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 : المس تخلص 

سلامي المدرج في سوق العراق لل وراق المالية ضمن عينة الدراسة   أ  تجسد هدف البحث بتقييم       
ٍ
الاضافة العلمية  داء المحفظة الاستثمارية لمصرف الوطني الا

معرفة   والثاني تحليل  أ  للبحث هي  للمحفظة الاستثمارية  النظري  تضمن المحور الاول الاطار  البحث الى محورين  البحث قسم  مدة  داء محفظة المصرف خلال 

السوق والا عائد  متوسط  تذبذب  من الاس تنتاجات عبرت عن  الى جملة  البحث  توصل  المالية  لل وراق  العراق  وسوق  للمصرف  نحراف  المحفظة الاستثمارية 

جنسن كونه يأ خذ  المعياري للسوق وتباين عدد الاسهم المكونة للمحفظة المثلى خلال مدة البحث وان ادق المؤشرات في تقييم المحفظة الاستثمارية هو مؤشر  

 بالحساب المخاطر النظامية والغير نظامية ايضا ليس كباقي المؤشرات)تيرنور, شارب(. 

 . جنسن ،  شارب ،  تيرنور ،  المحفظة الاستثمارية الكلمات المفتاحية :  

 

Abstract : 

      The research objective was to evaluate the performance of the investment portfolio of the National Islamic Bank 

listed on the Iraq Stock Exchange within the study sample. The scientific addition to the research is knowing the 

performance of the bank’s portfolio during the research period. The research was divided into two axes. The first axis 

included the theoretical framework of the investment portfolio and the second an analysis of the investment portfolio 

of the bank and the Iraqi Stock Exchange. The research reached a number of conclusions that expressed the 

fluctuation of the average market return, the standard deviation of the market, and the variation in the number of 

stocks that make up the optimal portfolio during the research period, and that the most accurate indicator in 

evaluating the investment portfolio is the Jensen index because it takes into account systematic and unsystematic risks 

as well, not like other indicators (Turnor, Sharpe).  

Keywords: Portfolio, turnor, sharp, Jensen . 
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 المقدمة 

نحدارة  اإ يشكل       للمصارف  الفائضة  توجيه الاموال  في  وبارز  كبير  دور  لها  يكون  التي  المصرفي  العمل  ركائز  اهم  احدى  المحفظة الاستثمارية  و  و  الاستثمار 

ن المصارف اصبحت بصدد  اإ ذ  اإ المخاطرة    الاستثمارات , وزيادة المنافسة بين المصارف , فان المحفظة الاستثمارية في المصارف لها اهمية كبيرة في تعظيم العائد وتقليل

العقبات وال  تقليل المخاطر وتذليل  اإلى  تنويع الاستثمارات التي من شانها ان تؤدي  اإلى  العديد من المخاطر والتحديات لذلك تسعى  تواجه  مواجهة  تحديات التي 

 المصرف . 

 مشكلة البحث : 

الم  التحديات  من خلالنلاحظ   الكفاءة  الإ أ ن  تعبر عن  زالت  وما  لتوسع الاعمال وزصرفية كانت  ولكن  الخاصة بالمصرف  المالية  للموارد  المثلى  يادة  دارة 

دارة المصرف البحث المس تمر عن  اإ مرتفع العائد لذلك على  و قليل المخاطر    أ كثر كفاءة أ يدارة في عملية تخصيص مواردها بشكل  التحديات والمنافسة تضعف الإ 

 الس بل التي يمكن من خلالها تعزيز الايرادات وتقليل المخاطر. 

 اهمية البحث : 

ة الكفوءة  دارة المحفظة الاستثمارية ، ودورها في تعظيم العائد وتقليل حدة المخاطر من خلال الادار اإ أ همية  من خلال تسليط الضوء على    تنبع أ همية البحث      

دارة واختيار  طورات التي حدثت في عالم الاستثمار وال دوات  ت اإن طبيعة ال للمحفظة   الاستثمارية وما يرافقها من حاجة اإلى الخبرات الاستثمارية الكفؤة في كيفية اإ

المستثمر  وال فراد  المختلفة  القطاعات  في  العاملة  المالية  المؤسسات  في  المتحققة  المالية  الفوائض  عن ذلك  فضلا   , تطور  ال دوات الاستثمارية  عن ذلك  فضلًا  ين 

 الدائم للس يولة وزيادة  المصارف الإسلامية والتوسع في أ عمالها و مواكبة كل هذه التطورات دعت الحاجة اإلى أ ن يكون لديها محافظ استثمارية متنوعة لغرض التوفير

 القدرة المالية لها وكذلك معرفة اإلى أ ي مدى يمكنها الاعتماد على المحفظة الاستثمارية المثلى في تعزيز الكفاءة المصرفية . 

 الهدف من البحث : 

 يتناول البحث العديد من الاهداف اهمها : 

سلامي المدرج في سوق العراق لل وراق المالية . دراسة .1
ٍ
 تقييم اداء المحفظة الاستثمارية لمصرف الوطني الا

 يهدف البحث اإلى معرفة اهمية المحفظة الاستثمارية المثلى والمؤثرات الي قد تؤثر عليها سلبا أ و ايجابا.. 2

 البحث لزيادة وعي المستثمرين في أ همية المعرفة للمؤشرات التي من خلالها تقاس المحفظة الاستثمارية المثلى .يهدف . 3

 فرضية البحث:  

 لتحقيق أ هداف البحث يتم الاعتماد على الفرضية الآتية:  

 .  من مخاطر محفظة السوق كلية اقلمخاطرها ال محفظة السوق المالية و  سلامي تحقق عائدا اعلى من عائد اإن المحفظة الاستثمارية لمصرف الوطني الإ 

 

الاطار النظري للمحافظ الاستثمارية   المحور ال ول /   

المقتنتتاة  وتختلتتف المحتتافظ الاستتتثمارية بتتين المستتتثمرين ن توجه اغلب المستثمرون في ال سواق المالية في تكوين محافظ استتتثمارية تجمتتع  تتأات ال وراق الماليتتة اإ     

 حسب رغبة كل واحد منهم في تحقيق عوائد مرتفعة أ و المحافظة على مس توى محدد من المخاطر.

