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 المدتخلص 
جانففم م ففؼ مففؽ جؾانففم الزجثغففي ا، ففةتزارري م اذ الةبففم  زم ففي الة  فف ؼ  البجففع  ففؽيكدفف        

ا ا ففاف  ففق ال ففمار ا، ففةتزارع د مففذ الففقد نزففاذج الة  فف ؼ  ايففةول اراى البففا ت ؽ  ففؾ  جففق    فف   
  ق طمح البا ت ؽ  اللمزاى  ق  ف   الزثفا   اللق فق مفؽ السزفاذج الةفق احةمف   فق مخفةؾ  السزاذج 

كثاىة الة   ؼ . ب  ا ي ةمح البجفع الجفالق ا  ف ؼ اداى الزجثغفي ا، فةتزارري    فاف لزحاطم فا الخفؾ  ي 
ي  ق مؽ يو  ا ةزاد نزؾذج ؽ   زا ال  زي الزلمضي لمزحاطمة  ال ع يلةبم ا ق الز ا  س الجق ت

م نزفؾذج ا م فقع  فق الة  ف ؼم  مفؽ  سفا  الة   ؼ  م ارني السةائج مذ نزؾذج شارب ال ع يلةبم  ا،ي
الخففؾ  ي  اابففمز مدففكمي البجففع  الةففق امزففؽ  ففق امكان ففي ا  فف ؼ الزجثغففي ا، ففةتزارري    ففاف لزحاطم فف

ي  ذفقيي مفؽ . لةج  ق   قل البجع   ق اؼ ا ةزاد   سVaRبا ةزاد  ال  زي الزلمضي لمزحاطمة 
الزذارل اللما  ي الةق ازمػ مجثغي ا ةتزارري  فق اندفظة ا ازتمفي  فق مذفمل بوفقاد  مذفمل 

.اؾصفن البجفع لزثزؾ في مفؽ  2020 -2013رد ةان   ق اؼ ا  ف ؼ ادائ فا بدفكن  فسؾع لمزفقة ؾ ك
مة ا، ةسةاجات  الةؾص ات ا ز ا امكان في  ا  ف ؼ اداى الزجثغفي با فةحقاق ال  زفي الزلمضفي لمزحفاط

   ففاف لزحاطم ففا الخففؾ  ي م صزففا  ؾصففق البجففع برففم رة ا ةزففاق الزذففارل   سففي القرا ففي بالزجففا   
   بالزحاطم الزخة بم ي .  الةسبؤا، ةتزارري  ا   ز ا بدكن د رع لمؾ ؾل  مى ادائ ا 

 

 ( م الزحفففففاطمة الخفففففؾ  ي م الزجثغفففففيVaRال  زفففففي الزلمضفففففي لمزحفففففاطمة    :الكلمااااامف المةتم  ااااا 
 مؤشم شارب ا، ةتزارري م 

بجففففع مخففففةن مففففؽ ر ففففالي ماجخففففة م الزؾ ففففؾمي   ا ففففةحقاق ال  زففففي الزلمضففففي لمزحففففاطمة  ففففق ا  فففف ؼ اداى الزجثغففففي 
 ا، ةتزارري 

Abstract 

            The research reveals an important aspect of the investment 

portfolio, as the evaluation process is considered a basis in the investment 
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decision, With the multiplicity of evaluation models and the differing 

opinions of researchers about the feasibility of these models, researchers 

and scholars in this field have put forward many models that differ in the 

level of evaluation efficiency. The current research suggests evaluating 

the performance of the investment portfolio according to its market risks 

by adopting two models, namely, the value at risk, which is considered 

one of the modern measures of evaluation, and comparing the results with 

the Sharpe model, which is considered the other is a traditional model in 

evaluation. The research problem, which lies in the possibility of 

evaluating the investment portfolio according to its market risks by 

adopting the VaR. To achieve the goal of the research, an intentional 

sample of Iraqi banks that owns an investment portfolio in their activities 

was approved, represented by the Bank of Baghdad and the Bank of 

Kurdistan, and their performance was evaluated annually for the period 

2013-2020. The research reached a set of conclusions and 

recommendations, the most important of which is the possibility of 

evaluating the performance of the portfolio using the value at risk 

according to its market risks. 

 

Keywords: value at risk (VaR), market risk, investment portfolio, Sharpe 

index 

 

 

 

 

 

 

 المقدم  
الفففق الزجثغفففي ا، فففةتزارري  ا فففق مفففؽ ا،د ات ا، فففةتزارري الةفففق ايففف ت   ففف   ا فففذ  فففق        

الزثفففا  الزفففالق   فففق اسا ل فففا اللق فففق مفففؽ البفففا ت ؽ بالبجفففع  القرا فففي    سفففا  انفففؾا  محةمثفففي مفففؽ 
ااث ففففي القرا ففففات  مالزجففففا   اةبففففا ؽ  ابلففففاف لزؾجففففؾدات الزجثغففففي  ا، ففففقال الةففففق اممففففق ال  ففففا 

لةمففؾرؽ  ا  فف ؼ الزجثغففي    ففاف  ظب  ففا لممدفف   ففؽ ا رففن  الؾ ففائن  السزففاذج  البجففؾث نغمرففا  ا
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 الخبم  ق ذلػ يلؾد الى طب لي     الزحاطم الةفق يذفلم  اثاد  فا ا  الةسبفؤ  لأ مؾب  مز ي 
مزففا يخففبم لزةحفف  ال ففمار ا، ففةتزارري  ا  مالففػ الزجثغففي  ارباكففاف  ففق اجق ففق مؾجففؾدات الزجثغففي  

ا  فف ؼ اداى  ففقق البففا تؾن اللق ففق مففؽ الؾ ففائن  الز ففا  س الةففق الزففن  مففى   جففق    ا، ةثففاا   ففا
الزجثغي ا، ةتزارري مس ا الة م قيي الةق را ق ع ؾر ا ع ؾر مث ؾق الزجثغي ا، ةتزارري  ايم  

ا، ان ملغؼ     الز ا  س  ق مثمد ار اق اؼ اظؾرم ا مذ الةظؾر  الق سام ك ي الزخةزمة لأ ؾاق 
ا ائففن الةخففل سات ا ففار  م  ففاس ال  زففي الزلمضففي  ففق  مت  خففا  ي اجةففاج الففى اثخفف منة ثففي  زم ففا

لمزحفاطمة جففق،  ا فلا  ففؾ  امكان ففي ا ةزفاد   ففق الةسبفؤ بجثففؼ الزحففاطم الخفؾ  ي   ثففؼ الحخففائم 
السااثففففي  س ففففا  م لزففففا  ةز فففف  بففففت  الز  ففففاس  مففففى نغ مااففففت مففففؽ الز ففففا  س مففففؽ  ا ففففقيؼ الزلمؾمفففففي 

الزجثغففي  ا   ل ففا  لزةحفف  ال ففمار  ففؾ  م ففقار امففػ الزحففاطم الةففق الةففمضالزمحذففي  الزبخففظي 
م  لمفففؾن  فففؽ صفففؾن الز  فففاس م فففم مكمففف  ماديفففا لمدفففمصي  الزخفففةتزمرؽ رفففوف  ةفففى مؾجؾداا فففا م 

الز ا  س  ؾ اداة ل  اس الزحاطم   زكؽ مؽ يولت ايرا ا   ؼ اداى الزجثغفي مفؽ يفو   خفاب 
الزجثغففي  ففق عففن محاطم ففا الخففؾ  ي  الةففق  ففةؼ   ا فف ا مففؽ م ففقار اللائففق ا،ضففا ق الفف ع    ةففت 

يلفق ايرفا عفا مة  رفارري مفؽ يفو  ا، ذفاح مزفا   رفق   في اصفجاب (م  ال ع   VaR يو  
 الزذمجي  الزخةتزمرؽ بإدارة الزجثغي  ال ائز ؽ  م  ا.  

 منهج   البحث :المبحث الاول
 اولا : مذكل  البحث 

طب لففي مففذ الةظففؾر الجاصففن  ففق ا ففؾاق الةففقا    ةظمففم ا،مففم مففؽ الزخففةتزمرؽ الةلففمل الففى   
 درجففي اي  م ففا  ففق ا ففةتزارات الزجثغففي ا ففق    الففق الزحففاطم الخففؾ  ي   كففن  فف   الزحففاطم  اذ 

 ا  ز فففا   أ فففال مائفففق لفففق  البفففا ت ؽ  فففؾ  طم  رفففاف  مم  جفففق،ف  ت لفففقالزؾضفففؾ ات الزلاصفففمة  الةفففق 
نغفما لذفلؾبي اثخف م نةفائج ملغفؼ الز فا  س  مفى مةحف  ال فمار  الزخفةتزم ن  الممثفي  الةسبؤ   فام 

الجق فف ي  ففق ا رففن  ا، ففؾا   ففق   ففاس  تالزاديففي  الزلمؾماا ففي  ففق  ةثففت الزخففةتزمرؽ الففى الةسبففؤا
 الجفالق  ملف ا  فا   البا فعمخفة بم ي لمزجثغفي  الزحاطم الخؾ  ي لمزجثغي مزا  ق يخبم يخائم 

 مففؽ  سففا   ((VaRم  ففاس  الزحففاطم الخففؾ  ي صزففقين  ففق ا  فف ؼ اداى الزجثغففي  ا ةففمح  ا ففةحقاق
 يزكؽ ص امي مدكمي البجع بالةخاؤ،ت ا،ا ي : 

 ففق امكان ففي ا  فف ؼ الزجثغففي ا، ففةتزارري    ففاف لزحاطم ففا الخففؾ  ي با ةزففاد  ال  زففي الزلمضففي    -1
 ؟VaRلمزحاطمة 

لمزجفا     سفي البجفع (  ق    اس  اجم فن الزحفاطم الخفؾ  ي VaRمق  مخا زي م  اس  ما  -2
 ؟  ا قيؼ الزلمؾمات 
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 ففن يلظففق ا  فف ؼ الزجثغففي مففؽ يففو  م ففايس ال  زففي الزلمضففي لمزحففاطمة ذات الة  فف ؼ لزؤشففم  -3
 شارب ؟

 ثمن مً : اهم   البحث
الزجثغي اياق ا ز ي البجع مؽ ا ز ي الزحاطم الخؾ  ي  مق  اي  م     الزحاطم  مى   زي  -1

  مؾجؾداا ا .
ا  ف ؼ اداى الزجثغفي ا، فةتزارري   لمؾن البجع يلزن  مى اؾع   الز ا  س المز في الجق تفي  فق -2

 .  VaRمؽ يو  اظب ق م  اس 
ا  م ففا  س  ا ففال م  مز ففي رففم رة اابفب الزذففارل   سفي البجففع المرفف  فق امزفؽ ا ز ففي البجففع  -3

ال ففففمار  مففففى اجق ففففق مؾجففففؾدات الزجثغففففي  ففففق ا  فففف ؼ اداى الزجثغففففي ا،مففففم الفففف ع يخففففا ق مةحفففف  
  الةؾج ات ا، ةتزارري الزخة بم ي .

 ثملثم: هدف البحث  
 الزجثغي ا، ةتزارري  ا ال م ا  ز ا .   قل البجع الى الةلمل  مى -1
 فففق   ففففاس  اجم فففن الزحففففاطمة الخففففؾ  ي  (VaR)اظب فففق م  ففففاس ال  زفففي الزلمضففففي لمزحففففاطمة  -2

لمزجثغي ا، ةتزارري مؽ اجن الؾصؾ  الى ا ق مات د   ي لجثؼ الزحاطمة  الحخائم الساجزي 
  س ا.

رري   سي القرا ي ما يخف ؼ ( لمزجثغي ا، ةتزاVaRالةؾصن الى ال  زي الزلمضي لمزحاطمة   -3
  .  ق ا   ؼ اداى الزجثغي 

 رابعم : فرض   البحث  

اخفف ؼ ال  زففي الزلمضففي لمزحففاطمة  ففق الؾصففؾ  الففى نةففائج د   ففي  اضففجت اخففا ق مةحفف  ال ففمار   -1
 مؽ  ؼ اجق فق الزجفا    المثفؤة ال فادرة  مفى اج  فق  ائفقاف   ق الةسبؤ بجثؼ الزحاطمة الخؾ  ي 

  اضا  اف ع عن     الزحاطم .
لزؾجفففؾدات الزجثغفففي   سفففق مخفففةؾ    فففي مجفففقد  بفففن ان  فففةؼ ضفففز ا  VaRيزكفففؽ  خفففاب    زفففي  -2

لةدك مي الزجثغي الس ائ ي  الةلمل  مى  ثؼ الزحاطم الةق اةرزس ا  ان صاني ضزؽ امكاناافت 
 ا، ةتزارري اق ،.

ةففق يلةزففق ا صففن لسففؾ   ا ففقال  الزةو ففمات ال  اةبففا ؽ  فف ؼ اداى الزجثغففي مففؽ مؤشففم لأيففم ابلففاف  -3
 .مؤشم 
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 منهج البحث  -خممدم:
ا ةزق البجع  مى الزس ج الؾصثق  ق  ص  مةو مات البجع   ق الثانم السغمع اذ اؼ 

الزجثغي ا، ةتزارري    ا ؼ مكؾنات الزجثغي ص لػ  ائق  محاطمة الزجثغي ا ةلماض مث ؾق  
  اي ماف اسا   ك لػ الزحاطم الخؾ  ي  الحظؾات ا، ا  ي الةق  ةبل ا الزخةتزم ن  ق امؾرس ا

 . الزجؾر ا،ي م ا ؼ الزؤشمات الزخةحقمي  ق   اس  ا   ؼ اداى الزجثغي

اما الثانم اللزمق لمقرا ي   ق اؼ ا ةزاد الزس ج الةجم مق لمجذؾ   مى  نةائج  ق امكان ي 
 ق   اس  اجم ن محاطم الزجثغي د  لةج  ق ا قال البجع   مض اات   ق اؼ   VaRاظب ق 

  ال م  الز ا  س المراض ي .ا، ةزاد  مى مثزؾ ي مؽ ا،

 سمدسم:   دود البحث 
 -ايي   ق د البجع ااثا  ؽ  صالآاق  :

  ففق ازتمففي  بدففمصات ال ظففا  الزذففم ق اللما ففق الزقرجففي  ففق  ففؾق اللففماق  الحاادود المكمن اا  :
لففر راق الزال ففي   ففق اففؼ اية ففار   سففي  ذففقيي مففؽ الزذففارل اللما  ففي الةففق ارففؼ ضففزؽ اندففظة ا 
مجثغففي ا ففةتزارري   ففق   ففذ ا،ية ففار  مففى مجثغففي مذففمل بوففقاد   مجثغففي مذففمل صمد ففةان 

 ي يو  الزقة   ق البجع  .نغما لةؾا م الزلمؾمات ا،زمي لمقرا 

 . 2020 -2013اؼ اجماى البجع  ضزؽ مقة زمس ي  ق  الحدود الزممن   :

 انًبحث انثاَي: الاطار انُظري نهبحث 

 اولاً : انًحفظت الاستثًاريت 

مؽ   ؽ ال مارات الز زي الةق يثم ان اةح  ا الدمصي يو  د رة   اا ا  ق مخيلي                 
ا، ان   ا ال مار  ةظمم درا ي مخةث ري   مى الدمصي ان اظمح  ؤا،ف  بن اع  مار ا، ةتزار 

ا ةتزارع  الخؤا   ؾ ما ق ا، ةتزارات الةق  ةقين   ا الدمصي  الةق يثم ان اج   ا  ما ق 
الزلا  م الةق اةبل ا  ق اية ار نؾ  ا، ةتزار ال ع  ةقين    ا ا   ةةحمى  س ا ؟   

2017:4(Hadjeb,  اذ يلةبم ا، ةتزار  زم ي ادارري ا قل بالقرجي ا، لى الى اج  ق ا غؼ
ربح ا   ائق ل ا  ةؼ  ضذ الحظط الزخة بم ي  الةق  ةؼ  مى ا ا  ا اية ار ا، ةتزار الزسا م 
م لمق  ةثسم الزخةتزم الحخائم  ق  زم ي ا، ةتزار يثم ان يكؾن ا، ةتزار مؾز اف  مى 

 ،  ةمص   ق أصن  ا قم ،ن   ا الةسؾ  يثسم الزخةتزم الحخائم  الزؾجؾدات مثزؾ ي مؽ 
 (.20:2015  ق مالدلمانالسااثي  ؽ ا مم ا، لار   قق اج  ق اللائق الزةؾ ذ 
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 يفهىو  انًحفظت الاستثًاريت  -1

ا، فةتزار مفؽ السا  في الزال في  مفى انفت رصفق ن فؾد مفؽ أجفن شفماى أصفؾ    ( (Moussu يلفمل
صسا  ي أ  مال ي إذ يلةبم  مار ا، ةتزار  مار لةتب في راس الزفا  م اذ ان الث في الزخفةتزمة امةف ق 
 سث ات  ال في مفؽ اجفن الجذفؾ   مفى اربفاح  مفى مفق  بل فق  يفو   ةفمات مةةال في .  ال ذفق ان 

زن جز فففذ السث ففات الو فففم ممابظفففي مباشفففمة بالدففمصي   لففف س   فففط مفففا  ةجزم فففا مث ففؾق ا، فففةتزار يدففف
  اسؾ في ا، فةتزار أ فال م الفقدت. (Moussu et al.;1996:50)  ةسفاى،الزخفةتزم  سفق  ا

 ضفذ   الةفق ا، فةتزارري الزجثغفي الجفالق الؾ في  فق الأد ات  ف   ا فمز   فائمت  اد اافتم  للفن
اذ صاني البفادرة ا، لفى  سفقما ندفم م الةفت الةفق صانفي  ,1952 ق  اق  (Markowitz)نغمرة ا  

 The Journal of Finance   ففق مثمففي    Portfolio Selectionاجزففن  سففؾان   
published فففؾ شفففائذ الآن با فففؼ   أصفففبجي الأ مفففار الز قمفففي  فففق  ففف   الز الفففي ادفففكن أ فففس مفففا 

لف ا نثفق  )1959اللسفؾان  فق  فاق  ( او ا صةابت ال ع  زفن ذات MPTنغمري الزجثغي الجق تي  
ان المت فففم مففففؽ البففففا ت ؽ يلةبفففم ان م ا،اففففت صانففففي ا، ففففاس لبففف    مث ففففؾق الزجثغففففي ا، ففففةتزارري 
 ا ةبففمت م الةففت  ففق ا، ففاس الةففق  س ففي  م ففت  فف   السغمرففي   رففوف  ففؽ اخففز ةت  فففففف  رائففق نغمرففي 

