
١

February 2018
  Vol. (2) Issue (1)   

                                                                               
           

                                                                                             

  الملخص:

ــراز أهميــة الــدور الــذي يكتســبه ســوق الاوراق الماليــة فــي اقتصاديــات الــدول المتقدمــة والناميــة  ــي إب  يســاهم هــذا البحــث إل
باعتبــاره الأداة التــي تدفــع بعجلــة الاقتصــاد نحــو التنميــة  الشــاملة ، حيــث يقــوم بــدور هــام فــي الوســاطة الماليــة بيــن وحــدات 
الفائــض المالــي ووحــدات العجــز المالــي ، إلا أن التغيــرات والتقلبــات الاقتصاديــة التــي تحــدث تؤثــر علــي القــرارات الاســتثمارية 
للمســتثمرين ممــا يبعدهــم عــن الســوق نتيجــة عــدم التفرقــة بيــن الاســتثمارات الجيــدة و الغيــر جيــدة ، لذلــك كان مــن الضــروري 
تقديــم نمــاذج أو نظريــات تبيــن للمســتثمرين المالييــن طــرق اختيــار اســتثماراتهم المثلــي و بالتالــي العــودة إلــي الاســتثمار فــي 
ســوق الاوراق الماليــة ، ومــن احــدي هــذه النمــاذج المســتخدم مــن قبــل المســتثمرين هــو نمــوذج ترينــور القائــم علــي افتــراض 
ان المحافــظ الماليــة المنوعــة تنويعــا جيــدا يــؤدي الــي التخلــص مــن المخاطــر غيــر المنتظمــة وبقــاء المخاطــر النظاميــة التــي 
ــار أفضلهــا و فــق هــذا النمــوذج. ــم أدائهــا وإختي ــي تقيي ــا كمقيــاس لمخاطــر المحفظــة وبالتال ــم قياســها باســتخدام معامــل بيت يت

الكلمات المفتاحية : المحفظة المالية ، الخطر النظامي وغير النظامي ، نموذج ترينور.

 
تقييــم اداء محافظ الاوراق المالية باســتخدام نموذج ترينور

بالتطبيق  علي اســهم عينة الشــركات المدرجة في ســوق العراق للاوراق المالية
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المقدمة

ادت التغيــرات الاقتصاديــة المحليــة و العالميــة التــي طــرأت الــي تزايــد حجــم إلاســتثمارات التــي تتطلــب توفــر مصــادر للتمويــل، 
كمــا عرفــت تنوعــا فــي المتعامليــن ســواء كانــوا أفــراد أومؤسســات ، الذيــن يمتلكــون فوائــض ماليــة وامامهــم فــرص لاســتثمارها، 
ولعــل مــن أهــم تلــك الفــرص المتاحــة فــي الإقتصــاد المعاصــر هــو الإســتثمار فــي ســوق الأوراق الماليــة ، إن تحــول نمــط التمويــل 
مــن التمويــل المباشــر إلــي التمويــل غيــر المباشــر يبيــن لنــا مــدي أهميــة الأســواق الماليــة كأحــد أطــراف النظــام المالــي،إذ أصبحــت 
ــل الانشــطة  ــل المصــدر الرئيســي لتموي ــي ، كمــا أصبحــت تمث ــن وحــدات العجــز ووحــدات الفائــض المال المــكان الــذي يجمــع بي
ــن محفظــة  ــة مــن خــلال تكوي ــع إســتثماراتهم المالي ــي تنوي ــاح فرصــة للمســتثمرين ف ــذي ات ــة ، وال ــة الخاصــة والعام الإقتصادي
ــار  ــل اختي ــن اج ــرات الســوقية ، وم ــة التغي ــتثمرين نتيج ــا المس ــرض له ــي يتع ــر الت ــض مخاط ــة لتخفي ــة محاول ــلأوراق المالي ل
ــور الــذي يقيــس الاخطــار  ــظ ومنهــا نمــوذج ترين ــك المحاف ــم اداء تل ــات عديــدة لتقيي ــة يوجــد نمــاذج ونظري افضــل محفظــة مالي
النظاميــة مــن خــلال حســاب معامــل بيتــا ، امــا المخاطــر غيــر النظاميــة فقــد تــم التخلــص منهــا بتنويــع محفظــة الأوراق الماليــة .

منهجية البحث

اولاً : مشــكلة البحــث :  يفتقــد الكثيــر مــن المســتثمرين الــي الخبــرة فــي مجــال الاســتثمار فــي الاوراق الماليــة وكيفيــة 
تكويــن المحافــظ الماليــة مــن اجــل تحقيــق افضــل عائــد مــع مســتوي مخاطــرة مقبــول ، ويقــوم الكثيــر مــن المســتثمرين 
ــار الاوراق  ــي اختي ــاعات ف ــار والاش ــاد علــي الاخب ــلوب القطيــع) اي الاعتم ــي (اس ــد الاعم ــلوب التقلي ــتثمار اموالهــم باس باس
ــاؤلات الآتيــة : ــدرج تحــت التس ــكلة البحــث التــي تن ــرة ، ومــن هنــا تنطلــق مش ــر كبي ــم الــي مخاط ــد يعرضه ــا ق ــة مم المالي

١.ماهو الاسلوب العلمي الذي يجب اتباعه لتقليل مخاطر الاستثمار بالاوراق الماليه؟

٢.ماهي النسب والمؤشرات التي يعتمد عليها المستثمرون في تقييم اداء محافظهم المالية؟

٣.ماهي الاسس المتبعة لتكوين المحافظ المالية؟

المحافــظ  اداء  تقييــم  كيفيــة  فــي  الاوراق  فــي  المســتثمرين  تبصيــر  فــي  البحــث  اهميــة  تكمــن   : البحــث  اهميــة   : ثانيــاً 
الماليــة واختيــار افضلهــا مــن خــلال اســتخدام نمــوذج ترينــور ممــا يســاهم فــي تقليــل المخاطــر وتعظيــم العائــد الــذي 
: الآتيــة  للاســباب  الماليــة  المحافــظ  اهميــة  وتــزداد  متغيــرة،  ديناميكيــة  بيئــة  ظــل  فــي  خاصــة  تحقيقــه  الــي  يســعون 

١.الاهمية علي مستوي المسثمرين والشركات، اذ يساهم البحث في اختيار افضل النماذج في تكوين المحافظ المالية.

٢.الاهمية علي مستوي الاقتصاد، اذ يساهم البحث في رفع الكفاءة الاقتصادية في استغلال الموارد المالية بالشكل الامثل ما يزيد 
من الربحية ويقلل المخاطر الذي ينعكس بدورة ايجابياً علي الاقتصاد.
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تقييــم  قيــاس  فــي  اســتخدامه  وكيفيــة  ترينــور  نمــوذج  علــي  التعــرف  الــي  البحــث  يهــدف   : البحــث  هــدف   : ثالثــاً   
كذلــك   ، الماليــة  لــلاوراق  العــراق  ســوق  فــي  الماليــة  الاوراق  فــي  المســتثمرين  قبــل  مــن  الماليــة  المحافــظ 
العراقــي.  القومــي  الدخــل  زيــادة  فــي  مســاهمة  اكثــر  القطاعــات  واي  المكونــة،  المحافــظ  افضــل  علــي  التعــرف 

ــس  ــذي يقي رابعــاً : فرضيــة البحــث : ينطلــق البحــث مــن فرضيــة مفادهــا ان اعتمــاد المســتثمرين علــي نمــوذج ترينــور ال
النظاميــة،  وغيــر  النضاميــة  بالمخاطــرة  المتمثلــة  المســتقلة  والمتغيــرات  بالعائــد  المتمثــل  التابــع  المتغيــر  بيــن  العلاقــة 
ــا. ــي يتعرضــون له ــل المخاطــر الت ــق وتقلي ــد المحق ــم العائ ــي تعظي ــا يســاهم ف ــة م ــار افضــل محفظــة مالي ــي اختي مايســاعدهم ف

ــي  ــات والت ــة القطاع ــن كاف ــة وم ــلاوراق المالي ــراق ل ــوق الع ــي س ــجلة ف ــركات المس ــاد الش ــم اعتم ــث : ت ــة البح ــاً : عين خامس
توفــرت عنهــا بيانــات خــلال مــدة البحــث ٢٠٠٥ – ٢٠١٣ ماعــدا شــركات قطــاع الاســتثمار  المالــي بســبب عــدم توفــر بيانــات 
عــن عوائــد اســهم شــركاته التــي تعتبــر  الركيــزة الاساســية فــي حســاب نتائــج البحــث لذلــك تــم اســتبعاد هــذا لقطــاع مــن البحــث.

سادســاً : هيــكل البحــث : تناغمــا مــع ســياقات البحــث العلمــي فقــد قســم البحــث الــي مبحثيــن: تنــاول المبحــث الاول الجانــب النظــري 
الاســس النظريــة للمحافــظ الماليــة فــي حيــن جــاء المبحــث الثاني مســتعرضا الجانــب التطبيقــي والمتضمن اســتخدام نمــوذج ترينور 
فــي تقييــم اداء المحافــظ الماليــة التــي ســوف يتــم تشــكيلها مــن قطاعــات مختلفــة والمدرجــة فــي ســوق العــراق لــلاوراق الماليــة.

