
Tikrit Journal of Administrative and Economic Sciences, (31/12/2022); Vol. 18, No. 60, Part (3): 500-520 

Doi: www.doi.org/10.25130/tjaes.18.60.3.28 

 

 

 

 

 

       jaes@tu.edu.iq 2022/12/12تاريخ القبول:  7/12/2022تاريخ الاستلام: 

Tikrit Journal of Administrative 

And Economics Sciences 

 مجلة تكريت للعلوم الإدارية والاقتصادية 
 

ISSN: 1813-1719 (Print) 

 

 

Abstract 

  The research aims to build the optimal investment portfolio using the Simple 

Ranking model, which is based on the market index model with the shade of allowing 

and not allowing short selling. And that the research community includes all the 

companies listed in the Iraqi Stock Exchange for the eight sectors, which are (banks, 

insurance, investment, services, industry, hotels and tourism, agriculture, 

communications, financial transfer). Which amounted to 133 companies, the research 

sample was selected, which consists of 41 companies It belongs to various economic 

sectors and is listed on the Iraq Stock Exchange for a period of (87 months). That is, the 

period extending from 17/3/2015 to 17/5/2022. We conclude through the research that it 

is possible to build an optimal portfolio using the Simple Ranking model based on the 

single-index market model, in light of allowing and disallowing short selling and 

comparing it with the market portfolio. The recommends the necessity of educating 

investors and dealers in the Iraqi Stock Exchange for the purpose of relying on the 

Simple Ranking model in the shadow of allowing and not allowing short selling to build 

an optimal portfolio. Because of its simplification of inputs and accurate and reliable 

results to choose the stocks that achieve the best trade-off between return and risk. 

Keywords: Optimal investment portfolio, simplistic models of William Sharpe, market 

portfolio. 
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وهي   الثمان  للقطاعات  المالية  للأوراق  العراق  سوق  في  المدرجة  الشركات  جميع  يشمل 

وال  الفنادق  الصناعة،  الخدمات،  الاستثمار،  التأمين،  الاتصالات، )المصارف،  الزراعة،  سياحة، 

شركة تنتمي   41شركة، تم اختيار عينة البحث والتي تتألف من    133التحويل المالي( والتي بلغت  

المالية  للأوراق  العراق  الاقتصادية ومدرجة في سوق  القطاعات  أي   87ولمدة )  1لمختلف  شهر(، 

نه بالإمكان بناء محفظة مثلى . ونستنتج من خلال البحث أ 17/5/2022-17/3/2015المدة الممتدة  

وعدم    Simple Rankingبإنموذج   السماح  ظل  في  الواحد  المؤشر  ذو  السوق  لنموذج  المستند 

السماح بالبيع القصير ومقارنتها بمحفظة السوق. ويوصي ضرورة توعية المستثمرين والمتعاملين 

المالية لغرض الاعتماد على نموذج   العراق للأوراق  السماح   Simple Rankingفي سوق  بظل 

وعدم السماح بالبيع القصير لبناء محفظة المثلى لما يقدمه من تبسيط للمدخلات ونتائج دقيقة يمكن  

 الاعتماد عليها لاختيار الأسهم التي تحقق أفضل مبادلة بين العائد والمخاطرة.

 ارب، محفظة السوق. المحفظة الاستثمارية المثلى، النماذج التبسيطية لويليام شالكلمات المفتاحية: 

 المقدمة

قبل     من  كبير  اهتمام  نالت  التي  الموضوعات  أهم  من  الاستثمارية  المحفظة  بناء  يعد 

المستثمرين وتعد من أكثر الطرق شيوعاً في سوق الأوراق المالية التي تستخدم لأغراض الاستثمار 

بلد.   أي  في  الوطنية  الاقتصادية  التنمية  ركائز  من  تعد  لأنها  بسوق المالي  الخاصة  الدراسات  إن 

بشكل  المثلى  المحفظة  تحديد  في  والمستثمرين  الباحث  اغلب  اهتمام  تأخذ  المالية  للأوراق  العراق 

والعوامل  والسريعة  المتلاحقة  والتغيرات  جهة  من  الاستثمارية  الحركة  ديناميكية  نتيجة  دوري 

نشر هاري ماركويتز المقالة  1952المؤثرة في سوق الأوراق المالية من جهة الى أخرى، ففي سنة 

الحديثة، وتعتبر مساهمة ماركويتز معيارية )تصف ما   المحفظة  التي بمثابة بداية لنظرية  الشهيرة 

تقوم عليه  الذي  الأساس  فإن  لذا  بالفعل(  ما يحدث  ان يكون( وليس مساهمة وصفية )تصف  يجب 

الموجودات   ومخاطرة  عوائد  بين  يبادل  المستثمر  أن  هو  العوائد النظرية  ذات  الموجودات  لأن 

الناحية  من  والشامل  نظرياً  المعقد  ماركويتز  مدخل  فإن  أيضاَ.  مرتفعة  مخاطرة  يصاحبها  مرتفعة 

باستخدام هذا   محفظة  لتشكيل  المطلوبة  المدخلات  المشاكل وهو حجم  بعض  على  يحتوي  النظرية 

ا  المحفظة  بناء  عملية  تبسيط  الباحث  من  الكثير  حاول  وقد  ويليام النموذج.  توصل  وأخيراً  لمثلى، 

عام   في  إلى حل  نظرية   1963شارب  بعد  فالنماذج وضعت  الواحد،  المؤشر  نموذج  باسم  يعُرف 

ماركويتز جميعها هي مداخل تبسيطية وذلك لتبسيط المدخلات لمصفوفة الارتباط ومصفوفة التباين 

لتقليل   النماذج  هذه  تطوير  تم  وبذلك  المالية  الأوراق  بين  طبيعة المشترك  وتبسيط  المدخلات  عدد 

 المدخلات اللازمة للتنبؤ بالارتباطات بين الأوراق المالية. 

 :منهجية البحث .اولاا 

 تتمثل مشكلة البحث بالأسئلة الآتية: : مشكلة البحث .1

هل يمكن بناء محفظة استثمارية مثلى باستخدام النماذج التبسيطية لويليام شارب التي تستند لنموذج  ❖

 مؤشر الواحد بظل عدم السماح بالبيع القصير ومقارنتها بمحفظة السوق؟ السوق ذو ال 

هل يمكن بناء محفظة استثمارية مثلى باستخدام النماذج التبسيطية لويليام شارب التي تستند لنموذج  ❖

 السوق؟ ومقارنتها بمحفظة  السوق ذو المؤشر الواحد بظل السماح بالبيع القصير

 
 ISX60))مؤشر سوق العراق للأوراق المالية  1
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السما ❖ بظل  المثلى  المحفظة  عدم  هل  بظل  المثلى  المحفظة  نظيراتها  على  تتفوق  القصير  بالبيع  ح 

 السماح بالبيع القصير ومحفظة السوق؟ 

 : فرضية البحث .2

التبسيطية لويليام  ❖ النماذج  الرئيسة الأولى: لا يمكن بناء محفظة استثمارية مثلى باستخدام  الفرضية 

 ماح بالبيع القصير. شارب التي تستند لنموذج السوق ذو المؤشر الواحد بظل عدم الس

لويليام  ❖ التبسيطية  النماذج  باستخدام  مثلى  استثمارية  بناء محفظة  الثانية: لا يمكن  الرئيسة  الفرضية 

 .شارب التي تستند لنموذج السوق ذو المؤشر الواحد بظل السماح بالبيع القصير

الثالثة: ❖ الرئيسة  القص  الفرضية  بالبيع  السماح  بظل  المثلى  المحفظة  تتفوق  على لا  أدائها  في  ير 

 نظيراتها المحفظة المثلى بظل عدم السماح بالبيع القصير ومحفظة السوق.

