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 :الدسخخلص

سٌما سوق الأسهم الذي ما إن إتخذت فٌه  لاوقٌقة راسخة تكتنؾ بٌئة الأستثمار عدم التأكد، ح  
وهذا ٌعنً أن التقلّب سمة ممٌزة  ،الأسعار إتجاهاً محدداً حتى إنتقلت الى آخر مقابل له صعوداً أو هبوط

أكبر  للسوق المالٌة تلزم المستثمر برشده حجة تقوده صوب تبنً أفعال مخططة ؼاٌته منها كسب منفعة
تصب فً بلوغ هدؾ تعظٌم ثروته المحدودة. ولا ٌمكن التسلٌم بأمكانٌة بلوغ هذا الهدؾ دون تحمل أعباء 
عدم التأكد ومخاطرة التقلبات النظامٌة لعوائد الأستثمار فً السوق المالٌة بعدما أثبتت حقائق التنوٌع الكفوء 

وطالما أن المستثمر طموح منذ جبلتّه الأولى له سعٌه  إمكانٌة إزالة التقلبات ؼٌر النظامٌة فً عوائد الأسهم.
لا ملجأ له سوى محاولة التخفٌؾ من ذلك التقلّب وكبح جماحه الى وفً تعظٌم منفعته من موارده المحدودة، 

تعوضه عن تحمل مخاطرة الأستثمار فٌها. التً الحد الذي ٌكفل فٌه تحقٌق عوائد مقبولة على إقتناء الأسهم 
تثمر فً ذلك خٌارات تظهر فً صورة بناء المحفظة بٌن الأختٌار الكفوء لمكوناتها من الأسهم أو ولعلّ للمس

 توقٌت السوق طبقاّ لتقلباته صعوداً وهبوط وما ٌمكن أن تسفر عنه تلك الخٌارات من إداءٍ للمحفظة.

كون سبباً دافعاً ولربما ٌواجه المستثمر العراقً فً سوق العراق للأوراق المالٌة المشكلة ذاتها لت
 وانطلاقانحو المفاضلة بٌن محافظ توقٌت السوق والمحافظ الكفوءة فً ظل معطٌات السوق المالٌة العراقٌة. 

هذه المشكلة فً سوق العراق للأوراق المالٌة بما فٌه من شركات مدرجة ضمن  اختبارمن ذلك جرى 
فٌها  استخدمتطٌلة مدة البحث التً  بانتظاما تداول أسهمه استمرارالسبع حافظت على  الاقتصادٌةقطاعاته 

نموذج  باستخداموقٌاس أدائها  الاستثمار( لبناء محافظ 2009-2002العوائد الشهرٌة بٌن عامً )
Treynor نموذج استخدام. كما جرى Francis, 1977)  Fabozzi &)  السوق من  اتجاهاتفً تحدٌد

                                  م طبقاً لتوقٌت السوق، ونموذج التدرٌج البسٌطحٌث الصعود والهبوط ومن ثم بناء محافظ الأسه
(Simple Ranking Model, 1976)  الكفوء. الاختٌارلبناء محفظة 

لٌها هو تراجع أداء محفظة توقٌت السوق مقارنة اومن بٌن مجموعة الأستنتاجات التً تم التوصل 
ً الى صعوبة توقٌت سوق العراق للأوراق المالٌة قدر تعلق الأمر وهو ما ٌوح ،الكفوء الاختٌاربمحفظة 

ضرورة إلتفات المستثمرالعراقً الى التركٌز على الأختٌار الكفوء  من ثمبالمدة الزمنٌة التً شملها البحث و
بكلا لمكونات المحفظة التً أثبتت نتائج الأختبار التجرٌبً بلوؼها مستوٌات أداء عالٌة فً ظل تقلبات السوق 

الأتجاهٌن الصاعد والهابط وبالشكل الذي ٌتفق مع ما هو سائد من طروحات فً الفكر المالً من أن المحفظة 
الكفوءة تضمن للمستثمر تحقٌق أفضل مبادلة بٌن العائد والمخاطرة لا سٌما عندما تكون المبادلة بٌنهما 

 ٌاتها.  صحٌحة تنتفً معها ضرورة إنخفاض مخاطرة المحفظة الى أدنى مستو
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 مقذمت
بالكثٌر من الؽموض والتعقٌد وحالات من عدم التأكد، تترك المستثمر فً خضم السوق المالٌة  تتسم

وطالما أن المستثمر رشٌد  مخاطر فقدان الثروات.ت أو إحتمالاسفرعنها من تمواجهته لتقلبات الأسعار وما 
لٌه من اٌسعى الى تعظٌم منفعة تخصٌص موارده المحدودة بٌن عدد من الأسهم تكفل له تحقٌق ما ٌصبو 

تعظٌم للثروة من جهة، وعدم إستقرار السوق وحركٌته صوب الصعود أو الهبوط من جهة أخرى ، وجب 
ٌة وإتجاهاتها على وفق منهج مخطط قوامه تبنً إستراتٌجٌة توقٌت السوق علٌه رصد تحركات السوق المال

الأستثمار أو  أملاً بأقتناص فرص إرتفاع الأسعار وإؼتنام عوائدها بعد إتخاذ الموقؾ الطوٌل لا بل الأبتعاد عن
لمشكلة إتخاذ المركز القصٌر فً أسهم أؼلب الظن أن أسعارها تتجه نحو الهبوط . وما ٌزٌد من خطورة ا

وتعقٌدها هو التباٌن الذي ٌحدث فً سلوك الأسعارضمن دورات الصعود أو الهبوط فً السوق المالٌة الأمر 
النظامٌة أو السوقٌة منها  ولا سٌما، الذي ٌؤدي الى إختلاؾ درجة المخاطرة التً ٌتعرض إلٌها المستثمر

بعدما أثبتت الأدبٌات أسوة بوقائع وق وإتجاهاته إرتباطاً مباشراً بتحركات الس ةوالمرتبطؼٌر القابلة للتنوٌع 
كبح جماحها والتجرٌب والأختبار إمكانٌة إزالة المخاطرة اللانظامٌة الخاصة بالشركة المصدرة للسهم ذاته 

ٌضمن للمستثمر تحقٌق أفضل مستوى من الى الحد الذي تتلاشى معه تماماً عندما ٌكون التنوٌع كفوء 
ء الجزء المتبقً منها مقابل ما ٌتوقع إمكانٌة تحمل أعبا ومن ثم، لعائد والمخاطرةالمبادلة الصحٌحة بٌن ا

 تحقٌقه من عوائد على الأستثمار فٌها. 
وهو ما ٌفضً للقول بضرورة المفاضلة بٌن خٌارات بناء محافظ الأستثمار فً الأسهم على مستوى 

ً جدوى توقٌت السوق طبقاً لتقلباته صعوداً أو الأختٌار الكفوء لمكوناتها من تلك الموجودات مقابل البحث ف
فً هبوط وما ٌترتب على ذلك من أداءٍ للمحفظة ٌشكل الحد الفاصل بٌن الأختٌار الكفوء أزاء توقٌت السوق 

حماٌة ثروة المستثمر وضمان مدى إمكانٌة  عنخضم الجدل القائم بٌن الأوساط الأكادٌمٌة والمهنٌة المحترفة 
عبر توقٌت بناء محافظ إستثمارتنخفض فٌها المخاطرة النظامٌة بدلٌل معاملها بٌتا ده مواركفاءة تخصٌص 

دون الواحد عدد صحٌح كمقٌاس للتقلب النظامً فً عوائد محفظة السوق إذ بان إنخفاض الأسعار وإتجاه 
تا فوق الواحد محافظ إستثمار ترتفع فٌها المخاطرة النظامٌة بدلٌل معاملها بٌ قبولالسوق نحو الهبوط، أو 

إحتمالٌة تحقٌق  عنإثرما ٌسود من إعتقاد الأسعار وأتجاه السوق نحو الصعود  ارتفاععدد صحٌح أثناء 
 .  عوائد مجزٌة تعوض المستثمر عن تحمل ذلك المقدار من المخاطرة

