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Abstract:         
The research aimed to identify how to build models for 

selecting the optimal mix of investment portfolios, as well as 

presenting the stock returns of fifty-four companies listed on the 

Iraq Stock Exchange to facilitate investors' choice of the best 

investment alternatives by comparing stock returns with the 

financial market returns. Using monthly data spanning the period 

from March 2020 to May 2024, the research examined fifty-four 

companies listed on the Iraq Stock Exchange, covering all traded 

sectors. The research also demonstrated the importance of beta 

analysis (β) in classifying stocks into defensive and offensive, 

which helps investors build balanced financial portfolios that 

manage risks more effectively. The research reached several 

conclusions, the most important of which is that the pricing of 

capital assets depends on two important factors: the risk premium 

and the beta value. Consequently, any increase in either of these 

factors will be directly reflected in the prices of corporate assets. 
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Conclusions: 
1. We recommend that investors in financial markets make use of the Capital Asset Pricing Model 

(CAPM), as it is considered one of the most appropriate financial models for selecting the optimal 

mix of financial assets and allocating them in investment portfolios in line with their orientations. 

2.  A group of investment companies showed a positive relationship between their financial returns 

and market returns, indicating that investors’ orientations are consistent with the direction of the 

financial market. 

3. Some companies, however, did not show any response between the returns on their financial 

securities and the market return. 

4. Most investment companies exhibited a positive but very weak response (less than 0.5), which 

means that the information available in the market does not reach all investors immediately and 

directly. 

5. The pricing of capital assets depends on two important factors: the risk premium and the beta 

value. Therefore, any increase in either of these factors will have a direct impact on the prices of 

company assets. 
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في اختيار المزيج الامثل من الموجودات المالية:   (CAPMاستخدام نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية )
 من الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية   دراسة تطبيقية على عينة
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 العراق   ،الانبار ،قسم الاقتصاد، كلية الإدارة والاقتصاد، جامعة الانبار 1,2
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 معلومات البحث: 

 04–05– 2025تاريخ استلام البحث:  •

 2025 –05–07تاريخ ارسال التعديلات:  •

  2025 –05–27تاريخ قبول النشر:  •

 2025 –12–25تاريخ النشر:  •

 المستخلص:
لاختيىار المىجيا الامثى   نمىاج هدف البحث الى التعرف علىى كيييىة بنىا  

وخمسىين شىركة  لأربعللمحافظ الاستثمارية، فضلا عن عرض لعوائد الاسهم 

مدرجة في سوق العراق للأوراق المالية من اج  تسهي  دور المسىتثمرين فىي 

البدائ  الاستثمارية من خلال مقارنة عائد السهم مع عائد السىوق   أفض اختيار  

ولغايىة   2020  -باستخدام بيانات شهرية لليتىرة الممتىدة مىن شىهر اجارالمالي.  

مدرجة فىي سىوق العىراق لىلأوراق شركة لا ربع وخمسين   2024  -شهر ايار

 βالمالية شاملة لك  القطاعات المتداولىة كمىا ارهىر البحىث اهميىة تحليى  بيتىا 

لتصنيف الاسهم الى دفاعية وهجومية مما يساعد المستثمرين فىي بنىا  محىافظ 

فعالية، وقد توصى  البحىث الىى جملىة  أكثرمالية متوازنة تدير المخاطر بشك  

سعير الموجودات الرأسمالية يتوقف على عاملين مهمىين ان تاستنتاجات اهمها  

سىينعك   أحىدهما هما علاوة المخاطر وقيمة بيتا. وبالتالي فان اي ارتيىا  فىي 

 بشك  مباشر على اسعار اصول الشركات.

 

المفتاحية: المالية،   الكلمات  للأوراق  العراق  سوق  الاستثمارية،  المحيظة 

 .الرأسماليةنموج  تسعير الموجودات 
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هذا العمل مرخص بموجب   

 دولي 4.0المشاع الابداعي نسب المصنف 

(CC BY 4.0) 

 

 المقدمة  .1
لا يجال موضو  المحافظ الاستثمارية موضوعا شائكا ومعقدا في اليكر المالي طالما يتعلق الامر بكييية اختيار المىجيا الاسىتثماري 

تثمرين يبحثون عن اليرص الاستثمارية الامثى  لى ا وجىب البحىث وبما ان اغلب المسالامث  من اج  تحقيق اهداف المحافظ الاستثمارية 

، وقد طرحت العديد من النماج  الماليىة التىي تسىتخدم فىي ختيار المجيا الاستثماري الافض  من بين البدائ  المتاحةعن طريقة مناسبة لا

طوره  كييية اختيار المجيا الامث  الا ان عند تطبيقها تواجه بعض الصعوبات العملية ثم طورت تلك النماج  حتى قدم لنا شارب انموججا 

الرأسمالية ال ي يتطلب احتسابه العائد الخىالي مىن المخىاطرة والعائىد المتوقىع وعائىد الموجودات تحت مسمى نموج  تسعير   1964عام  

لبنىا  محيظىة  كأصىولالسوق، ويساهم ه ا النموج  بتقديم اقتراحات استثمارية ناجحىة فىي كيييىة اختيىار المىجيا الاسىتثمارية الافضى  

 استثمارية رابحة.
هي ان اغلب المستثمرين يواجهىون مشىاك  وصىعوبات فىي بنىا  يهدف البحث الى معالجتها التي  لاشكالية الاساسية  اان  :  مشكلة البحث 

الاستثمارية الداخلة في بنا  تلك المحافظ ممىا يترتىب عليىه ارتيىا  درجىة المخىاطر الموجودات المحافظ الاستثمارية نتيجة لسو  اختيار 

 وارتيا  تكاليف تلك المحافظ.  

