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    :الملخص

تعد عمليـة تقـييم المحفظـة الاستثماريـة مـن المواضيـع المهمـة فــي ادارة المحفظـة التـي ولـدت جــدلاً      

ً فـي قيــاس الأداء واتـخاذ القــرار الاستثماري، ونــظراً لتعدد  ً في المجال المالي كونهـا تعـد اساســا واسعـا

ـن فـي تحدـيد أي مقياس هــو الأنسب لإستخدامه فــي عمليـة مقاييس العائـد والمخاطـرة اختـلف المتخصصي

التقييم، ونتيجـــة لذلك  ظهرت العديد مــن النماذج التي تخــتلف بعضهـا عـن البعـض بـأختلاف مقياس العائـد 

أسلوب  الى تقييم المحافظ الاستثمارية بأستخدام ويهدف البحث ،والمخاطرة المستخــدم في عمليــة التقيـيم

 ً ومن هنا تبرز مشكلة البحث في  Graham & Harvey نموذجلأ علمي يعتمد على العائد والمخاطرة وفقا

في تقديم نتائج موضوعية ودقيقة عن أداء   Graham and Harveyهل يساهم نموذجتساؤل رئيسي وهو "

ت المدرجة في مؤشر فقد تم اعتماد عينة تمثلت بجميع الشركا ولتحقيق هدف البحث .المحفظة الاستثمارية"

الى وتوصل البحث . ( مشاهدة9444)وبعدد مشاهدات بلغت اجمالها  (IXS60رواق المالية )سوق العراق للأ

وذلك  GH2و GH1تختلف نتائج تقييم المحافظ الاستثمارية بأستخدام نسبة مجموعة من الاستنتاجات أبرزها 

توجيه المستثمرين في اسواق الاوراق اما ابرز التوصيات فكانت ضرورة  بسبب اختلاف نسبة الرفع المالي.

المالية لتقييم محافظهم الاستثمارية بأكثر من انموذج بدلاً من الاعتماد على انموذج واحد لتحقيق تقييم شامل 

 ل دوري ومنظم.كما ويجب عليهم تقييم محافظهم الاستثمارية بشك للمحفظة

، Graham & Harvey: المحفظة الاستثمارية، تقييم المحفظة الاستثمارية، ترينور، الكلمات المفتاحية

GH1 ،GH2. 
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Abstract: 

The process of evaluating an investment portfolio is one of the critical topics in 

portfolio management, which has sparked extensive debate in the financial field. It 

serves as a fundamental basis for performance measurement and investment 

decision-making. Due to the variety of return and risk measures, specialists have 

differed in determining the most appropriate metric for use in the evaluation 

process. Consequently, numerous models have emerged, differing in their use of 

return and risk measures. This study aims to evaluate investment portfolios using a 
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scientific approach based on return and risk, following the Graham & Harvey 

model. The research problem arises from a central question: "Does the Graham & 

Harvey model contribute to providing objective and accurate results regarding 

portfolio performance?" To achieve the research objective, a sample was selected, 

comprising all companies listed on the Iraq Stock Exchange (IXS60) index, with a 

total of 9,444 observations. The research reached several conclusions, most notably 

that the results of portfolio evaluation differ when using the GH1 and GH2 ratios 

due to variations in the degree of financial leverage. The most prominent 

recommendations include the necessity for investors in financial markets to 

evaluate their portfolios using multiple models rather than relying on a single 

model, to achieve a comprehensive portfolio assessment. Additionally, investors 

should evaluate their portfolios periodically and systematically. 

Keywords: Investment Portfolio, Investment portfolio Evaluation, Treynor ratio, 

Graham & Harvey, GH1, GH2. 

 المبحث الأول: منهجية البحث

 اولاً: مشكلة البحث

تعد عملية تقييم أداء المحفظة الاستثمارية واحدة من اهم خطوات ادارة المحفظة بل تعد الخطوة الأهم في     

بغي القيام بها بعد كل بناء واختيار للمحفظة. لذلك ظهر العديد من نماذج التقييم إنجاح عملية الاستثمار والتي ين

منها النماذج البسيطة والتي تعتمد على معدل العائد على الأموال المستثمرة لتحديد كفاءة أداء الاستثمار، 

مارات على العائد والنماذج العلمية او كما يطلق عليها النماذج المزدوجة والتي تعتمد في تقييم الاستث

والمخاطرة، ومن خلال ذلك ظهرت أربعة تصنيفات مهمة للنماذج العلمية وتتمثل في نماذج الأداء المعدل 

بالمخاطرة ونماذج توقيت السوق ونماذج العائد الإضافي ونماذج تفضيلات المستثمرين، ويضم كل تصنيف 

ل انموذج عــــن الاخـــر حسب مقياس مجموعة من النماذج المستخدمة في تقييم المحفظة ويختلف ك

المخاطـرة المستخدم. وبالتالي اختلفت نتائج تقييم المحفظة الاستثمارية باختلاف التصانيف بل حتى باختلاف 

ونظرا لتنوع نماذج التقييم وعدم وجود اتفاق على طريقة محددة لتقييم المحافظ  نماذج كل تصنيف ومقياس

ضل يسية تكمن في تحديد أي النماذج أفمحافظ والمستثمرين امام مشكلة رئالاستثمارية فأصبح مدراء ال

استخداما في تقييم المحفظة الاستثمارية كما ان اختلاف البيانات الاستثمارية والأسواق المالية وكذلك 

تؤدي سلوكيات وتفضيلات المستثمرين فضلا عن عدم توفر الإمكانيات الإدارية والفنية لتقييم أداء محافظهم س

 الى تفاقم هذه المشكلة.

 ومن هنا يمكن صياغة المشكلة في التساؤلات التالية:

في تقديم نتائج موضوعية ودقيقة عن أداء المحفظة   Graham and Harveyنموذجاهل يساهم -1

 الاستثمارية؟

 في تقييم أداء المحافظ الاستثمارية؟  Graham and Harveyنموذجامدى فاعلية استخدام  -2

 ؟GH2و GH1 المحفظة الاستثمارية بأستخدام نسبتي هل تختلف نتائج تقييم -3

 ثانياً: أهمية البحث

ً بين الباحثين والمنظرين في مجال اهمية البحث  تبرز من تناولها لاحد المواضيع التي اثارت جدلاً واسعا

تقييم اداء المحافظ الاستثمارية من المواضيع المهمة كونه يساهم في انجاح العملية  الإدارة المالية، اذ يعد

. كما يعد هذا Graham and Harvey وتزداد اهمية البحث في طرحها ودراسة وتطبيق انموذج الاستثمارية

 وضحت هذا الانموذج وطريقة قياسه.القليلة التي ا البحث من البحوث

 ثالثاً: اهداف البحث
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 : بحث بالاتــيلخص اهداف الوتت

 . والتقييم الاستثماريةللمحفظة اهيمي شرح الاطار المف

 الاستثمارية. باستخدام اسلوب علمي ومنظم يعتمد على عائد ومخاطرة المحفظة تقييم المحفظة الاستثمارية 

تحليل المحفظة الاستثمارية للشركات عينة الدراسة وتقييمها من حيث العائد والمخاطرة وذلك على وفق  

  Graham and Harvey.انموذج 

 .Graham and Harveyبيان مدى إمكانية الاعتماد على الرفع المالي في انموذج 

راء نحو اعتمادها في تقييم محافظهم بيان مدى فاعلية المقاييس المستخدمة في تقييم المحفظة وتوجيه المد

 الاستثمارية.

