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 :المستخلص

كد، حقيقة راسخة تكتنف بيئة الأستثمار    سيما سوق الأسهم الذي ما إن إتخذت فيه  لاوعدم التأ
 أو هبوط

ً
 حتى إنتقلت الى آخر مقابل له صعودا

ً
 محددا

ً
ة  ،الأسعار إتجاها ى ب سمة ممير

ّ
ي أن التقل

وهذا يعتى
كير  ي أفعال مخططة غايته منها كسب منفعة أ

للسوق المالية تلزم المستثمر برشده حجة تقوده صوب تبتى
ي بلوغ هدف تعظيم ثروته المحدودة. ولا يمكن التسليم بأمكانية بلوغ هذا الهدف دون تحمل أعباء 

ى
تصب ف

ي السوق المالية بعدما أثبتت حقائق التنوي    ع الكفوء 
ى

كد ومخاطرة التقلبات النظامية لعوائد الأستثمار ف عدم التأ
ته الأولى له سعيه إمكانية إزالة التقلبات غير النظامية ف

ّ
ي عوائد الأسهم. وطالما أن المستثمر طموح منذ جبل

ي تعظيم منفعته من موارده المحدودة، 
ى

ب وكبح جماحه الى وف
ّ

لا ملجأ له سوى محاولة التخفيف من ذلك التقل
ي الحد الذي يكفل فيه تحقيق عوائد مقبولة على إقتناء الأسهم 

تعوضه عن تحمل مخاطرة الأستثمار فيها. التى
ى الأختيار الكفوء لمكوناتها من الأسهم أو  ي صورة بناء المحفظة بير

ى
ي ذلك خيارات تظهر ف

ى
ولعلّ للمستثمر ف

 وهبوط وما يمكن أن تسفر عنه تلك الخيارات من إداءٍ للمحفظة.
ً

 لتقلباته صعودا
ّ

 توقيت السوق طبقا

 
ً

 دافعا
ً

ي سوق العراق للأوراق المالية المشكلة ذاتها لتكون سببا
ى

ي ف
ى

ولربما يواجه المستثمر العراف
ي ظل معطيات السوق المالية العراقية. 

ى
ى محافظ توقيت السوق والمحافظ الكفوءة ف  وانطلاقانحو المفاضلة بير

كات مدرجة ضمن  اختبارمن ذلك جرى  ي سوق العراق للأوراق المالية بما فيه من شر
ى

هذه المشكلة ف
ي  بانتظامتداول أسهمها  استمرارالسبع حافظت على  الاقتصاديةقطاعاته 

فيها  استخدمتطيلة مدة البحث التى
ى عامي ) نموذج  باستخداموقياس أدائها  الاستثمار( لبناء محافظ 2009-2008العوائد الشهرية بير

Treynor نموذج استخدام. كما جرى Francis, 1977)  Fabozzi &)  ي تحديد
ى

السوق من  اتجاهاتف
 لتوقيت السوق، ونموذج التدري    ج البسيط

ً
                                  حيث الصعود والهبوط ومن ثم بناء محافظ الأسهم طبقا

(Simple Ranking Model, 1976)  الكفوء. الاختيارلبناء محفظة 

ي تم التوصل 
ى مجموعة الأستنتاجات التى ليها هو تراجع أداء محفظة توقيت السوق مقارنة اومن بير

وهو ما يوحي الى صعوبة توقيت سوق العراق للأوراق المالية قدر تعلق الأمر  ،الكفوء الاختياربمحفظة 
ي شملها البحث و

ى على الأختيار الكفوء  من ثمبالمدة الزمنية التى كير ي الى اليى
ى

ورة إلتفات المستثمرالعراف ضى
ي ظل تقلبات السوق بكلا 

ى
ي بلوغها مستويات أداء عالية ف ي أثبتت نتائج الأختبار التجريتر

لمكونات المحفظة التى
ي الفكر المالىي من أن المحفظة 

ى
ى الصاعد والهابط وبالشكل الذي يتفق مع ما هو سائد من طروحات ف الأتجاهير

ى العائد والمخاطرة لا سيما عندما تكون المبادلة بينهما الكفوءة تضمن للمستثمر تحقيق أفضل  مبادلة بير
 مستوياتها.  

ى
ورة إنخفاض مخاطرة المحفظة الى أدن ي معها ضى

 صحيحة تنتفى
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 مقدمة
ي خضم السوق المالية  تتسم

ى
ك المستثمر ف كد، تيى بالكثير من الغموض والتعقيد وحالات من عدم التأ

وات.إحتمالات أو سفرعنها من تمواجهته لتقلبات الأسعار وما  وطالما أن المستثمر رشيد  مخاطر فقدان الير
ى عدد من الأسهم تكفل له تحقيق ما يصبو  ليه من ايسعى الى تعظيم منفعة تخصيص موارده المحدودة بير

وة من جهة، وعدم إستقرار السوق وحركيته صوب الصعود أو الهبوط من جهة أخرى ، وجب  تعظيم للير
اتيجية توقيت السوق  ي إسيى

عليه رصد تحركات السوق المالية وإتجاهاتها على وفق منهج مخطط قوامه تبتى
 بأقتناص فرص إرتفاع الأسعار وإغتنام عوائدها بعد إتخاذ الموقف الطويل لا بل الأبتعاد عن

ً
الأستثمار أو  أملا

ي أسهم أغلب الظن أن أسعارها تتجه نحو الهبوط . وما يزيد من خطورة المشكلة 
ى

إتخاذ المركز القصير ف
ي السوق المالية الأمر 

ى
ي سلوك الأسعارضمن دورات الصعود أو الهبوط ف

ى
وتعقيدها هو التباين الذي يحدث ف

ي يتعرض إليها المستثمر
النظامية أو السوقية منها  ولا سيما، الذي يؤدي الى إختلاف درجة المخاطرة التى

 بتحركات السوق وإتجاهاته  ةوالمرتبطغير القابلة للتنوي    ع 
ً

ا  مباشر
ً

بعدما أثبتت الأدبيات أسوة بوقائع إرتباطا
كة المصدرة للسهم ذاته  كبح جماحها والتجريب والأختبار إمكانية إزالة المخاطرة اللانظامية الخاصة بالشر

 عندما يكون التنوي    ع كفوء 
ً

يضمن للمستثمر تحقيق أفضل مستوى من الى الحد الذي تتلاشر معه تماما
ى العائد والمخاطرة ي منها مقابل ما يتوقع إمكانية تحمل أعبا ومن ثم، المبادلة الصحيحة بير

ء الجزء المتبفى
 تحقيقه من عوائد على الأستثمار فيها. 

ي الأسهم على مستوى 
ى

ى خيارات بناء محافظ الأستثمار ف ورة المفاضلة بير ي للقول بضى
وهو ما يفضى

 أو 
ً

 لتقلباته صعودا
ً

ي جدوى توقيت السوق طبقا
ى

الأختيار الكفوء لمكوناتها من تلك الموجودات مقابل البحث ف
ى الأختيار الكفوء أزاء توقيت السوق  تب على ذلك من أداءٍ للمحفظة يشكل الحد الفاصل بير ي هبوط وما ييى

ى
ف

فة  كاديمية والمهنية المحيى ى الأوساط الأ حماية ثروة المستثمر وضمان مدى إمكانية  عنخضم الجدل القائم بير
عير توقيت بناء محافظ إستثمارتنخفض فيها المخاطرة النظامية بدليل معاملها بيتا موارده كفاءة تخصيص 

ي عوائد محفظة السوق إذ بان إنخفاض الأسعار وإتجاه 
ى

دون الواحد عدد صحيح كمقياس للتقلب النظامي ف
محافظ إستثمار ترتفع فيها المخاطرة النظامية بدليل معاملها بيتا فوق الواحد  قبولالسوق نحو الهبوط، أو 

