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تمٛٛى أداء يحفظت الأسٓى ٔفك يمٛاس 
2

M
 

اختٛار ٔدٔرِ فٙ 

دراست تطبٛمٛت تحهٛهٛت فٙ عُٛت   - انكفٕءةانًحفظت الاستثًارٚت 

 انشزكاث انًذرجت فٙ سٕق انعزاق نلأٔراق انًانٛتيٍ 

 

 

 

 

 المستخمص

يعد مكضكع المحفظة الاستثمارية مف المكضكعات المالية الميمة كالرائدة في عالـ اليكـ كخاصة 
بعد التطكرات التي شيدىا العالـ في العقديف الأخيريف مف القرف المنصرـ كما رافقيا مف تغييرات 

أضفت بظلبليا عمى جميع المجالات الاستثمارية في العالـ مما أكجب عمى سياسية كأيديكلكجية 
دراستيا مع أجراء التحميؿ كالدراسة عمى ىذا الاستثمار كالمتمثؿ المستثمريف الراغبيف بالاستثمار 

 أذبالمحفظة باستخداـ الأساليب المالية كالمقاييس الخاصة في تقييـ ىذا النكع مف الاستثمار مف 
بياف دكر ىذه المقاييس في اختيار المحفظة الاستثمارية الكفكءة كذلؾ مف خلبؿ استخداـ الأداء ك 
M )مقياس 

احد مقاييس الأداء ألمحفظي الحديثة فضلب عف مؤشرم العائد كالمخاطرة بعده  ( 2
كبياف دكرييما في اختيار المحفظة بالاعتماد عمى احدييما دكف الأخر ككذلؾ تأثير استخداـ 

M )مقياس 
 المحفظة، لذا فأف أىـ ما تـ استنتاجو مف البحث ىك: هفي اختيار ىذ ( 2

M ) أف استخداـ ىذا المقياس )
( لو تأثير كبير في اختيار المحفظة الاستثمارية الكفكءة قياسان 2

بمؤشرم العائد كالمخاطرة كذلؾ في عدد الشركات التي تـ ضميا في المحفظة عمى أساس ىذا 
 معدؿ العائد  لمحفظة السكؽ فرضية البحث ( .  المقياس مقارنة مع
 بو الباحث ىك: يإف أىـ ما يكص

) ضركرة الاىتماـ الكبير في ىذا المجاؿ الاستثمارم الميـ عمى المستكل المحمي لما يمتمكو مف 
أرضية عمى المستكل العالمي ، كمدل تفعيؿ كتنشيط الكعي لدل المستثمريف العراقييف عمى أجراء 

كالدراسة اللبزمة باستخداـ مقاييس معتمد عمييا في تقييـ الشركات المراد إنشاء المحفظة التحميؿ 
 عمييا قبؿ الشركع في ىذه العممية .  

 
 المقدمة

 م . م  سعدي أحمد حمٌد الموسوي 
 كلٌة الإدارة والاقتصاد 

 جامعة كربلاء 
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يعد مكضكع المحفظة الاستثمارية مف المكضكعات الميمة في الإدارة المالية لاف ىدؼ أم 
قمؿ مف المخاطر التػي يتعرض ليػػا مستثمر تككيف محفظة استثمارية كفكءة بالشكؿ الذم ي

لك كاف استثماره مكجيان إلى مشركع أك كرقة مالية معينة . كلكي يتمكف المستثمر  فيما المستثمر
مف إدارة ىذه المحفظة في نشاط عممو فإف ذلؾ يتطمب إمكانيات مادية كخبرة في ىذا المجاؿ ك 

دارتيا كتحدي د المخاطر المتكقعة التي يتعرض ليا ىذا دراسة عممية مستفيضة مف اجؿ تككينيا كا 
المستثمر كما ىي المتغيرات كالظركؼ التي تكاجيو عند تككيف ىذه المحفظة كما ىي الإجراءات 

 التي يتخذىا عند اختياره استثماران معينان .
ا يميكمف ابرز الإجراءات التي يجب القياـ بيا ىك إجراء التحميؿ اللبزـ لمعائد كالمخاطرة باعتبار 

أساس تقييـ أداء المحفظة ، ثـ القياـ باستخداـ مقاييس الأداء التي  تعد مػف الضركرم 
 ( ك )  Sharpاستخداميػػا عند شركع المستثمػر فػػي تككيف ىػذه المحفظة كتتمثؿ بمقيػػاس ) 

Treynorك )  ( Jensen( ك ) M
( كذلؾ لأىمية ىذه المقاييس في تكضيح الغمكض لدل  2

د مقارنة النتائج التي تـ التكصؿ إلييا بمعدؿ عائد محفظة السكؽ كبياف ارتفاعو المستثمر عن
كانخفاضو عنو كدكر ذلؾ في اختيار المحفظة الاستثمارية الكفكءة التي يتبناىا المستثمر ، كتـ 

M ) اختيار المقياس الأخير
( كذلؾ لأنو يعد مف المقاييس الحديثة كالمتطكرة قياسا بمقياس )  2

Sharp . مف جية كفي ىذا المجاؿ الاستثمارم الميـ مف جية أخرل ) 
كفي ضكء ذلؾ فقد تضمف البحث أربعة محاكر تناكؿ الأكؿ منيا الإطار النظرم لمبحث فيما 
تضمف الثاني منيجية البحث كتناكؿ الثالث التحميؿ التطبيقي لمبحث كأختتـ الرابع بالاستنتاجات 

 كالتكصيات .
 ة البحثمنيجي الاولالمحور 

 مشكمة البحث:  -ولا ً أ
 -: الأتيةتتجسد مشكمة البحث في النقاط 

حتاج إلى الكثير مف ي ا فيكيعد مكضكع المحفظة الاستثمارية مف القضايا المالية المعاصرة لذ -أ
 الدراسة كالتحميؿ قبؿ الشركع بيا لما فيو مف مخاطر متعددة . 

 كعاتامؿ لمثؿ ىذا المكضكع الذم يعد مف المكضتخكؼ غالبية المستثمريف كعدـ كعييـ الك -ب
 الرائجة عالميا كمحميا .

مثؿ ىذا بالإىماؿ كعدـ المبالاة في استخداـ الأساليب المالية كالمقاييس الخاصة عند القياـ  -ج
 النكع مف الاستثمار الحيكم مقارنة بالاستثمارات الأخرل .
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عند المستثمريف  الاستثمارم مبيا في خمؽ الكعيانعزاؿ العراؽ عف العالـ الخارجي مما أثر س -د
 في كيفية بناء كاختيار المحافظ عمى المستكييف المحمي كالدكلي .

 أىمية البحث : -ثانيا ً 
لا أالميمة كخاصة لممستثمريف الذيف يحاكلكف  المكضكعاتإف مكضكع المحفظة بشكؿ عاـ مف 

فسيـ لمخاطرة فردية بؿ يحاكلكف بناء أن فيضعكا استثماراتيـ في سمة كاحدة لكي لا يعرضك 
لا ا  محفظة استثمارية متنكعة مبنية عمى أساس التحميؿ كالدراسة كاستخداـ المقاييس الخاصة بيا ك 

ىذا البناء إلى السقكط بتأثير المخاطرة التي يتعرض إلييا كالتي يمكف مكاجيتيا مف  كفسيعرض
جراء التحميؿ اللبزـ ليا ليككف بناء خلبؿ الكعي باستخداـ الأساليب المالية المعتمدة  عمييا كا 

نشاء ىذه المحفظة عمى أسس متينة كسميمة ككفكءة في   .الكقت نفسوكا 
 أىداف البحث : -ثالثا ً 

العائد كالمخاطرة الكمية  أذتحميؿ المحفظة الاستثمارية لأسيـ الشركات عينة البحث مف  -أ
 لممحفظة .

Mأحد المقاييس الحديثة كالمتطكرة كىك مقياس ) كفؽ عمى قياس أداء محفظة الأسيـ  -ب
2 ) . 