 رابعاً: فرضية البحث

 : التالية الرئيسية الفرضياتيستند البحث الى 

ان قياس اداء المحفظة الاستثمارية يؤدي الى تقديرات دقيقة وموضوعية بما ينعكس على الاداء وبما يدعم  -1

 القرار الاستثماري لدى مدير المحفظة.

ً يترتب  -2 نتائج موضوعية ودقيقة حول اداء  Graham & Harveyلمؤشر  على قياس اداء المحفظة وفقا

 المحافظ عينة الدراسة.

 . GH2نسبة و GH1 نسبةتختلف نتائج تقييم المحفظة بأستخدام لا  -3

 خامساً: مجال البحث ومدته

العراق للأوراق المالية كعينة  سوقجميع الشركات المدرجة في  تم اعتماد غـراض تحقيق اهداف البحثلأ

  ة.( مشاهـد9444(، وبلغت اجمالي عـدد المشاهدات )2023-2014سعـار اغلاق شهرية للمدة )وبأللبحث 

 سادساً: أدوات جمع البيانات والمعلومات

الجانب النظري: استعانت الباحثة في هذا الجانب على ما هو متوفر من مصادر وكتب عربية واجنبية فضلاً 

 الدراسات والبحوث والمقالات المنشورة والمتوفرة في شبكة الانترنت. عن

بزيــارة سوق العراق للأوراق المالية لغرض الحصول علـى التقاريــر السنوية : قامت الباحثة الجانب العملي

ق والشهرية والتـي تــم مـــن خلالهـــا الحصول على أسعار الاغلاق الشهرية للشركات المدرجة في سو

(، فضــلاً عــن زيــارة البنك المركزي للحصول على مــعدل 2023-2014العراق للأوراق المالية للمدة )

 .(Rfالعائــد الخال مـــن المخاطــرة )

 سابعا: الأساليب الإحصائية والمقاييس المالية المستخدمة في البحث

 وكالاتي:اعتمدت الباحثة على العديد من المقاييس الإحصائية والمالية 

 مقاييس العائــــد -1

تــم قياس العائد المتوقع للمحفظة والذي يمثل متوسط العائد المرجح بالاوزان لكل ورقة مالية في داخل  

 المحفظة باستخدام المعادلة التالية:

𝑹𝒑 = ∑ 𝑾𝒊𝑹𝒊

𝒏

𝒊=𝟏

         … (𝟏) 

 اذ ان:

𝑹𝒑.تمثل العائد المتوقع للمحفظة : 

𝑹𝒊 تمثل العائد المتوقع للموجود :i. 

𝑾𝒊 وزن الموجود :i .في المحفظة 

 مقاييس المخاطرة -2

 الانحراف المعياري -

ً من الموجودات  nمخاطرة المحفظة التي تحتوي على عدد يتم احتساب   للمعادلة التالية: وفقا
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𝜎𝑝 = √𝜎𝑝
2 = √∑ 𝑤𝑖

2𝜎𝑖
2 + ∑ ∑ 𝑊𝑖𝑊𝑗𝑐𝑜𝑣𝑖,𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

𝑛

𝑖=1

         … (𝟐) 

 بيتا المحفظــة -

       𝛽𝑝 = ∑ 𝛽𝑖𝑊𝑖

𝑛

𝑖=1

                           … (𝟑) 

 نماذج تقييم المحفظة الاستثمارية: -3

  Treynor (TR) انموذج ترينور -

                     𝑇𝑅𝑝 =
(𝑅𝑝 − 𝑅𝑓)

𝛽𝑝
                              … (𝟒) 

 Graham & Harvey 1 (GH1)انموذج  -

𝐺𝐻1 =  𝑅𝑝 − [ 𝑅𝐹 + ( 
𝜎𝑝

𝜎𝑚
) (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)]             … (𝟓) 

 Graham & Harvey 2 (GH2)انموذج  -

𝐺𝐻2 = [ 𝑅𝑓 + (
𝜎𝑚

𝜎𝑝
) (𝑅𝑝 − 𝑅𝑓)] − 𝑅𝑚                 … (𝟔) 

 المبحث الثاني: الجانب النظري للبحث

 أولا: مفهوم نظرية المحفظة

ً عن تستند النظرية المالية الحديثة الى  ركيزتين رئيسيتين، الأولى هي العائد والذي يبحث المستثمر دائما

تعظيمه مقابل أمواله المستثمرة، اما الثانية فهي المخاطرة المرتبطة بتلك الاستثمارات مقابل الحصول على 

علاقة طردية، العائد وغالبا ما يحاول المستثمر تجنبها او تقليلها الى ادنى حد ممكن. يرتبط العائد بالمخاطرة ب

أي كلما ارتفعت المخاطرة ارتفع مقابلها العائد المطلوب من قبل المستثمر لتعويضه عن تلك المخاطرة، وهذه 

العلاقة مثلت رغبتين متناقضتين بالنسبة للمستثمر فهو يبحث عن تعظيم العائد مقابل تخفيض المخاطرة، وهذا 

ير من الباحثين والمتخصصين في الإدارة المالية الى التفكير التناقض بين العلاقة الطردية والرغبة دفع بالكث

(. 15: 2016بين العائد والمخاطرة لتقليل حجم فجوة التناقض بينهما )ياره، ةفي إمكانية إيجاد نوع من المبادل

من ايجاد نظرية للمبادلة بين العائد والمخاطرة   Harry Markowitz وبالتالـي استطاع العالم الامريكي 

والتي حملت عنوان "اختيار المحفظة" والتي  1952ميت بنظرية المحفظة، اذ بدأت بذلك بنشر مقالته عام س

( وحصل من خلاله على جائزة 1959اعتبرت بداية نظرية المحفظة وكتابه الذي يحمل نفس العنوان عام )

وير أسس نظرية المحفظة اذ قام ماركويتز وهو عالم رياضيات بتط 1990نوبل في العلوم الاقتصادية عام 

( بتطوير هذه Tobin( و )Sarpeالحديثة. وقد ساهم العديد من العلماء وخبراء الاستثمار الاخرين مثل )

. وتعد المحفظة الاستثمارية نظرية للمبادلة (Hlavaty,2018:9)النظرية في السنوات الفاصلة من ذلك الحين

ابل مستوى معين من المخاطرة او ادنى مخاطرة مقابل مستوى بين العائـد والمخاطـرة لتحقيق اعلى عائـد مق

ودات حقيقية او موجودات معين من العائد. وتعرف المحفظة بانها توليفة من موجودين او اكثر سواء موج

وتقوم نظرية المحفظة على أسس النظرية الاقتصادية   (Kierkegaard  and et.al, 2006: 12مالية )

في تفسير سلوك المستهلك الذي يسعى لتحقيق التوازن بين المنفعة والثمن في حدود  ةوتحديدا نظرية المنفع