إحتمالية تحقيق  عنإثرما يسود من إعتقاد الأسعار وأتجاه السوق نحو الصعود  ارتفاععدد صحيح أثناء 
 .  عوائد مجزية تعوض المستثمر عن تحمل ذلك المقدار من المخاطرة

ي ينشدها هدافالأ بلوغ ولأجل
على التحقق من  زيادةومعالجة مشكلته القائمة البحث  الأساسية التى

ي  الأواضمدى اتساق الروابط و
ى

ها ف ى ات البحث وحير التطبيق على مستوى سوق العراق الفكرية لمتغير
ى  منهجية البحثلى اربعة مفاصل اساسية تناول الاول منها ع، جرى تقسيم البحث للأوراق المالية ي حير

ى
ف

ي 
ى

ات البحثالبناء  بمضموناختص المفصل الثان . اما من خلال مراجعة الأدبيات ذات العلاقة الفكري لمتغير
ي الوقت الذي خصص فيه المفصل الاخير كرس لعرض نتائج التطبيق ومناقشتها المفصل الثالث، فقد 

ى
ف

 .التطبيقلخلاصة البحث واستنتاجاته على مستوى النظرية و
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 الحل منهجية المشكلة و 
 أولاً: مشكلة البحث: 

ى الفكر المالىي ى  الكثير اتوجهبتعلى المستوى المحلىي  إنير ى والباحثير كاديميير نحو دراسة من الأ
ى العائد والمخاطرة وقياس أدائها للحكم على سلامة  آليات بناء محافظ كفوءة تحقق أفضل مبادلة صحيحة بير

مكانية ربطها بأوإتجاهات الأسعار فيها والعراقية دراسة تحركات السوق المالية بالأستثمار فيها دونما صلة 

ي
ى

  من خلال بناء محافظ أسهم تتناسب الأسهم المدرجة فيها توقيت الأستثمار ف
ً

درجة مخاطرتها، تحديدا
ي تقلبالسوق الهابطة تشهد سيما أن  لاوالنظامية منها، مع تقلبات السوق نحو الصعود أو الهبوط 

ى
 أعلى ف

ً
ا

ي  الأسعار
ى

ورة البحث ف ي تأخذ الأسعار فيها إتجاهات تصاعدية. وهو ما يدعو الى ضى
مقارنة مع السوق التى

اتيجية توقيت سوق العراق للأوراق المالية ومقارنة أدائها مع  إمكانية بناء محافظ إستثمار تستند الى إسيى
ى الصاعد والنازل . مدى  يسمو التصور الىعندما  بتعقيداتها المشكلةوتتفاقم  المحافظ الكفوءة بكلا الأتجاهير

ي ظل تلك  محفظة توقيت السوق أوالمحفظة الكفوءةضمان 
ى

ى العائد والمخاطرة ف المبادلة الصحيحة بير
بالشكل الذي يكفل و المحفظةمعطيات بيئة السوق المالية العراقية بما ينسحب على رفع مستوى أداء 

ي و .للمستثمر تحقيق أهدافه من الأستثمار وتعظيم المنافع من موارده المحدودة
ى

لربما يواجه المستثمر العراف
ي سوق العراق للأوراق المالية هذه المشكلة بما توحي 

ى
 :الابعاد الاتيةليه اف

ي عوائد مدى  .1
ى

إمكانية توقيت سوق العراق للأوراق المالية وبناء محافظ إستثمار تكسب المستثمر العراف
ى العائد والمخاطرة  ي يتعرض إليها بأطار المبادلة الصحيحة بير

مجزية تعوضه عن المخاطرة النظامية التى
 أو هبوط.

ً
 وبالشكل الذي يتفق مع طبيعة إتجاه الأسعار وتحركاتها صعودا

التثبت من إمكانية الأختيار الكفوء للأسهم ضمن محافظ إستثمار كفوءة تكفل للمستثمر تحقيق أفضل  .2
ى العائد والمخاطرة  مبادلة ورة إنخفاض  لاوبير ي ضى

سيما عندما تكون المبادلة بينهما صحيحة تنفى
ي تحمل أعباء 

ى
ي ف

ى
كير للمستثمر العراف  مستوياتها . وهو ما يشير الى جاهزية أ

ى
مخاطرة المحفظة الى أدن

 أوقات إنخفاض الأسعار وإتجاه السوق المالية نحو الهبوط. ولا سيمامخاطرة نظامية أعلى 

ي ا .3 يختلاف نتائج الأختبار التجريتر
ى

ى من المحافظ،  ف ضوء مستويات الأداء المتحققة بالنسبة لكلا النوعير
ي  يضع

ى
ي االمستثمر العراف

ى
ختيار ما بينها تقرره إمكانية توقيت لاأمام مجموعة بدائل الحد الفاصل ف

 .السوق من ناحية، ونتائج قياس الأداء من ناحية أخرى

          ثانياً: أهمية البحث وأهدافه:
ي أسهم  بشكل عاميندفع المستثمرون 

ى
ي السوق المالية نحو توظيف ثرواتهم ف

ى
ى ف كير ومنهم المشيى

ى مجموعة أسهم  لّ أملهم منها تعظيم منفعة الأستثمار فيها بعد تخصيص مواردهم المحدودة بير
ُ

ضمن ج
 النظامية منها غير 

ً
ى العائد والمخاطرة، تحديدا محفظة فاعلة تحقق الهدف منها بأطار المبادلة الصحيحة بير

ي سوق العراق للأوراق المالية من وطأة تقلبات الأسعار  من ثمالقابلة للتنوي    ع، و
ى

ي ف
ى

حماية المستثمر العراف
 اوما تؤول 

ً
ر لربما الى الحد الذي تخرجه من السوق مشهرا ليه من إحتمالية تعرض ثروة المستثمر الى الضى

ة نحو محاولة ولعل الدراسة الحالية هي  .إفلاسه
ّ

ى خطوة جاد ى جذب أنظار الباحثير ى والمهتمير كاديميير كانوا أم أ
ى ي نفسه مهنيير

ى
 عن المستثمر العراف

ً
ورة دراسة توقيت السوق  فضلا عند بناء محافظ الأستثمار ومقارنة لضى

ي 
ي بناء المحفظة التى

ى
نتائج الأداء المتحقق مع نتائج أداء الأختيار الكفوء ومن ثم تقرير الأسلوب الأفضل ف

ى العائد والمخاطرة.  وة بأطار أفضل مبادلة ممكنة بير ي تعظيم الير
ى

ي تحقيق أهدافه ف
ى

تكفل للمستثمر العراف
  : ي

ى
 من ذلك، تحددت الأهداف الأساسية المتوخاة من البحث بالآن

ً
  وإنطلاقا

ي على تعظيم ثروة المستثمرالتقضي العلمي الدقيق عن آليات تساعد  -1
ى

، وإخضاعها للتقييس العراف
ي النشأة والتكوين علاوة على  والاختبار

ى
ي تتصف بحداثتها ف

ي ظل معطيات السوق المالية العراقية التى
ى

ف
ي خصائص 

ى
. الاستثمارعشوائية تقلباتها ف ى  وتمكير

ً
 رصدا

ي خصائصها استثماردراسة إمكانية توقيت سوق العراق للأوراق المالية وبناء محافظ  -2
ى

  تتفق ف
 )العائد والمخاطرة( مع تحركات السوق وإتجاهاتها صعوداً وهبوط ، بمعنى تفضيل الأستثمار في محافظ 

 دفاعية 
ً

ب عوائد السوقتضم أسهما
ّ

بها عن تقل
ّ

عندما تتجه الأسعار نحو الهبوط  وتفضيل βi <1) ) يقل تقل
ب عوائد السوقالاستثمار 

ّ
بها يفوق تقل

ّ
 هجومية تقل

ً
ي محافظ تضم أسهما

ى
عندما تتجه الأسعار βi >1) ) ف

ي حالة  نحو الصعود.
ى

ب الأعلى الذي تشهده السوق المالية ف
ّ

ي التقل
ى

ولعل المنطق من وراء ذلك، يكمن ف
ي أدبيات الفكر المالىي على ضوء نتائج البحوث والدراسات 

ى
إتجاه الأسعار نحو الهبوط عادة كما هو سائد ف

ي معظم الأسواق المالية العالمية. 
ى

 السابقة ف
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ى عائد الأستثمار ومخاطرته عير بناء محفظة كفوءة  -3 التثبت من إمكانية تحقيق أفضل مبادلة صحيحة بير

ي السوق المالية 
ى

تستند الى الأختيار الكفوء لمكوناتها من الأسهم بضف النظر عن تحركات الأسعار ف
ى والعرقية وإتجاهاتها نحو الصعود والهبوط ،  ي كلا الأتجاهير

ى
معرفة ما  من ثمبمعتى بناء محفظة كفوءة ف

 مع 
ً

 مستوياتها من عدمه تزامنا
ى

ورة لأنخفاض مخاطرة المحفظة الكفوءة الى أدن إذا كانت هناك ضى
ي موجوداتها من الأسهم العادية عينة البحث. 