Mبياف دكر العائد كالمخاطرة ك مقياس )  -ج
( في اختيار المحفظة الاستثمارية الكفكءة مع  2

 بياف أفضؿ مؤشر أك مقياس يمكف أف يعتمد عميو في ىذا الاختيار .
 فرضية البحث : -رابعا ً 

 -يات الآتية :لغرض تحقيؽ أىداؼ البحث تـ صياغة الفرض
إف ىناؾ علبقة طردية مابيف العائد كالمخاطرة ، أم كمما ارتفع العائد ترتفع المخاطرة كالعكس  -أ

Mكمما أرتفع مقياس )  -ب . صحيح
( عف معدؿ عائد محفظة السكؽ كمما دؿ ذلؾ عمى  2

لممستثمر  الأداء الجيد لممحفظة الاستثمارية كالتي عمى أساسيا يتـ اختيار المحفظة الكفكءة
 العراقي .

 العينة والمدة الزمنية التي خضعت لمتحميل : -خامسا ً 
ر عينة عشكائية لشركات مدرجة في سكؽ العراؽ للؤكراؽ المالية كحسب القطاعات اتـ اختي

قطاعات تتمثؿ بالمصارؼ كالتأميف كالاستثمار  (7المحددة مف قبؿ ىذا السكؽ مككنة مف )
( 16( مصارؼ مف أصؿ )3ة كالسياحة كالزراعة ، كتـ اختيار )كالخدمات كالصناعة كالفندق

( 4، كشركة كاحدة للبستثمار مف أصؿ ) ات( شرك3، كشركة كاحدة لمتاميف مف أصؿ ) امصرف
( 31صناعية مف أصؿ ) تيف( شركة ، ك شرك11مات مف أصؿ )، كشركة كاحدة لمخداتشرك
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كة كاحدة لمزراعة مف أصؿ شركة ، كشر ( 7شركة ، كشركة كاحدة لمفندقة كالسياحة مف أصؿ )
 ( .2115 -2111، كتمثمت المدة الزمنية التي خضعت لمتحميؿ كالبحث مابيف ) اتو( شرك9)

 الأساليب المالية كالإحصائية المستخدمة في القياس كالتحميؿ : -سادسا ن 
 ( : ( Riمعدؿ العائد المتحقؽ  -أ
السكقية لمسيـ مضافا إليو مقاسيـ الأرباح كىك" المعدؿ الذم يتحقؽ مف فركقات الأسعار  

( . كيحسب عمى 11:2111المكزعة مف قبؿ الشركات المصدرة لمسيـ " ) التميمي ك الجنابي ، 
  -كفؽ الصيغة الآتية:

 
       Ri          Di + P1- PO                                                                                                                           

             PO 
 أف : أذ

Ri  معدؿ العائد المتحقؽ = 
Diمقسكـ الأرباح لمسيـ الكاحد = 
P1مدة= سعر الإغلبؽ لمسيـ في نياية ال 
PO ( 11:2111) التميمي ك الجنابي ،             . مدةسيـ في بداية ال= سعر الافتتاح لم 
M) مقياس  -ب

2 )  :(Bodie , et.al,1999:608 ) 
M

2
 = Rp* - Rm 

  M
2
 = [ r (p

*
 ) + r ( 1- p

*
 ) ] - Rm 

 
 الإطار النظري لمبحثالثاني المحور 

 المحفظة الاستثمارية - ولا ً أ
كقد عرفت بأنيا " مجمكعة مف المكجكدات المتمثمة بالأسيـ  : مفيوم المحفظة الاستثمارية -أ

 ( .Ross, et.al,1998:370)   "رلمستثمكالسندات الممسككة مف ا
مجمكعة مف الأكراؽ الاستثمارية سكاء  أكتكليفة  أككقد عرفت كذلؾ عمى أنيا "عبارة عف تشكيمة 

أكانت حقيقية أـ مالية يمسكيا المستثمر بيدؼ تحقيؽ عائد كعند مستكل معقكؿ مف المخاطرة مف 
 صحيحة خلبؿ تنكيع مككناتيا بإتباع الأساليب العممية ال

 . (154: 2111 ، ) الحسيني كالدكرم
 : أىداف المحفظة الاستثمارية -ب 

= 
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الكفاء بمتطمبات السيكلة النقدية كتجنب مخاطر العسر المالي مف خلبؿ بيع محتكياتيا في  -1
 السكؽ المالي عند الحاجة لتسديد التزاماتيا المالية أزاء الدائنيف في 

( لذا تعد معظـ المصارؼ محفظة الأكراؽ 161: 2111 ، الكقت المناسب )الحسيني كالدكرم
 المالية مصدران رئيسيان لمسيكلة كتقمؿ مف مخاطرة السيكلة   

(Hempel & Simonson , 1999:275.) 
بقاء الأمكاؿ الفائضة عف الحاجة لدل  إفإذ  ، استثمار الأمكاؿ الفائضة عف حاجة المنظمة -2

كؿ آضيا لمخاطر انخفاض القيمة الزمنية لمنقكد كمف ثـ تتعر  إلىالمنظمة بصكرة مجمدة يؤدم 
( فقد تختار المصارؼ تكظيؼ المزيد مف 161: 2111 ، قكتيا الشرائية )الحسيني كالدكرم

 الأمكاؿ في أكراؽ مالية بدلا مف القركض لتجنب متطمبات رأسمالية عالية 
(Hempel & Simonson , 1999:276 .) 

إذ تشكؿ أرباح محافظ الأكراؽ المالية في كثير مف الأحياف نسبة  ، تحقيؽ الأرباح لممنظمة -3
تحقيؽ النمك كالتكسع كتقميؿ  امكافكىذه تنعكس ايجابيا عمى ،  كبيرة مف مجمكعة أرباح المنظمة

) تحقيؽ  ىناؾ تعارضان بيف ىدفي الربحية إف( غير 161: 2111 ، المخاطرة )الحسيني كالدكرم
 ، كمع ذلؾ فيما متعارضاف ، )تجنب العسر المالي( كىما ىدفاف تكأمافأقصى عائد ( كالسيكلة 

تقكـ إدارة المحفظة باستثمار المكارد المالية المتاحة بما يضمف تحقيؽ  أففمف ناحية ينبغي 
كمف ناحية أخرل ينبغي ضماف الإبقاء عمى قدر ملبئـ مف الأمكاؿ السائمة التي  ، أقصى عائد

 (291: 2111،)ىندم اليدفيف تكأماف بؿ كضركرياف إفكمف ىنا يبدك ، تتكفي لمكاجية الالتزاما
. 

تنظيـ حساسية  أكفالأكراؽ المالية تجيز لممصرؼ ضبط ،  تقكـ بإدارة مخاطرة معدؿ الفائدة  -4
 بيعيا فكريا كفي أم اجؿ  أكمعدؿ الفكائد بسرعة لكي تستطيع شراءىا 

(Hempel &Simonson , 1999:275.) 