 تنبع البحث أهميته من أهمية موضوعه وهو كالآتي:: أهمية البحث .3

المحفظة  .أ  بناء  وهو  والمحللين  للمستثمرين  بالنسبة  المهمة  المواضيع  من  البحث  موضوع  يعد 

 القصير.دريج البسيط بظل السماح وعدم السماح بالبيع الاستثمارية المثلى وفق أسلوب الت

أفضل  . ب التبسيطية لاختيار  النماذج  تبني  العراقية من خلال  الأسواق  الضوء على واقع  البحث  سلط 

 تشكيلة من أسهم الشركات التي تتيح للمستثمرين تحقيق أفضل مبادلة بين العائد والمخاطرة.  

 تطبيق العملي لإحدى النماذج المهمة في بناء المحفظة.قدم البحث الإطار المعرفي من خلال ال  .ج

 يهدف البحث إلى الأهداف الآتية:: أهداف البحث .4

 بناء المحفظة المثلى بظل السماح وعدم السماح بالبيع القصير. ❖

 المساهمة بتقديم إطار فكري ونظري للنماذج التبسيطية في بناء المحفظة.  ❖

 تحديد الأسهم التي سيتم تضمينها في المحفظة. حساب معدل القطع الذي يستخدم كمعيار ل  ❖

إن مجتمع البحث يشمل جميع الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق :  مجتمع وعينة البحث .5

بلغت   والتي  من    133المالية  تألفت  البحث  عينة  أما  القطاعات    41شركة،  لمختلف  تنتمي  شركة 

المالي للأوراق  العراق  سوق  في  والمدرجة  البحث الاقتصادية  عينة  المصارف  هذه  اختيار  وتم  ة 

شهر(،   87( ولمدة )1وهي موضحة في الجدول رقم ) اعتماداً على البيانات المتوفرة لدى الباحث،

 . 17/5/2022-17/3/2015أي المدة الممتدة 

 الشركات المكونة لعينة البحث  :( 1الجدول )

 قطاع الصناعة  ت قطاع المصارف  ت

 IBSDد للمشروبات الغازية بغدا  BASH 23مصرف اشور  1

 IIDPالعراقية لتصنيع التمور  BBOB 24مصرف بغداد   2

 IITCالعراقية للسجاد والمفروشات  BCOI 25المصرف التجاري العراقي  3

 IKLVالكندي للقاحات البيطرية  BELF 26مصرف ايلاف الإسلامي  4

 IMAPالمنصور للصناعات الدوائية  BGUC 27مصرف الخليج  5

 IMOSالخياطة الحديثة  BIBI 28مصرف الاستثمار العراقي  6

 INCPالصناعات الكيمياوية والبلاستيكية  BIIB 29المصرف العراقي الإسلامي  7

 IRMCانتاج الألبسة الجاهزة  BIME 30مصرف الشرق الأوسط  8

 قطاع الفنادق والسياحة  ت BKUIمصرف كوردستان  9
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 قطاع الصناعة  ت قطاع المصارف  ت

 HBAGفندق بغداد   BMFI 31مصرف الموصل للاستثمار  10

 HBAYفندق بابل   BMNS 32مصرف المنصور  11

 HKARفندق كربلاء  BNAI 33المصرف الوطني الإسلامي  12

 HMANفندق المنصور  BNOI 34مصرف الأهلي العراقي  13

 HNTIالوطنية للاستثمارات السياحية  BROI 35مصرف الائتمان  14

 HPALندق فلسطين ف BSUC 36مصرف سومر التجاري  15

 قطاع الزراعة  ت BUNDمصرف المتحد  16

 AAHPالاهلية للإنتاج الزراعي  37 قطاع التامين ت

 AIPMانتاج وتسويق اللحوم  NAME 38شركة الأمين للتأمين  17

 AIRPتسويق المنتجات الزراعية  NGIR 39الخليج للتأمين  18

 AMEFالشرق الأوسط للاسماك  40 قطاع الخدمات  ت

 قطاع الاتصالات ت SBPTبغداد العراق للنقل العام  19

 TASCاساسيل  SKTA 41العاب الكرخ السياحية  20

   SMRIالمعمورة العقارية  21

   SNUCالنخبة للمقاولات العامة  22

 .Excelالمصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على 

  Search indicators usedمؤشرات البحث المستخدمة  .6

أسواق    عائد ❖ لجميع  باستمرار  المركبة  العادية  للأسهم  الشهرية  العوائد  معدلات  العادية:  الأسهم 

 -(:Gumanti et al,2018:23( ،)Azizah et al, 2017:2)الأسهم عينة البحث 

= LN ( ) – LN ( )............ (1) 

 إذ إن:

 . tالمالية في المدة  عائد الورقة  -

 سعر الاغلاق السابق.  -

 سعر الاغلاق الحالي.  -

 اللوغاريتم الطبيعي.   -

 ( Macenning, et al, 2019: 483إن حساب المخاطر لكل سهم وللسوق من خلال المعادلة الآتية )  ❖

............ (2) 

- 2i .تباين السهم 

- Ri  .عائد السهم 

- Ri  .معدل عائد السهم 

- N  .عدد مشاهدات 

ح ❖ بي ـإن  ال  ــساب  والأســسـتا  م ـه ـوق  خ  ـم  الم ـن  الآت  ـادل ـع ـلال  ) ـي ـة  (، Gupta, 2020: 26ة 

(Faiteh & Aasri, 2022: 3:) 
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-------- (3) 

 إذ إن:

- β  .بيتا السهم ويعبر عنه بالمخاطرة النظامية 

 تباين المشترك بين عائد السهم وعائد محفظة السوق. ال   -

 تباين عائد محفظة السوق.   -

❖ ( الآتية  المعادلة  خلال  من  للأسهم  الكلية  المخاطرة  حساب  (، Setyo et al, 2020: 174إن 

(Susanti et al., 2021: 1149 :) 

 
 إذ إن:

- σi^2  .المخاطر الكلية للسهم 

 النظامية للسهم.المخاطر   -

 المخاطر الغير النظامية.  -

ترين ❖ مؤشر  حساب  م ـإن  خ ـور  المع ـن  الآتي ـلال  )ـادلة  (، Utami et al, 2022: 38ة 

(Maryani& Ismail, 2022: 252 :) 

...... (5) 

 إذ إن:

 معدل العائد للسهم.   -

- Rf معدل العائد الخالي من المخاطرة . 

