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Abstract. Investors in the world of financial investment try to get a clear picture of 

what their invested money will become, in the combination of their investment 

portfolios in the Iraqi Stock Exchange, which are built from the shares of companies 

listed in the ISX60 index according to the models (Markowitz, Telser, Roy) to 

demonstrate the accuracy of their investment decision in achieving maximum A balance 

between return and risk. This research aimed to evaluate it using several models such as 

(Sharpe), (Treynor) and (Sortino) to determine the best ones in achieving balance 

between return and risk. Data on the shares of (10) companies in economic sectors were 

selected according to the length of their listing period. In the monthly sessions of 

closing prices for a period of (5) years, which were processed in the Excel program (the 

Solver package), the researchers came out with a number of conclusions, the most 

important of which is that the (Sortino) model, despite its use of semi-standard 

deviation, produced the same results for evaluating the performance of portfolios 

according to the (Sortino) model. Sharpe), while portfolios built according to the Telser 

and Markowitz models, respectively, achieved the best performance evaluation 

compared to other portfolios. The researchers suggested benefiting from the 

performance evaluation models used in this research by investors to evaluate their 

investment portfolios when forming them and not diversifying randomly. Because this 

requires that the benefits of the portfolio are not guaranteed. 

Keywords: Sharpe model, Treynor model, Sortino model, investment portfolio. 
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يحاول المستثمرون في عالم الاستثمار المالي، اخذ صورة واضحة لما ستؤول اليه أموالهم المستثمرة،  .المستخلص

 ISX60، والمبنية من اسهم شركات مدرجة في مؤشر ISX60في توليفة محافظهم الاستثمارية في مؤشر سوق 

ى توازن بين العائد ( لبيان دقة قرارهم الاستثماري في تحقق اقصMarkowitz،Telser،Royوفق نماذج )

( لتحديد Sortino( و )Treynor( و )Sharpeوالمخاطرة ، جاء هذ البحث بهدف تقييمها باستخدام عدة نماذج كـ )

( شركات في القطاعات ١0افضلها في تحقيق المواءمة بين العائد والمخاطرة، حيث تم اختيار بيانات اسهم )

( سنوات، والتي عولجت في 5ت الشهرية لأسعار الإغلاق لمدة )الاقتصادية وحسب طول مدة إدراجها في الجلسا

( Sortinoبرنامج الأكسل )حزمة السولفر(، وقد خرج الباحثان  بجملة من الاستنتاجات من أهمها ان أنموذج )

 (، فيSharpeبرغم استخدامه للانحراف شبه المعياري إلا انه خرج بنفس نتائج تقويم أداء للمحافظ  وفق أنموذج )

(على التوالي أفضل تقييم للأداء مقارنةً Markowitz( و)Telserحين حققت المحافظ المبنية وفق انموذج )

بالمحافظ الأخرى، واقترح الباحثون الاستفادة من نماذج تقييم الاداء المستخدمة في هذا البحث من قبل المستثمرين 

كل عشوائي، لان ذلك يستدعي عدم ضمان تحقق مزايا لتقييم محافظهم الاستثمارية عند تشكيلها وعدم التنويع بش

 المحفظة.

 .(، المحفظة الاستثماريةSortino(، أنموذج )Treynor(، أنموذج )Sharpeأنموذج ) الكلمات المفتاحية:

aso.bq@ntu.edu.iq  Corresponding Author:  

 المقدمة 

المحفظة على ركيزتين أساسيتين هما العائد والمخاطرة ويرتبط العائد بالمخاطرة بعلاقة طردية، اذ ان العائد يسعى تستند نظرية 

المستثمر دائماً الى تعظيمه، والمخاطرة التي تتعرض لها تلك الاستثمارات، والتي غالباً ما يحاول المستثمر تجنبها او تخفيضها الى 

ثلت رغبتين متناقضتين بالنسبة للمستثمرين فهم يبحثون عن تعظيم العائد مقابل تخفيض المخاطرة، الحد الأدنى، وهذه العلاقة م

وهذا التناقض بين العلاقة الطردية والرغبة، دفع بالكثير من الباحثين والمتخصصين في الادارة المالية الى التفكير في ايجاد نوع 

وة التناقض بينهما، وخلصت هذه المحاولات الى ظهور نظرية المحفظة التي من المبادلة بين العائد والمخاطرة لتقليل حجم فج

(، لذا فإن أفكار نظريات المحفظة منذ ظهورها تطورات وتجسدت بتقديم العديد من النماذج Harry Markowitzوضع دعائمها )

فضلاً عن تقليل الوقت والجهد المبذول لبناء  لبنائها ولاختيار مكوناتها المثلى، والهدف منها اختيار مكونات المحافظ الاستثمارية

المحفظة، كما إنَّ اختيار مكونات المحفظة هو المتمم الطبيعي لخطوات بناء المحفظة، وإن قرار المزج الرئيس بين المكونات 

في معرفة مدى  لتشكيل المحفظة ينبغي ان يؤدي الى تعظيم العائد مقابل تخفيض المخاطرة الى حدها الأدنى، والخطوة الأخيرة

فاعلة المحفظة تتحدد بالتقييم، فهو عملية تحليل وقياس أداء المحافظ الاستثمارية عن طريق استخدام نماذج معينة بهدف اتخاذ 

قرارات استثمارية سليمة وفعالة، وتحديد المجالات التي تحتاج إلى تحسين أو ضبط بالإضافة إلى ذلك، يساعد تقييم المحافظ 

لى تعزيز الشفافية والمساءلة وفهم أعمق لأداء الاستثمارات. كان الدافع الأساس من وراء كتابة هذا البحث هو الاستثمارية ع

محاولة تحقيق الاهداف المالية للمستثمرين بتسليط الضوء على اليات تقييم المحافظ لاستثمارية، وتحسين الأداء المستقبلي لهم 

فعالة في مجال الاستثمار، لتعزيز قدراتهم على امكانية تحديد نقاط الضعف والقوة في أداء برفدهم بمجموعة من النماذج الحديثة وال

المحافظ الاستثمارية، عن طريق تقييم الأداء بناءً على مجموعة نماذج يمكنها تحديد الاختلافات والتشابهات بين هذه المحافظ، 

يات البحثية والأدوات المستخدمة في مجال بناء وتقييم المحافظ بالإضافة الى تسليط الضوء على واحدا من الأساليب و المنهج

 الاستثمارية، والاهتمام  بهذه الأساليب كأجراء قياسي لنشر ثقافة أدوات تقييم أكثر تطورًا للمحافظ الاستثمارية. 

