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/An Analytical Research in several Companies Listed in Iraq 

and Network stock Exchange 

/ بحث  Prospect ratio انموذجتقييم المحفظة الاستثمارية باستخدام 

 ةللأوراق المالي ونيويورك العراق يتحليلي لعينة من الشركات المدرجة في سوق

  

 المستخلص:

 

 

Abstract: 
This research aims to assess investment portfolios using a scientific approach that relies on return 

and risk, based on the Prospect Ratio model. Accordingly, the research problem arises in the form 

of a key question: "Does the Prospect Ratio model contribute to providing objective and accurate 

results regarding investment portfolio performance?" To achieve the research objective, the study 

adopts a sample that includes all companies listed in the Iraq Stock Exchange Index (IXS60), 

classified as a weak-form market, and all companies listed in the Dow Jones Industrial Average 

Index (DJIA30), classified as a semi-strong market, covering the period from 2014 to 2023, with a 

total of 13,124 observations. The research has led to several key conclusions, most notably that 

incorporating skewness and kurtosis in the downside returns within the Prospect Ratio provides 

more accurate insights into performance. Among the most significant recommendations, the study 

emphasizes the importance of guiding investors in financial markets to evaluate their investment 

portfolios using multiple models rather than relying on a single model to ensure a comprehensive 

assessment. Additionally, investors should conduct periodic and systematic evaluations of their 

portfolios. 

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

Skewness, Kurtosis. 
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ل د البحادوبالحدقو بالبحاثححد ل لبحث  لم  ل لمدشرر ت
ل
كثتلبحا  ج لؤ (لوجاادعلIXS60مالبمماثعلماا لما بتلبجااعلبحشر

ل  لعبولجدددد   لبح دددداث ت
كددددثتلمددددشرر (ل13124 (لوبادددد علم ددددثن بتلببهددددتلبجاثحهددددثل2014-2023(لوحبادددد ذل DIJA30رر
للب دددمً بلالبةحمددد بالوم صددد لبحث ددد لبيلمجا مددد لمددد لبة ددد امثجثتلأ وكندددثلب لم دددثن ذ ل ت لبحجث دددبلبحسدددب ش ت

ل
وبحدددمابف لؤ

ل ت
ل
و ذلم جحديلبحاسدد  ا   لؤ لعند لتد  لب عبالبمدثلأ ددوكلبحم صدحثتلمبث دتلمل ل مددثاضلأةدمو لنسدث لبةتمادث لدادتت ت

ل
حبا باد لؤ

لمدد لبةمماددثعلمدد لب ادد   لوبتدد لحم  اددهل
م
لمدد لب ادد   لبدد ن ب دد بالبةو بالبحاثححدد لحم اددحالم ددثمرهالبة دد  اث   لبددذةمو

ل  م احالشثم لحبا ار
لبحا ار لبة   اث   ،لم احالبحا ار لبة   اث   ،لنسث لبةتماث ،لبةحم بالوبحمابف  ل: الرئيسةالكلمات 

 المقدمة

مادد لمابحدد لم ادددحالبحا اردد لبة ددد  اث   لأعبذلم بحبحدد لماث ددث لد ددد لبحاسدد  ا   لمددد ل  حهددثلبيلم ادددحالب عبال
موذلمددد لب دددوكلبتجدددوبابتلحم ادددحالبحا ارددد لبة ددد  اث   لوعمدددالبح دددوب لبة ددد  اث ح،لو اددد لم بحددد لبحاثاددد لوبحاًدددث

لداادد لب ليماددودلحهددثلبحاسدد  او،لم دد لما مددتلم ددثي  ل ت
لحماددة لبحاًددثموذلبحدد ر

 
 إممثث ناددثلأ ددثتلبحم اددحا،لو رددوب

بحاًدددثموذلو  حجددد لحدددقحملوحددد تلندددحالج دددد ذلحباًدددثموذلونددد لبةمدددولبحدددقحلأع لبيل هددد  لبحا دددد لمددد لبحاادددث  ل
لمًمبفلم لباضهثلبحثاضلبدث م الم حدثتلبحاًدثموذلبحاسدمً لالوبحدقحلحم احالبحا ثمالبة ل ت

  اث   لوبح ر
أثدددددولبددددد و  لمددددد ل مدددددثاضلم ادددددحالبحا ارددددد لبة ددددد  اث   ،لو  حجددددد لحدددددقحملم ددددد لصدددددااتل ادددددث  لم ادددددحالبحا ارددددد ل
ل ادث  لب عبالبحاا حدد لبثحاًدثموذلو ادث  لم نحدتلبحسد الو اددث   لبة د  اث   لبيلأ باد لم داحاثتل ا سدح لومت

ت ل
لماضح تلبحاس  ا   لو اث  لبحاثا لبتةثؤل
 . منهجية البحث1

ماد لمابحد لم ادحالأعبالبحا ارد لبة د  اث   لوبتد ذلمد لبندال فد بتلبعب ذلبحا ارد لل:اولًا: مشكلة البحث

لبح حدثلال هدثلباد لكد ل ادثالوب محدث لحبا ارد  لحدقحم ت
لياثغل ت
لإ جثحلمابح لبة   اث لوبح ر ت

لب لما لبحًف ذلب نالؤل
لماماد لمدد لماد  لبحاثاد لمد لب مد ب لبحاسدد  اوذل ت

 هدولبحا دد لمد ل ادث  لبحم ادحالماهددثلبحاادث  لبحلسدحف لوبحد ر
لم ادددحال ت

لمامادد لؤل ت
حم  ددد لااددثاذلأعبالبة دد  اث ،لوبحااددث  لبحاباحدد لبولكاددثلدفبدددهلمباهددثلبحااددث  لبحا عوجدد لوبحدد ر

م اددددحالومدددد لالوجدددد علبماددددثالمدددد لم   دددد لم دددد عذلبة دددد  اث بتلمدددد لبحاثادددد لوبحاًددددثموذ،لو رددددوبلحماددددة ل اددددث  لبح
لم  ددد لأحل ت

حم اددحالبحا ددثمالبة دد  اث   لمذصدد  لمدد  بالبحا ددثمالوبحاسدد  ا   لبمددثلالم ددبب ل ا سددح لمبادد لؤل
لم احالبحا ار لبة   اث    ل ت

لبحااث  لأمض لب مً بمثلؤل
لبح سثوةتلبحمثحح :ل ت

لوم لناثلداا لصحثغ لبحا بب لؤل
لم  دال مثاضلم ة مح لوعنح  لم لأعبالبحا ار لبة   اث   ؟Prospect ratioبةتماث ل ن لسسثنالب ا   لنسث ل-1 ت

ل(لؤل
لم احالأعبالبحا ثمالبة   اث   ؟ل-2 ت

 م  لمثمبح لب مً بلالب ا   لنسث لبةتماث لؤل
لعن ؟حمابف ل م  دال مثاضلألن لسسثنالبةحم بالوبل-3 لةمو

كلبناحدد لبحث دد لل:ثانياااً: ميميااة البحااث للمد مدمش ل لبحثددثت    ل ل دد  
 
لوب دداث

م
لبثددث تلجد ن ت

ماثوحهددثلةتدد لبحا بةداعلبحدد ر

لمجدددث لبتعب ذلبحاثححددد ،لب لدا سدددبلم ادددحالبحا دددثمالبة ددد  اث   لوبحاارددد    ت
لبمًدددث لبح دددوب بتللؤل ت

ذلؤل أناحددد لا دددم 
لبحا با لبحام نا لوبحاًثموذلبحا ماب  ل لم بك ل    ت

لب جثحلبحاابح لبة   ماثللبة   اث   لبح ر ت
لاث   لسسثنالؤل

لو ا سبلنقبلبحث  لأنااميلم ل   :ل
ب لداد لأعبذلت ي د لحم بحد لب عبالمذ دقل(لProspect ratioوع ب د لومف ادهلب اد   لنسدث لبةتمادث ل لم حل-1

بةثتلبحا ثحح لحبا   ح لبحكثمب  ل لحباس  ا   لمجث لبحاًثمولوح  لبةممر لبةممثث لبحسب كلبحاا ت ت
لؤل
لمدددد لاحاحدددد لإع بكلبحاسدددد  ا   لحباًددددثمولوبحا بادددد لب عبالي ددددا لنحددددثتلل-2 لبة دددد  اث حل اددددثام ،لماددددثلدجابدددديلأةددددمو

