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تقييم أداء محفظة الأسهم وفق مقياس 
2

M
 

اختيار ودوره في 

دراسة تطبيقية تحليلية في عينة   - الكفوءةالمحفظة الاستثمارية 

 من الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية

 

 

 

 

 المستخلص

م وخاصة يعد موضوع المحفظة الاستثمارية من الموضوعات المالية المهمة والرائدة في عالم اليو 
بعد التطورات التي شهدها العالم في العقدين الأخيرين من القرن المنصرم وما رافقها من تغييرات 
سياسية وأيديولوجية أضفت بظلالها على جميع المجالات الاستثمارية في العالم مما أوجب على 

الاستثمار والمتمثل دراستها مع أجراء التحليل والدراسة على هذا المستثمرين الراغبين بالاستثمار 
 أذبالمحفظة باستخدام الأساليب المالية والمقاييس الخاصة في تقييم هذا النوع من الاستثمار من 

الأداء وبيان دور هذه المقاييس في اختيار المحفظة الاستثمارية الكفوءة وذلك من خلال استخدام 
M )مقياس 

ن مؤشري العائد والمخاطرة احد مقاييس الأداء ألمحفظي الحديثة فضلا عبعده  ( 2
وبيان دوريهما في اختيار المحفظة بالاعتماد على احديهما دون الأخر وكذلك تأثير استخدام 

M )مقياس 
 المحفظة، لذا فأن أهم ما تم استنتاجه من البحث هو: هفي اختيار هذ ( 2

M ) أن استخدام هذا المقياس )
رية الكفوءة قياساً ( له تأثير كبير في اختيار المحفظة الاستثما2

بمؤشري العائد والمخاطرة وذلك في عدد الشركات التي تم ضمها في المحفظة على أساس هذا 
 المقياس مقارنة مع معدل العائد  لمحفظة السوق فرضية البحث ( . 

 به الباحث هو: يإن أهم ما يوص
المحلي لما يمتلكه من  ) ضرورة الاهتمام الكبير في هذا المجال الاستثماري المهم على المستوى

أرضية على المستوى العالمي ، ومدى تفعيل وتنشيط الوعي لدى المستثمرين العراقيين على أجراء 
التحليل والدراسة اللازمة باستخدام مقاييس معتمد عليها في تقييم الشركات المراد إنشاء المحفظة 

 عليها قبل الشروع في هذه العملية .  
 

 المقدمة

 م . م  سعدي أحمد حميد الموسوي 
 كلية الإدارة والاقتصاد 

 جامعة كربلاء 
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لمحفظة الاستثمارية من الموضوعات المهمة في الإدارة المالية لان هدف أي يعد موضوع ا
مستثمر تكوين محفظة استثمارية كفوءة بالشكل الذي يقلل من المخاطر التـي يتعرض لهــا 

لو كان استثماره موجهاً إلى مشروع أو ورقة مالية معينة . ولكي يتمكن المستثمر  فيما المستثمر
فظة في نشاط عمله فإن ذلك يتطلب إمكانيات مادية وخبرة في هذا المجال و من إدارة هذه المح

دارتها وتحديد المخاطر المتوقعة التي يتعرض لها هذا  دراسة علمية مستفيضة من اجل تكوينها وا 
المستثمر وما هي المتغيرات والظروف التي تواجهه عند تكوين هذه المحفظة وما هي الإجراءات 

 اختياره استثماراً معيناً .التي يتخذها عند 
هما يومن ابرز الإجراءات التي يجب القيام بها هو إجراء التحليل اللازم للعائد والمخاطرة باعتبار 

أساس تقييم أداء المحفظة ، ثم القيام باستخدام مقاييس الأداء التي  تعد مـن الضروري 
 ( و )  Sharpتتمثل بمقيــاس ) استخدامهــا عند شروع المستثمـر فــي تكوين هـذه المحفظة و 

Treynorو )  ( Jensen( و ) M
( وذلك لأهمية هذه المقاييس في توضيح الغموض لدى  2

المستثمر عند مقارنة النتائج التي تم التوصل إليها بمعدل عائد محفظة السوق وبيان ارتفاعه 
يتبناها المستثمر ، وتم  وانخفاضه عنه ودور ذلك في اختيار المحفظة الاستثمارية الكفوءة التي

M ) اختيار المقياس الأخير
( وذلك لأنه يعد من المقاييس الحديثة والمتطورة قياسا بمقياس )  2

Sharp . من جهة وفي هذا المجال الاستثماري المهم من جهة أخرى ) 
وفي ضوء ذلك فقد تضمن البحث أربعة محاور تناول الأول منها الإطار النظري للبحث فيما 

من الثاني منهجية البحث وتناول الثالث التحليل التطبيقي للبحث وأختتم الرابع بالاستنتاجات تض
 والتوصيات .

 منهجية البحث الاولالمحور 
 مشكلة البحث:  -ولا   أ

 -: الأتيةتتجسد مشكلة البحث في النقاط 
تاج إلى الكثير من حي ا فهويعد موضوع المحفظة الاستثمارية من القضايا المالية المعاصرة لذ -أ

 الدراسة والتحليل قبل الشروع بها لما فيه من مخاطر متعددة . 
 وعاتتخوف غالبية المستثمرين وعدم وعيهم الكامل لمثل هذا الموضوع الذي يعد من الموض -ب

 الرائجة عالميا ومحليا .
مثل هذا بد القيام الإهمال وعدم المبالاة في استخدام الأساليب المالية والمقاييس الخاصة عن -ج

 النوع من الاستثمار الحيوي مقارنة بالاستثمارات الأخرى .
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عند المستثمرين  الاستثماري انعزال العراق عن العالم الخارجي مما أثر سلبيا في خلق الوعي -د
 في كيفية بناء واختيار المحافظ على المستويين المحلي والدولي .

 أهمية البحث : -ثانيا   
لا أالمهمة وخاصة للمستثمرين الذين يحاولون  الموضوعاتمحفظة بشكل عام من إن موضوع ال

أنفسهم لمخاطرة فردية بل يحاولون بناء  نيضعوا استثماراتهم في سلة واحدة لكي لا يعرضو 
لا ا  محفظة استثمارية متنوعة مبنية على أساس التحليل والدراسة واستخدام المقاييس الخاصة بها و 

ناء إلى السقوط بتأثير المخاطرة التي يتعرض إليها والتي يمكن مواجهتها من هذا الب ونسيعرض
جراء التحليل اللازم لها ليكون بناء  خلال الوعي باستخدام الأساليب المالية المعتمدة عليها وا 

نشاء هذه المحفظة على أسس متينة وسليمة وكفوءة في   .الوقت نفسهوا 
 أهداف البحث : -ثالثا   

العائد والمخاطرة الكلية  أذمحفظة الاستثمارية لأسهم الشركات عينة البحث من تحليل ال -أ
 للمحفظة .

Mوفق أحد المقاييس الحديثة والمتطورة وهو مقياس ) على قياس أداء محفظة الأسهم  -ب
2 ) . 