ى
ى خصائص الأستثمار ف  تحقيق أفضل مبادلة صحيحة بير

ي كلا  الدفاعيةالمحافظ قياس أداء  -4
ى

 لتوقيت السوق ومقارنته مع أداء المحافظ الكفوءة ف
ً

والهجومية طبقا
 وهبوط لتحديد

ً
محافظ توقيت السوق والمحافظ الكفوءة بناء آلية تركه تالأثر الذي  إتجاهي السوق صعودا

ي خصائص الاستثمار بالمحفظة
ى

ي، ومن ثم الحكم على جودة أداء كل منها ف
ى

ضوء نتائج القياس  ف
. ي

ى
ي بناء المحفظة للمستثمر العراف

ى
 والتوصل الى الأسلوب الأفضل ف

 : فرضيات البحث ثالثاً 
تها الهجومية عندما تتحرك الأسعار نحو الأنخفاض من  مستوى أداء أعلىتحقق المحفظة الدفاعية  -9 نظير

 وتتجه السوق المالية العراقية نحو الهبوط. 
تها الدفاعية عندما تتحرك الأسعار نحو الأرتفاع  -2 تحقق المحفظة الهجومية مستوى أداء أعلى  من نظير

 وتتجه السوق المالية العراقية نحو الصعود.
 توقيت السوق  المستندة الى تهااة الكفوءة مستوى أداء أعلى من نظيرمحفظال تحقق -6

 وهبوط.   )الدفاعية والهجومية( 
ً

ي كلا إتجاهي السوق صعودا
ى

 ف

 : مجتمع البحث وعينتهرابعاً 
لت

ّ
ي سوق العراق للاوراق المالية والبالغ عددها ) مث

ى
كات العراقية المساهمة المدرجة ف ( 91الشر

كة  ة السنوية للسوق لعام بشر  للبحث 2009حسب النشر
ً

 ( شركة مدرجة20) ونمنها عشر سحبت، مجتمعا
ي السوق

ى
ي من البحث، وتوزعت ف

ي الجانب التطبيفى
ى

ي أشير إليها ف
ى قطاعاته  باسلوب المعاينة العمدية، والتى بير

وتوافرت عنها بعد أن حافظت على إستمرار تداول أسهمها بأنتظام خلال مدة البحث كافة الأقتصادية السبع 
ى عامي )البيانات اللازمة للتحليل و ي أستخدمت فيها العوائد الرأسمالية الشهرية بير

 ةكوحد( 2009 -2008التى
ي للتحليل والأختبار

ى
ات الصادرة عن سوق العراق للأوراق المالية ف ي النشر

ى
. ضوء أسعار الأغلاق الواردة ف

لت
ّ

ها نسبة ( من مجموع شركات سوق العراق للاوراق المالية%22عينة البحث ما نسبته ) وبذلك شك
ّ

، ولعل
 لأغراض تعميم نتائج القياس والتحليل على مجتمع البحث.

ً
  مقبولة إحصائيا

 أسلوب القياس والتحليل خامساً:
 الى أسعار الأغلاق الشهرية للأسهم عينة  عائد والمخاطرة النظامية بدليل معاملها بيتاالحساب  -1

ً
إستنادا

 عن تقدير العوائد الشهرية للسوق على مستوى عينة البحثالبحث 
ً

 .فضلا
ض استبعادجرى  -2

ّ
ي تمخ

كات التى ات الأخرى قيم  تالشر عن نتائج حساب خصائص الأستثمار فيها والمؤشر
 على سلامة القياس 

ً
ي التحليل حرصا

ى
ة أينما ورد ذلك ف

ّ
 .والاختبارمتطرفة شاذ

ي يمر فيها السوق أو  -3
 وهبوط  اتجاهاتهحددت المرحلة التى

ً
صعودا

ً
                                                      الى نموذج استنادا

(Fabozzi & Francis, 1977)   ي
إذا  Bull Marketالسوق المالية صاعدة  باعتباروالذي يقضى

ط إذا حققت العوائد  Bear Market( وهابطة RM > 0.5σM)  حققت العوائد الشهرية للسوق شر
ط ي سوق العراق للأوراق المالية  .(RM< 0.5σM)  الشهرية للسوق شر

ى
ى بعد ذلك إتخاذ الأسعارف وتبير

  2008  عام 
ً

 تصاعديا
ً

 صاعدة إتجاها
ً

لت سوقا
ّ

ي أتخذت فيها  2009عام مقارنة مع بما يؤشر أنها مث
التى

 هابطة.
ً

ي ذلك العام سوقا
ى

لت ف
ّ

 بما يوحي أنها شك
ً

 تنازليا
ً

  الأسعار إتجاها

ي كلا  -4
ى

 مع بناء المحافظ الكفوءة ف
ً

ي الصعود والهبوط تزامنا
ى

 لأتجاهاته ف
ً

بناء محافظ توقيت السوق طبقا
ط ) ى على وفق نموذج التدري    ج البسيط بعد أن حققت الشر (، ومن ثم قياس Ri-Rf / βi > Ciالأتجاهير

كونه  الذي يتماشر مع أسلوب القياس ومنهج التحليل Treynorأداء جميع المحافظ بموجب نموذج 
ي تدري    ج الأسهم ضمن المحفظة الكفوءة من جهة، و

ى
 ف

ً
ه على المخاطرة المقياس المستخدم أساسا ى كير ليى

ي قياس أداء المحفظة المرتبطة بتحركات السوق النظامية 
ى

  .من جهة أخرىف
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 الفكري  البناء
 الكفوءة: المفهوم والخصائص   أولاً: المحفظة

على أنها تشكيلة متنوعة من  بشكل خاصالأسهم بوجه عام ومحفظة تعرف محفظة الاستثمار 
ى عائد المحفظة ومخاطرتها                      الأسهم يمسكها المستثمر بهدف تعظيم منفعته من خلال المبادلة بير

(Weston & Brigham, 1978: 352). ى مجموعة أسهم  ثروةتوزي    ع  هوما يدعو الىو المستثمر بير
 وليس

ّ
كير من بسهم واحد، لأن مسك الأسهم ضمن محفظة الاستثمار تجنب المستثمر مغ ة التعرض الى قدر أ

 مع أهدافه الأساسية من بناء المحفظة  (Brigham, 1986: 164)نفراد إالمخاطرة عند مسكها على 
ً

تماشيا
ي المحافظة على ثروته  لا بل تعظيمها الى الحد الذي يكفل إستمرار تدفق المنفعة منها

ى
  .ف

ي دراسته " (Harry Markowitz) ويعد
ى

وكتابه اللاحق عام  1952 معا المحفظة“ اختيارف
ر نظرية المحفظة ورائدها الأول )العامري،  1959

ّ
قواعد تطبيقها من بعده ( والتي أرسى 69: 2010منظ

 Lintner,1969و Mossin,1966و Sharpe,1963و Treynor,1961 :رواد الفكر المالىي الحديث أمثال
. والمحفظة الكفوءة، هي المحفظة التي تحقق Black ,1972 (Copeland and Weston,1988:193)و