عم عمليات اتخاذ القرار ساهمت هذا البحث في تقييم أداء المحافظ الاستثمارية بعدة نماذج يمكن اعتبارها كخارطة طريق لد

الاستثماري، بالإضافة لتوفيرها إطارًا منهجيا وتحليليًا جيدا يمكنه تعزز فهم المستثمرين في مجال لاستثمار الذي يشوبه جانب 

الذي التعقيد ويساعد في تحقيق نتائج مالية جيدة ومرغوبة للمستثمرين، وقد تم تقسيم البحث الى اربع مباحث، تلاها المبحث الأول 

مثل منهجية عامة له، فيما تناول المبحث الثاني المحفظة الاستثمارية ونماذج تقييمها، بينما تناول المبحث الثالث تطبيق تقييم 

 المحافظ الاستثمارية وفق النماذج الحديثة، في حين تضمن جزئه الأخير في مبحثه الرابع اهم الاستنتاجات والمقترحات.

 

 المبحث الاول

 بحثمنهجية ال

 أولاً: مشكلة البحث

ان المشكلة الاساسية التي تواجه المستثمرون في الاسواق المالية هو خيار الشراء او البيع لعدد كبير من الاوراق المالية المختلفة، 

وإن نظريات المحفظة قدمت العديد من النماذج لإيجاد حلول للمشكلة والوصول الى التضمين الامثل لموجودات المحفظة من خلال 

نظريات المحفظة، اذ واجهت هذه الطروحات واقعاً يخالف الاسس العلمية التي وضعتها نماذج الأمثلية لان  طروحات الباحثين في

هناك عدة عوامل ومحددات سلوكية ساهمت في اجبار المستثمرين على اتخاذ القرارات الاستثمارية بأسلوب بعيد عن العقلانية 

mailto:aso.bq@ntu.edu.iq
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علية المحفظة يبينها نماذج التقييم، ومن هنا تنبع مشكلة البحث التي يمكن صياغتها ، وان فاوالرشد اللذين افترضتهما النماذج العلمية

 (".Sharpe, Treynor ,Sortinoفي التساؤل الآتي "هل يوجد فروقات في أداء المحافظ الاستثمارية عينة البحث وفق نماذج )  

 

 ثانياً: أهمية البحث

 في الاتي: أهمية البحث تكمن

تأطير ممنهج لاسترشاد على وفق توائمة التطبيق مع النظريات النماذج المتبعة لتقييم المحافظ الاستثمارية ومحاولة تشخيص  .١

 المستثمرين.

 التركيز على نماذج تقييم المحافظ الاستثمارية واختيار أفضلها لتحسين واقع الاستثمار في سوق العراق للأوراق المالية .2

والأدبيات المتعلقة بالموضوع وعرضها بطريقة واضحة ومتكاملة لغرض  اصرة للاستثمارالتأكيد على المفاهيم العلمية المع .3

 رفد المكتبة العلمية بما يعزز أدبيات الإدارة المالية وإدارة الاستثمارات والأسواق المالية.

 ثالثاً: أهداف البحث

 في الاتي: أهداف البحث تكمن

 في نظرية المحفظة الاستثمارية ونماذج تقييمها. الفلسفيةالمساهمة  .١

( في سوق العراق Sortino( وثالثة وفق أنموذج )Treynor( وأخرى وفق أنموذج )Sharpe) أنموذج تقييم محفظة باستخدام .2

 للأوراق المالية عينة البحث.

 تحديد اي أنموذج هو الأفضل في ظل ظروف السوق والفترة الزمنية. .3

 لمعايير والمحددات التي تؤثر في اختيار النموذج.التعرف على أهم ا .4

 رابعاً: فرضية البحث

( المحدد في البحث Sharpe, Treynor ,Sortino"لا توجد فروقات ما بين اداء المحافظ الاستثمارية المبحوثة على وفق النماذج )  

. "  

 خامساً: حدود البحث

 شركات في سوق العراق للأوراق المالية .الحدود المكانية: تم اختيار بيانات اسهم عشرة  .1

 . 3١/١2/2020ولغاية  ١/١/20١5الحدود الزمانية: تم اعتماد البيانات الشهرية لأسعار الإغلاق الأسهم عينة البحث للمدة من  .2

 سادساً: مجتمع وعينة البحث:

الاقتصنادية وحسنب طنول مندة إدراجهنا، ( شنركات فني القطاعنات ١0، وعينته منن )ISX60يشمل مجتمع البحث جميع اسهم سوق 

وتوفر البيانات عنها فالعينة التي تم اختيارها تمثل الشركات الأكثر حضوراً في الجلسات الشهرية للسوق وفق تصننيف السنوق لهنذه 

 ( .١القطاعات وكما يوضحه الجدول )

 
 ISX60الشركات عينة البحث المدرجة في مؤشر سوق العراق  :(1الجدول )

 رمز الشركة الشركةاسم  ت

 BCOI المصرف التجاري ١

 BBOB مصرف بغداد 2

 TASC اسيا سيل 3

 NAME الامين للتأمين 4

 SKTA العاب الكرخ السياحية 5

 SMRI المعمورة العقارية 6

 IMOS الخياطة الحديثة 7

 IITC العراقية للسجاد والمفروشات 8

 HBAG فندق بغداد 9

 AIPM انتاج وتسويق اللحوم 10

 .iq.net-http://www.isxمن موقع   ISX60الجدول من إعداد الباحثان بالاعتماد على التقارير المنشورة في سوق  المصدر:

 

 : ثامناً : الأدوات الإحصائية والمالية المستخدمة في البحث

 

 الآتية:العائد على السهم: وتم حسابه وفق المعادلة  -١

Ri =
(Pt − Pt−1) + D

Pt−1
 

 

 

http://www.isx-iq.net/
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 الانحراف المعياري: وتم حسابه وفق المعادلة الآتية: -2

σ =  √σ
2

=  √∑(Ri − R̅i)
2

N − 1
 

 معامل الاختلاف: وتم حسابه وفق المعادلة الآتية : -3

C. V =  
σ

R̅i

 

4- Beta : وتم حسابها وفق المعادلة الآتية : 

β =  
Cov (Ri, Rm)

σ
2

Rm

 

 التباين المشترك: وتم حسابها وفق المعادلة الآتية : -5

𝑐𝑜𝑣AB =  
∑[𝑅𝐴𝑖 −  𝑅̅𝐴𝑖] [𝑅𝐵𝑖 −  𝑅̅𝐵𝑖]

𝑛 − 1
 

 عائد المحفظة: وتم حسابه وفق المعادلة لآتية : -6

Rp =  ∑ WiRi

n

i=1

 

