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 دراست تطبيقيت –بناء محفظت أستثماريت مثلى 

 

 و.و نَهي يحسن حسن                                                                   أ.د حبكى يحسن يحًذ 

 خبيؼخ كزثلاء–كهَخ الادارح والالزصبد                    خبيؼخ كزثلاء–كهَخ الادارح والالزصبد 
 

 : ستخمصالم
ا  مهميز معالم المحفظة الاستثمارية التي تعد من أكثر التنظيمات التيي أذيذت حييزا  أبر  لبحثقدم ا

واتذيييذت اييييشا  وأميييكالا  متعيييددة . وحيييذا  يتطميييب تحدييييدا  دقي يييا  لكافييية فيييي الدراسيييات الاسيييتثمارية 
 .ة ذااية فيي الاسيتثمارعناارحا وأنواعها مع التركيز عمى بعض حيذ  اننيواع التيي تتسيم ب حميي

المحيافظ الاسيتثمارية مين المتشييرات الاقتايادية والماليية التيي ميهدحا الاقتايياد  إدارة أحمييةتنبيع و 
الماليييية عييين طريييي   انسيييوا فيييي الاسيييتثمار فيييي  انميييوا زييييادة تيييدف  ر وس مييين ذييي    العيييالمي

,  تطيور الم سسيات الماليية و يير الماليية والمايرفية, و الم سسات الاستثمارية واينادي  الادذيار
 .  السريعة والابتعاد عن المذاطرة الإرباحالاحتمام بتح ي  و 

 المقدمة :
النيييوع والةيييودة  اذتتكيييون محفظييية انورا  الماليييية عميييى انقييي  مييين ورقتيييين أو أكثييير تذتمييي  مييين 

ن عناييرع العااييد والمذيياطرة حمييا المعيييار الحاسييم لمحكييم عمييى ةييودة المحفظيية.   أذلمكوناتهييا , وا 
المحفظيية حيييزا  كبيييرا  فييي أدبيييات الاسييتثمار لييدورحا انسيياس فييي و ييع  مييكمت المحفظيية ونظرييية

انسييس العممييية السييميمة ل سييتثمار بييالموةودات بمييك  عييام , والاسييتثمار بييانورا  المالييية بمييك  
فيي أدبييات المحفظية ونظريية المحفظية , ظير انو  اليذع نظير ذاص. ويعد "ماركوتز" الرااد والمن

فهييوم الاسييتثمار فييي انورا  المالييية ميين ذيي   مبييدأ التنويييع والييذع يمثيي  وأحييدث ن ميية نوعييية فييي م
ةييوحر نظرييية المحفظيية وينطييوع عميييلا ال ييرار الاسييتثمارع وميين ميي نلا أن يسييهم فييي تذفيييض درةيية 
الت ميييييب فيييييي عاايييييد الاسيييييتثمار, ويمثييييي  العاايييييد المتوقيييييع والمذييييياطرة المتشييييييرين انساسييييييين لم يييييرار 

إدارة المحفظييية الاسيييتثمارية ليييبعض ميييركات ال طييياع الذييياص  تنييياونالاسيييتثمارع.لذا ةييياث البحيييث م
العامميييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييية فييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييي ال طاعييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييات الاقتاييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييادية السييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييتة 
وحي)الماار ,الاناعي,الزراعي,الذدمات,الت مين,المالي( واذتيرت ث ث وث ثيين مين الميركات 

        المدرةييية فيييي سيييو  العيييرا  ليييعورا  الماليييية كعينييية لمبحيييث لمميييدة                       

 وف  أسس مو وعية .عمى الواو  إلى استنتاةات  ل مان 2006-2000
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 منهجية البحث وتطبيقاته : -أولًا :
 مشكمة البحث  - أ

 -تكمن ممكمة البحث بما ي تي :
تتمذص ممكمة البحث في عدم الإدراك من قب  الميركات المبحوثية نحميية إةيراث التحميي  الميالي 

داث فظ الاستثمارية ر م إن حذا المو وع أابح من أساسييات ت يييم انلمعااد والمذاطرة في المحا
  زمة والكفاثات المتذااة في حذا المةا  الحيوع .  لالمالي لممحافظ وعدم امت ك الذبرات ا

 البحث  أهداف -ب 
 يسعى البحث إلى تح ي  انحدا  التالية :

ميين ذيي    الدراسييةاع الذيياص عينيية لييبعض مييركات ال طيي المحفظيية الاسييتثمارية بنيياث وتحمييي  -1
معييد  العااييد عمييى الموةييودات ومعييد  العااييد المطمييوب والمذيياطرة )النظامييية  اذتحمييي  العااييد ميين 

 وال  نظامية والكمية( لمسو .
 تحديد أف   مركة لمركات ال طاع الذاص المدرةة في سو  العرا  لعورا  المالية  -2

 عااد يفو  معد  عااد محفظة السو  .تح ي ها أق  مذاطرة مع معد   اذمن 
 

 البحث  فرضية –ج 
 اعتمد البحث الفر يات الرايسة الآتية :

اعتميياد انسييس العممييية فييي بنيياث واذتيييار المحفظيية الاسييتثمارية المثمييى ي ميي  المذيياطرة التييي  1-
 يتعرض لها الاستثمار .

