
 (94العدد )                                                   (   12)المجلد                                   للعلوم الادارية  عراقيةالمجلة ال

56 
 

 –مخاطرة التقدير وتأثيرها في بناء محفظة الأسهـ المثمى بإطار نموذج السوؽ 
 دراسة تحميمية  في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية

The  Estimation risk and its impact in building the optimal portfolio of stock 
market model framework -Analytical study in the Iraq Stock Exchange 

 
 ـ. زينب شلاؿ عكار                                        أ.د.  ميثـ ربيع الحسناوي               

 البصرة  كمية الإدارة والاقتصاد / جامعة                            كمية الإدارة والاقتصاد / جامعة كربلاء      
 

  -الممخص :

ىدفت الدراسة إلى بناء محافظ الأسيـ في ظؿ المدخؿ التقميدي الذي لا يأخذ بعيف الاعتبار مخاطرة       

التقدير والمدخؿ البيزي الذي يأخذ بعيف الاعتبار مخاطرة التقدير وفي ظؿ حالتي السماح وعدـ السماح بالبيع 

الأوراؽ المالية ونوعيا التي تدخؿ المحفظة والتي القصير والوقوؼ عمى الاختلافات الجوىرية في آلية البناء وكـ 

تستبعد منيا المحفظة ، فضلا عف مناقشة اثر مخاطرة التقدير في بناء محفظة الأسيـ المثمى ولناحية عدد 

الأوراؽ المالية التي تدخؿ المحفظة ولناحية المبادلة بيف العائد والمخاطرة أي لناحية أداء المحفظة المبنية . وقد 

دت معضمة الدراسة إلى قضيتيف جدليتيف تمحورت القضية الأولى عف مدى امثمية المحفظة المبنية بظؿ استن

النماذج التبسيطية عامو ونموذج المؤشر الواحد بشكؿ خاص وجدوى التبسيط الذي جاءت بو بالمقارنة مع نموذج 

رة التقدير في أداء المحفظة المثمى ماركوتيز الأساس . إما القضية الجدلية الاخرى فتتمثؿ بمدى تأثير مخاط

بظؿ افتراضي السماح وعدـ السماح بالبيع القصير مقارنة بأداء المحفظة المثمى المناظرة ليا والمبنية بمقتضى 

نموذج التدريج البسيط المستند  إلى نموذج مؤشر السوؽ . عينة الدراسة تمثمت بالشركات المؤىمة المدرجة في 

شيرا ، أي  (60)شركة تنتمي لمختمؼ القطاعات الاقتصادية ولمدة  (42)لمالية والبالغة سوؽ العراؽ للأوراؽ ا

. وبالاستناد إلى العديد مف النماذج والأساليب المالية  2015ولغاية أكتوبر  2010المدة الممتدة مف أكتوبر 

ة التقدير تأثيرا واضحا في والإحصائية فقد توصمت الدراسة لمعديد مف الاستنتاجات ، لعؿ مف أىميا إف لمخاطر 

بناء المحفظة المثمى بظؿ المدخؿ البيزي بالمقارنة مع المدخؿ التقميدي ويعكس ىذا التأثير المخاطرة المضافة 

لممحفظة المثمى بسبب اللاتأكد المعممي وىذا يتحقؽ بظؿ حالتي السماح وعدـ السماح بالبيع القصير . وىذا 

حافظ المبنية ، آذ تبيف إف أداء المحفظة المبنية بظؿ المدخؿ البيزي تفوؽ عمى التأثير اخذ طريقة إلى أداء الم
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أداء المحفظة النظيرة المبنية بظؿ المدخؿ التقميدي الذي لا يأخذ بنظر الاعتبار مخاطرة التقدير لاسيما في حالة 

ؽ العراؽ للأوراؽ المالية . لذا عدـ السماح بالبيع القصير وىي الحالة الأكثر أىمية لممستثمريف المتعامميف في سو 

خرجت الدراسة بالعديد مف التوصيات لعؿ مف أىميا ضرورة ايلاء الاىتماـ البالغ مف المشتركيف في سوؽ العراؽ 

للأوراؽ المالية بالمدخؿ البيزي الذي يترجـ تأثير مخاطرة التقدير في أداء المحفظة المثمى المبنية بالمقارنة مع 

لتقميدي الذي يعد بحد ذاتو مدخلا مبسطا مف جانب ودقيقا مف جانب أخر في بناء المحفظة المدخؿ التبسيطي ا

 المثمى بالمقارنة مع مدخؿ ماركوتيز الأساس الذي يشتكي مف تعقيدات الحساب والتنفيذ . 

Abstract   

     This study aimed to build shares portfolios under the traditional approach , which 

can not take considered Estimation risk and The Bayes approach  which takes into 

consideration Estimation risk  And within two cases allow and not allow short-selling 

and stand out on fundamental differences In construction mechanism and the 

amount and type of the securities that go into the portfolio, which are excluded from 

the portfolio. As well as Discuss the impact Estimation risk  in building the optimal 

portfolio of shares in terms of the number of securities that enter the portfolio and in 

terms trade-off between return and risk namely of the terms of the portfolio 

performance built. The study was based on the dilemma of two new cases centered 

the first case about the extent of the portfolio optimization built under the Simplistic 

models Forum Actions Single indicator model is particularly and The feasibility of and 

simplicity brought by comparison with the base model of  Markowitz . The second 

controversial case is  represented the extent of the effect of Estimation risk  in the 

performance of optimal the portfolio based on Assume of default allow and not 

allowed to sell short compared to the optimal the portfolio Which it be a 
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corresponding, which was built under the simple staging model based to market 

index model 

The study sample consisted of companies listed on the Iraq Stock Exchange, 

amounting to (42) companies  belonging to various economic sectors for a period of 

60 months, from October 2010 until October 2015. On the basis of many models 

and The financial and The statistical methods , The study concluded many of the the 

conclusions, perhaps the most important that the Estimation risk  and a clear impact 

in building the optimal the portfolio according to Bayes approach when compared 

with the traditional approach and This reflects the influence additives risk of a 

optimal portfolio Because of parametric  uncertainty  and this is achieved according  

of two cases allow and not allow short-selling . This effect taking the way to the 

performance of the built portfolio , if it appears that the built portfolio performance of 

according  of the Bayes approach  superiority on the wallet peer built performance of 

according of traditional approach, which does not take into account the Estimation 

risk  , especially in the case not to allow short selling  demand is the most important 

condition for investors dealers in Iraq market Securities 

So The study comes out with many recommendations perhaps the most important 

the need to to give the utmost attention by the participants in the Iraq Stock 

Exchange In Bayes approach which translates the effect of Estimation risk  in the 

performance of optimal the portfolio built compared with the traditional simplistic 

approach  Which is Simplified approach from the side And accurately On the other in 

building the optimal the portfolio compared with the Markowitz approach  basis on 

which experience from complicated calculation and implementation 
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 .   المقدمة  1

تعد نظرية المحفظة التقميدية والحديثة مف الإسيامات العممية والفكرية الرائدة والتي أوؿ مف أرسى قواعدىا      

تي ساىمت في ترشيد ( وال2591في دراستو " اختيار المحفظة " عاـ )  (Harry Markowitz)ىاري ماركوتيز 

قرارات المستثمريف عند اختيار وتصميـ محافظيـ الاستثمارية وبنائيا وفؽ أسس عممية بعيدة عف الحدس 

والتخميف ،  وبالرغـ مف إف نموذج ماركوتيز ىو الحؿ الرائد لاختيار المحفظة المثمى غير انو يعاني مف 

إلى عدد ضخـ مف التقديرات لاستكماؿ مصفوفة التبايف  تمثمت المشكمة الأولى أف الأنموذج يحتاج -مشكمتيف :

المشترؾ ، والمشكمة الاخرى ىي إف الأنموذج لا يقدـ أي دليؿ أرشادي لمتنبؤ بعلاوات المخاطرة " العائدات 

الفائضة " للأوراؽ المالية التي تعد الأساس في بناء الحد الكفوء لمموجودات ذات المخاطرة .  وبفعؿ ما يعاني 

ج ماركوتيز مف مشاكؿ أدى ذلؾ إلى بروز محاولات لإيجاد حموؿ ليذه المشاكؿ ابتدأت بإسيامات توبيف نموذ

وشارب ولينتر وانتياءا بالمداخؿ التبسيطية الأكثر حداثة المتمثمة بنموذج السوؽ ذي المؤشر الواحد الذي يفترض 

ظامية التي تؤثر في عوائد جميع الأسيـ اف ىناؾ عاملا اقتصاديا واحدا فقط ىو الذي يتسبب بالمخاطرة الن

إلى  (EGP)ويتمثؿ ىذا العامؿ بمعدؿ العائد عمى مؤشر السوؽ . وبينما يستند مدخؿ التدريج البسيط التقميدي 

نموذج السوؽ ذي المؤشر الواحد ، إلا انو يعاني مف مشكمة أساسية تستدعي الدراسة وبياف التأثير إلا وىي 

ير ، بمعنى أنيا افترضت إف القيـ المقدرة لمعممات النموذج تمثؿ قيميا الحقيقية في الواقع تجاىميا لمخاطرة التقد

، وىو افتراض متطرؼ يستصحب التسميـ أف الخطأ المعياري لمنموذج يساوي صفرا ، وبالنتيجة فأف تأثير 

يمكف إف يؤدي بالمستثمريف  الأخطاء المعيارية لمقدرات العينة في قواعد القرار يتـ تجاىميا بشكؿ كامؿ . وىذا

إلى اختيار محافظ ليست مثمى . لذلؾ تستيدؼ ىذه الدراسة بياف فيما أذا كاف لمخاطرة التقدير تأثير في بناء 

المحفظة المثمى لناحية تركيبة مكوناتيا وأوزانيا وأدائيا وفي ظؿ حالتي السماح وعدـ السماح بالبيع القصير . 

ة أجزاء خصص الأوؿ لممنيجية والثاني للاستعراض المعرفي لمتغيرات الدراسة ولقد قسمت الدراسة إلى أربع

 والثالث لمتحميؿ التطبيقي واختتمت الدراسة بالجزء الأخير الذي خصص للاستنتاجات والتوصيات . 
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 .  منهجية الدراسة  2

   -مشكمة الدراسة  :   2.1

يواجو المستثمروف في الأسواؽ المالية عددا كبيرا مف الأوراؽ المالية المتاحة للاستثمار والتي ليا نتائج غير 

َـ فيي ذات مخاطرة ، فالمشكمة الأساسية التي تواجو المستثمر في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية   مؤكدة ومف ثَ

فظ الممكنة وىذه المشكمة تـ أيجاد الحموؿ ليا ابتداءا تتمثؿ باختيار المحفظة المثمى مف بيف مجموعة مف المحا

بطروحات المعقدة لماركوتيز مرورا بأسيامات " توبيف ، شارب ، لينتر " وانتياءً بالمداخؿ التبسيطية الأكثر 

حداثة . وانصب ىذا الجدؿ المعرفي عف واقعية الافتراضات ىذه النماذج التبسيطية فيما يخص دقة التقديرات . 

  -ؾ فأف مشكمة ىذه الدراسة تتمحور عف الأبعاد الرئيسة الآتية :لذل

يختمؼ  (EGP)ىؿ كـ الأسيـ الداخمة بتركيبة المحفظة المثمى المبنية بالاستناد إلى المدخؿ التقميدي  -1

 عف نظيره لممحفظة الكفوءة  المرجعية ) محفظة السوؽ ( ؟ 

التبسيطي يختمؼ عف أداء  (EGP)التقميدي  ىؿ  أداء  المحفظة المثمى المبنية عمى وفؽ المدخؿ -2

 المحفظة الكفوءة المرجعية ) محفظة السوؽ ( ؟ 

ىؿ  مخاطرة التقدير تؤثر في عممية بناء المحفظة المثمى طبقا لمنموذج البيزي بالمقارنة مع المدخؿ  -3

 التقميدي ؟ 

لعائد في ظؿ حالتي البيع ىؿ لمخاطرة التقدير تأثير في أداء المحفظة المثمى مف ناحية المخاطرة وا -4

 القصير ؟ 

 تستمد ىذه الدراسة  أىميتيا مف أىمية موضوعة كالأتي:    -:   أهمية الدراسة  2.2

أىمية قياس مخاطرة التقدير في تحديد وبناء محفظة مثمى تساىـ في تجنب الخسائر وتحقيؽ أرباح وتوزيعيا  -1

 . ) لسوؽ العراؽ للأوراؽ المالية ( 

أيجاد منيج عممي دقيؽ لمحد الكؼء والذي بدوره يشكؿ قاعدة لنجاح الاستثمار المالي وتفوقو تساعد عمى  -2

 )لسوؽ العراؽ للأوراؽ المالية (
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إف ىذه الدراسة تقدـ إضافة  معرفية و فكرية لممكتبة العراقية والعربية عف واحد مف أىـ المواضيع الحديثة  -3

 التي شغمت الفكر والفمسفة المالية . 

 تسعى ىذا الدراسة  إلى تحقيؽ الأىداؼ الآتية:   -أهداؼ  الدراسة :  2.3  

النقاش التحميمي المعرفي التفصيمي لأساليب اختيار المحفظة المثمى بمقتضى أنموذج المؤشر الواحد ، آذ  -1

وبحسب العديد مف الدراسات التجريبية فأف نموذج المؤشر الواحد مصمـ لتلافي مشاكؿ وتعقيدات نموذج 

اركوتيز ، كما يعد ىذا النموذج مستخدما لوصؼ ىيكؿ التبايف المشترؾ بيف الأوراؽ المالية . لكف م

الإشكالية تكمف في تسميمو بدقة التقديرات واستبعاده لآثر مخاطرة التقدير وىو ما تحاوؿ الدراسة الحالية 

 أبرازه .   

لناحية كـ وىوية ونسبة الاستثمار في الأوراؽ مناقشة اثر مخاطرة التقدير في بناء محفظة الأسيـ المثمى و  -2

 المالية التي تدخؿ إلى المحفظة وتحقيؽ أفضؿ مبادلة بيف العائد والمخاطرة . 

التبسيطي والبيزي وفي ظؿ حالتي السماح وعدـ   (EGP)بناء محافظ الأسيـ المثمى وفؽ المدخميف التقميدي -3

 السماح بالبيع القصير والوقوؼ عمى الاختلافات الجوىرية في مدخلات ومخرجات البناء

 فرضيات البحث  2.4

لا يختمؼ  (EGP)إف كـ الأسيـ الداخمة في تركيبة المحفظة المثمى المبنية بالاستناد إلى المدخؿ التقميدي  -1

 لكفوءة المرجعية ) محفظة السوؽ ( ؟ عف نظيره لممحفظة ا

التبسيطي لا يختمؼ عف أداء المحفظة  (EGP)إف أداء المحفظة المثمى المبنية وفؽ المدخؿ التقميدي  -2

 الكفوءة المرجعية ) محفظة السوؽ ( ؟ 

 تقميدي لا تؤثر مخاطرة التقدير في عممية بناء المحفظة المثمى طبقا لمنموذج البيزي بالمقارنة مع المدخؿ ال -3

لا تؤثر مخاطرة التقدير في أداء المحفظة المثمى مف ناحية المخاطرة والعائد في ظؿ حالتي البيع القصير  -4

 ؟ 
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 مدة وبيانات الدراسة   2.5

لغرض تحقيؽ أىداؼ الدراسة فقد تـ الاستعانة بقيـ وأسعار الإغلاؽ الشيرية لمؤشر سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية 

 شيرا (  60) أي ما يعادؿ  2015ولغاية أكتوبر /   2010الدراسة لممدة مف أكتوبر /  ولجميع الأسيـ عينة

 مجتمع وعينة الدراسة   2.6

يتمثؿ مجتمع الدراسة بجميع الشركات المدرجة في سوؽ العراؽ للاوراؽ المالية ، إما العينة وبإخضاع شركات 

 (  2( شركة ظاىرة بالجدوؿ )21المجتمع لمشرطيف اعلاه فقد تكونت عينة الدراسة مف )

لشركات إف تكوف الشركة مدرجة ومستمرة بالإدراج والتداوؿ طواؿ مدة المعاينة " تستبعد ا1 . 

المشطوبة " أو الشركة المدرجة ثـ شطبت آو الشركات الحديثة العيد بالإدراج كونيا لاتمثؿ واقع 

 السوؽ طوؿ مدة المعاينة الكاممة . 

  % مف مدة المعاينة .20إف لا ينقطع تداوؿ الشركة لأكثر مف أثنى عشر شيرا وىي تمثؿ تقريبا 2 .

 (1الجدوؿ )

 الشركات المكونة لعينة الدراسة 

القيمة السوقية  1الشركة  رقـ الشركة  القطاع 
 )مميوف دينار(

نسبة كؿ شركة مف 
 القطاع

النسبة مف 
القيمة السوقية 

 لمعينة  

النسبة مف القيمة 
 السوقية الكمية 

 
 
 
 
 

 قطاع 
 المصارؼ 

 % 5.05 % 8.76 %11.86 162000 مصرؼ بغداد  1
 % 2.60 % 4.51 % 6.10 83400 مصرؼ التجاري  2
 % 1.43 % 2.49 % 3.37 46073 مصرؼ الإسلامي  3
 % 2.26 % 3.92 % 5.31 72600 مصرؼ الشرؽ الأوسط  4
 % 12.53 % 21.7 % 29.4 402000 مصرؼ دار السلاـ  5
 % 1.40 % 2.43 % 3.29 45000 مصرؼ بابؿ  6
 % 1.29 % 2.24 % 3.03 41500 مصرؼ الأهمي العراقي 7
 % 1.59 % 2.77 % 3.75 51291 مصرؼ الخميج التجاري 8
 % 1.54 % 2.67 % 3.62 49500 مصرؼ الاتحاد العراقي  9

 % 7.719 % 13.3 % 18.12 247500 مصرؼ المتحد  10
 % 1.87 % 3.24 % 4.39 60030 مصرؼ أشور  11
 % 3.27 % 5.68 % 7.68 105000 مصرؼ المنصور  12

                                                           
1

 تم ترقيم الشركات بالاستناد على برنامج بناء محافظ الأسهم المثلى  
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 1365894   المجموع 
 

100 % 73.89% 42.6 % 

 % 0.31 % 0.54 % 89.3 10120 دار السلاـ لمتاميف  13 قطاع التاميف 
 % 0.037 % 0.06 % 10.6 1210 الأميف لمتاميف  14

 %0.35 %0.61 % 100 11330   المجموع 
 % 0.095 % 0.17 % 100 3075 الوئاـ للاستثمار المالي  15 قطاع الاستثمار 

 % 0.095 %0.17 % 100 3075   المجموع 
 

 قطاع الصناعة
 % 0.79 % 1.37 % 28.39 25437 الصناعات الكيمياوية  16
 % 0.20 % 0.35 % 7.36 6600 الكندي للإنتاج المقاح  17
 % 0.80 % 1.39 % 28.62 25704 الإصباغ الحديثة  18
 % 0.40 % 0.70 % 14.5 13000 المعدنية والدرجات  19
 % 0.05 % 0.09 % 1.93 1735 أنتاج الألبسة الجاهزة  20
 % 0.34 % 0.60 % 12.45 11157 صناعة الكارتوف  21
 % 0.07 % 0.12 % 2.56 2295 بغداد لمواد التغميؼ  36
 % 0.04 % 0.07 % 1.48 1332 الخياطة الحديثة  37
 % 0.07 % 0.12 % 2.59 2325 لمسجاد والمفروشات  38

 89585   المجموع 
 

100 % 4.85 % 2.79 % 

قطاع الفنادؽ 
 والسياحة 

 % 1.49 % 2.59 % 19.79 48000 فندؽ عشتار  22
 % 1.69 % 2.93 % 22.41 54338 فندؽ بابؿ  23
 % 1.13 % 1.97 % 15.06 36518 فندؽ بغداد  24
 % 0.14 % 0.24 % 1.85 4493 فندؽ أشور  25
 % 1.71 % 2.98 % 22.72 55100 الاستثمارات السياحية  26
 % 0.03 % 0.06 % 0.51 1260 سد الموصؿ السياحي  27
 % 0.27 % 0.46 % 3.57 8667 فندؽ كربلاء  28
 % 1.06 % 1.84 % 14.04 34055 فندؽ السدير  29

 % 7.56 %13.11 % 100 242431   المجموع 
 
 

 قطاع الخدمات 

 % 0.048 % 0.08 % 1.54 1554 العاب الكرخ السياحية  30
 % 0.14 % 0.25 % 4.67 4688 النخبة لممقاولات العامة  31
 % 1.54 % 2.67 % 49.32 49470 العراقية لمنقؿ البري  32
 % 0.12 % 0.21 % 3.98 4000 بغداد العراؽ لمنقؿ العاـ  33
 % 0.42 % 0.73 % 13.45 13500 البادية لمنقؿ العاـ  34
 % 0.844 % 1.46 % 27.006 27087 المعمورة العقارية  35

 % 3.12 %5.43 % 100 100299   المجموع 
 % 0.018 % 0.03 % 1.64 592 الأهمية للإنتاج الزراعي  39 قطاع الزراعي 

 % 0.18 % 0.32 % 16.7 6000 اسماؾ الشرؽ الأوسط  40
 % 0.65 %1.13 % 58.50 21000 أنتاج وتسويؽ المحوـ  41
 % 0.25 % 0.44 % 23.12 8300 العراقية لإنتاج البذور  42

 %1.11 % 1.94 % 100 35892   المجموع 
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 1848506   المجموع الكمي 
 

 100 % 57.6 % 

 مف أعداد الباحثيف بالاستناد إلى بيانات سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية  -المصدر :

أف أعمى القطاعات قيمة سوقية بالدرجة الأولى ىو القطاع المصرفي والذي بمغت قيمتو  (1)يتضح مف الجدوؿ 

لأخرى ، إما القطاع وىذا مؤشر عمى الأىمية النسبية البالغة ليذا القطاع بالمقارنة مع القطاعات ا (%73.89)

ثـ قطاع الصناعة  (5.43%)يميو  قطاع الخدمات  (13.11%)الثاني فتمثؿ بقطاع الفنادؽ والسياحة 

 .  (0.17%)والاستثمار   (0.61%)وأخيرا قطاعي التأميف  (1.94%)ثـ قطاع الزراعي   (%4.85)

ات عينة الدراسة والتي بمغت أف القيمة السوقية لمختمؼ قطاع  (1)مف جانب أخر ، يتبيف مف الجدوؿ 

(  3206219% ( مف القيمة السوقية الكمية  والبالغ  قيمتيا ) (57.6قد شكمت مميوف دينار  (1848506)

يميو   (42.6 %)مميوف دينار . قطاع المصارؼ حظي بأعمى نسبة مف القيمة السوقية الكمية لمسوؽ والبالغة 

ثـ الزراعي  (2.79%)ثـ الصناعة  (3.12%)ثـ قطاع الخدمات  (7.56%)قطاع الفنادؽ والسياحة 

    . (0.095%)والاستثمار   (0.35%)وأخيرا قطاعي التأميف  (%1.11)

 .  الاستعراض المعرفي لبناء المحفظة المثمى  3

 بناء المحفظة المثمى بإطار نموذج السوؽ  3.1

كاف يكمف في دراسة بحوث ماركوتيز والعمؿ عمى إمكانية تبسيط العمميات الحسابية مػف اجػؿ   إف دور شارب   

تطػوير الاسػػتخداـ العممػي لمنمػػوذج وتقمػػيص الوقػت الػػلازـ لحسػػاب مصػفوفة الارتبػػاط الكاممػػة قبػؿ تنفيػػذ النمػػوذج . 

