   السهم  حركة  بين  العلاقة  ان  سأي  تباين  اما  هم ، 

( قيمتها  بلغت  فقد  بالمقارن0.002592504المصرف  اعلى  القيمة  وهذا  تباين   ة(  مع 

للتحرك  )   0.00105952(السوق  السهم غير مصاحب  بتحرك عائد  التباين  ان  يدل على  و هذا 

. العالي  السوق  مؤشر  )  بعائد  النظامية  المخاطرة  بلغت    0.00038233   وبلغت  بينما   ،  )

     ( وهي اعلى مقارنة مع تباين السوق الذي بلغت قيمته   0.002210174اللانظامية  )المخاطرة  

بعائد    0.00105952   ) للتحرك  السهم غير مصاحب  عائد  بتحرك  تباين  أن  يدل على  وهذا   )

ويمكن اعتماد الاجراءات نفسها في حساب بقية المصارف والشركات عينة  .  عاليالمؤشر السوق  

( لعرض كافة النتائج لمعدل العائد والانحراف المعياري  7ماد الجدول الآتي )الدراسة ويمكن اعت

 والتباين للاسهم عينة الدراسة . 

 ( 7الجدول )                                                 

 2019لعام  عرض شامل لتحليل مدخلات عينة الدراسة                              

 Se  co. Ri Ϭ Ϭ² β ت

 1 0.00105952 0.032550271 0.002228-   السوق    

1 
قطاع  

 المصارف  

المصرف العراقي 

 0.002592504 0.050916641 0.0012 الاسلامي 

0.60071 

2   

المصرف التجاري 

 0.002972563 0.054521218 0.0004- العراقي

1.34324 

3   
 مصرف الشرق الاوسط 

-0.0196 0.064363615 0.004142675 

0.21728 

4   
مصرف الاستثمار 

 0.027298873 0.165223706 0.0082 العراقي
3.57068 

 0.003223584 0.056776614 0.0447- مصرف سومر   5
0.81058 

6   
المصرف الاهلي 

 0.030051033 0.173352337 0.0442 العراقي
1.66105 

 0.002736849 0.052314898 0.0238- مصرف الخليج   7
0.65484 

 0.79697- 0.028389463 0.16849173 0.0074- المتحد المصرف   8

 4.60683 0.041219487 0.203025828 0.0175 مصرف بغداد   9

 0.43572 0.003318867 0.057609612 0.00509 مصرف اشور   10

 0.78727- 0.009489616 0.097414662 0.0095 مصرف المنصور   11

12   
مصرف الائتمان 

 0.002366535 0.048647043 0.0071 العراقي
0.02322 

13   
مصرف الموصل  

 0.00527986 0.072662648 0.0024 للاستثمار
0.50563 
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14 
قطاع  

 الصناعة
 الكيمياوية و البلاستيكية

0.10276 0.155232675 0.024097183 

1.51085 

15   
الكندي لللقاحات  

 0.01475344 0.121463739 0.03146 البيطرية 
-0.51759 

16   
بغداد للمشروبات  

 0.005655685 0.07520429 0.0045- الغازية 
1.705231 

 0.17308- 0.015162347 0.123135483 0.04367 الخياطة الحديثة    17

 0.164694 0.001686234 0.041063775 0.00945 السجاد والمفروشات    18

19 
قطاع  

 الفنادق
 0.000966435 0.031087545 0.0118- فلسطين فندق 

0.42672 

 0.91466- 0.005475972 0.073999808 0.04675 فندق بابل  والسياحة 20

 0.34304- 0.009126072 0.095530475 0.0091- فنادق كربلاء    21

22   
الوطنية للاستثمارات 

 0.001556072 0.039447078 0.0228 السياحية
-0.80302 

 0.24453 0.000986652 0.031411018 0.001- فندق بغداد    23

 0.61628 0.001997895 0.044697817 0.00759 فنادق المصور    24

25 
قطاع  

 الزراعـة  

العراقية للمنتجات 

 0.012204636 0.110474594 0.0313 الزراعية 

0.59952 

 0.11927 0.000759644 0.027561632 0.0034- اسماك الشرق الاوسط   26

 0.5007 0.004673975 0.068366477 0.0018- انتاج وتسويق اللحوم    27

28 
قطاع  

 الخدمات 
 0.005373568 0.073304622 0.0138 العاب الكرخ السياحية

0.71897 

 0.008042135 0.089677951 0.0263 النخبة للمقاولات العامة    29
0.73631 

 0.003215317 0.056703766 0.0126 للنقل العامبغداد العراق    30
-0.36266 

 0.98836 0.003396366 0.058278345 0.003- المعمورة العقارية    31

 0.21464- 0.002846477 0.053352382 0.0203 الموصل لمدن الالعاب    23

33 
قطاع  

 التأمين 
 0.052358026 0.228818762 0.0694 الامين للتامين 

0.31593 

34 
قطاع  

 الاتصالات 
 0.004499897 0.067081271 0.01173 اسياسيل للاتصالات 

1.0156 

 المصدر : إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الإلكترونية               

الجدول ) العائد الأعلى من ضمن  7يتضح من  تمثل في  2019شركة لعام  34( بأن الشركة ذات 

والبلاستيكية   )الكيمياوية  عائده  بلغ   النشاط   (  0.10276والذي  وتيرة  ارتفاع   ذلك  يعني  و 

(  5اما الشركة ذات العائد الأدنى للأسهم تمثل بالشركة رقم) (    14الاقتصادي في الشركة رقم )

  اما   ،  الشركة  لاسهم  التنازلية  الحركة  على  يدل  وهذا  ،)  -0.0447  (والبالغة  سومر وهي مصرف  

الأمين   وتمثل.228818760)  العام   خلال  انحراف  اعلى   بلغ  فقد  المعياري  الانحراف بشركة 

  ارتفاع   ذلك  ويعني(    32550270.0(  والبالغ  للسوق   المعياري  الانحراف   مع  وبالمقارنة للتأمين  

 ( 0.  202756163)  قيمته  بلغت  فقد  الادنى   المعياري  الانحراف  اما  ،  للشركة  الكلية  المخاطرة

الاوسط     وهي الشرق  أسماك    والبالغ   للسوق   المعياري  الانحراف  مع  وبالمقارنةشركة 

  بلغت   فقد  بيتا  معامل  اما  ،  للشركة  الكلية  المخاطرة  انخفاض   على  يدل  مما    (32550270.0)
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  على   يدل  وهذا لمصرف بغداد    (   4.60683)  العام  لهذا   الدراسة  عينة   للشركات  للبيتا   قيمة   اعلى

ً   اكثر  الأسهم  حركة  ان (   ( 0.91466 - بلغت  البيتا  لمعامل  قيمة  ادنى  اما  ، السوق  حركة  من  تقلبا

 بكل الخاصة المخاطرة اما ، والسوق السهم  بين العكسية العلاقة على يدل وهذافندق بابل   لشركة

للتأمين    بشركة  وتمثلت(    .052358030)    للمخاطرة  قيمة   اعلى  بلغت   فقد  شركة  وهي الأمين 

 غير  السهم  بتحرك  التباين  ان  يعني  وهذا (   (0.00105952 السوق  تباين  مع  بالمقارنة  اعلى

        قيمتها   بلغت   فقد  خاصة  مخاطرة  ادنى   اما  ،  عالي  السوق  لتحرك   المصاحب

  والبالغة   السوق  تباين  مع  بالمقارنة  ادنى  وهي(لشركة أسماك الشرق الاوسط   0.000759644)

   منخفض  السوق لتحرك المصاحب غير السهم بتحرك التباين يعني  وهذا  (.001059520) قيمته

 

 2020ا : تهيئة مدخلات المحفظة الاستثمارية لعام لثثا

 تحليل عائد ومخاطرة السوق المالية لعينة الدراسة     -1

          

 ( 8الجدول )                                                       

      معدل العائد الشهري للسوق والمتوسط والتباين و الانحراف المعياري  بعوائد السوق         

   2020للعام                                                    

  m Rm 

DES19 493.76  

jaun-20 480.64 -0.026571614 

Feb-20 462.83 -0.03705476 

Mar-20 444.9 -0.038739926 

Apr-20 413.52 -0.070532704 

May-20 424.67 0.026963629 

Jun-20 434.94 0.024183484 

Jul-20 451.99 0.039200809 

Aug-20 469.75 0.039292905 

spte-20 484.38 0.031144226 

Oct-20 484.38 0 

Nov-20 480.8 -0.007390891 

Dec-20 508.03 0.056634775 

  Rmˆ 0.003094161 

 0.039386735 انحراف   

 0.001551315 تباين  

 1 بيتا  

 المصدر: إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الإلكترونية                              
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الجدول   السوق    (8)من  أن متوسط عائد  )Rmيتضح  بلغ  عائد   0.003094161) قد  وهو 

 .((0.001551315والتباين  )   0.039386735موجب أما الانحراف المعياري )

 

 تحليل عائد ومخاطرة الاستثمار في الأسهم الفردية  -2

بالاعتماد على أسعار الإغلاق الشهرية للأسهم التي تم اعتمادها في الدراسة يمكن حساب معدل 

بسهم   الاستثمار  ومخاطرة  عائد  تحليل  نستعرض  يأتي  وفيما  الدراسة  عينة  أسهم  لجميع  العائد 

 2020مصرف العراقي الاسلامي كنموذج لعام 

 (9جدول )                                                

 2020تحليل عائد ومخاطرة الاستثمار بسهم مصرف العراقي الاسلامي لعام          

  p Ri 

DES19 0.4  

jaun-20 0.43 0.075 

Feb-20 0.41 -0.046511628 

Mar-20 0.4 -0.024390244 

Apr-20 0.4 0 

May-20 0.4 0 

Jun-20 0.41 0.025 

Jul-20 0.4 -0.024390244 

Aug-20 0.46 0.15 

spte-20 0.43 -0.065217391 

Oct-20 0.42 -0.023255814 

Nov-20 0.39 -0.071428571 

Dec-20 0.38 -0.025641026 

  Riˆ -0.002569577 

 0.062214812 انحراف   

 0.003870683 تباين  

 0.196777237 بيتا  

  ALPHA -0.005663738 

  SYS 6.00689E-05 

  UNSYS 0.003810614 

 المصدر : إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الإلكترونية                             

( وهو عائد سالب يعني    0.002569577-( ان متوسط عائد السهم قد بلغ )9يظهر من الجدول )

المستثمرين في  نظر  الاسلامي من وجهة  العراقي  لمصرف  المالي  النشاط  انخفاض وتيرة  ذلك 

المعياري بلغت )   (     062214812.0سوق العراق للأوراق المالية ، فضلا عن قيمة الانحراف 
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قيمتها )   بلغت  فقد  بيتا  اما   ، الكلية للمصرف  ارتفاع مخاطرة  يدل على  (    0.196777237مما 

موجبة   قيمة  طردية    وهي  حركة  والسوق  السهم  حركة  بين  العلاقة  ان  سهم  أي  تباين  اما   ،

  ( قيمتها  بلغت  فقد  وهذ  003870683.0المصرف  السوق    ه(  تباين  مع  بالمقارن  اعلى  القيمة 

و هذا يدل على ان التباين بتحرك عائد السهم غير مصاحب للتحرك    (    0.001551315)البالغ  

العالي  بعا السوق  مؤشر  )  .ئد  النظامية  المخاطرة  بلغت  6.00689E-05   وبلغت  بينما   ،  )

( وهي اعلى مقارنة مع تباين السوق الذي بلغت قيمته       0.003810614المخاطرة اللانظامية  )

بعائد    0.001551315) للتحرك  السهم غير مصاحب  بتحرك عائد  تباين  أن  يدل على  ( وهذا 

السوق   والشركات   . عاليالمؤشر  المصارف  بقية  حساب  في  نفسها  الاجراءات  اعتماد  ويمكن 

( الآتي  الجدول  اعتماد  ويمكن  الدراسة  والانحراف  10عينة  العائد  لمعدل  النتائج  كافة  لعرض   )

 .المعياري والتباين للاسهم عينة الدراسة

 ( 10الجدول )                                                

 2020لعام  عرض شامل لتحليل مدخلات  عينة الدراسة                             

 Se  co. Ri Ϭ Ϭ² β ت

 1 0.001551315 0.039386735 0.00309416   السوق    

1 
قطاع  

 المصارف  
المصرف العراقي 

 الاسلامي 
-0.0026 0.062214812 0.003870683 0.19678 

2  

المصرف التجاري 

 العراقي
-0.0031 0.036008067 0.001296581 0.11101 

 1.65696 0.006372562 0.079828329 0.0182 مصرف الشرق الاوسط   3

4  

مصرف الاستثمار 

 العراقي
-0.0111 0.072031238 0.005188499 0.24294 

 0.06175- 0.001064364 0.032624593 0.0195- مصرف سومر  5

6  
 0.22637- 0.025906533 0.160955066 0.0451 المصرف الاهلي العراقي

 0.19126 0.003003178 0.05480126 0.0014 مصرف الخليج  7

 1.37044 0.014903231 0.12207879 0.0174 المصرفالمتحد   8

 0.43185 0.014782866 0.121584811 0.0329 مصرف بغداد  9

 0.65582 0.055834999 0.236294306 0.0352 مصرف اشور  10

 0.02182 0.001914593 0.04375606 0.0125- مصرف المنصور  11

 0.59252 0.003870881 0.062216403 0.0022- مصرف الائتمان العراقي  12

13  

مصرف الموصل  

 للاستثمار
-0.0157 0.055894814 0.00312423 0.01501 

 1.058718 0.025409921 0.159404896 0.02004 البلاستيكيةالكيمياوية و  قطاع الصناعة  14

 0.644638 0.001311794 0.036218695 0.0167- الكندي لللقاحات البيطرية   15

 2.751242 0.013474682 0.116080496 0.02569 بغداد للمشروبات الغازية  16

 1.291208 0.027660153 0.166313418 0.01527 الخياطة الحديثة   17

 0.333839 0.002692057 0.051885036 0.01149 السجاد والمفروشات   18
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 0.42873 0.00149265 0.038634835 0.0134- فندق فلسطين  قطاع الفنادق  19

 1.54037 0.010235364 0.101169977 0.00736 فندق بابل  والسياحة 20

 0.09232 0.006175362 0.078583473 0.0044- فنادق كربلاء   21

22  

الوطنية للاستثمارات 

 السياحية
-0.0113 0.06492639 0.004215436 0.0419 

 0.34402 0.001153729 0.033966582 0.0035- فندق بغداد   23

 0.05574- 0.00302041 0.054958259 0.0288- فنادق المصور   24

 قطاع الزراعـة  25

للمنتجات العراقية 

 الزراعية 
0.0101 0.116956093 0.013678728 -0.55265 

 0.02713- 0.001126426 0.033562271 0.0079 اسماك الشرق الاوسط  26

 0.52342 0.003966924 0.062983522 0.0009- انتاج وتسويق اللحوم   27

 1.51029 0.008810989 0.09386687 0.0043- العاب الكرخ السياحية قطاع الخدمات   28

 0.36267 0.002568848 0.050683804 0.0029- النخبة للمقاولات العامة   29

 0.04129- 0.002046926 0.045242971 0.003 بغداد العراق للنقل العام  30

 3.09473 0.050467625 0.224650005 0.0645 المعمورة العقارية   31

 0.20572 0.005695459 0.075468267 0.0154- الموصل لمدن الالعاب   23

 1.15465- 0.011917867 0.109168985 0.0104 الامين للتامين  قطاع التأمين   33

34 
قطاع  

 الاتصالات 
 1.913465 0.014518191 0.120491457 0.0079- اسياسيل للاتصالات 

 الإلكترونية المصدر : إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة 

    ( الجدول  الأعلى من ضمن  10يتضح من  العائد  ذات  الشركة  بأن  لعام     34  (    2020شركة 