ين المذيياطرة الكمييية ومعييد  عييدم وةييود ع قيية ارتبيياط و تيي ثير معنييوع ذات دلاليية إحاييااية بيي 2-
 العااد عمى الموةودات والعااد المطموب.

 

 :المالية والإحصائية المستخدمة في البحث  الأساليب- د
    الكشوفات المالية : -1

تم استذدام الكموفات المالية الذااة بالمركات عينة البحث والمتمثمية بكمي  الميزانيية العموميية 
أذييذت ميين سييو  العييرا  لييعورا  المالييية , وفيمييا يتعميي  بحسيياب وكميي  الييدذ  فييي التحمييي  وقييد 

معييد  العااييد الذييالي ميين المذيياطرة ف ييد تييم اسييتذدام أسييعار الفااييدة الرسييمية المحييددة فييي مايير  
 . 0.071الرافدين وذلك باستذراج المعد  والبالغ 

 
 

 المؤشرات المالية المستخدمة في البحث :
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                  Betaمعاميييييي  ألبيتييييييا   -3 معييييييد  العااييييييد المطمييييييوب -2  معييييييد  العااييييييد عمييييييى الموةييييييودات -1
  .النظامية()  المذاطرة السوقية -6المذاطرة الكمية   -5   معام  الاذت   -4

  (Pelosi & Sandifer,2003: 510-538)    الأساليب الإحصائية -ب 
معامي  التفسيير )التحدييد,  -r   4معام  الارتباط   -3  معادلة الانحدار  -2الوسط الحسابي  -1

2التباين  -6  الانحرا  المعيارع   -R2   5التو يح( 
σ 

     الإطار النظري للبحث: -ثانياً :

يطميييي  عمييييى مةموعيييية إن مفهييييوم المحفظيييية الاسيييتثمارية :  سووووتيماريةالمحفظووووة الامفهووووو   - أ
تثمارية سيواث كانيت تميك الموةيودات الموةودات المذتمفة التي يحتفظ بهيا الفيرد أو الميركات الاسي

ويتحيييدد مفهيييوم المحفظييية الاسيييتثمارية فيييي مةيييا   ، أسيييهم وسيييندات مأرا يييي أ متمثييي  ع يييارات أ
وتعيد المحفظية  ، التذاص بالاستثمار في انورا  المالية المتداولة في البوراات وأسيوا  الن يد

وحيداتها أو ميرااها فيي أع وقيت  رإايداالاستثمارية أداة استثمارية مرنة يمكن الاكتتاب بها عند 
و الاسيترداد ميع اسيت م العاايد ميهريا  أو أكما يمكن تحويمها إلى ن د بالبيع الفورع  ، من انوقات

)اتحياد المايار  العربيية ،                                                              سنويا  
2001 : 96).  

من أدوات الاستثمار تتكون من أامين أو أكثير وتذ يع لإدارة  فالمحفظة حي بمثابة أداة مركبة
  عنهييا يسييمى مييدير المحفظيية , وقييد يكييون مييدير المحفظيية مالكييا  لهييا أو ميي ةورا   و مييذص مسيي

وحينايييذ سيييتتفاوت اييي حياتلا فيييي إدارتهيييا وف يييا لميييروط الع يييد المبيييرم بينيييلا وبيييين ماليييك أو ميييالكي 
ي تنيييوع أاييولها , ويمكييين أن تكييون ةمييييع أايييولها المحفظيية , وتذتمييي  المحييافظ الاسيييتثمارية فيي

ح ي يييية مثييي  اليييذحب , والع يييار , والسيييمع...الأ , ويمكييين أي يييا أن تكيييون ةمييييع أايييولها ماليييية 
كانسهم , والسندات , وأذونيات الذزينية والذييارات...الأ , لكين فيي أ ميب انحيوا  تكيون أايو  

)مطر و تييم ,  ي ية وانايو  الماليية معياالمحفظة من النوع المذتمط أع أنها تةمع اناو  الح
2005  :169)       . 