ســابعاً : صعوبــات البحــث : ولــم تتوفــر البيانــات المطلوبــة والمكتملــة للبحــث عــن عوائــد اســهم الشــركات التــي تعتبــر الركيــزة 
ــد اســهم  ــم يفصــح عــن عوائ ــخ ل ــك التاري ــد ذل ــا بع ــا م ــط ، ام ــام ٢٠١٣ فق ــي الع ــور ســوي ال ــوذج ترين الاساســية لحســاب نم
الشــركات فــي موقــع ســوق العــراق لــلاوراق الماليــة ، وان وجــدت فهــي بيانــات لفتــرات متقطعــة وهــذا لايخــدم البحــث.

تكمن صعوبة البحث في ان البيانات المتوفرة عن عوائد الاسهم للشركات المدرجة في سوق العراق للاوراق المالية غير معلنة 
في التقارير ومتقطعة خلال للعامين ٢٠١٤ و٢٠١٧ لذلك استخدمنا البيانات المتوفرة من عام ٢٠٠٥ – ٢٠١٣ ، وهنا تطلب 

.(www.isx-iq.net) التوضيح لعدم شمول عينة البحث للاعوام ٢٠١٤-٢٠١٧ التي يمكن ملاحظتها بالحث في موقع السوق

المبحث الاول

الجانب النظري

الاسس النظرية لمحفظة الاوراق المالية

اولاً : مفهوم محفظة الاوراق المالية

تعتبــر نظريــة محفظــة الأوراق الماليــة أســلوب فعــال لتحليــل مخاطــر الإســتثمار فــي الأوراق الماليــة لأنــه يرتكــز علــي مبــدأ تنويــع 
المخاطــر وتخفيضهــا عــن طريــق ربــط الإســتثمار فــي الأوراق الماليــة مــع بعضهــا البعــض عنــد إدارة محفظــة الأوراق الماليــة، 
مــن هنــا يمكــن إعتبارهــا مــن أهــم وســائل عــلاج مشــكلة تقييــم الإســتثمارات ، وحتــي يتمكــن مديــر المحفظــة مــن حســن إدارة 
محفظــة الاوراق الماليــة يحتــاج إلــي تحديــد مســبق للسياســات المعتمــدة فــي إدارتهــا وطــرق تقييمها.(هنــدي ، ١٩٩٦ ، ٤٢٩)

ثانياً : تعريف محفظة الأوراق المالية 

ــن  ــا م ــم إدارته ــر ويت ــن أو أكث ــن ورقتي ــون م ــن أدوات الإســتثمار اذ تتك ــة م ــارة عــن أداة مركب ــا عب ــي انه ــي عل ــا العبدل يعرفه
ــا  ــود ملكيته ــة تع ــن الأوراق المالي ــة م ــارة عــن مجموع ــإن المحفظــة هــي عب ــذا ف ــة ، و به ــر المحفظ ــل شــخص يســمي مدي قب
ــهم ، أو  ــة أس ــمي محفظ ــة تس ــذه الحال ــي ه ــط و ف ــهما فق ــون أس ــن أن تك ــذه الأوراق يمك ــوي ، ه ــي أو معن ــخص طبيع ــي ش إل
ــا إســم المحفظــة  ــق عليه ــا و يطل ــن مع ــون المحفظــة تضــم النوعي ــد تك ــا ق ــط و تســمي محفظــة ســندات ، كم ــون ســندات فق تك
الهجينــة . (العبدلــي ، ٢٠١٢، ١٣) ، فيمــا ويعرفهــا Amenc & Le علــي انهــا مجموعــة مــن الأوراق الماليــة المختــارة 
ــك نجدهــا  ــات ، لذل ــق مجموعــة مــن الأهــداف والغاي ــة، لتحقي ــة فائق ــة وبدق ــم إختيارهــا بعناي ــي تشــكل مزيجــا متجانســا ، يت الت
ــد  ــدل العائ ــف مــن حيــث القيمــة ومع ــن وتختل ــة (أســهم ، ســندات ، صكــوك) تتباي ــن الأوراق المالي تتكــون مــن عــدد مناســب م
ــودات  ــن الموج ــة م ــا مجموع ــا او أنه ــا ســارة عرفته ــدة إســتحقاقها (Amenc & Le , 2003 , 7) ، بينم ــا و م ــد عنه المتول
الماليــة أو الأوراق الماليــة  قصيــرة الاجــل ، التــي يمســكها المســتثمر بغــرض المتاجــرة والاســتثمار، أي بغــرض تنميــة قيمتهــا 
الســوقية وتحقيــق التوظيــف الأمثــل . (ســارة ، ٢٠٠٧، ١١) ، امــا الحنــاوي فيعرفهــا علــي انهــا توليفــة مــن مجموعــة أوراق 
ــك  ــع، وذل ــدأ التنوي ــي مب ــاد عل ــة بالاعتم ــا بدق ــم اختياره ــا...، يت ــتحقاقها، نوعه ــدة إس ــا، م ــا عائده ــي قيمته ــف ف ــة تختل مالي
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بغرض تعظيم عائدها وتقليل الخطر أي تحســين العلاقة بين العائد و الخطر، ولذلك نجد أن محفظة الاوراق المالية. عادة ما تتكون 
من عدد مناســب من الأوراق المالية أســهم، ســندات، مشــتقات مالية...الخ تتبا. (الحناوي ، ٢٠٠٨ ، ٢٦٧) ، ويعرفه قادر والاحمد 
بانه اكتساب الموجودات المالية التي تأخذ شكل توظيف مالي في الاوراق المالية بمختلف انواعها .(قادر والاحمد ، ٢٠١٥ ، ١٨٩)

رابعاً : أهداف تتقييم اداء محفظة الأوراق المالية 

تقسم الي اهداف عامة واهداف خاصة كمايلي: 

 الاهداف العامة : أ. 

الحفــاظ علــي رأس المــال :  مــن المهــام التــي يجــب علــي المديــر أن يوفــق فيهــا هــي المحافظــة علــي رأس المــال و العمــل . ١
علــي أن لا تصــل الخســائر إليــه ، باســتعمال الأســس الســليمة فــي اختيــار الأوراق الماليــة فــي المحفظــة فيمكــن أن يحقــق ربــح 

فــي صفقــة و يحقــق خســارة  فــي أخــري أمــا الإجمالــي فيكــون ربحــا. (الجميــل ، ٢٠١١ ، ٢٨٣)

اســتقرار التدفــق النقــدي: علــي مديــر محفظــة الاوراق الماليــة  اختيــار أوراق ماليــة تحقــق دخــل شــبه ثابــت لضمــان معــدل . ٢
معيــن مــن اســتمرار التدفــق النقــد مــن المحفظــة مثــل الأســهم الممتــازة و الســندات. (ابوزيــد ، ٢٠٠٩ ، ٢٦٦)

ــداف . ٣ ــن أه ــره م ــذا يمكــن أن نعتب ــر المحفظــة له ــائل لتقليــل مخاط ــم الوس ــن أه ــع الأوراق الماليــة م ــد تنوي ــع:  يع التنوي
(الجميــل ، ٢٠١١ ، ٢٨٣) المحفظــة. 

نمــو رأس المــال المســتثمر:  لايعمــل مديــر المحفظــة الماليــة علــي الحفــاظ علــي رأس المــال فقــط  ، بــل يجــب ان يحقــق هدفــا . ٤
أساســيا و هــو تنميــة رأس المــال لأنــه الهــدف الــذي مــن اجلــه تأسســت محفظــة الاوراق الماليــة. (ابوزيــد ، ٢٠٠٩ ، ٢٦٦)

تحقيــق مســتوي مقبــول مــن الســيولة : تقــاس ســيولة محفظــة الأوراق الماليــة بمــدي قابليــة تحويــل موجوداتهــا الماليــة الــي . ٥
ســيولة وبســرعة . (ابوزيــد ، ٢٠٠٩ ، ٢٦٦)

الأهداف الخاصة :ب. 