موارده المتاحة لتفسر بها سلوك المستثمر الذي يوازن بين المخاطرة والعائد للاستثمارات البديلة لغرض 
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 ير العشوائيالحصول على اكبر عائد ممكن في حدود موارده المتاحة. كما واستندت النظرية على فرضية الس

" Random   walk" التي تنص على ان حركة أسعار الموجودات وخاصة الأسهم تتبع مسارا عشوائيا، و

أي ان الحركة الماضية لأسعار الاسهم لا يمكنها التنبؤ بالحركة المستقبلية فلو كانت أسعار الموجودات في 

فالمستثمر في هذه الحالة سيختار الموجود الاسواق المالية لا تسير بشكل عشوائي بل تسير بنمط متوقع 

الأعلى عائد كون الاسعار المستقبلية معرفة ولا داعي لتكوين المحفظة التي يطمح منها اعلى عائد مقابل 

الافتراضات يمكن  ولنظرية المحفظة مجموعة من ،(2023:126مستوى معين من المخاطرة )اليارا،

 :( Reilly & Brown,2012:183ي )تلخيصها بالات

المستثمرون متجنبون للمخاطرة، أي يبحث المستثمر عن المحفظة التي توفر أقصى عائد وبمستوى معين  -1

 .من المخاطرة او الحد الأدنى من المخاطرة ولمستوى معين من العائد

معينة من يعتبر المستثمر ان كل بديل استثماري يمثله التوزيع الاحتمالي للعوائد المتوقعة على مدى فترة  -2

  .الاحتفاظ

 .يقوم المستثمرون بتقدير مخاطر المحفظة على أساس تباين العوائد المتوقعة -3

 .يبني المستثمرون قراراتهم الاستثمارية على أساس العائد والمخاطرة فقط -4

قص يقوم المستثمرون بتعظيم المنفعة المتوقعة لفترة واحدة، وتظهر منحنيات المنفعة الخاصة بهم تنا -5

 المنفعة الحدية للثروة.

 ثانياً: تقييم أداء المحفظة الاستثمارية

يـــعد التقييم عملية أساسيـة تستخدم في مختلف المجالات لقياس وتحليل الأداء، او القيمة، او الفاعلية. فالتقييــم 

(. ويعرف اصطلاحــــاً 103: 2024لغويــاً جاء من لفظ "قيـــمَ" أي قـدر قيمة الشيء او جعل له قيمة )هاشم،

هود لتحقيق اهداف معينة وفقا للمعايير والخطط الموضوعة بأنه "الإجراءات التي تهدف لتقدير ما يبذل من ج

مسيقا، بهدف الحكم على مدى فاعلية وكفاءة هذه الجهود وما يصادفها من عقبات وصعوبات في التنفيذ بقصد 

( 2014عـام ) (AEA)(. وعرفـــته الجمعيـة الامريكية للتقييم  44: 2024تحسين الأداء" )أبو محمود،

 منهجية لجمع وتحليل المعلومات لتحديد قيمة او جودة او أهمية شيء مـــا"بأنـــه" عملية 

(Wanzar,2019:3)  وبالتالــي تتطلب عملية التقييــم مقارنـة النتائج الفعلية بالنتائج المتوقعة من خلال

قياس مادي او مراعاة اختيار معيار مناسب كأساس لعملية التقييم، ويشير مفهوم المعيار الى انه "انموذج او م

معنـوي لما ينبغي ان يكـون عليه الشيء او هو انموذج معين تجـري تقديــر الأشياء عليه" ويعرف معيار 

ـم من اجراء ن الأداء، والذي يمُكن المقيالأداء بأنه "المؤشر المالي والمعنوي الذي يبين مقدار التغـير الناتج عـ

(. قــد يكون المعيار نقطة مرجعية، 19: 2010الفعلي" )دودين، المقارنة ما بين المعيار المستهدف والأداء

والتي تمثل نقاط المقارنة او مستويات الأداء المستخدمة لتحديد الأهداف وتقييم الأداء والتي تـَمكــن الأفراد او 

او  رى،لاخــــالمدراء من خلالهـــا مقارنــة مستويات أداء محافظهم الاستثماريــة بمستويــات أداء المحافظ ا

قـد يتمثل المعيار بمؤشرات معينة، ولكون التقييم يعتمد بشكل أساسي على القياس فان المؤشرات تعــد 

: 2017عنصراً أساسيـاً في عملية التقييم ويتم تصميمها في ضوء الأهداف المراد تقييمها )الحديبي واخرون،

ومن هذه الخصائص، قابلية بالعديد من الخصائص  وحتى يكون المعيار فاعلاً ومعتمداً يجب ان يتسم(. 13

القياس، وتعني امكانية المستثمر في حساب عائد المؤشر بشكل متكرر سواء كان شهري او ربع سنوي، كما 

يكون المعيار قابل للمقارنة اذ يتم حسابه بطريقة تسمح بأجراء المقارنات مع المحافظ الأخرى، كمـــا يجب ان 

ساطة وسهولة الفهم والحساب، وعــادة مـا يكـون المعيار الفعال خال من الغموض وذلك عن يتسم المعيار بالب

طريق تحديد انواع واوزان الأوراق المالية التي تشكل المعيار بوضوح، بالإضافة الى صفة التمثيل اذ ينبغي 

باطـــاً وثيقــــاً بتقييم ويرتبط المعايير ارت ( Baker & Flibeck,2017: 512)ان يمثل المعيار أداء السوق 

أداء المحافظ الاستثماريـة اذ يشير تقييم أداء المحفظة الاستثمارية الى تحديد كيفية أداء محفظــة استثمارية 

مقارنة ببعض المعايير، ويمكن ان يشير التقييم الى مدى تفوق المحفظة او ضعف أدائها، او ما اذا كان اداؤها 

، وتعــــد عملية تقييم الأداء احد  Samaraekoon) (& Hasan,2005 :617مساوي للمعيار المعتمــد 
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لأساليب الرقابية التي تسهم بتحسين أداء المحفظة وتتم هذه العملية من خلال تقييـم المحفظة ككل وتقييم ا

ن، عناصرها على حدة وذلك بهدف المحافظة على حالة الاستقرار المستهدفة مع زيادة معدل العائد إن أمك

وتعكس هذه العملية متابعة مستمرة لأتخاذ القرارات الملائمة لا سيما في حالة عدم استقرار السوق والتي تعبر 

(، كمــا يعد تقييم 69: 2018عن الدور الديناميكي للإدارة بهدف التأكد من تحقيق الأهداف )محصول ومحرز،

داء المحفظة الاستثمارية خلال فترة التقييم. ويهتم أداء المحفظة الاستثمارية أداة تستخدم للحكم على كيفية أ

تقييم أداء المحفظة الاستثمارية بشكل أساسي بمقارنة العائد المكتسب على احــدى المحافــظ مع المحافظ 

  (.(Elton & et.al,2014:661الأخرى اذ مــن المهم ان تكـــون المحافــظ المختارة قابلــة للمقارنــة 

 ً   Graham & Harveyانموذج  :ثالثا

تفترض نظرية التمويل الحديثة ان المخاطرة النظامية هي ما يجب ان يعوض المستثمر عنه، وذلك حسب 