Mبيان دور العائد والمخاطرة و مقياس )  -ج
( في اختيار المحفظة الاستثمارية الكفوءة مع  2

 أفضل مؤشر أو مقياس يمكن أن يعتمد عليه في هذا الاختيار . بيان
 فرضية البحث : -رابعا   

 -لغرض تحقيق أهداف البحث تم صياغة الفرضيات الآتية :
إن هناك علاقة طردية مابين العائد والمخاطرة ، أي كلما ارتفع العائد ترتفع المخاطرة والعكس  -أ

Mكلما أرتفع مقياس )  -ب . صحيح
عن معدل عائد محفظة السوق كلما دل ذلك على (  2

الأداء الجيد للمحفظة الاستثمارية والتي على أساسها يتم اختيار المحفظة الكفوءة للمستثمر 
 العراقي .

 العينة والمدة الزمنية التي خضعت للتحليل : -خامسا   
سب القطاعات ر عينة عشوائية لشركات مدرجة في سوق العراق للأوراق المالية وحاتم اختي

قطاعات تتمثل بالمصارف والتأمين والاستثمار  (7المحددة من قبل هذا السوق مكونة من )
( 61( مصارف من أصل )3والخدمات والصناعة والفندقة والسياحة والزراعة ، وتم اختيار )

( 4، وشركة واحدة للاستثمار من أصل ) ات( شرك3، وشركة واحدة للتامين من أصل ) امصرف
( 33صناعية من أصل ) تين( شركة ، و شرك66مات من أصل )، وشركة واحدة للخدتاشرك
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كة واحدة للزراعة من أصل ( شركة ، وشر 7شركة ، وشركة واحدة للفندقة والسياحة من أصل )
 ( .1332 -1336، وتمثلت المدة الزمنية التي خضعت للتحليل والبحث مابين ) اته( شرك9)

 والإحصائية المستخدمة في القياس والتحليل : الأساليب المالية -سادسا ً 
 ( : ( Riمعدل العائد المتحقق  -أ
وهو" المعدل الذي يتحقق من فروقات الأسعار السوقية للسهم مضافا إليه مقاسيم الأرباح  

( . ويحسب على 66:1336الموزعة من قبل الشركات المصدرة للسهم " ) التميمي و الجنابي ، 
  -:وفق الصيغة الآتية

 
       Ri          Di + P1- PO                                                                                                                           

             PO 
 أن : أذ

Ri  معدل العائد المتحقق = 
Diمقسوم الأرباح للسهم الواحد = 
P1مدةللسهم في نهاية ال = سعر الإغلاق 
PO ( 66:1336) التميمي و الجنابي ،             سهم في بداية المدة .= سعر الافتتاح لل 
M) مقياس  -ب

2 )  :(Bodie , et.al,1999:608 ) 
M

2
 = Rp* - Rm 

  M
2
 = [ r (p

*
 ) + r ( 1- p

*
 ) ] - Rm 

 
 الإطار النظري للبحثالثاني المحور 

 ستثماريةالمحفظة الا - ولا   أ
وقد عرفت بأنها " مجموعة من الموجودات المتمثلة بالأسهم  : مفهوم المحفظة الاستثمارية -أ

 ( .Ross, et.al,1998:370)   "روالسندات الممسوكة من المستثم
مجموعة من الأوراق الاستثمارية سواء  أوتوليفة  أووقد عرفت كذلك على أنها "عبارة عن تشكيلة 

مالية يمسكها المستثمر بهدف تحقيق عائد وعند مستوى معقول من المخاطرة من  أكانت حقيقية أم
 خلال تنويع مكوناتها بإتباع الأساليب العلمية الصحيحة 

 . (624: 1333 ، ) الحسيني والدوري
 : أهداف المحفظة الاستثمارية -ب 

= 
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بيع محتوياتها في  الوفاء بمتطلبات السيولة النقدية وتجنب مخاطر العسر المالي من خلال -6
 السوق المالي عند الحاجة لتسديد التزاماتها المالية أزاء الدائنين في 

( لذا تعد معظم المصارف محفظة الأوراق 613: 1333 ، الوقت المناسب )الحسيني والدوري
 المالية مصدراً رئيسياً للسيولة وتقلل من مخاطرة السيولة   

(Hempel & Simonson , 1999:275.) 
بقاء الأموال الفائضة عن الحاجة لدى  إنإذ  ، استثمار الأموال الفائضة عن حاجة المنظمة -1

كل آتعرضها لمخاطر انخفاض القيمة الزمنية للنقود ومن ثم ت إلىالمنظمة بصورة مجمدة يؤدي 
( فقد تختار المصارف توظيف المزيد من 613: 1333 ، قوتها الشرائية )الحسيني والدوري

 في أوراق مالية بدلا من القروض لتجنب متطلبات رأسمالية عالية الأموال 
(Hempel & Simonson , 1999:276 .) 

إذ تشكل أرباح محافظ الأوراق المالية في كثير من الأحيان نسبة  ، تحقيق الأرباح للمنظمة -3
توسع وتقليل تحقيق النمو وال امكانوهذه تنعكس ايجابيا على ،  كبيرة من مجموعة أرباح المنظمة

) تحقيق  هناك تعارضاً بين هدفي الربحية إن( غير 613: 1333 ، المخاطرة )الحسيني والدوري
 ، ومع ذلك فهما متعارضان ، أقصى عائد ( والسيولة )تجنب العسر المالي( وهما هدفان توأمان

يضمن تحقيق تقوم إدارة المحفظة باستثمار الموارد المالية المتاحة بما  أنفمن ناحية ينبغي 
ومن ناحية أخرى ينبغي ضمان الإبقاء على قدر ملائم من الأموال السائلة التي  ، أقصى عائد

: 1333،)هندي الهدفين توأمان بل وضروريان إنومن هنا يبدو ، تكفي لمواجهة الالتزامات
196) . 

تنظيم حساسية  أوفالأوراق المالية تجيز للمصرف ضبط ،  تقوم بإدارة مخاطرة معدل الفائدة  -4
 بيعها فوريا وفي أي اجل  أومعدل الفوائد بسرعة لكي تستطيع شراءها 

(Hempel &Simonson , 1999:275.) 