 الانحراف المعياري للمحفظة: وتم حسابها وفق المعادلة الآتية : -7

𝝈𝒑 = √𝒘𝟏
𝟐𝝈𝟏

𝟐 + 𝒘𝟐
𝟐𝝈𝟐

𝟐 + 𝟐𝒘𝟏𝒘𝟐𝒓𝟏,𝟐𝝈𝟏𝝈𝟐 

 المخاطرة النظامية: تم حسابها وفق المعادلة الآتية:  -8

Systematic Risk =  β
2

σ
2

Rm 

 المخاطرة اللانظامية: وتم حسابها وفق الاتي: -9

Unsystematic Risk =  σ
2

ej 

 الكلية: وتم حسابه وفق الصيغة الآتية:المخاطرة  -١0

Total Risk =  Systematic Risk +  Unsystematic Risk 
 بيتا المحفظة: وتم حسابه وفق المعادلة الآتية: -١١

𝛽𝑝 = ∑ 𝑤𝑖𝛽𝑖

𝑛

𝑖=1

 

 الانحراف الشبه المعياري -١2

𝛿𝑅𝑓𝑡 √
1

𝑇
∑(𝑚𝑖𝑛 {(𝑟𝑖𝑡 − 𝑟𝑓𝑡,0)

١
}

𝑇

𝑖=1

)2 

 

 : وتم حسابه وفق المعادلة الآتية : Sharpeأنموذج  -١3

Sp =  
Rp − Rf

σp
 

 : وتم حسابه وفق المعادلة الآتية :Treynorأنموذج  -١4

Sp =  
Rp − Rf

Bp
 

 : وتم حسابه وفق المعادلة الآتية : Sortinoأنموذج  -١5

Sp =  
Rp − Rf

𝑇𝐷𝐷
 

 

                                                 
١
𝑟𝑖للعائد الخالي من المخاطرة اي )عندما يكون عائد المشاهدة مساوياً   = 𝑟𝑓)  0=فانه لن يترك اثراً عند حساب المخاطرة لان ناتج(𝑟𝑖 = 𝑟𝑓)اما عندما ، 

 ( .Minيكون اكبر فلن يتعامل معه المقياس وذلك لوجود شرط )
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 المبحث الثاني

 نماذج تقييم المحفظة الاستثمارية 

 أولاً: مفهوم المحفظة الاستثمارية:

 & Jordan، ) (Ross et.al,2010,405)اجماع الباحثون على إن المحفظة الاستثمارية هي تشكيلة أو توليفة من الموجودات 

Miller,2018,360،)(Fischer & Jordon, 1996, 560)   ويوضح آخرون ان هذه الموجودات قد تكون موجودات حقيقية

ويرى )عبدالحميد (Weston&Copeland,1988,336)  (Broyles,2003,214كالعقارات أو مالية كالأسهم والسندات )

( بأن المحفظة الاستثمارية هي مجموعة الاستثمارات التي يمتلكها الفرد، او المؤسسة المالية. وإن هذه 275، 2010واخرون،

ل الذهب ، والفضة ، الاستثمارات هي اسهم الشركات، والسندات الحكومية، والأوراق المالية ذات الدخل الثابت، والسلع )مث

وغيرها(، والمشتقات )بما في ذلك الخيارات، والعقود المستقبلية، والعقود الآجلة(، والصناديق المشتركة، والعديد من الأدوات 

ً والتي تحركها الأعمال التجارية ) ( (Brigham&Houston,2019,272(، بينما أشارDangi,2013,2المالية المعقدة رياضيا

ً من أسهم   Exxonواسهم General Motorsالى المحفظة بأنها مجموعة من الأوراق المالية للاستثمار، فإذا كنت تمتلك بعضا

Mobil  واسهمIBM  . فتكون لديك محفظة من ثلاثة أسهم، لأن التنويع يقلل من المخاطر دون التضحية بالعائد 

( تعنـى بالقرارات المالية الرشيدة للمستثمرين )منشآت أو أفراد( Normative Theoryاما نظرية المحفظة فأنها نظريـة معيارية )

من حيث كيفية المبادلة بـين المخاطرة والعائد عند الاستثمار في الموجودات المالية أو المادية، تصف هذه النظريـة المستثمر 

فالمستثمر الرشيد هو المتجنب للمخاطرة، فتقوده الى بالرشد في ممارسة عملية الاختيار أو المفاضلة بين الاستثمارات، 

الاستثمارات التي تحقق أعلى احتمال لمعـدل العائد عند درجة معينة من المخاطرة، أو أوطأ احتمال للمخاطرة عند معدل معـين مـن 

 (.2013،266العائد )العامري،

لمستثمر الرشيد في تحقيق الأداء الأمثل لمحفظـته وتصـف نظـريات المحفظة وبالأخص الحديثة منها الى آلـيـات عمـل ا

الاستثمارية بتطبيق أسس التنويع اذ يأتي في صلب هذه النظرية عدد من المفاهيم أهمها : التنويع، ومنحنى الكفاءة، ونموذج تسعير 

تركز نظرية المحفظة الموجودات الـرأسمالية، ومعاملات المخاطرة وخط سوق رأس المال، وخط سوق الأوراق المالية، كما 

الحديثة على آلية استخدام المستثمر الرشيد لتقنية التنويع في تحقيق الأداء الأمثل للمحفظة الاستثمارية وآلية تسعير الموجودات 

الخطرة، وتتخذ هذه النظرية عائد الموجود كمتغير عشوائي، أما المحفظة الاستثمارية فتمثل مجموعة )أو مزيجا( من الموجودات 

 ( .2008،27لموزونة وبالتالي فإن عائد المحفظة يمثل المجموع الموزون لعوائد الموجودات المكونة لها )باكير،ا

وتتخذ المحفظة الاستثمارية المثلى مفهوماً نسبياً وليس مطلقاً فكل متخذ قرار يعرف محفظته المثلى على حسب رأيه وميوله )عبد 

مثلى من مستثمر لأخر، أي أن لكل مستثمر محفظة استثمارية تعد مثلى له، ويتوقف ذلك (، اذ تختلف المحفظة ال2020،39العالي،

على درجة ميله أو أقدامه على المخاطرة، فالمستثمر الذي يميل الى المخاطرة سوف يختار محفظة استثمار ذات مخاطر أعلى من 

(، 2008،259ويقتنع بعائد منخفض نسبياً )شموط وكنجو، تلك التي يختارها المستثمر الذي لا يميل بالدرجة نفسها الى المخاطرة

لذلك تعرف المحفظة المثلى بانها اختيار الاوراق المالية التي ستوفر أعلى عائد عند مستوى مخاطرة معين يمكن للمستثمر تحمله 