لاختيار المجيا الامثى  للمحىافظ الاسىتثمارية، فضىلا عىن عىرض لعوائىد  نماج يهدف البحث الى التعرف على كييية بنا  :  هدف البحث 

البىدائ   أفضى الماليىة مىن اجى  تسىهي  دور المسىتثمرين فىي اختيىار  لىلأوراقق العىراق وخمسين شركة مدرجة في سىو  لأربعالاسهم  

 الاستثمارية من خلال مقارنة عائد السهم مع عائد السوق المالي. 

هم فىي ( يسىCAPMيعتمد على نموج  تسعير الموجودات الرأسمالية ) وهنا تكمن اهمية البحث في تقديمه لنموج  قياسي:  اهمية البحث 

  المحافظ الاستثمارية بشك  يعظم ايرادات المستثمر ويخيض من التكاليف الاستثمارية مىن خىلال تقىديم مقترحىات لاسىهم مجموعىة بنا 

 . توجهاتهالبدائ  بما يتناسب مع   أفض شركات استثمارية ناجحة ويعطي الحرية للمستثمر في اختيار  

التمييىج بىين الشىركات  فىي الجيدة التىي تسىتخدم  لرأسمالية يعد من النماجاالموجودات : ييترض البحث ان نموج  تسعير فرضية البحث 

 . الكيؤة وغير الكيؤة

 الادبيات السابقة: .2

مىن النمىاج  الماليىة  يعىد (CAPMالرأسمالية )الموجودات ( الى ان نموج  تسعير Fama & Franch, 2004توصلت دراسة )

بالحسبان العائد الخالي من المخاطرة في احتساب عوائد الاسهم مما يسىاهم فىي اختيىار المىجيا الافضى  لبنىا  المحىافظ   تأخ الجيدة التي  
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 7متكونىة مىن  ماليىةنمىوج  شىارب قىدم لنىا نمىوج  لمحيظىة ان  الى    (2018العيساوي والمحمدي,  الاستثمارية. كما توصلت دراسة )

 CAPMان نماج  ( Chen, 2021ركات تعتبر الاكيأ من بين عينة الدراسة استنادا الى مخرجات ه ا النموج . كما توصلت دراسة )ش

بالوضىو  والسىهولة فىي تقىديم  تتمتىع CAPMبدعم تطبيقي ناجح فضىلا عىن نتىائا  لا تتمتعلان النماج  البديلة   النماج   أفض يعد من  

يسىتخدم علىى نطىاق واسىع فىي سىوق  الرأسىماليةالموجودات ( توصلت الى ان أن نموج  تسعير Xiao, 2024كما ان دراسة )النتائا. 

تم استخلاص العديىد مىن النمىاج  المختليىة للتعامى  و، نييالصله تأثير عميق على تطور سوق الأوراق المالية الصيني والأوراق المالية  

( الىى يمكىن أن يىؤدي Lee et al, 2024: 345كما توصىلت دراسىة ) المالية. التي قد تظهر في مختلف المجالاتالمالية مع المخاطر 

ي والاسىتثماري السىليم إلى بنا  ثقة المسىتثمرين تجىاه قىرار الاسىتثمار وتطىوير السىوق المىال CAPMتنويع المحيظة من خلال نموج  

( الىى ان نمىىوج  Zhao, 2023وقىىد توصىلت دراسىة ) .2020لمسىاعدة ماليجيىا علىى تحقيىق مهمتهىا لتصىىبح دولىة متقدمىة فىي عىام 

(CAPM .يعطي دلالات واضحة للمدرا  الماليون في كييية فهم العلاقة وبشىك  واضىح بىين العائىد والمخىاطرة فىي الاسىواق الماليىة )

الى ان اغلب المسىتثمرون لىديهم مشىاك  فىي كيييىة اختيىار البىدائ  الاسىتثمارية ( Zhitao, 2023د توصلت دراسة )فضلا عن جلك فق

الموجىودات عالية المخاطر لا تعنىي بالضىرورة انهىا تعطىي عوائىد اعلىى لى ا يىتم الاسىتعانة بنمىوج  تسىعير الموجودات  الافض  اج ان  

 البدائ  بطريقة علمية دقيقة.   أفض لاختيار    الرأسمالية

( 54المالية والبالغ عددها ) للأوراقوان ما يميج ه ه الدراسة انها تناولت عدد كبير من الشركات الاستثمارية المدرجة في سوق العراق 

مشىاهدة، فضىلا عىن توريىف نمىوج  تسىعير  52قطاعات متداولة في السوق وباستخدام بيانات شهرية لعينة تبلغ  7شركة موزعة على 