المســتثمر  كان  فــإذا  والخطــر،  العائــد  اتجــاه  تفضيلاتهمــا  و  المســتثمرين  ظــروف  علــي  الخاصــة  الاهــداف  تعتمــد   
إذا  أمــا   ، ســندات  و  أســهم  مــن  تتكــون  محفظــة  يشــكل  أن  يمكنــه  المخاطــر  مــن  كبيــر  لقــدر  للتعــرض  يرغــب  لا 
وخاصــة  الســندات  مــن  محفظــة  يشــكل  أن  فعليــه  الخطــر  مــن  نــوع  أي  إلــي  التعــرض  فــي  يرغــب  لا  المســتثمر  كان 
(٢٠  ،٢٠٠٣  ، فقط.(معــروف  اســهم  مــن  محفظــة  يكــون  فانــه  مجــازف  مســتثمر  كان  واذا   ، الحكوميــة  الســندات 

خامساً : أنواع محافظ الأوراق المالية 

هناك خمس أنواع من المحافظ الإستثمارية يمكن تلخيصها في النقاط التالية : 

محفظــة الدخــل : تركــز محفظــة الدخــل علــي الأوراق الماليــة التــي تعطــي دخــلا ســنويا عاليــا ســواء كان مصدرهــا توزيعــات . ١
الأربــاح النقديــة لحملــة الأســهم أو الفوائــد التــي تدفــع لحملــة الســندات ، وان معظــم المســتثمرين الذيــن يفضلــون هــذا النــوع 
إمــا أن يكونــوا مــن صغــار المســتثمرين و الذيــن يعتمــدون علــي الدخــل المتولــد مــن هــذه الأوراق الماليــة أو مــن المســتثمرين 
ــي ، ٢٠١٢،١٣) ــر. (العبدل ــد أكب ــي عوائ ــوي عل ــرة تنط ــذه المخاط ــت ه ــو كان ــرة ول ــون المخاط ــن يتجنب ــن الذي المحافظي

محفظــة النمــو : ترتكــز محفظــة النمــو علــي أدوات الإســتثمار التــي تحقــق إيــرادات رأســمالية تــؤدي إلــي نمــو أمــوال المحفظة . ٢
وزيادتهــا ، وتعتمــد هــذه المحفظــة أساســا علــي شــراء أســهم الشــركات التــي تحقــق نمــو فــي مبيعاتهــا ، ومــن طبيعــة أســهم 
ــي  ــأ ف ــركات تلج ــذه الش ــث أن إدارة ه ــرة حي ــت كبي ــة ليس ــا النقدي ــات أرباحه ــو أن توزيع ــة النم ــة لمحفظ ــركات المكون الش
ــي رســملة إحتياجاتهــا وذلــك مــن أجــل إســتثمار هــذه الأمــوال فــي عملياتهــا ، ويتفاهــم المســتثمرون فــي محافــظ  العــادة إل
النمــو علــي هــذه السياســة ، إذ همهــم هــو زيــادة معــدل النمــو وليــس التوزيعــات النقديــة للأربــاح . (ســاره ،٢٠٠٧ ، ١٦)

المحفظــة المختلطــة او الهجينــة: وترتكــز علــي التوزيعــات النقديــة للأرباح بالإضافة إلي الأرباح الرأســمالية الناتجة عن أســهم . ٣
الشــركات التــي تحقــق نمــوا عاليــا فــي إيراداتهــا  وتقــوم المحفظــة المختلطــة بتنويــع إســتثماراتها مــا بيــن الأســهم التــي تعطــي 
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توزيعات نقدية عالية و الأسهم التي تؤدي إلي نمو وزيادة أموال المحفظة المالية . (شبير ، ٢٠١٥ ، ٤٣). ٤

يأمــل . ٥ حيــث   ، وســندات  وممتــازة  عاديــة  أســهم  مــن  عــادة  تتكــون  التــي  المحفظــة  هــي  و   : المتوازنــة  المحفظــة 
المســتثمر فــي هــذا النــوع مــن المحافــظ الحصــول علــي أربــاح رأســمالية بالإضافــة إلــي توزيعــات نقديــة مــن أربــاح 
الأســهم ومــن فوائــد الســندات  و فــي نفــس الوقــت المحافظــة علــي رأس المــال المســتثمر. (ســاره ،٢٠٠٧ ، ١٦)

و . ٦  ، الحديثــة  الاســتثمار  أدوات  مــن  باعتبارهــا  المســتثمرين  قبــل  مــن  متزايــدا  اهتمامــا  أخــذت  الدوليــة:  المحفظــة 
ــلال : (العبدلــي ، ٢٠١٢،١٣) ــن خ ــك م ــح ذل ــه و يتض ــذي تتصــف ب ــع ال ــلال التنوي ــن خ ــبي م ــان النس ــر الأم ــا توف لانه

تنويع الموجودات : و ذلك لأنها تتكون من تشكيلة جيدة من الموجودات المالية.• 

التنويع الجغرافي:  لأن رأس مال المحفظة يكون موزعا علي موجودات مالية في عدة دول.• 

تنويع العملات : إذ بسبب التنويع الجغرافي لموجودات المحفظة تتنوع أيضا العملات التي تقيم هذه الموجودات.• 

سادساً : ضوابط واسس بناء محفظة الأوراق المالية

إن أصعب قرار يقوم باتخاذه المســتثمر هو كيفية اختيار الاوراق المالية من بين الكثيرمن  الشــركات الموجودة في الســوق ، ويتم 
عــادة المفاضلــة بيــن هــذا العــدد الكبيــر لاختيــار مكونات المحفظة علي أســاس متغيرين أساســين همــا العائد والمخاطــرة ، ومن أجل 
التقيد بالحد الأدني من وســائل الأمان عند تكوين المحفظة هناك ضوابط عدة يجب إتباعها وهي كالتالي : (شــبير ، ٢٠١٥ ، ٣٧)

يجب تمويل المحفظة من رأس المال الخاص بالمستثمر. . ١

يجب أن يكون هناك جزء من المحفظة يحتوي علي أسهم لشركات منخفضة المخاطر، وجزء أخر للأسهم العالية المخاطر . ٢
والتي يكون عائدها مرتفعا وذلك وفقا لمقدرة المستثمر لتحمل مثل هذا المستوي من المخاطر. (شبير ، ٢٠١٥ ، ٣٧)

امكانية المستثمر من تغيير نسب الاستثمار في الاوراق المالية في المحفظة إذا ما تغيرت ظروفه بشكل يسمح له بتحمل . ٣
مخاطر أكبر أو بالعكس حسب تغيرات السوق ، أو أي تغير في أداء أحد الأسهم بصورة لافتة للنظر ومن الضروري التنويع 

بين قطاعات الصناعة لأنه كلما زاد التنوع في مكونات المحفظة انخفضت المخاطر. (ساره ، ٢٠٠٧ ، ١٣)

يجب أن يقارن أداء المحفظة مع أحد مؤشرات السوق باستخدام احد نماذج القياس. (شبير ، ٢٠١٥ ، ٣٧). ٤

سابعاً : العائد والمخاطرة

تعتبــر المخاطــرة أهــم العوامــل المؤثــرة فــي الســوق المالــي لــذا فــإن القــدرة علــي فهــم وقيــاس وإدارة الخطــر الاســتثماري أمــر 
جوهــري مــن أجــل الاســتثمار الفعــال ، فالتقييــم العــادل لمخاطرالموجــودات الرأســمالية يــؤدي إلــي تقييــم عــادل لعوائدهــا وبالتالــي 
ــاب، ٢٠٠٦، ٥)  ــة وحط ــا: (ربابع ــد وهم ــن العائ ــن م ــن  نوعي ــز بي ــن التميي ــد م ــا لاب ــن هن ــادل. وم ــي ســعرها الع ــول إل الوص

العائد الفعلي : هو عبارة عن المكاسب أو الخسائر الكلية التي يحصل عليها المستثمر خلال فترة معينة من الزمن وتتمثل بعوائد . ١
الاستثمار بقيمة التدفقات النقدية المستلمة خلال فترة احتفاظه الناتجة عن تغير قيمة الموجود المالي. (سليمة ،٢٠٠٩، ١٢)

تــوازن . ٢ حالــة  فــي  وذلــك  معيــن  موجــود  فــي  ليســتثمر  المســتثمر  بــه  يقبــل  عائــد  أقــل  هــو  المتوقــع  العائــد 
(١٧٦  ، (الــزرري،٢٠٠٠   . المســتثمر  قبــل  مــن  المطلــوب  العائــد  مــع  المتوقــع  العائــد  يتســاوي  حيــث  الســوق 

امــا المخاطــرة تعــرف بأنهــا احتمــال تحقيــق عائــد مــن الاســتثمار المالــي اقل مــن المتوقع، بمعنــي أن هذا الاســتثمار يمكــن أن يكون 
لــه نتائــج بديلــة فــي المســتقبل لــم يظهــر مفهــوم الكيفيــة التي يتم فيهــا تقدير هــذه المخاطر حتي عــام ١٩٥٢ عندما ظهــرت النظرية 
التــي ربطــت بيــن عوائــد ومخاطــر الاســتثمار المالــي لهنــري ماكونتر وأصبــح تقييم المحفظــة لجميع الموجــودات الرأســمالية يعتمد 
علــي هذيــن العنصريــن (شــبير ،٢٠١٥ ، ٢٨).عمومــا يمكــن تصنيــف المخاطــر المحيطــة بالاســتثمار المالــي إلــي نوعيــن وهمــا : 

المخاطر المنتظمة:  حيث تتعرض لها جميع الاستثمارات الموجودة في السوق ولا يمكن تجنبها بالتنويع مثل التضخم . ١
الحروب ....الخ ، الذي يقاس بمعامل بيتا. (الحناوي وآخرون ، ٢٠١٠ ، ٢٤٠)

المخاطر غير المنتظمة: هي مخاطر تتعرض لها استثمارات دون أخري كدخول منتجات جديدة، الإضرابات العمالية، مخاطر. ٢

 الإدارة ...الخ هذا النوع من المخاطر يمكن التخلص منه بالتنويع والتي تقاس بالانحراف المعياري. (الزرري ،٢٠٠٠، . ٣
(١٨٠
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ثامناً : مبادئ تكوين محفظة مالية 