 المحفظة الاستثمارية وأ همية المطلب ال ول: مفهوم وتطور

 نظرا لتنوع وثراء المفاهيم والتعاريف التي تدور حول المحافظ الاستثمارية ، وجدنا أ نها تشمل العديد من جوانب التعريف ، مثل:    

عطاء تعريف للمحفظة الاستثمارية منها انهتتا تتتف المحفظتتة التتتي تحتتتوي عتتلى  وعتتة متتن    أ ول: تعريف المحفظة الاستثمارية: لقد اختلف الباحثون والكتاب حول اإ

  الاستثمارات الفردية  وقد وردت تعاريف عديدة للمحفظة الاستثمارية :

( "عملية تجميع المال من اجل الحصول على الفائدة من خلال الموجودات عمليات الاستثمار التي يقتتوم  تتا المستتتثمر عنتتد Bodie et al, 2008:7عرفت بأ نها )  

 بناءه المحفظة وموازنتها من خلال المالية واس تعمال العوائد في شراء موجودات مالية أ خرى". 
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"بأ نها أ داة مركبة من  وعة من ال وراق المالية وال دوات الاستثمارية ال خرى أ و هي  وعة من ال صول التي يتملكهتتا  ( Al-Shabib , 2009:273) فيما عرفها   

ن مستتتثمراً محافظتتاً او المستثمر سواء أ كانت هذه ال دوات أ صولً حقيقية او مالية،  دف الحصول على أ كبر عائد بأ قل درجة مخاطر تلائم رغبة المستتتثمر ستتواء أكا

 مضاربًا او رش يداً، وتكون المحفظة الاستثمارية خاضعة ل داره مدير المحفظة والذي قد يكون مالك المحفظة او يعمل باجر لدى مالكيها".

 ( " المحفظة بأ نها تشكيلة او توليفه من الاستثمارات او ال وراق المالية، أ ي انها تشكيلة او توليفة من الموجودات منشأ ة". Al-Amiri , 2010:23) ويعرف

عطاء تعريف شامل حول المحفظة الاستثمارية  هي  وعة ال صول المالية والاستثمارات المجمعة في كيتتان استتتثماري واحتتد ، ستتواو ا   ء كانتتت أ صتتول س بق، يمكن اإ

 حقيقة او أ صول مالية والهدف من هذا الامتلاك تعظيم العائد وتدنية المخاطر الى أ دنى حد  كن.

ومخاطرها  دف تعظيم العائد   اخليط من الاصول المالية والحقيقية تتباين في قيمتها وتواريخ اس تحقاقها وعوائده "  (  Abdullah ,  2022:446)تعرف ايضاً   

 وتدنية المخاطر". 

يس تخدمها الفرد أ و  دوات المالية التي هي عبارة عن  وعة من الا Investment Portfolio : ” ستثمارية“المحفظة الا  (Al-Shammari, 2023:106)  مفهوم     

 . والس ندات والتي توجد في مشاريع وشركات مختلفة الشكات مثل السهم

 ثانياً : تطور المحفظة الاستثمارية

ن أ ول من كتب في المحافظ الاستثمارية هتتو المحلتتل ال متتري        Sharpeثم جتتاء بعتتده عتتدد متتن الدارستتين والمحللتتين أ مثتتال  1952وذلك عتتام Markowitsاإ

Coréen  ت حيث ظهرت هذه الدراسات في بريطانيا والوليات المتحدة خلال الخمسينات والس تينات من القرن الماضي و ظهر عدد كبير من المصتتارف والشتتكا

دختتل جيتتد للمصرتتف المالية هدفها ال ساسي تجميع المدخرات من ال فراد الذين ل يس تطيعون استثمارها من أ جل استثمار هتتذه ال متتوال استتتثمارا تيحتتا لتحقيتتق 

ل مثتتل. وكتتذلك وللمدخر، وكان هنالك عدد كبير من المدخرين ومبالغ كبيرة من الادخار حيث وقع على عاتق هذه المصارف اس تغلال هذه ال موال الاستت تغلال ا

بريد وغيرها من هذه الصناديق. ولكن عددا متتن ظهر عدد كبير من الصناديق المشتركة مثل صندوق التقاعد المدني وصندوق الضمان الاجتماعي وصناديق توفير ال

دارة المحتتافظ مدراء المصارف والمؤسسات المالية غير المتخصصين أ صا م الغرور، وتم جمع مبالغ كبيرة من المدخرات وبسبب أ ن هؤلء المدراء غير متخصص ين في اإ

دارتهم وخرج عدد كبير من هذه المؤسسات من السوق. وظلتتت المؤسستتات الماليتتة التتتي كا ن يتتديرها متتدراء ولم يطبقوا ال سس العلمية لإدارة المحافظ فشلوا في اإ

دارة متخصصون طبقوا نظريات المحافظ المالية الحديثة في استثماراتهم المختلفة لذلك نجحوا نجاحا كبيرا في استثماراتهم  تتا دعتتا البتتاحثين و  الدارستتين اإلى التركتتأ عتتلى اإ

دارة المحافظ من أ هم مواضيع الإدارة المالية.س نة من ال بحا25المحافظ، بعد   ث العالم ال مري  ماركويتز أ صبحت اإ

 Pierre Dernaويعد الاستثمار أ حد العوامل ال ساس ية التي تدخل في تطور المؤسسات فضلا عن الاقتصتتاد بشتتكل عتتام، ويعتترف الاستتتثمار وفقتتا لتترأ ي     

، اذ يعد الاستثمار في ال وراق المالية خط الدفاع ال ول بالنستت بة  (Al-Hinnawi,2017:16) عبارة عن تف النفقات التي يتم من خلالها الحصول على ال رباح

المخاطر التي يمكن أ ن تتعرض لها كالتعثر ونقص الس يولة وعدم القدرة على مواجهة الالتزامات الطارئة، ويمكن عن طريق بيع   لإقصاءللشكات والمصارف والافراد  

 ال وراق المالية توفير الس يولة المطلوبة. 

ذلك، العلاقتتة المتبتتادلة  ويتضمن النهج الجديد المقدم في هذه المقالة تكوين المحفظة من خلال النظر في معدل العائد المتوقع ومخاطر ال سهم الفردية، وال هم متتن    

ن في كيفيتتة ارتباطهتتا بينهما التي يتم قياسها من خلال الارتباط. اذ كان المستثمرون سابقا يفحصون الاستثمارات بشكل فردي، ويبنون محافظ ال ستتهم، ول يفكتترو

مكانية تحستتين هتتذه المحتتافظ المبستتطة متتن ختتلال مراعتتاة العلاقتتة بتتين العوائتتد عتتلى ال ستتهم. وتشتتير عبتتارة )المحفظتتة   Markowitzببعضها بعض. ويظهر   كيفية اإ

 .(Kafi,2014:232) الاستثمارية( اإلى وجود أ كثر من موجود مالي يحقق عوائد مس تقبلية.