 على التحقق من زٌادةومعالجة مشكلته القائمة البحث  الأساسٌة التً ٌنشدها هداؾالأ بلوغ ولأجل
التطبٌق على مستوى سوق العراق الفكرٌة لمتؽٌرات البحث وحٌزها فً  الأواصرمدى اتساق الروابط و

فً حٌن  منهجٌة البحثلى اربعة مفاصل اساسٌة تناول الاول منها ع، جرى تقسٌم البحث للأوراق المالٌة
. اما دبٌات ذات العلاقةمن خلال مراجعة الأ الفكري لمتؽٌرات البحثالبناء  بمضموناختص المفصل الثانً 
فً الوقت الذي خصص فٌه المفصل الاخٌر كرس لعرض نتائج التطبٌق ومناقشتها المفصل الثالث، فقد 

 .التطبٌقلخلاصة البحث واستنتاجاته على مستوى النظرٌة و
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 الحلمنهديت الدشكلت و
 أولاً: مشكلت البحث:

نحو دراسة من الأكادٌمٌٌن والباحثٌن  كثٌرال اتوجهبتعلى المستوى المحلً  إنبرى الفكر المالً
للحكم على سلامة  آلٌات بناء محافظ كفوءة تحقق أفضل مبادلة صحٌحة بٌن العائد والمخاطرة وقٌاس أدائها

مكانٌة ربطها بأوإتجاهات الأسعار فٌها والعراقٌة دراسة تحركات السوق المالٌة بالأستثمار فٌها دونما صلة 
درجة مخاطرتها، تحدٌداً  من خلال بناء محافظ أسهم تتناسب لأسهم المدرجة فٌهاا توقٌت الأستثمار فً

اً أعلى فً تقلبالسوق الهابطة تشهد سٌما أن  لاوالنظامٌة منها، مع تقلبات السوق نحو الصعود أو الهبوط 
البحث فً  مقارنة مع السوق التً تأخذ الأسعار فٌها إتجاهات تصاعدٌة. وهو ما ٌدعو الى ضرورة الأسعار

إمكانٌة بناء محافظ إستثمار تستند الى إستراتٌجٌة توقٌت سوق العراق للأوراق المالٌة ومقارنة أدائها مع 
مدى  ٌسمو التصور الىعندما  بتعقٌداتها المشكلةوتتفاقم  المحافظ الكفوءة بكلا الأتجاهٌن الصاعد والنازل .

لمبادلة الصحٌحة بٌن العائد والمخاطرة فً ظل اتلك  محفظة توقٌت السوق أوالمحفظة الكفوءةضمان 
بالشكل الذي ٌكفل و المحفظةمعطٌات بٌئة السوق المالٌة العراقٌة بما ٌنسحب على رفع مستوى أداء 

لربما ٌواجه المستثمر العراقً و .للمستثمر تحقٌق أهدافه من الأستثمار وتعظٌم المنافع من موارده المحدودة
 :الابعاد الاتٌةلٌه المالٌة هذه المشكلة بما توحً فً سوق العراق للأوراق ا

إمكانٌة توقٌت سوق العراق للأوراق المالٌة وبناء محافظ إستثمار تكسب المستثمر العراقً عوائد مدى  .1
مجزٌة تعوضه عن المخاطرة النظامٌة التً ٌتعرض إلٌها بأطار المبادلة الصحٌحة بٌن العائد والمخاطرة 

 طبٌعة إتجاه الأسعار وتحركاتها صعوداً أو هبوط. وبالشكل الذي ٌتفق مع

التثبت من إمكانٌة الأختٌار الكفوء للأسهم ضمن محافظ إستثمار كفوءة تكفل للمستثمر تحقٌق أفضل  .2
سٌما عندما تكون المبادلة بٌنهما صحٌحة تنفً ضرورة إنخفاض  لاوبٌن العائد والمخاطرة  مبادلة

ها . وهو ما ٌشٌر الى جاهزٌة أكبر للمستثمر العراقً فً تحمل أعباء مخاطرة المحفظة الى أدنى مستوٌات
 أوقات إنخفاض الأسعار وإتجاه السوق المالٌة نحو الهبوط. ولا سٌمامخاطرة نظامٌة أعلى 

ضوء مستوٌات الأداء المتحققة بالنسبة لكلا النوعٌن من المحافظ،  فًختلاؾ نتائج الأختبار التجرٌبً ا .3
ختٌار ما بٌنها تقرره إمكانٌة توقٌت لاأمام مجموعة بدائل الحد الفاصل فً اعراقً المستثمر ال ٌضع

 .السوق من ناحٌة، ونتائج قٌاس الأداء من ناحٌة أخرى

         ثانياً: أهميت البحث وأهذافه:
ومنهم المشتركٌن فً السوق المالٌة نحو توظٌؾ ثرواتهم فً أسهم  بشكل عامٌندفع المستثمرون 

ضمن لهم منها تعظٌم منفعة الأستثمار فٌها بعد تخصٌص مواردهم المحدودة بٌن مجموعة أسهم جُلّ أم
محفظة فاعلة تحقق الهدؾ منها بأطار المبادلة الصحٌحة بٌن العائد والمخاطرة، تحدٌداً النظامٌة منها ؼٌر 

ٌة من وطأة تقلبات الأسعار حماٌة المستثمر العراقً فً سوق العراق للأوراق المال من ثمالقابلة للتنوٌع، و
لٌه من إحتمالٌة تعرض ثروة المستثمر الى الضرر لربما الى الحد الذي تخرجه من السوق مشهراً اوما تؤول 

كانوا أم أكادٌمٌٌن والمهتمٌن جذب أنظار الباحثٌن خطوة جادّة نحو محاولة ولعل الدراسة الحالٌة هً  .إفلاسه
عند بناء محافظ الأستثمار ومقارنة لضرورة دراسة توقٌت السوق  ً نفسهفضلاً عن المستثمر العراق مهنٌٌن

نتائج الأداء المتحقق مع نتائج أداء الأختٌار الكفوء ومن ثم تقرٌر الأسلوب الأفضل فً بناء المحفظة التً 
اطرة. تكفل للمستثمر العراقً تحقٌق أهدافه فً تعظٌم الثروة بأطار أفضل مبادلة ممكنة بٌن العائد والمخ

  وإنطلاقاً من ذلك، تحددت الأهداؾ الأساسٌة المتوخاة من البحث بالآتً:  
، وإخضاعها للتقٌٌس العراقً على تعظٌم ثروة المستثمرالتقصً العلمً الدقٌق عن آلٌات تساعد  -1

لى فً ظل معطٌات السوق المالٌة العراقٌة التً تتصؾ بحداثتها فً النشأة والتكوٌن علاوة ع والاختبار
 رصداً وتمكٌن. الاستثمارعشوائٌة تقلباتها فً خصائص 

  تتفق فً خصائصها استثماردراسة إمكانٌة توقٌت سوق العراق للأوراق المالٌة وبناء محافظ  -2
 )العائد والمخاطرة( مع تحركات السوق وإتجاهاتها صعوداً وهبوط ، بمعنى تفضٌل الأستثمار فً محافظ 

عندما تتجه الأسعار نحو الهبوط  وتفضٌل βi <1) ) قلبّها عن تقلّب عوائد السوقٌقل تتضم أسهماً دفاعٌة 
عندما تتجه الأسعار βi >1) ) فً محافظ تضم أسهماً هجومٌة تقلبّها ٌفوق تقلّب عوائد السوقالاستثمار 

حالة  ولعل المنطق من وراء ذلك، ٌكمن فً التقلّب الأعلى الذي تشهده السوق المالٌة فً نحو الصعود.
إتجاه الأسعار نحو الهبوط عادة كما هو سائد فً أدبٌات الفكر المالً على ضوء نتائج البحوث والدراسات 

 السابقة فً معظم الأسواق المالٌة العالمٌة. 
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التثبت من إمكانٌة تحقٌق أفضل مبادلة صحٌحة بٌن عائد الأستثمار ومخاطرته عبر بناء محفظة كفوءة  -3

ٌار الكفوء لمكوناتها من الأسهم بصرؾ النظر عن تحركات الأسعار فً السوق المالٌة تستند الى الأخت
معرفة ما  من ثمبمعنى بناء محفظة كفوءة فً كلا الأتجاهٌن والعرقٌة وإتجاهاتها نحو الصعود والهبوط ، 

اً مع إذا كانت هناك ضرورة لأنخفاض مخاطرة المحفظة الكفوءة الى أدنى مستوٌاتها من عدمه تزامن
 تحقٌق أفضل مبادلة صحٌحة بٌن خصائص الأستثمار فً موجوداتها من الأسهم العادٌة عٌنة البحث. 