( إذ تشكل الأوراق المالية الخالية من Mitigate Credit Riskتخفيف مخاطرة الائتمان ) - 2
ئتمان للقروض المصرفية المخاطرة نسبة متوسطة من المخاطرة الائتمانية متنافسة مع مخاطرة الا

 (. Hempel &Simonson , 1999:275ذات النوعية الجيدة )
 : تطور المحفظة الاستثمارية -ج
( في اختيار Selection Portfolio) ( ومقالته الرائدةHarry Markowitsيعد هاري ماركويتز) 

أساسي للباحثين الذين ( من الرواد الأوائل لهذه النظرية الحديثة واعتبرت كمرجع 6921المحفظة )
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 أوجاؤوا من بعده ومن خلال هذه المقالة كرس اهتمامه لممارسة تنويع المحفظة بشكل اعتيادي 
طبيعي ولمشاهدة بالضبط كيف يستطيع المستثمر تقليل الانحراف المعياري لعوائد المحفظة 

 على نحو متصل.أو بواسطة اختيار أسهم لا تتحرك بالضبط معا 

إنشاء  أو( لم يقف عند هذا الحد بل عمل على وضع المبادئ الأساسية لبناء لكن )ماركويتز 
القاعدة لمن يريد الكتابة في العلاقة  بين العائد  أووهذه المبادئ هي الأساس  ، المحفظة

( وذلك من خلال هذه المبادئ التي جاء بها  Brealey&Myers,1991:155-156والمخاطرة )
( والتي تمثلت فيما يتعلق باختيار  , 6921Tobinالتي جاء بها ))ماركويتز( تلتها الأفكار 

( الذي أصدر عام Sharpe) المحفظة الكفوءة رياضيا  ومن بعده جاء عدد من الباحثين أمثال
 ، ( كتابه الموسوم ) نظرية المحفظة وأسواق رأس المال( وتناول فيه نظرية المحفظة6973)

درجه دفعت عدداً من الباحثين  إلىفي مفاهيمه وأبعاده  ز( ووسعتوطور بعض ما أورده )ماركوي
 . (622: 1333 ، الدوري )الحسيني و عد هذا الكتاب المرجع الأساسي للنظرية إلى

" تلك المحفظة التي تحقق  ( أنهاEfficient Portfolioوتعرف المحفظة الاستثمارية الكفوءة )
الحد  إلىلك التي تنخفض فيها المخاطرة ت أو ، أعلى عائد ممكن لمستوى معين من المخاطرة

 *( 393: 6919، الأدنى ولمستوى معين من العائد المتوقع ) الميداني
 التنويع: -د

 التنويع: مفهوم -1
من شأن  أويعرف بأنه " قرار المستثمر باختيار تشكيلة الاستثمارات التي تتكون منها محفظته  

يترتب  أنلتي يتعرض إليها عائد المحفظة من دون تخفيض درجة المخاطرة ا ، التشكيلة الجيدة
 . (12: 1331 ،  على ذلك تأثير عكسي في معدل ذلك العائد " )العاني

فالتنويع بشكل عام يقلل المخاطرة من خلال تكوين محافظ من الأوراق المالية مع عائدات 
 (.Rao , 1992:306ارتباطها بشكل غير تام )

اختيار تشكيلة من الموجودات قد تكون موجودات مالية وحقيقية  وأكما ويعرف على انه " إمساك 
أدنى مستوى لها حسب نوع المخاطرة  إلىوالهدف من هذه التشكيلة هو تقليل درجة المخاطرة 

 . (31: 1332 ،التي يتعرض لها عائد المحفظة " ) الكروي 
 ( Markowits  Diversification )                           التنويع بأسلوب ماركويتز: -1

                                                           
* (Jones,2000:176(,)Fabozzi&Modiglian,1996:166),  ) Bodie,et.al,2001:203) 

(Brealey&Myers,1991:159  (. 
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 إنهاويعرف على انه مجموع الموجودات التي هي اقل من الارتباط التام الموجب على الرغم من  
أدنى مستوى من  إلىتقلل من مخاطرة المحفظة من دون خسارة العائد وتستطيع تقليل المخاطرة 

)   ا بالتنويع الكفوء( وكذلك يطلق عليه أيضFrancis,1991:234) مخاطرة غير قابلة للتنويع
Efficient Diversificationأول من طور مفهوم تنويع المحفظة 6921،  زت( ويعد ) ماركوي )

بطرائق منهجية وقد لاحظ كميا لماذا وكيف يعمل تنويع المحفظة في تقليل المخاطرة في محفظة 
 . المستثمر وقد حاول تنظيم أفكاره وتطبيقاته في أكثر من نظام منهجي

إذ يجب ،  إن مخاطرة المحفظة هي ليست المعدل الموزون لمخاطرة الأوراق المالية الفرديةما ك  
نقلل حساب العلاقة المتبادلة مابين عائدات الأوراق المالية من أجل حساب مخاطرة المحفظة كي 

 (.Jones , 2000:166-167أدنى مستوى مع مستوى معين من العائد ) إلىهذه المخاطرة 
ما   أدنى ارتباط إنويع هو أكثر تحليلا من التنويع البسيط ويراعي ارتباط الموجودات إذ هذا التن

 بين الموجودات يكون أكثر قدرة لهذا التنويع في تقليل مخاطر المحفظة 
(Francis , 1991:234 .) 
 قياس أداء المحفظة الاستثمارية المصرفية : -هـ 

 :Sharp مقياس  -6

ء ويحسب بقسمة معدل العائد الإضافي للمحفظة لمدة معينة على وهو احد مقاييس الأدا 
البسط هو عائد المحفظة التراكمي مقارنة مع  إنإذ  ، تلك المدة فيلعائد لالانحراف المعياري 

والمقام هو التراكم في تقلبات المحفظة  ، بدائل الاستثمار في الموجودات الخالية من المخاطرة
 (Bodie , et.al.1999:607 ) هو :    المخاطرة والمقياس مقارنة مع بدائل خالية من
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R
˜
p - R

˜
f                                                                  

 ــــــــــــــــــــــــــ                            --------------------(6)
Sp                                                                  

 :إنإذ 
  R

˜
p معدل العائد المتوقع للمحفظة = 

R
˜
f    معدل العائد الخالي من المخاطرة = 
   Sp . الانحراف المعياري للمحفظة = 
 :Treynor مقياس  -1

)البيتا( وهو مشابه لمقياس  إلىوهو احد مقاييس الأداء وهو نسبة العائد الإضافي للمحفظة    
(Sharp إ ) ذ انه يعطي معدل العائد الإضافي لوحدة واحدة من المخاطرة لكنه يستعمل المخاطرة

 (Bodie , et.al,1999:607النظامية مقابل المخاطرة الكلية والمقياس هو: )
       R

˜
p - R

˜
f                                                

 ــــــــــــــــــــــــــ                     -----------------(1)     
                                                          Bp 

 :Jensenمقياس  -3

الأول هو معدل عائد المحفظة الإضافي ،  وهو احد مقاييس الأداء ويحسب بالفرق بين حدين    
 ، السوقية للمحفظةوالحد الثاني هو علاوة المخاطرة  ، لمخاطرةاعن معدل العائد الخالي من 

أما  ، (3)الالفا( للمحفظة ستكون ) إن إلى( توازن السوق المالي مما يؤدي Jensenويفترض )
ذا ما كانتة ، كانت )الالفا( سالبة فأن ذلك دليل على الأداء الضعيف للمحفظ إذا  وا 
 والمعادلة هي:  ، محفظة السوق أداءالمحفظة يماثل  أداء إن( فذلك دليل على 3)
 (673: 1331 ، لعامري والعلي)ا
   (3        .......................  ) R

˜
p - R

˜
f ) – [ Bp (R

˜
m - R

˜
f ) ]) 

Mمقياس  -4
2: 

 Leah ( وقد قدّمه حديثا ) Sharpالمحفظة وبدأ من تغيير في مقياس ) أداءوهو احد مقاييس  

