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     :انًضتخهص

َالمقتبٛوح  ٍٔلف الجؾش  الّ رقٕٕم اكاء المؾفظخ الاٍزضمبهٔخ  ثبٍتزقلا  اٍتبُة مبمتٓ متىظم  تبكه مبتّ ؽَتبة ال ب تل   

. 2020-2013لبمؾفظخ ٍَٕزم الامزمبك مبّ مئّو عىَه لزقٕٕم اكاء المؾبفظ مٕىتخ اللهاٍتخ َ تل  اتّ الجؾتش فزتوح مته 

َلغوٗ رؾقٕق اٌلاف الجؾش َفوٕٙبرً فقل رم افزٕبه مٕىخ  ٖلٔخ مه المٖبهف ال وا ٕخ الزٓ رمبت  مؾفظتخ اٍتزضمبهٔخ 

مؾفظخ مٖوف كوكٍزبن .اٍزىل الجؾش مبّ فوٕٙخ مفبكٌب) ٔزورت مبّ ٙمه اوْازٍب رمضبذ ثمؾفظخ مٖوف ثغلاك  َ

 ٕتتبً اكاء المؾفظتتخ َفقتتب لمئّتتو عىَتته وزتتب ظ مُٙتتُمٕخ ؽتتُي اكاء المؾتتبفظ مٕىتتخ اللهاٍتتخ (  َ تتل رُٕتت  الجؾتتش التتّ 

المتلهًَ ممتب  مغمُمخ مه الىزب ظ  كبن مه اٌمٍب: رزَم اٍزضمبهاد المؾبفظ الضلاصخ مٕىخ اللهاٍتخ ثتبلزىُا الَتبمط َ ٕتو

ٍجت لٍب مقبٛو اٙبفٕخ . كبن مه المفزوٗ ان الزىُا  الغٕل ٔقٚٓ مبٍٕتب كمتب رْتٕو وزتب ظ مزٍُتٜ اكاء المؾتبفظ  مٕىتخ 

اللهاٍتتخ المقبٍتتخ َفقتتب لغىَتته. ان اكاء المؾتتبفظ  كتتبن مزتتلوٓ الاكاء  َالَتتجت ٔ تتُك التتّ اهرفتتبا ثٕزتتب  المؾفظتتخ َاوقفتتبٗ 

(  امتب اثتوى الزُٕتٕبد فتبوتذ ٙتوَهح الاٌزمتب  ث مبٕتخ الزقٕتٕم كُوٍتب  2020-2013) مُا لٌب مبتّ متلاه فزتوح اللهاٍتخ

ٙوَهح مبؾخ فٓ ال مبٕخ الاٍزضمبهٔخ لمب ر إً مه هإٔب َاٙؾخ ؽُي علَِ اٍزضمبهاد المؾفظخ َؽغم المقتبٛو الزتٓ 

 رُاعٍٍب .

 . جُضٍ ًَٕرج ، انُظايً ٔغٍش نُظايً ا انخطش ، انعائذ ، انًخاطشج ،الاصتثًاسٌح انًحفظح : انًفتاحٍح انكهًاخ
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Abstract: 

The research aims to evaluation the performance of the investment portfolio using a 

systematic scientific method capable of calculating the return and risk of the portfolio. The 

Jensen Measure will be used to evaluate the performance of the portfolios. The study 

sample. An investment portfolio within its activities represented by the Bank of Baghdad 

portfolio and the Kurdistan Bank portfolio. The research has based on the premise that 

(measuring the performance of the portfolio according to the Jensen Measure results in 

objective results about the performance of the study sample portfolios). The research 

concludes to many conclusions including: the most important of which is that the 

investments of the three portfolios in the study sample are characterized by naive and 

unstudied diversity, which caused them additional risks that were supposed to be eliminated 

by good diversity. The reason is due to the high beta of the portfolio and the decrease in its 

returns over the study period (2013-2020),the most prominent recommendations were the 

need to pay attention to the evaluation process as it is an urgent necessity in the investment 

process because it gives a clear vision about the feasibility of the investment. Portfolio 

investments and the size of the risks it faces. 

Keywords: investment portfolio, return, risk, systemic and unsystematic risk, Jensen 

model .                                                             

 المــقلمخ 

مىتخ آرَ ّ الْوكبد َالافواك ثُٖهح مَزموح لزىمٕخ هإًَ امُالٍتب مته فتلاي رُ ٕته ٌتني الامتُاي ثبٍتزضمبهاد         

 تلمذ وظؤتخ المؾفظتخ لبمَتزضمؤه  الاٍتٌ   .َرورفع ٌني الٚتوَهح كبمتب كبوتذ المتُاهك المبلٕتخ المَتزضموح ثؾغتم كجٕتو 

خ ثٕه هكب ي ال مبٕخ الاٍزضمبهٔخ المزمضبتخ ثبل ب تل َالمقتبٛوح  فبلمَتزضمو ال بمٕخ الزٓ  رمته ٌئلاء المَزضمؤه مه المُاىو

الوّٕل ٔجؾش كا مب مه ر ظٕم ال ُا ل َرلوٕخ المقبٛوح الا ان ٌتني  الٍتلف  ٕتو مزتبػ ثَتجت ٛجٕ تخ ال لا تخ الاوكٔتخ ثتٕه 

رقبثبٍتب ىٔتبكح فتٓ ال ب تل  َٔقزبته م ان الئبكح فٓ المقبٛوح  بلجب َفٓ  ت   توَف الَتُل الاجٕ ٕتخ ا  ال ب ل َالمقبٛوح

رقج  ؽغم المقبٛوح مه مَتزضمو ٖفتو لتنا وغتل ان المؾتبفظ الاٍتزضمبهٔخ ٔتزم رْتتٕبٍب َفقتب وٌتلاف َٛمُؽتبد المَتزضمو 

َكهعتخ رقجبتً لبمقتبٛوح . ٔو تت المَتزضموَن لبزؤكتل مته عتتلَِ اٍتزضمبهارٍم َمتلِ  تلهح المؾفظتخ َكفبءرٍتب فتٓ رؾقٕتتق 

َإؾبة المٖبؾخ  َلبؾتم مبّ عُكح المؾفظخ ٔزابت  الامو مغمُمتخ مته الٍُتب   َالاكَاد الزتٓ اٌلاف المَزضمؤه 

بمزجبهٌمتب هكتب ي ال مبٕتخ الاٍتزضمبهٔخ َمىبٕتو مئّتواد رقٕتٕم ثرم رأُوٌب وعواء الزؾبٕ  التلاى   لب ب تل َالمقتبٛوح  

لنا ٍىؾبَي مه فلاي  ٌني الُه خ الجؾضٕخ  راجٕتق مئّتو   ُٛه الجبؽضُن كضٕواً مه الىمبمط لقٕبً اكاء المؾفظخ     الاكاء

 عىَه مبّ مٕىخ مه المؾبفظ لْوكبد القابا المٖوفٓ  المزُاعلح فٓ الَُل ال وا ٓ  َالُ ُف مبّ اكا ٍب.
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 يُٓجٍح انثحث

 ألاً: يشكهح انثحث 

ر ل ممبٕخ الاٍزضمبه ممبٕخ ماد مواؽ   فزتُٔه مؾفظخ م ٕىخ َاكاهح ٌني المؾفظخ لا ٔىٍٓ الامو ام ٔزابت مه      

المَزضمؤه َملٔو المؾفظخ رقٕٕمب مَزمواً وكاء المؾفظخ َالَجت ٔ ُك الّ ٛجٕ خ ٍُل الزلاَي الزٓ رمزبى ثبلمقبٛو 

مزب  التضٕو مه الاكاهاد اللهأخ التبفٕخ ث مبٕخ الزقٕٕم َ ل لا ٔمزب  ال بلٕخ َالزقبجبد الَؤ خ اٙبفخ الّ مل   فلا ر

المَزضمو الامتبوبد المبكٔخ اَ الم بُمبرٕخ اَ كبٍٕمب لنا ٔزغً الّ ممبٕخ الزىجئ الم زمل مبّ فجوح ث ٘ الاّقبٓ ممب  ل 

  -لزَبإلاد الارٕخ:َٔجت  رلٌُه  اكاء المؾفظخ  َمه ٌىب رىابق  مْتبخ الجؾش الزٓ ٔمته ٕٕب زٍب ثب

ٌ  رَزقل  المٖبهف مٕىخ اللهاٍخ مئّواً م ٕىبَ فٓ رقٕٕم اكاء مؾبفظٍب الاٍزضمبهٔخ   ٌَ  ر زمل  مئّو عىَه فٓ  -1

 رقٕٕم اكاء مؾبفظٍب ؟

 ملِ مَبٌمخ مئّو عىَه فٓ  ٕبً َرؾبٕ  اكاء المؾبفظ مٕىخ اللهاٍخ ؟ -2

 خ المُعُكاد؟ ٌ  رٍزم المٖبهف مٕىخ اللهاٍخ ثبكاهح مؾفظخ مزىُم -3

 ثاٍَاً : أًٍْح انثحث

رتمه أٌمٕخ الجؾش ثز ؤه المَزضمؤه  ثؤٌمٕخ ممبٕخ الزقٕٕم كُوٍب ر زجو مه المؾابد المٍمخ فٓ ال مبٕخ الاٍزضمبهٔخ    