والهجومٌة طبقاً لتوقٌت السوق ومقارنته مع أداء المحافظ الكفوءة فً كلا  الدفاعٌةالمحافظ قٌاس أداء  -4
فظ توقٌت السوق والمحافظ الكفوءة محابناء آلٌة تركه تالأثر الذي  إتجاهً السوق صعوداً وهبوط لتحدٌد

ضوء نتائج القٌاس  فً، ومن ثم الحكم على جودة أداء كل منها فً خصائص الاستثمار بالمحفظة
 والتوصل الى الأسلوب الأفضل فً بناء المحفظة للمستثمر العراقً.

 : فرضياث البحثثالثاً 
ٌة عندما تتحرك الأسعار نحو الأنخفاض نظٌرتها الهجوممن  مستوى أداء أعلىتحقق المحفظة الدفاعٌة  -1

 وتتجه السوق المالٌة العراقٌة نحو الهبوط. 
تحقق المحفظة الهجومٌة مستوى أداء أعلى  من نظٌرتها الدفاعٌة عندما تتحرك الأسعار نحو الأرتفاع  -2

 وتتجه السوق المالٌة العراقٌة نحو الصعود.
 توقٌت السوق  المستندة الى تهاانظٌر ة الكفوءة مستوى أداء أعلى منمحفظال تحقق -3

 فً كلا إتجاهً السوق صعوداً وهبوط.   )الدفاعٌة والهجومٌة( 

 : مجخمع البحث وعينخهرابعاً 
( 31الشركات العراقٌة المساهمة المدرجة فً سوق العراق للاوراق المالٌة والبالػ عددها ) مثّلت

 ( شركة مدرجة20) ونمنها عشر سحبت، اً للبحثمجتمع 2003حسب النشرة السنوٌة للسوق لعام بشركة 
بٌن قطاعاته  باسلوب المعاٌنة العمدٌة، والتً أشٌر إلٌها فً الجانب التطبٌقً من البحث، وتوزعت فً السوق

وتوافرت عنها بعد أن حافظت على إستمرار تداول أسهمها بأنتظام خلال مدة البحث كافة الأقتصادٌة السبع 
( 2003 -2002التً أستخدمت فٌها العوائد الرأسمالٌة الشهرٌة بٌن عامً )تحلٌل والبٌانات اللازمة لل

ضوء أسعار الأؼلاق الواردة فً النشرات الصادرة عن سوق العراق للأوراق  فً للتحلٌل والأختبار ةكوحد
، ( من مجموع شركات سوق العراق للاوراق المالٌة%22عٌنة البحث ما نسبته ) . وبذلك شكّلتالمالٌة

  ولعلّها نسبة مقبولة إحصائٌاً لأؼراض تعمٌم نتائج القٌاس والتحلٌل على مجتمع البحث.

 أسلىب القياس والخحليل خامساً:
إستناداً الى أسعار الأؼلاق الشهرٌة للأسهم عٌنة  عائد والمخاطرة النظامٌة بدلٌل معاملها بٌتاالحساب  -1

 .على مستوى عٌنة البحث فضلاً عن تقدٌر العوائد الشهرٌة للسوقالبحث 
عن نتائج حساب خصائص الأستثمار فٌها والمؤشرات الأخرى قٌم  تالشركات التً تمخّض استبعادجرى  -2

 .والاختبارمتطرفة شاذّة أٌنما ورد ذلك فً التحلٌل حرصاً على سلامة القٌاس 

                                                      الى نموذج استناداً صعوداً وهبوط  اتجاهاتهحددت المرحلة التً ٌمر فٌها السوق أو  -3
(Fabozzi & Francis, 1977)   ًالسوق المالٌة صاعدة  باعتباروالذي ٌقضBull Market  إذا
إذا حققت العوائد  Bear Market( وهابطة RM > 0.5σM)  حققت العوائد الشهرٌة للسوق شرط

وتبٌن بعد ذلك إتخاذ الأسعارفً سوق العراق للأوراق المالٌة  .(RM< 0.5σM)  الشهرٌة للسوق شرط
التً أتخذت فٌها  2003عام مقارنة مع بما ٌؤشر أنها مثّلت سوقاً صاعدة إتجاهاً تصاعدٌاً  2002  عام 

  الأسعار إتجاهاً تنازلٌاً بما ٌوحً أنها شكّلت فً ذلك العام سوقاً هابطة.

لأتجاهاته فً الصعود والهبوط تزامناً مع بناء المحافظ الكفوءة فً كلا  بناء محافظ توقٌت السوق طبقاً  -4
(، ومن ثم قٌاس Ri-Rf / βi > Ciالأتجاهٌن على وفق نموذج التدرٌج البسٌط بعد أن حققت الشرط )

كونه  الذي ٌتماشى مع أسلوب القٌاس ومنهج التحلٌل Treynorأداء جمٌع المحافظ بموجب نموذج 
لتركٌزه على المخاطرة دم أساساً فً تدرٌج الأسهم ضمن المحفظة الكفوءة من جهة، والمقٌاس المستخ

  .من جهة أخرىفً قٌاس أداء المحفظة المرتبطة بتحركات السوق النظامٌة 
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 الفكري البناء
 الكفىءة: الدفهىم والخصائص  أولاً: المحفظت

لى أنها تشكٌلة متنوعة من ع بشكل خاصالأسهم بوجه عام ومحفظة تعرؾ محفظة الاستثمار 
                     الأسهم ٌمسكها المستثمر بهدؾ تعظٌم منفعته من خلال المبادلة بٌن عائد المحفظة ومخاطرتها

(Weston & Brigham, 1978: 352). المستثمر بٌن مجموعة أسهم  ثروةتوزٌع  هوما ٌدعو الىو
ة التعرض الى قدر أكبر من بتثمار تجنب المستثمر مؽّ سهم واحد، لأن مسك الأسهم ضمن محفظة الاس ولٌس

تماشٌاً مع أهدافه الأساسٌة من بناء المحفظة  (Brigham, 1986: 164)نفراد إالمخاطرة عند مسكها على 
  .فً المحافظة على ثروته  لا بل تعظٌمها الى الحد الذي ٌكفل إستمرار تدفق المنفعة منها

وكتابه اللاحق عام  1352 معا “المحفظة اختٌارسته "فً درا (Harry Markowitz) وٌعد
قواعد تطبٌقها من بعده ( والتً أرسى 63: 2010منظّر نظرٌة المحفظة ورائدها الأول )العامري،  1353

 Lintner,1969و Mossin,1966و Sharpe,1963و Treynor,1961 :رواد الفكر المالً الحدٌث أمثال
. والمحفظة الكفوءة، هً المحفظة التً تحقق Black ,1972 (Copeland and Weston,1988:193)و

أدنى مخاطرة ممكنة لأي مستوى من العائد أو هً المحفظة التً تحقق أعلى عائد ممكن لأي مستوى من 
أنه بعدد محدود من الأسهم ٌمكن بناء عدد ؼٌر محدود من  Harry Markowitz . وقد أوضحالمخاطرة
علٌه  أن المستثمر ٌهتم بمجموعة محددة من المحافظ الكفوءة تشكل منحنٌاً ٌطلق ، إلاّ الاستثمارٌةالمحافظ 

المستثمر منه إختٌارمحفظته الكفوءة لتتلائم مع تفضٌلاته من حٌث ٌستطٌع  Efficient Frontierبالحد الكفوء 
                                         ( 12-11: 2010 )العامري، العائد ودرجة المخاطرة التً ٌستطٌع تحملها

 .(Block & Hirt,2005:387و)
الى الفكري المتعلق بسلوك المستثمر  مضمونهاونظرٌة المحفظة الكفوءة فً طروحاتها  تستندو