(Ece & Uludag,2017,107)الاستثمارية، وبكيفية  تشكيلة متنوعة ومتوازنة من الموجودات او الادوات ، وتعرف ايضاً بأنها

 . (2013،111تجعلها الاكثر ملاءمة لتحقيق اهداف المستثمر مالك المحفظة أو من يتولى ادارتها )المؤمني،

( بأن المحفظة المثلى للمستثمر تكون عند النقطة التي يمس فيها منحنى السواء الحد Brigham & Daves,2007,84ويرى )

يحقق أعلى مستوى من الرضا والذي هو أعلى عائد متوقع لأدنى درجة من المخاطرة، ووصفت  الكفوء، عندها يمكن للمستثمر أن

بانها تلك المحفظة من بين مجموع المحافظ متاحة )الكفوءة( التي تتوافق مع دالة المنفعة اي مبادلة ما بين العائد والمخاطرة لان 

انها تلك المحفظة التي يتم تحديدها من خلال المفاضلة بين عدد كبير (، او 225،2005لكل مستثمر دالة مختلفة عن الاخر )الداغر،

من المحافظ المتاحة )الكفوءة( على أساس مبادلة العائد والمخاطر التي تؤدي بالنهاية بانها اعلى عائد عند مستوى معين من 

(، وعرفت ايضاُ بانها المحفظة 2014،78المخاطرة ما بين المحافظ الكفؤة وتحقق الاهداف من وجهة نظر المستثمر )صفر علي،

 .(Gitman & Zutter,2015,373)التي تعظم العائد عند مستوى معين من المخاطرة 

وحددت المحفظة الاستثمارية المثلى بأنها المحفظة التي تحقق للمستثمر اكبر قدر ممكن من الاشباع، والتي تحقق الملاءمة 

(،  وتأسيساً على ما تقدم يمكن ان نعرف المحفظة الاستثمارية المثلى على 2020،40لي،والتوازن بين العائد والمخاطرة )عبد العا

بهدف تعظيم معدل العائد عند مستوى المخاطرة الذي  أنها محصلة توليفة من الموجودات المالية والحقيقية التي يمتلكها المستثمر

 يقبله المستثمر.

 

 ثانياً: مفهوم تقييم المحفظة الاستثمارية:

إن نجاح محفظة الأوراق المالية يتوقف على المنهج العلمي في إدارتها مع توفر كوادر فنية لاتخاذ قرارات الاستثمار التي تعبر عن 

جودة المحفظة لذا لابد من عملية تقييم لأداء المحفظة من حين لأخر، وأن تقييم أداء المحافظ هنو عملينة مقارننة معيننة لأداء محفظنة 

( لكنن ذلنك يتطلنب تمثينل للمحفظنة المرجعينة كبنديل عملني للمحفظنة التني ينراد تقييمهنا )عبند Portfolio Benchmarkمرجعينة )

 (.2011،69الرسول،

يعتمنند قينناس أداء المحفظننة الاسننتثمارية علننى اخننذ عنصننري العائنند والمخنناطرة معنناً بنظننر الاعتبننار، حيننث إن ترتيننب المحننافظ وفقنناً 

قط، سيعني إهمال دور المهارة الإدارية في المساعدة على تقليل مخاطرة المحفظة ومن ثم فنان ذلنك لمعدلات العوائد المتحققة عنها ف
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سنيعكس صنورة غيننر حقيقينة عننن أداء المحفظنة الاسنتثمارية، ويتطلننب قيناس أداء المحفظننة الاسنتثمارية وجنود مؤشننر يسناعد علننى 

 (.16 ،2009 عنصري العائد والمخاطرة معاً )الحكيم،ترتيب المحافظ وفقاً لأدائها الاستثماري ويأخذ بنظر الاعتبار 

 

 :(213 ،2010 )ال شبيب،ثالثاً: مبادئ أساسية لتقييم الأداء هي 

مقارنة الأداء الفعلي بالأداء المتوقع ويكون ذلك من خلال الاعتماد على آليات السوق المالي اخذين بعين الاعتبار مدى حساسنية  -١

 الاستثمارية لمخاطر السوق.الأدوات المكونة للمحفظة 

 قياس قيمة موجودات المحفظة وهنا يكون على أساس القيمة السوقية أو القيمة الحقيقية للأدوات ولا يعتمد على كلفتها الأصلية .  -2

لية تحديند الأربناح الموزعنة والمتوقنع توزيعهنا بالمسنتقبل إضنافة النى العائند الإجمنالي والمكاسنب والخسنائر الايرادينة والرأسنما -3

 الفعلية )وغير المحققة( التي تنشأ نتيجة لتقلبات القيمة السوقية للأدوات الاستثمارية .

4-  ً  .مقارنة أداء المحفظة الاستثمارية مع أداء السوق المالي سواء كان المؤشر داخلياً او دوليا

 

 رابعاً: نماذج تقييم أداء المحافظ الاستثمارية:

المحافظ الاستثمارية وتقييمها وتتضمن كل من عنصري المخاطرة والعائد، وهذه المقاييس يشنار  هناك العديد من النماذج لقياس أداء

 إليها غالباً باعتبارها مقاييس أداء متكاملة وهي :

  Sharpeأنموذج  .1

ً لتقييم أداء المحفظة الاستثمارية عام  .Sharpe William Fقدم   (CAPM)، وجاء بعد تقديمه لنموذج 1966مقياسا

ويحسب بقسمة معدل العائد (، 2011،395)الراوي، (CML)(، باستخدام مفهوم خط سوق رأس المال 2010،309)الدوري،

الإضافي للمحفظة لفترة معينة على الانحراف المعياري للعائد في تلك الفترة ، إذ أن البسط هو عائد المحفظة التراكمي مقارنة مع 

ة من المخاطرة ، والمقام هو التراكم في تقلبات المحفظة مقارنة مع بدائل خالية من المخاطرة بدائل الاستثمار في الموجودات الخالي

Bodie et.al,2001,607). ) 

خلال  Portfolio Risk Premiumيقيس هذا انموذج متوسط الزيادة في العائد المحفظة الذي يتمثل بعلاوة مخاطرة المحفظة 

ً المكافأة الى التغيرية 2010،309نفس الفترة )الدوري، فترة معينة الى المخاطرة الكلية خلال ( لذا يطلق على المؤشر أيضا

(Reward-to-Variability Ratio )ويمكن التعبير عنه وفق المعادلة الآتية Bodie et.al,2001,607) )

(426،2008،Jordan&Miller: ) 

 