في   العقارية  تمثل  )المعمورة  عائده  بلغ   النشاط   (  0.0645والذي  وتيرة  ارتفاع   ذلك  يعني  و 

(  24)   بالشركة رقماما الشركة ذات العائد الأدنى للأسهم تمثل  (31الاقتصادي في الشركة رقم )

المنصور  وهي     ،   الشركة  لاسهم  التنازلية  الحركة  على  يدل  وهذا  ،(  -0.0288والبالغة  )فنادق 

بمصرف   وتمثل(  0  .23629431)  العام   خلال  انحراف  اعلى  بلغ  فقد  المعياري   الانحراف  اما

  ارتفاع   ذلك  ويعني(    0.039  38674)   والبالغ  للسوق  المعياري  الانحراف  مع  وبالمقارنةاشور  

  ( .032624590  )  قيمته  بلغت  فقد  الادنى  المعياري   الانحراف  اما   ،  للشركة  الكلية  المخاطرة

سومر     وهي    (   .0  039  38674)  والبالغ  للسوق  المعياري  الانحراف  مع  وبالمقارنةمصرف 

  للبيتا   قيمة  اعلى  بلغت  فقد  بيتا  معامل  اما  ،  للشركة  الكلية  المخاطرة  انخفاض   على  يدل  مما

العقارية    لشركة(  3.  09473)  العام  لهذا  الدراسة  عينة   للشركات  ان  على  يدل  وهذا   المعمورة 

   لشركة ( -(1.15465بلغت البيتا لمعامل قيمة ادنى اما ، السوق حركة من تقلباً  اكثر الأسهم حركة

 بكل   الخاصة المخاطرة  اما ،  و هذا يدل على العلاقة العكسية بين السهم و السوق    الامين للتأمين

اشور     وتمثلت     (0.055834999  )  للمخاطرة  قيمة  اعلى   بلغت  فقد  شركة   وهي بمصرف 

السهم غير    (    .001551320)    السوق  تباين  مع  بالمقارنة  اعلى التباين بتحرك  وهذا يعني ان 

العالي   السوق  لتحرك                                   قيمتها   بلغت  فقد  خاصة  مخاطرة  ادنى  اما  ،المصاحب 
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سومر  ل(  0.00106436)     قيمته   والبالغة   السوق  تباين  مع  بالمقارنة  ادنى  وهيمصرف 

 وهذا يعني التباين بتحرك السهم غير المصاحب لتحرك السوق منخفض.  ( 0.00155132)

 

 2021: تهيئة مدخلات المحفظة الاستثمارية لعامرابعا

 تحليل عائد ومخاطرة السوق المالية لعينة الدراسة    -1

                                                 

 ( 11الجدول )                                                    

       معدل العائد الشهري للسوق والمتوسط والتباين و الانحراف المعياري  بعوائد               

 2021السوق للعام                                                

  m Rm 

DES20 508.03   

jaun-2021 484.13 -0.047044466 

Feb-21 556.55 0.149587921 

Mar-21 566.18 0.017303028 

Apr-21 592.74 0.046910876 

May-21 571.16 -0.036407194 

Jun-21 573.66 0.004377057 

Jul-21 575.36 0.002963428 

Aug-21 594.2 0.032744716 

spte-21 587.82 -0.010737126 

Oct-21 586.81 -0.001718213 

Nov-21 551.95 -0.059405941 

Dec-21 569.2 0.031252831 

  Rmˆ 0.01081891 

 0.05455177 انحراف   

 0.002975896 تباين  

 1 بيتا  

 المصدر: إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الإلكترونية                            

السوق   عائد  متوسط  أن  يتضح  أعلاه  الجدول  )Rmمن  بلغ  عائد    01081891. 0 )قد  وهو 

 ( (0.002975896والتباين )    0.05455177موجب أما الانحراف المعياري )
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 تحليل عائد ومخاطرة الاستثمار في الأسهم الفردية   -2

بالاعتماد على أسعار الإغلاق الشهرية للأسهم التي تم اعتمادها في الدراسة يمكن حساب معدل 

بسهم   الاستثمار  ومخاطرة  عائد  تحليل  نستعرض  يأتي  وفيما  الدراسة  عينة  أسهم  لجميع  العائد 

 2021مصرف العراقي الاسلامي كنموذج لعام 

 

 (12ل )  جدو                                           

 2021تحليل عائد ومخاطرة الاستثمار بسهم مصرف العراقي الاسلامي  لعام             

 

 المصدر : إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الإلكترونية                            

( الجدول  من  )  12يظهر  بلغ  قد  السهم  عائد  متوسط  ان  موجب  0.024787079(  عائد  وهو   )

يعني ذلك ارتفاع وتيرة النشاط المالي لمصرف العراقي الاسلامي من وجهة نظر المستثمرين في  

المعياري بلغت )   (     061081147.0سوق العراق للأوراق المالية ، فضلا عن قيمة الانحراف 

(   0.045315329-مما يدل على ارتفاع مخاطرة الكلية للمصرف ، اما بيتا فقد بلغت قيمتها )  

سالبة   قيمة   عكسية    وهي  حركة  السوق   و  السهم  حركة  بين  العلاقة  ان  سهم  اي  تباين  اما   ،

( قيمتها  بلغت  فقد  تباين  0.003730906المصرف  مع  بالمقارن  اعلى  القيمة  وهذا   )

وهذا يدل على ان تباين بتحرك عائد السهم غير مصاحب للتحرك   (    0.002975896)السوق 

  p Ri 

DES20 0.38  

jaun-2021 0.4 0.052631579 

Feb-21 0.42 0.05 

Mar-21 0.42 0 

Apr-21 0.43 0.023809524 

May-21 0.42 -0.023255814 

Jun-21 0.45 0.071428571 

Jul-21 0.47 0.044444444 

Aug-21 0.43 -0.085106383 

spte-21 0.44 0.023255814 

Oct-21 0.51 0.159090909 

Nov-21 0.52 0.019607843 

Dec-21 0.5 -0.038461538 

  Riˆ 0.024787079 

 0.061081147 انحراف   

 0.003730906 تباين  

 0.045315329- بيتا  

 ALPHA 0.013968169 

 SYS 6.11094E-06 

 UNSYS 0.003724796 
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ال مؤشر  العالي  بعائد  )  .سوق  النظامية   المخاطرة  بلغت 6.11094E-06وبلغت  بينما   ،  )

( اللانظامية   قيمته    0.003724796المخاطرة  بلغت  الذي  السوق  تباين  ( وهي اعلى مقارنة مع 

بعائد    0.002975896) للتحرك  مصاحب  غير  السهم  عائد  بتحرك  تباين  أن  على  يدل  وهذا   )

السوق   اعتم   .عاليالمؤشر  والشركات  ويمكن  المصارف  بقية  حساب  في  نفسها  الاجراءات  اد 

( الآتي  الجدول  اعتماد  ويمكن  الدراسة  والانحراف  13عينة  العائد  لمعدل  النتائج  كافة  لعرض   )

  .المعياري والتباين للاسهم عينة الدراسة

 ( 13الجدول )                                                 

 2021لعام  عرض شامل لتحليل مدخلات عينة الدراسة                                

 Se  co. Ȓi Ϭ Ϭ² β ت

 1 0.0029759 0.05455177 0.0108189   السوق    

1 
قطاع  

 المصارف  
 0.04532- 0.00373091 0.06108115 0.0248 العراقي الاسلامي  

 0.15063- 0.02489695 0.15778766 0.0387 التجاري العراقي    2

3   
مصرف الشرق  

 الاوسط
0.057 0.19260336 0.03709606 0.07824 

 0.21584 0.00710476 0.08428972 0.0255 الاستثمار العراقي    4

 0.0821- 0.00020833 0.01443376 0.0042- مصرف سومر   5

6   
المصرف الاهلي 

 العراقي
0.0444 0.19673938 0.03870639 0.96965 

 0.09496- 0.01241794 0.11143583 0.0112 مصرف الخليج   7

 1.80496 0.07505018 0.27395288 0.0515 المتحد المصرف   8

 0.66163 0.04593171 0.21431683 0.0955 مصرف بغداد   9

 0.43354 0.01251306 0.11186179 0.0435 مصرف اشور   10

 0.24107 0.00199932 0.04471375 0.0083- مصرف المنصور   11

12   
مصرف الائتمان 

 العراقي
-0.0019 0.10252816 0.01051202 0.55467 

 0.0171 0.00610182 0.07811415 0.0147 الموصل للاستثمار    13

 قطاع الصناعة  14
الكيمياوية و 

 البلاستيكية
0.09567 0.34237065 0.11721766 -1.88419 

15   
الكندي لللقاحات  

 البيطرية 
0.01698 0.11634317 0.01353573 0.754607 

16   
بغداد للمشروبات  

 الغازية 
0.01091 0.13491543 0.01820217 2.064775 

 0.411299 0.00854074 0.09241613 0.0148- الخياطة الحديثة    17

 0.813261 0.02171625 0.14736433 0.04296 السجاد والمفروشات    18

 0.19954 0.00242708 0.04926543 0.00509 فندق فلسطين  قطاع الفنادق  19

 0.06611 0.00332034 0.05762242 0.00407 فندق بابل  والسياحة 20

 0.20467 0.00858898 0.09267677 0.01769 فنادق كربلاء    21
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22   
  الوطنية

للاستثمارات  

 السياحية
0.01082 0.06350881 0.00403337 0.02663 

 0.39702 0.00239794 0.04896876 0.00214 فندق بغداد    23

 1.13379 0.00928458 0.09635653 0.01686 فنادق المصور    24

 قطاع الزراعـة  25
العراقية للمنتجات 

 الزراعية 
0.0391 0.14720735 0.02167 0.88496 

26   
اسماك الشرق 

 الاوسط
-0.01 0.0713125 0.00508547 0.31094 

27   
انتاج وتسويق  

 اللحوم 
-0.0015 0.02526468 0.0006383 0.19753 

 قطاع الخدمات   28
العاب الكرخ 

 السياحية
-0.0266 0.08881205 0.00788758 -0.91045 

29   
النخبة للمقاولات 

 العامة
0.0247 0.11905275 0.01417356 -0.64632 

30   
بغداد العراق للنقل  

 العام 
0.0374 0.09602522 0.00922084 1.11427 

 1.33598 0.0253018 0.1590654 0.0041- المعمورة العقارية    31

 0.63 0.0170568 0.13060169 0.0016- الموصل لمدن الالعاب   32

 0.04869 0.00391624 0.06257983 0.0153 للتامين الامين  قطاع التأمين   33

34 
قطاع  

 الاتصالات 
 1.659661 0.01539706 0.12408487 0.00934 اسياسيل للاتصالات 

 المصدر : إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الإلكترونية  

 

 34( بسسسسسأن الشسسسسسركة ذات العائسسسسسد الأعلسسسسسى مسسسسسن ضسسسسسمن 13يتضسسسسسح مسسسسسن الجسسسسسدول )  

تمثسسسسل فسسسسي شسسسسركة الكيمياويسسسسة والبلاسسسسستيكية  والسسسسذي بلسسسسغ  عائسسسسده  2021شسسسسركة لعسسسسام 

   ( و يعنسسسسي ذلسسسسك ارتفسسسساع  وتيسسسسرة النشسسسساط الاقتصسسسسادي فسسسسي الشسسسسركة رقسسسسم 0.09567)

( وهسسسي  28امسسسا الشسسسركة ذات العائسسسد الأدنسسسى للأسسسسهم تمثسسسل بالشسسسركة رقسسسم)  (  14) 

( ، وهسسسسسسذا يسسسسسسدل علسسسسسسى الحركسسسسسسة -.02660الكسسسسسسرخ السسسسسسسياحية والبالغسسسسسسة  ) العسسسسسساب

ل التنازليسسسة لاسسسسهم الشسسسركة ، امسسسا الانحسسسراف المعيسسساري فقسسسد بلسسسغ اعلسسسى انحسسسراف خسسسلا

ة الكيمياويسسسسسة والبلاسسسسسستيكية وبالمقارنسسسسسة مسسسسسع ك( وتمثسسسسسل بشسسسسسر .342370650العسسسسسام )

ارتفسسسسسساع . ( ويعنسسسسسسي ذلسسسسسسك  05455177الانحسسسسسسراف المعيسسسسسساري للسسسسسسسوق والبسسسسسسالغ )

              المخسسسساطرة الكليسسسسة للشسسسسركة ، امسسسسا الانحسسسسراف المعيسسسساري الادنسسسسى فقسسسسد بلغسسسست قيمتسسسسه 

( وهسسسسسي مصسسسسسرف سسسسسسومر  وبالمقارنسسسسسة مسسسسسع الانحسسسسسراف المعيسسسسساري 0,01443376) 

(  ممسسسسسا يسسسسسدل علسسسسسى انخفسسسسساض المخسسسسساطرة الكليسسسسسة 0.05455177للسسسسسسوق والبسسسسسالغ )  

مسسسة للبيتسسسا للشسسسركات عينسسسة الدراسسسسة للشسسسركة ، امسسسا معامسسسل بيتسسسا فقسسسد بلغسسست اعلسسسى قي

( لشسسسسركة بغسسسسداد للمشسسسسروبات الغازيسسسسة وهسسسسذا يسسسسدل علسسسسى ان 2.064775لهسسسسذا العسسسسام )

حركسسسسة الأسسسسسهم اكثسسسسر تقلبسسسساً مسسسسن حركسسسسة السسسسسوق ، امسسسسا ادنسسسسى قيمسسسسة لمعامسسسسل البيتسسسسا 
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( لشسسسسسركة  الكيمياويسسسسسة والبلاسسسسسستيكية وهسسسسسذا يسسسسسدل علسسسسسى العلاقسسسسسة -1.88419(بلغسسسسست

العكسسسسسية بسسسسين السسسسسهم والسسسسسوق ، امسسسسا المخسسسساطرة الخاصسسسسة بكسسسسل شسسسسركة فقسسسسد بلغسسسست 

وتمثلسسسسسسسست بشسسسسسسسسركة الكيمياويسسسسسسسسة  ) 0.117217662(اعلسسسسسسسسى قيمسسسسسسسسة للمخسسسسسسسساطرة 

وهسسسذا  (0.002975896) والبلاسسسستيكية وهسسسي اعلسسسى بالمقارنسسسة مسسسع تبسسساين السسسسوق 