َافزٕبه المُعُكاد  الزٓ رَبمل مبّ ثقبء المؾفظخ مىل مَزُِ م ٕه مه المقبٛوح    ر ؤه المٖبهف مٕىخ اللهاٍخ  

 مٕخ المؾفظخ الاٍزضمبهٔخ كُوٍب اكاح اٍزضمبهٔخ ؽلٔضخ   بكهح مبّ ربجٕخ مزابجبد المَزضمؤه .ثؤٌ

 ثانثا: ْذف انثحث  

ٍٔلف الجؾتش  مته فتلاي الغبوتت الىظتوْ التّ الز توف مبتّ مفٍتُ  المؾفظتخ الاٍتزضمبهٔخ  َأٌتلافٍب َأث تبك المؾفظتخ      

ٍبلٕت المَزقلمخ  فٓ  ٕبٍٍب .امب عبوجً ال مبٓ فقل هكي الجؾش  مبّ مئّو المزمضبخ ثبل ب ل َالمقبٛوح َاٌم الاكَاد َالا

عىَه َملِ مَبٌمزً  فٓ  ٕبً َرقٕٕم اكاء المؾبفظ الاٍتزضمبهٔخ مٕىتخ اللهاٍتخ مته  جت  الغٍتبد القب متخ مبتّ  المؾفظتخ   

 الامو النْ َٔبٌم  فٓ الُ ُف مبّ َا ع اكاء المؾبفظ مٕىخ اللهاٍخ.   

 ضٍح انثحث ثانثاً :فش

 -:ٔمته ٕٕب خ فوٕٙخ الجؾش فٓ    رَبإلاد َاٌمٕخ َاٌلاف الجؾش  ثمب ٔؤرٓ 

رَزقل  المٖبهف مٕىتخ اللهاٍتخ مئّتواد الزقٕتٕم لبُ تُف مبتّ اكاء مؾبفظٍتب هكمتب اوٍتب ر زمتل مئّتو عىَته فتٓ رقٕتٕم   -1

 اكا ٍب .

ٔزورت مه اٍزقلا  مئّو عىَته  فتٓ  ٕتبً َرؾبٕت  اكاء المؾتبفظ  وزتب ظ مُٙتُمٕخ مته ؽغتم ال ب تل َالمقتبٛوح الزتٓ   -2

 رُاعً المؾبفظ مٕىخ اللهاٍخ .

رٍزم  المٖبهف مٕىخ اللهاٍخ ثبكاهح مؾبفظٍب الاٍزضمبهٔخ  مزىُمخ كُوٍب ر تٌ كفبءح المٖوف فٓ اكاهح مُاهكٌب   -3

 المبلٕخ  المزبؽخ.
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 اً: عٍُح انثحث  ساتع

لغوٗ  رؾقٕق اٌلاف اللهاٍخ رم الزوكٕي مبتّ القاتبا المٖتوفٓ  المزمضت  ثبلمٖتبهف  ال وا ٕتخ الملهعتخ فتٓ ٍتُل     

ٍٕزم الزوكٕي  مبّ اصىٕه مه اكجو المٖبهف  فٓ القابا المٖوفٓ  مه ؽٕش ؽغم مُعُكاد المؾفظتخ الاَهال المبلٕخ َ 

ثبلتبم   مته ٌتني الجٕبوتبد فتلاي الفزتوح الملهٍَتخ المزمضبخ)مٖتوف ثغتلاك   مٖتوف  اٙبفخ الّ رُفو ثٕبوزٍب َافٖبؽٍب

اما ISX) 60كوكٍزبن ( فٚلا مه امزجبه  ٍُل ال وال للأَهال المبلٕخ مؾفظخ ف بٕخ رتم اؽزَتبثٍب َفقتب لمئّتو الَتُل) 

الجٕبوبد َاٍتزمواهٔخ الافٖتبػ مىٍتب كتنل  رم افزٕبه  ٌني ال ٕىخ ثْت   ٖلْ ثبلىظو لمؾلكاد اللهاٍخ المٍمخ مه رُافو 

 .2020 – 2013ث ٘ الْوكبد لا رمب  مؾبفظخ اٍزضمبهٔخ   ٍٕزم كهاٍزٍب لبفزوح 

 الاصانٍة ٔانًماٌٍش انًعتًذج فً انثحث خايضاً: 

َرؾقٕتتق اٌتتلافٍب فقتتل  رجبتتُهد اعتتواءاد َاٍتتبلٕت اللهاٍتتخ ثغمبتتخ متته الاٍتتبلٕت هاٍتتخ متته اعتت  افزجتتبه فوٙتتٕبد الل

 -مزغٕواد اللهاٍخ  َالزٓ رمضبذ ثبلارٓ : مبلٕخ َهٔبٕٙخ لقٕبً اد ؽٖب ٕخ َالمبلٕخ  ام  رم اٍزقلا  مئّوالا

المىُٖهْ ؽَبة م للاد ال ُا ل الٍْؤخ  لغمٕع اٍٍم المؾفظخ مٕىخ اللهاٍخ  َمل  مه فلاي الم بكلخ الزبلٕخ)  -1

 -( :100َالؾَىبَْ:

Rt=LN(Pt)-LN(Pt-1)……………….(1)                      

 -لؾَبة مب ل َمقبٛوح المؾفظخ  رم الامزمبك مبّ : -2

 -:(Brigham & Ehrhardt, 2011: 231-232)لؾَبة  مب ل المؾفظخ 

R
P
 = ∑ 𝑤𝑖 ∗ 𝑅𝑖 

   ……………………(2) 

    -(:28:  2019لؾَبة م لي مب ل مؾفظخ الَُل)مئّو الَُل( ثبلامزمبك مبّ )الغىبثٓ   

RM=         
     

…………………..(3) 

  -( : 68:  2013لؾَبة مقبٛوح المؾفظخ )ٌبّم َاٍمبمٕ   

βP=∑ 𝑊𝑖 ∗ 𝛽𝑖 
   ……………..(4) 

 -(:Abdel Hamid, 2008: 9لؾَبة الُىن الىَجٓ لت  مُعُك مه مُعُكاد المؾفظخ )

Xi =
  

   
 ………………….(5) 

 -:(Usha, 2014: 104)َفقب لبم بكلخ الزبلٕخ  رقٕٕم اكاء المؾفظخ َفقب لمئّو عىَُن -3

 

α =[ E(rp) –rf ] – [ E (rm) – rf ] × ß …..(6) 

 صادصاً: ٍْكم انثحث 
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رىب مبً مع ٍٕبل الجؾتش ال مبتٓ فقتل  َتم الجؾتش التّ صلاصتخ مجبؽتش ٔزىتبَي المجؾتش الاَي مىٍغٕتخ اللهاٍتخ امتب المجؾتش    

التنْ ٍتٕىب ِ ث ت٘ اكثٕتبد المؾفظتخ الاٍتزضمبهٔخ َافٕتوا المجؾتش الضبلتش التنْ الضبوٓ فقل رىبَي الغبوت الىظوْ لبجؾتش 

 ٔزٚمه الغبوت الزاجٕقٓ لبجؾش  مه فلاي راجٕق مئّو عىَه فٓ رقٕٕم اكاء المؾبفظ مٕىخ اللهاٍخ .

 انًثحث انثاًَ

 انجاَة انُظشي

 ألا : يفٕٓو انًحفظح الاصتثًاسٌح 

فٓ كضٕو مه الاؽٕبن َمىن القل  وَمع ثبلمض  الْب ع )لا رٚع الجٕ٘ فٓ ٍبخ َاؽلح ( ٌَُ مض  ٍبك ثتٕه الىتبً  ٔزغبتّ     

مفٍُمً ثزىُا فٕبهار  فٓ الؾٕبح َلا روكي مبّ ّٕئ م ٕه  كتنل  الامتو ثبلىَتجخ لمىظمتبد الاممتبي ٔغتت ان لارٚتع متب 

زضمبه م تٕه  لتنل   تل ثتوىي مفٍتُ  المؾفظتخ الاٍتزضمبهٔخ التنْ ْٔتت  رمبتً فٓ ٍتبخ َاؽتلح َالمقٖتُك ٌىتب ثبلَتبخ ٌتُ اٍت

ثبلىَجخ لبمَزضمو الَبخ امب الجتٕ٘ فٍتُ متب ٔمبت  مته إتُي ٍتُاء أكبوتذ مبمٍُتخ ا   ٕتو مبمٍُتخ َكتنل  الامتو ثبلىَتجخ 

 لبىقُك.