عند تقديمه انموذج اختيـار المحفظة الاستثمارية المثلى، اذ يــرى ان  William Sharpe رأي الاقتصادي 

(. الا ان هذا لا يغير من حقيقة ان ما (Sharpe,1964لتنويع المخاطرة غـــيـر النظاميـة يمكن ان نتجنبها با

(. Graham & Harvey,1997يتحمله المستثمر هو اجمالي المخاطرة، وهو ما يهم في عملية تقييم الأداء )

ومقياس  Jensen's alpha (1986)وبالتالي فأن مقاييس العائد المعدلة بـالمخاطرة السوقية، مثل مقياس 

Treynorمكنها بالضرورة تحديد المحفظة التي تقدم اعلى عائــد ولأي مستوى معين من المخاطرة. ، لا ي

كمـا ان نسبة شارب تعكـس علاوة المخاطــرة المكتسبة لكل وحـدة واحـدة من المخاطرة الاجمالية، وبالتالي 

فيها المستثمر، كمـا  فـأن الاستثمار الذي يتمتع بأعلى نسبة شارب لا يحمل بالضرورة المخاطرة التي يرغب

. وعلى الرغم من ان  (Chen and Chen, 2009:336)من الصعب تقييم نسبة شارب بدون نقطة مرجعية

أساليب التحليل التقليدية التي تعتمد على رسم متوسط العائد والانحراف المعياري لكل محفظة باستخدام تحليل 

مقارنة بالمؤشر، الا انه من الصعب تمييز الأداء اذا متوسط التباين يمكنها من اكتشاف اين تقع كل محفظة 

( توصل اثنان من 1997(. وفي عام )Graham & Harvey,1997كان للمحفظة عــائد اقـل او تقلب اقــل )

أساتذة الادارة المالية الى طريقة جديدة لمقارنة المخاطرة والأداء، وهما الخبير الاقتصادي والمالي الامريكي 

John Graham   والاقتصادي الكندي Campbell Harvey ًاذ قاما بتطوير بعض مقاييس الأداء بنـــاءا ،

(، ومقالتهــم فــي المجلة 1994على ورقـــة العمل التي قدمــت الى المكتب الوطني للبحوث الاقتصادية عام )

(. وقد اجتذبت هذه 1997المالية بعنوان " تقيــيم أداء النشرات المالــية الخاصة بتوقيت السوق" عام )

(. اذ اقترحا Hulbert,1995:160المقاييس اهتماما كبيراً من مديري الاستثمار والصـحف الماليـة التجاريـة )

مقاييس الاداء المعدلة بالمخاطـرة والتي تمكن المستثمر او مــدير المحفظـة مـن مقارنة العائــد مباشرة بين 

رغوب فيه وتحديد المحفظة المثالية للمستثمر. اذ قاما بتطوير مقياسين الاستثمارات ولأي مستوى مخاطرة م

لضبط مخاطرة المحافظ التي تخضع للمقارنة بحيث تنتهي جميعها بنفس التقلبات، كمـا يـعتمد كلاهما علـى 

ــذي اقترحه ويتــمثل المـقياس الأول الـ  (lhabitant,2009). نهــج الاستفادة او الحــد مــن الرفــع المالــي

Graham & Harvey  بمقياسGH1) ويعمل هذا المقياس على زيادة او تقلـيل تقلبات السوق المرجعية )

 Mir( حتى تصل الـــى نفس مــستوى تقلبات المحفظــة التــي نعــتزم قياسهـا)D.J20 ،S&P500مثل )

and Olmeda,2000: 627(بينما يتمثل المقياس الثاني بـ .)GH2تقـلب كل محفظة استثماريـة  ( بتعديل

 & Graham (. وركز Arévalo, 2015: 29لمعادلتها مع تقلبات المؤشر القياسي )مؤشر السوق( )

Harvey فــي محاولتهما لمعالجــة عيوب نسبــة Sharpe والتي تــمثلت بمشكلتين رئيسيتين ظهرتــا عــند

الخال مــن المخاطــرة ثــابت ولا يــرتبط بعوائـــد استخدامها، همــا، أولا، يفـترض شارب ان العائــد 

أي ان الانـــحـراف المعيــاري  ،Cogneau & George 2009:19)الموجـــودات ذات المخاطــرة )

لعوائــد الموجودات الخاليــة مــن المخاطــرة يساوي صفر وبــالتالي فــان الموجود الخــال مـــن المخاطــرة 

ط بـجميــع المحافـــظ الأخــــرى، وهــنـا يجــب الملاحظة ان هـــذا الافتراض ليس دقيقــــاً غيــــر مــرتب

فــي الواقـع، اذ ان العائـــد الخال مــن المخاطــرة يـتأثـــر بمتغيرات عـديـــدة مثــل أسعار الفائــــدة 

ان Graham & Harvey لة افترضولمعالجة هذه المشك  (bagamery,2001:26).ومعــــدلات التضـــخم
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، حيث يسمح   (Bacon,2013:156)تباين المعدل الخال من المخاطرة ليس بالضرورة ان يكون صفراً 

للموجودات الخالية من المخاطرة بان يكون لها انحراف معياري إيجابي وارتباطات غــير صفرية مع 

ات المحافظ التي يتم الحصول عليها عن (. وتشكل مجموع(Bagamery,2001;27المحافظ ذات المخاطـرة 

طريق جمع الموجودات الخالية من المخاطرة والموجودات الأخرى منحنيات بدلا من الخطوط المستقيمة، اذ 

، فمـــن المحفظة الذي يعتـمد انحــناءه على معامــل الارتباط بين عوائـد وشكله CMLيتغير ميل خط 

فري بـين تغيرات أسعار الفائــدة وعوائــد الموجودات، وهو ما يمثـل المحتمل ان يكون هناك ارتباط غير ص

ً Lhabitant,2004:81المنحنى ) ، التقديرات ليست دقيقــة بالقــدر الكافي عندما تكون قيم تقلبات (. ثانيــا

(، اذ يعتمد انموذج شارب على فرضية ان Cogneau & George, 2009: 1المحافظ مختلفة للغاية )

مرين يسعون لتحقيق اقصى عائد ممكن عند نفس المستوى من التقلب. كما ويفترض شارب ان التوزيع المستث

يكون طبيعيا وان مخاطــرة المحفظة تتبع ذلك التوزيع. ومع ذلك اذا كانت قــيم التقلبات متباينة بشكل كبير، 

ك فــان الاعتماد على مؤشر شارب فهذا الفرض قد لا يكون دقيقــاً مما يؤدي الى تقديرات غير دقيقة. ولذل

دليلا على ان تقييم المــحافظ   Graham & Harveyوحده قد لا يكون كافيا لتقييم الأداء. ويقدم 

 & Chen))الاستثماريـــة باستخــدام مقاييسهم المقترحة تتــفوق على نسبــة شارب لأغـــراض التقيـــيم  

Chen, 2009: 336  . 