 ة وه ا البحث يعد من الدراسات القليلة المطبقة على السوق المالي العراقي.  الرأسماليالموجودات 

 

والمحوواف    الرأسووماليةالموجووودات  نموذج تسعير    .3

  .الاستثمارية
 CAPM الرأسىىماليةالموجىىودات تسىىعير  اختبىىاريسىىتخدم 

 أسىىهمخىىاطرة التىىي تتعىىرض لهىىا للمياضىىلة بىىين العوائىىد والم

المتداولة في السوق، وقىد ارتكىج هى ا النمىوج  علىى   الشركات

نظرية المحيظىة الاسىتثمارية التىي طورهىا )هىاري مىاركويتج 

 ويحقىق (1t( اج يختار المسىتثمر المحيظىة عنىد الوقىت )1959

يىرب  هى ا النمىوج  العلاقىة بىين و(.   rعائدا عشوائيا مقىداره )

العائد المتوقع والمخاطرة الممكنة كما يوفر للمستثمرين طريقىة 

وراقهىىم الماليىىة المحاطىىة بالمخىىاطرة وامكانيىىة معينىىة لتسىىعير ا

الحصىىول علىىى عائىىد متوقىىع للسىىهم اعلىىى مىىن عائىىد السىىوق 

ا لهىىا. وبالتىىالي لتعويضىىهم عىىن المخىىاطر الممكىىن ان يتعرضىىو

ومعرفة  للأسهميمكنهم ه ا النموج  من حساب العائد المطلوب 

وبحسىىىب كىىان هىى ا السىىىهم مقىىيم تقييمىىا عىىادلا ام لا.  إجامىىا 

 للمخىاطرن فىان المسىتثمرين معرضىيالنمىوج  افتراضات هى ا  

لىى ا فعنىىد اختيىىارهم بىىين المىىجيا المتنىىو   ،الماليىىة بشىىك  دائىىم

المتوسى  علىى   يركىجونفىننهم    ةلتكوين محىافظهم الاسىتثماري

وبناً  علىى جلىك فىان   واحدةالليترة  لوالتباين في عائد الاستثمار  

جات الكيىىىا ة  الاسىىىتثمارية المحىىىافظ يختىىىارون نالمسىىىتثمري

 المتوسطة، بمعنى أن المحافظ:

 ئد المحيظة، نظرا للعائد المتوقع.تقل  من تباين عا  .1

يطُلىق علىى  للتبىاين. ولى لكالعوائد المتوقعىة نظىرا تعظيم   .2

 ".التباين نها ماركويتج غالبًا اسم "نموج  متوس 

أداة مركبىة تتكىون مىن   بأنهىا:المحيظىة الاسىتثمارية  تعرف  

 والأدوات الاسىتثمارية الأخىر  المالية،مجموعة من الأوراق 

(Zhang, 2024) أصىولالموجىودات . او هي مجموعة من( 

التي يمتلكها المسىتثمر، بهىدف الحصىول   مالية(أصول    حقيقية،

، على (Qiu, 2024) على أكبر عائد بأق  درجة من المخاطرة

، سوا  أكىان هى ا أهداف المحيظة مع رغبة المستثمر  أن تتلائم

المستثمر متحيظاً أم متوازناً أم مغامراً. ويعد قرار التنويىع مىن 

رية، إج أن القرارات الهامة التي يتخ ها مدير المحيظة الاسىتثما 

، وهناك أسلوبان جوهر نظرية المحيظة الاستثمارية  التنويع هو

 : ( (Omoshola et al,   2024: 24 لعملية التنويع

مىن أسلوب التنويع البسي : الى ي يعتمىد علىى اختيىار عىدد   .أ

( بشىك  عشىىوائي مىن الأسىىهم سىهماً  15لا يجيىد عىىن الأسىهم )

   المالي.الموجودة في السوق 

  : ويعتمد هى ا الأسىلوب علىى انتقىا تجأسلوب تنويع ماركوي .ب

يعتمىد أيضىاً علىى الىوزن ( لها، كمىا  )بيتا الأسهم حسب معام   

  الاستثمارية.النسبي لمكونات المحيظة 

 

 المنهجية واساليب التحليل. .4
( CAPMالرأسىمالية )الموجودات نموج  تسعير  ان صيغة

 :( Jenny & Francisco, 2020) هي
 Re = Rf + β (Rm - Rf)  

…………………………. (1)   

( هىو  (Rfهو العائد المتوقع )تكلية حقوق الملكيىة(،  Re حيث

( هو Rmهو بيتا للسهم، و )  (β)المعدل الخالي من المخاطر، 

على حسىاب العائىد المتوقىع أو فهو يساعد  عائد السوق المتوقع

هىىىي عىىىلاوة (: Rm-Rrf) و ان    تكليىىىة حقىىىوق الملكيىىىة

 المخاطر.