به الا ان ٌتنا القتواه ٔزابتت مه ثٕه القواهاد المٍمخ الزٓ ٔغت ان رزقنٌب الْوكخ فلاي كَهح ؽٕبرٍب ٌتٓ مَتؤلخ الاٍتزضم

كهاٍخ مَزفٕٚخ َمبّ الْوكخ ان راوػ ٍئالاً  ج  اْ  واه اٍزضمبهْ َالَئاي ٌُ مبٌٓ الاٍزضمبهاد الزٓ ٍزلف  ثٍتب 

الْوكخ َالزٓ ٔغت ان رؾققٍب َمبٌٓ الم بٕٔو الزٓ رزج ٍب فٓ افزٕبه وُا الاٍزضمبه النْ ٍزلف  فٍٕتب اَ ٍتززقبّ مىٍتب ؟ 

 (2017:4(Hadjeb,  ام ٔ زجو الاٍزضمبه ممبٕخ اكاهٔخ رٍلف ثبللهعخ الاَلّ الّ رؾقٕق امظم هثؼ اَ مب ل لنا ٔزم َٙع

القاٜ المَزقجبٕخ  الزٓ ٔزم مبّ اٍبٍٍب افزٕبه الاٍزضمبه المىبٍت  َلتٓ ٔزغىت المَزضمو القَتب و فتٓ ممبٕتخ الاٍتزضمبه 

َلا ٔزوكي فٓ إٔت  َاؽتل  لان ٌتنا الزىتُا ٔغىتت المَتزضمو ٔغت ان ٔتُن الاٍزضمبه مُىمبً مبّ مغمُمخ مه اوُٕي 

 (.20:2015 القَب و الىبرغخ مه رقبت الاٍ به َمل  رؾقٕق ال ب ل المزُ ع)الْ واوٓ   

 :Lethman, 2009لتنا ٍتٕىب ِ ٌتنا المؾتُه مفٍتُ  المؾفظتخ الاٍتزضمبهٔخ مته َعٍتخ وظتو ث ت٘ الجتبؽضٕه ام ٔ وفٍتب )

كاهح اومتُاي مته فتلاي ّتوكخ مزقٖٖتخ رقتل  ثتلا   مزىُمتخ لبمَتزضمؤه   كَن أن رقزٖتو ثؤوٍب وٍظ علٔل فتٓ  ا(" 21

ٌتتٓ مغمُمتتخ متته اوَهال المبلٕتتخ  ٔتتزم افزٕبهٌتتب متته  جتت   (62:2012مبتتّ مغتتبي وْتتبٍٛب الو َٕتتٓ"  امتتب )كوٍتتُن 

َن َلزؾقٕتق ٌتني الاٌتلاف المَزضمؤه اَ مه ٔلٔو المؾفظخ ثل خ َمىبٔخ لزؾقٕتق اٌتلاف اٍتزضمبهٔخ  ٔو تت ثٍتب المَتزضمو

ٔغت رتُٔه رْتٕبخ مىبٍجخ مه ؽٕش الىُمٕخ  َال لك  ل رزتتُن مته ) اٍتٍم  ٕتتُو   ٍَتىلاد ( ٌَتٓ مزجبٔىتخ مته ؽٕتش 

ٌتٓ فبتٕٜ اَ  (226:2021فبٙت   ٕمزٍب َم لي ال ب ل  َالمقبٛوح َكنل  ربهٔـ اَ ملح الاٍزؾقبله َٕٔٚه مبّ ملت  )

الزٓ رؾقق مب لا افٚ  ثبلمقبهوخ مع مضٕلارٍب َثب   كهعخ مقتبٛوح َثمتب ٔتزلاء  متع هإٔتخ مئظ مه الاكَاد الاٍزضمبهٔخ 

َاٌلاف المَزضمو َٔؾقق فبمبٕخ المؾفظخ الاٍزضمبهٔخ   َر زمل فبمبٕخ المؾفظخ الاٍزضمبهٔخ مبّ ؽغم الزىُا فٓ الاَهال 

بف الٍٕب كفبءح الاكاهح  َلزؾقٕتق ٌتني الفبمبٕتخ ٔغتت ان المبلٕخ َالاٌمٕخ الىَجٕخ لٍني الاَهال مه الىبؽٕخ الا زٖبكٔخ   ٔٚ

 ٔتُن ٌىبو مىبؿ اٍزضمبهْ ٔزٚمه ال لٔل مه فوٓ الاٍزضمبه .

 

 ثاٍَا : اْذاف انًحفظح الاصتثًاسٌح 
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رىقَم اٌلاف المؾفظخ الّ اٌلاف ه َٕٕخ رَ ّ اْ مؾفظخ لزؾقٕقٍب َافوِ صبؤُخ رقزبه ؽَت َعٍخ وظتو المَتزضمو    

 زاول لٍب رجبمبً َالاٌلاف الو َٕٕخ كآلارٓ:ٍَٕزم ال

الزىُٔع: َٔزىل مفٍُ  المؾفظخ مبّ  بملح أٍبٍٕخ ٌُ الزىُٔع لزقبٕ  المقبٛو الزٓ مه الممته ان رز وٗ لٍب المؾفظخ  ام  -1

 ٔقع مبّ مبرق ملٔو المؾفظخ مٍمخ رىُٔع إُي المؾفظخ ثمب ٔؾبفظ مبّ ممبٕخ الزىُٔع المزُاىن َمل  لبؾُٖي مبّ

مب ل أكجو َكهعبد مقبٛوح  الا ان الزىُٔع لٌٕ ثبلإمو الٍَ  ام ٔزابت عٍُكاً كجٕوح لبمزبث خ َ الؾُٖي مبّ 

الم بُمبد المابُثخ ل لك أكجو مه الْوكبد َمه صم رورفع كبه أكاهح المؾفظخ ثئبكح ملك الإُي الزٓ رزٚمىٍب 

(Johnson; 2006: 119) 

ان رزٚمه إُلاً ٔمته رؾُٔبٍب الّ وقل ثؤٍوا َ ذ َثؤ   كبفخ كَن ان رزؾم   :اْ مؾفظخ اٍزضمبهٔخ ٔغت انضٍٕنح -2

فَب و ٌَنا الامو ٔقع مبّ مبرق ملٔو المؾفظخ  لان الامو مز بق ثوأً مبلٍب  َالغوٗ مه مل  ٌُ رغىت مْبك  

 (.265:2016ال َو المبلٓ اصىبء رَلٔل الزيامبرٍب المبلٕخ )ال بهٙٓ 

:ٔ زجو مغبي الاٍزضمبه مغبلا مؾفُفبً ثبلمقبٛو ثبلإٙبفخ الّ ؽبلخ مل  الزؤكل الزٓ رَُك  الاصهً انحفاظ عهى سأس انًال -3

الجٕئخ الاٍزضمبهٔخ ٌَني ٔ وٗ الْوكخ الّ فَب و  ل رزغبَى ال ب ل ثبرغبي رآك  هاً المبي .لنا فبن الاٍزضمبه مه ٛؤق 

الزٓ رزجبٔه فٓ مَزُِ مقاوٌب َال ُا ل الموعُح)اثوإٌم المؾفظخ ُٔفو امبوبً لواً المبي مه ٛؤق رىُٔع الإُي 

 30:2020 . ) 

 & Birdٌَىبو ث ٘ الاٌلاف الزٓ ٔومٓ لٍب مبلِ  المؾبفظ الاٍزضمبهٔخ َرقزبه مه مَزضمو ٖفتو ؽَتت رفٚتٕلارٍم )

Whitaker,2003:49.) 

ٔامتؼ كت  مَتزضمو التّ رؾقٕتق كفت  :ثبلإٙبفخ الّ ٌلف الؾفب  مبتّ هاً المتبي  تحمٍك دخم يضتمش ٔتصٕسج يضتًشج -1

مَزمو كموكَك لؾغم المقبٛوح الزٓ ٔز وٗ لٍب وزٕغخ المقبٛوح ثوأً مبلً فلاي فزتوح الاٍتزضمبه لتنا ٔزابتت مته متلٔو 

المؾفظخ المُاىوخ ثٕه ؽغم المقبٛوح َالزلفقبد الىقلٔخ لبمؾبفظ الاٍزضمبهٔخ ثبمزجبه التلف  مٖتلهاً مٍمتب لبمَتبٌمٕه فتٓ 

 خ.إُٔي المؾفظ

: الٍتلف الافتو لبمَتزضمو ٌتُ ان ٔىمتُ هأً المتبي َٔزٚتبمه لان رؾقٕتق ٌتني الٍتلف ْٔت و  ًَٕ سأس انًال انًضتتثًش  -2

المَزضمو ثزلوٓ ؽغم المقبٛو  لنا ٍٔتلف متلٔو المؾتبفظ التّ ىٔتبكح ؽغتم هأً المتبي المَتزضمو مته فتلاي ممبٕتخ الزىُٔتع 

  .َافزٕبه أَهال المئٍَبد ماد الىمُ المؾزم  مَزقجلا

 : ٔغت ان ر تٌ المؾفظخ رُعٍبد الْوكخ الاٍزوارٕغٕخ مبّ الملِ الج ٕل فٓ المغبي الاٍزضمبهْ.  انتٕجّ الاصتشاتٍجً -3

: ٌىب الٍلف ٌُ رقٖٕٔ المُاهك ثاؤقخ رئل مه  ٕمخ المؾفظخ. وؾلك ٌىتب المْتبهٔع لز ظتٕم مغمتُا القتٕم تعظٍى انمًٍح -4