 Graham & Harvey 1 (GH1 )مقياس   -1

من بين الاكادميين الأوائل الذين تناولوا القضايا الي تطرحها نمذجة الفا المعدلة  Graham & Harveyيعد 

( لقياس أداء المحافظ GH1( المقياس الأول )1997عام )Graham & Harvey حسب المخاطرة. قدم 

المالي للحصول على مستويات ثابتة من التقلبات الاستثمارية يقوم على أساس الاستفادة او الحد من الرفع 

(Darbyshire & Hampton,2014:119 وهذا المقياس له بعض أوجه التشابه مع معامل .)jenson 

alpha (1968) لانه يهدف أيضا الى ربط معدل العائد الناتج عن المحفظة او الأداة التي تم تحليلها ،

اطرة النظامية بل هو مخاطرة وحدة، ولكنها في هذه الحالة ليست المخبالمحفظة الفعالة التي تتميز بمخاطرة م

 (. ويستمد مقياسzaremba & Neumann, 2015: 169قاس بالانحراف المعياري في معدل العائد )ت

GH1  اهميته مــن رسم حــدود كفــؤة محدبة بأستخدام مؤشر مرجعي والأوراق المالية الخالية من المخاطرة

(Cogneau & George 2009: 19 وتعـــد الحدود الكفؤة طريقة لتحقيق التوازن بين العائــد ،)

والمخاطرة، وتسمى المحافظ التي تقع عليها بالمحافظ المثلى، والتي توفر الحد الأقصى من العائد لمستوى 

ود الكفؤة معين من المخاطرة، او مستوى معين من العائد مقابل ادنى مستوى من المخاطرة، وينظر الى الحد

الواقعة فوق الحد الكفؤ إيجابية مما  GH1بأنها الحد الفاصل بين الأداء الجيد والأداء السيء. اذ تعتبر قيمة 

الواقعة تحت الحد الكفؤ سلبية  GH1يدل على ان أداء المحفظة افضل من أداء مؤشر السوق. بينما قيمة 

يتم استخدام هذا المقياس بواسطة المحللين (. وGraham & Harvey,1997:62وتعبر عن الأداء السيء )

 GH1ومديـــري المحافظ لمقارنة أداء المحافظ الاستثمارية بأداء مؤشر السوق او المحفظة المرجعية. ويقيس 

الفرق بين عائد المحفظة وعائد محفظة السوق التي تم ضبط تقلباتها لتكون متساوية مع المحفظة المدارة على 

ويمكن استخدام هــذا المقياس لتحديد أداء المحفظة بعد إزالة التأثيرات الناتجة عن تقلبات مدى مــدة التقييم 

السوق. وفي هذا الانموذج اذا كان مستوى مخاطرة مؤشر السوق اقل من مستوى مخاطرة المحفظة يتم زيادة 

ة مؤشر السوق مخاطرة هذا المؤشر ليصل الى نفس مستوى مخاطرة المحفظة. اما اذا كان مستوى مخاطر

 & Karatapeاقل من مخاطرة المحفظة يتم خفض مستوى مخاطرة المؤشر الى مستوى مخاطرة المحفظة )

Karacaby, 2015: 58 واقترح .)Graham & Harvey :المقياس الاول على وفق الصيغة التالية 

GH1(A) =  𝑅 𝐴 − 𝑅∗
𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 (𝜎 = 𝜎𝐴) =  +          … (8) 

GH1 (B) = 𝑅𝐵 − 𝑅∗
𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 (𝜎 =  𝜎𝐵) =  −         … (9) 

 اذ ان:

 :𝑹𝑨 العائد على المحفظةA. 
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:𝑹𝑩  العائد على المحفظةB. 

  : 𝑹∗
𝒊𝒏𝒅𝒆𝒙 عائد مؤشر السوق المطابق لتقلبات المحفظة. 

 
 مقارنة مخاطرة مؤشر السوق مع مخاطرة محفظة الاستثمار (2الشكل )

Graham J.R and Harvey C.R., 1997. Grading the Performance of Market-Timing 

Newsletters. Financial Analysis Jouranal. Vol 53 (6): 54-66, P.59. 

مرسوم استناداً الى  ( عائــد ومخاطــرة مقاســة بالانحراف المعياري لمحفظتين مــع منحنى2يوضح الشكل )

بسندات الخزينة، لمعرفة موقــع المحفظتين بالنسبة والموجودات الخالية من المخاطرة متمثلة مؤشر السوق 

( مع عائد A,Bارنـة عائد ومخاطـرة المحفظتين )واء فوقها او تحتهـا. وبالتالي مقللمنحى او الحد الفعال س

 ومخاطــرة مؤشـر السوق، فاذا لم تتطابق فليس من المجدي المقارنة بين المحفظتين، لذا ولغرض اجراء

ضل يجب مطابقة مخاطرتهما مع مخاطرة محفظة السوق. ومن الشكل اي المحفظتين أفالمقارنة لمعرفة 

يجب تخفيض مخاطرة محفظة  اذدنى من مخاطرة محفظة السوق ل( حققت مخاطرة أAحظ ان المحفظة )نلا

( وذلك عن طريق انشاء محفظة تجمـع مؤشر السوق مـع سندات Aلتتطابق مع مخاطرة المحفظة )السوق 

مع هذه المحفظة الجديدة )محفظة  A(. وبعدها تتم مقارنة عوائد المحفظة Aمطابقة تقلبات المحفظة )الخزينة ل

 ، لكان المستثمر افضل حالاً Aالمؤشرات(. فاذا كان للمستثمر مستوى مستهدف من التقلبات يساوي المحفظة 

. وعند المقارنة التي تم  Aةسندات الخزانة بدلاً من الاحتفاظ بالمحفظعند الاستثمار في محفظة السوق و

الفرق بين عائد المحفظة وعائد  GH1اجراؤها بعد تعادل مستويات المخاطرة للمحفظة والمؤشر، يظُهر 

( إيجابيا، GH1( سلبيا يستنتج ان أداء المحفظة ضعيف، امـا اذا كان الفرق )GH1المؤشر. فاذا كان الفرق )

(. كمــا ان مخاطرة وعوائد محفظة Arévalo, 2015: 29يستنتج ان أداء المحفظة افضل من السوق )

الموضح في الرسم البياني اكبر من مخاطر وعوائد المؤشر، ومن اجل اجراء المقارنة هنا، يجب  Bالاستثمار 

(. (Karatape & Karacaby, 2015: 60زيادة مستوى مخاطر المؤشر الى مستوى مخاطر المحفظة

بعـد وصول مستوى مخاطرة المحفظة والمؤشر الى نفس المستوى، وبهذا  وعنـد المقارنة الي سيتم اجراؤها

اذا كان عائد المحفظة اعلى من عائد المؤشر، نستنتج ان أداء مديري المحفظة افضل من أداء السوق. 