 Jenny) ) خلال المعادلة الاتية ( منβويمكن حساب معام  )

& Francisco, 2020 : 

𝜷 =
𝑪𝒐𝒗(𝑹𝒊,𝑹𝒎)

𝝈2 𝑹𝒎
  …………………………. (2) 

 

الموجوووودات ب التطبيقوووي لنموووذج تسوووعير الجانوو  .5

 .الرأسمالية
تىم القيىىام  مىن اجى  تحقيىق هىدف البحىث وحى  مشىكلته فقىد

علىىى عينىىة مىىن الموجىىودات تطبيىىق معادلىىة نمىىوج  تسىىعير ب

الماليىة والبىالغ  لىلأوراقالشركات المدرجىة فىي سىوق العىراق 

فىىي سىىوق  مسىىجلةلسىىبع قطاعىىات ( شىىركة تابعىىة 54عىىددها )

المالية باستخدام بيانات شىهرية لليتىرة الممتىدة   للأوراقالعراق  
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وكمىا مبينىة  2024  -ولغايىة شىهر ايىار  2020  -من شىهر اجار

 :  (1الشك  )النتائا في 
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 ( العوائد الشهرية للشركات مع عائد السوق 1شكل )

 ( Eviwes-12المصدر: من اعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات البرنامج الاحصائي )
 

 : تحليل مسار العائد الخالي من المخاطر مع عائد السوق.5.1

تشهد مؤشرات العوائد الماليىة للشىركات الاسىتثمارية ت بى بات 

بالمخىىاطر الاقتصىىادية المحيطىىة بهىىا  لتأثرهىىا مختليىىة نتيجىىة 

والظروف المالية التابعىة للشىركات جاتهىا وهنىا يجىب المقارنىة 

تلك المخاطر علىى عوائىد  تأثيربين تلك العوائد من اج  معرفة 

 .(2تلك الشركات وكما مبين في الشك  )
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 ( العلاقة بين العائد الخالي من المخاطرة وعائد السوق للشركات عينة الدراسة 2شكل )

 ( Eviwes-12من اعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات البرنامج الاحصائي )المصدر: 
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( مسىىار العلاقىىة بىىين العائىىد الخىىالي مىىن 2يبىىين الشىىك  )

المخاطرة وعائد السوق للشىركات المدرجىة فىي سىوق العىراق 

اج يتبىين ان عائىد السىوق النىاتا عىن الانشىطة الماليىة    للأوراق

الاسىىتثمارية المختليىىة المصىىاحبة للمخىىاطرة اعلىىى بكثيىىر مىىن 

ة الىى ي ييسىىر توجهىىات المسىىتثمر العائىىد الخىىالي مىىن المخىىاطر

المحافظ ال ي يبحث عىن اليىرص الاسىتثمارية الامنىة والخاليىة 

مىىن المخىىاطر والتىىي هىىي بطبيعىىة الحىىال تكىىن بعوائىىد ماليىىة 

منخيضة وه ا يتيق مع المنطق المالي ال ي ييسىر العلاقىة بىين 

 العائد والمخاطرة بانها علاقة طردية.   

 . (CAPMتخدام ): تقدير علاوة المخاطر باس5.2

لشىىركات المتداولىة فىىي سىهم ايىتم تقىدير عىىلاوة المخىاطر لا

ن اجىى  الماليىىة خىىلال مىىدة الدراسىىة مىى لىىلأوراقسىىوق العىىراق 

كانت الشركة لديها عوائد ماليىة اعلىى مىن عوائىد   إجامعرفة ما  

السوق او بالعك  وك لك معرفة اتجاه حركة الاسهم المالية ه  

هجومية تبحث عىن المخىاطر للحصىول علىى فىرص   أسهمهي  

دفاعية تهدف الى البحىث عىن فىرص   أسهمربحية اعلى ام انها  

كانىت بعوائىد   واناستثمارية امنية وخاليىة مىن المخىاطر حتىى  

 (.1الية متدنية وكما مبينة في الجدول )م
 

 والمحاف  الاستثمارية في شركات سوق العراق المالي   risk premium, 1تقدير علاوة المخاطرة (  1جدول )