 من أنهرشد المستثمر فً خٌاراته التً تفترض  الشائعة الاقتصادٌةنظرٌة المنفعة كواحدة من النظرٌات 
 تمثل لقدو". ، أي بٌن "العائد والمخاطرة(Samuels et. al., 1995:243) "الكلفة والمنفعة"ٌوازن بٌن 

الجوهري لنظرٌة المحفظة الكفوءة على وفق مبدأ التنوٌع الكفوء لموجودات المحفظة من الأسهم  الاسهام
بأنه عندما تكون المبادلة صحٌحة بٌن العائد والمخاطرة، لا ٌعود من الضروري أن تكون مخاطرة المحفظة 

تخفٌض مخاطرة المحفظة الى مستوٌات  اهمٌة. وهذا ٌعنً (14: 2010، مستوٌاتها )العامريأدنى  فً
حتى لو كانت  (Eales, 1995: 157) متدنٌة، إلاّ أن الأهم هو تحقٌق أفضل مبادلة بٌن العائد والمخاطرة

لمقدار من المخاطرة ٌعوض المستثمر عن تحمل ذلك اوطالما أن العائد فً مستواه الأعلى الأخٌرة عالٌة 
   . أفضل تعوٌض

ن للأستثمار لا ٌمكن للمستثمر ٌن أساسٌٌتأسٌساً على ذلك، ٌعد كل من العائد والمخاطرة ركنو
ضوئهما كخصائص  فًتحقٌق هدؾ تعظٌم ثروته إلاّ بعد قٌاس كل منهما لٌجري بعدئذ بناء محفظته الكفوءة 

ط الموزون لعوائد الأسهم المكوّنة للمحفظة والذي ٌحسب من . وعائد المحفظة، هو المتوسللاستثمارأساسٌة 
عائد كل سهم فً وزنه من المحفظة أي نسبة المبلػ المستثمر فً كل سهم الى المبلػ الكلً )*(خلال ضرب 

نة للمحفظة  . وباستخدام المعادلة (Brigham & Davis, 2004: 40)للاستثمار فً جمٌع الأسهم المكوِّ
 :(Ross et. al.,2000:386)لصٌؽة الآتٌة اوفق على ئد المحفظة ٌمكن حساب عا (1)
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 ن:ا* حٌثRi  عائد السهم =i،Dt مقسوم أرباح السهم فً المدة =t،Pt سعر السهم فيً الميدة =

t،Pt-1 سعر السهم فً المدة =t-1. 
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 ن:اذ إ
Rpعائد المحفظة =. 
Wi وزن السهم =i .فً المحفظة 
Ri عائد السهم =i. 

Wj وزن السهم =j .فً المحفظة 
Rj عائد السهم =j فظة.فً المح 
n.نة للمحفظة  = عدد الأسهم المكوِّ

 

 
إحتمالٌيية تراجييع العائييد الفعلييً المتحقييق ميين الأسييتثمار فييً  عنأمييا مخيياطرة المحفظيية، فهييً تعبيير

المخاطرة بمعناها العام هً احتمالٌة التعرض الى ضرر أو خسيارة، وهيً والمحفظة دون العائد المتوقع منها. 
لا سيٌما أن الأخٌيرة تعكيس احتمالٌية انخفياض وسيتثمار فيً الأسيهم لا تختلؾ بهذا المضيمون عين مخياطرة الا

المتحقيق للسيهم دون العائيد المتوقيع منيه أو مقيدار التقليب المحتميل فيً عوائيد الأسيهم بالسيوق الفعلً   العائد
  .(Vanhorne, 1977: 15)المالٌة 

ٌة للمحفظة الميرتبط بتقلبيات وٌرتبط القسم الأهم من المخاطرة بذلك الجزء من تقلّب العوائد المستقبل
عائد السيوق، بمعنيى المخياطرة السيوقٌة أو النظامٌية ؼٌير القابلية للتنوٌيع مقارنية بالمخياطرة اللانظامٌية التيً 

لٌهيا  عين طرٌيق التنوٌيع. وهيو السيبب اٌمكين إزالتهيا وتجنيب التعيرض  مين ثيملاترتبط بتقلبّات عائد السوق و
عيلاوة  (β)قٌاس هذا النوع من مخاطرة المحفظة بيدلٌل معاملهيا بٌتيا  الأساس وراء تركٌز البحث الحالً على

                                   الييييى تقييييوٌم السييييوق المالٌيييية باسييييتمرارعلييييى أنهييييا تشييييكّل ذلييييك النييييوع ميييين المخيييياطرة الييييذي ٌخضييييع 
(Jones, 2000: 527). ا المحفظيية تييرتبط أي أن التقلبّييات النظامٌيية فييً عوائييد المحفظيية بييدلٌل معاملهييا بٌتيي

 إرتباطاً مباشراً بتحركات السوق وهً ناشئة عنها فً الأساس.
عوائيد الأسيهم المدرجية ضيمن فيً  تقلبالإجمالً  تعكسالتً ، ووتقاس المخاطرة النظامٌة للمحفظة

كمعيدل  (βp)بموجب معامل بٌتيا المحفظية ،  والناشئ عن عوامل عامة تخص السوق المالٌة برمّتها المحفظة
(βi) ون لمجمييييييوع معيييييياملات بٌتييييييامييييييوز

ٌّن أسييييييهم المحفظيييييية كمييييييا)*(                           ( 3و) )2فييييييً المعييييييادلتٌن ) مبيييييي
(Brigham & Daves, 2004: 52): 

)2(.............βp =Wi βi + Wj βj+-------+Wn βn 

    = 


n

i 1

 Wi βi  ……………………… (3)     

 ن:ا اذ
βp اطرة النظامٌة للمحفظة.= معامل المخ 

Wi  وزن السهم =i فً المحفظة. 
βi  معامل بٌتا السهم =i. 

Wj  وزن السهم =j .فً المحفظة 
βj  معامل بٌتا السهم =j. 
n .عدد الأسهم فً المحفظة = 
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ميع  jلعائد السيهم = التباٌن المشترك    i  ،Cov Rj, Rm=معامل المخاطرة النظامٌة للسهم  βiن:احٌث  

 = تباٌن عائد محفظة السوق. Var Rmعائد محفظة السوق ، 
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  ثانياً: نمىرج الخذريح البسيط وقياس أداء المحفظت

واحيداً مين النمياذج الرئٌسية فيً  Simple Ranking Model, 1976ٌعد نموذج التيدرٌج البسيٌط 
سيٌما  لاوللؽيرض الميذكور  اعتميادهمن الدراسات التجرٌبٌة جدوى  الكثٌربناء المحفظة الكفوءة بعد أن أثبتت 

وزملائيه مقٌياس  Alton. إذ أعتميد (Sharpe,1963)أنه ٌولّيد المحيافظ الكفيوءة ذاتهيا التيً ٌولّيدها نميوذج 
(Treynor) وهييذا المقٌيياس هييو عبييارة عيين نسييبة ح ضييمّها الييى المحفظيية الكفييوءةشّييمرلتييدرٌج الأسييهم ال .

