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 المستخمص 
يتحدد اليدف الرئيسي لمبحث في أمكانية العثور عمى طريقة مناسبة يستطيع المستثمر 

مستوى من أن يتخذىا وسيمة في بناء محفظتو المثمى التي تحقق أعمى عائد عند أي 
المخاطرة أو أدنى مخاطرة عن أي مستوى من العائد والتي بدورىا توفر المبادلة 

ي تنعكس أيجابآ عمى المستثمر لكي يصل الى الصحيحة بين العائد والمخاطرة الت
ىدفو الاساسي وىو تعظيم ثروتو من موارده المحدودة ولتحقيق ىذا اليدف تم تطبيق 

 حيث S&P100ضمن مؤشر سوقي العراق ونيويورك تقنية معدل القطع عمى 
لمشركات المدرجة في سوق العراق  أسعار الاغلاق الشيرية بيانات  أعتمدت عمى

  عددىـــــــــــــــــــا البالغS&P100 شركة ( ولمشركات المدرجة في مؤشر 69والبالغ عددىا )
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( في استخراج العوائد الشيرية 11/19/9119-1/1/9119)ولممدة  شركة (  86) 
تركز فرضية البحث الرئيسة  حول اختيار المحفظة المثمى باستخدام ,  لمشركات 

خمصت  نتائج التحميل معدل القطع لتحقيق افضل مبادلة بين العائد والمخاطرة حيث 
ضم أو أستبعاد أي ورقة الكمي  الى  أن العائد الاضافي ىو المتحكم الرئيسي في 

استخدام ىذه التقنية  وخرج البحث بعدة توصيات أىميا إمكانيةمالية لممحفظة المثمى 
 .وبالتالي اختيار المحفظة المثمىفي مساعدة المستثمرين عمى أتخاذ قرارات الاستثمار 

المحفظة المثمى , معدل القطع , الحد الكفؤ , عائد ومخاطرة  الكممات المفتاحية :
 المحفظة

Abstract 

The main goal of the research is the possibility of finding an 

appropriate method that the investor can use to build his optimal 

portfolio that achieves the highest return at any level of risk or 

the lowest risk at any level of return which in turn provides the 

correct trade-off between return and risk that reflects positively 

on the investor so that He reaches his primary goal which is to 

maximize his wealth from his limited resources To achieve this 

goal the cutting rate technique was applied to the Iraqi and New 

York markets within the S&P 100 index where it relied on 

monthly closing price data for the companies listed in the Iraq 

market which numbered (69 companies) and for the companies 

listed in the S&P 100 index which numbered ( 86 companies) 

and for the period (1/1/2019-12/31/2019) In extracting the 

monthly returns of companies the main research hypothesis 

focuses on choosing the optimal portfolio using the cutoff rate to 

achieve the best trade-off between return and risk as the results of 

the quantitative analysis concluded that the additional return is 

The main controller in including or excluding any security from 

the optimal portfolio The research came out with several 

recommendations the most important of which is the possibility 

of using this technology to help investors make investment 

decisions and thus choose the optimal portfolio. 
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Keywords: optimal portfolio, cutting rate, efficient frontier, 

portfolio return and risk 

 المقدمة
احـــــد الموضـــــوعات الميمـــــة فـــــي  المثمـــــى المحفظـــــة الاســـــتثمارية عمميـــــة اختيـــــار تعـــــد 

مجـــــــال الادارة الماليــــــــة وتتعامــــــــل اساســــــــاً مـــــــع افضــــــــل توليفــــــــة مــــــــن الاوراق الماليــــــــة 
ـــــــرا مـــــــن  ـــــــل كثي ـــــــك الحـــــــين شـــــــيد ىـــــــذا الحق ـــــــذ ذل محـــــــددة يفضـــــــميا المســـــــتثمرون ومن

اســـــتراتيجيات بنــــــاء المحفظـــــة واختيارىــــــا التطـــــورات المعرفيـــــة والتطبيقيــــــة مـــــن ناحيــــــة 
ـــــــم ـــــــاس مخاطرتيـــــــا ثـ ــــــار المحفظــــــة  وطــــــرق قيـ ــــــاس مخــــــاطرة واختي ـــــــم نمــــــاذج لقي تقديـ

 المثمى. 
 المبحث الاول / منهجية البحث-1

 مشكمة البحث  -1.1
ىي  ضمان  دائما يسعى المستثمرون لتحقيقيا أن من أىم الاىداف الاساسية التي  

أثناء تحقيق ىذا اليدف  تظير مشكمتان رئيسيتان عمى و أقصى عائد عمى الاستثمار 
الأولى  في أي من الموجودات  المتاحة وما ىي النسب التي يجب الاستثمار  : الأقل

فييا تتعمق المشكمة الثانية بحقيقة أنو في الممارسة العممية  كما ىو معروف جيدًا  
يرتبط العائد الاعمى بمخاطر أعمى أي العلاقة طردية بين العائد والمخاطرة  لذلك  

عائد مرتفع ومخاطر عالية أو عائد منخفض  يمكن لممستثمر اختيار موجود ذو
 تشكل مشكمتا الاختيار ىاتين مشكمة بناء المحفظة الاستثمارية   مضمون إلى حد ما

إيجاد طريقة مناسبة يستخدميا المستثمر تساعده  مشكمة البحث حول لذلك تمحورت 
اطرة من الاسيم التي تحقق أفضل مبادلة بين العائد والمخ في بناء محفظة مثمى تضم

 . بين بقية الاسيم المتاحة
 أهمية البحث   -2.1

يكتسب  البحث أىميتو من أىمية موضوعاتو حيث يناقش بشكل كمي ومعرفي تقنية 
)معدل القطع (  ألمبسطة  عن نموذج ماركوتز في أختيار المحفظة المثمى حيث 
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تتميز ىذه التقنية  بعدة جوانب أىميا تخفيض المدخلات المستخدمة في حل مشكمة 
ؤ بمعاملات الارتباط بين الاوراق أختيار المحفظة والاجراءات المطموبة في التنب

 .المالية 
 أهداف  -3.1

ـــــى . 1 ـــــاء المحفظـــــة الاســـــتثمارية المثم ـــــد الأســـــيم  باســـــتخدام معـــــدل القطـــــع  بن وتحدي
 التي ستدخل في ىذه المحافظ  .