يحا  عميى أعميى عاايدات متوقعية دون  اذويحاو  المستثمر تةميع انسهم في محفظة واحدة ب 
تشيير يذكر في معد  الانحرا  المعيارع )المذاطرة( أو يحا  عمى معدلات أق  فيي الانحيرا  

 , Van Horn)                                           لعااد المعيارع دون أع ن اان في مستويات ا

وتعر  نظرية المحفظة ب نها " الإطار المعرفي اليذع يمكين بواسيطتلا ت يدير م يدار . (58 : 2002
 , Gangadhar & Bahu)                                        العااد المتوقع والمذاطرة لممحفظة "

تند مياركوتز فيي نظريتيلا عميى عيدة افترا يات فيميا يتعمي  بسيموك المسيتثمر وأسي (.288 : 2006
  -(:Reilly & Brown , 2006 :202)وعمى وف  الآتي
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يهتم المستثمر بالبداا  الاستثمارية والتيي تكيون ممثمية مين ذي   التوزييع الاحتميالي لمعاايدات 1- 
 امت ك المحفظة .مدة ذ   

 الواحدة .  مدةال يعظم المستثمر المنفعة ذ   2-
 يذمن المستثمرون مذاطرة المحفظة اعتمادا  عمى التنويع في العاادات المتوقعة . 3-

يعتمييد المسييتثمر فييي قراراتييلا عمييى العااييد والمذيياطرة ومنحنيييات داليية المنفعيية وعمييى الانحييرا  4- 
 المعيارع والتباين لمعاادات . 

ن العااييدات العالييية , وكييذلك عنييد مسييتود و عنييد مسييتود محييدد ميين المذيياطرة يف يي  المسييتثمر  5-
 محدد من العااد المتوقع يف   المستثمر أق  مستود من المذاطرة .

 

 Optimal  Portfolio   المحفظة الاستيمارية الميمىمفهو    -ب

نما حي مفهوم نسبي ,مفهو ليست المحفظة المثمى  عام  أنموذجلذا من الاعب تحديد  ما مطم ا وا 
وفيي بنياث محفظية الموةيودات ينميد  نظير ةمييع المسيتثمرين ,ايفاتها مين وةهية وموحد يحدد موا

تهم مع مستود م بو  مين المذياطرة , ولبنياث المحفظية المستثمرون تعظيم العااد المتوقع لاستثمارا
كيفيييييية تاييييير   عميييييىفترا يييييات و يييييع بعيييييض الاالكفييييي ة لمموةيييييودات الذطيييييرة فمييييين ال يييييرورع 

   حييو أن المسييتثمر يكيير  المذيياطرة ,تييراض الم بييو والافثمارع حم الاسييتالمسييتثمرين فييي ايينع قييرار 
 Fabozzi العااد المتوقع ومعنى المذاطرة فهم معنى من ال رورع لبناث المحفظة الكفوثةولذلك 

& Modigliani , 1996 : 166)) ,  والمسييتثمر سيو  يذتييار المحفظية المثمييى مين مةمييوع
تويات مذتمفيية ميين المذيياطرة أو تعييرض أقيي  المحييافظ وحييي التييي تعييرض أعمييى عااييد متوقييع لمسيي
 Sharpe , et.al)                             مذيياطرة لمسييتويات مذتمفيية ميين العااييدات المتوقعيية 

وي اييد بالمحفظيية المثمييى " حييي التييي تح يي  عااييدات أعمييى ميين المتوقييع مييع  (.171 : 1999,
 (.Gangadhar & Bahu , 2006 : 290")مستود م بو  من المذاطرة 

 -( :Brealey , et.al , 2008 : 216) حيوالمبادئ انساسية لاذتيار المحفظة 

بعااد متوقع عاٍ  وانحرا  معيارع منذفض وحذ  تعر  بالمحفظة  المستثمرون ير بون -1
 الكفوثة . 

إذا كان المستثمر يستطيع أن ي رض أو ي ترض بسعر ذاٍ  من المذاطرة ف ن المحفظة  -2
ة التي تعرض النسبة انعمى من ع وة المذاطرة ل نحرا  المعيارع .  انف   حي المحفظ

إن حيك  المحفظة الكفوثة  يعتمد عمى تذمينات المستثمر لمعاادات المتوقعة والانحرافات  -3
 المعيارية المتوقعة والارتباطات .