- Β  .بيتا السهم 

م ❖ المحفظة  في  الداخلة  الأسهم  لحديد  القطع  معدل  حد  حساب  خ ـإن  المع ـن  التالي ـلال  ة   ـادلة 

(Partono et al., 2017: 53( ،)Yunita, 2018: 242 :) 

……….)6( 

 إذ إن:

- C  .معدل القطع 

- σ2 m .تباين معدل عائد محفظة السوق 

-  σ2ei المخاطر الغير النظامية(. تباين عائد الورقة المالية( 

- Β  .معامل بيتا 

- Ri  .معدل عائد السهم 

- Rf  .معدل العائد الخالي من المخاطرة 

 (: Mandal, 2013: 11( في ظل نموذج المؤشر الواحد من خلال المعادلة الآتية ) (zإن حساب قيمة  ❖

…….. (7) 
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 إذ إن:

- Zi .الوزن للورقة المالية في المحفظة 

- C* القطع الأمثل.  معدل 

- Ri  .معدل العائد السهم 

- Β  .معامل بيتا 

- RF  .معدل العائد الخالي من المخاطرة 

- σ2ei .)تباين عائد الورقة المالية )المخاطر الغير النظامية 

إن حساب الأوزان المخصصة لكل سهم من الأسهم الداخلة في المحفظة المثلى من خلال المعادلة   ❖

 (:Yuwono & Ramdhani, 2017: 29( ،)Sholehah et al., 2020: 3الآتية )

........ (8) 

 إذ إن:

❖ zi .الوزن للسهم في المحفظة 

❖ iw النسبي للسهم في المحفظة. الوزن 

العائد  ❖ بقسمة  ويحسب  الأداء  مقاييس  أحد  وهو  شارب  نسبة  خلال  من  المثلى  المحفظة  أداء  تقييم 

اف المعياري للعائد في تلك المدة، إذ إن البسط هو عائد  الإضافي للمحفظة لمدة معينة على الانحر

المحفظة التراكمي مقارنة مع بدائل الاستثمار في الموجودات الخالية من المخاطرة، أما المقام هو  

التراكم في تقلبات المحفظة مقارنة مع بدائل خالية من المخاطرة ويمكن كتابة المعادلة بالشكل الآتي 

((Bodie et al., 2018: 133( ،Atmaca, 2022: 195( ،)Qi et al, 2022: 2:) 

     

 إذ إن:

- Rp معدل العائد المحفظة.   

- σp الانحراف المعياري لمعدل عوائد المحفظة. 

-  Rf العائد على الموجود الخالي من المخاطرة. 

المتوقع والمخاطرة   ❖ العائد  المعدل  الواحد في حساب  المؤشر  استخدام نموذج  للمحفظة في حالة تم 

 السماح وعدم السماح بالبيع القصير.

يقصد بالمحفظة الاستثمارية هي مزيج من اثنين أو أكثر من الأوراق المالية :  الجانب النظري   .ثانيا  

الموجودات ) الاستثمارية Van horne & Wachowicz, 2009: 103أو  المحفظة  (، وتعرف 

ت والموجودات المالية وغير المالية والتي يسعى من خلالها بأنها أداة مركبة ومختلفة من الاستثمارا 

(، أي هي مجموعة من  levisauskaite, 2010: 25المستثمر إلى تحقيق أهداف استثمارية معينة )

والسندات  الأسهم  الاستثمارات  وتشمل  المصرف  او  الشركة  أو  الفرد  يمتلكها  التي  الاستثمارات 

ا  الموجودات  من  ومجموعة  )والعقارات  من  Friedberg, 2015:491لمالية  توليفة  هي  أو   .)

بيع   عبر  ببنائها  المستثمرين  يقوم  المالية.  الأوراق  من  أخرى  مختلفة  وأنواع  والسندات  الأسهم 

(. لذا فإن  Cecchetti & Schoenholtz, 2015: 56الأدوات المالية وشرائها في السوق المالي )

ه المحفظة  في  الاستثمار  من  الأساس  الهدف  الهدف  عن  فضلاً  والمخاطرة،  العائد  بين  المبادلة  و 

http://www.doi.org/10.25130/tjaes.18.60.3.28


Tikrit Journal of Administrative and Economic Sciences, (31/12/2022); Vol. 18, No. 60, Part (3): 500-520 

Doi: www.doi.org/10.25130/tjaes.18.60.3.28 

 

506 

المخاطرة أو  الكفؤة والتي توفر أعلى عائد عند مستوى معين من  المحفظة  للمستثمر وهو  النهائي 

 (. Gitman et al., 2011: 134أدنى مخاطرة لمستوى معين من العائد )

عة من الأدوات المالية من خلال ما سبق يمكن القول إن المحفظة الاستثمارية تضم مجمو  

من   تتكون  الاستثمارية  المحفظة  إن  أي  الاستثمارية،  الأدوات  من  وغيرها  والسندات  كالأسهم 

من   الخالية  الموجودات  فيضم  الآخر  الجزء  أما  الخطرة  الموجودات  يضم  الأول  فالجزء  جزئيين 

لغرض المبادلة ما بين   المخاطرة وإن هدف المستثمر من المحفظة الاستثمارية هو تنويع استثماراته

 العائد والمخاطرة.

وضع هاري ماركويتز الحجر الأساس لنظرية المحفظة عندما قام ولأول    1952ففي عام    

مرة بصياغة وحل مشكلة بناء المحفظة بشكل واضح والتي فازت لاحقاً بجائزة نوبل، وقد اخترع 

أن اختيار الأوراق المالية بشكل مقصود  ماركويتز قاعدة التباين الشهيرة الخاصة به، والمقصود بها

الاستثمار  خلال  من  كفوء  بشكل  يكون  الاستثمارية  المحفظة  تنويع  أن  الرئيسية  الفكرة  وإن 

بينهم ) فيما  ارتباط منخفض  لها معامل  مالية    .(Palmquist & Mednis, 2022: 7بموجودات 

ا مكونة من مرحلتين، ففي المرحلة  فقد قدم هاري ماركويتز صيغة بناء المحفظة والتي وصفها بانه

أداء  حول  المستثمرين  معتقدات  الثانية  المرحلة  تتضمن  بينما  والخبرة،  بالمشاهدة  تبدأ  الأولى 

المرحلة   أما  المستقبلية،  التوقعات  وكذلك  الماضي  تصور  على  المرحلة  هذه  فتعتمد  لذا  المستقبل 

 (. Chhatwani, 2019: 1الثانية فتؤدي إلى توليفة المحفظة الاستثمارية ) 

لذا يهدف المستثمر العقلاني إلى اختيار محفظة تزيد من العائد بأقل قدر من المخاطر، فقد    