( إذ تشكؿ الأكراؽ المالية الخالية مف Mitigate Credit Riskمخاطرة الائتماف ) تخفيؼ - 5
المخاطرة نسبة متكسطة مف المخاطرة الائتمانية متنافسة مع مخاطرة الائتماف لمقركض المصرفية 

 (. Hempel &Simonson , 1999:275ذات النكعية الجيدة )
 : تطكر المحفظة الاستثمارية -ج
( في اختيار Selection Portfolio) ( كمقالتو الرائدةHarry Markowitsككيتز)يعد ىارم مار  

( مف الركاد الأكائؿ ليذه النظرية الحديثة كاعتبرت كمرجع أساسي لمباحثيف الذيف 1952المحفظة )
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 أكجاؤكا مف بعده كمف خلبؿ ىذه المقالة كرس اىتمامو لممارسة تنكيع المحفظة بشكؿ اعتيادم 
ىدة بالضبط كيؼ يستطيع المستثمر تقميؿ الانحراؼ المعيارم لعكائد المحفظة طبيعي كلمشا

 عمى نحك متصؿ.أك بكاسطة اختيار أسيـ لا تتحرؾ بالضبط معا 

إنشاء  أكلكف )مارككيتز( لـ يقؼ عند ىذا الحد بؿ عمؿ عمى كضع المبادئ الأساسية لبناء  
يريد الكتابة في العلبقة  بيف العائد القاعدة لمف  أككىذه المبادئ ىي الأساس  ، المحفظة

( كذلؾ مف خلبؿ ىذه المبادئ التي جاء بيا  Brealey&Myers,1991:155-156كالمخاطرة )
( كالتي تمثمت فيما يتعمؽ باختيار  , 1958Tobin)مارككيتز( تمتيا الأفكار التي جاء بيا )

( الذم أصدر عاـ Sharpe) المحفظة الكفكءة رياضيا  كمف بعده جاء عدد مف الباحثيف أمثاؿ
 ، ( كتابو المكسكـ ) نظرية المحفظة كأسكاؽ رأس الماؿ( كتناكؿ فيو نظرية المحفظة1971)

درجو دفعت عددان مف الباحثيف  إلىز( ككسع في مفاىيمو كأبعاده تكطكر بعض ما أكرده )مارككي
 . (155: 2111 ، الدكرم )الحسيني ك عد ىذا الكتاب المرجع الأساسي لمنظرية إلى

" تمؾ المحفظة التي تحقؽ  ( أنياEfficient Portfolioكتعرؼ المحفظة الاستثمارية الكفكءة )
الحد  إلىتمؾ التي تنخفض فييا المخاطرة  أك ، أعمى عائد ممكف لمستكل معيف مف المخاطرة

 *( 391: 1989، الأدنى كلمستكل معيف مف العائد المتكقع ) الميداني
 التنويع: -د

 التنويع: يوممف -1
مف شأف  أكيعرؼ بأنو " قرار المستثمر باختيار تشكيمة الاستثمارات التي تتككف منيا محفظتو  

يترتب  أفتخفيض درجة المخاطرة التي يتعرض إلييا عائد المحفظة مف دكف  ، التشكيمة الجيدة
 . (85: 2112 ،  عمى ذلؾ تأثير عكسي في معدؿ ذلؾ العائد " )العاني

بشكؿ عاـ يقمؿ المخاطرة مف خلبؿ تككيف محافظ مف الأكراؽ المالية مع عائدات فالتنكيع 
 (.Rao , 1992:306ارتباطيا بشكؿ غير تاـ )

اختيار تشكيمة مف المكجكدات قد تككف مكجكدات مالية كحقيقية  أككما كيعرؼ عمى انو " إمساؾ 
كل ليا حسب نكع المخاطرة أدنى مست إلىكاليدؼ مف ىذه التشكيمة ىك تقميؿ درجة المخاطرة 

 . (36: 2115 ،التي يتعرض ليا عائد المحفظة " ) الكركم 
 ( Markowits  Diversification )                           التنويع بأسموب ماركويتز: -2

                                                           
* (Jones,2000:176(,)Fabozzi&Modiglian,1996:166),  ) Bodie,et.al,2001:203) 

(Brealey&Myers,1991:159  (. 
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 إنياكيعرؼ عمى انو مجمكع المكجكدات التي ىي اقؿ مف الارتباط التاـ المكجب عمى الرغـ مف  
أدنى مستكل مف  إلىمخاطرة المحفظة مف دكف خسارة العائد كتستطيع تقميؿ المخاطرة تقمؿ مف 

)   ( ككذلؾ يطمؽ عميو أيضا بالتنكيع الكفكءFrancis,1991:234) مخاطرة غير قابمة لمتنكيع
Efficient Diversificationأكؿ مف طكر مفيكـ تنكيع المحفظة 1952,  زت( كيعد ) مارككي )

كقد لاحظ كميا لماذا ككيؼ يعمؿ تنكيع المحفظة في تقميؿ المخاطرة في محفظة بطرائؽ منيجية 
 . المستثمر كقد حاكؿ تنظيـ أفكاره كتطبيقاتو في أكثر مف نظاـ منيجي

إذ يجب ،  إف مخاطرة المحفظة ىي ليست المعدؿ المكزكف لمخاطرة الأكراؽ المالية الفرديةكما   
نقمؿ دات الأكراؽ المالية مف أجؿ حساب مخاطرة المحفظة كي حساب العلبقة المتبادلة مابيف عائ

 (.Jones , 2000:166-167أدنى مستكل مع مستكل معيف مف العائد ) إلىىذه المخاطرة 
ما   أدنى ارتباط إفىذا التنكيع ىك أكثر تحميلب مف التنكيع البسيط كيراعي ارتباط المكجكدات إذ 

 التنكيع في تقميؿ مخاطر المحفظة بيف المكجكدات يككف أكثر قدرة ليذا 
(Francis , 1991:234 .) 
 قياس أداء المحفظة الاستثمارية المصرفية : -ىػ 

 :Sharp مقياس  -1

كىك احد مقاييس الأداء كيحسب بقسمة معدؿ العائد الإضافي لممحفظة لمدة معينة عمى  
المحفظة التراكمي مقارنة مع البسط ىك عائد  إفإذ  ، تمؾ المدة فيمعائد لالانحراؼ المعيارم 

كالمقاـ ىك التراكـ في تقمبات المحفظة  ، بدائؿ الاستثمار في المكجكدات الخالية مف المخاطرة
 (Bodie , et.al.1999:607 ) ىك :    مقارنة مع بدائؿ خالية مف المخاطرة كالمقياس
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R
˜
p - R

˜
f                                                                  

 ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ                            --------------------(1)
Sp                                                                  

 :إفإذ 
  R

˜
p معدؿ العائد المتكقع لممحفظة = 

R
˜
f    معدؿ العائد الخالي مف المخاطرة = 
   Sp راؼ المعيارم لممحفظة .= الانح 
 :Treynor مقياس  -2

)البيتا( كىك مشابو لمقياس  إلىكىك احد مقاييس الأداء كىك نسبة العائد الإضافي لممحفظة    
(Sharp  إذ انو يعطي معدؿ العائد الإضافي لكحدة كاحدة مف المخاطرة لكنو يستعمؿ المخاطرة )

 (Bodie , et.al,1999:607ك: )النظامية مقابؿ المخاطرة الكمية كالمقياس ى
       R

˜
p - R

˜
f                                                

 ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ                     -----------------(2)     
                                                          Bp 

 :Jensenمقياس  -3

الأكؿ ىك معدؿ عائد المحفظة الإضافي ،  قاييس الأداء كيحسب بالفرؽ بيف حديفكىك احد م    
 ، كالحد الثاني ىك علبكة المخاطرة السكقية لممحفظة ، لمخاطرةاعف معدؿ العائد الخالي مف 

أما  ، (1)الالفا( لممحفظة ستككف ) إف إلى( تكازف السكؽ المالي مما يؤدم Jensenكيفترض )
ذا ما كانتة ، ا( سالبة فأف ذلؾ دليؿ عمى الأداء الضعيؼ لممحفظكانت )الالف إذا  كا 
 كالمعادلة ىي:  ، محفظة السكؽ أداءالمحفظة يماثؿ  أداء إف( فذلؾ دليؿ عمى 1)

 (171: 2112 ، )العامرم كالعمي
   (3        .......................  ) R

˜
p - R

˜
f ) – [ Bp (R

˜
m - R

˜
f ) ]) 

Mمقياس  -4
2: 

 Leah ( كقد قدّمو حديثا ) Sharpالمحفظة كبدأ مف تغيير في مقياس ) أداءىك احد مقاييس ك  

Modigliani ( في )Morganstanly ( مع ) France Modigliani التي فازت بجائزة نكبؿ )
Mفي الاقتصاد كىذا المقياس يرمز لػو )

