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  الكوفة جامعة - والاقتصاد الإدارة كلية

 جعفر الزهرة عبد زيد الباحث
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  المستخلص

 مــدة البحــث غطــى وقــد ،المالیــة لــلأوراق العــراق ســوق فــي المثلــى ســتثماریةالا المحفظــة تحدیــد البحــث اســتهدف
 المدرجـة الخاصـة المـساهمة الـشركات فـي المتمثـل مجتمعهـا مـن البحـث عینة واختیرت »2008-2012« من زمنیة
 يالــصناع للقطــاع العراقــي المــالي الــسوق فــي عاملــة شــركة »21« اختیــار تــم إذ، المالیــة لــلأوراق العــراق ســوق فــي

   .للبحث الضروریة البیانات عنها تتوافر التي ،بالكامل
 الأوراق ومحللــو العراقــي المــستثمر بــه یــسترشد أن یمكــن وتطبیقــي فكــري مــنهج تــأطیر فــي البحــث اهمیــة وتنبــع

 كیفیـــة بیـــان فــي المتمثلـــة البحـــث مــشكلة لمعالجـــة المالیــة الأوراق مـــن المتكونـــة الاســتثماریة محـــافظهم لإدارة المالیــة
 والاحــصائیة الریاضــیة القــوانین مــن مجموعــة وباعتمــاد ، المــذكور القطــاع فــي المثلــى الاســتثماریة المحفظــة تــشكیل

   .  بالبحث المشمولة الشركات بیانات لتحلیل الاخرى والمؤشرات
 مـــن الاســـتثماریة المحفظـــة تـــشكیل شـــروط الـــى اســـتنادا منهـــا الاســـتنتاجات مـــن مجموعـــة إلـــى البحـــث وتوصـــل

 ممــا ًاكبــرا ًعائــدا تعطــي بــان الاســتثماریة المحفظــة ضــمن اختیارهــا یكــون ان علــى ًاساســا المــستندة الكفــؤة الــشركات
 او المخـاطرة مـن القـدر نفـس تحمـل والتـي ،البحـث هذا في الصناعیة الشركات او المتاحة المالیة الاوراق بقیة تعطیه

 ثقـة تـدعم بالانخفـاض معظمهـا یتـسم التـي ، فیهـا شـركة كـل عـن المتحققـة العوائـد بـین الارتبـاط مصفوفة فأن لذا اقل
 معامــل علــى تركیــزه حــول مــاركوتیز بــه جــاء مــا وفــق علــى شــركات مــن المحفظــة هــذه تتــضمنه بمــا بالكفــاءة البحــث

  .ومخاطرها المحفظة كل عائد في اثره حیث من وایضا ،العوائد بین المتحقق الارتباط
Abstract 

The purpose of this research to determine the optimal portfolio in the Iraq Stock 
Exchange, has covered the research time period of «2012-2008» was selected sample of 
her community of special contribution listed in Iraq Stock Exchange companies, as has 
been chosen «21» companies operating in the market financial Iraqi industrial sector 
entirely, that the necessary data are available to search for. The importance of research 
in framing the intellectual and practical approach can be guided by the Iraqi investors 
and analysts securities to manage their investment portfolios consisting of securities to 
address the problem of the research of the statement of how the formation of the 
investment portfolio best in the sector, and the adoption of a set of mathematical and 
statistical laws and other indicators to analyze corporate data covered by the research. 
The research found a set of conclusions which, according to the terms of the formation 
of the portfolio-based efficient companies mainly to be selected within the investment 
portfolio that gives back Cbr which give it the rest of the securities available or 
industrial companies in this research, which carry the same amount of risk or less so the 
correlation matrix between the returns generated for each company where, which is 
mostly declining support confidence Search efficient as contained in the portfolio of 
companies according to what it says Marcotaz about his focus on verified the 
correlation coefficient between the returns, and also in terms of its impact on the return 
on each portfolio and risks . 
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 البحث منهجية : الاول المبحث
  Study Problem البحث مشكلة : اولا

 الاقتـــصادي النـــشاط علـــى التغیـــر هـــذا آثـــار تظهـــر متغیـــرة بیئـــة فـــي تعمـــل الاســـتثماریة المـــشروعات ان
 فـــأن لــذلك الفائـــدة، وأســعار التــضخم معـــدلات أو الأســعار تغیـــرات أو الطلــب أو العــرض حجـــم فــي كــالتغیر

 دور مــن لـه لمـا  الـصناعي القطـاع فــي المثلـى الاسـتثماریة المحفظـة تـشكیل كیفیــة فـي تتـأطر البحـث لةمـشك
 المخـاطر مـن یمكـن مـا بأقـل عائـد أعلـى الـى التوصـل خلالهـا من یمكن التي الناجحة الاستثمارات جذب في

   . ارباحها ثم ومن ایراداتها زیادة علیه یترتب الذي الامر المالیة،
  : Study Significance البحث میةأه: ثانیا

  : الآتیة الجوانب في البحث أهمیة تحدید یمكن
ـــه البحـــث یكتـــسب ـــائق إحـــدى مـــن أهمیت ـــة حق ـــة عـــدم وهـــي ، المحفظـــة نظری  المخـــاطرة تخفـــیض إمكانی

 فــي ولاسـیما التطبیقــي المجـال فـي والمهتمــین المنظـرین مــن كـل اهتمـام تــشكل باتـت والتــي للمحفظـة النظامیـة
   . المالیة الأسواق تقلبات وزیادة التأكد عدم حالة اعارتف ظل

 الأوراق ومحللو العراقي المستثمر به یسترشد أن یمكن وتطبیقي فكري منهج لتأطیر البحث جاء  .أ 
 البحث یحاول آخر جانب ومن جانب، من المالیة الأوراق من المتكونة الاستثماریة محافظهم لإدارة المالیة

    . الناشئة الأسواق من وهو المالیة للأوراق العراق سوق في تطبیقال مع النظریة یوائم أن
 بارتفاع یتصف الكفاءة ضعیف مالي سوق في التطبیقیة أهمیته من ایضا البحث أهمیة تتجسد  .ب 

 المتاحة الاستثمار بدائل من تزید جدیدة مداخل إلى المستثمرین حاجة تلبیة عن ًفضلا ،الاستثمار مخاطرة
 تطور في یسهم الذي النحو على الأموال لرؤوس الأمثل للتوظیف والحاجة خاطرتهم وتخفیض أمامهم

 .واستقراره الاقتصاد
 Study Objectives البحث أهداف : ثالثا

  :الأتیة المهام اعتماد خلال من المثلى، الاستثماریة المحفظة تشكیل في البحث یهدف
 عائد حیث من الخاص لعراقيا الصناعي القطاع لشركات الاستثماریة المحفظة تحلیل .أ 

  .والمخاطرة المطلوب العائد ومعدل المحفظة
 للأوراق العراق سوق في المدرجة الخاص الصناعي القطاع لشركات المثلى الاستثماریة المحفظة بناء .ب 

  . المالیة
  البیانات جمع أسالیب  : رابعا

   البحث من النظري الجزء - 1
 متخصـصة علمیـة كتـب مـن البحـث بموضـوع العلاقـة ذات نبیةوالأج العربیة المصادر على الاعتماد تم
  . البحث من النظري الجانب لإغناء العالمیة المعلومات وشبكة جامعیة وأطاریح ودوریات ورسائل

  البحث من التطبیقي الجزء - 2
 وكــشف العمومیــة المیزانیــة بكــشف والمتمثلــة البحــث عینــة بالــشركات الخاصــة المالیــة الكــشوفات اســتخدام تــم
ـــى للباحـــث المتكـــررة المراجعـــات خـــلال ومـــن لـــدخلا ـــلأوراق العـــراق ســـوق ال ـــة ل ـــى وایـــضا المالی ـــشركات ال  ال

  .  بالبحث  المشمولة
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 فــي المحـددة الرسـمیة الفائـدة أسـعار اسـتخدام تـم فقـد المخــاطرة مـن الخـالي العائـد معـدل بحـساب یتعلـق وفیمـا
  %)10( البالغة الخاصة العراقیة المصارف

   الیةالم الأسالیب  - أ
 المطلوب العائد معدل .1

 الرأســمالیة الموجــودات تــسعیر نمــوذج وفــق علــى اســتخراجه ویمكــن  RRR بــالرمز ًاختــصارا لــه یرمــز     
CAPM  Michael,2005:237) & ( Ehrhardt:-  

 
  -: أن حیث

  . العادي  همسلل المطلوب العائد معدل :   
  .المخاطرة من الخالي العائد معدل :   
 ). النظامیة المخاطرة مقیاس ( بیتا ملمعا :   
 .السوق لمحفظة العائد معدل متوسط : 
   الملكیة حق على العائد معدل .2

 حقـوق( الملكیـة حـق علـى الـدخل صـافي قـسمة مـن اسـتخراجه ویمكـن   بـالرمز ًاختـصارا له یرمز     
   :(Block & Hirt,2000:56) :الاتیة المعادلة وفق على )همینالمسا

 
  -: نأ حیث

  . الملكیة حق على العائد معدل : 
  .  )الدخل صافي( : 

  . الملكیة حقوق :  
  Beta  ألبیتا معامل .3

 وعائــد i الموجــود عائــد بــین المــشترك التبــاین معامــل قــسمة مــن اســتخراجها ویمكــن  بــالرمز لهــا ویرمــز    
  :تیـــــــــــةالا المعادلــــــــــة وفـــــــــــق  علــــــــــى الـــــــــــسوق محفظــــــــــة لعائـــــــــــد التبــــــــــاین علـــــــــــى  الــــــــــسوق محفظــــــــــة

)Copeland & waston, 1988: 164(:-   

 
   -: أن حیث
  بیتا معامل :

  . السوق وعائد الموجود عائد بین المشترك  التباین :
  .السوق محفظة عائد  تباین : 

  Statistical methods : ّالإحصائیة الأسالیب  -  ب
  .النتائج واستخراج التحلیل في الآتیة الإحصائیة الأسالیب استعمال تم فقد

 ویقاس البحث مدة خلال البیانات مستوى لتحدید یستعمل : Arithmetic Mean الحسابي لوسطا .1

n : الاتیة الصیغة باستعمال
xiX 
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2. 


x: الحسابي الوسط ... n = البحث سنوات عدد  ... xi : المأخوذة البیانات مجموع . 

 لتربیعــيا الجـذر وهــو ،المطلـق التـشتت لقیــاس یـستعمل :Standard Deviation المعیــاري الانحـراف .3
 .الحسابي وسطها عن العشوائي المتغیر قیم انحرافات مربعات مجموع لمتوسط الموجب

4. 

2

n

xxi
S







 





 

5. xi : المأخوذة البیانات ....  


x = الحسابي الوسط 

6. n :البحث سنوات عدد .... S  = المعیاري نحرافالا 

 Pearson بیرسون ارتباط معامل .7

8.    2222
xyr

iiii

iiii

yynxxn

yxyxn






  
  ):Weston& Brigham, 1993: 149(الاتیة المعادلة وفق على ویقاس التباین

 
     الاختلاف معامل .9

 المتوقعــة القیمــة علــى المعیـاري الانحــراف قــسمة حاصـل مــن اســتخراجه ویمكـن  CV بــالرمز لهــا ویرمـز     
                                     -: )Chong, 2004 : 92( التالیة المعادلة وفق على 100 في ًوبامضر للعائد

   
   . المعیاري الانحراف =   حیث
  . العائد متوسط =        

  السابقة المرجعیة الدراسات بعض : خامسا
   العربیة الدراسات .أ 

  ):2003  ، والجنابي التمیمي ( دراسة .1
 فـي تطبیقیـة دراسـة ،»والبدیلـة المثلـى العادیـة الأسـهم محفظـة تـصمیم« عنـوان تحـت دراسـةال هـذه جاءت

 12 مــن مكونــة عــشوائیة عینــة اختیــار تــم إذ المالیــة، لــلأوراق العــراق ســوق فــي المدرجــة الــشركات مــن عینــة
 قطـــاع مـــن وشـــركتین شـــركة، 17 أصـــل مـــن زراعیـــة واحـــدة وشـــركة شـــركة، 34 أصـــل مـــن صـــناعیة شـــركة
 عنـد العراقـي المـستثمر یخـدم علمـي أسـلوب اسـتخدام إلـى الدراسـة هـدفت وقـد شركة، 33 أصل من اتالخدم

 أســلوب اعتمــاد وتـم والمخــاطرة، العائـد بــین موضــوعیة مبادلـة ضــوء فـي العادیــة الأســهم مـن محفظتــه تـصمیم
 بدیلـــة افظمحـــ خمـــس تـــصمیم هـــو إلیهـــا التوصـــل تــم التـــي النتـــائج أهـــم ومـــن ذلـــك، لتحقیـــق الخطیـــة البرمجــة
 مــن بینهــا فیمــا تتبــاین المحــافظ وهــذه المختلفــة، الاســتثماریة الــسلوكیات مــع تتناســب والتــي المثلــى، للمحفظــة