ل.وبناح لوم ام لحق  بالبحام بث 
لبحكاثاذ لل-3 ت

لؤل ل لمًمبا   ل ل  ن   ت
لم احالبحا ثمالبة   اث   لؤل

لبوة تلنقبلبة ا   لوم    لنحث ي لل-4 ت
لدا لنقبلبحث  لم لبحث  ثلبح بحب لبح ر

لوممبًصلبن بالبحث  لبثةمددي:لل:لبحثثالثاً: ايداف ا

حلب ل -1 لحبا ار لبة   اث   رر للل.مث لبحااثنحعت
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لومارالداما لم لمثا لومًثموذلبحا ار لم احالبحا ار لبة   اث   ل -2  بة   اث    للبث مً بلالب ب علمبعت

دكثتلماادد لبح  ب دد لوم احاهددثلمدد لتحدد لبحاثادد لوبحاًددثموذلو حددملمدد لل -3 د م بحدد لبحا اردد لبة دد  اث   لحبشر
 ( Prospect ratioبةتماث ل ومهلب ا   لنسث ل

لومذثم  لم لم احالب عبالحبا ثمالبة   اث    ل -4 ت لبحجث بلبحسب ش ت
 م ةا لبة  وبالوبحمابف لؤل

لث حث لم  لمثمبح لبحا ح -5 ت
ل
لم احالم ثمرهالبة   اث    لتلبحاسمً لالؤ ت

ل
 م احالبحا ار لوم جحيلبحا  بال   لبمماثع لؤ

لمًمباحددد لمدد لتحدد ل : مجتمااو ونينااة البحااث: رابعاااً ل  غدددوبدلم  اددهلبغددوبدلبح  ب ددد لمددالبمماددثعل دد ن  

ونادددثل دد البحاددوبالحددقو بالبحاثححدد لوبحددقحلداددد لمدد لبة دد بال بتلبحكاددثاذلبحضدداحا لكاجماددعلحبث دد لبحكاددثاذلل
(لKadhim & Jawad, 2020(لوع ب د ل Kaehler, et.al, 2014وتسدبل مدثاضلبحث د ثلبةمحد :لب د ل 

لماد لم لبة  بال بتلبحكادثاذلبحاثححدد لومد لومدهللDJ 30و  ال اة   كلحقو بالبحاثحح لمما ب لباششدول ت
وبح ر

بمدثلمااد ل(لVisaltanachoti & yang, 2010(لوع ب د ل Chordia, et.al. 2005 مدثاضلبحث د ثلبةمحد :ل 
ل دد البحاددوبالحددقو بالبحاثححدد ل  للمددشرر ت

دكثتلبحا  جدد لؤل د لعبولISX60بحث دد لم دد لمددالبمماددثعلجااددعلبحشر (لومددشرر
ل ل(Dija30ج   ل 

لحلللمنهج البحاث:  :ساًخام ل لصد  لموةدحثميلمدالبةممادثعلمد لماهجد   ت
جثبد لمد لم دبب لبحث د لوبثثدثتلبول دةل

لمددددددالبةمماددددددثعلمدددددد لبحادددددداهضل ،لبمددددددثلبثحاسددددددث لحبجث ددددددبلبحاادددددد ت ت
لوبة ددددددم وب ت ت

ليمادددددد   لبددددددثحااهضلبح صددددددةل ل  ا سددددددا  
لمدد لمًوجددثتل و ددثمضل

 
،لتحدد لمددالم بحدد لبعبالبحا ددثمالبة دد  اث   لبمماددثعب  Microsoft excelبحم بددح ت

لول د البحادوبالل2016 ت
لبيل حث ثتلوبت ثابتل  اح لصثع ذلم لبح املبحاوا حلبحادوبؤر

 
حدقو بالبحاثححد لب  اثعب

لعبولج   ،لوم نعلبحًز ا لبةم  اح لحم بح لبح حث ثت لو  ال اة   كلحقل لو بالبحاثحح لمما ب لباشرر
 سادساً : الاطار الزماني والمكاني:

ل 2023بيلل2014ذلم لبح  وعلبح مث ح :لبحا ذلبحاام ل-1
ل دددد البحاددددوبالل-2 ت

دددكثتلبحا  جدددد لؤل د لعبولحددددقو بالبح دددد وعلبحابث حدددد :لمضددددا لبحث دددد لجااددددعلبحشر بحاثححدددد لومددددشرر
لمددد علبحا ددثن بتل 2023-2014وبذ ادددث لبغدد الشدده   لحبادد ذل جدد   ل م ثنددد ذ،لل)13124(،لوببهددتلبجاددثيت

ل  البحاوبال  ت
ل9444ب لببهتلم علبحا ثن بتلؤل ت

ل(لم ثند ذ ل3680  ال اة   كل ل(لم ثند ذلوؤل
مضددا لنددقبلبحث دد لمدد لم دد    ،لماددثو لبحا دد  لب و لبحجث ددبلبحارددوحلحبث دد للسااابعا: ييكليااة البحااث: 

وبحددددقحلب ددددماودلماهدددد لالبحا اردددد لبة دددد  اث   لوب ادددد   لنسددددث لبةتماددددث لوماهدددد لالبةحمدددد بالوبحددددمابف ،لبمدددددثل
لحبث دددد لوبحددددق لم دددد لب ددددماودلبحجث ددددبلبحاادددد ت ت

لبحا دددد  لبح ددددث ل ت
حلمضددددا لم اددددحالبحا اردددد لبة دددد  اث   لحسدددد ؤر

ل( Prospect ratioبحاوبالو اة   كلحقو بالبحاثحح لبذ مً بلالنسث لبةتماث ل 
 : الجانب النظريالمحور الاول

لبحاثاد لوبحدقحل: مولا: مفهوم نظرية المحفظة ،لب ويلمت
ل ل ا سديم   ل مد   ل ئس ا لبحار   لبحاثحح لبح  ي  لبيل ام 

لبحاًددددثموذلبحاومثفدددد ل مبددددمليث دددد لبحاسدددد  اول لمدددد لمارحادددديلم ثبدددد لأم بحدددديلبحاسدددد  اوذ،لبمددددثلبح ث حدددد لمدددد ت
 
عبااددددث

لتددد لمااددد  لبيلألبة ددد  اث بتلم ثبددد لبح  ددد  لمددد لبحاثاددد لوغثحثدددثلمدددثلد دددثو لبحاسددد  اولمجا هدددثلبولم بحبهدددثل ع ل
يددومثالبحاثادد لبثحاًددثموذلبا ندد لموعددد ،لأحلكباددثلب مااددتلبحاًددثموذلب ماددعلم ثببهددثلبحاثادد لبحافبدد علمدد لنثددد ل
لبثحاسددددث لحباسدددد  اولمهدددد ل ل لمماثنضددددم   ل بحاسدددد  اولحماة ضدددديلمدددد لمبددددملبحاًددددثموذ،لونددددق لبحا ندددد لم بددددتل غ مدددد  

ليث  لم لمارحالبحاثا لم ثبد لمًادحضلبحاًدثموذ،لوندقبلبحمادثنضل لبحا ند لبحفوعدد لوبحوغثد لعمدعلبدثحك م  ل  د  
لبحاثادددددد ل ل لإمبث حدددددد لإدجددددددثعل ددددددة لمدددددد لبحاثثعحدددددد ل دددددد   ت

ل
لؤ لبتعب ذلبحاثححدددددد لبيلبحمااددددددم  ت

ل
لؤ ل لوبحامً  دددددد   ل مدددددد لبحثددددددثت   

لوبثحمثحدديلب دمفث لبحادثحالب ل( ل15:ل2016وبحاًثموذلحم بح لتجالمجد ذلبحمادثنضل ياهادثل ددث  ،  Harry مد  يت
Markowitz لبحاثادد لوبحاًددثموذل دداحتل ار  دد لبحا اردد ،لب لبدد أتلبددقحملمدد لبدجددثعلل ل  ر  دد لحباثثعحدد ل دد  
لم ثحميلمدثلال تلب بدد ل ر  د لبحا ارد لوامثبديلل1952 اشر لبممدمش ت

لتابدتلماد ب ل ب محدث لبحا ارد  لوبحد ر ت
وبحد ر

لبحابد لالبةنم دثعد لمدثلال1959بحقحلد ا ل ا لبحاا ب لمثلال  ت
ل
ل1990(لوت  لم ل  حيلمد لجدثا ذل ةبد لؤ

لوندد لمددثحال  ثةددحثتل مفددة ولأ دد ل ر  دد لبحا اردد لبح  ي دد  لوندد ل ددثنالبحا ددد لمدد لبحاباددثال ل ب لنددثلالمددث اة مر
بالبة دددد  اث لبة دددد   لم دددد ل  لبحسددددا بتلبحاثصددددب لمدددد ل حددددملTobin(لول Sarpeو ددددمش ت