2( )Modigliani Squared) ، ( كيشبو نسبةSharp  )
مقياس الأداء المعدؿ بالمخاطرة ىك  إف إلا ،التقمبات الكمية كمقياس لممخاطرة لأنو يركز عمى 

 ( كالمقياس ىك : Sharpمقياس ) إلىاختلبؼ العائد قياسا  أكسيؿ التفسير في تفاكت 
M

2
 = Rp* - Rm                      --------- (4 )    
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     = [ r ( p
*
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*
 ) ] - Rm 

 :فأإذ 
 r دؿ العائد لممحفظة = معP ( كمعدؿ العائد لمكرقة المالية كلتكفT-bills.) 

p
 = المحفظة المعدلة مف قسمة الانحراؼ المعيارم لمسكؽ عمى الانحراؼ المعيارم لمعائد .  *

rm . معدؿ العائد لمحفظة السكؽ = 
pنأخذ معدؿ العائد لممحفظة )محفظة السكؽ ( كنضربو في ) أفكفكرة ىذا المقياس 

( كنجمعو  *
pمع معدؿ العائد لمكرقة مضركبة في )

( لبياف  Rm ( ثـ نطرحو مف )*Rp  ( كالناتج يمثؿ )1 - *
 .     (Bodie , et.al,1999:608انخفاضو عف عائد محفظة السكؽ ) أكارتفاعو 

 المحكر الثالث التحميؿ التطبيقي لمبحث
 :تحميل عائد محفظة السوق  -أولا ً 

لمؤشرات الميمة كالمعتمدة في تقييـ أداء محفظة الاستثمار مف قبؿ يعد ىذا المؤشر مف ا
البحث عمييا مع عائد محفظة  إجراءالشركات التي تـ  أسيـالمستثمر مف خلبؿ مقارنة عكائد 

متكسط  أعمىكىك يمثؿ المتكسط العاـ لمشركات المبحكثة ، كاف  ( %18.1 ) السكؽ كالذم سجؿ
ت المعدؿ العاـ كاف في خمس شركات ضمف قطاعات مختمفة قد سجؿ في الشركات التي تجاكز 

كالخير ( % 55) مف عينة البحث كىي حسب درجة ارتفاع متكسطيا دار السلبـ ) مصارؼ (
كالمعمكرة ( % 34)  ) فنادؽ كسياحة ( كفمسطيف( % 44.6 ) المالي )الاستثمار( للبستثمار

 الأخرلباقي الشركات  أما،  ( %19.2)(  ) التاميف كالأىمية  (%19.6)العقارية )الخدمات ( 
(  فقد سجمت اقؿ مف المعدؿ العاـ كاختصرت في ثلبث قطاعات ) المصارؼ كالصناعة كالزراعة

بالرغـ مف  الأخرافف اقياسان بما سجمو القطاع الأفضؿكتعد الشركات التابعة لقطاع المصارؼ 
%  ك 11)  مارية( كبمغا عمى التكالي) المحفظة الاستث  انخفاض متكسطيما  عف المتكسط العاـ

في قطاع  اكبير  اكالاستثمار في حيف شيد انخفاض الأكسطككانت في مصرفيف الشرؽ  ( 15.2%
-المبحكثة ) مدةبمغ متكسط عائده خلبؿ ال إذالصناعة كخاصة في شركة اليلبؿ الصناعية 

في ثلبث سنكات مما  انخفاض العكائد المتحفظة لأسيـ الشركة إلىكيعكد سبب ذلؾ  % (27.2
( يبيف ذلؾ ، فضلبن عف ذلؾ ىنالؾ عكامؿ 1اثر سمبيان عمى ىذا المتكسط ليذه الشركة  كجدكؿ )

 ( 2115،  2114 ) كخاصة في سنتي كأمنيةكثيرة قد سببت ىذا الانخفاض منيا اقتصادية 
ان في متكسط شيدت انخفاض أيضاالبذكر كالتي  لإنتاجفي الشركة العراقية  أيضاكالحاؿ ينطبؽ 

 . مدةخلبؿ  تمؾ ال أسيمياعائد 
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 مدةبشكؿ عاـ حالة التذبذب كالتفاكت في معدؿ العكائد المتحققة خلبؿ الالسابؽ يتبيف مف الجدكؿ 
 أسيـالانخفاض في متكسط عكائد  أكالمبحكثة في كؿ الشركات بغض النظر عف حالة الارتفاع 

تردم الكضع الاقتصادم لمبمد خلبؿ  إلىلؾ يعزل ذ أفىذه الشركات عف متكسط العاـ كيمكف 
 الأمنيكالتي شيدت سقكط النظاـ كحالة التدىكر  الأخيرة ةكخاصة في السنكات الثلبث مدةتمؾ ال

السمب كالنيب لبعض الشركات كخاصة الحككمية منيا  مف اكما رافقيكعدـ الاستقرار السياسي 
في بعض الشركات  اكبير  اىناؾ ارتفاع إفحظ ، فنلب إلييامما اثر عمى النتائج التي تـ التكصؿ 

، فضلب عف ذلؾ الانخفاض (  2114)في سنة  كخاصة مدةقد يككف في نفس ال ايقابميا انخفاض
( عدا شركة كاحدة ىي  2111 ) العاـ تقريبا في العكائد المتحققة لأسيـ كؿ الشركات في سنة

( مما اثر  2114في سنة )  وبما سجم الخير للبستثمار المالي كىي أيضا منخفضة العائد قياسا
ىذا الانخفاض العاـ عمى المحفظة الاستثمارية                    ) المتكسط العاـ ( في تمؾ 

( كبالرغـ مف كجكد كاستمرار بعض الشركات في انخفاض 2112( ، إلا إف سنة )  2111السنة )
مرتفعة كاستمرت قياسا بالسنة التي عكاد أسيميا السنكية إلا إف المحفظة في تمؾ السنة كانت 

المبحكثة  مدةسبقتيا إلا إنيا تعد منخفضة قياسا بالمتكسط العاـ ) المحفظة الاستثمارية ( خلبؿ ال
كذلؾ لانخفاض عكائد أسيـ خمس شركات كقطاعات مختمفة مما اثر سمبيان عمى المحفظة في 

% ( قد خفؼ بالكامؿ مف 93كبمغ ) تمؾ السنة إلا إف حالة الارتفاع الذم سجمو فندؽ فمسطيف
( كفي أربع شركات  %86-نسبة الانخفاض الذم سجؿ في تمؾ السنة كبمغ كمجمكع نسبة كمية )

) مصرؼ الاستثمار كالخير للبستثمار المالي كالمعمكرة العقارية كبغداد الغازية ( مع تسجيؿ ىي  
يف ، في حيف تعد سنتي ) إحدل الشركات عائد سيميا السنكم )صفر( كىي الأىمية لمتام

%( 81.8% ( ) 37.8( الأعمى متكسط لعكائد أسيـ الشركات كبمغ عمى التكالي ) 2113،2114
بالرغـ مف تردم الكضع في تمؾ السنتيف كما ذكرنا سابقا ، إلا إف انفتاح السكؽ قد اثر بشكؿ 

ر المالي ( كفي مجالات الاستثما2114ايجابي عمى المستكل العاـ لممحفظة  كخاصة ) 
كالمصرفي كالشركات الصناعية المتمثمة بالمشركبات الغازية أما باقي الشركات فاف حالة 

دخكؿ البضائع المستكردة كالتي أثرت سمبيا عمى الصناعة كالزراعة في  الىالانخفاض قد تعزل 
كاستمر ىذا الحاؿ إلى السنة التي تمييا مف سنكات البحث  مع كجكد ارتفاعات  مدةتمؾ ال

( أما 2114، 2113كانخفاضات متفاكتة تمثمت في غالبية الشركات المبحكثة في تمؾ السنتيف )
%( كتمثمت 1.2-( فقد شيدت انخفاضا في المتكسط العاـ لشركات المبحكثة كبمغ )2115سنة )

قياسا  وفي ست شركات كانت الأعمى انخفاضان شركة اليلبؿ الصناعية كىي أعمى ما سجمت
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كالفترات الأخرل مف البحث كىي أثرت مع حالة الانخفاض  مدةخلبؿ تمؾ ال لبالشركات الأخر 
( في انخفاض المتكسط العاـ لعائد أسيـ ىذه الشركة كجدكؿ رقـ  2114،  2111في سنتي ) 

( يبيف ذلؾ . كيمكف أف نستنتج مف ىذا التحميؿ كعمى ضكء النتائج التي تـ التكصؿ إلييا إف 1)
يارىا عمى أساس متكسطات العائد لمشركات المبحكثة تتمثؿ في خمس المحفظة التي يمكف اخت

شركات كىي ) مصرؼ دار السلبـ ك الخير للبستثمار المالي ك الأىمية لمتاميف ك المعمكرة 
 العقارية كفندؽ فمسطيف ( .