 . Sig  بيتا  a B الرمز  .sig بيتا a B الرمز 

AIPM -0.343 -1.248 * HMAN -0.162 10.362 *** 

AISP -0.041 2.119 *** HNTI -0.005 0.019 no 

AMAP -0.003 0.138 no HPAL -0.080 3.867 *** 

AMEF 0.012 -0.707 no HSAD -0.054 4.723 *** 

BASH -0.007 0.027 no IBPM 0.005 0.615 ** 

BBOB 0.055 -0.017 no IBSD -0.015 0.746 *** 

BCOI 0.006 0.156 *** IFCM -0.007 0.424 * 

BEFI 0.001 0.148 *** IIDP -0.001 -0.015 no 

BELF -0.007 0.233 no IIEW 0.018 0.544 ** 

BGUC 0.003 0.125 no IITC -0.028 2.041 *** 

BIBI 0.001 0.141 *** IKLV -0.004 0.211 * 

BIIB 0.011 0.114 ** IMAP -0.006 0.358 *** 

BIME -0.002 0.130 ** IMIB -0.013 0.895 * 

BKUI 0.010 0.199 ** IMOS -0.010 1.230 *** 

BLAD -0.015 -0.087 no IRMC -0.002 -0.471 no 

BMFI -0.001 0.157 ** NAHF 0.000 0.167 ** 

BMNS 0.022 0.187 * NAME -0.010 0.151 *** 

BNAI -0.003 0.083 no NDSA 0.007 0.159 *** 

BNOI 0.044 0.100 no NHAM 0.007 0.241 *** 

BROI 0.010 0.312 ** SAEI -0.009 0.284 ** 

BSUC -0.010 0.144 *** SBPT -0.106 7.678 *** 

BTIB -0.007 0.093 no SKTA -0.011 0.298 ** 

BUND -0.004 0.108  SMOF 0.010 -0.874 ** 

BUOI -0.018 0.083  SMRI -0.031 1.716  
HBAG -0.011 0.792 *** SNUC -0.002 0.186 ** 

HBAY -0.202 12.852 *** TASC 0.013 2.007 *** 

HISH 0.006 0.200  TZNI -0.005 0.726 ** 

(*) Significant at the 10%; (**) Significant at the 5%; (***) Significant at the 1%, No non-significant  

 .  12( الاصدار Eviwesالبرنامج الاحصائي ) المصدر: من اعداد الباحثين بالاعتماد على  

 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
وحتما هناك بعض معاملات البيتا كانت سالبة وهي تمثل الاتجاه العائد  شركة،وايجاد معامل بيتا لكل  1 معادلة رقمتم تقدير علاوة المخاطر من خلال تقدير    1

 معادلة انحدار.  52علما ان الجدول اعلاه هو نتيجة تقدير   السوق،السلبي للشركة لانها تعني ان العائد الخالي من المخاطر اقل من عائد  
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( وجىىود بعىض الشىركات تتميىج بىىان 1يتبىين مىن الجىدول )

معام  بيتا اق  من واحىد أي تبىاين عائىد السىهم اقى  مىن تبىاين 

وهىىي  defensive دفىىاعييسىىمى سىىهم وهىى ا عائىىد السىىوق 

المحيظىىة تلبيىه لرغبىة المسىىتثمرين السياسىة التىي تتبناهىا إدارة 

المحىىافظين فتكىىون حساسىىة للمخىىاطر فتمىىنح الأولويىىة لعنصىىر 

الأمان على حساب العائىد فتتركىج إدارة المحيظىة علىى اختيىار 

الأدوات الاستثمارية جات الىدخ  الثابىت أو شىبه الثابىت ولى لك 

نطلق عليها تسمية محافظ الدخ  وتعطي إدارة المحيظىة أهميىة 

بيرة للأدوات الاستثمارية جات المخاطر المنخيضة عند نسبية ك

مشاركتها في رأس المال وعموما أن تكون مكوناتها عبارة عن 

أدوات مالية صادرة عن الشىركات الكبيىرة العريقىة والمسىتقرة 

أو لسندات مضمونه كسندات الحكومة حيث تشك  ه ه الأدوات 

هىىو    مىىن رأس مىىال المحيظىة وكمىىا  80إلىى  60مىا بىىين  

معروف تتميج ه ه الأدوات بالعائد الجاري الثابت نسبيا وليتىرة 

طويلىىة وبدرجىىة مخىىاطر منخيضىىة وقىىد تقىىوم إدارة المحيظىىة 

باختيار ه ه السياسة عنىدما تشىعر بوجىود مؤشىرات اقتصىادية 

 تعك  توجه الاقتصاد نحو الكساد أو الركود الاقتصادي.

تتميىج بىان معامى  بيتىا  التىي  وك لك وجود بعض الشىركات    

من تباين عائد السىوق   أكبرمن واحد أي تباين عائد السهم    أكبر

وتتميج ه ه السياسة بسرعة  aggressive  هجومييسمى سهم  

جنىىي الأربىىا  الرأسىىمالية الاسىىتثنائية وتسىىتغ  إدارة المحيظىىة 

عىىادة وجىىود اخىىتلاف بىىين القيمىىة السىىوقية لىىلأدوات الماليىىة 

تها الحقيقيىة أو العادلىة ونتيجىة هى ه السياسىة المختارة وبين قيم

هو الحصول على الأربا  الرأسمالية نتيجة لإعادة تقييم أصول 

هىى ه الإدارة باسىىتمرار. تتميىىج هىى ه السياسىىة بارتيىىا  درجىىة 

المخىىاطر نظىىر للمتغيىىرات الاقتصىىادية المىىؤثرة علىىى الأدوات 

 المختىىارة فىىي المحيظىىة ويكىىون المطلىىوب مىىن إدارة المحيظىىة

وخبرائها الدقة عند اتخاج القرار خوفا من تحقيق خسىائر كبيىرة 

لان تحقيق هدف الحصىول علىى ربىح رأسىمالي عىالي سىيقابله 

درجة خطر عالية وتستمر ه ه المحيظة باتخاج السياسىات التىي 

 تحقق هدف في الحصول على الربح الرأسمالي.