(ل مفددددة ولنددددق لبحار  دددد لؤل
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لل لبح(Hlavaty,2018:9)بح    ل اثادد لوبحاًثمددوذلحم  ادهلبمد ل لوما لبحا ار لبة   اث   ل ر   لحباثثعح ل د  
لمد لبحاًددثموذلبولأمثادد لم ل لمد لبحاثادد  لومادوالبحا اردد ل ثبدد لمسدم  لمادد   ل لمًدثموذلم ثبدد لمسدم  لمادد  

ع ل
ل ددد بالم جدددد عبتلت ح حدددد لبولم جدددد عبتلمثححدددد ل   andللKierkegaardبث هدددثلم ححادددد لمدددد لم جدددد عي لبولبةددددمو

et.al, 2006: 12لوم دد لال ر  دد لبحا اردد لمدد لأ دد لبح (ل ت
ار  دد لبةنم ددثعد لوم  ددد بل ر  دد لبحاااادد لؤل
دل لتدد وعلمدد ب ع لبحامثتدد لحماشد ت

لبحاااادد لوبحدد ا لؤل ل ل ددب كلبحاسددمهبملبحددقحلسسددغلحم  اددهلبحمدد بك ل دد   ماسددم 
لمثادد ل لبحاًددثموذلوبحاثادد لح  دد  اث بتلبحث دبدد لحهددودلبح  دد  لمدد لبةددمش ل  هددثل ددب كلبحاسدد  اولبحددقحليدد بك ل دد  

لتد وعلمد ب ع لبحامث ت
لمااد لؤل ت

لبحا د ب ت ل"walkلل Random " تد  لكادثلوب د ا تلبحار  د لمد لموةدح لبحسدم 
لمددداصلمددد لب لتواددد لأ ددداث لبحا جددد عبتلو ثصددد لب  دددهالم  دددعلمسدددث بلم ددد باحث،لأحلب لبح واددد لبحاثةدددح ل ت

وبحددد ر
لبة د بالبحاثححد لةلئ ت

ل  اث لبة دهالةلداااهدثلبحما دشلبثح واد لبحاسدم ثبح لمبد لكث دتلأ داث لبحا جد عبتلؤل سدم 
لنددق لبح ثحدد ل ددحًمث لبحا جدد علب مدد لمثادد لادد  لبة دداث ل ت

ل ددااالمم نددعلمثحاسدد  اولؤل لبدد لئسددم  ت
ب ددب لم دد ب ت

لمد لبحاًدثموذل ل لدفاد لماهدثلبمد لمثاد لم ثبد لمسدم  لماد   ت
لحماة  لبحا ار لبح ر بحاسم ثبح لماوم لوةلعب ت

بةددددثتلداادددد لمب2023:126 بححددددث ب، ل (،لوحار  دددد لبحا اردددد لمجا مدددد لمدددد لبةممر ت
 & Reillyًح ددددهثلبددددثة ر

Brown,2012:183ل): 

لمددد مولأن دددلمثاددد لوباسدددم  لل-1 ت
بحاسددد  اوو لممجا ددد  لحباًدددثموذ،لأحليث ددد لبحاسددد  اولمددد لبحا ارددد لبحددد ر
لم لبحاثا  ل لم لبحاًثموذلوحاسم  لما  

لم لبحاًثموذلبولبح  لب ع ل ل ل.ما  
لبحاسدد  اولب لكدد لبددد د لب دد  اث حلدا بدديلبحم ك دددددددعلبةتماددثل-2 ذلماااددد لدامددمش لحبا بادد لبحام نادد لمددد لمدد  لمددمر يت

ل .م لبةتماثظ
ل.د  لالبحاس  اوو ل م  يولمًثمولبحا ار لم لأ ثتلمثثي لبحا با لبحام نا ل-3
لبحاس  اوو لنوب بمهالبة   اث   لم لأ ثتلبحاثا لوبحاًثموذلم ال-4 ت

ل.ي  ل
ذلوبت ذ،لل-5 ومرهولما احثتلبحااااد لبحًثصد ل هدالمادثنصلد  لالبحاس  اوو ل مارحالبحاااا لبحام نا لحامر

وذ ل لبحاااا لبح  د لحبمو
لمًمبددفلبحاجددثةتل: ثانياااً: تقياايم مداف المحفظااة الاسااتثمارية   ت

ددددددا لبحم اددحالمابحدد لأ ث حددد لئسددمً لالؤل

دددالبول ت
لجدددثالمددد لحادددال نحددددددا  لأحلندددد  لنحاددد لبح ر

 
ح حدددثتلوم بحددد لب عبا،لبولبح حاددد ،لبولبحاثمبحددد  لمثحم احدددددالحهة دددددث

لمهددد الحم ددد يولمدددثليثدددق لمددد ل103:ل2024جاددد لحددديلنحاددد ل نثشدددا، ت
لبذ ددديل بتجدددوبابتلبحددد ر

 
( لو ادددوالبصف تدددددددث

،ل هددد البح بدددالمددد لمددد  لمثمبحددد لج
 
لوبحًفدددالبحا ةددد م لمسدددث ث هددد علحم  ادددهلبنددد بالماااددد لوم دددثلحباادددثيم 

لب عبا ل أ د لم اد ع، ل لبحمااحقلب  د لم سد   ت
ل2024وااثاذلنق لبحجه علومثلد ثعمهثلم لم ثثتلوصاةبثتلؤل

ماهجحدددددد لحجاددددددعلوم بحدددددد لل(لبذ دددددددددي لمابحدددددد 2014مدددددددثلال ل(AEA)( لومومدددددددددميلبحجااحددددددد لبةم  احدددددد لحبم اددددددحالل44:
المدددددث  ت

بثحمثحدددديلممفبددبلمابحدد لولل (Wanzar,2019:3)لللللل بحااب مددثتلحم  ددد لنحادد لبولجدد عذلبولأناحدد ل"ر
لب عبالبحم احددالم ث  د لبحامثاضلبحاابح لبثحامثاضلبحام نا ل ل حااوم لم  لم  اهلب ند بالوم  دد للبحاجد بتل د  

ل لماهددددد لاللمددددد ل ددددد  لموبمدددددثذبحاًفدددددالوب عبالبحااددددد ت ب محدددددث لماحدددددث لماث دددددبلكذ دددددثتلحاابحددددد لبحم ادددددحا،لو  دددددم 
لمجددوحل ل دالبولند لب اد   لماد   ت

لب لداد  لمبحيلبح ر ت
بحااحث لبيلب يل ب ا   لبولم حثتلمثعحلبولمااد حلحاثلياثغل

لبحاددثمض لم دد ب لبحمهدددم  ل لوبحااادد حلبحددقحلي دد   لبحاددثيت
مددد للم  دددددولب شددحثالمبحددي لو اددوالماحددث لب عبالبذ دديل بحاددشرر

لبحااحدددث لبحاسدددمه الوب عبالبحااددد ت ل عوعيددد ،
ل ااددد لبحا حددددالمددد لبجدددوبالبحا ث  ددد لمدددثل ددد  

:ل2010ب عبا،لوبحدددقحلدن
لما ددد ل  دددثدلبحا ث  ددد لبولمسدددمة ثتلب عبالبحاسدددمً م لحم  دددد ل19 ت

( لنددددد لداددد  لبحااحدددث ل  فددد لموجاحددد ،لوبحددد ر
داادددددددددد لب مددددددددوبعلبولبحادددددددد  بال

 
لم ت
مدددددددد ل  حهدددددددددددثلم ث  دددددددددد لمسددددددددمة ثتلأعبالم ددددددددثمرهالب ندددددددد بالوم اددددددددحالب عبالوبحدددددددد ر

بتلماااد ،لوحكد  لبحم ادحالدامادد ل بة   اث  ددد لباسمة دددثتلأعبالبحا دثمالبة ددددددو ،لبولندد ليما د لبحااحدث لباددشرر
لةدددد ال ت

ل
لمابحدددد لبحم اددددحالو ددددمالم دددداحاهثلؤ ت

ل
لؤ
 
لأ ث حدددددث

 
دددب بتلمادددددد لمايد لمدددد لبح حددددثتلمددددث لبحاددددشرر ب ددددب لأ ددددث"ت

لوب ددوو ،ب ندد بالبحاددوب ت لدجددبلب لي سددال13:ل2017علم احاهددثل بح دد ي ش
 
لومامادد ب

م
لدادد  لبحااحددث لمددثمد ( لوتدد ر

لتسددددثعلمثادددد ل ت
لبمبث حدددد لبحاسدددد  اولؤل ت

بثحا ددددد لمدددد لبحً ددددثاصلومدددد لنددددق لبحً ددددثاص،لنثببحدددد لبح حددددثت،لومادددد ل
لب دب لمماددو ل د بالكددث لشدهوحلبول بددددعل دا ح،لكادثلدادد  لبحااحدث لنثبدد لحبا ث  د لب ليددمالتسدث بيلبف   دد لبحادشرر
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ئسددددددا لبددددددذجوبالبحا ث  ددددددثتلمددددددعلبحا ددددددثمالب  ددددددو ،لكادددددددددثلدجددددددبلب لي سددددددالبحااحددددددث لبثحلسددددددثم لو دددددده ح لبحاهددددددال
وبح سددثع،لومددددثعذلمدددثلداددد  لبحااحددث لبحااددث ل ددث لمدد لبحهادد دلو حددملمدد لم  ددهلم  ددد لب دد ب لوبوكب لب و بال

