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 المستخلص 

المثلى التي تم   الاستثماريةوتقييم مخاطر وأداء المحفظة  تحليليهدف البحث الى 
اختيار وبناء المحفظة بمبدأ التنويع وفق العائد الاضافي الى بيتا ومعدل الفائدة الخالي  
من المخاطرة، باستخدام نماذج القيمة المعرضة للمخاطر الأنتروبية والمقاييس الذيلية  

لطريقة  عند مستوى ثقة مختلفة النسب وبا (Var, Cvar, Evar) الحديثة بأنواعها 
التاريخية والبارامترية. لتحقيق اهداف وتفضيلات المستثمرين ومدراء المحافظ اذ لا بد  

دوات من وجود الحاجة الفعلية لفاعلية مقاييس اكثر دقة وكفاءة في قياس المخاطر للأ
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المالية. لغرض تحقيق الهدف من هذا البحث تم الاعتماد على شركات المؤشر  العام  
.لأسعار (2023(،)2022)وراق المالية. للأعوام المنفصلة المحافظ لسوق العراق للأ

الأغلاق الشهري للأسهم. وتبين النتائج فعالية وتفوق مقاييس المخاطر الأنتروبية  
(Evar)  ونجاح المقياس في التعامل والتحوط من المخاطر ضد التقلبات العشوائية ,

حماية اعلى للمستثمر التي  ( 2023)والمخاطر الشديدة،  حيث وفرت المحفظة لعام 
تغفل عنها المقاييس التقليدية. انه مقياس يعطي دلالة احصائية قوية على ان المخاطر 

بالتالي يجعلها الخيار الأفضل  النظامية واللانظامية قد تمت ادارتها بكفاءة مرتفعة جداً.
 . ةللمستثمرين بتحقيق العائد مع ضمان اقصى درجات التحفظ والأمان الممكن

Abstract: 

The research aims to evaluate the performance of the optimal 

investment portfolios that were selected and to build the portfolio 

based on the principle of diversification according to the 

additional return to beta and the risk-free interest rate, using 

entropy risk value models and modern tail measures of various 

types (Var, Cvar, Evar) at different confidence levels and using 

historical and parametric methods. To achieve the objectives and 

preferences of investors and portfolio managers, there is a real 

need for more accurate and efficient measures of risk for financial 

instruments. To achieve the objective of this research, we relied on 

companies listed on the Iraq Stock Exchange General Index. For 

the separate years of the portfolios (2022) and (2023), we used the 

monthly closing prices of the shares. The results show the 

effectiveness and superiority of entropy risk measures (Evar) and 

the success of the measure in dealing with and hedging against 

random fluctuations and extreme risks, as the portfolio for the year 

(2023) provided higher protection for investors than traditional 

measures. It is a measure that provides strong statistical evidence 

that systematic and unsystematic risks have been managed very 

efficiently. This makes it the best choice for investors, achieving 

returns while ensuring the highest possible degree of conservatism 

and security . 
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المحفظة الاستثمارية المثلى ، نموذج معدل القطع ، القيمة   الكلمات المفتاحية :
، القيمة  Cvar, والقيمة المشروطة المعرضة للمخاطر Varالمعرضة للمخاطر 

   .Evar المعرضة للمخاطر الأنتروبية
 المقدمة  

تعــــــــد المحفظــــــــة الاســــــــتثمارية المثلــــــــى مــــــــن المواضــــــــيع المهمــــــــة فــــــــي الادارة الماليــــــــة، 
ــدأ الم ــى مبـــــ ــتناداً الـــــ ــيم القيمـــــــة اســـــ ــل تعظـــــ ــن اجـــــ ــاطرة مـــــ ــين العائـــــــد والمخـــــ ــلة بـــــ فاضـــــ

وجـــــــود التـــــــم الهائـــــــل مـــــــن مـــــــع  الســـــــوقية. لتنهـــــــا لا تـــــــتم مـــــــن دون قيـــــــاس المخـــــــاطر
ــي  ــائج ســــ ــؤدي بنتــــ ــالي يــــ ــليمة، بالتــــ ــر الســــ ــاذ القــــــرارات غيــــ ــاكل اتخــــ ــات ومشــــ  ةالتناقضــــ

ــج التحســــــين ،ويبــــــدأ مــــــن  ــ من المعاصــــــر يقــــــوم علــــــى نهــــ ــر قابلــــــة للتحســــــين. الــــ وغيــــ
ــة التطـــــورات الماضـــــي لل ــين، لمواكبـــ ــد معـــ ــتقبل. لا يقـــــب عنـــــد حـــ ــولًا للمســـ حاضـــــر وصـــ

ــتثمرين  ــة مـــــن اجـــــل تحقيـــــق تفضـــــيلات ورفا يـــــة المســـ وتنويـــــع والتعامـــــل الادوات الماليـــ
 واصحاب اتخاذ القرار.

 المبحث الأول : منهجية البحث ودراسات السابقة -1

 مشكلة البحث    -1.1
تقيــيم أداء المحــافظ الماليــة، رغــم أهميتهــا جــوهر المشــكلة فــي أن الطــرق التقليديــة ل يتمثــل

كنقطة انطلاق، لم تعد كافية وحدها. فهي تعج  عن سد ثغرات العصر الحالي لأنها لا 
تأخذ في الحسبان كافة الاحتمالات والسيناريوهات المحتملة، ولا تفصل بشكل دقيـق بـين 

ــة  ــواخ المخـــــاطر المختلفـــ ــر النظاميـــــة، والتليـــــة)أنـــ ــذا).النظاميـــــة، غيـــ ــور يــــــدفع  هـــ القصـــ
، ممـــا اً المســـتثمرين ومـــدراء المحـــافظ للاعتمـــاد علـــى اجتهـــادات قـــد لا تتـــون مثبتـــة علمي ـــ

ــة أو  ــاطر الأنتروبيـ ــاييس المخـ ــل مقـ ــة، مثـ ــة وواقميـ ــر دقـ ــاس أكثـ ــة لمقيـ ــة ملحـ يخلـــق حاجـ
 .صــحي الذيليــة، لتقيــيم المخــاطر واتخــاذ قــرارات اســتثمارية صــائبة ومبنيــة علــى أســاس 

ـبالحاجــة الــى مقيــاس اكثــر دقــة و واقميــة لق تبــره هنــا المشــكلة البحثيــة ياس المخــاطر ـــــــــــــــ
  :هنا يمكن صياغة المشكلة في التساؤلات التالية ومنافظـــــــــالمح
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 هل يساهم نموذج القطع وفق العائد الاضافي لبيتا في اختيار وبناء المحافظ المالية  .1

 ؟ الاستثمارية المثلى
في تقييم اداء  Evar, Cvar, Var))مدى فاعلية استخدام مقياس المخاطر .2

  ؟المحافظ الاستثمارية للمخاطر

بالطريقتين التاريخية  (%99-% 95)هل تختلب نتائج نسب الثقة المختلفة  .3
 ؟   والبارامترية

 أهمية البحث  -2.1
مـــــــن تنـــــــاول مقيـــــــاس المخـــــــاطر الذيليـــــــة لقيـــــــاس أســـــــوأ خســـــــارة  أهميـــــــة البحـــــــث  تبـــــــره

ــة. اذ يعكـــــــــس المخـــــــــاطر القصـــــــــوى بدقـــــــــة مـــــــــع أعلـــــــــى درجـــــــــة تحفـــــــــظ بعـــــــــدم  محتملــــــ
ــي ــع طبيعـــ ــث لتونـ ــــ الافتـــــراض بتوهيـــ ــذا البحـــ ــ  هـــ ــا يميـــ ــاس  ه. ممـــ ــي مقيـــ ــن تبنـــ اول مـــ

 (. Amir Ahmadi Javidجافيرررد احمرررد  )لأميررررالمخـــاطر الأنتروبيـــة المبتتـــر 
مـــــــروراً بمعـــــــدل القطـــــــع  ويت الهجـــــــين مـــــــع الطريقـــــــة التقليديـــــــة لمحفظـــــــة مـــــــاركبـــــــالنهج 

ــة. ــاطر الحديثـــ ــولًا للمخـــ ــة المعرضــــــة  وصـــ ــاس القيمـــ ــق مقيـــ ــار البحــــــو  الـــــى تطبيـــ افتقـــ
 للمخاطر الأنتروبية في سوق العراق للأوراق المالية.