من تلك الأسهم. فالمحفظة التً ترتفع فٌها  الاستثمارأستعملت أساساً فً مقارنة أداء الأسهم الفردٌة ومحافظ 
( تحقييق مسييتوى أداء أعلييى ميين محفظيية أخييرى تيينخفض فٌهييا النسييبة المييذكورة، Rp-Rf/ βpهييذه النسييبة )

حسييب مسييتوى الأداء المتحقييق. ومييا ٌلاحييظ علييى مقٌيياس ببعدئييذ ترتٌييب محييافظ الأسييتثمار تنازلٌيياّ  لٌجييري
(Treynor)  النظامٌية. ضوء المبادلة ما بٌن بعيدي العائيد والمخياطرة  فًحسب أفضلٌتها بأنه ٌرتّب المحافظ

آلٌية قٌاسيه ومعادلاتيه ذاتهيا و (Sharpe, 1963) نميوذج  افتراضياتليى اولقد أستند نموذج التدرٌج البسيٌط 
قٌم العائد والمخاطرة ضمن المرحلة الأولى مين مراحيل بنياء المحفظية الكفيوءة لجمٌيع  استخراجالرٌاضٌة فً 

التييً ٌسييتند فٌهييا  ، أي مرحليية البنيياء، فهييو فييً المرحليية الثانٌييةالاخييتلاؾأمييا  ،المسييتثمرٌن) مرحليية التحلٌييل(
إٌجياز دال  وفٌميا ٌيأتًاجة الى إجراء عملٌيات رٌاضيٌة معقيدة . ق الحسابٌة دون الحائالنموذج الى أبسط الطر

ية بنياء المحفظية الكفيوءة عليى وفيق نميوذج التيدرٌج البسيٌط )العيامري،  ٌّ   (106-104: 2010ومعبّير عين آل
     : (Eales, 1995: 160-161و)
م ضمن لضم الأسه عملالذي هو عبارة عن نسبة تست Cut-off Rate, Ciحساب قٌمة حد القطع  -1

 ( تمثل صٌؽة حساب حد القطع:4المحفظة الكفوءة. والمعادلة )
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 (:5، وهً نسبة تستخدم فً حساب وزن كل سهم فً المحفظة وتحسب بموجب المعادلة )Ziقٌمة  حساب -2
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كل سهم من إجمالً مبلػ الاستثمار فً المحفظة. وٌحسب  اسهام ، وهً وزن أو نسبةWiقٌمة  حساب -3
 ( :6) للمعادلةطبقاً 
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i

n

i

i
i

Z

Z
W






1

 

 Reward to Riskبناء المحفظة الكفوءة من الأسهم التً تكون فٌها نسبة تعوٌض المخاطرة النظامٌة  -4

Ratio  ًأكبر من نسبة حد القطع التً ٌجري بموجبها ترتٌب الأسهم تنازلٌا(Ci)  أي أن ،[(Ri-Rf )/ βi 

) >Ci]  ،تحدٌد حد القطع الأمثل  ومن ثم(Ci*)  ضمنالذي ٌمثل حد القطع لأخر سهم ٌتم إدراجه 
  :(6-4)المعادلات  التً جرى تضمٌنها فًتعرٌؾ بالرموز  . وفٌما ٌأتً المحفظة الكفوءة

σ
 2

Rm  .تباٌن عائد محفظة السوق = 
Ri   =  عائد السهمi. 

Rf  العائد خال من المخاطرة =. 
βi    معامل المخاطرة النظامٌة للسهم =i. 

σ
2

i  تباٌن عائد السهم =i. 
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 السىق الداليت ومراحل  اتجاهاث :ثالثاً 
 الارتفياعنحيو  ةً لا ٌختلؾ أثنان على أن السيوق المالٌية متقلبّية ؼٌير مسيتقرة تتجيه فٌهيا الأسيعار تيار

 عيادة ميا تمتيد لأشييهر  تسيتمر بعيدها ميدة معٌنية ميين اليزمن  (Bull Market)بمرحلية الصيعود لتميرّ عندئيذ
                          وتييدخل فييً مرحليية الهبييوط الانخفيياضأخييرى وتتجييه نحييو ةً حتييى تتقلّييب تييار( بضييعة سيينوات أحٌانيياً  )أو حتييى 

(Bear Market)  ((Biscarri & Gracia, 2001: 3;Tu, 2006: 1. كثٌيرةنماذج وقد وظّفت مداخل و 
                                   ذليييك اليييذي أعتميييده كيييل مييين االسيييوق مييين حٌيييث الصيييعود أو الهبيييوط، بيييرز مييين بٌنهييي اتجاهييياتلمعرفييية 

 (Fabozzi & Francis,1977) السوق المالٌة صاعدة إذا حققيت العوائيد الشيهرٌة للسيوق شيرط اذ تكون  
(RM > 0.5σMوهابطية إ )ذا حققيت العوائيد الشيهرٌة للسيوق شيرط  (RM< 0.5σM) والأهيم فيً هيذا .

ك التحرّكييات للسييوق وإنتقالهييا ميين مرحليية لأخييرى  فييً معامييل بٌتييا الموضييوع هييو الأخييتلاؾ الييذي تحدثييه تليي
ٌّة فً أسعار الأسهم المكوّنة لها وميا ٌترتيب عليى ذليك مين تفياوت فيً أداء  المحفظة نتٌجة التقلبّات ؼٌر الخط

وهيو ميا ٌيدعو اليى   (Woodward & Anderson, 2001: 2 ,4). حفظية وموجوداتهيا مين الأسيهم الم
كشيكل مين أشيكال التحلٌيل الفنيً  Market Timing Strategyضيرورة تبنّيً إسيتراتٌجٌة توقٌيت السيوق 

 & Abdel Razekالييذي ٌسييتهدؾ تحدٌييد نقيياط التحييوّل فييً مؤشييرات الأسييواق المالٌيية تحدٌييداً الأسييهم )

Ebeid, 2007: 8 )بنيياء محييافظ إسييتثمار تتناسييب درجيية مخاطرتهييا النظامٌيية المرتبطيية بتحركييات  وميين ثييم
السوق مع المرحلة التً ٌمرّ فٌها من حٌث الصعود والهبوط . ولربما ٌمكن تحقٌق ذلك الهدؾ من خيلال بنياء 

لٌل معاملهيا بٌتيا اليى ميا محافظ ٌراعى فً إختٌار مكوّناتها من الأسهم إنخفياض درجية مخاطرتهيا النظامٌية بيد
لسيوق المالٌية نحيو الهبيوط ٌن صيوب تحيرّك اتوقعيات المسيتثمرتتجيه هو أدنى من تقلّيب عائيد السيوق عنيدما 

وذليك عليى العكيس نتٌجة زٌادة حدّة تقلّب السوق المالٌة فيً هيذه المرحلية لتجنبه التعرض الى مخاطرة عالٌة 
بنيياء محفظيية تضييم أسييهماً ترتفييع فٌهييا قٌميية معيياملات  ٌمكيين إذتماميياً عنييدما تكييون السييوق المالٌيية صيياعدة، 

شيرط أن ٌرافيق ذليك  الى ما هو أعلى من بٌتا السوق ذاته والبالؽية واحيد عيدد صيحٌح المخاطرة النظامٌة بٌتا
)أبيو  إحتمالٌة إرتفاع العائد الى حدود تتٌح إماكنٌة تعوٌض المستثمر عين تحميل هيذا المسيتوى مين المخياطرة

 .(Brigham & Davis, 2004: 671)و( 94:2003عمر،
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 نخائح الخحليل ومناقشخها
 :السىق اتجاهاث: تحليل أولا

عٌنية التيً جيرى إختٌارهيا الشيركات للسيوق عليى مسيتوى سيمالٌة أأظهرت نتيائج تحلٌيل العوائيد الر
كييون ، ممييا انعكييس علييى ان ت2003و 2002بييٌن عييامً  اختلافيياً واضييحاً  (1للبحييث والمبٌنيية فييً الجييدول )

عليى التيوالً. ولعلهيا نتٌجية  0.074و 0.037وبيأنحراؾ معٌياري  0.047و 0.013السيوق متوسطات عوائد 
( تشهد تقلبّاً أعلى مقارنة ميع 2003منطقٌة تتفق مع ما طرحته الأدبٌات من أن السوق المالٌة الهابطة )عام 

                                  ل نميييييييوذجبعيييييييدما أوضيييييييحت نتيييييييائج تحلٌييييييي ولا سيييييييٌما( 2002السيييييييوق المالٌييييييية الصييييييياعدة )عيييييييام 
Fabozzi & Francis,1977) )بتفوقهيا عليى قٌمية هيذا  2002العوائد الشهرٌة للسيوق فيً عيام  استمرار

الأشيهر )كييانون الثيانً، نٌسييان، آب، تشييرٌن الأول(  باسييتثناءدورات شييهرٌة  لثميان 0.006المؤشير والبالؽيية 
 سيوى لخميس 0.037والبالؽية  2003لسوق على المؤشر المذكور فيً عيام بٌنما لم تتفوق العوائد الشهرٌة ل