Shp =  
Rp − Rf

σp
                              

 إذ إن :

 Shpمقياس شارب                :                                                 

 Rpعائد المحفظة               :                                                 

 Rfالعائد الخالي من المخاطرة   :                                                 

  σpالانحراف المعياري للمحفظة  :                                                 

 

  Treynorأنموذج  .2
الذي يقوم على أساس الفصل بين المخاطرة النظامية والمخاطرة اللانظامية  1965نموذجه عام  Jack Treynorقدم 

يقوم على و (2009،396)الراوي، يتعامل هذا المقياس مع مخاطر السوق فقط )المخاطر النظامية( (، حيث2010،224،)عبدالقادر

فكرة مفادها إن المستثمر العادي يمكنه من خلال التنويع الساذج أو البسيط أن يتخلص من المخاطرة الخاصة أو اللانظامية ويقضي 

وهو أمر يسير فإن بالإمكان الادعاء بأن الإدارة المحترفة التي تتولى  المقياس بأنه إذا تخلص المستثمر من المخاطر اللانظامية

محافظ الاستثمارية يمكنها ان تشكل مكونات تلك المحفظة وبطريقة تجعلها تنطوي فقط على المخاطرة النظامية )عبد 

 ( :Bodie et.al,2001,607)( )426 ،2008،Jordan &Miller( . ويحسب وفق المعادلة الآتية 2011،78الرسول،

Tp =  
Rp − Rf

βp
                                 

 إذ أن :

 Tpمقياس ترينور               :                                                           

 Rpعائد المحفظة              :                                                            

 Rfالعائد الخالي من المخاطرة   :                                                           

 βpبيتا المحفظة                :                                                            
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 :Sortinoأنموذج . 3

واحدا من المقاييس التي تسُتخدم لتقييم أداء المحفظة الاستثمارية، والتي يستند في عمله على تقييم مستوى  Sortinoتعد أنموذج 

(، أذ يركز على تقدير العائد السلبي كونه يعد Sharpeالمخاطر والعائد السلبي لها، وان هذا المقياس يعتبر تطويراً لمقياس )

النسبة بين العائد الإيجابي  Sortinoظة الاستثمارية من وجهة نظره، يحسب أنموذج العنصر الأكثر أهمية في تقييم أداء المحف

العائد  Sortinoالزائد مطروحاً منه عائد الخالي من المخاطرة مقسوماً على الانحراف المعياري للعائد السلبي، اذ يوظف أنموذج 

من(، وعند وقوع خسارة في المحفظة، يؤخذ العائد السلبي بوزن الإيجابي الزائد للمقارنة بين )محفظة المستثمر وبين الاستثمار الآ

 &Kolbadi)، باستخدام الصيغة التالية Sortinoأكبر من العائد الإيجابي في حساب المقياس، ويتم حساب قيمة أنموذج 

Ahmadinia,2011,228): 

Sp =  
Rp − Rf

𝑇𝐷𝐷
                        

 إذ إن :

 Spمقياس سورتين               :                                                           

 Rpعائد المحفظة               :                                                           

 Rfالعائد الخالي من المخاطرة   :                                                           

  TDDالانحراف المعياري للعائد السلبي  :                                                      

 

 

 المبحث الثالث

 تقييم المحافظ الاستثمارية وفق بعض النماذج الحديثة

 تحليل عوائد الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية :أولاً: 

المتحققة خلال المدة الزمنية  ISX60سلسلة العوائد لبعض الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية   (2)يبين الجدول 

أعلى  الخياطة الحديثة قد حقق ركة( وهي إن عائد ش2المبحوثة، ونلاحظ ان متوسطات العوائد في العمود الأخير من الجدول )

(، كما ان 0.015الذي حققت متوسط عائد بلغ ) عائد شركة العراقية للسجاد والمفروشات(، تليها 0.021معدل والذي بلغ نسبته )

الى خسارة وذلك  ISX60فيما تعرض اغلب شركات سوق  (،0.0002عائد شركة اسيا سيل الذي بلغ نسبته )أدنى عائد قد حققته 

 لشركة العاب الكرخ السياحية سبب قرارات مختلفة منها تغيير سعر الصرف، وجائحة كورونا، وغيرها، اذ بلغ أدنى معدل خسارةب

 ( :2)وبالمقابل كانت خسائر بافي الشركات عينة البحث متقلبة وكما مبين في الجدول  (،0.0114-نسبة )

 
  ISX60( معدلات العوائد لشركات عينة سوق العراق للأوراق المالية  2الجدول )

 المتوسط اسم الشركة ت

 0.0007- المصرف التجاري 1

 0.009- مصرف بغداد 2

 0.0002 اسيا سيل 3

 0.002- الامين للتأمين 4

 0.0114- العاب الكرخ السياحية 5

 0.0019 المعمورة العقارية 6

 0.021 الخياطة الحديثة 7

 0.015 العراقية للسجاد والمفروشات 8

 0.002- فندق بغداد 9

 0.0084 انتاج وتسويق اللحوم 10

 ( .Excelالجدول من إعداد الباحثان بالاعتماد على برنامج ) المصدر :

 

 : ISX60الشركات المدرجة في سوق  ةثانيا: تحليل مخاطر

( قنند حققننت أعلننى معنندل مخنناطرة بلغننت AIPMشننركة انتنناج وتسننويق اللحننوم ) ( بننأن3بينننت نتننائج التحليننل الننذي أظهننره الجنندول )

( التني كاننت سنعر السنهم فني بداينة السننة 2017( ويرجع ذلك الى ان التباين الكبير في اسنعار اسنهمها وتحدينداً فني سننة )%14.6)

مخناطر شنركة الامنين للتنأمين (، تليهنا 256%( دينار اي بنسنبة زينادة قندرت بـنـ )7.94( دينار، وسعرها في نهاية العام الى )3.1)

(NAME) ( وان أدنى مخاطرة قد حققته فندق بغداد14%الذي حقق متوسط مخاطرة بلغ ،) (HBAG( الذي بلغ نسبته )%5.5،) 

 : وبالمقابل كانت المخاطرة الشركات عينة المبحوثة متقلبة وكما مبين ادناه
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  ISX60لشركات عينة سوق  المعياري( ة )الانحرافمعدلات المخاطر :(3الجدول )

 المتوسط اسم الشركة ت

 0.08 المصرف التجاري 1

 0.123 مصرف بغداد 2

 0.114 اسيا سيل 3

 0.14 الامين للتأمين 4

 0.087 العاب الكرخ السياحية 5

 0.106 المعمورة العقارية 6

 0.139 الخياطة الحديثة 7

 0.061 العراقية للسجاد والمفروشات 8

 0.055 فندق بغداد 9

 0.146 انتاج وتسويق اللحوم 10

 ( .Excelالجدول من إعداد الباحثان بالاعتماد على برنامج ) المصدر :