يقدم هاري ماركويتز في مقالته الشهيرة بعنوان اختيار المحفظة والتي نشُرت في المجلة المالية في  

عة المحافظ الكفوءة ويتم أدوات لتحديد المحفظة المثلى، ففي نموذجه يشرح عن مجمو  1952عام  

اختيارها على أساس أنها صاحبة أعلى عائد عند مستوى معين من المخاطرة، أو هي صاحبة أدنى  

المخاطر،  من  المستوى  نفس  كفؤتين  لمحفظتين  كان  فإذا  العائد،  من  معين  مستوى  عند  مخاطرة 

ويتز تستند على افتراض فيجب على المستثمر اختيار المحفظة ذات العائد الاعلى. وان نظرية مارك

ولتحديد   الكفؤة.  المحافظ  في  الاستثمار  يفضل  وبالتالي  المخاطرة  ويتجنب  عقلاني  المستثمر  أن 

ماركويت هاري  استخدم  فقد  الكفؤة  البرمج ـالمحافظ  التربيعي ـز  وباستخ ـة  العائ ـة.  المتوق ـدام  ع   ـد 

اطر  ـاب المخ ـام بحس ـة ق ـوراق المالين الأ ـل زوج م ـاط ك ـاين وارتب ـرة وتب ـالية ومخاط ـة الم ـللورق 

لك ـوالعائ محـد  وبمس ـف ـل  البرمج  ـظة.  التربيع ـاعدة  فق ـة  ح ـية  المحف ـد  الأق  ـدد  مخ ـظة   اطرة ـل 

(Markowitz, 2009: 11-12،) (Mangram, 2013: 59-60،) (Paul, 2022: 164).   

ا    النظرية  هي  لماركويتز  الاستثمارية  المحفظة  نظرية  أن  من  بناء  وبالرغم  في  لرائدة 

وذلك  بالتعقيد  وتصف  الوقت  من  الكثير  يستهلك  ماركويتز  نموذج  تطبيق  فإن  لذا  حالياً  المحفظة 

وهي   عيوب  من  يعاني  ماركويتز  نموذج  فإن  ذلك  أساس  وعلى  المطلوبة،  التقديرات  عدد  بسبب 

(Elton, et al.,1976: 1341( ،)Singh & Gautam, 2014: 111:) 

تز عدداً كبيرًا من التقديرات لبناء مصفوفة التباين المشترك، فإذا أراد شخص  يتطلب نموذج ماركوي ❖

سيتطلب معاملات الارتباط   Markowitzمن الأوراق المالية، فإنه بمدخل    Nبناء محفظة عددها  

N × (N-1) /2 . 

ال ❖ الحد  لبناء  الضرورية  المالية  الأوراق  مخاطر  بعلاوة  للتنبؤ  إرشادات  أي  النموذج  يوفر  كفوء لا 

 للموجودات الخطرة.
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البرمجة  ❖ مشكلة  حل  )صعوبة  الكفؤة  المحفظة  الى  الوصول  بهدف  كبيرة  وتكلفة  وقت  الى  يحتاج 

 الخطية(. 

وقد    Sharpe( بواسطة  CAPMاشتق نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية )  1963وفي عام       

ظة الحديثة لماركويتز. ويربط تم وضع الأساليب القوية للتغلب على عيوب الناتجة عن نظرية المحف

المدرجة  الأسهم  جميع  أن  المنطقي  الأساس  وان  بالسوق.  مالية  ورقة  كل  الواحد  المؤشر  نموذج 

الانحدار يصف  المعامل  وبيتا هو  بيتا.  من  العلاقة  هذه  على  الحصول  تم  وقد  السوق،  على  تعتمد 

م حساب عوائد شارب بتطبيق  تغير الوحدة في سعر السهم بسبب تغير الوحدة في سعر السوق. وت

 (: Mary & Rathika, 2014: 4( ،)Mahmud, 2019: 63) المعادلة الآتية

RI=α+βRM+e…………(10) 

 إذ إن:

α .عائد الورقة المالية : 

Β.الميل، درجة حساسية الورقة المالية تجاه التغيرات في السوق : 

Rm .عائد مؤشر السوق : 

eت. : خطأ بمتوسط صفر وانحراف معياري ثاب 

ادناه     مبينة  وكما  المحفظة  في  الداخلة  الاسهم  لتحديد  متبعة  خطوات  مجموعة  وهناك 

(Singh & Gautam, 2014: 112:) 

الاولىا حسلخطوة  ع ـ:  ومخ ـائ ـاب  الورق  ـاط ـد  المالي ـرة  وف ـة  نم ـة  المؤش ـق  الواحـوذج   د ـر 

(Archana & Srilakshmi, 2020: 1236-1237) : 

 

 
رتيب الاوراق المالية من الاعلى الى الاسفل باستخدام نسبة العائد الاضافي للسهم  : تالخطوة الثانية

والتي تقيس مرغوبية السهم وتتمثل بالمعادلة الاتية   Treynorوتسمى هذه النسبة بمقياس    Biالى  

(Yadav & Shrama, 2019: 989:) 

 
الثالثة: قيمة مر  الخطوة  أعلى  من  المالية  الاوراق  تدرج  أن  يتم حساب بعد  قيمة  أدنى  إلى  غوبية 

يقصد بمعدل القطع هو المعدل الذي من خلاله يتم تحديد الأوراق المالية الداخلة في  ومعدل القطع  

 (: Remesh,2017:286 Poornima &) الآتية المحفظة. ويحسب وفق المعادلة

 
 إذ إن:

C  .معدل القطع 

σ2 m  .تباين معدل عائد محفظة سوق الارواق المالية 
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 σ2ei  .تباين عائد الورقة المالية 

 Ri  .معدل الورقة المالية 

المحفظة يتم تحديد وزن بناء  وبعد التعرف على الأوراق المالية التي ستدخل في    الخطوة الرابعة:

   -(: Iskandar et al, 2020: 79كل ورقة مالية داخلة في المحفظة وعلى وفق المعادلة الآتية )

 
 (: Rout and Panda, 2020: 28) وفق المعادلة الآتية Ziويتم حساب قيمة   

 
 إن: إذ

 zi .الوزن للورقة المالية في المحفظة 

iw النسبي للورقة المالية المدرجة في المحفظة. الوزن 

يعد البيع القصير من أساليب التداول التي تتيح للمستثمرين    :المحفظة المثلى في حالة البيع القصير ❖

إلى  من حالا  الاستفادة للدخول  الانخفاض  انتهاء  انتظار  إلى  الحاجة  الأسواق من دون  انخفاض  ت 

ب الموجود  امتلاك هذا  دون  من  الأسهم  مثل  مالية  بيع موجودات  المستثمر  قيام  هو  أي  ل  ـالسوق. 