 . (fabozzi et al.,2002:7الزجثغي (   

ان ا، مار ا، لى لزث فؾق الزجثغفي ا، فةتزارري صانفي  فق ازتمفي بذفساد ق  سا ش  ث ان  ايم ن(
 ف م   ع صاني أ   مجثغفي ا ةتزارري  مفى مخفةؾ  الفلفالففؼ م أع 1الزراربي ا، وم ي  ق  سي 

 ففففسي ام فففا  ففففزاات الأ ففففؾاق  فففقأت  مفففمة الزجفففا   ا، فففةتزارري  فففق الغ فففؾر  1440مسفففف  أكتففففم مففففؽ 
 فففق  ؾلسفففقا أ  ففم ذلفففػ اندفففاى 1774أ   مجثغفففي ا ففةتزارري  ففق أ ر بفففا  فففاق بي ر بففا م اي خففي 

ق انة فففن  الزث فففؾق إلفففى الؾ،يفففات الزةجفففقة  إ، أن 1929ق   فففق 1870مجثغففففي  ففففق إنثمةففففما  ففففاق 
 (.2:2021  م ايم ن  ;درجفي ا، ةزفاق  ف فا ايةمثفي مفؽ  فةفمة لأيم   ث ان

زثففا  الزففالق  ا، ففةتزارع مث ففؾق الزجثغففي ا، ففةتزارري  يففو  نففا ش اللق ففق مففؽ البففا ت ؽ  ففق ال
ذعشف عيٚ اّٖا ٗاؼذ ٍِ ادٗاخ الاعرصَاس ٕٗذزٓ الاداج ذرقذب تنّٖ٘ذا ٍشمثذح  ةمات مةبا سفي  اذا 

 الذامر   ) اٛ ذرنُ٘ ٍِ افيِٞ اٗ امصش ذذاس ٍِ قثو ؽخـ ٍغؤٗه عْٖا ٝغذَٚ تَذذٝش اىَؽة ذح
        في أصفؾ  مفؽ الثفمد يزممفت مفا كفن  فق عيذٚ اّٖذا  مذزىل ذعذشف ( 261 1999:, يالب ام  و

 فق يمف ط ا  مف رج مفؽ ا،د ات اٍا ) فامو ( فقذ عشفٖا عيٚ اّٖذا  (2021009 )اىٍَْٜ٘ ،مال ي
ا، ةتزارري الةق اج فق  ائفقا ا رفن بالز ارنفي مفذ مت وا فا  با فن درجفي محفاطمة  بزفا  فةوىق مفذ 
رؤري  ا قال الزخةتزم  رج ق  ا م ي الزجثغي ا، ةتزارري م  الةزق  ا م ي الزجثغي ا، ةتزارري 
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ل فففف   ا، راق مففففؽ السا  ففففي ا، ةذففففاديي   مففففى  ثففففؼ الةسففففؾ   ففففق ا، راق الزال ففففي  ا، ز ففففي السخففففب ي 
 ةرفزؽ ميرال ال  ا صثاىة ا،دارة م لةج  ق     الثا م في يثفم ان يكفؾن  سفا  مسفاخ ا فةتزارري 

 ( 11021012فامو، اللق ق مؽ  مص ا، ةتزار 
نخةسةج مؽ ذلػ يزكؽ المر  الزجثغي ا، ةتزارري :  مى ان ا اؾل ثي مؽ ا،د ات الزال ي 

ال قل مس ا  ؾ اج  ق اكبم ربح با ن درجي محاطم  بزا  سا م ا قال الزخةتزمم  ا، ةتزارري
ل ا  مؽ اجن اج  ق ا قال الزخةتزم  ةؼ ال  ؽ شحص مل ؽ للإدارة الزجثغي   ق يكؾن مق م 
الزجثغي  ؾ ذاات صا م الزجثغي ما ذ  مى  ااق مق م الزجثغي  امؾرؽ م رج مؽ ا،د ات 

  ي ا  الزال ي  مؽ اجن اج  ق  ا م ي الزجثغي ا، ةتزارري  ق ضن  ؾق ا، ةتزارري  ؾاى الج  
 ا ةتزارع صثؾى.

اذس    ؾضح   ت  اصؾ  الزجثغي  Barasinska, 2009: 14)   ق ا،طار ذاات  طمح 
الزال ي  الزؾجؾدات الج    ي م الزؾجؾدات ا، ةتزارري  رذسث ا الى  و ي  انؾا  رئ خ ي  

 -الس قيي (    ةؼ اسا ل ا بالةثذ ن  : الزؾجؾدات   

 ق أصؾ  ا ةتزارري ممزؾ ي متن الل ارات  الزداررذ ال را  ي الحق ق  :  المهجهداف  . أ
 الذسا  ي الةق اةذ  بانحثاض الخ ؾلي  اةظمم يبمات محةمثي بخبم  قق اثانس أنؾا  ا 

  زرادة امال   ا، ةتزار.
الزال ي  الةق الظق لجامم ا ش ادة ممم ي ا، راق صزا   : ي ذق   ا ا، راقالممل   المهجهداف  . ب

اب ؽ لجامن      الؾر ي   ؾق ممم ي  الظ ت الجق  ق الزظالبي ب  زي الؾرا ي بدكن ج ئق ا  
بين ا اج ق ارباح صب مة اما  ثؼ الزحاطمة  الةق اةمام  الزؾجؾدات كمق م  اةذ  امػ 

 مةثا اي .  م  ا

الخائمي اةرزؽ الس ق  اع مؾجؾدات  الزؾجؾدات : يظمق  م  ا ايراف النقدي  المهجهداف ج. 
ايم  يزكؽ اخ م ا   اع اجؾرم ا الى ن ق بخ ؾلي  ق ن  ق ث يخائم صب مة  ق ال  زي لمؾ اى 

 بالة اماا ا( . و ة  مى       ةؼ اؾضح     ا،صسال مؽ يو  الدكن الةالق:
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 الاستثًاريتيىضح يكىَاث انًحفظت  (   1انشكم)                              

 

اىَؽافع  إداسج ،( 1999 ) ٗآخشُٗ، عيٜ ؼغِ خشت٘ػ،ٍِ اعذاد اىثاؼس تالاهلاع عيٚ  -اىَقذس 2

 12 ؿ عَاُ، ،5 ه الاعرصَاسٝح،

 -شروط  كهين المحةظ  الاستثممري  : -2

لرزان نثاح  ساى مجثغي ا ةتزارري م يثم ا ة ثاى  قد مؽ الدم ط الز زي  مة ق    ا مق م 
 ( بزا  ق ذلػ:222:2003مإجماى أع او  مات  مى أصؾل ا م    اف  ؾش ار الزجثغي  سق

الةق اةمؾن مس ا الزجثغي  ساىف  مى  جص جز ذ الزلمؾمات الزةؾ مة  الزؾجؾدات .اية ار 1
 الزحةارة  درا ي مساخ ا، ةتزار. الزؾجؾدات  ؾ   الي الخؾق   

الجثاا  مى المبج ي  ال  زي الخؾ  ي لمزجثغي مؽ يو  إ قاد يظط مجقدة ،ية ار  . مجا لي2
 أ رن البقائن لةج  ق أ قال الزخةتزم.

. ايم ؽ الزجثغي ا، ةتزارري مؽ يو  المشق  الةجؾط  اجق ق  امش مل ؽ ل بؾ  الزحاطم  3
 بدثا  ي.مؽ يو  الةسؾرذ اللمزق لرصؾ  الةق اةمؾن مس ا الزجثغي  اللزن 

 

 المحفظة الاستثمارية 

 اصول  حقيقية 
 اصول نقدية 

 اصول مالية 

 سلع 

 معادن نفيسة 

 عقارات 

 قودن
 اسهم 

 شهادة ايداع 

 اذونات خزينة 

 سندات 
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. الةسبؤ بيداى الزجثغي ا، ةتزارري بالظمق اللمز ي  م ارني السةائج الثلم ي بالسةائج الزةؾ لي مؽ 4
 أجن الجذؾ   مى أ رن السةائج  ق الزخة بن  ياصي لمزخةتزمرؽ الزؤ خ  ؽ.

الةق اةمؾن مس ا الزجثغي لمزةو مات ا، ةذاديي متن مؤشمات  الزؾجؾدات . جص  خا  ي 5
 ؾق.الخ
. اابا    ا ي  مس ث ي مجقدة  مثفا  ق ااحاذ  مارات ا، ةتزار  ام        الخ ا ي مذ او م 6

 الغم ل الب ا ي  ا ة اجات الزخةتزم   ق ا، ةذاد صكن.
. الجثاا  مى مخةؾ  مل ؽ مؽ الخ ؾلي لو ةثابي لغم ل الخؾق الزةو مة  ا، ةثادة مؽ  7

  مص ا، ةتزار الجال ي.
 خمطرة المحةظ  الاستثممري  :عمئد وم -3

زخةتزم  ؾاجت  ق  ؽ ل ا  ال  اطب لي الب اي ا، ةتزارري   الي  قق الةيكق الةق اخؾد     
مةسا ر ؽ  زا اللؾائق الةق  ممم بالجذؾ   م  ا م ا ن ارج ةت  مأس الزا  يو   ةمة مل سي 

ني   ؽ ال ق  ؽ م مؽ الثق م ق  ؾ ال ع يجا   الزؾاز   ما ي ا مت مؽ محاطمم  الزخةتزم المش
بال صم ان بلض الزخةتزمرؽ مخةلق ؽ لةجزن  ثؼ الزحاطمة الةق اثؾق الزخةؾ  الزةؾ ط 
 الخبم  راى ذلػ  ؾ اللو ي الظمديي   ؽ  اللائق  الزحاطمة اع ان ال رادة الزرظمدة بجثؼ 

  ةؼ مسا دي مث ؾق اللائق  الزحاطمة  الةالقالزحاطمة  ما   ا زرادة بجثؼ اللائق   ق ا،طار 
 لمزجثغي: 

 Concept Returnمةههم العمئد : - أ
الوايي مؽ ا، ةتزار  ؾ اج  ق اللائق ل ا   ةؼ الزخةتزم  ة ق م اللؾائق الزخة بم ي          

لمزداررذ الةق   خةتزم   ا امؾالت م ا اس     الة ق م يكؾن مبسق  مى  مارات ا ةتزارري رش قة 
مق امؾن ال مارات رش قة يثم ان ايي   سغم ا، ةبار ن اط ال ؾة  الرل   الثمص م ل

 مى انت نخبي  المر  اللائق الة ق قات الةق ا قم ا الب اي ا، ةتزارري.   ق ضؾى ذلػ يزكؽ 
ا،رباح أ  الزكا اي الةق مؽ الزثةمض ان  يجذن  م  ا الزخةتزم بلق صن  زم ي ا ةتزار 

 اف لمن  زم ي ا ةتزارري مزا يخ ؼ  ةجمرػ رؤ س ا،مؾا   انة ال ا اذ ان رأس  الةق الةبم مجث
 (Gitman,2015:199ك لػ  م ت  (. 249:2016مالزا   ةجم  دائزا بااثا  المبح اللارضق

( بينت ا،رباح  الحخائم الإجزال ي الةق  ةؼ اج    ا  ق ا ةتزار مل ؽ يو   ةمة زمس ي مل سي  . 
( اللائق  مى انتُ امػ ال رادة  ;145:1988Gapanski &Brigham    ق نثس الخ اق  مل

  مؽ     امؾا  الزخةتزمرؽ نة ثي لةؾع   امؾال ؼ  ق مثا  ا ةتزارع مل ؽ.الزةج  ي  ق 
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مق يزكؽ  ا خ ؼ اللائق للقة انؾا   لمن  ا ق مس ا ص وي رراض ي البم  س ا    ةؼ الزسظ
 اؾض ج ا مؽ يو  الثق    الةالق:

 (  ؾضح انؾا  اللائق   الذ وي المراض ي ل ا1الثق                       
 الذ وي المراض ي  الزث ؾق  نؾ  اللائق  ت
 Realized العمئد الةعلي 1

 Rate of Return  
 ؾ اللائق ال ع يج  ت الزخةتزم  لوف نة ثي ،مةوكت أ    لت 

لأداة مؽ أد ات ا، ةتزارم  رةمؾن مؽ اللؾائق ا، ماديي أ  
 أ  أكبم يكؾن    قاللؾائق المأ زال ي أ  يكؾن م رثاف   س زا 

 الزظمؾب اللائق أ  الزةؾ ذ اللائق مؽ أ ن

  
        

  
 

 :أن اذ
Rالفعلي السهم عائد :معدل. 

P1 .السعر السهم في المدة الحالية : 

P0 .سعر السهم في المدة السابمة : 

Dt النمدية : التوزيعات 

معااااااااااااااااااااادل العمئاااااااااااااااااااااد  2
 Expectedالمتهقاااا 

rate of Return 

 ؾ اللائق ال ع  ةؾ فذ الزخفةتزم الجذفؾ   م فت مخفة بوف  سفق 
ا ةتزار أمؾالت  ق مدم   مل ؽم  رخزى باللائق الزةؾ ذ لأن 
الجذففففؾ   م ففففت  ففففةؼ  ففففق الزخففففة بن  رةظمففففم مففففؽ الزخففففةتزم 
اية ار البقائن ا، ةتزارري الزسا بي مفؽ  ف ؽ مثزؾ في البفقائن 

زففمجح بففالأ زان الزةا ففي اذ أن  ائففق الزجثغففي  ففؾ الزةؾ ففط ال
 الزال ي الزكؾني لمزجثغي. الزؾجؾدات للؾائق 

     ∑       
     

 
 اذ إن :

Rp .معدل العائد المتولع للمحفظة : 

Ri  العائد المتولع للأصل :i . 
Wi  نسبة الثروة المستثمرة في :

 iالأصل 

 

  المطلاه  العمئاد معادل 3
Required  Rate of 

Return 

   ؾ اللائق ال ع  ممم الزخةتزم  ق الجذؾ   م ت  بزا 
 ةوىق مذ مخةؾ  الزحاطم الةق   ةلمض ل ا الأصن أ  

 مؽ اللائق الحالق أداة ا، ةتزار .  رةمؾن مؽ ج ئ  ؽ   ؾ 
 الزحاطمة الزحاطمة   و ة

               
 

 أذا ان:
:R .معدل العائد المطلوب على الاصل 

:RF .معدل العائد الخالي من المخاطرة 

:RM .معدل العائد المتولع السوق 

βi  بيتا السوق وتمثل المخاطر المنتظمة :

التي يمكن حسابها من خلال المعادلة التالية 
:- 

βi           

       
 

  على الاعتمادالباحثة بالمصدر :من اعداد 
تميلليم المحفظللة الاسللتثمارية المثلللى لعينللة المصللار   (.2222عبللام.  فاضللل بعبللام احمللد ي عبللاد ب اثيللر  -

 . 222-222.ص2222-2202التجارية العرالية الخاصة للمدة 

- Source: Welch , Ivo , " Corporate finance An Introduction" , 1st ed , Prentice Hall 
,2009: p 99. 

 -مخمطرة المحةظ  الاستثممري  : -  
  ق الب م  ؽ  الي  قق الةيكق الةفق  ةلفمض ل فا الزخفةتزم  فق الزخفة بن ا، فةتزارع د صزفا انفت 

 بلفففق  (36:2014ميلةبففم الزجفففقد التفففانق بلفففق اللائفففق لةجق ففق  ا  ففف ؼ ال فففمار ا، فففةتزارع   الخفففس ح 
  ا،طو   مى اد  ات الزؾضؾ  نثفق  سفا  ابفا ؽ  فق مث فؾق الزحفاطمة اذ  ةبفذ صفن مث فؾق   افي ا
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( مفى ان فا  زم في   فاس  مما بفي مخفةزمة لةجق فق  ,2012:164Drigaمثفا  الةظب فق   فق  م  فا 
الزحاطم الةفق  ةلفمض ل فا الزخفةتزم مفؽ يفو  اابفا  ا فال م صز في مةمابظفي  الةفق ازكفؽ الزفق م 

اضفففا ي الفففى مفففا  فففبق نثفففق ان  .مفففؽ ادارة مجثغةفففت ا، فففةتزارري  ااحفففاذ ال فففمار الةذفففج جق بدفففين ا
 -مؽ البا ت ؽ  المةاب ا ق  ا ةزاما  اضجاف لةذس   الزحاطم يزكؽ  اذس ث ا صا،اق :  اللق ق

ا  ما اخزى بزحاطم الخؾق اع ان     الزحفاطم  -المخمطرة النظمم   ) مخمطرة الدهق(: -1
ندية جماى  ؾامن الخؾق م  ل س  سا   ب ن الى اثسم     السؾ  مؽ الزحاطم لأن ا  امي 

تزم الخ ظمة  م  ا  ، يزكؽ الةسبؤ   ا ا  اؾ ذ  ق   ا  بالةالق ، يزكفؽ   ، يخةظ ذ الزخة
اثاد  فففا ا  اثسب فففا مففففؽ يفففو  الةسؾرففففذ  فففق ا، ففففةتزارات م مفففؽ امتمة ففففا محفففاطم الجففففمبم   

-6: 2010مالأزمات الزال ي مالةرحؼم  اراثا  ا لار الثائفقةم  م م فا   بقالجز فق  ويفم ن 
ي مففؽ الحذففاص الةففق از فف  الزحففاطم السغام ففي  ففؽ (مثزؾ فف35:2017; فف صم  الرففمب (7

  -ٕٗزٓ اىخقائـ ماىراى2ٜ م م ا مؽ الزحاطم

 ا اس  ؾا ظي ملامن   ةا -1
 اذ م صا ي مثا،ت السغاق ا، ةذادع  اسةج بخبم  ؾامن الخؾق الزحةمثي  -2
 اؤ م  مى جز ذ الزخةتزمرؽ  ، يزكؽ اؾي  ا مؽ يو  الةؾرذ لأن ا  امي  -3
 يزكؽ اقن ي  ثؼ الزحاطمة مؽ يو  ا م ن  ثؼ اللائق الزةؾ ذ  -4

ا  محفاطم الدفمصي  اخزى ايرا بالزحفاطم الحاصفي  -المخمطرة غ ر النظمم   )الخمص (:  -2
اع ان فا احفص ج ففي مل سفي صزحفاطم ا، ففوس   فؾى ا،دارة محفاطم الةحمفف  الةمسمفؾجق  ففق 

ايرا بزحاطم الدمصي ص لػ الزحاطم مثا  اللزن ا   ةى اضماب الزؾعث ؽ  رظمق  م  ا 
الثمديي  يزكؽ اثسب ا بالةسؾرذم أع با ةساى  قد صب م مفؽ الأ راق الزال فيم ،ن  ف   الزحفاطم 

. Jordan et al.,2009 :283) ، اؤ م  مى ا، ةذاد ا  الزثا،ت ا، فةتزارري ا،يفم  
قنا  مفى از   ففا الزحفاطم الو فم نغام في ايرفا اةذف  بزثزؾ في مفؽ الحذفائص الةفق اخفا 

  ؽ الزحاطم ا،يم   صالةالق: 
 مؽ يو  م  اس ا ذائق ملامن الةبا ؽ  ا اس -1
 الث ق  اسدئ  ؽ  ؾامن  مديي  اي م  مى الدمصي   ط ل ا يزكؽ ا م م ا  ؽ طمرق الةسؾرذ -2

 (.229:2022 م ق ا، راق الزال ي الزخةتزمة   اضن
 ففق جز ففذ الزحففاطم الةففق اففؤ م  مففى  الدففمصي  الزحففاطم المم ففي ادففزن   -المخاامطرة الكل اا : -3

سغام ففي ماذ ازتففن الةبففا ؽ الممففق  ففق ملففق  اللائففق  مففى الالزحففاطم السغام ففي م الزحففاطم م ففم 
( 6:2010-7 ما، ةتزار  ق الأ راق الزال ي ا   ق مثا  ا ةتزارع ويم   بقالجز ق  ايم ن 
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البفا ت ؽ  المفااب ؽ يذفسث ا صفوف  خفم ا ةزامفت  اثرف وات   رمؼ المت م مؽ الةذس ثات ا، ان
 ا، ةتزارري .