 : أ همية المحفظة الاستثماريةاً لثثا

 بالمحفظة الاستثمارية الى زيادة فرص الاستثمار وتوفير ال موال والفوائض لدى الافراد والشكات، فضلا عن تطور الاس تخدام ال مثتتل لتتتف يؤدي الاهتمام       

 -وكما يأ تي:  الفوائض المالية لدى مختلف الشكات. وتبرز أ همية المحفظة الاستثمارية من الممأات التي تنفرد  ا عن غيرها من ال دوات الاستثمارية

 .(Kafi,2014:232): وتتمثل بالآتي أ همية المحفظة الاستثمارية على المس توى الفردي: -1

 أ ( تمتعها بالقدرة الشائية نتيجة ال موال المجمعة لستثمارها في خيارات استثمارية عديدة.

 العائد المتوقع.ب( تقليل عنصر المخاطرة من خلال التنويع عند عدم قدرة موجود أ و أ كثر على تحقيق 

 ج( قدرتها على الشاء والبيع بكميات كافية نتيجة تمتعها بالقدرة الشائية المتكاملة بشكل يمكنها الشاء في أ سعار مخفضة.

 المستثمرين العادين. د( تمتع مدير المحفظة بالخبرة الكافية التي تنعدم لدى المستثمر الشخصي، فضلا عن اتاحة الموارد لمديري المحافظ بشكل غير متوفر لدى 

 هت( تمتع مدير المحفظة بالكفاءة الإدارية بشكل يعفي المستثمر من المتابعة اليومية لل عمال الورقية.

  ( Al-Baroudi, 2015:373) :وتتثمل بالآتي أ همية المحفظة الاستثمارية على مس توى القطاع: – 2

 الاجل وفقا للدراسات العلمية الدقيقة.أ ( المساهمة في تشجيع الاستثمار طويل ومتوسط 

 ب( تمويل المشوعات الصغيرة والمتوسطة.
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ض الس يولة وتوجه ال صول النقدية ج( تعزيز الدور الاستثماري للشكات الخاصة من خلال الاس تفادة من المحافظ بوصفها أ وعية استثمارية توظف من خلالها فوائ

نتاجية والعمل على تحقيق اقصى عائد  كن وبأ قل درجة مخاطرة.اإ   لى الاستثمار المباشر بالمشوعات الإ

 الى وجودهم بالعراق. او العرب او ال جانب دون الحاجة د( توظيف مدخرات العراقيين المغتربين

وتقتتدأ أ دوات  هت( تنش يط حركة سوق ال وراق المالية من خلال جذب صغار المدخرين، وشراء المزيج من ال وراق المالية المتداولة في السوق وتنش يط حركة،

 استثمارية متنوعة تناسب ظروف المستثمر.

 المطلب الثاني:  أ ساليب قياس أ داء المحفظة الاستثمارية المثلى

الاستتتثماري والذي يأ ختتذ بالعتبتتار يتطلب قياس أ داء المحافظ الاستثمارية المثلى وجود مؤشرات تساعد على ترتيب المحافظ الاستتتثمارية المتتثلى وفقتتا ل دا تتا     

تضتتم ال ستتلوب افظ الاستتتثمارية المتتثلى والتتتي عنصري العائد والمخاطرة معا، لذلك س نحاول من خلال هذا المحور تناول أ هم أ ساليب المستت تخدمة لقيتتاس أ داء المحتت 

 البس يط والمزدوج اإضافة اإلى وجود أ ساليب أ خرى.

يعتمد على تحديد العائد خلال فترة زمنية قصيرة عن طريق المكاسب الرأ سمالية وال رباح الموزعة ويناسب هذا ال سلوب المستثمر الذي  أ ول :ال سلوب البس يط :

ستثمر في المحفظة أ و لكل ورقة لوحدها ويعطتتى الم ل يمف دراية كافية باستثماراته ويمكن تحديد مقياس أ داء مدير المحفظة عن طريق تحديد معدل العائد على المبلغ 

                                                                 حيث أ ن:    (Boufleha,Rabia,2017:169بالعلاقة التالية: )

R=D+(P-P-1)\P-1 

R العائد على الاستثمار :  ,Dال رباح الرأ سمالية موزعة خلال الفترة :t 

P سعر ال صل في الزمن :t )سعر البيع( 

 1-P  1ال صل في الزمن: سعر-t)سعر الشاء( 

نما اقتصر على معدل العائد على الاستثمار وهذا غتتير كافي لتقيتتيم أ داء فتتيمكن  اإن ال سلوب البس يط لم يؤخذ بعين الاعتبار بالمخاطر سواء المنتظمة وغير منتظمة واإ

أ ختتر يعتترف  أ ن نجد معدل عائد مرتفع مقابل مخاطر عالية جدا، كما يمكن أ ن نجتتد العائتتد بتتنفس المقتتدار ولكتتن ،ختتاطر أ قتتل، وهتتذا متتا أ دى اإلى ظهتتور أ ستتلوب

 بال سلوب المزدوج أ و العلمي.

أ ختترى لتقيتتيم ال داء ومتتن أ همهتتا مقيتتاس  يعتمد هذا ال سلوب على معدل عائد للمحفظة مع مخاطر المحفظة هذا ال سلوب مقاييس نمتتاذجثانياً : ال سلوب المزدوج:  

 وفاما.  ،جنسن  ،شارب  ترينور

 (Treynor Modelنموذج ترينور ) -1

نموذجه الذي يقوم على أ ساس الفصل بين المخاطر المنتظمة والغير منتظمة، بحيث يفترض أ ن المحافظ يتتتم تنويعهتتا تنويعتتا جيتتدا وبالتتتالي  1956قدم ترينور في عام 

 ة: باس تخدام معامل بيتا، ويتم حسابه بصيغة التالي القضاء على المخاطر الغير منتظمة وعلى هذا ال ساس يتم فقط قياس مخاطر منتظمة 

(Dawoud, 2012: 263). 

Trynor Ratio = 
𝑅𝑖−𝑅𝑓

𝐵𝑖
  

=   معادلة ترينور
معدل  العائد على السهم− العائد الخالي من المخاطر 

معامل بيتا
 

Ri معدل العائد على السهم : 

Rf العائد الخالي من المخاطر : 

Bi للورقة المالية: معامل بيتا 

 (Sharpe Modelنموذج شارب ) -2

مقياسا مركبا لقياس أ داء محفظة ال وراق المالية يقوم على أ ساس قياس العائد والخطتتر ويطلتتق عليتته المكافتتأ ة اإلى تستت بة التقلتتب في   1966قدم وليام شارب عام    

 حيث أ ن: المتعلقة بالمحفظة خلال فترة زمنية معينة، ويتم حسابه وفقا للمعادلة التاليةالعائد ويقيس مقدار الفائض في العائد لكل وحدة من المخاطر 

Sp = 
𝑅𝑝−𝑅𝑓

𝜎𝑝
 

Sp : مقياس شارب 

Rpمعدل العائد على الاستثمار في المحفظة : 

Rf  , معدل العائد الخالي من المخاطر :𝜎pلنحراف المعياري للمحفظة : 
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ظمتتة، يقيس علاوة مخاطرة المحفظة اإلى مخاطر الكلية والتي يعبر عنها بالنحراف المعياري كما أ نه لم يفرق بين المخاطر المنتظمة وغتتير المنت وبالتالي فاإن مقياس شارب  

تشا ة والتي تخضع لقيود وكل ما كانت هذه النس بة مرتفعة كلما كان أ داء المحفظة أ فضل، ويتم اس تخدام نموذج شارب في المقارنة بين تف المحافظ ذات ال هداف الم 

 (2002:70)النويران , (Al-Shammari,2023:106)  اثلة ك ن تكون هذه المحافظ مكونة من أ سهم فقط أ و س ندات فقط.