مساحمة لذلك فبيتا ت يس ال βحساسية السهم لمتشيرات في محفظة السو  تعر  ب لبيتا  -4
 الحدية لمسهم في مذاطرة محفظة السو  .
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    Construction  of  The Optimal Portfolio    بناث المحفظة الاستثمارية المثمى  -2

إن المستثمر الذع ي وم ببناث المحفظة سو  ي وم بحساب مذاطرة المحفظة والعااد المتوقع , 
 ةلعااد المتوقع عند مستود معين من مذاطر وحذا المستثمر سو  يذتار المحفظة التي تعظم للا ا

                                 ماركوتزل حذ  المحفظة حي المحفظة الكفوثة المحفظة , و 
(Fabozzi & Modigliani , 1996 : 178 -179.)  أساسية لبناث محفظة  حناك ث ث قواعدو

 -( :(B Bodie ,et.al, 2008  :157وسهم  Sمكونة من موةودين سهم 

إن معد  عااد المحفظة حو المعد  الموزون لمعاادات عمى انورا  المالية المكونة لممحفظة  - أ
 أع أن :

rp  = WB rB  +  WS rS                                          
اليوزن  WSو  Bعاايد لمسيند  rBو  Bالوزن النسيبي لمسيند  WBمعد  عااد المحفظة و  rp أذ أن

 . Sعااد السهم  rSو  Sالنسبي لمسهم 
معيييد  العاايييد المتوقيييع لممحفظييية حيييو المعيييد  الميييوزون لمعاايييدات المتوقعييية ليييعورا  الماليييية   - ب

 المكونة لممحفظة أع أن :

E(rP)  = WB E(rB) + WS E(rS)                                                                

 وحاتين المعادلتين حما معادلتين ذطيتين . فظة ,معد  العااد المتوقع لممح E(rP) اذ
 التباين لعااد المحفظة المتكونة من سهمين حو : -ج

σP
2
 = (WB σB)

2
 + (WS σS)

2
  + 2(WB σB) (WS σS) PBS                                 

حيييو معاميييي  الارتبييياط بييييين السيييهم والسييييند وحيييذ  المعادليييية تظهييير أثيييير التنوييييع ولميييياذا ت يييي   PBS اذ
                                                                              نسبيا  أو ي ترب من الافر . المذاطرة لممحفظة إذا كان الارتباط بين مكوناتها اشير ا

     ا               ويتطمييب ال ييرار الاسييتثمارع انمثيي  ميين ةانييب المسييتثمر قيامييلا باتذيياذ قييرارين منفاييمين وحميي    
                  -( :1989:391)انًَذانٌ , 

    وثةتحديد مةموعة المحافظ الكف -1

  ة.وثاذتيار المحفظة الاستثمارية المثمى من بين مةموعة المحافظ الكف -2
( والتيي تمثي  Efficiency Frontierيعر  بمنحنى الحدود الكفيوثة ) وماركوتز ابتدأ بإنماث ما

سييتثمار فييي مةموعييات مذتمفيية ميين ارة المتييوفرة لممسييتثمرين عنييد الاتييمةموعيية ميين المحييافظ المذ
 AMEG نحنييى يمثيي  بواسييطة المنط يية المتمثميية بالن يياطوحييذا الم,  انورا  المالييية ذات المذيياطرة

 -:( (Watson & Head ,2001: 227 1الظاحرة في المك  
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  المحفظة الاستثمارية المثمى أنموذجأ 1  مك ال
                          Source  :  Watson & Head , 2001 : 228  

مكيييان عميييى حيييذا المنحنيييى ولكييين المسيييتثمر الرمييييد  فيييي أع اسيييتثمار والمسيييتثمر يمكييين أن ي يييع 
في المك   B,M,Eالكفوثة الممثمة في الن اط يستثمر ف ط في تمك المحافظ التي ت ع عمى الحدود 

المحييافظ انذييرد عمييى  أكثيير كفيياثة ميين ةميييع قييوس الييداارة حييذ  المحييافظ عمييى وذلييك نن السيياب 
تعطيييي أعميييى عاايييد لمسيييتود معيييين مييين المذييياطرة أو أقييي  أن فهيييي إميييا  منحنيييى المحيييافظ الكفيييوثة

ذا ميا تميرة لمسيتود معيين مين العاايد , و مذاط عميى حيدود  Nميع  Aم ارنية مةموعية المحيافظ  تا 
مين المذياطرة ولكننيا نسيتطيع أن نيرد بي ن محفظية  لانفسالمستود  المنحنى فنةد إن ك   منهما للا

N وأن كي  المحيافظ عميى قيوس اليداارة  مى من  ير حدوث أع مذاطرة إ يافية ,تعطي عاادا أع
 حا كفييوثة ,دلييذلك يمكيين أن نعيي B , M ,Eمحاطيية بواسييطة المحييافظ عمييى ال ييوس  Aو  Eبييين 