 

 :ISX60 ثالثاً: تحليل معامل الاختلاف ومعامل التحديد وبيتا لبعض شركات في مؤشر 

بيتنا اعلنى أن ( بيتا الشركات، ومعامل الاختلاف، ومعامل التحديد، للشركات عينة البحنث خنلال الفتنرة المبحوثنة، 4يظُهر الجدول )

 (، وهي اكبر من مخاطر السنوق، كمنا أن ادننى بيتنا كاننت منن نصنيب شنركة1.882) وبلغ (NAMEالامين للتأمين ) شركةكانت ل

اسننيا سننيل  ( مننره لشننركة570بخصننوم معامننل الاخننتلاف فقنند بلننغ )و ،(0.201) وهنني (IITC) العراقيننة للسننجاد والمفروشننات

(TASC )شنركة اسنيا ( وحنده، أي إن 570إن كل وحدة من العائد تتحمل مخاطرة مقاسه بالانحراف المعيناري بمقندار ) وهذا يعني

لشنركات مقياس معامل التحديد لتلاف وبالمقابل كانت وفقاً لمعامل الاخكبيرة جداً قياساً بباقي الشركات  ( لها مخاطرةTASCسيل )

 ( :4)عينة البحث متقلبة وكما مبين في الجدول 

 
 للمدة المبحوثة  ISX60سوق المعامل الاختلاف ومعامل التحديد وبيتا لبعض شركات  :(4الجدول )

 الجانب السالب من المخاطرة معامل التحديد معامل الاختلاف Beta اسم الشركة ت

 0.049 0.273 114.28- 0.853 المصرف التجاري 1

 0.068 0.169 13.667- 1.032 مصرف بغداد 2

 0.06 0.151 570 0.903 اسيا سيل 3

 0.077 0.434 70- 1.882 الامين للتأمين 4

 0.059 0.775 7.627- 1.562 العاب الكرخ السياحية 5

 0.08 0.164 55.93 0.878 المعمورة العقارية 6

 0.068 0.242 6.598 1.391 الخياطة الحديثة 7

 0.036 0.026 4.094 0.201 العراقية للسجاد والمفروشات 8

 0.033 0.223 27.67- 0.533 فندق بغداد 9

 0.074 0.021 17.394 0.431 انتاج وتسويق اللحوم 10

 ( .Excelالجدول من إعداد الباحثان بالاعتماد على برنامج ) المصدر :

 

 :  ISX60معدلات عوائد ومخاطرة محفظة سوق رابعاً: تحليل 

 تم حساب عائد مؤشر السوق باستخدام معادلة عائد الاحتفاظ لكل شهر، ومخاطرة مقاسة )بالانحراف المعياري( خلال مدة البحث :

 عينة البحثل  ISX60معدلات العوائد ومخاطرة سوق  :(5الجدول )

 المتوسط البيان

 ISX60 -0.0083عائد سوق العراق للأوراق المالية  

 ISX60 0.0490سوق العراق للأوراق المالية   مخاطر

 ( .Excelالجدول من إعداد الباحثان بالاعتماد على برنامج ) المصدر :

 

عينة البحث المتحققة خلال المدة الزمنية المبحوثة، والذي   ISX60سلسلة عوائد سوق العراق للأوراق المالية   (5)يبين الجدول 

(، وان 0.003الذي بلغ ) 2020يوضح متوسطات العائد في العمود الأخير من الجدول أن أعلى عائد حقق المؤشر كان في سنة 

 ( .0.031( و)0.066(، فيما كانت المخاطر متقلبة بين )0.026-والذي بلغ ) مؤشرالعائد أدنى عائد قد حققه 

 

 : ISX60خامساً : عينة من المحافظ الاستثمارية المبنية في مؤشر سوق 

تم تهيئة المدخلات اللازمة لبناء المحافظ الاستثمارية في الخطوات السابقة من عوائد ومخاطرة كل من السوق والشركات عينة 

 :لى وفق النماذج المطروحة، وكما يليالبحث خلال المدة المبحوثة، كخطوة اولى لبناء المحافظ الاستثمارية المث
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 عينة البحثل ISX60المحافظ الاستثمارية المبنية في مؤشر سوق  :(6الجدول )

 Markowitz Telser Roy اسماء المحافظ

 8 2 6 عدد موجودات المحفظة

 Rp 0.0133 0.0174 0.0047 عائد المحفظة

 p 0.055 0.0735 0.0447الانحراف المعياري للمحفظة 

 𝛽p 0.454 0.668 0.573البيتا المحفظة 

 0.00078 0.00106 0.0005 المخاطرة النظامية للمحفظة

 0.000003 0.0000002 0.000009 المخاطرة اللانظامية للمحفظة

 0.000783 0.0010602 0.000509 المخاطرة الكلية للمحفظة

 C.V 4.159 4.235 9.488 معامل الاختلاف للمحفظة  

 . (Solver Parameters)نتائج برمجة مخرجات من اعداد الباحثان بالاعتماد على  الجدول:

 

، وعند مقارنة نتائج المحفظة (Roy)، وانموذج (Telser)(، وانموذج Markowitzتم بناء المحافظ الاستثمارية وفق انموذج )

يتبين الفرق النسبي بين نتائج المحفظتين ويتضح أن محفظة  ،ISX60( مع محفظة السوق العراقMarkowitzوفق انموذج )

( معدل عائد Markowitz( تتفوق على محفظة السوق من حيث العائد أذ حققت المحفظة انموذج )Markowitzانموذج )

في حين كانت الانحراف المعياري للمحفظة انموذج  (،0.0083-( فيما حققت عائد محفظة السوق نسبة )0.0133)

(Markowitz( )0.055( وهذه النسبة اكبر من مخاطرة السوق التي حققت )وفي اطار المبادلة بين العائد والمخاطر 0.049 ،)

 ( حققت مبادلة أفضل بين العائد والمخاطرة مقارنةً مع محفظة السوق.Markowitzنجد بان المحفظة انموذج )

لبناء المحفظة السلوكية على في سوق العراق للأوراق المالية خلال المدة المبحوثة تم ترشيح جميع الأسهم الشركات عينة البحث 

( عند Z%( من المخاطرة، وان قيمة )5، وقد تم تحديد مخاطرة المحفظة السلوكية من خلال تحمل )(Telser)وفق انموذج 