إع ـن ث ـا، وم ـراضهـوم باقت ـيق انخ ـا عن  ـادة شرائه ـم  السـد  الس ـعر ف ـفاض  ه أن ـذلك يمكن ـوق، وب ـي 

(، Bodie et al., 2003: 86راء ) ـر الش ـع وسع ـر البي ـع ـن س ـرق بي ـي الف ـثل ف ـاح تتم ـقق أرب ـيح

(Bodie et al., 2011: 79-81( ،)Bodie et al., 2018: 78-79و )  غالباً ما يقترض المستثمر

يمنح   وهذا  وقت،  أي  في  الأسهم  بإعادة  يطالب  أن  المقرض  بإمكان  وإن  الأسهم  المقرض  من 

المرونة في    المقرض  الجاري  الحساب  يشبه  الاسهم  اقتراض  فإن  لذا  وقت.  أي  في  الأسهم  لبيع 

للمقترض  ويمكن  وقت.  أي  في  الأموال  استرداد  يطلب  أن  الحساب  لصاحب  يمكن  إذ  المصرف 

أيضًا إعادة الأسهم في أي وقت. وقد يوافق المقترض والمقرض على قرض لأجل للأسهم التي قد  

لمدة  الأسهم  سحب  فيها  يتم  محددة  لا  يتم  زمنية  الذي  الموجود  بيع  يتضمن  القصير  البيع  فإن   ،

ش وإعادة  اليوم  آخر  شخص  من  الموج  ـاقتراضه  ف ـراء  المس ـود  وإعادتـي  إل ـتقبل  مالك ـه   ه  ـى 

(Angel & McCabe, 2009: 240)  جديدة أسهم  إضافة  يعني  القصير  بالبيع  فالسماح   .

من المثلى  المحفظة  اختيار  سيتم  التي  الأوراق للمجموعة  من  مجموعة  إضافة  إلى  يفضي  إذ  ها، 

بالبيع  السماح  عدم  حالة  في  المحفظة  في  الداخلة  الأسهم  لخصائص  معاكسة  خصائصها  المالية 

( القصير Elton et al., 2014: 183القصير  بالبيع  السماح  في ظل  المثلى  المحفظة  بناء  فعند   )

ن الموجبة إلى أعلى من الواحد الصحيح بحيث يقوم المستثمر بإدخال الأوزان السالبة ويرفع الاوزا 

 (.Pai, 2018: 191يكون وزن المحفظة في حالة السماح بالبيع القصير مساوياً للواحد الصحيح )

  Simple Rankingيهدف البحث إلى بناء محفظة مثلى على وفق أسلوب  :  الجانب التطبيقي للبحث  .ثالثا  

يعد المدخل الأكثر استخداماً وشيوعا لتبسيط مصفوفة الذي يستند إلى نموذج مؤشر السوق والذي  

الى  المحفظة وذلك للوصول  المشترك لماركويتز وتبسيط حساب الأوزان وعائد ومخاطرة  التباين 

 المحفظة المثلى بظل السماح وعدم السماح بالبيع القصير. 

(  2الجدول رقم )  نشاهد من خلال:  عرض لمدخلات البحث في سوق العراق للأوراق المالية  . اولا  

من   ونلاحظ  الخاصة،  والمخاطرة  والبيتا  والالفا  المعياري  والانحراف  المتوقع  العائد  معدلات 
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والمفروشات   للسجاد  العراقية  في  كان  المتوقع  للعائد  معدل  أعلى  أن  بلغ    IITCالجدول  إذ 

م0.016694) أدنى  أما  الشركة،  لهذه  الاقتصادي  النشاط  وتيرة  ارتفاع  يعني  وهذا  للعائد  (  عدل 

المتحد   مصرف  في  كان  )  BUNDالمتوقع  بلغ  النشاط  0.02044-اذ  انخفاض  ذلك  ويعني   )

الاقتصادي لهذه الشركة، أما في ما يتعلق بالانحراف المعياري فكانت أعلى قيمة له في سهم شركة 

الجاهزة   الألبسة  )  IRMCانتاج  بلغ  للسوق0.175605إذ  المعياري  الانحراف  مع  وبالمقارنة   ) 

( بلغ  معدل  0.04729292الذي  أدنى  أما  للشركة،  الكلية  المخاطرة  في  ارتفاعاً  يعني  وهذا   )

للأسماك الأوسط  الشرق  في  فكان  المعياري  )  AMEFللانحراف  بلغ  يعني  0.04766إذ  هذا   )

قيمة   أعلى  وكانت  للسوق،  المعياري  الانحراف  مع  مقارنة  للشركة  الكلية  المخاطرة  في  انخفاضاً 

في   الغازية  للألفا  للمشروبات  يمتلك IBSD   (0.019789بغداد  الشركة  هذه  سهم  أن  يشير  مما   )

كانت ) فقد  للألفا  قيمة  أدنى  أما  المتفوقة في تحقيق عائد اضافي،  ( في مصرف 0.02029-القدرة 

وهذا يعني أن هذا سهم هذه الشركة مبالغ في تسعيره وإن قيمته السوقية   BSUCسومر التجاري  

قيمته من  بغداد    أعلى  مصرف  سهم  في  للبيتا  قيمة  أعلى  كانت  وقد  بلغ    BBOBالحقيقية،  إذ 

( وهذا يعني أن أسهم هذه الشركة أكثر تقلباً من التقلبات السوقية، أما أدنى قيمة للبيتا  1.851892)

للأسماك الأوسط  الشرق  شركة  في  )  AMEFفكانت  بلغت  حركة  0.041508اذ  ان  يعني  وهذا   )

الأو الشرق  شركة  للمخاطرة  سهم  قيمة  اعلى  وكانت  السوق،  حركة  من  تقلباً  أقل  للأسماك  سط 

الجاهزة   انتاج الألبسة  المقارنة مع  0.028532اذ بلغت )  IRMCالخاصة في سهم شركة  ( وعند 

( وهذا يعني ارتفاعاً في قيمة التباين غير المصاحب لتباين السوق 0.06177تباين السوق الذي بلغ )

أد أما  الشركة،  هذه  الأوسط في  الشرق  العراقية  في سهم شركة  كانت  الخاصة  للمخاطرة  قيمة  نى 

)  AMEFللأسماك   بلغت  السوق 0.002268اذ  لتباين  المصاحب  غير  التباين  أن  يعني  وهذا   )

 منخفض وحسب ما موضح بالجدول الآتي: 

 عرض لمدخلات البحث في سوق العراق للأوراق المالية  :( 2الجدول )
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 .Excelباحث بالاعتماد على المصدر: اعداد ال 

تم  :  بظل عدم السماح بالبيع القصير  Simple Rankingبناء محفظة مثلى وفق أنموذج    .ثانيا  

لأسهم الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية عينة البحث كما   Treynor حساب نسبة

غوبية الأسهم مرغوبية كل  ( ومن ثم قمنا بترتيبها من الأعلى إلى الأسفل حسب مر3في الجدول )

وترتيب الأسهم الداخلة من الأعلى   Treynorسهم للإدخال للمحفظة، ونلاحظ بعد استخراج نسبة  

  IITCكانت لشركة العراقية السجاد والمفروشات    Treynorالى الأسفل يتبين أن أعلى قيمة لنسبة  