  اهداف البحث  -3.1
 وتتلخص اهداف البحث بالآتي :

خاطرة والدقة في استخدامه من حيث السنوي معدل الفائدة الخالي من الم إبراه .1
وفق اذونات الخ ينة الصادرة من البنك المرك ي في تطبيق معدل القطع   والشهري ،

 .ضافي لبيتاوفق العائد الإ
لمحفظة الاستثمارية مع المقاييس الذيلية الحديثة، فضلًا عن تحليل ا  يكل عرض  .2

  .العوائد والمخاطر لعينة ومجتمع البحث 
لسد النقوص  (Evar) اعلية مقياس القيمة المعرضة للمخاطر الأنتروبية بيان ف .3

 مكانية  ض لإـــــــــــــــــــــــــــــلتعمل مع بعضها البع Var, Cvarوالفجوات التي تواجهها مقاييس 

 الاعتماد عليها في عمليات اتخاذ القرارات من قبل المستثمرين ومدراء المحافظ.
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 فرضيات البحث   -4.1

  :الأتية يستند البحث الى الفرضيات الرئيسية
استخدام مقاييس المخاطر الحديثة يؤدي الى صنع واتخاذ قرارات اكثر استنارة   .1

 .تقييم أداء المحفظة للمستثمرين ومدراء المحافظ مما يعكس على
تقليل المخاطر تنويع المحافظ الاستثمارية المثلى عن طريق معدل القطع فعال في  .2

 الاجمالية للمحفظة لتحقيق عوائد عن طريق الادوات المالية المتنوعة. 

لتتمل   Evar, مع المقياس Var, Cvarيوجد ارتباط بين مقاييس المخاطر  .3
 بعضها بعضاً. 

 مجال ومدة البحث    -5.1
  لغاية  02/ 01/ 2022)يتمثل مجتمع وعينة البحث في المدة الممتدة من عام 

حيث اعتمد البحث على أسعار الاغلاق الشهرية للأسهم المدرجة في  (2023/12/31
 . Isx60فضلًا عن المؤشر العام لسوق العراق  سوق العراق للأوراق المالية. 

 ادوات جمع البيانات والمعلومات   -6.1
وقع وراق المالية الصادرة من الماعتمدت البحث على البيانات التاريخية لسوق العراق للأ

 ك ي الرسمي والموثوق للسوق. كما تم الاعتماد على التقارير الصادرة عن البنك المر 
وتم تحويله  (%4) 2022العراق لاستخراج معدل الفائدة الخالي من المخاطرة بلغ عام 

 . وشهرياً  (%7.5)  2023وعام   شهرياً 
 ثالاساليب الاحصائية المستخدمة والمقاييس المالية المستخدمة في البح -7.1
 مقاييس العائد 

 حساب معدل عائد المتوقع لموجود منفرد خلال المدة وفقاً المعادلة الاتية:  

𝑹𝒊 =
∑ 𝑹𝒊𝒏

𝒊=𝟏

𝒏 − 𝟏
… … (1) 

𝑹𝒊  . يمثل العائد المتوقع : 
𝑹𝒊 العائد المتوقع للموجود :i. 
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 : 𝒏 عدد الموجودات . 
العائد المرج  بالأوهان لتل ورقة يتم قياس العائد المتوقع للمحفظة الذي هو متوسط  -أ

 مالية في داخل المحفظة باستخدام المعادلة الاتية : 

 

𝑹𝛒 = ∑ 𝑾𝒊 ∗ 𝑹𝒊
𝒏

𝒊=𝟏
… … . . (𝟐) 

𝑹𝛒  . العائد المتوقع للمحفظة : 
𝑹𝒊دلعائد المتوقع للموجو : ا. 𝒊 

  حساب مخاطرة المحفظة 
من  nبالنسبة لمخاطرة المحفظة التي تحتوي على عدد  الانحراف الممياري  -أ

 الموجودات تم احتسابها وفق المعادلة الاتية: 

 

𝝈𝝆=√𝝈𝝆  = 
𝟐 √∑ 𝑾 𝝈 + ∑ ∑ 𝑾𝒊 𝑾𝒋 𝑪𝒐𝒗𝒊, 𝒋

𝒏

𝒋=𝟏

𝒏

𝒊=𝟏

𝒊
𝟐

𝝆
𝟐

𝒏

𝒊=𝟏 

 … … (𝟑) 

 بيتا المحفظة   -ب

لمعامل بيتا  ولتحديد المخاطرة النظامية للمحفظة التي تقاس من خلال الوهن المرج  
 الموجودات ، يتم استخدام المعادلة الاتية :

𝛒𝛃 = ∑ 𝑾𝒊 ∗  𝜷𝒊

𝒏

𝒊=𝟏

… … (𝟒) 

المعادلة الهندسية للتحويل معدل الفائدة الخالي من   -ت
 المخاطرة من السنوي الى الشهري.

 1-(12/1+ معدل النمو السنو (^)1)  =معدل النمو الشهر  
 𝑴𝒐𝒏𝒕𝒉𝒍𝒚 𝑮𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉 𝑹𝒂𝒕𝒆 = (𝟏 + 𝑨𝒏𝒏𝒖𝒂𝒍 𝑮𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉 𝑹𝒂𝒕𝒆 )

(
𝟏

𝟏𝟐
)

− 𝟏 … (𝟓) 
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 معادلات اختيار المحفظة المثلى  

يتمثل بكافة خطوات الى معرفة قيمة الترجي  ونسب جاذبية الاستثمار  معدل القطع -أ
 .(6)بمعادلة رقم 

𝑪𝒊 =
𝝈𝟐𝒎𝚺𝑨𝒋

𝟏 + 𝝈𝟐 𝒎𝜮𝑩𝒋

 

𝑨𝒊 =
[𝑬(𝑹𝒊) − 𝑹𝒇]𝑩𝒊𝒋

𝝈𝟐𝒆𝒊
 

𝑩𝒊 =
𝜷𝒊𝟐

𝝈𝟐 𝒆𝒊
 

𝑿𝒊 =
 𝒁𝒊

∑ 𝒁𝒏
𝒊=𝟏

 

𝒁𝒊 =
𝜷𝒊

𝝈𝟐𝒆𝒊
[
( 𝑹𝒊 − 𝑹𝒇)

𝜷
− 𝑪] 

: 𝑪 (.) معدل القطع : 𝝈 𝒎
𝝈 : ) تباين مؤشر السوق( .𝟐 𝒆𝒊

تباين السهم   𝟐
 . (مخاطرة غير النظامية)

 .مقاييس تقييم الاداء للمخاطر  

 Varالقيمة المعرضة للمخاطر   -ب

𝑽𝒂𝑹𝒂(𝒙) = 𝐢𝐧𝐟{𝔁 ∈  𝓡: Ϝ𝒙 (𝒙) > 𝜶 − 𝟏 } … . . (𝟕) 

 CVAR القيمة المشروطة المعرضة للمخاطر -ت

𝑪𝑽𝒂𝑹𝒂(𝒙) = 𝑬 [𝑿 |𝑿 ≥ 𝑽𝒂𝑹𝜶 (𝑿)]     … . . (𝟖)     
   EVARالقيمة الأنتروبية المعرضة للمخاطر  -ث

𝑬𝑽𝒂𝑹𝒂  (𝒙)= 𝐢𝐧𝐟
𝒕>𝟎

{𝒕−𝟏  𝐥𝐨𝐠( 
𝟏

𝟏−𝒂 
  𝒎𝒙 (𝒕))}.......(9) 