 -ق مس و ق  م اداء المحةظ  الاستثممري  : - ف
 ةظمفففففم   فففففاس الزجثغفففففي ا، فففففةتزارري اد ات  م فففففا  س  مز فففففي  فففففادرة  مفففففى ا ةخفففففاب اللائفففففق 

 ؽ  الزحففففاطمة  اذففففس   الزجففففا    خففففم ادائ ففففا ا، ففففةتزارع م لفففف ا  زففففن المت ففففم مففففؽ البففففا ت
 الحبففففماى  مففففى اظففففؾرم مؤشففففمات  م ففففا  س رراضفففف ي م اخففففا ق الزخففففةتزم  مففففى ااحففففاذ ال ففففمار 
ا، ففةتزارع  لزم ففي الة  فف ؼ  ا ففؾق  مففى رص فف ا ؽ  زففا اللائففق  الزحففاطمة  لمففن مس زففا يظففؾات 

 م مز فففي  فففةؼ اللزفففن   فففا مفففؽ اجفففن الؾصفففؾ  الفففى نةفففائج د   فففي ا  مسا فففبت للزم فففي ااحفففاذ ال فففمار
 اداى الزجثغي  ةؼ    ا لأ مؾب  ؽ  صزا  مق :  زؾما  ان ا   ؼ

 ففق طمر ففي الةزففق  مففى  خفاب ملففق  اللائففق  مففى الأمففؾا  الزخففةتزمة  -الأ فمؾب البخفف ط : -1
كي اس لةجق ق صثاىة أداى الدمصي  الةق الةزق  مى الزلمؾمفات الزسدفؾرة  فؽ صفا ق   زفي 
الزؾجؾدات  لمخ ؼ  دين رأس الزا  الزؾز  م د ن الأي  بل ؽ ا، ةبار الب انات الحاصي 

 Lyiolaن ل    ا، ةتزارات البم الزلادلي الةال ي طمر في الجخفاب   قرجي الزحاطم  الأما
et al., 2012: 24 ) 

    
               

    
…………………(1) 

Rt:واحدة لمدة للمحفظة الاستثمار على العائد معدل. 
: Dt الجارية( الارباح ممسوم(الجارية النمدية التوزيعات. 
bt  :المدة خلال المحممة الرأسمالية الارباح. 

:Vt  الحالية للمدة للمحفظة السولية الميمة. 

Vt-1  :الخاب ي الزقة لمزجثغي الخؾ  ي ال  زي 
رمففؼ البخففاطي الةففق  ةذفف    ففا ا، ففمؾب ا، ان  فف   ا، ففمؾب م ففم  ففادر  مففى  نخففةسةج مففؽ ذلففػ

 مفى  اجخ ؽ ال مار ا، ةتزارع لق  مخةتزما مفا ا  مفق م الزجثغفي لمؾنفت  مصف  بظمر في مبفال    فا
 .اللؾائق د ن ا،ي  بالجخبان الزحاطمة الةق اةلمض ل ا صن مجثغي

 -الاسله  المزدوج )العلمي (:  -2
بلق ما اؼ  مض الزقين ا  ا، فمؾب ا،   الف ع  ةذف  بالرفل  صؾنفت  مصف   مفى اللائفق   فط  
 ففا   المت فففم مفففؽ البفففا ت ؽ  اؾ  فففق الز  فففاس الزخففةحقق لمز ارنفففي  ا  ففف ؼ اداى الزجثغفففي  مفففؽ اجفففن 
الؾصؾ  ا   ؼ  ةخؼ بالق ي  الزؾضؾ  ي  ق الجخابم ل ا ا ةحقاق مث ؾق اللائق الزلق  بالزحفاطمة 

ؾ فففف مي جق ففففقة  ا  فففف ؼ اداى الزجثغففففي  ففففؽ طمرففففق اللائففففق  الزحففففاطمة م   ر ذففففق باللائففففق الزلففففق  ك
بينففت ذلففػ اللائففق  ا  مففا يخففزى بالأ ففمؾب الزفف د ج Risk Adjusted Return بالزحففاطمة 
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الزجخففففؾب لفففف لكس نخففففبةت إلففففى الزحففففاطمة   رففففةؼ  خففففابت مففففؽ يففففو   خففففزي  ائففففق الزجثغففففي  مففففى 
(  ب  ا  إن الزجثغفي الأ رفن  فق الزجثغفي ذات  Baconم2004:69ا،نجمال الزل ارع ل ا.  

اللائق الزلق  الأ مفى مزفا يخفزح لمزخفةتزم  مؤرفي  اضفجت لجثفؼ الزحفاطمة لمفن م فقار مفؽ اللائفق 
 - مؽ  سا   ةؼ طمح     الزؤشمات  الةلمل  مى طمق   ا ت  م ايا    ؾب صن مؤشم :

 مؤشر شمر  او ندب  شمر   -1
 ؾ م  اس ا  نخبي البم  ؽ اللائق ا،ضا ق ال ع اج  ت ا، راق الزال ي لمن   قة مؽ الزحاطم 

  فق  فزى   1966  فاق )شفارب  لف ؼ(المم ي الةق  ةرزس ا ا، فةتزار  فق الزجثغفي م  سخفم الفى 
  مى ا زت  يلةزق ل  اس اداى الزجثغي ا، ةتزارري  رلةبم مفؽ الز فا  س الزمصبفي الةفق ا فؾق  مفى
 ا فففففففففففففاس   فففففففففففففاس اللائفففففففففففففق  الزحفففففففففففففاطمة م  رفففففففففففففةؼ  خفففففففففففففابت مفففففففففففففؽ يفففففففففففففو  الزلادلفففففففففففففي الةال فففففففففففففي

(Richard&Landsberg,2013:13)102:2018 الزسذؾر  الجخسا عم):- 
Sp =  𝑝 −   𝑓 /𝛿 𝑝 ………………...( 2) 

 :أن اذ
: 𝑆  لمزجثغي شارب نزؾذج. 
:  𝑝الزجثغي ا ةتزارات  مى الزةؾ ذ اللائق. 
 .الزحاطمة مؽ الحالق اللائق:    

: 𝛿𝑝الزجثغي  مى لملائق الزل ارع  ا،نجمال 
ا  س نخبي شارب مخةؾ  صثاىة اداى الزجثغي مؽ   ع  قرا ا  مى اج  ق  ائق اضا ق  ةثفا ز 
الزلق  الحالق مؽ الزحاطمة  ال ع يظمق  م ت  ق صت م مفؽ ا،  فان   فلم الثائفقة  مفى  فؾا،ت 

 فففق  فففؾا،ت الح رسفففي  مفففى  البجفففع الجفففالقلةزفففق رالةفففؾ  م    الح رسفففي ا   فففلم الثائفففقة  مفففى  دائفففذ 
ي  س  الزحاطم المم ي لمزجثغي   ف    اضفح مفؽ يفو  م فاق الزؤشفم الف ع كزا انتُ  Rf`. خاب 

 مفؽ الثفق م م  Brentani , 2004: 43 ) ةا ةزفق  مفى ا،نجفمال الزل فارع  فق   فاس الزحفاطم 
الزجثغي ا رن   سزا ال  ؼ الخمب ي لدارب البم  ؽ بال صم ان   زي شارب صمزا اراثلي صان اداى 

 .(319:2011م AlHamdoniاداى م م ج ق لمزجثغي  
 مق مس او ندب   رينهر  -2

 فففؾ م  فففاس ا  نخفففبي  ل  فففاس أداى الزجفففا   ا، فففةتزارري يلزفففن مفففؽ يفففو  الثذفففن  ففف ؽ الزحفففاطم 
مزحففففاطم  ففففق، مففففؽ الزسةغزففففي   الزحففففاطم م ففففم الزسةغزففففيم  يلةزففففق  مففففى ملامففففن   ةففففا صز  ففففاس ل

ا،نجمال الزل ارع  رلةبم     جؾ م ا،يفةول   سفت  بف ؽ نخفبي شفاربم  سخفم الفى امرسفؾر  فاق 
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  ق  زق  مفى ا فزت  رلةبفم مفؽ الزؤشفمات الزمصبفي ا  الز د جفي  اثفقر ا،شفارة  سفا انفت  1965
يزكفففؽ يلزفففن  مفففى   فففاس الزحفففاطم السغام فففي صؾنفففت يثةفففمض  ان محفففاطم الدفففمصي ا  الونغام فففي  

 رففةؼ  خففابت مففؽ يففو   (Brentani , 2004: 48 )الففةحمص مس ففا مخففب ا مففؽ يففو  الةسففؾ 
 -:(2017:104  بؾ  زممالزلادلي الةال ي 

    
      

   
     …………….(3   ) 

 : أن أذا
: 𝑇𝑝 للمحفظة ترينور نموذج. 
 .المحفظة عائد معدل    :
:𝑓  المخاطر من الخالي العائد.  
𝛽 :المحفظة مخاطر( بيتا معامل) 

ٝؾذذاتٔ ذشْٝذذ٘س فذذٜ عَيذذٔ ٍؤؽذذش ؽذذاسب ٕٗذذزٓ ٗامذذػ ٍذذِ خذذلاه تغذذو اىَعادىذذح اىشٝامذذٞح الا اّذذٔ 

ٍِٗ ْٕا لاتذ ٍِ الاؽاسج اىٚ اُ قَٞح ،ٝخريب فٜ اىَقاً ٍِ خلاه ذشمٞضٓ عيٚ اىَخاهش اىْ اٍٞح 

ٍخاهشٕا اىْ اٍٞح ٕٗذزا  عائذ اىَؽة ح ٗرىل تاىعلاقح ٍع ط اٗ ّغثرٔ ميَا صادخ ميَا اسذةعاىَقٞا

 .( Brentani , 2004: 48)ٝعْٜ اُ اداء اىَؽة ح ظٞذ

 Jensen Measureيمياس او يؤشر جُسٍ  -3

ٍقٞذذذاط اٗ ّغذذذثح ىقٞذذذاط اداء اىَؽة ذذذح الاعذذذرصَاسٝح ٝعرَذذذذ ٕذذذزا اىَؤؽذذذش عيذذذٚ َّذذذ٘رض ذغذذذعٞش 

( ار ٝةرذذشك اُ اىعائذذذ اىَر٘قذذع ىَؽة ذذح اىَغذذرصَش ٝؽرَذذو اُ CAPMاىشأعذذَاىٞح ) اىَ٘ظذذ٘داخ 

 َٝصذوٝرعاٗص ٍا ذ٘قعٔ اىَْ٘رض  ٝرٌ ذطثٞق اىَؤؽش ٍِ خلاه اٝعاد اىةشق تِٞ ٍقذاسِٝ ٍِ اىعائذ 

( اىَخذاهش ٍذِ اىخذاىٜ الاعذرصَاس عيذٚ اىعائذذ ٍعذذه ٍٗر٘عذو اىَؽة ذح عائذذ ٍر٘عذو تِٞ اىةشق(

ٜ  أٍا اىَقذاس الاخش  )َٝنِ اىؽق٘ه عيٞٔ ٍذِ  مذشب ٍعاٍذو ٗٝغَٚ ٕز اىَقذاس تاىعائذ الاماف

تٞرذذا فذذٜ اىةذذشق تذذِٞ ٍر٘عذذو عائذذذ اىغذذ٘ق ٍٗر٘عذذو اىعائذذذ عيذذٚ الاعذذرصَاس اىخذذاىٜ ٍذذِ اىَخذذاهش( 

ٗقذذ عذَٚ اىَؤؽذش عيذٚ  اعذَٔ ٗٝطيذق  1968 عذاً فذٜ ظْغذِٗٝطيق عيٞٔ علاٗج اىغذ٘ق، قذٍذٔ 

  Jensen differential اىرةامذيٜ ىعْغذِ ظْغذِ اىةذا اٗ اىعائذذ  Jensen alphaعيٞذٔ اٝنذا 

return   (Brentani, 2004: 44) . (Usha 2014: 104)  َٗٝنذِ اىرعثٞذش عْذٔ تاىَعادىذح

 -(01210102()ظ٘اد ٗاىؾَشٛ،Usha, 2014: 104اىراىٞح )

αP =[ E(rp) –rf ] – [ E (rm) – rf ] × ß …..(4 ) 

 اذ أن:
α .معامل ألفا : 

 عائد المحفظة الاستثمارية. :  
 : العائد الخالي من المخاطرة.  
 .(مؤشر السوق : عائد محفظة السوق   

ß بيتا المحفظة الاستثمارية :.     

ان الثمق الثؾ مع   ؽ مؤشم جسخؽ  الزؤشفمرؽ  فاب ق الف صم صفن مفؽ شفارب  امرسفؾر  فق ن ظفي 
ما الزؤشفمرؽ ا،يفمرؽ   فق  سفق اللائفق الحفالق ال ظذ التا ي    ع ن ظي ال ظذ   سق ا،    الثا ا
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  ق ا،طار ذاات يزكؽ ايرفاح   زفي جسخفؽ الثفا ان ال  زفي  ،(62:2016مؽ الزحاطمة الخل قع م
كمزففا صانففي مؾجبففي   ففق ادفف م الففى اداى ج ففق لمزجثغففي امففا اذا صانففي  ففالبي   فف   يلسففق ان ا،داى 

ي لمذفففثم   ففف ا يلسفففق ان  ائفففق الزجثغفففي مفففسحثض  فففؽ اداى الخفففؾق  اي فففما البفففم ال  زفففي الزخفففا ر
مةؾازن اع انت مخا ع ا  مةؾازن مذ  ائق الخفؾق  رزكفؽ الةلب فم  فؽ   زفي الثفا مفؽ يفو  ال  زفي 

 ( :27:2016الةال ي  ال اضقم
 اداى م م ج ق لمزجثغي   ائق الزجثغي د ن  ائق الخؾق ( 0>   - أ

 اداى ج ق لمزجثغي   ائق الزجثغي  ؾق  ائق الخؾق (  a>0 - ب
 اداى الزجثغي مةؾازن    ائق الزجثغي مخاٍ  للائق الخؾق(  a =0  - ت
 Ra للمحةظ  الاضمفي العمئد نمهذج  -4

 ( أداة شائلي يخةحقم ا مق م  الزجا   لة   ؼ الزحفاطمVaRأصبجي ال  زي الزلمضي لمزحاطم  
 إدارا ا  مما بة ام  بالةالق  ان ا فةحقام ا الدفائذ لإدارة الزحفاطم جلفن مس فا اداة لة  ف ؼ  الخؾ  ي 

اداى الزجثغفي ا، ففةتزارري  فق، مففؽ الؾ فائن الة م قيففي الةفق الةزففق  مفى مةؾ ففط الةبفا ؽ الة م ففقع   
Gordon et.al.,2003:93) ، ال  زفي   فق  مفى ا، فةتزارري الزجفا   أداى ا فؾرؼ  رزكفؽ 

 الإضفا ق اللائفق  خفاب  مفى الةزفق الةفق الةال في الذف وي يفو  مفؽ  VaR ) لمحظفم لزلمضفيا
 يكخففبت أن الززكففؽ مففؽ كففان الفف ع الإضففا ق اللائففق ملففق اذ ا فف س  فف   السخففبي مةؾ ففط  لمزجثغففي

ال  زفففي الزلمضفففي  فففمر ا، فففةتزار   ففف   الةدفففك مي مفففؽ الزؾجفففؾدات  م ارنة فففا مفففذ   إذا الزخفففةتزم ن 
 بالةالق  ان نة ثي السخبي صمزا صاني مؾجبي   يلسق ذلػ    اع  ثؼ الحخارة الزةؾ لي ( لمزحاطم

ان الزخففةتزم  ففق   ففق  ائففق مكففا ئ  لجثففؼ ا ففةتزاراات الحظففمة (   سزففا السخففبي الخففالبي  السففق ان 
الزخةتزم لؼ يج ق  ائق مكا ئ  لجثؼ ا ةتزاراات الحظمة  ان   ائق الزجثغي  د ن مخةؾ   ؾائق 

امفففففؾا    رلفففففمض صثفففففؾى بالةفففففالق ان  فففففمار ا فففففةتزار  م فففففم  فففففةتزاراات الحفففففالق مفففففؽ الزحفففففاطمة (   ا
رزكفؽ الةلب فم  فؽ    م ((Baptista et.al.,2002:1159 مخفة بم ي  الفى يخفارة  الزخفةتزمرؽ 

  رفار م ( الثمرثفق (,Campbell2001:7 :الةال في المراضف ي الذف وييفو    ف   الزؤشفم مفؽ
(70:2017  

Ra=Rp-Rf/(Wp*Rf -VaRp)……………..( 5 ) 
 :ان اذ

: Ra  لمزجثغي الإضا ق اللائق. 
: Rp الزجثغي  ائق . 
: Rf  الزحاطمة مؽ الحالق اللائق ملق. 
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: Wp الزجثغي   زي . 
: VaRp ا، ةتزارري لمزجثغي لمحظم الزلمضي ال  زي. 