ْاخ فتٓ فتٜ الجتلا   القبٕتخ مته ؽٕتش ٌتلف رغتبهْ م تٕه )مضت  الوثؾٕتخ ُٛٔبتخ أَ القٕمخ الزغبهٔخ لغمٕع المْبهٔع الى

 اوع    َال ب ل مبّ الاٍزضمبه   َالزُ  بد

فظ (: ٔٚمه ٌنا الٍلف اٍزقواه ال ُا ل مه فلاي امبكح اٍزضمبه ال ُا ل فٓ مؾباصتمشاس انتذفماخ انُمذٌح )عٕائذ يُتظًح -5

 (Saed & Mohmmed  2014: 7مؤؾخ َماد رىُا عٕل  َالزٓ رقل  مُا ل صبثزخ ر ُٗ رتبفخ الفوٕخ الجلٔبخ)

 

 -ثانثا ً:ششٔط تكٌٍٕ انًحفظح الاصتثًاسٌح :
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لٚمبن وغبػ ثىبء مؾفظخ اٍزضمبهٔخ   ٔغت اٍزٕفبء ملك مه الْوَٛ المٍمخ ٔبزي   ثٍب ملٔو المؾفظخ مىل اعواء أْ 

 ( ثمب فٓ مل :222:2003رغٕٕواد مبّ إُٔلٍب   َفقبً)ٌُّٕبه 

ٕتُي .افزٕبه اوُٕي الزٓ رزتتُن مىٍتب المؾفظتخ ثىتبءً مبتّ فؾتٔ عمٕتع الم بُمتبد المزتُفوح ؽتُي ؽبلتخ الَتُل َاو1

 المقزبهح َكهاٍخ مىبؿ الاٍزضمبه.

. مؾبَلخ الؾفب  مبّ الوثؾٕخ َالقٕمتخ الَتُ ٕخ لبمؾفظتخ مته فتلاي امتلاك فاتٜ مؾتلكح لافزٕتبه أفٚت  الجتلا   لزؾقٕتق 2

 أٌلاف المَزضمو.

ال بمتٓ  . رؤمٕه المؾفظخ الاٍزضمبهٔخ مه فلاي الوّل َالزؾُٛ َرؾلٔل ٌبمِ م تٕه لقجتُي المقتبٛو  مته فتلاي الزىُٔتع3

 للإُٔي الزٓ رزتُن مىٍب المؾفظخ َال م  ثْفبفٕخ.

. الزىجتئ ثتؤكاء المؾفظتخ الاٍتتزضمبهٔخ ثتبلاول ال بمٕتخ َمقبهوتخ الىزتتب ظ الف بٕتخ ثبلىزتب ظ المزُ  تخ متته أعت  الؾٖتُي مبتتّ 4

 أفٚ  الىزب ظ فٓ المَزقج  َفبٕخ لبمَزضمؤه المئٍَٕٕه.

 لمؾفظخ لبمزغٕواد الا زٖبكٔخ مض  مئّواد الَُل..فؾٔ ؽَبٍٕخ اوُٕي الزٓ رزتُن مىٍب ا5

. ارجتتبا ٍٕبٍتتخ َمىٍغٕتتخ مؾتتلكح ٍتتبفبً فتتٓ ارقتتبم  تتواهاد الاٍتتزضمبه َرتٕٕتته ٌتتني الَٕبٍتتخ متتع رغٕتتو الظتتوَف الجٕئٕتتخ 6

 َاؽزٕبعبد المَزضمو َفٓ الا زٖبك كت .

 لاٍزفبكح مه فوٓ الاٍزضمبه الؾبلٕخ.. الؾفب  مبّ مَزُِ م ٕه مه الَُٕلخ للاٍزغبثخ لظوَف الَُل المزغٕوح َا 7

 ساتعاً: عائذ ٔيخاطشج انًحفظح  

ٛجٕ خ الجٕئخ الاٍزضمبهٔخ القاوح َؽبلخ مل  الزؤكل الزٓ رَُكٌب رغ   المَزضمو ُٔاعً ٌلفٕه مزىب ٕٚه ٌمب ال ُا ل      

مقبٛو  َالمَزضمو الوّٕل ٌُ  الزٓ ٔو ت ثبلؾُٖي مبٍٕب مقبث  رٚؾٕزً ثوأً المبي فلاي فزوح م ٕىخ َمب ٔقبثبً مه

النْ ٔؾبَي المُاىوخ ثٕه ٌنٔه الٍلفٕه  َمه الغلٔو ثبلنكو ان ث ٘ المَزضمؤه مَز لٔه لزؾم  ؽغم المقبٛوح الزٓ 

رفُل المَزُِ المزٍُٜ َالَجت َهاء مل  ٌُ ال لا خ الاوكٔخ ثٕه  ال ب ل َالمقبٛوح اْ ان الئبكح المٚاوكح ثؾغم 

 -ىٔبكح ثؾغم ال ب ل َفٓ الاٛبه الزبلٓ ٍٕزم مىب ْخ مفٍُ  ال ب ل َالمقبٛوح لبمؾفظخ: المقبٛوح ٔوافقٍب

:ٔ وف مبّ اوً وَجخ الاهثبػ أَ المتبفئخ الزٓ مته المفزتوٗ ان  ٔؾٖت  مبٍٕتب المَتزضمو ث تل كت  ممبٕتخ اٍتزضمبه   انعائذ - أ

ي َاوزقبلٍب ام ان هأً المبي ٔزؾوو كا مب ثبرغتبي َالزٓ ر زجو مؾفياً لت  ممبٕخ اٍزضمبهٔخ ممب ٍَٔم ثزؾؤ  هإًَ الامُا

 ( َٔمته الزمٕٕي ثٕه وُمٕه مه ال ب ل : 249:2016الوثؼ )ال بهٙٓ 

ٌُ ال ب ل النْ ٔؾققً المَزضمو ف لاً وزٕغخ لامزلاكً أَ ثٕ ً وكاح مه أكَاد الاٍزضمبه  َٔزتتُن مته ال ُا تل  انعائذ انفعهً: -1

َٔمتته   أَ ال ُا ل الوأٍمبلٕخ أَ ٔتُن مئغبً ثٕىٍمب َ ل ٔتُن أكجو أَ أ   مه ال ب ل المزُ ع أَ ال ب تل المابتُة الأواكٔخ

 -الز جٕو مىً ثبلم بكلخ الزبلٕخ :

R=(P1-P0)+Dt/P        …………..(7) 
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ه أمُالتً فتٓ مْتوَا م تٕه  ٌتُ ال ب تل التنْ ٔزُ تع المَتزضمو الؾٖتُي مبٕتً مَتزقجلاً مىتل اٍتزضمب يعذل انعائتذ انًتٕلت : -2

المزُ ع ون الؾُٖي مبًٕ ٔزم فٓ المَزقج  َٔزابت مه المَزضمو افزٕبه الجتلا   الاٍتزضمبهٔخ المىبٍتجخ مته  ََٔمّ ثبل ب ل

ثٕه مغمُمخ الجلا   المزبؽخ ام أن مب ل المؾفظخ ٌُ المزٍُٜ الموعؼ ثبوَىان ل ُا ل اوُٕي المبلٕتخ المتُوتخ لبمؾفظتخ 

 - جٕو مىً ثبلم بكلخ الزبلٕخ :َٔمته الز

                                          (8           ........................   )    ∑ 𝑊𝑖 𝑅𝑖 
    

"الزُ ع الَبجٓ المزىجئ ثً فٓ اوزٍبء  اْ اٍزضمبه أْ أن ال ب ل المزؾقق الف بٓ ٔتُن أ   مه ال ب ل المزُ ع  انًخاطشج -ب 

( اٙبفخ الّ مب ٍجق وغل ان ال لٔل مه الجبؽضٕه َالتزبة Malz Allan,2011:50اٜ لً فٓ اٌلاف المَزضمو" )َالمق

 -اثلَ اٌزمبمب َاٙؾبً لزٖىٕه المقبٛو ٔمته  رٖىٕفٍب كبلارٓ : 

عواء مُامت  الَتُل    اَ مب رَمّ ثمقبٛو الَُل اْ ان ٌني المقبٛو وْؤد -انًخاطشج انُظايٍح ) يخاطشج انضٕق(:- -1

َلٌٕ ٌىبو ٍجٕ  الّ رغىت ٌني الىُا مه المقبٛو ووٍب مبمخ َ لا َٔزإع المَزضمو الَٕاوح مبٍٕب َلا ٔمته الزىجتئ ثٍتب 

اَ رُ ع ؽلَصٍب َمه صتم لا ٔمتته رفبكٍٔتب اَ رغىجٍتب مته فتلاي الزىُٔتع فتٓ الاٍتزضمبهاد  َمته امضبزٍتب مقتبٛو الؾتوة  َ 

 (.7-6: 2015لزٚقم  َاهرفبا اٍ به الفب لح  َ ٕوٌب )مجلالؾمٕل َآفوَن اوىمبد المبلٕخ  ا