اقؿ نسبة مف المتكسط كما إف ىنالؾ شركات قد سجمت متكسطات عكائد أسيميا مقاربة إلا إنيا  
) المحفظة الاستثمارية( لذا لا يمكف أف تضـ لممحفظة الاستثمارية التي يختارىا المستثمر  اـالع

% ( 15.2% ( كمصرؼ الاستثمار  )11كتتمثؿ في ثلبث شركات ىي مصرؼ الشرؽ الأكسط )
 ( يبيف ذلؾ.1% ( .كجدكؿ )11.2كبغداد لممشركبات الغازية )

 كنسبة مئوٌة( معدل عائد محفظة السوق) الأرقام (1جدول )
 القطاع
 

 المتوسط  2005 2004 2003 2002  2001 الشركةالسنة   

 11 16 40 35 12   48- الشرق الأوسط المصارف

 15.2 18- 115 59 24-  56- الاستثمار 

 55 5- 280 37 18 55- دار السلام 

 19.2 53 68 14- صفر 11- الأهلٌة  التامٌن

الخٌر للاستثمار  الاستثمار
 لمالًا

5 -30 -15 200 63 44.6 

 19.6 24 56 50 4- 28- المعمورة العقارٌة  الخدمات

 11.2 39- 140 40 28- 57- بغداد الغازٌة  الصناعة

 27.2- 79- 25- 21 6 59- الهلال الصناعٌة 

 34 20- 43- 150 93 10- فلسطٌن  والسٌاحةالفندقة 

 1.6- 7- 13- 15 6 9- العراقٌة للبذور  الزراعة

 المــــــــــحـــــفـــظـــــة
   

-32.8 4.9 37.8 81.8 -1.2 18.1 

 إعداد الباحثمف المصدر : 
 
 تحميل المخاطر الكمية:  -ثانيا ً 
البحث  مدةيحتسب ىذا المؤشر مف خلبؿ الاعتماد عمى معدؿ عائدات أسيـ الشركات خلبؿ     

شركة كتربيع الناتج كاف جذر ىذا المقدار مف متكسط عائد ال مدةمف خلبؿ طرح العائد في كؿ 
المبحكثة تمثؿ  مدةفي كؿ شركة كاف مجمكع التباينات خلبؿ ال مدةيمثؿ الانحراؼ المعيارم لكؿ 

لسكؽ تبايف الشركة كاف مجمكع تباينات متكسطات عكائد الأسيـ في كؿ سنة يمثؿ تبايف محفظة ا
مية ) التبايف( قد سجمت قياسا بتبايف محفظة ( كاف أعمى مخاطرة ك1.7582) التي تسجؿ قيمتيا  

( كشركة 6.8118( كدار السلبـ )1.9585السكؽ كاف في خمس شركات ىي مصرفي الاستثمار )
( كيعد 2.7718( كفندؽ فمسطيف ) 2.6125( كبغداد الغازية )3.5172الخير للبستثمار المالي )
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الأخرل كذلؾ لارتفاع متكسط عائده  مصرؼ دار السلبـ الأعمى مخاطرة قياسا بالشركات الأربعة
( كالتي سجمت أعمى معدؿ عائد لأسيـ 2114المبحكثة كعمى كجو الخصكص سنة ) مدةخلبؿ ال

ىذا المصرؼ قياسا بالشركات عينة البحث مما أدل إلى ارتفاع المخاطرة الكمية في تمؾ السنة 
كات الأخرل مف جية كفي ( كىي أعمى مخاطرة سجميا ىذا المصرؼ قياسا بالشر 5.1625كبمغت )

تمؾ السنة مف جية أخرل ، مما يكضح حالة التكافؽ مابيف العائد كالمخاطرة بالنسبة ليذا المصرؼ 
كبقية الشركات التي سجمت متكسطات عكائد أسيميا أعمى مف المتكسط العاـ  )محفظة السكؽ ( 

ار المالي كفندؽ فمسطيف ( ) الخير للبستثم ىيكأعمى مخاطرة )تبايف ( مف تبايف محفظة السكؽ ك 
. 

( إف ىنالؾ شركات قد سجمت أعمى متكسطات لعكائد أسيميا خلبؿ 2في حيف يتبيف مف جدكؿ )
المبحكثة إلا إف تباينيا كاف اقؿ مف تبايف محفظة السكؽ كتمثمت في شركتيف ) الأىمية  مدةال

% ( أما تباينيما 19.6% ( )19.2لتاميف كالمعمكرة العقارية ( كبمغ متكسط عكائدىا عمى التكالي )
( كىي اقؿ مف تبايف محفظة السكؽ ، كيعد الأخير الأفضؿ 1.519( )1.5915فبمغ عمى التكالي )

% ( عف الأكؿ كاف تباينو منخفض عف الأكؿ 1.4قياسا بالأكؿ لأف متكسط عائده مرتفع بنسبة )
ية( عمى الأكؿ ) الأىمية ( كىذا مما يؤكد أفضمية الأخير ) المعمكرة العقار 1.1815بمقدار )

لمتاميف( ، كىذه الحالة معاكسة تماما لحالة مصرؼ الاستثمار كشركة بغداد الغازية فقد سجلب 
متكسط عائد أسيميا اقؿ مف متكسط عائد محفظة السكؽ كاف تباينيما قد سجلب أعمى مف تبايف 

الشركات الخمسة التي محفظة السكؽ ، مما يتضح إف ىذيف الشركتيف اقؿ كفاءة كأداء قياسا ب
) التبايف ( إلا إف شركات في مخاطرتيا الكمية   ذكرناىا كفؽ ىذا المؤشر بالرغـ مف ارتفاع ثلبث

 ارتفاع متكسطات عكائد أسيميا قد تبرر ىذا الارتفاع .
أما الشركات الثلبثة الأخرل فقد سجمت اقؿ تباينا قياسا بتبايف محفظة السكؽ كىي مصرؼ 

( كالشركة العراقية لمبذكر 1.7124( كشركة اليلبؿ الصناعية )1.4924الشرؽ الأكسط )
( كتعد الأقؿ مخاطرة قياسا بتبايف السكؽ كتبايف متكسط العائد لمشركات عينة البحث ، 1.1517)

بالرغـ مف إف متكسط عائده  قد سجؿ اقؿ مف متكسط عائد محفظة السكؽ . كعند مقارنتيا ) 
الأفضؿ أداء قياسان بالأخير في ضكء ة اليلبؿ الصناعية( فتعد الأكلى العراقية لمبذكر( مع ) شرك

المؤشريف  العائد كالمخاطرة ، أما مصرؼ الشرؽ الأكسط فيعد الأفضؿ أداء قياسان بالشركتيف 
)العراقية كاليلبؿ( كذلؾ لارتفاع متكسط عائد أسيمو قياسا بيذيف الشركتيف بالرغـ مف انخفاض 

تكسط العاـ لمسكؽ كارتفاع مخاطرتو الكمية قياسا بالشركة العراقية إلا إف متكسط العائد عف الم
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قد يبرر ىذا الارتفاع في ىذه المخاطرة ،كبمقارنة ىذا  مدةحالة الارتفاع في عائد أسيمو خلبؿ ال
المصرؼ مع شركة بغداد الغازية  فاف ىاتيف الشركتيف متقاربتاف في متكسط عكائدىما مع تفكؽ 

مرات (عف الأكؿ 6% ( إلا إف مقدار المخاطرة الكمية للؤخير أعمى بمقدار ) 1.2ة )الأخير بنسب
مما يعني إف ىذا المصرؼ في ضكء ىذا الاستنتاج أفضؿ كفاءة كأداء مف شركة بغداد كذلؾ 

( يكضح 2المبحكثة  كجدكؿ ) مدةلارتفاع مخاطرتو أكثر مف نسبة ارتفاع متكسط عائده  خلبؿ ال
 ذلؾ . 