Modigliani ( في )Morganstanly ( مع ) France Modiglianiلتي فازت بجائزة نوبل ( ا
Mفي الاقتصاد وهذا المقياس يرمز لـه )

2( )Modigliani Squared) ، ( ويشبه نسبةSharp  )
مقياس الأداء المعدل بالمخاطرة هو  إن إلا ،لأنه يركز على التقلبات الكلية كمقياس للمخاطرة 

 لمقياس هو :( وا Sharpمقياس ) إلىاختلاف العائد قياسا  أوسهل التفسير في تفاوت 
M

2
 = Rp* - Rm                      --------- (4 )    
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     = [ r ( p
*
 ) + r ( 1-p

*
 ) ] - Rm 

 :نأإذ 
 r  معدل العائد للمحفظة =P ( ومعدل العائد للورقة المالية ولتكنT-bills.) 

p
 ي للعائد .= المحفظة المعدلة من قسمة الانحراف المعياري للسوق على الانحراف المعيار   *

rm . معدل العائد لمحفظة السوق = 
pنأخذ معدل العائد للمحفظة )محفظة السوق ( ونضربه في ) أنوفكرة هذا المقياس 

( ونجمعه  *
pمع معدل العائد للورقة مضروبة في )

( لبيان  Rm ( ثم نطرحه من )*Rp  ( والناتج يمثل )1 - *
 .     (Bodie , et.al,1999:608انخفاضه عن عائد محفظة السوق ) أوارتفاعه 

 المحور الثالث التحليل التطبيقي للبحث
 :تحليل عائد محفظة السوق  -أولا   

يعد هذا المؤشر من المؤشرات المهمة والمعتمدة في تقييم أداء محفظة الاستثمار من قبل 
محفظة البحث عليها مع عائد  إجراءالشركات التي تم  أسهمالمستثمر من خلال مقارنة عوائد 

متوسط  أعلىوهو يمثل المتوسط العام للشركات المبحوثة ، وان  ( %6186 ) السوق والذي سجل
قد سجل في الشركات التي تجاوزت المعدل العام كان في خمس شركات ضمن قطاعات مختلفة 

والخير ( % 22) من عينة البحث وهي حسب درجة ارتفاع متوسطها دار السلام ) مصارف (
والمعمورة ( % 34)  ) فنادق وسياحة ( وفلسطين( % 4481 ) مالي )الاستثمار(ال للاستثمار

 الأخرىباقي الشركات  أما،  ( %6981)) التامين (  والأهلية  (%6981)العقارية )الخدمات ( 
(  فقد سجلت اقل من المعدل العام واختصرت في ثلاث قطاعات ) المصارف والصناعة والزراعة

بالرغم من  الأخرانن اقياساً بما سجله القطاع الأفضلة لقطاع المصارف وتعد الشركات التابع
%  و 66)  ) المحفظة الاستثمارية( وبلغا على التوالي  انخفاض متوسطهما  عن المتوسط العام

في قطاع  اكبير  اوالاستثمار في حين شهد انخفاض الأوسطوكانت في مصرفين الشرق  ( 6281%
-المبحوثة ) مدةبلغ متوسط عائده خلال ال إذهلال الصناعية الصناعة وخاصة في شركة ال

انخفاض العوائد المتحفظة لأسهم الشركة في ثلاث سنوات مما  إلىويعود سبب ذلك  % (1781
( يبين ذلك ، فضلًا عن ذلك هنالك عوامل 6اثر سلبياً على هذا المتوسط لهذه الشركة  وجدول )

 ( 1332،  1334 ) وخاصة في سنتي وأمنيةتصادية كثيرة قد سببت هذا الانخفاض منها اق
شهدت انخفاضاً في متوسط  أيضاالبذور والتي  لإنتاجفي الشركة العراقية  أيضاوالحال ينطبق 

 . مدةخلال  تلك ال أسهمهاعائد 
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 مدةبشكل عام حالة التذبذب والتفاوت في معدل العوائد المتحققة خلال الالسابق يتبين من الجدول 
 أسهمالانخفاض في متوسط عوائد  أوة في كل الشركات بغض النظر عن حالة الارتفاع المبحوث

تردي الوضع الاقتصادي للبلد خلال  إلىيعزى ذلك  أنهذه الشركات عن متوسط العام ويمكن 
 الأمنيوالتي شهدت سقوط النظام وحالة التدهور  الأخيرة ةوخاصة في السنوات الثلاث مدةتلك ال

السلب والنهب لبعض الشركات وخاصة الحكومية منها  من اوما رافقهر السياسي وعدم الاستقرا
في بعض الشركات  اكبير  اهناك ارتفاع إن، فنلاحظ  إليهامما اثر على النتائج التي تم التوصل 

، فضلا عن ذلك الانخفاض (  1334)في سنة  وخاصة مدةقد يكون في نفس ال ايقابلها انخفاض
( عدا شركة واحدة هي  1336 ) عوائد المتحققة لأسهم كل الشركات في سنةالعام تقريبا في ال

( مما اثر  1334في سنة )  هالخير للاستثمار المالي وهي أيضا منخفضة العائد قياسا بما سجل
هذا الانخفاض العام على المحفظة الاستثمارية                    ) المتوسط العام ( في تلك 

( وبالرغم من وجود واستمرار بعض الشركات في 1331 إن سنة ) ( ، إلا 1336السنة )
انخفاض عواد أسهمها السنوية إلا إن المحفظة في تلك السنة كانت مرتفعة واستمرت قياسا بالسنة 

 مدةالتي سبقتها إلا إنها تعد منخفضة قياسا بالمتوسط العام ) المحفظة الاستثمارية ( خلال ال
وائد أسهم خمس شركات وقطاعات مختلفة مما اثر سلبياً على المبحوثة وذلك لانخفاض ع

% ( قد خفف 93المحفظة في تلك السنة إلا إن حالة الارتفاع الذي سجله فندق فلسطين وبلغ )
( وفي  %11-بالكامل من نسبة الانخفاض الذي سجل في تلك السنة وبلغ كمجموع نسبة كلية )

للاستثمار المالي والمعمورة العقارية وبغداد الغازية  ) مصرف الاستثمار والخيرأربع شركات هي  
( مع تسجيل إحدى الشركات عائد سهمها السنوي )صفر( وهي الأهلية للتامين ، في حين تعد 

% ( ) 3781( الأعلى متوسط لعوائد أسهم الشركات وبلغ على التوالي ) 1333،1334سنتي ) 
كما ذكرنا سابقا ، إلا إن انفتاح السوق قد اثر %( بالرغم من تردي الوضع في تلك السنتين 1681

( وفي مجالات الاستثمار المالي 1334بشكل ايجابي على المستوى العام للمحفظة  وخاصة ) 
والمصرفي والشركات الصناعية المتمثلة بالمشروبات الغازية أما باقي الشركات فان حالة 

أثرت سلبيا على الصناعة والزراعة في  دخول البضائع المستوردة والتي الىالانخفاض قد تعزى 
واستمر هذا الحال إلى السنة التي تليها من سنوات البحث  مع وجود ارتفاعات  مدةتلك ال