رَتتمّ أٚتتب ثبلمقتتبٛو القبٕتتخ  اَ مقتتبٛو الْتتوكخ اْ اوٍتتب رقتتٔ عٍتتخ م ٕىتتخ  -انًختتاطشج غٍتتش انُظايٍتتح )انخاصتتح(:  -2

ابتق مبٍٕتب كمقبٛو الافلاً ٍَُء الاكاهح  مقبٛو الزقبته الزتىبتُعٓ فتٓ مغتبي ال مت  اَ ؽزتّ اٙتواة المتُ فٕه َٔ

أٚب ثمقبٛو الْوكخ كنل  المقبٛو الفوكٔخ  ٔمته رغىجٍب ثتبلزىُٔع  أْ ثب زىتبء متلك كجٕتو مته اوَهال المبلٕتخ  لان ٌتني 

 (. Jordan et al.;2009 :283المقبٛو لا رئصو مبّ الا زٖبك اَ المغبلاد الاٍزضمبهٔخ الافوِ)

الْتوكخ َالمقتبٛو التبٕتخ رْتم  المقتبٛو الىظبمٕتخ ا المقتبٛو   ٌٓ عمٕع المقبٛو الزتٓ رتئصو مبتّ  -انًخاطشج انكهٍح: -3

 ٕتو الىظبمٕتتخ  ام رمضت  الزجتتبٔه التبتتٓ فتٓ م تتلي ال ب تتل مبتّ الاٍتتزضمبه فتٓ اوَهال المبلٕتتخ اَ فتتٓ مغتبي اٍتتزضمبهْ آفتتو 

ؽَتت اٌزمبمتً  ( ٌَىبو التضٕتو مته الزٖتىٕفبد ام ان الجتبؽضٕه َالتتبرجٕه ٖٔتىفٌُب كتلاً 7-6:2015)مجلالؾمٕل َافوَن  

 َرفٕٚلارً الاٍزضمبهٔخ .

 -خايضاً : لٍاس ٔتمٍٍى اداء انًحفظح الاصتثًاسٌح : 

ٔزابت  ٕبً المؾفظخ الاٍزضمبهٔخ اكَاربً َمقبٌٕٔ مبمٕخ  بكهح مبّ اؽزَبة ال ب ل َالمقتبٛوح َرٖتىٕه المؾتبفظ ؽَتت 

ُٔو مئّتواد َمقتبٌٕٔ هٔبٙتٕخ   رَتبمل المَتزضمو اكا ٍب الاٍزضمبهْ   لنا مم  التضٕتو مته الجتبؽضٕه َالقجتواء مبتّ رات

مبّ ارقبم القواه الاٍزضمبهْ ف مبٕخ الزقٕتٕم  رقتُ  مبتّ هكٕتيرٕه ٌمتب ال ب تل َالمقتبٛوح َ تلهح المَتزضمو مبتّ المُاىوتخ 

 -ثٕىٍمب   رزم ممبٕخ الزقٕٕم َفقب وٍبُثٕٕه َكمب ٔبٓ :

ٌٓ ٛؤقخ ر زمل مبّ ؽَبة م لي ال ب ل مبّ اومُاي المَزضموح كؤٍتبً لزؾلٔتل كفتبءح أكاء الْتوكخ  -الأصهٕب انثضٍط : - أ

َالزٓ ر زمتل مبتّ الم بُمتبد المىْتُهح مته ٕتبفٓ  ٕمتخ اوٕتُي لبَتٍم َكفت  هأً المتبي المتُىا   كَن اوفتن ث تٕه 

 Lyiola etجتو الم بكلتخ الزبلٕتخ ٛؤقتخ الؾَتبة) الامزجبه الجٕبوبد القبٕخ ثلهعخ المقبٛو َاومبن لٍني الاٍزضمبهاد ر 

al., 2012: 24 ) 

 

    
      (       )

    
          ……………………(9) 
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ؽبَي التضٕو مه الجبؽضٕه  رُؽٕل المقٕبً المَزقل  لبمقبهوتخ َرقٕتٕم اكاء المؾفظتخ  مته  -ب الاصهٕب انًزدٔج )انعهًً (:

ثبلل تخ َالمُٙتُمٕخ فتٓ الؾَتبة  لتنا اٍتزقلا  مفٍتُ  ال ب تل الم تلي ثبلمقتبٛوح كٍُتٕبخ علٔتلح  اع  الُُٕي رقٕٕم ٔزَم 

اَ متب  Risk Adjusted Returnرقٕٕم اكاء المؾفظخ مه ٛؤق ال ب ل َالمقبٛوح   "َٔقٖل ثبل ب ل الم تلي ثبلمقتبٛوح  

قتتبٛوح" َٔتزم ؽَتبثً متته فتلاي  َتمخ مب تتل َٔتمّ ثبوٍتبُة المتيكَط ثؤوتتً ملت  ال ب تل المؾَتتُة لتٕ تٌ وَتجزً التّ الم

 -َٔزٚمه مغمُمخ مه المئّواد :؛ ( Bacon 2004:69المؾفظخ مبّ الاوؾواف الم ٕبهْ لٍب.) 

 Sharpe Measure or Sharpe ratioيؤشش شاسب أ َضثح شاسب  -1

ٌُ مقٕبً اَ وَجخ ر جتو مته ال ب تل الاٙتبفٓ التنْ رؾققتً الاَهال المبلٕتخ لتت  َؽتلح مته المقتبٛو التبٕتخ الزتٓ ٔزٚتمىٍب 

َ تتل ٍتتمّ مبتتّ اٍتتمً  ٔ زمتتل لقٕتتبً اكاء المؾفظتتخ   1966 متتب  )ّتتبهة َلتتٕم(الاٍتتزضمبه فتتٓ المؾفظتتخ   ٔىَتتت التتّ 

اٍبً  ٕبً ال ب ل َالمقتبٛوح   َٔتزم ؽَتبثً مته فتلاي الم بكلتخ  الاٍزضمبهٔخ َٔ زجو مه المقبٌٕٔ الموكجخ الزٓ رقُ  مبّ

 -:(102:2018)المىُٖه َالؾَىبَْ   Richard&Landsberg,2013:13) الزبلٕخ

Sp =𝑅 𝑝 − 𝑅 𝑓 /𝛿 𝑝 ………………...(10) 

 Treynor Measure or Treynor ratioيمٍاس أ َضثح تشٌُٕس   -2

الاٍتتزضمبهٔخ ٔ متت  متته فتتلاي الفٖتت  ثتتٕه المقتتبٛو المىزظمتتخ  َالمقتتبٛو  ٕتتو ٌتتُ مقٕتتبً اَ وَتتجخ  لقٕتتبً أكاء المؾتتبفظ 

المىزظمخ   ٔ زمل مبّ م بم  ثٕزب كمقٕبً لبمقبٛو ثللا مه الاوؾواف الم ٕبهْ َٔ زجو ٌتني عتٌُو الافتزلاف ثٕىتً َثتٕه 

 -(:2017:104َٔزم ؽَبثٍب مه فلاي الم بكلخ الزبلٕخ)مجُ ممو   Brentani , 2004: (48 )وَجخ ّبهة 

    
      

   
     …………(11) 

 Jensen Measureيمٍاس أ يؤشش جُضٍ   -  -3

( ام CAPMمقٕبً اَ وَجخ لقٕبً اكاء المؾفظخ الاٍزضمبهٔخ ٔ زمل ٌنا المئّو مبّ ومُمط رَ ٕو اوُٕي الوأٍمبلٕخ )

ٔفزوٗ ان ال ب ل المزُ ع لمؾفظخ المَزضمو ٔؾزم  ان ٔزغبَى مب رُ  ً الىمُمط . ٔزم راجٕق المئّو مه فلاي أغبك 

 مه القبلٓ الاٍزضمبه مبّ ال ب ل م لي َمزٍُٜ المؾفظخ مب ل مزٍُٜ ثٕه الفول( ٔمض الفول ثٕه مقلاهٔه مه ال ب ل 

فٓ  أمب المقلاه الافو  )ٔمته الؾُٖي مبًٕ مه  ٙوة م بم  ثٕزب فٓ الفول ( ََٔمّ ٌن المقلاه ثبل ب ل الاٙبالمقبٛو

 فٓ عىَهثٕه مزٍُٜ مب ل الَُل َمزٍُٜ ال ب ل مبّ الاٍزضمبه القبلٓ مه المقبٛو( َٔابق مبًٕ ملاَح الَُل   لمً 

 ل الزفبٙبٓ لغىَهعىَه الفب اَ ال ب   Jensen alphaَ ل ٍمّ المئّو مبّ  اٍمً َٔابق مبًٕ أٚب  1968 مب 

return   Jensen differential 

(Brentani, 2004: 44) (Usha, 2014: 104( َٔمته الز جٕو مىً ثبلم بكلخ الزبلٕخ.)Usha, 2014: 104 عُاك()

 -(:42:2020َالْموْ 

αP =[ E(rp) –rf ] – [ E (rm) – rf ] × ß …..(12) 
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 انًثحث انثانث