 . 𝒆𝒕 𝑿 𝐄 ]    [𝑬   هي   دالة  توليد   الع وم = 𝒎𝒙(𝒕)     ∶     حيث   
في عمليات حساب العوائد والمخاطرة لجميع شركات  (Excel)تم استخدام برنامج  

 عينة البحث.  
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والمكتبات الخاصة بها لتنفيذ   (Python) بالتعويل على اللغة البرمجية بايثون  
لحساب  .لمعالجة الجداول والبيانات المالية (Pandas ) مقاييس المخاطر الأنتروبية ,

لتوليد   , ( Scipy.stats)  لاستخدام الدوال الإحصائية ,(.(norm.ppf التوهيع الطبيعي
 .  (Matplotlib & Seaborn ) الرسوم البيانية الاحترافية

 السابقةدراسات  -8.1
 بحث تمثل الدراسات السابقة ركي ةً اساسيةً لفهم الاطار النظري والتطبيقي لموضوخ ال 

 الدراسات الأجنبية 

1. Study (Ahmadi-Javid, A., & Fallah-Tafti, M. (2019) 

 Portfolio optimization with entropic value-at-risk اسم الدراسة 
 ("EVaRباستخدام القيمة المعرضة للخطر الانتروبية )تحسين محفظة الاستثمار  "

 Operationa)بحث علمي تقني وتطبيقي في مجال بحو  العمليات  • نوع الدراسة  

Research) .يندرج في ف ة النمذجة الرياضية والتحسين المحدب. والتمويل التمي 
هدف 
 الدراسة 

مشكلة تحسين المحفظة نمذجة وتحسين المحفظة النموذج الرياضي تم صياغة  •
 (   CVaRأو  EVaRعلى أنها مشكلة تقليل للمخاطرة )

 اسلوب
 الدراسة 

بيانات أسعار إغلاق يومية لـ  (.الولايات المتحدة الأمريكية) S&P 500مؤشر  •
 .2015إلى فبراير  1984الفترة ال منية من سبتمبر  سهمًا. 20

 اهم النتائج

•  (EVaR)  كبديل قوي وفعال لمقاييس المخاطر التقليدية مثلCVaR  وVaR 
في سياق تحسين محفظة الاستثمار القائمة على العينات. هي أنه يؤدي إلى مشكلة  

مع هيادة   EVaRتحسين محدبة قابلة للاشتقاق لا يتوسع حجمها المي ة الرئيسية لـ 
 ة وموثوقة. حجم العينة، مما يسم  باستخدام خوارهميات تحسين فعال

2. Study (Kühn, K. F., & Kuznetsova, P. (2020) 

 اسم الدراسة 
Portfolio Optimization using the Entropic Value-at-Risk An 

Investor Preference Approach 
 " "تحسين المحفظة الاستثمارية باستخدام قيمة المخاطرة الانتروبية  نهج تفضيل المستثمر 

 جريبيةفي العلوم الاقتصادية دراسة تطبيقية ت (Master Thesis)رسالة ماجسيتر  • نوع الدراسة  
 تحديداً قسم الاقتصاد. (Lund University)في دولة السويد جامعة لوند 
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هدف 
 الدراسة 

التي تفترض أن   (Ahmadi-Javid and Fallah-Tafti 2019اختبار فرضية  •
هي مقياس خطر أفضل لتحسين   (Evar)القيمة المعرضة للخطر الانتروبية 

، مع مراعاة تفضيلات (Mv)تباين ماركوويت  –المحفظة مقارنة بنموذج متوسط
 المستثمرين عبر دوال منفعة مختلفة.

اسلوب 
 الدراسة 

  صناعي ال شركة من مؤشر داو جون  28 تم استخدام بيانات أسعار شهرية لـ •
(Dow Jones Industrial Average )ديسمبر  إلى  2010 خلال الفترة من يناير 

2019 

يعتمد بشكل كبير على دالة المنفعة الممثلة لسلوك   Evarتفضيل محفظة  • اهم النتائج
 المستثمر، ولا يمكن اعتبارها أفضل عالميًا لجميع أنواخ المستثمرين.

 ما يمي  البحث عن الدراسات السابقة 

بتركي ه على ربط اختيار المحفظة الاستثمارية المثلى بمعدل القطع، وتقييم ادائها باستخدام  
عبر الطرق التاريخية   (Evar)  مقياس  المعرضة للمخاطر الأنتروبيةمقياس القيمة 

 هذا ما يثبت حداثة البحث.   والبارامترية. التي لم يتم تناولها في الجانب المالي.
 المبحث الثاني : الجانب النظر  للبحث   -2 

 Optimal Investment Portfolioمفهوم المحفظة الاستثمارية المثلى   -1.2

Concept 
د اختيار المحفظة الاستثمارية المثلى من المفا يم الحديثة في اعداد خطط التحسين  يع

فأن   ( Omisore et al., 2012:19) لعملية اتخاذ القرار وتفضيلات المستثمرين. وفقاً 
معرفة السوق المالي في بي ات الصناعات المتقلبة والمتغيرة ، واستجابة للأحدا  القائمة،  

من وجود المنافع عند اختيار الاستثمارات على أساس العوائد  تتون معقدة  بالرغم
والأرباح. وحدها لا تتفي فالمستثمرون لا يحبون العائد فقط بل يكرهون المخاطرة، التي 

الاستثمار مثل الأسهم   هي اشكال (Koul ,2021:137)تتون مت امنة العلاقة. عــرف 
الاستثمار يتم تحديدها بدخل المستثمر ومي انية   والسندات وأدوات الدين والنقد وصناديق 

ولا  الاستثمار محفظة والفترة الملائمة يوجد نوعين من المحافظ تتمثل بالمحفظة السوق و 
في وجود إدارة  تقدم  نهج الاستثمار فن تعامل  توجد محفظة خالية من المخاطر, و 

الحد الأدنى والحد الأقصى   دمع تحدي للأفراد من حيث المخاطر والعائد ةتوجيهات المناسب
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يوض  ان شروط  اختيار الاستثمار   (,2021Singh & Yadav: 34)وفقاً  لتليهما. 
للأوراق المالية يستند على خصائص المخاطر والعائد وخاصة فيما يتعلق بالسوق  
الاساسي من تحديد قيمها وتحليل المخاطر للشراء والبيع  بقيمتها الحقيقية و السوقية , 

عملية تحليل الاوراق المالية فن وعلم في نفس الوقت, لإدارة المحفظة بتحليل   لذلك
خصائص المخاطر والعائدات الفردية ثم اجراء التحولات فيها للمحفظة الاجمالية" بسبب  
  التغيرات في خصائص المخاطر والعائد للأوراق المالية الاساسية". اشار الى التنويع 

(2024:51, Al Shawawreh) داة أساسية قوية  لتقليل المخاطر وتحقيق عوائد مج ية  أ
خاصة في ظل بي ة الأعمال المتغيرة ومتقلبة حيث يعتمد على توهيع الاستثمارات عبر  
موجودات غير مرتبطة أو ذات عوائد سلبية، مما يقلل المخاطر غير المنهجية إلى أدنى  

   مستوى وفقًا لتأطير نظرية محفظة الاستثمار. 
 Measures of entropy riskاييس القيمة المعرضة للمخاطر الانتروبية مق -2.2

exposure 
 جدا مرتفعة ثقة هناك كان ، 2008 لعام المالية الأهمة قبل أنه (Koehn,2011:3) توض 

 إهمال إلى  أدى مما واسع، نطاق على  المعتمدة المخاطر إدارة ونماذج المالية النظريات في 

 غير وافتراضاتها لقيودهاالمتعقلة . وادراك بوعي  والايجابية السلبية الجوانب الى  للانتباه شديد

 اهمية إلى  المالي  والقطاخ  العلمية الدراسات دفع الذي الاقتصادي الانهيار هذا وكان .الواقمية

التفتير هذه فعليًا إلا عندما أصبحت   عملية تبدأ لم. ت. ومع ذلك النظريا في  التفتير
لا تتفي لفهم المخاطر الحقيقة أو الحماية من التصفية. في هذا السياق   النظريات وحدها

للحد من المخاطر, مما يقلل من   تعد" الطرق الاستراتيجية تقنية لإنتاج  استراتيجيات مثلى 
. وكما يوض   ( Mourad & Danah,2014:1056)التعرض لمخاطر الدخل المتوقع".