ــدأ القيــاس الكمــي :  ــة : مب هنــاك مجموعــة مــن المبــادئ التــي لابــد للمســتثمر أن يراعيهــا عنــد تكويــن محفظــة الاوراق المالي
ويعنــي إمكانيــة قيــاس قيمــة العائــد المتوقــع مــن الأوراق الماليــة المشــكلة للمحفظــة الماليــة ، و بالمقابــل إمكانيــة قيــاس درجــة 
الخطــر التــي تنطــوي عليهــا المحفظــة الماليــة ، و لقيــاس العائــد و الخطرلابــد مــن توفــر المعلومــات الكافيــة عــن العائــد و المعطيات 
ــي : ــا يل ــة ككل كم ــة المالي ــن المحفظ ــع م ــد المتوق ــم العائ ــي تقيي ــا ف ــد عليه ــي يعتم ــي المســتقبل ، والت ــة ف ــة المتوقع الاقتصادي

مبــدأ الشــمول : ويقصــد بــه ان تشــمل المحفظــة الماليــة علــي معظــم الأوراق الماليــة المتداولــة فــي ســوق الأوراق . ١
(١٦  ،٢٠٠٧  ، (ســارة  ممكنــة.  مخاطــرة  بأقــل  نســبيا  مســتقر  و  مرتفــع  عائــد  تحقيــق  يتــم  حتــي  وذلــك  الماليــة 

مبــدأ الإرتبــاط : ويهــدف هــذا المبــدأ إلــي تخفيــض درجــة المخاطــرة التــي تصاحــب تكويــن محفظــة الأوراق الماليــة فــي ظــل . ٢
درجــة الارتبــاط بيــن العوائــد المحققــة مــن الاســتثمار بين أوراق مالية لشــركات مختلفة، فمعامــل إرتباط عوائــد الأوراق المالية 
المشــكلة للمحفظــة الماليــة لــه علاقــة طرديــة مــع درجــة المخاطــرة الخاصــة بهــذه المحفظــة الماليــة. (ســارة ، ٢٠٠٧، ١٦)

ــارة ، . ٣ ــل خس ــق وباق ــة عوائ ــوق دون أي ــي الس ــرائها ف ــا أو ش ــة بيعه ــة إمكاني ــة مالي ــودة ورق ــد بج ــودة : ونقص ــدأ الج مب
وتتوقــف جــودة الورقــة الماليــة عــن بهدهــا عــن المخاطــرة الناتجــة عــن تقلبــات الســوق. (ســارة ، ٢٠٠٧، ١٦)

ذات . ٤ أي   ، الماليــة  الأوراق  أنــواع  تجميــع  يتطلــب  للمحفظــة  الجيــد  التشــكيل  إن   : التنويــع  مبــدأ 
(١٦  ،٢٠٠٧  ، (ســارة  أهمهــا:  أشــكالا  عــدة  التنويــع  يأخــذ  أن  ويمكــن  متنوعــة،  خصائــص 

تنويع قطاعي.• 

تنويع سوقي أسواق حاضرة /مستقبلية.• 

أسواق محلية /أجنبية.• 

التنويع في الأوراق المالية أسهم وسندات.• 

المبحث الثاني

الجانب التطبيقي

تقييم اداء محافظ الاوراق المالية المالية باستخدام نموذج ترينور

اولاً : نبذة عن سوق العراق للاوراق المالية 

ــس بموجــب  ــلأوراق الماليــة تأس ــام ١٩٩٢ لغايــة ٢٠٠٣ ســوق بغــداد ل ــدت مــن ع ــرة التــي امت ــوق فــي الفت كان اســم الس
ــة  ــاً إســتطاع فــي حينهــا إدراج ( ١١٣ ) شــركة عراقي ــم ( ٢٤ ) لســنة ١٩٩١. وكان هــذا الســوق ســوقاً حكومي ــون المرق القان
مســاهمة خاصــة ومختلطــة. وإســتطاع أن يســتقطب فــي آخــر عــام لــه معــدلات تــداول ســنوية تجــاوزت ســبعة عشــر مليــون دولار 
ــلأوراق  ــراق ل ــم تأســيس ســوق الع ــخ ٢٠٠٣/٣/١٩. ، ث ــه بتاري ــس إدارت ــن مجل ــرار م ــذا الســوق بق ــق ه ــل. أغل ونصــف بقلي
ــال  ــاع رأس الم ــي قطّ ــن ف ــتين مهمتي ــس مؤسس ــم ٧٤ ليأس ــت المرق ــون المؤق ــدر القان ــان ٢٠٠٤ ص ــخ ١٨ نيس ــة بتاري المالي
ــة ذات إســتقلال  ــه ، وســوق العــراق هــو ســوق إقتصادي ــه العراقي ــة الاوراق المالي ــة و هيئ ــلأوراق المالي وهمــا ســوق العــراق ل
ــة  ــف الشــرائح الاقتصادي ــون مختل ــوّن مــن تســعة أعضــاء يمثل ــس مك ــل مجل ــن قب ــدار م ــط بجهــة, وي ــر مرتب ــي وإداري غي مال
ــل  ــم التعام ــث يت ــتثمرون , حي ــه المس ــي في ــذي يلتق ــكان ال ــوق هــو الم ــن والس ــس المحافظي ــتثماري يســمي مجل ــاع الاس للقط
ــات  ــات والقطاع ــراد والمؤسس ــن الأف ــال بي ــه الم ــاب في ــي ينس ــوات الت ــد القن ــكل اح ــو يش ــراءً, وه ــاً وش ــة بيع ــالأوراق المالي ب
(www.isx-iq.net) .المختلفــة ممــا يســاعد فــي تعبئــة المدخــرات وتنميتهــا وتعبئتهــا وتهيئتهــا للمجــالات الاســتثمارية المختلفــة
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ثانياً : التعريف بنموذج ترينور 

يفتــرض  حيــث   ، منتظمــة  الغيــر  المخاطــر  و  المنتظمــة  المخاطــر  بيــن  الفصــل  أســاس  علــي  النمــوذج  هــذا  يقــوم 
النمــوذج أن المحافــظ التــي تــم تنويعهــا بشــكل جيــد  يتــم فيهــا التخلــص مــن المخاطــر غيــر المنتظمــة والتــي تنخفــض 
لدينــا  يتبقــي  منوعــة  ماليــة  اوراق  محفظــة  علــي  الحصــول  وبعــد   ، الماليــة  الاوراق  محفظــة  فــي  التنويــع  زاد  كلمــا 
الماليــة  المحفظــة  لمخاطــر  كمقيــاس  بيتــا  معامــل  اســتخدام  بواســطة  بقياســها  نقــوم  والتــي  النظاميــة  المخاطــر  فقــط 
(٥٨  ،  ٢٠١٥ ، (شــبير   (٢٤٤.  ٢٠١٠  ، واخــرون  (الحنــاوي   : يلــي  وكمــا  بالتنويــع  تجنبهــا  لايمكــن  التــي  النظاميــة 

R=(RB –RF) / β

حيث ان :

 R= قيمة المؤشر المكافئة الي نسبة التقلب في العائد.

 RB= متوسط عائد المحفظة .

RF = معدل العائد لاستثمارات المالية من المخاطر .

β = مقياس للخطر المنتظم بالنسبة لكل موجود من الموجودات المتداولة  فإذا كانت بيتا تساوي:

أكبر من الواحد معني ذلك أن الموجودات المالية المعنية أكثر تأثيرا بتذبذبات السوق.

تساوي الواحد فإنها تدل علي أن الموجود المالي المعني يتغير بنفس الأهمية مثل السوق .

أصغر من الواحد فإنها تدل علي أن هذا الموجود المالي معدوم الحساسية أو ضعيف بالنسبة للتذبذبات التي قد يشهدها السوق.

ثالثاً : اختبار اداء المحافظ المالية حسب نموذج ترينور

العــراق  ســوق  فــي  المدرجــة  الشــركات  مــن  عينــه  اســهم  مــن   (Cو  Bو  A) ماليــة  محافــظ  ثــلاث  تكويــن  تــم 
الــي   ٢٠٠٥) عــام  كل  مســتوي  علــي  المحفظــة  عائــد  متوســط  تبيــن  التــي   ٢٠١٣  – للمــدة٢٠٠٥  الماليــة  لــلاوراق 
٢٠١٣)   التــي حصلنــا عليهــا مــن الملاحــق رقــم (١ و٢ و ٣ و٤ و٥ و٦ و٧) والمبينــة فــي الجــدول (١) وكمــا يلــي:

المحفظة المالية (A) والتي تتكون من عينة من اسهم شركات من القطاعات (الخدمات ، الزراعي ، الصناعي ، الفنادق ، . ١
المصارف) التي حققت عائد جيد لاسهمها.

المحفظة B والتي تتكون من عينه من اسهم شركات قطاع الخدمات والزراعي والفنادق التي حققت اعلي عائد لاسهمها . ٢
قياساً بباقي القطاعات.

المحفظة C والتي تتكون من عينة من اسهم الشركات ومن كافة القطاعات (استثمارات مالية ، الخدمات ، التأمين ، الزراعي . ٣
، الصناعي ، الفنادق ، المصارف) التي تتوفر بيانات عن اسهمها في موقع سوق العراق للاوراق المالية.