( أما 1334، 1333وانخفاضات متفاوتة تمثلت في غالبية الشركات المبحوثة في تلك السنتين )
%( وتمثلت 681-حوثة وبلغ )( فقد شهدت انخفاضا في المتوسط العام لشركات المب1332سنة )

قياسا  هفي ست شركات كانت الأعلى انخفاضاً شركة الهلال الصناعية وهي أعلى ما سجلت
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والفترات الأخرى من البحث وهي أثرت مع حالة الانخفاض  مدةخلال تلك ال ىبالشركات الأخر 
جدول رقم ( في انخفاض المتوسط العام لعائد أسهم هذه الشركة و  1334،  1336في سنتي ) 

( يبين ذلك . ويمكن أن نستنتج من هذا التحليل وعلى ضوء النتائج التي تم التوصل إليها إن 6)
المحفظة التي يمكن اختيارها على أساس متوسطات العائد للشركات المبحوثة تتمثل في خمس 
رة شركات وهي ) مصرف دار السلام و الخير للاستثمار المالي و الأهلية للتامين و المعمو 

 العقارية وفندق فلسطين ( .
اقل نسبة من المتوسط كما إن هنالك شركات قد سجلت متوسطات عوائد أسهمها مقاربة إلا إنها  

) المحفظة الاستثمارية( لذا لا يمكن أن تضم للمحفظة الاستثمارية التي يختارها المستثمر  العام
% ( 6281رف الاستثمار  )% ( ومص66وتتمثل في ثلاث شركات هي مصرف الشرق الأوسط )

 ( يبين ذلك.6% ( .وجدول )6681وبغداد للمشروبات الغازية )
 ( معدل عائد محفظة السوق) الأرقام كنسبة مئوية(1جدول )

 القطاع
 

 المتوسط  1002 1002 1002 1001  1001 السنة الشركة  

 11 11 20 22 11   24- الشرق الأوسط المصارف

 1251 14- 112 25 12-  21- الاستثمار 

 22 2- 140 23 14 22- دار السلام 

 1551 22 14 12- صفر 11- الأهلية  التامين

 2251 12 100 12- 20- 2 الخير للاستثمار المالي الاستثمار

 1551 12 21 20 2- 14- المعمورة العقارية  الخدمات

 1151 25- 120 20 14- 23- بغداد الغازية  الصناعة

 1351- 35- 12- 11 1 25- عية الهلال الصنا

 22 10- 22- 120 52 10- فلسطين  الفندقة والسياحة

 151- 3- 12- 12 1 5- العراقية للبذور  الزراعة

 المــــــــــحـــــفـــظـــــة
   

-2154 255 2354 4154 -151 1451 

 إعداد الباحثمن المصدر : 
 
 تحليل المخاطر الكلية:  -ثانيا   
البحث  مدةهذا المؤشر من خلال الاعتماد على معدل عائدات أسهم الشركات خلال يحتسب     

من متوسط عائد الشركة وتربيع الناتج وان جذر هذا المقدار  مدةمن خلال طرح العائد في كل 
المبحوثة تمثل  مدةفي كل شركة وان مجموع التباينات خلال ال مدةيمثل الانحراف المعياري لكل 

لسوق وان مجموع تباينات متوسطات عوائد الأسهم في كل سنة يمثل تباين محفظة اتباين الشركة 
( وان أعلى مخاطرة كلية ) التباين( قد سجلت قياسا بتباين محفظة 387211) التي تسجل قيمتها  

( 181361( ودار السلام )689212السوق كان في خمس شركات هي مصرفي الاستثمار )
( وفندق فلسطين ) 181612( وبغداد الغازية )382671الي )وشركة الخير للاستثمار الم
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( ويعد مصرف دار السلام الأعلى مخاطرة قياسا بالشركات الأربعة الأخرى وذلك 187761
( والتي سجلت 1334المبحوثة وعلى وجه الخصوص سنة ) مدةلارتفاع متوسط عائده خلال ال

ينة البحث مما أدى إلى ارتفاع المخاطرة أعلى معدل عائد لأسهم هذا المصرف قياسا بالشركات ع
( وهي أعلى مخاطرة سجلها هذا المصرف قياسا بالشركات 283112الكلية في تلك السنة وبلغت )

الأخرى من جهة وفي تلك السنة من جهة أخرى ، مما يوضح حالة التوافق مابين العائد والمخاطرة 
طات عوائد أسهمها أعلى من المتوسط بالنسبة لهذا المصرف وبقية الشركات التي سجلت متوس

) الخير للاستثمار  هيالعام  )محفظة السوق ( وأعلى مخاطرة )تباين ( من تباين محفظة السوق و 
 المالي وفندق فلسطين ( .

( إن هنالك شركات قد سجلت أعلى متوسطات لعوائد أسهمها خلال 1في حين يتبين من جدول )
ن اقل من تباين محفظة السوق وتمثلت في شركتين ) الأهلية المبحوثة إلا إن تباينها كا مدةال

% ( أما تباينهما 6981% ( )6981لتامين والمعمورة العقارية ( وبلغ متوسط عوائدها على التوالي )
( وهي اقل من تباين محفظة السوق ، ويعد الأخير الأفضل 38239( )382932فبلغ على التوالي )

% ( عن الأول وان تباينه منخفض عن الأول 384مرتفع بنسبة ) قياسا بالأول لأن متوسط عائده
( وهذا مما يؤكد أفضلية الأخير ) المعمورة العقارية( على الأول ) الأهلية 383162بمقدار )

للتامين( ، وهذه الحالة معاكسة تماما لحالة مصرف الاستثمار وشركة بغداد الغازية فقد سجلا 
ط عائد محفظة السوق وان تباينهما قد سجلا أعلى من تباين متوسط عائد أسهمها اقل من متوس

محفظة السوق ، مما يتضح إن هذين الشركتين اقل كفاءة وأداء قياسا بالشركات الخمسة التي 
) التباين ( إلا إن شركات في مخاطرتها الكلية   ذكرناها وفق هذا المؤشر بالرغم من ارتفاع ثلاث

 د تبرر هذا الارتفاع .ارتفاع متوسطات عوائد أسهمها ق
أما الشركات الثلاثة الأخرى فقد سجلت اقل تباينا قياسا بتباين محفظة السوق وهي مصرف 

( والشركة العراقية للبذور 387614( وشركة الهلال الصناعية )384914الشرق الأوسط )
نة البحث ( وتعد الأقل مخاطرة قياسا بتباين السوق وتباين متوسط العائد للشركات عي383237)

، بالرغم من إن متوسط عائده  قد سجل اقل من متوسط عائد محفظة السوق . وعند مقارنتها ) 
الأفضل أداء قياساً بالأخير في ضوء العراقية للبذور( مع ) شركة الهلال الصناعية( فتعد الأولى 

بالشركتين  المؤشرين  العائد والمخاطرة ، أما مصرف الشرق الأوسط فيعد الأفضل أداء قياساً 
)العراقية والهلال( وذلك لارتفاع متوسط عائد أسهمه قياسا بهذين الشركتين بالرغم من انخفاض 
متوسط العائد عن المتوسط العام للسوق وارتفاع مخاطرته الكلية قياسا بالشركة العراقية إلا إن 
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مخاطرة ،وبمقارنة هذا قد يبرر هذا الارتفاع في هذه ال مدةحالة الارتفاع في عائد أسهمه خلال ال
المصرف مع شركة بغداد الغازية  فان هاتين الشركتين متقاربتان في متوسط عوائدهما مع تفوق 

مرات (عن الأول 1% ( إلا إن مقدار المخاطرة الكلية للأخير أعلى بمقدار ) 381الأخير بنسبة )
شركة بغداد وذلك  مما يعني إن هذا المصرف في ضوء هذا الاستنتاج أفضل كفاءة وأداء من

( 1المبحوثة  وجدول ) مدةلارتفاع مخاطرته أكثر من نسبة ارتفاع متوسط عائده  خلال ال
 يوضح ذلك . 