 المخاطرة الكمية ) التبايف ( (2جدكؿ )
 القطاع
 

 السنة
 الشركة

 المجموع 2005 2004 2003 2002 2001

 0.4924 0.0025 0.0841 0.0576 0.0001 0.3481 الشرق الأوسط المصارف

 1.9585 0.1102 0.9960 0.1918 0.1536 0.5069 الاستثمار

 6.8018 0.36 5.0625 0.0324 0.1369 1.21 دار السلام

 0.5905 0.1142 0.2381 0.1102 0.0368 0.0912 الأهلٌة امٌنالت

الخٌر  الاستثمار
للاستثما
ر 
 المالً

0.1568 0.5565 0.3552 2.4149 0.0338 3.5172 

المعمورة  الخدمات
 العقارٌة

0.2265 0.0557 0.0924 0.1325 0.0019 0.509 

 2.6125 0.2520 1.6589 0.0829 0.1536 0.4651 بغداد الغازٌة الصناعة

الهلال 
الصناع
 ٌة

0.1011 0.1102 0.2323 0.0005 0.2683 0.7124 

الفندقة 
 والسٌاحة

 2.7718 0.2916 0.5929 1.3456 0.3481 0.1936 فلسطٌن

 0.0507 0.0029 0.0129 0.0275 0.0019 0.0055 العراقٌة للبذور الزراعة

 المــــــــــحـــــفـــظـــــة
 

0.2591 0.0174 0.0388 0.4057 0.0372 0.7582 

 المصدر : إعداد الباحث
Mمقياس  -ثالثا ن 

2: 
يعد ىذا المقاس مف المقاييس الميمة كالحديثة في مجاؿ قياس أداء المحفظة الاستثمارية  كبدأ 

 بعدهكالذم ىك أيضا مف المقاييس المعتمدة كالميمة في ىذا المجاؿ   (Sharp)مف تغيير مقياس 
 كضعكا الأسس كالمعايير ليذا المفيكـ .ىك احد الركاد الذيف 
( إف ىناؾ تغييرات طرأت عند استخداـ ىذا المؤشر قد تككف متكافقة أك غير 3كيتبيف مف جدكؿ )
( قد تككف سببيا انخفاض المخاطرة الكمية عند بعض الشركات بالرغـ مف إنيا 1ذلؾ مع جدكؿ )

سكؽ كخاصة في الشركات                                         قد سجمت متكسطات عكائد أسيميا اقؿ مف عائد محفظة ال
) الشرؽ الأكسط كاليلبؿ الصناعية كالعراقية لمبذكر ( كتعد الأخيرة بمثابة الكسيط  تقريبا مابيف 
الشركتيف في متكسط عائده إلا أف مخاطرتو كانت منخفضة بالنسبة لياتيف الشركتيف كالشركات 

( كىذا 3.8( لو قياسا بالشركات الأخرل كبمغ )*Pأدل إلى ارتفاع مقدار ) المبحكثة الأخرل مما
المقدار قد أثر أيضا في متكسط عائد ىذه الشركة الذم كاف منخفضا كسجؿ قيمتو بالسالب ، 
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( ىي أقؿ مما سجمتو *Pكىذه الحالة تنطبؽ أيضا مع شركة اليلبؿ الصناعية إلا إف قيمة )
فاع مخاطرتو الكمية قياسا بالأخير ، كىي أقؿ بقميؿ مف تبايف محفظة الشركة العراقية كذلؾ لارت

( مما أدل قسمة الأخير عمى الأكؿ إلى 1.7585( )1.7124السكؽ كالتي سجلب عمى التكالي )
( بنسبة أقؿ مف الشركة العراقية ، ككؿ مف الشركات الثلبث لـ تضـ إلى *Pارتفاع مقدار )
ف كفؽ ىذا أمعدلات العائد المتحققة لأسباب مذككرة سابقا إلا كفؽ مؤشر  عمى المحفظة الكفكءة

المؤشر أك المقياس فتعد مف العناصر الميمة التي يجب أف تضـ إلى المحفظة كذلؾ لارتفاع 
Mقيمة ) 

( ليـ كخاصة الشركة العراقية قياسا بمعدؿ عائد محفظة السكؽ مف جية ، كما إف  2
اد عمى معدلات العائد ليذه الشركات لأنو يأخذ بنظر ىذا المقياس ىك أكثر دقة مف الاعتم

الاعتبار حالة المخاطرة كالمتمثمة بالانحراؼ المعيارم ليذه الشركات مما يسيؿ في تفسير التفاكت 
( كالى معدلات العكائد المتحققة مف جية أخرل . لذلؾ Sharpكاختلبؼ العائد قياسا إلى مقياس )

ف ىناؾ شركات تـ ضميا إلى المحفظة الاستثمارية لأسباب ( إ3( ك )1يتبيف مف الجدكليف )
سبؽ أف تـ ذكرىا في تحميؿ عائد محفظة السكؽ ، كتـ أيضا ضميا إلى ىذه المحفظة كذلؾ 

Mلارتفاع مقياس ) 
( ليـ قياسا بمعدلات عائد أسيـ محفظة السكؽ كالشركات ىي ) دار  2

( كذلؾ *Pفمسطيف (بالرغـ مف انخفاض قيمة )السلبـ المصرفية كالخير للبستثمار المالي كفندؽ 
لارتفاع مخاطرتيـ الكمية قياسا بتبايف محفظة السكؽ كقد سجمكا أقؿ مما سجمت الشركات الأخرل 
المبحكثة إلا إف حالة الارتفاع في متكسطات عكائد الأسيـ قياسا بمحفظة السكؽ أدت إلى ارتفاع 

Mمقدار ) 
حالة الشركتيف اليلبؿ الصناعية كالعراقية لمبذكر ، ( كىذه الحالة معاكسة تماما مع  2

أما حالة مصرؼ الشرؽ الأكسط  فتعد حالة كسيطة تقريبا ما بيف الحالتيف كذلؾ لارتفاع قيمة  
(P* كحالة الارتفاع في متكسط عائد ) ( لو كىذا يتكافؽ مع حالة الشركتيف )اليلبؿ كالعراقية

ة )دار السلبـ كالخير كفمسطيف ( إلا انو أقؿ مف متكسط أسيمو يتكافؽ مع حالة الشركات الثلبث
Mعائد محفظة السكؽ مما أثر في مقدار ) 

( لو كىك أعمى مما سجمتو شركة اليلبؿ الصناعية  2
 ( لو . *Pكذلؾ لارتفاع مخاطرة الأخيرة قياسا بالأكلى مما أدل إلى انخفاض قيمة  )

تثمار كالأىمية لمتاميف كالمعمكرة العقارية كبغداد أما الشركات الأربعة الأخيرة كىي )مصرؼ الاس
Mالغازية ( فقد سجمكا قيمة  ) 

( بالسالب مما يعني انخفاض ىذا المقياس قياسا بمعدؿ عائد  2
محفظة السكؽ فأف ذلؾ يدؿ عمى الأداء الضعيؼ لممحفظة بكجكد ىذه الشركات بالرغـ مف 