ـــد مـــستویات حیـــث ـــوحظ إذ والمخـــاطرة، العائ ـــد أنـــه ل ـــد محـــافظ ثـــلاث شـــكلت ق ـــد مـــن أقـــل ومخـــاطرة بعائ  عائ
ـــــــى، الاســـــــتثماریة المحفظـــــــة ومخـــــــاطرة ـــــــثلا المحـــــــافظ عائـــــــد بلـــــــغ إذ المثل ـــــــة ثال  ،%17 ،%19.6« البدیل

  .التوالي على ،»0.87 ،0.49 ،0.43« بیتا بعامل مقاسة مخاطرة مقابل التوالي، على ،»17.43%
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 ):2003  ، والجنابي التمیمي ( دراسة .2
 فـي تطبیقیـة البحـث ،»والبدیلـة المثلـى العادیـة الأسـهم محفظـة تصمیم« عنوان تحت الدراسة هذه جاءت

 12 مــن مكونــة عــشوائیة عینــة اختیــار تــم إذ المالیــة، لــلأوراق العــراق ســوق فــي ةالمدرجــ الــشركات مــن عینــة
 قطـــاع مـــن وشـــركتین شـــركة، 17 أصـــل مـــن زراعیـــة واحـــدة وشـــركة شـــركة، 34 أصـــل مـــن صـــناعیة شـــركة

 عنـد العراقـي المـستثمر یخـدم علمـي أسـلوب اسـتخدام إلـى الدراسـة هـدفت وقـد شركة، 33 أصل من الخدمات
 أســلوب اعتمــاد وتـم والمخــاطرة، العائـد بــین موضــوعیة مبادلـة ضــوء فـي العادیــة الأســهم مـن محفظتــه تـصمیم
 بدیلـــة محـــافظ خمـــس تـــصمیم هـــو إلیهـــا التوصـــل تــم التـــي النتـــائج أهـــم ومـــن ذلـــك، لتحقیـــق الخطیـــة البرمجــة
 مــن نهــابی فیمــا تتبــاین المحــافظ وهــذه المختلفــة، الاســتثماریة الــسلوكیات مــع تتناســب والتــي المثلــى، للمحفظــة

ـــد مـــستویات حیـــث ـــوحظ إذ والمخـــاطرة، العائ ـــد أنـــه ل ـــد محـــافظ ثـــلاث شـــكلت ق ـــد مـــن أقـــل ومخـــاطرة بعائ  عائ
ـــــــى، الاســـــــتثماریة المحفظـــــــة ومخـــــــاطرة ـــــــثلاث المحـــــــافظ عائـــــــد بلـــــــغ إذ المثل ـــــــة ال  ،%17 ،%19.6« البدیل

  .تواليال على ،»0.87 ،0.49 ،0.43« بیتا بعامل مقاسة مخاطرة مقابل التوالي، على ،»17.43%
  : ) 2005 واخرون، الدوري( دراسة .3

 الـضوء لتـسلیط هـدفت نظریـة دراسـة هـي ،» المالیـة المحفظة تكوین في التنویع أثر « عنوان تحت وهي
 وتحدیــــد المخــــاطر، وتقلیــــل المردودیــــة تعظـــیم أجــــل مــــن العلمیــــة الأســــس وفـــق وأســــالیبه التنویــــع مبــــدأ علـــى

 والتنویــع المحفظــة، كتعریــف الأساســیة المفــاهیم مــن  موعــةلمج التعــرض خــلال مــن وذلــك .المثلــى المحفظــة
 تتنـاقص للمحفظـة النظامیـة غیـر المخـاطر أن لهـا المتوصـل النتـائج ومـن .الارتبـاط وتأثیر والمخاطر وأنواعه
 الكلیــة المخــاطر تتــساوى أن یمكــن التــام التنویــع تحقیــق حالــة فــي بحیــث .التنویــع درجــة ازدادت كلمــا تــدریجیا

 هــو الدراســة علــى یعیــب مــا .النظامیــة المخــاطر مــن یــدنى لا التنویــع وٕان النظامیــة، المخــاطر مــع للمحفظــة
 فـي لـه التطـرق تـم مـا وتطبیـق اختبـار أجـل مـن علیـه، تطبیقیة دراسة إجراء دون النظري بالجانب أكتفت أنها

  .العملي الواقع على النظري الجانب
   الاجنبیة الدراسات  .ب 

 :)Fisher&Lorie,1970( دراسة .1
 المحفظـة فـي المختلفـة الموجـودات مـن متزایـد ولعدد مختلفة صناعات عبر التنویع تأثیر الدراسة تناولت

 وبتقنیتـین )NYSE( نیویـورك سـوق أسـهم مـن عادیـا سـهما128,32,16,8 من مكونة محافظ بناء تم حیث .
 فقـد الثانیـة التقنیـة أمـا . فظالمحـا فـي للموجـودات البسیط العشوائي الاختیار تضمنت الأولى التقنیة مختلفین،
  : هما استنتاجین إلى الدراسة وتوصلت . مختلفة صناعة من المحفظة في موجود كل وضعت

  . البسیط التنویع من بأفضل لیس الصناعات عبر التنویع إن -１
 تقلــل لا )8( عــددها یتجــاوز التــي المحفظــة فــي الممــسوكة المختلفــة الموجــودات عــدد زیــادة -２

  . المحفظة رةمخاط من بالضرورة
  ):Eichholtz,2003( دراسة .2

 أســـهم  المالیـــة والأوراق العقـــارات فـــي للاســـتثمار الـــدولي التنویـــع  « عنـــوان تحـــت الدراســـة هـــذه جـــاءت     
 بلــدا عـشر احـد )11( مــن  عینـة علـى البحـث وأجریــت . الـدولي بـالتنویع المخــاطرة لتقلیـل تهـدف » وسـندات

 والولایــات كنــدا، ،ســنغافورة الیابــان، كونـك، هونــك اســترالیا، بریطانیــا، لنـدا،هو ایطالیــا، فرنــسا، ،بلجیكــا : وهـي
 بــین الارتباطــات مــن أوطــأ تكــون العقــارات عوائــد بــین الارتباطــات بــان الدراســة هــذه أوضــحت وقــد . المتحــدة
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 همبالأســـ الاســـتثمار مـــن مخـــاطرة مـــن اقـــل یكـــون بالعقـــارات الاســـتثمار فـــأن وعلیـــه والـــسندات، الأســـهم عوائــد
 هـــو العقـــارات فـــي للاســـتثمار الـــدولي التنویـــع إن : الأتـــي الاســـتنتاج إلـــى الدراســـة توصـــلت وقـــد . والـــسندات

   . والسندات الأسهم في الاستثمار تنویع من أفضل
  
   :) Hassan, Gholamreza  ,  and Shamsher 2010(  دراسة .3

 المحفظــة خــصائص علــى وأثــره للمحفظــة الــدولي التنویـع عــن عامــة لمحــة إعطــاء دراســتهم هــدف فكـان 
 الــشرق منطقــة فــي الموضــوع هــذا تناولــت التــي الدراسـات مــن مجموعــة عــرض خــلال مــن وذلــك الاسـتثماریة،

 مجموعـة تملـي بحتـة نظریـة البحـث عـن عبـارة كانـت مـضمونها، فـي فالدراسـة .إفریقیا شمال ومنطقة الأوسط
 بـــین الارتبـــاط بانخفـــاض الدراســـات هـــذه تبینـــ وقـــد .الموضـــوع هـــذا بخـــصوص إلیهـــا المتوصـــل النتـــائج مـــن

 س.الدولي للتنویع الكبیرة المكاسب على الضوء وسلطت الدولیة، المالیة الأسواق
 للبحث النظري الإطار : الثاني المبحث

  الاستثماریة المحفظة في التنویع مفهوم : اولا
  Concept The   المفهوم .أ 

 شــأنه مــن الــذي المحفظــة منهــا تتكــون التــي تثماراتالاســ تــشكیلة باختیــار یــسمح الــذي القــرار بــه یقــصد
 ذلــك حجــم علــى تــأثیر ذلــك علــى یترتــب أن دون المحفظــة عائــد لهــا یتعــرض التــي المخــاطر درجــة تخفــیض

 المحفظـــة مخـــاطرة مـــن تقلـــل بطریقـــة الموجـــودات دمـــج عملیـــة " بأنـــه ویعـــرف ،)43 :2009 ،كمـــال( العائـــد
)Johnson:2000, 119(،ـــى للاســـتثمار المخـــصص المـــال راس نـــشر أو توزیـــع " بأنـــه یعتقـــد كـــذلك  عل

 ویوصـف ، )Ross ,et.al, 1996:286( "العوائـد وزیـادة المخـاطر تقلیـل بهـدف الموجـودات مـن مجموعـة
 المرتبطـة العوائـد ذات والعینیـة المالیـة الادوات مـن محـافظ تـشكیل بواسطة المخاطرة تقلیل عملیة " بأنه أیضا

  ، )Rao( ، Carlson,1998:86)  306 :1992,( " تامة غیر بصورة
    ):243: 1995 ،الحناوي ( بالاتي التنویع لقاعدة الأساسیة المفاهیم أهم ایجاز ویمكن 
 عائـــد یكـــون عنـــدما أي ، ســـالب تـــام ارتبـــاط ببعـــضها تـــرتبط التـــي الموجـــودات مـــن كبیـــر عـــدد تـــوفر إذا .1

 فـي التنویـع فـأن ) 1- = الارتبـاط معامـل (   ضمـنخف یكـون الثـاني الموجـود عائد فأن مرتفع الأول الموجود
  . كلیة بصورة اللانظامیة المخاطرة یزیل سوف الحالة هذه مثل
 ،ًصــفرا یــساوي بینهـا فیمــا الارتبـاط معامــل إن أي ،ببعــضها مرتبطـة غیــر المتـوافرة الموجــودات كانـت إذا .2

 بــصورة یحــذفها لا ولكنــه كبیــرة ةبــصور اللانظامیــة المخــاطرة یخفــض ســوف الحالــة هــذه مثــل فــي التنویــع فــأن
  .كلیة

 التنویــع فــأن )1=+ الارتبــاط معامــل ( ًموجبــا ًتامـا ًارتباطــا ببعــضها تــرتبط المتاحــة الموجــودات كانـت إذا .3
 .اللانظامیة المخاطرة في تخفیض أي علیه یترتب لا الحالة هذه مثل في

 وتعتمــد ،تامــا لــیس ولكــن موجبــا ارتباطــا ببعــضها عوائــدها تــرتبط الموجــودات معظــم أن عامــة وبــصورة 
 درجـة فـأن ثـم ومـن للتحلیـل قابلـة عـادة العوامـل وهـذه الاقتـصادیة العوامـل علـى أساسـي بـشكل الارتباط درجة
 طبیعـة وعلـى الـسائدة الاقتـصادیة الظـروف علـى یتوقـف المنـشاة لـه تتعـرض الـذي الخطـر علـى التنویع تأثیر

  .رحةالمقت والاستثمارات القائمة الاستثمارات
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  :التنویع أسالیب  .ب 
 أو تولیفــة اختیــار مــن المــستثمر تمكــین أي التنویــع، هــي الاســتثماریة المحــافظ لتكــوین الأساســیة المیــزة

 التنویــع لهــا یخــضع التــي الأســس مــن العدیــد ویوجــد المخــاطر، تخفــیض بهــدف المالیــة الأوراق مــن تــشكیلة
  ).2004:43،كمال( :أهمها

 وٕانمــا واحــدة، شــركة تــصدرها مالیــة ورقــة فــي الاســتثمارات تركیــز عــدم بــذلك یقــصد الإصــدار جهــة تنویــع -
 الــصدد هـذا فــي ویوجـد مختلفـة شــركات تـصدرها مالیــة واوراق اسـتثماریة ادوات عـدة علــى الاسـتثمارات توزیـع

  ).182 :2005،وتیم مطر.(ماركوتز وتنویع الساذج التنویع وهما للتنویع شائعان أسلوبان
  :البسیط التنویع .1

 تكــــوین لغــــرض المالیــــة والاوراق الاســــتثماریة لــــلأدوات العــــشوائي الاختیــــار علــــى الأســــلوب هــــذا ویقــــوم
ـــى الاعتمـــاد دون ومـــن الاســـتثماریة المحفظـــة ـــد المناســـبة الاســـتثمار خـــصائص عل  وتـــصنیف المتوقـــع كالعائ
   بصورة ماریةالاستث الادوات من كبیر عدد باختیار المستثمر یقوم عندما البسیط التنویع ویحدث ،الصناعة
  .  )Jones, 2000:164(اداة كل في متساویة مبالغ استثمار أكثر ببساطة أو ،عشوائیة

  ):Markowitz diversification( ماركوتز تنویع .2
 لغـرض التـام الموجـب مـن اقـل ارتباطهـا یكـون والتي المرتبطة الموجودات انه على ماركوتز تنویع یعرف

 البروفــسور ویعــد ،)Francis ،234 :1991( المحفظــة بعوائــد حیةالتــض دون ومــن المخــاطرة مــن التقلیــل
 لمفهــوم دقیقــا مــضمونا أعطــى مــن أول1990 عــام بالاقتــصاد نوبــل جــائزة علــى والحــائز مــاركوتز الأمریكــي