كثػر العوامػؿ تػأثيرا ألا وىػو عائػد فقد قاـ بدراسة العديد مف العوامؿ التي تؤثر في جميع الموجودات وتوصػؿ إلػى أ

 السػػػوؽ . ويسػػػػمى ىػػػػذا النمػػػػوذج بنمػػػػوذج المؤشػػػػر الواحػػػد ، أو مؤشػػػػر شػػػػارب أو نمػػػػوذج السػػػػوؽ التجريبػػػػي  

(Amenc& Losoual , 2003:85-86) وفػػي ظػػؿ نمػػوذج السػػوؽ فػػاف صػػيغة التبػػايف والتبػػايف المشػػترؾ .

 :  Black,2010:4)  ) (Sen,2013:3) , (Ali , 2008 : 5)ومعامؿ الارتباط اصبحت كالأتي 

 التبايف بعائد الورقة المالية        1 -
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إف شارب ىو مف قسـ المخاطرة الكمية لمورقة إلى مكونيف مخاطرة نظامية ولا نظامية ،واف المخاطرة النظامية   

  متمثمة بالحد الأوؿ مف المعادلة والمرتبط بالسوؽ 
   

   . واف المخاطرة اللانظامية متمثمة بالحد الثاني   
  

 :  (Bodei,2011:276)وىو التبايف بتحرؾ السيـ غير المصاحب لمتحرؾ بمؤشر السوؽ ويحسب كالأتي 

 
   ∑(      ̅   )

 
   ⁄

       

 : (Levisauske,2010:45);(Haugen,2001:29)مف المعادلة الآتية    ̅ كما يحسب 

 ̅   
∑    

  
   

   
     

وذلؾ    (N-1)بدلا مف  (N-2)اذ نلاحظ مف المعادلة السابقة كيؼ تـ تقسيـ مجموع مربع البواقي عمى  

لأنو تـ استخداـ اثنيف مف القيـ المقدرة في الحساب بدلا مف واحدة وكاف احدىما لتقدير تبايف العينة والأخر 

 . (Haugen,2001:29)الخط المميز الذي يحسب البواقي لتقدير القيمة المتوقعة واف كمييما  يكوناف ميؿ

  i,jالتبايف المشترؾ بيف عوائد الورقتيف 2   -  

           
      

  (Bodei,2007:261)الارتباط مع نموذج المؤشر الواحد    - 3

       
      

 

    
 

    
     

 

         
     

وىذا يؤكد أف نموذج المؤشر الواحد يشير إلى تحرؾ الأوراؽ المالية مع بعضيا البعض كاستجابة      
 1. ويمكف التعبير عف نموذج السوؽ مف خلاؿ الشكؿ ) (Islam, 2011:36 )مشتركة لتحركات السوؽ 

:  )- 
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 ( نموذج السوؽ1الشكؿ )

Source :  ( Pilbeam,K, Finance & financial Markets , 5th ed,  N.Y,  Palgrave 
Macmillan, 2010:180)  

ومف معادلات نموذج المؤشر الواحد يتضح أف العائد والمخاطرة بالإمكاف تقديرىما لأي محفظة إذ ما تـ   

σ2)و (βi )و   (αi)تقدير 
ei)   لكؿ سيـ وتقدير كؿ مف العائد المتوقع لمسوؽ(Rm)  وتبايف السوؽ(σ2

m) 

فيو  (NYSE)سيـ والمكونة لسوؽ   (3000). وبالنسبة لممستثمر الذي يرغب ببناء محفظة مكونة مف 

. وىو عدد  (3n+2)تقدير ، اي إف مجموع المدخلات التي يحتاجيا يحسب كالأتي  (9002)بحاجة إلى 

دير(  مميوف تق(4.5مف المدخلات لا يقارف مع عدد المدخلات المطموبة في ظؿ نموذج ماركوتيز 

(Bodei,2011:279)  فضلا عف ذلؾ فيناؾ تبسيط واضح وكبير في الإجراءات الحسابية اذ انو ليس .

ىناؾ مف حاجة لتقدير مصفوفة التبايف المشترؾ والمطموب فقط تقديرات لمكيفية التي تتحرؾ بيا كؿ ورقة 

يرات المطموبة . وما يميز ىذا مالية في السوؽ . وىنا فأف الييكؿ غير المتداخؿ بمقدوره تقديـ كؿ التقد

النموذج أيضا إف جميع مصطمحاتو ومكوناتو مألوفة مف لدف المستثمريف جميعاً وفي متناوؿ أيدييـ 

(Bodie,et.al,2008:363) . 

ومف الطبيعي إف يتـ  التساؤؿ عف طبيعة العلاقة بيف نموذج السوؽ ونموذج تسعير الموجودات       

 ( 2كف التعبير عف ىذه العلاقة في الجدوؿ )، ويم (CAPM)الرأسمالية 
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 ( 2الجدوؿ )

 (CAPM)العلاقة بيف نموذج السوؽ ونموذج  

 (CAPM)نموذج  نموذج السوؽ
نموذج عاممي أو بتحديد أكثر نموذج عامؿ واحد يكوف فيه هذا 

 العامؿ مؤشر السوؽ 
نموذج توازف يصؼ الكيفية التي تتحدد بها أسعار الأوراؽ 

 المالية 

يستخدـ مؤشر السوؽ والذي هو بمثابة عينة مف محفظة 
 السوؽ 

 يستخدـ محفظة السوؽ

Source: (Alexander , Gordon,J, Willian, F,Sharp, and Jeffery V. ,  
Fundamentals of Investments , 3rd ed , N.J: Prentice – Hill, 2001 : 202 )    

يعد نموذج المؤشر الواحد ميـ لمغاية في مسالة التخصيص بتحميؿ الأوراؽ المالية ، إف نموذج ماركوتيز       

يتطمب حساب التبايف المشترؾ لكؿ زوج مف الأوراؽ المالية كما إنو ليس بمقدور المستثمريف بالأوراؽ المالية 

لمثاؿ ، إذا كانت مجموعة متخصصة . فعمى سبيؿ ا (Bodie,et.al,2011:280)التخصص حسب القطاع 

لصناعة الحواسيب وأخرى لصناعة الأجيزة الكيربائية ، فالسؤاؿ المطروح ىو مف الذي ستكوف لديو الخمفية 

للأجيزة الكيربائية عمى سبيؿ  (LG)لمحاسبات و  (hp)المعرفية المشتركة لتقدير التبايف المشترؾ بيف سيمي 

وعتيف الفيـ المتعمؽ الكامؿ لمصناعات الأخرى الضروري لوضع الأحكاـ المثاؿ ؟ فمف يكوف لأي مف المجم

الدقيقة عف التحركات المشتركة بيف الصناعات . وبالمقابؿ فأف نموذج المؤشر الواحد يعد طريقة بسيطة لحساب 

ثؿ بعامؿ السوؽ التباينات المشتركة . فالتباينات المشتركة بيف الأوراؽ المالية تعزى لتأثير عامؿ واحد مشترؾ متم

 . (Bodie,et.al,2008:263)وبالإمكاف تقديره بمعامؿ الانحدار 

 نموذج المؤشر الواحد وبناء المحفظة المثمى في ظؿ مخاطرة التقدير    3.2 

بافتراض إف نموذج المؤشر الواحد ىو توصيؼ مناسب لعممية توليد عوائد الأوراؽ المالية ، فأف النموذج       

 : (Chen & Brown , 1983: 1088 )ورقة كالأتي يعرؼ عائد ال

                      
                

  -إذ إف :   

 . t( في المدة  iالعائد الورقة )  -:      
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 مؤشر المخاطرة النظامية . -:     

 ويسمى " العائد الخاص " . iالعائد غير السوقي لمسيـ  -:    

σىي حد الخطأ العشوائي بمتوسط مقداره  صفر وتبايف قدره   -:      
2
ei . 

 العائد المتوقع لمؤشر السوؽ . -:   

 الخطأ العشوائي لمؤشر السوؽ . -:     

  -فضلا عف ذلؾ ، وطبقا لنموذج المؤشر الواحد فأف  :      

σ(eit,ejt)=0 , iǂj  ,              σ(eit,eit)=0 ,tǂt  ,              σ(emt,ejt)=0,  

إف ىدؼ المستثمر ىو أيجاد محفظة صاحبة أعمى نسبة عائد فائض إلى الانحراؼ المعياري ) أعمى        

، ولغرض إدخاؿ مخاطرة التقدير في عممية اختيار المحفظة فأف دالة (Moya,2000:256) نسبة شارب ( 

لتوزيع الاحتمالي التنبؤي لعوائد الأوراؽ المالية ، وفي ظؿ افتراض اليدؼ ينبغي إف يعبر عنيا بدلالة معممات ا

أف التوزيع الاحتمالي التنبؤي " غير مشروط   (Brown.1979:167)التوزيع الطبيعي لعوائد الأوراؽ المالية أكد 

  -" لعائد المحفظة ، والذي مف المفترض إف يتبع نموذج المؤشر الواحد لشارب ، ولو متوسط كالأتي :

 ̅       (∑   ̂ 

 

   

)  (∑   ̂ 

 

   

)  ̅      

  -ويحسب التبايف كالأتي :

      
   

  ̂ 

   
  ∑∑  

 

   

       [  
      (   

 

 
)]     

   ̂     

 

   

 

  -إذ إف :  

 . iنسبة الأمواؿ المستثمرة في الورقة المالية    -:    

 متوسط  عائد السوؽ  .  -: ̅   
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 . α&βؿ 2طريقة المربعات الصغرىتقديرات  -: ̂   ̂   

σij  :-  التبايف المشترؾ بيف العائد الباقي لمورقة المالية i والعائد الباقي لمورقة المالية j3 . 

T :- . عدد المشاىدات 

  
 :Chen & Brown , 1983 ) التبايف بعائد السوؽ المعدؿ بمخاطرة التقدير ويحسب كالأتي    -:   

1088): 

  
   [                 ] ̂ 

       

   ̂ 
 ,Alexander & Resnick)التقدير غير المنحاز لمتبايف بعوائد السوؽ ويحسب كالأتي   -: 

1985:128) 

 ̂ 
   {∑    

   [(∑   

 

   

)

 

 ⁄ ]

 

   

}           ⁄  

K2 :-   معامؿ مخاطرة التقدير ويحسب كالأتي(Johnston,1984:31)  : 

     ̂ 
  ̂ ⁄       

 ويشير إلى حاصؿ قسمة مجاميع مربعات البواقي إلى درجة الحرية  -: 4المجمعوىو التبايف  في البواقي   -: ̂  

 ̂   ∑∑ ̂  
 

 

   

 

   

 ⁄       

V  :- : عدد القيود عمى ذلؾ المتغير وكالاتي: –وتعني عدد المشاىدات الإجمالية  -درجة الحرية 

        N …(14) 

  eit :- : مف جانب  الاحتمالي . وىي متغيرات تساعد عمى فيـ التحميؿىو الجزء العشوائي أو  -الخطأ العشوائي
 ، ومف جانب أخر تسعى إلى  تشكيؿ الأساس لقياس دقة التقديرات ، 

                                                           
2

ٌَٓ أمثش الطشق استخذاما فٓ تقذٔش المؼلمات . َتستىذ ٌزي الطشٔقة ػلّ مبذأ " تصغٕش مجمُع مشبؼات الأخطاء " فٍٓ  -: (OLS)طشٔقة المشبؼات الصغشِ  

 (Brian & David,2005:2 )تسؼّ لإٔجاد المؼلمات التٓ تجؼل مجمُع مشبؼات الخطأ أقل ما ٔمنه 

3
المختلفة مه المفتشض إن ٔنُن مشتبطة ببؼضٍا البؼط ػبش استجابتٍا ألؼامً للتحشك بؼامل السُق  بظل افتشاض ومُرج المؤشش الُاحذ  فأن ػُائذ الأَساق المالٕة 

 σij، فضلا ػه رلل فأن   iǂjلنل   σij= 0المالٕة المختلفة مه المفتشض إن لا ٔنُن مشتبطة ببؼضٍا البؼط بمؼىّ إن  للأَساق (eit). َمه ثمََ فأن الؼائذات الباقٕة 

   i   .( Ahmed , 2000: 1192)بمؼىّ اوً ٔساَْ التبأه ببُاقٓ الُسقة المالٕة   i=jتساَْ التبأه ػىذما 

4
ٌٓ دسجة الحشٔة المصاحبة لتبأه الباقٓ المجمغ   N(T-2)دسجة حشٔة مصاحبة لتبأه الباقٓ . َمه ثمََ فأن  (T-2)لنل َسقة مالٕة ٌىاك  

 ̂   ∑ ∑  ̂  
  

   
 
    ⁄ 
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وتعد بديلا لجميع المتغيرات المحذوفة او ألميممو التي قد تؤثر في سموؾ المتغير والتي لا يمكف تضمينيا ضمف 

      :        (Damodar ,1995 :5)معادلة الانحدار ، ويحسب كالأتي 

 ̂          ̂        

   ̂ 
 تبايف المعممة المقدرة ) بيتا ( وتحسب كالاتي :  -: 

 ̂ 
   ̂ [      ̂ 

 ]     ⁄  

وحالما يتـ الحصوؿ عمى التوزيع الاحتمالي التنبؤي لعائد المحفظة فأف دالة اليدؼ التي تعكس تأثير مخاطرة 
   -التقدير يعبر عنيا كالأتي :

      ∑    ̅     

 

   

{  [∑  
 (   

  ̂ )

 

   

    
   ⁄  (∑    ̂

 

   

)

 

]}

 
 ⁄

⁄       

K=vH/ (v-2)> 1 , H = 𝛔*2
m  k2 + (1+1/T) = (1+1/T) (T-2/ T-3) > 1  اذ إف 

 ولغرض التبسيط   

H = {(T+1) (T-2) / T(T-3)} …(18) 

أف   (Brown, 1979)وينبغي الإشارة إلى أف دالة اليدؼ ىي دالة حصرية لمعائد والتبايف ، وقد أوضح       

في حالة وجود مخاطرة التقدير فأف اختيار المحفظة المثمى ينبغي إف يتحدد بثلاث معممات وىي المتوسط 

ف ومعامؿ بيتا ، والمعممة الثالثة معامؿ بيتا تحدد درجة التعرض لمخاطرة التقدير بضوء المتوسط والتبايف ، والتباي

وىذا يشير ضمنا إلى أف المعيار الذي يستند إلى المتوسط والتبايف فقط ىو غير كافي عامة لترتيب المحافظ 

التبايف(  ربما يقدـ  –أف معيار ) المتوسط ف (Brown, 1979)المثمى لأغمب دواؿ المنفعة ، ولكف كما أشار 

. وفي الفقرات الاتية فأف   (Chen & Brown , 1983: 1089 )تقريب قريب مف مجموعة المحافظ الكفوءه 

بناء المحافظ المثمى في ظؿ نموذج المؤشر الواحد سيتـ بيانو في ظؿ حالتيف مختمفتيف الأولى بوجود البيع 

 يع القصير .القصير والثانية بغياب الب
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 المحفظة المثمى بظؿ مخاطرة التقدير حينما يكوف البيع القصير مسموحا به    3.2.1

وأضح ، اذ إف المعادلة   (EGP)ودالة ىدؼ إف الفرؽ بيف دالة اليدؼ بظؿ مخاطرة التقدير      

⁄   مضروبةً بمعممة التدريج   (EGP)سيتـ اعادة كتابتيا بوصفيا دالة ىدؼ          
 

 ⁄   -وكالاتي :   

  -إذ إف :   

       ⁄  
 

 ⁄           

 

   -ىي كالأتي  :   (EGP)إذ إف دالة اليدؼ بظؿ طريقة 

   ∑     ̅     
 
   ,*∑ (   ̂ )

 
   

   
    (∑   

    
 ̂ 

   )+-
 

 ⁄

⁄     ) 

   )فإذا عدّ الحديف 
   و  ( ̂  

   ⁄     مناظريف ومماثميف لمحدي) (78.1)في المعادلة   
     و  ̂ 

التي      

تشبو دالة ىدؼ        في المعادلة فأف   (     المعادلة EGP) تـ تعريفيا في دالة ىدؼ )

((EGP  في الحالة البيزية تختمؼ عف دالة ىدؼ ) . وفي ضوء ذلؾ فأف دالة اليدؼ(EGP  فقط

⁄   بمقدار معممة التدريج   
  

 ⁄ َـ فأف تعظيـ الدالة     . وىذا     يماثؿ تعظيـ الدالة  . ومف ثَ

i (Wiيشير ضمنا إلى أف نسبة الاستثمار المثمى  لمسيـ 
في ظؿ مخاطرة التقدير يمكف الحصوؿ عمييا مف   (*

   )عبر استبداؿ المعممتيف  EGP)نسبة الاستثمار المثمى لأسموب )
   و  ( ̂  

   ⁄     بالمعممتيف )  
و  ̂ 

     
i (Wiلمسيـ عمى التوالي ، ومع ىذا الإبداؿ فاف الوزف الأمثؿ       

في حالة وجود مخاطرة التقدير يمكف  (*

  -:  (Chen & Brown , 1983:1089-  1090 )التعبير عنو كالأتي 

  
  =   

 ∑ |  
 |       

   ⁄  

  
   

 

   
   ̂  

 [( ̅     )          ̂ ]
 
      

      

∑
( ̅     ) ̂ 

   
   ̂

 
   

    
 

  
    ∑

 ̂ 
 

   
   ̂   
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فأف المحفظة المثمى في ظؿ القاعدة  البيزية  تصبح      ،     ،     وكما تشير المعادلات          

ليقترب مف اللانياية ،  (T)في حالة واحدة  ، وىي كمما زاد حجـ العينة  EGP)مماثمة لممحفظة المثمى  لقاعدة )

َـ فأف التقارب في حد ذاتو لا يؤثر في اختيارا يشيراف      ،     ت المحفظة المثمى . لكف المعادلتيف ومف ثَ

في اختيارات المحفظة المثمى .    ̂ ضمنا أف مخاطرة التقدير تؤدي إلى انخفاض المخاطرة النظامية المقدرة 

وتأثير الانخفاض في المخاطرة النظامية ينسجـ مع التفسير الجديد لمعامؿ بيتا في ظؿ مخاطرة التقدير ، بمعنى 

َـ فأف نموذج ) إف في ظؿ البيع القصير  EGP)معامؿ بيتا يقيس درجة التعرض لمخاطرة التقدير ، ومف ثَ

وبحسب تعريؼ لينتر يفضي إلى تقدير معممات نموذج السوؽ ، واف متجو العائد المتوقع ومصفوفة التبايف 

  -:  (Alexander & Resnick, 1985:126)المشترؾ يعبر عنيا كالأتي 

 [ ]             

   [ ]        
        ́  

 -اذ إف :     

(α( و )β ىي متجو معممات نموذج السوؽ ؿ )(N) .مف الموجودات الخطرة 

 و     
 ىما : العائد المتوقع والتبايف بالعائد عمى محفظة السوؽ عمى التوالي .  