نخفففففةسةج مفففففؽ الزلادلفففففي ا فففففو  ان ادنفففففى ملفففففق   ائفففففق ي بفففففن بفففففت الزخفففففةتزم يخفففففا ع ملفففففق  اللائفففففق 
ا فففففففةتزم  الزةؾ فففففففذ  فففففففق  فففففففا  الحفففففففالق مفففففففؽ الزحفففففففاطمة ملففففففف ا ي فففففففارن الزخفففففففةتزم م فففففففقار اللائفففففففق 

بزجثغففففي مفففففا  مفففففذ ا ذفففففى يخففففارة مزكفففففؽ ان  ةلفففففمض ل فففففا  ففففق  فففففا  ا فففففةتزار  بزخفففففةؾ  ملففففف ؽ 
الزةج  ففففي   اللائففففق( ا مففففى مففففؽ الحخففففارة الزةؾ لففففي   خففففؾل  مففففؽ الت ففففي  ففففاذا ابفففف ؽ لففففت ان الثائففففقة

 الثمرثفففففففق  م فففففففم ذلفففففففػ يدففففففف م الفففففففى ان الزجثغفففففففي ل خفففففففي صثفففففففؤة  يخفففففففةتزم  فففففففق  ففففففف   الزجثغفففففففي
 (52:2017 رار م

 نيوصفففي لزفففا ا فففقق ذصفففم   فففان  زم فففي ا  ففف ؼ اداى الزجثغفففي ا، فففةتزارري  زم فففي م زفففي صؾن فففا اثلففف
ان  ؾ  امؾا  الزخةتزمة  ق مجثغي ما صزا اؾضح  الي الزخةتزم ا  مةح  ال مار  ق  الي اطزاس

الخففؾق الزخففة بم ي  مففا  ففةمؾن  م ففت ا، ففلار  ففق الزخففة بن لفف ا نثففق ان اللمزففاى  ففق  الففي اظففؾرم 
مخةزم لزؤشمات ا  نزاذج الة   ؼ  قاى مؽ الزؤشمات الة م قيي الةق اصبح مةقا لي ا، فةحقاق الفى 

 ملض مس فا  لمفن مس فا ضفؾابط  فق ا، فةحقاق  م ايفا    فؾبالزؤشمات الجق تي الةفق افؼ ذصفم الفب
  -:(27 : 2012  ميمباش (  ق رئ خ ي  ا،ت  و ي الزجثغي أداى ييي    ادة

  .الخؾق  مجثغي  ائق مؽ أكبم الزجثغي  ائق يكؾن  ما  سق :ج ق أداى  - أ
  .الخؾق  مجثغي  ائق مخا ع  الزجثغي  ائق يكؾن  ما  سق :م بؾ  أداى  - ب
 .الخؾق  مجثغي  ائق اجي الزجثغي  ائق يكؾن  ما  سق :م بؾ  م م أداى  - ت
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 نهبحث يانًبحث انثانث: الاطار انتطبيم

 Ra) ( أنمهذج العمئد الاضمفي للمحةظ )VaR ق  م وق مس اداء المحمفظ في اطمر ) -اولًا : 

البففا ت ؽ بي ففال م يلةزففق ا  فف ؼ اداى الزجثغففي ا، ففةتزارري  مففى اللائففق  الزحففاطمة   ففق ايةمفف     
  اس الزحاطم   سا  م ا  س ا م قيي ملم  ي  البلض مس ا  ق تي د  البجع الجالق  ا ةزق  مى 

 JP ( مفؽ يفو  اظب فق نزفؾذج VaRا ق  ا، ال م الجق تي  ق   اس الزحاطم   ؾ م  فاس  
Morgan   لزا  ةزةذ بت الز  اس مؽ  قا ي  بخاطي  ق ال  اس  اثخ م السةائج مؽ اجفن الؾصفؾ

الففى نةففائج ازكسسففا مففؽ ا  فف ؼ اداى الزجففا     سففي البجففع  م  ب فف ا  ففان  زم ففي ا  فف ؼ اداى الزجففا   
 ففةمؾن  مففى  مففم مة ؽ  زففا ا ،   ففاس محففاطم  Ra  سففي البجففع   ففق لسزففؾذج اللائففق ا،ضففا ق 

(انزفؾذج (VaR(  الزم مي التان ي  ق ا   ؼ اداى الزجا    ق اطفار  VaRلسزؾذج  الزجثغي   ق 
 .2020-2013(لمثةمة   ق القرا ي Raاللائق ا،ضا  ي لمزجثغي  

 (VaR حل ل وق مس مخمطر المحمفظ الاستثممري  ع ن  الدراس  وفقمً) -ثمن مً:

اىغ٘قٞح ىيَؽة ح الاعذرصَاسٝح خذلاه ( عيٚ اىقَٞح VaRٝعرَذ اٝعاد اىقَٞح اىَعشمح ىيَخاهشج ) 

فذٜ   JP Morgan( ٍنذشٗتح تذالاّؽشاف اىَعٞذاسٛ ىيَؽة ذح ٗعذٞرٌ ذطثٞذق اَّذ٘رض V0صٍذِ )

( 200  1020ٗاىَعادىذذذذح اىرذذذذاىٜ ذ٘مذذذذػ مٞةٞذذذذح ؼغذذذذاتٖا )اىةشٝعذذذذٜ ٗٝذذذذاسٓ،  (VaR)ؼغذذذذاب 

Jason,2002: 258)) 

𝑉𝑎 𝑝=𝑉𝑝×Zα× 𝜎𝑝×𝑇………………….. 7  

VaRp مضي لمزحاطمة لمزجثغي  .: ال  زي الزل 
Vp .ال  زي الخؾ  ي ا، ل ي  لمزجثغي : 
Za  لمقرا ي الجال ي .95: الةؾزرذ الظب لق  سق مخةؾ    ي% 
σp زي ا،نجمال الزل ارع لمزجثغي  رةؼ  خا  ا مؽ يو  الزلادلي الةال ي   : : 

σ=  (    ֿ      ) ֿ

    
……………….(8) 

 
𝑇 2 ٍذج الاؼرةاظ تاىَؽة ح ، ذٌ اعرخذاً ٍذج اؼرةاظ  ٝرٌ اؼرغاتٖا عيٚ اعاط ظيغاخ اىرذاٗه

 ( ًٝ٘.150ىغ٘ق اىعشاق  ٍٗذج اىرذاٗه اىغْ٘ٝح ىلأع٘اق الاٍشٝنٞح )

 -وفك المعادلة التالية :  Tويتم حساب ليمة 

 T=√
فترة الاحتفاظ

مدة التداول السنو 
…………(9) 



Al-Ghari Journal of Faculty of Administration and Economics Vol. (special number) 2022 PP. 631-666 

 

 وقائع المؤتمر العلمي الدولي لللية الإدارة والاقتصاد
 للتنمية المستدامة واداة للتخطيط الاقتصادي والإداري في العراق( كأداة )الثورة الرقمية

 2022 الثاني )نوفمبر(تشرين  17 الإداريالمحور 

 

 

 
648 

(   خفففاب مفففقة Za   1.65 مفففا ي ا مفففت اؾزرفففذ طب لفففق % 99مخفففةؾ    فففي   مفففى البجفففع  ا ةزفففق
ا، ةثاا  مى ا اس  قد جمخات الةقا   لخؾق اللماق الخسؾري اما مقة الةقا    ةؼ  خا  ا  مى 

  ؾق . 250ا اس الةقا   الخسؾع لو ؾاق ا،ممرك ي 
 
  ISX60ق مس و حل ل الق م  المعرض  للمخمطرة لمحةظ  الدهق  - أ

م ا ي    ا لز  اس ال  زي الزلمضي  ( محاطم الزجا     سي القرا ي 2يخةلمض الثق             
             لمزحاطمة بال  زي الزظم ي  بالق سار(  ال  زي السخب ي .

 ISX60لمحمفظ الدهق الق م  المعرض  للمخمطرة  ( 2الجدول )                    

 اىقَٞح تاىَلاِٝٞ  2** اىقَٞح تاىَيٞاساخ ،2
 :على بالاعتماد الباحثة اعدادالمصدر : -

 .الزال ي للماق لر راقا خؾق ل  الة اررم الخسؾري لزذمل بوقاد الخسؾري الزال ي المدؾ ات   انات -

 

 1عًىد 
 4عًىد (1*2)3عًىد  2عًىد 

عًىد 

5 
 (3*4*5)6عًىد 

عًىد 

7(3/6) 

 

ث
ىا

سُ
ان

 

القيمة السوقية *1
 للمحفظة)بالدينار(

(VP) 

T   )           ) Vt)) SD% a     
95لـــ

% 

 

VaR*
2 

 )بالدينار (

VaR

% 

 يدة

 

 الاحتفاظ

 يدة

 انتداول

 انسُىي

T 

2013 5,969,645,752 231 250 0.961 5,738,317,127 0.0285 1.65 269,478,269 
4.696 

 

2014 5,597,680,423 227 250 0.953 5,333,975,601 0.0346 1.65 304,778,433 
5.714 

 

2015 3,894,084,000 233 250 0.965 3,759,354,421 0.0301 1.65 186,615,585 
4.964 

 

2016 3,599,837,510 234 250 0.967 3,482,738,143 0.0286 1.65 164,346,958 
4.719 

 

2017 3,337,305,000 239 250 0.978 3,263,058,390 0.0225 1.65 120,979,727 
3.708 

 

2018 2,732,805,395 238 250 0.976 2,666,411,542 0.0298 1.65 131,174,896 
4.920 

 

2019 1,992,996,229 241 250 0.982 1,956,793,486 0.0445 1.65 143,538,652 
7.335 

 

2020 2,716,192,246 183 250 0.856 2,323,892,560 0.0332 1.65 127,236,815.39 
5.475 

 

  انًتـــــــــــــــــــــــــىسط
181,018,667 

 
5.191 
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ار  VaR)اعيذذٚ قَٞذذح ٍطيقذذح ىذذ ) 1020( اُ اىَؽة ذذح ؼققذذد عذذاً 1ٝرنذذػ ٍذذِ خذذلاه ظذذذٗه )

( ٍيٞذذُ٘ دْٝذذاس ٗٝعذذ٘د اىغذذثة اىذذٚ اسذةذذاع  اىقَٞذذح اىغذذ٘قٞح ىيَؽة ذذح ٗاىرذذٜ 300,007,033تيغذذد)

اىصاىصذح  %( ٗذذتذ5.020ٜفناّد قَٞرٖا)( اىْغثٞح VaRاٍا ) ( ٍيٞاس دْٝاس5,333,905,002تيغد)

اىرقيذة فذٜ اىٚ ( ٗٝع٘د عثة ٕزا الاسذةاع    0.0300تغثة اسذةاع الاّؽشاف اىَعٞاسٛ ىيَؽة ح)

ؽشماخ ماّد اىخَغح الاعيٚ عيٚ اىر٘اىٜ مو ٍِ )ٍذْٝح اىعاب  20ٍعذه ع٘ائذ الاعٌٖ لأمصش ٍِ 

إضج ،اىةي٘ظذح الاّؾذائٞح ،اىثادٝذح ىيْقذو اىعذاً (   اىنشؾ اىغٞاؼٞح ،الاٍِٞ ىيراٍِٞ ،اّراض الاىثغح اىعذ

ار تيغذذد قَٞرٖذذا اىْغذذثٞح  1020اىَطيقذذح ٗاىْغذذثٞح  فناّذذد خذذلاه عذذاً  VaR)اٍذذا ادّذذٚ قَٞذذح ىذذ )

%( ٗاىغذذثة ٝعذذ٘د اىذذٚ اّخةذذاك الاّؽذذشاف 3.007(ٍيٞذذُ٘ دْٝذذاس اٍذذا اىَطيقذذح )210,909,010)

( ٗاىغثة ٝع٘د اىٚ خشٗض 3,103,057,390د)اىَعٞاسٛ ىيَؽة ح مزىل قَٞرٖا اىغ٘قٞح ٗاىرٜ تيغ

ؽذشمح ٍذسظذح  00ؽذشمح ٍذِ افذو  55خَغح ؽشماخ ٍِ اىَؤؽش ىرقذثػ ٍؽة ذح اىغذ٘ق ذنذٌ 

 1010-1023ٍِ اظَاىٜ اىقَٞح اىغ٘قٞح ىيَؽة ح ىيةرشج  VaR(ٝ٘مػ ٍقذاس قَٞح  12ٗاىؾنو )  

عذ٘قٞح عاىٞذح خذلاه  ( اىَْخةنح اىٚ اُ ٍؽة ح اىغ٘ق ىذٌ ذرعذشك ىَخذاهشVaR، ٗذؾٞش قَٞح )

 اىعاً .

 

 2020-2013يٍ اجًاني انميًت انسىليت نهًحفظت نهفترة  VaR( يىضح يمدار ليًت 2انشكم)
 ( 2على نتائج الجدول    دالمصدر: من اعداد الباحثة بالاعتما

لاسذةذاع  %( ّرٞعذح0.335ٗاىرذٜ تيغذد ) 1029( ماّد خذلاه عذاً VaRاٍا اعيٚ قَٞح ّغثٞح ى )

 ( ٗقذذذ مذذاُ اعيذذٚ اّؽذذشاف ٍعٞذذاس0.0005ٛقَٞذذح الاّؽذذشاف اىَعٞذذاسٛ ىيَؽة ذذح ٗاىذذزٛ تيغذذد)

ٗفذذذيد ىذذذٔ ٍؽة ذذذح اىغذذذ٘ق خذذذلاه اىةرذذذشج قٞذذذذ اىذساعذذذح عذذذِ قَٞذذذح عذذذ٘قٞح ىيَؽة ذذذح  تيغذذذد 

(ٍيٞذذُ٘  203,537,052اىَطيقذذح اىرذٜ تيغذذد )VaR)(ٍيٞذاس  ذشافقٖذذا  قَٞذح )2,950,093,070)

اىرٜ خشض عيذٚ اششٕذا  29ٗٝع٘د عثة ٕزٓ الاّخةاك فٜ اىقَٞح اىغ٘قٞح ىيَؽة ح اىٚ اصٍح م٘فٞذ

 ؽشمح .   00ؽشمح ٍِ افو  03ؽشمح ٍِ اىَؤؽش ىٞقٞػ تزىل عذد اىؾشماخ اىَذسظح  20

( ٍيٞذاس 3,505,500,059قَٞذح )( اىٚ اُ ٍر٘عو اىقَٞح اىغ٘قٞح ىيَؽة ذح مذاُ ت1ٝؾٞش اىعذٗه )

( ٍيٞذُ٘ دْٝذاس اٍذا ٍر٘عذو 272,027,000( تَقذذاس )VaRدْٝاس ٝقاتٖا ٍر٘عو اىقَٞح اىَطيقح ى )

 1020( ٗٝعذذ٘د اىغذذثة تاسذةذذاع اىقَٞرذذِٞ اىذذٚ عذذاٍٜ 5.292( اىْغذذثٞح ماّذذد تَقذذذاس)VaRقَٞذذح)

 ISX60ة ذذذح اىغذذذ٘ق اىيرذذاُ اذغذذذَا تاىرقيثذذذاخ اىنثٞذذذشج فذذذٜ اعذذعاس الاعذذذٌٖ اىَنّ٘ذذذح ىَؽ 1029ٗ

 ٗاىَخاهش اىغ٘قٞح اىنثٞشج .
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  مررف بغداد ق مس و حل ل الق م  المعرض  للمخمطرة لمحةظ  -ب 

  سي القرا ي م ا ي    ا لز  اس ال  زي الزلمضي  ثغي( محاطم الزج3يخةلمض الثق   
  .لمزحاطمة بال  زي الزظم ي  بالق سار(  ال  زي السخب ي

 ( الق م  المعرض  للمخمطرة لمحةظ  مررف بغداد  3الجدول)                

 : مى با، ةزاد البا تي ا قادالزذقر :
 .الزال ي للماق لر راقا خؾق ل  الة اررم الخسؾريلزذمل بوقاد  الخسؾري الزال ي المدؾ ات   انات -

 الةفق  2014( الزظم في صانفي يفو   فاق VaR( ان ا مفى   زفي لففف 3 ةرح مؽ يفو  الثفق     
( مم ؾن د سار  بخبم ال  زي الخؾ  ي المب فمة الةفق    ة فا الزجثغفي 734,607,989كاني ب  زي  

ي يففو   ةففمة القرا ففي  الخففبم يلففؾد الففى زرففادة  الةففق الةبففم ا مففى   زففي  ففؾ  ي  صففمي ل ففا الزجثغفف
( مم ار   ؼ  ؽ اللاق الزاضق  الةق صفان  1,727,287,887ا ةتزاراا ا  ؽ اللاق الزاضق  فففف 

( السخففب ي الةففق صانففي اكبففم  VaRملغز ففا  ففق مذففمل الحمفف ج الةثففارع مكفف لػ ا،مففم بالسخففبي لففففف 
%( يففففو  ن ففففس اللففففاق  الخففففبم يلففففؾد الففففى اراثففففا  ا،نجففففمال الزل ففففارع 26.613نخففففبي بز ففففقار  

( بخم زرادة الة مبات  ق  لم الخ ؼ الحاص بزذمل الحم ج الةثفارع  بف لػ 0.161لمزجثغي  
اطمة    ففع ا، رففن مفؽ نا  ففي ال  زففي الخفؾ  ي لمس ففا  الأ ففؾاى مفؽ   ففع الزحفف 2014كانفي  ففسي 

 (ان الزجثغي المضي لزحاطم  ؾ  ي  ال ي . VaRاتبي ال  زي المب مة لفف 

 

 1عًىد 
 4عًىد (1*2)3عًىد  2عًىد 

عًىد 

5 

عًىد 

6(5*4*3) 

عًىد 

7(3/6) 

 

ث
ىا

سُ
ان

 

القيمة السوقية 
 للمحفظة)بالدينار(

(VP) 

T   )           ) Vt)) SD% a     
95لـــ

% 

 

VaR 
 )بالدينار (

VaR% 

 يدة

 