( نحصل على ١.645( الذي هو )Zة )( وبضرب ادنى الانحراف المعياري بقيم١.645%( تساوي )5مستوى احتمالية خسارة )

( فيما 0.0174انت عوائد المحفظة )ك( Solver Parametersنسبة المخاطرة مقابل تعظيم عائد المحفظة، وباستخدام معلمة )

( Telser( )0.0735في حين كانت الانحراف المعياري للمحفظة وفق انموذج ) (،0.0083-حققت عائد محفظة السوق نسبة )

(، وفي اطار المبادلة بين العائد والمخاطر نجد بان المحفظة السلوكية 0.049اكبر من مخاطرة السوق التي حققت ) وهذه النسبة

 ( حققت مبادلة أفضل بين العائد والمخاطرة مقارنةً مع محفظة السوق.Telserوفق انموذج )

لبناء المحفظة السلوكية على ة خلال المدة المبحوثة في سوق العراق للأوراق الماليتم ترشيح جميع الأسهم للشركات عينة الدراسة 

 Solver، وقد تم تحديد أدنى مخاطرة للمحفظة السلوكية )الانحراف المعياري( باستخدام معلمة )(Roy)وفق انموذج 

Parameters )معياري مبينة على اساس الحد الأدنى من المخاطرة المقاسة بالانحراف الانت عوائد ومخاطر تلك المحفظة الوك

ً للمستثمر، ويتوافق ذلك، مع نتائج تطبيق مبادئ النموذج المتمثلة بتجنب المخاطرة، وبالتالي زيادة  مما يجعل المحفظة أكثر أمانا

، يتبين الفرق النسبي  ISX60( مع محفظة السوق العراقRoyعند مقارنة نتائج المحفظة السلوكية وفق انموذج )درجة الأمان، و

( تتفوق على محفظة السوق من حيث العائد أذ حققت المحفظة المثلى Royظتين ويتضح أن السلوكية وفق انموذج )بين نتائج المحف

في حين كان الانحراف المعياري  (،0.0083-( فيما حققت محفظة السوق نسبة )0.0047( معدل عائد )Royوفق انموذج )

(، وفي اطار المبادلة بين 0.049قل من مخاطرة السوق التي حققت )( وهذه النسبة اRoy( )0.0447للمحفظة المثلى وفق انموذج )

 ( حققت مبادلة أفضل بين العائد والمخاطرة مقارنةً مع محفظة السوق.Royالعائد والمخاطر نجد أنَّ المحفظة المثلى وفق انموذج )

 

 وفق نماذج الحديثة: ISX60الاستثمارية في سوق سادساً: تقييم اداء المحافظ 

(، Markowitz( ،)Royوعلننى الأسننس المبنيننة وفننق النمنناذج )لجميننع المحننافظ  Sharpeنتننائج قينناس أنمننوذج ( 7أظهننر الجنندول )

(Telser ،التي تم استخدامها في تكوين المحافظ، فضلاً عن محفظة السوق ) فنان حققت اداء افضل محافظوإذا تساءلنا عن أي من ،

( مقارنةً بالمحافظ الأخرى، علماً أن -0.353( كان ادائها الأفضل )Telserأساس أنموذج ) ان المحفظة المكونة على التحليل اظهر

(  -0.545فأنهننا حققننت أداءً جيننداً بلننغ ) Markowitz( هنني النسننبة الأكبننر، وبالنسننبة لمحفظننة Sharpe) أنمننوذجقاعنندة القننرار فنني 

( نجند أنهنا Royوبنالنظر النى المحفظنة المبنينة بموجنب نمنوذج )وهي ثاني افضل اداء مقارنة بالمحافظ الاخرى المبنية في البحث، 

وأنها حققت هدف السلامة أولاً في حدود معدل المخاطرة النذي ( علماً أن تلك المحفظة ضمت ثمانية اسهم -0.863حققت أداءً بلغ )

ثمرين المحنافظين المتجنبنين للمخناطرة ينسجم مع مبادئ النموذج، لذا فإن هذه المحفظة تعد الأقل مخاطرة بما يتفق مع أهداف المست

 : اسوأ أداء مقارنة بباقي المحافظ  ، في حين أن محفظة السوق حققت
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 (Sharpeوفق نموذج ) ISX60تقييم اداء المحافظ الاستثمارية في سوق نتائج  (:7الجدول )

 تسلسل الأداء 𝐑𝐩 2𝐑𝐟 𝛔𝐩 𝐒𝐡𝐩 النموذج

 4 1.05306- 0.049 0.0433 0.0083- محفظة السوق

Markowitz 0.0133 0.0433 0.055 -0.54545 2 

Telser 0.0173 0.0433 0.0735 -0.35374 1 

Roy 0.0047 0.0433 0.0447 -0.86353 3 

 من اعداد الباحثان بالاعتماد على نتائج الحاسبة . الجدول :

 

(، Markowitz( ،)Roy( ،)Telserالمبنيننة وفننق النمنناذج )لجميننع المحننافظ  (Treynorنتننائج قينناس أنمننوذج )( 8أظهننر الجنندول )

ان المحفظنة المكوننة علنى أسناس  ، فنان التحلينل اظهنرحققنت اداء افضنل محافظوإذا تساءلنا عن أي من فضلاً عن محفظة السوق، 

فأنهنا حققنت ثالنث  Markowitzفظنة ( مقارننةً بالمحنافظ الأخنرى، وبالنسنبة لمح-0.0389( كان ادائها الأفضل )Telserأنموذج )

( نجند أنهنا Roy(  في البحث، وبالنظر الى المحفظة المبنينة بموجنب نمنوذج )-0.066افضل اداء مقارنة بالمحافظ الاخرى اذ بلغ )

 : ثاني احسن أداء مقارنة بباقي المحافظ  ، في حين أن محفظة السوق حققت( -0.067حققت أداءً سيئاً بلغ )
 

 (Treynorوفق نموذج ) ISX60تقييم اداء المحافظ الاستثمارية في سوق نتائج  :(8الجدول )

 تسلسل الأداء 𝐑𝐩 𝐑𝐟 𝐁𝐩 𝐓𝐩 النموذج

 2 0.0516- ١ 0.0433 0.0083- محفظة السوق

Markowitz 0.0133 0.0433 0.454 -0.06608 3 

Telser 0.0173 0.0433 0.668 -0.03892 1 

Roy 0.0047 0.0433 0.573 -0.06736 4 

 من اعداد الباحثان بالاعتماد على نتائج الحاسبة . الجدول:

 

(، Markowitz( ،)Roy( ،)Telserالمبنيننة وفننق النمنناذج )لجميننع المحننافظ  (Sortinoنتننائج قينناس أنمننوذج )( 9أظهننر الجنندول )