الذي يقدم نموذجًا مبسطًا لاتخاذ القرارات التي تنطوي على مخاطر, توجد   (1)الشكل رقم 
 .كالاتي المخاطر  تحليل على  اعتمادها  درجة في  تختلب رئيسية نماطخمسة أنماط الأ 

(Rausand & Haugen ,2024:174-176) 
 على  ذلك من بدلاً  ويعتمد النتائج وقوخ  احتمالية يتجاهل الذي  الحتمية، القرارات اتخاذ 

  .المتوقعة الفشل سيناريوهات لمنع الأمان وهوامش التترار مثل تقليدية هندسية مبادئ
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 تقييم نتائج على  حصري  شبه بشكل يعتمد والذي المخاطر، على  القائم القرارات اتخاذ 

  ة.المتاح الخيارات لمقارنة والفائدة التتلفة تحليلات مع ويستخدمها المخاطر،

 تركي  على  للتغلب يسعى  متواهن  كنهج ظهر الذي بالمخاطر، يرةالمستن القرارات اتخاذ 

 الأخرى  والعوامل المخاطر تحليل رؤى  بين النهج هذا يدمج حيث الاحتمالات؛ على  المفرط

 الأكثر الجوانب على  أفضل بشكل المتطلبات تركي  بهدف والتشغيل، التصميم مبادئ مثل

 .والسلامة للصحة أهمية

 ,المعقدة المشكلات  معالجة على  قدرتها في  المعايير  متعددة القرار اتخاذ أساليب أهمية  

 والتباين المتوسط نموذج أثبت ,حكمة وأكثر أفضل قرارات اتخاذ الى  يؤدي حيث جيد بشكل

 مثل المعروفة  والاساليب بالنهج مقارنة  تأثيراً، الأكثر الهدف ثنائي  النموذج  أنه التقليدي

  (Ferreia et.al, 2019 : 295) .للمخاطر  المعرضة والقيمة المطلق الانحراف متوسط

 

  (1) لشكلا
 ]العوامل الاساسية كيفية التعامل مع المخاطر و اتخاذ القرار [

 . اعلاه بالتعويل على المصادر الموجودة انالمصدر / اعداد الباحث
 داخل المخاطر إدارة عمليات  نضج على مباشر بشكل يؤثر  هذه رالقرا اتخاذ  أساليب  

 العمليات ل مجا في العالي النضج يقتصر لا المخاطر، إدارة نضج لنموذج وفقًا الشركة

امل كيفية التع
مع المخاطر 

و اتخاذ 
القرار 

اتخاذ 
القرارات 
الحتمية

اتخاذ 
القرارات 
المستنيرة
بالمخاطر 

اتخاذ 
القرارات 
القائم على
المخاطر 

أساليب 
اتخاذ القرار

متعددة 
المعايير 

نضج 
عمليات 
إدارة 
المخاطر
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  تتيفها  يشمل لتنه ومعالجتها، وتقييمها المخاطر وتحليل السياق تحديد  مثل تنفيذها على

 Bąk & Jedynak). فيه تعمل الذي والقطاخ  للشركة المحددة الخصائص  مع

2023:58)  

 Value at Risk    للخطر المعرضة القيمة -3.2 
مقياس إحصائي يهدف إلى تقدير الحد الأقصى للخسارة المحتملة في محفظة استثمارية 

 . ( Allen & Powell, 2007:1)خلال فترة همنية محددة، وضمن مستوى ثقة معين 
كتسب شهرة واسعة بعد أن قام بنك تعود جذور المقياس إلى أواخر الثمانينيات، لتنه ا

J.P. Morgan  بإتاحة نظام  1994في عامRisk Metrics  ،الخاص به للعامة
. وسرعان ما أصب    (Angelidis et al., 2007: 2) بشكل أساسيبالاعتماد عليه 

المقياس أداة رئيسية لإدارة المخاطر، واعتمدته لجنة باهل للرقابة المصرفية كمميار  
 ,.Abad et al) أساسي لتحديد متطلبات رأس المال التنظيمي لمواجهة مخاطر السوق 

على تلخيص وقدرته ـللمقياس  البساطة وسهولة التفسير المي ة الأكبر .(2014:15
يسهل فهمه وتوصيله للإدارة العليا وصناخ   مما ة للمحفظة في رقم واحد المخاطر التلي

اصب  مقياس القيمة  ..(Angelidis et al., 2007:4) القرار غير المتخصصين 
، مما يسهل المقارنات بين مختلب الشركات المالية  المعرضة للمخاطر مقياسًا معتمداً 

ر المتطرفة حجم الخسائ المقياس  لا يقيس .(Abad et al,   (2014:15والمحافظ
ـ أنه يخبرنا فقط باحتمالية تجاوه الخسارة لحد معين، ولتنه  ,وهو ما يمثل عيبًا جوهريًا 

 & Allen)لا يقدم أي معلومات عن حجم الخسارة المحتملة في حال تجاوه هذا الحد 

Powell, 2007: 2).قياساً ليس م  . هذا يجعله مقياساً غير كافٍ لفهم مخاطر الذيل
متسقاً في تلبية خاصية التخالب الج ئي وهي إحدى الخصائص الرياضية للمقاييس 
المتسقة. هذا يعني أن القيمة المعرضة للخطر لمحفظة مكونة من موجودين قد تتون 
أكبر من مجموخ القيمتين لتل موجود على حدة، وهو ما يتعارض مع مبدأ التنويع الذي 

 (.Aljinović & Tigo, 2018:9)قلل المخاطر ي ينص على أن دمج الموجودات 
غير محدبة وغير   Varصعوبة التحسين  من منظور رياضي، غالباً ما تتون دالة 



 2026لسنة  حزيران -العدد الثاني و العشرون  -المجلد السادس -  ISSN 2709-2852–مجلة العلوم المالية والمحاسبية 

 

243 

 

قابلة للاشتقاق، مما يجعل استخدامها في نماذج تحسين المحافظ أمراً معقداً حسابياً  
(Javid & Tafti, 2019: 2). 

 - Conditional Value-at-Riskالقيمة المشروطة المعرضة للمخاطر  -4.2 

Cvar 
المعروف أيضاً بـ العج  ، (Cvar) لمخاطرالمعرضة ل مشروطةظهر مقياس القيمة ال

لمعالجة عيوبه   Var   ، كبديل متفوق على(Expected Shortfall - ES) المتوقع
إذا تجاوهت  Varعلى السؤال الذي يتجاهله  Cvarالمفهوم الأساسي يجيب  الجوهرية

. يقيس متوسط الخسارة  ؟، فما هو متوسط حجم هذه الخسارةVarالخسائر قيمة 
 ,.Angelidis et al)المتوقعة في الحالات التي تتجاوه فيها الخسارة عتبة 

2007:3)Var  .  هي مقياس إحصائي يستخدم لتقييم الحد الأقصى للخسارة المحتملة
المحفظة خلال فترة همنية محددة، ويتم حسابها عند مستوى ثقة معين.  تتحملها د التي ق

بمبارة أخرى، تجيب القيمة المعرضة للخطر على سؤال مباشر "في الظروف العادية، 
 ما هي الخسارة الأكثر خطورة المتوقعة؟"  

 Entropy Risk Valueية ب القيمة المعرضة للمخاطر الأنترو  -5.2 
كمقياس لعدم التأكد مفهوم الأنتروبية  المعلومات  نظريةقدم عمل شانون الرائد في 