ي تحقق أعلى عائد ممكن لأي مستوى من 
 مخاطرة ممكنة لأي مستوى من العائد أو هي المحفظة التى

ى
أدن

أنه بعدد محدود من الأسهم يمكن بناء عدد غير محدود من  Harry Markowitz . وقد أوضحالمخاطرة
 يطلق الاستثماريةالمحافظ 

ً
 أن المستثمر يهتم بمجموعة محددة من المحافظ الكفوءة تشكل منحنيا

ّ
عليه  ، إلا

المستثمر منه إختيارمحفظته الكفوءة لتتلائم مع تفضيلاته من حيث يستطيع  Efficient Frontierبالحد الكفوء 
ي يستطيع تحملها

                                         ( 72-71: 2010 )العامري، العائد ودرجة المخاطرة التى
 .(Block & Hirt,2005:387و)

ي طروحاتها  تستندو
ى

الى الفكري المتعلق بسلوك المستثمر  مضمونهاونظرية المحفظة الكفوءة ف
ض  الشائعة الاقتصاديةنظرية المنفعة كواحدة من النظريات  ي تفيى

ي خياراته التى
ى

 من أنهرشد المستثمر ف
ى  ى "العائد والمخاطرة(Samuels et. al., 1995:243) "الكلفة والمنفعة"يوازن بير  تمثل لقدو". ، أي بير

الجوهري لنظرية المحفظة الكفوءة على وفق مبدأ التنوي    ع الكفوء لموجودات المحفظة من الأسهم  الاسهام
وري أن تكون مخاطرة المحفظة  ى العائد والمخاطرة، لا يعود من الضى بأنه عندما تكون المبادلة صحيحة بير

 
ى

ي أدن
ى

تخفيض مخاطرة المحفظة الى مستويات  اهمية. وهذا يعني (74: 2010، مستوياتها )العامريف
ى العائد والمخاطرة  أن الأهم هو تحقيق أفضل مبادلة بير

ّ
حتى لو كانت  (Eales, 1995: 157) متدنية، إلا

ة عالية  ي مستواه الأعلى الأخير
ى

يعوض المستثمر عن تحمل ذلك المقدار من المخاطرة وطالما أن العائد ف
   . أفضل تعويض

 على ذلك، يعد كل من العائد والمخاطرة ركنو
ً

ن للأستثمار لا يمكن للمستثمر ين أساشييتأسيسا
 بعد قياس كل منهما ليجري بعدئذ بناء محفظته الكفوءة 

ّ
يتحقيق هدف تعظيم ثروته إلا

ى
ضوئهما كخصائص  ف

. وعائد المحفظة، هو المتوسط الموزون لعوائد الأسهم المكونّة للمحفظة والذي يحسب من للاستثمارأساسية 
ب  ي كل سهم الى المبلغ الكلىي )*(خلال ضى

ى
ي وزنه من المحفظة أي نسبة المبلغ المستثمر ف

ى
عائد كل سهم ف

نة للمحفظة  ي جميع الأسهم المكوِّ
ى

. وباستخدام المعادلة (Brigham & Davis, 2004: 40)للاستثمار ف
 :(Ross et. al.,2000:386)لصيغة الآتية اوفق على يمكن حساب عائد المحفظة  (1)

 
nRn+W -----+jRj+WiRi=WpR 

..(1)…………i    Ri W
=

n

i 1

=     

 

)*(

1_

1_

1 t

tt

t

t
i

P

PP

P

D
R

−

−

= سعر السهم في المدة t،tP= مقسوم أرباح السهم في المدة i،tD= عائد السهم  iRن:ا* حيث =+

t،1-tP 1= سعر السهم في المدة-t. 
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 ن:اذ إ
pRعائد المحفظة =. 
iW وزن السهم =i .ي المحفظة

ى
 ف

iR عائد السهم =i. 
jW وزن السهم =j .ي المحفظة

ى
 ف

jR عائد السهم =j .ي المحفظة
ى

 ف
n.عدد الأسهم المكونِّة للمحفظة = 

 

 
ي  عنأما مخاطرة المحفظة، فهي تعير

ى
إحتمالية تراجع العائد الفعلىي المتحقق من الأستثمار ف

ر أو خسارة، وهي والمحفظة دون العائد المتوقع منها.  المخاطرة بمعناها العام هي احتمالية التعرض الى ضى
ي الأسهم 

ى
ة تعكس احتمالية انخفاض ولا تختلف بهذا المضمون عن مخاطرة الاستثمار ف لا سيما أن الأخير

ي عوائد الأسهم بالسوق الفعلىي   العائد
ى

المتحقق للسهم دون العائد المتوقع منه أو مقدار التقلب المحتمل ف
  .(Vanhorne, 1977: 15)المالية 

ب العوائد المستقبلية للمحفظة المرتبط بتقلبات 
ّ

ويرتبط القسم الأهم من المخاطرة بذلك الجزء من تقل
ي 

عائد السوق، بمعتى المخاطرة السوقية أو النظامية غير القابلة للتنوي    ع مقارنة بالمخاطرة اللانظامية التى
بات عائد السوق و

ّ
ليها  عن طريق التنوي    ع. وهو السبب ايمكن إزالتها وتجنب التعرض  من ثملاترتبط بتقل

ى البحث الحالىي على قياس هذا النوع من مخاطرة المحفظة بدليل معاملها بيتا  علاوة  (β)الأساس وراء تركير
ل ذلك النوع من المخاطرة الذي يخضع 

ّ
                                   الى تقويم السوق المالية باستمرارعلى أنها تشك

(Jones, 2000: 527).  ي عوائد المحفظة بدليل معاملها بيتا المحفظة ترتبط
ى

بات النظامية ف
ّ

أي أن التقل
ي الأساس.

ى
 بتحركات السوق وهي ناشئة عنها ف

ً
ا  مباشر

ً
 إرتباطا

ي ، ووتقاس المخاطرة النظامية للمحفظة
ي  تقلبالإجمالىي  تعكسالتى

ى
عوائد الأسهم المدرجة ضمن ف

ئ عن عوامل عامة تخص السوق المالية برمّتها المحفظة كمعدل  (βp)بموجب معامل بيتا المحفظة ،  والناشر
ى أسهم المحفظة كما)*i)(β ) موزون لمجموع معاملات بيتا ّ

ى ) مبير ي المعادلتير
ى

                         ( 3و) )2ف
(Brigham & Daves, 2004: 52): 

)2(.............nβ n+W-------+jβ j+ Wi βi =W pβ 

    =
=

n

i 1

  Wi βi  ……………………… (3)     

 ن:ا اذ
pβ .معامل المخاطرة النظامية للمحفظة = 
iW  وزن السهم =i ي المحفظة

ى
 .ف

iβ  معامل بيتا السهم =i. 
jW  وزن السهم =j .ي المحفظة

ى
 ف

jβ  معامل بيتا السهم =j. 
n .عدد الأسهم في المحفظة = 

 

 

)*(

m

mj
i

R

RR

var

cov ,
=*  ن:احيثiβ  معامل المخاطرة النظامية للسهم=i  ،mR ,jCov R    التباين المشترك لعائد السهم =j  مع

 = تباين عائد محفظة السوق. mVar Rعائد محفظة السوق ، 
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  ثانياً: نموذج التدريج البسيط وقياس أداء المحفظة

ي  Simple Ranking Model, 1976يعد نموذج التدري    ج البسيط 
ى

 من النماذج الرئيسة ف
ً

واحدا
سيما  لاوللغرض المذكور  اعتمادهمن الدراسات التجريبية جدوى  الكثيربناء المحفظة الكفوءة بعد أن أثبتت 