 . المقارنة بين اداء المحافظ المثمى المختارة خلال فترة البحث . 9
 فرضيات   -4.1

 الاتية : الأساسيةات يتبنى البحث  الفرضي
ـــــار المحفظـــــة .  1 ـــــين اأختي ـــــة ب ـــــق أفضـــــل مبادل ـــــى باســـــتخدام معـــــدل القطـــــع تحق لمثم

 العائد والمخاطرة . 
ـــــــــد  9 ـــــــــين العائ ـــــــــة افضـــــــــل ب ـــــــــق مبادل ـــــــــى لســـــــــوق العـــــــــراق تحق . ان المحفظـــــــــة المثم

 والمخاطرة مقارنة بالمحفظة المثمى لسوق نيويورك . 
 مجتمع البحث   -5.1

 تكونت عينة البحث من جميع الشركات المدرجة في لغرض تحقيق اىداف البحث 
نيويورك للأوراق المالية  لسوقو ( شركة 69للأوراق المالية والبالغ عددىا )سوق العراق 

(  86وعددىا ) S&P100المدرجة ضمن مؤشرجميع الشركات  وقع الاختيار عمى
 الاغلاق الشيرية لتمك الشركاتشركة , حيث تم الاعتماد عمى بيانات  أسعار 

والتي من خلاليا تم الحصول عمى العوائد والمخاطرة للاسيم  لتطبيق الجانب العممي 
 . (11/19/9119-1/1/9119) ولممدة

 المبحث الثاني / الجانب النظري-2
  مفهوم المحفظة الاستثمارية  -1.2

ببساطة تعرف المحفظة  بكونيا مجموعة من الموجودات المالية مثل الاسيم والسندات 
والعملات والمشتقات  بينما  تسمى عممية اعادة تخصيص تمك الموجودات المختمفة 
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 )التي تشكل المحفظة من اجل زيادة العائد المتوقع عمى الاستثمار أدارة المحفظة 
Soleymani et.al,2020 :1) بة لتحسين المحفظة فيو أسموب لبناء سمة وبالنس

)محفظة(  مثالية من تمك الموجودات بعد الفيم التام لأىداف ورغبات المستثمرين  
(Aggarwal, 2023 : 2)   اما نظرية المحفظة فيي نظرية معيارية تعنى بالقرارات
  Harry Markowitz ويعد  (Nalini ,  2014 : 72)المالية الرشيدة لممستثمرين 

رائد ومؤسس نظرية المحفظة بعدما كتب   مقالتو بعنوان  "اختيار المحفظة"  في عام 
  التباين -المحفظة المعروف باسم متوسط لبناء من خلاليا نموذجآ أذ قدم  (1952)

الذي ييدف لمحصول  عمى المحفظة التي تنشئ توازنًا بين معممين أساسين لمنموذج  
افترض ان المستثمرون  ( Mussafi et.al,2021:149) ىما العائد و المخاطرة 

 Gungor)متجنبون لممخاطرة ويحاولون زيادة منفعتيم المتوقعة الى الحد الاقصى  
et.al ,2019 : 23)  ولكن الرسالة الميمة لمنظرية ىي انو لايمكن اختيار

وأنما الموجودات عمى اساس الخصائص الفردية للاوراق المالية المكونة لممحفظة فقط 
 كيفية تفاعل وتحرك كل ورقة مع سائر التعرف عمى عمى المستثمرون الاىتمام ب

لاحظ ماركويتز أيضآ أىمية  (Sirucek et.al 2015:1375)الاوراق المالية الاخرى 
التنويع والارتباط بين الأسيم الفردية التي تشكل جزءًا من بناء  المحفظة والتي 
وضعت الاساس لمتنويع المدروس أذ كمما كان الارتباط منخفضا بين عوائد 

 , Gitman et.al)الموجودات كمما ادى ذلك الى تخفيض المخاطرة بواسطة التنويع 
2012: 323). 

 ا لماركويتز فإن منيجية اختيار المحفظة تتم عمى ثلاث مراحل:وفقً 
 أ .  تشكيل المحافظ الممكنة  . 

ب . تحديد مجموعة المحافظ الكفوءة )  ىي محافظ ذات أعمى عائد عند مستوى 
 مخاطرة معينة  أو محافظ مع أقل مخاطر عند مستوى عوائد معينة (  . 

 Dina et.al)ين يتم اختيار المحفظة المثمى.  ج. بالاعتماد عمى تفضيلات المستثمر 

( الحد الكفوء و يعرف بانو المنحنى الذي يبين 1يوضح الشكل )  (3336 :2020 ,
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فكل نقطة   (Baker et.al , 2013 : 24)المحافظ الكفؤة في أطار العائد والمخاطرة 
  .  ( Hull,2015 : 5)عمى الحد الكفؤ تمثل محفظة استثمارية بخصائص مختمفة 

( الحد الكفؤ          1الشكل)  

 
Nyman, L. (2017). A Genetic Algorithm for Generating Optimal 

Stock Investment Strategies  ,  Masters Thesis, Aalto University, 

Systems and Operations Research. 