متاميف كالمعمكرة العقارية ( قياسا بمتكسط عائد ارتفاع متكسط العائد لشركتيف ىما ) الأىمية ل
( Rm( قد أثر سمبيا عمى المقياس بعد طرح مقدار )*Pالسكؽ إلا إف حالة الارتفاع في قيمة )
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نسبة  إلىمنو بالرغـ مف انخفاض مخاطرتيما الكمية قياسا بتبايف محفظة السكؽ كيعكد سبب ذلؾ 
متكسط عائد محفظة السكؽ بنسبة عمى التكالي  ىإلالارتفاع في متكسط عائدييما كاف مقاربا 

) دار السلبـ كالخير كفمسطيف (الذيف سجمكا  بالشركات الثلبثة %( قياسا 1.5%( ك)1.1)
متكسطات عكائد أسيميـ بفارؽ أكبر عف المحفظة السكقية مما أثر بشكؿ ايجابي عمى ىذا 

يا الدكر أيضا في تخفيض مقدار المقياس مف جية كحالة الارتفاع في المخاطرة الكمية كاف ل
(P*( عف )( عدد صحيح مما أثر بشكؿ ايجابي عمى مقدار ) 1M

 ( مف جية أخرل  2
أما الشركتاف الأخرتاف ىما )مصرؼ الاستثمار كبغداد الغازية ( بالرغـ مف أنيما قد سجلب 

راقية لمبذكر ( متكسط عائدييما مرتفعا قياسا بالشركات ) الشرؽ الأكسط كاليلبؿ الصناعية كالع
( كاف منخفضا قياسا بالشركات الثلبثة إلا إف انخفاض متكسط عائدييما  *Pكما إف مقدار )

قياسا بعائد محفظة السكؽ فضلب عف ذلؾ ارتفاع مخاطرتيما الكمية قياسا بتبايف السكؽ مما أثرا 
ف ذلؾ . كىذه ( يبي3في انخفاض ىذا المقياس قياسا بمعدؿ العائد لمحفظة السكؽ كجدكؿ رقـ )

الحالة معاكسة تماما لحالة الشركتيف )الأىمية لمتاميف كالمعمكرة العقارية ( المتيف أيضا سجمتا 
 مقياسا منخفضا لأسباب تـ ذكرىا سابقا .

ذا ما أجرينا مقارنة بسيطة مابيف )مصرؼ الاستثمار كبغداد الغازية ( مع شركة ) الشرؽ    كا 
ه الشركات الثلبثة قد سجمت قيـ عكائدىا أقؿ مف معدلات ف ىذأالأكسط المصرفية ( نلبحظ 

ف مخاطرتيما الكمية كانت مرتفعة في أ إلى( يبيف ذلؾ ، 1العائد لمحفظة السكؽ كجدكؿ رقـ )
ىاتيف الشركتيف عدا الشركة الأخيرة ) الشرؽ الأكسط ( بمقدار أكبر مف حالة الانخفاض في 

( عدد 1( عف )*Pارتفاع قيمة ) إلى( كىذا أدل 2الشركة الأخيرة كما ىك مبيف في جدكؿ )
مف جية  كحالة الانخفاض في  } r( *P){ ارتفاع مقدار  إلىصحيح بالنسبة للؤخير كبالتالي 

 P*) }-1 )ri متكسط عائد أسيمو قياسا بالشركتيف قد خفؼ مف مقدار ىذا الارتفاع في معادلة 
Mع قيمة ) مف جية أخرل قد بالمحصمة النيائية إلى ارتفا  }

( عف معدؿ 1.714( لو بمقدار ) 2
كفؽ ىذا عمى ا معاكستيف تماما لما تـ تحميمو تعائد السكؽ قياسا بالشركتيف الآخرتيف المتيف كان

 ( يبيف ذلؾ .3( ك )2( ك )1المقياس كجدكؿ )
M مقياس( 3جدكؿ )

 ) الأرقاـ كنسبة مئكية( 2
 

P الشركات  القطاع 
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 إعداد الباحث مف المصدر :

(1) : Rp ( ىك معدؿ العائد لمحفظة السكؽRm( كقيمتو )18.1 ) 

ستثمارية الكفكءة لممستثمر ف أىـ ما نستنتجو مف ىذا التحميؿ ىك كيفية اختيار المحفظة الاا
( يمكف تمخيص أىـ النقاط الأساسية التي عمى 4كفؽ ىذا المقياس ، فمف الجدكؿ ) عمى العراقي

ضكئيا يتـ اختيار ىذه المحفظة فإذا أراد المستثمر اختيار المحفظة كتقييـ أداءىا عمى أساس 
ة تتألؼ مف الشركات الآتية معدلات العائد دكف أف يأخذ بنظر الاعتبار المخاطرة ، فالمحفظ

)مصرؼ دار السلبـ كالخير للبستثمار المالي كفندؽ فمسطيف كالمعمكرة العقارية كالأىمية لمتاميف 
( تـ ترتيبيا تنازليا حسب ارتفاع معدلات عكائد أسيـ الشركات عينة البحث مع استبعاد الشركات 

تثمر يبحث عف العائد المتحقؽ مف المنخفضة العائد قياسا بعائد محفظة السكؽ إذا كاف المس
أسيـ الشركات بغض النظر عف المخاطرة التي يتعرض ليا ، أما إذا كاف المستثمر متحفظا  
يبحث دائما عمى أقؿ مخاطرة لمحفظتو ، فالمحفظة تتمثؿ كفؽ ذلؾ مف الشركات الآتية ) العراقية 

كاليلبؿ الصناعية ( كتـ ترتيبيا  لمبذكر كالشرؽ الأكسط كالمعمكرة العقارية كالأىمية لمتاميف
تصاعديا حسب درجة المخاطرة الكمية مع استبعاد الشركات الأعمى مخاطرة ) تبايف ( قياسا 

 بتبايف محفظة السكؽ .
العائد كالمخاطرة  فف ىناؾ شركات تـ أخذىا عمى المستكييأكيمكف أف نستنتج مف المحفظتيف    

كل عائد كمخاطرة محفظة السكؽ كىي ) المعمكرة كحسب درجة الارتفاع كالانخفاض عف مست
( بالرغـ مف  M2في محفظة )  االعقارية كالأىمية لمتاميف ( إلا إف ىاتيف الشركتيف لـ تضم

أك المخاطرة  دالعائد كالمخاطرة كذلؾ لأف ىذا المؤشر لا يأخذ العائ ففي المحفظتي  اكجكدييم
نما يأخذ الاثنيف معا عند تقييـ كقياس أداء المحفظة كعمى ضكء المقارنة مع معدؿ عائد  فقط كا 

 1.102- 16.998 5.776 0.38 15.2 11.222 0.62 الاستثمار المصارف

 24.354 42.454 36.3 0.66 55 6.154 0.34 دار السلام 

 0.143- 17.957 2.496- 0.13- 19.2 20.453 1.13 الأهلٌة التأمٌن

 14.31 32.41 24.084 0.54 44.6 8.326 0.46 الخٌر  ار الاستثم

 0.33- 17.77 4.312- 0.22- 19.6 22.082 1.22 المعمورة العقارٌة الخدمات 

 

 الصناعة

 3.174- 14.926 5.152 0.46 11.2 9.774 0.54 بغداد الغازٌة 

 1.359 19.459 0.816 0.03- 27.2- 18.643 1.03 الهلال الصناعٌة

 الفندقة

 والسٌاحة

 7.632 25.732 16.32 0.48 34 9.412 0.52 فلسطٌن 

 55.16 73.26 4.48 2.8- 1.6- 68.78 3.8 العراقٌة للبذور الزراعة
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كحسب درجة ارتفاع  الأتيةالسكؽ يتـ اختيار المحفظة الاستثمارية الكفكءة كىي تتمثؿ بالشركات 
( عف ىذا العائد ) العراقية لمبذكر كمصرؼ دار السلبـ كالخير للبستثمار المالي  M2مقياس ) 