 الاحتفاظ

 يدة

 انتداول

 انسُىي

T 

2013 1,819,301,930 231 250 0.961 1,748,802,502 0.042 1.65 120,455,252 6.888 

2014 2,896,815,961 227 250 0.953 2,760,347,946 0.161 1.65 734,607,989 26.613 

2015 2,157,913,053 233 250 0.965 2,083,252,435 0.131 1.65 451,927,737 21.693 

2016 1,948,154 234 250 0.967 1,884,782 0.003 1.65 7,871 0.418 

2017 1,663,054,959 239 250 0.978 1,626,056,185 0.02 1.65 47,679,051 2.932 

2018 1,366,492,000 238 250 0.976 1,333,292,904 0.05 1.65 111,991,641 8.400 

2019 1,648,757 241 250 0.982 1,618,807 0.05 1.65 130,952 8.089 

2020 7,140,260 183 250 0.856 6,108,992 0.01 1.65 83,760 1.371 

 183,360,531  1,195,170,569 انًتـــــــــــــــــــــــــىسط
9.551 
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 3131 -3103المطلقة من اجمالي القيمة السوقية للفترة   VaR( قيمة  3) الشكل       

 المصدر: من اعداد الباحثة بالاعتماد 

  ( 3على نتائج جدول   

ماُ ٍغذرقش  ٗىذٌ ذ٘اظذٔ اىَؽة ذح  1020( اُ عاً 3( ٗاىؾنو) 3مَا ٝرنػ ٍِ  خلاه اىعذٗه ) 

( اىَطيقذح  ٗاىرذٜ ماّذد VaRٍخاهش ع٘قٞح عاىٞح ٕٗزٓ ٝ ٖش ٍِ خلاه  اىقَٞح اىَْخةنذح ى   ذ ) 

( اىب دْٝاس ٗاىرٜ ذعرثش ادّٚ قَٞح خلاه الاعذ٘اً قٞذذ اىذساعذح  ذقاتيٖذا اٝنذا ادّذٚ 0,702تقَٞح )

ً ٗظذ٘د  ذزتذزتاخ مثٞذذشج فذٜ ٍعذذذه اىع٘ائذذ اىؾذذٖشٝح ( ىعذذذ0.027(  تْغذثح )VaRقَٞذح ّغذثح ى  ذذ )

  .لأعٌٖ اىؾشماخ خلاه ٕزٓ اىغْح

( 1,195,170,569( الفففى ان مةؾ فففط ال  زفففي الخفففؾ  ي لمزجثغفففي صفففان ب  زفففي  3يدففف م الثفففق    
( مم فؾن د سفار امفا 183,360,531( بز فقار  VaRمم ار د سفار ي ا  فا مةؾ فط ال  زفي الزظم في لفف 

(  رلففؾد الخففبم باراثففا  ال  زةفف ؽ الففى  ففامق 9.551السخففب ي صانففي بز ففقار ( VaRمةؾ ففط   زففي 
بخبم الة مبات المب مة  ق ا لار ا،  ؼ الزكؾني لزجثغفي مذفمل بوفقادد  بسفاى  2015  2014

( السخب ي المب مة اد م الى ان VaR مى  زم ات ال  اس  الةجم ن  اب ي ال صم نخةسةج  ان   زي  
ؽ ا مبففات صب ففمة  ففق  ؾائففق ا فف ز ا   فف   نففااج  ففؽ محففاطم  ففؾ  ي صب ففمة الزجثغففي صانففي الففانق مفف

 كاني اؾاج ا ا  ؼ الزجثغي

   كهردستمن الدولي   ق مس و حل ل الق م  المعرض  للمخمطرة لمحةظ  مررف -ف 

( محفففاطم الزجثغفففي   سفففي القرا فففي م ا فففي    فففا لز  فففاس ال  زفففي الزلمضفففي 4يخفففةلمض الثفففق    
 زظم ي  بالق سار(  ال  زي السخب ي.لمزحاطمة بال  زي ال
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 ردستمن ه ك لمحةظ  مررفالمطلق  والندب    الق م  المعرض  للمخمطرة  ( 4الجدول )  

 

 4عمود (1*2)3عمود  2عمود  1عمود 
عمود 

5 
 (3*4*5)6عمود 

عمود 
7(3/6) 

ت 
وا

سن
ال

 

القيمة السوقية 
 للمحفظة)بالدينار(

(VP) 

T   )           ) Vt)) SD% a     
95لـــ

% 

 

VaR 
 )بالدينار (

VaR

 يدة %

 

 الاحتفاظ

 يدة

 انتداول

 انسُىي

T 

2013 4,114,456,217 231 250 0.961 3,955,017,695 0.002 1.65 182,413,639 4.612 

2014 3,894,992,235 227 250 0.953 3,711,500,475 0.048 1.65 293,688,867 7.913 

2015 3,058,305,676 233 250 0.965 2,952,492,798 0.112 1.65 547,901,461 18.557 

2016 3,032,136,660 234 250 0.967 2,933,504,074 0.039 1.65 188,384,623 6.422 

2017 1,328,136,203 239 250 0.978 1,298,588,526 1.315 1.65 2,816,770,386 216.91 

2018 2,476,948,093 238 250 0.976 2,416,770,326 0.144 1.65 573,736,023 23.740 

2019 1,109,053,204 241 250 0.982 1,088,907,271 0.186 1.65 334,563,665 30.725 

2020 643,357,944 183 250 0.856 550,437,747 0.133 1.65 121,087,430 21.998 

 41.360 632,318,262  2,363,402,364 المتـــــــــــــــــــــــــوسط

 : مى با، ةزاد البا تي ا قادالزذقر : 
 .الزال ي للماق لر راقا خؾق ل لزذمل صؾرد ةان   الة اررم الخسؾري الخسؾري الزال ي المدؾ ات   انات -

  1020( اُ اىَؽة ح ماّد ذعاّٜ ٍِ ٍخاهش ع٘قٞح مثٞشج فذٜ عذاً  0ٝرنػ ٍِ خلاه اىعذٗه ) 

( 1,720,000,370اىغذذ٘قٞح ار تيغذذد قَٞرٖذذا اىَطيقذذح )( ذنذذُ٘ مذذعب اىقَٞذذح VaRظعذذو قَٞذذح )

( ٗاىغذثة ٝعذ٘د اىذٚ اُ 2,197,577,510ٍيٞاس دْٝاس ٍقاتو قَٞرٖا اىغ٘قٞح اىرٜ ماّد ٍْخةنح )

اىَؽة ح ذنٌ ؽشماخ ٍْخةنح اىعائذ ٗعاىٞح اىَخاهش ٍصو )ؽذشمح اىذضٗساء ىلاعذرصَاس اىَذاىٜ ، 

يْقو اىثشٛ ( ٕٗزٓ ٝ ٖش ٍِ خلاه الاّؽشاف اىعاىٜ ؽشمح اىقْاعاخ اىخةٞةح ٗاىؾشمح اىعشاقٞح ى

% 120.92( اىْغثٞح ٗاىرذٜ ماّذد تقَٞذح)  VaR( مزىل ٍِ خلاه قَٞح ) 2.325ىيَؽة ح  اىثاىغ)

الا اّذذذٔا مذذذاُ الادّذذذٚ تذذذِٞ  اىةرذذذشاخ راخ الاداء اىَرذذذذّٜ   1020(. ىذذذٌ ٝقرقذذذش الاٍذذذش عيذذذٚ عذذذاً 

 .  ٗاىَخاهش اىعاىٞح

 2121-2113من اجمملي الق م  الدهق   للمحةظ  للةترة   VaR( يهضح ق م  4الذكل)  

    
 المصدر : من اعداد الباحثة بالاعتماد 

 ( ومعالجات برنامج الاكسل              4على جدول  

VAR 0ليمة 
5,000,000,000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

   2020-2013من اجمالي القيمة السوقية للفترة  VaR مقدار قيمة

 اجمالي الميمة السولية للمحفظة  VARليمة 
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ماُ الافنو ٗقذ ماّد اىَؽة ح فٜ افنو ؼاىرٖا  1023ٍِ اىؾنو  اىثٞاّٜ  اعلآ ٝرنػ اُ عاً 

ار ماّذذذذذذد اىقَٞذذذذذذح اىغذذذذذذ٘قٞح ىيَؽة ذذذذذذح ذقذذذذذذذس  1010-1023خذذذذذذلاه اىةرذذذذذذشج قٞذذذذذذذ اىذساعذذذذذذح 

( 20,007,010اىَطيقذذح تَقذذذاس ) (VaR )( ٍيٞذذاس دْٝذذاس   ذقاتيٖذذا قَٞذذح 3,955,020,095ت ذذ )

( VaRعذذ٘د اىذذٚ اّخةذذاك ٍخذذاهش اىَؽة ذذح ٗاىرذذٜ اّعنغذذد عيذذٚ قَٞذذح )ٍيٞذذُ٘ دْٝذذاس ٗاىغذذثة ٝ

مذزىل الاٍذش  1010-1023( ٕٜٗ ادّٚ قَٞح ّغثٞح ىيَؽة ح خذلاه اىةرذشج 0.000اىْغثٞح اىثاىغح )

( ٗاىزٛ اشثد اُ ع٘ائذ اىَؽة ح ماّذد 0.001ماُ تاىْغثح ىلاّؽشاف اىَعٞاسٛ ىيَؽة ح ٗاىثاىغ )

 ّاخ اىَؽة ح ٗاىرْ٘ٝع اىعٞذ آّزاك .ٍغرقشج ٕٗزٓ ٝعْٜ فاعيٞح ٍن٘

،  1027، 1020،  1025ٍِٗ اىعذذٝش تاىذزمش اُ اىَؽة ذح  ٗاظٖذد خغذاساخ ٍرنذشسج تذذا ٍذِ  

ىٞقرقذش الاٍذش  1010ٍَا ظعو اىقائَِٞ عيٚ اىَؽة ح اىقٞاً تخةل اعرصَاساذٌٖ فذٜ عذاً  1029

علاظذذٜ ىؽاىذذح فقذذو ٍذسظذذح فذذٜ اىغذذ٘ق مذذتظشاء  5ؽذذشمح ماّذذد  25ؽذذشماخ ٍذذِ افذذو  5عيذذٚ 

( 550,030,000اىَؽة ح اىرٜ ذعاّٜ ٍِ خغائش ٍغرَشج ىرقثػ عْذٕا قَٞذح اىَؽة ذح اىغذ٘قٞح )

عذثثد ىيَؽة ذح  29ٍيُٞ٘ دْٝاس الا اُ ؼاىذح اىرقيذة اىنثٞذش فذٜ اعذعاس الاعذٌٖ تغذثة اصٍذح م٘فذذ 

ّؽذشاف %( ٗالا12.997( اىثاىغذح ) VaRٍخاهشج اٝناً ٕٗزٓ ٝ ٖش ٍِ خلاه اىقَٞح اىْغثٞح ى  )

( اىزٛ ىٌ ٝنِ اعيٚ اّؽشاف خلاه اىةرشج ىنْٔا ىذٞظ تاىقيٞذو 0.233اىَعٞاسٛ ىيَؽة ح ٗاىزٛ تيغ )

( VaRٍقاسّح تقَٞرٖذا اىغذ٘قٞح  اىرذٜ ماّذد ادّذٚ قَٞذح عذ٘قٞح قذذ  ؼققرٖذا اىَؽة ذح ٝقاتيٖذا قَٞذح )

 ( ٍيُٞ٘ دْٝاس .212,070,030اىْغثٞح ٗاىرٜ تيغد )

( ٍيٞذاس 1,303,001,300٘عو اىقَٞح اىغ٘قٞح ىيَؽة ذح مذاُ تقَٞذح )( اىٚ اُ ٍر0ٝؾٞش اىعذٗه )

( ٍيٞذُ٘ دْٝذاس اٍذا ٍر٘عذو 031,327,101( تَقذذاس )VaRدْٝاس ٝقاتٖا ٍر٘عو اىقَٞح اىَطيقح ى )

( ٗٝعذذذ٘د عذذذثة اسذةذذذاع  ٍر٘عذذذو الاّؽذذذشاف اىذذذٚ 02.300( اىْغذذذثٞح ماّذذذد تَقذذذذاس)VaRقَٞذذذح)

غٞذش اىةعاىذح   ٘ظ٘داذٖذامزىل اىخغاساخ اىَغذرَش تغذثة ٍاىَخاهشج اىعاىٜ اىرٜ ذ٘اظٖٖا اىَؽة ح 

ٗاىرقيثاخ اىنثٞشج فٜ اععاس الاعٌٖ اىَنّ٘ح ىَؽة ذح ٍقذشف م٘سدعذراُ ٍٗذِ اىعذذٝش تاىذزمش اُ 

( اىْغثٞح مثٞشج ذؾٞش اىٚ اُ اىَؽة ح ماّد ذعاّٜ ٍِ ذقيثاخ مثٞشج فٜ ع٘ائذ اعَٖٖا VaRقَٞح )

  1029ٗ 1020د ذ٘اظٖا اىَؽة ح خق٘فا خلاه عاٍٜ ٕٗزٓ ّاذط عِ ٍخاهش ع٘قٞح مثٞشج ماّ

 ٍَا ٝرطية ٍِ اىقائَِٞ عيٖٞا دساعح ظذٗٙ ٍنّ٘اخ اىَؽة ح .

 (Ra( انمهذج العمئد الاضمف   )VaR )اطمرفي  ق  م اداء المحمفظ : ثملثم
تعذ اُ ذٌ قٞاط ؼعٌ اىَخذاهش اىغذ٘قٞح اىرذٜ ذعشمذد ىٖذا اىَؽذافع عْٞذح اىذساعذح خذلاه            

عذذٞرٌ ذقٞذذٌٞ ادائٖذذا ٍذذِ خذذلاه ؼغذذاب اىعائذذذ الامذذافٜ ىيَؽة ذذح  1010-1023اىةرذشج قٞذذذ اىذساعذذح 

(Ra اىزٛ ٍَنِ اُ ذؽققٔ اىَؽة ح فٜ ؼاه قشسخ اداسج اىَؽة ذح ) الاعذرصَاس فذٜ ذؾذنٞيح ٍعْٞذح

ٝقذٞظ  Raٗلاتذذ ٍذِ الاؽذاسج ْٕذا اُ  فٜ اىَؽذ٘س الاٗه ٍخاهشٕا  اىرٜ ذٌ قٞاط ٍِ اىَ٘ظ٘داخ 

(  فذٜ ظذو  RFٍذٙ مةاءج اىَؽة ح ٍِ خلاه قذسذٖا عيٚ ذؽقٞق عائذ امذافٜ ٝرعذاٗص ٍقذذاس )  

( ٗذرتشش ّرٞعح اىَؤؽش تَعَ٘عح ٍذِ اىع٘اٍذو ٗالامصذش ذذتشٞشا VaRاىَخاهش اىغ٘قٞح اىَقاعح ت  )

غذ٘قٞح ٕٜ  ؼعٌ اىقَٞذح اىغذ٘قٞح ٗ ٍقذذاس اىقَٞذح اىَعشمذح  ىيَخذاهشج  ٍذِ اظَذاىٜ اىقَٞذح اىٍْٖا 

(اىرٜ ذَصو اىؽذ الادّٚ ٍِ اىعائذ اىزٛ ٝقثو تٔ اىَغرصَش ٍٗا دّٗٔ ذعرثش  RFىيَؽة ح مزىل قَٞح) 

 خغاسج . 

 Ra( من خلال انمهذج العمئد الاضمفي(VaR ق  م اداء محةظ  الدهق وفق مؤشر  -1
 مى يزكؽ اجم ن  الزلادلي الجخا  ي لأداى الزجثغي بدكن  اق   ق ان  الزجثغي م م  ادرة 

اج  ق    ائقة   مى  ا ةتزاراا ا ب  زي ا رق  فؽ  ادنفى ملفق   ائفق م بفؾ  مفؽ الزخفةتزمرؽ    
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عمود8)3/7(عمود7)5-6(عمود 6)4*2(عمود 5عمود 4عمود 3)2-1(عمود 2عمود 1

RPRFRP-RFWVaRW*RFW*RF-VaRRaالسنة

20130.00370.053-0.04945,969,645,752  269,478,268.74   316,988,189.43   47509920.69-0.000000001

2014-0.02110.050-0.07075,597,680,423  304,778,433.14   277,644,948.98   -27133484.160.000000003

2015-0.02810.047-0.07543,894,084,000  186,615,585.15   184,190,173.20   -2425411.950.000000031

2016-0.00360.025-0.02863,599,837,510  164,346,958.47   89,995,937.75      -74351020.720.000000000

2017-0.00730.025-0.03233,337,305,000  120,979,727.48   83,432,625.00      -37547102.480.000000001

2018-0.00720.025-0.032,732,805,395  131,174,896.43   68,320,134.88      -62854761.560.000000001

2019-0.03580.026-0.061,992,996,229  143,538,651.77   51,419,302.71      -92119349.060.000000001

20200.03590.0250.012,716,192,246  127,236,815.39   67,904,806.15      -59332009.240.000000000

0.000000004

محفظــــــــــــــــــة الســــــــــــــــــــوق

متوسط الاداء 

 3 ال ع اؼ  خابت مؽ يفو    زفؾد    RF   ال ع يزتمت ملق  اللائق الحالق مؽ الزحاطمة 
 )RP-RF اضففا ي ل فف ا  2020(  الةففق صانففي   زة ففا  ففالبي  ففق جز ففذ ا، ففؾاق  زا ففقا  ففاق

 سفق  VaR(   5ي  ثؼ الثائقة   مى ا، فةتزار مفذ ا ذفى يخفارة مةؾ لفي  زفؾد   لسق م ارن
% نثفق ان نخففبي الحخفارة الزةؾ لففي صانففي  اكبفم مففؽ   ثفؼ اللائففق الزخففة قل  95مخفةؾ    ففي 
ل ا يزكؽ ال ؾ  ان الزجثغي لؼ اذفن الفى  فق  المثفاىة     2013(   زا  قا  اق 6 زؾد ر ؼ  

  ق بجاجي الى درا ي مكؾنة ا  الؾزن السخفبق  2020-2013 ي  ق جز ذ ا، ؾاق   ق القرا
لمففن مؾجففؾد اذ الففانق ملغففؼ مؾجؾدا ففا مففؽ انجففمال صب ففم  ففق  ؾائففق ا فف ز ا  رزكففؽ  صفف  

 ادائ ا بو م الز بؾ .  
 