 (Jensen modelنموذج جنسن )  -3

اإيجاد الفرق بين مقدارين للعائد المقتتدار ال ول يمثتتل نموذج لقياس أ داء محفظة ال وراق المالية عرف ،عامل أ لفا، وتقوم فكرة النموذج على   1968قدم جنس عام    

تا في علاوة الخطر المعتتبر الفرق بين عائد المحفظة ومعدل العائد الخالي من الخطر وهو ما يعرف بالعائد الإضافي أ ما المقدار الثاني فيمثل في حاصل ضرب معامل بي

 (Al-Hinnawi, 2005: 242) عنها بالفرق بين عائد السوق والعائد الخالي من الخطر .

 (Bertani, christine,2004:52ويمكن التعبير عنها بالصيغة التالية: )

Jensen = (Rp - Rf)+ β (Rm - Rf) 

RM:متوسط عائد السوق  ,β المخاطر النظامية :  (   ,Rp-Rfالعائد الإضافي  :) 

(B(Rm-Rf اطر السوق(مخ: متوسط العائد الخالي من المخاطرة )علاوة 

 (Risk adjusted perfomanceمؤشر ال داء المعدل بالمخاطر ) -4

(، حيث أ ن مقاييس شارب وترينور M2مؤشر أ طلق عليه نموذج ال داء المعدل بالمخاطر، ويسمى أ يضا نموذج ) leah&frcanco madigliani 1997قدم    

حيتتث أ ن مقيتتاس ال داء مقاييس جيدة عند تقييم أ داء المحافظ الاستثمارية، بينما يصبح تقييم أ داء محفظتتة استتتثمارية واحتتدة باستت تخدام هتتذه المقتتاييس أ متترا صتتعبا، 

مكانية تقييم محفظة استثمارية أ مرا سهلا و يم  كن صتتياغة معادلتتته المعدل بالمخاطر هو مقياس مبني على أ ساس حساب لنقاط ال ساس ية للمحفظة، و هو ما يجعل اإ

 حيث أ ن:(Al-Abd, 2003: 25) كما يلي

RAP =Rf +( RP-) [
𝑠𝑚

𝑠𝑝
] 

RAP ,  معامل ال داء المعدل بالمخاطر :Rfمعدل العائد الخالي من المخاطر : 

Rpمتوسط عائد المحفظة : 

[ 
𝑠𝑚

𝑠𝑝
 الاستثمارية: العلاقة النسبية بين مخاطرة محفظة السوق ومخاطر المحفظة [ 

Spالانحراف المعياري لمخاطر المحفظة الاستثمارية : 

Sm الانحراف المعياري لمخاطر المحفظة السوق : 

 ( 2022-2019الثاني : تحليل العائد والمخاطر لمؤشر التداول والاسهم لمصرف الوطني الإسلامي المدرج في سوق العراق لل وراق المالية للمدة )   المحور  

 :   ( 2022-2019المطلب ال ول : تحليل العائد و المخاطر لمؤشر التداول في سوق العراق لل وراق المالية والمصرف الوطني الإسلامي للمدة )   

وراق المالية وسيتم  يمكن احتساب متوسط العائد والمخاطر لمؤشر التداول في سوق العراق لل وراق المالية المعلن عنها في مؤشرات التداول في سوق العراق لل   

 بيان وتحليل معدل  العائد والمخاطر الخاص ،ؤشر سوق العراق لل وراق المالية  وبشكل مفصل بالجدول التالي : 

 ( 2022-2019( متوسط عائد السوق والانحراف المعياري والتباين لسوق العراق لل وراق المالية للمدة ) 1جدول ) 

 
 (.STDEV (1m:12m))2عائد السهم ,  معدل التباين =  SUM(m1;m12)/12( الانحراف المعياري , 1m:12m) STDEVالجدول: اعداد الباحث:
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( حيث انخفض متوسط عائد السوق وهو ان دل فيدل على انخفاض   -0.00228338 متوسط عائد السوق الس نوي )بلغ    2019من الجدول يتبين ان في عام 

( وهذا يعبر عن انخفاض المخاطر الكلية في السوق بشكل   0.03043544حركة التداول في السوق , اما الانحراف المعياري للسوق في هذا العام فقد بلغ )

( وقد انخفض بشكل كبير عن العام السابق وهذا يعبر عن العلاقة الطردية بين حركة التداول و العائد    0.00092632طفيف, اما معدل التباين فقد بلغ )

 . المتحقق للسوق

التداول في  ( و،ا معناه انه ارتفع عن العام السابق وذلك يدل على ارتفاع حركة   0.00309369فقد  بلغ متوسط العائد الس نوي للسوق ) 2020اما في عام 

( وهو ايضا مرتفع عن العام السابق ويدل  على انخفاض المخاطر الكلية للسوق , اما معدل   0.0393738السوق لهذا العام , اما الانحراف المعياري فقد بلغ )

 . ( وارتفاعها عن ما كانت عليه في العام السابق وهذا يدل على العلاقة الطردية بين  حركة التداول والعائد المتحقق 0.0015503التباين فقد بلغ ) 

( وهذا يدل على ارتفاع عائد السوق عن ما كان عليه في العام الذي س بقه وهو يدل    0.010819فقد بلغ العائد المتوسط الس نوي للسوق ) 2021اما في عام 

( وهو يمثل ارتفاع المخاطر الكلية   0.054552على ارتفاع حركة التداول واقبال المستثمرين على البيع والشاء في هذه الفترة, اما الانحراف المعياري فقد بلغ ) 

( ويمثل ارتفاع عن العام الذي س بقه وهو يدل على العلاقة الطردية بين حركة السوق   0.002976للسوق عن العام الذي س بقه, اما معدل التباين فقد بلغ )

 . والعائد المتحقق

( ويعد انخفاض كبيرا لمتوسط عائد السوق عن العام  الذي س بقه وهو يدل على ارتفاع  0.002598فقد بلغ العائد المتوسط الس نوي للسوق ) 2022اما في عام 