متوسط مؤشر سوق العراق للاوراق المالية الذي حصلنا عليه من موقع السوق.. ٤
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جدول (١)

يبين تكوين المحافظ المالية (A وB وC) للمدة ٢٠٠٥-٢٠١٣

     الجدول من اعداد الباحثين بالاعتماد علي:البيانات المالية المنشورة في سوق العراق للاوراق المالية للمدة ٢٠٠٥-٢٠١٥.

صويبيــن الجــدول (٢ و٣ و٤) حســاب التغايــر لمحفظــة الاوراق الماليــة (A , B , C) مــع  المتوســط العــام لمؤشــر ســوق العــراق 
لــلاوراق الماليــة ، مــن خــلال اتبــاع مجموعــة مــن الخطــوات وتطبيــق مجموعــة مــن النســب والمؤشــرات ، اذ يبيــن العمــود رقــم 
(١) حســاب متوســط عوائــد الاســهم المكونــة للمحافــظ (A,B,C) وعلــي مســتوي كل عــام للمــدة ٢٠٠٥ – ٢٠١٣ الــذي حصلنــا 
عليــه مــن خــلال تطبيــق الصيغــة الحســابية رقــم (١) ادنــاه ، والعمــود رقــم (٢) يبيــن متوســط عائــد المحفظــة لجميــع الاعــوام 
٢٠٠٥ -٢٠١٣  الناتــج عــن مجمــوع متوســط عوائــد المحفظــة للمــدة ٢٠٠٥ – ٢٠١٣ مقســوماً علــي عــدد الفتــرات الزمنيــة 
عينــة البحــث البالغــة (٩) اعــوام الــذ تــم احتســابه بالاعتمــاد علــي الصيغــة الحســابية رقــم (٢) ادنــاه ، فيمــا يبيــن العمــود رقــم (٣) 
حاصــل طــرح نتيجــة العمــود رقــم (٢) مــن العمــود رقــم (١) لنحصــل علــي انحرافــات عائــد المحفظــة عــن متوســط عائدهــا مــن 
خــلال اســتخدام الصيغــة الحســابية رقــم (٣) ادنــاه ، امــا العمــود رقــم (٤) يبيــن متوســط مؤشــر ســوق العــراق لــلاوراق الماليــة 
علــي مســتوي كل عــام الــذي تــم احتســابه وفــق الصيغــة الحســابية رقــم (٤) المبينــة ادنــاه ، والعمــود رقــم (٥) يبيــن متوســط 
مؤشــر ســوق العــراق لــلاوراق الماليــة لجميــع الاعــوام الــذي تــم احتســابه وفــق الصيغــة الحســابية رقــم (٥) ادنــاه ، والعمــود رقــم 
(٦) يوضــح انحرافــات متوســط مؤشــر ســوق العــراق لــلاوراق الماليــة عــن متوســط المؤشــر للمــدة ٢٠٠٥– ٢٠١٣ والمبينــة 
فــي الصيغــة الحســابية رقــم (٦) ، واخيــراً يبيــن العمــود (٧) حاصــل ضــرب انحرافــات عائــد المحفظــة فــي انحرافــات متوســط 
عائــد الســوق مــن اجــل الحصــول علــي تغايرعائــد المحفظــة التــي تــم حســابها فــي الصيغــة الحســابية رقــم (٧) ادنــاه و كمــا يلــي:

متوسط عائد اسهم المحفظة (A) علي مستوي العام ٢٠٠٥ = . ١

 (٢٠٠٥ للعام المحفظة اسهم عوائد مجموع)  / (المختارة الاسهم عدد)

(١٫٧٦+٢٫٢٧+١٫١٤+٣٫٤٠+٠٫٤٨+٠٫٢٢+٠٫٥٢) / ٧ =  ١٫٢٢٤٣ =

متوسط عائد اسهم المحفظة (A)  عل مستوي الاعوام ٢٠٠٥ - ٢٠١٣ = (٢٠١٣-٢٠٠٥ المحفظة عوائد مجموع)/. ٢
(الزمنية الفترات عدد)

(٠٫٥٢٢٠+٠٫٥٢٢٠+٠٫٥١٥٩+٠٫٥٢٤١+٠٫٧٩٨٤+٠٫٦٤٥٠+٠٫٥٠١٥+٠٫٩٤٧٣+١٫٢٢٤٣) /٩  = ٠٫٥١٦١ =

ع4ع3ع2ع1رقم العمود

السنوات

متوسط عوائد اسهم  
A المحفظة

علي مستوي السنة الواحدة

متوسط عوائد  اسهم 
B المحفظة

علي مستوي السنة الواحدة

متوسط عوائد  اسهم 
C المحفظة

علي مستوي السنة الواحدة

متوسط مؤشر سوق 
العراق للاوراق المالية 

2005 1.22431.07870.39350.5357

20060.94730.70100.27350.3214

20070.50150.44700.22230.4286

20080.64500.44350.26410.6548

20090.79840.83740.33670.2976

20100.52410.51790.21791.1548

20110.51590.29440.18501.5714

20120.52200.33550.23541.4286

20130.52200.28670.18271.4048
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٩

انحراف عائد المحفظة (A)  عام ٢٠٠٥ عن متوسط مجموع عوائد المحفظة للاعوام ٢٠٠٥-٢٠١٣  =متوسط عائد . ٣
المحفظة للعام ٢٠٠٥ – متوسط مجموع المحفظة للاعوام ٢٠٠٥-٢٠١٣  = ١٫٢٢٤٣-٠٫٥١٦١ = ٠٫٧٠٨٢

متوسط مؤشر سوق العراق للاوراق المالية لعام ٢٠٠٥ = (المالية للاروراق العراق مؤشر) / (المؤشر شركات عدد). ٤

٨٤/٤٥ = ٠٫٥٣٥٧  = 

متوسط مؤشر سوق العراق للمدة ٢٠٠٥-٢٠١٣ = ( ٢٠١٣-٢٠٠٥ للمدة المالية  للاوراق سوق مؤشر متوسطات . ٥
مجموع) / ( الفترات عدد )   = (٧٫٧٩٧٦) / ٩ = ٠٫٨٦٦٤

انحرافات متوسط عوائد مؤشر سوق العراق عن متوسط عائده للمدة ٢٠٠٥ – ٢٠١٣ . ٦

=   (٢٠١٣-٢٠٠٥ للمدة السوق عوائد متوسط  )/( السوق عائد متوسط  )  = (٠٫٥٣٥٧)/(٠٫٨٦٦٤) = -٠٫٣٣٠٧

متوسط التغاير لعائد المحفظة المحفظة (A) للمدة ٢٠٠٥ \ ٢٠١٣ = (٢٠١٣-٢٠٠٥ للمدة التغاير مجموع)/(الفترات عدد) . ٧

٪ -(- ٠٫٠٠٤) / ٩ = ٠٫٠٠٠٥  =     

وهكذا يتم احساب النتائج الموجودة في الجداول (٢ و٣ و٤)  للثلاث محافظ (A,B,C) بتطبيق الصيغ الحابية اعلاه علي كافة 
الشركات والاعوام عينة البحث.

جدول (٢)

حساب التغاير بين عائد المحفظة A ومتوسط العائد العام  لمؤشر السوق

                  الجدول من اعداد الباحثين بالاعتماد علي : العمود رقم (١) والعمود رقم (٤) الجدول رقم (١).

ع٧=ع٣*ع100/٦ع٦ = ع٤-ع٥ع٥ع٤ع3 = ع١- ع٢ع٢ع١العمود

السنوات

متوسط عوائد 
A اسهم المحفظة

علي مستوي 
السنة الواحدة

متوسط عائد 
المحفظة 

علي مستوي 
المدة ٢٠٠٥- 

٢٠١٦

انحرافات عائد 
المحفظة عن 
متوسط عائدها

متوسط مؤشر 
سوق العراق 

للاوراق المالية 

متوسط

عائد 
السوق

انحرافات متوسط 
عائد السوق عن 

متوسط عائده
التغاير

2005 1.22430.51610.70820.53570.8664-0.3307٪-0.0023

20060.94730.51610.43120.32140.8664-0.5450٪-0.0023

20070.50150.5161-0.01460.42860.8664-0.4378٪0.0001

20080.64500.51610.12890.65480.8664-0.2116٪-0.0003

20090.79840.51610.28230.29760.8664-0.5688٪-0.0016

20100.52410.51610.00801.15480.86640.2884٪0.0000

20110.51590.5161-0.00021.57140.86640.7050٪0.0000

20120.52200.51610.00591.42860.86640.5622٪0.0000

20130.52200.51610.00591.40480.86640.5384٪0.0000

0.004-٪المجموع7.7976المجموع4.6451المجموع

0.0005-٪متوسط التغاير 0.8664المتوسط0.5161المتوسط
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١٠

جدول (٣)

حساب التغاير بين عائد المحفظة B ومتوسط العائد العام  لمؤشر السوق

جدول (٤)

حساب التغاير بين عائد المحفظة C ومتوسط العائد العام  لمؤشر السوق

                    الجدول من اعداد الباحثين بالاعتماد علي: العمود رقم (٢) والعمود رقم (٤) الجدول رقم (١).