 المخاطرة الكلية ) التباين ( (1جدول )
 القطاع
 

 السنة
 الشركة

 المجموع 1002 1002 1002 1001 1001

 052512 050012 050421 050231 050001 052241 الشرق الأوسط المصارف

 155242 051101 055510 051514 051221 052015 الاستثمار

 154014 0521 250112 050212 051215 1511 دار السلام

 052502 051121 051241 051101 050214 050511 الأهلية التامين

الخير  الاستثمار
للاستثما
 ر المالي

051214 052212 052221 152125 050224 252131 

المعمورة  الخدمات
 العقارية

051112 050223 050512 051212 050015 05205 

 151112 051210 151245 050415 051221 052121 بغداد الغازية الصناعة

الهلال 
الصناع

 ية

051011 051101 051212 050002 051142 053112 

الفندقة 
 والسياحة

 153314 051511 052515 152221 052241 051521 فلسطين

 050203 050015 050115 050132 050015 050022 العراقية للبذور راعةالز

 المــــــــــحـــــفـــظـــــة
 

051251 050132 050244 052023 050231 053241 

 المصدر : إعداد الباحث
Mمقياس  -ثالثا ً 

2: 
ارية  وبدأ يعد هذا المقاس من المقاييس المهمة والحديثة في مجال قياس أداء المحفظة الاستثم

 بعدهوالذي هو أيضا من المقاييس المعتمدة والمهمة في هذا المجال   (Sharp)من تغيير مقياس 
 هو احد الرواد الذين وضعوا الأسس والمعايير لهذا المفهوم .

( إن هناك تغييرات طرأت عند استخدام هذا المؤشر قد تكون متوافقة أو غير 3ويتبين من جدول )
قد تكون سببها انخفاض المخاطرة الكلية عند بعض الشركات بالرغم من إنها ( 6ذلك مع جدول )

قد سجلت متوسطات عوائد أسهمها اقل من عائد محفظة السوق وخاصة في الشركات                                         
تقريبا مابين  ) الشرق الأوسط والهلال الصناعية والعراقية للبذور ( وتعد الأخيرة بمثابة الوسيط 

الشركتين في متوسط عائده إلا أن مخاطرته كانت منخفضة بالنسبة لهاتين الشركتين والشركات 
( وهذا 381( له قياسا بالشركات الأخرى وبلغ )*Pالمبحوثة الأخرى مما أدى إلى ارتفاع مقدار )

بالسالب ،  المقدار قد أثر أيضا في متوسط عائد هذه الشركة الذي كان منخفضا وسجل قيمته
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( هي أقل مما سجلته *Pوهذه الحالة تنطبق أيضا مع شركة الهلال الصناعية إلا إن قيمة )
الشركة العراقية وذلك لارتفاع مخاطرته الكلية قياسا بالأخير ، وهي أقل بقليل من تباين محفظة 

ل إلى ( مما أدى قسمة الأخير على الأو 387212( )387614السوق والتي سجلا على التوالي )
( بنسبة أقل من الشركة العراقية ، وكل من الشركات الثلاث لم تضم إلى *Pارتفاع مقدار )
ن وفق هذا أوفق مؤشر معدلات العائد المتحققة لأسباب مذكورة سابقا إلا  على المحفظة الكفوءة

 المؤشر أو المقياس فتعد من العناصر المهمة التي يجب أن تضم إلى المحفظة وذلك لارتفاع
Mقيمة ) 

( لهم وخاصة الشركة العراقية قياسا بمعدل عائد محفظة السوق من جهة ، كما إن  2
هذا المقياس هو أكثر دقة من الاعتماد على معدلات العائد لهذه الشركات لأنه يأخذ بنظر 
 الاعتبار حالة المخاطرة والمتمثلة بالانحراف المعياري لهذه الشركات مما يسهل في تفسير التفاوت

( والى معدلات العوائد المتحققة من جهة أخرى . لذلك Sharpواختلاف العائد قياسا إلى مقياس )
( إن هناك شركات تم ضمها إلى المحفظة الاستثمارية لأسباب 3( و )6يتبين من الجدولين )

سبق أن تم ذكرها في تحليل عائد محفظة السوق ، وتم أيضا ضمها إلى هذه المحفظة وذلك 
Mمقياس ) لارتفاع 

( لهم قياسا بمعدلات عائد أسهم محفظة السوق والشركات هي ) دار  2
( وذلك *Pالسلام المصرفية والخير للاستثمار المالي وفندق فلسطين (بالرغم من انخفاض قيمة )

لارتفاع مخاطرتهم الكلية قياسا بتباين محفظة السوق وقد سجلوا أقل مما سجلت الشركات الأخرى 
إن حالة الارتفاع في متوسطات عوائد الأسهم قياسا بمحفظة السوق أدت إلى ارتفاع  المبحوثة إلا
Mمقدار ) 

( وهذه الحالة معاكسة تماما مع حالة الشركتين الهلال الصناعية والعراقية للبذور ،  2
أما حالة مصرف الشرق الأوسط  فتعد حالة وسيطة تقريبا ما بين الحالتين وذلك لارتفاع قيمة  

(P*)  له وهذا يتوافق مع حالة الشركتين )الهلال والعراقية ( وحالة الارتفاع في متوسط عائد
أسهمه يتوافق مع حالة الشركات الثلاثة )دار السلام والخير وفلسطين ( إلا انه أقل من متوسط 

Mعائد محفظة السوق مما أثر في مقدار ) 
( له وهو أعلى مما سجلته شركة الهلال الصناعية  2

 ( له . *Pك لارتفاع مخاطرة الأخيرة قياسا بالأولى مما أدى إلى انخفاض قيمة  )وذل
أما الشركات الأربعة الأخيرة وهي )مصرف الاستثمار والأهلية للتامين والمعمورة العقارية وبغداد 

Mالغازية ( فقد سجلوا قيمة  ) 
( بالسالب مما يعني انخفاض هذا المقياس قياسا بمعدل عائد  2

ة السوق فأن ذلك يدل على الأداء الضعيف للمحفظة بوجود هذه الشركات بالرغم من محفظ
ارتفاع متوسط العائد لشركتين هما ) الأهلية للتامين والمعمورة العقارية ( قياسا بمتوسط عائد 