اين بتحسسسرك السسسسهم غيسسسر المصسسساحب لتحسسسرك السسسسوق عسسسالي ، امسسسا ادنسسسى يعنسسسي ان التبسسس 

لمصسسسسرف سسسسسومر وهسسسسي 0.000208333) مخسسسساطرة خاصسسسسة فقسسسسد بلغسسسست قيمتهسسسسا )

وهسسسسذا يعنسسسسي  (0.002975896)ادنسسسسى بالمقارنسسسسة مسسسسع تبسسسساين السسسسسوق والبالغسسسسة قيمتسسسسه 

 .  التباين بتحرك السهم غير المصاحب لتحرك السوق المنخفض 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



المثلى باستخدام نموذج الترتيب البسيط في ظل عدم السماح بالبيع القصير بناء المحفظة الاستثمارية الفصل الثالث : المبحث الثاني        

 

84  
 

   الثاني المبحث                                         

                ظل في لمؤشر الواحد ا  نموذج باستخدام المثلى  الاستثمارية  المحفظة بناء

 السماح بالبيع القصير عدم

 

الخطوة    الأول  المبحث  فيالمثلى    الاستثمارية   المحفظة  لبناء  اللازمة  المدخلات  تهيئة  بعد تكون 

 ( .2021-2018) من الدراسة  لمده السنوية  الاستثمارية  المحفظة بناء التالية هي

 

 2018 لعام المثلى  الاستثمارية المحفظة بناء: أولا 

   للاسهم وترينور الاسهم ومخاطرة عائد تحديد -1

  نسبة   تتحدد  بموجية   والذي(    الأدنى  إلى  الأعلى  من)    ترينور  مؤشر  وبحسب  الاسهم  ترتيب   تم  ي

 الجدول   ويتضمن(    14)    الجدول  خلال  من  عرضه  ويمكن  المحفظة   في   للإدخال  السهم   مرغوبيه

  السهم   عوائد  بين  المشترك  التباين  قسمة  من  والناتج)    بيتا  ومعامل  سهم  لكل  المتحقق  العائد  معدل

  من   الخالي  الموجود  العائد   معدل  عن  فضلا  ، (  السوق   بعوائد  التباين  على   السوق  وعوائد

  المخاطرة

 

 ( 14) جدول                                             

   للشركات  رترينوو زينةخال  اتذونالأ على الفائدة ومعدلبيتا   ومعامل  المتحقق العائد معدل     

 2018الدراسة لعام  عينة                                        

 Rf Ri beta Trynor الشركة   الرقم 
 47.95049505 0.00101- 0.00157 %5 فندق بغداد    1

 0.265297008 0.2239- 0.0094- %5 النخبة للمقاولات العامة  2

 0.161463005 0.34559- 0.0058- %5 فنادق كربلاء  3

 0.011427662 4.272965 0.09883 %5 اسياسيل للاتصالات  4

 0.005891091- 3.114873 0.03165 %5 الكندي لللقاحات البطرية  5

 0.008499651- 2.99777 0.02452 %5 فندق بابل     6

7 
الكيمياوية و  

 البلاستيكية 
5% 0.0179 2.116857 -0.015163991 

8 
مصرف الاهلي 

 العراقي
5% -0.0009 2.48369 -0.020493701 
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 0.023364292- 1.685906 0.01061 %5 بغداد للمشروبات الغازية   9

 0.030421737- 1.67972 0.0011- %5 العاب الكرخ السياحية  10

11 
الوطنية للاستثمارات 

 السياحية
5% 0.00786 1.38225 -0.030486526 

 0.034173953- 1.32323 0.00478 %5 فندق المنصور    12

 0.035503089- 1.81111 0.0143- %5 مصرف المنصور  13

 0.045476228- 0.94335 0.0071 %5 بغداد العراق للنقل العام 14

 0.054271618- 1.9255 0.0545- %5 مصرف بغداد 15

16 
المصرف العراقي 

 الاسلامي 
5% -0.0152 1.09271 -0.059668164 

 0.063203771- 1.15183 0.0228- %5 الموصل لمدن الالعاب 17

18 
مصرف الاستثمار  

 العراقي
5% -0.0316 1.09861 -0.074275676 

 0.077414755- 0.78538 0.0108- %5 فندق فلسطين     19

 0.082624854- 0.62693 0.0018- %5 التجاريالمصرف  20

 0.090499731- 1.13481 0.0527- %5 مصرف الخليج 21

 0.092824753- 1.31215 0.0718- %5 مصرف المتحد  22

23 
العراقية للمنتجات 

 الزراعية 
5% 0.0135 0.3612 -0.101052049 

 0.109142617- 0.455001 0.00034 %5 السجاد و المفروشات    24

 0.112088111- 0.88252 0.0489- %5 مصرف الموصل   25

 0.113636524- 0.706639 0.0303- %5 الخياطة الحديثة    26

 0.125027418- 0.41031 0.0013- %5 المعمورة العقارية  27

 0.128399249- 0.66044 0.0348- %5 الامين للتامين  28

 0.138512904- 0.88656 0.0728- %5 مصرف الشرق الاوسط  29

 0.271194709- 0.55344 0.1001- %5 مصرف اشور  30

31 
مصرف الائتمان 

 العراقي
5% -0.0399 0.28347 -0.317141144 

 3.10E-05 0.07957 -0.627987935 %5 مصرف سومر  32

 0.637554585- 0.12595 0.0303- %5 انتاج وتسويق اللحوم   33

 0.912153408- 0.03859 0.0148 %5 الشرق الاوسطاسماك  34
 المصدر : إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الإلكترونية    

لفندق بغداد  (    47.95049505( بان أعلى قيمة لمؤشر ترينور )  14يتضح من خلال الجدول )

 . الشركة اسماك الشرق الاوسط( - 0.912153408وأقل قيمة لمؤشر ترينور ) 

 

 تحديد معدل القطع والاسهم المرشحة للمحفظة المثلى  -2

   ( حساب  يمكن  بموجبة  الاسهم  وترتيب  ترينور  مؤشر  حساب  في    Ciبعد  لمعادلته  وفقا   )

المحفظة   في  للدخول  المؤهلة  الاسهم  تحديد  في  المعتمد  الاساس  هي  والتي  النظري  الجانب 
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( ويتم ادخال الاسهم ذات القيمة    Cوالاسهم التي يتم استبعادها وتحديد معدل القطع الامثل ) *  

تريتور بالمقارنة مع    ( واستبعاد الاسهم الاقل قيمة لمؤشر  Ciالاعلى لترينور بالمقارنة مع )  

Ci  ( 15)ومن خلال الجدول الاتي 

 ( 15الجدول )

 2018لعام    تحديد معدل القطع والاسهم المرشحة للمحفظة المثلى

#

company

RfRiˆbetaUNSYTrynor

(Ri-

Rf)B/ 

UNS

B^2/ 

UNS

∑(Ri-

Rf)B/ 

UNS

∑B^2/ 

 UNS

Q2m 

*∑(Ri-

Rf)B/ 

UNS

1+Q2

m∑B^

2/ 

UNS

Ci

0.0010.12547.954E-048E-064E-048E-065E-071.005E-07-0.00157%5فندق بغداد  1

0.2247E-040.26518.2568.8118.2668.810.0251.0930.0225-0.0094-%5النخبة للمقاولات العامة2

0.3460.0010.16118.77116.237.021850.051.250.04-0.0058-%5فنادق كربلاء3

0.098834.2730.050.0114.163364.322.93480.50.0311.6490.0188%5اسياسيل للاتصالات4

2.32394.61.839758.90.0022.0240.0012-0.01-0.031653.1150.025%5الكندي لللقاحات البطرية5

0.005-0.012.48-8.291096-5.97701.8-0.01-0.024522.9980.013%5فندق بابل   6

0.007-0.022.707-14.51265-8.54563-0.02-0.01792.1170.008%5الكيمياوية و البلاستيكية7

ي8
 
0.008-0.011.89-10.5659.2-1.9796.24-0.02-0.00092.4840.064-%5مصرف الاهلي العراق

وبات الغازية  9 0.015-0.053.011-34.51490-32.61393-0.02-0.010611.6860.002%5بغداد للمشر

0.019-0.083.91-55.82156-23.2762.6-0.03-0.00111.680.004-%5العاب الكرخ السياحية 10

0.023-0.14.188-71.92361-48.71599-0.03-0.007861.3820.001%5الوطنية للاستثمارات السياحية11

0.021-0.073.162-48.81601-0.092.562-0.03-0.004781.3230.683%5فندق المنصور  12

0.017-0.031.971-25.5719-25.4716.5-0.04-0.01431.8110.005-%5مصرف المنصور13

0.023-0.062.47-42.41089-16.9372.4-0.05-0.00710.9430.002%5بغداد العراق للنقل العام14

0.029-0.072.329-50.1984.2-33.2611.8-0.05-0.05451.9260.006-%5مصرف بغداد15

ي الاسلامي16
 
0.013-0.021.277-12.2205.1-12.2205.1-0.06-0.01521.0930.006-%5المصرف العراق

0.015-0.021.341-15.2252.3-2.9847.16-0.06-0.02281.1520.028-%5الموصل لمدن الالعاب17

ي18
 
0.036-0.071.955-52707.5-49660.4-0.07-0.03161.0990.002-%5 مصرف الاستثمار العراق

ن   19 0.042-0.12.282-71.5949.9-22.4289.6-0.08-0.01080.7850.002-%5فندق فلسطي 

0.028-0.041.557-32.6412.6-10.2123-0.08-0.00180.6270.003-%5المصرف التجاري20

0.024-0.031.374-24.1277.1-13.9154.1-0.09-0.05271.1350.008-%5مصرف الخليج21

0.039-0.071.733-50542.7-36.1388.7-0.09-0.07181.3120.004-%5مصرف المتحد 22

0.034-0.051.575-39.9426-3.7837.38-0.1-0.01350.3610.003%5العراقية للمنتجات الزراعية23

0.026-0.031.311-24.8230.3-21.1192.9-0.11-0.000340.4550.001%5السجاد و المفروشات  24

0.027-0.041.332-27245.8-5.9352.94-0.11-0.048920.8830.015-%5مصرف الموصل 25

0.025-0.031.284-23.8210.1-17.9157.2-0.11-0.03030.7070.003-%5الخياطة الحديثة  26

0.00130.417E-04-0.13-28.4227.5-46.3384.7-0.061.519-0.041-%5المعمورة العقارية27

ن28 ن للتامي  0.041-0.061.475-44.4352-16124.5-0.13-0.03480.660.004-%5الامي 

ق الاوسط29 0.028-0.041.265-26196.5-9.9771.97-0.14-0.07280.8870.011-%5مصرف الشر

0.013-0.011.102-10.975.52-0.963.549-0.27-0.100090.5530.086-%5مصرف اشور 30

ي31
 
0.007-0.011.022-4.9816.21-4.0112.66-0.32-0.03990.2830.006-%5مصرف الائتمان العراق

3.10E-050.08#####-0.63#####106.3-70.7118.9-0.11.161-0.082%5مصرف سومر32

0.079-0.091.145-67.4107.3-0.671.051-0.64-0.03030.1260.015-%5انتاج وتسويق اللحوم 33

ق الاوسط34 0.001-01.002-0.811.204-0.140.153-0.91-0.01480.0390.01%5اسماك الشر

 الإلكترونية  الحاسبة مخرجات على بالاعتماد الباحثة إعداد: المصدر

الاسهم المرشحة للدخول للمحفظة هي اسهم الشركات ذات  بأن    (15)يتضح من خلال الجدول  

  ( القطع  معدل  من  الأعلى  ترينور  لعام    Ciمعدل  الأمثل  القطع  معدل  وان  بلغ   2018(  قد 

  اسهم   3  هي2018لعام  المثلى  ( وقد بلغ عدد الاسهم الداخلة في المحفظة الاستثمارية    04.0)

 ( .   فنادق كربلاء ، النخبة للمقاولات العامة،  فندق بغدادسهم تمثلت ) 34فقط من أصل 
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   المثلى المحفظة في  سهم لكل الاستثماري الوزن تحديد 3-

  للاحقة   الخطوة  نإف  2018  لعام  الاستثمارية  المحفظة  في  الداخلة  الاسهم  حددنا  أن  بعد

  في   ذكرناها  التي  المعادلات  وبحسب (    Zi)    حساب  ذلك  ويتطلب  الوزن  بتحديد   تتمثل

 (  16) الجدول في الظاهرة والنتائج النظري الجانب

 

 (16) جدول

 (2018الوزن الاستثماري لكل سهم داخل في المحفظة الاستثمارية المثلى لعام )

 Trynor-C* Zi Wi الشركة  

 0.003505513 0.387293681- 47.91050607 فندق بغداد   1

 0.626720918 69.24095651- 0.225308031 النخبة للمقاولات العامة 2

 0.36977357 40.85307344- 0.121474029 فنادق كربلاء  3

 المصدر: إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الإلكترونية 

 

 

 المثلى  المحفظة ومخاطرة عائد تحديد-2

ي  في  الداخلة  للاسهم  المثلى  الأوزان  تحديد  تم  أن  بعد  ومخاطرة   ددنح  أن  مكنالمحفظة  عائد 

     :  الاتي الجدول  في وكما المثلى الاستثمارية المحفظة

 (17جدول )

 نتائج عائد ومخاطرة المحفظة الاستثمارية المثلى المرجحة بأوزان مكوناتها 

مخاطر المحفظة المثلى عائد المحفظة المثل اسهم المحفظة المثل 

  UNSYS    Wi  UNSYalphaWi alphaWi *Bi

0.124942940.0004379890.011681334.09E-050.000437989Rp0.00477275فندق بغداد

0.0007285640.0004566060.0007128280.000446744SYSp9.68E-05النخبة للمقاولات العامة

0.001027590.0003799760.0042590070.001574868UNSYSp0.001274571فنادق كربلاء

VARp0.001371355

 المصدر : إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الإلكترونية 
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 2019ثانيا : بناء محفظة استثمارية مثلى لعام 

   للاسهم وترينور الاسهم ومخاطرة عائد تحديد -１

 بموجيسسة والسسذي(  الأدنسسى إلسسى الأعلسسى مسسن)  ترينسسور مؤشسسر وبحسسسب الاسسسهم ترتيسسب يمكسسن

 الجسسدول خسسلال مسسن عرضسسه ويمكسسن المحفظسسة فسسي للإدخسسال السسسهم مرغوبيسسه نسسسبة تتحسسدد

 مسسن والنسساتج)  بيتسسا ومعامسسل سسسهم لكسسل المتحقسسق العائسسد معسسدل الجسسدول ويتضسسمن( 18)

 ، (السسسوق بعوائسسد التبسساين علسسى السسسوق وعوائسسد السسسهم عوائسسد بسسين المشسسترك التبسساين قسسسمة

 المخاطرة من الخالي الموجود العائد معدل  عن فضلا

 

 ( 18) جدول

      زينة وترينور للشركات     خا ومعدل الفائدة على الأذونات ال معدل العائد المتحقق ومعامل بيت

 2019عينة  الدراسة ولعام 

 