ع6 = ع4-ع5ع5ع4ع3 = ع1- ع2ع2ع1العمود

السنوات

متوسط عوائد اسهم 
C المحفظة

علي مستوي السنة 
الواحدة

متوسط عائد 
المحفظة علي 
مستوي المدة 
٢٠٠٥- ٢٠١٦

انحرافات عائد 
المحفظة عن 
متوسط عائدها

متوسط مؤشر 
سوق العراق 

للاوراق المالية 

متوسط

عائد 
السوق

انحرافات متوسط 
عائد السوق عن 

متوسط عائده
التغاير

20050.39350.25680.13680.53570.8664-0.3307٪-0.0005

20060.27350.25680.01670.32140.8664-0.5450٪-0.0001

20070.22230.2568-0.03450.42860.8664-0.4378٪0.0002

20080.26410.25680.00730.65480.8664-0.2116٪0.0000

20090.33670.25680.07990.29760.8664-0.5688٪-0.0005

20100.21790.2568-0.03891.15480.86640.2884٪-0.0001

20110.18500.2568-0.07181.57140.86640.7050٪-0.0005

20120.23540.2568-0.02141.42860.86640.5622٪-0.0001

20130.18270.2568-0.07411.40480.86640.5384٪-0.0004

0.0020-٪المجموع7.7976المجموع2.3110المجموع

0.0002-٪متوسط التغاير 0.8664المتوسط0.2568المتوسط

ع2ع1العمود
ع3 = ع1- 

ع2
ع7=ع3*ع100/6ع6 = ع4-ع5ع5ع4

السنوات

متوسط عوائد 
اسهم المحفظة 

B

علي مستوي 
السنة الواحدة

متوسط عائد 
المحفظة علي 
مستوي المدة 
٢٠٠٥- ٢٠١٦

انحرافات 
عائد 

المحفظة 
عن متوسط 

عائدها

متوسط 
مؤشر 
سوق 
العراق 
للاوراق 
المالية 

متوسط

عائد 
السوق

انحرافات متوسط عائد 
السوق عن متوسط 

عائده
التغاير

20051.07870.54910.52960.53570.8664-0.3307٪-0.0018

20060.70100.54910.15190.32140.8664-0.5450٪-0.0008

20070.44700.5491-0.10210.42860.8664-0.4378٪0.0004

20080.44350.5491-0.10560.65480.8664-0.2116٪0.0002

20090.83740.54910.28820.29760.8664-0.5688٪-0.0016

20100.51790.5491-0.03121.15480.86640.2884٪-0.0001

20110.29440.5491-0.25481.57140.86640.7050٪-0.0018

20120.33550.5491-0.21371.42860.86640.5622٪-0.0012

20130.28670.5491-0.26241.40480.86640.5384٪-0.0014

0.0080-٪المجموع7.7976المجموع4.9421المجموع

0.0010-٪متوسط التغاير0.8664المتوسط0.5491المتوسط
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يبين الجدول (٥) نتائج حساب التغاير بين عائد المحافظ (A,B,C) وعائد متوسط مؤشر السوق من خلال قسمة متوسط مجموع 
تغاير المحافظ (A,B,C) المبين في العمود رقم (٧) في الجداول (٢و٣و٤) لنحصل علي التغاير بين عائد المحفظة  وعائد 

السوق والذي كان سالباً ، من خلال الصيغة الاتية :

التغاير بين عائد المحفظة وعائد السوق = (X المحفظة  تغاير)/(١-الفترات عدد) 

التغاير بين عائد المحفظة (A) وعائد السوق = ( ٪-٠٫٠٠٠٥٠) / (١-٩) = ٪ - ٠٫٠٠٠٠٦

التغاير بين عائد المحفظة (B) وعائد السوق = ( ٪-٠٫٠٠١٠١) / (١-٩) = ٪ - ٠٫٠٠٠١٣

التغاير بين عائد المحفظة (C) وعائد السوق = ( ٪-٠٫٠٠٠٢٥) / (١-٩) = ٪ - ٠٫٠٠٠٠٣

جدول (٥)

حساب التغاير بين عائد المحفظة (A,B,C) ومتوسط العائد العام  لمؤشر السوق

      الجدول من اعداد الباحثين بالاعتماد علي : العمود رقم (٧) الجداول (٢ و٣ و٤).

بيــن الجــدول (٦) حســاب الانحــراف المعيــاري لمؤشــر ســوق العــراق لــلاوراق الماليــة والــذي نحتاجــه فــي حســاب معامــل بيتــا 
للمحافــظ الماليــة (A,B,C) فــي الجــدول (٧) ، وذلــك مــن خــلال الحصــول علــي قيمــة المؤشــرالعام للســوق للمــد ٢٠٠٥-٢٠١٣ 
فــي العمــود رقــم ٤ فــي الجــدول (١) الــذي تــم وضعــه فــي العمــود رقــم ١ فــي الجــدول (٦) ، ثــم نحســب متوســط المؤشــر العــام 
ــم ٢ مــن خــلال قســمة مجمــع متوســطات المؤشــر للاعــوام ٢٠٠٥ – ٢٠١٣ وقســمتها علــي عددهــا ،  للســوق فــي العمــود رق
وبعــد ذلــك نقــوم بحســاب انحرافــات مؤشــر الســوق عــن وســطها مــن خــلال طــرح العمــود رقــم ٢ مــن العمــود رقــم ١ لنحصــل 
ــم  ــن ث ــوق وم ــد الس ــات عائ ــع انحراف ــي مرب ــل عل ــم ٣ لنحص ــود رق ــة العم ــع نتيج ــوم بتربي ــراً نق ــم ٣ ، واخي ــود رق ــي العم عل

نرفع الجدز عنها لنحصل علي الانحراف تباين عائد محفظة السوق البالغ ٠٫٤٩ ، من خلال الصيغة الاتية :   

 
٢

الانحراف المعياري                 ( متوسط عائد المحفظة  عند الفترة س - متوسط عائد جميع المحافظ  عند فترات س)
 

 ١٠ =
الانحراف المعياري للمؤشر للعام ٢٠٠٥ =     ( ٠٫٨٦٦٤-٠٫٥٣٥٧) ٢    

وهكذا يحسب الانحراف المعياري لبقية الاعوام .

التغاير بين عائد المحفظة  وعائد السوقعدد الفترات  9 -1التغاير المحفظة

A٪-0.000508٪-0.00006

B٪-0.001018٪-0.00013

C٪-0.000258٪-0.00003
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جدول (٦)

حساب الانحراف المعياري لمؤشر سوق العراق للاوراق المالية

        

   الجدول من اعداد الباحثين بالاعتماد علي: العمود رقم (٤) في الجدول رقم (١).

للاعــوام  المحفظــة  تغايــر  قســمة  مــن خــلال   (A,B,C) المحافــظ لعائــد  بيتــا  (٧) عمليــة حســاب معامــل  الجــدول  يبيــن 
ــدول  ــي الج ــم احتســابه ف ــذي ت ــداول (٢ و٣ و٤) علــي تبايــن عائــد محفظــة الســوق ال ٢٠٠٥ – ٢٠١٣ المحســوب فــي الج
(٦) لنحصــل علــي معامــل بيتــا للمحافــظ الثلاثــة والــذي تبيــن انــه كان ســالباً ممــا يعكــس ضعــف حساســية واســتجابة 
الاتيــة : فــي الصيغــة  كمــا  بيتــا  تــم حســاب معامــل  الماليــة ، وقــد  لــلاوراق  العــراق  لتغيــرات ســوق  المحافــظ الماليــة 

معامل بيتا = (السوق عائد و المحفظة عائد بين التغاير) / (السوق محفظة عائد تباين)

(٪-٠٫٠٠٠٠٦) / (٪٠٫٤٩)  = -٠٫٠١٢٧٨ = (A) معامل بيتا للمحفظة

(٪-٠٫٠٠٠١٣) / (٪٠٫٤٩)  = -٠٫٠٢٥٧١ = (B) معامل بيتا للمحفظة

(٪-٠٫٠٠٠٠٣) / (٪٠٫٤٩)  = -٠٫٠٠٦٣٩ = (C) معامل بيتا للمحفظة

معامل بيتا للسوق ثابت = ١

جدول (٧)

(A,B,C) حساب معامل بيتا لعائد المحافظ

                 الجدول من اعداد الباحثين بالاعتماد علي : الجدولين  (٥ و٦).