 (.Arévalo, 2015, 29وبخلاف ذلك نستنتج ان أداء المحفظة اقل من أداء العام للسوق. )

 Graham & Harvey 2 (GH2)مقياس  -2

 Leahاذ اوجـد   2Mمقياسهم الثاني بالتوازي مع مقياس  1997عام  Graham & Harveyقدم 

Modigliani وFranco Modigliani  مقياســاً مشابها ل GH2 على عينة من الصناديق  المشتركة ومع

تباين صفري وتباين صفري مع ذلك فهي لا تسمح بالانحناء في الحدود الكفؤة، أي انهم يفترضون ان العائد له 

  2Mالموجودات الأخرى. وفي الواقع ان مقياسهم عبارة عن تحويل بسيط لنسبة شارب وان تطبيق مقياس 

لتقييم المحافظ الاستثمارية يعطي نفس الترتيب تماما مثل مقياس شارب. ومن المعروف ان هنالك علاقة 

والسندات مما يدل على وجود ارتباط بين العائد الخالي من عكسية بين تغييرات أسعار الفائدة وعوائد الأسهم 
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 & Graham(، لذلك اقترح Graham & Harvey,1997:66المخاطرة وعوائد الموجودات الاخرى )

Harvey (مقياسهم الثانيGH2 لتقييم أداء المحافظ الاستثمارية من خلال تشكيل مجموعة من المحافظ التي )

(، Cogneau & George,2009: 19راق المالية الخالية من المخاطرة )تجمع بين محفظة معينة والأو

جميع المحافظ بمستوى مشترك من التقلبات، أي مقارنة تقلبات المحافظ المختلفة بتقلبات  GH2ويقارن 

(. ويتم رفع مخاطرة المحفظة Arévalo, 2015: 29المؤشر وهذا يسمح بمقارنة موحدة لأداء المحافظ )

 GH2ها للاسفل من خلال دمجها مع الأوراق المالية الخالية من المخاطرة، ويعرف مقياس للاعلى او خفض

بانــه الفرق بين متوسط عائد المحفظة المطابقة للتقلبات ومتوسط عائد محفظة السوق. ويشابه هذا الانموذج 

مؤشر كما في ولكنه مختلف عنه بتعديل مستوى مخاطرة المحافظ الاستثمارية بدلا من ال GH1مقياس  

GH1 بمعنى اخر، اذا كان مستوى مخاطرة المحفظة اقل من مستوى مخاطرة المؤشر، فان مخاطرة .

المحفظة سوف يتم تعديلها ورفعها الى مستوى مخاطرة المؤشر. اما اذا كانت مخاطرة المحفظة اكبر من 

مقياسهم الثاني على وفق  Graham & Harveyمخاطرة المؤشر فانه سيتم تقليل مخاطرة المحفظة. ويقترح 

 (. Karatape & Karacaby, 2015: 60الصيغة التالية )

𝐺𝐻2(𝐴) = 𝑅𝐴
∗  (𝜎𝐴 = 𝜎𝑀) − 𝑅(𝐷. 𝐽20) =  +            … (10) 

𝐺𝐻2(𝐵) =  𝑅𝐵
∗ (𝜎𝐵 = 𝜎𝑀) − 𝑅(𝐷. 𝐽20) =  −           … (11) 

 اذ ان:

𝑅𝐴
∗  (𝜎𝐴 = 𝜎𝑀): ( العائد على المحفظةAالذي يكون مستوى مخاطرته ) .مساو لمخاطرة مؤشر السوق 

∶ 𝑅𝐵
∗ (𝜎𝐵 = 𝜎𝑀) ( العائد على المحفظةB.الذي يكون مستوى مخاطرته مساو لمخاطرة مؤشر السوق ) 

:𝑅(𝐷. 𝐽20) .عائد مؤشر السوق 

( اعلى من مخاطـرة المؤشر، ومن اجل المقارنـة بين B( ان مخاطـرة المحفظة )3يتبين مــن الشكــل )

تخفيض مخاطرة المحفظة لتتطابق مع مخاطرة المؤشر، وذلك من خلال تكوين  المحفظة والمؤشر يجب

محفظة جديدة من خلال اضافة الموجودات الخالية من المخاطرة )سندات الخزينة( الى مكونات المحفظة 

(Bوبالتالي اذا ظهر عائد المحفظة اعلى من عائد المؤشر فان اداء المحفظة اعلى من اداء المؤشر اواداء .) 

 السوق. 

 
 (: مقارنة مخاطرة محفظة الاستثمار مع مخاطرة مؤشر السوق3الشكل )

Graham J.R and Harvey C.R., 1997. Grading the Performance of Market-Timing 

Newsletters. Financial Analysis Jouranal. Vol 53 (6) : 54-66, P.59 

( يتم تعديل مخاطرة المحفظـة الاستثماريـة للتطابق GH2)وهارفي وهـذا يعني، في الانموذج الثاني لجراهام 

( ايجابية فهذا يدل على GH2مع نفس مستوى مخاطرة محفظة السوق او المؤشر، وبالتالي اذا ظهرت قيمة )

 ان اداء المحفظة افضل من اداء السوق وافضل من المحافظ الاخرى ذات القيمة الاقل. 

 ملي للبحثالمبحث الثالث: الجانب الع
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 تقييم المحفظة الاستثمارية لسوق العراق للأوراق المالية:

بعد ان تم تحديد العائد والمخاطرة للمحافظ الاستثمارية المثلى لسوق العراق للأوراق المالية ولكل شركة 

انموذج  ضمن عينة البحث لابد من تقييم المحفظة الاستثمارية المثلى استناداً الى العائد والمخاطرة من خلال

Graham & Harvey. 

 :Graham & Harvey1 (GH1)تقييم المحفظة المثلى بأستخدام  -1

لتقييم أداء المحافظ الاستثمارية، اذ تمثل  GH1البيانات المستخدمة في احتساب قيمة  (1يوضح الجدول )

GH1))  ( الفرق بين عائد المحفظة (𝑅𝑝  وعائد السوق المعدل حسب مخاطرة المحفظة𝑅𝑚
∗ (𝜎𝑚 − 𝜎𝑝) ،

( موجبة أي ان أداء المحافظ المثلى أفضل من أداء GH1ويتبين من الجدول ان جميع المحافظ  حققت نسبة )

كما حققتها في مقياس ترينور، اذ حققت   ( أفضل أداء مقارنة ببقية المحافظBالسوق، وقد حققت المحفظة )

اع معدل العائد للمحفظة مقارنة بعائد السوق ( وذلك نتيجة لارتف1.249419بقيمة ) (GH1)اعلى نسبة 

(، وبما ان مخاطرة المحفظة اكبر من مخاطرة -0.95013المعدل حسب مخاطرة المحفظة والبالغ قيمته )

 12.4641)بنسبة ) السوق فيتطلب ذلك زيادة مخاطرة السوق لتساوي مخاطرة المحفظة عن طريق الاستثمار

في الاوراق المالية الخالية من المخاطرة والمتمثلة بحوالات البنك ( 11.4641-في محفظة السوق ونسبة )

( نتيجة 0.95013-( الى )0.03313-المركزي، ومن الجدير بالذكر ان عائد السوق انخفض من قيمة )

من شركتين فقط وهما )فنادق كربلاء  (B)وقد تكونت المحفظة   الإقراض بمعدل عائد خالي من المخاطرة

  (0.431118بلغت قيمتها ) GH1( بنسبة Aالجاهزة(. وتليها في المرتبة الثانية المحفظة ) وإنتاج الألبسة

وتكونت هذه المحفظة من شركتين فقط وهما )انتاج الألبسة الجاهزة والعاب الكرخ السياحية( ، اما المحفظة 

(G فقد حققت ادنى أداء مقارنة ببقية المحافظـ ، اذ بلغت نسبة )GH1 (  وذلك نتيجة 0.052174قيمة )