 Rf Ri beta Trynor الشركة  

 0.172283116 0.34304- 0.0091- %5 فندق كربلاء 

 0.138371226 0.21464- 0.0203 %5 الموصل لمدن الالعاب 

 0.103126896 0.36266- 0.0126 %5 بغداد  العراق للنقل العام 

 0.072022786 0.79697- 0.0074- %5 مصرف المتحد

 0.061406008 0.31593 0.0694 %5 الامين للتامين 

 0.051443596 0.78727- 0.0095 %5 مصرف المنصور

 0.036572683 0.17308- 0.04367 %5 الخياطة الحديثة 

الكندي لللقاحات  

 البيطرية 
5% 0.03146 -0.51759 0.035819857 

 0.03492074 1.51085 0.10276 %5 والبلاستيكية الكيمياوية  

الوطنية للاستثمارات 
 السياحية

5% 0.0228 -0.80302 0.033872133 

 0.003553233 0.91466- 0.04675 %5 فندق بابل 

 0.00349177- 1.66105 0.0442 %5 مصرف الاهلي العراقي 

 0.00705474- 4.60683 0.0175 %5 مصرف بغداد

الاستثمار مصرف 

 العراقي
5% 0.0082 3.57068 -0.01170645 

العراقية للمنتجات 

 الزراعية 
5% 0.0313 0.59952 -0.03119162 

 0.03196048- 1.705231 0.0045- %5 بغداد للمشروبات الغازية
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 0.03218753- 0.73631 0.0263 %5 النخبة للمقاولات العامة 

المصرف التجاري 

 العراقي 
5% -0.0004 1.34324 -0.03752122 

 0.03768216- 1.0156 0.01173 %5 اسياسيل للاتصالات 

 0.05034981- 0.71897 0.0138 %5 العاب الكرخ السياحية

 0.05362419- 0.98836 0.003- %5 المعمورة العقارية 

 0.06881612- 0.61628 0.00759 %5 فنادق المنصور 

المصرف العراقي 

 الاسلامي 
5% 0.0012 0.60071 -0.0812372 

 0.09413998- 0.50563 0.0024 %5 مصرف الموصل 

 0.10307078- 0.43572 0.00509 %5 مصرف اشور

 0.10345516- 0.5007 0.0018- %5 انتاج و تسويق اللحوم 

 0.11269929- 0.65484 0.0238- %5 مصرف الخليج

 0.11682992- 0.81058 0.0447- %5 مصرف سومر التجاري

 0.14482565- 0.42672 0.0118- %5 فندق فلسطين

 0.20856337- 0.24453 0.001- %5 فندق بغداد 

 0.24621419- 0.164694 0.00945 %5 السجاد والمفروشات 

 0.32032401- 0.21728 0.0196- %5 مصرف الشرق الاوسط 

 0.44772365- 0.11927 0.0034- %5 اسماك الشرق الاوسط

مصرف الائتمان 

 العراقي
5% 0.0071 0.02322 -1.84754522 

 

( لفندق   0.172283116( بان أعلى قيمة لمؤشر ترينور ) 18يتضح من خلال الجدول )  

 الائتمان العراق ( لمصرف -1.84754522-كربلاء وأقل قيمة لمؤشر ترينور )

 

 تحديد معدل القطع والاسهم المرشحة للمحفظة المثلى  -2

( وفقسسا لمعادلتسسه فسسي  Ciبعد حساب مؤشر ترينور وترتيسسب الاسسسهم بموجبسسة يمكسسن حسسساب )  

                                  الجانسسسسسسب النظسسسسسسري والتسسسسسسي هسسسسسسي الاسسسسسسساس المعتمسسسسسسد فسسسسسسي تحديسسسسسسد الاسسسسسسسهم 

(  Cظة والاسهم التي يتم استبعادها وتحديد معدل القطسسع الامثسسل ) * المؤهلة للدخول في المحف

                                                 ويسسسسسسسسسسسستم ادخسسسسسسسسسسسسال الاسسسسسسسسسسسسسهم ذات القيمسسسسسسسسسسسسة الاعلسسسسسسسسسسسسى لترينسسسسسسسسسسسسور 

ومسسن خسسلال  Ci( واستبعاد الاسهم الاقل قيمة لمؤشر تريتور بالمقارنة مسسع   Ciبالمقارنة مع )  

 (19الجدول الاتي )
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 ( 19الجدول )

 2019لعام    تحديد معدل القطع والاسهم المرشحة للمحفظة المثلى

#companyRfRiˆbetaUNSYTrynor(Ri-Rf)B/UNSYB^2/UNSY∑(Ri-Rf)B/UNSY∑B^2/VarQ2m∑(Ri-Rf)B/UNSY1+Q2m∑B^2/UNSYCi

0.3430.0090.1722.25213.072.25228148113.07314110.0021.013857530.002354787-0.01-%5فندق كربلاء21

0.2150.00280.1382.27816.464.53047212529.537479150.0051.0313097280.004656507-0.02%5الموصل لمدن الالعاب32

0.3630.00310.1034.40742.746.68554383459.201522750.0071.0627536140.006668221-0.013%5بغداد  العراق للنقل العام 30

0.7970.02770.0721.6522.916.05764460465.650647220.0061.0695896860.006003333-0.01-%5مصرف المتحد8

ن33 ن للتامي  0.0690.3160.05230.0610.1171.911.76758599824.823610860.0021.0263130280.001825604%5الامي 

0.7870.00880.0513.6170.173.72703034572.078955070.0041.0764036920.003670233-0.01%5مصرف المنصور11

0.1730.01510.0370.0721.983.68214507772.148681040.0041.0764776020.003625783-0.044%5الخياطة الحديثة17

0.5180.01450.0360.66318.510.73558268220.494000668E-041.0217236410.000763139-0.031%5الكندي لللقاحات البيطرية15

0.1031.5110.02170.0353.677105.34.339946705123.80322790.0051.1312314220.004066669%5الكيمياوية والبلاستيكية14

0.8030.00090.03425.02738.828.70071101844.06566160.031.8947096010.016056684-0.023%5الوطنية للاستثمارات السياحية22

0.9150.00460.0040.648182.325.67163202921.05966990.0271.976323250.013768967-0.047%5فندق بابل20

ي6
 
0.36101.70.29255626283.99037043E-041.3010297930.000238357-0-0.0441.6610.0271%5مصرف الاهلي العراق

0.003832908-0.012.308891149-8.3488366941234.802971-7.991133-0.01-0.0184.6070.0187%5مصرف بغداد9

ي4
 
0.006270117-0.023.181101496-18.81686772057.642921-10.8924.5-0.01-0.0083.5710.0138%5مصرف الاستثمار العراق

0.006200984-0.012.012252673-11.77164828954.955352-0.9530.41-0.03-0.0310.60.0118%5العراقية للمنتجات الزراعية25

وبات الغازية16 0.017627365-0.042.231563964-37.109992611161.852796-36.21131-0.03-01.7050.0026-%5بغداد للمشر

0.017927135-0.042.276222992-38.496374291203.983955-2.3372.54-0.03-0.0260.7360.0075%5النخبة للمقاولات العامة29

ي 2
 
0.024349114-0.072.8796717-66.148541831773.275189-63.81701-0.04-01.3430.0011-%5المصرف التجاري العراق

0.025524816-0.083.123404665-75.21163172003.211948-11.4302.5-0.04-0.0121.0160.0034%5اسياسيل للاتصالات34

0.012407843-0.021.434068294-16.78650436409.4983901-5.39107-0.05-0.0140.7190.0048%5العاب الكرخ السياحية28

0.01879614-0.031.550349502-27.49111902519.1976435-22.1412.2-0.05-00.9880.0024-%5المعمورة العقارية31

0.024148829-0.041.689235272-38.48401235650.221955-16.4238-0.07-0.0080.6160.0016%5فنادق المنصور24

ي الاسلامي1
 
0.011985128-0.011.173065264-13.26352634163.2691169-13.3163.3-0.08-0.0010.6010.0022%5المصرف العراق

0.015607152-0.021.227168374-18.06849421214.3097872-4.851.04-0.09-0.0020.5060.005%5مصرف الموصل13

0.010496503-0.011.118604083-11.07682211111.8906442-6.2760.85-0.1-0.0050.4360.0031%5مصرف اشور10

0.011455201-0.011.124782601-12.15529361117.7194352-5.8856.87-0.1-00.5010.0044-%5انتاج و تسويق اللحوم27

0.022772033-0.031.259423955-27.05626754244.7395805-21.2187.9-0.11-0.020.6550.0023-%5مصرف الخليج7

0.02216413-0.031.15180519-15.95547534143.2124438-44.7-0.125.217-0.015-0.040.811-%5مصرف سومر التجاري5

ن19 0.025573112-0.031.203332158-29.03108354191.8227902-34.2236.5-0.14-0.010.4270.0008-%5فندق فلسطي 

0.038368924-0.051.319317204-47.75545467301.2426456-13.564.76-0.21-00.2450.0009-%5فندق بغداد23

0.017116461-0.021.085994357-17.5362080481.12675163-4.0316.36-0.25-0.0090.1650.0017%5السجاد والمفروشات18

ق الاوسط3 0.007952533-0.011.029574003-7.72426531327.90000285-3.711.54-0.32-0.020.2170.0041-%5مصرف الشر

ق الاوسط26 0.012575527-0.011.032479317-12.2490302130.64086521-8.5519.11-0.45-00.1190.0007-%5اسماك الشر

ي12
 
0.009322435-0.011.020493319-8.97498372819.33331955-0.420.228-1.85-0.0070.0230.0024%5مصرف الائتمان العراق

 المصدر: إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الإلكترونية 

الاسهم المرشحة للدخول للمحفظة هي اسهم الشركات ذات  بأن    (19)يتضح من خلال الجدول   

  ( القطع  معدل  من  الأعلى  ترينور  لعام    Ciمعدل  الأمثل  القطع  معدل  وان  بلغ   2019(              قد 

الاستثمارية  0,016056684)   المحفظة  في  الداخلة  الاسهم  عدد  بلغ  وقد        2019لعام  المثلى  ( 

بغداد العراق  ،  الموصل لمدن الالعاب،  فندق كربلاءلت )  سهم تمث 34فقط من أصل    اسهم10هي  

الكندي    ، الحديثة  الخياطة   ، المنصور  مصرف   ، للتامين  الأمين  المتحد،  مصرف  العام،  للنقل 

 (  لللقاحات  البيطرية ، الكيمياوية  والبلاستيكية ، الوطنية للاستثمارات السياحية  
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   المثلى المحفظة في  سهم لكل الاستثماري الوزن تحديد -3

  تتمثل   للاحقة  الخطوة  نإف  2019  لعام  الاستثمارية   المحفظة   في  الداخلة   الاسهم  حددنا   أن  بعد

  النظري   الجانب  في  ذكرناها  التي  المعادلات  وبحسب(    Zi)    حساب  ذلك  ويتطلب  الوزن  بتحديد

 (  20) الجدول في الظاهرة والنتائج

 ( 20) جدول

 2019 لعام المثلى  الاستثمارية  المحفظة في داخل سهم لكل الاستثماري الوزن

 Trynor-C* Zi Wi الشركة  

 0.129140417 5.953737714- 0.156226432 فندق كربلاء  21

 0.203509269 9.382351709- 0.122314542 الموصل لمدن الالعاب  32

 0.222560628 10.26067314- 0.087070212 بغداد  العراق للنقل العام  30

 0.034901677 1.609065821- 0.055966102 مصرف المتحد  8

 0.005947296- 0.274187117 0.045349324 الامين للتامين  33

 0.068412513 3.154009939- 0.035386912 مصرف المنصور  11

 0.005090447 0.234683961- 0.020515999 الخياطة الحديثة  17

 0.015333684 0.706926118- 0.019763173 لللقاحات البيطرية الكندي  15

 0.028514754- 1.314610654 0.018864056 الكيمياوية والبلاستيكية  14

22 
الوطنية للاستثمارات  

 السياحية 
0.017815449 -16.39017198 0.355513417 

 

من   للتأمين    (20)الجدول  نلاحظ  الامين  شركة  لسهم  الاستثماري   الوزن  البالغ  ان 

و هو قيمة سالبة وكذلك الحال لسهم شركة  الكيمياوية و البلاستيكية     (-0.005947296)

الاستثماري الوزن  بلغ  يكون  -0.028514754  (اذ  التي  الاسهم  وهذه  سالبة  قيمة  وهو   )

لديها وزن استثماري سالب  يتم بيعها بيع قصير ولكن البيع القصير لم يتم تفعيله الى الآن 

 . في سوق العراق للأوراق المالية 
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 المثلى  المحفظة ومخاطرة عائد تحديد-4

عائد ومخاطرة   ددنح  أن  مكنالمحفظة ي  في  الداخلة  للاسهم  المثلى  الأوزان  تحديد  تم  أن  بعد 

 :   الاتي الجدول  في وكما المثلى الاستثمارية المحفظة

 

 ( 21جدول )

 نتائج عائد ومخاطرة المحفظة الاستثمارية المثلى المرجحة بأوزان مكوناتها

مخاطر المحفظة المثلى عائد المحفظة المثل اسهم المحفظة المثل 

  UNSYS    Wi  UNSYalphaWi alphaWi *Bi

0.044300328Rp0.015160675-0.000892462-0.006911-0.009001390.001162443فندق كربلاء

0.043681229SYSp0.00036836-0.0027981890.0005694570.0225328780.00458565الموصل لمدن الالعاب

0.080713837UNSYSp0.003668822-0.0030774670.0006849230.0148260850.003299703بغداد  العراق للنقل العام

0.027815589VARp0.004037182-0.00017961-0.005146181-0.027720.000967474مصرف المتحد
ن ن للتامي  0.001878929-0.000426001-0.0003107660.071629427-0.05225341الامي 

0.053859119-0.00883290.0006042810.0117736960.000805468مصرف المنصور

0.01513067.70E-050.0459005830.000233654-0.000881055الخياطة الحديثة

الكندي لللقاحات 

البيطرية
0.014470.0002218780.0336893340.000516582-0.007936562

الكيمياوية والبلاستيكية
0.02168-0.00061820.104983498-0.002993579-0.043081516

الوطنية للاستثمارات 

السياحية
0.000872850.000310310.0250271190.008897476-0.285484384

 الالكترونية المصدر : اعداد الباحثة  اعتمادا على مخرجات الحاسبة 

 

 2020ثالثا : بناء محفظة استثمارية مثلى لعام 

   للاسهم وترينور الاسهم ومخاطرة عائد تحديد -1

  تتحدد   بموجية  والذي(    الأدنى  إلى  الأعلى  من)    ترينور  مؤشر  وبحسب  الاسهم  ترتيب  يمكن

  ويتضمن (  22)  الجدول  خلال  من  عرضه   ويمكن  المحفظة  في  للإدخال  السهم  مرغوبيه  نسبة

 بين   المشترك  التباين  قسمة  من  والناتج)    بيتا  ومعامل  سهم  لكل  المتحقق  العائد  معدل  الجدول

  الموجود   العائد  معدل  عن  فضلا  ،(   السوق  بعوائد  التباين  على  السوق  وعوائد  السهم  عوائد

   المخاطرة من الخالي
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 ( 22) جدول                                         