  التبايف المشترؾ لحدود الخطأ )البواقي (  –تمثؿ مصفوفة التبايف       

(Elton,et.al,1976:1341) ولغرض تحديد المحفظة باستخداـ .(EGP)  فقد افترض أف مصفوفة التبايف– 

( ىي مصفوفة قطرية واف كؿ خمية عمى ىذا القطر يعبر عنو بدلالة النسبة   التبايف المشترؾ ) مصفوفة 

(σ
2
ei / σ2 َـ فاف الأرقاـ خارج القطر مف المفترض إف تكوف صفر. وبحسب نموذج  σei ( i ǂ j)( ، ومف ثَ

(EGP)  فاف كؿ ورقة خطرة(i)  (3)،  (2)،  (1)ليا عائد المتوقع وتبايف وتبايف مشترؾ محدد بالمعادلات 

(Sen,2013:3)لمخاطرة والذي يحقؽ عائد . وفي ظؿ الافتراضات الإضافية المتعمقة بالموجود الخالي مف ا

ىي  (EGP)( ، والبيوعات القصيرة بحسب تعريؼ لينتر،  فقد تبيف أف الأوزاف المحفظة المثمى لنموذج Rfقدره) 

wi (i=1,…,n)   وقد بيف  (   ويمكف إيجادىا عبر حؿ مشكمة التعظيـ في المعادلة ،(EGP)  أف حؿ ىذه

  -المشكمة  ىو كالأتي :
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∑ |  |       
   

⁄  

         
 ⁄   * ̅̂       ̂ +      

   
∑ *( ̂̅     ) ̂ +

 
    ̂  

 ⁄

   ̂ 
 ⁄    [∑ ( ̂ 

  ̂  
 ⁄ ) 

   ]
      

 

 مخاطرة التقدير والمحفظة المثمى في ظؿ عدـ السماح البيع القصير   3.2.2

حينما لا يكوف مسموحا بالبيع القصير للأوراؽ المالية فينبغي إف يفرض قيد جديد عمى المعادلات ، وىو       

( حينما لا يكوف مسموحا بالبيع  *Ziوالتحميؿ السابؽ فأف ) EGP)قيد عدـ سمبية الأوزاف ،وبأتباع نتائج )

  -القصير يصبح كالأتي :

  
   

 

   
   ̂

   [( ̅    )    ̂     ]       

  -آذ إف :

    [∑
 ̂  ( ̅     )

   
  ̂ 

 

 

   

] [
     

    
  

 

  
  

  ∑
 ̂ 
 

   
  ̂ 

 

 

   

]⁄        

في المعادلة    وىو العدد الفعمي للأوراؽ المالية الداخمة بالمحفظة المثمى ويلاحظ إف  Kمع  Nولقد تـ استبداؿ 

 (T)وىي دالة تصاعدية لحجـ العينة    ، إف      في المعادلة  h(t)ليا مدلوؿ مماثؿ ؿ (29)

(Markiowtz,1952:77)  تأثير  ( ̂ )،  وبالنتيجة وفي ظؿ غياب البيع القصير فأف لممخاطرة النظامية المقدرة

ينبغي  (k)تنازلي عمى اختيارات المحفظة المثمى في ظؿ مخاطرة التقدير . إف عممية تحديد أي الأوراؽ المالية 

. وبالمقارنة EGP) (Elton,et.al,1977:329)المثمى مماثمة لمعممية المستخدمة في )إف يدخؿ في المحفظة 

إذا ما تـ افتراض أف البيع القصير للأوراؽ المالية غير مسموح بو فينبغي إف يدخؿ قيد جديد  EGP)مع نموذج )

، فضلا  (i=1,…,n)ة إذ ( لجميع الأوراؽ الماليwi (0 ≤في صيغة مشكمة البرمجة السابقة وىو قيد عدـ السمبية 

إلى  (i=1)يشترط ترتيب الأوراؽ المالية وتدريجيا مف الأعمى  EGP)عف ذلؾ وكخطوة أولى فاف نموذج )
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 & Gnanasekar , 2014:8))(Hirt وبحسب نسبة ترينور  (i=N)الأدنى 

Block,2006:626) ;    تحسب كالأتي : (   . واف حؿ مشكمة التعظيـ الظاىرة في المعادلة-  

   
  

∑         
   

⁄  

         
 ⁄   * ̅̂        ̂ +      

   
∑ *( ̂̅     ) ̂ +

 
    ̂  

 ⁄

   ̂ 
 ⁄    [∑ ( ̂ 

  ̂  
 ⁄ ) 

   ]
      

ذا واف  تحدد بحيث إف  kوىنا فاف  . وا 

( تكوف  N( ولغاية ) K+1. ويلاحظ أف الأوراؽ المالية مف ) K=Nفأف  كاف 

 .EGP (Alexander & Resnick, 1985:127))ليا أوزاف قدرىا صفر في ظؿ نموذج )

 التعديلات الواجب إجرائها للأخذ بنظر الاعتبار مخاطرة التقدير   3.3

الذي وضع صيغا لمتجو العائد ومصفوفة  (Brown,1979)ىي امتداد لعمؿ  (Chen & Brown )إف دراسة 

التبايف المشترؾ لتوزيع الاحتمالي التنبؤي غير المشروط  لمعوائد ، وذلؾ عند حساب العائدات باستخداـ  –التبايف 

أف أوزاف المحفظة المثمى تختمؼ بشكؿ كبير عند اخذ  (Chen & Brown )نموذج السوؽ ، وقد استنتج 

اف ىذا  (Chen & Brown )بالمقارنة معيا عند تجاىؿ مخاطرة التقدير . وقد أوضح مخاطرة التقدير بالاعتبار 

الفرؽ في الأوزاف يعكس مخاطرة مضافة لممحفظة المثمى تعزى إلى عدـ التأكد مف دقة تقدير المعممات ، في 

لعوائد بيف إف التوزيع الاحتمالي التنبؤي غير المشروط Brown)   (1979:171,ظؿ افتراضات معينة فاف

  -التبايف المشترؾ تساوي كالأتي : –الأوراؽ المالية سيكوف لو مصفوفة التبايف 

∑   [        ] ̂  [  
          ⁄  ]  [  

   ̂ ̂]       

ىي مصفوفة   فينبغي المحافظة والالتزاـ بالافتراض الذي ينص أف  (EGP)ولغرض تعديؿ نموذج        

σقطرية واف قيـ خلايا ىذه المصفوفة الظاىرة عمى القطر يعبر عنيا بدلالة النسبة )
2
ei / S2 َـ فأف ( ، ومف ثَ

  -المعادلات نموذج المؤشر الواحد وعند الأخذ بنظر الاعتبار مخاطرة التقدير يصبحاف كالأتي :
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   ̂  ̂   

        

  -: (Alexander & Resnick, 1985:128)اذ إف ولافتراض التبسيط  فأف  

              ⁄  

  -يصبح كالأتي :        وفي ظؿ افتراض البيع القصير بحسب تعريؼ لينتر فأف المقابؿ لممعادلة 

    ∑   
   ̅     

 
   ,*∑ (  

  ̂ )
 
   

   
     (∑   

     
 ̂ 

   )+-
 

 ⁄

⁄     ) 

فأف أوزاف المحفظة المثمى في ظؿ مخاطرة التقدير  Chen & Brown )وكما فعؿ ) (EGP)وبأتباع نموذج 
  -تصبح كالأتي :

  
    

 ∑ |  
 |      

 

   
⁄  

       ̂  
 ⁄   * ̅̂           ̂ +      

      
∑ *( ̂̅     ) ̂ +

 
    ̂  

 ⁄

    
  ⁄    [∑ ( ̂ 

  ̂  
 ⁄ ) 

   ]
      

تدؿ عمى أنيا متشابية جدا ، والفرؽ  (41)إلى  (39)لمعادلات مع ا (33)إلى  (31)واف مقارنة المعادلات 
 ̂   الوحيد مع أوزاف المحفظة المثمى ىو إف  

 ⁄     تستبدؿ ب  (89.1)في المعادلة   
  ⁄ في المعادلة   

(41) . 

  -تصبح كالأتي : (33)إلى  (31)وفي ظؿ افتراض عدـ السماح بالبيع القصير فأف المعادلات المقابمة مف 

  
    

 ∑   
      

 

   
⁄  

       ̂  
 ⁄   * ̅̂         ̂ +      

    
∑ *( ̂̅     ) ̂ +
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وأخيرا فأف اخذ مخاطرة التقدير بنظر الاعتبار غاية في الأىمية عند تنفيذ نظرية المحفظة الحديثة ؛ فبوجود 

الموجود الخالي مف المخاطرة فأف الحد الكفوء يكوف منسجـ مع التوليفات الخطية بيف الموجود الخالي مف 
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الكامؿ يتبيف أف تركيبة المحفظة المثمى في ظؿ المخاطرة والمحفظة المثمى ، فباستخداـ نموذج التبايف المشترؾ 

 . (Alexander & Resnick, 1985:131)مخاطرة التقدير لا تكوف نفسيا بغياب مخاطرة التقدير 

. بناء المحفظة الاستثمارية المثمى باستخداـ المدخؿ البيزي وفي ظؿ أسموبي السماح وعدـ السماح بالبيع  4
  -التقميدي : (EGP)لمبنية باستخداـ مدخؿ القصير ومقارنتها مع نظريتها ا

التقميدي لمعينة نفسيا ومدة  (EGP)يذكراف الباحثيف اجريا بحثا عف بناء المحفظة المثمى باستخداـ مدخؿ 

المعاينة لذا نستكفي باستعراض نتائج البناء النيائية لممدخؿ التقميدي وذلؾ لغرض مقارنتيا مع نتائج المدخؿ 

براز تأث  ير مخاطرة التقدير في بناء المحفظة المثمى . البيزي وا 

مدخلات تصميـ المحفظة المثمى باستخداـ المدخؿ البيزي وفي ظؿ أسموبي السماح وعدـ السماح بالبيع   4.1
 القصير 

 (EGP)ماداـ بناء اي محفظة استثمارية يتطمب تييئة المدخلات الضرورية كما تمت الإشارة سابقا في مدخؿ    

شركة وتحديد  (42)والبالغة  (N)فاف المدخلات الأساسية  في ظؿ المدخؿ البيزي تتضمف تحديد عينة الدراسة  

، فضلا عف   (2436)والتي بمغت  (V)وتحديد درجة الحرية   (60)والتي بمغ عددىا  (T)عدد المشاىدات 

مربعات البواقي إلى درجة الحرية وىو التبايف بالبواقي المجمعة ويشير إلى حاصؿ قسمة مجاميع  )(حساب 

وىو التبايف بالمعممة المقدرة ) بيتا ( والذي بمغت  )(، وحساب 1.82303E-18-)والتي بمغت قيمتيا )

.  2.461806646)التي بمغت قيمتيا  ))  (، وحساب مخاطرة التقدير  (4.48794E-18-)قيمتو        

الجدير بالذكر إف البواقي الشيرية لكؿ سيـ عبارة عف الفارؽ بيف العائد الفعمي المتحقؽ لمسيـ وعائده المتوقع 

نتائج حساب البواقي لجميع  (3c) (2b),(2a)المقدر بمقتضى نموذج المؤشر الواحد ويستعرض الجداوؿ  

 الأسيـ عينة الدراسة طواؿ مدة المعاينة . 
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 (2a)جدوؿ 
 المعاينةنتائج حساب البواقي لجميع الأسهـ عينة الدراسة طواؿ مدة 

 e1 e2 e3 e4 e5 e6 e7 e8 e9 e10 e11 e12 e13 e14 e15 الشهر
Nov-10 0.102358063 -0.0547 0.111363 0.001514 0.035394 -0.04347 -0.02674 -0.1089 0.001223 0.053137 -0.01564 0.108501 0.145709 -0.01275 0.005985 
Dec-10 0.070236284 -0.00903 0.006712 -0.00626 0.047657 -0.08045 -0.03411 -0.01248 -0.09574 0.055657 -0.01861 -0.01294 0.012129 0.083802 -0.04951 
Jan-11 0.074857382 -0.04819 -0.03605 -0.03585 0.096701 -0.02284 0.185099 0.117135 0.098655 0.211832 0.091814 0.126527 0.247803 -0.11263 -0.02035 
Feb-11 0.068923849 -0.00731 -0.06573 0.2362 0.051287 -0.04236 -0.11285 0.061775 -0.04097 0.171867 0.004275 -0.06733 0.004809 0.028923 -0.07862 
Mar-11 0.048035603 -0.00179 0.145975 0.113808 0.026692 -0.02893 -0.00495 -0.04191 0.080776 -0.02601 0.036062 0.101303 0.06768 0.169371 -0.0528 
Apr-11 0.296809278 0.010004 0.088782 0.008117 0.00099 0.019999 0.002841 -0.11146 0.021672 0.025033 0.008441 0.002064 0.019481 0.033948 0.416105 
May-11 -0.302179572 0.003074 -0.01432 -0.03608 0.036144 -0.01708 -0.00173 0.028187 -0.00797 0.093846 -0.00328 -0.0034 -0.01792 0.460987 0.10404 
Jun-11 -0.020859134 -0.07275 0.027744 0.054953 0.026133 -0.07588 -0.01768 -0.02294 -0.00236 0.161265 0.000963 -0.02244 0.004358 0.033025 -0.00591 
Jul-11 -0.09548119 -0.05514 0.014973 0.030603 0.041287 0.013128 0.006456 0.00881 0.003502 0.020456 0.009758 0.006381 0.022003 0.005109 0.013555 
Aug-11 0.094191153 0.069842 0.005091 0.152586 0.040877 0.010723 0.158383 0.007952 0.003344 0.019273 0.009521 -0.22471 0.022941 0.003868 0.013029 
Sep-11 0.289009135 -0.01715 0.005663 0.081226 -0.22928 -0.11484 -0.04799 0.000746 0.002014 0.009343 0.007525 0.00623 -0.30008 -0.00655 0.008612 
Oct-11 0.019839678 0.029163 0.002434 -0.06201 0.058889 0.011555 -0.02998 0.041457 0.009528 -0.35416 0.018801 -0.01528 0.075059 0.052333 -0.73725 
Nov-11 0.105789275 0.049772 0.003763 0.015201 -0.00296 0.032971 -0.10453 0.024697 0.006434 -0.11966 0.014159 -0.01752 -0.04307 -0.71724 0.038563 
Dec-11 0.029126628 -0.0067 0.007096 0.037532 -0.07183 -0.04771 -0.00157 -0.01732 -0.00132 0.285844 0.002519 -0.00956 -0.00253 -0.17032 0.189904 
Jan-12 -0.087790273 0.031674 0.174074 -0.02145 -0.19173 0.012691 -0.11392 -0.1101 0.011228 -0.13667 0.021353 -0.03631 -0.17038 -0.10363 -0.02532 
Feb-12 0.060442709 0.003834 0.005263 0.063984 0.054881 0.084691 0.057503 0.040074 -0.25657 0.007027 -0.09756 0.092046 -0.23355 0.263844 0.005012 
Mar-12 0.034932223 0.06264 -0.03748 0.006307 0.218269 0.12026 0.005895 0.030296 -0.04728 0.014778 0.031777 0.005712 0.067261 0.047845 0.013103 
Apr-12 0.110771401 -0.00158 -0.06809 -0.00909 -0.145 0.048883 0.114995 -0.01196 -0.02046 -0.00982 -0.03166 0.017958 -0.00068 -0.15591 0.021375 
May-12 -0.397692568 0.0078 0.022951 0.018735 -0.03394 -0.02517 0.000285 0.027562 0.031195 -0.84474 0.011823 0.013145 0.044093 -0.03675 -0.19833 
Jun-12 -0.097432839 0.012508 -0.01329 0.010008 -0.1588 -0.07009 -0.10883 0.132713 0.078061 0.016898 0.148305 0.004038 0.066498 -0.04472 0.060763 
Jul-12 0.292365468 -0.00334 0.076708 -0.35088 -0.04831 0.041001 0.023713 -0.04715 0.028287 0.634937 -0.09414 -0.06057 0.113393 -0.02572 0.024697 
Aug-12 -0.048830907 0.009267 -0.03842 0.024769 -0.09579 -0.06211 0.108749 0.047438 -0.05946 0.071139 -0.01622 0.011279 -0.00189 -0.04306 0.066878 
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Sep-12 -0.056399456 -0.0096 0.005006 -0.0111 0.252457 0.013714 -0.05401 -0.01118 0.052331 0.112236 -0.0608 -0.05202 -0.17762 -0.03583 0.183582 
Oct-12 0.13642061 0.09047 0.005507 0.030479 0.325045 -0.00397 0.00182 0.032863 -0.02172 0.017499 0.123138 0.017939 0.038019 -0.04673 0.040587 
Nov-12 0.146297982 -0.0069 0.006565 0.055515 -0.02104 0.036597 0.016376 0.047079 0.147072 0.036225 0.046933 0.005543 -0.01417 0.061251 -0.09367 
Dec-12 0.038522024 0.014664 0.116783 0.075263 0.001728 0.254087 0.214318 0.02662 0.084223 -0.02308 -0.02219 0.03043 0.056679 0.062924 0.058731 
Jan-13 -0.112870833 0.022949 -0.05409 0.024722 0.13056 -0.3032 -0.19702 0.07754 0.023931 0.018468 -0.05514 -0.02079 0.014909 -0.0343 0.030191 
Feb-13 0.106068591 0.012303 0.005242 0.049859 0.030753 -0.0084 -0.00791 0.1503 -0.00658 -0.0283 0.020423 -0.00456 0.16685 -0.01908 0.018133 
Mar-13 0.046459328 -0.20132 0.118801 -0.01915 -0.02803 0.019004 0.008048 -0.0349 0.003889 -0.05431 -0.08497 -0.06192 0.011412 0.028344 0.01484 
Apr-13 0.149794611 0.00143 -0.02663 0.100791 0.020219 0.040926 -0.01475 0.02931 0.004424 0.110723 0.083463 0.001783 -0.00451 0.012336 0.016618 
May-13 -0.334149488 -0.0415 0.096386 -0.1106 -0.12658 -0.00071 -0.01003 -0.01163 0.170385 -0.08854 -0.05151 0.146835 0.052611 0.229082 0.01053 
Jun-13 0.015782549 -0.00012 0.046447 0.118107 -0.06617 0.039469 0.193227 -0.16546 -0.10556 0.077459 0.107911 0.103076 -0.13134 0.102192 0.022333 
Jul-13 -0.001947039 0.069746 0.045753 -0.08715 -0.38172 -0.04076 -0.18145 -0.02849 0.048169 -0.195 -0.08411 -0.0147 0.020727 0.035785 -0.05027 
Aug-13 0.076006615 0.006542 -0.03518 -0.0983 -0.20983 -0.03849 0.06347 -0.00881 0.002069 -0.09392 -0.03013 0.131933 0.121463 0.062873 0.008796 
Sep-13 -0.004435068 -0.06512 0.003868 0.142707 0.074214 0.083818 -0.03248 0.023378 0.105446 0.048901 0.099736 0.006446 0.027579 0.26257 0.022486 
Oct-13 0.106405774 -0.01411 -0.02269 -0.02091 0.08856 -0.04807 0.027415 0.088435 -0.00546 -0.03001 -0.01564 0.113794 0.006768 0.022789 0.010039 
Nov-13 -0.008526275 0.018664 -0.04649 0.14819 -0.0074 -0.01037 0.02098 0.002443 0.109373 0.099617 -0.11786 0.07749 -0.04846 -0.02214 0.015251 
Dec-13 0.042589135 0.086339 -0.02575 0.014835 -0.00097 0.126811 0.020982 0.065363 -0.03232 -0.02505 0.024186 -0.03037 0.028016 0.065974 0.015375 
Jan-14 0.017600174 -0.01633 -0.13638 0.013269 0.076936 -0.08896 0.310154 0.02722 0.040085 0.013555 0.075465 0.01887 0.011466 0.253659 0.034074 
Feb-14 0.024642177 0.113255 -0.03215 0.021092 -0.07272 0.041616 -0.03191 -0.0247 0.005378 -0.02723 -0.10838 0.065477 0.01553 -0.15009 -1.7E-05 
Mar-14 0.182302799 -0.05221 -0.00478 0.0177 0.053937 -0.00158 -0.15242 -0.01208 -0.05418 0.038136 0.025677 -0.07249 -0.01302 0.076968 -0.11044 
Apr-14 -0.037757278 -0.04395 0.033637 0.001702 0.035497 -0.03741 -0.05992 -0.02184 -0.19019 -0.05183 0.100427 0.063578 0.040019 -0.01244 -0.00915 
May-14 0.013975135 -0.0102 -0.00396 0.01063 -0.00888 -0.02601 0.039722 -0.00245 -0.05346 -0.05111 0.227243 -0.07536 0.065814 -0.04204 -0.02681 
Jun-14 -0.045361559 -0.14577 -0.08562 -0.53658 0.026935 -0.06072 -0.08425 0.093068 0.033133 -0.18279 -0.095 -0.3215 -0.08614 -0.43948 0.007279 
Jul-14 -0.225308677 0.007959 -0.0157 0.125562 0.001385 -0.10833 0.037059 -0.24519 -0.09538 -0.06992 0.011567 0.020965 0.014864 0.037367 0.017557 
Aug-14 0.055628741 0.014923 -0.02397 -0.18897 0.061117 -0.06091 -0.01362 0.105457 0.089141 0.161389 0.025432 -0.03499 0.050885 -0.04064 -0.00264 
Sep-14 0.138010834 0.071418 0.005107 -0.06465 0.170315 0.149918 0.018229 0.028584 -0.10849 0.055809 -0.09842 -0.16643 0.023162 0.31373 0.004537 
Oct-14 0.061213166 -0.04136 -0.01628 -0.11355 -0.07753 -0.10116 0.019089 -0.08829 0.035302 -0.13532 0.117724 -0.20101 -0.02709 0.059577 0.013725 
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Nov-14 0.214599964 -0.04932 -0.02536 -0.1245 -0.03844 -0.14795 0.088747 -0.06807 -0.01257 -0.02138 0.00135 0.016567 -0.75448 -0.0388 -0.00506 
Dec-14 0.817625704 0.084831 0.054313 0.064641 0.092255 0.207955 0.052231 0.138038 -0.00666 0.10347 0.081705 0.097423 0.719772 -0.19896 0.050484 
Jan-15 -0.346923729 0.062916 -0.07239 0.0944 0.046298 0.390574 0.08915 0.093244 -0.04643 0.158881 -0.08589 0.096854 -0.09973 0.198465 0.107618 
Feb-15 -0.135332594 -0.19425 -0.04857 -0.22696 -0.04475 -0.34587 -0.11789 -0.22676 0.093203 -0.18215 -0.15095 -0.08018 -0.48188 -0.16289 -0.01909 
Mar-15 -0.029264854 0.195238 -0.11395 -0.07304 -0.04374 0.890897 -0.00745 0.128153 -0.05762 -0.1147 -0.20546 -0.05699 0.403681 -0.16901 -0.04657 
Apr-15 -0.038451534 -0.02788 -0.06619 0.201204 0.182361 -0.88552 -0.05474 0.024616 -0.0271 0.230291 -0.02096 0.020727 0.004719 0.011442 -0.202 
May-15 0.02300532 0.115293 0.022685 0.241471 0.055116 0.000103 9.67E-05 0.065983 0.018358 -0.37289 0.177669 -0.03108 0.15636 0.2331 -0.06581 
Jun-15 -1.609157757 0.024488 0.048229 -0.02914 0.033817 0.187505 -0.01786 -0.01731 -0.2507 0.213996 -0.13883 0.176603 -0.15547 -0.39222 0.003959 
Jul-15 -0.124013372 -0.00728 -0.01195 -0.07237 0.060448 -0.14258 0.049391 -0.18743 0.144444 -0.06236 -0.05058 -0.01124 -0.04438 -0.06258 0.038171 
Aug-15 0.126235962 -0.01372 -0.02415 -0.05941 0.04734 0.16931 -0.17366 -0.0475 0.123626 -0.07985 -0.00542 -0.01601 -0.08718 0.002621 0.021331 
Sep-15 0.01731471 -0.01737 -0.02486 -0.10658 -0.2301 -0.05063 -0.04655 -0.02374 -0.15043 0.014913 0.049917 0.016597 0.001327 0.010807 0.020455 
Oct-15 -0.094024037 -0.067 -0.12244 0.056865 -0.26697 0.09433 -0.07161 -0.10647 0.04707 0.016893 -0.05773 -0.00242 -0.0703 -0.03038 0.031314 