ؿ الصناعية ( كيمكف أف نستنتج مف ذلؾ إف ىذه كفندؽ فمسطيف كمصرؼ الشرؽ الأكسط كاليلب
المحفظة ىي التي يريدىا المستثمر العراقي عمى كجو الخصكص كتعد محفظة متكازنة فمنيا 

 ( يكضح ذلؾ .  4( ك )3( ك )2( ك )1مرتفع العائد كالمخاطرة كمنيا العكس صحيح كجدكؿ )
 محافظ الأسيـ (4جدكؿ )

Mمحفظة المخاطرة الكلٌة فظة المخاطرةمح معدل العائد % محفظة العائد
2

 M
2

 

 دار السلام

 

 55.16 العراقٌة للبذور 0.0507 العراقٌة للبذور 55

 الخٌر للاستثمار

 

 دار السلام 0.4924 الشرق الأوسط 44.6

 

24.354 

 الخٌر للاستثمار 0.509 المعمورة العقارٌة 34 فلسطٌن

 

14.31 

 المعمورة العقارٌة

 

 7.632 فلسطٌن 0.5905 تامٌنالأهلٌة لل 19.6

 1.704 الشرق الأوسط 0.7124 الهلال الصناعٌة 19.2 الأهلٌة للتامٌن

 1.359 الهلال الصناعٌة    

 18.1 معدل عائد المحفظة 0.7582 تباٌن عائد المحفظة 18.1 معدل عائد المحفظة

 المصدر : إعداد الباحث
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 الاستنتاجات والتوصيات لمحور الرابعا
 الاستنتاجات : -أولًا 

كجد مف خلبؿ النتائج التي تـ التكصؿ إلييا إف ىناؾ شركات قد سجمت أعمى معدلات العائد  -أ
لأسيميا مقارنة بمعدؿ العائد لمحفظة السكؽ كتمثمت في خمس شركات كالتي عمى أساسيا تـ 

التي تتعرض اختيار المحفظة تستند عمى ىذا المؤشر فقط دكف أف تأخذ بنظر الاعتبار المخاطرة 
 ليا المحفظة . 

كجد مف النتائج في مؤشر المخاطرة الكمية )التبايف( إف ىناؾ شركات قد سجمت أدنى  -ب
مستكل ليا مف ىذه المخاطرة قياسا بتبايف محفظة السكؽ كتمثمت أيضا في خمس شركات كعمى 

أخذ معدلات العائد أساسيا تـ اختيار المحفظة الاستثمارية تستند فقط عمى ىذا المؤشر دكف أف ت
 ليذه الشركات .

ف ىناؾ شركتيف تـ ضميا عمى أساس العائد مرة كالمخاطرة مرة أكجد مف النقطتيف أعلبه  -ج
أخرل كتمثمت في المعمكرة العقارية كالأىمية لمتاميف مما يؤكد كفاءة أدائيما في ضكء المؤشريف 

 العائد كالمخاطرة .
Mىا كمحفظة استثمارية كفكءة مستندة إلى مقياس ) كجد إف ىناؾ ست شركات تـ اختيار  -د

2  )
 أحد المقاييس الميمة لأداء المحفظة مف خلبؿ مقارنتو مع معدؿ العائد لمحفظة السكؽ . بعده
شركات مف عينة البحث تتكافؽ مع فرضية البحث الأكلى عدا مصرؼ  ف ىناؾ ثمانيأكجد  -ىػ 

شركتيف منخفضة العائد كمرتفعة المخاطرة مما تناقضت الاستثمار كشركة بغداد الغازية ، فكمتا ال
 مع ىذه الفرضية كتـ استبعادىا مف المحفظتيف )العائد كالمخاطرة ( .

( يتكافؽ مع الفرضية الثانية لمبحث عدا شركتيف ىما 4الاستنتاج الذم كجد في نقطة ) إف -ك
الاستثمارية الكفكءة كذلؾ  محفظةمصرؼ الاستثمار كشركة بغداد  الغازية لذا تـ استبعادىما مف ال

Mلانخفاض مقياس ) 
 معدؿ العائد لمحفظة السكؽ.عف ( ليما  2

كفؽ تفضيلب عمى  ةكفؽ ىذه النتائج حر في اختيار أم مف المحافظ الثلبث عمىالمستثمر  إف -ز
يختارىا  أفمحفظة يمكف  أفضؿ إف إلاتو المبنية عمى الخبرة الى جانب التحميؿ كالدراسة ، 

M)  مستثمر كمحفظة كفكءة كفؽ ىذا التحميؿ ىي محفظةال
 يأخذ( كذلؾ لاف ىذا المقياس  2

 . دكف الآخر يستبعد احدىما أفبنظر الاعتبار العائد كالمخاطرة دكف 
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 التوصيات -ثانيا ً 
قبؿ  أسيميافي  الاستثمارف بالدراسة كالتحميؿ لمشركات المراد يضركرة قياـ المستثمر  -أ 

 مية الاستثمار بشكؿ عاـ كالمحفظة بشكؿ خاص.الشركع في عم
المالية في مجاؿ  الإدارةمكمات لدل المستثمريف عمى المفاىيـ الحديثة في عتنشيط الم -ب

 الاستثمارات ككيفية تنكيعيا كاستخداـ المشتقات المالية في التحكيط  .
عدادضركرة تنشيط  -ج التطكرات  أىـضيح بمختمؼ الكسائؿ في تك  ةكتثقيفيبرامج تدريبية  كا 

عمى  المستثمرالمالية لكي يككف  للؤكراؽفي سكؽ العراؽ  الأسيـالتي تحدث عمى حركة 
 دائـ ليذه التطكرات. إطلبع

 بالاعتمادالاستثمارية كالعمؿ  الأعماؿفي مزاكلة  ةالكلبسيكي الأساليبضركرة الابتعاد عف  -د
جراءكؽ الحديثة كالمتطكرة في عرض كقائع الس الأساليبعمى  التحميلبت عمييا مف قبؿ  كا 

 مختصيف كخبراء في ىذا المجاؿ .  
أم مشاريع  أداءضركرة تفعيؿ استخداـ المقاييس المالية المعتمدة عمييا عالميا في تقييـ  -ىػ 

في ضكء ىذه  إلييااستثمارية كالتي مف ضمنيا المحفظة ، كماىي النتائج التي يتـ التكصؿ 
  ر الاعتبار حالة التغييرات التي يشيدىا البمد .بنظ الأخذالمقاييس مع 

 المصادر
التميمي ك الجنابي ، ارشد فؤاد مجيد، لميس محمد مطركد: ) تصميـ محفظة الأسيـ  -1

 .2111العادية المثمى كالمحفظة البديمة ( دراسة تطبيقية، الكمية التقنية الإدارية، 
مدخؿ  –الرحمف عبد الله: ) إدارة البنكؾ الحسيني كالدكرم، فلبح حسف عدام، مؤيد عبد  -2

 .2111كمي كاستراتيجي معاصر ( عماف، الأردف، دار كائؿ لمطباعة كالنشر، 
أسبابو كانعكاساتو  –العاني، محمد عمي عبد المطيؼ: ) اندماج الأسكاؽ المالية الدكلية  -3

 .2112عمى الاقتصاد العالمي ( بغداد، بيت الحكمة، 

ي، محمد عمي إبراىيـ، اسعد حميد عبيد: ) استخداـ الخيارات في حماية العامرم كالعم -4
محفظة الأسيـ مف المخاطرة السكقية ( دراسة تطبيقية، مجمة العراقية لمعمكـ الإدارية، 

 .2112(، حزيراف، 4(، العدد)1المجمد)

رسالة  الكركم ، بلبؿ نكرم سعيد : ) إدارة محفظة الاستثمارات المصرفية الدكلية ( ، -6
 .2115ماجستير ، جامعة كربلبء ،
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