المتوقع لمتغير عشوائي عبر النتائج المحتملة وهو معروف باسم هذا النوخ وتم تطبيقات 
جالات بما في ذلك نظرية المعلومات والتشفير والتعلم الالي  متنوعة في مختلب الم

ك وخصائص الأنتروبية المتمثلة بالتناقضية والمقارنة مع واستخراج البيانات والتشاب
 ,.Mishura et al) .) يعرف .(,Giunta et.al, 2024:3) الأنتروبيات الفردية  

هو في الأساس مؤشر مخاطر متماسك يستخدم في مجالات مثل الاقتصاد  2024:3
المالي وعلم الاكتواريات لتقييم الخسائر المحتملة. ويتمي  بخصائص تجعله أكثر تحفظًا  

والقيمة  ( Var)وصرامة من المؤشرات التقليدية مثل القيمة المعرضة للمخاطر 
تأخذ   لا  (Singh et al., 2025: 1).وفاقاً (Cvar)المعرضة للمخاطر المشروطة 

في الاعتبار سوى   (Var)مؤشرات المخاطر التقليدية القيمة المعرضة للمخاطر 
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وتتجاهل العلاقات المعقدة التي يمكن أن ت يد من   (السوقية) المخاطر الهامشية
 (9)للشركات. كما توض  المعادلة رياضياَ رقم  الموجودات الاضطرابات في مختلب 

((Evar.  ة المعرضة للمخاطر الانتروبيك  بناء على المفهوم الانتروبيا النسبية   القيم
هذا  kulllbuck leibler divergenceوأيضا تعرف باسم تباعد كولباك لايبلر 

. يرى  (:5Javid &tafti ,2017) .المقياس هو ما يفسر وجود تسمية هذا المقياس
الحديثة في سوق العراق وفق معدل القطع  الباحثان ضرورة تطبيق المقاييس المخاطر 

كأساس لبناء حقيبة استثمارية تلبي الحاجة لمقاييس اكثر دقة واتساق مع  
 الاختصاصات الاخرى واعتماد الدمج الهجين. 

 المبحث الثالث : الجانب العملي  -3
 Return and Risk Analysisتحليل العوائد    -1.3

ينــــــــــة البحــــــــــث تقلبــــــــــاً واضــــــــــحاً بـــــــــــين شــــــــــهد معــــــــــدل متوســــــــــط العوائــــــــــد الشــــــــــهرية لع
ــام  ــاخ والانخفـــــــــــــاض خـــــــــــــلال عـــــــــــ ــط (2022)الارتفـــــــــــ . يلاحـــــــــــــظ ان اعلـــــــــــــى متوســـــــــــ

ــا شـــــــــــــــركة  ــد حققتهـــــــــــــ مصـــــــــــــــرف المنصـــــــــــــــور )العوائـــــــــــــــد الشـــــــــــــــهرية للشـــــــــــــــركات قـــــــــــــ
ــتثمار ــبية بلغــــــــــــت  (للاســــــــــ ــة نســــــــــ ــة موجبــــــــــ ــى (%15.99)واذ ســــــــــــجلت بقيمــــــــــ ، وادنــــــــــ

ــالبة شــــــــــركة  ــد الشــــــــــهرية بقيمــــــــــة ســــــــ ــو )متوســــــــــط العوائــــــــ ــنيع وتســــــــ يق العراقيــــــــــة لتصــــــــ
ــام  .%(-0.33)بلغـــــــــــــــــت  (رالتمـــــــــــــــــو  كانـــــــــــــــــت اعلـــــــــــــــــى متوســـــــــــــــــط  (2023)وعـــــــــــــــ

بلغـــــــــت قيمـــــــــة موجبـــــــــة  (ســـــــــتثمارات العقاريـــــــــةالامـــــــــين للا)العوائـــــــــد الشـــــــــهرية شـــــــــركة 
. وادنـــــــــــى متوســـــــــــط العوائـــــــــــد الشـــــــــــهرية بقيمـــــــــــة ســـــــــــالبة شـــــــــــركة (%22.95)نســـــــــــبية 

 .(%0.09-)بلغت  (الصناعات التيماوية والبلاستيكية)
 Cut-off Rate Modelنموذج معدل القطع    -2.3

ــاس التبـــــاين  ــتخدام مقيـــ ــة باســـ ــركات العينـــ ــى الشـــ ــدل القطـــــع علـــ ــة معـــ ــق تقنيـــ ــد تطبيـــ يعـــ
ــت  ــد تتونـــ ــى قـــ ــة المثلـــ ــد ان المحفظـــ ــى وجـــ ــة المثلـــ ــار المحفظـــ ــاطرة لاختيـــ ــاً للمخـــ مقياســـ

ــام  ــة شــــــــركات فقــــــــط لعــــــ ــام (2022)مــــــــن ثلاثــــــ ــم (2023), وتســــــــع شــــــــركات لعــــــ .وتــــــ
الاخــــرى مــــن المحفظــــة المثلــــى كــــون ان نســــبة عائــــد اضــــافي الــــى  اســــتبعاد الشــــركات 
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ــع ــدل القطـــــــــــ ــة معـــــــــــ ــن قيمـــــــــــ ــا لتلـــــــــــــك الشـــــــــــــركات كانـــــــــــــت اقـــــــــــــل مـــــــــــ 𝑅))   بيتـــــــــــ −

𝑅𝐹)/    𝐶  ــهم الشـــــــركات وفـــــــق يقـــــــوم هـــــــذا النمـــــــوذج ــبة  بترتيـــــــب جميـــــــع اســـــ  نســـــ
كمـــــا موضـــــ  جـــــدول تـــــم تنفيـــــذه بكافـــــة الخطـــــوات  تناهليـــــاً, ي الـــــى بيتـــــافضـــــاالعائـــــد الإ

ــم  (1)رقــــــــــم  ــا موضــــــــــحة فــــــــــي الجــــــــــدول رقــــــــ ــة كمــــــــ ــد وبيتــــــــــا المحفظــــــــ ــولًا لعائــــــــ وصــــــــ
ــا ( 2022).حيـــــث عـــــام (3)،ورقـــــم(2) ــافي الـــــى بيتـــ العراقيـــــة )بلغـــــت اعلـــــى عائـــــد اضـــ

ــية ــال الهندســـــــــ ــة  (للأعمـــــــــ ــبياً ( 1.76542797)بقيمـــــــــ ــى (%176.56)ونســـــــــ . وادنـــــــــ
ــد  ــدق بابـــل)عائـ ــبية  (-0.13268921) بقيمـــة (فنـ  (Ci) . عنـــد (%13.27)نسـ

ــبياً (0.01878961)بلغــــــت  ــام  %).1.88).نســــ ــا عــــ ــة (2023)امــــ بلغــــــت نقطــــ
ــة  ــع قيمــــ ــبياً  (0.10105294)القطــــ ــد  (%10.11)نســــ ــى عائــــ ــأمين )اعلــــ ــيج للتــــ الخلــــ

ــبية  (1.14719354)بقيمـــــــــــــــة  (واعادتـــــــــــــــه التـــــــــــــــأمين .وادنـــــــــــــــى (%114.72)نســـــــــــــ
-)نســـــــــــــــبية ( -%4.42955370) بقيمـــــــــــــــة (العراقيـــــــــــــــة لصـــــــــــــــناعات التـــــــــــــــارتون )

.بلــــــغ معــــــدل الفائــــــدة الخــــــالي مــــــن المخــــــاطر لتطبيــــــق النمــــــوذج القطــــــع. (.442.96%
بقيمــــــــــــــــــــــــــــــــة  2023, عــــــــــــــــــــــــــــــــام (0.00327374) قيمــــــــــــــــــــــــــــــــة 2022لعــــــــــــــــــــــــــــــــام 

ــام  (.0.00604492) ــيم لعـــ ــغ القـــ ــوق تبلـــ ــد الســـ ــدل عائـــ ــهري لمعـــ ــاين الشـــ ــة التبـــ وقيمـــ
تحليـــــــــل نـــــــــاءً علـــــــــى ب (.0.00398183)يبلـــــــــغ  2023, وعـــــــــام (0.00054792)