 . 2020 – 2013(  نهًدة  Raيؤشر الاداء)يىضح اداء يحفظت انسىق وفك   ( 5انجدول ) 

 
 للمحفظة على اسام حوالات الخزينة    RFحساب ليمة *تم 

 المصدر :من اعداد الباحثة بالاعتماد 
 على الموائم المالية للشركة والتمارير السنوية لسوق العراق للأوراق المالية 

 

عذاً اداء اىَؽة ذح اُ  الا اّذٔ َٝنذِ اىقذ٘ه Raتاىشغٌ ٍِ اّخةاك اداء اىَؽة ذح خذلاه ٍؤؽذش   

(  0.000000031َقذذاسٓ)ت Raقذذس اداء اىَؽة ذح خذلاه ٍؤؽذش  ارقذ اظٖش قَٞذح ٍ٘ظثذح  1025

ٕٗذذذذذٜ قَٞذذذذذح مذذذذذةٞيح ظذذذذذذا تاىْغذذذذذثح ىؽعذذذذذٌ اىقَٞذذذذذح اىغذذذذذ٘قٞح ىيَؽة ذذذذذح اىرذذذذذٜ ماّذذذذذد ذقذذذذذذس 

( اٛ اُ اىَؽة ذذح ؼققذذد  ٕذذزٓ ٍقاتذذو ذؽَيٖذذا ىنذذو ٗؼذذذج ٍذذِ اىَخذذاهشج  3,790,070,000ب)

( ٗاىرذذٜ ذعذذاده ذقشٝثذذاً  270,025,575.25اىغذذ٘قٞح اىرذذٜ  ذقذذذس ؼعذذٌ اىخغذذاسج اىَر٘قعذذح عْٖذذا )

ٗاىغثة فٜ ٕذزا اىرؽغذِ ٕذ٘  اُ اىرؽغذِ اىذزٛ هذشأ عيذٚ ٍؤؽذش   ح ّقب اىقَٞح اىغ٘قٞح ىيَؽة

( فٞ ٖش ٍذِ خذلاه 1020،1020،1020،1029،1010اىغ٘ق خلاه ٕزا اىعاً ، اٍا  تاىْغثح ى  ) 

( اُ اىَؽة ح ماُ عائذذٕا اىَر٘قذع عذاىة مَذا قذذ اسذةعذد ؼعذٌ اىخغذاسج اىَر٘قعذح 3اىعَ٘د سقٌ )
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عمود8)3/7(عمود7)5-6(عمود 6)4*2(عمود 5عمود 4عمود 3)2-1(عمود 2عمود 1

RPRFRP-RF W  VaR  W*Rf W*Rf-VaRRaالسنة 

20130.00590.0531-0.04721,819,301,930        120,455,252         96,604,932           -23850319.390.000000002

20140.16830.04960.11872,896,815,961        838,625,019         143,682,072         -694942947.230.000000000

2015-0.04310.0473-0.09042,157,913,053        451,927,737         102,069,287         -349858449.910.000000000

2016-0.00240.025-0.02741,948,154                7,871                      48,704                   40832.87-0.000000672

2017-0.01960.025-0.04461,663,054,959        47,679,051           41,576,374           -6102676.920.000000007

2018-0.0010.025-0.0261,366,492,000        111,991,641         34,162,300           -77829340.900.000000000

20190.02590.02580.00011,648,757                130,952                 42,538                   -88413.84-0.000000001

20200.00150.025-0.02357,140,260                83,760                   178,507                 94747.00-0.000000248

-0.000000114

محفظــــــــــــــــــة مصرف بغداد 

متوسط الاداء 

اىعائذذذ اىَغذذرٖذف ٍَذذا عذذثة  عذذِ ٍقذذذاساىرذذٜ َٝذذش تٖذذا اىثيذذذ ّ ذذشاً ىي ذذشٗف الاقرقذذادٝح ٗالاٍْٞذذح 

 ىيَؽة ح خغاسج ٍغرَشج الا اُ عائذ اىَؽة ح اعرطاع ذغطٞح  ؼعٌ اىخغاسج  .

اىَؽة ذذح غٞذذش قذذادس عيذذٚ عذذذ ؼعذذٌ  مذذاُ اداء 1023 ( ٝرنذذػ اُ عذذاً  5ٗتذذاىع٘دج ىيعذذذٗه )  

ّرٞعذح ذؽَيٖذا ( 0.0030س تذ )اىخغاسج تاىشغٌ ٍِ اُ اىَؽة ح قذذ ؼققذد عائذذ ٍر٘قذع ٍ٘ظذة ٝقذذ

تخغذاسج ٍر٘قعذح  ٍخاهش ع٘قٞح امافٞح ار ذقذس ؼعذٌ اعذرصَاساذٖا اىرذٜ ذعشمذد ىَخذاهش عذ٘قٞح

اىغذذ٘قٞح ىيَؽة ذذح  ٗاىغذذثة فذذٜ رىذذل ٕذذ٘ اُ  قَٞذذحٍذذِ اظَذذاىٜ اى  (  109,007,107.00ذقذذذس تذذ )

اىَؽة ح ذؽر٘ٛ عيٚ اعٌٖ ىؾذشماخ ذعشمذد ىَخذاهشج عذ٘قٞح عاىٞذح ٍذِ تْٖٞذا اعذٌٖ )ٍقذشف 

م٘سدعراُ ،اىَقشف اىرعاسٛ اىعشاقٜ، اىَقشف الإيٜ اىعشاقٜ امافح اىٚ اعٌٖ ؽذشمح تغذذاد 

ج اىرذذٜ ٗاظٖرٖذذا ٍ٘ظذذ٘داخ ىيَؾذذشٗتاخ اىغاصٝذذح(   ٕٗذذزٓ  ٝعْذذٜ اُ اىَخذذاهش اىغذذ٘قٞح ماّذذد مثٞذذش

اىَؽة ذح ٗاُ اداسج اىَؽة ذح ىذٌ ذرخذذز الاظذشاء اىذلاصً فذٜ ذقذذٌ٘ٝ ٍغذاس اىَؽة ذح ٗقذذ اعذذرَش اداء 

ٗتاىراىٜ فاُ اىَؽة ح ىٌ ذؽقق  عائذ  اىَؽة ح تٖزا اىَغر٘ٙ ىَذج عاً ماٍو  ٍَا عثة ىٖا خغاسج 

 خلاه ٕزٓ اىعاً امافٜ ٕٜٗ غٞش قادس عيٚ عذ اىخغاسج اىَر٘قع عِ اعرصَاساذٖا 

اٍا ٍر٘عو اداء اىَؽة ح ٗفقاً ىيَؤؽش ٝؾٞش اىذٚ ٍر٘عذو اداء ٍ٘ظذة تذاىشغٌ ٍذِ اىْغذثح اىنذةٞيح 

اىٚ اّٖا اعرطاعح فٜ ٍع ٌ اىغْ٘اخ عذ اىخغاسج اىْاظَح عِ اعرصَاساذٖا ٍَذا ٝعْذٜ اُ اىَؽة ذح 

ؽة ذح الاعذرصَاسٝح  قادس عيٚ ؼَاٝح سأط اىَاه اىَغذرصَش ٗاىذزٛ ٝعرثذش ٗاؼذذ ٍذِ إذٌ إذذاف اىَ

مَذا اُ اىَؽة ذح اعذرطاعح ذؽقٞذق ادّذٚ خغذاسج ٍر٘قعذح فذٜ ظذو اى ذشٗف اىغذ٘قٞح اىرذٜ ٍذش تٖذا 

 الاقرقاد  ٗاىَؽة ح تؾنو خاؿ .

 Ra( من خلال انمهذج العمئد الاضمفيVaR )وفق مؤشر مررف بغداد ق  م اداء محةظ   -2
سٝح اىرذٜ ذعَذو فذٜ مذو عذ٘ق ذعرثش ٍؽة ح ٍقشف تغذاد ٍِ مَِ ٍعَ٘عح اىَؽافع الاعرصَا

غٞش مة٘ء ىزا لاؼ ْا اّٖا ذرعشك ىَخاهش ع٘قٞح مثٞشج ٍَا عثة ىٖا خغائش مثٞشج خذلاه اىةرذشج 

ٗاىرٜ ذٌ ؼغاتٖا فٜ اىَؽ٘س الاٗه ٗىي٘ق٘ف عيٚ ادائٖا تؾنو ٗامػ  1010 -1023قٞذ ىذساعح 

(، VaRٍخاهشٕذذا اىغذذ٘قٞح )فذٜ مذذو  Raعذٞرٌ ذقٞذذٌٞ ادائٖذذا ٍذذِ خذلاه اَّذذ٘رض اىعائذذذ الامذذافٜ 

 عْ٘اخ ٍرراىٞح . 7ٗاىعذٗه ادّآ ٝ٘مػ اداء اىَؽة ح ىَذج 

 2020 – 2013( نهًدة  Raيؤشر الاداء)يىضح اداء يحفظت يصرف بغداد وفك  (6انجدول )

 الزذقر :مؽ ا قاد البا تي با، ةزاد 
 اللماق لر راق الزال ي   الة اررم الخسؾري لخؾق  زذمل بوقاد مى ال ؾائؼ الزال ي ل -
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عمود8)3/7(عمود7)5-6(عمود 6)4*2(عمود 5عمود 4عمود 3)2-1(عمود 2عمود 1

RPRFRP-RFWVaRW*RfW*Rf-VaRRaالسنة 

2013-0.01650.0531-0.074,114,456,217        182,413,639             218,477,625         36063986.29-0.000000002

2014-0.00460.0496-0.053,894,992,235        293,688,867             193,191,615         -100497252.060.000000001

20150.01990.0473-0.033,058,305,676        547,901,461             144,657,858         -403243602.520.000000000

2016-0.01780.025-0.043,032,136,660        112,050,734             75,803,417           -36247317.480.000000001

2017-0.24980.025-0.281,328,136,203        2,816,770,386         33,203,405           -2783566980.870.000000000

20180.00420.025-0.022,476,948,093        72,649,764               61,923,702           -10726061.640.000000002

20190.03060.02580.011,109,053,204        53,932,478               28,613,573           -25318905.680.000000000

2020-0.01580.025-0.04643,357,944           121,087,430             16,083,949           -105003481.890.000000000

0.000000000

محفظة مصرف كردستان

متوسط الاداء 

اداء ٍؽة ح ٍقذشف تغذذاد  ىذٌ ٝنذِ تتفنذو ٍذِ اداء ٍؽة ذح اىغذ٘ق  اُ ( 0) ٝرنػ ٍِ اىعذٗه

( اُ اىَؽة ح راخ ع٘ائذ ٍر٘قعح مةٞيح ٕٜٗ ذرشاٗغ تذِٞ اىغذاىة 2ّلاؼع ٍِ خلاه عَ٘د سقٌ )

اُ  (3 ) َذ٘د سقذٌاىٚ اىعائذذ اىَ٘ظذة اىثغذٞو ، اٍذا تاىْغذثح ىيعائذذ الامذافٜ فٞرنذػ ٍذِ خذلاه ع

ٍذِ خذلاه دخ٘ىٖذا  1029،1020اىَؽة ح ىٌ  ذغرطع ذؽقٞق عائذ امذافٜ الا خذلاه  عذاٍِٞ فقذو 

فٜ اعرصَاساخ خطشج راخ خغاسج ٍر٘قعح عاىٞح ذعاٗصخ اىعائذذ اىَغذرٖذف َٗٝنذِ ٍلاؼ ذح رىذل 

 ( ار ٝ ٖش ٗتؾنو ٗامػ اُ ّؾاه اىَؽة ذح الاعذرصَاسٛ تذلا ظذذٗٙ ٗقذذ0ٍِ خلاه عَ٘د سقٌ )

( ٕٗذذزا ٝعْذذٜ اُ   0.0000000000ؼققذذد عائذذذ امذذافٜ فذذٜ مذذو ٍخاهشٕذذا اىغذذ٘قٞح ٝقذذذس تذذ ) 

لأّٖا ذعاّٜ ٍِ ٍخذاهش عذ٘قٞح  َؽة ح ع٘ائذ اعرصَاساذٖا ذزٕة ىرغطٞح ؼعٌ اىخغائش اىَر٘قعح ىي

 فرشج الاعرصَاس .ٍرثاْٝح خلاه 

و ظيٜ ٍِ خلاه ( ٝرنػ ٗتؾن1023،1025،1020،1020،1027اٍا تاىْغثح ىلأع٘اً الاخشٙ)

( اُ اعرصَاساخ اىَؽة ح خلاه ٕزٓ الاع٘اً ماّد غٞذش ٍعذٝذح ٗىذٌ ذؽقذق اىَؽة ذح 3عَ٘د سقٌ )

( اُ اىقَٞذذح اىغذذ٘قٞح ىيَؽة ذذح تذذذأخ ذذذْخةل 0ع٘ائذذذ امذذافٞح امذذافح ىذذزىل ٍٗذذِ خذذلاه عَذذ٘د )

 ساعح . ٗتؾنو ذشٝعٜ ّرٞعح اىخغاساخ اىَرراىٞح اىرٜ ذعاّٜ ٍْٖا اىَؽة ح خلاه اىةرشج قٞذ اىذ

( فٞؾذٞش ٗتؾذذنو -  0.000000220ٗاىذزٛ ٝقذذس ت ذ ) Raاٍذا ٍر٘عذو اداء اىَؽة ذح ٗفقذاً ىَؤؽذذش 

ظيذذٜ اىذذٚ اُ اداء اىَؽة ذذح تذذذأ تالاّخةذذاك تؾذذنو ذذذذسٝعٜ  ٍٗرراىٞذذح الاٍذذش اىذذزٛ ادٙ اىذذٚ ذتمذذو 

اىقَٞذذح اىغذذ٘قٞح ىيَؽة ذذح ّرٞعذذح اعذذرصَاساذٖا تَ٘ظذذ٘داخ راخ ميةذذح امثذذش ٍذذِ قَٞرٖذذا اىغذذ٘قٞح ٗاُ 

   .  اعرَشاس اىَؽة ح عيٚ ٕزا اىَْ٘اه قذ ٝؤدٛ اىٚ  خغاسذٖا اٍ٘اه اىَغرصَشِٝ

 . Ra( من خلال انمهذج العمئد الاضمفيVaR )وفق مؤشرمررف كهردستمن  ق  م اداء محةظ   -3
ذعرثش ٍؽة ح ٍقشف م٘سدعراُ امصش ذْ٘ع ٍِ ٍؽة ح ٍقذشف تغذذاد  الا اُ اىَؽة ذح عاّذد 

ٍِ خغاساخ ٍرراىٞح ؼرٚ ٗفو الاٍش تالإداسج ؼغة ٍا ٗسد فذٜ ذقذاسٝش اىَقذشف اىذٚ ذقذةٞح 

ؽشماخ راخ الاداء اىعٞذ فٜ اىغذ٘ق خذلاه عذاً ( 5 )اىَؽة ح  ىرقرقش اىَؽة ح عيٍٚ٘ظ٘داخ 

ٍذِ خذلاه اَّذ٘رض  1010-1023ٗىي٘ق٘ف عيٚ اداء اىَؽة ح خلاه اىةرذشج قٞذذ اىذساعذح  1010

(، ٗاىعذذٗه ادّذآ ٝ٘مذػ اداء اىَؽة ذح VaRفٜ مو ٍخاهشٕذا اىغذ٘قٞح ) Raاىعائذ الامافٜ 

 عْ٘اخ . 7ىَذج 
  2020– 2013نهًدة  Raيؤشر الاداءوفك   كىردستاٌيىضح اداء يحفظت يصرف  (7انجدول )

 الزذقر :مؽ ا قاد البا تي با، ةزاد 
  الة اررم الخسؾري لخؾق اللماق لر راق الزال ي زذمل بوقاد مى ال ؾائؼ الزال ي ل -
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اىَؽة ذح فذٜ ٝرنػ ٍذِ خذلاه اىعذذٗه  اُ اداء اىَؽة ذح مذاُ دُٗ اىَغذر٘ٙ اىَقثذ٘ه ٗىذٌ ذقذو 

ادائٖا اىٚ ٍغر٘ٙ اىنةاءج خلاه عْ٘اخ اىذساعح لأّٖا  ٗاظٖذح ٍخذاهشج عذ٘قٞح عذثثد ىٖذا خغذاسج 

اىعائذذ ( ٍقذذاس VaRفٜ ع٘ائذ ٍع ٌ اعَٖٖا ٗقذ ذعذاٗصخ ّغذثح اىخغذاسج اىَر٘قعذح اىرذٜ ٍصيرٖذا )

اداسج اىَؽة ح ٍِ اظَاىٜ اىقَٞح اىغ٘قٞح ىيَؽة ح ، ٕٗزا ٝعْٜ اُ اىَغرٖذف ٍِ قثو اىَغرصَشِٝ 

 لا ذَريل دساٝح مافٞٔ ؼ٘ه ٍ٘ظ٘داذٖا ٗلا ذعرَذ اعرشاذٞعٞح فؽٞؽح فٜ ذْ٘ٝع ٍؽة رٖا   .

اىَؽة ح ىٌ ذؽقق عائذذ امذافٜ ٍ٘ظذة خذلاه  ٝرنػ اُ( 3ٗعَ٘د سقٌ ) ( 0ٍِ خلاه اىعذٗه ) 

اىَر٘قعذح ٗاىذزٛ مذاُ عائذذاً مذةٞلاً ٍقاتذو ؼعذٌ اىخغذاسج  1029اىةرشج قٞذ اىذساعذح تاعذرصْاء عذاً 

(VaR)  ( ٍَذا ٝعْذٜ اُ  0اىرٜ ذعاٗصخ اىعائذ اىَغرٖذف َٗٝنِ ٍلاؼ ح رىل ٍِ خذلاه عَذ٘د)

اىَؽة ذذح ظاصفذذد تاعذذرصَاساخ خطذذشج ٍقاتذذو ع٘ائذذذ غٞذذش ٍنافةذذح ىؽعذذٌ اىخغذذاسج . اٍذذا الاعذذ٘اً 

(  فيٌ ذغرطع اىَؽة ذح 1023،1020،1025،1020،1020،1027،1010الاخشٙ قٞذ اىذساعح )

صَاساذٖا  ذؽقٞق عائذ امافٜ امافح  اىٚ ٍخاهشٕذا اىَشذةعذح مذٌ اُ اىقَٞذح اىغذ٘قٞح ٍِ خلاه اعر

اىرذذذٜ ماّذذذد ذقذذذذس ت ذذذ    1023ىيَؽة ذذذح  قذذذذ تذذذذأخ تالاّخةذذذاك عَذذذا ماّذذذد عيٞذذذح فذذذٜ عذذذاً 

   ( ٍيُٞ٘ .003350900) 1010عاً (  ٍيٞاس ؼرٚ تيغد 0220050120)

ٕٗذذزا ٝعْذذٜ اُ  (0.000000000تَقذذذاس )اٍذذا ٍر٘عذذو اداء اىَؽة ذذح ٗفقذذاً ىيَؤؽذذش ٗاىذذزٛ  مذذاُ 

اىَؽة ذذح ىذذٌ ذؽقذذق عائذذذ امذذافٜ ٗع٘ائذذذ اعذذرصَاساذٖا ماّذذد فذذٜ اغيذذة الاعذذ٘اً ذذذزٕة ىرغطٞذذح 

 خغاسذٖا . 