  . )14 :2000،الجنابي ( التنویع
ـــع ویقـــوم ـــى مـــاركوتز تنوی ـــى فقـــط تتوقـــف لا المحفظـــة مخـــاطر أن مفادهـــا أساســـیة فكـــرة عل  طرمخـــا عل

 وبمعنــى ،الاســتثمارات تلــك عوائــد بــین تــربط التــي العلاقــة علــى تتوقــف بــل علیهــا، تــشتمل التــي الاســتثمارات
ـــد بـــین الارتبـــاط طبیعـــة مراعـــاة مـــن لابـــد المحـــافظ، منهـــا تتكـــون التـــي الاســـتثمارات اختیـــار عنـــد آخـــر  العوائ

 یظهـر الـذي العنـصر وهـو ،حفظـةالم مخـاطر مقیـاس فـي مفقـود عنـصر وجود على یدلنا وهذا عنها، المتولدة
  . )87 :2004،هندي( المحفظة منها تتكون التي الاستثمارات عوائد بین العلاقة

  
 ماركوتز وتنویع الساذج التنویع )2( الشكل

  .852 :2004 ،الإسكندریة المعارف، منشأة الاستثمار، في الحدیث الفكر :إبراهیم منیر ،هندي :المصدر

 عدد الأسهم المكونة للمحفظة

طر 
مخا

 التنويع الساذج

 ماركوتز تنويع
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 یـــتم الـــساذج التنویـــع لان ، الـــساذج التنویـــع مـــن ادق هـــو مـــاركوتز تنویـــع ان الاتـــي الـــشكل مـــن یتـــضح
 علــى ًبنــاء بموجبــه المالیــة الاوراق اختیــار یكــون مــاركوتز تنویــع امــا ،عــشوائیا بموجبــة المالیــة الاوراق اختیــار
  .له المكونة للأوراق العوائد بین الارتباط علاقة

  ستحقاقالا تواریخ تنویع -
 الأجــل قــصیرة المالیــة الأوراق بــین اســتثماراته توزیــع المــستثمر علــى الفائــدة ســعر فــي التقلبــات تفــرض

 فـي الاسـتثمار مخـاطر وتقلیـل منهمـا كـل مزایـا مـن الاسـتفادة إلـى یـؤدي بـشكل الأجـل طویلـة المالیـة والأوراق
  :أنواع ثلاثة على ذلك لتحقیق المتبعة السیاسات وتنقسم منهما، كل
  الهجومي الأسلوب .1

 الأجـــل طویلـــة مالیـــة أوراق إلـــى الأجـــل قـــصیرة المالیـــة الأوراق مـــن المـــستثمر تحـــول علـــى الأســـلوب هـــذا یقـــوم
 یـــسارع الفائـــدة أســـعار ارتفـــاع إلــى التوقعـــات أشـــارت فـــإذا الفائـــدة، لأســعار المتوقعـــة الاتجاهـــات وفـــق علـــى والعكــس

 فــي فعلــي ارتفــاع حــدوث قبــل الأجــل قــصیرة أوراق لــشراء حــصیلتها واســتخدام الأجــل، طویلــة الأوراق لبیــع المــستثمر
 واسـتبدالها الأجـل قـصیرة المالیـة الأوراق ببیـع یقوم أن علیه فأن الفائدة سعر في انخفاض توقع إذا أما الفائدة، أسعار
  ).559 :2005،وتیم مطر( .الأجل طویلة مالیة بأوراق

   الاستحقاق تواریخ تدرج .2
 هـــذا ویقتـــضي متدرجـــة اســـتحقاق تـــواریخ ذات اســـتثمارات علـــى المحفظـــة صاتمخصـــ توزیـــع بـــه یقـــصد

 هیكـل بوضـع یقـوم ذلـك بعـد قبولـه، یمكـن الـذي الاسـتحقاق لتـاریخ أقـصى حد بوضع المستثمر قیام الأسلوب
 أساســـه علـــى تـــوزع الاســـتحقاق لتــواریخ هیكـــل بوضـــع یقـــوم ثـــم ومــن قبولهـــا، یمكـــن التـــي الاســـتحقاق لتــواریخ
 10 هـــو اســـتحقاق تـــاریخ وأقـــصى ملیـــون، 10 لاســـتثمار یخطـــط المـــستثمر أن فلـــو المتاحـــة، مالیـــةال المـــوارد
 الأجــزاء عــن یختلــف تــاریخ فــي یــستحق جــزء كــل أجــزاء 10 علــى المحفظــة مخصــصات یــوزع فأنــه ســنوات
  ).182 -181 :2005 ، وتیم مطر( الأخرى

   الأجل وطویلة قصیرة الاستثمارات على التركیز .3
 ثــلاث إلــى ســنة مــن( الأجــل قــصیرة المالیــة الأوراق علــى الاســتثمارات توزیــع علــى ســلوبالأ هــذا یعتمــد

 الأوراق أن إلـى ذلـك فـي الـسبب ویعـود ،)سـنوات 10 إلـى سـبعة من( الأجل طویلة المالیة والأوراق ،)سنوات
 للمـــستثمر تحقـــق الأجـــل طویلـــة المالیـــة الأوراق أن حـــین فـــي للمـــستثمر الـــسیولة تـــوفر الأجـــل قـــصیرة المالیـــة
 متوسـطة المالیـة الأوراق أمـا .الفائـدة سـعر انخفـض إذا رأسـمالیة أربـاح تحقیـق فرصة له وتوفر العائد استقرار
 تجنـب یجـب فأنـه لـذلك الربحیـة أو الـسیولة هـدفي مـن أیا تحقق لا فهي ، )سنوات ست إلى أربع من( الأجل

  . )2005:182،وتیم مطر( .الأوراق من النوع هذا في الاستثمارات

  
  التنویع اسالیب )2( الشكل
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  Return and Risk  والمخاطرة العائد : ثانیا
  Concept Return :العائد مفهوم .أ 

 التقــدیر هــذا ویــأتي ،منهــا امــوالهم یــستثمرون التــي للمــشاریع المــستقبلیة العوائــد بتقــدیر المــستثمرون یهــتم
 علـى قائمـة بالاسـتثمار الخاصـة القـرارات هـذه ان ، الرشد بطابع تتسم ان جبی استثماریة قرارات اساس على
 علــى للوقــوف وذلــك . وتحلیلهمــا الاســتثمار بعملیــة تقــوم التــي للمنظمــات والخارجیــة الداخلیــة القیمتــین بحــث
 .)160: 2000 ،والــــدوري الحـــسیني( والتهدیــــدات الفـــرص وكــــذلك منهـــا تعــــاني التـــي والــــضعف القـــوة نقـــاط

 قــوة او التحفیزیــة القــوة " بانــه ًوایــضا " الاســتثمار مــن المتحققــة الاربــاح نــسبة او المبلــغ " انــه العائــد وعــرف
ـــة ـــدافع ویعـــد . " الاســـتثمار كـــل واراء المكافئ ـــه یـــسعى الـــذي الأساســـي ال  مـــن أیـــضا ویعـــد ،مـــستثمر كـــل إلی
 ان إذ ،أخــرى الــى دولــة مــن او أخــرى الــى منطقــة مــن وانتقالهــا الأمــوال رؤوس تحــرك وراء الرئیــسة العوامــل

  ).76 :2002 ،العاني( الأفضل الربحیة نحو دائما یتجه المال رأس
 Types Of Return العائد أنواع  .ب 

) Return On Assets: الموجودات على العائد - 1 )  
 الأربــاح تحقیــق فــي الأمثــل، الاســتخدام لموجــوداتا اســتخدام فــي الإدارة كفــاءة مــدى النــسبة هــذه تقــیس

 فكلمــا الـصناعة، بمعیـار أو الـسابقة بالـسنوات النـسبة هــذه وتقـارن المختلفـة، الموجـودات فـي سـتثمارالا خـلال
 صــحیح، والعكــس هموجوداتــ اســتخدام فــي الاعمــال منظمــة كفــاءة ارتفــاع علــى ذلــك دل النــسبة هــذه ارتفعــت
  :(Michael & Ehrhardt,2005:454) الآتیة المعادلة وفق على النسبة هذا حساب ویمكن

  
) الملكیة حق على العائد -2 ) Return On Equity  

 علــى المــوارد هــذه قــدرة مــدى خــلال مــن الذاتیــة امواردهـ اســتخدام فــي المنــشأة كفــاءة علــى یــدل الــذي هـو
 إذ المـالكین، قبـل مـن المـستثمر) النقدیـة الوحـدة( الواحـد الدینار ربحیة یبین هذا المؤشر أن أي الأرباح، تولید
 ،خلـــف( صـــحیح والعكـــس أكبـــر عائـــد تحقیـــق بـــضمان الكفـــاءة علـــى دل كلمـــا المعـــدل، ذاهـــ ارتفـــع كلمـــا إنـــه

2006: 346( .  
   Bodie & Kane: 569: 1999) ( آلاتیة المعادلة وفق على المؤشر هذا حساب ویمكن

  
   :الفعلي او المتحقق العائد -3

ــــه یحــــصل الــــذي العائــــد وهــــو ــــع العائــــد عــــن اًمختلفــــ ًعــــادة یكــــون الــــذي فعلیــــة بــــصورة المــــستثمر علی  المتوق
).(Weston,et.al, 1996:95، الفـرق خـلال مـن زمنیـة مـدة خـلال حقیقیـة او مالیـة اداة عائد حساب ویتم 

 فـي المالیـة الاداة سـعر علـى ًمقـسوما المـدة بتلـك الخاصـة التوزیعات ذلك الى ًمضافا السعرین في التغیر بین
  ) Mc.Menamin, 1999:187( : الاتیة المعادلة حسب المدة بدایة
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 : اذان
  . الفعلي العائد معدل : 
  .المدة نهایة في السهم سعر  :
  .المدة بدایة في السهم سعر  :
  .الفعلیة الارباح توزیعات : 

  )Required rate of return:( المطلوب العائد معدل .4
 )94 :2009 ،وآخـرون النعیمـي (المخـاطرة ذات الموجـودات علـى المـستثمرون یطلبـه الذي المعدل به یقصد

  : الاتیة بالعلاقة العادي للسهم المطلوب العائد معدل ویحسب
 الـسوق لمحفظـة العائـد معـدل متوسـط {+ المخـاطرة مـن الخـالي العائـد معـدل = للـسهم المطلـوب العائـد معدل

  . بیتا Beta معامل } * المخاطرة من الخالي العائد معدل -
ــــصیغة هــــذه تطبیــــق ویمكــــن ــــة باســــتخدام لاتیــــةا المختــــصرة ال  الرأســــمالیة الموجــــودات لتــــسعیر نمــــوذج معادل

(Michael & Ehrhardt, 2005:237) :  
  

  -: أن حیث
  . العادي  همسلل المطلوب العائد معدل :   
  .المخاطرة من الخالي العائد معدل :   
 ). النظامیة المخاطرة مقیاس ( بیتا معامل :   
 .السوق لمحفظة العائد معدل متوسط : 
  : Risk المخاطرة مفهوم .ج 

 الحــصول توقعــه مقابــل المخــاطرة مــن درجــة یتحمــل الواقــع فــي فهــو الاســتثمار بعملیــة المــستثمر یقــوم عنــدما
 قــــرار اي اتحـــاذ عـــن الاعتبــــار بعـــین اخـــذه یجــــب ًمهمـــا ًعنـــصرا المخــــاطرة تعـــد لـــذلك ، مقبــــول عائـــد علـــى

 مطـر( المخـاطرة مـن ممكنـة درجـة اقـل تحمـل مـع ممكـن عائد اكبر تحقیق الى المستثمر ویهدف ، استثماري
   . ) 31:2005 ،وتیم

 أو الـــضرر أو الخـــسارة إلـــى التعـــرض إمكانیـــة :بأنهـــا )Webster ( قـــاموس فـــي المخـــاطرة تعریـــف تـــم وقـــد 
 & Brigham) فیهـا مـــــــــــــــــــــــرغوب غیـر أحـداث حـصول احتمالیة تتضمن المخاطرة فأن هنا ومن المجازفة،

Gapenski, 2005: 145) .   
   Risk Types Of المخاطرة أنواع  .د 
   : الى عام بشكل المخاطرة تصنف 
 ــة المخــاطر  التــي المخــاطرة تلــك " بانهــا النظامیــة المخــاطرة وتعــرف): Systematic Risk( النظامی
 الــسوق جمیــع علــى یكــون تأثیرهــا ولان صــغیرة او كبیــرة بدرجــة ســواء الموجــودات مــن كبیــر عــدد علــى تــؤثر
 بالمخــاطرة علیهـا ًایـضا ویطلـقRoss,et.al, 1998: 376).( الـسوقیة المخـاطرة ًاحیانـا علیهـا یطلـق لهـذا
 یمكــن لا والتــي الــشركات جمیــع علــى تــؤثر ســوقیة عوامــل الــى المخــاطرة هــذه وتعــود ، للتنویــع القابلــة غیــر
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 كـــل علـــى نظامیـــة بـــصورة تـــؤثر التـــي الـــسوق عوامــل الـــى المخـــاطرة هـــذه وترجـــع .التنویـــع خـــلال مـــن منعهــا
 ,Gitman( وغیرهـا الـسیاسیة والاحـداث ، الدولیـة والحـوادث العائـد ومعـدلات والتنظـیم كـالحرب ، الـشركات