 .  : الشركات ذات الاسهم الدفاعية5.2.1

( الشركات الاستثمارية المدرجىة فىي سىوق 2الجدول )  يبين    

الماليىىة التىىي تمتلىىك اسىىهماً دفاعيىىة أي تلىىك  لىىلأوراقالعىىراق 

الشركات المحافظة التي تبتعد عن المخاطر الاسىتثمارية والتىي 

المسىتويات   أدنىيبالانخيىاض الىى  غالبا تتمتع عوائىدها الماليىة  

  طالما لا تواجه مخاطر مرتيعة. 

 

 ذات الاسهم الدفاعية شركات ( تقدير علاوة المخاطر لل2جدول )

 .sig بيتا a B الرمز  نوع السهم  .sig بيتا a B الرمز  نوع السهم 

 *** IBSD -0.015 0.746 دفاعي   ** NAHF 0.000 0.167 دفاعي  

 * IFCM -0.007 0.424 دفاعي   *** NAME -0.010 0.151 دفاعي  

 ** SKTA -0.011 0.298 دفاعي   *** NDSA 0.007 0.159 دفاعي  

 ** SNUC -0.002 0.186 دفاعي   *** NHAM 0.007 0.241 دفاعي  

 ** TZNI -0.005 0.726 دفاعي   ** SAEI -0.009 0.284 دفاعي  

 ** BMFI -0.001 0.157 دفاعي   AMAP -0.003 0.138 no دفاعي  

 * BMNS 0.022 0.187 دفاعي   BASH -0.007 0.027 no دفاعي  

 BNAI -0.003 0.083 no دفاعي   *** BCOI 0.006 0.156 دفاعي  

 BNOI 0.044 0.100 no دفاعي   *** BEFI 0.001 0.148 دفاعي  

 ** BROI 0.010 0.312 دفاعي   BELF -0.007 0.233 no دفاعي  

 *** BSUC -0.010 0.144 دفاعي   BGUC 0.003 0.125 no دفاعي  

 BTIB -0.007 0.093 no دفاعي   *** BIBI 0.001 0.141 دفاعي  

 BUND -0.004 0.108 no دفاعي   ** BIIB 0.011 0.114 دفاعي  

 BUOI -0.018 0.083 no دفاعي   ** BIME -0.002 0.130 دفاعي  

 *** HBAG -0.011 0.792 دفاعي   ** BKUI 0.010 0.199 دفاعي  

  HISH 0.006 0.200 دفاعي   HNTI -0.005 0.019 no دفاعي  

  ** IBPM 0.005 0.615 دفاعي  

(*) Significant at the 10%; (**) Significant at the 5%; (***) Significant at the 1% 

 .  12( الاصدار Eviwesالمصدر: من اعداد الباحثين بالاعتماد على البرنامج الاحصائي ) 
 

 أسىهمتمتلك ) (2من الجدول )ان الشركات المدرجة يتضح       

، دفاعية( أي ان تباين لعائد اسهمهما اق  من تباين عائىد السىوق

( وقىىد 0.019 - 0.792اج تىىراو  تبىىاين عوائىىد الاسىىهم بىىين )

( في 0.792( على اعلى تباين اج بلغ )HBAGسجلت شركة )

وهنىا نقتىر  (.  0.019( اج بلىغ )HNTIحين سىجلت شىركة )

ل ي يبحثون عن فرص استثمارية على المستثمرين المحافظين ا

 أسىهمة وخالية من المخاطر ان يختاروا مىجيا مختلىف مىن امن

تلك الشىركات لبنىا  محيظىة اسىتثمارية )دفاعيىة( تقبى  بعوائىد 

ماليىىة متدنيىىة مقابىى  عىىدم التعىىرض لاي درجىىة ممكنىىة مىىن 

 المخاطر.  
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 الهجومية.  ذات الاسهمالشركات : 5.2.2

( الشركات الاستثمارية المدرجة في سىوق 3الجدول )  يبين     

الماليىىة التىىي تمتلىىك اسىىهماً هجوميىىة أي تلىىك  لىىلأوراقالعىىراق 

الشركات المخاطرة التي تيسر توجهات المدرا  المىاليون الى ي 

والتىي المرتيعىة    يبحثون عن اليرص الاسىتثمارية جات العوائىد

 ما ينطوي الاستثمار فيها على درجة مخاطر مرتيعة. غالبا  
 

 ( تقدير علاوة المخاطر للشركات ذات الاسهم الهجومية 3جدول )

 .sig بيتا A B الرمز  .sig بيتا A B الرمز 

IITC -0.028 2.041 *** HMAN -0.162 10.362 *** 

HPAL -0.080 3.867 *** HBAY -0.202 12.852 *** 

HSAD -0.054 4.723 *** IMOS -0.010 1.230 *** 

AISP -0.041 2.119 *** SBPT -0.106 7.678 *** 

SMRI -0.031 1.716 no TASC 0.013 2.007 *** 

(*) Significant at the 10%; (**) Significant at the 5%; (***) Significant at the 1% 

 .  12( الاصدار Eviwesالمصدر: من اعداد الباحثين بالاعتماد على البرنامج الاحصائي )   
 

( تمتلك )اسىهم 3يتضح ان الشركات المدرجة من الجدول )     