( ٗالاهذلاع عيذٚ اداء مذو VaRٗفقا ى  ) Raتعذ اُ ذٌ ذقٌٞٞ اداء اىَؽافع اىصلاشح ٍِ خلاه ٍؤؽش 

اىةرشج قٞذذ اىذساعذح   لاتذذ ٍذِ الاؽذاسج ْٕذا اُ  ذقٞذٌٞ ٍؽة ح ىَذج شَاّٞح اع٘اً ٍرراىٞح اىرٜ ؽنيد 

( اىرٜ ذعشمد ىٖا اىَؽة ح خلاه اىعاً ار ذعرثش ٕزٓ اىقَٞذح VaRاداء اىَؽة ح ٝعرَذ عيٚ قَٞح )

اىؽذذذ اىةٞقذذو فذذٜ اقذذشاس ٍذذا ارا مذذاُ اداء اىَؽة ذذح مةذذ٘ء اً لا ٗتذذاىع٘دج اىذذٚ هشٝقذذح ؼغذذاب اىذذ  

(VaRِْٞىيَؽة ح فٖٜ ذعرَذ عيٚ اش )  ٛاىع٘اٍو اىََٖح ٕٜٗ ٍغر٘ٙ اىصقح ٗفرشج الاؼرةاظ ا ٍِ

( تاىضٝادج اٗ اىْققاُ VaRاُ ذغٞش ٗاؼذ ٍِ ٕزٓ اىع٘اٍو تاىضٝادج اٗ اىْققاُ عٞ٘شش عيٚ قَٞح )

 ٍَا ٝعْٜ اُ قٌٞ مةاءج اىَؽة ح ٍِ ؼٞس اىرشذٞة  عررغٞش.

 ً  تمييى انتمهيديت: تمييى اداء انًحفظت الاستثًاريت يٍ خلال انًؤشراث  ان ثانثا

ذعرثذذش عَيٞذذح ذقٞذذٌٞ اداء اىَؽة ذذح  ٍذذِ اىَؽطذذاخ اىََٖذذح اىرذذٜ ٝر٘قذذب عْذذذٕا اىَغذذرصَش اٗ ٍذذذٝش 

ٝذا  ٗامذؽٔ ؼذ٘ه اداء اىَؽة ذح ٍٗقذذاس اىعائذذ اىذزٛ ذؽققذٔ اىَؽة ذح ؤاىَؽة ح ىنّٖ٘ذا ذعنذظ  س

ج اىرٜ ٝرٌ اعرَادٕذا ٗاىَخاهش اىرٜ ذ٘اظٖا مزىل  هثٞعح اداء اىغ٘ق اىَغرصَش فٞٔ  ٗتٖزا فاُ الادا

مَقٞاط لأداء  اىَؽة ح ٝعة اُ ذرْاعة ٍع  هثٞعح اىغ٘ق ٗؼعذٌ ّٗذ٘ع اىَخذاهش الامصذش ذذتشٞشاً 

اىَْذارض ا ىَعَ٘عذح ٍذِ اىَؤؽذشاخ ٗعيٚ ادائٖا   ٗفٜ ٕزٓ  اىَثؽس عٞرٌ قٞاط اداء اىَؽة ح ٗفق

 ٍؤؽذش قذذ ذذٌ اخرٞذاساىَضدٗظذح ( ٗاىرقيٞذٝح ٗاىرٜ ذعشف ت   )ٍقاٝظ اىعائذذ اىَعذذه تاىَخذاهشج اٗ 

 اىَؽة ح ىقٞاط مةاءج  ؽاسب 

 2121-2113للةترة  Spوفقمً لمؤشر شمر   ق مس اداء محةظ  الدهق   -1
ٝقذذٞظ اىَؤؽذذش مةذذاءج اىَؽة ذذح ٍذذِ خذذلاه قذذذسج اىَؽة ذذح عيذذٚ ذؽقٞذذق عائذذذ امذذافٜ فذذٜ مذذو 

اىَخاهش اىنيٞح اىرذٜ ذ٘اظٖٖذا ٍ٘ظذ٘داخ اىَؽة ذح ٗٝذرٌ قٞاعذٖا ٍذِ خذلاه الاّؽذشاف اىَعٞذاسٛ 

ٗذعذس الاؽاسج ْٕا اىٚ اذةاق ٍع ٌ اىثاؼصِٞ اُ اىَؤؽش ٝعرثش الامصش اعرخذاٍا فذٜ  pδىيَؽة ح 
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َؽافع ىلأع٘اق اىعشتٞذح . ٗاىعذذٗه ادّذآ ٝ٘مذػ اداء ٍؽة ذح اىغذ٘ق اىرذٜ ذذٌ ذقَٖٞذا ذقٌٞ اداء اى

 .1010-1023ٗفقا ىؾاسب ىيةرشج 

 2020-2013 نهًدةSp يؤشر وفك انسىق يحفظت اداء يؤشر(  8انجدول )         

   يؤشر شارب 

 
1عًىد  2عًىد   (1-2) 3عًىد   4عًىد   (4/3)5عًىد   

 RP RF RP-RF δp SP انسُت

2013 0.0037 0.0531 -0.0494 0.0007 -66.0864 

2014 -0.0211 0.0496 -0.0707 0.0009 -78.2064 

2015 -0.0281 0.0473 -0.0754 0.0008 -91.9067 

2016 -0.0036 0.0250 -0.0286 0.0006 -48.0840 

2017 -0.0073 0.0250 -0.0323 0.0004 -78.8577 

2018 -0.0072 0.0250 -0.0322 0.0010 -31.9765 

2019 -0.0358 0.0258 -0.0616 0.0055 -11.2710 

2020 0.0359 0.0250 0.0109 0.1395 0.0784 

 50.78878426-   متوسط الاداء 

 . ملالثات  منامج ا،كخن  الزذقر :مؽ ا قاد البا تي با، ةزاد  مى الة اررم  ؾق اللماق لر راق الزال ي 

ٝرنػ ٍِ خلاه اىعذٗه  اُ ٍؽة ح اىغ٘ق  ذعاّٜ ٍِ ٍخاهش عاىٞح ٗاُ اىَؽة ح معٞةح الاداء 

ظٖذش ذؽغذِ فذٜ اداء اىَؽة ذح    1010ذقشٝثا فٜ ظَٞع الاع٘اً ىيةرشج عْٞح اىذساعذح  ؼرذٚ عذاً 

ٗاىغثة ٝع٘د اىٚ ٍ٘ظ٘داخ اىَؽة ح سغٌ ذْ٘عٖا اىٚ اّٖا ذرعشك ىْةظ اىَخذاهش ٗىنذِ تْغذة 

ٕزٓ ٗامػ ٍِ خلاه اىع٘ائذ اىغذيثٞح ىيَؽة ذح  ٗاٝنذا ذ٘مذػ اىْغذة اىغذاىة اعذلآ اُ ٍخريةح ٗ

اىعائذ الامافٜ ىيَؽة ح ؽثٔ ٍعذذًٗ ٗاىغذثة فذٜ رىذل ٝعذ٘د اىذٚ اُ اىَؽة ذح ذؽرذ٘ٛ ٍ٘ظذ٘داخ 

 .ٝرعشك ىٖا ٕزٓ اىَ٘ظ٘د فٜ اىغ٘ق يَخاهشج اىرٜاً ٍنافئ ىٖا لا ذؽقق عائذراخ ٍخاهشج الا اّ`

 

ار ؼققذد اىَؽة ذح عائذذ امذافٜ عذاىة مذاُ   1025اداء ىيَؽة ذح مذاُ فذٜ عذاً دّذٚ ٗتٖزا فاُ ا

(  ٕٗذذذزٓ ٝعْذذذٜ اُ اىَؽة ذذذح  قذذذذ خغذذذشخ  ٕذذذزٓ اىْغذذذثح ٍقاتذذذو ذؽَيٖذذذا 91.5697722-تَقذذذذاس )

َذذٝش اىَؽة ذح ى ٕٗذزا ّذاذط عذِ قذشاس غٞذش ٍذذسٗط( 0.0007ىَخاهشج امافٞح ٗاىرٜ ذقذذس ت ذ )

اعذرصَاس تَ٘ظذذ٘داخ راخ ٍخذاهشج عاىٞذذح ٗع٘ائذذ غٞذذش ٍنذذافئ صض اٍذذ٘اه اىَغذرصَشِٝ فذذٜ   اىذزٛ

ىؽعذذٌ ٕذذزٓ اىَخذذاهشج اٛ اُ اىقذذشاس الاعذذرصَاسٛ ىذذٌ ٝنذذِ ٍذذذسٗط  ٗقذذذ اشثذذد رىذذل  ؼعذذٌ ع٘ائذذذ 

 0.0172( ار اُ اىَؽة ح ؼققد عائذذ )RFاىَؽة ح ماّد اقو ٍِ ٍغر٘ٙ الاٍاُ اىَرَصو تقَٞح )

 اىعاً. ٕزاخلاه  (-

 1010عذاً  مذاُ ( 0.0070ٗاىذزٛ ماّذد  ّغذثح ؽذاسب عْذذٓ  تَقذذاس ) اٍا افنو اداء ىيَؽة ح 

ٗاُ ىذذٌ ذنذذِ اىْغذذثح عذذاىٜ  الا اّٖذذا ذعرثذذش الافنذذو ؼٞذذس ٝ ٖذذش اُ  اىَؽة ذذح قذذذ ؼققذذد عائذذذ 

ٗاىغثة فٜ رىل اُ ٍغر٘ٙ  RF) ٗاىزٛ ماُ ٝة٘ق ٍغر٘ٙ الاٍاُ اىَرَصو ت   )( 0.0359تَقذاس)

( ّ ذذشا ىَذذا ٝ٘ظٖذذٔ اىثيذذذ ٍذذِ ٍخذذاهشج ّرٞعذذح اصٍذذح 50.01اىذذٚ ٍقذذذاس ) قذذذ مذذاُ ٍذذْخةل الاٍذذاُ

اىرٜ ظعيد  ٍغر٘ٙ الاداء الاقرقادٛ فٜ ظَٞع اىعاىٌ ٖٝثو ٗتؾنو مثٞش   ٗفقا ىيَؤؽش  29م٘فٞذ

اسذةاع الاّؽشاف اىَعٞاسٛ ىيَؽة ذح تَقذذاس  ٍقاتو ٍقث٘هَٝنِ اىق٘ه اُ اىَؽة ح قذ ؼققد عائذ 
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اىٞح الا اُ تعل ٍ٘ظ٘داخ اىَؽة ح عإَد فٜ سفع ٕٗزا ٝعْٜ ذعشمٖا ىَخاهش ع( 0.2395)

اىعائذ ٗاىغثة ٝع٘د اىٚ اُ ٕزٓ اىَ٘ظ٘داخ قذ ؼققد عائذذا ٍ٘ظثذا  ٍنذافئ ىؽعذٌ اىَخذاهشج اىرذٜ 

 ذرثع  قشاس الاعرصَاس فٖٞا ٍِ مَْٖا ؽشماخ قطاع اىَقاسف ٗاىرتٍِٞ.

 

ظٖذذذذذش عذذذذذاىة ٍٗذذذذذِ اىعذذذذذذٝش تاىذذذذذزمش اُ ٍر٘عذذذذذو اداء اىَؽة ذذذذذح ٗفقذذذذذا ىَؤؽذذذذذش اٝنذذذذذاً قذذذذذذ 

(  ٕٗذذزا ٍذذا ٝؤمذذذ اُ اداء اىَؽة ذذح هٞيذذح شَذذاُ عذذْ٘اخ اىةرذذشج قٞذذذ -50.07707010ٗتَقذذذاس)

اىذساعح ماّد اىَؽة ح ذ٘اظٔ ٍخاهش عاىٞح فٜ ٍ٘ظ٘داذٔ امافٔ اىذٚ ٍ٘ظذ٘داخ اىَؽة ذح  اىرذٜ 

قذ ذٌ اخرٞاسٓ  ٗفقاً  ىلأعي٘ب اىغارض ٗقذذ ذنذَْد اىَؽة ذح ٍ٘ظذ٘داخ ذْرَذٜ ىقطاعذاخ مذعٞةح 

 داء ٍَا سفع ٍغر٘ٙ الاّؽشاف اىعٞاسٛ ٗاىرزتزب فٜ اععاس ٍ٘ظ٘داذٖا .الا

 2121-2113للةترة  Spمؤشر شمر  وفقمً ل مررف بغدادق مس اداء محةظ   -1

ٍؤؽذش ؽذاسب ٝقذٞظ ٍذذٙ مةذاءج اىَؽة ذح ٍذِ خذلاه اىعائذذ الامذافٜ اىَرؽقذق ٍذذِ  عرثذاسٗعيذٚ ا

عَيٞذذح اىَرذذاظشج ،فٖذذ٘ تاىرذذاىٜ ٝعثذذش عذذِ ٍذذذٙ دساٝذذح  اىقذذائَِٞ عيذذٚ اداسج اىَؽة ذذح ؼذذ٘ه ؼعذذٌ 

ٍخاهشج اىَ٘ظ٘داخ اىرٜ ذٌ اٗ عٞرٌ  الاعرصَاس تٖا ٍٗا ٍقذاس اىعائذ  اىَرشذة عْٖذا ٕٗذو ٝرْاعذة 

َخاهشج ،ٍِٗ خلاه اىعذذٗه ادّذآ ٝرنذػ اىْذا  اُ ٍؽة ذح ٍقذشف تغذذاد ؼققذد ؼعٌ اىعائذ ٍع اى

خطذشج راخ ع٘ائذذ عذاىثح اٗ ع٘ائذ امافٞح عيثٞٔ ٗاىغثة فٜ رىل اُ اىَؽة ذح ذرنذَِ ٍ٘ظذ٘داخ 

 ٍقث٘ىح.

ار ؼققذذد اىَؽة ذذح عائذذذ امذذافٜ ٝقذذذس  1020ٗتٖذذزا فذذاُ افنذذو اداء ىيَؽة ذذح مذذاُ خذذلاه عذذاً 

 اىغثة ٝع٘د اىٚ اُ اىَؽة ح ؼققد ع٘ائذ اٝعاتٞح صادخ عِ ّغثح ؼذذ الاٍذاُ ( 1.01029999ت  )

( خذذلاه اىعذذاً ّرٞعذذح 0.2270اىَةشٗمذذح ٍذذِ قثذذو اىَغذذرصَشِٝ تَقذذذاس ٍ٘ظذذة ٝقذذذس ) RFاٗ 

ٗاىغذذثة فذذٜ ٕذذزا اىرزتذذزب   (0.00520قذذذس ت   ذذ )ٝ اّؽذذشاف ٍعٞذذاسٛلاعذذرصَاسٕا تَ٘ظذذ٘داخ راخ 

 اعاخ اىغزائٞح ٗؽشمح الاٍِٞ ىيرتٍِٞ .  ٝع٘د اىٚ اعٌٖ  ؽشمح تغذاد ىيقْ

 

  2020-2013نهًدة  ( Sp( يؤشر اداء يحفظت يصرف بغداد وفك يؤشر )  9انجدول )     

 ا
   يؤشر شارب

 (4/3)5عًىد  4عًىد  (1-2)3عًىد  2عًىد  1عًىد   

 RP RF RP-RF δp SP انسُت 

2013 0.00591 0.0531 -0.0472 0.00152 -30.970902 

2014 0.16827 0.0496 0.1187 0.04517 2.62719999 

2015 -0.04312 0.0473 -0.0904 0.01644 -5.5002331 

2016 -0.00244 0.025 -0.0274 0.00080 -34.408667 

2017 -0.01958 0.025 -0.0446 0.00731 -6.0956254 

2018 -0.00097 0.025 -0.0260 0.00029 -88.228928 

2019 0.02587 0.0258 0.0001 0.01217 0.00614272 

2020 0.00148 0.025 -0.0235 0.00145 -16.225675 

 يتىسط الاداء

 

-22.218048 
  -22.349586 

 لزذقر : مؽ ا قاد البا تي با، ةزاد :
  مى  ا اررم  ؾق اللماق لر راق الزال ي  ال ؾائؼ الزال ي لزذمل بوقاد  -
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ٗلاتذذذ ٍذذِ الاؽذذاسج الا اُ ٍعذذشد ذؽقٞذذق عائذذذ ىيَؽة ذذح لا ٝعْذذٜ اُ اىَؽة ذذح ظٞذذذج تذذو ٝعذذة اُ 

 ّعذذ اُ اىَؽة ذح خذلاه ٝرعاٗص ؼذذ الاٍذاُ اىَؽذذد ٍذِ قثذو اىَغذرصَشِٝ ٗاداسج اىَؽة ذح  ٗتٖذزا 

اّٖذا ىذٌ ذؽقذق عائذذ  الا (0.00591) د اىَؽة ح خلاىَٖا عائذذ ٍ٘ظذة  ٝقذذس ت ذ قؼق  1023عاً 

( ٗاىغذثة ٝعذ٘د - 0.30902عيٚ ٍ٘ظ٘داذٖا ٗماّد ّرٞعح اعذرصَاساذٖا عذاىثح ٗذقذذس ت  ذ )امافٜ 

( مذاُ امثذش ٍذِ ع٘ائذذ  اىَؽة ذح مذزىل ٍغذر٘ٙ اىعائذذ لا RFاىٚ اُ ٍغذر٘ٙ الاٍذاُ اىَرَصذو تذ  )

ٍذِ اظَذاىٜ ٍخذاهش ( 0.00251ٗاىرذٜ ذقذذس ت   ذ  ) عذاً ٝرْاعة ٍع ؼعٌ اىَخذاهشج خذلاه ٕذزٓ اى

 اىَؽة ح .