ىي النظرية الاقتصادية الييا نظرية المحفظة الحديثة  و من اىم المبادئ التي أستندت
التي تنص عمى ان المستثمر الرشيد يوازن في استثماراتو لمحصول عمى اعمى عائد 

يوضحيا التي ممكن في حدود امكانيتو المحدودة ىذه العلاقة تسمى منحنيات السواء 
Pالمحفظة )( أذ يلاحظ أيضا بان  9الشكل )

*
MEF وىي المحفظة المثمى لمستثمر )

عند نقطة تماس الحد الكفوء ومنحنى المنفعة الاعمى ماركوتيز  معين وفق نموذج
(Keaft et.al ,2019 : 40)   ويبين ذلك عدم وجود محفظة مثمى تناسب جميع

( يرجع السبب لأختلاف سموك المستثمرين أثناء 9191:111المستثمرين )اليارة ,
المحفظة يتم  كونيا تعتمد عمى سيكولوجية المستثمر وعند بناءعممية  الاستثمار 
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تصنيفيم الى ثلاث أنواع وفقآ لدرجة نفورىم من المخاطرة , يدعى  النوع الاول 
بالمتحفظ الذي يتجنب المخاطرة دائما في جميع أستثماراتو  أما النوع الثاني المعتدل 
الذي يوازن بين المخاطرة والعائد وأخيرا المستثمر المغامر الذي يتحمل أعمى درجة 

 .   (Valero et.al , 2023 : 122)ي سبيل تحقيق أعمى عائدمن المخاطرة ف

 

                           Fabozzi, F. J., & Markowitz, H. M. (Eds.). 

(2011). The Theory And Practice Of Investment Management: 

Asset Allocation, Valuation, Portfolio Construction, And 

Strategies (Vol. 198).  

 عائد ومخاطرة المحفظة -2.2
وراق المالية يتطمب قياس المخاطر والعائد عمى المحفظة أن نقيم  ىذه المتغيرات للأ

 المختارة لممحفظة.
 العائد -1.2.2
معدل العائد المتوقع لممحفظة الى  النسبة المئوية التي من المتوقع أن تنمو بيا يشير 

قيمة المحفظة عمى مدار عام واحد قد يختمف معدل العائد المتوقع لممحفظة عن 
الفعمي وعادة  تتغير نتيجة التوقعات  في نياية العام  عندىا  يسمى معدل العائد 

أسعار الأسيم أذ  يمكن أن تكون ليا حركة صعودآ وىبوطآ  لذا فإن العوائد 
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المستقبمية لمسيم ىي متغيرات عشوائية غير مؤكدة ولا يمكن التنبؤ بيا و من الصعب 
تقدير العوائد المتوقعة الحقيقية لأنيا مرتبطة بعدم اليقين والاحتمالية لذلك نستخدم 

من خلاليا تحديد العائد المتوقع ر لعوائد التاريخية كوسيمة  يمكن لممستثممتوسطات ا
  (Ikani , 2020 : 2)في أحد الموجودات عمى أنو متوسط لعائداتو التاريخية 

 الاتية :  (1لقياس معدل العائد المتوقع لموجود منفرد خلال الفترة نستخدم المعادلة )و 

 
 

1........... 
 

 حيث أن :   
 :  يمثل العائد المتوقع .  ̅   

 .  i: العائد المتوقع لمموجود         
 : عدد الموجودات .       

يتم قياس العائد المتوقع لممحفظة  الذي ىو متوسط العائد المرجح بالاوزان  لكل ورقة 
  (Siregar et.al , 2021: 4 )الاتية (9)المعادلة محفظة باستخداممالية في داخل ال

2      ............ ̅  ∑    
      

 حيث أن :ـ 
 : العائد المتوقع لممحفظة .    ̅ 

 . i:  العائد المتوقع لمموجود     
Wi  وزن الموجود  :i  . في المحفظة 

 المخاطرة  -2.2.2
تعرف المخاطرة بانيا امكانية التعرض لمخسارة نتيجة تقمب العوائد بسبب حالة اللاتاكد 

ويتعرض الاستثمار    (Harelimana , 2017: 2)المصاحبة لمقرارات المستقبمية 
 في الاوراق المالية في اسواق راس المال الى نوعين من المخاطر ىما :

    ̅ 

  
∑   
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طر السوق( ىي أحداث غير متوقعة تؤثر أ. المخاطرة النظامية : )وتسمى أيضًا مخا
عمى جميع الموجودات  تقريبًا إلى حد ما لأن التاثيرات عمى مستوى الاقتصاد ككل  
و تشمل عدة عوامل منيا   أسعار الفائدة ومعدلات التضخم والبطالة وأسعار الصرف 

اتيا و ومستويات الأسعار العامة التي لا تستطيع الشركة التحكم بيا من خلال  عممي
 , Matanda) لا يمكن التحكم بيا  من خلال زيادة عدد الموجودات  في المحفظة

2020 : 99)        . 
ب.  المخاطرة اللانظامية : وىي المخاطرالتي تسببيا عوامل فريدة لمشركة أو 
الصناعة مثل ىدر الموارد وتعطل الآلات أو المعدات يمكن تنويعيا ببساطة عن 

لموجودات التي تشكل المحفظة , يتكون إجمالي المخاطر التي طريق زيادة عدد ا
تواجو المحفظة الاستثمارية من نوعين ىما المخاطر النظامية و المخاطرة غيرالنظامية  

(Ross et.al ,2022 : 442) . 
ويمكن قياس  مخاطرة المحفظة وفق نموذج ماركوتيز باستخدام  الانحراف المعياري 
وىو  المقياس الاحصائي الاكثر شيوعآ لمخاطرة موجود معين الذي يقيس التشتت 

ولقياس الانحراف المعياري    (Bodie et.al ,2014: 128) حول القيمة المتوقعة 
 :  (Ma et.al , 2020 : 5)ة  ( الاتي1لموجود منفرد نستخدم المعادلة )

    √
∑(    ̅ ) 

       

 
                 

  :أذ ان
𝜎 .الانحراف المعياري : 

Ri  . العائد الفعمي : 

 . متوسط العائد  :     

n.عدد المشاىدات  : 
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أما في حالة المحفظة التي تحتوي عمى موجودين فقط فان المخاطرة يتم حسابيا من 
 (Gitman et.al  , 2015 : 377) ( الاتية :  4خلال المعادلة )

𝜎     √  
    

    
     

                                   
𝜎𝑝 .الانحراف المعياري لممحفظة : 

𝑊1𝑊2 9و1في الاصمين: الوزن النسبي للاستثمار . 

𝜎1𝜎29و1: الانحراف المعياري للاستثمار في . 