2000: 212 ( .  
 -: )333 :1998 ،رمضان (خصائصها اما
  . عام بشكل السوق في تؤثر عوامل عن تنتج .1
 . معین قطاع او معینة شركة في تأثیرها یقتصر لا .2
 ارتفـاع او التـضخم او الكـساد كحـالات والاجتماعیـة والـسیاسیة الاقتـصادیة بـالظروف العوامـل هذه طترتب .3

 العوامـــل بهـــذه تتـــأثر المالیـــة الاوراق فأســـعار ، الـــسیاسیة الاغتیـــالات او الحـــروب او الفائـــدة اســـعار معـــدلات
 . متفاوتة بدرجات ولكن

 :الاتیة الحالات في مرتفعة النظامیة المخاطرة درجة تكون 
 .المطاط الادوات وصناعة الحدیدیة السكك كصناعة صناعیة سلعا تنتج التي الشركات .1
  . الطیران كشركات بالموسمیة اعمالها تتصف التي الشركات في .2
 تكـون التـي الـشركات وهـي الاجمالیـة تكالیفهـا مـن كبیـرة نـسبة الثابتـة التكـالیف تـشكل التـي الـشركات في .3

 . مرتفعة افیه التشغیلي الرفع درجات
 اللانظامیــة المخـاطر ) Un-Systematic Risk:( الــشركة مخـاطرة بانهــا " المخـاطرة هــذه وتعـرف 
 عائــد مــن التأكــد عــدم الــى وتــؤدي بهــا الاســتثمار المــراد بالــشركة خاصــة عوامــل عــن الناتجــة المخــاطرة اي

 بالمخــاطر وتتمثـل ،)333 :2002، رمـضان ( Business Risk العمـل مخـاطرة ًایـضا وتـسمى الاسـتثمار
 فقــــط تخــــص المخــــاطر هــــذه إن أي ، الموجــــودات مــــن صــــغیرة مجموعــــة أو منفــــرد موجــــود فــــي تــــؤثر التــــي

 ,Ross)  .الخــاص أو المنفــرد الموجــود بمخــاطرة أحیانــا علیهــا یطلــق لــذلك المنفــرد الموجــود أو الــشركات
etal, 2000: 392)،  بهـذه خاصـة وتكـون الفردیـة ةبالـشرك تحـیط متعددة مخاطرة من المخاطرة هذه وتنشأ 

 هـذه ومـن ، ) Berealey & mayers, 2001: 187( للـشركة المباشـرین المنافـسین یكونـون وربمـا الشركة
 ):333: 2002 ،رمضان ( ما شركة في تحدث قد التي المخاطر

  . الشركة تلك الیه تنتمي الذي القطاع في او الشركة تلك في اضراب حدوث - 1
 . الشركة تلك في الادارة كفاءة عدم - 2
 .الشركة تنتج لما منافسة جدیدة اختراعات ظهور - 3
 . المنافسین من الاعلامیة الحملات - 4
 . الشركة هذه لسلعة یتصل فیما المستهلكین اوزان تغیر - 5
 . الشركة تلك على تؤثر جدیدة قوانین ظهور - 6
 الكلیة المخاطر ) Risk Total:( 

 وكـذلك ). Fabozzi & Modigliani, 1996:194( واللانظامیـة النظامیـة المخـاطر جمـع حاصـل وهـي
  " العائد معدل في التباین مجموع" بانها الكلیة المخاطر تعرف
  : الاتیة العلاقة الكلیة المخاطر حساب ویمكن
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 الـــشكل خــلال مــن اللانظامیــة والمخــاطرة النظامیــة والمخـــاطرة الكلیــة المخــاطرة بــین العلاقــة توضــیح ویمكــن
 فــــي المالیــــة الاوراق او الموجــــودات عــــدد زاد كلمــــا بــــسرعة تــــنخفض الكلیــــة مخــــاطرال بــــان یلاحــــظ اذ ،)3(

 امــــا ،ًتمامــــا تــــنخفض لا لكنهــــا تتلاشــــى اللانظامیــــة المخــــاطر بــــان ًایــــضا ویلاحــــظ ، الاســــتثماریة المحفظــــة
 بـــــالتنویع اســـــتبعادها یمكـــــن لا لأنـــــه المالیـــــة الاوراق او الموجـــــودات بحجـــــم تتـــــأثر فـــــلا النظامیـــــة المخـــــاطرة

)meramin, 1999: 214 .MC.( اللانظامیـة المخـاطرة فـأن جیـدة بـصورة مـشكلة المحفظـة تكـون فعنـدما 
 :Ross,et.al, 1998( نظامیـة مخـاطر ًتقربیـا المحفظـة مخـاطرة كـل سـتكون بذلك التنویع اثر من تتلاشى

288 ( . 

  
  المخاطر انواع بین العلاقة )3(الشكل

  Risk Measures المخاطرة مقاییس  .ه 
  Variance & Standard Deviation المعیاري والانحراف التباین.1

 زاد كلمـــا حیـــث العائـــد معـــدلات فـــي التغیـــر معرفـــة خـــلال مـــن معـــین باســـتثمار المـــرتبط الخطـــر معرفـــة یهـــتم
  . )120 -119 : 2005 ،حنفي( المخاطر زادت المعدلات هذه في التقلب
 القـیم عـن الممكنـة النتـائج مـن نتیجـة لكـل والاحتمـالات القـیم فـي للتشتت مقیاس هو المعیاري الانحراف ویعد

 مربعــات لمجمــوع التربیعــي الجــذر هــو المعیــاري فــالانحراف ثــم ومــن ، ذلــك مــع المتوافــق والاحتمــال المتوقعــة
 مقــایس افــضل مــن ویعــدان. المعیــاري الانحــراف مربــع فهــو التبــاین امــا ،الحــسابي وســطها عــن القــیم انحــراف

   . مخاطرتها على ذلك یدل فهو لمتغیر المتوقعة النتائج في التباین زاد كلما إذ ، المخاطرة
 :Weston& Brigham, 1993( الاتیتــین المعــادلتین وفــق علــى المعیــاري والانحــراف التبــاین ویقــاس
149:(  

  
  : اذان
  .المتحقق العائد معدل : 

  . المتوقع العائد معدل :
  . حتماليالا التوزیع : 

1 2 3 4 5 

مخاطرة 
 المحفظة

 المخاطر النظامیة

 المخاطر الكلیة

عدد الاوراق 
المالیة او 
 الموجودات

المخاطر 
 اللانظامیة
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  Coefficient of Variation      الاختلاف معامل .2
 انــه أي ،100 فــي ًمــضروبا للعائــد المتوقعــة القیمــة علــى المعیــاري الانحــراف قــسمة حاصــل " بأنــه یعــرف   

ــــد مــــن الواحــــدة للوحــــدة المخــــاطرة إلــــى یــــشیر ــــساوى لا عنــــدما معنــــى ذات مقارنــــة إلــــى یــــؤدي ممــــا ،العائ  تت
  -: )Chong, 2004 : 92( الاتیة بالصیغة ویكتب ، " الاستثماریة البدائل من المتوقعة المردودات

  
   . المعیاري الانحراف :  حیث
  . العائد متوسط :      
 :Beta coefficient بیتا معامل .3
 للمخــاطر مقیــاس هــو بیتــا معامــل ان، الــسوق مخــاطرة الــى یتــصل فیمــا الــسهم مخــاطرة بیتــا معامــل یقــیس 

 فـأن ،النظامیـة مخاطرتهـا علـى فقـط تعتمـد للموجـودات المخـاطرة علاوة ولان ، بالموجودات اصةالخ النظامیة
 فالمــستثمر ،اكبــر المتوقعــة عوائــدها تكــون وبــذلك ، اكبــر نظامیــة مخــاطرة لهــا الاكبــر البیتــا ذات الموجــودات

 الـسهم خـلاف علـى مالـسه ذلـك مـن ًمنخفـضا عائـد یتوقـع ان علیه منخفض بیتا معامل له ًسهما یشتري الذي
  . ) Ross, et.al, 1998: 381( مرتفعا المتوقع عائد یكون الذي مرتفع بیتا معامل له الذي

  -:الاتیة المعادلة وفق على بیتا معامل ویقاس

  
   -: أن حیث
  . بیتا معامل :

  . السوق وعائد الموجود عائد بین المشترك  التباین :
  ).Copeland & waston, 1988: 164( السوق محفظة عائد  تباین : 

 مقارنتهــا خــلال مــن الیهــا النظــر یــتم الاخــرى )بیتــا( قــیم واصــل )1( مــساویة تكــون للــسوق )بیتــا( معامــل وان
  ).Gitman, 2000: 295( القیمة بهذه
   The Return And Risk For Portfolio الاستثماریة المحفظة ومخاطرة عائد  :ثالثا

 المـــوزون المتوســـط عـــن عبـــارة هـــو  المحفظـــة عائـــد إن : اریةالاســـتثم المحفظـــة عائـــد قیـــاس  .أ 
  .)205: 2007 ،الداغر ( للمحفظة المكونة »الأوراق« الاستثمارات لعوائد Weighted المرجح

 الاستثماریة بأوزانها مرجحة الأوراق عوائد مجموع = المحفظة عائد  
  ):21: 2008 ،العلي( الآتیة المعادلة حسب الاستثمار ظةمحف على المتوقع العائد احتساب ویمكن





n

i
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  :إن حیث
pR: للمحفظة المتوقع العائد  
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  مالیة ورقة كل في »وزن« الاستثمار نسبة : 
  للمحفظة المكونة المالیة للأوراق المتوقع العائد: 
   محفظةلل المكونة المالیة الأوراق عدد : 

  portfolio risks measure :المحفظة مخاطرة قیاس  .ب 
 الأداة أو المفـــرد الـــسهم لهـــا یتعـــرض التـــي المخـــاطرة عـــن الاســـتثماریة المحفظـــة فـــي المخـــاطرة تختلـــف

 ومخــاطرة عائـد علـى بمجموعهــا تـؤثر التـي الأســهم أو الموجـودات مـن مجموعــة تـضم المحفظـة لأن الواحـدة،
 یــسهم التنویـع لأن فقـط، النظامیـة المخــاطرة هـي المخـاطرة، مـن واحـد لنــوع دةعـا المحـافظ وتتعـرض المحفظـة

 للانحرافـات المـوزون المعـدل هـي المحفظـة مخـاطر فـأن عامـة وبـصورة النظامیة، غیر المخاطر تخفیض في
 علــى تعتمــد التنویــع خــلال مــن تتحقــق التــي المخــاطرة فــي الانخفــاض درجــة لأن المالیــة، لأوراقهــا المعیاریــة

 فـي الارتبـاط  الارتبـاط معامـل ویقـیس المحفظـة، هذه ّتكون التي الأوراق مختلف عوائد بین الارتباط جةدر
  . )321-320 :2008 ،شبیب ال .(0.1 +و 0.1 – بین  ویتراوح متغیرین، بین التغیر واتجاه درجة

)( المحفظـــــــة مخـــــــاطرة حـــــــساب ویمكـــــــن p ـــــــةالمك ـــــــى موجـــــــودین مـــــــن ون ـــــــق عل ـــــــصیغة وف ـــــــة ال  آلاتی
)HowellS&bain,2000:96 :(  

  
   : إن إذ

  . للمحفظة المعیاري الانحراف : 
  ).A(الموجود وزن :  

  )B( الموجود وزن : 
  . )A( للموجود المعیاري الانحراف : 
  ).B(للموجود المعیاري الانحراف : 

  )B(و )A( الموجودین عوائد بین الارتباط معامل : 
  : هو سهمین من المتكونة المحفظة لعائد التباین اما

  
 المخــاطرة تــنخفض ولمــاذا التنویــع أثــر تظهــر المعادلــة وهــذه الــسهمین بــین الارتبــاط معامــل هــو  حیــث

   . الصفر من یقترب أو ًنسبیا صغیر مكوناتها بین الارتباط كان إذا للمحفظة
   Investment portfolio  of Concept المفهوم ،الاستثماریة المحفظة: رابعا

ــذا ، الجاریــة التحــولات مــع ولاســیما ،  الاقتــصادي النــشاط فــي ًمهمــا ًدورا الاســتثمار یــؤدي  هنــاك فــأن ل
 تكــوین هــو الادوات او الوســائل هــذا اهــم ولعــل ، ومیولــه المــستثمر رؤیــة وفــق علــى وتنوعــت تعــددت وســائل
   .وغیرهم Turner امثال بالبحث بعده اخرون ولهاتنا ثم Markowitz نظریتها وضع الذي محفظة

 والأوراق والـــسندات الأســـهم مـــن مجموعـــة " إنهـــا )Webster( قـــاموس فـــي ًلغویـــا المحفظـــة عرفـــت وقـــد
 (Oxford) قــــاموس أمــــا ،)Webster,2003:110( ،مغیــــره أو المــــستثمر أو للمنظمــــة المملوكــــة التجاریــــة