علــــــى الســــــوق بوضـــــــوح  ة الاســــــتثمارية المثلــــــى، تتفــــــوق محفظـــ ـــ2022بيانــــــات عــــــام 
ــداً أعلـــــى بكثيـــــر  بكفـــــاءة مخـــــاطر أفضـــــل ( %0.16مقابـــــل  %6.78)فهـــــي تحقـــــق عائـــ

ــتلاف ) ــا (. 14.76مقابـــــل  1.83معامـــــل اخـــ ــداً )بيتـــ ــو مـــــنخفض جـــ ــاط فهـــ ــا الارتبـــ أمـــ
ــاً عــــن تقلبــــات المؤش ــــ(، 0.10 ــتقل تمامــ ــا مســ ــا ممــــا يعنــــي أن أداءهــ ــو مــ  يحمــــير، وهــ

ــميفاً.الا ــوق فيــــه ضــ ــان الســ ــام كــ ــي عــ ــتثمارات فــ ــام  ســ ــى 2023عــ ــوق علــ ــوق الســ ، يتفــ
ــى ــداً أعلـــ ــق عائـــ ــر حقـــ ــوح؛ فالمؤشـــ ــة بوضـــ ــل  %3.68) المحفظـــ ــاءة ( %0.28مقابـــ وكفـــ

الارتبــــــاط مــــــنخفض جــــــداً (. 12.53مقابــــــل  1.72 أفضــــــل بكثيــــــر )معامــــــل اخــــــتلاف
ــا ) ــت  (،0.06بيتــ ــوي وظلــ ــوق القــ ــعود الســ ــن صــ ــتفد مــ ــم تســ ــة لــ ــي أن المحفظــ ــا يعنــ ممــ

 .(2)كما موضحة في الشكل رقم  في منطقة دفاعية مفرطة.
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المقارنة المرجعية للمحافظ الاستثمارية المثلى مع مؤشر السوق  (2الشكل رقم )
 2022,2023العام للأعوام 

 (Pythonاعداد الباحثان بالتعويل على برمجة ) المصدر:
 (1) جدول رقم 

 معدل القطع لاختيار المحفظة الاستثمارية المثلى في اطار التباين 
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حساب الاوزان النسبية للاسهم داخل المحفظة
 

1 

العراقية للأعمال الهندسية
 

0.05597727
 0.09178056
 0.05198771
 0.09178056
 0.05198771
 0.00002849
 1.00002849
 0.00002848
 0.02361494
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2 

المعمورة للاستثمارات العقارية
 

0.12934882
 2.38415171
 11.09290256
 2.47593227
 11.14489027
 0.00610651
 1.00607802
 0.00606962
 0.61343718
 

3 

المنصور للصناعات الدوائية
 

-
0.04455019
 1.41061355
 23.59098247
 3.88654582
 34.73587274
 0.01903248
 1.01292597
 0.01878961
 0.36294788
 

4 

مدينة العاب الكرخ السياحية
 

0.10613863
 16.42746986
 295.01736405
 20.31401567
 329.75323679
 

0.18067839
 1.16164591
 0.15553655
 0.00000000
 

5 

فندق المنصور
 0.10613863
 16.42746986
 295.01736405
 36.74148553
 624.77060084
 

0.34232431
 1.16164591
 0.29468903
 0.00000000
 

6 

النخبة للمقاولات العامة
 

0.02437994
 0.26612408
 5.68541914
 37.00760961
 630.45601998
 

0.34543946
 1.00311515
 0.34436671
 0.00000000
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7 

الصناعات الكيمياوية والبلاستيكية
 

-
0.02410574
 5.59656561
 132.13849248
 42.60417522
 762.59451246
 

0.41784079
 1.07240132
 0.38963099
 0.00000000
 

8 

رحاب كربلاء 
للاستثمار والمقاولات
 

0.00689916
 0.50045541
 12.14940065
 43.10463062
 774.74391311
 

0.42449768
 1.00665690
 0.42169053
 0.00000000
 

9 

المدينة السياحية في سد الموصل
 

0.05964850
 2.66468008
 65.43738770
 45.76931070
 840.18130081
 

0.46035214
 1.03585445
 0.44441778
 0.00000000
 

10
 

الزوراء للاستثمار المالي
 

0.06364391
 4.02518198
 128.60089783
 49.79449269
 968.78219863
 

0.53081514
 1.07046300
 0.49587435
 0.00000000
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11
 

العراقية لصناعات الكارتون 
 

0.08592309
 5.13453496
 262.45271698
 54.92902765
 1231.23491562
 

0.67461823
 1.14380309
 0.58980277
 0.00000000
 

12
 

العراقية لإنتاج وتسويق اللحوم
 

0.04797579
 4.94278472
 348.11485749
 59.87181237
 1579.34977311
 

0.86535733
 1.19073909
 0.72673966
 0.00000000
 

13
 

دار السلام للتأمين
 0.02113713
 0.87309439
 61.69548163
 60.74490676
 1641.04525474
 

0.89916152
 1.03380419
 0.86975999
 0.00000000
 

14
 

مصرف سومر التجار  
 

0.01790041
 4.38215795
 382.96565273
 65.12706471
 2024.01090746
 

1.10899606
 1.20983454
 0.91665101
 0.00000000
 

15
 

الوطنية للاستثمارات السياحية
 

-
0.03629148
 5.35678106
 547.02405911
 70.48384577
 2571.03496657
 

1.40872148
 1.29972542
 1.08386083
 0.00000000
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16
 

المصرف الإسلامي
 0.01739208
 4.14981038
 426.31941259
 74.63365615
 2997.35437917
 

1.64231041
 1.23358893
 1.33132713
 0.00000000
 

17
 

مصرف الائتمان
 0.04630718
 6.88775435
 731.88136210
 81.52141049
 3729.23574127
 

2.04332285
 1.40101244
 1.45846161
 0.00000000
 

18
 

مصرف بغداد
 0.02494282
 11.09377185
 1209.10540980
 

92.61518234
 4938.34115107
 

2.70581588
 1.66249304
 1.62756524
 0.00000000
 

19
 

مصرف ايلاف
 0.02494282
 11.09377185
 1209.10540980
 103.70895420
 6147.44656087
 

3.36830892
 1.66249304
 2.02605896
 0.00000000
 

20
 

مصرف الاستثمار العراقي
 

-
0.01163712
 1.69746636
 198.21101717
 105.40642056
 6345.65757803
 

3.47691270
 1.10860378
 3.13629879
 0.00000000
 

21
 

بغداد 
العراق للنقل العام
 

0.01109376
 0.49380703
 58.87026423
 105.90022759
 6404.52784227
 

3.50916890
 1.03225620
 3.39951352
 0.00000000
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22
فندق بغداد 

 0.00790522
 2.90489838
 392.23479492
 108.80512597
 6796.76263719
 

3.72408218
 1.21491329
 3.06530698
 0.00000000
 

23
 

العراقية لتصنيع وتسويق التمور
 

-
0.00658795
 0.62546226
 113.66505343
 109.43058823
 6910.42769062
 

3.78636154
 1.06227936
 3.56437459
 0.00000000
 

24
 

الاهلية للتأمين
 

-
0.00702226
 3.77888561
 1174.28670375

 113.20947384
 8084.71439437
 

4.42977671
 1.64341517
 2.69547026
 0.00000000
 

25
 

مصرف الشرق الأوسط
 

0.00661188
 6.11523897
 3063.45074165

 119.32471281
 11148.16513602
 

6.10830264
 2.67852593
 2.28047172
 0.00000000
 

26
 

فندق عشتار
 0.00227062

 0.35534178
 488.89714034
 119.68005459
 11637.06227636
 

6.37617916
 1.26787652
 5.02902219
 0.00000000
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27
 