 انجاَة انتطثٍمً

 تمٍٍى اداء انًحافع الاصتثًاسٌح تاصتخذاو ًَٕرج جُضٍ                 

 ألاً : َثزِ تعشٌفٍح عٍ يجتً  ٔعٍُح انذساصح 

 صٕق انعشاق نلأٔساق انًانٍح    -1

( الا اوًُ  كبن َٔمّ ثَُل ثغتلاك اَ ثُهٕتخ 24َفق القبوُن المو م ) 1991رؤٌٍ ٍُل ال وال للأَهال المبلٕخ مب       

رؤٍتتٌٕ متتب َٔتتمّ الان ثَتتُل ال تتوال  2004رتتم ا لا تتً ثقتتواه متته مغبتتٌ اكاهرتتً لٕتتزم فتتٓ متتب   2003ك ؽزتتّ متتب  ثغتتلا

ّوكخ ملهعخ فًٕ َرَت خ  ابمتبد مزىُمتخ   المقتو الو َٕتٓ لتً فتٓ ال بٕتمخ  100للأَهال المبلٕخ َالنْ ٔٚم اكضو مه 

 .iq.net-http://www.isxرٍب لإكاهح الَُل  ثغلاك  الا ان الْوكبد الملهعخ فًٕ رزبتؤ فٓ الافٖبػ مه ثٕبوب

 (BBOBيصشف تغذاد)  -2

اؽل المٖبهف ال وا ٕخ الملهعخ فٓ ٍُل ال وال للأَهال المبلٕخ ٔ زجو مه المٖبهف الامبّ رتلاَلا فتٓ الَتُل رؤٍتٌ  

ثبتتتأ هأً مبلتتً الزؤٍَٕتتتٓ  2004َ تتل كتتتبن متته اَا تتت  الْتتوكبد الملهعتتخ فتتتٓ الَتتُل مىتتتن رؤٍَٕتتً متتب   1992متتب   

مبٕتتبه   5,280,000,000لٕٖتتجؼ هاً مبلتتً  5,180,000,000مبٕتتُن كٔىتتبهه ىاك هاً مبلتتً ثمقتتلاه  100,000,000

 مبٕبه كٔىبه.250,000,000,000كٔىبه َ ل اٍزمو هاً مبلً ثبلئبكح ؽزّ ثبأ ثبلُ ذ الؾبلٓ 

 -( : BKUIتحهٍم يحفظح يصشف كشدصتاٌ انذٔنً) -3

رتم رؤٍتٌٕ ثىت    ٌُ َاؽل مه المٖبهف ال وا ٕخ الوا لح فٓ ال توال كتنل  ٔ زجتو الجىت  الوا تل فتٓ ا بتٕم كُهكٍتزبن أٚتبً 

مبٕبه كٔىبه موا ٓ كْوكخ  ابا فبٓ مه  جت    50,000,000,000  ثوأً رؤٍَٕٓ  2005كُهكٍزبن اللَلٓ فٓ مب  

مغمُمخ مه هعبي اوممبي ال وا ٕٕه الجبهىٔه ثمب فتٓ ملت  المٖتوفٕٕه َالممتُلٕه َ ثمْتبهكخ فمَتخ مٖتبهف فبٕتخ 

مبٕتبه  400,000,000,000  ٔجبتأ هاً مبلتً الؾتبلٓ 2006َتُل متب  موا ٕخ ه َٕتٕخ م وَفتخ عٕتلا ه رتم اكهاعتً فتٓ ال

 كٔىبه لبٍَم الُاؽل . 1مبُٕن ٍٍم ثقٕمً  اٍمٕخ  16,000,000 2020كٔىبه موا ٓ ثبغذ اٍٍمً المزلاَلخ ؽزّ مب  

 تمٍٍى اداء انًحافع عٍُح انذساصح تاصتخذاو إًَرج جُضٍ -ثاٍَا :

 -يحفظح انضٕق :  -1

َٔمتته ملاؽظتخ ان اكاء المؾفظتخ  2020-2013ؼ اكاء مؾفظتخ الَتُل َفتق مئّتو عىَته لبفزتوح ( ُٔٙت1الغلَي ه م )

فلاي فزوح اللهاٍخ لم ٖٔ  الّ مَزُِ الغٕل ث  كبن ٔزواَػ اكاإٌب ثٕه المقجُي َ ٕو المقجتُي  ٌَتنا َاٙتؼ مته فتلاي 

ّ مؾفظتتخ الَتتُل ان افٚتت  اكاء (  ٔزٚتتؼ  متته فتتلاي راجتتق ومتتُمط عىَتته مبتت -0ـتتـ  0 تتٕم المئّتتو الزتتٓ رزتتواَػ ثتتٕه) 

( مب لا اٙتبفٕب  َالتنْ ٔ تل افٚت  مته اكاء مئّتو الَتُل  َٔ تتٌ ملت   0.96َثمقلاه ) 2020لبمؾفظخ كبن  فلاي مب  

( فقل اوقف٘  مقلاهي مه الامُا  الَتبثقخ  امتب  RF%( امب ؽل الامبن) 98172مب ل المؾفظخ النْ كبن مُعت َثمقلاه )

Βp ثتىفٌ الارغتبي متع 56(  اْ ان مقتلاه الزغٕٕتو فتٓ مُا تل اٍتٍم المؾفظتخ ٔئتل ثمقتلاه 0.56) المؾفظخ كبوذ ثىَجخ %

 مُا ل مئّو الَُل  . 

http://www.isx-iq.net/
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 2020-2013( نهًذج α( يؤشش اداء يحفظح انضٕق ٔفك يؤشش )1انجذٔل ) 

ٌَتنا ٔ ىتٓ  (0.074-فقل كبن اكاء المؾفظخ  ٕو مقجُي َفقب لبمئّو َ ل ؽقق مب تلا اٙتبفٕب ٍتبلجبً ثمقتلاه) 2015امب مب  

( – 0.0281أن المؾفظخ  ل ؽققذ فَبهح فتلاي ٌتنا ال تب   َٔفَتو ملت  اوقفتبٗ مب تل المؾفظتخ َثمقتلاه ٍتبلت ثقٕمتخ ) 

( ٌَني ٔ ىٓ ٙ ه اٍزغبثخ مب ل المؾفظتخ لبزغٕتو فتٓ 0.173مقبث  مب ل مئّو الَُل النْ كبوذ  ٕمزً مُعجخ َثمقلاه )

( اْ ان مقتلاه الزغٕٕتو فتتٓ 0.011-ني ال لا تخ َالزتٓ كبوتذ ٍتبلجخ َثمقتلاه )المؾفظتخ الَتبلجخ رفَتو ٌت Βpمب تل الَتُل َ 

 مُا ل مؾفظخ الَُل ٔزغً وؾُ الاوقفبٗ َثبرغبي م بكٌ لمئّو الَُل .

اللهاٍتتتتتخ ان اكاء المؾفظتتتتتخ كتتتتتبن  ٕتتتتتو مقجتتتتتُي ام لتتتتتم َمتتتتته الملاؽتتتتتظ ٌىتتتتتب َفقتتتتتب لمزٍُتتتتتٜ الاكاء ٛتتتتتُاي فزتتتتتوح 

(كمب ان اكاء المؾفظخ مه فلاي مئّو عىَه ا ٍو  ٕمبً مزقبهثتخ فتٓ الاكاء ٌَىتبو رفتبَد  ثَتٕٜ  0.09417934ٔزغبَى)

متع علاً فٓ الاكاء َالَجت ٔ ُك الّ أن المئّو  ٔؤفن ثىظو الامزجبه اكاء مئّو الَُل اْ ان مب تل المؾفظتخ رتزم مقبهوزتً 

 مب ل مئّو الَُل. 

 2020-2013ثاٍَاً : لٍاس اداء يحفظح يصشف تغذاد نهفتشج   

َٔمته ملاؽظتخ ان اكاء المؾفظتخ  2020-2013( ُٔٙؼ اكاء مؾفظخ مٖوف ثغلاك َفق مئّو عىَه لبفزوح 2الغلَي )

 فلاي فزوح اللهاٍخ  ثلأ ٔزواعع فلاي اومُا   القمَخ الافٕوح .