 مف أعداد الباحثيف بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة الالكترونية -المصدر :
 

 (2b)جدوؿ 
 الدراسة طواؿ مدة المعاينةنتائج حساب البواقي لجميع الأسهـ عينة 

e16 e17 e18 e19 e20 e21 e22 e23 e24 e25 e26 e27 e28 e29 
2.765455 0.248969 0.001402 0.312685 -0.03814 0.060774 -0.00142 0.004604 -0.01071 0.003791 -0.13699 0.067211 0.14928 0.028943 
-2.53054 0.038785 0.348445 0.02227 -0.05347 -0.00085 0.112217 -0.00227 0.046228 0.08883 0.019096 0.152145 0.210218 0.059801 
0.04815 -0.02474 0.053125 -0.04144 0.187244 0.010126 -0.05545 -0.01724 0.015063 0.101044 -0.05387 -0.02883 0.303891 -0.15559 
0.124218 0.007447 0.301872 -0.06094 -0.09173 0.013621 0.030478 0.040918 0.035184 -0.10403 -0.00456 -0.07534 0.068692 -0.06288 
-0.06234 -0.02132 0.01461 -0.00528 -0.00187 0.003554 -0.02953 0.021992 -0.0536 0.037276 0.07572 0.045866 0.118818 0.020538 
0.025706 -0.00437 0.019296 -0.04693 0.025861 -0.00311 -0.00213 -0.0617 0.017556 -0.02103 -0.01993 -0.00455 0.023103 0.013699 
0.014231 0.04986 -0.01503 -0.04342 0.037827 -0.03575 -0.01324 -0.00151 -0.04018 0.159842 0.068304 0.0497 0.095356 0.072163 
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-0.00206 0.065822 -0.0299 -0.00765 -0.09061 -0.04487 0.010676 -0.00553 -0.00131 -0.08212 0.076379 -0.10454 0.161505 -0.08354 
-0.01769 0.316836 -0.05002 -0.04412 -0.0623 -0.08176 -0.02188 0.00177 0.010827 0.153301 0.002224 0.272181 0.031168 0.153599 
0.052799 -0.01693 -0.12712 -0.06856 0.129478 0.027941 0.007477 0.079632 0.07018 -0.02594 0.008564 -0.06519 0.015649 0.313115 
-0.0343 0.00251 0.019642 0.005977 0.192348 0.039158 0.002877 -0.10963 0.013974 -0.08574 0.003569 -0.05072 0.045148 -0.16618 
0.003421 0.043702 -0.00921 0.072006 -0.02288 -0.00695 0.028867 -0.04845 0.126619 0.006836 -0.25986 0.059225 -0.19636 -0.44145 
0.035106 -0.07536 0.002666 -0.02383 0.053977 -0.08471 0.018167 -0.03675 0.021084 -0.03753 0.003596 0.044026 -0.09073 -0.03526 
0.015971 0.011354 -0.25886 -0.06479 0.203247 0.101448 -0.00866 -0.05001 0.008609 0.040533 -0.05338 -0.02173 0.103021 -0.06466 
-0.4286 -0.38584 -0.19443 -0.17806 -0.09676 0.031195 0.03475 -0.08204 0.028795 -0.08947 0.062911 0.029481 -0.30558 -0.02734 
0.026494 0.199319 0.435925 0.355535 0.059841 0.069111 -0.09068 0.038269 0.01547 0.036159 0.067687 0.007267 0.188279 -0.00712 
0.027536 -0.07454 0.056414 0.022749 0.062193 -0.02241 -0.09745 -0.08083 0.016149 -0.02074 -0.00211 0.002193 0.013928 0.003547 
0.03368 -0.03219 -0.33433 -0.02577 -0.05892 -0.04259 -0.13798 -0.0688 -0.82429 -0.06125 -0.09641 0.024091 -0.22336 -0.08352 
-0.63013 -0.04085 0.061091 0.071965 0.061167 -0.14597 -0.01897 0.021008 -0.01865 -0.00295 0.073165 0.018985 -0.08083 -0.15126 
-0.08914 -0.08763 -0.20374 -0.15355 -0.07856 -0.20185 -0.09541 -0.02929 0.049503 0.011633 -0.02162 0.027278 0.033536 -0.09305 
-0.00544 0.188522 0.050279 0.07387 0.365445 0.023837 0.102367 0.186158 -0.01597 0.050951 0.041806 0.13449 0.031446 -0.00747 
-0.03399 -0.00215 0.022903 0.058806 0.315626 0.011771 -6.1E-05 -0.03196 0.067401 0.014079 0.079983 -0.03066 0.059925 -0.08097 
-0.03146 0.145731 0.013779 0.019394 -0.57485 0.136687 0.008158 -0.07246 -0.00446 -0.15817 0.025011 -0.00409 0.044545 0.027067 
-0.04901 0.049617 0.01825 0.009162 0.006473 -0.00851 0.00413 -0.00117 0.003383 0.061605 0.017834 0.057989 0.068926 -0.02142 
0.062037 0.031351 0.027705 -0.16132 -0.11929 -0.03101 0.206509 -0.00214 -0.02021 -0.04599 0.008423 0.01199 0.393434 -0.01237 
0.048383 0.11954 0.014429 -0.20216 -0.01819 0.186864 -0.02427 -0.09609 0.006844 0.112419 -0.01698 0.045505 -0.73687 0.01789 
-0.08954 -0.34488 0.009329 -0.23279 -0.00585 -0.07949 -0.0637 -0.03693 0.000594 0.015036 0.076569 0.035502 -0.03317 0.088376 
0.014919 0.171849 -0.28794 -0.11325 -0.03609 0.054364 0.025681 0.00808 0.027383 -0.08852 -0.0351 -0.05841 -0.20412 -0.01693 
-0.00711 -0.06417 -0.18298 0.044928 -0.04279 -0.09022 0.047103 -0.0062 0.01699 0.013388 -0.0283 0.03152 -0.00612 0.014975 
-0.01986 0.054944 -0.01143 -0.03 0.036824 -0.03042 -0.00748 -0.00981 0.041108 -0.02854 -0.00338 0.076114 -0.15248 0.017886 
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0.075635 -0.03688 -0.0432 0.057036 -0.02543 0.122329 0.185622 0.034328 0.076203 0.027098 0.0111 0.5828 0.133125 0.007917 
0.022121 0.021805 -0.10332 0.042277 0.006146 0.004597 -0.00674 0.025264 0.036704 0.110825 0.073713 -1.25017 -0.27766 0.04624 
-0.02224 -0.05045 -0.00444 0.043171 -0.02214 -0.05897 0.07129 0.017408 0.006019 -0.09177 -0.77596 -0.12347 -0.0965 -0.01875 
0.024337 -0.03355 0.019429 0.017394 -0.02311 0.015067 0.003068 -0.01899 0.03534 -0.00575 0.737747 0.022579 0.105915 0.010618 
0.021433 0.010483 0.003602 -0.03645 -0.04329 -0.04189 0.017325 0.172172 0.020692 -0.09348 0.071216 0.008928 -0.12393 0.027495 
0.02526 0.03814 0.017992 0.02145 -0.0268 0.060233 0.121472 0.112449 0.014665 0.004218 0.017762 -0.00178 0.096592 0.015367 
0.105117 0.031486 -0.07103 0.023541 -0.2021 0.022147 -0.03429 0.141852 0.163792 0.226733 0.035768 0.014269 -0.00927 0.029253 
0.053321 -0.09966 0.085931 0.069333 -0.10719 0.022283 0.054004 0.046108 0.061701 0.033716 -0.01348 -0.07005 0.012797 0.029274 
0.004306 -0.09796 -0.03257 -0.01295 -0.07684 0.021072 -0.27264 0.104712 -0.00083 0.185411 0.009968 -0.03853 0.01431 0.078582 
0.068431 -0.14367 0.025243 0.000447 -0.11203 0.027121 0.178816 0.182324 0.001527 -0.0706 0.198525 -0.18031 0.027906 0.095394 
0.065409 0.006422 -0.0279 0.075731 0.226386 -0.11312 0.070863 0.079763 0.096188 -0.13165 -0.16882 0.110926 0.136109 0.352302 
0.04482 -0.07326 -0.00646 -0.07124 -0.27039 -0.0044 -0.01411 0.079614 -0.03853 -0.04602 0.04954 0.030888 0.227689 -0.0506 
0.059811 0.111852 0.152451 0.152603 0.154181 0.099074 0.238634 0.125546 0.173716 0.011901 -0.0975 -0.00935 0.029873 0.349972 
-0.12236 -0.27292 -0.23431 0.009803 -0.08289 -0.24501 -0.25524 0.003345 -0.17887 -0.10424 -0.18289 -0.14559 6.54865 -0.1382 
0.056162 -0.14781 0.217597 0.086802 -0.13094 -0.03986 0.122193 -0.11609 0.072373 -0.20205 0.046474 -0.09845 -6.95096 0.00392 
-0.00947 0.134425 0.041158 -0.05768 -0.07028 -0.19322 0.004955 -0.02034 0.01726 0.195258 0.258165 0.378544 0.161817 0.032166 
-0.01183 0.009596 0.048015 -0.13108 -0.12654 0.215319 0.098915 0.261554 -0.05139 -0.0076 -0.10106 -0.17898 0.084576 -0.034 
0.067219 -0.11421 0.0055 0.006082 0.151248 0.063959 0.068826 -0.22248 0.034884 -0.13348 -0.02427 -0.07549 -0.13527 -0.08529 
-0.09417 0.012743 0.250288 -0.03018 0.166707 0.061749 -0.0973 -0.00156 -0.05871 -0.16276 -0.07055 -0.20621 0.121156 -0.08906 
0.249457 0.103364 -0.02212 -0.04418 0.611023 -0.04457 0.059219 0.095194 0.091137 0.148537 0.162296 0.273557 -0.16923 0.109707 
-0.01418 0.134161 0.181208 0.235636 -0.27867 0.123458 -0.53058 0.047186 -0.0107 0.070185 0.013146 0.050535 -0.83099 -0.00407 
-0.23277 -0.076 -0.50544 -0.13513 -0.14909 0.049017 -0.23251 -0.0414 0.011401 -0.16723 -0.07057 -0.14829 0.231487 -0.04483 
0.078524 -0.21261 0.083435 -0.03992 -0.26081 -0.15566 0.02183 -0.02041 -0.09976 0.109325 -0.05882 0.14581 0.530251 0.107325 
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0.09391 -0.10418 0.09484 0.164236 0.075366 0.053905 1.432618 -0.0449 -0.01709 -0.04868 -0.04442 0.07967 -0.07493 -0.02533 
0.167304 0.041485 0.082396 2.322764 0.382285 0.140174 -1.34922 0.002881 0.015166 0.121017 -0.05335 -0.04352 0.426063 -0.10552 
0.020744 0.185452 -0.03849 -2.44999 -0.36721 0.103288 0.049325 -0.06992 -0.11711 -0.13698 -0.01908 -0.07989 0.157719 -0.1082 
-0.09788 -0.04402 0.009761 0.171188 0.031661 -0.06604 0.093723 -0.27152 0.016974 0.04569 0.008519 0.06603 -0.18559 -0.00398 
0.033647 0.032552 0.004937 -0.10991 -0.01207 -0.03306 -0.06804 -0.31123 -0.00677 0.017362 -0.02634 0.041121 -0.16252 0.025603 
-0.10255 0.022056 0.00595 -0.06447 0.273358 -0.0381 0.01521 0.292808 0.013194 0.016825 -0.00981 0.039825 -0.01884 0.024169 
0.103583 0.039979 -0.0066 0.118223 -0.03579 -0.03085 -0.01838 -0.23723 -0.02874 0.023473 0.044623 0.055888 -0.14059 0.041951 

 مف أعداد الباحثيف بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة الالكترونية  -المصدر :

 (2c)جدوؿ  
 نتائج حساب البواقي لجميع الأسهـ عينة الدراسة طواؿ مدة المعاينة

e30 e31 e32 e33 e34 e35 e36 e37 e38 e39 e40 e41 e42 SUM ei 
0.07114 0.289563 0.026543 -0.04679 0.037887 0.372015 0.151429 -0.02742 -0.06611 0.119632 0.798363 0.327467 0.655143 6.467707 
0.035215 0.124873 0.017187 -0.01731 -0.14652 -0.10049 -0.0074 -0.03201 0.039852 0.061069 -0.00377 -0.36325 -0.52358 -2.44816 
0.025366 -0.06043 -0.01842 -0.01515 -0.12578 -0.16302 0.158749 -0.04947 0.045127 0.002672 -0.06885 -0.29095 0.284012 1.039843 
0.034538 -0.0105 0.018749 -0.01992 0.000754 0.10954 0.053745 -0.03124 -0.03552 -0.16026 0.101671 -0.04651 -0.02266 0.428216 
0.015688 0.067039 0.524227 -0.08627 -0.01831 -0.07327 -0.02713 -0.02878 -0.04279 -0.05844 0.022199 1.730717 -0.01661 2.806013 
0.268821 -0.16228 -1.09329 0.099792 0.053708 0.103354 0.689313 -0.02352 0.067383 -0.00386 0.065733 -0.02604 -0.01637 0.827038 
-0.33273 -0.06925 -0.05637 0.084294 0.03477 0.000492 0.025866 -0.02661 0.001996 -0.08513 -0.18009 -0.03424 -0.01651 0.06697 
-0.06033 0.159267 0.021521 0.00519 -0.07592 0.032081 0.031196 -0.03738 -0.01755 -0.0052 0.172574 -0.0487 0.065775 0.17237 
-0.12145 -0.03054 0.005804 0.160033 0.063837 0.060946 0.023129 -0.02108 -0.03977 0.054874 0.088241 -0.00568 -0.01352 0.934348 
0.067861 -0.03144 0.000774 0.004947 0.017908 0.020196 0.023347 -0.02152 -0.00016 -0.09898 0.004512 0.032966 -0.01901 0.789423 
0.259614 -0.41168 -0.0191 -0.0029 -0.0271 -0.05215 0.025177 -0.02522 0.0324 0.146549 0.001592 -0.00857 0.236388 -0.27186 
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0.007763 -0.0191 -0.02965 0.13676 0.293289 -0.10635 0.014835 -0.00432 0.01993 -0.10378 0.018091 0.047617 -0.10442 -1.35343 
0.086583 -0.04061 -0.08462 0.010118 -0.39345 -0.15826 0.019093 -0.01293 0.073841 -0.00283 0.011298 -0.02327 -0.04898 -1.48318 
-0.00796 -0.07507 0.07379 0.675937 2.058212 -0.125 -0.90091 -0.0345 0.008994 -0.00492 0.01407 -0.01863 -0.00731 1.841936 
-0.09595 -0.1152 -0.06994 -0.33338 -2.02675 0.013747 -0.22341 0.000408 -0.06538 -0.00154 0.002022 0.026212 -0.01526 -5.25169 
0.033191 -0.03371 0.095515 0.060493 0.065399 -0.11735 -0.04248 0.820795 0.042329 0.031318 0.003634 0.112808 -0.00449 2.619934 
0.008653 0.007155 0.024217 -0.0188 0.030783 -0.06449 -0.0908 0.391727 0.000219 0.00777 0.004561 -0.17218 -0.00458 0.6052 
0.090232 -0.18077 0.091637 -0.15994 -0.04119 0.21795 -0.10894 -0.03788 -0.03163 -0.00299 0.010029 -0.00348 -0.11359 -2.3425 
-0.42049 -0.02271 -0.08312 0.100271 -0.13428 -0.1117 -0.20191 -0.20748 -0.00787 -0.03794 -0.0755 0.088535 -0.23283 -3.48829 
-0.1245 -0.05572 -0.11853 -0.12755 -0.08503 0.038009 0.039289 -0.20473 -0.00615 -0.00375 -0.01817 -0.07754 -0.11674 -1.75635 
0.268646 -0.09561 0.086775 0.005803 -0.20827 0.007481 -0.02547 0.053285 -0.02993 -0.00336 -0.13099 0.048955 -0.06298 1.739618 
-0.08018 2.793674 0.031313 0.065357 0.073483 -0.19828 0.147707 0.991725 0.006518 -0.06488 -0.00027 0.009037 0.490572 4.690218 
-0.08228 -0.03032 0.039686 -0.01565 0.04281 0.015639 0.27661 -0.29279 0.015325 0.021081 -0.02615 -0.0617 -0.10934 -0.48142 
0.107861 0.018628 0.033083 0.253657 0.023651 0.001295 -0.023 -0.19402 0.016361 0.143232 -0.16946 -0.02787 0.010075 1.198099 
0.112063 -0.05095 0.249869 -0.11808 0.021525 -0.00108 -0.01956 -0.01625 -0.00107 -0.00459 0.039801 -0.13169 -0.00726 0.891525 
0.012255 0.675289 0.144086 -0.21575 0.178511 0.207514 0.047406 0.027345 0.02408 -0.00366 -0.03825 0.107546 -0.01627 1.597139 
-0.13608 -0.53455 0.005435 -0.06116 0.007607 0.018156 -0.6161 0.018016 -0.01676 -0.0033 -0.05705 0.01088 -0.0161 -2.47607 
0.07893 0.334291 -0.44562 0.040616 -0.0737 0.029769 0.48762 0.199564 0.015723 -0.00376 0.06828 0.013423 0.303202 0.995352 
0.021386 -0.37408 -0.07536 -0.01684 0.21213 -0.06098 -0.07555 -0.22864 0.02335 -0.00352 -0.17163 -0.01672 -0.00769 -1.26694 
0.125955 -0.02529 0.044696 0.036326 0.001258 -0.0132 -0.04268 -0.01852 0.057679 -0.00337 -0.10346 0.220628 0.00897 0.748388 
-0.36221 0.492349 0.002776 0.376741 0.083278 -0.07489 -0.24132 0.015606 -0.0821 -0.00387 -0.0397 -0.06371 -0.1582 1.083009 
-0.00409 0.202497 0.079058 0.102826 0.085655 0.045672 0.062051 0.162159 0.045044 -0.00291 -0.23446 -0.00433 0.30686 -0.04482 
-0.02742 -0.42964 -0.12921 0.067778 -0.08005 -0.0045 -0.06418 -0.07575 -0.02407 -0.00356 0.254793 -0.14969 0.105685 -2.53205 
0.046739 -0.22409 0.031342 -0.0477 0.018601 6.834977 0.034151 -0.07159 -0.04142 -0.00401 -0.14239 -0.03014 -0.18638 7.086687 
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-0.0242 -0.17558 0.054715 -0.0255 0.013735 -6.86907 -0.11025 -0.06239 -0.04785 -0.0029 -0.03528 0.019486 -0.02755 -6.47923 
0.078001 0.452288 0.069832 0.092007 -0.01136 0.033209 0.029701 -0.15756 0.017221 -0.00391 0.310943 -0.17048 0.166418 1.730642 
-0.03331 0.011587 -0.05335 0.023494 0.034352 -0.00644 0.22495 -0.14102 0.003682 -0.00348 -0.07406 -0.06076 -0.10542 0.528233 
0.017887 -0.34108 -0.02051 0.193851 0.037073 0.025841 0.147538 -0.12134 -0.00833 -0.00347 0.046885 -0.05062 -0.05285 0.42498 
-0.00787 -0.02931 0.095002 0.007155 0.235128 0.110445 0.026502 -0.11401 0.084945 0.230051 -0.24827 4.543386 0.031047 5.500915 