هجوميىىة( أي ان تبىىاين عائىىد اسىىهمهما اكبىىر مىىن تبىىاين عائىىد 

( 1.230 -  12.852، اج تراو  تباين عوائد الاسهم بين )السوق

( علىىىى اعلىىىى تبىىىاين اج بلىىىغ HBAYوقىىىد سىىىجلت شىىىركة )

( اج بلىىىىغ IMOS( فىىىىي حىىىىين سىىىىجلت شىىىىركة )12.852)

المضىاريين  نقتر  على المستثمرين  فأننا وبالتالي  .   (1.230)

مرتيعىة  ات عوائىد ماليىةال ين يبحثون عن فىرص اسىتثمارية ج

تلىك الشىركات   أسىهمان يوريىوا    مقاب  تقبلهم لمخاطر مرتيعىة

تشىكيلة  أفض للحصول على   لبنا  محافظ استثمارية )هجومية(

  .الاستثمارية جات الاربا  الاعلىالموجودات متنوعة من 

 

 
 المالية  للأوراق للشركات المدرجة في سوق العراق   (β): تحليل خارطة معاملات 53.

 1من اعداد الباحثين بالاعتماد على جدول المصدر: 
 

اعلىى عوائىد الشىركات المدرجىة فىي   (3)  يتضح من الشك 

المالية والتي من خلالها تتم المقارنة مىع   للأوراقسوق العراق  

بيتا موجب فه ا يىدل علىى العلاقىة كان معام  عائد السوق فاجا  

 إجاالطردية بين عائد الورقة المالية للشىركة وعائىد السىوق امىا 

كان معام  بيتا سالبة فه ا يشير الى العلاقة العكسىية بىين عائىد 

 ( يتضىح ان3)لشك  ومن ا الورقة المالية للشركة وعائد السوق

هناك سبع شركات قد حققت علاقة عكسىية بىين الورقىة الماليىة 

 ,AIPM, BBOB, BLADمىن: )السوق وهي كى  وعائد 

AMEF, IIDP, IRMC, SMOF) . امىىا الشىىركات

المتبقية فقىد كانىت العلاقىة ايجابيىة بىين عوائىد اوراقهىا الماليىة 

 الايجابية الى الاتي:وعائد السوق. وقد انقسمت تلك العلاقة 
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 للشركات عينة الدراسة  بين عائد السوق وعائد الورقة المالية   العلاقة( 4جدول )