 2020-2013(نهًذج α( يؤشش اداء يحفظح يصشف تغذاد ٔفك يؤشش )2انجذٔل )

 RP RF RF-RP RM انضُح
RM-

RF 
βP a 

2013 0.368 5.31 -4.942 -0.80 -6.11 4.2 -0.04685380 

2014 -2.11 4.96 -7.07 -1.70 -6.66 42.3 -0.04252820 

2015 -2.81 4.73 -7.54 17.30 12.57 -1.1 -0.07401730 

2016 -0.36 2.5 -2.86 -1.00 -3.50 91.9 0.00356500 

2017 -0.73 2.5 -3.23 -0.90 -3.40 90.6 -0.00149600 

2018 -0.72 2.5 -3.22 -1.10 -3.60 114.4 0.00898400 

2019 -3.58 2.58 -6.16 -0.27 -2.85 -7 -0.06359500 

2020 98.172 2.5 95.672 0.24 -2.26 56 0.96937600 

 0.09417934 انًتــــــــــــــــــــٕصط

 RP RF RP-RF RM انضُح
RM-

RF 
Βp% α 

2013 0.5912 5.31 -4.718767 -0.800 -6.1100 200.0 0.075012 

2014 16.8266 4.96 11.866605 -1.700 -6.6600 16.8 0.129873 

2015 6.3279 4.73 1.597889 17.300 12.5700 6.4 0.007977 

2016 0.2534 2.50 -2.246561 -1.000 -3.5000 34.2 -0.01049 

2017 -1.6915 2.50 -4.191497 -0.900 -3.4000 190.0 0.022685 

2018 -0.0973 2.50 -2.597296 -1.100 -3.6000 2.0 -0.02527 

2019 2.5875 2.58 0.007477 -0.270 -2.8500 -60.4 -0.01713 

2020 0.1479 2.50 -2.352121 0.240 -2.2600 -38.7 -0.03228 

 المالية للأوراق العراق سوق تقارير  على:  بالاعتماد الباحث اعداد من:  المصدر
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 انًصذس : يٍ اعذاد انثاحثح تالاعتًاد :عهى تماسٌش انمٕائى انًانٍح نًصشف تغذاد 

(  0.129873كتبن الافٚت  فتٓ الاكاء ام ؽققتذ المؾفظتخ مب تلاً اٙتبفٕبً ثمقتلاه ) 2014ٔزٚؼ مه فلاي الغتلَي ان متب  

%( ٌَنا ٔ ىٓ ان مُا ل اٍٍم المؾفظخ 16.8المؾفظخ  ثـــ) Βpَٔمته القُي مه اكاء المؾفظخ اوًُ كبن عٕلاً  ام رقله ثٕزب 

رزغٕتتو ثبرغتتبي مُا تتل مئّتتو الَتتُل   َثبلزتتبلٓ وغتتل ان مب تتل المؾفظتتخ اكجتتو متته مب تتل مئّتتو الَتتُل ٌَتتنا ٔ ىتتٓ ان اٍتتٍم 

 ٍٍم مئّو الَُل .المؾفظخ رزؾم  مقبٛوح اكجو مه مقبٛوح ا

فٕمته َٕفً َفقبً لبمئّو اوًُ  ٕو مقجُي ام ؽققذ المؾفظخ مب لا اٙبفٕب ثمقلاه ٍبلت   2020امب اكاء المؾفظخ  فٓ مب  

%( مه اعمبلٓ مقبٛوح الَتُل  ٌَتني 38.7-َالزٓ رقله ثـ) Βp( َٔ ُك ٍجت مل  الّ اهرفبا ثٕزب المؾفظخ 0.03228-)

ظخ رزغٕو ثبرغبي متَتٓ متع الزغٕٕتو فتٓ مُا تل اٍتٍم مئّتو الَتُل  التنْ كتبن مُعجتب ثمقتلاه ٔ ىٓ ان مُا ل  اٍٍم المؾف

(  ٌَتتنا ٔ ىتتٓ ان  تتواه الاٍتتزضمبه فتتٓ  تت  ٌتتني المقتتلاه متته المقتتبٛوح لتتم ٔتتته ٕتتب جبً َالتتللٕ  مبتتّ ملتت  ٌتتُ ان 0.240)

ان رُلل مب لاً اٙبفٕبً لقبء ٌتني اللهعتخ   المؾفظخ ؽققذ مب لاً كَن مقلاه ال ب ل القبلٓ مه المقبٛوح ام كبن مه المفزوٗ

 مه المقبٛوح.

ٔزٚؼ مه فلاي مزٍُٜ اكاء المؾفظخ ان اكاء مؾفظتخ مٖتوف ثغتلاك كتبن اكاء مقجتُلاً ثبمزجتبه ان مزٍُتٜ اكاء المؾفظتخ  

مٓ ( َالَجت فٓ اوقفبٗ اكاء المؾفظخ ٌٓ القَبهح الزتٓ ر وٙتذ لٍتب المؾفظتخ فتٓ متب0.0180.0كبن مُعجب ثمقلاه )

 .  19ثَجت اىمخ كُفٕل 2020َ 2019

   2020-2013ثانثاً : لٍاس اداء يحفظح يصشف كشدصتاٌ نهفتشج 

َٔمتتته ملاؽظتتخ ان اكاء  2020-2013( ُٔٙتتؼ اكاء مؾفظتتخ مٖتتوف كوكٍتتزبن َفتتق مئّتتو عىَتته لبفزتتوح 3الغتتلَي )

لمؾفظتخ رزٚتمه اٍتٍمبً ماد مقتبٛو مبلٕتخ  المؾفظخ فلاي فزوح اللهاٍخ  كبن مزجبٔىبً ثٕه المقجتُي َكَن المقجتُي كمتب ان ا

 َمُا ل مىقفٚخ ُٛاي فزوح اللهاٍخ َ بلجب مب ٔ ُك الَجت الّ رْتٕبخ المؾفظخ  ٕو الملهٍَخ.

 2020-2013(نهًذج α( يؤشش اداء يحفظح يصشف كشدصتاٌ ٔفك يؤشش )3انجذٔل )     

 انضُح

 

RP% RF% 
RP-

RF% 
RM% 

RM-

RF% 
βP% α 

2013 -1.6522 5.31 -6.9622 -0.800 -6.11 -2.54308 -0.07118 

2014 -0.4559 4.96 -5.4159 -1.700 -6.66 29.0356 -0.03482 

2015 1.9932 4.73 -2.7368 17.300 12.57 22.47586 -0.05562 

2016 9.1229 2.5 6.6229 -1.000 -3.5 145.4471 0.117136 

 0.018797  انًتٕصط
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2017 -24.9760 2.5 
-

27.4760 
-0.900 -3.4 88.30107 -0.24474 

2018 6.7584 2.5 4.2584 -1.100 -3.6 29.04355 0.05304 

2019 19.3682 2.58 16.7882 -0.272 -2.85164 -1.94062 0.167328 

2020 -1.5802 2.5 -4.0802 0.237 -2.26258 -17.9891 -0.04487 

 0.01422-  انًتٕصط

 انًانٍح نًصشف كشدصتاٌ.انًصذس: يٍ اعذاد انثاحث تالاعتًاد عهى تماسٌش انمٕائى 

( 0.167328كتبن الافٚت  فتٓ الاكاء اما ؽققتذ المؾفظتخ مب تلاً اٙتبفٕبً ثمقتلاه ) 2019ٔزٚؼ مه فلاي الغلَي ان متب  

امبّ مته مب تل مئّتو الَتُل  َالَتجت ٔ تُك التّ ٛجٕ تخ  %( ام ؽققذ المؾفظخ مب لاً - 1.94062مه مقبٛوح  لهح ثـــ)

ال لا خ ال تَٕخ ثٕه اٍٍم ث ٘ مُعُكاد المؾفظخ  َمئّو الَُل الزٓ ع بذ مه ثٕزب المؾفظخ ٍبلت  مه اثوىٌب اٍتٍم 

ٍتبلجبً ؽققذ المؾفظخ  مب تلاً اٙتبفٕبً  2017)المٖوف الزغبهْ  ّوكخ الٍلاي الٖىبمٕخ    ملٔىخ ال بة التوؿ ( امب مب  

( ٌَنا ٔ ىٓ ان اكاء المؾفظخ َفقب لغىَته كتبن كَن المَتزُِ المقجتُي  َ تل كتبن اكوتّ اكاء لبمؾفظتخ 0.24474-ثمقلاه )

% متع 20%( ٌَتنا ٔ ىتٓ ان مُا تل المؾفظتخ رزغٕتو ا ت  ثتـ 88فلاي فزوح اللهاٍخ َ ل َاعٍذ المؾفظخ مقبٛو رقله ثتـ)

 ن المؾفظخ ا   موٙخ لبمقبٛوح مه مئّو الَُل  .رغٕٕو مُا ل مئّو الَُل َثىفٌ الارغبي اْ ا

ٔزٚؼ مه فلاي مزٍُٜ اكاء المؾفظخ ان اكاء مؾفظخ مٖتوف كوكٍتزبن كَن المَتزُِ المقجتُي فقتل ؽققتذ مزٍُتٜ اكاء 

( َالَجت فٓ مل  ٌٓ القَبهح المزتتوهح الزتٓ ر وٙتذ لٍتب مؾفظتخ مٖتوف كوكٍتزبن َمتل  0.01422-ٍبلت ثمقلاه )

امزٖتتبٓ القَتتبهح المزتتتوهح ظتتخ مبتتّ او تتبُ المؾفظتتخ ثبٍتتزضمبهاد علٔتتلح ر تتُك ث ُا تتل رَتتبٌم فتتٓ  تتلهح اكاهح المؾف

 خ.لبمؾفظ

 الاصتُتاجاخ ٔانتٕصٍاخ                                   

 ألا : الاصتُتاجاخ 

مٖوف ثغتلاك  افٚت  مته ْٕٔو مزٍُٜ اكاء المؾبفظ  مٕىخ اللهاٍخ المقبٍخ َفقب لغىَه ان اكاء مؾفظخ الَُل َمؾفظخ  -1

 اكاء مؾفظخ مٖوف كوكٍزبن َالَجت ٔ ُك الّ اهرفبا ثٕزب  المؾفظخ َاوقفبٗ مُا لٌب .