ن أتشيرٌن الأول(. وهيو ميا ٌيوحً اليى وآب وآذار وشباط و دورات شهرٌة توزعت بٌن الأشهر )كانون الثانً
نحيو الهبيوط فيً  امقارنة بأتجاههي  2002إتجاه الصعود فً عام بتحركاً  سوق العراق للاوراق المالٌة سجّلت

وبنياء محفظية  2003ضرورة تجنب المستثمر اعتماد سٌاسة مجازفة للاستثمار فً عام  ومن ثم 2003عام 
تحرص على إدراج أسهم دفاعٌة ٌتوقع منها تحقٌق قدر مناسب من العوائد والتعرض الى اقيل قيدر ممكين مين 

 .المخاطرة النظامٌة او السوقٌة فً الوقت ذاته
 

 قالسو اتجاهاتنتائج تحلٌل : (1دول )ج

 2003 2002 التفاصٌل

 0.047 0.013 متوسط عائد السوق

 0.074 0.037 الأنحراؾ المعٌاري

 Fabozzi & Francis,1977)) 0.006 0.037 مقٌاس

 5 2 عدد الدورات الشهرٌة الموجبة

 

 ثانياً: تحليل عائذ ومخاطرة محافظ حىقيج السىق والمحافظ الكفىءة: 
 :(2002 عام)المحافظ فً ظل السوق الصاعدة  -1

فٌهييا معيياملات بٌتييا عيين الواحييد عييدد صييحٌح  ارتفعييتشييركات  ميين تسييعشييكّلت المحفظيية الهجومٌيية ت
السٌاحٌة وهً قٌمية  الاستثماراتفً شركة  3.25( -2Aمتراوحة بٌن أعلى قٌمة لها كما ٌبٌنها الجدول رقم )

كات السوق وتزامنياً ميع تحقٌيق أعليى عالٌة جداً تعبّر عن حجم تقلّب كبٌر فً عوائد هذه الشركة على أثر تحرّ 
بٌنمييا بلؽييت أدنييى قٌميية لمعامييل المخيياطرة النظامٌيية بٌتييا علييى مسييتوى  0.625متوسييط عائييد خييلال هييذه المييدة 

. أميا 0.13المالً والتً تراجع فٌها متوسط العائيد اليى  للاستثمارفً شركة الوئام  1.046المحفظة الهجومٌة 
فيً حيٌن بلؽيت المخياطرة النظامٌية  0.205أوزان متسياوٌة ميا قٌمتيه   تخداموباسعائد المحفظة ككل، فقد بلػ 
 . 1.53للمحفظة بدلٌل معاملها بٌتا 

( تراوحيت B-2شركات ٌوضحها الجيدول رقيم ) فظة الدفاعٌة ، فقد تكونت من عشرالمح وبخصوص
 -0.009و 1ائيد كيذلك فً شركة الشرق الأوسط للأسماك التً حققت أعليى ع 0.91فٌها قٌم معاملات بٌتا بٌن 

فييً الشييركة العراقٌيية لأنتيياج البييذورالتً لييم ٌكيين العائييد المتحقييق علييى الأسييتثمار فييً أسييهمها مرتفعيياّ مقارنيية 
بٌنمييا بلؽييت مخاطرتهييا  0.136عائييد المحفظيية الدفاعٌيية  وقييد بلييػ . 0.222بالشييركة الأولييى إذ بلييػ كمتوسييط 

يياً تفييوق  وعنييد المقارنيية بييٌن عائييد ومخيياطرة .0.415النظامٌيية  ٌّ المحفظتييٌن الهجومٌيية والدفاعٌيية، ٌبييدو جل
، 0.415المحفظة الأوليى فيً العائيد عليى المحفظية الثانٌية، إلاّ أن الأخٌيرة ليم تبليػ مخاطرتهيا النظامٌية سيوى 

 ولكن الحكم النهائً على أداء المحفظتٌن مقرون بالمبادلة بٌن عائد ومخاطرة كل منهما.
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والتً بليػ فٌهيا ( C-2شركات كما ٌعرضها الجدول رقم ) تألفت من خمسةأما المحفظة الكفوءة، فقد 
سيعر الفائيدة  اعتمياد، علماً أنه جرى فً شركة الدراجات والأنابٌب المعدنٌة (Ci*= 0.182)حد القطع الأمثل 

كمقٌياس  2003والصيادرة عين البنيك المركيزي العراقيً بموجيب النشيرة السينوٌة لعيام  على حوالات الخزٌنية
. كميا بليػ 2003فيً عيام   (0.09( و)0.12) 2002ائد خيال مين المخياطرة واليذي بليػ كمتوسيط فيً عيام للع

. وميين الواضييح أن المحفظيية 0.632ومخاطرتهييا النظامٌيية بييدلٌل معامييل بٌتييا  0.241عائييد المحفظيية الكفييوءة 
لميا أنهيا تضيمن الكفوءة ضمّت شركات أرتفعت فٌها معياملات بٌتيا اليى أكثير مين واحيد عيدد صيحٌح، ولكين طا

ل مبادلة بٌن العائد والمخاطرة لم ٌعد للأمر شأن كبٌر ٌذكر، وتبقى مسألة الحكم على جودة أدائهيا ـتحقٌق أفض
مرهونيية بنتييائج قٌيياس الأداء ومقارنتهييا مييع ميياهً علٌييه بالنسييبة لمحييافظ توقٌييت السييوق دفاعٌيية كانييت أم 

  هجومٌة. 
 

  الهجومٌة توقٌت السوق/ المحفظةمحافظ  أسهم عائد ومخاطرة: (-2Aلجدول )ا
 2002لعام 

 βi Ri التفاصٌل

 المحفظة الهجومٌة

 0.625 1.683 مصرؾ دار السلام 1

 0.366- 1.307- شركة دار السلام للتأمٌن 2

 0.13 1.046 شركة الوئام للأستثمار 3

 0.09- 1.48 شركة الصناعات الؽذائٌة 4

 0.083 1.973 شركة الصناعات الخفٌفة 5

 0.31 1.594 شركة الصناعات الكٌمٌاوٌة 6

 0 2.184 شركة الأصباغ الحدٌثة 1

 0.462 1.873 شركة الدراجات والأنابٌب 2

 0.692 3.25 السٌاحٌة الاستثماراتشركة  3

 

 2002محافظ توقٌت السوق/ المحفظة الدفاعٌة لعام أسهم عائد ومخاطرة  :(B-2الجدول )

 βi Ri التفاصٌل

 دفاعٌةالالمحفظة 

 0.14- 0.454 مصرؾ الشرق الأوسط 1

 0.071- 0.253 مصرؾ الوركاء 2

 0.05 0.299 شركة الأمٌن للتأمٌن 3

 0.066- 0.036- شركة المعمورة العقارٌة 4

 0.087 0.621 شركة البادٌة للنقل 5

 0.166 0.035 شركة السجاد والمفروشات 6

 0.20- 0.738 شركة الخٌاطة الحدٌثة 1

 0.32 0.877 كة فندق بؽدادشر 2

 1 0.917 شركة الشرق الأوسط للأسماك 3

 0.222 0.009- الشركة العراقٌة لأنتاج البذور 10
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 2002المحفظة الكفوءة لعام  أسهم عائد ومخاطرة: (C-2الجدول )

 βi Ri التفاصٌل

 المحفظة الكفوءة

 0.625 1.683 مصرؾ دار السلام 1

 0.366- 1.307- تأمٌنشركة دار السلام لل 2

 0.166 0.035 شركة السجاد والمفروشات 3

 0.462 1.873 شركة الدراجات والأنابٌب 4

 0.32 0.877 شركة فندق بؽداد 5

 
  :(2003المحافظ فً ظل السوق الهابطة )عام  -2

فٌهييا معيياملات بٌتييا عيين الواحييد عييدد صييحٌح  ارتفعييتشييركات  تألفييت المحفظيية الهجومٌيية ميين سييت
، أٌضياً السيٌاحٌة  الاسيتثماراتفيً شيركة  3.57( A-3وحة بٌن أعليى قٌمية لهيا كميا ٌبٌنهيا الجيدول رقيم )مترا