 درجة الاستجابة  معامل بيتا  رمز الشركة  درجة الاستجابة  معامل بيتا  رمزالشركة 

NAHF 0.167 
درجة الاستجابة  

 طردية ضعيفة 
IBSD 0.746 

الاستجابة  درجة 

 طردية ضعيفة 

NAME 0.151 
درجة الاستجابة  

 طردية ضعيفة 
IFCM 0.424 

درجة الاستجابة  

 طردية ضعيفة 

NDSA 0.159 
درجة الاستجابة  

 طردية ضعيفة 
SKTA 0.298 

درجة الاستجابة  

 طردية ضعيفة 

NHAM 0.241 
درجة الاستجابة  

 طردية ضعيفة 
SNUC 0.186 

درجة الاستجابة  

 ضعيفة طردية  

SAEI 0.284 
درجة الاستجابة  

 طردية ضعيفة 
TZNI 0.726 

درجة الاستجابة  

 طردية ضعيفة 

AMAP 0.138 
درجة الاستجابة  

 طردية ضعيفة 
BMFI 0.157 

درجة الاستجابة  

 طردية ضعيفة 

BASH 0.027  لا توجد استجابة BMNS 0.187 
درجة الاستجابة  

 طردية ضعيفة 

BCOI 0.156 
الاستجابة  درجة 

 طردية ضعيفة 
BNAI 0.083  لا توجد استجابة 

BEFI 0.148 
درجة الاستجابة  

 طردية ضعيفة 
BNOI 0.100 

درجة الاستجابة  

 طردية ضعيفة 

BELF 0.233 
درجة الاستجابة  

 طردية ضعيفة 
BROI 0.312 

درجة الاستجابة  

 طردية ضعيفة 

BGUC 0.125 
درجة الاستجابة  

 طردية ضعيفة 
BSUC 0.144 

درجة الاستجابة  

 طردية ضعيفة 

BIBI 0.141 
درجة الاستجابة  

 طردية ضعيفة 
BTIB 0.093  لا توجد استجابة 

BIIB 0.114 
درجة الاستجابة  

 طردية ضعيفة 
BUND 0.108 

درجة الاستجابة  

 طردية ضعيفة 

BIME 0.130 
درجة الاستجابة  

 طردية ضعيفة 
BUOI 0.083 

درجة الاستجابة  

 ضعيفة طردية  

BKUI 0.199 
درجة الاستجابة  

 طردية ضعيفة 
HBAG 0.792 

درجة الاستجابة  

 طردية ضعيفة 

HNTI 0.019  لا توجد استجابة HISH 0.200 
درجة الاستجابة  

 طردية ضعيفة 

IBPM 0.615 
نصف درجة  

 طردية  الاستجابة
IITC 2.041 

درجة الاستجابة  

 طردية قوية 

HMAN 10.362 
الاستجابة  درجة 

 طردية قوية 
HPAL 3.867 

درجة الاستجابة  

 طردية قوية 

HBAY 12.852 
درجة الاستجابة  

 طردية قوية 
HSAD 4.723 

درجة الاستجابة  

 طردية قوية 

IMOS 1.230 
درجة الاستجابة  

 طردية قوية 
AISP 2.119 

درجة الاستجابة  

 طردية قوية 

SBPT 7.678 
درجة الاستجابة  

 طردية قوية 
SMRI 1.716 

درجة الاستجابة  

 طردية قوية 

TASC 2.007 
درجة الاستجابة  

 طردية قوية 
   

 1من اعداد الباحثين بالاعتماد على جدول المصدر: 
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، BASHوهىي )شىركات    أربىع( ان هناك  4الجدول )  يبين

BNAI ،BTIB ،HNTI عوائىىد اوراقهىىا الماليىىة لىىم تحقىىق )

لعوائد السوق المالي وهى ا يعنىي ان صىدمات الاخبىار استجابة  

السالبة والموجبة لم تىنعك  اثارهىا بشىك  مباشىر علىى عوائىد 

 الاوراق المالية لتلك الشركات.

حققتىا ( IBSD، TZNIفي حين كانت هنىاك شىركتان وهمىا )

فىي عوائىد السىوق  درجة استجابة ضعيية قياسىا مىع الاسىتجابة

( شىركات قىد حققىت درجىة 10المالي. وبالمقاب  كانت هنىاك )

الاسىىىىىىىىىىىىىتجابة الطرديىىىىىىىىىىىىىة القويىىىىىىىىىىىىىة وهىىىىىىىىىىىىىي 

(،IITC،HPAL،HSAD،AISP  ،SMRI  ،HMAN ،

HBAY ،IMOS ،SBPT ،TASC.) 

 

 الاستنتاجات والتوصيات
 :الاستنتاجات 

من  .1 الاستيادة  المالية  الاسواق  في  المستثمرين   نوصي 

( يعد  (  CAPMنموج   الملائمة  كونه  المالية  النماج   من 

من   الامث   المجيا  وتورييها  الموجودات  لاختيار  المالية 

 توجهاتهم.في المحافظ الاستثمارية بما يلائم 

حققت   .2 الاستثمارية  الشركات  من  مجموعة  علاقة  هناك 

بين عوائدها المالية وعوائد السوق وه ا يشير الى    ايجابية

 توافق توجهات المستثمرين مع اتجاه السوق المالي. 

عوائد   .3 بين  استجابة  اي  تحقق  لا  شركات  مجموعة  هناك 

 المالي. اوراقها المالية وعائد السوق 

طردية   .4 استجابة  هناك  كانت  الاستثمارية  الشركات  اغلب 

)اق  من   جدا  المعلومات    ( 0.5ولكنها ضعيية  يعني  وه ا 

لكافة   ومباشر  فوري  بشك   تص   لا  السوق  في  المتوفرة 

 المستثمرين.

تسعير   .5 عاملين   الرأسماليةالموجودات  ان  على  يتوقف 

اي   فان  وبالتالي  بيتا.  وقيمة  المخاطر  علاوة  هما  مهمين 

في   اسعار    أحدهما ارتيا   على  مباشر  بشك   سينعك  

 اصول الشركات. 

 التوصيات 

على كافة المستثمرين في الاسىواق الماليىة اسىتخدام ينبغي   .1

فىىىي تسىىىعير  الرأسىىىماليةالموجىىىودات نمىىىوج  تسىىىعير 

موجىوداتهم الماليىة مىن اجى  التغلىب علىى كافىة المشىىاك  

 المرافقة لعملية التسعير. 

ضىىرورة قيىىام المسىىتثمر عنىىد تشىىكي  محيظتىىه الماليىىة ان  .2

لقويىة التابعىة للقطاعىات االموجىودات  يختار مجموعة من  

  محيظته.واختيار لها وزن نسبي مناسب ضمن 

الاستثمارية الداخلة الموجودات ضرورة العم  على تنويع  .3

في المحيظة والسعي الىى الاسىتثمار فىي المحىافظ الدوليىة 

التي لها مخاطر سوقية موجبة لمىا لهىا مىن دور كبيىر فىي 

التابعىة للشىركات الموجىودات  تحقيق الاربا  لاسىيما فىي  

  الكبر .

ضرورة المياضلة بين الاسهم التىي تكىون عوائىد اوراقهىا  .4

 لتغيرات الحاصلة فىي عوائىد السىوقلالمالية حساسة جدا 

واختيار الاوراق المالية التي تنسجم مع توجهات المستثمر 

 ودرجة تقبله للمخاطر.  

 

 توافر البيانات:  
في  الدراسة  ه ه  نتائا  لدعم  المستخدمة  البيانات  تضمين  تم 

 المقالة. 

 

 تضارب المصالح: 
 يعلن المؤليون أنه لي  لديهم تضارب في المصالح. 

 

 موارد التمويل:
 لم يتم تلقي اي دعم مالي.

 

 شكر وتقدير: 
 لا أحد.
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