0.003 -0.07393 -0.01826 0.016954 -0.37755 0.098153 -0.06746 -0.01586 -0.04314 -0.00312 0.262581 -4.79323 0.067474 -4.80548 
0.159001 -0.4576 0.007555 0.012704 -0.07014 -0.00932 -0.15282 -0.01787 -0.00866 -0.00331 -0.03342 0.060924 -0.19214 -0.00496 
-0.06888 -0.0151 0.065236 -0.53435 -0.01594 0.019406 -0.04278 -0.02731 0.029677 -0.04679 -5.7E-05 -0.06425 -0.0036 -1.03685 
-0.01278 -0.0325 0.088098 -0.02935 -0.19203 0.01774 0.043806 0.3228 0.004534 -0.00372 -0.17822 0.040192 0.117232 1.79569 
-0.04736 0.775839 -0.08837 -0.12779 -0.05948 0.006847 -0.17151 -0.02033 -0.02942 -0.04527 0.026696 -0.09793 -0.12027 2.678145 
-0.2485 -0.18003 -0.00357 -0.15406 -0.09116 -0.14805 0.096433 -0.10734 0.002991 0.041155 -0.09685 -0.12339 -0.07326 -8.65182 
0.018428 -0.40401 0.006124 -0.01384 0.115129 -0.18291 -0.02732 -0.03464 -0.2141 -0.10548 -0.25716 -0.03297 0.012103 -0.04967 
0.111595 0.18276 0.032627 0.289025 0.073843 0.039432 -0.00041 -0.0631 0.047557 -0.0429 0.255744 0.048551 0.003522 1.594556 
0.035366 -1.5637 -0.04412 0.022991 0.01403 0.08575 -0.07829 -0.07791 0.004139 -0.00361 -0.04282 -0.07682 -0.07242 -2.68515 
0.175721 -0.06241 -0.03704 -0.00521 -0.11064 -0.06091 0.030841 -0.08978 -0.0188 -0.00513 0.040347 -0.0694 -0.01698 -1.39191 
0.817285 0.072551 0.095955 -0.44295 0.140359 0.205784 0.13299 0.251002 0.201664 0.094689 -0.12026 0.36029 -0.01482 5.777056 
-0.30762 0.057642 0.081447 0.14538 0.422955 0.494646 -0.06405 -0.09647 -0.05994 0.030929 0.009957 -0.08334 0.263909 0.768817 
-0.18395 0.963375 0.134703 -0.31338 -0.23732 -0.64203 0.084859 -0.04842 -0.06201 0.133871 0.040361 -0.37972 -0.1304 -4.47575 
-0.09695 -0.61534 -0.03183 -0.14563 -0.34266 -0.14 -0.14611 -0.01947 0.060929 -0.04773 -0.13667 -0.04768 0.024492 -0.75595 
-0.05769 -0.66057 0.062164 0.177977 0.16038 -0.07187 0.297827 0.027348 0.001285 -0.04366 0.061415 -0.06207 -0.43652 0.443545 
-0.02051 0.013148 0.038324 -0.00909 0.013704 0.051233 -0.2451 -0.10175 0.024354 0.066642 -0.04783 -0.12826 -0.04138 2.40286 
-0.00981 -0.08087 -0.01896 -0.06313 -0.0771 -0.06069 0.316571 0.002632 -0.0845 -0.0044 0.012502 -0.04087 0.136448 -4.76464 
-0.07205 0.041345 0.087608 -0.01889 0.196634 0.050527 0.002176 -0.03222 -0.07414 -0.07394 0.043111 -0.01091 -0.05646 -0.62701 
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-0.08454 -0.01305 -0.02324 -0.00487 0.119914 0.095691 0.019907 -0.08126 0.030847 -0.09 -0.02597 -0.03824 -0.07658 -0.76254 
0.062139 0.631867 -0.00979 -0.00655 0.012841 0.167272 -0.0353 -0.14392 0.135653 -0.00306 -0.04113 -0.00425 -0.03401 0.682469 
-0.12523 -0.57839 0.004781 -0.0707 0.026605 -0.01452 0.087426 0.013207 -0.02645 0.024728 0.006175 0.090469 0.006019 -1.26922 

             
-4.4E-15 
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 أعداد الباحثيف بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة الالكترونيةمف   -المصدر :

 بناء المحفظة المثمى باستخداـ المدخؿ البيزي وفي ظؿ عدـ السماح بالبيع القصير  4.2

بعد إف تـ تييئة المدخلات اللازمة لبناء المحفظة ، يتـ ألاف بناء المحفظة الاستثمارية باستخداـ المدخؿ البيزي 

 ح بالبيع القصير وبظؿ عدـ السما

تحديد عوائد ومخاطرة الأسهـ ومؤشر ترينور لعينة الدراسة والتقدير غير المنحاز لتبايف السوؽ  2.14.
 وتبايف السوؽ المعدؿ لمخاطرة التقدير ومعامؿ مخاطرة التقدير 

ترتيب الأسيـ بحسب نسبة ترينور تنازليا ، وفي ضوء الترتيب الناتج تحدد مرغوبية السيـ  (3)يظير مف الجدوؿ 

للإدخاؿ في المحفظة مف عدمو ، كما تـ تحديد التقدير غير المنحاز لمتبايف بعوائد السوؽ والذي بمغت قيمتو 

 .  (0.007245)ي بمغت قيمتو ، كما تـ تحديد التبايف بعائد السوؽ المعدؿ لمخاطرة التقدير والذ (0.006885)

 (3 )الجدوؿ  

تحديد عوائد ومخاطرة الأسهـ ومؤشر ترينور لعينة الدراسة والتقدير غير المنحاز لتبايف السوؽ وتبايف 
 السوؽ المعدؿ لمخاطرة التقدير ومعامؿ مخاطرة التقدير

Security  الشركة Ri Bi 2
ei Rf (Ri-Rf) (Ri-Rf)/B 

3 
 مصرؼ الإسلامي

-0.005 -0.03033 0.003661 0.054222 
-

0.05922 1.952628 

38 
 لمسجاد والمفروشات

-0.00414 -0.07028 0.003272 0.054222 
-

0.05836 0.830423 

36 
 بغداد لمواد التغميؼ

-0.02306 -0.09715 0.0454 0.054222 
-

0.07728 0.795535 

30 
 العاب الكرخ السياحية

-0.01202 -0.09183 0.029566 0.054222 
-

0.06624 0.721397 

1 
 مصرؼ بغداد

-0.03787 -0.2545 0.073781 0.054222 
-

0.09209 0.361865 

18 
 الإصباغ الحديثة

-0.01374 -0.27103 0.022434 0.054222 
-

0.06796 0.250743 

13 
 دار السلاـ لمتاميف

-0.02171 -0.41815 0.032855 0.054222 
-

0.07593 0.181585 

28 
كربلاءفندؽ   

-0.01892 -1.96085 1.567704 0.054222 
-

0.07314 0.037301 
 0.02459- 0.0358- 0.054222 1.586695 1.455802 0.018422 المعمورة العقارية 35
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20 
 أنتاج الألبسة الجاهزة

0.016511 0.655568 0.033289 0.054222 
-

0.03771 -0.05752 

31 
 النخبة لممقاولات العامة

0.030255 0.401482 0.267781 0.054222 
-

0.02397 -0.0597 
 0.06353- 0.0681- 0.054222 0.038915 1.071932 0.01388- مصرؼ بابؿ 6

41 
 أنتاج وتسويؽ المحوـ

0.019205 0.520408 0.791934 0.054222 
-

0.03502 -0.06729 

34 
 البادية لمنقؿ العاـ

-0.04299 1.161276 0.159497 0.054222 
-

0.09721 -0.08371 

14 
 الأميف لمتاميف

-0.0055 0.553126 0.030352 0.054222 
-

0.05972 -0.10797 

19 
 المعدنية والدرجات

-0.01949 0.6202 0.201633 0.054222 
-

0.07371 -0.11885 

10 
 مصرؼ المتحد

-0.02083 0.527007 0.033506 0.054222 
-

0.07505 -0.14241 
 0.14498- 0.0604- 0.054222 0.03047 0.416593 0.00618- بغداد العراؽ لمنقؿ العاـ 33

2 
 مصرؼ التجاري

-0.01579 0.440267 0.004194 0.054222 
-

0.07001 -0.15902 
 0.16554- 0.0633- 0.054222 0.006776 0.382394 0.00908- مصرؼ الخميج التجاري 8

17 
 الكندي للإنتاج المقاح

-0.01094 0.386915 0.015668 0.054222 
-

0.06516 -0.16842 

37 
 الخياطة الحديثة

0.020944 0.196304 0.041564 0.054222 
-

0.03328 -0.16952 

12 
 مصرؼ المنصور

-0.00662 0.347093 0.007357 0.054222 
-

0.06085 -0.1753 

29 
 فندؽ السدير

-0.01314 0.383875 0.013493 0.054222 
-

0.06736 -0.17548 

4 
الأوسطمصرؼ الشرؽ   

-0.01249 0.332578 0.015257 0.054222 
-

0.06671 -0.20058 

7 
 مصرؼ الأهمي العراقي

-0.00666 0.290597 0.008638 0.054222 
-

0.06088 -0.20951 

32 
 العراقية لمنقؿ البري

-0.03975 0.400234 0.032528 0.054222 
-

0.09397 -0.23479 

26 
 الاستثمارات السياحية

-0.00935 0.26506 0.025833 0.054222 
-

0.06357 -0.23982 

27 
 سد الموصؿ السياحي

-0.02986 0.346771 0.042442 0.054222 
-

0.08408 -0.24248 

22 
 فندؽ عشتار

-0.0082 0.24413 0.078131 0.054222 
-

0.06242 -0.25568 



                                                                 (94العدد )                                                  (12)المجلد                                 عراقية للعلوم الاداريةالمجلة ال     

87 
 

15 
 الوئاـ للاستثمار المالي

-0.01372 0.234436 0.016005 0.054222 
-

0.06794 -0.28981 

21 
 صناعة الكارتوف

-0.02047 0.257138 0.007744 0.054222 
-

0.07469 -0.29047 

40 
 اسماؾ الشرؽ الأوسط

-0.00497 0.154974 0.023885 0.054222 
-

0.05919 -0.38194 

25 
 فندؽ أشور

-0.0127 0.143519 0.009143 0.054222 
-

0.06692 -0.46631 

16 
الكيمياويةالصناعات   

-0.02799 0.174131 0.249183 0.054222 
-

0.08222 -0.47215 

5 
 مصرؼ دار السلاـ

-0.04142 0.182487 0.01467 0.054222 
-

0.09564 -0.52408 

11 
 مصرؼ أشور

-0.00983 0.10592 0.006542 0.054222 
-

0.06405 -0.60475 

24 
 فندؽ بغداد

-0.01645 0.113523 0.014691 0.054222 
-

0.07067 -0.62251 

9 
 مصرؼ الاتحاد العراقي

-0.00355 0.070577 0.007018 0.054222 
-

0.05777 -0.8186 

23 
 فندؽ بابؿ

0.000714 0.027678 0.011797 0.054222 
-

0.05351 -1.93326 

39 
 الأهمية للإنتاج الزراعي

0.003609 0.019052 0.004166 0.054222 
-

0.05061 -2.65665 

42 
 العراقية لإنتاج البذور

0.016249 0.009111 0.031459 0.054222 
-

0.03797 -4.16785 

0.006885 
  

 0.007245 
 
     

   60 T 1.034503 H  
   42 N -0.9655   
   8 K    

     -133.26   

 مف أعداد الباحثيف بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة الالكترونية  -المصدر :

 تحديد معدؿ القطع والأسهـ المرشحة   4.2.2

ماداـ تـ ترتيب أسيـ الشركات وفقاً لنسبة ترينور  وتييئة الأرقاـ اللازمة لتتبع الحسابات ، فأف نتائج احتساب 

معدؿ القطع والأسيـ المرشحة لبناء المحفظة الاستثمارية المثمى وفؽ المدخؿ البيزي  وبظؿ عدـ السماح بالبيع 

، ومف ثـ فأف  (0.036-)مة معدؿ القطع الأمثؿ البالغة ، وتبيف مف الجدوؿ أف قي (4)القصير وظاىرة بالجدوؿ 
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 الأسيـ المرشحة للانضماـ لممحفظة المثمى ىي تمؾ التي كانت ليا قيـ مؤشر ترينور أعمى مف معدؿ القطع

 . الأمثؿ ىذا

 (4)الجدوؿ  

 بيع القصير تحديد معدؿ القطع والأسهـ المرشحة لممحفظة المثمى وفؽ المدخؿ البيزي وبظؿ عدـ السماح بال

 الشركة 
  

 

 
 

 

 
 

 
 

 

 

 
 

 0.003689- 0.251294 0.251294 0.00092 0.490683012 0.490683 0.001796 مصرؼ الإسلامي 3
 0.013264- 1.760846 1.509553 0.004939 1.744250241 1.253567 0.004102 لمسجاد والمفروشات 38
 0.014545- 1.968715 0.207868 0.009437 1.90961685 0.165367 0.007508 بغداد لمواد التغميؼ 36
 0.016147- 2.253904 0.285189 0.008432 2.115351504 0.205735 0.006083 العاب الكرخ السياحية 30
 0.018697- 3.131756 0.877852 0.064768 2.433015499 0.317664 0.023437 مصرؼ بغداد 1
الحديثةالإصباغ  18  0.018419 0.821023 3.254038603 0.073456 3.274361 6.406117 -0.025652 
 0.034727- 11.72807 5.321957 0.174854 4.220427838 0.966389 0.031751 دار السلاـ لمتاميف 13
 0.03621- 14.18066 2.45259 3.844935 4.311912386 0.091485 0.143421 فندؽ كربلاء 28
 0.036342- 15.51637 1.335707 2.119359 4.279065348 0.03285- 0.05212- المعمورة العقارية 35
 0.033733- 28.42647 12.9101 0.42977 3.536414149 0.74265- 0.02472- أنتاج الألبسة الجاهزة 20
 0.033584- 29.02841 0.601939 0.161188 3.500480277 0.03593- 0.00962- النخبة لممقاولات العامة 31
 0.021746- 58.55511 29.5267 1.149038 1.624538192 1.87594- 0.073- مصرؼ بابؿ 6
 0.021537- 58.89709 0.341979 0.270825 1.601527226 0.02301- 0.01822- أنتاج وتسويؽ المحوـ 41
 0.01356- 67.35217 8.455076 1.348562 0.893725336 0.7078- 0.11289- البادية لمنقؿ العاـ 34
 0.003486 77.43231 10.08015 0.305948 0.194612379- 1.08834- 0.03303- الأميف لمتاميف 14
 0.007814 79.33998 1.907662 0.384648 0.421346353- 0.22673- 0.04572- المعدنية والدرجات 19
 0.035102 87.62908 8.289109 0.277736 1.601757676- 1.18041- 0.03955- مصرؼ المتحد 10
 0.060786 93.32483 5.695745 0.17355 2.427519061- 0.82576- 0.02516- بغداد العراؽ لمنقؿ العاـ 33
 1.557267- 139.5384 46.21354 0.193835 9.776438919- 7.34892- 0.03082- مصرؼ التجاري 2
 0.479186- 161.1171 21.57877 0.146225 13.34854824- 3.57211- 0.02421- مصرؼ الخميج التجاري 8
 0.399817- 170.6718 9.554672 0.149703 14.95771281- 1.60916- 0.02521- الكندي للإنتاج المقاح 17
 0.394248- 171.5989 0.927139 0.038535 15.11488576- 0.15717- 0.00653- الخياطة الحديثة 37
 0.32872- 187.9742 16.3753 0.120474 17.98554804- 2.87066- 0.02112- مصرؼ المنصور 12
 0.303222- 198.8957 10.92143 0.14736 19.90205972- 1.91651- 0.02586- فندؽ السدير 29
 0.293013- 206.1455 7.249783 0.110608 21.3562404- 1.45418- 0.02219- مصرؼ الشرؽ الأوسط 4
العراقيمصرؼ الأهمي  7  -0.01769 -2.0481 -23.40434241 0.084447 9.775825 215.9213 -0.283137 
 0.280419- 220.8458 4.924526 0.160187 24.56056957- 1.15623- 0.03761- العراقية لمنقؿ البري 32
 0.279196- 223.5655 2.719672 0.070257 25.21280591- 0.65224- 0.01685- الاستثمارات السياحية 26

Security 

y 
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 0.278079- 226.3987 2.833272 0.12025 25.89981466- 0.68701- 0.02916- سد الموصؿ السياحي 27
 0.277897- 227.1616 0.762818 0.0596 26.0948488- 0.19503- 0.01524- فندؽ عشتار 22
 0.278317- 230.5956 3.434007 0.05496 27.09006096- 0.99521- 0.01593- الوئاـ للاستثمار المالي 15
 0.279297- 239.1338 8.538237 0.06612 29.57012565- 2.48006- 0.01921- صناعة الكارتوف 21
 0.280263- 240.1394 1.005546 0.024017 29.95418111- 0.38406- 0.00917- اسماؾ الشرؽ الأوسط 40
 0.284104- 242.3923 2.252941 0.020598 31.00474924- 1.05057- 0.0096- فندؽ أشور 25
 0.284313- 242.514 0.121685 0.030322 31.06220264- 0.05745- 0.01432- الصناعات الكيمياوية 16
 0.289193- 244.784 2.27003 0.033302 32.25187117- 1.18967- 0.01745- مصرؼ دار السلاـ 5
 0.293972- 246.4989 1.714852 0.011219 33.28892355- 1.03705- 0.00678- مصرؼ أشور 11
 0.296498- 247.3761 0.877257 0.012888 33.83502533- 0.5461- 0.00802- فندؽ بغداد 24
 0.299725- 248.0859 0.70974 0.004981 34.41601513- 0.58099- 0.00408- مصرؼ الاتحاد العراقي 9
 0.300648- 248.1508 0.064937 0.000766 34.54155615- 0.12554- 0.00148- فندؽ بابؿ 23
 0.302433- 248.2379 0.087124 0.000363 34.77301268- 0.23146- 0.00096- الأهمية للإنتاج الزراعي 39
 8.3E-05 0.002639 248.2406 -0.302522 34.78401029- 0.011- 0.00035- العراقية لإنتاج البذور 42
   -34.784   248.2406   

 مف أعداد الباحثيف بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة الالكترونية  -المصدر :

)معدؿ القطع لممحفظة المثمى  )  =(-0.036) 

 تحديد الوزف الاستثماري لكؿ سهـ في المحفظة المثمى   4.2.3

يتـ خلاؿ ىذه الفقرة المقارنة بيف مقياس ترينور ومعدؿ القطع ، واف كؿ نسبة لمؤشر ترينور أعمى مف معدؿ 

َـ يتـ احتساب  لكؿ سيـ  يدخؿ   (Zi)القطع فإنيا مؤشر عمى انو سيـ الشركة المعنية يدخؿ المحفظة ومف ثَ

 لممحفظة المثمى ومف ثـ تحديد الأوزاف . 

 (5)الجدوؿ  

 الاستثمار لكؿ سهـ ووفؽ المدخؿ البيزي وفي ظؿ حالة عدـ السماح بالبيع القصير تحديد وزف 

STOCK الشركة  
 

 
W 

 0.351088 16.4791- 0.036- مصرؼ الإسلامي 3

 0.396638 18.6171-  لمسجاد والمفروشات 38

 0.037924 1.78002-  بغداد لمواد التغميؼ 36

 0.050139 2.35337-  العاب الكرخ السياحية 30

 0.029264 1.37356-  مصرؼ بغداد 1
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 0.073894 3.46835-  الإصباغ الحديثة 18

 0.059092 2.77361-  دار السلاـ لمتاميف 13

 0.001962 0.09211-  فندؽ كربلاء 28

   -46.9372 1 

 مف أعداد الباحثيف  بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة الالكترونية -المصدر :

وفػػي ظػػؿ حالػػة عػػدـ السػػماح بػػالبيع  (EGP)بالمقارنػػة مػػع تحديػػد وزف الاسػػتثمار لكػػؿ سػػهـ ووفػػؽ المػػدخؿ 
 القصير 

 (6)الجدوؿ 

 وفي ظؿ عدـ السماح بالبيع القصير  (EGP)الوزف النسبي لكؿ سهـ في المحفظة المثمى بحسب المدخؿ 

STOCK  الشركة C* {(Ri-RF)/Bi –C*}   Z W 
 0.3723417 15.9539- 1.92558183 0.027046 مصرؼ الإسلامي 3
 0.4027204 17.2555- 0.80337671 0.027046 لمسجاد والمفروشات 38
 0.0383777 1.64439- 0.76848864 0.027046 بغداد لمواد التغميؼ 36
 0.0503296 2.1565- 0.69435023 0.027046 العاب الكرخ السياحية 30
 0.0269541 1.15491- 0.33481882 0.027046 مصرؼ بغداد 1
 0.0630736 2.70254- 0.22369677 0.027046 الإصباغ الحديثة 18
 0.0459037 1.96686- 0.15453904 0.027046 دار السلاـ لمتاميف 13
 0.0002994 0.01283- 0.01025493 0.027046 فندؽ كربلاء 28
    -42.8475 1 

 بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة الالكترونيةمف أعداد الباحثيف  -المصدر :

أوزاف  (6)ولغرض بياف تأثير مخاطرة التقدير في بناء المحفظة المثمى بإطار نموذج السوؽ يعػرض الجػدوؿ 

التقميػػدي الػػذي لا يأخػػذ بعػػيف الاعتبػػار مخػػاطرة التقػػدير وذلػػؾ  (EGP)مكونػػات المحفظػػة المثمػػى وفػػؽ مػػدخؿ 

لمقارنتيػػا مػػع نظريتيػػا وفػػؽ المػػدخؿ البيػػزي الػػذي يأخػػذ بنظػػر الاعتبػػار مخػػاطرة التقػػدير والظػػاىرة فػػي الجػػدوؿ 

، اذ يتضػػح مػػف الجػػدوليف أف عػػدد الأسػػيـ الداخمػػة فػػي المحفظػػة المثمػػى فػػي حالػػة البيػػع القصػػير غيػػر  (5)

( اسػيـ بالمقارنػة مػع عػدد الأسػيـ الداخمػة فػي المحفظػة المثمػى فػي  8قد بمػغ )   EGPمدخؿ مسموح ووفؽ 

( اسػػػيـ ، وبالمقارنػػػة بػػػيف المػػػدخميف  8حالػػة البيػػػع القصػػػير غيػػػر مسػػػموح ووفػػػؽ المػػػدخؿ البيػػػزي ، إذ بمػػػغ )  

(EGP يتضػػح أف المحفظػػة الاسػػتثمارية فػػي ظػػؿ المػػدخؿ البيػػزي تضػػـ عػػددا مػػف الأسػػي ) ـ مسػػاويا ، البيػػزي

، لكف نسبة الاستثمار المثمى بمكونات المحفظة  EGP لعدد الأسيـ في المحفظة الاستثمارية في ظؿ مدخؿ 
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تختمؼ عف نظيراتيا في ظؿ المدخؿ البيزي وكما ىو واضػح بشػكؿ جمػي مػف الأرقػاـ  EGP في ظؿ مدخؿ 

وفػػؽ المػػدخؿ البيػػزي تختمػػؼ عػػف ، البيػػزي ( يظيػػر أف نسػػبة الاسػػتثمار  EGP. وبالمقارنػػة بػػيف المػػدخميف )

فإذا أخذنا قطاع المصػارؼ بعػيف الاعتبػار كمثػاؿ وىػو اكبػر القطاعػات ،  EGPنسبة الاستثمار وفؽ مدخؿ 

مػػف حيػػث القيمػػة السػػوقية فػػاف نسػػبة الاسػػتثمار لقطػػاع المصػػارؼ فػػي بنػػاء المحفظػػة المثمػػى وضػػمف المػػدخؿ 

، إمػػا لقطػػاع المصػػارؼ فػػي بنػػاء المحفظػػة  ضػػمف  (40%)التقميػػدي وفػػي ظػػؿ عػػدـ السػػماح بػػالبيع القصػػير 

وىذا يؤكد إف لمخاطرة التقدير اثر في عممية .  (38%)المدخؿ البيزي وفي ظؿ عدـ السماح بالبيع القصير 

بنػاء المحفظػػة المثمػػى بالمقارنػػة مػػع المػدخؿ التقميػػدي وىػػذا يؤكػػد عمػػى ضػرورة رفػػض الفرضػػية الرئيسػػة الثالثػػة 

 لمدراسة . 