 : Horn by, 2004( معینـة منظمـة أو واحـد شـخص واسـطةب المملوكـة الأسـهم مجموعـة " بأنهـا فعرفهـا
 الإدارة فــي والكتــاب البــاحثین مــن العدیــد قبــل مــن الاســتثماریة للمحفظــة متعــددة مفــاهیم وردت وقــد . )981

 بنظــر )تأخــذ لا أو( تأخــذ التــي والحقیقــة المالیــة الأوراق مــن تولیفــة إنهــا المحفظــة یــرى مــن فمــنهم ، المالیــة
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 ،),(Fischer&Jordan,1987:559 (Neveu,1981:304) اجزائهـا مـن جـزء لأي صالخـصائ الاعتبـار
  " كالعقـارات حقیقیـة أو والـسندات كالأسـهم مالیـة الموجـودات هذه تكون وقد ،الموجودات من تشكیلة إنها " أو

(Weston & Copeland,1988:336) ، العینیــة او المالیـة الأوراق مــن تـشكیلة أنهـا " یــرى مـن وهنـاك 
   ، )(Ross,et.al,1996:278 " المالیة الموجودات من أنواع عدة من وتتكون معین مستثمر یمتلكها تيال

  
   الاستثماریة المحفظة مكونات)4( الشكل

 العینـي الاسـتثمار أساسیات" ،زكریـا أحمد صیام ،فاضل طاهر البیاتي ،نوري محمد ناظم ،الشمري -:المصدر
  1999: .1 ط ،الأردن عمان، ،"اليوالم

  :المثلى الاستثماریة المحفظة مفهوم : خامسا
 اي ،المـستثمر نظـر وجهـة حـسب ، ًمطلقـا ولـیس نـسبي مفهـوم هـو المثلـى الاستثماریة المحفظة مفهوم ان

 تعریــف یمكــن لــذلك ، B لمــستثمر الاســتثماریة محفظــة عــن تختلــف هــي ،A لمــستثمر الاســتثماریة المحفظــة ان
ـــى الاســـتثماریة لمحفظـــةا ـــة ،الاســـتثماریة والادوات الموجـــودات مـــن ومتوازنـــة متنوعـــة تولیفـــة " بانهـــا المثل  ومكیف

 المحفظة بان )12 :2009،الكبیسي(ویرى ،)2005:110،مطر( المستثمر اهداف لتحقیق ملائمة اكثر تجعلها
 تـنعكس ان یمكـن التـي مخاطرة بأقل ،دالرشی للمستثمر عائد اعلى تحقق التي المحفظة هي" المثلى الاستثماریة

 وصفها حین في . الموجودات تلك اسعار في تنشأ قد التي للتغیرات نتیجة المستثمر یتحملها خسائر شكل على
 اي المنفعـة دالـة مـع تناسـب التـي الكفـؤة المحافظ مجموع بین من المحفظة تلك " بانها )225 :2005،الداغر(

   . الاخر عن مختلفة دالة مستثمر لكل لان ةوالمخاطر العائد بین ما تبادل
   الاستثماریة المحفظة اهداف : سادسا

 تنطبـق عامـة أهـداف الأهـداف، مـن نوعین هناك الاستثماریة المحفظة في الاستثمار استراتیجیات ظل في
 الـسیولة قكتحقیـ ثانویـة واهـداف ،المخـاطر وتخفـیض العائـد تعظـیم فـي وتتمثل ،كافة الاستثماریة المحافظ على

 أنهمـا نجـد الهـدفین هـذین قـراءة خـلال مـن .المـالي والعـسر الإفـلاس خطـر في وقوعها من خوفا للمنشأة اللازمة
 هذا ورغم ،المال رأس جمیع استغلال دون حافظة أي في عائد أعلى تحقیق یمكن لا بحیث ،متعارضین هدفین
 المــالي العــسر مــن المنــشأة لحمایــة الــسیولة مــن اربمقــد والاحتفــاظ عائــد أعلــى بــین التوفیــق الجیــد للمــدیر یمكــن

  . )20: 2009 ،المومني(
  :كالاتي ایجازها یمكن التي الأهداف هذه اجمال ویمكن

 التـي المالیـة الادوات لاختیـار بالاسـتثمار البـدء عنـد مـستثمر كـل یـسعى : الأصـلي المـال رأس علـى الحفاظ  .أ 
 ثـم ومـن الموجـودات أسـعار فـي للخـسارة التعرض عدم وهو ،ًضمنیا ًهدفا یتضمن الهدف هذا لكن ،العائد تحقق

   .  )21-20 : 2009،المومني(الأصلي المال رأس على المحافظة
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 خـسارة بـدون سـیولة إلـى للتحویـل قابلـة أدوات فـي الاسـتثمار خـلال مـن :الـسیولة مـن قـدر علـى الحفـاظ  .ب 
 .الشركات لدى والتعثر المالي العسر احتمالات لمواجهة

ـــسویق إمكانیـــة.ج  ـــي .الاســـتثماریة للمحفظـــة المرونـــة تـــضمن محفظـــة إدارة : الت  مـــن مجموعـــة مـــن تتكـــون الت
  .وتداولها تسویقها یمكن والتي ،الاستثمارات

 الهــدف هــو أنــه البــاحثین بعــض ویقــول الاســتثماریة المحفظــة أهــداف أهــم مــن واحــدة هــي : المحفظــة تنویــع  .د 
 آل(البلـــد أو الــسوق، الــشركة، ،مثـــل واحــد مــن أكثــر جـــودمو فــي الاســتثمار مــدیر وضـــع یعنــي وهــذا .الرئیــسي
 .)17 : 2010شبیب،

 عملیـة خـلال مـن المستثمر المال رأس حجم زیادة إلى افظالمح مدیروا یهدف :المستثمر المال رأس نمو  .ه 
 ). 209 : 2010 ،القادر عبد(  مستقبلا المحتمل النمو ذات الشركات أوراق واختیار التنویع

 بتحدیــد ،نقــوم وهنـا .المحفظــة قیمــة لتعظـیم وذلــك المـوارد تخــصیص هــو الهـدف یكــون وهنــا :القیمــة تعظـیم   .و 
 البــدائل خـط فـي النـشطة المـشاریع لجمیـع التجاریـة القیمـة أو القـیم لمجمـوع قـدر أقـصى لتحقیـق وذلـك المـشاریع
 احتمــالات ،الاســتثمار علــى والعائــد ،للربحیــة الطویــل المــدى مثــل ( الأعمــال بعــض الهــدف حیــث مــن الخــاص
 ).Cooper,et.al,2014:(5 ) استراتیجیة الأهداف بعض أو النجاح،

ـــسي الهـــدف إن :الاســـتراتیجي التوجـــه  .ز   أن مـــن ،الاعتبـــارات ســـائر عـــن النظـــر بغـــض ،التأكـــد هـــو هنـــا الرئی
 . الإعمال استراتیجیة حقا تعكس الإعمال للمنظمات النهائیة المحفظة

 العوائــد اســتثمار إعــادة طریــق عــن للعائــدات الاســتقرار لتــوفیر یــضاأ المحفظــة إدارة یــضمن :العوائــد تناســق.ح 
 تعــوض بعائـدات یعـود أن یجـب .ثابتـة عائـدات تحقیـق فــي المحفظـة تـساعد . وجیـدة مربحـة محـافظ فـي نفـسها
 . المستثمرة للأموال البدیلة الفرصة تكلفة

  . الضرائب من تقلل التي بالطرق للمحفظة یخطط أن ینبغي : المفضلة الضریبیة الحالة  .ط 
)Mohammed,2014:9& Sulub (. 

 
  الاستثماریة المحفظة اهداف )5( الشكل

Sulub,. Saed Ahmed & Mohammed,. Adel Mohammed, the role of diversification in 
reducing risks of investment portfolio at KSE,2014, http://ssrn.com/abstract=2384358:p9 
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 هــي الهــرم قمــة فــي رئیــسة أهــداف فهنالــك أهمیتهــا حیــث مــن متباینــة الأهــداف أن یتــضح )5( الــشكل ومــن
 .أهمیتها حیث من الأخرى بعدها وتأتي والعائد المخاطرة

   الاستثماریة المحافظ أنواع : سابعا
 الاســـتثماریة المحـــافظ صنفتـــ لـــذا . بموجبـــه المـــصنفة المعیـــار حـــسب الاســـتثماریة المحـــافظ تـــصنیف یمكـــن
  ) 76 : 2005 ،بهلول( -: كالاتي لها المكونة والموجودات الهدف حسب

 مـن ام الاعتیادیـة، التـدفقات مـن كانت سواء العوائد أقصى تحقیق إلى تهدف التي وهي :الدخل محفظة  .أ 
 المـدراء سـلوكیات ینتتبـا وهنـا ،بالمخـاطرة العائـد علاقـة حـول تختلف المسألة أن غیر الأسعار، في الفروقات

 تــنعكس وٕالا التأكــد عــدم حــالات فــي الاســتثمار فــي الإفــراط عــدم بهــؤلاء ویفتــرض ،والمغــامرة التحــوط بــین مــا
  . )21 : 2010شبیب، آل( وظائفهم على السلبیة النتائج

 معـدلات فـأن وهنـا ،والعوائـد الموجـودات كامـل نمـو وتـائر علـى للحفـاظ تـسعى التي وهي :النمو محفظة  .ب 
 المــــدیرین لتقــــویم ثــــم ومــــن المتاحــــة الأســــواق فــــي وتحریكهــــا الأدوات لانتقــــاء الأســــاس المعیــــار تكــــون مــــوالن
  . )23 : 2009 ،المومني(
 إیجابیــة عوائــد تعطــي أن یتوقــع التــي الاســتثماریة المحفظــة تنویــع إلــى تهــدف إنهــا :المختلطــة المحفظــة  .ج 
  . )80 :2010 ،عمرو(

  : ) 27-25: 2006 ،والشدیفات الجواد( نیفالتص هذا في اخرى اهداف هنالك فیما
 معینـة أداة فـي التخـصص لأن مؤقتـة فتكـون شـكلت وٕان ،تتـشكل مـا ٌنـادر وهـي :المتخصـصة المحفظـة  .د 

  . التنویع هو الذي الاستثماریة المحفظة مبدأ مع عادة یتلاءم لا المحفظة هذه یمیز الذي
 یوفرهـا التـي المزایـا وأهـم .عالمیـة بورصـات يفـ مالیـة أدوات تضم التي المحفظة هي: الدولیة المحفظة  .ه 

 تنویعــا منوعــة لأنهــا ،النــسبي الأمــان ســمة تــوفر التــي ،التنویــع میــزة هــي للمــستثمرین المحــافظ مــن النــوع هــذا
  : زوایا ثلاث من جیدا،

  . الاستثماریة الأدوات من جیدة تشكیلة من تتكون لأنها الموجودات، تنویع .1
   . دول عدة في الاستثماریة أدوات على موزعا یكون المحفظة الرأسم لأن الجغرافي، التنویع .2
 بهــا تقـوم التــي العمـلات أیـضا تتنــوع المحفظـة، لموجــودات الجغرافـي التنویـع بــسبب إذ العمـلات، تنویـع  .3

 . )81 : 2008 ،الفریجي(  الموجودات هذه
 ):38: 2004 ،كمال( رئیسیین نوعین على الاستثماریة المحافظ تنقسم وكذلك

  :العملاء محافظ – الخاصة المحافظ  .أ 
 هــذا فــي المــستثمر یحــدد إذ رغبــاتهم، وحــسب الزبــائن طلــب علــى بنــاء تــشكیلها یــتم التــي المحــافظ هــي

 وتعلیمــات توزیعهــا، ونــسب المحفظــة تتــضمنها أن یرغــب التــي الأدوات المحفظــة لمــدیر المحــافظ مــن النــوع
 وقــد توجیهاتــه، وفــق علــى ویعمــل المــستثمر العمیــل لیمــاتتع ینفــذ تنفیــذیا، المــدیر دور یكــون بحیــث إدارتهــا،

 ظـروف تقتـضیه مـا وفـق علـى التـصرف حریـة محفظتـه لمـدیر أیـضا المحـافظ مـن النوع هذا في العمیل یترك
ـــى قـــادرة المحفظـــة هـــذه یجعـــل أن یجـــب بطبیعتـــه الـــذي فیـــه، والمـــستجدات الاســـتثمار ومتطلبـــات الـــسوق  عل
  . بأغراضها المحفظة تفي حتى والربحیة والسیولة الأمان بین الموازنة
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  -:المؤسسات محافظ – العامة المحافظ  .ب 
 صــنادیق شـكل علــى متنوعـة، اسـتثماریة أدوات مــن سـلفا مــشكلة اسـتثماریة عامـة مؤســسات محـافظ هـي
 فــأن الحالـة هـذه وفـي العـام، للاكتتــاب مطروحـة أسـهم ذات اسـتثماریة شـركات شــكل علـى تكـون وقـد مـشتركة