( بلغت  مم0.028283574إذ  يش ـ(  إل ـا  ه ـير  أن  الش ـى  ه ـذه  الأ ـركة  جاذبـل ـعي  م ـى  بي ـية  ن  ـن 

البح ـم عين ـالأسه المحف ـها ف ـث لضم ـة  الخ ـي  المثل  ـظة  أدن ـى، أم ـطرة  لنس ـى قيم ـا  د   ـور فق ـبة ترين ـة 

) ـبلغ التجاري0.193166191-ت  سومر  لمصرف   )  BSUC    التجاري سومر  مصرف  إن  أي 

BSUC    الشركات فإن جاذبيتهم  يعد الأقل جاذبية للإدخال في المحفظة الخطرة المثلى أما أقل أسهم

 . BSUCومصرف سومر التجاري  IITCتقع بين الشركة العراقية للسجاد والمفروشات 
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بظل عدم السماح بالبيع   Simple Rankingمدخلات المحفظة المثلى بأسلوب   :( 3) الجدول

 القصير 

 Excelالمصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على 
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الأسهم العادية بالاعتماد على نتائج التحليل الاحصائي في   وقد تم بناء المحفظة المثلى من   

أنموذج )  السابق، ومن خلال استخدام  المثلى Simple Rankingالجدول  ( في استخراج الأوزان 

 للمحفظة المثلى من خلال نموذج مؤشر السوق وحسب الخطوات الآتية: 

( ولكل Ri-RF/βمؤشر ترينور )الخطوة الأولى: ترتيب الأسهم من الأعلى إلى الأسفل من خلال   ❖

 (.1كما في العامود ) سهم من الأسهم عينة البحث

( كما في  β/Ϭ2ei(RI-RF)الخطوة الثانية: بعد ترتيب الأسهم من الأعلى إلى الأسفل قمنا بحساب ) ❖

 العامود الثاني.

-2eiβ.((RI/( تراكميا وحسب الصيغة الرياضية ) 2الخطوة الثالثة: جمعت القيم في العمود ) ❖

RF) 

 (.4( لكل سهم كما هو موضح في العامود ) β2/Ϭ2eiالخطوة الرابعة: ثم قمنا بحساب الصيغة ) ❖

( وفق الصيغة 5( تراكميا وقد وضعت النتائج في العمود )4الخطوة الخامسة: جمعت قيم العمود ) ❖

(β2/Ϭ2ei .) 

 ذلك عبر المعادلة( وCut off-Rateالخطوة السادسة: قد اختصت هذه الخطوة بحساب حد القطع ) ❖

    
وقد وضعت النتائج في العمود الخامس، والغرض من ذلك هو مقارنة قيم العمود الظاهرة    

( لسهم معين اقل من  6( في العمود )Ci( وإذا كانت النتائج في حد القطع )1في العمود مع العمود )

محفظة، ونلاحظ من الجدول أن قيمة  ( فإن هذا السهم سيكون ضمن مكونات ال 1القيم في العمود )

(Ci  لشركة انتاج الألبسة الجاهزة )IRMC  ( هي أقل من نسبة ترينور 0.005916499والبالغة )

( تم  0.008704631البالغة  فقد  لذلك  )  أدرجها (  قيمة  كانت  وقد  المثلى.  المحفظة  لشركة   Ci)في 

كبر من نسبة ترينور في العمود  ( هي أ 0.005716382والبالغة )  IBSDبغداد للمشروبات الغازية  

(1( والبالغة  أو  0.005240929(  الواحد  المؤشر  نموذج  إجراءات  فإن  وعليه   )Simple 

Ranking  لا تتضمن شركة بغداد للمشروبات الغازيةIBSD .في المحفظة 

ة ( أمام السهم الأخير الذي تضمنته المحفظ7في العمود )  *Cالخطوة السابعة: يقع حد القطع الأمثل   ❖

الجاهزة   الألبسة  انتاج  في شركة  الكفوءة  )  IRMCالخطرة  (، ومن خلال حد  0.005916والبالغ 

 : ( من خلال المعادلةZالقطع الأمثل حسبت قيمة )

  
المحفظة الخطرة   ❖ الداخلة في تركيبة  الوزن الأمثل لكل سهم من الاسهم  الثامنة: تم حساب  الخطوة 

للأسهم المرشحة أولا، ثم إيجاد نسب الاستثمار المثلى لكل سهم عبر   Z)المثلى من خلال جمع قيم )

 (. Z( لكل سهم على مجموع قيم )Zقسمة قيم )

وتأسيسا على ما سبق فإن المحفظة الخطرة المثلى تتكون من أسهم شركة كل من )العراقية    

والمفروشات   الدوائية  IITCللسجاد  للصناعات  المنصور   ،IMAPالمنتج تسويق  الزراعية ،  ات 

AIRP  الحديثة الخياطة  والبلاستيكية  IMOSـ،  الكيمياوية  الصناعات   ،INCP الألبسة انتاج   ،

 (.IRMCالجاهزة 
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الجدول رقم )   أكبر نسبة من  1( والشكل رقم )3ويتبين من  أن يخصص  المستثمر عليه   )

والمفروشات   للسجاد  العراقية  الشركة  أسهم  في  الاستثمار  )  IITCمبلغ  %( ويخصص 46ونسبة 

( الدوائية    )%20نسبة  للصناعات  المنصور  تسويق IMAPللشركة  الشركة  سهم  يليها  ثم  ومن   ،

الزراعية   )AIRPالمنتجات  بنسبة  والبلاستيكية 14ـ  الكيمياوية  الصناعات  الشركة  سهم  ثم   ،)%

INCP  ( الحديثة  )%14بنسبة  الخياطة  شركة  سهم  تليها  ثم   ،IMOS  ( انتاج 4وبنسبة  ثم   ،)%

 %(. 2بنسبة ) IRMCلبسة الجاهزة الأ

الداخلة في بناء المحفظة المثلى في سوق العراق   للأسهمووفقاً لما تقدم فان الاوزان النسبية    

( رقم  الشكل  في  كما  بها  للاستثمار  المخصصة  النسب  في  تتباين  المالية  إن  1للأوراق  أي   .)