      معدل العائد المتحقق ومعامل بيتا ومعدل الفائدة على الأذونات الحزينة وترينور للشركات   

 2020الدراسة ولعام                                             

 Rf Ri beta Trynor الشركة  
 1.551787689 0.02713- 0.0079 %5 الاوسطاسماك الشرق 

 1.413706494 0.05574- 0.0288- %5 فنادق المنصور 

 1.138290143 0.04129- 0.003 %5 بغداد العراق للنقل العام

 1.125506073 0.06175- 0.0195- %5 مصرف سومر 

 0.072197593 0.55265- 0.0101 %5 العراقية للمنتجات الزراعية 

 0.034296107 1.15465- 0.0104 %5 الامين للتامين 

مصرف الاهلي 

 العراقي
5% 0.0451 -0.22637 0.021645978 

 0.004685385 3.09473 0.0645 %5 المعمورة العقارية 

 0.00883601- 2.751242 0.02569 %5 بغداد للمشروبات الغازية

 0.01919177- 1.65696 0.0182 %5 مصرف الشرق الاوسط 

 0.02256717- 0.65582 0.0352 %5 مصرف اشور 

 0.02378798- 1.37044 0.0174 %5 مصرف المتحد

 0.02689729- 1.291208 0.01527 %5 الخياطة الحديثة 

 0.02768166- 1.54037 0.00736 %5 فندق بابل 

 0.02829838- 1.058718 0.02004 %5 الكيمياوية و البلاستيكية

 0.03025924- 1.913465 0.0079- %5 اسياسيل للاتصالات 

 0.03595336- 1.51029 0.0043- %5 العاب الكرخ السياحية

 0.03959708- 0.43185 0.0329 %5 مصرف بغداد

 0.08809829- 0.59252 0.0022- %5 مصرف الائتمان العراقي

 0.09724504- 0.52342 0.0009- %5 انتاج وتسويق اللحوم 

 0.10346892- 0.644638 0.0167- %5 الكندي لللقاحات البيطرية

 0.11535501- 0.333839 0.01149 %5 السجاد والمفروشات 

 0.14586263- 0.36267 0.0029- %5 النخبة للمقاولات العامة

 0.14787862- 0.42873 0.0134- %5 فندق فلسطين 

 0.15551421- 0.34402 0.0035- %5 فندق بغداد 

 0.25150243- 0.24294 0.0111- %5 مصرف الاستثمار العراقي 

 0.25410436- 0.19126 0.0014 %5 مصرف الخليج
المصرف العراقي  

 الاسلامي
5% -0.0026 0.19678 -0.26730359 

 0.31790784- 0.20572 0.0154- %5 الموصل لمدن الالعاب 

 0.47833529- 0.11101 0.0031- %5 المصرف  التجاري العراقي  

 0.58925477- 0.09232 0.0044- %5 فنادق كربلاء 

 1.46300716- 0.0419 0.0113- %5 الوطنية للاستثمارات السياحية

 2.86434464- 0.02182 0.0125- %5 مصرف المنصور

 4.37708195- 0.01501 0.0157- %5 مصرف الموصل للاستثمار 

 المصدر: إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الإلكترونية 
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( الجدول  خلال  من  )  22يتضح  ترينور  لمؤشر  قيمة  أعلى  بان  لشركة    1.551787689(   )

  ( ترينور  لمؤشر  قيمة  وأقل  الاوسط  الشرق  موصل  -4.377081945-اسماك  لمصرف   )

 للاستثمار.  

 

 تحديد معدل القطع والاسهم المرشحة للمحفظة المثلى -2

   ( حساب  يمكن  بموجبة  الاسهم  وترتيب  ترينور  مؤشر  حساب  في    Ciبعد  لمعادلته  وفقا   )

المحفظة   في  للدخول  المؤهلة  الاسهم  تحديد  في  المعتمد  الاساس  هي  والتي  النظري  الجانب 

( ويتم ادخال الاسهم ذات القيمة    Cوالاسهم التي يتم استبعادها وتحديد معدل القطع الامثل ) *  

( واستبعاد الاسهم الاقل قيمة لمؤشر تريتور بالمقارنة مع    Ciالاعلى لترينور بالمقارنة مع )  

Ci ( 23ومن خلال الجدول الاتي)   

 ( 23الجدول )                                             

                                            2020 تحديد معدل القطع والاسهم المرشحة للمحفظة المثلى                        

 

#companyRfRiˆbetaUNSYTrynor

(Ri-

Rf)B/

UNSY

B^2/U

NSY

∑(Ri-

Rf)B/

UNSY

∑B^2/

UNSY

Q2m∑

(Ri-

Rf)B/

UNSY

1+Q2

m∑B^

2/UNS

Y

Ci

ق الاوسط26 0.0270.0011.5521.0150.6541.0150.6540.0021.0010.002-0.008%5اسماك الشر

0.0560.0031.4141.4571.032.4721.6840.0041.0030.004-0.03-%5فنادق المنصور24

0.0410.0021.1380.9490.8342.4061.8640.0041.0030.004-0.003%5بغداد العراق للنقل العام30

0.0620.0011.1264.0553.6025.0044.4360.0081.0070.008-0.02-%5مصرف سومر 5

0.5530.0130.0721.67123.145.72526.740.0091.0410.009-0.01%5العراقية للمنتجات الزراعية25

ن33 ن للتامي  1.1550.010.0344.642135.46.313158.50.011.2460.008-0.01%5الامي 

ي6
 
0.2260.0260.0220.0431.9844.685137.30.0071.2130.006-0.045%5مصرف الاهلي العراق

0.0653.0950.0360.0051.262691.303270.90.0021.420.001%5المعمورة العقارية31

وبات الغازية16 0.01-0.068.199-37.44644-38.74375-0.01-0.0262.7510.002%5بغداد للمشر

ق الاوسط3 0.01-0.19.795-63.65674-24.91299-0.02-0.0181.6570.002%5مصرف الشر

0.01-0.043.026-25.11307-0.187.796-0.02-0.0350.6560.055%5مصرف اشور10

0-0.011.255-3.9164.4-3.73156.6-0.02-0.0171.370.012%5مصرف المتحد8

0.01-0.011.346-5.51223.1-1.7966.49-0.03-0.0151.2910.025%5الخياطة الحديثة17

0.01-0.021.664-11.8428.5-10362-0.03-0.0071.540.007%5فندق بابل20

0.01-0.021.635-11.4409.4-1.3447.35-0.03-0.021.0590.024%5الكيمياوية و البلاستيكية14

0.01-0.021.715-13.9461.5-12.5414.2-0.03-0.011.9130.009-%5اسياسيل للاتصالات34

0.02-0.042.313-28.1847-15.6432.8-0.04-01.510.005-%5العاب الكرخ السياحية28

0.01-0.021.691-16.1445.7-0.5112.87-0.04-0.0330.4320.014%5مصرف بغداد9

ي12
 
0.01-0.021.184-9.81118.4-9.3105.5-0.09-00.5930.003-%5مصرف الائتمان العراق

0.02-0.031.283-16.8182.9-7.5277.35-0.1-00.5230.004-%5انتاج وتسويق اللحوم27

0.020.6457E-04-0.1-64.2620.2-71.7697.6-0.112.081-0.05-%5الكندي لللقاحات البيطرية15
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 المصدر : إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الإلكترونية      

الجدول   ذات  بأن    (23)يتضح من خلال  الشركات  للمحفظة هي اسهم  للدخول  المرشحة  الاسهم 

  ( القطع  معدل  من  الأعلى  ترينور  لعام    Ciمعدل  الأمثل  القطع  معدل  وان  بلغ    2020(  قد 

فقط    اسهم  8هي    2020لعام  المثلى  وقد بلغ عدد الاسهم الداخلة في المحفظة الاستثمارية  0.001)

بغداد العراق للنقل العام،    فنادق المنصور،     ،اسماك الشرق الاوسط  سهم تمثلت )    34من أصل  

  ، الزراعية   للمنتجات  العراقية   ، العراقي  الاهلي  مصرف   ، للتامين  الأمين  سومر،  مصرف 

 ( . المعمورة العقارية  

 

   المثلى المحفظة في  سهم لكل الاستثماري الوزن تحديد -3

  تتمثل   للاحقة  الخطوة  نإف  2020  لعام  الاستثمارية   المحفظة   في  الداخلة   الاسهم  حددنا   أن  بعد

  النظري   الجانب  في  ذكرناها  التي  المعادلات  وبحسب(    Zi)    حساب  ذلك  ويتطلب  الوزن  بتحديد

 (  24)   الجدول في الظاهرة والنتائج

 

 (  24) جدول                                  

 2020لعام  المثلى الاستثمارية المحفظة في داخل سهم لكل الاستثماري الوزن

 

 Trynor-C* Zi Wi الشركة  

 0.235477922 37.37861629- 1.550365254 اسماك الشرق الاوسط  26

 0.16445372 26.10458102- 1.41228406 فنادق المنصور  24

30 
بغداد العراق للنقل  

 العام
1.136867708 -22.96222716 0.144657509 

0.05-0.112.03-69.3664.5-5.144.24-0.12-0.0110.3340.003%5السجاد والمفروشات18

0.02-0.021.155-13.299.86-8.1155.62-0.15-00.3630.002-%5النخبة للمقاولات العامة29

ن19 0.04-0.051.322-30.6207.5-22.5151.9-0.15-0.010.4290.001-%5فندق فلسطي 

00.3441E-03-0.16-19122-41.4273.9-0.061.425-0.05-%5فندق بغداد23

ي4
 
0.03-0.031.207-21.9133.6-2.9111.58-0.25-0.010.2430.005-%5مصرف الاستثمار العراق

0.01-0.011.037-6.0723.99-3.1512.42-0.25-0.0010.1910.003%5مصرف الخليج7

ي الاسلامي1
 
0-01.016-2.7210.16-2.7210.16-0.27-00.1970.004-%5المصرف العراق

0.01-0.011.027-5.1117.68-2.397.517-0.32-0.020.2060.006-%5الموصل لمدن الالعاب32

ي 2
 
0.01-0.011.027-717.16-4.619.647-0.48-00.1110.001-%5المصرف  التجاري العراق

0.01-0.011.017-5.4311.03-0.821.383-0.59-00.0920.006-%5فنادق كربلاء21

0-01.003-1.421.8-0.610.417-1.46-0.010.0420.004-%5الوطنية للاستثمارات السياحية22

0-01.001-1.320.666-0.710.249-2.86-0.010.0220.002-%5مصرف المنصور11

0-01-1.030.321-0.320.072-4.38-0.020.0150.003-%5مصرف الموصل للاستثمار13
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 0.413135605 65.57913008- 1.124083638 سومرمصرف  5

25 
العراقية للمنتجات 

 الزراعية 
0.070775159 -2.963173592 0.01866741 

 0.024277594 3.853706754- 0.032873672 الامين للتامين 33

6 
مصرف الاهلي 

 العراقي
0.020223543 -0.177256218 0.001116679 

 0.001786439- 0.28357058 0.00326295 المعمورة العقارية  31

 المصدر : إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الإلكترونية 

من   البالغ         (24)الجدول  نلاحظ  العقارية  المعمورة  شركة   لسهم  الاستثماري   الوزن  ان 

ان  (    0.001786439)   يعني  يتم  وهذا  استثماري سالب   لديها وزن  يكون  التي  الاسهم 

 بيعها بيع قصير ولكن البيع القصير لم يتم تفعيله الى الآن في سوق العراق للأوراق المالية  

 

 

 المثلى  المحفظة ومخاطرة عائد تحديد-4

عائد ومخاطرة   ددنح  أن  مكنالمحفظة ي  في  الداخلة  للاسهم  المثلى  الأوزان  تحديد  تم  أن  بعد 

   :  الاتي الجدول  في وكما المثلى الاستثمارية المحفظة

 

 ( 25جدول )                                       

 نتائج عائد ومخاطرة المحفظة الاستثمارية المثلى المرجحة بأوزان مكوناتها 

مخاطر المحفظة المثلى عائد المحفظة المثل اسهم المحفظة المثل 

  UNSYS    Wi  UNSYalphaWi alphaWi *Bi

ق الاوسط 0.006388516Rp-0.01350172-0.001125280.0002649790.0048085180.0011323اسماك الشر

0.00916665SYSp1.29E-05-0.005239002-0.031857002-0.003015590.000495925فنادق المنصور

بغداد العراق للنقل 

العام
0.0020442820.000295721-8.21E-05-1.19E-05-0.005972909

UNSYSp0.001944668

0.025511124VARp0.001957562-0.009345817-0.022621669-0.0020442820.000437283مصرف سومر

العراقية للمنتجات 

الزراعية
0.01320.000246410.007018790.000131023-0.010316544

ن ن للتامي  0.028032124-0.009849630.0002391250.0072725680.00017656الامي 

ي
 
0.025827042.88E-050.0420038794.69E-05-0.000252783مصرف الاهلي العراق

6.36E-050.061415716-0.000109715-0.005528546-0.03561المعمورة العقارية

 المصدر: إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الإلكترونية   



المثلى باستخدام نموذج الترتيب البسيط في ظل عدم السماح بالبيع القصير بناء المحفظة الاستثمارية الفصل الثالث : المبحث الثاني        

 

97 
 

 2021رابعا : بناء محفظة استثمارية مثلى لعام 

   للاسهم وترينور الاسهم ومخاطرة عائد تحديد -1

  مرغوبيه   نسبة تتحدد  بموجية  والذي(    الأدنى  إلى  الأعلى  من)    ترينور  مؤشر  وبحسب  الاسهم  ترتيب  يمكن

  المتحقق   العائد   معدل  الجدول  ويتضمن(  26)  الجدول  خلال  من  عرضه  ويمكن  المحفظة  في  للإدخال  السهم

  التباين   على  السوق  وعوائد  السهم  عوائد  بين  المشترك  التباين  قسمة  من  والناتج)    بيتا  ومعامل  سهم  لكل

  المخاطرة من  الخالي الموجود العائد معدل عن فضلا ، (السوق  بعوائد

 (  26) جدول                                              

      عينة للشركات رترينوو  الحزينة اتذونالأ  على الفائدة ومعدلبيتا  ومعامل المتحقق العائد معدل