دها نموذج 
ّ

ي يول
د المحافظ الكفوءة ذاتها التى

ّ
وزملائه مقياس  Alton. إذ أعتمد (Sharpe,1963)أنه يول

(Treynor) وهذا المقياس هو عبارة عن نسبة ح ضمّها الى المحفظة الكفوءةشّلتدري    ج الأسهم المر .
ي مقارنة أداء الأسهم الفردية ومحافظ 

ى
 ف

ً
ي ترتفع فيها  الاستثمارأستعملت أساسا

من تلك الأسهم. فالمحفظة التى
( تحقق مستوى أداء أعلى من محفظة أخرى تنخفض فيها النسبة المذكورة، Rp-Rf/ βpهذه النسبة )

 
ّ

حسب مستوى الأداء المتحقق. وما يلاحظ على مقياس بليجري بعدئذ ترتيب محافظ الأستثمار تنازليا
(Treynor)  ب المحافظ

ّ
يحسب أفضليتها بأنه يرت

ى
ى بعدي العائد والمخاطرة  ف النظامية. ضوء المبادلة ما بير

اضاتلى اولقد أستند نموذج التدري    ج البسيط  ذاتها وآلية قياسه ومعادلاته  (Sharpe, 1963) نموذج  افيى
ي 

ى
قيم العائد والمخاطرة ضمن المرحلة الأولى من مراحل بناء المحفظة الكفوءة لجميع  استخراجالرياضية ف

ي المرحلة الثانيةالاختلافأما  ،المستثمرين) مرحلة التحليل(
ى

ي يستند فيها  ، أي مرحلة البناء، فهو ف
التى

يق الحسابية دون الحاجة الى إجراء عمليات رياضية معقدة . ائالنموذج الى أبسط الطر
ى

إيجاز دال  وفيما يأن
ّ عن آليّة بناء المحفظة الكفوءة على وفق نموذج التدري    ج البسيط )العامري، 

  (106-104: 2010ومعير
     : (Eales, 1995: 160-161و)
لضم الأسهم ضمن  عملالذي هو عبارة عن نسبة تست Cut-off Rate, Ciحساب قيمة حد القطع  -1

 ( تمثل صيغة حساب حد القطع:4المحفظة الكفوءة. والمعادلة )
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ي المحفظة وتحسب بموجب المعادلة )Ziقيمة  حساب -2
ى

ي حساب وزن كل سهم ف
ى

 (:5، وهي نسبة تستخدم ف

)5………………………….(
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ي المحفظة. ويحسب  اسهام ، وهي وزن أو نسبةWiقيمة  حساب -3
ى

كل سهم من إجمالىي مبلغ الاستثمار ف
 

ً
 ( :6) للمعادلةطبقا
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ي تكون فيها نسبة تعويض المخاطرة النظامية  -4
 Reward to Riskبناء المحفظة الكفوءة من الأسهم التى

Ratio  كير من نسبة حد القطع  أ
ً

ي يجري بموجبها ترتيب الأسهم تنازليا
 βi /( Ri-Rf)]، أي أن  (Ci)التى

) >Ci]  ،تحديد حد القطع الأمثل  ومن ثم(Ci*)  ضمنالذي يمثل حد القطع لأخر سهم يتم إدراجه 
يتعريف بالرموز  . وفيما يأتي المحفظة الكفوءة

ى
ي جرى تضمينها ف

  :(6-4)المعادلات  التى
  mR2 σ.تباين عائد محفظة السوق = 

iR    عائد السهم =i. 

fR  العائد خال من المخاطرة =. 
iβ    معامل المخاطرة النظامية للسهم =i. 
i

2σ  تباين عائد السهم =i. 
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 السوق المالية  ومراحل  اتجاهات  :ثالثاً 
بة غير مستقرة تتجه فيها الأسعار تار

ّ
لا يختلف أثنان على أن السوق المالية متقل

ً
 الارتفاعنحو  ة

 عادة ما تمتد لأشهر  تستمر بعدها مدة معينة من الزمن  (Bull Market)لتمرّ عندئذ بمرحلة الصعود
 )أو حتى 

ً
ب تار( بضعة سنوات أحيانا

ّ
 حتى تتقل

ً
ي مرحلة الهبوط الانخفاضأخرى وتتجه نحو ة

ى
                          وتدخل ف

(Bear Market)  ((Biscarri & Gracia, 2001: 3;Tu, 2006: 1. فت مداخل و
ّ

ةنماذج وقد وظ  كثير
                                   ذلك الذي أعتمده كل من االسوق من حيث الصعود أو الهبوط، برز من بينه اتجاهاتلمعرفة 

 (Fabozzi & Francis,1977) ط اذ تكون   السوق المالية صاعدة إذا حققت العوائد الشهرية للسوق شر
(RM > 0.5σMوهابطة إذا حققت العوائد الشهرية للسوق شرط )  (RM< 0.5σM) والأهم في هذا .

ي معامل بيتا الموضوع هو الأختلاف الذي تحدثه تل
ى

ك التحرّكات للسوق وإنتقالها من مرحلة لأخرى  ف
ي أداء 

ى
تب على ذلك من تفاوت ف ي أسعار الأسهم المكوّنة لها وما ييى

ى
بات غير الخطيّة ف

ّ
المحفظة نتيجة التقل

وهو ما يدعو الى   (Woodward & Anderson, 2001: 2 ,4). المحفظة وموجوداتها من الأسهم 
اتيجية توقيت السوق  ي إسيى

ورة تبتىّ ي  Market Timing Strategyضى
كشكل من أشكال التحليل الفتى

 الأسه
ً

ات الأسواق المالية تحديدا ي مؤشر
ى

 & Abdel Razekم )الذي يستهدف تحديد نقاط التحوّل ف

Ebeid, 2007: 8 )بناء محافظ إستثمار تتناسب درجة مخاطرتها النظامية المرتبطة بتحركات  ومن ثم
ي يمرّ فيها من حيث الصعود والهبوط . ولربما يمكن تحقيق ذلك الهدف من خلال بناء 

السوق مع المرحلة التى
ي إختيار مكوّناتها من الأسهم إنخفاض درجة مخاطرتها النظامية بدليل معاملها بيتا الى ما 

ى
محافظ يراعى ف

ب عائد السوق عندما 
ّ

 من تقل
ى

لسوق المالية نحو الهبوط ين صوب تحرّك اتوقعات المستثمرتتجه هو أدن
ي هذه المرحلة لتجنبه التعرض الى مخاطرة عالية 

ى
ب السوق المالية ف

ّ
ة تقل

ّ
وذلك على العكس نتيجة زيادة حد

 عندما تكون الس
ً

 ترتفع فيها قيمة معاملات  يمكن إذوق المالية صاعدة، تماما
ً

بناء محفظة تضم أسهما
ط أن يرافق ذلك  الى ما هو أعلى من بيتا السوق ذاته والبالغة واحد عدد صحيح المخاطرة النظامية بيتا شر

)أبو  إحتمالية إرتفاع العائد الى حدود تتيح إماكنية تعويض المستثمر عن تحمل هذا المستوى من المخاطرة
 .(Brigham & Davis, 2004: 671)و( 94:2003عمر،
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 نتائج التحليل ومناقشتها
 : السوق اتجاهات: تحليل أولا 

كات للسوق على مستوى سمالية أأظهرت نتائج تحليل العوائد الر ي جرى إختيارها الشر
عينة التى

ي الجدول )
ى

 (1للبحث والمبينة ف
ً

 واضحا
ً

ى عامي  اختلافا ، مما انعكس على ان تكون 2009و 2008بير
. ولعلها نتيجة  0.074و 0.037وبأنحراف معياري  0.047و 0.013السوق متوسطات عوائد  على التوالىي

( تشهد تقلبّاً أعلى مقارنة مع 2009منطقية تتفق مع ما طرحته الأدبيات من أن السوق المالية الهابطة )عام 
                                  بعدما أوضحت نتائج تحليل نموذج ولا سيما( 2008السوق المالية الصاعدة )عام 