C1,2 9و1: معامل الارتباط بين الاستثمارات. 
 Purba et)(  الاتية : 5و لقياس معامل الارتباط بين موجودين تستخدم المعادلة )

.al , 2018 : 179) 
5    ................(    )   

      

(    )
 

 حيث أن :
 9و  1معامل الارتباط لممتغيرين        : 

 9و1التباين المشترك لممتغيرين        : 
  1الانحراف المعياري    : 

 9الانحراف المعياري     :
يتم احتاسبيا وفق  من الاصول nو بالنسبة لمخاطرة المحفظة التي تحتوي عمى عدد 

 ( 67:  9116: ) الفريجي ,   ( الاتية 6المعادلة )
 

𝜎   √𝜎    √∑𝑊 
 𝜎 

     ∑ 

 

   

∑𝑊 𝑊         
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 Sharp modelنموذج شارب   -3.2
طرحو لنموذج تسعير   من خلال  (1964) عام  أحدث شارب ثورة مالية اقتصادية

و تتجمى أىميتو بتخفيض  العدد الكبير من  (CAPM) الموجودات  الرأسمالية
البيانات المطموب تحديدىا لأختيار المحفظة وبالتالي بساطتو لتقدير العائد المتوقع 

أذ يقترح النموذج  بان ىنالك  (Jan et.al ,2021: 1748)عمى الموجودات المالية  
شر من خلال علاقة بين كل زوجين من الاوراق المالية يمكن قياسيا بشكل غير مبا

مقارنة كل ورقة مالية مع احد المؤشرات الشائعة التداول وىو ) مؤشر السوق (  
 Sen)والذي يعتبر سمة مشتركة بين جميع الاوراق المتداولة في الاسواق المالية 

et.al , 2014: 80)  كما يفترض بان  موجودات المحافظ الاستثمارية منوعة بشكل
ئد الموجودات سالب وبالتالي المخاطرة غير نظامية قد جيد اي ان الارتباط بين عوا

استبعدت بشكل تام واصبحت المخاطرة الكمية ىي المخاطرة النظامية فقط وعميو فان 
مقياس الانحراف المعياري لايصمح لقياس المخاطرة ليذا النموذج لذلك اقترح شارب 

ويعرف بانو  مؤشر لحركة  معامل بيتا لقياس المخاطرة النظامية ) غير قابمة لمتنويع (
و  (Marcus et.al  , 2015  : 54)عوائد موجود معين استجابة لتغير عائد السوق 

من خلال العلاقة بين العائد المتوقع والمخاطرة  التي تقاس بمعامل بيتا يتم تحديد 
( الاتية 7) الوعادلت (Matanda,2020 : 113)   (SML)خط سوق الاوراق المالية 

 :   تبين ميل الخط
SML = E (Rm – Rf) / β    .…………..7 

ولتحديد المخاطرة النظامية لممحفظة التي تقاس من خلال الوزن المرجح  لمعامل بيتا 
 .  (Ross et.al , 2022 : 444),( 8الموجودات , يتم استخدام   المعادلة )

      ∑𝑊                 

 

   

 

  (Mahmud , 2020: 132)(الاتية 9أذ يمكن حساب بيتا وفق المعادلة ) 
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𝜎 
 
                

 .  iبيتا لمموجود    :  
 وعائد السوق . i : التباين المشترك بين عائد الموجود       

  𝜎    تباين عائد السوق :. 
( بيذه 11يساوي واحد عميو ستكون المعادلة )ونظرا لان معامل بيتا لمحفظة السوق 

 الصيغة :
SML = E (Rm − Rf)     ……………10  

ـــــــــــــــة الاخيـــــــــــــــرة )عـــــــــــــــلاوة المخـــــــــــــــاطرة ( عميـــــــــــــــو ســـــــــــــــيكون ميـــــــــــــــل  وتمثـــــــــــــــل المعادل
(SML)   ممـــــــــــــــثلا لمزيـــــــــــــــادة المتتاليـــــــــــــــة لعـــــــــــــــلاوة المخـــــــــــــــاطرة  ومـــــــــــــــن المعـــــــــــــــروف

بانـــــــــــو المســـــــــــتثمرين المتجنبـــــــــــين  لممخـــــــــــاطرة يطمبـــــــــــون عائـــــــــــدا اعمـــــــــــى مـــــــــــع كـــــــــــل 
زيــــــــــــــــادة بالمخــــــــــــــــاطر اي انيــــــــــــــــم يطــــــــــــــــالبون بعــــــــــــــــلاوة مخــــــــــــــــاطرة اعمــــــــــــــــى مــــــــــــــــن 

ـــــــــــــــــــآ لممخـــــــــــــــــــاطرة   لـــــــــــــــــــذلك  (Bao-et.al,2018:6)المســـــــــــــــــــتثمرين الاقـــــــــــــــــــل تجنب
جنبــــــــــون لممخــــــــــاطرة اكثــــــــــر حــــــــــدة مــــــــــن لممســــــــــتثمرين المت (SML)ســــــــــيكون ميــــــــــل 

ــــــــــــــة ) ــــــــــــــى المعادل ــــــــــــــة 11ميــــــــــــــل المســــــــــــــتثمرون المجــــــــــــــازفون ونحصــــــــــــــل عم (  الاتي
(Jan et.al , 2021 : 1750)  :- 

 (  )          (       )      
ـــــــــــرة ) نمـــــــــــوذج تســـــــــــعير الموجـــــــــــودات  الرأســـــــــــمالية  ـــــــــــة الاخي ـــــــــــى المعادل ـــــــــــق عم يطم

CAPM   الــــــــذي يعــــــــرف بانـــــــو نظريــــــــة لمموازنــــــــة بـــــــين العائــــــــد والمخــــــــاطرة )
(Lee et.al , 2014 : 69)    ـــد المتوقـــع فـــي ىـــذا النمـــوذج يتكـــون العائ

ــــــــــــد الخــــــــــــالي مــــــــــــن المخــــــــــــاطرة  ــــــــــــرات الأول ىــــــــــــو معــــــــــــدل العائ ــــــــــــة متغي مــــــــــــن ثلاث
والثالـــــــــــث ىـــــــــــو بيتـــــــــــا   (       )والثـــــــــــاني ىـــــــــــو عـــــــــــلاوة مخـــــــــــاطر الســـــــــــوق 

ـــــــــــــــــــذلك الموجـــــــــــــــــــود ) ( 1, يوضـــــــــــــــــــح الشـــــــــــــــــــكل )  β)(Ross-et.al,2022:452)ل
 .   (SML)خط سوق الأوراق المالية 
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( خط سوق الأوراق المالية 3شكل )   

 
Taghizade, G. (2021). Theoretical Analysis And Comparison Of 

CAPM And APT And Their Roles In Risk 

Management (Doctoral Dissertation, Politecnico Di Torino). 