 2021 ولعام الدراسة                                        

 Rf Ri beta Trynor الشركة   الرقم 
 0.660170524 0.0821- 0.0042- %5 مصرف سومر 1

2 
المصرف العراقي 

 0.556045896 0.04532- 0.0248 %5 الاسلامي 

 0.408593092 0.09496- 0.0112 %5 مصرف الخليج 3

4 
مصرف الشرق  

 0.089468303 0.07824 0.057 %5 الاوسط

 0.084134219 0.91045- 0.0266- %5 العاب الكرخ السياحية 5

6 
التجاري المصرف 

 0.075018257 0.15063- 0.0387 %5 العراقي

 0.068769554 0.66163 0.0955 %5 مصرف بغداد 7

 0.039144696 0.64632- 0.0247 %5 النخبة للمقاولات العامة  8

 0.000831043 1.80496 0.0515 %5 المتحد المصرف 9

 0.00577528- 0.96965 0.0444 %5 المصرف الاهلي العراقي 10

 0.00865651- 0.813261 0.04296 %5 السجاد والمفروشات  11

 0.01130785- 1.11427 0.0374 %5 بغداد العراق للنقل العام 12

13 
العراقية للمنتجات 

 0.01231694- 0.88496 0.0391 %5 الزراعية 

 0.01499285- 0.43354 0.0435 %5 مصرف اشور 14

 0.01893185- 2.064775 0.01091 %5 للمشروبات الغازيةبغداد  15

 0.02423853- 1.88419- 0.09567 %5 الكيمياوية و البلاستيكية 16

 0.02449898- 1.659661 0.00934 %5 اسياسيل للاتصالات 17

 0.0292294- 1.13379 0.01686 %5 فنادق المصور  18

 0.04049462- 1.33598 0.0041- %5 المعمورة العقارية  19

20 
الكندي لللقاحات  

 0.04375788- 0.754607 0.01698 %5 البيطرية 
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 0.08190476- 0.63 0.0016- %5 الموصل لمدن الالعاب  21

22 
مصرف الائتمان 

 0.09356915- 0.55467 0.0019- %5 العراقي

23 
مصرف الاستثمار 

 0.11351001- 0.21584 0.0255 %5 العراقي

 0.12054808- 0.39702 0.00214 %5 فندق بغداد  24

 0.15754962- 0.411299 0.0148- %5 الخياطة الحديثة  25

 0.15786388- 0.20467 0.01769 %5 فنادق كربلاء  26

 0.19296327- 0.31094 0.01- %5 اسماك الشرق الاوسط 27

 0.22506766- 0.19954 0.00509 %5 فندق فلسطين  28

 0.24183847- 0.24107 0.0083- %5 مصرف المنصور 29

 0.26071989- 0.19753 0.0015- %5 انتاج وتسويق اللحوم  30

 0.69475117- 0.06611 0.00407 %5 فندق بابل  31

 0.71267201- 0.04869 0.0153 %5 الامين للتامين  32

33 
الوطنية للاستثمارات 

 1.471273- 0.02663 0.01082 %5 السياحية

34 
مصرف الموصل  

 2.06432749- 0.0171 0.0147 %5 للاستثمار 
 المصدر: إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الإلكترونية 

 

الجدول ) وأقل  لمصرف  سومر  (    0.660170524( بان أعلى قيمة لمؤشر ترينور )  26يتضح من خلال 

 لمصرف موصل للاستثمار.( -2.064327485قيمة لمؤشر ترينور )

 

 تحديد معدل القطع والاسهم المرشحة للمحفظة المثلى -2

( وفقا لمعادلته في الجانب النظري   Ciبعد حساب مؤشر ترينور وترتيب الاسهم بموجبة يمكن حساب )   

استبعادها   يتم  التي  والاسهم  المحفظة  في  للدخول  المؤهلة  الاسهم  تحديد  في  المعتمد  الاساس  هي  والتي 

(   Ciنور بالمقارنة مع )  ( ويتم ادخال الاسهم ذات القيمة الاعلى لتري  Cوتحديد معدل القطع الامثل ) *  

 ( 27ومن خلال الجدول الاتي ) Ciواستبعاد الاسهم الاقل قيمة لمؤشر تريتور بالمقارنة مع 
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 ( ( 27الجدول

 2021لعام    تحديد معدل القطع والاسهم المرشحة للمحفظة المثلى

 

 د على مخرجات الحاسبة الإلكترونيالمصدر: إعداد الباحثة بالاعتما 

الاسهم المرشحة للدخول للمحفظة هي اسهم الشركات ذات معدل ترينور  بأن    (27)يتضح من خلال الجدول  

  ( القطع  معدل  من  لعام    Ciالأعلى  الأمثل  القطع  معدل  وان  بلغ  2021(  الاسهم  (0.005قد  بلغ عدد  وقد   )

#companyRfRiˆbetaUNSYTrynor(Ri-Rf)B/UNSYB^2/Var∑(Ri-Rf)B/UNSY∑B^2/UNSYQ2m∑(Ri-Rf)B/Var1+Q2m∑B^2/UNSYCi

0.0822E-040.6623.6335.823.6335.80.071.1070.064-0-%5مصرف سومر1

ي الاسلامي2
 
0.0450.0040.5560.3070.5510.3070.5519E-041.0029E-04-0.025%5المصرف العراق

0.0950.0120.4090.2970.7280.6041.2790.0021.0040.002-0.011%5مصرف الخليج3

ق الاوسط4 0.0570.0780.0370.0890.0150.1650.3120.8939E-041.0039E-04%5مصرف الشر

0.910.0050.08412.87152.912.88153.10.0381.4560.026-0.03-%5العاب الكرخ السياحية5

ي6
 
0.1510.0250.0750.0690.91412.94153.90.0391.4580.026-0.039%5المصرف التجاري العراق

0.0960.6620.0450.0690.6759.8090.74310.720.0021.0320.002%5مصرف بغداد7

0.6460.0130.0391.26532.311.93942.110.0061.1260.005-0.025%5النخبة للمقاولات العامة8

0.0521.8050.0658E-040.04149.851.30682.150.0041.2450.003%5المصرفالمتحد9

ي10
 
0-01.227-0.1176.03-0.1526.18-0.01-0.0440.970.036%5المصرف الاهلي العراق

0-01.178-0.4459.68-0.2933.49-0.01-0.0430.8130.02%5السجاد والمفروشات11

0-0.011.769-2.83258.2-2.54224.7-0.01-0.0371.1140.006%5بغداد العراق للنقل العام12

0.01-0.011.79-3.04265.2-0.540.49-0.01-0.0390.8850.019%5العراقية للمنتجات الزراعية13

0-01.168-0.7356.22-0.2415.73-0.01-0.0440.4340.012%5مصرف اشور14

وبات الغازية15 0.01-0.043.348-14.9788.1-14.6772.3-0.02-0.0112.0650.006%5بغداد للمشر

0.01-0.053.401-15.4805.6-0.8133.29-0.02-1.8840.107-0.096%5الكيمياوية و البلاستيكية16

0.01-0.032.239-10.2415.9-9.37382.6-0.02-0.0091.660.007%5اسياسيل للاتصالات17

0.02-0.052.842-16.3618-6.88235.5-0.03-0.0171.1340.005%5فنادق المصور18

0.02-0.031.968-10.5324.8-3.6289.29-0.04-01.3360.02-%5المعمورة العقارية19

0.01-0.021.409-5.72137.4-2.148.09-0.04-0.0170.7550.012%5الكندي لللقاحات البيطرية20

0.01-0.011.218-4.1573.09-2.0525-0.08-00.630.016-%5الموصل لمدن الالعاب21

ي22
 
0.01-0.021.17-5.0557.06-332.06-0.09-00.5550.01-%5مصرف الائتمان العراق

ي23
 
0.01-0.011.115-3.7638.75-0.766.688-0.11-0.0260.2160.007%5مصرف الاستثمار العراق

0.03-0.031.263-10.688.41-9.8581.72-0.12-0.0020.3970.002%5فندق بغداد24

0.03-0.041.306-13.2102.8-3.3221.05-0.16-0.010.4110.008-%5الخياطة الحديثة25

0.01-0.011.077-4.126-0.784.949-0.16-0.0180.2050.008%5فنادق كربلاء26

ق الاوسط27 0.01-0.011.075-4.6725.1-3.8920.15-0.19-0.010.3110.005-%5اسماك الشر

ن28 0.02-0.021.111-7.7737.39-3.8817.24-0.23-0.0050.20.002%5فندق فلسطي 

0.03-0.031.146-11.649.06-7.731.82-0.24-0.010.2410.002-%5مصرف المنصور29

00.1985E-04-0.26-19.574.72-27.2106.5-0.081.317-0.06-%5انتاج وتسويق اللحوم30

0.05-0.061.227-20.476.04-0.921.321-0.69-0.0040.0660.003%5فندق بابل31

ن32 ن للتامي  0-01.006-1.351.928-0.430.606-0.71-0.0150.0490.004%5الامي 

0-01.002-0.690.782-0.260.176-1.47-0.0110.0270.004%5الوطنية للاستثمارات السياحية33

0-01.001-0.360.224-0.10.048-2.06-0.0150.0170.006%5مصرف الموصل للاستثمار34
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المحفظة الاستثمارية   مصرف  سهم تمثلت )    34فقط من أصل    اسهم  8  هي    2021لعام  المثلى  الداخلة في 

الاسلامي،     ،سومر   العراقي  الكرخ       المصرف  العاب  الأوسط،  الشرق  مصرف    ، الخليج  مصرف 

 .(السياحية، مصرف التجاري العراقي ،   مصرف بغداد   ، النخبة للمقاولات العامة 

 

  المثلى  المحفظة في  سهم لكل الاستثماري الوزن تحديد  -3

  بتحديد   تتمثل  للاحقة  الخطوة  نإف  2021  لعام   الاستثمارية  المحفظة  في  الداخلة  الاسهم  حددنا  أن  بعد

 والنتائج  النظري  الجانب  في  ذكرناها  التي  المعادلات  وبحسب(    Zi)    حساب  ذلك  ويتطلب  الوزن

    ( 28) الجدول في الظاهرة

 

 ( 28) جدول

 2021لعام  المثلى  الاستثمارية  المحفظة في داخل سهم لكل الاستثماري الوزن

 Trynor-C* Zi Wi الشركة  

 0.922288544 285.6409419- 0.655036261 مصرف سومر 1

2 
المصرف العراقي 

 الاسلامي 
0.550911633 -6.702994853 0.02164289 

 0.009983345 3.09193046- 0.403458829 مصرف الخليج  3

 0.000574597- 0.177957921 0.08433404 مصرف الشرق الاوسط 4

 0.042847948 13.27038945- 0.078999957 العاب الكرخ السياحية 5

6 
 

 0.001368891 0.423957791- 0.069883994 المصرف التجاري العراقي

 0.00304602- 0.943379296 0.063635292 مصرف بغداد 7

 0.005489 1.699991952- 0.034010434 النخبة للمقاولات العامة 8

 المصدر: إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الإلكترونية 

و هو    (-0.000574597ان الوزن الاستثماري  لمصرف الشرق الاوسط البالغ )  (28)الجدول  نلاحظ من   

( وهو قيمة سالبة وهذه  0.00304602-  (قيمة سالبة وكذلك الحال لمصرف بغداد   اذ بلغ الوزن الاستثماري

الاسهم التي يكون لديها وزن استثماري سالب  يتم بيعها بيع قصير ولكن البيع القصير لم يتم تفعيله الى الآن 

 في سوق العراق للأوراق المالية  
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 المثلى  المحفظة ومخاطرة عائد تحديد-4

ي  في  الداخلة   للاسهم  المثلى  الأوزان  تحديد  تم   أن  بعد  ومخاطرة    دد نح  أن  مكنالمحفظة    المحفظة عائد 

   : الاتي الجدول  في وكما المثلى الاستثمارية

  

 ( 29جدول )                                              

 نتائج عائد ومخاطرة المحفظة الاستثمارية المثلى المرجحة بأوزان مكوناتها        

مخاطر المحفظة المثلى عائد المحفظة المثل اسهم المحفظة المثل 

  UNSYS    Wi  UNSYalphaWi alphaWi *Bi

0.075719889Rp-0.016612044-0.013821026-0.014985577-0.0001882730.000173642مصرف سومر

ي الاسلامي
 
0.00372488.06E-050.0139681690.000302312-0.000980856SYSp4.46E-05المصرف العراق

0.012391110.0001237050.0003543263.54E-06-0.000948018UNSYSp0.000557913مصرف الخليج

ق الاوسط 2.13E-050.046172527-2.65E-05-4.50E-05VARp0.000602551-0.03707784مصرف الشر

0.039010914-0.001602068-0.03738962-0.005420.000232236العاب الكرخ السياحية

ي
 
0.024829423.40E-050.0278389313.81E-05-0.000206196المصرف التجاري العراق

0.002015338-0.000257799-0.0001359440.084634768-0.04463مصرف بغداد

0.0129304287.10E-050.0139289597.65E-05-0.00354765النخبة للمقاولات العامة

 المصدر : اعداد الباحثة اعتمادا على مخرجات الحاسبة الالكترونية
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 الثالث المبحث 

 19-تحليل التوجه الاستثماري في بناء محفظة الاسهم المثلى قبل و بعد كوفيد

بعد ان تمت تهيئة المدخلات اللازمة لبناء المحفظة الاستثمارية  المثلى في المبحث الاول وتم بناء المحفظة  

( الدراسة من  السنوية خلال مدة  المثلى  الثاني  ،من خلال ما سبق  2021-2018الاستثمارية  المبحث  ( في 

   .الاستثمارية على توجه المستثمرين في بناء محافظهم  19-يمكن تحليل اثر كوفيد 

 ( 2019-2018لعام )  19-تحليل التوجه الاستثماري قبل كوفيد-اولا:

 2018لعام  19-تحليل التوجه الاستثماري قبل كوفيد -1

 2018( جميع القطاعات والشركات عينة الدراسة مع عوائدها لعام 30يعرض الجدول)

 Se co. Ri ت
 0.010108253-  السوق  

 0.015193639- المصرف العراقي الاسلامي  قطاع المصارف  ١

 0.001762237- المصرف التجاري العراقي  ٢

 0.072755674- مصرف الشرق الاوسط   ٣

 0.031632161- مصرف الاستثمار العراقي   4

 3.14E-05 مصرف سومر  5

 0.000857004- المصرف الاهلي العراقي  6

 0.052718893- مصرف الخليج  7

 0.071842007- المتحد المصرف  8

 0.054526795- مصرف بغداد  9

 0.100089422- مصرف اشور  10

 0.014299756- مصرف المنصور  11

 0.039895732- مصرف الائتمان العراقي  12

 0.048915451- مصرف الموصل للاستثمار  13

 0.017898479 الكيمياوية و البلاستيكية قطاع الصناعة  14

 0.031646123 الكندي لللقاحات البيطرية   15

 0.01061028 بغداد للمشروبات الغازية  16

 0.030331296- الخياطة الحديثة   17

 0.000335027 السجاد والمفروشات   18

 0.010794237- فندق فلسطين  قطاع الفنادق  19

 0.024521977 فندق بابل  والسياحة 20

 0.005849246- كربلاء فنادق   21

 0.007859666 الوطنية للاستثمارات السياحية  22

 0.001573077 فندق بغداد   23
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 0.004781277 فنادق المصور   24

 0.013454873 العراقية للمنتجات الزراعية  قطاع الزراعـة 25

 0.014786038 اسماك الشرق الاوسط  26

 0.030282296- انتاج وتسويق اللحوم   27

 0.0010728- العاب الكرخ السياحية قطاع الخدمات  28

 0.009395425- النخبة للمقاولات العامة   29

 0.007147745 بغداد العراق للنقل العام  30

 0.001320601- المعمورة العقارية   31

 0.022841109- الموصل لمدن الالعاب   23

 0.034787295- للتامين الامين  قطاع التأمين  33

 0.098826967 اسياسيل للاتصالات  قطاع الاتصالات  34

 

  (  وان الاسهم التي دخلت عوائدها في تكوين المحفظة 0.039988976وبلغت قيمتها )   *Cوانه تم حساب   

للعام   العالمية  الجائحة  قبل  كربلاءهي  2018الاستثمارية  فنادق  بغداد،  (،النخبة   )فندق  العامة   للمقاولات 

 .هذه الاسهم  عوائد الجدول التالي يبن و

 

 ( 31لجدول )ا                                               

                               قبل الجائحة 2018عوائد الأسهم الداخلة في المحفظة الاستثمارية المثلى لعام           

                         

عوائد أسهم فندق بغداد  هي الأعلى من عوائد الأسهم الأخرى الداخلة في المحفظة الاستثمارية )أعلى من 

 عوائد فنادق كربلاء  و النخبة للمقاولات العامة(. 