Fabozzi & Francis,1977) )ي عام  استمرار
ى

بتفوقها على قيمة هذا  2008العوائد الشهرية للسوق ف
ين الأول(  باستثناءدورات شهرية  لثمان 0.006المؤشر والبالغة  ، نيسان، آب، تشر ي

ى
الأشهر )كانون الثان

ي عام 
ى

 سوى لخمس 0.037والبالغة  2009بينما لم تتفوق العوائد الشهرية للسوق على المؤشر المذكور ف

ي
ى

ى الأشهر )كانون الثان ين الأول(. وهو ما يوحي الى وآب وآذار وشباط و دورات شهرية توزعت بير ن أتشر
لت

ّ
  سوق العراق للاوراق المالية سج

ً
ي عام بتحركا

ى
ي  امقارنة بأتجاهه  2008إتجاه الصعود ف

ى
نحو الهبوط ف

ي عام  ومن ثم 2009عام 
ى

ورة تجنب المستثمر اعتماد سياسة مجازفة للاستثمار ف وبناء محفظة  2009ضى
تحرص على إدراج أسهم دفاعية يتوقع منها تحقيق قدر مناسب من العوائد والتعرض الى اقل قدر ممكن من 

ي الوقت ذاته
ى

 .المخاطرة النظامية او السوقية ف
 

 السوق اتجاهاتنتائج تحليل : (1دول )ج
 2009 2008 التفاصيل

 0.047 0.013 متوسط عائد السوق

 0.074 0.037 الأنحراف المعياري
 Fabozzi & Francis,1977)) 0.006 0.037 مقياس

 5 8 عدد الدورات الشهرية الموجبة
 

 ثانياً: تحليل عائد ومخاطرة محافظ توقيت السوق والمحافظ الكفوءة:  
ي ظل السوق الصاعدة  -1

ى
 :(2008 عام)المحافظ ف

لت المحفظة الهجومية ت
ّ

كات  من تسعشك فيها معاملات بيتا عن الواحد عدد صحيح  ارتفعتشر
ى أعلى قيمة لها كما يبينها الجدول رقم ) اوحة بير كة  2A- )3.25ميى ي شر

ى
السياحية وهي قيمة  الاستثماراتف

 مع تحقيق أعلى 
ً

كة على أثر تحرّكات السوق وتزامنا ي عوائد هذه الشر
ى

ب كبير ف
ّ

ّ عن حجم تقل
 تعير

ً
عالية جدا

 قيمة لمعامل المخاطرة النظامية بيتا على مستوى  0.625متوسط عائد خلال هذه المدة 
ى

بينما بلغت أدن
كة الوئام  1.046المحفظة الهجومية  ي شر

ى
ي تراجع فيها متوسط العائد الى  للاستثمارف

. أما 0.13المالىي والتى
ى بلغت المخاطرة النظامية  0.205أوزان متساوية ما قيمته   وباستخدامعائد المحفظة ككل، فقد بلغ  ي حير

ى
ف

 . 1.53للمحفظة بدليل معاملها بيتا 
كات يوضحها الجدول رقم ) فظة الدفاعية ، فقد تكونت من عشرالمح وبخصوص ( تراوحت B-2شر

ى  ي حققت أعلى عائد كذلك  0.91فيها قيم معاملات بيتا بير
ق الأوسط للأسماك التى كة الشر ي شر

ى
 -0.009و 1ف

 مقارنة 
ّ

ي أسهمها مرتفعا
ى

ي لم يكن العائد المتحقق على الأستثمار ف
كة العراقية لأنتاج البذورالتى ي الشر

ى
ف

كة الأولى إذ بلغ كمتوسط  بينما بلغت مخاطرتها  0.136عائد المحفظة الدفاعية  وقد بلغ . 0.222بالشر
 تفوق  .0.415النظامية 

ً
ى الهجومية والدفاعية، يبدو جليّا ى عائد ومخاطرة المحفظتير وعند المقارنة بير

ة لم تبلغ مخاطرتها النظامية سوى   أن الأخير
ّ

ي العائد على المحفظة الثانية، إلا
ى

، 0.415المحفظة الأولى ف
ى عائد ومخاطرة كل منهما. ى مقرون بالمبادلة بير ي على أداء المحفظتير

ئ
 ولكن الحكم النهان
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كات كما يعرضها الجدول رقم ) أما المحفظة الكفوءة، فقد تألفت من خمسة ي بلغ فيها ( C-2شر
والتى

كة الدراجات والأنابيب المعدنية (Ci*= 0.182)حد القطع الأمثل  ي شر
ى

 أنه جرى ف
ً

سعر الفائدة  اعتماد، علما
ة السنوية لعام  على حوالات الخزينة ي بموجب النشر

ى
كمقياس  2009والصادرة عن البنك المركزي العراف

ي عام 
ى

ي عام   (0.09( و)0.12) 2008للعائد خال من المخاطرة والذي بلغ كمتوسط ف
ى

. كما بلغ عائد 2009ف
. ومن الواضح أن المحفظة الكفوءة 0.632ومخاطرتها النظامية بدليل معامل بيتا  0.241المحفظة الكفوءة 

كير من واحد عدد صحيح، ولكن طالما أنها تضمن تحقيق  كات أرتفعت فيها معاملات بيتا الى أ ضمّت شر
ى العائد والمخاطرة لم يعد للأمر شأن كبير يذكر، وتبفى مسألة الحكم على جودة أدائها  أفض ل مبادلة بير

مرهونة بنتائج قياس الأداء ومقارنتها مع ماهي عليه بالنسبة لمحافظ توقيت السوق دفاعية كانت أم 
  هجومية. 

 
  الهجومية محافظ توقيت السوق/ المحفظة أسهم عائد ومخاطرة: (-2Aلجدول )ا

 2008لعام 
 βi Ri التفاصيل

 المحفظة الهجومية
 0.625 1.683 مضف دار السلام 1
ى 2 كة دار السلام للتأمير  0.366- 1.307- شر
كة الوئام للأستثمار 3  0.13 1.046 شر
كة الصناعات الغذائية 4  0.09- 1.48 شر
كة الصناعات الخفيفة 5  0.083 1.973 شر
كة الصناعات الكيمياوية 6  0.31 1.594 شر
كة الأصباغ الحديثة 7  0 2.184 شر
كة الدراجات والأنابيب 8  0.462 1.873 شر
كة  9  0.692 3.25 السياحية الاستثماراتشر

 

 2008محافظ توقيت السوق/ المحفظة الدفاعية لعام أسهم عائد ومخاطرة  :(B-2الجدول )
 βi Ri التفاصيل

 الدفاعيةالمحفظة 
ق الأوسط 1  0.14- 0.454 مضف الشر
 0.071- 0.253 مضف الوركاء 2
ى 3 ى للتأمير كة الأمير  0.05 0.299 شر
كة المعمورة العقارية 4  0.066- 0.036- شر
كة البادية للنقل 5  0.087 0.621 شر
كة السجاد والمفروشات 6  0.166 0.035 شر
كة الخياطة الحديثة 7  0.20- 0.738 شر
كة فندق بغداد 8  0.32 0.877 شر
ق الأوسط للأسماك 9 كة الشر  1 0.917 شر
كة العراقية لأنتاج البذور 10  0.222 0.009- الشر
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 2008المحفظة الكفوءة لعام  أسهم عائد ومخاطرة: (C-2الجدول )
 βi Ri التفاصيل

 المحفظة الكفوءة
 0.625 1.683 مضف دار السلام 1
ى 2 كة دار السلام للتأمير  0.366- 1.307- شر
كة السجاد والمفروشات 3  0.166 0.035 شر
كة الدراجات والأنابيب 4  0.462 1.873 شر
كة فندق بغداد 5  0.32 0.877 شر

 
ي ظل السوق الهابطة )عام  -2

ى
  :(2009المحافظ ف

كات  تألفت المحفظة الهجومية من ست فيها معاملات بيتا عن الواحد عدد صحيح  ارتفعتشر
ى أعلى قيمة لها كما يبينها الجدول رقم ) اوحة بير كة  A-3 )3.57ميى ي شر