سوق   في  المثلى  الخطرة  المحفظة  بناء  في  الراغب  مدة  المستثمر  المالية وخلال  للأوراق  العراق 

بنسبة   تخصيص  ينبغي  والمفروشات 46البحث  للسجاد  العراقية  الشركة  سهم  في  أمواله  من   %

IITC  .وتوزيع المتبقي من مبلغ الاستثمار بين أسهم الشركات المتبقية الداخلة في المحفظة 

 
وب ـل ـق أس ـة وف ـبني  ـى المـثل  ـرة الم ـفظة الخطـي المح ـة فـخل م الدا  ـ( أوزان الأسه1ل ) ـك ـالش 

Simple Ranking  بظل عدم السماح بالبيع القصير 

 .Excelالمصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على 

أنموذج    .ثالثا   وفق  مثلى  محفظة  وفق    Simple Rankingبناء  القصير  بالبيع  السماح  بظل 

لينتر الع:  تعريف  سوق  أن  من  تم  بالرغم  أنه  إلا  القصير  بالبيع  يسمح  لا  المالية  للأوراق  راق 

افتراض السماح بالبيع القصير لغرض بيان الاختلافات بين عوائد ومخاطرة المحفظة المثلى بظل 

السماح وعدم السماح بالبيع القصير. وعند بناء المحفظة المثلى في ظل البيع القصير يقوم المستثمر  

إل  السالبة  الموجبة  بإدخال الأوزان  القصير( ويرفع الأوزان  المحفظة )المركز    الطويل(   )المركزى 

%( بحيث يكون وزن المحفظة مساويا للواحد، وذلك عبر بيع الأسهم التي من  100إلى أكثر من )

شراء  في  القصير  البيع  عائدات  استثمار  ثم  ومن  قصير(،  )بيع  ضعيفا  أداؤها  يكون  أن  المتوقع 

 ع المرتفع.الأسهم ذات العائد المتوق
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بظل السماح بالبيع القصير  Simple Rankingمدخلات المحفظة المثلى بأسلوب   :( 4الجدول )

 وفق تعريف لينتر

 
 .Excelالمصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على 
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البحث بالاعتماد على نتائج     العادية للشركات عينة  المثلى من الأسهم  المحفظة  وقد تم بناء 

الاحصائ )التحليل  رقم  الجدول  في  أنموذج  4ي  استخدام  وفي   Simple Ranking(، ومن خلال 

مؤشر  نموذج  من خلال  المثلى  للمحفظة  المثلى  الأوزان  استخراج  في  القصير  بالبيع  السماح  ظل 

 السوق. 

ترتبط    القصير  بالبيع  يسُمح  عندما  المثلى  المحفظة  لحساب  المستخدمة  الإجراءات  إن 

(، تمامًا كما  Ri-RF/βاءات في حالة عدم السماح بالبيع. ويتم حساب ترينور )ارتباطًا وثيقاً بالإجر

للأسهم   القطع  معدل  وإن  السابقة.  الحالة  مختلف *Cفي  إجراء  عن  فضلا  مختلف  معنى  لها   ،

بيعاً   بيعها  أو  طويلة  لفترة  إما  الأسهم  بجميع  الاحتفاظ  سيتم  القصير  بالبيع  يسُمح  فعندما  للحساب. 

او الا المثلى، وتؤثر جميع الأسهم على قصيراً  المحفظة  ثنين معاً. ومن ثمّ تدخل جميع الأسهم في 

 :معدل القطع. حسب المعادلة

    

المعادلة على جميع     هذه  في  والمقام  البسط  الآن جمع  يتم  ولكن  القطع،  معدل  تمثل  والتي 

تتغير ويجب حسابها من جديد لكل    ziفإن    *cالأسهم. فضلا عن ذلك، وبسبب معدل القطع الجديد  

لـ    الأسهم، الموجبة  القيمة  مركز    Ziوتدل  اتخاذ  أي  لفترة طويلة  به  الاحتفاظ  السهم سيتم  أن  إلى 

تأثير   تغير  وهكذا  قصيراً.  بيعاً  بيعها  سيتم  أنه  إلى  السالبة  القيمة  وتشير  الأجل،  ويتم  *cطويل   ،

، ولكن يتم الآن بيع الأسهم ذات نسبة ترنيور *cى من  الاحتفاظ بالأسهم التي لديها نسبة ترنيور أعل 

 (. Elton, et al, 2014:185-186بيعاً قصيراً ) *cأقل من 

ولجميع الأسهم    ciوالمرحلة التالية بعد ترتيب الأسهم وفق نسبة ترنيور تنازليا هي حساب    

الأمثل   القطع  معدل  نستخرج  ثم  البحث ومن  عينة  )  *cالشركات  من  0.00096-والبالغ  والذي   )

خلاله تكتمل هذه المرحلة بتحديد أوزان توليفة المحفظة المثلى بظل السماح بالبيع القصير كما في  

 (.4الجدول رقم )

القصير    بالبيع  السماح  عدم  بظل  المثلى  الاستثمارية  المحفظة  لبناء  الأخيرة  المرحلة  وإن 

عون شركة عينة البحث وذلك يتوجب المحفظة المثلى لإحدى وارب  أسهموحساب اوزان    *cتحديد  

 .  2والتي من خلالها يتم استخراج الوزن النسبي للأسهم وفي ظل تعريف لينتر ziحساب 

  ( رقم  الجدول  من خلال  مركز  4نشاهد  اتخاذ  المستثمر  على  يتوجب  لينتر  تعريف  فوق   )

، Ziمة موجبة لـ  طويل الاجل )شراء( لعشرة أسهم من أسهم الشركات عينة البحث والتي تمتلك قي

واتخاذ مركز قصير الأجل )بيع قصير( للوحد وثلاثين سهم من أسهم الشركات عينة البحث والتي  

وإن أوزان أسهم الشركات الداخلة في بناء المحفظة المثلى في ظل السماح   Ziتمتلك قيمة سالبة لـ  

  IITCوزن للشركات  ( وإن أعلى  2( والشكل رقم )4بالبيع القصير هي موضحة في الجدول رقم )

 
، ولكن يستلم المستثمر معدل خالي من بالنسبة للمستثمر  للأموالوفق هذا التعريف فان البيع القصير يعد استخداماً    2

 المخاطرة على الأموال الموظفة بالبيع القصير وهذا يترجم الى القيد التالي:

∑|Xi|=1 

 والطريقة المناسبة لتحديد النسب هي كالاتي: 

Xi=Zi÷∑|zi| 

http://www.doi.org/10.25130/tjaes.18.60.3.28


Tikrit Journal of Administrative and Economic Sciences, (31/12/2022); Vol. 18, No. 60, Part (3): 500-520 

Doi: www.doi.org/10.25130/tjaes.18.60.3.28 

 

516 

( النسبي  وزنها  التجاري  8.96وبلغ  سومر  مصرف  نصيب  من  فقد  نسبي  وزن  أدنى  أما   ،)%

BSUC ( 12.23-اذ بلغ .)% 

 
لوب  ـق أس ـية وف ـى المبنـطرة المثل  ـة الخ  ـي المحفظ ـة فـم الداخل  ـه ـأوزان الأس :( 2ل ) ـك ـالش 

Simple Ranking نتربظل السماح بالبيع القصير وفق تعريف لي 

 .Excelالمصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على 

  ( رقم  الجدول  خلال  من  وفق  5يتبين  القصير  بالبيع  السماح  بظل  المثلى  المحفظة  أن   )

عدم   بظل  المثلى  والمحفظة  السوق  محفظة  نظيرتها  من  أعلى  شارب  نسبة  حققت  لينتنر  تعريف 

الع بين  ما  للمبادلة  الأمثل  وتعد  القصير  بالبيع  محفظة السماح  مع  بالمقارنة  وذلك  والمخاطرة  ائد 

 السوق والمحفظة المثلى بظل عدم السماح بالبيع القصير. 