 ملكیتـه لـه تـوافره الـذي بالقـدر إلا المحفظـة إدارة فـي دور لـه یكـون ولا المـال، رأس فـي مـساهما یعـد المستثمر
  .یكون لا قد أو الإدارة مجلس في ًعضوا یكون قد أسهم من

  Construction of The Optimal Portfolio المثلى الاستثماریة المحفظة بناء : ثامنا
 اختیـــار ثـــم المحـــافظ، مـــن الكـــافي العـــدد تحدیـــد أولا یجـــب فأنـــه ،المثلـــى الاســـتثماریة المحفظـــة لاختیـــار

ـــادي المـــستثمر یفـــضلها والتـــي العـــدد، هـــذا مـــن المحفظـــة ـــى ویـــسمى ،)101: 2000 ،الـــراوي( الاعتی  المنحن
ــــى المجموعــــات لهــــذه الممثــــل ــــل الــــذي المنحنــــى وهــــو )15 : 2005 ،غنــــیم(الكــــفء الاســــتثمارات منحن  یمث

 مـــن مــستوى لكـــل مخــاطرة وأدنـــى المخــاطرة، مـــن مــستوى لكــل عائـــد أعلــى الهـــ التــي المحـــافظ مــن مجموعــة
 Efficient( الكفــؤة الاســتثماریة المحفظــة وتعــرف ،).(Frank and Keith, 2002: 228العائــد

Portfolio( التــي تلــك او ، المخــاطرة مــن معــین لمــستوى ممكــن عائــد أعلــى تحقــق التــي المحفظــة تلــك "أنهــا 
 ،)390 :1989 ،المیـــداني( المتوقـــع العائـــد مـــن معـــین ولمـــستوى الأدنـــى الحـــد ىالـــ المخـــاطرة فیهـــا تـــنخفض

 والمخــاطرة العائــد بــین بالنقــاط الموضــح هــو الحــد وهــذا الكفــوء الحــد تؤلــف او تــشكل الكفــؤة المجموعــة وهــذه
 جمیـــع علـــى یـــسود او یهـــیمن الكفـــوء الحـــد وهـــذا ،المخـــاطرة مـــن درجـــة لكـــل العائـــد تعظـــیم فـــي قیامـــه ومـــدى
 مثلــى اسـتثماریة محفظـة تكــوین الـى المـستثمر ویـسعى ، )Francis, 1991: 236( الأخـرى تثماراتالاسـ

   ، المخاطرة من ممكن حد بأدنى ممكن عائد اكبر فیها یتحقق
 ،المیــداني( وهمـا منفـصلین قـرارین باتخـاذ قیامـه المـستثمر جانـب مـن الأمثـل الاسـتثماري القـرار ویتطلـب

1989: 391:(  
  .الكفؤة المحافظ ةمجموع تحدید  .أ 
  .الكفؤة المحافظ مجموعة بین من المثلى الاستثماریة المحفظة اختیار  .ب 

  .المثلى الاستثماریة المحافظ من لمجموعة الحدودي الكفاءة منحنى یمثل أدناه في والشكل

  
  الاستثماریة للمحافظ الحدودي الكفاءة منحنى )6( الشكل

Source: Chong, yen, yee, Investment Risk management, John Wily and sons Ltd. 2004: P 33.  
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 ذات محفظـــة توجـــد ولا ،)M( المحفظـــة مـــن أعلـــى عائــد ذات محفظـــة توجـــد لا أنـــه نلاحـــظ )(6 الـــشكل مــن
 ســــیمثل الحـــدودي الكفـــاءة منحنـــى أو الكفـــوء الحـــد فــــأن ولـــذلك ،)J( المحفظـــة مخـــاطرة مـــن أدنـــى مخـــاطرة

 أن نلاحــظ فأننــا الكفــوء، الحــد ومحــافظ المتاحــة المحــافظ بــین المقارنــة ولغــرض ،)JKLM( المفتــوح منحنــىال
 إلا ،نفــسه العائـد تعطـي لأنهـا )K( المحفظـة مـع تتـساوى أنهـا مـن الـرغم علـى )6( الـشكل فـي )N( المحفظـة

 المخــاطرة، حیـث مـن )L( المحفظــة مـع تـساوى فأنهــا وكـذلك ،)K( المحفظـة مخــاطر مـن أكبـر مخاطرتهـا أن
 یمـین علـى تقـع التـي المحـافظ كـل فـأن ذلـك علـى وبنـاء أعلـى، عائـدا تعطـي لأنهـا تتفوق )L( المحفظة ولكن
 شــرط بـسبب ،متاحـة غیـر هـي الكفـوء الحـد یـسار علــى تقـع التـي والمحـافظ ،الاهتمـام تـستحق لا الكفـوء الحـد
 مــن مــستوى لأي أعلــى عائــدا تقــدم لأنهــا ،زدادســی علیهــا الطلــب فــأن وجودهــا حالــة فــي لأنــه ، الــسوق تــوازن

 الــذي العائــد انخفــاض إلــى یــؤدي ســوف علیهــا الطلــب وأن ،العائــد مــن مــستوى لأي أقــل ومخــاطرة ،المخــاطرة
ــــــــادة ،تقدمــــــــه ــــــــى مخاطرتهــــــــا وزی ــــــــة تحــــــــصل أن إل ــــــــوازن حال ــــــــي الت ــــــــدي( الــــــــسوق ف   )2010:258، هن

 (Brigham& Michael, 2002: 255).  
       والمخـــاطرة ًنـــسبیا العـــالي العائـــد بـــین مـــا تجمـــع التـــي المثلـــى المحفظـــة هـــي N ظـــةالمحف الباحـــث ویـــرى
  . السوق في المحافظ كل من محفظة أفضل یجعلها وهذا ًنسبیا المنخفضة

  للبحث العملي الاطار: الثالث المبحث
  المثلى الاستثماریة المحفظة واختیار الاستثماریة المحافظ مؤشرات تحلیل : ًاولا

 اختیـار بغیـة وتحلیلهـا بالبحـث المـشمولة الـصناعیة للشركات الاستثماریة المحافظ مناقشة البحث لیحاو
 الخاصــة المــساهمة الــصناعیة الــشركات تحلیــل نتــائج الفقــرة هــذه تتــضمن اذ . المثلــى الاســتثماریة المحفظــة

 نتـــائج الــى لالتوصـــ بهــدف ، )الخـــاص المــساهم الـــصناعي القطــاع كامـــل( جمیعهــا )2012-2008( للمــدة
   ،الصناعي القطاع لهذا المثلى الاستثماریة المحفظة تحدید من اساسها على یمكن دقیقة

   : الملكیة حق على المتحقق العائد تحلیل نتائج .أ 
 الجانــب هــذا فـي البحــث علــى یتوجـب الاســتثماریة المحفظــة بتحدیـد ةصخــا اولیــة بیانـات ایجــاد لغـرض

 منـه الـذي ، )1( الجـدول یظهـره مـا وهـذا ، المـلاك عوائـد لتحدیـد ملكیـةال حق على المتحقق العائد تحدید من
 ، )2012-2008( للــسنوات الــصناعي القطــاع شــركات فــي الملكیــة حــق علــى المتحقــق العائــد معــدل یتبــین
 یفــوق بمـا )0.23( فیهـا المتوسـط بلـغ اذ ، الأول المـستوى فـي الكـارتون لـصناعة العراقیـة الـشركة تـأتي حیـث

 بلــغ اذ ، البیطریــة والادویــة اللقاحــات لإنتــاج الكنــدي شــركة تلیهــا ،)0.20-( البــالغ للــصناعة لعــاما المتوســط
 ، )0.11( فیهــا المتوسـط بلــغ اذ ، والمفروشـات للـسجاد العراقیــة الـشركة بعـدها ومــن ،)0.14( فیهـا المتوسـط

 ، المنــصور شــركة تتبعهـا ، )0.11( فیهــا المتوسـط بلــغ اذ ، العامـة والتجــارة الجـاهزة الالبــسة انتـاج شــركة ثـم
 شــركة ثــم ومــن ،)0.07( بمتوســط الهندســیة للأعمــال العراقیــة الــشركة تلیهــا ، )0.08( المتوســط فیهــا بلــغ اذ

   ).0.05( المتوسط فیها بلغ اذ ، الغازیة للمشروبات بغداد
 فقــد ، لــصناعيا القطــاع مــستوى علــى )0.62( بمقــدار كــان الــذي المعیــاري الانحــراف مــستوى علــى أمــا    

ـــصناعیة الهـــلال شـــركة جـــاءت ـــغ اذ ، الاول المـــستوى فـــي ال ـــاري الانحـــراف بل  ولكنهـــا ، )6.26( فیهـــا المعی
 العــام المتوسـط مــن وأدنـى ،)2.63-( فیهــا المتوسـط بلــغ اذ، الـشركات كــل بـین مــن لهـا متوســط أدنـى حققـت

 بلـــغ اذ ، الثـــاني المـــستوى فـــي كـــارتونال لـــصناعة العراقیـــة الـــشركة بعـــدها تـــأتي ، )0.20-( البـــالغ للــصناعة
 إذ ، الثالـث المـستوى فـي المنزلـي الأثـاث لـصناعات الوطنیـة الـشركة تلیهـا ،)2.45( فیها المعیاري الانحراف
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ــالغ الــصناعة متوســط دون اي دینــار ملیــار )0.32-(    متوســط حققــت ولكنهــا )0.77( بلــغ  ،)0.20-( الب
 بعــدها وتــأتي ، )0.58( بلــغ اذ ، الرابــع المــستوى فــي العامــة التجــارةو الجــاهزة الالبــسة انتــاج شــركة ثــم ومــن
 وكانــت )1.02-( لهــا العــام والمتوســط )0.35( فیهــا المعیــاري الانحــراف بلــغ اذ ، الخفیفــة الــصناعات شـركة
 فیهـــا بلـــغ اذ ، الالكترونیـــة الـــصناعات شـــركة بعـــدها وتـــأتي ، )0.62( البـــالغ للـــصناعة العـــام المتوســـط دون

 المـشروبات شـركة وحققـت ،)0.20 -( للـصناعة العـام المتوسـط دون اي )0.50 -( بلـغ وبمتوسط )0.46(
 بلـغ اذ، والمفروشـات للـسجاد العراقیـة الـشركة بعـدها ، )0.03( بلغ ًانحرافا الشمالیة للمنطقة والمعدنیة الغازیة
   .حیحالص الواحد دون بقیم جاءت فقد الشركات بقیة اما ،)0.03( الانحراف فیهما

  )2012 – 2008(  للسنوات الصناعي القطاع شركات في الملكیة حق على المتحقق العائد )1( جدول
 Company Name 2008 2009 2010 2011 2012 Mean S.D ت
 0.05 0.08 0.10 0.03 0.03 0.14 0.13 المنصور شركة 1
 0.17 0.14- 0.003 0.01 0.4- 0.14- 0.18- الحدیثة الخیاطة 2
 0.03 0.11 0.10 0.10 0.09 0.16 0.12 والمفروشات للسجاد راقیةالع 3
 0.03 0.02- 0.001 0.03- 0.05- 0.05- 0.003 الشمالیة للمنطقة والمعدنیة الغازیة المشروبات 4
 0.04 0.01- 0.01 0.01- 0.02- 0.06- 0.05 التغلیف مواد لصناعة بغداد 5
 0.04 0.05 0.12 0.02 0.05 0.05 0.0003- الغازیة للمشروبات بغداد 6
 0.16 0.01- 0.07 0.08 0.002 0.08 0.29- الانشائیة المواد لإنتاج الفلوجة 7
 0.07 0.02- 0.07- 0.08- 0.02 0.09 0.07- الانشائیة المواد لإنتاج الخازر 8
 0.58 0.11 0.03 0.23 0.67 0.84- 0.47 والتجارة الجاهزة الالبسة انتاج 9
 2.45 0.23 0.91- 0.52- 0.15- 1.76- 4.47 الكارتون ناعةلص العراقیة 10
 0.09 0.07- 0.03 0.03- 0.09- 0.20- 0.05- الحدیثة الانشائیة المواد صناعة 11
 0.77 0.32- 0.03 0.02 0.01- 0.05 1.71- المنزلي الاثاث لصناعات الوطنیة 12
 0.12 0.04 ..…… 0.05 0.04 0.18 0.11- التمور وتسویق لتصنیع العراقیة 13
 6.25 2.63- ..…… 2.36- 0.88- 11.12- 3.84 الصناعیة الهلال 14
 0.35 1.02- ..…… 1.39- 0.86- 0.61- 1.21- الخفیفة الصناعات 15
 0.05 0.24- ..…… 0.24- 0.24- 0.18- 0.31- الكیمیاویة للصناعات الوطنیة 16
 0.46 0.50- ..…… 0.09- 1.16- 0.31- 0.43- الالكترونیة الصناعات 17
 0.09 0.14 ..…… 0.21 0.21 0.13 0.02 والادویة اللقاحات لإنتاج الكندي 18
 0.08 0.07 ..…… 0.18 0.05 0.002 0.04 الهندسیة للأعمال العراقیة 19
 0.06 0.04- ..…… 0.004 0.01 0.11- 0.05- الحدیثة الاصباغ صناعات 20
 0.25 0.06- ..…… 0.23- 0.29- 0.03 0.24 المعدنیة للصناعات الوطنیة 21