بٌنمييا بلؽييت أدنييى قٌميية لمعامييل المخيياطرة   1.975وتزامنيياً مييع تحقٌييق أعلييى متوسييط عائييد خييلال هييذه المييدة
الحيال  هيًلمالً كيذلك كميا ا للاستثمارفً شركة الوئام  1.482النظامٌة بٌتا على مستوى المحفظة الهجومٌة 

 مقارنيية ببقٌيية شييركات هييذه المحفظيية والتييً أنخفييض فٌهييا متوسييط العائييد الييى أدنييى حييد 2002بالنسييبة لعييام 
فيً حيٌن بلؽيت المخياطرة النظامٌية للمحفظية بيدلٌل معاملهيا    0.777. أما عائد المحفظة ككل، فقد بليػ0.384

 . 1.97بٌتا 
( -3Bالجييدول رقييم ) ٌعرضييها ةشييرك ضييمّت ثييلاث عشييرةفقييد  المحفظيية الدفاعٌيية، أمييا بالنسييبة الييى

فيً شيركة الشيرق الأوسيط  0.146-و الأصيباغ الحدٌثيةفيً شيركة  0.795تراوحت فٌها قٌم معاملات بٌتا بٌن 
                 البادٌيية للنقييل شييركةفييً  0.967للأسييماك. كمييا تراوحييت معييدلات العوائييد لأسييهم شييركات هييذه المحفظيية بييٌن 

ٌتضح أن عائيد المحفظية الدفاعٌية قيد بليػ الى هذه النتائج ،  واستناداً مصرؾ دار السلام للتأمٌن. ف 0.13-و
المقارنة بٌن عائيد ومخياطرة المحفظتيٌن الهجومٌية حالة  فًو .0.471بٌنما بلؽت مخاطرتها النظامٌة  0.343

 فيً حيٌن ليم تبليػ المخياطرةنٌية، تفيوق المحفظية الأوليى فيً العائيد عليى المحفظية الثا للعٌيانوالدفاعٌة، ٌبيدو 
بالمبادلية بيٌن عائيد ومخياطرة كيل  منوطالحكم النهائً على أداء المحفظتٌن  ٌبقى، و 0.471لأخٌرة النظامٌة ل

 منهما.
( والتً C-3شركات كما ٌعرضها الجدول رقم ) تسعمن  تكونتالمحفظة الكفوءة، فقد بخصوص أما 

 0.525. كميا بليػ عائيد المحفظية الكفيوءة مصيرؾ دار السيلامفيً  (Ci*= 0.198)بلػ فٌها حد القطيع الأمثيل 
وٌنطبييق اليينهج ذاتييه فييً التأوٌييل والتفسييٌر ميين حٌييث العائييد . 0.750ومخاطرتهييا النظامٌيية بييدلٌل معامييل بٌتييا 

 ومستوى المخاطرة علاوة على العلاقة بٌنهما.
 

 جومٌة عائد ومخاطرة أسهم محافظ توقٌت السوق/ المحفظة اله: (-3Aالجدول )
 2003لعام 

 βi Ri التفاصٌل

 المحفظة الهجومٌة

 0.769 1.598 الوركاءمصرؾ  1

 0.384 1.482 شركة الوئام للأستثمار 2

 0.586 1.907 شركة المعمورة العقارٌة 3

 0.40 1.703 شركة الصناعات الؽذائٌة 4

 0.552 1.563 شركة فندق بؽداد 5

 1.975 3.570 شركة الأستثمارات السٌاحٌة 6

 



 66 
 07 العدد     19 المجلد     والإدارية الاقتصادية العلوم مجلة

 الأدتثمار في دوق العراق للأوراق المالية:  اء محافظ بن
 تــوقيـت الدــوق مــقــابـــل الاخـتـيار الكــفــوء

 
 

 2003عائد ومخاطرة أسهم محافظ توقٌت السوق/المحفظة الدفاعٌة لعام : (B-3لجدول )ا
 βi Ri التفاصٌل

 المحفظة الدفاعٌة

 0.26 0.168 المصرؾ التجاري 1

 0.209 0.644 مصرؾ الشرق الأوسط 2

 0.13- 0.326 مصرؾ دار السلام 3

 0.333 0.607 شركة الأمٌن للتأمٌن 4

 0.333 0.40 دار السلام للتأمٌنشركة  5

 0.967 0.466 شركة البادٌة للنقل 6

 0.114 0.777 شركة السجاد والمفروشات 1

 0.791 0.534 شركة الصناعات الخفٌفة 2

 0.473 0.477 شركة الصناعات الكٌمٌاوٌة 3

 0.382 795. شركة الأصباغ الحدٌثة 10

 0.222 356. شركة الخٌاطة الحدٌثة 11

 0.333 0.146 ركة الشرق الأوسط للأسماكش 12

 0.181 0.427 الشركة العراقٌة لأنتاج البذور 13

 2003عائد ومخاطرة أسهم المحفظة الكفوءة لعام : (C-3الجدول )
 βi Ri التفاصٌل

 المحفظة الكفوءة

 0.769 1.598 مصرؾ الوركاء 1

 0.333 0.607 شركة الأمٌن للتأمٌن 2

 0.384 1.482 لأستثمارشركة الوئام ل 3

 0.586 1.907 شركة المعمورة العقارٌة 4

 0.967 0.466 شركة البادٌة للنقل 5

 0.791 0.534 شركة الصناعات الخفٌفة 6

 0.473 0.477 شركة الصناعات الكٌمٌاوٌة 7

 0.382 795. شركة الأصباغ الحدٌثة 8

 0.552 1.563 شركة فندق بؽداد 9

  : ةالكفىء المحفظتحىقيج السىق وافظ ثالثاً: قياس أداء مح
عين تفيوق أداء ( 4التيً ٌظهرهيا الجيدول )قٌاس أداء محافظ توقٌيت السيوق والمحفظية الكفيوءة نتائج  أسفرت 

اليى الحيد اليذي بلؽيت فٌيه قٌمية  2002المحفظة الهجومٌة على المحفظة الدفاعٌة ، وذلك أثناء صعود السوق فً عيام 
، بٌنميا حيدث العكيس مين ذليك فيً 0.039 لمحفظة الهجومٌة مقارنة بالمحفظية الدفاعٌيةل  0.056،(Treynor) مؤشر
السيوق نحيو الهبيوط وتفيوق المحفظية  اتجياه ومين ثيمعنيدما تراجعيت الأسيعار لأشيهر عدٌيدة خيلال السينة  2003عام 

فيً  0.349ووليى فيً المحفظية الأ 0.537ميا قٌمتيه  (Treynor)الدفاعٌة على نظٌرتها الهجومٌة بعيد أن بليػ مؤشير 
 المحفظة الثانٌة .

فيً كيلا إتجياهً السيوق Treynor أما بالنسبة لأداء المحفظة الكفوءة، فقد حقق أعلى مسيتوى بموجيب مؤشير
. وهييو مييا ٌييدعو للقييول بضييرورة بنيياء المحفظيية علييى أسيياس  0.580و 0.191 صييعوداً وهبييوط ، أذ بلييػ علييى التييوالً
فً جمٌع ظروؾ السيوق وإتجاهاتيه  لضيمان تحقٌيق أفضيل مبادلية صيحٌحة بيٌن الأختٌار الكفوء لمكوناتها من الأسهم 

 فً السوق المالٌة العراقٌة.  تعظٌم ثروة المستثمر ومن ثمالعائد والمخاطرة ، تنسحب على تعظٌم منفعة الأستثمار 

 محافظ توقٌت السوق والمحفظة الكفوءةنتائج قٌاس اداء : (4جدول )

 ت

 المؤشرات

 

 السنة      المحفظة

Rp βp 
Treynor 

Index 

2002 2003 2002 2003 2002 2003 

 0.349 0.056 1.97 1.53 0.777 0.205 الهجومٌة 1

 0.537 0.039 0.471 0.415 0.343 0.136 الدفاعٌة 2

 0.580 0.191 0.750 0.632 0.525 0.241 الكفوءة 3
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 الأسخنخاخاث والخىصياث
 : الاسخنخاخاثأولاً: 