و هذه  ان عوائد اسهم فنادق كربلاء والنخبة للمقاولات العامة هي عوائد سالبة ( 31)نلاحظ من خلال الجدول 

النتائج  حسب بيانات سوق العراق للأوراق المالية  و نحن لا ننصح بالاستثمار بها ولكن هذه الاسهم هي 

 افضل الاسهم الخاسرة  

Ri الاسهم 

0.00157 فندق بغداد

-0.0058 فنادق كربلاء

-0.0094 النخبة للمقاولا العامة 
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  *Cارنة نسبة ترينور  مع شركة  و ذلك نتيجة  مق 34شركات من اصل   3حيث تكونت المحفظة من اسهم 

  *Cبعد ترتيب الاسهم من اعلى نسبة ترينور الى الاقل نسبة ، اذ انه أي سهم له نسبة ترينور  اعلى من 

 يدخل في تكوين المحفظة الاستثمارية . 

  المكونة من أسهم الشركات الثلاث ) فندق بغداد ، فنادق كربلاء،  2018وان عائد المحفظة الاستثمارية لعام  

 ( و هو عائد موجب .      0.00477275)  بلغ  Rpالنخبة للمقاولات العامة(   

( .وحيث انه بلغت قيمة  0.001371355بلغت قيمتها )   VARpاما مخاطرة المحفظة الاستثمارية  

، وبلغت قيمه المخاطرة    9.67836E-05 )  (  (للمحفظة الاستثمارية  SYSp المخاطرة النظامية

 ( 0.001274571للمحفظة الاستثمارية )   UNSYSpاللانظامية

  2019لعام  19-تحليل التوجه الاستثماري قبل كوفيد -3

 2019( جميع القطاعات والشركات عينة الدراسة مع عوائدها لعام 32يعرض الجدول)

 Se  co. Ri ت

 0.002228-   السوق    

 0.0012 المصرف العراقي الاسلامي  قطاع المصارف   ١

 0.0004- المصرف التجاري العراقي  ٢

 0.0196- مصرف الشرق الاوسط   ٣

 0.0082 مصرف الاستثمار العراقي   4

 0.0447- مصرف سومر  5

 0.0442 المصرف الاهلي العراقي  6

 0.0238- مصرف الخليج  7

 0.0074- المصرفالمتحد   8

 0.0175 مصرف بغداد  9

 0.00509 مصرف اشور  10

 0.0095 مصرف المنصور  11

 0.0071 مصرف الائتمان العراقي  12

 0.0024 مصرف الموصل للاستثمار  13

 0.10276 الكيمياوية و البلاستيكية قطاع الصناعة  14

 0.03146 الكندي لللقاحات البيطرية   15

 0.0045- الغازيةبغداد للمشروبات   16

 0.04367 الخياطة الحديثة   17

 0.00945 السجاد والمفروشات   18

 0.0118- فندق فلسطين  قطاع الفنادق  19

 0.04675 فندق بابل  والسياحة 20
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 0.0091- فنادق كربلاء   21

 0.0228 الوطنية للاستثمارات السياحية  22

 0.001- فندق بغداد   23

 0.00759 المصور فنادق   24

 0.0313 العراقية للمنتجات الزراعية  قطاع الزراعـة  25

 0.0034- اسماك الشرق الاوسط  26

 0.0018- انتاج وتسويق اللحوم   27

 0.0138 العاب الكرخ السياحية قطاع الخدمات   28

 0.0263 النخبة للمقاولات العامة   29

 0.0126 بغداد العراق للنقل العام  30

 0.003- المعمورة العقارية   31

 0.0203 الموصل لمدن الالعاب   32

 0.0694 الامين للتامين  قطاع التأمين   33

 0.01173 اسياسيل للاتصالات  قطاع الاتصالات   34

 

حساب * تم  )   Cوانه  قيمتها  تكوين 0.016056684وبلغت  في  دخلت عوائدها  التي  الاسهم  (  وان 

للعام   العالمية  الجائحة  قبل  الاستثمارية  لمدن    2019المحفظة   الموصل   ، كربلاء   فنادق   ( هي: 

  ، المنصور   مصرف   ، للتامين   الأمين   ، المتحد   مصرف   ، العام   للنقل  العراق  بغداد   ، الالعاب  

الحد للاستثمارات  الخياطة  الوطنية   ، والبلاستيكية   الكيمياوية   ، البيطرية   لللقاحات  الكندي   ، يثة  

 :السياحية  (. وان عوائد هذه الأسهم مبينة كما في الجدول التالي

 

 ( 33الجدول )

 قبل الجائحة  2019عوائد الأسهم الداخلة في المحفظة الاستثمارية المثلى لعام 

 Ri  الاسهم

 0.0091- كربلاء فنادق  

 0.0203 الالعاب  لمدن الموصل

 0.0126 العام للنقل العراق بغداد

 0.0074- المتحد المصرف 

 0.0694 للتامين الأمين 

 0.0095 المنصور مصرف

 0.04367 الحديثة  الخياطة

 0.03146 البيطرية  لللقاحات الكندي

 0.10276 والبلاستيكية  الكيمياوية 

 للاستثمارات الوطنية  
 السياحية

0.0228 
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عوائد أسهم الكيمياوية والبلاستيكية  الأعلى من عوائد الأسهم الأخرى ( ان 33يلاحظ من خلال الجدول )

 .( 0.10276الداخلة في المحفظة الاستثمارية  حيث كان العائد  )    

( ان عوائد اسهم فنادق كربلاء و المصرف المتحد هي عوائد سالبة و هذه  33نلاحظ من خلال الجدول ) 

راق المالية  و نحن لا ننصح بالاستثمار بها ولكن هذه الاسهم هي النتائج  حسب بيانات سوق العراق للأو

 افضل الاسهم الخاسرة  

شركة  و ذلك نتيجة  مقارنة نسبة ترينور  مع    34شركات من اصل   (10) حيث تكونت المحفظة من اسهم  

Cور  اعلى من  *  بعد ترتيب الاسهم من اعلى نسبة ترينور الى الاقل نسبة ، اذ انه أي سهم له نسبة ترينC   *

 .يدخل في تكوين المحفظة الاستثمارية

لعام   الاستثمارية  المحفظة  عائد  )     2019وان  الجدول  كما  الأسهم  من  هو 33المكونة   )

(Rp=0.015160675.موجب عائد  وهو  الاستثمارية    (  المحفظة  مخاطرة  قيمتها     VARpاما  بلغت 

ال0.004037182) المخاطرة  قيمة  بلغت  انه  .وحيث  الاستثمارية   SYSpنظامية  (       للمحفظة 

( 0.003668822    للمحفظة الاستثمارية )   UNSYSpوبلغت قيمه المخاطرة اللانظامية(  0.00036836)

. 

 

 ( 2021-2020لعام )  19-كوفيدبعد تحليل التوجه الاستثماري -ثانيا: 

 2020لعام تحليل التوجه الاستثماري  -1

 

 2020القطاعات والشركات عينة الدراسة مع عوائدها لعام ( جميع  34يعرض الجدول)

 Se co. Ri ت

 السوق    
 

0.00309416 

 0.0026- المصرف العراقي الاسلامي  قطاع المصارف   1

2  
 0.0031- المصرف التجاري العراقي

3  
 0.0182 مصرف الشرق الاوسط 

4  
 0.0111- مصرف الاستثمار العراقي 

5  
 0.0195- مصرف سومر
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 0.0451 المصرف الاهلي العراقي  6

 0.0014 مصرف الخليج  7

 0.0174 المتحد المصرف  8

 0.0329 مصرف بغداد  9

 0.0352 مصرف اشور  10

 0.0125- مصرف المنصور  11

 0.0022- مصرف الائتمان العراقي  12

 0.0157- مصرف الموصل للاستثمار  13

 0.02004 الكيمياوية و البلاستيكية قطاع الصناعة  14

 0.0167- الكندي لللقاحات البيطرية   15

 0.02569 بغداد للمشروبات الغازية  16

 0.01527 الخياطة الحديثة   17

18  
 0.01149 السجاد والمفروشات 

 0.0134- فندق فلسطين  قطاع الفنادق  19

 0.00736 فندق بابل  والسياحة 20

 0.0044- كربلاء فنادق   21

 0.0113- الوطنية للاستثمارات السياحية  22

 0.0035- فندق بغداد   23

 0.0288- فنادق المصور   24

 0.0101 العراقية للمنتجات الزراعية  قطاع الزراعـة  25

 0.0079 اسماك الشرق الاوسط  26

 0.0009- انتاج وتسويق اللحوم   27

 0.0043- الكرخ السياحيةالعاب  قطاع الخدمات   28

 0.0029- النخبة للمقاولات العامة   29

 0.003 بغداد العراق للنقل العام  30

 0.0645 المعمورة العقارية   31

 0.0154- الموصل لمدن الالعاب   23

 0.0104 الامين للتامين  قطاع التأمين   33

 0.0079- اسياسيل للاتصالات  قطاع الاتصالات   34

 

المحفظة    (  وان الاسهم التي دخلت عوائدها في تكوين 0.001422435*  وبلغت قيمتها )Cوانه تم حساب   

المثلى لعام   الجائحة     ٢٠٢٠الاستثمارية  التالية :)بعد  للنقل العام  ، الأمين مكونة من الاسهم   العراق  بغداد 

  ، الزراعية   للمنتجات  العراقية   ، سومر  مصرف   ، المنصور   فنادق   ، الاوسط   الشرق  اسماك   ، للتأمين 

 و ان عوائد هذه الأسهم مبينة كما في الجدول التالي: ( المصرف الاهلي  ، المعمورة العقارية 
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 ( 35الجدول)                                            

 الجائحة بعد  2020عوائد الأسهم الداخلة في المحفظة الاستثمارية المثلى لعام       

 Ri  الاسهم

 0.003 العام للنقل العراق بغداد  

 0.0104 للتأمين الأمين

 0.0079 الاوسط الشرق اسماك 

 0.0288- المنصور  فنادق

 0.0195- سومر مصرف

 0.0101 الزراعية  للمنتجات العراقية 

 0.0451 الاهلي المصرف 

 0.0645 العقارية  المعمورة 

 

عوائد أسهم المعمورة العقارية الأعلى من عوائد الأسهم الأخرى الداخلة   (ان 35يلاحظ من خلال الجدول )

 .(    0.0645في المحفظة الاستثمارية  وهو  ) 

( ان عوائد اسهم فنادق المنصور ومصرف سومر هي عوائد سالبة و هذه  35نلاحظ من خلال الجدول ) 

النتائج  حسب بيانات سوق العراق للأوراق المالية  و نحن لا ننصح بالاستثمار بها ولكن هذه الاسهم هي 

 افضل الاسهم الخاسرة  

*  Cك نتيجة  مقارنة نسبة ترينور  مع شركة  و ذل 34شركات من اصل 8حيث تكونت المحفظة من اسهم 

*  Cبعد ترتيب الاسهم من اعلى نسبة ترينور الى الاقل نسبة ، اذ انه أي سهم له نسبة ترينور  اعلى من 

 .يدخل في تكوين المحفظة الاستثمارية

( 35المكونسسسسسة مسسسسسن الأسسسسسسهم كمسسسسسا الجسسسسسدول )   2020وان عائسسسسسد المحفظسسسسسة الاسسسسسستثمارية لعسسسسسام  

امسسسسسسا مخسسسسسساطرة المحفظسسسسسسة الاسسسسسسستثمارية   ( وهسسسسسسو عائسسسسسسد سسسسسسسالب.Rp=-0.01350172)هسسسسسسو

VARp  ( وحيسسسسسث انسسسسسه بلغسسسسست قيمسسسسسة المخسسسسساطرة النظاميسسسسسة  0.001957562  بلغسسسسست قيمتهسسسسسا. )

SYSp ( 1.28943للمحفظسسسسسسسسسسسة الاسسسسسسسسسسسستثماريةE-05   وبلغسسسسسسسسسسست قيمسسسسسسسسسسسه المخسسسسسسسسسسساطرة)

 . (   0.001944668للمحفظة الاستثمارية )   UNSYSpاللانظامية
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 2021تحليل التوجه الاستثماري لعام  -2

 

 2021( جميع القطاعات والشركات عينة الدراسة مع عوائدها لعام 36يعرض الجدول)

 Se co. Ri ت

 0.0108189  السوق    

 0.0248 العراقي الاسلامي  قطاع المصارف   1

 0.0387 التجاري العراقي  2

 0.057 مصرف الشرق الاوسط   3

 0.0255 الاستثمار العراقي  4

 0.0042- مصرف سومر  5

 0.0444 المصرف الاهلي العراقي  6

 0.0112 مصرف الخليج  7

 0.0515 المتحد المصرف  8

 0.0955 مصرف بغداد  9

 0.0435 مصرف اشور  10

 0.0083- مصرف المنصور  11

 0.0019- الائتمان العراقيمصرف   12

 0.0147 الموصل للاستثمار  13

 0.09567 الكيمياوية و البلاستيكية قطاع الصناعة  14

 0.01698 الكندي لللقاحات البيطرية   15

 0.01091 بغداد للمشروبات الغازية  16

 0.0148- الخياطة الحديثة   17

18  
 0.04296 السجاد والمفروشات 

 0.00509 فندق فلسطين  الفنادق قطاع  19

 0.00407 فندق بابل  والسياحة 20

 0.01769 فنادق كربلاء   21

 0.01082 الوطنية للاستثمارات السياحية  22

 0.00214 فندق بغداد   23

 0.01686 فنادق المصور   24

 0.0391 العراقية للمنتجات الزراعية  قطاع الزراعـة  25

 0.01- الاوسطاسماك الشرق   26

 0.0015- انتاج وتسويق اللحوم   27

 0.0266- العاب الكرخ السياحية قطاع الخدمات   28

 0.0247 النخبة للمقاولات العامة   29

 0.0374 بغداد العراق للنقل العام  30

 0.0041- المعمورة العقارية   31
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 0.0016- الموصل لمدن الالعاب   32

 0.0153 الامين للتامين  قطاع التأمين   33

 0.00934 اسياسيل للاتصالات  قطاع الاتصالات   34

 

(  وان الاسهم التي دخلت عوائدها في تكوين المحفظة   0.005134262*  وبلغت قيمتها )Cوانه تم حساب   

التاليب2021  الاستثمارية المثلى لعام   الجائحة  مكونة من الاسهم   العامة  ،مصرف )    عد  للمقاولات  النخبة 

سومر، المصرف العراقي الاسلامي، مصرف الشرق الأوسط ،العاب الكرخ السياحية ، المصرف التجاري  

 و ان عوائد هذه الأسهم مبينة كما في الجدول الاتي: (لخليج ،مصرف بغداد ، مصرف ا

       (37الجدول)                                                    

 بعد الجائحة 2021عوائد الأسهم الداخلة في المحفظة الاستثمارية المثلى لعام               

 Ri  الأسهم

 0.0247 العامة للمقاولات النخبة  

 0.0042- سومر مصرف 

 العراقي المصرف 
 الاسلامي 

0.0248 

 0.057 الأوسط  الشرق مصرف 

 0.0266- السياحية  الكرخ العاب  

 0.0387 التجاري المصرف 

 0.0112  الخليج مصرف

 0.0955  بغداد مصرف

 

عوائد أسهم  مصرف بغداد  الأعلى من عوائد الأسهم الأخرى الداخلة في  ان   (37و يلاحظ من خلال الجدول)

 .(   0.0955المحفظة الاستثمارية  وهو  ) 

( ان عوائد اسهم  مصرف سومر و  العاب  الكرخ السياحية  هي عوائد سالبة و  37نلاحظ من خلال الجدول )

هذه النتائج  حسب بيانات سوق العراق للأوراق المالية  و نحن لا ننصح بالاستثمار بها ولكن هذه الاسهم هي 

 افضل الاسهم الخاسرة  

*  Cشركة  و ذلك نتيجة  مقارنة نسبة ترينور  مع    34شركات من اصل  8حيث تكونت المحفظة من اسهم  

اعلى من   ترينور   نسبة  له  أي سهم  انه  اذ  نسبة ،  الى الاقل  ترينور  نسبة  اعلى  ترتيب الاسهم من  *  Cبعد 

 .يدخل في تكوين المحفظة الاستثمارية
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( وهو Rp= -0.016612( )37المكونة من الأسهم كما الجدول ) 2021وان عائد المحفظة الاستثمارية لعام  

( .وحيث انه بلغت    0.000602551بلغت قيمتها )   VARpاما مخاطرة المحفظة الاستثمارية     عائد سالب.