 كبن اكاء المؾبفظ مٕىخ  اللهاٍخ مقبهة  اَ أ   مه اكاء مؾفظخ الَُل  َالَجت ٔ ُك الّ مل  كفبءح الَُل  . -2

م وغتتل متتب ْٔتتٕو التتّ امزمتتبك المٖتتوف مبتتّ اْ متته ث تتل الاٛتتلاا مبتتّ الزقتتبهٔو القبٕتتخ ثبلمٖتتبهف مٕىتتخ اللهاٍتتخ  لتت -3

 المئّواد فٓ رقٕٕم اكاء المؾفظخ َمه ٙمىٍب مئّو عىَه الم زمل فٓ اللهاٍخ الؾبلٕخ .

رظٍو الىزب ظ ان  اكاء مؾفظخ مٖوف كوكٍزبن كبن مزلوٕبً علا الّ ؽل  ٕو مقجُي َالَجت ٔ ُك الّ ٍُء اكاهح المؾفظخ  -4

 كٌب .َمل   لهرٍب مبّ رُ ٕه مُاه

رزَم اٍزضمبهاد المؾبفظ الضلاصخ مٕىخ اللهاٍخ ثتبلزىُا الَتبمط َ ٕتو المتلهًَ ممتب ٍتجت لٍتب مقتبٛو اٙتبفٕخ  كتبن مته  -5

 المفزوٗ ان الزىُا  الغٕل ٔقٚٓ مبٍٕب .
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 ثاٍَا : انتٕصٍاخ 

اٍتتٍم الْتتوكبد اَ ٔىجغتٓ مبتتّ المؾتتبفظ مٕىتتخ اللهاٍتتخ الاٌزمتتب  اكضتتو ثمؾبفظٍتتب  متته فتتلاي  الجؾتتش متته اٍتتزضمبهاد فتتٓ  -1

 القابمبد ماد ال ُا ل المَزقوح .

ٙوَهح اٌزمب  اكاهح الَُل َالْوكبد الملهعخ فًٕ ث مبٕخ الافٖبػ مه الجٕبوبد كُوٍتب رئتل مته كفتبءح الَتُل َرَتبمل  -2

 المَزضمؤه مه كهاٍخ اٍزضمبهارٍب ثْت  مَجق .

ٍتب ثْتت   كَهْ مبتّ ا ت  رقتلٔو لبُ تُف مبتّ اكاء مه المٍتم ان ر مت  المٖتبهف مٕىتخ اللهاٍتخ مبتّ رقٕتٕم اكاء مؾبفظ -3

 المؾفظخ  ممب ٔغىجٍب َ ُا فَبهح مزتوهح كمب ؽلس مع مؾفظخ مٖوف كوكٍزبن .

ىٔبكح الاٌزمب  ثبلمؾفظخ الاٍزضمبهٔخ لمٖوف كوكٍزبن مته فتلاي رتُفٕو الجٕبوتبد َالامتبوتبد الٚتوَهٔخ لبقتب مٕه مبتّ  -4

 المؾفظخ لان القَبهح المزتوهح  ل رَجت رآك  هاً المبي الاٍبٍٓ لبمؾفظخ اكاهح المؾفظخ ثغٕخ الَٕاوح مبّ اكاء 

الامزمبك مبّ الٍُب   ال بمٕخ َكهاٍخ علَِ الاٍزضمبه لمُعُكاد المؾفظخ  ج  ا واه رٚمٕىٍب لبمؾفظتخ ممتب  تل ٔقفته   -5

 مه ؽغم المقبٛو الزٓ رؾمبٍب مُعُكاد المؾفظخ .

 انًصادس 

 ألاً: انًصادس انعشتٍح 

(. عتتلَِ الزىُٔتتع التتلَلٓ  فتتٓ  تت  الاىمتتخ المبلٕتتخ 2018الؾَتتىبَْ  مٕتتضم هثٕتتع ٌتتبكْ  المىٖتتُه  ٌجتتخ   مٖتتافّ. )   -1

كهاٍتتتتتخ رؾبٕبٕتتتتتخ  ل ٕىتتتتتخ متتتتته الاٍتتتتتٍم اللَلٕتتتتتخ . اٛوَؽتتتتتخ ككزتتتتتُهاي  عبم تتتتتخ كتتتتتوثلاء . مىْتتتتتُه  مبتتتتتّ مُ تتتتتع 

ww.researchgate.net/publicationhttps://w 

(اصتتو رىتتُا المؾفظتتخ الاٍتتزضمبهٔخ فتتٓ رقبٕتت  المقتتبٛو المبلٕتتخ كهاٍتتخ رؾبٕبٕتتخ فتتٓ مٕىتتخ متته  2019الغىتتبثٓ  ٍتت ل مغٕتتل. ) -2

الْوكبد الٖىبمٕخ ال و ٕخ  عبم خ المضىّ / كبٕخ الاكاهح َالا زٖبك  مغبخ المضىّ لب بُ  الاكاهٔتخ َالا زٖتبكٔخ  المغبتل ) 

 (.2ال لك) (  9

( ثىبء مؾبفظ الاٍزضمبه فٓ ٍتُل ال توال لتلأَهال المبلٕتخ: رُ ٕتذ 2013ٌبّم  ٕجٕؾخ  بٍم  اٍمبمٕ   مٖافّ مىٕو ) -3

 . 70  ال لك  19الَُل مقبث  الافزٕبه التفُء  مغبخ ال بُ  الا زٖبكٔخ َالاكاهٔخ  المغبل 

 الغتبم ٓ الفتتو كاه مقبهوتخ  كهاٍتخ الاٍتزضمبهٔخ المبلٕتخ اوَهال مؾتبفظ أؽتتب  ( 2012)كوٍتُن  مبتٓ - مؾمتل َلٕتل -4

 .  مٖو الإٍتىلهٔخ 

(. اكاهح المؾفظتخ الاٍتزضمبهٔخ المضبتّ ثؾتش راجٕقتٓ فتٓ 2016عبٕ  كب م مللُي ال بهٙٓ  & ىٔل مجل اليٌوح ع فتو. ) -5

 AL GHAREE for Economics and Administrationّتتوكبد القاتتبا الٖتتىبمٓ ال وا تتٓ القتتبٓ. 

Sciences, 13(38.) 

(  كَه المؾفظخ الاٍزضمبهٔخ فٓ رؾقٕق الاٍزلامخ المبلٕخ لبجى  الموكتيْ ال وا تٓ لبمتلح 2020اثوإٌم  ٌُٔلح اٍمبمٕ   ) -6

)  16  عبم تخ رتؤتذ/ كبٕتخ الإكاهح َالا زٖتبك/ مغبتخ رتؤتذ لب بتُ  الإكاهٔتخ َالا زٖتبكٔخ/ المغبتل ( 2018-2008مته 

 .2020( 3) ط  25ال لك ( 

 58 ٓ   2003 اوَلّ  الاج خ ممبن  َالزُىٔع  لبىْو ٕفبء كاه ،"المبلٕخ َاوٍُال الاٍزضمبهاد"م وَف  ُّٕبهٌ -7

https://www.researchgate.net/publication
https://www.researchgate.net/publication
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 زوارغٕخ ََفقتب لاٍت المبلٕتخ اوَهال  مؾفظتخ اكاهح(2015) , تبكه ثٍبءالتلٔه آٍتُ ,ممتو ,ّتُِٔ مجتلال ئي ,مجلالؾمٕتل -8

 َالا زٖتبكٔخ الإكاهٔخ لب بُ  كوكُو عبم خ مغبخ ,المبلٕخ وَهال  وا ٕخ ال ٍُل فٓ راجٕقٕخ كهاٍخ   َالاؽزفب  الْواء 

 .. ( 1)ال لك ( 5 ) المغبل

 Doctoral) كهاٍتخ رغتبهة كَلٕتخ–(. اوٍتُال المبلٕتخ َكَهٌتب فتٓ ر ئتي أكاء ٕتىبكٔق الاٍتزضمبه2016مجتُ ممتو. ) -9

dissertation, ٔخ .عبم خ ؽَٕجخ ثه ثُمبٓ الْبه   َم ال بُ  الا زٖبك 

(. رقٕتٕم أكاء المؾفظتخ الاٍتزضمبهٔخ َفقتب لبمقتبٛو الَتُ ٕخ ثبٍتزقلا  2021وتُه ؽبتٕم عتُاك. ) & ,ؽَه ّبكو الْتموْ - 01

القٕمخ الم وٙخ لبقاو )كهاٍخ رؾبٕبٕخ ل ٕىخ مه الْوكبد الاٍزضمبهٔخ الملهعخ فتٓ ٍتُل ال توال لتلأَهال المبلٕتخ لبمتلح 

(2013-2018AL . 
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