ٗاىزٛ ؼققد فٞٔ اىَؽة ح عائذ امافٜ عذاىة ٝقذذس  1027اٍا ادّٚ اداء ىيَؽة ح ماُ خلاه عاً  

-ٗاىغثة ٝع٘د اىٚ اُ اىَؽة ح ؼققد عائذ عاىة خلاه ٕزا اىعاً ٝقذس ت ذ )( - 70.910702 ت   )

( امذافح اىذٚ اُ 0.015اىذزٛ ٝقذذس ت  ذ ) RFٗاىذزٛ مذاُ اقذو ٍذِ ٍغذر٘ٙ الاٍذاُ (    0.00097

ٍذِ ٜ اُ اىَؽة ح ذعاّٜ ( ، ٕٗزا ٝع0.00019ْذقذس ت  )ٗاىرٜ  عاىٞح ىٌ ذنِ اىَ٘ظ٘داخ  ٍخاهش

ٗتاىرذذاىٜ فذذتُ ّغذذثح ؽذذاسب ذ٘مذذػ ىْذذا اُ قذذشاس  عذذ٘ء الاداسج ٍَذذا عذذثة ىٖذذا مذذعب فذذٜ الاداء 

، ٍٗذذِ خذذلاه  غٞذذش ٍذذسٗط ٍَذذا عذثة خغذذاسج ىيَؽة ذحمذذاُ قذشاس  1027الاعذرصَاس خذذلاه عذاً 

ٗاىذزٛ ٝعْذٜ ٗتؾذنو فذشٝػ اُ اداء اىَؽة ذح  ( (22.218048-ىزٛ قذس ٍر٘عو اداء اىَؽة ح ا

  .غٞش ٍشمٜ مَا اُ ٍ٘ظ٘داخ اىَؽة ح راخ اداء معٞب
  2121-2113للةترة  SPمؤشر شمر   ق مس اداء محةظ  مررف كهردستمن  -3

ٝرنذذػ ٍذذِ خذذلاه اىعذذذٗه اُ اداء ٍؽة ذذح م٘سدعذذراُ ىذذٌ ٝنذذِ افنذذو ٍذذِ اداء ٍؽة ذذح اىغذذ٘ق 

تغذاد فقذ  ماُ ادائٖا عيٚ راخ اىَْ٘اه ٍِ خلاه ٍقذاٝظ ؽذاسب ٝرنذػ اُ اداء  ٍٗؽة ح ٍقشف

( اىَ٘ظذذة اٛ اُ اىَؽة ذذح ذعذذاّٜ ٍذذِ ٍخذذاهش ّ اٍٞذذح ٗغٞذذش ّ اٍٞذذح  0اىَؽة ذذح ىذذٌ ٝرعذذاٗص اه)

 )خيو فٜ الاداسج ٝغثة خيو فٜ ذْ٘ع اىَؽة ح (.

 2020-2013دة نهً (p S( يؤشر اداء يحفظت يصرف كىردستاٌ وفك يؤشر ) 10انجدول )

  يؤشر شارب 

1عًىد   2عًىد   (2-1)3عًىد   4عًىد   5عًىد    

 RP RF RP-RF δp SP انسُت

2013 -0.0165 0.0531 -0.0696 0.0023 -30.7427 

2014 -0.0046 0.0496 -0.0542 0.0016 -32.8426 

2015 0.0199 0.0473 -0.0274 0.0106 -2.5927 

2016 -0.0178 0.0250 -0.0428 0.0031 -13.9522 

2017 -0.2498 0.0250 -0.2748 0.1001 -2.7440 

2018 0.0042 0.0250 -0.0208 0.0016 -13.4203 

2019 0.0306 0.0258 0.0048 0.0057 0.8496 

2020 -0.0158 0.0250 -0.0408 0.0169 -2.4143 

 12.2324- يتىسط الاداء

 الزذقر : مؽ ا قاد البا تي با، ةزاد :
 صؾرد ةان  ا اررم  ؾق اللماق لر راق الزال ي  ال ؾائؼ الزال ي لزذمل  مى -

ار ؼققذد اىَؽة ذح عائذذ امذافٜ ٍ٘ظذة  1029ٗتٖزا فاُ افنذو اداء ىيَؽة ذح مذاُ خذلاه  عذاً 

ٗاىغثة ٝع٘د الا اُ الاداسج قذ  خةند ( 0.0057( ٍقاتو ٍخاهشج ميٞح قذسج ت  ).7090 )ٝقذس ت 
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ّرٞعذح اى٘مذع الاقرقذادٛ اىقذعة اىذزٛ ٍذشخ تذٔ اىذثلاد تعذذ اصٍذح  %(1.5ٍغر٘ٙ الاٍذاُ اىذٚ)

اٍا فَٞا ٝخـ الاداسج فقذ تذأخ ادسج اىَؽة ح ترقةٞح ٍع ٌ ٍ٘ظ٘داذٖا  تعذ اُ ٗتاىراىٜ  29م٘فذ

ٍذذِ  5ذعشمذذد  اىذذٚ خغذذاسج ٍرراىٞذذح فذذٜ اداء اىَؽة ذذح ٗالاداء اىغذذاىة مَذذا ٍ٘مذذػ فذذٜ اىعَذذ٘د 

 .   17اىعذٗه 

تذذذاىشغٌ ٍذذذِ اُ اىَؽة ذذذح قذذذذ ٗاظٖذذذح ٍخذذذاهشج ذقذذذذس  1020مذذذاُ خذذذلاه عذذذاً اٍذذذا ادّذذذٚ اداء   

( ٗاىرٜ ىٌ ذنِ اعيٚ ّغثح ٍخاهشج  ٍِ تِٞ ٍعَ٘عح اىغْ٘اخ اىرٜ ذَصيد تَخذاهشج 0.0016ت  )

( ٕٗذزٓ ٝعْذٜ 32.8426-عاىٜ الا اّٖا ععيد اعيٚ خغاسج فٜ اىعائذ الامافٜ ىيَؽة ذح تَقذذاس )

ط عذذِ اداسج اىَؽة ذذح اٗ عذذ٘ء ذْذذ٘ع فذذٜ ٍ٘ظ٘داذٖذذا   مَذذا اُ ْٕذذاك خيذذو فذذٜ اداء اىَؽة ذذح ّذذاذ

لاّخةذذاك اىقَٞذذح اىغذذ٘قٞح ىيَؽة ذذح  اشذذش فذذٜ ذزتذذزب ع٘ائذذذ ٍ٘ظ٘داذٖذذا َٗٝنذذِ ٍقاسّذذح ٍغذذر٘ٙ 

اىذزٛ عذعيد فٞذٔ اعيذٚ ٍخذاهشج تَقذذاس  1029تَغذر٘ٙ ٍخذاهش عذاً  1020اىَخاهشج  فٜ عاً 

( ٗاُ مذذاُ لا 0.7090٘ظذذة ٝقذذذس ت  ذذ )(  الا اّٖذذا عذذعيد ٍقاتذذو رىذذل عائذذذ امذذافٜ 0.0050ٍ)

ْٝاعة ؼعٌ اىَخاهش ٗاىغثة فٜ رىل اُ اىَؽة ح ذنَْد اعٌٖ )اىَْقذ٘س ىيقذْاعاخ اىذٗائٞذح 

،اىَقشف اىرعاسٛ اىعشاقٜ ٍٗذْٝح اىعذاب اىنذشؾ ( ٗاىرذٜ ماّذد ٍذِ قطاعذاخ ٍخريةذح ٍٗغذر٘ٙ 

 ع٘ائذ ٍٗخاهش ٍرثاْٝح ٍَا سفع ٍِ ع٘ائذ اىَؽة ح . 

ء اىَؽة ح ٗفق ىَؤؽش ؽاسب فٞ ٖش اُ اداء اىَؽة ح هٞيح شَاُ عْ٘اخ ماُ غٞش اٍا ٍر٘عو ادا

( ٕٗذزا ٝعْذٜ اُ اىَؽة ذح ىذٌ -21.1310ٍقث٘ه ٗقذ ؼققذد اىَؽة ذح ٍر٘عذو اداء عذاىة ٝقذذس تذ )

ذغذذرطع ذؽغذذِٞ ادائٖذذا امذذاف اىذذٚ اىَخذذاهش اىرذذٜ ٗاظٖاذٖذذا  اىَؽة ذذح ٗاىرذذٜ ذعذذ٘د اىذذٚ اىَ٘قذذع 

تغذذثة الاصٍذذاخ اىرذذٜ ٗاظٖذذد اىَْطقذذح تعذذذ  م٘سدعذذراُ ع فذذٜ اقيذذٌٞ اىعغشافذذٜ ىيَقذذشف اىذذزٛ ٝقذذ

 دخ٘ه داعؼ ىَؽة ح اىَ٘فو .

 

 انًبحث انرابع : الاستُتاجاث وانتىصياث

 اولاً: الاستُتاجاث 

ٗمذالاذٜ  ذ٘فيْا اىٚ ٍعَ٘عح ٍذِ الاعذرْراظاخ اىعَيٜ  فٜ اىعاّةٔ ٍِ خلاه ٍا ذٌ اىر٘فو اىٞ 

2-  

اىَاىٞح تَخاهش عذ٘قٞح ٍشذةعذح ٗذقيثذاخ ٍةاظةذح ّرٞعذح ىلأٗمذاع اذغٌ ع٘ق اىعشاق ىلأٗساق  -1

الاقرقذادٝح ٗالاٍْٞذح اىرذٜ هذشأخ خذلاه ٍذذج اىثؽذذس ٕٗذزا ٝعذذ ٍؤؽذشاً عذيثٜ ، اّعنغذد ٕذذزٓ 

 اىرقيثاخ  تؾنو ٗامػ عيٚ اداء  اىَؽافع ىيَقاسف عْٞح اىذساعح.

  ا ففف ا مفففؽ يفففو    ةبفففا ؽ  ثفففؼ الحخفففائم الزةؾ لفففي   الساجزفففي  فففؽ محفففاطم الخفففؾق الةفففق افففؼ -2
( مؽ مجثغي لأيم   رلؾد  بم   ا الةبا ؽ الى  ثؼ الزحفاطم الةفق يجزم فا VaRانزؾذج  

كن مؾجؾد مؽ مؾجؾدات الزجثغي  مق  ا ةثابي ا لار ا،  ؼ ل ف   الزحفاطمم اضفا ي الفى  
ال  زففي الخففؾ  ي لمزجثغففي اذ صمزففا زادت ال  زففي الخففؾ  ي لمزجثغففي افف داد مل ففا   مصففي المضفف ا 

 لزحاطمة  يخارة اكبم   ق مؾجؾداا ا.
ذعاّٜ ٍؽة ح مشدعراُ ٍِ ع٘ء الاداسج ٗعذً قذسج اىعٖاخ اىَخرقذح ٍٗرخذزٛ اىقذشاس عيذٚ  -3

أعادج ذ٘اصُ اداء اىَؽة ح تعذ اىخغاسج اىرٜ ؼذشح ىٖا ٗقذ اظٖشخ ظَٞع  اىَؤؽشاخ اىَعرَذج 
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ٝنذذا ذعذذاّٜ ٍذذِ مذذعب فذذٜ اىذساعذذح ٍر٘عذذو اداء عذذاىة ىيَؽة ذذح   اٍذذا ٍؽة ذذح تغذذذاد فٖذذٜ ا

ٍٗؤؽذش    Ra الاداسج ٗعذذً ذْذ٘ع ٍ٘ظ٘دذٖذا  ٗقذذ اظٖذش ٍر٘عذو اداء عذاىة ٗفقذا ىَؤؽذش

 ؽاسب

ٝعذ اىعَو تتَّ٘رض اىقَٞذح اىَعشمذح ىيَخذاهشج ّ ذاً قذائٌ تؽذذ راذذٔ ، ار اُ اعرَذاد اىعَذو تذٔ  -4

ٞذح تطثٞعذح متعاط ىيرقٌٞٞ ٝرطية ٍِ اداسج اىَؽة ح ٗاداسج اىَخاهشج اُ ذنُ٘ عيٚ دساٝح ماف

 الاَّ٘رض  ٍٗؽذداذٔ ٍِ ؼٞس ٍغر٘ٙ اىصقح ، اىقَٞح الاٗىٞح ىلاعرصَاس، هثٞعح اىغ٘ق .

قذٌٞ  ٍرثاْٝذذح اعذرخذاً ٍقذاٝٞظ ٍخريةذذح فذٜ قٞذاط ٗذقٞذذٌٞ ٍخذاهش اىَؽة ذح الاعذذرصَاسٝح ٝعطذٜ  -5

ؼ٘ه ٍخاهش ٗاداء اىَؽة ح  الاٍش اىزٛ ٝغثة استاكً ىيَغرصَشِٝ فذٜ اخرٞذاس اىَؽة ذح اىرذٜ  

ٝنّ٘ذ٘ا طٜ افنو ٍثادىح تِٞ اىعائذ ٗاىَخاهشج، ٗلاعَٞا اىَغرصَشِٝ اىعذد اىذزِٝ غاىثذا ٍذا ذع

 .رٗ ؼغاعٞح اذعآ اىَخاهش

 انتىصياث  -ثاَيا:

 ٍِ خلاه ٍا ذذٌ اىر٘فذو اىٞذٔ ٍذِ اعذرْراظاخ فذٜ اىثؽذس ىذزىل ّ٘فذٜ تَعَ٘عذح ٍذِ اىر٘فذٞاخ

  -ٗمالاذ2ٜ

اىَذسظذذح فٞذذٔ  تؾذذنو  ٝذذٍٜ٘  ٍَذذا ٝغذذٌٖ  مذذشٗسج ٍراتعذذح ؼشمذذح اىغذذ٘ق ٗاعذذٌٖ اىؾذذشماخ  -2

تادساك اىَخاهش اىغ٘قٞح  تؾنو ٍثنش اىرٜ عذادج ًٍذا ذؽذذز تؾذنو ٍةذاظئ   ٗاعرَذاد ٍقٞذاط 

اىقَٞذذح اىَعشمذذح ىيَخذذاهشج فذذٜ ذقذذذٝش ؼعذذٌ اىخغذذاسج اىَر٘قعذذح  خذذلاه فرذذشج صٍْٞذذح ٍعْٞذذح 

عَيٞح اىرْثؤ  تؽعٌ  ٗمَِ ٍغر٘ٙ شقح ٍؽذد تاعرثاسٕا اداج عيَٞح ذغإٌ فٜ سفع دقح  ّرائط

 اىَخاهشج .

ا  رق  اللامم ؽ  ق ادارة الزحاطم بالؾ ائن  ا،د ات صا ي  روف  ؽ الب انفات ا،زمفي  الةفق  -2
يثم ان امؾن مسغزي  د   ي  ؾ  الةلاموت  ا، لار الةاررح ي لمزجثغي مزا يخ ن  زم ي 

مةحففف  ال فففمار  مفففى اؾج فففت ( الحفففم ج  سةفففائج اخفففا ق VaR  فففاس الزحفففاطم الخفففؾ  ي    فففا لفففف 
 .ا ةماا ث ات   مارات  الزجثغي ا، ةتزارري لةج  ق ا قال اصجاب الزذمجي

 ةل ؽ  مى ادارة مجثغي مذمل صمد ةان   مذمل بوقاد ادرا  الؾضذ الخفقى  لمزجثغفي  -3
 ادائ فففففا الزةماجففففففذ د ن الزخفففففةؾ  الز بففففففؾ    ةفففففىد  اؾزرففففففذ  ا فففففةتزاراا ا  مففففففى ال ظا ففففففات  

اةخففففففؼ بزحفففففاطم   ؾائففففففق ملةقلفففففي    اي فففففال ا، ففففففةتزار با ففففف ؼ الدففففففمصات   الدفففففمصات الةفففففق
 ال ظا فففففات ذات الزحفففففاطم اللال فففففي  ةفففففى اخفففففةل ق الزجثغفففففي ندفففففاط ا الزةماجفففففذ  الفففففؾرض 

 اجففماى  زم ففي الة  فف ؼ بدففكن   2015الحخففارات الزةةال ففي الةففق الج ففي بالزجثغففي  بلففق  ففاق 
م ي الة   ؼ     يثم ان امؾن مؽ  بفن د رع لمؾ ؾل   مى اداى الزجثغي بدكن مخةزم   ز

 محةذ ؽ  ةؼ اث    ؼ بكا ي الب انات  ا،د ات لوزمي لم  اق   لػ .
 مففففى مجثغففففي الزذففففارل   سففففي القرا ففففي  ا، ةزففففاق اكتففففم بزث ففففؾق   مخففففثي ال  زففففي الزلمضففففي  -4

لمزحفففاطمة   ا، فففةثادة  مفففؽ  فففقرا ا  فففق ا فففق م  ثفففؼ الحخفففارة  الةلب فففم  فففؽ  ثفففؼ الزحفففاطم 
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 ي بدكن محةذم  ق عن عم ل الخؾق الظب لي  الةق اثفا زت   فا نزفاذج ا،نجفمال  الخؾ 
 الزل ارع الة م قع لزؾاكبي الةظؾرات  ق ا ؾاق الةقا   .

ضم رة  الزةابلي   ق البجع  امت   الث ؾد   ؽ البا ت ؽ  الدمصات  الث ات ذات اللو ي   -5
ا   ؼ اداى  الزجثغي   رلبم  ؽ محاطم لةظؾرم ا  ايثاد مؤشما  م  اس مؾ ق  ادر  مى 

الزجثغي بذؾرة د   ي دبالدكن ال ع يخا ق مةح  ال مار ا  الزخةتزم اؾج ت ي اراات 
 ا، ةتزارري بزا  سا م طزؾ اات مؽ   ع اللائق  الزحاطمة .

ضم رة ال اق جز فذ الدفمصات الزقرجفي  فق الخفؾق  ة فقيؼ ا ذفاح د رع  فؽ ال  زفي الزلمضفي  -6
 ؾصفففففث ا اجفففففماى  ضفففففم رع يزكفففففؽ مةحففففف  ال فففففمار  الزخفففففةتزمرؽ مفففففؽ ادرا   ثفففففؼ  لمزحفففففاطمة 

 الزحاطمة الةق اجزم ا ا  ؼ الدمصي  ق  ا   مر ا، ةتزار    ا .
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