 0.62 0.20- 0.04- 0.19- 0.14- 0.69- 0.24 السوق مؤشر

  

  
  الملكیة حق على المتحقق العائد)7( الشكل
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  .الصناعیة للشركات المطلوب العائد ومعدل الفعلي العائد معدل تحلیل  .ب 
 الـــصناعیة للــشركات المطلــوب العائــد معـــدل حــساب البحــث علــى یتعــین الفقـــرة هــذه بتحلیــل البــدء قبــل     

  : الاتي )2( الجدول یبینه وكما بالبحث المشمولة
  بمقـــــدار لــــه العــــام المتوســــط نتــــائج تظهــــر حیــــث ، المطلــــوب العائــــد معــــدل )2( الجــــدول مــــن یلاحــــظ    

 وتـــــسویق لتـــــصنیع والعراقیــــة والبلاســـــتیكیة الكیمیاویـــــة للــــصناعات الوطنیـــــة الـــــشركتان تجاوزتــــه ،)0.16 -(
 ،)0.31( الخفیفــــة والـــصناعات الانــــشائیة المـــواد لإنتــــاج الخـــازر وشــــركتي ،)0.39( فیهمـــا بلــــغ اذ ،التمـــور
 ،)0.287( المنزلــــي الاثـــاث لـــصناعات الوطنیـــة الـــشركة ،)0.29( الانــــشائیة المـــواد لإنتـــاج الفلوجـــة شـــركة
 ،)0.22( البیطریــة والادویــة اللقاحــات لإنتــاج الكنــدي شــركة ،)0.27( والمفروشــات للــسجاد العراقیــة الــشركة

 شــــركة ،)0.13( المنــــصور شــــركة ،)0.15( الالكترونیــــة والــــصناعات الغازیــــة للمــــشروبات بغــــداد وشــــركتي
 ، )0.03( الحدیثــة الاصــباغ وصــناعات الهندســیة للأعمــال العراقیــة والــشركتین ، )0.11( الحدیثــة الخیاطــة

 ولكـن سـالبة بقـیم جـاءت فقـد الـشركات قیـةب أمـا ،)0.20 -( قیمـة أدنـى الـصناعیة الهـلال شـركة حققت بینما
  ).0.16 -( للصناعة العام المتوسط من أعلى
 الوطنیـــــة ، الـــــشركات تجاوزتـــــه فقـــــد ،)0.34( بمقـــــدار كـــــان الـــــذي المعیـــــاري بـــــالانحراف یتـــــصل فیمـــــا     

 ،)0.38( بلــغ اذ، الــصناعیة والهــلال التمــور وتــسویق لتــصنیع والعراقیــة والبلاســتیكیة الكیمیاویــة للــصناعات
  . الصحیح الواحد دون ولكن موجبة بقیم الشركات بقیة جاءت بینما

  )2012 – 2008(للسنوات الصناعي القطاع شركات في الملكیة حق على المطلوب العائد معدل )2(جدول
 Company Name 2008 2009 2010 2011 2012 Mean S.D ت
 0.04 0.13 0.12 0.14 0.13 0.20 0.08 المنصور شركة 1
 0.01 0.11 0.11 0.11 0.11 0.13 0.09 الحدیثة الخیاطة 2
 0.21 0.27 0.19 0.28 0.25 0.60 0.01 والمفروشات للسجاد العراقیة 3
 0.26 0.10- 0.01- 0.12- 0.08- 0.51- 0.21 الشمالیة للمنطقة والمعدنیة الغازیة المشروبات 4
 0.33 0.15- 0.04- 0.18- 0.13- 0.66- 0.24 التغلیف مواد لصناعة بغداد 5
 0.06 0.15 0.12 0.15 0.14 0.24 0.08 الغازیة للمشروبات بغداد 6
 0.24 0.29 0.20 0.31 0.27 0.66 0.001 الانشائیة المواد لإنتاج الفلوجة 7
 0.27 0.31 0.21 0.33 0.29 0.74 0.01- الانشائیة المواد لإنتاج الخازر 8
 0.28 0.12- 0.01- 0.13- 0.10- 0.55- 0.21 لعامةا والتجارة الجاهزة الالبسة انتاج 9
 0.27 0.11- 0.01- 0.13- 0.09- 0.53- 0.21 الكارتون لصناعة العراقیة 10
 0.26 0.10- 0.01- 0.12- 0.08- 0.51- 0.21 الحدیثة الانشائیة المواد صناعة 11
 0.23 0.28 0.20 0.30 0.26 0.64 0.004 المنزلي الاثاث لصناعات الوطنیة 12
 0.38 0.39 .......... 0.39 0.34 0.88 0.04- التمور وتسویق لتصنیع العراقیة 13
 0.38 0.20- ........... 0.19- 0.14- 0.69- 0.24 الصناعیة الهلال 14
 0.27 0.31 .......... 0.30 0.27 0.65 0.003 الخفیفة الصناعات 15
 0.38 0.39 ......... 0.39 0.34 0.88 0.04- والبلاستیكیة الكیمیاویة للصناعات الوطنیة 16
 0.07 0.15 ........... 0.15 0.14 0.25 0.07 الالكترونیة الصناعات 17
 0.16 0.22 ........... 0.22 0.20 0.43 0.04 البیطریة والادویة اللقاحات لإنتاج الكندي 18
 0.09 0.03 ........... 0.03 0.05 0.08- 0.13 الهندسیة للأعمال العراقیة 19
 0.20 0.06- ...……… 0.05- 0.02- 0.32- 0.17 الحدیثة الاصباغ صناعات 20
 0.10 0.03 ..……… 0.03 0.04 0.10- 0.14 والدراجات المعدنیة للصناعات الوطنیة 21

 0.34 0.16- 0.04- 0.19- 0.14- 0.69- 0.24 السوق مؤشر
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 والمقارنـة المطلـوب العائـد ومعـدل الفعلـي العائـد معـدل تحلیـل امكـن ،المطلوب العائد معدل حساب وبعد     
  والبالغ لأسهمها الفعلي المتوسط منه یتضح الذي )3( الجدول یتضمنه وكما ، بینهما

 العائــد معــدل ان اذ ،)0.16 -( البــالغ المطلــوب العائــد للمعــدل الكلــي المتوســط عــن یقــل وهــو )0.20 -( 
 كفــاءة تقــویم فــي المــستخدمة المالیــة المؤشــرات افــضل مــن الفعلــي العائــد معــدل الــى بالإضــافة یعــد المطلــوب
 ، طبیعتهـــا اخـــتلاف علـــى الـــشركات حتـــى او الاخـــرى المالیـــة الموجـــودات او العادیـــة الاســـهم فـــي الاســتثمار

 معــدل باعتمــاد ویكــون  المــستقبل فــي  عائــد مــن ســیتحقق لمــا المــستثمر توقــع دقــة معرفــة فــي منهــا ویــستفاد
  .الاستثمار ذلك على المتحقق او الفعلي العائد بتحلیل قیامه اساس وعلى ، المطلوب العائد
ـــد معـــدل انخفـــاض ان     ـــي العائ ـــد معـــدل عـــن الفعل ـــوب العائ ـــي المطل ـــشركات ادارة ان یعن ـــصناعیة ال ـــد ال  ق

 المحفظـــة لـــشركات الفعلـــي او المطلـــوب العائـــد معـــدل مــن یـــستحق لمـــا الدقیقـــة التقـــدیرات وضـــع فـــي اخفقــت
  . الكلیة الاستثماریة المحفظة لتؤلف اختیارها تم التي ریةالاستثما

 من المكونة الاستثماریة للمحفظة المطلوب العائد ومعدل الفعلي العائد معدل تحلیل نتائج )3( جدول
  )2012 – 2008( للسنوات الصناعي القطاع شركات

 الملكیة حق على لوبالمط العائد معدل الملكیة حق على الفعلي العائد معدل  Company Name ت
 0.13 0.08 المنصور شركة 1
 0.11 0.14- الحدیثة الخیاطة 2
 0.27 0.11 والمفروشات للسجاد العراقیة 3
 0.10- 0.02- الشمالیة للمنطقة والمعدنیة الغازیة المشروبات 4
 0.15- 0.01- التغلیف مواد لصناعة بغداد 5
 0.15 0.05 الغازیة للمشروبات بغداد 6
 0.29 0.01- الانشائیة المواد لإنتاج الفلوجة 7
 0.31 0.02- الانشائیة المواد لإنتاج الخازر 8
 0.12- 0.11 والتجارة الجاهزة الالبسة انتاج 9

 0.11- 0.23 الكارتون لصناعة العراقیة 10
 0.10- 0.07- الحدیثة الانشائیة المواد صناعة 11
 0.28 0.32- المنزلي الاثاث لصناعات الوطنیة 12
 0.39 0.04 التمور وتسویق لتصنیع العراقیة 13
 0.20- 2.63- الصناعیة الهلال 14
 0.31 1.02- الخفیفة الصناعات 15
 0.39 0.24- الكیمیاویة للصناعات الوطنیة 16
 0.15 0.50- الالكترونیة الصناعات 17
 0.22 0.14 والادویة اللقاحات لإنتاج الكندي 18
 0.03 0.07 الهندسیة للأعمال العراقیة 19
 0.06- 0.04- الحدیثة الاصباغ صناعات 20
 0.03 0.06- المعدنیة للصناعات الوطنیة 21

 0.16- 0.20- السوق مؤشر

 .المطلوب العائد ومعدل والمخاطرة العائد وفق على الشركات اختیار  .ج 
 شــركة )21( والبالغــة الخاصــة مــساهمةال للــشركات الكلیــة والمخــاطرة العائــد معــدل تحلیــل نتــائج وفــق علــى   

 تــشكیل شــروط الــى واســتنادا ، بالتبــاین مقاســة والمخــاطرة العائــد اســاس علــى مبنیــا الاختیــار كــان ، صــناعیة
 المحفظـــــة ضـــــمن اختیارهـــــا یكـــــون ان علـــــى اساســـــا المـــــستندة الكفـــــؤة الـــــشركات مـــــن الاســـــتثماریة المحفظــــة
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 هــذا فــي الــصناعیة الــشركات او المتاحــة المالیــة الاوراق بقیـة تعطیــه ممــا اكبــر عائــدا تعطــي بــان الاسـتثماریة
 او الـــشركة هــذه تحملهــا التـــي المخــاطرة درجــة تكــون ان او ، المخـــاطرة مــن القــدر نفـــس تحــل والتــي البحــث
 التـي الـشروط هـذه وفـق وعلـى ، اقـل او نفـسه العائـد تـدر التـي الاوراق بـاقي مخـاطرة من اقل المالي الموجود

 مـستوى وباقـل یمكـن مـا اقـصى الـى العائـد تعظـم التـي ، المثلـى  الاسـتثماریة المحفظـة اختیار تم ذكرها سبق
ـــي ،المخـــاطرة مـــن ـــشركات مـــن تتكـــون والت ـــد بحـــسب افـــضلیتها بحـــسب والمتسلـــسلة ال  منهـــا المـــنخفض العائ

 المنــصور ،دویـةوالا اللقاحــات لإنتـاج الكنــدي ،والمفروشـات للـسجاد  العراقیــة( وهـي علیهــا المترتبـة والمخـاطرة
 الـشركة الاخیـر المـستوى وفـي الغازیـة للمـشروبات بغداد ،الهندسیة للأعمال العراقیة ،والتجارة الجاهزة للألبسة
  ).التمور وتسویق لتصنیع العراقیة

 المحفظــة فــي كــان بینمــا ، )0،09( الــى لیــصل لهــا العائــد عظمــت انهــا المحفظــة هــذه علــى والملاحــظ    
 مخــــاطرة عـــن تقــــل وهـــي ، )0،05( بلغـــت المثلــــى المحفظـــة هـــذه فــــي المخـــاطرة وان ، )0.20 -( الـــسابقة

 المحفظــة خـلاف علــى ، )0،153( بلـغ فیهـا المطلــوب العائـد معـد وان ، )0،384( البالغــة الـسابقة المحفظـة
ـــي الـــسابقة ـــد هـــذا فیهـــا بلـــغ الت ـــد معـــدلات ان المحفظـــة هـــذه علـــى الملاحظـــة ان الا ، )0.16 -( العائ  العائ

 افــضل محفظــة علـى الحــصول بالإمكــان انـه یعنــي ممـا ، المطلــوب العائــد معـدل عــن اغلبهــا فـي تقــل فعلیـةال
 قطاعــات فــي تعمــل المالیــة لــلأوراق العــراق ســوق فــي مــسجلة خاصــة مــساهمة شــركات ضــم خــلال مــن منهــا