 نموذج الترتيب البسيط )معدل القطع(  -4.2
ان اختيار المحفظة المثمى في اطار نموذج ماركويتز  يعد من اكثر النماذج استخداما 
رغم كثرة الانتقادات التي تعرض ليا ولصعوبة عممياتو الحسابية مما أدى الى طرح 

واحد من  (  ومنيا  نموذج الترتيب البسيط وىو4: 9118نماذج عديدة ) غالي  , 
اىم النماذج الرئيسية في بناء المحفظة الكفؤة خاصة كونو ينتج المحافظ الكفؤة ذاتيا 
التي ينتجيا نموذج شارب الذي يعتبر مرادف لنموذج الترتيب البسيط لكنو يختمف عنو 
بسيولة استخدامو ودقة النتائج  وقدرتو عمى بناء المحفظة المثمى باقل عدد من 

 . (Bailey,2012:14)( 1961لنموذج المؤشر الواحد )شارب  العمميات الرياضية
 يستند نموذج الترتيب البسيط الى خطوتين اساسيتين في عممية بناء المحفظة المثمى :

(Elton ,et,al,2010: 181)     
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. تحديد نسبة العائد الاضافي الى بيتا لكل سيم  وترتيب ىذه الاسيم من الاعمى  1
(  الاتية : 19من خلال نسبة ترينور الموضحة بالمعادلة )الى الادنى ويتم ذلك 

(Gnanesh et.al , 2021 : 460)  

                 
(      )

  
            

 .  i : العائد المتوقع لمسيم   
 : معدل العائد الخالي من المخاطرة .   
 : بيتا  .    

 :zein et.al , 2019)حيث ترتبط مرغوبية اي سيم بشكل مباشربعائده الفائض الى بيتا 

347)   . 
. بناء المحفظة المثمى المكونة من الاستثمار بجميع الاسيم التي لدييا نسبة مرغوبية  9

والذي يتم الحصول عميو من   (Sathyapriya , 2016: 493)اعمى من معدل القطع 
 (Amaroh et.al,2021,72) ( الاتية 11,14,15خلال المعادلات )

13     ......................... 

14.........................       

15.........................      
 حيث أن :ـ 

 : معدل القطع .                                       
𝜎 
 : تباين مؤشر السوق .  
𝜎  
 (.  : تباين  السيم )مخاطرة غير النظامية  
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وبعد تحديد الاوراق المالية المكونة لممحفظة المثمى  يجب تحديد النسبة المئوية 
( الاتية 16المستثمرة في كل ورقة منضمة لممحفظة وتحسب من خلال المعادلة )

(Ashwini et.al , 2022 : 3665) :  
    

  
∑   
   

        𝟏 
 اذ ان 

Zi . المقدار النسبي للاستثمار  في كل ورقة مالية : 
Xi . وزن كل ورقة مالية : 

 يجب ان يكون مجموع الاوزان مساويآ لمواحد الصحيح  .
  (Mistry et.al , 2023 :  4)(  الاتية : 17من خلال المعادلة )  (Zi)وتحسب 

    
  

   
 
 [
(      )

 
  ]        

 المبحث الثالث / الجانب التطبيقي -3
 تحميل عوائد  ومخاطرة الشركات عينة البحث لسوق العراق:  -1.3

( متوسط العوائد الشيرية لعام والانحراف المعياري لسوق العراق لمعام 1يبين جدول )
لمصناعات ( لمشركة )المنصور 1.111)حيث بمغت قيم اعمى معدل لمعائد ( 9119)

( من نصيب )مصرف أربيل الاسلامي( 1.155-أما اعمى قيمة لمخسارة ) الدوائية (
مشركة )صناعات ( ل1.999, أما بالنسبة لممخاطرة اللانظامية بمغت اعمى قيمة ليا )

 .( لمصرف اسيا العراق الإسلامي1.119) الاثاث المنزلي( وادنى قيم لممخاطرة بمغت
 رة الشركات عينة البحث لسوق نيويورك :تحميل عوائد ومخاط  -2.3

( متوسط العوائد الشيرية والانحراف المعياري لسوق نيويورك لعام 9يوضح جدول )
كما   (Halliburton)( لمشركة 1.9691( بمغت قيم اعمى معدل لمعائد  )9119)

أما اعمى قيمة    (Exeion)(  لمشركة 1.1100بمغت قيمة ادنى معدل لمعائد )
حيث بمغت   أما المخاطرة اللانظامية (Occidental)(  لمشركة 1.1187-لمخسارة )
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 (Halliburton)( لمشركة 1.867اعمى قيمة لممخاطرة بمقياس الانحراف المعياري )
 . (NextEeaEnergy)( لمشركة 1.1146وادنى قيم لممخاطرة اللانظامية بمغت )

 2212رية والانحراف المعياري لسوق العراق لعام ( متوسط العوائد الشه1جدول )