لئ ب لبحااحث ل  ةةح،لبثتةثم لبيلصا لبحما ح لب ل ت
لب لدا  لبحااحدث لأعبالبحسد ال لبحاثحح لبح ر ت

 Bakerياثغل
& Flibeck,2017: 512 ) لم ادحال ل م ادحالأعبالبحا دثمالبة   اث  دد لب لس دم 

 
لوثح دددددث

 
لب مثثمددددث و دومثالبحاادثيم 

ل ،لو اادد لب لس ددم  أعبالبحا اردد لبة دد  اث   لبيلم  ددد لاحاحدد لأعبالم اردددد لب دد  اث   لم ث  دد ل ددثاضلبحااددثيم 
بيلمددددددددد  لماددددددددد البحا ارددددددددد لبولةدددددددددافلأعباهدددددددددث،لبولمدددددددددثلب بلكدددددددددث لبعبوندددددددددثلمسدددددددددثوحلحبااحدددددددددث لبحااماددددددددددد للبحم ادددددددددحا

(Samaraekoon & Hasan,2005 :617) لئسدهال ت
،لوماددددد لمابحد لم ادحالب عبالبتد لب  دثححبلبحونث حد لبحد ر

لأعبالبحا اردد لومددمالنددق لبحاابحدد لمد ل دد  لم احدددالبحا اردد لكبدد لوم ادحالماثمنددثلمدد ل  لتدد ذلو حددمل م سد  
 هددد البحا ثمرددد لمددد لتثحددد لبة دددم وب لبحاسدددمه م لمدددعلك دددثعذلماددد  لبحاثاددد لإ لأماددد ،لومااددد لندددق لبحاابحددد ل
لمددددد لبحدددددد و ل لمادددددمش ت

لتثحدددددد لمددددد لالب دددددم وب لبحسددددد الوبحدددددد ر ت
ممثباددددد لمسدددددماوذل مًدددددث لبح ددددددوب بتلبحا ااددددد لةل دددددحاثلؤل

لحدددلعب ذل هددد البحمذةددد لمددد لم  ادددهلب نددد بال م  ددد  لوم دددوكل (،لكادددددثلداددد لم ادددحالأعبال69:ل2018،بحددد ياثمحيت
ذلبحم ادحا لو ددهددمال بحا ارد لبة د  اث   لأعبذلئسددمً لالحب بدالمد لاحاحدد لأعبالبحا ارد لبة د  اث   ل دد  لمدمر
لبا ث  د لبحاثاد لبحاا سدبلمد لبتددد  لبحا ثمدددالمدعلبحا دثمال م احالأعبالبحا ار لبة   اث   لب ب لأ ث"ت

 ( ل(Elton & et.al,2014:661د  لبحا ثمددالبحاًمث ذلنثببدد لحبا ث  دد لب  و لب لمدد لبحاهالب لمادد

 (Prospect ratioثالثاً: انموذج نسبة الاحتمال )

بحلنسدث لبةتمادث ل (Prospect Ratioنسبة الاحتماب )ا ل-1 ل Yasuaki Watanabe(لمد لنثدد PR:مدالبندمر
ذللSortinoول Sharpe (لاثدد د لحاسددث 2006مددثلال  ل ب ددمااث لحم اددحالأعبالبحا ددثمالبة دد  اث    لومما دد لمددم 

ل دددد ل ر  دددد لبةتماددددث ،لوكاددددثل او ددددثل ددددثب ثل ت
لب ددددب لكثمدددد ل ددددب كلبحاسدددد  ا   لؤل لب هددددثلمددددوب ت ت

نسددددث لبةتماددددث لؤل
لنددددد مهثل ت

بةدددددثتلبح حث دددددح لتددددد  ل دددددب كلبحاسددددد  اولبحددددد ر  مًمبدددددفلبحاادددددوذلو بال ر  ددددد لبةتمادددددث لمددددد لبةممر
Markowitz ولSharpeيمابددهلب بحدد لبحاااادد لةددا ل فددثالبحًسددث ذل لمحاددثللWatanabe,2010,4ل ( ليددوب ت

بدلبح ثاددد لب لبحاسددد  اوو لداحبددد  لبيلبح دددا  لبثحًسدددثاول ب اددد   لبةتمادددث لماددد لنحدددثتلأعبالبة ددد  اث لبةمدددمر
لمدددد لب  بددددثحل  ل ددددثنوذلماوومدددد لوصددددامهثل ر  ددددد لZaremba & Neumann, 2015:172بةددددمو (،لومت

حل لبة بددددثح،لل Watanabeبةتمادددثةت،لو  ددددمر ت لماددددثلدبددددثؤل لماثنددددبلبحًسددددث ذلبةددددمو ت
ب ددددمً بلالنسددددث لشددددث علبحدددد ر

لو بدددددعلبدد ةلمددد لب ل ل لبيلب لبحاسددد  ا   لداوندد  لبحًسدددثاولمددوم   لس ددم  ت وئسدد ا لندددق لبحاسددث لمددد لب دد لمجددد   ش
لم  دددددددد لماضدددددددح مهالبحًثصددددددد ل  ت

( لBacon,2021:137سسدددددددماما  لبثة بدددددددثحلماددددددد مثليوغدددددددبلبحاسددددددد  اوو لؤل
لم  ندددثلوحدددقحم،لمددد ت

عبحددد لل Watanabeث لبحااثعحددد لممضدددا لصدددا لمماددد عذ،لوئسدددمً لالنسدددث لبةتمادددث لبحددد ر
لوةداهثل ت

لبحا دثلال لKahneman and Tversky (1992)بح حاد لبحد ر ت
لؤل ت لبحلسدالومًدثموذلبحجث دبلبحسدب ش ت

ؤل
 Watanabe,2006:4ح( لوم ا، ت لحكد لوتد ذلوبتد ذلمد لمًدثمولبحجث دبلبحسدب ش ت

لالنق لبحاسث لبحاثا لبتةدثؤل
لبحااثعح لبحمثحح ل  ت

ل
ل(:Cibulskiene & Brazauskas,2016:114وكاثلم ة لؤ

𝑃𝑅 =  

1
𝑛 

∗  ∑ [max(𝑟𝑖; 0) + 𝛿 (−min(𝑟𝑖 ; 0))] − 𝑟𝑇 𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡
𝑙=𝑛
𝑙=1

𝜎𝐷

      … (8) 

لب لب :ل

 2.25= δل
:𝑟𝑖لمثا لبحا ار  لل

:𝑟𝑇 𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡لم لبحاثا لبحا    ل لبح  لب ع ل

Tبتلبحا سةب  ل ل:لم علبحامر
:𝜎𝐷ت لل لبحجث بلبحسب ش ت

لشثيلبة  وبالبحااحث حلؤل

ماضددددح تلبحاسدددد  ا   ،لو  دددد  لمدددد  لمجددددبلبحاسدددد  اولحباًددددثموذلبولبحًسددددث ذ، لمددددث بلحددددالدرهددددوللδو اادددد ل

0بحاسددددد  اول اددددد  بلمددددد لبحًسدددددث ذلمدددددذ ل = δ0،لبمددددددثلب بلكث دددددتلل > δل دددددب كلبحثثتددددد لمدددددد لل
 
لةدددددااث ت

مهدددددقبلداددددد ل
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ل و لمددددوذلمدددد لنثدددد لبحابث ددددب لوندددد ل ت بحلماددددوذلمًددددثموذلبحجث ددددبلبحسددددب ش
(،لووصددددفل1952مددددثلال لRoyمددددالبنددددمر

لبذ ديل نثمد ذلبحسد م لأوة  لوندقبلبحااحدث لد دحالبتماثححد لبحاثاد ل ت بة  وبالبحااحث حلومًثموذلبحجث دبلبحسدب ش
ال( لو  دددد  لشددددثيلبة  ددددوبالمثددددثي لب عبلCibulskiene & Brazauskas,2016:113بندددد لمدددد لبحام نددددعل 