لانخفاض معدل عائد المحفظة  مقارنة ببقية المحافظ اذ حققت هذه المحفظة ادنى معدل عائد ، ولمقارنة عائد 

المحفظة مع عائد السوق يتطلب رفع مخاطرة السوق الى مستوى مخاطرة المحفظة عن طريق الاستثمار 

( في الأوراق المالية الخالية من المخاطرة، أي 1.96309-( في محفظة السوق ونسبة )2.96309بنسبة )

 الإقراض بمعدل عائد خالي من المخاطرة.
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 GH1( تقييم المحافظ الاستثمارية لسوق العراق للأوراق المالية بأستخدام انموذج 1جدول )

 

برنامج الاكسلالمصدر: من اعداد الباحثة بالاعتماد على   

𝑹𝒑 𝑹𝒇 𝝈𝒑 𝑹𝒎 𝝈𝒎 𝝈𝒑/𝝈𝒎 𝟏 المحفظة
− (𝝈𝑷

/𝝈𝒎) 

(
𝝈𝒑

𝝈𝒎
)

∗ 𝑹𝒎 

(𝟏

− (
𝝈𝝆

𝝈𝒎
)

∗ 𝑹𝒇 

𝑹𝒎
∗ (𝝈𝒎

= 𝝈𝒑) 

GH1 

A 0.106829 0.049 0.348031 0.005451 0.040602812 8.571599 -7.5716 0.04672 -0.37101 -0.32429 0.431118 

B 0.299292 0.047 1.049741852 -0.03313 0.08422126 12.4641 -11.4641 -0.41132 -0.53881 -0.95013 1.249419 

C 0.072882 0.025 0.102554 0.013868 0.062837303 1.632056 -0.63206 0.022633 -0.0158 0.006831 0.066051 

D 0.059553 0.021 0.119103632 -0.01447 0.050491372 2.358891 -1.35889 -0.03412 -0.02854 -0.06266 0.122214 

E 0.07811 0.027 0.181207579 -0.02333 0.036692516 4.938543 -3.93854 -0.11524 -0.10634 -0.22158 0.299685 

F 0.066656 0.0266 0.073672422 0.01007 0.032550271 2.263343 -1.26334 0.022791 -0.0336 -0.01081 0.07747 

G 0.04647 0.0263 0.116668136 0.015499 0.039373802 2.96309 -1.96309 0.045925 -0.05163 -0.0057 0.052174 

H 0.095623 0.0323 0.084481791 0.003242 0.056626162 1.491922 -0.49192 0.004837 -0.01589 -0.01105 0.106675 

I 0.104594 0.0323 0.069708945 -0.0041 0.022623121 3.081314 -2.08131 -0.01263 -0.06723 -0.07986 0.18445 

J 0.121066 0.0687 0.226825796 0.039656 0.059911967 3.785985 -2.78598 0.150136 -0.1914 -0.04126 0.162327 
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وترتبهم على  GH1( أداء المحافظ المثلى لسوق العراق للأوراق المالية بأستخدام نسبة 4ويوضح الشكل )

 فضل اداءوفق أ

 
 

 لمحافظ سوق العراق للأوراق المالية GH1نسبة  (4شكل )

 Graham & Harvey2 (GH2:)تقييم المحفظة المثلى بأستخدام  -2

لتقييم أداء المحافظ الاستثمارية، وتمثل  GH2البيانات المستخدمة في احتساب نسبة  (2يوضح الجدول )

GH2  الفرق بين عائد المحفظة المعدل حسب مخاطرة السوق𝑅𝑝
∗ = (𝜎𝑝 − 𝜎𝑚)  ( وعائد السوق𝑅𝑚) ،

موجبة مما يعني ان أداء جميع المحافظ المثلى   GH2 ويتبين من الجدول ان جميع المحافظ المثلى حققت نسبة

(، 0.100241بقيمة ) ( Bمن نصيب  المحفظة ) GH2افضل من أداء محفظة السوق،  وكانت اعلى نسبة 

، وبما ان مخاطرة المحفظة اعلى من مخاطرة السوق  GH1وهي نفس المحفظة التي حققت اعلى نسبة 

( 0.08023فيتطلب ذلك خفض مخاطرة المحفظة الى مستوى مخاطرة السوق عن طريق الاستثمار بنسبة )

دة الاقتراض بمعدل عائد خالي ( في حوالات البنك المركزي، أي زيا0.91977في المحفظة المثلى ونسبة )

( ادنى أداء مقارنة ببقية المحافظ وهي نفس المحفظة التي حققت ادنى Gمن المخاطرة،  بينما حققت المحفظة )

(GH1 وقد بلغت نسبة ،)GH2  للمحفظة(G) ( (،  وقد تشابهت المحافظ )0.17608قيمةB,E,G,I في )

 ( في الترتيب.A,C,D,F,H,Jافظ )، بينما اختلفت المحGH2ونسبة  GH1ترتيب نسبة 

0.431118

1.249419

0.066051 0.122214

0.299685

0.07747 0.052174 0.106675

0.18445

0.162327
0
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0.4
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1.4
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 GH2بأستخدام انموذج تقييم المحافظ الاستثمارية لسوق العراق للأوراق المالية ( 2جدول )

 الاعتماد على برنامج الاكسلالمصدر: من اعداد الباحثة ب

 

𝑹𝒑 𝑹𝒇 𝝈𝒑 𝑹𝒎 𝝈𝒎 𝝈𝒎 المحفظة

𝝈𝒑
 𝟏

− (𝝈𝒎

/𝝈𝒑) 

(
𝝈𝒎

𝝈𝒑
)

∗ 𝑹𝒑 

(𝟏

− (
𝝈𝒎

𝝈𝒑
)

∗ 𝑹𝒇 

𝑹𝒑
∗ (𝝈𝒑

= 𝝈𝒎) 

GH2 

A 0.106829 0.049 0.348031 0.005451 0.040602812 0.116664 0.883336 0.012463 0.043283 0.055747 0.050296 

B 0.299292 0.047 1.049741852 -0.0331 0.08422126 0.08023 0.91977 0.024012 0.043229 0.067241 0.10024 

C 0.072882 0.025 0.102554 0.013868 0.062837303 0.612724 0.387276 0.044657 0.009682 0.054338 0.040471 

D 0.059553 0.021 0.119103632 -0.01447 0.050491372 0.423928 0.576072 0.025246 0.012098 0.037344 0.05181 

E 0.07811 0.027 0.181207579 -0.02333 0.036692516 0.202489 0.797511 0.015816 0.021533 0.037349 0.060683 

F 0.066656 0.0266 0.073672422 0.01007 0.032550271 0.441824 0.558176 0.02945 0.014847 0.044298 0.034228 

G 0.04647 0.0263 0.116668136 0.015499 0.039373802 0.337485 0.662515 0.015683 0.017424 0.033107 0.017608 

H 0.095623 0.0323 0.084481791 0.003242 0.056626162 0.670277 0.329723 0.064094 0.01065 0.074744 0.071502 

I 0.104594 0.0323 0.069708945 -0.0041 0.022623121 0.324537 0.675463 0.033945 0.021817 0.055762 0.059861 

J 0.121066 0.0687 0.226825796 0.039656 0.059911967 0.264132 0.735868 0.031977 0.050554 0.082532 0.042876 
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 للمحافظ المثلى لسوق العراق للأوراق المالية GH2بيانات نسبة  (5ويوضح الشكل )

 
 للمحافظ المثلى لسوق العراق للأوراق المالية GH2( نسبة 5شكل )

( قـد تصدرت الاداء ايضا ً على وفق هذا المقياس وبالتالي باتت هذه المحفظة Bالمحفظة )تبين من الشكل ان 

 ، GH2و  GH1ويوضح الجدول التالي نسبتي متصدرة الاداء للمقاييس الثلاثة السابقة. 