المخاطرة النظامية   المخاطرة اللانظامية   4.46379E-05للمحفظة الاستثمارية )  SYSpقيمة    (وبلغت قيمه 

UNSYSp    ( 0.000557913للمحفظة الاستثمارية  ). 

الاربع   الاستثمارية  المحافظ  هذه  خلال  من  الأسهم (2021-2018)للسنوات  ويلاحظ  بعض  هنالك   أن  هو 

تكوين   في  دخلت  التي  الأسهم  هذه  و  الجائحة  بعد  خرجت  ولكنها  الجائحة  قبل  المحفظة  تكوين  في  دخلت 

بعد الجائحة هي ) فندق بغداد ، فنادق كربلاء ، الموصل لمدن    المحفظة الاستثمارية قبل الجائحة و خرجت

الكيمياوية    ، البيطرية  لللقاحات  ،الكندي  الحديثة  الخياطة   ، المنصور  ، مصرف  المتحد  ، مصرف  الالعاب 

 )والبلاستيكية ، الوطنية للاستثمارات السياحية  

موجودة قبل الجائحة هي ) اسماك الشرق   اما الأسهم الداخلة في المحفظة الاستثمارية بعد الجائحة وغير

الاوسط  ، فنادق المنصور  ، مصرف سومر ، العراقية للمنتجات الزراعية  ، مصرف الاهلي العراقي  ،  

، العاب الكرخ السياحية  ،  قي الاسلامي ،مصرف الشرق الأوسط المعمورة العقارية ، المصرف العرا

 المصرف التجاري العراقي(. 

ل هذه الدراسة  أن بعض الأسهم الداخلة في تكوين هذه المحافظ الاستثمارية تم تكرارها حيث  ويلاحظ من خلا

قبل الجائحة وكذلك   2018انه تكررت شركة النخبة للمقاولات العامة في تكوين المحفظة الاستثمارية في عام 

ادق كربلاء تكررت حيث  بعد الجائحة و كذلك فن2021  دخل هذا السهم في تكوين المحفظة الاستثمارية لعام

وذلك قبل الجائحة. وتكررت أسهم شركة   2019و   2018دخلت اسهمها في تكوين المحفظة الاستثمارية لعام  

للعامين   الجائحة وذلك  المحفظة الاستثمارية قبل وبعد  العام حيث دخلت تكوين  للنقل  العراق  و   2019بغداد 

لشركة الأ 2020 بالنسبة  الحال  التوالي و كذلك  أسهمه دخلت في  على  فإن  أما مصرف سومر   . للتأمين  مين 

ع في  السهم  هذا  تكرر  حيث  الجائحة  بعد  الاستثمارية  المحفظة  .   2021و    2020م  اتكوين  التوالي     على 

يلاحظ ان هنالك تأثير على الاستثمار   19-وبالنظر الى عوائد المحفظة الاستثمارية قبل و بعد الجائحة  كوفيد

العامين   خلال  للمحفظتين  العوائد  قيم  كانت  اذ  العوائد   انخفاض  خلال  من  ذلك  ملاحظة  -2020ويمكن 

الاتي )2021 الجدول  .و يوضح   التي دخلت في  38(سالبة  اسهم الشركات   الاستثمارية   (   المحافظ  تكوين 

( و اسهم الشركات التي دخلت في تكوين المحافظ الاستثمارية   2019-2018للعامين ) 19-قبل الجائحة كوفيد 

 ( 2021-2020للعامين )  19-الجائحة كوفيد بعد  
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 ( 38الجدول )                                            

   19-الاسهم الداخلة بالمحفظة الاستثمارية  قبل وبعد كوفيد                

 

 ت

 

الاسهم الداخلة بالمحفظة  

  19-قبل كوفيد الاستثمارية

 2018للعام 

 

الاسهم الداخلة  

بالمحفظة الاستثمارية  

للعام   19-قبل كوفيد

2019 

 

الاسهم الداخلة  

  بالمحفظة الاستثمارية

للعام    19-بعد كوفيد

2020 

 

الاسهم الداخلة بالمحفظة  

  19-بعد كوفيدالاستثمارية 

 2021للعام 

1  

 فندق بغداد

الوطنية للاستثمارات  

 السياحية

 

 اسماك الشرق الاوسط 

 

 المصرف العراقي الاسلامي 

2  

 فنادق كربلاء 

 

 فنادق كربلاء 

 

 فنادق المنصور 

 

 مصرف الشرق الاوسط 

3  

 النخبة للمقاولات العامة 

 

 الموصل لمدن الالعاب

 

 المصرف الاهلي

 

 النخبة للمقاولات العامة 

4   

 مصرف المنصور 

العراقية للمنتجات 

 الزراعية 

 

 العاب الكرخ السياحية 

5   

 العراق للنقل العام–بغداد 

 

 العراق للنقل العام–بغداد 

 

 المصرف التجاري

6   

 المصرف المتحد

 

 سومر مصرف 

 

 مصرف سومر 

7   

 الامين للتامين 

 

 الامين للتامين 

 

 مصرف الخليج

8   

 الخياطة الحديثة

 

 المعمورة العراقية 

 

 مصرف بغداد

9   

 الكندي لللقاحات البيطرية 

  

10   

 الكيمياوية و البلاستيكية 
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( بالمقارنة مع 2019-2018( نجد ان  بناء المحفظة الاستثمارية  المثلى في عامين)  38ومن خلال الجدول )

( عامين  في  المثلى   الاستثمارية   المحفظة  المحفظة  2021-2020بناء  بناء  في  كبيرا  اختلافا  نجد    )

التوجه الاستثماري تغير كثيرا    الاستثمارية المثلى في سوق العراق للأوراق المالية ، وايضا  تم ملاحظة ان

التوجه لدى المستثمرين في سوق العراق   88بنسبة  اكبر من    الى تغير النمط الاستثماري و  %  مما يشير 

ذلك   على سوق العراق للأوراق المالية  و انكعس   19-كوفيد     ازمة  مما يدل على انعكاس    للأوراق المالية ،

 في مخرجات بناء محفظة الاوراق المالية . 
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 لمبحث الاول ا

 الاستنتاجات

الاسهم الداخلة في تكوين المحفظة الاستثمارية المثلى للشركات المدرجة في سوق العراق  عدم تماثل   -1

)للأوراق   من  الدراسة  مدة  خلال  اخرى  الى  سنة  من  توضيحها  2021-2018المالية  يمكن  و   )

 :كالاتي

 ( اسهم فقط في تكوين المحفظة الاستثمارية المثلى  3تم دخول )  2018 -

 ( اسهم فقط في تكوين المحفظة الاستثمارية المثلى  10تم دخول )   2019 -

 ( اسهم فقط في تكوين المحفظة الاستثمارية المثلى  8تم دخول )  2020 -

 ( اسهم فقط في تكوين المحفظة الاستثمارية المثلى   8تم دخول ) 2021 -

 

للاوراق   -2 العراق  سوق  المثلى ضمن  الاستثمارية  المحفظة  تكوين  في  الداخلة  الاسهم  اكثر  بين  من 

 الشركات التالية : ( هي اسهم 2021-2018المالية خلال مدة الدراسة من )

 النخبة للمقاولات العامة  -

 فنادق كربلاء  -

 بغداد العراق للنقل العام  -

 الامين للتامين -

 مصرف سومر  -

من    -3 الدراسة  مدة  خلال  الانخفاض  و  بالارتفاع  المالية  للأوراق  العراق  السوق  عائد  متوسط          يتذبذب  

مع   (مقارنة   -0.010108253والذي بلغ  )       2018م  ( اذ بلغ متوسط عائد السوق في عا2018-2021)

(  و هذا دليل على عدم  استقرار سوق    0.  01081891والذي بلغ  )     2021متوسط عائد السوق في عام  

 العراق للأوراق المالية خلال مدة الدراسة . 

الاجمال -4 في  ولكن  اخرى  الى  سنة  من  واضح  بشكل  متذبذبة  الشركات  بين  المخاطرة  مستويات 

 2021كانت منخفضة بالمقارنة مع مخاطرة  السوق  في عام  2018يلاحظ مخاطرة السوق  في عام 

المخ بلغت  عام  اذ  في  بالارتفاع  0.  036692516)  2018اطرة  اخذت  ثم  عام     (   في  لتصل 

 ( .   0. 05455177الى )2021
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اثبتت نتائج القياس ان بناء المحفظة الاستثمارية المثلى باستخدام انموذج المؤشر الواحد تؤدي الى تحسين   -5

عن   الاستثمارية  قراراتهم  بناء  في  المستثمرين  اداء  مرغوبيةطريق  فاعلية  الاعلى  الاسهم  بناء     تحديد  و 

 العائد والمخاطرة عبر مؤشر ترينور مقارنة مع معدل القطع. م الاستثمارية التي تتميز بأمثليةمحافظه

 ١٩-في ظل جائحة كوفيد  تتغيرفي تكوين محافظهم الاستثمارية   توجهات المستثمرين اثبت النتائج ان  -6

   مقارنة بما قبلها وما بعدها.

 .مقارنة مع ما قبلها وما بعدها ١٩-تتأثر بجائحة كوفيد الاستثمارية المثلى ان المحفظة اثبت النتائج  -7
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 المبحث الثاني 

 التوصيات

المالية  ارشاد   -1 العراق للأوراق  الواحد  استخدام    الى  المستثمرين  في سوق  المؤشر  بناء    نموذج  في 

الاستثمارية   الأسهم    قللي  لأنه    محافظهم  محفظة  لبناء  المطلوبة  المدخلات  ونوع  عدد  مقارنة  من 

 عدد كبير جدا من البيانات. ماركوتيز الذي يحتاج إلى نموذج إب

المالية    -2 للاوراق  العراق  سوق  في  القصير  البيع  اتاحة  المالية    للأوراق  العراق  سوق  ادارة  على 

له من اثر على توليفة المحافظ الاستثمارية الخطرة   بالاستناد  للوائح و القوانين المعتمدة دوليا  ، لما  

 التي يتم اعتماد النماذج التبسيطية في بناءها  

الواعسدة   -3 بالقطاعسات  بالأخص     الاهتمام  المحفظسة  و  بنساء  فسي  المشاركة  الاستثمارية   القطاعسات 

 .   ترينوراعلسى نسبة ذات الخطسرة المثلسي المثلى 

اتقان   -4 المستثمرين   على  ايتوجب  الماليسة  الأوراق  اختيسار  يقتضي  عمليسة  بنساء    لتي  فسي  إدخالهسا 

   .الاستثمارية لمحفظة ا

الرسمية     يتحتم على   -5 بعقسد  لالجهسسات  الماليسة  العسراق لسلأوراق  ندوات    دورات    سسوق  تثقيفيسسة  و 

الىوتدريبيسة   الوصول  اجل  التي    من  للمشكلات  المحافظ  في  ن  والمستثمرلها    يتعرض   حل  بناء 

 الاستثمارية 

  العائد والمخاطرة على مستوى كل القطاعات   لتي تخص  ا   قضايا  دراسة ال  الى    المستثمرين  ارشاد    -6

قتصادية  التقلبات الا و    ةالمخاطر  قادرة على تخطي  مثلى    استثمارية  إلى محفظةوذلك بغية الوصول  

 تلحق بمختلف القطاعات.التي  

النهوض   -7 تقارير  يجب  نشرات    بمستوى   ،  و  المالية   للأوراق  العراق  الى    سوق  بالإضافة 

ال الجهات  قبل  من  المقدمة  الاقتصاد  مختصةالإحصائيات  بمتغيرات  المستثمرين    والمتعلقة  لمساعدة 

 والباحثين في هذه المجالات . 

ة الأعلى والمخاطر  العوائد    اسهم الشركات ذات ادخال    عند بناء محافظهميستوجب على المستثمرين   -8

 الأقل 
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Abstract: 

This study aims to analyze the investment orientation in building the optimal stock 

portfolio before and after Covid-19 by building the optimal stock portfolio in the 

Iraqi Stock Exchange on a periodic basis and showing which stocks entered and 

which stocks exited from trading in relation to the stocks listed in the Iraq Stock 

Exchange. The stock portfolios are built using the Sharp single index model 

In order to analyze the investors’ orientation in building their investment 

portfolios, a detailed analysis was conducted of the study sample represented by 34 

companies listed on the Iraqi Stock Exchange for the period from January 2018 to 

December 2021, which were selected according to the specified conditions. And 

some statistical and financial methods were used, in addition to relying on the 

Excel program. Accordingly, the study concluded a number of conclusions, the 

most important of which are: There is a clear impact of the Covid-19 pandemic on 

the investment orientation of companies traded and listed on the Iraq Stock 

Exchange. The study came out with a number of recommendations, the most 

important of which are: Guiding investors to study issues related to return and risk 

at the level of all sectors, in order to reach an optimal investment portfolio capable 

of overcoming the risk and economic fluctuations that befall various sectors. 

 

Keywords: modern portfolio theory, Markowitz model, single index model, 

financial investment, financial derivatives, COVID-19 
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