 ًعــلاوة ، ممكــن مــستوى افــضل الــى المحفظــة هــذه امثلیــة فــي التوســع لغــرض مــصرفیة او زراعیــة او خدمیــة
 بالانخفــاض معظمهـا یتــسم والتـي فیهـا شــركة كـل عـن المتحققــة العوائـد بــین الارتبـاط مـصفوفة فــأن ذلـك علـى
 تركیـزه حـول مـاركوتیز بـه جـاء مـا وفـق على شركات من المحفظة هذه تتضمنه بما بالكفاءة البحث ثقة تدعم
 اثـره حیـث مـن وایـضا ، المحفظـة لاسـهم یـعالتنو اسـتراتیجیة بأتبـاع العوائـد بین المتحقق الارتباط معامل على
  .المحفظة كل ومخاطرة عائد في

 ومعامــــل والتبــــاین المعیــــاري والانحــــراف المطلــــوب العائــــد ومعــــدل الــــسنوي الفعلــــي العائــــد معــــدل )4( جــــدول
  )2012-2008( للمدة الصناعیة للشركات الاختلاف

 معامل Company Name 2008 2009 2010 2011 2012 Mean S.D ت
 الاختلاف

 التباین
 المخاطرة
 الكلیة

 معدل
 العائد

 المطلوب
 0.13 0.003 0.63 0.05 0.08 0.10 0.03 0.03 0.14 0.13 المنصور شركة 1
 0.11 0.029 1.2- 0.17 0.14- 0.003 0.01 0.4- 0.14- 0.18- الحدیثة الخیاطة 2
 0.27 0.0009 0.27 0.03 0.11 0.10 0.10 0.09 0.16 0.12 والمفروشات للسجاد العراقیة 3
 0.10- 0.0009 1.5- 0.03 0.02- 0.001 0.03- 0.05- 0.05- 0.003 الشمالیة للمنطقة والمعدنیة الغازیة المشروبات 4
 0.15- 0.002 4- 0.04 0.01- 0.01 0.01- 0.02- 0.06- 0.05 التغلیف مواد لصناعة بغداد 5
 0.15 0.002 0.8 0.04 0.05 0.12 0.02 0.05 0.05 0.0003-  الغازیة للمشروبات بغداد 6
 0.29 0.026 16- 0.16 0.01- 0.07 0.08 0.002 0.08 0.29- الانشائیة المواد لإنتاج الفلوجة 7
 0.31 0.005 3.5- 0.07 0.02- 0.07- 0.08- 0.02 0.09 0.07- الانشائیة المواد لإنتاج الخازر 8
 0.12- 0.336 5.27 0.58 0.11 0.03 0.23 0.67 0.84- 0.47 والتجارة الجاهزة الالبسة انتاج 9
 0.11- 6.003 10.7 2.45 0.23 0.91- 0.52- 0.15- 1.76- 4.47 الكارتون لصناعة العراقیة 10
 0.10- 0.008 1.3- 0.09 0.07- 0.03 0.03- 0.09- 0.20- 0.05- الحدیثة الانشائیة المواد صناعة 11
 0.28 0.593 2.4- 0.77 0.32- 0.03 0.02 0.01- 0.05 1.71- المنزلي الاثاث لصناعات الوطنیة 12
 0.39 0.014 3 0.12 0.04 ..…… 0.05 0.04 0.18 0.11- التمور وتسویق لتصنیع العراقیة 13
 0.20- 39.063 2.4- 6.25 2.63- ..…… 2.36- 0.88- 11.12- 3.84 الصناعیة الهلال 14
 0.31 0.123 0.3- 0.35 1.02- ..…… 1.39- 0.86- 0.61- 1.21- الخفیفة الصناعات 15
 0.39 0.003 0.2- 0.05 0.24- ..…… 0.24- 0.24- 0.18- 0.31- الكیمیاویة للصناعات الوطنیة 16
 0.15 0.212 0.9- 0.46 0.50- ..…… 0.09- 1.16- 0.31- 0.43- الالكترونیة الصناعات 17
 0.22 0.008 0.64 0.09 0.14 ..…… 0.21 0.21 0.13 0.02 والادویة اللقاحات لإنتاج الكندي 18
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 0.03 0.006 1.14 0.08 0.07 ..…… 0.18 0.05 0.002 0.04 الهندسیة للأعمال العراقیة 19
 0.06- 0.004 1.5- 0.06 0.04- ..…… 0.004 0.01 0.11- 0.05- الحدیثة الاصباغ صناعات 20
 0.03 0.063 4.2- 0.25 0.06- ..…… 0.23- 0.29- 0.03 0.24 المعدنیة للصناعات الوطنیة 21

 0.16- 0.384 3.1- 0.62 0.20- 0.04- 0.19- 0.14- 0.69- 0.24 السوق مؤشر

 ومعامل والتباین المعیاري والانحراف المطلوب العائد ومعدل السنوي الفعلي العائد معدل) 5( جدول
 )2012-2008( للمدة المثلى الاستثماریة للمحفظة المكونة الصناعیة للشركات الاختلاف

  
 معامل Company Name 2008 2009 2010 2011 2012 Mean S.D ت

 الاختلاف

 التباین
 المخاطرة
 الكلیة

 معدل
 العائد

 المطلوب
 0.13 0.003 0.63 0.05 0.08 0.10 0.03 0.03 0.14 0.13 المنصور شركة 3
 0.27 0.0009 0.27 0.03 0.11 0.10 0.10 0.09 0.16 0.12 والمفروشات للسجاد العراقیة 1
 0.15 0.002 0.8 0.04 0.05 0.12 0.02 0.05 0.05 0.0003- الغازیة للمشروبات بغداد 6
 0.12- 0.336 5.27 0.58 0.11 0.03 0.23 0.67 0.84- 0.47 والتجارة الجاهزة الالبسة انتاج 4
 0.39 0.014 3 0.12 0.04 ..…… 0.05 0.04 0.18 0.11- التمور وتسویق لتصنیع العراقیة 7
 0.22 0.008 0.64 0.09 0.14 ..…… 0.21 0.21 0.13 0.02 والادویة اللقاحات لإنتاج الكندي 2
 0.03 0.006 1.14 0.08 0.07 ..…… 0.18 0.05 0.002 0.04 الهندسیة للأعمال العراقیة 5

 0.153 0.05 1.679 0.14 0.09 0.09 0.12 0.163 0.03- 0.096 السوق مؤشر

  السوق وعائد المحفظة لشركات السنویة العوائد بین الارتباط علاقات)6( جدول

 5 السنة 4 السنة 3 السنة 2 السنة 1 السنة 
Pearson Correlation 1 -.385- .898** .495 -.008- 

Sig. (2-tailed)  .346 .002 .212 .985 1 السنة 
N 8 8 8 8 8 

Pearson Correlation -.385- 1 -.446- -.447- -.014- 
Sig. (2-tailed) .346  .268 .267 .973 2 السنة 

N 8 8 8 8 8 
Pearson Correlation .898** -.446- 1 .701 -.240- 

Sig. (2-tailed) .002 .268  .053 .567  3 السنة 
N 8 8 8 8 8 

Pearson Correlation .495 -.447- .701 1 -.618- 
Sig. (2-tailed) .212 .267 .053  .102 4 السنة 

N 8 8 8 8 8 
Pearson Correlation -.008- -.014- -.240- -.618- 1 

Sig. (2-tailed) .985 .973 .567 .102  5 السنة 
N 8 8 8 8 8 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

  والتوصيات الاستنتاجات : الرابع المبحث
  ـــــــاتالاستــنتاج : اولا

 : یأتي وكما ،الاستنتاجات من مجموعة علیها بنیت نتائج جملة الى التطبیقي جانبه في البحث توصل
ـــشكیل شـــروط الـــى اســـتنادا .أ   یكـــون ان علـــى ًاساســـا المـــستندة الكفـــؤة الـــشركات مـــن الاســـتثماریة المحفظـــة ت

 او المتاحـــة المالیـــة الاوراق قیـــةب تعطیـــه ممـــا ًاكبـــرا ًعائـــدا تعطـــي بـــان الاســـتثماریة المحفظـــة ضـــمن اختیارهـــا
 بـــین الارتبـــاط مـــصفوفة فـــأن المخـــاطرة مـــن القـــدر نفـــس تحمـــل والتـــي ،البحـــث هـــذا فـــي الـــصناعیة الـــشركات

 تتــضمنه بمـا بالكفـاءة البحـث ثقـة تـدعم بالانخفـاض معظمهـا یتــسم التـي فیهـا شـركة كـل عـن المتحققـة العوائـد



 

  

 265

 بــین المتحقــق الارتبــاط معامــل علــى تركیــزه حــول كوتیزمــار بـه جــاء مــا وفــق علــى شــركات مــن المحفظــة هـذه
 ،ومخاطرهــا المحفظـة كـل عائـد فـي اثــره حیـث مـن وایـضا ،المحفظـة لاســهم التنویـع اسـتراتیجیة بأتبـاع العوائـد

  .البحث هدف الى یوصل ثم ومن
 ان یعنـي ممـا ،بالبحـث المـشمولة الـشركات فـي المطلـوب العائد معدل عن الفعلي العائد معدل انخفاض  .ب 

 او المطلــوب العائــد معــدل مــن یــستحق لمــا الدقیقــة التقــدیرات وضــع فــي اخفقــت قــد الــصناعیة الــشركات ادارة
 .الكلیة الاستثماریة المحفظة لتؤلف اختیارها تم التي الاستثماریة المحفظة لشركات الفعلي

 خــــلال مــــن فیهــــا الــــسلبي الاداء نــــواحي لمعالجــــة الاســــتثماریة المحفظــــة لأداء الــــدوري القیــــاس ضــــرورة  .ج 
  .الاستثماریة المحفظة في الایجابي الاداء تعزیز مع اسبابه على الوقوف

   التوصیات :ًثانیا
 والمقترحـات التوصـیات بعـض تحدیـد مـن ضـوئها علـى یمكن ،استنتاجات من البحث به جاءت ما وفق على

  : وكالاتي
 علـى العائـد معـدل فیمـا ولاسـیما ثماریةالاسـت المحـافظ تقـویم عنـد الاحـصائیة المؤشرات الى الانتباه ضرورة .أ 

ـــد ومعـــدل الملكیـــة حـــق ـــاین بیتـــا ومعامـــل المطلـــوب العائ ـــه تحدیـــد خلالهـــا مـــن یمكـــن التـــي وغیرهـــا والتب  امثلی
   .المحفظة

 الـشركات او التـامین او المـصارف او الزراعیـة كالمحـافظ خارجیـة اخـرى اسـتثماریة محـافظ اخـذ ضرورة  .ب 
 المخــاطر وجعــل الامثــل التنویــع علــى الحــصول لغــرض الحالیــة ســتثماریةالا المحفظــة الــى وضــمها الخدمیــة

 .یمكن ما بأقصى الارباح زیادة عن ًفضلا مستویاتها بأدنى
 مـــن العدیـــد وجــود حیـــث مـــن ،ممتــاز تنافـــسي موقـــع فــي بالدراســـة المـــشمولة الــصناعیة الـــشركات تعمــل  .ج 

 علیهــا یوجــب بنفــسه بالوقــت ،المنافــسین تحركــات رصــد علیهــا یــسهل الــذي الــشيء لهــا، المنافــسة المؤســسات
 .ًجیدا تنویعا منوعه استثماریة بمحفظة العمل

ـــى  .د  ـــشركات عل ـــصناعیة ال ـــرة أهمیـــة مـــن لهـــا لمـــا والتطـــویر بالدراســـة الاهتمـــام ال ـــي فـــي كبی  بـــدیل أي تبن
 .جدیدة منتجات ابتكار ولاسیما ،للشركة استراتیجي

   دراالمص
  الكریم القرآن

 ةالعربی المصادر :ًأولا
   الكتب  – أ
دار المــسیرة للنــشر والتوزیــع و الطباعــة، الطبعــة "  إدارة المحــافظ الاســتثماریة " دریــد كمــال ، آل شــبیب .1

  .2010عمان، الأردن،  ، الأولى
ـــدوري،فـــلاح حـــسن عـــداي ، الحـــسیني .2 ـــرحمن ، ، ال ـــد ال ـــد االله مؤیـــد عب  مـــدخل كمـــي –إدارة البنـــوك " عب

 .2000،  دار وائل للطباعة والنشر،الأردن، عمان" واستراتیجي معاصر 
  .1995، الدار الجامعیة" الإدارة المالیة والتمویل " محمد صالح . د، الحناوي .3
الـــدار الجامعیـــة، الإســـكندریة، " أساســـیات الاســـتثمار فـــي بورصـــة الأوراق المالیـــة " حنفـــي عبـــد الغفـــار  .4

2005.  
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للنــــشر والتوزیــــع، الطبعــــة الاولى،عمــــان، ، جــــدارا للكتــــاب العــــالمي "البنــــوك الإســــلامیة " خلــــف، فلــــیح  .5
2006. 

، دار الــشروق للنــشر و " بورصــا ت– أوراق – مؤســسات -الأســواق المالیــة " محمــود محمــد  ، الــداغر  .6
  .2005الطبعة الأولى،  عمان، الأردن، ،التوزیع 

زیــع، دار الــشروق للنــشر والتو"  بورصــات - أوراق-مؤســسات–الأســواق المالیــة " داغــر، محمــود محمــد  .7
 .2007عمان، الطبعة الاولى، 
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