اسماء  ت
 iR  .A الشركات

 
iR  .A σ 

المصرف  1
1.1114- التجاري  1.19881 1.17779 العراقية لمنقل البري 15 1.1545 

مصرف  9
بغداد العراق لمنقل  16 1.911 1.1175 بغداد

 1.1567 1.1196 العام

1 
المصرف 
العراقي 
 الاسلامي

الموصل لمدن  17 1.1519 1.11118
 1.15115 1.1911 الالعاب

4 
مصرف 
الشرق 
 الاوسط

-1.1196 الامين للاستثمارات  18 1.1644 
1.1118- العقارية  1.11186 

5 
مصرف 

الاستثمار 
 العراقي

المنصور لمصناعات  19 1.1659 1.11891
 1.91676 1.1117 الدوائية

6 
المصرف 
الاهمي 
 العراقي

 1.1951 1.14766 الخياطة الحديثة 41 1.1795 1.16996

7 
مصرف 
سومر 
 التجاري

-1.1447 العراقية لمسجاد  41 1.1568 
 1.14116 1.11945 والمفروشات

1.1118- مصرف بابل 8 بغداد لصناعة مواد  49 1.1691 
 1.15595 1.11697 التغميف

مصرف  9
1.1918- الخميج بغداد لممشروبات  41 1.1591 

1.1145- الغازية  1.1759 
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11 
مصرف 
الموصل 
 للاستثمار

تصنيع وتسويق  44 1.1797 1.1194
1.1119- التمور  1.19146 

مصرف  11
1.1114- كوردستان  1.16791 1.19865 الهلال الصناعية 45 1.1986 

مصرف  19
الصناعات  46 1.1576 1.11519 اشور

 1.15591 1.11976 الكيمياوية

مصرف  11
الكندي لانتاج  47 1.1974 1.11955 المنصور

 1.19146 1.11146 المقاحات البيطرية

المصرف  14
1.1174- المتحد العراقية للاعمال  48 1.1685 

 1.11117 1.11469 الهندسية

15 
مصرف ايلاف 

1.114- الاسلامي الصناعات المعدنية  49 1.1719 
 1.19499 1.14745 والدراجات

16 
المصرف 
الوطني 
 الاسلامي

انتاج الالبسة  51 1.1469 1.11775
 1.11591 1.11965 الجاهزة

مصرف  17
1.1141- جيهان الخازر لممواد  51 1.1167 

 1.16898 1.11891 الانشائية

18 
المصرف 
الدولي 
 الاسلامي

الصنائع  الكيمياوية  59 1.9771 1.18
 1.9795 1.16916 العصرية

19 
مصرف 
اربيل 

 الاسلامي
-1.1556 صناعات الاثاث  51 1.1479 

 1.99974 1.19976 المنزلي

91 
مصرف 
الائتمان 
 العراقي

1.1196- فندق فمسطين 54 1.1477 1.11916  1.19996 

91 
مصرف اسيا 

العراق 
 الاسلامي

-1.1116  1.19894 1.11444 فنادق عشتار 55 1.1196 
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اسيا سيل  99
 1.17198 1.14469 فندق بابل 56 1.1671 1.11171 للاتصالات

الخاتم  91
1.111- للاتصالات 1.111- فندق بغداد 57 1.1186   1.11141 

الامين  94
الاستثمارات  58 1.9988 1.1694 لمتأمين

 1.11945 1.1998 السياحية

الخميج  95
سد الموصل  59 1.155 1.11479 لمتأمين

 1.17897 1.11966 السياحية

دار السلام  96
1.1191- فنادق كربلاء 61 1.1979 1.19859 لمتأمين  1.19551 

الاهمية  97
 1.1447 1.11759 فنادق المنصور 61 1.1195 1.11771 لمتأمين

98 
الوئام 

للاستثمار 
 المالي

-1.1918 1.1149- فندق  السدير 69 1.1754   1.15791 

99 
الزوراء 

للاستثمار 
 المالي

-1.1169 1.1195- فندق اشور 61 1.1941   1.19511 

11 
الامين 

للاستثمار 
 المالي

-1.1115 الحديثة للانتاج  64 1.195 
 1.94919 1.11917 الحيواني

11 
الباتك 

للاستثمارات 
 المالية

-1.1161 الاهمية للانتاج  65 1.1674 
1.1169- الزراعي  1.14697 

العاب الكرخ  19
الشرق الاوسط  66 1.1711 1.11181 السياحية

1.1114- للاسماك  1.19756 

المعمورة  11
1.111- العقارية العراقية لانتاج  67 1.1581 

 1.11911 1.19615 البذور

النخبة  14
انتاج وتسويق  68 1.1897 1.19614 لممقاولات 

1.1118- المحوم  1.16817 
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العراقية  15
تسويق المنتجات  69 1.1988 1.17779 لمنقل البري

 1.11147 1.11119 الزراعية

 

2212والانحراف المعياري لسوق نيويورك لعام ( متوسط العوائد الشهرية 2جدول )4  

 A.V Ri σ اسماء الشركات ت A.V Ri σ اسماء الشركات ت
1 3M -0.0041 0.073 44  Halliburton 0.4545 1.86713 

2 
ABBOTT 

LABS 
0.01608 0.04932 45 Home Depot 0.3554 1.35317 

3 Accenture 0.03487 0.06591 46 Honeywell 0.0315 0.13874 
4 AIG 0.02376 0.08303 47 IBM 0.018 0.11256 
5 Allstate 0.02687 0.0531 48 Intel 0.1174 0.59134 
6 Alphabet A 0.02207 0.05908 49 J&J 0.1117 0.58319 
7 Altria 0.00321 0.07574 50 JPMorgan 0.0385 0.14004 

8 Amazon.com 0.01935 0.09526 51 
Lockheed 

Martin 
0.1356 0.61658 

9 
American 
Express 

0.02319 0.06493 52 Lowes 0.0722 0.35609 

10 Amgen 0.02028 0.06097 53 Mastercard 0.0504 0.1977 
11 Apple 0.05539 0.10052 54 McDonalds 0.0444 0.29 
12 AT&T 0.02715 0.04923 55 Medtronic 0.0818 0.4217 