ى
السياحية  الاستثماراتف

ً
، أيضا

 مع تحقيق أعلى متوسط عائد خلال هذه المدة
ً

 قيمة لمعامل المخاطرة   1.975وتزامنا
ى

بينما بلغت أدن
كة الوئام  1.482النظامية بيتا على مستوى المحفظة الهجومية  ي شر

ى
الحال  هيالمالىي كذلك كما  للاستثمارف

 حد 2008بالنسبة لعام 
ى

ي أنخفض فيها متوسط العائد الى أدن
كات هذه المحفظة والتى  مقارنة ببقية شر

ى بلغت المخاطرة النظامية للمحفظة بدليل معاملها    0.777. أما عائد المحفظة ككل، فقد بلغ0.384 ي حير
ى

ف
 . 1.97بيتا 

ةالمحفظة الدفاعية، فقد  أما بالنسبة الى ك ضمّت ثلاث عشر ( -3Bالجدول رقم ) يعرضها ةشر
ى  كة  0.795تراوحت فيها قيم معاملات بيتا بير ي شر

ى
ق الأوسط  0.146-و الأصباغ الحديثةف كة الشر ي شر

ى
ف

ى  كات هذه المحفظة بير ي  0.967للأسماك. كما تراوحت معدلات العوائد لأسهم شر
ى

كةف                  البادية للنقل شر
.  0.13-و ى ي مضف دار السلام للتأمير

ى
يتضح أن عائد المحفظة الدفاعية قد بلغ الى هذه النتائج ،  واستناداف

يو .0.471بينما بلغت مخاطرتها النظامية  0.343
ى

ى الهجومية حالة  ف ى عائد ومخاطرة المحفظتير المقارنة بير
ي العائد على المحفظة الثانية،  للعيانوالدفاعية، يبدو 

ى
ى لم تبلغ المخاطرةتفوق المحفظة الأولى ف ي حير

ى
 ف

ة النظامية ل ى  يبفى، و 0.471لأخير ي على أداء المحفظتير
ئ

ى عائد ومخاطرة كل  منوطالحكم النهان بالمبادلة بير
 منهما.

كات كما يعرضها الجدول رقم ) تسعمن  تكونتالمحفظة الكفوءة، فقد بخصوص أما  ( والتي C-3شر
ي  (Ci*= 0.198)بلغ فيها حد القطع الأمثل 

ى
 0.525. كما بلغ عائد المحفظة الكفوءة مضف دار السلامف

ي التأويل والتفسير من حيث العائد . 0.750ومخاطرتها النظامية بدليل معامل بيتا 
ى

وينطبق النهج ذاته ف
 ومستوى المخاطرة علاوة على العلاقة بينهما.

 
 عائد ومخاطرة أسهم محافظ توقيت السوق/ المحفظة الهجومية : (-3Aالجدول )

 2009لعام 
 βi Ri التفاصيل

 المحفظة الهجومية
 0.769 1.598 الوركاءمضف  1
كة الوئام للأستثمار 2  0.384 1.482 شر
كة المعمورة العقارية 3  0.586 1.907 شر
كة الصناعات الغذائية 4  0.40 1.703 شر
كة فندق بغداد 5  0.552 1.563 شر
كة الأستثمارات السياحية 6  1.975 3.570 شر
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 2009عائد ومخاطرة أسهم محافظ توقيت السوق/المحفظة الدفاعية لعام : (B-3لجدول )ا
 βi Ri التفاصيل

 المحفظة الدفاعية
 0.26 0.168 المضف التجاري 1
ق الأوسط 2  0.209 0.644 مضف الشر
 0.13- 0.326 مضف دار السلام 3
ى 4 ى للتأمير كة الأمير  0.333 0.607 شر
ى 5 كة دار السلام للتأمير  0.333 0.40 شر
كة البادية للنقل 6  0.967 0.466 شر
كة السجاد والمفروشات 7  0.114 0.777 شر
كة الصناعات الخفيفة 8  0.791 0.534 شر
كة الصناعات الكيمياوية 9  0.473 0.477 شر

كة الأصباغ الحديثة 10  0.382 795. شر
كة الخياطة الحديثة 11  0.222 356. شر

ق الأوسط للأسماك 12 كة الشر  0.333 0.146 شر

كة العراقية لأنتاج البذور 13  0.181 0.427 الشر

 2009عائد ومخاطرة أسهم المحفظة الكفوءة لعام : (C-3الجدول )
 βi Ri التفاصيل

 المحفظة الكفوءة
 0.769 1.598 مضف الوركاء 1
ى 2 ى للتأمير كة الأمير  0.333 0.607 شر
كة الوئام للأستثمار 3  0.384 1.482 شر
كة المعمورة العقارية 4  0.586 1.907 شر
كة البادية للنقل 5  0.967 0.466 شر
كة الصناعات الخفيفة 6  0.791 0.534 شر
كة الصناعات الكيمياوية 7  0.473 0.477 شر
كة الأصباغ الحديثة 8  0.382 795. شر
كة فندق بغداد 9  0.552 1.563 شر

   :  ة الكفوء المحفظة توقيت السوق وثالثاً: قياس أداء محافظ 
ي يظهرها الجدول )قياس أداء محافظ توقيت السوق والمحفظة الكفوءة نتائج  أسفرت 

عن تفوق أداء ( 4التى
ي عام 

ى
الى الحد الذي بلغت فيه قيمة  2008المحفظة الهجومية على المحفظة الدفاعية ، وذلك أثناء صعود السوق ف

ي 0.039 للمحفظة الهجومية مقارنة بالمحفظة الدفاعية  0.056،(Treynor) مؤشر
ى

، بينما حدث العكس من ذلك ف
السوق نحو الهبوط وتفوق المحفظة  اتجاه ومن ثمعندما تراجعت الأسعار لأشهر عديدة خلال السنة  2009عام 

تها الهجومية بعد أن بلغ مؤشر  ي المحفظة الأولى  0.537ما قيمته  (Treynor)الدفاعية على نظير
ى

ي  0.349وف
ى

ف
 المحفظة الثانية .

ي كلا إتجاهي السوق Treynor أما بالنسبة لأداء المحفظة الكفوءة، فقد حقق أعلى مستوى بموجب مؤشر
ى

ف

 وهبوط ، أذ بلغ على التوالىي
ً

. وهو ما يدعو للقول بضرورة بناء المحفظة على أساس  0.580و 0.191 صعودا
ى  ي جميع ظروف السوق وإتجاهاته  لضمان تحقيق أفضل مبادلة صحيحة بير

ى
الأختيار الكفوء لمكوناتها من الأسهم ف

ي السوق المالية العراقية.  تعظيم ثروة المستثمر ومن ثمالعائد والمخاطرة ، تنسحب على تعظيم منفعة الأستثمار 
ى

 ف
 محافظ توقيت السوق والمحفظة الكفوءةنتائج قياس اداء : (4جدول )

 ت
ات  المؤشر

 

 السنة      المحفظة

Rp βp 
Treynor 

Index 
2008 2009 2008 2009 2008 2009 

 0.349 0.056 1.97 1.53 0.777 0.205 الهجومية 1

 0.537 0.039 0.471 0.415 0.343 0.136 الدفاعية 2

 0.580 0.191 0.750 0.632 0.525 0.241 الكفوءة 3
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 الأستنتاجات والتوصيات 
 :  الاستنتاجاتأولاً: 

ي سلوك الأسواق المالية، بمعتى أن حركية السوق وعدم إستقراريتها هي صفة  -1
ى

يعد التغير الثابت الوحيد ف
كد من إمكانية ضمان  يءملازمة لها تجابه المستثمر بش تدفق الدخل ونموه،  استمرارمن التعقيد وعدم التأ