الموصل لمدن الألعاب
 

0.00037247
 

-
0.09617014
 118.32038802
 119.58388446
 11755.38266437
 

6.44100927
 1.06483011
 6.04886097
 0.00000000
 

28
 

الخازر لإنتاج المواد الانشائية
 

-
0.00665739
 

-
1.03613665
 340.05942964
 118.54774781
 12095.44209401
 

6.62733463
 1.18632536
 5.58643930
 0.00000000
 

29
 

الوطنية لصناعات الاثاث المنزلي
 

-
0.01122493
 

-
1.66712663
 360.65303293
 116.88062118
 12456.09512695
 

6.82494364
 1.19760901
 5.69880786
 0.00000000
 

30
آسيا سيل 

 

-
0.00871825
 

-
8.06948611
 1421.39304877
 108.81113507
 13877.48817572
 

7.60375332
 1.77880968
 4.27463006
 0.00000000
 

31
 

المصرف المتحد للاستثمار
 

-
0.02215946
 

-
3.00247510
 402.97117050
 105.80865997
 14280.45934622
 

7.82454928
 1.22079596
 6.40938332
 0.00000000
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32
 

العراقية 
لإنتاج البذور
 

-
0.00771833
 

-
1.42001889
 187.54624384
 104.38864108
 14468.00559006
 

7.92730962
 1.10276034
 7.18860604
 0.00000000
 

33
 

الخياطة الحديثة
 0.01214313
 

-
1.18454372
 151.92105588
 103.20409735
 14619.92664594
 

8.01055021
 1.08324058
 7.39498715
 0.00000000
 

34
 

مصرف الموصل
 

-
0.00830921
 

-
3.50829421
 389.84367010
 99.69580314
 15009.77031603

 

8.22415335
 1.21360314
 6.77664144
 0.00000000
 

35
 

الخليج للتأمين واعادة التأمين
 

0.03681249
 

-
1.56597180
 160.81105488
 98.12983134
 15170.58137091

 

8.31226494
 1.08811159
 7.63916587
 0.00000000
 

36
 

مصرف الاتحاد العراقي
 

-
0.00954983
 

-
5.07034873
 480.26971851
 93.05948261
 15650.85108942

 

8.57541433
 1.26314938
 6.78891542
 0.00000000
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37
 

الصناعات المعدنية والدراجات
 

0.01484900
 

-
1.03066250
 85.39093494
 92.02882011
 15736.24202436

 

8.62220173
 1.04678740
 8.23682222
 0.00000000
 

38
 

مصرف اشور الدولي
 

-
0.01137885
 

-
3.85795042
 316.32853067
 88.17086968
 16052.57055503

 

8.79552446
 1.17332273
 7.49625337
 0.00000000
 

39
 

مصرف الاقتصاد للاستثمار
 

-
0.01137885
 

-
3.85795042
 316.32853067
 84.31291926
 16368.89908569

 

8.96884719
 1.17332273
 7.64397294
 0.00000000
 

40
 

الامين للاستثمارات العقارية
 

-
0.00690701
 

-
0.24164239
 19.60719794
 84.07127687
 16388.50628364

 

8.97959036
 1.01074318
 8.88414642
 0.00000000
 

41
 

الهلال الصناعية
 0.01803999
 

-
1.34863973
 106.94966137
 82.72263713
 16495.45594500

 

9.03819022
 1.05859986
 8.53787212
 0.00000000
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42
 

بغداد للمشروبات الغازية
 

-
0.02643319
 

-
21.25785080
 1077.66020715
 

61.46478634
 17573.11615216

 

9.62866180
 1.59047158
 6.05396658
 0.00000000
 

43
 

العراقية للسجاد والمفروشات
 

-
0.02643319
 

-
21.25785080
 1077.66020715
 

40.20693554
 18650.77635931

 

10.21913338
 1.59047158
 6.42522225
 0.00000000
 

44
 

المصرف التجار  العراقي
 

-
0.02043453
 

-
17.57884346
 809.40952302
 22.62809208
 19460.18588233

 

10.66262505
 1.44349167
 7.38668972
 0.00000000
 

45
 

مصرف الخليج التجار  
 

-
0.02043453
 

-
17.57884346
 809.40952302
 

5.04924863
 20269.59540535

 

11.10611671
 1.44349167
 7.69392507
 0.00000000
 

46
 

تسويق المنتجات الزراعية
 

0.02448995
 

-
9.29279387
 411.54489393
 

-
4.24354524
 20681.14029929

 

11.33161039
 1.22549368
 9.24656781
 0.00000000
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47
 

الفلوجة لإنتاج المواد الانشائية
 

0.05258038
 

-
1.95925553
 84.05533954
 

-
6.20280077
 20765.19563883

 

11.37766599
 1.04605560
 10.87673158
 

0.00000000
 

48
 

الامين للتامين
 

-
0.04769431
 

-
5.60875912
 179.67427785
 

-
11.81155988
 20944.86991668
 

11.47611312
 1.09844713
 10.44757896
 

0.00000000
 

49
 

الشرق الاوسط للأ
سماك
 

-
0.00205129
 

-
0.42693969
 12.11776690
 

-
12.23849957
 20956.98768358
 

11.48275269
 1.00663957
 11.40701505
 

0.00000000
 

50
 

الاهلية 
للإنتاج الزراعي
 

-
0.00560294
 

-
0.24625324
 6.63221984
 

-
12.48475281
 20963.61990342
 

11.48638662
 1.00363393
 11.44479707
 

0.00000000
 

51
 

مصرف المنصور للاستثمار
 

0.15665575
 

-
2.08852204
 51.71121910
 

-
14.57327485
 21015.33112253
 

11.51472023
 1.02833361
 11.19745587
 

0.00000000
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52
 

المصرف الأهلي العراقي
 

-
0.02948594
 

-
8.18293951
 174.02643718
 

-
22.75621436
 21189.35755970
 

11.61007279
 1.09535257
 10.59939344
 

0.00000000
 

53
 

انتاج الالبسة الجاهزة
 

-
0.07482386
 

-
11.06279356
 222.22614809
 

-
33.81900792
 21411.58370780
 

11.73183495
 1.12176215
 10.45839792
 

0.00000000
 

54
 

الكند  لإنتاج اللقاحات البيطرية
 

0.02285032
 

-
0.68577189
 13.66284877
 

-
34.50477981
 21425.24655657
 

11.73932109
 1.00748615
 11.65209181
 

0.00000000
 

55
 

بغداد لصناعة مواد 
التغليف
 

-
0.02535777
 

-
2.14718074
 32.77219552
 

-
36.65196055
 21458.01875209
 

11.75727763
 1.01795654
 11.54988171
 

0.00000000
 

56
فندق بابل 

 0.01432753
 

-
0.44471658
 3.35156561
 

-
37.09667714
 21461.37031770
 

11.75911402
 1.00183639
 11.73755929
 

0.00000000
 

المجموع
 1.00000000

 

(. فضلًا عن تنفيذ النموذج معدل Excelاعداد الباحثان بالتعويل على نتائج )  المصدر:
 (.2023القطع لعام ) 
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 Tail risk measures or modern riskمقاييس المخاطر الذيلية او الحديثة  -3.3

measures 
  (Var, Cvar, EVar) مقارنة شاملة لنتائج مقاييس المخاطر (4الجدول رقم )يقدم  .1

تشير النتائج إلى أنه عند   (Var) القيمة المعرضة للمخاطر (2022،2023)للأعوام 
تشير الطريقة البارامترية الى ان اقصى خسارة متوقعة لن تتجاوه  (%95)مستوى ثقة 

بالطريقة التاريخية تبلغ  من قيمة المحفظة. بينما ( %13.64) .نسبية (0.13636592)
 (%99)عند رفع مستوى الثقة الى . (%13.76)ونسبية  (0.13760757)هذه القيمة 

ونسبي   (0.22094483)حيث تصل الى  ملحوظ بشكل Var  قيمة ت داد,
بالطريقة   (%22.02)نسبي  (0.22022438, )بالطريقة البارامترية. (13.76%)