 د عائد ومخاطرة المحفظة المثمى  وفؽ المدخؿ البيزي وفي ظؿ  عدـ السماح بالبيع القصير تحدي  4.2.4

نتائج عائد ومخاطرة المحفظة المثمى وفؽ المدخؿ البيزي وبظؿ عدـ السماح بالبيع  ( 7)يظير مف الجدوؿ 

-)القصير ومقياس أداء المحفظة بموجب مؤشر شارب ،  ويتبيف منيا  أف عائد المحفظة المثمى قد بمغ 

ري ،إما الانحراؼ المعيا  وىذا مؤشر عمى انخفاض وتدىور حركة اسعار الأسيـ وعامة السوؽ (0.008319

ما يدؿ عمى ارتفاع ( وىي اعمى مف الانحراؼ المعياري لمحفظة السوؽ 0.1212381لممحفظة المثمى فقد بمغ )

وىو مؤشر   (0.102845303-)بالمقابؿ بمغت قيمة معامؿ بيتا لممحفظة المخاطرة الكمية لممحفظة المثمى ، 

لمخاطرة اللانظامية فقد بمغت قيمتيا عمى انخفاض المخاطرة النظامية لممحفظة المثمى دوف السوؽ ، إما ا

وتدؿ عمى إف التبايف بتحرؾ السيـ غير المصاحب   ( وىي قيمة مرتفعة بالمقارنة مع تبايف السوؽ0.014622)

لمتحرؾ بمؤشر السوؽ عالي  ، ولاف أداء الأسيـ والسوؽ عامة أداء ضعيؼ ومتدىور فقد ظير أداء المحفظة 

. لكف وبالرغـ مف ذلؾ فيو أفضؿ مف  (0.5158531-)ارب قيمة قدرىا المثمى ) سمبي ( آذ سجؿ مؤشر ش

 أداء محفظة السوؽ.  

 ( 7)جدوؿ 

 تحديد عائد ومخاطرة المحفظة المثمى ووفؽ المدخؿ البيزي وفي ظؿ عدـ السماح بالبيع القصير

STOCK W     σ2
ei Ri 

3 0.351088166 -0.030330298 -0.005089 0.003661 -0.005 
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38 0.396637706 -0.070281137 -0.0043432 0.003272 -0.00414 
36 0.037923507 -0.097145416 -0.02334 0.0454 -0.02306 
30 0.050138682 -0.09182544 -0.0122847 0.029566 -0.01202 
1 0.029263871 -0.254496445 -0.0386034 0.073781 -0.03787 
18 0.073893568 -0.271027688 -0.0145159 0.022434 -0.01374 
13 0.059092057 -0.418154921 -0.0229116 0.032855 -0.02171 
28 0.001962442 -1.960850551 -0.0245608 1.567704 -0.01892 
  -0.102845303 -0.0086148 0.014622 -0.00832 
 Rp -0.008319    

OPTIMAL 
PORTFOLIO 

SYSTEMATIC 7.66E-05    
UNSYSTEMATIC 0.014622    

 

VARIANCE 0.014699    
SD 0.121238    

SHARPE -0.515853    
MARKET 

PORTFOLIO 
  

Rm -0.002877    
Ϭm 0.082975    

SHARPE -0.688144    

 مف أعداد الباحثيف  بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة الالكترونية  -المصدر :

وفػػػي ظػػػؿ عػػػدـ السػػػماح بػػػالبيع القصػػػير  (EGP)وبالمقارنػػػة مػػػع العائػػػد والمخػػػاطرة لممحفظػػػة المثمػػػى وفػػػؽ مػػػدخؿ 
  (8)والظاىرة في الجدوؿ 

 (8)الجدوؿ 

 وفي ظؿ عدـ السماح بالبيع القصير  (EGP)نتائج عائد ومخاطرة المحفظة المثمى وفؽ المدخؿ التقميدي 

STOCK W Β α 2
ei Ri 

3 0.37234168 -0.030330298 -0.00509 0.003661 -0.005 
38 0.402720364 -0.070281137 -0.00434 0.003272 -0.00414 
36 0.038377668 -0.097145416 -0.02334 0.0454 -0.02306 
30 0.050329643 -0.09182544 -0.01228 0.029566 -0.01202 
1 0.026954067 -0.254496445 -0.0386 0.073781 -0.03787 
18 0.063073569 -0.271027688 -0.01452 0.022434 -0.01374 
13 0.045903652 -0.418154921 -0.02291 0.032855 -0.02171 
28 0.000299356 -1.960850551 -0.02456 1.567704 -0.01892 
  -0.091682864 -0.00817 0.011292 -0.00791 

OPTIMAL 
PORTFOLIO 

 

Rp -0.007909    
SYSTEMATIC 5.79E-05    

UNSYSTEMATIC 0.011292    
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VARIANCE 0.01135    
SD 0.106537    

SHARPE -0.583189    

MARKET 
PORTFOLIO 

  

Rm -0.002877    
Ϭm 0.082975    

SHARPE -0.688144    

 مف أعداد الباحثيف بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة الالكترونية -المصدر :

وفي ظؿ عدـ السماح بالبيع  (EGP)أف عائد المحفظة المثمى وفؽ المدخؿ   ( 8,7)ويتضح مف الجدوليف 

وفيما يخص ،  القصير أفضؿ بشكؿ ضعيؼ مف نظيره عمى وفؽ المدخؿ البيزي عمى الرغـ مف إف كمييما سالب

في  (EGP)المخاطرة الكمية مقاسة بالانحراؼ المعياري فقد تحقؽ العكس ، إذ أنيا كانت اصغر بوفؽ المدخؿ 

ولعؿ المقارنة الأىـ تكمف في مقياس الأداء .  ظؿ عدـ السماح بالبيع القصير بالمقارنة مع المدخؿ البيزي

ة . ومنو يتضح إف أداء المحفظة المثمى وفؽ المدخؿ )شارب( الذي يصور بدقة عائد المحفظة الموزوف بالمخاطر 

التقميدي وفي ظؿ عدـ السماح بالبيع القصير اضعؼ بكثير مف نظيره لمحفظة المدخؿ البيزي ،، وىذا يؤكد 

بشكؿ جمي إف لمخاطرة التقدير اثراً واضحاً في أداء المحفظة المثمى في حالتي البيع القصير وىذا يؤكد ضرورة 

 الرئيسة الرابعة لمدراسة .  رفض الفرضية

 بناء المحفظة الاستثمارية  المثمى وفؽ المدخؿ البيزي وفي ظؿ السماح بالبيع القصير   4.3

إف الإلية التي استخدمت لبناء المحفظة المثمى  حينما يكوف البيع القصير مسموحا ترتبط ارتباطا وثيقا 

 إذ تبقى الخطوات الأولى عمى حاليا ولغاية نقطة القطع . بالإجراءات المتبعة في حالة تحريـ البيع القصير ،

تحديد معدؿ القطع والأسهـ الداخمة في المحفظة المثمى وفؽ المدخؿ البيزي و في ظؿ السماح بالبيع   4.3.1
 القصير 

اف جميع حينما يسمح بالبيع القصير فاف جميع الأسيـ إما إف يتخذ ييا مركزا طويلا أو تباع بيعا قصيرا ، لذلؾ ف

الأسيـ تدخؿ بالمحفظة كما إف جميع الأسيـ تؤثر بمعدؿ القطع ، واف معدؿ القطع الامثؿ ىو أخر معدؿ قطع 

  ( 9)( ،وكما ىو ظاىر في الجدوؿ   -(0.140122والذي تبمغ قيمتو 
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 ( 9)جدوؿ  
 بالبيع القصير وفؽ المدخؿ البيزي وبظؿ السماح  تحديد معدؿ القطع والأسهـ المرشحة لممحفظة المثمى

Security 

 
 
 
 

(Ri-Rf)B 
 
 

 

 

 

 
 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

h(T) 

3 
مصرؼ 
 الإسلامي

0.001796 -6.6737E-21 -2.7E+17 -2.7E+17 0.00092 -1.4E+17 -1.4E+17 -1.38E+17 1.9526281 

38 
لمسجاد 
 والمفروشات

0.004102 -5.9652E-21 -6.9E+17 -9.6E+17 0.004939 -8.3E+17 -9.7E+17 -9.66E+17 0.9905749 

36 
بغداد لمواد 
 التغميؼ

0.007508 -8.2765E-20 -9.1E+16 -1E+18 0.009437 -1.1E+17 -1.1E+18 -1.08E+18 0.9699815 

30 
العاب الكرخ 
 السياحية

0.006083 -5.39E-20 -1.1E+17 -1.2E+18 0.008432 -1.6E+17 -1.2E+18 -1.24E+18 0.9385277 

1 
مصرؼ 
 بغداد

0.023437 -1.345E-19 -1.7E+17 -1.3E+18 0.064768 -4.8E+17 -1.7E+18 -1.72E+18 0.7768853 

18 
الإصباغ 
 الحديثة

0.018419 -4.0897E-20 -4.5E+17 -1.8E+18 0.073456 -1.8E+18 -3.5E+18 -3.51E+18 0.5079581 

13 
دار السلاـ 
 لمتاميف

0.031751 -5.9896E-20 -5.3E+17 -2.3E+18 0.174854 -2.9E+18 -6.4E+18 -6.43E+18 0.3598569 

 2.858E-18 -5E+16 -2.4E+18 3.844935 -1.3E+18 -7.8E+18 -7.78E+18 0.3040699- 0.143421 فندؽ كربلاء 28

35 
المعمورة 
 العقارية

-0.05212 -2.8926E-18 1.8E+16 -2.3E+18 2.119359 -7.3E+17 -8.5E+18 -8.51E+18 0.2757775 

20 
أنتاج الألبسة 

 الجاىزة
-0.02472 -6.0688E-20 4.07E+17 -1.9E+18 0.42977 -7.1E+18 -1.6E+19 -1.56E+19 0.1244057 

31 
النخبة 
لممقاولات 
 العامة

-0.00962 -4.8817E-19 1.97E+16 -1.9E+18 0.161188 -3.3E+17 -1.6E+19 -1.59E+19 0.1205881 

 7.0943E-20 1.03E+18 -8.9E+17 1.149038 -1.6E+19 -3.2E+19 -3.21E+19 0.0277437- 0.073- مصرؼ بابؿ 6

41 
أنتاج 
وتسويؽ 
 المحوـ

-0.01822 -1.4437E-18 1.26E+16 -8.8E+17 0.270825 -1.9E+17 -3.2E+19 -3.23E+19 0.027192 

34 
البادية لمنقؿ 

 العاـ
-0.11289 -2.9077E-19 3.88E+17 -4.9E+17 1.348562 -4.6E+18 -3.7E+19 -3.69E+19 0.0132694 

14 
الأميف 
 لمتاميف

-0.03303 -5.5332E-20 5.97E+17 1.07E+17 0.305948 -5.5E+18 -4.2E+19 -4.25E+19 -0.002513 

19 
المعدنية 
 والدرجات

-0.04572 -3.6758E-19 1.24E+17 2.31E+17 0.384648 -1E+18 -4.4E+19 -4.35E+19 -0.005311 

10 
مصرؼ 
 المتحد

-0.03955 -6.1083E-20 6.48E+17 8.79E+17 0.277736 -4.5E+18 -4.8E+19 -4.81E+19 -0.018279 

33 
بغداد العراؽ 
 لمنقؿ العاـ

-0.02516 -5.5548E-20 4.53E+17 1.33E+18 0.17355 -3.1E+18 -5.1E+19 -5.12E+19 -0.026012 

2 
مصرؼ 
 التجاري

-0.03082 -7.6464E-21 4.03E+18 5.36E+18 0.193835 -2.5E+19 -7.7E+19 -7.65E+19 -0.070063 

 الشركة
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8 
مصرؼ 
الخميج 
 التجاري

-0.02421 -1.2353E-20 1.96E+18 7.32E+18 0.146225 -1.2E+19 -8.8E+19 -8.84E+19 -0.08285 

17 
الكندي 
للإنتاج 
 المقاح

-0.02521 -2.8563E-20 8.83E+17 8.2E+18 0.149703 -5.2E+18 -9.4E+19 -9.36E+19 -0.08764 

37 
الخياطة 
 الحديثة

-0.00653 -7.5772E-20 8.62E+16 8.29E+18 0.038535 -5.1E+17 -9.4E+19 -9.41E+19 -0.088083 

12 
مصرؼ 
 المنصور

-0.02112 -1.3412E-20 1.57E+18 9.87E+18 0.120474 -9E+18 -1E+20 -1.03E+20 -0.095681 

 2.4598E-20 1.05E+18 1.09E+19 0.14736 -6E+18 -1.1E+20 -1.09E+20 -0.100063- 0.02586- فندؽ السدير 29

4 
مصرؼ 
الشرؽ 
 الأوسط

-0.02219 -2.7813E-20 7.98E+17 1.17E+19 0.110608 -4E+18 -1.1E+20 -1.13E+20 -0.103598 

7 
مصرؼ 
الأىمي 
 العراقي

-0.01769 -1.5748E-20 1.12E+18 1.28E+19 0.084447 -5.4E+18 -1.2E+20 -1.18E+20 -0.108393 

32 
العراقية لمنقؿ 

 البري
-0.03761 -5.93E-20 6.34E+17 1.35E+19 0.160187 -2.7E+18 -1.2E+20 -1.21E+20 -0.111211 

26 
الاستثمارات 
 السياحية

-0.01685 -4.7094E-20 3.58E+17 1.38E+19 0.070257 -1.5E+18 -1.2E+20 -1.23E+20 -0.112776 

27 
سد الموصؿ 
 السياحي

-0.02916 -7.7373E-20 3.77E+17 1.42E+19 0.12025 -1.6E+18 -1.2E+20 -1.24E+20 -0.114399 

 1.4243E-19 1.07E+17 1.43E+19 0.0596 -4.2E+17 -1.2E+20 -1.25E+20 -0.114874- 0.01524- فندؽ عشتار 22

15 
الوئاـ 

للاستثمار 
 المالي

-0.01593 -2.9177E-20 5.46E+17 1.49E+19 0.05496 -1.9E+18 -1.3E+20 -1.26E+20 -0.117479 

21 
صناعة 
 الكارتوف

-0.01921 -1.4118E-20 1.36E+18 1.62E+19 0.06612 -4.7E+18 -1.3E+20 -1.31E+20 -0.123655 

40 
اسماؾ 
الشرؽ 
 الأوسط

-0.00917 -4.3542E-20 2.11E+17 1.64E+19 0.024017 -5.5E+17 -1.3E+20 -1.32E+20 -0.124737 

 1.6667E-20 5.76E+17 1.7E+19 0.020598 -1.2E+18 -1.3E+20 -1.33E+20 -0.127911- 0.0096- فندؽ أشور 25

16 
الصناعات 
 الكيمياوية

-0.01432 -4.5427E-19 3.15E+16 1.7E+19 0.030322 -6.7E+16 -1.3E+20 -1.33E+20 -0.128084 

5 
مصرؼ دار 

 السلاـ
-0.01745 -2.6744E-20 6.53E+17 1.77E+19 0.033302 -1.2E+18 -1.3E+20 -1.34E+20 -0.131756 

11 
مصرؼ 
 أشور

-0.00678 -1.1927E-20 5.69E+17 1.83E+19 0.011219 -9.4E+17 -1.4E+20 -1.35E+20 -0.135047 

 2.6782E-20 3E+17 1.86E+19 0.012888 -4.8E+17 -1.4E+20 -1.36E+20 -0.136776- 0.00802- فندؽ بغداد 24

9 
مصرؼ 
الاتحاد 
 العراقي

-0.00408 -1.2794E-20 3.19E+17 1.89E+19 0.004981 -3.9E+17 -1.4E+20 -1.36E+20 -0.138726 

23 
 فندؽ بابؿ

 
-0.00148 -2.1506E-20 6.89E+16 1.89E+19 0.000766 -3.6E+16 -1.4E+20 -1.36E+20 -0.139196 
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39 
الأىمية 
للإنتاج 
 الزراعي

-0.00096 -7.5948E-21 1.27E+17 1.91E+19 0.000363 -4.8E+16 -1.4E+20 -1.36E+20 -0.140079 

42 
العراقية 

 لإنتاج البذور
-0.00035 -5.7351E-20 6.03E+15 1.91E+19 8.3E-05 -1.4E+15 -1.4E+20 -1.36E+20 -0.140122 

 الباحثيف بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة الالكترونيمف أعداد  -المصدر :

  

 الأوزاف المثمى  لمكونات المحفظة وفؽ المدخؿ البيزي وفي حالة السماح بالبيع القصير 4.3.2

باعتماد الإلية التي تأخذ بعيف الاعتبار مخاطرة التقدير في بناء المحفظة المثمى عمى وفؽ المدخؿ البيزي والتي  

في الجانب النظري ، فقد تـ تحديد أوزاف مكونات المحفظة المثمى بظؿ حالة السماح بالبيع أوضحت تفصيلا 

  (10)القصير والنتائج الظاىرة في الجدوؿ 
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 (10)جدوؿ  

 وزف الاستثمار الأمثؿ لكؿ سهـ وفؽ المدخؿ البيزي وفي ظؿ السماح بالبيع القصير 

STOCK 
  الشركة

 
 

h(T)Bi 
 
 

|Z|  
 SUM|Wi| 

 1.5E+20 0.00425 9.51E+18 9.51E+18 0.136954 0.136954- مصرؼ الإسلامي 3
 1.7E+20 0.009848 1.14E+19 1.14E+19 0.164657 0.164657- لمسجاد والمفروشات 38
 1.2E+19 0.013612 1.1E+18 1.1E+18 0.015814 0.015814- بغداد لمواد التغميؼ 36
السياحيةالعاب الكرخ  30  -1.9E+19 0.012867 1.47E+18 1.47E+18 0.021134 0.021134 
 7.4E+18 0.035661 9.5E+17 9.5E+17 0.013677 0.013677- مصرؼ بغداد 1
 2.4E+19 0.037977 2.59E+18 2.59E+18 0.037299 0.037299- الإصباغ الحديثة 18
 1.7E+19 0.058593 2.25E+18 2.25E+18 0.032341 0.032341- دار السلاـ لمتاميف 13
 3.5E+17 0.274759 1.22E+17 1.22E+17 0.001753 0.001753- فندؽ كربلاء 28
 3.5E+17 -0.20399 -5.8E+16 5.81E+16 -0.00084 0.000837- المعمورة العقارية 35
 1.6E+19 -0.09186 -8.9E+17 8.92E+17 -0.01285 0.012848- أنتاج الألبسة الجاهزة 20
 2E+18 -0.05626 -6.6E+16 6.61E+16 -0.00095 0.000952- النخبة لممقاولات العامة 31
 1.4E+19 -0.1502 -1.2E+18 1.16E+18 -0.01666 0.016663- مصرؼ بابؿ 6
 6.9E+17 -0.07292 -2.6E+16 2.63E+16 -0.00038 0.000378- أنتاج وتسويؽ المحوـ 41
 3.4E+18 -0.16272 -2.3E+17 2.25E+17 -0.00324 0.003244- البادية لمنقؿ العاـ 34
 1.8E+19 -0.07751 -3.2E+17 3.21E+17 -0.00463 0.004628- الأميف لمتاميف 14
 2.7E+18 -0.0869 -3.6E+16 3.59E+16 -0.00052 0.000517- المعدنية والدرجات 19
 1.6E+19 -0.07385 1.97E+16 1.97E+16 0.000284 0.000284- مصرؼ المتحد 10
 1.8E+19 -0.05837 3.64E+16 3.64E+16 0.000524 0.000524- بغداد العراؽ لمنقؿ العاـ 33
 1.3E+20 -0.06169 1.09E+18 1.09E+18 0.015669 0.015669- مصرؼ التجاري 2