ممر الذي نحو الهبوط الأصعود وتارة اخرى مرّة نحو ال تتجه فيها الأسعاربيئة متقلبة فهي 
ّ

ورة  يحت ضى
ى اهداف المستثمر وتفضيلاته بشان العائد والمخاطرة وربطها بتحركات  تحقيق نوع من الموازنة بير

ي التوقعات بانخفاض اسعار الاسهم  لاو ومراحله السوق
متتالية تتجه بالسوق نحو  ولمددسيما عندما تفضى

ب العوائد المستقبلية  احتمالاتمعها  تتفاقمو الهبوط
ّ

 الى  للاستثماراتتقل
ً

 اتخاذوتزداد الحاجة أحيانا
 .   المستثمر للمركز القصير

كير على تحقيق ولعل  -2 بناء المحفظة على وفق آلية الأختيار الكفوء لمكوناتها من الأسهم يساعد بشكل أ
ي لا تكفل تحقيق 

هدف تعظيم منفعة المستثمر من موارده المحدودة مقارنة بمحافظ توقيت السوق التى
ى العائد والمخاطرة كما أثبتته نتائج التحليل والأختمبادلة صحيحة على الدوام  كات يبير ارعلى مستوى الشر

ي جرى 
  عينة للبحث.  انتخابهاالتى

 لمؤشر -3
ً

 0.537إذ كشفت نتائج تحليل محافظ توقيت السوق عن تفوق أداء المحفظة الدفاعية طبقا

(Treynor)  تها الهجومية ي عام  اتجاهأثناء  0.349 على نظير
ى

نحو الهبوط، بينما  2009السوق ف
ي العام   0.039 هاؤتراجع أدا

ى
تصاعدية وتفوقت عليها المحفظة  اتجاهاتالسوق  اتخاذأثناء  2008ف

 مع الفرضيت .0.056الهجومية 
ً

.يوهو ما يتفق تماما  ن الأولى والثانية ويدعم صحة كل منهما الى حدٍ كبير

على الرغم من ذلك، لم تستطع أي من محافظ توقيت السوق الهجومية والدفاعية من التغلب على المحفظة  -4
ي كلا إتجاهي السوق الصاعد والنازل 

ى
سيما بعد أن حققت المحفظة الكفوءة مستوى أداء  لاوالكفوءة وف

ض عن تطبيق نموذج 
ّ

ي عامي الاستثمارلقياس أداء محافظ  Treynorعالىي حسبما تمخ
ى

، إذ بلغت قيمته ف
. 0.580و  0.191قيمته ما 2009و 2008 وعلى هذا الأساس أثبتت صحة الفرضية الثالثة  على التوالىي

ي يجري إختيار موجوداتها من الأسهم على وفق 
ومنطقيتها من حيث إرتفاع مستوى أداء المحفظة التى

ي ذلك هو أن المحفظة الكفوءة 
ى

منهج الأختيار الكفوء مقارنة بمحافظ توقيت السوق. ولعل السبب الرئيس ف
ى العائد والمخاطرة بمستوياتهما كافة،  ورة  ومن ثمتضمن تحقيق أفضل مبادلة صحيحة بير ي ضى

تنتفى
ى خصائص   مستوياتها عندما تكون المبادلة بير

ى
فيها صحيحة.  الاستثمارتخفيض مخاطرة المحفظة الى أدن

وعلى هذا الأساس، يمكن القول بصعوبة تحقيق مستويات أداء عالية من خلال توقيت سوق العراق 
  المالية. للأوراق
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 : التوصيات:  ثانياً  
لابد من دراسة تحركات السوق المالية وإتجاهاتها وربطها بأمكانية بناء محافظ كفوءة تعتمد الأختيار  -1

ي إختيارها درجة المخاطرة النظامية المرافقة لها من جهة الكفوء 
ى

لموجوداتها من جهة، ويراعى ف
ي أخرى، بحيث يجري بناء محافظ هجومية كفوءة 

ى
أوقات إتجاه السوق نحو الصعود، وأخرى دفاعية ف

ي كفوءة 
ى

ي هذه ف
ى

ب ف
ّ

ة التقل أوقات إتجاه السوق نحو الهبوط وما يرافق ذلك من توقعات بشأن زيادة وتير
 المدد. 

ي تكتنف بيئة السوق، بمعتى  -2
ى على العوامل العامة التى كير ي الى مسألة اليى

ى
ورة إلتفات المستثمر العراف ضى

 بمخاطرتها النظامية، لأن التنوي    ع 
ً

ي عوائد المحفظة متمثلا
ى

ب الكلىي ف
ّ

ى على ذلك الجزء من التقل كير اليى
ة الكفوء يكفل إزالة المخاطرة اللانظامية وحدها دون المخاطرة النظامية من ناحية، ولأن ترتبط  الأخير

 ب
ً

ي السوق المالية أصلا
ى

 من ناحية أخرى .تقلبات الأسعار ف

 وهبوط مع إمكانية بقاء المحفظة  -3
ً

ي كذلك ربط طول الدورة الزمنية لتحركات السوق وإتجاهاته صعودا
ينبعىى

ي مغبّة عدم 
ى

ى العائد والمخاطرة على مدار تلك الدورة للحيلولة دون الوقوع ف كفوءة تحقق أفضل مبادلة بير
ى خصائص الأسهم المكوّنة للمحفظة   السوق. واتجاهاتالموائمة بير
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The construction of Investment Portfolios in the Iraq Stock 

Exchange: Market Timing Vs. an Efficient Selection 
 

Abstract 
                  Uncertainty, the deeply-rooted fact that surrounding the investment 

environment, especially the stock market which just prices have taken a specific 

trend until they moved to another one for its up or down. This means that the 

volatility characteristic of financial market requires the rational investor an 

argument led towards the adoption of planned acts to gain greater benefit in the 

goal of wealth maximizing. There is no possibility to achieve this goal without the 

burden of uncertainty and the risk of systematic fluctuations of investment 

returns in the financial market after the facts of  efficient diversification have 

proved the removal possibility of unsystematic fluctuations in stock returns. As 

long as the investor has ambition since his first nature questing to maximize the 

benefit of his limited resources, he has no way but to try to ease that volatility 

and restrain it to the extent that it guarantees to achieve acceptable returns on 

the acquisition of shares as a compensation for bearing the risk of investment. 

Perhaps the investor has an options that appear in the form of an efficient 

portfolio construction or market timing in accordance with its ups and downs 

and what could be resulted from those options on the performance of the 

portfolio. 

         The Iraqi investor may face in the Iraq market Exchange the same problem 

to be the cause of a motivation to make a trade-off between the market timing 

and an efficient portfolio in light of the Iraqi financial market conditions. 

Accordingly, this problem has been tested in the Iraq market Exchange, 

including the listed companies which have stocks traded at its seven economic 

sectors maintained a continuation of the traded regularly for the duration of the 

research were the monthly returns being used between the years (2008-2009) for 

the construction of investment portfolios and measure their performance using 

the Treynor Index. The (Fabozzi & Francis, 1977) model was used to determine 

market trends in terms of the rise and fall and then to build equity portfolios 

according to market timing, and the (Simple Ranking Model, 1976) for the 

construction of an efficient selected portfolio. Among the several conclusions that 

were reached was the fall in market timing performance of the portfolio 

compared to the portfolio of an efficient selection. This suggests the difficulty of 

timing the Iraq market Exchange as far as the time frame covered by the 

research, and therefore need to heed the efficient selection of the components of 

the portfolio that the testing results  have proven high levels of performance in 

light of market volatility in both directions upward and downward , and in a 

manner which is consistent with what is the prevailing prepositions in the 

financial thought that ensure the efficient portfolio for the investor to achieve the 

best trade-off between risk and return, especially when there is a valid trade-off 

between them with no longer need to decrease the risk of the portfolio to the 

lowest levels. 

Keywords: Market Timing , Efficient Selection , Efficient Portfolio, Bull Market, 

Bear Market 