( وهو انخفاض ملحوظ في المخاطر الكلية للسوق عن العام الذي س بقه , اما  0.019795طفيف في حركة التداول في السوق , اما الانحراف المعياري فقد بلغ ) 

 حركة التداول و العائد المتحقق( وهو ابضا انخفض كبير عن العام الذي س بقه ويدل على العلاقة الطردية بين 0.000392معدل التباين فقد بلغ )

( 2022-2019( متوسط العائد الس نوي للسهم والانحراف المعياري ومعامل بيتا لمصرف الوطني الإسلامي للمدة  ) 2جدول )   

 
 SLOPE (M1;M12عائد السهم ,  معامل بيتا  SUM(m1;m12)/12( الانحراف المعياري , 1m:12m) STDEVالجدول: اعداد الباحث:

للعام       الإسلامي  الوطني  الواحد في المصرف  للسهم  العائد  ان متوسط  بلغ )  2019يتبين من الجدول  عائد سهم   0.017752قد  متوسط  ارتفاع في  ( وهو 

الوضع   عن تحسن  ويعبر  )المصرف  بلغ  فقد  المعياري  اما الانحراف   , للمصرف  والمالي  لسهم   0.146939الاستثماري  الكلية  المخاطر  ارتفاع  على  يدل  وهذا   )

( وهي تس بة مرتفعة اذا ما تمت مقارنتها بالعام الماضي وتدل على العلاقة الطردية بين   0.77136المصرف , اما بيتا السهم ) المخاطر النظامية للسهم( فقد بلغت )

 العائد المتحقق وحركة التداول لسهم المصرف. 

( يعبر انخفاض كبير في متوسط عائد السهم وبالتالي تراجع الوضع المالي والاستثماري   0.00994-فقد بلغ متوسط عائد السهم للمصرف )  2020ما في عام  أ     

( ويعبر عن انخفاض طفيف في المخاطر الكلية لسهم المصرف عن العام السابق بشكل طفيف , اما بيتا   0.125976للمصرف , اما الانحراف المعياري فقد بلغ ) 

( ومن الواضح انها ارتفعت عن العام السابق بشكل كبير وتدل على العلاقة الطردية بين حركة تداول   1.548536السهم ) المخاطر النظامية للسهم ( فقد بلغت )

 سهم المصرف ومتوسط العائد الذي يحققه . 
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( يلاحظ ارتفاع في عائد السهم للمصرف عن العام الذي س بقه  ا يدل على تحسن   0.022107فقد بلغ متوسط عائد السهم للمصرف )  2021ما في عام  أ     

( وهو انخفاض للمخاطر الكلية لسهم المصرف عن العام السابق, اما بيتا السهم   0.092871الوضع الاستثماري والمالي للمصرف, اما الانحراف المعياري فقد بلغ )

بلغت )  فقد  النظامية للسهم (  الطردية بين حركة تداول سهم المصرف   0.034235) المخاطر  العلاقة  السابق وتدل على  العام  الكبير عن  ( يلاحظ انخفاضها 

 ومتوسط العائد الذي يحققه . 

الانخفاض الكبير في متوسط العائد وهو يدل على تراجع الاوضاع  ( وهو يدل على   0.006796فقد بلغ متوسط عائد السهم للمصرف )  2022ما في عام  أ     

( يلاحظ انخفاض المخاطر الكلية لسهم المصرف بشكل واضح عن العام السابق, اما بيتا    0.028412المالية والاستثمارية للمصرف, اما الانحراف المعياري فقد بلغ ) 

بلغت ) فقد  النظامية للسهم (  الطردية بين حركة تداول سهم   0.04126-السهم ) المخاطر  العلاقة  السابق وتدل على  العام  الكبير عن  (  ويلاحظ انخفاضها 

 المصرف ومتوسط العائد الذي يحققه . 

 : 2022: تحديد الاسهم المرشحة للمحفظة الاستثمارية المثلى ومعدل القطع ال مثل لعينَّة المصارف للعام  ثانيا 

دخال أ سهم المصارف ذات عائد أ على م   تحقق وفق مؤشر  تحديد معدل القطع الامثل لعينة البحث بواسطة تحديد أ وزان مكونات المحفظة الاستثمارية المثلى و اإ

( وفق الجدول  CI( وكذلك يستبعد أ سهم المصارف ذات القيمة المنخفضة وفق مؤشر ترينور عند مقارنتها مع معدل القطع )CIترينور ومقارنتها مع معدل القطع )

(3 ) . 

 (. 2022-2019( معدل القطع الامثل لسهم المصرف الوطني الاسلامي خلال المدة ) 3جدول ) 

 
 معدل القطع الامثل  CIالجدول :اعداد الباحث 

لى على  اإ فقط وهذا ل يدل    2022  ( ان مصرف الوطني الإسلامي لم يتعدى تقييمه في مؤشر شارب معدل القطع للمصرف الا في عام3نلاحظ من الجدول )    

ن معدل القطع بقي  ن المصرف ل يس تطيع الدخول في محفظة استثمارية ويصبح خارجها لو كان هناك عدة مصارف اخرى يتم تقييمها للدخول في المحفظة وبافتراض اأ  

 . 2022نفسه لم يرتفع لعام 

 

(. 2022-2019المطلب الثاني: تحليل المحفظة الاستثمارية لمصرف الوطني الإسلامي ومحفظة السوق المالية للمدة )   

( يكون بالعتماد على نماذج التقييم الثلاث لكل من )ترينور,  2020لغرض تقييم المحفظة الاستثمارية  لعينة المصارف الإسلامية ومحفظة السوق المالية للمدة )    

. شارب, جنسن(    
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2019( تقييم المحفظة الاستثمارية  لعينة المصارف ومحفظة السوق المالية لعام  4جدول )   

  

. 

 Rm * wi*sys wi alpha + Rp= ,Rm+ wi*sys   =SYSp Trynor=RP-RF/ β, ,, sharp = RP-RF/UNSYS, jounson = (RP-RF)+SYS(RP-RF)الجدول :اعداد الباحث 

ذ بلغ قيمة العائد المتحقق للمحفظة    2019( الخاص بنتائج تقييم المحفظة الاستثمارية لعام  4يتضح من الجدول )     ( وهو عائد مرتفع هذا يدل  0.018الاستثمارية )اإ

رتفاع حركة التداول ل سهم المحفظة الاستثمارية للقطاع المصرفي وبلغ قيمة العائد المتحقق لمحفظة السوق  ) ( وهو عائد سالب يدل على تدهور حركة  0.002-على اإ

 ( قيمته  فبلغت  للمحفظة الاستثمارية  المعياري  ا الانحراف  أ مَّ المالية.  لل وراق  العراق  تواجه 0.18التداول في سوق  التي  الكلية  المخاطر  رتفاع  اإ على  تدل  ( وهي 