 8.1E+19 -0.05358 7.87E+17 7.87E+17 0.011329 0.011329- مصرؼ الخميج التجاري 8

للإنتاج المقاحالكندي  17  -3.5E+19 -0.05422 3.83E+17 3.83E+17 0.005519 0.005519 
 1.3E+19 -0.02751 7.62E+16 7.62E+16 0.001097 0.001097- الخياطة الحديثة 37
 7.5E+19 -0.04864 9.1E+17 9.1E+17 0.013111 0.013111- مصرؼ المنصور 12
 4.1E+19 -0.05379 5.52E+17 5.52E+17 0.007946 0.007946- فندؽ السدير 29
 3.6E+19 -0.0466 7.23E+17 7.23E+17 0.01041 0.01041- مصرؼ الشرؽ الأوسط 4
 6.4E+19 -0.04072 1.28E+18 1.28E+18 0.018437 0.018437- مصرؼ الأهمي العراقي 7
 1.7E+19 -0.05608 6.39E+17 6.39E+17 0.0092 0.0092- العراقية لمنقؿ البري 32
 2.1E+19 -0.03714 5.61E+17 5.61E+17 0.00808 0.00808- الاستثمارات السياحية 26
 1.3E+19 -0.04859 4.59E+17 4.59E+17 0.006606 0.006606- سد الموصؿ السياحي 27
 7E+18 -0.03421 1.98E+17 1.98E+17 0.002852 0.002852- فندؽ عشتار 22
 3.4E+19 -0.03285 1.2E+18 1.2E+18 0.017319 0.017319- الوئاـ للاستثمار المالي 15
 7.1E+19 -0.03603 2.74E+18 2.74E+18 0.039431 0.039431- صناعة الكارتوف 21
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 2.3E+19 -0.02172 8.61E+17 8.61E+17 0.012393 0.012393- اسماؾ الشرؽ الأوسط 40
 6E+19 -0.02011 2.81E+18 2.81E+18 0.040445 0.040445- فندؽ أشور 25
 2.2E+18 -0.0244 1.27E+17 1.27E+17 0.001833 0.001833- الصناعات الكيمياوية 16
 3.7E+19 -0.02557 2.62E+18 2.62E+18 0.037725 0.037725- مصرؼ دار السلاـ 5
 8.4E+19 -0.01484 4.13E+18 4.13E+18 0.059416 0.059416- مصرؼ أشور 11
 3.7E+19 -0.01591 2.04E+18 2.04E+18 0.029444 0.029444- فندؽ بغداد 24
 7.8E+19 -0.00989 3.74E+18 3.74E+18 0.053892 0.053892- مصرؼ الاتحاد العراقي 9
 4.6E+19 -0.00388 2.31E+18 2.31E+18 0.03323 0.03323- فندؽ بابؿ 23
 1.3E+20 -0.00267 6.31E+18 6.31E+18 0.090899 0.090899- الأهمية للإنتاج الزراعي 39
 1.7E+19 -0.00128 6.4E+17 6.4E+17 0.009214 0.009214- العراقية لإنتاج البذور 42
     6.94E+19 0.919864 1 

 مف أعداد الباحثيف  بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة الالكترونية  -المصدر :

 وفي حالة السماح بالبيع القصير  (EGP)وبالمقارنة مع الأوزاف المثمى لمكونات المحفظة وفؽ مدخؿ 

 (11)الجدوؿ   

وفي ظؿ السماح بالبيع  (EGP)تحديد معدؿ القطع الأمثؿ والأوزاف لمكونات المحفظة المثمى وفؽ المدخؿ التقميدي  
 القصير 

STOCK  الشركة Ci C* {(Ri-RF)/Bi –C*}   Z |  | W 
 0.1154769 16.91039 16.9104- 2.04102745 0.0884- 0.003372 مصرؼ الإسلامي 3
 0.13476667 19.73518 19.7352- 0.91882233 0.0884- 0.011865 لمسجاد والمفروشات 38
 0.01291599 1.891412 1.89141- 0.88393426 0.0884- 0.012972 بغداد لمواد التغميؼ 36
 0.01717463 2.515046 2.51505- 0.80979586 0.0884- 0.014341 العاب الكرخ السياحية 30
 0.01060593 1.553128 1.55313- 0.45026444 0.0884- 0.016397 مصرؼ بغداد 1
 0.02797927 4.097273 4.09727- 0.33914239 0.0884- 0.021457 الإصباغ الحديثة 18
 0.02346468 3.436159 3.43616- 0.26998466 0.0884- 0.026886 دار السلاـ لمتاميف 13
كربلاء فندؽ 28  0.027046 -0.0884 0.12570055 -0.15722 0.157224 0.00107364 
 0.0003998- 0.058544 0.058544 0.06380785 0.0884- 0.026617 المعمورة العقارية 35
 0.004152- 0.608012 0.608012 0.03087454 0.0884- 0.020362 أنتاج الألبسة الجاهزة 20
 0.0002939- 0.043033 0.043033 0.02870252 0.0884- 0.020086 النخبة لممقاولات العامة 31
 0.0046772- 0.684931 0.684931 0.0248656 0.0884- 0.007971 مصرؼ بابؿ 6
 9.474E-05- 0.013873 0.013873 0.02111176 0.0884- 0.007845 أنتاج وتسويؽ المحوـ 41
 0.000233- 0.034119 0.034119 0.0046861 0.0884- 0.004204 البادية لمنقؿ العاـ 34
 0.00243531 0.356626 0.35663- 0.0195691- 0.0884- 0.00087- الأميف لمتاميف 14
 0.00063969 0.093676 0.09368- 0.030455- 0.0884- 0.00188- المعدنية والدرجات 19
 0.0058006 0.849438 0.84944- 0.0540057- 0.0884- 0.00688- مصرؼ المتحد 10
 0.00528247 0.773563 0.77356- 0.0565793- 0.0884- 0.01018- بغداد العراؽ لمنقؿ العاـ 33
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 0.0506211 7.412934 7.41293- 0.0706216- 0.0884- 0.03433- مصرؼ التجاري 2
 0.02972553 4.352995 4.353- 0.0771388- 0.0884- 0.04357- مصرؼ الخميج التجاري 8
لإنتاج المقاح الكندي 17  -0.04735 -0.0884 -0.0800172 -1.97599 1.975986 0.01349352 
 0.00261645 0.383152 0.38315- 0.0811253- 0.0884- 0.0477- الخياطة الحديثة 37
 0.02799817 4.10004 4.10004- 0.0869051- 0.0884- 0.05397- مصرؼ المنصور 12
 0.0169185 2.477539 2.47754- 0.0870824- 0.0884- 0.05783- فندؽ السدير 29
 0.01669942 2.445457 2.44546- 0.1121833- 0.0884- 0.06078- مصرؼ الشرؽ الأوسط 4
 0.02782112 4.074115 4.07411- 0.1211075- 0.0884- 0.0648- المصرؼ الأهمي العراقي 7
 0.01229996 1.801202 1.8012- 0.1463902- 0.0884- 0.06709- العراقية لمنقؿ البري 32
 0.01060971 1.553682 1.55368- 0.1514223- 0.0884- 0.06836- الاستثمارات السياحية 26
 0.0085967 1.258898 1.2589- 0.1540796- 0.0884- 0.06969- سد الموصؿ السياحي 27
 0.00356924 0.522678 0.52268- 0.1672764- 0.0884- 0.07007- فندؽ عشتار 22
 0.02014663 2.950265 2.95026- 0.2014114- 0.0884- 0.07208- الوئاـ للاستثمار المالي 15
 0.04581805 6.709577 6.70958- 0.2020663- 0.0884- 0.07693- صناعة الكارتوف 21
 0.01300611 1.90461 1.90461- 0.2935378- 0.0884- 0.07773- اسماؾ الشرؽ الأوسط 40
 0.04051072 5.932374 5.93237- 0.3779103- 0.0884- 0.07998- فندؽ أشور 25
 0.00183126 0.268168 0.26817- 0.3837501- 0.0884- 0.08011- الصناعات الكيمياوية 16
 0.03700882 5.419557 5.41956- 0.4356769- 0.0884- 0.08269- مصرؼ دار السلاـ 5
 0.05708649 8.359723 8.35972- 0.5163482- 0.0884- 0.08498- مصرؼ أشور 11
 0.0281848 4.12737 4.12737- 0.5341113- 0.0884- 0.08618- فندؽ بغداد 24
 0.05014411 7.343084 7.34308- 0.730196- 0.0884- 0.0875- مصرؼ الاتحاد العراقي 9
 0.02955759 4.328401 4.3284- 1.8448612- 0.0884- 0.0878- فندؽ بابؿ 23
 0.08020173 11.74471 11.7447- 2.5682485- 0.0884- 0.08837- الأهمية للإنتاج الزراعي 39
 0.00806791 1.181461 1.18146- 4.0794473- 0.0884- 0.0884- العراقية لإنتاج البذور 42
      146.4396 1 

  الالكترونيةمف أعداد الباحثيف  بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة  -المصدر :

أف عػدد الأسػيـ الداخمػة فػي المحفظػة المثمػى فػي حالػة السػماح  بػالبيع القصػير ووفػؽ   (10 ,11)يظير مف الجدوليف     
( سػيما وىػو العػدد نفسػو ىويػة الأسػيـ وفػؽ المػدخؿ البيػزي نفسػيا لكػف الاخػتلاؼ يكمػف فػي  42( ىػو  )   (EGPمػدخؿ 

نسب الاستثمار المثمى فيما بيف المدخميف وكما ىو موضح بشكؿ جمي مػف الفروقػات بػيف نسػب الاسػتثمار . وىػذا يؤكػد إف 
التقميػدي وىػذا يػدعو إلػى رفػض الفرضػية الثالثػة  لمخاطرة التقدير اثراً فػي عمميػة بنػاء المحفظػة المثمػى بالمقارنػة مػع المػدخؿ

 لمدراسة . 

 تحديد عائد ومخاطرة المحفظة المثمى وفؽ المدخؿ البيزي وفي ظؿ السماح بالبيع القصير    4.3.3

نتائج عائد ومخاطرة المحفظة المثمى وفؽ المدخؿ البيزي وبظؿ السماح بالبيع القصير فضلا عف  (12)يستعرض الجدوؿ 

وىذا  (0.009103298-)اء المحفظة بموجب مؤشر شارب ،  ويتضح منيا أف عائد المحفظة المثمى قد بمغ قياس أد
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مؤشر عمى انخفاض وتدىور حركة الأسيـ عامة وكذلؾ الحاؿ في السوؽ ، إما الانحراؼ المعياري لممحفظة المثمى فقد 

ما يدؿ عمى ارتفاع المخاطرة ( وىي قيمة مرتفعة بالمقارنة مع الانحراؼ المعياري لمحفظة السوؽ 0.103293635بمغ )

وىي اكبر بكثير مف بيتا السوؽ  ، إما المخاطرة  (9.34989E-17)بالمقابؿ فاف بيتا المحفظة  الكمية لممحفظة المثمى ، 

ىي قيمة مرتفعة بالمقارنة مع تبايف السوؽ  وتدؿ عمى ( و 0.010669575اللانظامية لممحفظة المثمى فقد بمغت قيمتيا )

إف التبايف بتحرؾ السيـ غير المصاحب لمتحرؾ بمؤشر السوؽ عالي  ، والاىـ إف أداء المحفظة المثمى ظير سمبيا لكنو 

 .اقؿ سمبية مف أداء محفظة السوؽ 

 (12)جدوؿ  

 دخؿ البيزي والبيع القصيرنتائج عائد ومخاطرة المحفظة مرجحة بأوزاف مكوناتها بظؿ الم

STOCK W     2
ei Ri 

3 0.13695441 -0.030330298 -0.00509 0.003661 -0.005 
38 0.164656562 -0.070281137 -0.00434 0.003272 -0.00414 
36 0.01581382 -0.097145416 -0.02334 0.0454 -0.02306 
30 0.02113435 -0.09182544 -0.01228 0.029566 -0.01202 
1 0.01367685 -0.254496445 -0.0386 0.073781 -0.03787 
18 0.037298698 -0.271027688 -0.01452 0.022434 -0.01374 
13 0.03234068 -0.418154921 -0.02291 0.032855 -0.02171 
28 0.001752851 -1.960850551 -0.02456 1.567704 -0.01892 
35 -0.000837259 1.45580175 0.02261 1.586695 0.018422 
20 -0.012847885 0.655568368 0.018396 0.033289 0.016511 
31 -0.00095243 0.401482201 0.03141 0.267781 0.030255 
6 -0.016663439 1.071932051 -0.0108 0.038915 -0.01388 
41 -0.000378048 0.520408493 0.020702 0.791934 0.019205 
34 -0.003244022 1.16127586 -0.03965 0.159497 -0.04299 
14 -0.004628379 0.553125514 -0.00391 0.030352 -0.0055 
19 -0.000516709 0.620200096 -0.01771 0.201633 -0.01949 
10 0.000283618 0.527006673 -0.01931 0.033506 -0.02083 
33 0.000524459 0.416593453 -0.00498 0.03047 -0.00618 
2 0.015668939 0.440267407 -0.01452 0.004194 -0.01579 
8 0.011328589 0.382394217 -0.00798 0.006776 -0.00908 
17 0.005518918 0.386914606 -0.00983 0.015668 -0.01094 
37 0.001096865 0.196304372 0.021508 0.041564 0.020944 
12 0.013110533 0.347093309 -0.00563 0.007357 -0.00662 
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29 0.007946044 0.38387465 -0.01204 0.013493 -0.01314 
4 0.010410151 0.332577764 -0.01153 0.015257 -0.01249 
7 0.018436539 0.29059698 -0.00582 0.008638 -0.00666 
32 0.009200352 0.400233967 -0.0386 0.032528 -0.03975 
26 0.008080143 0.265060043 -0.00858 0.025833 -0.00935 
27 0.006605651 0.346771159 -0.02887 0.042442 -0.02986 
22 0.002851916 0.244130227 -0.00749 0.078131 -0.0082 
15 0.017318862 0.234435953 -0.01305 0.016005 -0.01372 
21 0.039431166 0.257138432 -0.01973 0.007744 -0.02047 
40 0.012393072 0.154974429 -0.00452 0.023885 -0.00497 
25 0.04044463 0.143519198 -0.01229 0.009143 -0.0127 
16 0.001832679 0.174131472 -0.02749 0.249183 -0.02799 
5 0.037725268 0.18248712 -0.04089 0.01467 -0.04142 
11 0.059416345 0.105919848 -0.00953 0.006542 -0.00983 
24 0.029443701 0.113523326 -0.01612 0.014691 -0.01645 
9 0.053892153 0.070576509 -0.00335 0.007018 -0.00355 
23 0.033230084 0.027677791 0.000793 0.011797 0.000714 
39 0.090899278 0.019051544 0.003664 0.004166 0.003609 
42 0.009213652 0.009111049 0.016275 0.031459 0.016249 
  9.34989E-17 -0.0091 0.01067 -0.0091 

OPTIMAL 
PORTFOLIO 

Rp -0.0091033    
SYSTEMATIC 6.33378E-35    

UNSYSTEMATIC 0.010669575    

 

VARIANCE 0.010669575    
SD 0.103293635    

SHARPE -0.61306146    

MARKET 
PORTFOLIO 

  

Rm -0.00287669    
Ϭm 0.082974955    

SHARPE -0.68814428    

 مف أعداد الباحثيف بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة الالكترونية  -المصدر :

وفػي ظػؿ السػماح بػالبيع القصػير والظػاىر فػي الجػدوؿ  (EGP)وبالمقارنة مع تحديد العائػد والمخػاطرة المثمػى وفػؽ المػدخؿ 
(13) . 

 (13)الجدوؿ 

 وفي ظؿ السماح بالبيع القصير  (EGP)نتائج عائد ومخاطرة المحفظة المثمى وفؽ المدخؿ التقميدي  

STOCK W     2
ei Ri 
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3 0.115476898 -0.0303303 -0.00509 0.003661 -0.005 
38 0.134766665 -0.07028114 -0.00434 0.003272 -0.00414 
36 0.01291599 -0.09714542 -0.02334 0.0454 -0.02306 
30 0.01717463 -0.09182544 -0.01228 0.029566 -0.01202 
1 0.010605928 -0.25449644 -0.0386 0.073781 -0.03787 
18 0.027979269 -0.27102769 -0.01452 0.022434 -0.01374 
13 0.023464684 -0.41815492 -0.02291 0.032855 -0.02171 
28 0.001073641 -1.96085055 -0.02456 1.567704 -0.01892 
35 -0.000399783 1.45580175 0.02261 1.586695 0.018422 
20 -0.004151963 0.65556837 0.018396 0.033289 0.016511 
31 -0.000293865 0.4014822 0.03141 0.267781 0.030255 
6 -0.004677223 1.07193205 -0.0108 0.038915 -0.01388 
41 -9.47374E-05 0.52040849 0.020702 0.791934 0.019205 
34 -0.000232989 1.16127586 -0.03965 0.159497 -0.04299 
14 0.002435313 0.55312551 -0.00391 0.030352 -0.0055 
19 0.00063969 0.6202001 -0.01771 0.201633 -0.01949 
10 0.005800603 0.52700667 -0.01931 0.033506 -0.02083 
33 0.00528247 0.41659345 -0.00498 0.03047 -0.00618 
2 0.050621099 0.44026741 -0.01452 0.004194 -0.01579 
8 0.029725533 0.38239422 -0.00798 0.006776 -0.00908 
17 0.01349352 0.38691461 -0.00983 0.015668 -0.01094 
37 0.002616453 0.19630437 0.021508 0.041564 0.020944 
12 0.027998165 0.34709331 -0.00563 0.007357 -0.00662 
29 0.016918504 0.38387465 -0.01204 0.013493 -0.01314 
4 0.016699421 0.33257776 -0.01153 0.015257 -0.01249 
7 0.027821125 0.29059698 -0.00582 0.008638 -0.00666 
32 0.012299964 0.40023397 -0.0386 0.032528 -0.03975 
26 0.010609713 0.26506004 -0.00858 0.025833 -0.00935 
27 0.008596701 0.34677116 -0.02887 0.042442 -0.02986 
22 0.003569239 0.24413023 -0.00749 0.078131 -0.0082 
15 0.020146631 0.23443595 -0.01305 0.016005 -0.01372 
21 0.045818048 0.25713843 -0.01973 0.007744 -0.02047 
40 0.013006111 0.15497443 -0.00452 0.023885 -0.00497 
25 0.040510722 0.1435192 -0.01229 0.009143 -0.0127 
16 0.001831255 0.17413147 -0.02749 0.249183 -0.02799 
5 0.037008821 0.18248712 -0.04089 0.01467 -0.04142 
11 0.057086489 0.10591985 -0.00953 0.006542 -0.00983 
24 0.028184796 0.11352333 -0.01612 0.014691 -0.01645 
9 0.050144114 0.07057651 -0.00335 0.007018 -0.00355 
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23 0.029557588 0.02767779 0.000793 0.011797 0.000714 
39 0.080201735 0.01905154 0.003664 0.004166 0.003609 
42 0.00806791 0.00911105 0.016275 0.031459 0.016249 
  0.08767918 -0.00987 0.01265 -0.01012 

OPTIMAL 
PORTFOLIO 

Rp -0.01012    
SYSTEMATIC 5.3E-05    

UNSYSTEMATIC 0.01265    

 

VARIANCE 0.0127    
SD 0.11271    

SHARPE -0.57091    

MARKET 
PORTFOLIO 

  

Rm -0.00288    
Ϭm 0.08297    

SHARPE -0.68814    

 مف أعداد الباحثيف بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة الالكترونية -المصدر :

أف عائد المحفظة المثمى وفؽ المدخؿ البيزي وفي ظؿ السػماح بػالبيع القصػير أفضػؿ بشػكؿ  (13,12)يظير مف الجدوليف 

عمى الرغـ مف إف كلاىما سالب أيضا ويدلؿ عمى تدىور الأداء المالي لمجمؿ  (EGP)طفيؼ مف نظيره عمى وفؽ مدخؿ 

الأسػيـ فػػي سػػوؽ العػراؽ لػػلأوراؽ الماليػػة . إمػا بالنسػػبة لممخػػاطرة الكميػػة والمقاسػة بػػالانحراؼ المعيػػاري فقػد كانػػت اكبػػر وفػػؽ 

عػػؿ المقارنػػة الاىػػـ تكمػػف فػػي مقيػػاس وفػػي ظػػؿ السػػماح بػػالبيع القصػػير وبالمقارنػػة مػػع المػػدخؿ البيػػزي . ول (EGP)المػػدخؿ 

وفػي ظػؿ السػماح بػالبيع القصػير اكبػر مػف نظيػره  (EGP)الأداء ) شارب ( ويتضح أف أداء المحفظة المثمى وفػؽ المػدخؿ 

لمحفظة المدخؿ البيزي ، وىذا يؤكد بشكؿ جمي إف لمخاطرة التقدير اثر واضح فػي أداء المحفظػة المثمػى فػي حالػة السػماح 

 ر وىذا يؤكد رفض الفرضية الرئيسة الرابعة لمدراسة . بالبيع القصي

نسبة الأمواؿ التي يتعيف عمى المستثمر توظيفيا في كؿ ورقة طبقا لممدخؿ  (14)وبناءاً عمى ما تقدـ يوضح الجدوؿ 
 البيزي وفي ظؿ حالتي السماح وعدـ السماح بالبيع القصير.