13 
Bank of 
America 

0.03363 0.08701 56 Merck&Co 0.0838 0.47251 

14 
Bank of NY 

Mellon 
0.00812 0.06907 57 MetLife 0.0669 0.36875 

15 
Berkshire 

Hathaway B 
0.0097 0.05024 58 Microsoft 0.0528 0.20203 

16 Biogen 0.00685 0.11562 59 Mondelez 0.0279 0.06271 

17 BlackRock 0.02402 0.07901 60 
Morgan 
Stanley 

0.1057 0.50543 

18 Boeing 0.00613 0.09627 61 
NextEea 
Energy 

0.0283 0.03468 
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19 Booking 0.01706 0.06235 62 Nike 0.0657 0.30843 

20 
Bristol-
Myers 
Squibb 

0.01978 0.07386 63 Occidental -0.0187 0.19428 

21 
Capital one 
Financial 

0.02761 0.07167 64 Oracle 0.0404 0.26295 

22 Caterpillar 0.01539 0.09335 65 Pepsico 0.0424 0.24209 
23 Chevron 0.00938 0.05728 66 Pfizer -0.0046 0.1063 

24 Cisco 0.01113 
 

0.07139 
 

67 
Philip 
Morris 

0.0385 0.22785 

25 Citigroup 0.0407 0.11074 68 
Procter & 
Gamble 

0.0943 0.44884 

26 Coca-Cola 0.01356 0.04114 69 Qualcomm 0.0576 0.21304 

27 
Colgate-
palmolive 

0.01303 0.05639 70 
Raytheon 

Technologies 
0.0414 0.18069 

28 Comcast 0.02416 0.06527 71 Schlumberger 0.0195 0.15076 

29 
Conoco 
philips 

0.00578 0.06215 72 
Simon 

Property 
0.0691 0.48058 

30 Costco 0.03192 0.05709 73 Southern 0.032 0.07027 

31 
CVS Health 

corp 
0.01262 0.09426 74 Starbucks 0.1216 0.56593 

32 Danaher 0.03487 0.06209 75 Target 0.0704 0.19045 

33 
DuPont De 
Nemours 

-0.0103 0.08586 76 
Texas 

Instruments 
0.0413 0.21126 

34 Eli Lilly 0.012 0.0548 77 U.S.Bancorp 0.0386 0.20609 
35 Emerson 0.02348 0.07749 78 Union Pactfic 0.0402 0.2062 

36 Exelon 0.00172 0.03529 79 
United Parcel 

Service 
0.064 0.36831 

37 Exxon Mobil 0.00377 0.07019 80 UnitedHealth 0.0317 0.20393 

38 Fed EX -0.0022 0.10813 81 Verizon 0.0414 0.3073 
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39 Ford Motor 0.01963 0.09459 82 Visa A 0.0702 0.33923 

40 
General 

Dynamics 
0.01137 0.08518 83 

Walgreens 
Boots 

-0.0044 0.14121 

41 
General 
Electric 

0.04419 0.14206 84 Walmart 0.031 0.15776 

42 Gilead 0.02474 0.24373 85 Walt Disney 0.0426 0.19976 

43 
Goldman 
Sachs 

0.11741 0.57916 86 
Wells Fargo& 

co 
0.0573 0.35132 

 أختيار المحفظة المثمى   -3.3
يتضمن ىذا الجزء بناء المحفظة المثمى بعد تطبيق المعادلات الرياضية الخاصة 

( لسوق العراق  ومعدل القطع لسوق 1.114) بالنموذج من خلال تحديد معدل القطع
(  الذي يتم استبعاد أي شركة تمتمك عائد إضافي الى بيتا اقل من 1.115نيويورك )

( نتائج التحميل الاحصائي لمبيانات من حيث 4) (1ول )حيث توضح الجدامعدل القطع 
أسماء الشركات التي تم ضميا لممحفظة المثمى مع وزن كل شركة إضافة الى عائد 

 ومخاطرة المحفظة.
لمثمى لسوق العراق بأستخدام معدل القطع ( تحديد عائد و مخاطرة المحفظة ا3جدول )

 2212لعام 
 عائد المحفظة الأستثمارية

No 
 البياناث

 الشركاث
Ri Wi WiRi 

 0.00666459 0.1802775 0.0369685 بغذاد لصناعت هواد التغليف 1

 0.00309256 0.0445606 0.0694013 الاهين للتأهين 2

3 
الصناعاث الوعذنيت 

 0.00344484 0.0726049 0.0474465 والذراجاث

 0.00014802 0.005177 0.0285914 دار السلام للتأهين 4

 0.01096808 0.0964654 0.1136996 للصناعاث الذوائيتالونصور  5

 0.00328097 0.0688376 0.0476624 الخياطت الحذيثت 6

 0.0167599 0.1631049 0.1027553 الصناعاث الكيوياويت  7

 0.0036091 0.0389075 0.0927608 صناعاث الاثاث الونزلي 8

 0.00273959 0.0342449 0.08 الوصرف الذولي الاسلاهي 9
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 0.00684667 0.1532087 0.0446886 فنذق بابل 10

 0.00328205 0.0527142 0.0622612 الوصرف الاهلي العرالي 11

 0.00418884 0.053896 0.0777208 العراليت للنمل البري 12

 0.0013694 0.0198296 0.0690582 الصنائع  الكيوياويت العصريت 13

14 
 الكنذي لانتاج اللماحاث

 0.00026369 0.0083815 0.0314612 البيطريت

 0.00024398 0.0077898 0.0313209 تسويك الونتجاث الزراعيت 15

 Total ∑              ∑            ∑           𝟏    
    هخاطرة الوحفظت الأستثواريت

 

 هعاهل الأختلاف بيتا الوحفظت التباين الأنحراف الوعياري

0.059 0.0034 1.039 0.89 

 
لمثمى لسوق نيويورك بأستخدام معدل ( تحديد عائد و مخاطرة المحفظة ا4جدول )