 المحفظة الاستثمارية المثلى بظل السماح وعدم السماح بالبيع ومحفظة السوق  :( 5الجدول )

 محفظة السوق  

المحفظة المثلى 

بظل عدم السماح 

 بالبيع القصير 

المحفظة المثلى بظل  

البيع القصير  السماح ب

 وفق تعريف لينتنر

RP -0.005247531 0.01321631 0.017313301 

RF 0.002417708 0.002417708 0.002417708 

 0.001345721 0.000677798  المخاطرة النظامية 

 0.005258246 0.007772153  المخاطرة الغير النظامية 

 0.006603966 0.008449952 0.00223662 المخاطرة الكلية 

ϬP 0.04729292 0.091923619 0.081264792 

Sharpe -0.162080057 0.117473636 0.183296996 

 .Excelالمصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على 

أسلوب     في    Simple Rankingإن  تفوق  قد  القصير  بالبيع  السماح  وعدم  السماح  بظل 

وإن أداء المحفظة المثلى بظل السماح أدائهما على محفظة السوق مما يؤكد على تفوقها وأمثليتها،  

السماح بالبيع  المثلى بظل عدم  للمحفظة  لينتنر اظهر تفوقاً على نظيره  القصير وفق تعريف  بالبيع 

 القصير وهذا يؤكد على فاعلية إجراءات البيع القصير في الأسواق النازلة.
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 ( نستنتج ما يأتي:5من خلال الجدول رقم )  

ا  .أ  الرئيسة  الفرضية  النماذج  رفض  باستخدام  مثلى  استثمارية  محفظة  بناء  بالإمكان  أي  لأولى 

بالبيع  السماح  عدم  بظل  الواحد  المؤشر  ذو  السوق  لنموذج  تستند  التي  شارب  لويليام  التبسيطية 

 القصير.

التبسيطية  . ب النماذج  باستخدام  مثلى  استثمارية  بناء محفظة  أي يمكن  الثانية  الرئيسة  الفرضية  رفض 

 .ب التي تستند لنموذج السوق ذو المؤشر الواحد بظل السماح بالبيع القصيرلويليام شار

رفض الفرضية الرئيسة الثالثة أي المحفظة المثلى بظل السماح بالبيع القصير تتفوق في أدائها على  .ج

 نظيراتها المحفظة المثلى بظل عدم السماح بالبيع القصير ومحفظة السوق.

  الاستنتاجات والتوصيات .رابعا  

 توصل البحث الحالي الى مجموعة من الاستنتاجات اهمها:: الاستنتاجاتاولا . 

المستند لنموذج السوق ذو المؤشر الواحد   Simple Rankingبالإمكان بناء محفظة مثلى بأسلوب   .1

 في ظل حالة عدم السماح بالبيع القصير وعدم السماح بالبيع القصير ومقارنتها مع محفظة السوق. 

بظل السماح وعدم    Simple Rankingبناء المحفظة الاستثمارية المثلى وفق أسلوب    إن إجراءات .2

 السماح بالبيع القصير بسطت مدخلات ماركويتز.

 الموضحة لمدير المحفظة ببناء المحفظة المثلى بسرعة وسهولة. Simple Rankingتسمح نماذج  .3

 ول السهم في بناء المحفظة. يسمح معدل قطع للمدير بتحديد فيما إذا كان ينبغي أو لا لدخ .4

بالبيع  .5 السماح  حالة  في  المبنية  المحافظ  ومخاطر  وأداء  عوائد  في  فوارق  وجود  النتائج  أظهرت 

 القصير وفق تعريف لينتر بالمقارنة مع حالة عدم السماح بالبيع القصير.

ا على بظل السماح وعدم السماح بالبيع القصير قد تفوق في أدائهم  Simple Rankingإن أسلوب   .6

 محفظة السوق مما يؤكد على تفوقها وأمثليتها.

في   .7 الأرباح  لتحقيق  المالية  الأسواق  في  المستثمرين  إليها  يلجأ  التي  الآليات  أحد  هو  القصير  البيع 

حالة اتجاه أسعار الأوراق المالية نحو الانخفاض )الاتجاه النازل(، إذ يعتقد معظم المتعاملون حديثاً  

ال  الأوراق  أسواق  ارتفاع في  يتوقع  التي  الأسهم  شراء  هو  الربح  لتحقيق  الوحيد  الطريق  أن  مالية 

أفضل  فإن  المستقبل  في  الأسهم  أسعار  انخفاض  هو  المتوقع  كان  إذا  أما  المستقبل،  في  أسعارها 

 الطرق التي يلجأ إليها المستثمرون هو البقاء خارج السوق لتجنب تحقيق الخسائر. 

المث .8 المحفظة  عائد  إن  عائد  نستنتج  من  أعلى  لينتنر  تعريف  وفق  القصير  بالبيع  السماح  بظل  لى 

المحفظة المثلى بظل عدم السماح بالبيع القصير بالرغم من الأخيرة كانت مخاطرتها أعلى نظيراتها 

 المحفظة المثلى بظل السماح بالبيع القصير ومحفظة السوق.

 صيات اهمها:توصل البحث الحالي الى مجموعة من التو: التوصياتثانيا . 

على  .1 الاعتماد  لغرض  المالية  للأوراق  العراق  سوق  في  والمتعاملين  المستثمرين  توعية  ضرورة 

بظل السماح وعدم السماح بالبيع القصير لبناء محفظة الأسهم المثلى   Simple Rankingأسلوب  

لتي تحقق افضل لما يقدمه من تبسيط للمدخلات ونتائج دقيقة يمكن الاعتماد عليها لاختيار الأسهم ا 

 مبادلة بين العائد والمخاطرة. 

القصير  .2 البيع  ممارسات  تطبيق  امكانية  دراسة  نحو  المالية  للأوراق  العراق  سوق  توجه  ضرورة 

 وذلك لما له من اثر في تغيير مكونات المحفظة المثلى المبنية وفق النماذج التبسيطية. 
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الأسهم   .3 محفظة  ببناء  الراغبين  المستثمرين  على  للتأثير يتوجب  وذلك  للسوق،  العام  الاتجاه  دراسة 

السماح  عدم  حال  في  المثلى  المحفظة  بناء  في  النازل(  او  )الصاعد  العام  السوق  لاتجاه  الواضح 

 مقارنة بالسماح بالبيع القصير وفقا للتعريف لينتنر.

استها يوصي بتوسيع النموذج العمل في المستقبل واخذ أسواق عربية واجنبية في عينة البحث ودر  .4

 وبناء محفظة مثلى السماح وعدم السماح بالبيع القصير في هذه الأسواق. 

الاستثمارية من حيث  .5 أدواته  بين  أن يوازن  المالية  للأوراق  العراق  المستثمر في سوق  يجب على 

 العائد والمخاطرة وفق أسس وقواعد سليمة.
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