لحباادد  لبحاسددمه الندد ل لحباادد  لبحاسددمه ا لو اادد لب لدادد  لبح دد لب ع ل بحضدداحفلبيلمددثلعو لبح دد لب ع ل
لنحادد لبح دداول ل ،لبولأحلمثادد لثثبددتلب ددولدفبثدديلبحاسدد  او لو ددمالمضددا   لمدد لبحاًددثموذ،لبولبحاددشرر بحاادد  لبحًددثيت

لتسددثعلبة  ددوبالبحااحددث حلبولمًددثموذلبحه دد د ت
لمدد ل فددولبحجث ددبلحجااددعلبحا بادد لبتدجث حدد لؤل  لو ددمالبحما ددم 

ل  لم لبحا  لبحمثيت ت ل(:Marios,2014:37بحسب ش

𝒅𝒐𝒘𝒏𝒔𝒊𝒅𝒆 𝒓𝒊𝒔𝒌 =  𝝈𝑫 =  √
(𝐦𝐢𝐧(𝑹𝒊 − 𝑹𝑻 . 𝟎))𝟐

𝒏
       … (𝟗) 

لب لب 
 : 𝑅𝑖لمثا لبحا ار لبة   اث    لل
:𝑅𝑇لحباثا لبحا     لل لبح  لب ع ل

Tبتلبحا  سث  ل ل:لم علبحامر
ل(Skewness/Kurtosis Ratio)نسث لبةحم با/لبحمابف لل-2

لعندد لنحددثتلل Watanabeب ددمً لال ت
نسددث لبةحمدد با/لبحددمابف لحمبابدد لنسددث لبةتماددث لمدد لبجدد لبحاسددثنا لؤل

ل 
 
لمددددد ولالبمددددد لم ددددد لبةحمددددد بالوبحدددددمابف لنددددد لداددددد  لمهادددددث ت

( لد ددددد لالWatanabe,2010:5بةعبا،لب لب لبحاردددددولؤل
(ل م دددد يولمم  ددددالب  ددددوبالبح حث ددددثت،لو اادددد لب ددددمً بلالبةحمدددددد بالةصدددد ب لتددددددبالSkewnessماثمدددد لبةحمدددد بال 

ذلمادد لم ث  دد لم بادددد لبحا اردد  لو دد مولبةحمدد بالمز دد بل تدد  لبتماددث لوجدد علنددحالممفومدددد ل ددب ح لبولإدجث حدد لا ددم 
لألمددد لبحااب مدددثتلتددد  لشدددب لم ك دددددددعلبحاثاددد ،لب ل ت

لمددد لتددد لبةمجثندددثتلبلماددد  لبة  وبمدددثتلمددد لبحام  دددالؤل ةدددمو
ل  لمدث لندقبلبحا حدثتل د اليا دوالمد لبح داولبثمجدث لبة  وبمدثتلب ةدمش (لBacon, 2008:84بة دو،لوبثحمدثيت

لللب لب لح سددددددددددت لسسددددددددددثوحلصدددددددددداوللتحدددددددددد كدددددددددد لبحا بادددددددددد لم كمدددددددددد لب ددددددددددب لم ددددددددددحغت ب لب  ددددددددددوبالبحم ك ددددددددددددددعلبحف ددددددددددحغت
 Marios,2014:36 لومامددددد ذلبيلبحددددددقد لب داددددد

 
لمفومددددددددث حبم ك دددددددددع،لمح ددددددث لب لل( لمدددددث بلكدددددث لناثحدددددملم بادددددد لبةدددددمو

ل ت ددلمح دددث لب هدددثل بتلبحمددد بال دددب ش ت لوب بلكث دددتلم باددد لبحامفومددد لمامدد لبيلبحدددقد لبةسشد بحا بادد ل بتلبةحمددد بالبدجدددث ش
 Bacon,2013:5 لة ًاددددثدلبحا بادددد ل لبيلبتماثححدددد لبةددددمش ت لبةحمدددد بالبحسددددب ش  & Cibukiskiene( لو  ددددم 

Brazaukas, 2016:107لب لبحاسد  اولدا( ل ت
لوندقبلداد ل ت

،لوندقبلدادد ل ت لومجادبلبةحمد بالبحسدب ش ت ضد لبةحمد بالبةدجدث ش
ل  لم لبحاااا لبحام نا ل  لب  وبالبحا با لبحاسم ثبح ل م  ت

ل
( لو ااااثلنحثتلع جد لWatanabe,2013:2ب لبحز ثعذلؤ

(لم لومهلبح حه لبةمحدد ل لل:بة  وبال ب  وبالم شر

𝑠𝑘𝑒𝑤𝑛𝑒𝑠𝑠 =

1
𝑛

∑ [𝑟𝑖 −  𝑟̅]3𝑛
𝑖=1

𝜎3
      … (10) 

لة هدثلمااثد لمدعلبح ادثظلمد لبشدث مهثلب وححد لبدجث حد ل و  تالم لبحااثعح لب لبح حالبحامفوم لم ا لوك ثلبةمش
ت ل لوبةدجث ش ت لي ة لبةحم بالبحسب ش ت

لبول ب ح ،لوبح ب لبة ر
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 ( الالتواء الإيجابي والسلبي1شكل )

ل
Bacon, c,. 2008. Practical portfolio performance measurement and Attibutionr. Jhon 

wiley and sons ltd. United kingdom.  P:84ا

لعندددددد لمابفدددددد ل م  ددددددد  ل Kurtosisبمددددددثلبثحاسددددددث لبيلبحدددددددمابف ل 
(لمث دددددددديليددددددد مولperson,1905(لبولب ددددددب لبةدددددددمو

ل دددد لبحم ك ددددددعلبثحاسدددث لبيلبة  دددوبال ت
ماب مددثتلإةدددثمح لتدد  لشدددب لم ك دددددددعلبحاثادد ،لونددد لد دد  لوك لبحا باددد لؤل

لسسدثوحل لمدد ل3بحااحدث حلوند لم حدثتلح سدفا لبحم ك دددددع لوب لم د ب لبحم ك ددددددعلبحف دحغت ل3،لمدث بلكدث لبحدمابف لبةدمش
لبيلم ك دددددددددعلبدددددقي  لم  ضدددددد لوب بلكدددددث لبنددددد لمددددد ل لبيلم ك ددددددددددعلمسدددددف لبدددددقي  ل محاددددد  لو رددددددوبلسل3مهدددددقبلس دددددم   دددددم 

لدضددددحاث لمسددددثناثتلإدجث حدددد لو اادددد ل ت لوبحسددددب ش ت لبتدجددددث ش
ل ب ددددمااث لة ددددمً بلالبح دددد ذلبحوببادددد لمددددث لكدددد لبحفددددوم  

ل(:Marios,2014:36بح حه لبحمثحح لح حثتلبحمابف ل 

𝑘𝑢𝑟𝑡𝑜𝑠𝑖𝑠 =  

1
𝑛

∑ [𝑟𝑛 − 𝑟̅]4𝑛
𝑖=1

𝜎4
     … (11) 

 .حالتفلط المختلفة للتفلطحالأنواع يوضح : (2شكل )

ل
Bacon, c,. 2008. Practical portfolio performance measurement and Attibutionr. Jhon wiley and 

sons ltd. United kingdom.  P:86. 

لل :للوبذ مً بلالبحااثعحم   لداا لب لنسمً  لنسث لبةحم با/لبحمابف لكثحمثيت
ل لبحسثب م  

Skewness/kurtosis ratio= 
1

𝑇
∑ [𝑟𝑡− 𝑟̅]3𝑇

𝑡=1

𝜎3
/

1

𝑇
∑ [𝑟𝑡−𝑟̅]4𝑇

𝑡=1

𝜎4
ل

= [
1

𝑇
∑ [𝑟𝑖 −

𝑟̅]3 

1
𝑇

∑ [𝑟𝑡 − 𝑟̅𝑇
𝑡=1 ]4

] ∗ 𝜎
𝑇

𝑡=1
     … (12) 

𝑟𝑖ب لب ل ;max(𝑟𝑖]ب دددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد ث حتلبدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددل  0) − 2.25 (−min(𝑟𝑖 ; ب دددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد ث حتلبددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددلل𝑟̅ولل[((0
1

𝑇 
∗  ∑ [max(𝑟𝑖; 0) + 𝛿 (−min(𝑟𝑖 ; 0))]𝑇

𝑡=1لتثح لنسث لبةتماث  ل ل ت
ل( Watanabe,2010:14ؤل

السلبي الالتواء  الايجابي لتواءالا 

التفلطح =   0 التوزيع طبيعي  3التفلطح   قمة عريضة  <

 وذيول رفيعة 

3طح لالتف  رفيعةقمة  <

  سمينةوذيول 
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ل2014 لWatanabeكادددددثلي بصددددد ل ت لبحجث دددددبلبحسدددددب ش ت
بحلنسدددددث لبةتمادددددث لبحج دددددد ذلبحاا حددددد لبدددددثةحم بالؤل (لبندددددمر