ان المحفظنة المكوننة علنى أسناس  اظهنر، فنان التحلينل حققنت اداء افضنل محافظوإذا تساءلنا عن أي من فضلاً عن محفظة السوق، 

فأنهنا حققنت ثناني افضنل  Markowitz( مقارنةً بالمحافظ الأخرى، وبالنسبة لمحفظة -0.5( كان ادائها الأفضل )Telserأنموذج )

ققنت ( نجند أنهنا حRoy( في البحث، وبالنظر الى المحفظنة المبنينة بموجنب نمنوذج )-0.566اداء مقارنة بالمحافظ الاخرى اذ بلغ )

 : اسوء أداء مقارنة بباقي المحافظ  ، في حين أن محفظة السوق حققت( -0.677أداءً جيداً بلغ )

 
 (Sortinoوفق نموذج ) ISX60تقييم اداء المحافظ الاستثمارية في سوق نتائج  :(9الجدول )

 تسلسل الأداء 𝐑𝐩 𝐑𝐟 𝑻𝑫𝑫 𝐒𝐩 النموذج

 4 1.71429- 0.0301 0.0433 0.0083- محفظة السوق

Markowitz 0.0133 0.0433 0.053 -0.56604 2 

Telser 0.0173 0.0433 0.052 -0.5 1 

Roy 0.0047 0.0433 0.057 -0.67719 3 

 من اعداد الباحثان بالاعتماد على نتائج الحاسبة . الجدول:

 

( نجد الفرق Sharpe, Treynor ,Sortinoنماذج ) وكما هو مبين من النتائج المذكرة أعلاه، وعند مقارنة نتائج تقييم المحافظ وفق

( كان ادائها الأفضل في مؤشر سوق Telserالنسبي بين نتائج أداء المحافظ، ويتضح أن المحفظة المبنية على أساس أنموذج )

ISX60ديلة التي تشير ، بينما المحافظ الأخرى اختلفت أدائها باختلاف النماذج، وبذلك تم رفض فرضية العدم وقبول الفرضية الب

( المحدد في Sharpe, Treynor ,Sortinoأنه " توجد فروقات ما بين اداء المحافظ الاستثمارية المبحوثة على وفق النماذج )   الى

 ."البحث 

 

 المبحث الرابع: الاستنتاجات والمقترحات:

 الاستنتاجات :اولاً: 

النماذج المختلفة التي تم استخدامها في تكوين المحافظ، أن  باعتماد (Sharpeوفق أنموذج ) أظهرت نتائج تقويم أداء المحافظ .١

( Markowitz( هي الأفضل مقارنةً بالمحافظ الأخرى، وحققت محفظة انموذج )Telserالمحفظة المكونة بموجب انموذج )

 ثاني أفضل اداء مقارنة بالمحافظ الاخرى المبنية في البحث.

                                                 
2
 للمدة المبحوثة. )معدل سعر الفائدة(من العائد الخالي من المخاطرة بالاعتماد من النشرات السنوية للبنك المركزي العراقي  يجادتم ا 
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النماذج المختلفة التي تم استخدامها في تكوين المحافظ، أن  باعتماد (Treynorق أنموذج )وف كشفت نتائج تقويم أداء المحافظ .2

( هي الأفضل مقارنةً بالمحافظ الأخرى، وحققت محفظة السوق ثاني أفضل اداء Telserالمحفظة المكونة بموجب انموذج )

 مقارنة بالمحافظ الاخرى المبنية في البحث.

وفق  يستخدم الانحراف الشبه المعياري إلا انه لم يختلف نتائج تقويم أداء المحافظ (Sortinoأنموذج )على الرغم من ان  .3

( أفضل اداء مقارنةً Telserاذ حققت انموذج )( Sharpeعن نتائج تقويم أداء المحافظ وفق أنموذج ) (Sortinoأنموذج )

 ارنة بالمحافظ الاخرى المبنية في البحث.( ثاني أفضل اداء مقMarkowitzبالمحافظ الأخرى، وحققت محفظة انموذج )

يعتمد نجاح المحافظ الاستثمارية على انموذج المبنى عليها، من خلال الأسس والسياسات والاستراتيجيات التي يتبعها المستثمر  .4

 عند اتخاذ قرارات الاستثمار والتي تعبر عن جودة المحفظة.

 

 ثانياً: التوصيات :

هنذا البحننث ولمنا تقدمننه منن مبننادلات بنين مسننتوى العائند والمخنناطرة لعيننة البحننث منن الشننركات  يوصني الباحثننان الأخنذ بنتننائج .١

 المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية، لترشيد القرارات الاستثمارية وتشكيل محافظ الأوراق المالية وتقييمها.

المحنافظ الاسنتثمارية وعندم التنوينع بشنكل عشنوائي  الاستفادة من النماذج المستخدمة في البحث من قبِل المستثمرون فني تشنكيل .2

 لان ذلك يستدعي عدم ضمان تحقق مزايا المحفظة من الاستثمار في اقل مخاطرة ممكنة . 

قيام إدارة السوق بتأسيس مكتبة تحتوي علنى المؤلفنات المتعلقنة بالدراسنات عنن سنوق العنراق لنلأوراق المالينة وإدارة الأسنواق  .3

وتنظنيم دورات مكثفنة لهيئنة السنوق المالينة عنن حافظ الأوراق المالية وتعزيز تلك المكتبة بأحند  الإصندارات المالية وإدارة الم

 في بناء وتقويم المحافظ. نماذج والاسس الحديث

 

 المصادر :

 
 اولاً: المصادر العربية:

الخام العراقية، رسالة ماجستير غير منشورة، كلية الإدارة (، إدارة المحفظة الاستثمارية لبعض شركات القطاع 2009الحكيم، ليلى محسن حسن، ) -١

 . والاقتصاد، جامعة كربلاء

 .مؤسسات، أوراق، بورصات، دار الشروق للنشر والتوزيع ،عمان، الأردن–(، الأسواق المالية 2005الداغر، محمود محمد ، ) -2

 . ارية، دار إثراء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن(، إدارة الاستثمار والمحافظ الاستثم20١0الدوري، مؤيد عبد الرحمن، ) -3

 . 2(، إدارة المخاطر المالية، دار المسيرة للنشر، عمان، الأردن، ط20١١الراوي، خالد وهيب ) -4

حث تطبيقي (، أثر تنويع المحفظة الاستثمارية في تخفيض المخاطرة الاستثمارية ب202١السعيدي، عبد الله كاظم حسن، السلمان، تبارك رعد محمود ) -5
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