ع٣ع٢ع١رقم العمود

معامل بيتاتباين عائد محفظة السوقالتغايرالمحفظة

A٪-0.000060.4٩٪-0.01278

B٪-0.000130.4٩٪-0.02571

C٪-0.000030.4٩٪-0.00639

بيتا مؤشر 
السوق دائما 

١ =
1.00000

العمود

االسنوات
ع٤=ع٣=١-٢ع٢= المتوسطع١

20050.53570.8664-0.330.11

20060.32140.8664-0.540.30

20070.42860.8664-0.440.19

20080.65480.8664-0.210.04

20090.29760.8664-0.570.32

20101.15480.86640.290.08

20111.57140.86640.710.50

20121.42860.86640.560.32

20131.40480.86640.540.29

2.15المجموع7.7976المجموع

 0.24متوسط 0.8664متوسط

0.24رفع الجذر
0.49تباين عائد محفظة السوق =
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يبيــن الجــدول (٨) تطبيــق نمــوذج ترينــور للمحافــظ (A,B,C) مــن خــلال طرح متوســط عائد المحفظة الذي تم حســابه فــي الجداول 
(٢ و ٣ و٤) مــن معــدل العائــد الخالــي مــن المخاطــرة والمتمثــل بســعر الفائــد علــي الســندات الحكوميــة والبالــغ ٧٪ ومــن ثم قســمة 
ناتــج الطــرح علــي معامــل بيتــا الــذي تــم حســابه فــي الجــدول (٧) لنحصــل علــي نتيجــة نمــوذج ترينــور ، كمــا فــي الصيغــة الاتيــة :

 

تطبيق نموذج ترينور = (المخاطرة الخالي العائد معدل-المحفظة عائد متوسط)/(معامل بيتا)

٪(٪٠٫٠٧٠٠-٪٠٫٥١٦١)/ (- ٠٫٠١٢٨) = ٦ = (A) تطبيق نموذج ترينور علي المحفظة

٪(٪٠٫٠٧٠٠-٪٠٫٥٤٩١)/ (- ٠٫٠٢٥٧) = ٣ = (B) تطبيق نموذج ترينور علي المحفظة

٪(٪٠٫٠٧٠٠-٪٠٫٢٥٦٨)/ (- ٠٫٠٠٦٤) = ١١ = (C) تطبيق نموذج ترينورعلي المحفظة

تطبيق نموذج ترينور مؤشر سوق العراق = (٪٠٫٠٧٠٠-٪٠٫٢٥٦٨)/ (- ٠٫٠٠٦٤) = ١١٪

تطبيق نموذج ترينور مؤشر سوق العراق = (٪٠٫٠٧٠٠-٪٠٫٨٦٦٤) / (- ١) = ٠٫٨٪

جدول (٨)

حساب نموذج ترينور في ترتيب المحافظ (A,B,C) والمفاضلة بينها وبين مؤشر السوق

       الجدول من اعداد الباحثين بالاعتماد علي : العمود رقم (١) في الجدوال (٢ و٣ و٤) والعمود رقم (٣) في الجدول رقم (٧).

 ولقــد تبيــن فــي الجــدول (٨) ان نتيجــة القيــاس التــي حصلنــا عليهــا مــن خــلال تطبيــق نمــوذج ترينــور علــي لمحافــظ الماليــة 
الثلاثــة (A,B,C) كان ادائهــا البالــغ وعلــي التوالــي (٪٦ و ٣٪ و ١١٪) افضــل مــن اداء مؤشــر ســوق العــراق لــلاوراق 
ــة  ــة يعطــي نتائــج مضلل ــل علــي انــه فــي حــال اتبــاع مؤشــر ســوق العــراق لــلاوراق المالي ــغ  (٪٠٫٨) ، وهــذا دلي الماليــة البال
ــه ، وان  ــتثمرين في ــي قــرارات المس ــر عل ــا يؤث ــات الماليــة مم ــودة البيان ــي ج ــوق عل ــة الس ــبب صعــف رقاب للمســتثمرين بس
تحليــل الســوق باســتخدام نمــوذج ترينــور يســاهم فــي مســاعدة المســتثمرين فــي تكويــن مجموعــة مــن المحافــظ وقيــاس ادائهــا 
ــي  ــر تنوعــاً ف ــه المحفظــة (C) هــي اكث ــي ان ــود ال ــد كان اداء المحفظــة (C) الافضــل والســبب يع ــا ، ولق ــار الافضــل منه واختي
اســهمها التــي شــملت قطاعــات (اســتثمارات ماليــة ، الخدمــات ، التأميــن ، الزراعــي ، الصناعــي ، الفنــادق ، المصــارف)  قياســاً 
ــي  ــع ادي ال ــول ان التنوي ــتطيع الق ــا نس ــن هن ــات ، وم ــن القطاع ــل م ــدد اق ــملتا ع ــي ش ــاً الت ــل تنوع ــن (B ,A)  الاق بالمحفظتي
انخفــاض المخاطــر غيــر النظاميــة وبالتالــي كان اداء المحفظــة (C) الافضــل مــن بيــن المحافــظ الاخــري مــا يســاهم فــي تقليــل 
ــم . ــم ثروته ــه لتعظي ــتثمرين الي ــعي المس ــذي يس ــدف ال ــو اله ــذا ه ــاح ، وه ــم للارب ــرص تحقيه ــم ف ــتثمرين وتعظ ــائر المس خس

نموذج ترينورمعامل بيتامعدل العائد الخالي من المخاطرةمتوسط  عائد المحفظةالمحفظة

A٪0.5161٪0.0700-0.0128٪6

B٪0.5491٪0.0700-0.0257٪3

C٪0.2568٪0.0700-0.0064٪11

0.8%0.07001.0000%0.8664%المؤشر
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الاستنتاجات والتوصيات

اولاً : الاستنتاجات

كان اداء الثلاث المحافظ المالية (A,B,C) افضل من اداء مؤشر السوق البالغ ١٪ بينما كان ادائها البالغ علي التوالي    . ١
(٦٪ و ٣٪ و ١١٪) .

٢ . C ثبت من خلال البحث ان المحفظة الاكثر تنوعاً هي التي تحقق افضل نتيجة حسب نموذج ترينور اذ بلغ عائد المحفظة
الاكثر تنوعاً نسبة (٪١١) مقارنة مع عائد المحفظتين (A,B) البالغ نسبة وعلي التوالي (٦٪ و ٣٪) وكذلك اعلي من عائد 

السوق البالغ ٠٫٨٪.

اعتماد نموذج ترينور علي معامل بيتا في قياس الاخطار النظامية وهو مقياس جيد ويعتبر افضل من الانحراف المعياري.. ٣

٤ . (A,B,C) ضعف علاقة التاثير بين المحافظ المالية المكونه ومؤشر سوق العراق للاوراق المالية الذي بلغ للمحافظ الثلاثة
علي التوالي (-٠٫٠١٢٧٨ و -٠٫٠٢٥٧١ و-٠٫٠٠٦٣٩) بسبب ضعف الافصاح والشفافية مما يقلل ثقة المستثمرين 

بالمعلومات المتاحة مما يجعلهم يضاربون بالاعتماد علي مصاد اخري للمعلومات او المجازفة في اختيار الاوراق المالية.

ثانياً التوصيات

تحسين الافصاح والشفافية في سوق العراق للاوراق المالية من اجل زيادة كفاءة السوق وبالتالي زيادة تاثير السوق علي . ١
عمليات تداول وتكوين المحافظ المالية.

الاعتماد علي التنويع الجيد من اجل التخلص من المخاطر غير النظامية مما يزيد من فرص العائد المتحقق من قبل . ٢
المستثمرين وتقليل احتمالات الخسارة.

الزام الشركات بالافصاح عن جميع البيانات بشكل كامل وغير منقوص لكي يمكن المستثمرين من اتخاذ القرارات الصحيحة.. ٣

نوصي المستثمرين بتنويع استثماراتهم لتجنب المخاطر العالية .. ٤

ضرورة اطلاع مدراء المحافظ علي تحليل النشريات الدورية لشركات المراد الاستثمار فيها، ليكون الاختيار موفق لمكونات . ٥
الحافظة.

ضرورة الاستعانة بالنماذج و المؤشرات التي من شأنها تساعد في قياس و تقييم أداء حافظة الأوراق المالية.. ٦
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قائمة المصادر

١ ..(http://www.isx-iq.net) البيانات المنشورة في موقع سوق العراق للاوراق المالية

عبدلي ، سارة ، ٢٠١٢ ، اسالليب قياس اداء المحافظ المالية بالتطبيق علي بورصة الدار البيضاء ، رسالة ماجستير غير . ٢
منشورة ، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعللوم التيسير ، جامعة قاصدي مرباح ورقلة ، الجزائر.

سليمة ، حشاشي ، ٢٠٠٩ ، التقييم العادل لمخاطرالموجوداتالراسمالية كاستراتيجية لمواجهه الازمات المالية ، بحث مقدم . ٣
الة الملتقي الدولي الاورومغاربي  ، جامعة فرحات عباس سطيف ، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعللوم التيسير ، 

الجزائر.

سارة ، بوزيد ، ٢٠٠٧ ، ادارة محفظة الاوراق المالية علي مستوي البنك التجاري ،رسالة ماجستير غير منشورة ، . ٤  
كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعللوم التيسير ، جامعة منتوري – قسنطينة ، الجزائر.

ربابعة ، عبد الرؤوف و حطاب،سامي ، ٢٠٠٦، التحليل المالي وتقييم الاسهم ، هيئة الاوراق المالية والسلع ، ابو ظبي ، . ٥
الامارات العربية المتحدة.

معروف ، هوشيار ، ٢٠٠٣ ، الاستثمارات والاسواق المالية ، دار صفاء للتوزيع والنشر ،عمان ، الاردن.. ٦

الحناوي ، محمد صالح ، ٢٠٠٨ ، تحليل وتقييم الاسهم والسندات ، الدار الجامعية ، الابراهيمية ، مصر.. ٧

الزرري ، عبد النافع ، فرح ، غازي ، ٢٠٠٠ ، الاسواق المالية ، ط١ ، دار وائل للنششر ، عمان الاردن.. ٨

هندي ، منير ابراهيم ، ١٩٩٦ ، الفكر الحديث في مجال الاستثمار ، المعارف للنشر ، الاسكندرية ، مصر.. ٩

ابو زيد ، محمد مبروك ، ٢٠٠٩ ، التحليل المالي شركات واسولق مالية ، ط٢ ، دار المريخ للنشر ، الرياض المملكة . ١٠
العربية السعودية .