،لب لب لندددق لبحماددد د تلمددد مولم ةبددد لإةدددثمح ل ت لبحجث دددبلبحسدددب ش ت
لوبحدددمابف لوبحدددمابف لؤل ت ة مادددث لبةحمددد بالبحسدددب ش

ت  ،لو ددددددددمالتسددددددددثعلبحمدددددددد بالبحجث ددددددددبلبحسددددددددب ش ت ل SDبحسددددددددب ش ت لبح ددددددددحه لبحمثححدددددددد لKD(لومابفدددددددد لبحجث ددددددددبلبحسددددددددب ش ت
(لؤل

 Bacon,2022:134:)ل

𝐷𝑜𝑤𝑛𝑠𝑖𝑑𝑒 𝑠𝑘𝑒𝑤𝑛𝑒𝑠𝑠 = 𝑠𝐷 = ∑(
min [𝑟𝑖 −  𝑟𝑡 . 0]

𝜎

𝑖=𝑛

𝑖=1

)3 ×
1

𝑛
      … (13) 

𝐷𝑜𝑤𝑛𝑠𝑖𝑑𝑒 𝑘𝑢𝑟𝑡𝑢𝑠𝑖𝑠 = 𝐾𝑑 = ∑(
min [𝑟𝑖 − 𝑟𝑡 . 0]

𝜎

𝑖=𝑛

𝑖=1

)4 ×
1

𝑛
      … (14)  

حلن ،لونسدددث لبةتمادددث لونددد لبندددمر ت لسدددث لبةتمادددث لبحاا حددد لتسدددبلبحمددد بالبحجث دددبلبحسدددب ش
 
حب دددحه للبحج دددد ذلوم دددث

لبحمثحح :ل
𝑆𝑘𝑒𝑤 − 𝑎𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑 𝑝𝑟𝑜𝑠𝑝𝑒𝑐𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜

=  

1
𝑛

× ∑ (max[𝑟𝑖. 0] + 𝛿 × min[𝑟𝑖 . 𝑜] − 𝑟𝑇
𝑖=0
𝑖=1

√𝜎𝐷
2 + 𝑠𝐷

2
     … (15) 

𝑁𝑒𝑤 𝑝𝑟𝑜𝑠𝑝𝑒𝑐𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 =  

1
𝑛

× ∑ (max[𝑟𝑖. 0] + 𝛿 × min[𝑟𝑖 . 𝑜] − 𝑟𝑇
𝑖=0
𝑖=1

√𝜎𝐷
2 + 𝑠𝐷

2 + 𝑘𝐷
2

   … (16) 

لب لب :ل
SDت لل:لما  لبحم با لبحجث بلبحسب ش
KDت لل ل:لمابف لبحجث بلبحسب ش
σDت لل:ل لبة  وبالبحااحث حلحبجث بلبحسب ش

 ( نسبة الاحتمال بواسطة متوسط التباين والالتواء والتفلطح في الجانب السلبي.3شكل )

ل
Watanabe, Y., (2013). New performance ratio of Hedge funds with higher order moments. 

P:9. 

لل(لنسدددث لبةتماددث ل  ب دددف لبحمثدددثي لوبةحمدد بالوبحدددمابف 3و  ةدد لبح دددب ل  ت لبحجث دددبلبحسددب ش ت
ل
ب لما ددد لبحا فددد للؤ

 Cل ل  دددددوبالبحجث دددددب(لنسدددددث لبةتمادددددث لباددددد لمًادددددحضلب ت 𝜎𝐷بحسدددددب ش
ل بحجث دددددبلحمددددد بالوبل)2 ت 𝑠𝐷بحسدددددب ش

لمابفددددد ولل)2
للبحجث ددب ت 𝑘𝐷بحسددب ش

2 لل)( ل حل( Rp-Rfمما دد لمدد وذلبحاًددثموذل للRfولRpبمددثلبحاسددثم ل دد   لWatanabeكاددثلد دددمر
لبحا دثلا،لو اد لل(،لب لسسدمً لالبومحهدثلOmega  نسدث لبتمادث لج دد ذل داحتلع ت

لؤل ت بولبتمادث لبحجث دبلبحسدب ش
لبثح دحه ل ت لن لمم  المجاة لبحا با لبن لم لبحه الو  ثتلبتمادث لبحجث دبلبحسدب ش ت بتماث لبحجث بلبحسب ش

لبحمثحح :ل
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𝐷𝑜𝑤𝑛𝑠𝑖𝑑𝑒 𝑝𝑜𝑛𝑡𝑖𝑎𝑙 𝜇𝐷 =  ∑
max[(𝑟𝑇 − 𝑟𝑖)0]

𝑛
 

𝑖=𝑛

𝑖=1

      … (17) 

ل لبحمثحح :لنسث لبةتماث لوم ثلحب حه-وم ثتلبومحهث
𝑂𝑚𝑎𝑔𝑎 − 𝑃𝑟𝑜𝑠𝑝𝑒𝑐𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜

=  

1
𝑛

× ∑ (max[𝑟𝑖. 0] + 𝛿 × min[𝑟𝑖 . 𝑜] − 𝑟𝑇
𝑖=0
𝑖=1

𝜇𝐷

        … (18) 

ومادددددددددددثل ددددددددددد هل  تدددددددددددالب لناثحدددددددددددملأ باددددددددددد لأ ددددددددددد ب لمددددددددددد لبحاددددددددددد لالحم ك دددددددددددددددعلبحا باددددددددددد لم دددددددددددافلتسدددددددددددبلب ناحددددددددددد ل
ل(:Bacon,2023:233بي 

 بحا لالبةو :لمم  البحاثا  ل -

:لبحمثثي  - ت
 بولبة  وبالبحااحث ح للبحا لالبح ث ل

 بحا لالبح ثح :لبة  وبا ل -
 بحا لالبحوب ع:لبحمابف 

ذ لبحًفحددد لوب تددد بثلبحادددثع ذللوبادددثلب لأ ددد بالب  دددهالماحددد لبيلب لماددد  ل بتل يددد  لا دددم  بتلغدددم  بسدددلبلبحمدددذثم 
ل دثلحبم ك دددددعلبحف دحغت

 
لمد لبحام ندعلوم  لمدشعحلإيلم وكدثتل دا   لأةدمش ت

للبحد ر لنادثكلبتماثححد لأةدمش  تد بثل لوبثحمدثيت
لنحددددددالممفومدددد لماددددثليدددد ل لبددددددديلبحم ك ددددددددعلبحف ددددحغت بةددددثتللبث ددددمااث وحددددقحملمددددث لبةت ددددثاحثتلبحا سددددةب لحت بةممر

لحباسدد  ا   بحاثعدد لم بد لمد لم د يولبحاًدثموذل ت
لوب ًادثدلبحمثددثي لب لداضدب بلمم  دالبحا باد لبحاومادعلو ادثغل

،لوب ًاثدلبحمابف ل لبولبة  وبالبحااحث ح،لوبةحم با ت  ( Marios,2014:36بتدجث ش
 : الجانب التطبيقيلمحور الثانيا

باد لب لمدالم  دد لبحاثاد لوبحاًدثموذلحبا دثمال تقييم المحفظة الاستثمارية لسوق العراق للأوراق المالية:

اددد لةدددا لمااددد لبحث ددد لةبددد لمددد لم ادددح البحا ارددد لبة ددد  اث   لبحاددد  لحسددد البحادددوبالحدددقو بالبحاثححددد لوحكددد لرر
لبيلبح
 
  Prospect ratioا   لاثا لوبحاًثموذلم ل   لب بة   اث   لبحا  لب  اثعب

:ي ةدددد لProspect ratioب اددد   لنسددددث لبةتمادددث للبث دددمااث م اددددحالبحا دددثمالبحادددد  لحسددد البحاددددوبال  1

ل1بحجدد و ل  ت
لوبة  ددوبالؤل ت لومابفدد لبحجث ددبلبحسددب ش ت لل(لنسددث لبةتماددث لوبحمدد بالبحجث ددبلبحسددب ش ت بحجث ددبلبحسددب ش

لنسدددددث لبةتمادددددث لمددددد ل دددددب كلبحاسددددد  اولبحامجادددددبل لم ادددددحالأعبالبحا دددددثمالبة ددددد  اث   ،لومادددددمش ت
بحاسدددددمً م لؤل

لم  اددهلم بادد لإدجث حدد لم ث  دد لبثحاًددثموذلبحا ث دد ل ت
حباًددثموذ،لب لما دد لنددق لبحاسددث لمدد  لااددثاذلبحا اردد لؤل