ا بيتا المحفظة الاستثمارية فبلغت قيمتها )0.03المحفظة الاستثمارية بالمقارنة مع الانحراف المعياري لمحفظة سوق العراق لل وراق المالية الذي بلغت قيمته ) (  0.59(, أ مَّ

النظامية ) الغير  للمحفظة الاستثمارية, وبلغت المخاطر  النظامية  رتفاع المخاطر  اإ يبُينَّ  التباين لمحفظة السوق  0.62-وهو مؤشر  ( وهي منخفضة بالمقارنة مع معدل 

بلغت قيمته ) تقييم المحفظة  0.0009المالية الذي  أ ما  التداول في السوق,  أ سهم المحفظة الاستثمارية غير مرتبط بحركة  أ ن حركة  ( وهذا يعطي دللة واضحة على 

( وهو مؤشر سلبي من وجهة نظر المستثمرين وكانت محفظة السوق  0.02-أ ذ بلغت قيمتها وفق مؤشر ترينور )  2019الاستثمارية عن طريق النماذج المالية لعام  

( وهو مؤشر منخفض وسالب وبواسطة المقارنة يتبين لنا ان محفظة السوق هي افضل من المحفظة الاستثمارية وفق ترينور, أ ما وفق  0.03-وفق ترينور بلغت )

ا محفظة السوق فبلغت قيمتها  )0.02مؤشر شارب فبلغت قيمة المحفظة الاستثمارية ) ( ونجد أ ن تقييم المحفظتين وفق المؤشر نجد أ نَّ  0.16-( وهو مؤشر جيد و أ مَّ

فبلغ ) تقييم المحفظة الاستثمارية  ا وفق مؤشر جنسن فكان  وأ مَّ تقييم  0.03-المحفظة الاستثمارية افضل من محفظة السوق,  ( وهو مؤشر غير جيد وسالب وكان 

( قيمتها  بلغت  الذي  للمؤشر  السوق  المحفظة  0.04-محفظة  ولكن  جنسن  مؤشر  تقييم  وفق  سالبتين  المحفظتين كلاهما  أ ن  ونلاحظ  سالب  مؤشر  أ يضاً  وهو   )

ة سعت عن طريقها  الاستثمارية أ فضل من محفظة السوق .وذلك ل ن المصرف الإسلامي )الوطني الإسلامي (المرشح في المحفظة الاستثمارية اتبع س ياسة استثماري

 تنويع استثماراتها وعدم التركز على حقل استثماري واحد  دف تحقيق العوائد وبأ قل المخاطر. 

 : 2020ثانياً : تقييم المحفظة الاستثمارية  لعينة المصارف الإسلامية الخاصة لعام  

( يكون بالعتماد على نماذج التقييم الثلاث لكل من )ترينور,  2020لغرض تقييم المحفظة الاستثمارية  لعينة المصارف الإسلامية ومحفظة السوق المالية للمدة )     

 . شارب, جنسن(  

 . 2020( تقييم المحفظة الاستثمارية  لعينة المصارف ومحفظة السوق المالية لعام  5جدول ) 

 
 Rm * wi*sys wi alpha + Rp= ,Rm+ wi*sys   =SYSp Trynor=RP-RF/ β, ,, sharp = RP-RF/UNSYS, jounson = (RP-RF)+SYS(RP-RF)الجدول :اعداد الباحث 
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ذ بلغ قيمة العائد المتحقق للمحفظة    2020( الخاص بنتائج تقييم المحفظة الاستثمارية  لعام  5يتضح من الجدول )     ومؤشر  سلبي ( وهو عائد  0.008-الاستثمارية )اإ

هو أ فضل من عائد  و ( وهو عائد اإيجابي ومؤشر جيد  0.003حركة التداول ل سهم المحفظة الاستثمارية وبلغ عائد محفظة السوق المالية )  انخفاض يدل على    س ي 

رتفاع المخاطر الكلية 0.989الانحراف المعياري للمحفظة الاستثمارية قيمته )   بلغ( . و 1المحفظة الاستثمارية  )  ( وهي قيمة مرتفعة قياساً بالعائد المتحقق وتدل على اإ

رتفاع المخاطر الكلية 0.039للمحفظة الاستثمارية وبلغ قيمة الانحراف المعياري لمحفظة السوق المالية ) ( وهي قيمة مرتفعة عن العائد المتحقق للمحفظة ودللة على اإ

كورونا   بسبب جائحة  الركود الاقتصادي  بسبب  قيمة    ضعف وذلك  أ قل من  ولكن هو  والقطاع المصرفي بشكل خاص  بالعراق  عامة  بصورة  النشاط الاقتصاد 

رتفاع المخاطر النظامية للمحفظة الاستثمارية, وبلغت المخاطر  2.401الانحراف المعياري للمحفظة الاستثمارية, وبلغت قيمة معامل بيتا المحفظة ) ( وهذا يعبر عن اإ

( وهذا يعطي دللة واضحة على  0.0015( وهي قيمة منخفضة بالمقارنة مع معدل التباين لمحفظة السوق الذي بلغ قيمته ) 1.422-غير النظامية للمحفظة الاستثمارية )

 ان حركة تداول السهم للمحفظة  مرتبطة بحركة السوق . 

ا تقييم المحفظة الاستثمارية وفق النماذج المالية لعام      نَّ تقييم المحفظة وفق مؤشر ترينور بلغت قيمة المحفظة الاستثمارية )  2020أ مَّ ذ اإ ( وهو مؤشر اإيجابي  0.004اإ

ا تقييم محفظة السوق وفق مؤشر ترينور بلغت ) ( وهو مؤشر منخفض وسالب لذلك فأ نَّ تقييم المحفظة الاستثمارية هو افضل من محفظة السوق المالية 0.04-أ مَّ

بلغ ) ا تقييم المحفظة الاستثمارية وفق مؤشر شارب  أ مًّ ا تقييم المؤشر لمحفظة 0.006-وفق مؤشر ترينور,  أ مَّ ( وهو مؤشر منخفض وسالب للمحفظة الاستثمارية 

( وبالتالي فأ ن المحفظتين كلاهما وفق تقييم مؤشر شارب سالبتين ولكن محفظة السوق افضل تقييم من المحفظة الاستثمارية, أ ما التقييم  0.05-السوق المالية فبلغت )

( وهو مؤشر  0.03-( وهو مؤشر سلبي للمحفظة أ ما تقييم محفظة السوق وفق مؤشر جنسن فبلغت )0.06-للمحفظة الاستثمارية وفق مؤشر جنسن فبلغت )

)ايلاف    منخفض وسالب وغير جيد لذلك فأ ن محفظة السوق المالية هي افضل من المحفظة الاستثمارية وفق مؤشر جنسن, يأ تي ذلك قيام المصرف الإسلامي

الوضع   تدهور  استثمارية تحفظية في ظل  باتباع س ياسة  المالية  لل وراق  العراق  المحفظة الاستثمارية في سوق  المرشح للدخول في  العراقي  الإسلامي(  الاقتصادي 

 بسبب جائحة كورونا وانهيار أ سعار النفط بشكل سريع وتوقف ش بة تام لحركة التجارة. 