( Rm( قد أثر سلبيا على المقياس بعد طرح مقدار )*Pالسوق إلا إن حالة الارتفاع في قيمة )
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نسبة  إلىم من انخفاض مخاطرتهما الكلية قياسا بتباين محفظة السوق ويعود سبب ذلك منه بالرغ
متوسط عائد محفظة السوق بنسبة على التوالي  إلىالارتفاع في متوسط عائديهما كان مقاربا 

) دار السلام والخير وفلسطين (الذين سجلوا  بالشركات الثلاثة %( قياسا 682%( و)686)
همهم بفارق أكبر عن المحفظة السوقية مما أثر بشكل ايجابي على هذا متوسطات عوائد أس

المقياس من جهة وحالة الارتفاع في المخاطرة الكلية كان لها الدور أيضا في تخفيض مقدار 
(P*( عن )( عدد صحيح مما أثر بشكل ايجابي على مقدار ) 6M

 ( من جهة أخرى  2
ار وبغداد الغازية ( بالرغم من أنهما قد سجلا أما الشركتان الأخرتان هما )مصرف الاستثم

متوسط عائديهما مرتفعا قياسا بالشركات ) الشرق الأوسط والهلال الصناعية والعراقية للبذور ( 
( كان منخفضا قياسا بالشركات الثلاثة إلا إن انخفاض متوسط عائديهما  *Pكما إن مقدار )

مخاطرتهما الكلية قياسا بتباين السوق مما أثرا  قياسا بعائد محفظة السوق فضلا عن ذلك ارتفاع
( يبين ذلك . وهذه 3في انخفاض هذا المقياس قياسا بمعدل العائد لمحفظة السوق وجدول رقم )

الحالة معاكسة تماما لحالة الشركتين )الأهلية للتامين والمعمورة العقارية ( اللتين أيضا سجلتا 
 . مقياسا منخفضا لأسباب تم ذكرها سابقا

ذا ما أجرينا مقارنة بسيطة مابين )مصرف الاستثمار وبغداد الغازية ( مع شركة ) الشرق    وا 
ن هذه الشركات الثلاثة قد سجلت قيم عوائدها أقل من معدلات أالأوسط المصرفية ( نلاحظ 

ن مخاطرتهما الكلية كانت مرتفعة في أ إلى( يبين ذلك ، 6العائد لمحفظة السوق وجدول رقم )
ين الشركتين عدا الشركة الأخيرة ) الشرق الأوسط ( بمقدار أكبر من حالة الانخفاض في هات

( عدد 6( عن )*Pارتفاع قيمة ) إلى( وهذا أدى 1الشركة الأخيرة كما هو مبين في جدول )
من جهة  وحالة الانخفاض في  } r( *P){ ارتفاع مقدار  إلىصحيح بالنسبة للأخير وبالتالي 

 P*) }-1 )ri همه قياسا بالشركتين قد خفف من مقدار هذا الارتفاع في معادلة متوسط عائد أس
Mمن جهة أخرى قد بالمحصلة النهائية إلى ارتفاع قيمة )   }

( عن معدل 68734( له بمقدار ) 2
وفق هذا على ا معاكستين تماما لما تم تحليله تعائد السوق قياسا بالشركتين الآخرتين اللتين كان

 ( يبين ذلك .3( و )1( و )6جدول )المقياس و 
M ( مقياس3جدول )

 ) الأرقام كنسبة مئوية( 2
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 باحثإعداد ال من المصدر :

(6) : Rp ( هو معدل العائد لمحفظة السوقRm( وقيمته )6186 ) 

ن أهم ما نستنتجه من هذا التحليل هو كيفية اختيار المحفظة الاستثمارية الكفوءة للمستثمر ا
( يمكن تلخيص أهم النقاط الأساسية التي على 4وفق هذا المقياس ، فمن الجدول ) على العراقي

ة فإذا أراد المستثمر اختيار المحفظة وتقييم أداءها على أساس ضوئها يتم اختيار هذه المحفظ
معدلات العائد دون أن يأخذ بنظر الاعتبار المخاطرة ، فالمحفظة تتألف من الشركات الآتية 
)مصرف دار السلام والخير للاستثمار المالي وفندق فلسطين والمعمورة العقارية والأهلية للتامين 

ب ارتفاع معدلات عوائد أسهم الشركات عينة البحث مع استبعاد الشركات ( تم ترتيبها تنازليا حس
المنخفضة العائد قياسا بعائد محفظة السوق إذا كان المستثمر يبحث عن العائد المتحقق من 
أسهم الشركات بغض النظر عن المخاطرة التي يتعرض لها ، أما إذا كان المستثمر متحفظا  

محفظته ، فالمحفظة تتمثل وفق ذلك من الشركات الآتية ) العراقية يبحث دائما على أقل مخاطرة ل
للبذور والشرق الأوسط والمعمورة العقارية والأهلية للتامين والهلال الصناعية ( وتم ترتيبها 
تصاعديا حسب درجة المخاطرة الكلية مع استبعاد الشركات الأعلى مخاطرة ) تباين ( قياسا 

 بتباين محفظة السوق .
العائد والمخاطرة  نن هناك شركات تم أخذها على المستوييأيمكن أن نستنتج من المحفظتين و    

وحسب درجة الارتفاع والانخفاض عن مستوى عائد ومخاطرة محفظة السوق وهي ) المعمورة 
( بالرغم من  M2في محفظة )  االعقارية والأهلية للتامين ( إلا إن هاتين الشركتين لم تضم

أو المخاطرة  دالعائد والمخاطرة وذلك لأن هذا المؤشر لا يأخذ العائ نالمحفظتي في  اوجوديهم
نما يأخذ الاثنين معا عند تقييم وقياس أداء المحفظة وعلى ضوء المقارنة مع معدل عائد  فقط وا 
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 12521 21521 125042 0522 2251 45211 0521 الخير  الاستثمار 

 0522- 13533 25211- 0511- 1551 115041 1511 المعمورة العقارية الخدمات 

 

 الصناعة

 25132- 125511 25121 0521 1151 55332 0522 غازية بغداد ال

 15225 155225 05411 0502- 1351- 145122 1502 الهلال الصناعية

الفندقة 

 والسياحة

 35121 125321 11521 0524 22 55211 0521 فلسطين 

 22511 32511 2524 154- 151- 14534 254 العراقية للبذور الزراعة



 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 المجلة العراقية للعلوم الإدارية                                                                       العدد الرابع والعشرون

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 

 17 

وحسب درجة ارتفاع  الأتيةالسوق يتم اختيار المحفظة الاستثمارية الكفوءة وهي تتمثل بالشركات 
( عن هذا العائد ) العراقية للبذور ومصرف دار السلام والخير للاستثمار المالي  M2) مقياس 

وفندق فلسطين ومصرف الشرق الأوسط والهلال الصناعية ( ويمكن أن نستنتج من ذلك إن هذه 
المحفظة هي التي يريدها المستثمر العراقي على وجه الخصوص وتعد محفظة متوازنة فمنها 