الجميل ، سرمد كوكب ، ٢٠١١ ، المدخل الي الاسواق المالية «نظريات وتطبيقات» دار ابن الاثير للطباعة والنشر ، . ١١
الموصل ، العراق. 

الحناوي ، محمد صالح ، اخرون ، ٢٠١٠ ، تقييم الاسهم والسندات مدخل الهندسة المالية ، ط٢ ، الكتب الجامعي الحديث ، . ١٢
مصر.

شبير ، توفيق عوض ، ٢٠١٥ ، بناء محافظ استثمارية باستخدام نماذج تقييم اداء الاسهم «دراسة تطبيقية تحليلية مقارنة . ١٣
علي اسهم الشركات المدرجة في بورصة فلسطين ، رسالة ماجستير غير منشورة ، جامعة غزة الاسلامة ، فلسطين.

  قادر ، احمد اسماعيل والاحمد ، عمار شهاب ،٢٠١٦ ، الآثار الاقتصادية والاجتماعية لتوجيه الاستثمارات نحو . ١٤
المناطق ذات التنمية البشرية المنخفظة دراسة حالة مصانع زلم بمنطقة هورامان -اقليم كوردستان مجلة جامعة التنمية 

البشرية،المجلد٢،العدد١.

15.  Noel Amenc & V´eronique Le Sourd  ,2003, Portfolio Theory and Performance Analysis 
, John Wiley & Sons Ltd, The Atrium, Southern Gate, Chichester, West Sussex PO19 8SQ, 
England.
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قائمة الملاحق

ملحق (١)

عوائد اسهم شركات قطاع الاستثمار المالي المدرجة في سوق العراق للاوراق المالية للمدة ٢٠٠٥-٢٠١٣ 

ملحق (٢)

عوائد اسهم شركات قطاع الخدمات المدرجة في سوق العراق للاوراق المالية للمدة ٢٠٠٥-٢٠١٣ 

       اسم الشركة

السنوات

المعمورة 
للاستثمارات 

العقارية

النخبة 
للمقاولات 

العامة

العراقية للنقل 
البري

البادية للنقل 
العام

الموصل لمدن 
الالعاب والاستثمارات 

السياحية

بغداد لتجارة 
وخدمات 
السيارات

20050.0521.3080.6671.7570.0040.398

20060.0520.1120.5611.7570.8780.013

20070.0010.1100.7480.7441.0880.024

20080.1590.1940.511.361.7690.086

20090.1550.1260.9761.1482.9642.162

20100.0690.2840.7740.5471.721.191

20110.0410.210.2170.2761.530.125

20120.0360.210.1470.0721.690.338

20130.0150.010.140.0721.590.331

الجدول من اعداد الباحثين بالاعتماد علي : البيانات المالية المنشورة في سوق العراق للاوراق المالية للمدة ٢٠٠٥-٢٠١٥.

                 اسم الشركة

السنوات 
الباتكبين النهرينالزوراءالوئام

20050.30.240.030.09

20060.010.0400.05

20070.020.0100.08

200800.050.010.08

20090.290.020.010.06

20100.010.0500.01

20110.0760.0890.0170.011

20120.0180.0060.330.034

20130.040.0250.0050.017

الجدول من اعداد الباحثين بالاعتماد علي : البيانات المالية المنشورة في سوق العراق للاوراق المالية للمدة ٢٠٠٥-٢٠١٥.
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   ملحق (٣)

عوائد اسهم شركات قطاع التأمين المدرجة في سوق العراق للاوراق المالية للمدة ٢٠٠٥-٢٠١٣ 

ملحق (٤)

عوائد اسهم شركات القطاع الزراعي المالي المدرجة في سوق العراق للاوراق المالية للمدة ٢٠٠٥-٢٠١٣ 

          اسم الشركة

السنوات
الحمراء للتامينالخليج للتامينالاهلية للتاميندار السلام للتامينالامين للتامين

20050.1780.0920.0320.0560.04

20060.1560.1210.0320.0060.03

20070.1590.1160.10.0210.185

20080.2970.1050.160.0160.954

20090.1430.1060.170.0350.474

20100.090.10.0790.0260.19

20110.0690.1040.030.0260.754

20120.1340.1040.080.0091

20130.3280.110.120.020.348

الجدول من اعداد الباحثين بالاعتماد علي : البيانات المالية المنشورة في سوق العراق للاوراق المالية للمدة ٢٠٠٥-٢٠١٥.

العراقية لانتاج وتسويق المنتجات الزراعيةالشرق الاوسط لانتاج الاسماكااسم الشركة

20052.270.47

20062.290.888

20070.2640.888

20080.2530.258

20090.1740.276

20100.290.252

20110.3940.034

20120.510.091

20130.350.094

الجدول من اعداد الباحثين بالاعتماد علي : البيانات المالية المنشورة في سوق العراق للاوراق المالية للمدة 
.٢٠٠٥-٢٠١٥
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ملحق (٥)

عوائد اسهم شركات القطاع الصناعي المدرجة في سوق العراق للاوراق المالية للمدة ٢٠٠٥-٢٠١٣ 

     

جدول (٦)

عوائد اسهم شركات قطاع الفنادق المدرجة في سوق العراق للاوراق المالية للمدة ٢٠٠٥-٢٠١٣ 

           

     اسم الشركة

السنوات

المنصور 
للصناعات 

الدوائية

العراقية لتصنيع 
وتسويق التمور

الكندي لانتاج 
اللقاحات والادوية 

البيطرية

العراقية 
للاعمال 
الهندسية

الصنائع الكيمياوية 
العصرية

20050.190.010.130.011.14

20060.0440.010.030.2181.054

20070.2160.0310.10.2490.641

20080.1340.0310.030.060.731

20090.1630.0250.160.0041.251

20100.0310.0440.160.0540.931

20110.0280.0560.390.061.266

20120.10.0590.280.280.986

20130.040.0590.140.0061.442

الجدول من اعداد الباحثين بالاعتماد علي : البيانات المالية المنشورة في سوق العراق للاوراق المالية للمدة ٢٠٠٥-٢٠١٥.

             اسم الشركة

السنوات
الوطنية للاستثمارات السياحيةفندق السديرفنادق المنصور

20051.063.40.48

20060.570.290.3

20070.570.290.3

20080.060.010.22

20090.560.480.19

20100.090.350.13

20110.0070.2160.188

20120.0070.2160.373

20130.0070.2160.329

الجدول من اعداد الباحثين بالاعتماد علي : البيانات المالية المنشورة في سوق العراق للاوراق المالية للمدة ٢٠٠٥-٢٠١٥.
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.ملحق (٧)

عوائد اسهم شركات قطاع المصارف المدرجة في سوق العراق للاوراق المالية للمدة ٢٠٠٥-٢٠١٣ 

 اسم الشركة

  التجاري العراقي

الوركاء

كوردستان

الاستثمار العراقي

الاهلي العراقي

الائتمان العراقي

دار السلام للاستثمار

سومر التجاري

بابل

الاقتصاد للاستثمار والتمويل

الخليج التجاري

الموصل للتنمية والاستثمار

الاتحاد العراقي

الشمال للتمويل والاستثمار

اشور الدولي

المنصور للاستثمار

دجلة والفرات

الشرق الاوسط العراقي

2005

0.02

0.375

0.011

0.2

0.06

0.22

0.02

0.057

0.063

0.523

0.127

0.083

0.004

0.131

0.034

0.05

0.03

0.51

2006

0.02

0.366

0.011

0.001

0.06

0.486

0.03

0.051

0.101

0.523

0.109

0.116

0.037

0.102

0.034

0.05

0.03

0.121

2007

0.03

0.012

0.104

0.27

0.063

0.383

0.03

0.067

0.134

0.302

0.213

0.174

0.07

0.148

0.216

0.15

0.03

0.317

2008

0.03

0.327

0.226

0.22

0.012

0.246

0.34

0.019

0.185

0.571

0.452

0.258

0.057

0.144

0.189

0.19

0.04

0.314

2009

0.06

0.373

0.265

0.09

0.012

0.089

0.15

0.088

0.073

0.091

0.16

0.138

0.056

0.178

0.171

0.06

0.11

0.19

2010

0.22

0.024

0.091

0.119

0.023

0.082

0.02

0.007

0.089

0.143

0.108

0.204

0.146

0.25

0.109

0.05

0.08

0.131

2011

0.072

0.024

0.091

0.099

0.02

0.157

0.103

0.003

0.048

0.1

0.11

0.14

0.064

0.204

0.119

0.079

0.108

0.2

2012

0.132

0.024

0.091

0.014

0.15

0.229

0.153

0.008

0.05

0.1

0.3

0.08

0.179

0.271

0.111

0.049

0.071

1

2013

0.059

0.024

0.091

0.173

0.09

0.077

0.11

0.007

0.024

0.1

0.19

0.192

0.283

0.15

0.08

0.1

0.05

0.2