 ملخص نتائج تقييم المحافظ المثلى لسوق العراق للأوراق المالية: -3

ييم المحافظ المثلى لسوق العراق للأوراق المالية، وتبين من الجدول ( ملخص نتائج تق11-3يوضح الجدول )

ً كبيراً بين نتائج التقييم للنموذجين، الا ان هنالك بعض المحافظ المثلى أظهرت ترتيباً  ان هنالك اختلافا

 GH2( و اعلى نسبة 1.249419بقيمة ) GH1( احرزت اعلى نسبة Bمتشابهاً، اذ نلاحظ ان المحفظة )

( وادنى نسبة 0.052174بقيمة ) GH1( احرزت ادنى نسبة G(، كما ان المحفظة )0.100241بقيمة )

GH2  ( 0.042876بقيمة،)   وقد أظهرت نتائجGH1 وGH2 ( في ترتيب المحافظ بنسبة ً (، 0.4تشابها

بب الى وقد يرجح الس (Cو Gو Dو Kو Iو Aبالترتيب في المحافظ ) GH2ونسبة  GH1بينما اختلفت نسبة 

 .اختلاف نسبة الرفع المالي لكل محفظة ولكل نسبة

 GH2ونسبة  GH1نتائج تقييم المحافظ المثلى باستخدام نسبة ( 3جدول )
 GH1 GH2 المحفظة

A 0.431118 0.050296 

B 1.249419 0.10024 

C 0.066051 0.040471 

D 0.122214 0.05181 

F 0.299685 0.060683 

G 0.07747 0.034228 

H 0.052174 0.017608 

I 0.106675 0.071502 

J 0.18445 0.059861 

K 0.162327 0.042876 

 (.2( و)1جدول )الباحثة بالاعتماد على بيانات  المصدر من اعداد

( نلاحظ من خلال القيم ان ترتيب المحافظ الاستثمارية وحسب الأفضلية على وفق كل 3ومن خلال الجدول )

 ( يوضح ترتيب المحافظ الاستثمارية حسب الأفضلية4النسبة الاخرى والجدول )نسبة ستختلف عن 

 ترتيب المحافظ المثلى لسوق العراق للأوراق المالية وفقاً لنتائج نماذج التقييم حسب الأفضلية( 4جدول )

0.050296

0.10024

0.040471
0.05181

0.060683

0.034228
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0.059861

0.042876
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0.1

0.12

A B C D E F G H I J

GH2



 

230 
 

 GH1 GH2 الترتيب

1 B B 

2 A I 

3 F F 

4 J J 

5 K D 

6 D A 

7 I K 

8 G C 

9 C G 

10 H H 

 (4المصدر من اعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات جدول )

وكما هو موضح في  GH2و  GH1( ترتيب المحافظ المثلى وفقأ لنتائج التقييم لنسبة 4ويوضح الجدول )

اما المرتبة الثانية فقد كانت  GH2و GH1في المرتبة الأولى لكلاً من نسبة  Bالجدول فقد جاءت المحفظة 

بينما احتلت نفس المحفظة المرتبة السابعة على وفق معيار  GH2بالنسبة لنسبة  Hمن نصيب المحفظة 

GH1 وهكذا بالنسبة للمحافظ الاخرى، اما المراتب الأخيرة فقد كانت المحفظة .G  في المرتبة العاشرة في

د . ويعوGH2لنسبة   Fوالمحفظة GH1لنسبة  Cوتليها في المرتبة التاسعة المحفظة  GH2و GH1نسبة 

نسبة الرفع المالي المستخدم في الى اختلاف  وحسب كل نسبة السبب في اختلاف ترتيب المحافظ الاستثمارية

( نتائج تقييم المحافظ المثلى لسوق 3ويوضح الشكل ) .لا عًن اختلاف خصائص هذه النماذجفض كل نسبة

 .GH2، نسبة GH1العراق للأوراق المالية بأستخدام نسبة 

 
 

 GH2و  GH1( نتائج تقييم المحافظ الاستثمارية لسوق العراق للأوراق المالية بأستخدام نسبتي 6شكل )
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0.106675
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 المبحث الرابع: الاستنتاجات والتوصيات

 :اولاً: الاستنتاجات

اتسم سوق العراق للأوراق المالية بمخاطرة سوقية مرتفعة نتيجة للظروف الاقتصادية والسياسية والأمنية  -1

 طرأت خلال مدة البحث مما انعكس بشكل سلبي على أداء الشركات عينة الدراسة.التي 

ً في بعض المحافظ  GH2ونسبة  GH1بأستخدام نسبة  اظهرت نتائج تقييم المحافظ الاستثمارية -2 اختلافا

  .المستخدم في تمويل المحفظة ذلك بسبب اختلاف نسبة الرفع الماليو

للوصول إلى مستوى  المحفظة او السوق على تعديل التقلبات Graham and Harveyيعتمد انموذج  -3

 يتيح مقارنة أفضل بين الاستثمارات.، مما عند تقييم المحفظة الاستثمارية تقلب متساو  

 ثانياً: التوصيات

لتقييم  Graham & Harveyبأستخدام انموذج توجيه المستثمرين في سوق العراق للأوراق المالية  -1

محافظهم الاستثمارية كونه يعد مقياس سهل الاستخدام ويعطي نتائج موضوعية حول العائد وفرص 

 الاستثمار.

من الضروري أن تتبنى سوق العراق للأوراق المالية سياسات تساهم في زيادة الشفافية وإتاحة المعلومات  -2

مالية دورية وموثوقة عن الشركات المساهمة وتحديث المالية بشكل أكبر للمستثمرين. هذا يشمل نشر تقارير 

البيانات الاقتصادية بما يساهم في تحسين فعالية نماذج التقييم فكلما زادت دقة المعلومات المتاحة عن 

 الشركات والسوق، كلما أصبح من الممكن تقييم المخاطرة والعوائد بشكل أفضل

ية باستخدام عدة نماذج لمواكبة التغيرات في السوق ضرورة إجراء تقييم دوري للمحفظة الاستثمار -3

 وضمان التخصيص الأمثل للموجودات.

في عملية تقييم المحفظة الاستثمارية كونه يعطي نتائج  Graham & Harveyاستخدام انموذج  -4

 موضوعية عن أداء المحفظة.

ي الاعتماد على مقياس واحد لتقييم الأداء، فأهمية التحليل الشامل لتقييم أداء المحفظة الاستثمارية، اذ لا يك -5

 بل يجب استخدام أدوات متعددة تأخذ بعين الاعتبار العائد، المخاطرة، وخصائص السوق.
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