 : 2021ثالثاً : تقييم المحفظة الاستثمارية  لعينة المصارف الإسلامية الخاصة لعام  

( يكون بالعتماد على نماذج التقييم الثلاث لكل من )ترينور,  2021لغرض تقييم المحفظة الاستثمارية لعينة المصارف الإسلامية ومحفظة السوق المالية للمدة )   

 شارب, جنسن(  

 . 2021( تقييم المحفظة الاستثمارية  لعينة المصارف ومحفظة السوق المالية لعام  6جدول ) 

 
 Rm * wi*sys wi alpha + Rp= ,Rm+ wi*sys   =SYSp Trynor=RP-RF/ β, ,, sharp = RP-RF/UNSYS, jounson = (RP-RF)+SYS(RP-RF)الجدول :اعداد الباحث 

ذ بلغ قيمة العائد المتحقق للمحفظة    2021( الخاص بنتائج تقييم المحفظة الاستثمارية لعام  6يتضح من الجدول )   عائد اإيجابي ومؤشر    ( وهو0.01الاستثمارية  )اإ

( وهو عائد اإيجابي ومؤشر جيد ولكن عائد المحفظة الاستثمارية  هو  0.01رتفاع حركة التداول ل سهم المحفظة  وبلغ عائد محفظة السوق المالية )اجيد يدل على  

رتفاع المخاطر  اياساً بالعائد المتحقق وتدل على  ( وهي قيمة مرتفعة ق0.26( . وكان الانحراف المعياري للمحفظة الاستثمارية بلغت قيمته )2أ فضل من عائد السوق) 

رتفاع المخاطر الكلية وذلك  اائد المتحقق للمحفظة ودللة على  ( وهي قيمة مرتفعة عن الع0.05الكلية للمحفظة وبلغ قيمة الانحراف المعياري لمحفظة السوق المالية )

الانحراف    بسبب الركود الاقتصادي بسبب جائحة كورونا وتوقف النشاط الاقتصاد بصورة عامة بالعراق والقطاع المصرفي بشكل خاص ولكن هو أ قل من قيمة 

رتفاع المخاطر النظامية للمحفظة الاستثمارية, وبلغت المخاطر  0.01المعياري للمحفظة الاستثمارية, وبلغت قيمة معامل بيتا للمحفظة الاستثمارية ) ( وهذا يعبر عن اإ

( وهذا يعطي دللة واضحة على ان  0.003( وهي قيمة مرتفعة بالمقارنة مع معدل التباين لمحفظة السوق الذي بلغ قيمته )0.06غير النظامية للمحفظة الاستثمارية )

 حركة تداول السهم للمحفظة الاستثمارية مرتبطة بحركة السوق . 

 
 . 2020التقرير السنوي لسوق العراق للأوراق لعام  - 1
 . 1202العراق للأوراق لعام التقرير السنوي لسوق   - 2
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لعام    المالية  النماذج  تقييم المحفظة الاستثمارية وفق  ا  بلغت قيمة المحفظة )   2021أ مَّ تقييم المحفظة وفق مؤشر ترينور  نَّ  اإ ذ  تقييم  2.364-اإ ا  أ مَّ ( وهو مؤشر سلبي 

( وهو مؤشر منخفض وسلبي لكنه على الرغم من ذلك يعد افضل من تقييم المحفظة الاستثمارية وفق مؤشر 0.029-محفظة السوق وفق مؤشر ترينور بلغت )

 ( بلغ  مؤشر شارب  وفق  المحفظة الاستثمارية  تقييم  ا  أ مًّ )0.483-ترينور,  المالية  السوق  تقييم محفظة  ا  أ مَّ للمحفظة الاستثمارية  وسالب  منخفض  مؤشر  وهو   )-

ضل تقييم من المحفظة الاستثمارية, أ ما التقييم للمحفظة الاستثمارية  ( وبالتالي فأ ن المحفظتين كلاهما سالبتين وفق تقييم مؤشر شارب ولكن محفظة السوق اف0.143

( وهو مؤشر سالب وغير جيد  0.054-للمحفظة أ ما تقييم محفظة السوق وفق مؤشر جنسن فبلغت ) سلبي    ( وهو مؤشر0.028-وفق مؤشر جنسن فبلغت )

قيام   يأ تي ذلك  مؤشر جنسن,  وفق  المالية  السوق  من محفظة  افضل  المحفظة الاستثمارية هي  فأ ن  الإسلامي  لذلك  الوطني  المحفظة    المرشحمصرف  للدخول في 

ار النفط  في سوق العراق لل وراق المالية باتباع س ياسة استثمارية تحفظية في ظل تدهور الوضع الاقتصادي العراقي بسبب جائحة كورونا وانهيار أ سع  الاستثمارية

 بشكل سريع وتوقف ش بة تام لحركة التجارة. 

 . 2022( تقييم المحفظة الاستثمارية  لعينة المصارف ومحفظة السوق المالية لعام  7جدول ) 

 
 Rm * wi*sys wi alpha + Rp= ,Rm+ wi*sys   =SYSp Trynor=RP-RF/ β, ,, sharp = RP-RF/UNSYS, jounson = (RP-RF)+SYS(RP-RF)الجدول :اعداد الباحث 

ذ بلغ قيمة العائد المتحقق للمحفظة الاستثمارية )  2022( الخاص بنتائج تقييم المحفظة الاستثمارية لعام 7يتضح من الجدول )  ( الخاص  7يتضح من الجدول )  0.041اإ

ذ بلغ قيمة    2022بنتائج تقييم المحفظة الاستثمارية لعام  رتفاع حركة التداول  0.041العائد المتحقق للمحفظة الاستثمارية )اإ ( وهو عائد اإيجابي ومؤشر جيد يدل على اإ

( . وكان  3( وهو عائد اإيجابي ومؤشر جيد ولكن عائد المحفظة الاستثمارية هو أ فضل من عائد السوق) 0.003ل سهم المحفظة  وبلغ عائد محفظة السوق المالية )

رتفاع المخاطر الكلية للمحفظة الاستثمارية وبلغ  0.272الانحراف المعياري للمحفظة الاستثمارية بلغت قيمته ) ( وهي قيمة مرتفعة قياساً بالعائد المتحقق وتدل على اإ

( المالية  السوق  لمحفظة  المعياري  الركود  0.002قيمة الانحراف  بسبب  وذلك  الكلية  المخاطر  رتفاع  اإ على  ودللة  للمحفظة  المتحقق  العائد  عن  مرتفعة  قيمة  وهي   )

الم  قيمة الانحراف  من  أ قل  ولكن هو  بشكل خاص  المصرفي  والقطاع  بالعراق  عامة  بصورة  النشاط الاقتصاد  وتوقف  كورونا  بسبب جائحة  عياري  الاقتصادي 

رتفاع المخاطر النظامية للمحفظة الاستثمارية, وبلغت المخاطر غير النظامية للمحفظة  0.004للمحفظة الاستثمارية, وبلغت قيمة معامل بيتا المحفظة ) ( وهذا يعبر عن اإ

( وهذا يعطي دللة واضحة على ان حركة تداول السهم  0.0003بالمقارنة مع معدل التباين لمحفظة السوق الذي بلغ قيمته )  مرتفعة ( وهي قيمة  0.07الاستثمارية )

 للمحفظة  مرتبطة بحركة السوق . 