 ( يوضح ذلك .  4( و )3( و )1( و )6لمخاطرة ومنها العكس صحيح وجدول )مرتفع العائد وا
 ( محافظ الأسهم4جدول )

Mمحفظة المخاطرة الكلية محفظة المخاطرة معدل العائد % محفظة العائد
2

 M
2

 

 دار السلام

 

 22511 العراقية للبذور 050203 العراقية للبذور 22

 الخير للاستثمار

 

 دار السلام 052512 الشرق الأوسط 2251

 

125222 

 الخير للاستثمار 05205 المعمورة العقارية 22 فلسطين

 

12521 

 المعمورة العقارية

 

 35121 فلسطين 052502 الأهلية للتامين 1551

 15302 الشرق الأوسط 053112 الهلال الصناعية 1551 الأهلية للتامين

 15225 الهلال الصناعية    

 1451 معدل عائد المحفظة 053241 تباين عائد المحفظة 1451 معدل عائد المحفظة

 المصدر : إعداد الباحث
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 الاستنتاجات والتوصيات لمحور الرابعا
 الاستنتاجات : -أولا  

وجد من خلال النتائج التي تم التوصل إليها إن هناك شركات قد سجلت أعلى معدلات العائد  -أ
ق وتمثلت في خمس شركات والتي على أساسها تم لأسهمها مقارنة بمعدل العائد لمحفظة السو 

اختيار المحفظة تستند على هذا المؤشر فقط دون أن تأخذ بنظر الاعتبار المخاطرة التي تتعرض 
 لها المحفظة . 

وجد من النتائج في مؤشر المخاطرة الكلية )التباين( إن هناك شركات قد سجلت أدنى  -ب
باين محفظة السوق وتمثلت أيضا في خمس شركات وعلى مستوى لها من هذه المخاطرة قياسا بت

أساسها تم اختيار المحفظة الاستثمارية تستند فقط على هذا المؤشر دون أن تأخذ معدلات العائد 
 لهذه الشركات .

ن هناك شركتين تم ضمها على أساس العائد مرة والمخاطرة مرة أوجد من النقطتين أعلاه  -ج
العقارية والأهلية للتامين مما يؤكد كفاءة أدائهما في ضوء المؤشرين أخرى وتمثلت في المعمورة 

 العائد والمخاطرة .
Mوجد إن هناك ست شركات تم اختيارها كمحفظة استثمارية كفوءة مستندة إلى مقياس )  -د

2  )
 أحد المقاييس المهمة لأداء المحفظة من خلال مقارنته مع معدل العائد لمحفظة السوق . بعده
شركات من عينة البحث تتوافق مع فرضية البحث الأولى عدا مصرف  ن هناك ثمانيأوجد  -هـ 

الاستثمار وشركة بغداد الغازية ، فكلتا الشركتين منخفضة العائد ومرتفعة المخاطرة مما تناقضت 
 مع هذه الفرضية وتم استبعادها من المحفظتين )العائد والمخاطرة ( .

( يتوافق مع الفرضية الثانية للبحث عدا شركتين هما 4ي نقطة )الاستنتاج الذي وجد ف إن -و
الاستثمارية الكفوءة وذلك  مصرف الاستثمار وشركة بغداد  الغازية لذا تم استبعادهما من المحفظة

Mلانخفاض مقياس ) 
 معدل العائد لمحفظة السوق.عن ( لهما  2

وفق تفضيلا على  ةالمحافظ الثلاثوفق هذه النتائج حر في اختيار أي من  علىالمستثمر  إن -ز
يختارها  أنمحفظة يمكن  أفضل إن إلاته المبنية على الخبرة الى جانب التحليل والدراسة ، 

M)  المستثمر كمحفظة كفوءة وفق هذا التحليل هي محفظة
 يأخذ( وذلك لان هذا المقياس  2

 . دون الآخر يستبعد احدهما أنبنظر الاعتبار العائد والمخاطرة دون 
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 التوصيات -ثانيا   
قبل  أسهمهافي  الاستثمارن بالدراسة والتحليل للشركات المراد يضرورة قيام المستثمر  -أ 

 الشروع في عملية الاستثمار بشكل عام والمحفظة بشكل خاص.
المالية في مجال  الإدارةلومات لدى المستثمرين على المفاهيم الحديثة في عتنشيط الم -ب

 فية تنويعها واستخدام المشتقات المالية في التحويط  .الاستثمارات وكي
عدادضرورة تنشيط  -ج التطورات  أهمبمختلف الوسائل في توضيح  ةوتثقيفيبرامج تدريبية  وا 

على  المستثمرالمالية لكي يكون  للأوراقفي سوق العراق  الأسهمالتي تحدث على حركة 
 دائم لهذه التطورات. إطلاع

 بالاعتمادالاستثمارية والعمل  الأعمالفي مزاولة  ةالكلاسيكي الأساليبعن ضرورة الابتعاد  -د
جراءالحديثة والمتطورة في عرض وقائع السوق  الأساليبعلى  التحليلات عليها من قبل  وا 

 مختصين وخبراء في هذا المجال .  
أي مشاريع  داءأضرورة تفعيل استخدام المقاييس المالية المعتمدة عليها عالميا في تقييم  -هـ 

في ضوء هذه  إليهااستثمارية والتي من ضمنها المحفظة ، وماهي النتائج التي يتم التوصل 
  بنظر الاعتبار حالة التغييرات التي يشهدها البلد . الأخذالمقاييس مع 

 المصادر
التميمي و الجنابي ، ارشد فؤاد مجيد، لميس محمد مطرود: ) تصميم محفظة الأسهم  -6

 13368المثلى والمحفظة البديلة ( دراسة تطبيقية، الكلية التقنية الإدارية،  العادية
مدخل  –الحسيني والدوري، فلاح حسن عداي، مؤيد عبد الرحمن عبد الله: ) إدارة البنوك  -1

 13338كمي واستراتيجي معاصر ( عمان، الأردن، دار وائل للطباعة والنشر، 
أسبابه وانعكاساته  –) اندماج الأسواق المالية الدولية العاني، محمد علي عبد اللطيف:  -3

 .1331على الاقتصاد العالمي ( بغداد، بيت الحكمة، 

العامري والعلي، محمد علي إبراهيم، اسعد حميد عبيد: ) استخدام الخيارات في حماية  -4
دارية، محفظة الأسهم من المخاطرة السوقية ( دراسة تطبيقية، مجلة العراقية للعلوم الإ

 .1331(، حزيران، 4(، العدد)6المجلد)

الكروي ، بلال نوري سعيد : ) إدارة محفظة الاستثمارات المصرفية الدولية ( ، رسالة  -1
 13328ماجستير ، جامعة كربلاء ،
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عزت: ) الإدارة التمويلية في الشركات ( الظهران، المملكة العربية  أيمنالميداني ، محمد  -7
 . 6919 السعودية، 

 .1333، 3مدخل اتخاذ القرارات ( ط –هندي، منير إبراهيم: ) إدارة البنوك التجارية  -1
 1332 – 1336نشرة سوق العراق للأوراق المالية: )النشرات السنوية للشركات للمدة من  -9
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