، ت لوبةحمد بالبحسدب ش ت لوبحدمابف لبحسدب ش ت للباجاة لبة  وبالبحسب ش ل ل د   لمد لبحجد و لب لناثحدملمادثوتلا دم  ل و   د  
(لم دددثمالنسدددث ل10(لم دددثمالمددد لأصددد ل 4ندددحالنسدددث لبةتمادددث لحبا دددثمالبحاددد  لحسددد البحادددوبالب لت  دددتل 

ل  (ل10(لم ددددثمالمدددد لبصدددد ل 6(لماددددثلددددد  لمدددد لبعبانددددثلبحجحدددد ل يااددددثلت  ددددتل I،لE،لC،لAبتماددددث لإدجث حدددد لومت
ل  (،لأحلب لنددق لبحا ددثمالت  ددتلم بادد لمم  حدد لم ث  دد لJ،لH،لG،لF،لD،لBم ددثمالنسددث لبتماددث ل ددثحث لومت

لمدددد لبحجدددد و لب ل ل لحهددددق لبحا ددددثما،لو   دددد   ت
ليم ابهددددثلبحاسدددد  اولونددددقبلددددد  لمدددد لب عبالبحامدددد  ل ت

بثحاًددددثموذلبحدددد ر
لبحا ددثمالب لأتددوكتلبمدد لنسددث لبتماددث لب حادد ل Iبحا اردد ل  ت

ر
(ل2.826596(لت  ددتلبمضدد لأعبالم ث  دد ل ثددثؤ

(لوب ًاددددثدلمًددددثموذلبة  ددددوبال1.277272ب ماددددث لبحا بادددد لبتدجث حدددد لبحثددددثح لنحامهددددثل لوندددد ليددددوج لبحسددددلبلبي
لوبحددددددددقحلببهددددددددتلنحامدددددددديل  ت (لماددددددددثلددددددددد  لمدددددددد لب ًاددددددددثدلمثددددددددثي لبحا بادددددددد لبيلمددددددددثلعو لبحاثادددددددد ل0.000249بحسددددددددب ش

لوبحثدددثح لنحامددديل  ت لمددد لب ًادددثدلمابفددد لبحجث دددبلبحسدددب ش
م
لمددد لبحااددد  ل0.16664بحاسدددمه ا،لمضدددد (لونددد لبع ل

ل ل3لحبددمابف لونحامديل بحف دحغت ت
لبحام ناد لونددقبلدادد ل ذلغددم  (لماددثلددد  لمد لب ًاددثدلا ثمد لبحا بادد لبحسددب ح لبحك دم 

ونددقبل (0.14215- للللب ًاددثدلبتماثححدد لمفددوالبحا بادد لبحسددب ح ،لبةلب لنحادد لبةحمدد بالكث ددتل ددثحث لوب حادد ل
ل   لبحا با لبحسب ح ل،للكاثل  تال

م
لنسدث لبتمادث للكث دتلد  لب لم ك ددددعلبحا با لداح لنبحد مد لبحجد و لب لبع ل

ددالحبا اردد ،لوندد ليددوج لبحسددلبل6.28187-(لوب حادد ل Hمدد ل  دد بلبحا اردد ل  لمدد  لمدد لب عبالبح ت ت
(لوبحدد ر
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لتحددد لببهدددتلنحامددديل  ت مادددثلدددد  لمددد لب لم ك دددددددعلبحا باددد لداحددد لبيلبحجث دددبلل0.18799-)ة مادددث لبةحمددد بالبحسدددب ش
لوناثحددملبتماثححدد لبمدد لحم بددبلبح ت لك ددثعذلمًددثموذلبحا اردد لبة دد  اث   لم ث  دد لبثحاثادد لبحسددب ش ت

ا بادد لماددثلدادد ل
ل  لبحام  ددده لو  تدددالمددد لبحجددد و لب لبحا ارمددد   ت

أحلم باددد ل دددب ح لونددد لت  دددتلل(لحدددالم   دددثلF(لو Dبتةدددثؤل
لب حا ل أ ت لب  وبال ب ش
ل(لم لبحم بيت ل0.000046و (ل0.000032ع ل

 المثلى لسوق العراق للأوراق المالية( نسبة الاحتمال لتقييم أداء المحافظ 1) جدول

∑ المحفظة 𝒎𝒂𝒙

𝒍=𝒏

𝒍=𝟏

(𝒓𝒊; 𝟎) ∑ 𝐦𝐢𝐧 (𝒓𝒊; 𝟎)

𝒍=𝒏

;=𝟏

 
∑ 𝛅

𝒍=𝒏

;=𝟏

∗ 𝐦𝐢𝐧 (𝒓𝒊; 𝟎) 

𝝈𝑫 𝑺𝑫 𝑲𝑫 Prospect ratio 

A 1.381773 -0.421862775 -0.949191245 0.016348 -0.12889 0.09171 0.04489 

B 3.937139907 -0.793533719 -1.785450868 0.020998 -0.2244 0.1595 -3.01121 

C 1.004984 -0.13025 -0.0162544 0.0001923 -0.678 1.21625 0.106543 

D 1.222745 0 0 0.000032 -0.0785 0.04989 -2.83374 

E 1.212215 -0.27457 -0.617776992 0.003490 -0.69959 0.817103 0.186252 

F 0.798879 0 0 0.000046 -0.02847 0.012711 -2.54372 

G 0.623167 -0.063989927 -0.143977336 0.000764 -0.22505 0.157961 -0.20553 

H 1.170039 -0.02309 -0.05194 0.000326 -0.18799 0.17798 -6.28187 

I 1.277272 -0.02239 -0.05038 0.000249 -0.14215 0.16664 2.826596 

J 1.51957 -0.06818 -0.15341043 0.005961 -0.15501 0.106239 -1.05456 

 المصدر: من اعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات الشركات عينة البحث وبأستخدام برنامج الأكسل.

لو بالبحاثحح :ل لحبا ثمالبحا  لحس البحاوبالحقل(ل حث ثتلنسث لبةتماث4و  ة لبح ب ل 

 لسوق العراق للأوراق المالية ( نسبة الاحتمال للمحافظ المثلى4شكل )

ل
لProspect ratioتقييم المحافظ المثلى لسوق نيويورك بأستخدام انموذج نسبة الاحتمال . 2

لبحجث ددبل2ي ةدد لبحجدد و ل  ت
لوبةحمدد بالؤل ت لومابفدد لبحجث ددبلبحسددب ش ت (لنسددث لبةتماددث لوب  ددوبالبحجث ددبلبحسددب ش

لم ادددحالبحا دددثمالبة ددد  اث   ،لو   ت
لبحاسدددمً م لؤل ت لمددد لبحجددد و لب لجاادددعلبحا دددثمالبحاددد  لحسددد البحسدددب ش ل  ددد  

،لO،لN اة   كلت  تلنسث لبتماث لإدجث ح لماثلد  لمد لب عبالبحجحد لحهدق لبحا دثما،لبذ د  اثالبحا دثمال 
Rل،Tالوب هدثلم  دهلم باد لماًاضد ل لب لأعبالندق لبحا دثمال"ت ت

(لم  لت  دتلنسدث لبتمادث ل دثحث لوندقبلداد ل
ل ت
لبحجدد و للب لبحا اردد ل بثحا ث  دد لمددعلبحاًددثموذلبحدد ر ت

لمدد لبحامددثاضلبحرددثنوذلؤل ل (لندد لKيم ابهددثلبحاسدد  او،لوم دد  
لت  دددتلأمضددد لأعبالم ث  ددد لمدددعلبحا دددثمالب  دددو ،ل103096 0ت  ددتلبمددد لنسدددث لبتمادددث لب حاددد ل  (لوبثحمدددثيت

(ل ياادددثلكث دددتلبحا باددد لبحسدددب ح لماًاضددد لوببهددددتل286837 0ونددد لببهدددتلبحا باددد لبتدجث حددد لحهدددق لبحا اردددد ل 
لمدداًاضلب حادد ل 01439 0-هددثل نحام ت وندد لبنددوعلبيلنسددث لل) 000018 0(لوكاددثلب هددثلت  ددتلب  ددوبال ددب ش

لبح ددداو،لونددد لببهدددتلنسدددث لبةحمددد بالحهدددثل  (ل55143 0(ل ياادددثلببهدددتلنسدددث لمابفددد ل 3484 0-بحم ك دددددددعلبحف دددحغت
ل  لبندددد لمدددد لنسددددث لبحم ك ددددددددعلبحف ددددحغت م ث  دددد لمددددعل(لماددددثلددددد  لمدددد لبتماثححدددد لبندددد لحم بددددبلم بادددد لبحا اردددد ل3ومت