   هذا الارتفاخ يعكس هيادة التحوط ضد المخاطر النادرة.  . التاريخية

 يمثل هذا المقياس متوسط الخسائر   Cvar))القيمة المعرضة للمخاطر المشروطة  .2

  متوسط الخسارة المتوقعة يبلغ. (%95).عند مستوى ثقة ( Var) التي تتجاوه قيمة 
 ية يبلغخ التاري بالطريقة البارامترية . والطريقة( %18.82) نسبية(, 0.18822560)
 هذه القيم الى ترتفع, (%99). عند مستوى ثقة (%18.98) نسبية  (0.18979738)
على ( %26.69) نسبية( 0.26692581,و ) (%26.30) ونسبي ( 0.26300087)

مما يشير الى ان الخسائر المتوقعة في أسوأ السيناريوهات تتون اعلى عند  , التوالي 
يظهر هذا المقياس القيم   Evar)). القيمة المعرضة للمخاطر الأنتروبية مستوى ثقة أعلى 

تبلغ قيمة   (%95)الأعلى, مما يجعله الاكثر تحفظاً. عند مستوى ثقة 
  لهذا المقياس بالطريقة البارامترية . وتبلغ  (%23.60), نسبية (0.23601142)
  توى ثقة عند مس.التاريخية  بالطريقة  (.%30.98)نسبية  (,0.30983557)
ونسبية   (0.30887616)  .ترتفع هذه القيم بشكل كبير لتصل الى (99%)
( %47.08) نسبياً (,0.47077936) وبلغت قيمة.  بالطريقة البارامترية.(30.89%)

بين الطريقتين عند مستوى   (Evar) يشير الفرق الواض  في قيمة.  التاريخية بالطريقة
الحادة في بيانات المحاكاة .كما موضحة في  الى حساسية عالية للتقلبات (%99)ثقة 
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الجدول. عند مقارنة تقارب بين النتائج المستخلصة بالطريقتين يظهر تقارب بينهم .هذا 
 . 2022يشير الى ان المحفظة تتبع توهيعاً قريباً من التوهيع الطبيعي. لهذا العام 

باستخدام  2023للمحفظة المثلى لعام  (Var, Cvar,Evar)مقاييس المخاطر  .3
.مقارنة بعام  (%99)، (%95)الطريقتين البارامترية والتاريخية وعند مستوى ثقة 

  ملحوظاً في جميع مقاييس المخاطر  خفاض.تظهر نتائج هذا العام ان(2022)السابق
(Var, Cvar,Evar)  بالطريقة   (%95). عند مستوى ثقة (2022)مقارنة بعام

في عام  (%13.64)نسبي ( 0.13636592)من  (Var) ة، انخفضت قيمة البارامتري
.هذا يشير الى ان (2023)في عام  (%5.48)نسبياً  (0.05482238)الى  (2022)

لا ي ال مقياس   (Evar)مقياس  .(2023) المحفظة كانت اقل عرضة للمخاطر في عام
( كأكثر تحفظاً لتقدير  Evarمما يؤكد كونه المقياس الاكثر تحفظاً ) يظهر القيم الاعلى.

  نسبة (0.46397286).خاصاً في الطريقة التاريخية حيث وصل الى  المخاطر
.تقارب الطرق يستمر التقارب بين الطريقتين  (%99).عند مستوى ثقة (46.40%)

تم تنفيذه وفق   مما يع ه الثقة في دقة التقديرات.  البارامترية والتاريخية في معظم المقاييس. 
 . (4)و  (3) شكل رقم. لهذه المقاييس.كما موض  النتائج في (9()8()7)المعادلة رقم 

 2022احتساب العائد والمخاطرة المحفظة المثلى لسوق العراق باستخدام معدل القطع لعام  (2جدول رقم ) 

 البيانات                     

 الشركات
Ri Wi WiRi 

 0.00139921 0.023614942 0.05925101 العراقية للأعمال الهندسية 1

 0.08135561 0.613437182 0.13262256 المعمورة للاستثمارات العقارية 2

 0.01498120- 0.362947876 0.04127645- المنصور للصناعات الدوائية 3

 0.06777362 عائد المحفظة

 0.09951800 المحفظةبيتا  0.12410803 الانحراف المعياري  للمحفظة

 0.01540280 تباين المحفظة 1.83121441 معامل الاختلاف

  . (Excel) اعداد الباحثان بالتعويل على نتائج المصدر: 
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 2023احتساب العائد والمخاطرة المحفظة المثلى لسوق العراق باستخدام معدل القطع لعام  (3جدول رقم )

 البيانات               
 الشركات

Ri Wi WiRi 

 0.00041099- 0.01681532 0.024441340- الخليج للتأمين واعادة التأمين 1

 0.00180528- 0.13248430 0.013626374- المدينة السياحية في سد الموصل 2

 0.00127019 0.03040225 0.041779638 العراقية لتصنيع وتسويق التمور 3

 0.01435080- 0.26516713 0.054119825- الزوراء للاستثمار المالي  4

 0.00018598 0.01122257 0.016571921 الامين للتامين 5

 0.00625502 0.17193802 0.036379483 مصرف المنصور للاستثمار 6

 0.00984477 0.23986688 0.041042648 مدينة العاب الكرخ السياحية 7

 0.00246687 0.05239304 0.047083983 العراقية لإنتاج وتسويق اللحوم 8

 0.00065901- 0.07971050 0.008267581- الموصل لمدن الألعاب 9

 0.00279675 عائد المحفظة

 0.06101211 بيتا المحفظة 0.035029943 المعيار  للمحفظةالانحراف 

 0.00122710 تباين المحفظة 12.52521094 معامل الاختلاف

  . (Excel) اعداد الباحثان بالتعويل على نتائج المصدر: 
  

 
 

 

 
 

مقابل   2022مقارنة بين القيمة المعرضة للمخاطر والقيمة المشروطة للمخاطر لعام  (3)الشكل رقم  
2023 
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مقابل   2022مقارنة بين القيمة المعرضة للمخاطر الأنتروبية لعام  (4)الشكل رقم 

2023 
 (Python)اعداد الباحثان بالتعويل على برمجة المصدر: 

 المبحث الرابع/ الاستنتاجات والتوصيات   -
 الاستنتاجات   -1.4

فعالية واهمية نموذج القطع في اطار العائد الاضافي الى بيتا, ومعدل الفائدة  .1
 الخالي من المخاطر. 

نجاح تفوق مقياس القيمة المعرضة للمخاطر الأنتروبية على المقاييس الاخرى,  .2
تحوط ضد التقلبات العشوائية . حيث  تمكنت من ال (2023) حيث أن محفظة عام 

 توفر المحفظة حماية اعلى للمستثمرين ضد  المخاطر النادرة.   
فعال في الطريقة التاريخية افضل من البارامترية في كلًا  Evarاظهرت النتائج ان   .3

في عام   (%10.35)الى  (%30.89)من  2022نسب الثقة وانخفضت في عام 
الى  (%99) بين الطريقتين عند مستوى ثقة   (Evar). الفرق الواض  في قيمة 2023

 حساسية عالية للتقلبات الحادة في بيانات المحاكاة. 
 التوصيات   -2.4 
يوصي البحث ضرورة اخذ فترة همنية طويلة المدى لتطبيق في سوق العراق  .1

 للأوراق المالية واعتماده وفق صنع واتخاذ القرارات.
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نتروبية  ع المقاييس القيمة المعرضة للمخاطر الأاستخدام العوائد اللوغارتيمية م .2
 واتباخ نهج الدمج الهجين للاختصاصات مع الادوات المالية.  

عدم التخوف من اتباخ ومواكبة التطور المعاصر بالتحسين مع استخدام البرمجة او  .3
البرامج الذكاء الاصطناعي لتونها اداة مساعدة لتحقيق نتائج افضل. بتبني ذلك  

 وفهم واستيعاب الطرق بصورة صحيحة.  بالتدريب 
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