 2212القطع لعام 
 عائد المحفظة الأستثمارية

NO 
 البياناث

 الشركاث
Ri Wi WiRi 

1 Lowes 0.072235324 0.010361166 0.000748442 

2 Microsoft 0.052812166 0.024781828 0.001308782 

3 Goldman Sachs 0.117414452 0.009099924 0.001068463 

4 Walt Disney 0.04257567 0.013834231 0.000589002 

5 Home Depot 0.355429061 0.004672133 0.001660612 

6 Nike 0.065722339 0.011699502 0.000768919 

7 NextEea Energy 0.028283142 0.329569359 0.009321257 

8 
United Parcel 

Service 0.063973594 0.008543927 0.000546586 

9 Southern 0.031981776 0.257065237 0.008221403 

10 Union Pactfic 0.040213592 0.010887611 0.00043783 

11 J&J 0.111692768 0.006924475 0.000773414 

12 Lockheed Martin 0.135559338 0.00780425 0.001057939 

13 Procter&Gamble 0.094348285 0.008313489 0.000784363 

14 Simon Property 0.069090418 0.004023085 0.000277957 

15 Texas Instruments 0.041257284 0.010784737 0.000444949 

16 Target 0.070448533 0.02863129 0.002017032 

17 Costco 0.031922758 0.058195462 0.00185776 

18 Danaher 0.034867039 0.053412758 0.001862345 

19 Accenture 0.034869161 0.067415133 0.002350709 

20 Apple 0.0553885 0.066505188 0.003683623 

21 McDonalds 0.044392923 0.002073027 0.000092 

22 Pepsico 0.042409236 0.002475363 0.000104978 
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23 Halliburton 0.454523833 0.000814032 0.000369997 

24 Starbucks 0.121568051 0.000970172 0.000117942 

25 Medtronic 0.081788045 0.000835123              0.000068  

26 Mastercard 0.050372101 0.000307499              0.000015  

 Total ∑   =2.34 ∑         = 1  
∑           =

0.040 

    هخاطرة الوحفظت الأستثواريت

 هعاهل الأختلاف بيتا الوحفظت التباين الأنحراف الوعياري 

 0.046 0.0021 0.332 1.15 

( ان شركة الصناعات الكيمياوية ىي صاحبة اعمى مساىمة 1يتضح من الجدول )
في تحقيق عائد المحفظة  وشركة دار السلام لمتامين ىي التي حققت اقل مساىمة في 

( 1.15( ومخاطرة المحفظة اللانظامية بغمت )1.116ذلك حيث بمغ عائد المحفظة )
( والانحراف 1.14قت عائد بمغ )(  محفظة سوق نيويورك التي حق4ويوضح جدول )

ذ اردنا المقارنة بين المحفظة المثمى لسوق العراق 1.14المعياري ليا بمغت قيمتو ) ( وا 
والمحفظة المثمى  لسوق نيويورك نستطيع الحكم عمى الأفضل من خلال قيمة معامل 

( ومحفظة سوق 1.89الاختلاف حيث حققت محفظة العراق معامل اختلاف )
( وبالتالي تعتبر المحفظة المثمى لسوق العراق للأوراق 1.1امل اختلاف )نيويورك بمع

 المالية ىي الأفضل .
 الاستنتاجات والتوصيات  /المبحث الرابع-4

 الاستنتاجات -1.4
أسيم الشركات  الواجب إدخاليا في أسماء . أن معدل القطع ىو الذي يحدد عدد و  1

 المحفظة المثمى .
مثمى في أطار مقياس التباين يعطي أفضل مبادلة بين العائد . أختيار المحفظة ال 9

 والمخاطرة .
. الدور الميم لمعائدالاضافي الذي كمما زادت قيمتو زادات أحتمالية دخول الورقة  1

 المالية لممحفظة المثمى  . 
( 1.116انو محفظة المثمى لسوق العراق حققت عائد )العممية . اكدت النتائج  4

 ( .1.15فظة اللانظامية بغمت )ومخاطرة المح
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( 1.14. تشير النتائج ان المحفظة  المثمى لسوق نيويورك قد حققت عائد بمغ )5
 (.1.14والانحراف المعياري ليا بمغ قيمتو )

 وقــــــــــــــــــــلس تبين النتائج الإحصائية المتمثمة بمعامل الاختلاف ان المحفظة المثمى -6
 اختلاف  ( ومحفظة سوق نيويورك بمعامل1.89اختلاف  بمغ )العراق حققت معامل  

 ( وبالتالي تعتبر المحفظة المثمى لسوق العراق للأوراق المالية ىي الأفضل .1.1)

 التوصيات  -4.2
. التركيز عمى ايجاد أليات جديدة لقياس مخاطرة المحفظة بحد ذاتيا دون الاعتماد  1

 عمى تشتت العائد .
استخدام تقنية معدل القطع ليا أىمية  في مساعدة المستثمرين عمى أتخاذ قرارات  . 9

 الاستثمار بشكل رشيد. 
أعداد البحوث والدراسات التي تناقش الجانب المعرفي للأساليب  العممية المستخدمة . 1

 في بناء المحفظة المثمى الحديثة  والتي لم نتطرق ليا في ىذا البحث . 
وجو للأعلام لتعزيز الوعي الاستثماري لدى المجتمع لمسيطرة عمى الجانب ضرورة الت. 4

الاستيلاكي وتوجييو نحو الاستثمار في سوق العراق للأوراق المالية وذلك لتنشيط 
 وتحسين أداء السوق بشكل عام .

 المصادر
, أختيار 9191اليارا, سمير عبد الصاحب , مطرود ,لميس محمد واليارا, ايفان سمير ,  .1

المحفظة الاستثمارية المثمى وفق استراتيجية استثمار الشركات الخاسرة باستخدام تقنية معدل 
 ( . 1) 1دراسة تطبيقية ,مجمة العموم المحاسبية والمالية , -القطع : نموذج مقترح 

, أختيار المحفظة المثمى باستخدام  9119عمة ومحمود , زينب فوزي , غالي , حيدر ن  .9
 .  14-1, 199معدل القطع , مجمة الإدارة والاقتصاد , 

( اختيار المحفظة  9117, حيدر نعمة واليارة , سمير عبد الصاحب ,)الفريجي    .1
 . 77-65( , 111المثمى في إطار القيمة المعرضة لممخاطرة , مجمة الإدارة والاقتصاد , )
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