لنسددددث لبتماددددث لب حادددد ل Nم بثددددثتلبحسدددد ا،لبمددددثلبثحاسددددث لحبا اردددد ل  (لبحلب هددددثل77981 2-(لم دددد لت  ددددتلبع ل

0.044889841 

-3.011205016 

0.106543395 

-2.833744673 

0.18625228 

-2.543724766 

-0.205528868 

-6.281866468 

2.826595828 

-1.054564147 
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-2
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4
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لب هدثلم د لالم باد لماًاضد لبثحا ث  د لمدعلبحاًدثموذل ت
لبحا دثمالبحاد  ،لمادثلداد ل ت

لأعبالبثحاسث لحثدثؤر ت  تلبع ل
ليم ابهثلبحاس   ت

لللاو لبح ر
ثلى لسوق نيويورك للأوراق المالية( نسبة الاحتمال للمحافظ الم2جدول )  

 المحفظة
∑ 𝒎𝒂𝒙

𝒍=𝒏

𝒍=𝟏

(𝒓𝒊; 𝟎) ∑ 𝐦𝐢𝐧 (𝒓𝒊; 𝟎)

𝒍=𝒏

;=𝟏

 ∑ 𝛅

𝒍=𝒏

;=𝟏

∗ 𝐦𝐢𝐧 (𝒓𝒊; 𝟎) 

𝝈𝑫 𝑺𝑫 𝑲𝑫 Prospect ratio 

K 0.286837 -0.01439 -0.03238 0.000018 -0.3484 0.55143 0.103096 

L 0.395738 -0.03802 -0.08555 0.000078 -0.5272 0.7892 0.097277 

M 0.26953 -0.02659 -0.05982 0.000043 
-0.46098 

 
0.618815 0.094911 

N 0.39693 -0.00251 -0.00565 0.0000098 -0.03204 0.023297 -2.77981 

O 0.45215 -0.14565 -0.32771 0.001508 -1.64636 3.830136 -0.00353 

P 0.576817 -0.07027 -0.1581 0.000723 -1.05096 2.37715 0.010618 

Q 0.517876 -0.15138 -0.3406 0.000901 -1.3675 2.52147 0.009786 

R 0.308036 -0.00134 -0.00303 0.000000256 -0.09132 0.06917 -1.12858 

S 0.491688 -0.11148 -0.25082 0.000932 -0.80931 1.460425 0.006132 

T 0.884162 -0.14186 -0.31918 0.002882 -0.62694 0.761362 -0.01659 

نيويورك وبأستخدام برنامج الاكسلالمصدر: من اعداد الباحثة باستخدام بيانات سوق   

لنسث لبةتماث لحبا ثمالبحا  لحس ال اة   كلح و بالبحاثحح ل(5بح ب ل لو  ة 
ل(لنسث لبةتماث لحا ثمال  ال اة   كلحقو بالبحاثحح 5شب ل 

 
 الاستنتاجات والتوصيات

 اولًا: الاستنتاجات:

لل-1 ت
بئسال د البحادوبالحدقو بالبحاثححد لباًدثموذل د نح لمومااد ل  حجد لحبردووالبةنم دثعد لوبحسحث دح لوب ماحد لبحد ر

كثتلماا لبح  ب   ل لم لأعبالبحشر ت لموأتل   لم ذلبحث  لماثلب اا لب ب ل ب ش
ل دد البحاددوبالو اة دد  كلحددقلب هددوتلنسددث لبةتماددث لباددضلبحامددثاضلبحسددبل-2 ت

ل
لأعبال ح لؤ ت

و بالبحاثححدد لماددثلددد  لمدد لمدد  ل
ليم ابهثلبحاس  او ل ت

لبحاًثموذلبح ر  نق لبحا ثمالبة   اث   لا  لبحاثا لبحام  هلم لنق لبحا ثمالةلدهتت

لعندد ل-3 ل مددثاضلأةددمو لنسددث لبةتماددث لداددتت ت
لحبا بادد لؤل ت لبحجث ددبلبحسددب ش ت

ل
تدد  للب لب ددمً بلالبةحمدد بالوبحددمابف لؤ

لونددد لمددثليهدددال ت لبحجث دددبلبحسددب ش ت
ل
لبحا بادد لبحسدددب ح لوبتماثححدد لمفدددوالبحا بادد لؤ ت

ل
ب عبالا  هددثلم دد  لبة  وبمدددثتلؤ

لبحاس  او ل

 ثانياً: التوصيات

لصدد  ذلوبةدد  لل-1 و ذلنحددثلالبحاسدد  ا   ل م اددحالم ددثمرهالبة دد  اث   لبث ددمً بلال ر  دد لبةتماددثةتلا  دديلداددتت
مل

لص  ذلوبة  لم لم ك ددددعلبحا با لحا ثمرهالبة   اث    ل ،لكاثلداتت ت لبولبحسب ش ت لم لمًثموذلبحقد ل  بالبةدجث ش
ل  البحادوبالحدقو بالبحاثححد ل حث دثتلئسدل-2 و حلأ لم   ل لك دثعذلبح داثمح لوامثتد لبحااب مدثتلبحاثححد لم لبحيل ت

ل
ثنالؤ

دكثتلبحاسدددثنا لوم ددد د لبح حث دددثتل د ددلم دددث  ولمثححدد لعو  ددد لوم ث نددد لمددد لبحشر د لحباسددد  ا   ،لونددقبلس دددا لنشر ب ددب لأةدددمش

0.103095868 

0.09727749 
0.094910729 

-2.779813411 

-0.003531281 

0.010618267 

0.009785614 

-1.12858339 

0.006132227 
-0.01659482 
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دكثتلوبحسدد ا،لل د لماثححد ل اددث  لبحم اددحالمبباددثلكبعتلعندد لبحااب مدثتلبحامثتدد لمدد لبحشر ل لم سدد   ت
ل
بةنم دثعد لباددثلسسددثنالؤ

ل  لم لبحااا لم احالبحاًثموذلوبحا با لب ب لأمض كباثلأص
لبحسددددد الوةددددداث لل-3 ت

ل
بتلؤ و ذلإجدددددوبالم ادددددحالعو حلحبا ارددددد لبة ددددد  اث   لبث دددددمً بلالمددددد ذل ادددددث  لحا بةثددددد لبحمهدددددم  مل

لبحمً حصلب م  لحبا ج عبت ل
ل مدددثاضلم ةدددل-4 لمابحددد لم ادددحالبحا ارددد لبة ددد  اث   لا  ددديلدادددتت ت

ل
 مح لمددد لأعبالب دددمً بلالب اددد   لنسدددث لبةتمادددث لؤ

لبحا ار  ل
لبةمماثعلمد لم حدثتلوبتد لحم ادحالب عبا،لبد لأناح لبحم بح لبح ثم لحم احالأعبالبحا ار لبة   اث   ،لب لةلدال-5 ت

ةل
لبةممثث لبحاثا ،لبحاًثموذ،لو  ثاصلبحس ا ل ل  دجبلب مً بلالأعوبتلمما عذلمذ قلبا  

 REFERENCES         لمصادر ا

ددد،لدأ دددد لم ادددد ع،لم ادددد علل-1 د لبحسددددا لبحا ة دددد ،لعب لإندددد بلالحبفثثمدددد لوبحاشر ت
ل
بدددد حلؤ ،لبحم ددددة البحمر ،لإ ددددفا   ،ل1م ددددفةل

2023  
لبحبهددد لل2- لمثددد لبحا سددد لونث دددا،لم اددد لجدددث ولوبح جددد  ح،لصدددثح لمحدددثعلوشدددا ،لبتاددد لم اددد ،لمادددثيم  ،لمددد ت ت بح ددد ي ش

لوبحم ك ددددع،لد ل 2017،لبحسا عد ،ل1بحا بح ،لعب لوج  لحباشر
لمث لبحل-3 ل 2023،لإص ب بتلجثما لبةربا،لبه بع،ل1 ثتب،لبحا ار لبة   اث   لبح  ي  ،لدبححث ب،ل ام 
دلل-4 لمارادثتلبةمادث ،لعب لجبد  لبح مدث لحباشر ت

ل
عوعي ،لبتا لي  ف،لبفثن لب عبالبحام بك  لوما نثتلب مً بمهثلؤ

ل 2010،لب  ع ،ل1وبحم ك ددددع،لد
ل ددد ل ر  ددد لبحا ارددد ،لكبحددد لبحابددد لالم  ددد  ،ل اادددث لوم دددوك،ل ددد  لبحددد ي ،لم ادددحالبة ددد  اث لل-5 ت

ل
لب و بالبحاثححددد لؤ ت

ل
ؤ
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