ا تقييم المحفظة الاستثمارية  وفق النماذج المالية لعام       نَّ تقييم المحفظة وفق مؤشر ترينور بلغت قيمة المحفظة الاستثمارية ) 2022أ مَّ ذ اإ ( وهو مؤشر سلبي  6.024-اإ

ا تقييم محفظة السوق وفق مؤشر ترينور بلغت ) ( وهو تقييم سالب و مؤشر منخفض رغم ذلك أ نَّ تقييم محفظة السوق المالية هي افضل من المحفظة 0.027-أ مَّ

ا تقييم المحفظة الاستثمارية وفق مؤشر شارب بلغ ) ا تقييم  0.372-الاستثمارية وفق مؤشر ترينور, أ مًّ ( وهو تقييم سالب و مؤشر منخفض للمحفظة الاستثمارية أ مَّ

( وبالتالي فأ ن المحفظتين كلاهما سالبتين وفق تقييم مؤشر شارب ولكن المحفظة الاستثمارية افضل تقييم من محفظة السوق المالية,  0.109-محفظة السوق المالية )

( 0.053-( وهو مؤشر سلبي للمحفظة أ ما تقييم محفظة السوق وفق مؤشر جنسن فبلغت )0.026-أ ما التقييم للمحفظة الاستثمارية وفق مؤشر جنسن فبلغت )

مي )الوطني  وهو مؤشر سلبي وغير جيد لذلك فأ ن المحفظة الاستثمارية هي افضل من محفظة السوق المالية وفق مؤشر جنسن, يأ تي ذلك قيام المصرف الإسلا

الوضع   تدهور  استثمارية تحفظية في ظل  باتباع س ياسة  المالية  لل وراق  العراق  المحفظة الاستثمارية في سوق  المرشح للدخول في  العراقي  الإسلامي(  الاقتصادي 

 بسبب جائحة كورونا. 

 
 . 2202التقرير السنوي لسوق العراق للأوراق لعام  - 3
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( 2022-2019( متوسط العائد والمخاطر الكلية للمحفظة الاستثمارية ومحفظة السوق للمدة ) 8جدول )   

 
 (4( , )5( , )6( ,)7الجدول اعداد الباحث بلاس نعانة بالجداول رقم )

(   2022-2019محفظة السوق خلال مدة البحث) ( ان المحفظة الاستثمارية للمصرف الوطني الإسلامي قامت بتحقيق عوائد اعلى من عوائد  8يتبين من الجدول)

( كانت المخاطر  2022-2019( ونلاحظ ان خلال مدة البحث كاملة )0.0031( , اما محفظة السوق فبلغ العائد )0.0082 -حيث بلغت )  2020باس تثناء عام  

الفترة   هذه  المحفظة خلال  ان  يعني  وهذا   . السوق  الكلية لمحفظة  المخاطر  من  اعلى  الإسلامي  الوطني  للمصرف  للمحفظة الاستثمارية  المستثمرين  الكلية  تجذب 

 الجامحين فقط فهم يرغبون بتعظيم العوائد المالية حتى وأ ن كانت ذات مخاطر عالية.   

 (. 2022-2019( مؤشر تيرنور وشارب وجنسن للمحفظة الاستثمارية خلال المدة ) 9جدول ) 

 
 الجدول من اعداد الباحث 

ذ بلغ )  2019( أ ن أ فضل تقييم لمصرف الوطني الإسلامي كان وفق مؤشر )شارب( لعام  9الجدول )ن  يتبين م (, أ ما  0.03391وبلغ )  2020(, وعام  0.018777اإ

س بان ضمن  وفق مؤشر ) جنسن (, والذي يعد المؤشر ال كثر دقة كونه يدخل متغيرات أ خرى في عملية الحساب مثل عائد السوق ايضاً والذي لم يؤخذ بالح 

ذ بلغ )    2022المتغيرات الداخلة في مؤشري )شارب, تيرنور(, فكان أ على تقييم للمصرف الوطني الإسلامي وفق مؤشر )جنسن( لعام   (,وهذا يدل    -0.02603اإ

  -0.03086أ ذ بلغ التقييم)  2019(, يليه عام   -0.02869وبلغ )  2021. يليه عام 2022على تطور س ياسة المصرف الاستثمارية عن الاعوام الثلاثة السابقة لعام 

لعام   الإسلامي فكان في  الوطني  للمصرف  تقييم  أ دنى  أ ما  تقييمه وفق مؤشر )جنسن( )  2020(,  بلغ  ذ  وتراجع س ياسة  -0.13685اإ يدل على ضعف  (, وهذا 

 .  2019عما كانت عليه لعام  2020المصرف الاستثمارية لعام  

 

 :   الاس تنتاجات   -  اولً 

 (. 2022-2019أ ن المحفظة الاستثمارية لمصرف الوطني الإسلامي حققت عائدا اعلى من عائد محفظة السوق المالية في خلال مدة البحث) . 1

 (.  2022-2019أ ن المحفظة الاستثمارية لمصرف الوطني الإسلامي ذات مخاطر اعلى من مخاطر محفظة السوق المالية طوال مدة البحث ). 2

 (. 2022-2019تباين معدل القطع الامثل للمحفظة الاستثمارية خلال مدة البحث). 3

 (. 2022-2019فقط خلال مدة البحث ) 2022ان تقييم شارب تعدى معدل القطع الامثل في عام . 4

 

 التوصيات :    -ثانيا    

 يوصي البحث بضرورة الحذر من المخاطر الكلية وعلى المصرف ايجاد س بل المعالجة خلال الس نوات القادمة.   .1

 اسعار الاسهم . يوصي البحث بضرورة مراعاة العوامل المؤثرة سلبا على تقييم شارب وتيرنور وجنسن من أ جل الحد من مخاطر المعلومات على   .2
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