لتؽٌر الثابت الوحٌد فً سلوك الأسواق المالٌة، بمعنى أن حركٌة السوق وعدم إستقرارٌتها هً صفة ٌعد ا -1
تدفق الدخل ونموه،  استمرارمن التعقٌد وعدم التأكد من إمكانٌة ضمان  ًءملازمة لها تجابه المستثمر بش

ضرورة  ٌحتّممر الذي ط الأنحو الهبوصعود وتارة اخرى مرّة نحو ال تتجه فٌها الأسعاربٌئة متقلبة فهً 
تحقٌق نوع من الموازنة بٌن اهداؾ المستثمر وتفضٌلاته بشان العائد والمخاطرة وربطها بتحركات 

متتالٌة تتجه بالسوق نحو  ولمددسٌما عندما تفضً التوقعات بانخفاض اسعار الاسهم  لاو ومراحله السوق
 اتخاذوتزداد الحاجة أحٌاناً الى  للاستثماراتبلٌة تقلّب العوائد المستق احتمالاتمعها  تتفاقمو الهبوط

  المستثمر للمركز القصٌر. 
بناء المحفظة على وفق آلٌة الأختٌار الكفوء لمكوناتها من الأسهم ٌساعد بشكل أكبر على تحقٌق ولعل  -2

قٌق هدؾ تعظٌم منفعة المستثمر من موارده المحدودة مقارنة بمحافظ توقٌت السوق التً لا تكفل تح
ارعلى مستوى الشركات ٌبٌن العائد والمخاطرة كما أثبتته نتائج التحلٌل والأختمبادلة صحٌحة على الدوام 

  عٌنة للبحث.  انتخابهاالتً جرى 

 0.537إذ كشفت نتائج تحلٌل محافظ توقٌت السوق عن تفوق أداء المحفظة الدفاعٌة طبقاً لمؤشر -3

(Treynor)  نحو الهبوط، بٌنما  2003السوق فً عام  اتجاهأثناء  0.349 على نظٌرتها الهجومٌة
تصاعدٌة وتفوقت علٌها المحفظة  اتجاهاتالسوق  اتخاذأثناء  2002فً العام   0.039 هاؤتراجع أدا
 ن الأولى والثانٌة وٌدعم صحة كل منهما الى حدٍ كبٌر.ٌوهو ما ٌتفق تماماً مع الفرضٌت .0.056الهجومٌة 

، لم تستطع أي من محافظ توقٌت السوق الهجومٌة والدفاعٌة من التؽلب على المحفظة على الرؼم من ذلك -4
سٌما بعد أن حققت المحفظة الكفوءة مستوى أداء  لاوالكفوءة وفً كلا إتجاهً السوق الصاعد والنازل 

ً ، إذ بلؽت قٌمته فً عامالاستثمارلقٌاس أداء محافظ  Treynorعالً حسبما تمخّض عن تطبٌق نموذج 
وعلى هذا الأساس أثبتت صحة الفرضٌة الثالثة  على التوالً. 0.580و  0.191قٌمته ما 2003و 2002

ومنطقٌتها من حٌث إرتفاع مستوى أداء المحفظة التً ٌجري إختٌار موجوداتها من الأسهم على وفق 
المحفظة الكفوءة  منهج الأختٌار الكفوء مقارنة بمحافظ توقٌت السوق. ولعل السبب الرئٌس فً ذلك هو أن

تنتفً ضرورة  ومن ثمتضمن تحقٌق أفضل مبادلة صحٌحة بٌن العائد والمخاطرة بمستوٌاتهما كافة، 
فٌها صحٌحة.  الاستثمارتخفٌض مخاطرة المحفظة الى أدنى مستوٌاتها عندما تكون المبادلة بٌن خصائص 

من خلال توقٌت سوق العراق وعلى هذا الأساس، ٌمكن القول بصعوبة تحقٌق مستوٌات أداء عالٌة 
  المالٌة. للأوراق
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 : الخىصياث: ثانياً  
لابد من دراسة تحركات السوق المالٌة وإتجاهاتها وربطها بأمكانٌة بناء محافظ كفوءة تعتمد الأختٌار  -1

لموجوداتها من جهة، وٌراعى فً إختٌارها درجة المخاطرة النظامٌة المرافقة لها من جهة الكفوء 
أوقات إتجاه السوق نحو الصعود، وأخرى دفاعٌة فً ٌجري بناء محافظ هجومٌة كفوءة  أخرى، بحٌث

أوقات إتجاه السوق نحو الهبوط وما ٌرافق ذلك من توقعات بشأن زٌادة وتٌرة التقلّب فً هذه فً كفوءة 
 المدد. 

نؾ بٌئة السوق، بمعنى ضرورة إلتفات المستثمر العراقً الى مسألة التركٌز على العوامل العامة التً تكت -2
التركٌز على ذلك الجزء من التقلّب الكلً فً عوائد المحفظة متمثلاً بمخاطرتها النظامٌة، لأن التنوٌع 

ترتبط  الأخٌرة الكفوء ٌكفل إزالة المخاطرة اللانظامٌة وحدها دون المخاطرة النظامٌة من ناحٌة، ولأن
 حٌة أخرى .من ناتقلبات الأسعار فً السوق المالٌة أصلاً ب

ٌنبؽً كذلك ربط طول الدورة الزمنٌة لتحركات السوق وإتجاهاته صعوداً وهبوط مع إمكانٌة بقاء المحفظة  -3
كفوءة تحقق أفضل مبادلة بٌن العائد والمخاطرة على مدار تلك الدورة للحٌلولة دون الوقوع فً مؽبّة عدم 

 السوق. تواتجاهاالموائمة بٌن خصائص الأسهم المكوّنة للمحفظة 
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The construction of Investment Portfolios in the Iraq Stock 

Exchange: Market Timing Vs. an Efficient Selection 
 

Abstract 
                  Uncertainty, the deeply-rooted fact that surrounding the investment 

environment, especially the stock market which just prices have taken a specific 

trend until they moved to another one for its up or down. This means that the 

volatility characteristic of financial market requires the rational investor an 

argument led towards the adoption of planned acts to gain greater benefit in the 

goal of wealth maximizing. There is no possibility to achieve this goal without the 

burden of uncertainty and the risk of systematic fluctuations of investment 

returns in the financial market after the facts of  efficient diversification have 

proved the removal possibility of unsystematic fluctuations in stock returns. As 

long as the investor has ambition since his first nature questing to maximize the 

benefit of his limited resources, he has no way but to try to ease that volatility 

and restrain it to the extent that it guarantees to achieve acceptable returns on 

the acquisition of shares as a compensation for bearing the risk of investment. 

Perhaps the investor has an options that appear in the form of an efficient 

portfolio construction or market timing in accordance with its ups and downs 

and what could be resulted from those options on the performance of the 

portfolio. 

         The Iraqi investor may face in the Iraq market Exchange the same problem 

to be the cause of a motivation to make a trade-off between the market timing 

and an efficient portfolio in light of the Iraqi financial market conditions. 

Accordingly, this problem has been tested in the Iraq market Exchange, 

including the listed companies which have stocks traded at its seven economic 

sectors maintained a continuation of the traded regularly for the duration of the 

research were the monthly returns being used between the years (2008-2009) for 

the construction of investment portfolios and measure their performance using 

the Treynor Index. The (Fabozzi & Francis, 1977) model was used to determine 

market trends in terms of the rise and fall and then to build equity portfolios 

according to market timing, and the (Simple Ranking Model, 1976) for the 

construction of an efficient selected portfolio. Among the several conclusions that 

were reached was the fall in market timing performance of the portfolio 

compared to the portfolio of an efficient selection. This suggests the difficulty of 

timing the Iraq market Exchange as far as the time frame covered by the 

research, and therefore need to heed the efficient selection of the components of 

the portfolio that the testing results  have proven high levels of performance in 

light of market volatility in both directions upward and downward , and in a 

manner which is consistent with what is the prevailing prepositions in the 

financial thought that ensure the efficient portfolio for the investor to achieve the 

best trade-off between risk and return, especially when there is a valid trade-off 

between them with no longer need to decrease the risk of the portfolio to the 

lowest levels. 

Keywords: Market Timing , Efficient Selection , Efficient Portfolio, Bull Market, 

Bear Market 