 (14)الجدوؿ    

نسبة الاستثمار بمكونات المحفظة المثمى وفقا لمنموذجيف التقميدي والبيزي وبظؿ حالتي السماح وعدـ السماح بالبيع 
 القصير 

 المدخؿ البيزي المدخؿ التقميدي  

 

أوزاف المحفظة  
المثمى في ظؿ البيع 

القصير غير  

أوزاف المحفظة المثمى  
في ظؿ البيع القصير 

 مسموح

أوزاف المحفظة المثمى في 
ظؿ عدـ السماح بالبيع 

 القصير 
أوزاف المحفظة المثمى في  
 ظؿ السماح بالبيع القصير
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  مسموح
STOCK  الشركة W W W W 

 0.13695441 0.351088166 0.115476898 0.37234168 مصرؼ الإسلامي 3
 0.164656562 0.396637706 0.134766665 0.402720364 لمسجاد والمفروشات 38
 0.01581382 0.037923507 0.01291599 0.038377668 بغداد لمواد التغميؼ 36
 0.02113435 0.050138682 0.01717463 0.050329643 العاب الكرخ السياحية 30
 0.01367685 0.029263871 0.010605928 0.026954067 مصرؼ بغداد 1
 0.037298698 0.073893568 0.027979269 0.063073569 الإصباغ الحديثة 18
 0.03234068 0.059092057 0.023464684 0.045903652 دار السلاـ لمتاميف 13
 0.001752851 0.001962442 0.001073641 0.000299356 فندؽ كربلاء 28
 0.000837259-  0.000399783-  المعمورة العقارية 35
 0.012847885-  0.004151963-  أنتاج الألبسة الجاهزة 20
 0.00095243-  0.000293865-  النخبة لممقاولات العامة 31
 0.016663439-  0.004677223-  مصرؼ بابؿ 6
 9.47374E-05  -0.000378048-  أنتاج وتسويؽ المحوـ 41
 0.003244022-  0.000232989-  البادية لمنقؿ العاـ 34
 0.004628379-  0.002435313  الأميف لمتاميف 14
 0.000516709-  0.00063969  المعدنية والدرجات 19
 0.000283618  0.005800603  مصرؼ المتحد 10
 0.000524459  0.00528247  بغداد العراؽ لمنقؿ العاـ 33
 0.015668939  0.050621099  مصرؼ التجاري 2
 0.011328589  0.029725533  مصرؼ الخميج التجاري 8
 0.005518918  0.01349352  الكندي للإنتاج المقاح 17
 0.001096865  0.002616453  الخياطة الحديثة 37
 0.013110533  0.027998165  مصرؼ المنصور 12
 0.007946044  0.016918504  فندؽ السدير 29
 0.010410151  0.016699421  مصرؼ الشرؽ الأوسط 4
العراقيمصرؼ الأهمي  7   0.027821125  0.018436539 
 0.009200352  0.012299964  العراقية لمنقؿ البري 32
 0.008080143  0.010609713  الاستثمارات السياحية 26
 0.006605651  0.008596701  سد الموصؿ السياحي 27
 0.002851916  0.003569239  فندؽ عشتار 22
 0.017318862  0.020146631  الوئاـ للاستثمار المالي 15
 0.039431166  0.045818048  صناعة الكارتوف 21
 0.012393072  0.013006111  اسماؾ الشرؽ الأوسط 40
 0.04044463  0.040510722  فندؽ أشور 25
 0.001832679  0.001831255  الصناعات الكيمياوية 16
 0.037725268  0.037008821  مصرؼ دار السلاـ 5
 0.059416345  0.057086489  مصرؼ أشور 11
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 0.029443701  0.028184796  فندؽ بغداد 24
 0.053892153  0.050144114  مصرؼ الاتحاد العراقي 9
 0.033230084  0.029557588  فندؽ بابؿ 23
 0.090899278  0.080201735  الأهمية للإنتاج الزراعي 39
 0.009213652  0.00806791  العراقية لإنتاج البذور 42
  1 1   

 مف أعداد الباحثيف  بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة الالكترونية  -المصدر :

لغرض المقارنة بيف حالتي السماح وعدـ السػماح بػالبيع القصػير فػي ظػؿ المػدخميف ) التقميػدي ، البيػزي ( مػف ناحيػة ىويػة  

أف عػػػدد  (14)الأسػػيـ الواجػػػب إدخاليػػا فػػػي المحفظػػة المثمػػػى ومػػف ناحيػػػة النسػػب الواجػػػب الاسػػتثمار بيػػػا ، ويبػػيف الجػػػدوؿ 

سػيـ فػي حػيف إف عػدد الأسػيـ فػي ظػؿ  (8)السػماح بػالبيع القصػير ىػو الأسيـ الداخمػة فػي المحفظػة المثمػى فػي ظػؿ عػدـ 

 الباقية ينبغي بيعيا .  (6)سيما منيا ينبغي شراؤه و  (36)مصنفو إلى  (42)السماح بالبيع القصير كامؿ العينة ىو 

التي دخمػت بالمحفظػة المثمػى فػي ظػؿ حالػة عػدـ السػماح بػالبيع القصػير ىػي أيضػا كانػت ضػمف مكونػات المحفظػة  الأسيـ

المثمػػى فػػي ظػػؿ حالػػة السػػماح بػػالبيع القصػػير إلا إف الاخػػتلاؼ تحقػػؽ فػػي نسػػبة الاسػػتثمار بكػػؿ سػػيـ مػػف الأسػػيـ فيمػػا بػػيف 

الماليػػة التػػي ينبغػػي إف يتخػػذ بيػػا مركػػزا طػػويلا يمكػػف إف الحػػالتيف . يسػػتخمص مػػا تقػػدـ أف عػػدد ونسػػب الاسػػتثمار بػػالأوراؽ 

يختمؼ باختلاؼ حالة السماح بالبيع القصير مف عدمو . كما يترتب عمى السماح بالبيع القصير إضافة أوراؽ ماليػة جديػدة 

َـ زيػػادة عػػدد الأوراؽ الماليػػة الداخمػػة بالمحفظػػة المثمػػى ، فضػػلا عػػف  ذلػػؾ ، فػػأف أداء لممجموعػػة ولكػػف بػػأوزاف سػػالبة ومػػف ثػَػ

كػػاف متفوقػػػا عمػػى أداء المحفظػػػة الكفػػوءة المرجعيػػػة ) محفظػػػة  (EGP)المحفظػػة المثمػػػى المبنيػػة فػػػي ظػػؿ المػػػدخؿ التقميػػػدي 

أسػيـ فقػط كػاف متفوقػا عمػى  (8)السوؽ ( ، بؿ إف أداء المحفظة المثمى في ظػؿ عػدـ السػماح بػالبيع القصػير والمكػوف مػف 

 يـ السوؽ . وكؿ ما تقدـ يدعوا إلى رفض فرضيتا الدراسة الأولى والثانية . أداء المحفظة المكونة مف جميع أس

 .   الاستنتاجات والتوصيات 5

 الاستنتاجات    5.1

التبسيطي وفي ظؿ عدـ السماح بالبيع القصير  (EGP)أظيرت نتائج بناء المحفظة المثمى في ظؿ المدخؿ التقميدي  -1

أسيـ  (8)عف أداء متفوؽ بالمقارنة مع المحفظة المرجعية ) محفظة السوؽ ( وقد تـ بناؤىا  بعدد مف الأسيـ  بمغ 

وفي ظؿ السماح بالبيع القصير  (EGP)وىو عدد اقؿ مف عدد الأسيـ التي تـ استخداميا في بناء المحفظة المثمى 
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سيما  لكنو مع ذلؾ اقؿ مف عدد أسيـ المحفظة المرجعية وىذا يؤكد عمى ضرورة  رفض الفرضية  (42) والذي بمغ

 الرئيسة الأولى لمدراسة ، آذ إف ىناؾ اختلافا واسعا في كـ الأسيـ المكوف لممحفظتيف  . 

التبسيطي وفي ظؿ عدـ السماح بالبيع القصير أف  (EGP)أسفرت نتائج بناء المحفظة المثمى بظؿ المدخؿ التقميدي  -2

أداءىا مختمؼ عف أداء المحفظة المرجعية بؿ انو متفوؽ عمييا لناحية المبادلة بيف العائد والمخاطرة . واف الأداء 

أسيـ  (8)التبسيطي تحقؽ بمحفظة مكونة مف  (EGP)المتفوؽ لممحفظة المثمى المبنية عمى وفؽ المدخؿ التقميدي 

وليس كامؿ السوؽ كما في المحفظة المرجعية وىذا يؤكد عمى ضرورة  رفض الفرضية الرئيسة الثانية لمدراسة ، فقط 

التبسيطي يختمؼ عف أداء المحفظة الكفوءة المرجعية )  (EGP)آذ إف أداء المحفظة المثمى وفؽ المدخؿ التقميدي 

 محفظة السوؽ ( . 

، البيزي ( أف  EGPة السماح بالبيع القصير وفي ظؿ المدخميف ) أكدت نتائج بناء المحفظة المثمى  في حال -3

العائدات الفائضة سالبة لغالبية الأسيـ وقيـ بيتا السالبة أيضا ما أفضى إلى  نسب جاذبية )ترينور ( موجبة واكبر مف 

اخمة أصلا  في تركيبة معدلات قطعيا ما أىميا لمدخوؿ بالمحفظة المثمى وبأوزاف موجبة إلى جانب الأسيـ الثمانية الد

 المحفظة المثمى بظؿ عدـ السماح بالبيع القصير . 

، البيزي ( أف ىناؾ اختلافا يكمف في نسب الاستثمار  EGPأسفرت نتائج بناء المحفظة المثمى وفي ظؿ المدخميف )  -4

ذنا قطاع المصارؼ المثمى فيما بيف المدخميف وكما ىو موضح بشكؿ جمي مف الفروقات بيف نسب الاستثمار ، أذا أخ

بعيف الاعتبار كمثاؿ وىو اكبر القطاعات مف حيث القيمة السوقية فاف نسبة الاستثمار لقطاع المصارؼ في بناء 

والبيع القصير مسموح  (40%)المحفظة المثمى وضمف المدخؿ التقميدي وفي ظؿ عدـ السماح بالبيع القصير 

ضمف المدخؿ البيزي وفي ظؿ عدـ السماح بالبيع القصير  ، إما لقطاع المصارؼ في بناء المحفظة  (%12.6)

،  وىذا يؤكد عمى ضرورة رفض الفرضية الرئيسة الثالثة ، اذ إف لمخاطرة  (15%)والبيع القصير مسموح   (%38)

 التقدير اثر في عممية بناء المحفظة المثمى طبقا لممدخؿ البيزي بالمقارنة مع المدخؿ التقميدي . 

لتحميؿ العممي أف عائد المحفظة وفؽ المدخؿ التقميدي وفي ظؿ عدـ السماح بالبيع القصير أفضؿ أظيرت نتائج ا -5

بشكؿ طفيؼ مف نظيره وفؽ المدخؿ البيزي عمى الرغـ مف إف كلاىما سالباً . كما إف عائد المحفظة عمى وفؽ 

مدخؿ التقميدي عمى الرغـ مف المدخؿ البيزي وفي ظؿ السماح بالبيع القصير أفضؿ بشكؿ طفيؼ مف نظيره وفؽ ال

إف كلاىما سالب أيضا وىذا يدلؿ عمى تدىور الأداء المالي لمجمؿ الأسيـ المتداولة في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية  
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، وىذا يؤكد رفض الفرضية الرئيسة الرابعة ، اذ إف لمخاطرة التقدير أثرا في أداء المحفظة المثمى مف ناحية العائد في 

 لبيع القصير  . ظؿ حالتي ا

، البيزي ( نتائج معاكسو لموقؼ   EGPأظيرت نتائج تحميؿ المخاطرة الكمية لممحفظة المثمى وفي ظؿ المدخميف )  -6

، البيزي ( فيما يتعمؽ بالعائد ، آذ كانت المخاطرة الكمية اصغر بوفؽ المدخؿ التقميدي في ظؿ  EGPالمدخميف ) 

مع المدخؿ البيزي ، وكانت اكبر في ظؿ السماح بالبيع القصير، وىذا يؤكد عدـ السماح بالبيع القصير بالمقارنة 

رفض الفرضية الرئيسة الرابعة ، اذ إف لمخاطرة التقدير اثر في اداء المحفظة المثمى مف ناحية المخاطرة في ظؿ 

 حالتي البيع القصير   . 

، البيزي ( المستند الى مقياس الأداء  EGPف ) أسفرت نتائج تقويـ اداء المحافظ المثمى المبنية عمى وفؽ المدخمي -7

)شارب ( الذي يصور بدقة عائد المحفظة الموزوف بالمخاطرة . أف أداء المحفظة وفؽ المدخؿ التقميدي وفي ظؿ عدـ 

السماح بالبيع القصير اضعؼ بكثير مف نظيره لمحفظة المدخؿ البيزي ، وعكسو في ظؿ السماح بالبيع القصير وىذا 

، البيزي (  EGPكؿ جمي إف لمخاطرة التقدير اثر واضح في أداء المحفظة المثمى عمى وفؽ المدخميف ) يؤكد بش

 وفي ظؿ حالتي البيع القصير وىذا يؤكد ضرورة رفض الفرضية الرئيسة الرابعة  . 

كمت قيمتو أظيرت نتائج تحميؿ نسبة القيمة السوقية لمعينة أف القطاع المصرفي ىو أكبر القطاعات حجما فقد ش -8

ما يدؿ عمى أىمية القطاع المصرفي ودوره في رسـ الأداء العاـ لسوؽ  (73.89%)السوقية بالنسبة لعينة الدراسة 

العراؽ للأوراؽ المالية . إما أصغر القطاعات حجما ىما قطاع الاستثمار وقطاع التاميف ، إذ بمغت نسبة القيمة 

 ي ما يؤكد ضعؼ دورىا في تقرير مستوى الأداء العاـ لمسوؽ . عمى التوال (0.61%)،  (0.17%)السوقية ليما 

والبيزي  (EGP)أظيرت الدراسة إف الأسيـ  الثمانية المشاركة في بناء المحفظة المثمى في ظؿ المدخميف التقميدي  -9

، ويتضح مف الأسيـ الداخمة في  (28,13,18,1,30,36,38,3) وفي ظؿ حالة عدـ السماح بالبيع القصير ىي 

لمحفظة المثمى أف أكثر القطاعات المشاركة في تركيبة المحفظة المثمى ىو قطاع الصناعة ولقد اشترؾ في ثلاث ا

عمى   (38,36,18))الإصباغ الحديثة و بغداد لمواد التغميؼ ، والسجاد والمفروشات ( وبالأرقاـ   -شركات ىي :

طاعات في بناء المحفظة المثمى ، إما القطاع عف بقية الق  (37.5%)التوالي ولقد سجؿ قطاع الصناعة نسبة 

 (3,1)المصرفي فيو ثاني قطاع شارؾ  في تركيبة المحفظة المثمى وذلؾ بالمصرفيف ) بغداد و الإسلامي (  بالأرقاـ 

فيي موزعة بالتساوي وبواقع  (37.5%)مف بقية القطاعات ، إما النسبة المتبقية والبالغة   (25%)وقد شكلا نسبة 
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مف قطاع الفنادؽ  28مف قطاع التاميف ، فندؽ كربلاء رقـ  13شركة واحدة لكؿ قطاع وىـ ) دار السلاـ لمتاميف رقـ 

مف قطاع الخدمات ( ولقد كانت حصة كؿ شركة في تركيبة المحفظة  30والسياحة ، العاب الكرخ السياحية رقـ 

 . (12.5%)المثمى 

 التوصيات  5.2
في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية باتجاه بناء المحفظة المثمى بالاستناد الى المدخؿ   توصي الدراسة المستثمريف -1

فقط وىذا يتوافؽ مع الوضع في سوؽ  (8)وفي ظؿ عدـ السماح بالبيع القصير وبعدد مف الأسيـ  (EGP)التقميدي 

أداء متفوؽ عف   (EGP)قميدية العراؽ للأوراؽ المالية الذي لا يسمح بالبيع القصير ، فضلا عف تحقيؽ المحفظة الت

 أداء المحفظة المرجعية ) محفظة السوؽ (.  

، البيزي ( وفي ظؿ عدـ السماح بالبيع  EGPيتطمب مف المستثمريف لبناء محفظة مثمى عمى وفؽ المدخميف ) -2

مى وقد بمغت القصير بتوجيو استثماراتيـ باتجاه قطاعيف وىما قطاع الصناعة  إذ شكؿ نسبة عالية مف المحفظة المث

في الشركات )الأصباغ الحديثة و بغداد لمواد التغميؼ و السجاد والمفروشات ( ، إما قطاع المصارؼ فقد  (%37.5)

 في مصرفيف ىما ) بغداد ، الإسلامي (.  (25%)احتؿ المركز الثاني وبنسبة 

لبيع القصير غير مسموح لأنو يحقؽ كما تؤكد الدراسة عمى ضرورة توجيو المستثمريف نحو المدخؿ التقميدي وفي ظؿ ا -3

 عائدا اكبر قياسا بالمدخؿ البيزي وىو ىدؼ طموح لممشاركيف في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية . 

توصي الدراسة أف أداء المحفظة المثمى المقاس بمؤشر شارب عمى وفؽ المدخؿ البيزي وفي ظؿ عدـ السماح بالبيع  -4

القصير أعمى مف المدخؿ التقميدي وىذا مؤشر عمى اثر مخاطرة التقدير في أداء المحفظة في ظؿ عدـ السماح بالبيع 

 القصير وىذا يتفؽ مع سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية . 

وجيو الشركات ضمف قطاعيف )الاستثمار ، التأميف ( إلى تعزيز موقفيـ وذلؾ مف خلاؿ زيادة الحملات الإعلانية ت -5

َـ رفع القيمة السوقية ليـ  .  ورفع مستوى أعماليـ بالصورة التي تنعكس ايجابيا عمى أدائيـ ومف ثَ

بني نموذج المؤشر الواحد لكونو يسيـ في تخفيض توجيو المستثمريف المتعامميف في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية نحو ت -6

مف كـ ونوع المدخلات المطموبة لبناء محفظة الأسيـ قياسا بمدخؿ ماركوتيز الذي يحتاج إلى كميات ىائمة مف 

 البيانات  . 
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اقع تعزيز الوعي لدى المستثمروف في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية عف شكؿ الحد الكفوء الذي يتعامموف معو في الو  -7

 العممي وفي ظؿ حالتي السماح وعدـ السماح بالبيع القصير والإقراض والاقتراض الخالي مف المخاطرة . 

توجيو المستثمريف نحو أيجاد محفظة صاحبة أعمى نسبة عائد فائض إلى الانحراؼ المعياري " صاحبة أعمى نسبة  -8

فاف دالة اليدؼ ينبغي إف يعبر عنيا بدلالة شارب " . لغرض إدخاؿ مخاطرة التقدير في عممية اختيار المحفظة 

 معممات التوزيع الاحتمالي التنبؤي لعائدات الأوراؽ المالية . 

تدعو الدراسة إلى ضرورة قياـ المتخصصيف في مجاؿ المحافظ الاستثمارية بإنشاء صناديؽ للاستثمار والإشراؼ  -9

عمييا ، وذلؾ للافادة مف ىذه الصناديؽ في تحقيؽ أقصى مزايا التنويع في تخفيض مخاطرة الأوراؽ المالية المكونة 

 لمحفظتيا الاستثمارية . 

محافظ الاستثمارية وتطبيؽ إستراتيجيات ترتقي لبناء محافظ الأسيـ وفؽ المداخؿ استخداـ آليات جديدة لبناء ال -10

 المعاصرة أخذه بنظر الاعتبار مخاطرة التقدير في البناء   . 

ضرورة عقد ندوات ودورات لتثقيؼ المستثمريف ورجاؿ الأعماؿ عمى الأسس الفمسفية والرياضية لإجراءات بناء  -11

 لابتعاد عف التخميف والحدس والاستثمار العشوائي غير المدروس . المحفظة المثمى وحثيـ عمى ا

مكانياتو مف خلاؿ الندوات  -12 تشخيص نقاط الضعؼ لدى المستثمر العراقي والعمؿ عمى تطوير قدراتو وا 

والمؤتمرات التي تنعقد في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية في بناء محافظيـ المثمى ووضع آليات لتصحيح الانحرافات 

 لأخطاء والوقوؼ عمى ما ىو كائف والتركيز عمى ما يجب أف يكوف . وا

ضرورة الارتقاء بمستوى ومحتوى تقارير سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية والنشرات المقدمة )يومي و شيري و نصؼ  -13

صاد سنوي و سنوي ( ، فضلا عف الاحصاءات المقدمة مف لدف الجيات الرسمية المعنية والمتعمقة بمتغيرات الاقت

وأبعاد السياستيف المالية والنقدية وزيادة الشفافية فييا عبر النشر المباشر عمى الموقع الالكتروني ليذه الجيات ما يزيد 

مف السرعة في الحصوؿ عمى المعمومات لممستثمريف وبما يسمح بتوفير المعمومات الميمة للارتقاء بمستوى كفاءة 

 السوؽ . 

 
 المصادر 
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