فيإن محفظية  1فيي الميك    ( I2 , I3 )  I1 ,بالنسيبة نع مسيتثمر ميع منحنييات المنفعية الممثمية ب
عنيييدما يكييييون منحنييييى المنفعيييية  Nسييييتثمارات ذات المذيييياطرة سيييو  تتكييييون عنييييد الن طيييية مثميييى ل 

                                    (Efficiency Frontier) محيييييييييييييييييييييييييييييييدود الكفيييييييييييييييييييييييييييييييوثة ل ا  م مسييييييييييييييييييييييييييييييي
(Watson & Head , 2001: 228) . 
  Model   (CAPM) Capital  Asset  Pricing  The     يةتسعير الموةودات الرأسمال أنموذج -ج

سييموب منهةييي اسييات المتعم ية بنظرييية المحفظية , إلييى تطيوير أأدد اسيتمرار انبحيياث الماليية والدر 
تسييعير الموةيييودات  أنمييوذجلمموازنيية بييين المذيياطرة والعااييد وأحييد حييذ  انسيياليب أو النميياذج حييو أ

ن الع قية بيين العاايد والمذياطرة , يبيي نميوذجحيذا ان,  (63 1992:,  عبيد اه)CAPM  الرأسمالية
رع  يير عمميي لممذياطرة " م يياس نظيب نيلا  CAPMتسعير الموةودات الرأسيمالية  أنموذجعر  و 
النسييبي لمذيياطرة فكييرة التبيياين الممييترك فييي العااييد حييو والمفهييوم ال ييمني لهييا , العااييد المطمييوب و 

 SML, وأي يا  حيو معادلية ذيط ورقية السيو  ( Clarke , et.al , 1988 : 110)سيو  معينية "
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 , Rossوالتيي تبيين الع قية بيين العاايد المتوقيع والبيتيا                                          
et.al , 2003 : 440)) يعتميد  اذفعي   حيو العاايد المتوقيع لموةيود معيين  نميوذج, وميا يظهير  ان

     -:((Ross , et.al , 2008 : 360عمى ث ثة أمياث
وحي مكاف ة  RF المذاطرةال يمة الزمنية الذالاة لمن ود والتي ت يس نسبة الفاادة الذالية من  - أ

 معينة من  ير المذاطرة . لمدةالتذمي عن الن ود 

 . RF – RM المكاف ة والع وة عمى المذاطرة النظامية    - ب
 . 𝑖 β  تايوحي م اسلا بب م دار المذاطرة النظامية  - ت

  . لمورقة المالية المفردة CAPMلممحفظة يعم  تماما  مث   CAPM مع م حظة إن
, ولكي يتم تةاح  ت ثير المذاطر  امتداد لنظرية المحفظة لماركوتزحو  CAPM أنموذجإن      

لهييذ  نظامييية عمييى ت ييييم انورا  المالييية فإنييلا يتطمييب ميين المسييتثمرين الحاييو  عمييى تنويييع  ليي ا
 Watson)                                  تنوييع المحيافظ التيي يمتمكونهيا من ذي المذاطر 

& Head , 2001: 229 - 230)  أنميوذج.وحنياك عيدة افترا يات ت يود إليى CAPM  فميع
الافتيييراض انساسيييي بييي ن المسيييتثمر متةنيييب لممذييياطرة بطبيعتيييلا فهنييياك افترا يييات أذيييرد أحمهيييا 

((Gitman , 2009 : 232,(Bodie ,et.al, 2008  :193  ),                                  ( 
Brigham & Ehrhardt , 2005: 182) :- 

 .يتم التعام  بسو  المنافسة التامة  - أ

 ك  المستثمرين لهم تذمينات متطاب ة وتوقعات متةانسة .  - ب

 المستثمرون  رااب ولا كم  اف ات . يدفعلا  -ج
وبكمييات  يير فاايدة ذاليية مين المذياطرة  قيراض بسيعرالمستثمرون يستطيعون الاقتيراض والإ -د

 .محدودة 
 ك  المستثمرين يحاولون بناث محافظ كفوثة أع إنهم يتسمون بالرمد والع  نية . -ه
 . واحدة متطاب ة لمدةك  المستثمرين يذططون لامت ك الورقة المالية  -و
 .ت مث  انسهم والسنداتيكونون المحافظ من أنواع مذتمفة من الموةوداالمستثمرون  -ز

أسييتذدمها ننييلا ي ذييذ  نمييوذج ييير واقعييية إلا إن ان البييا  مييا تكييون إن حييذ  الافترا ييات ميين ور يم 
 .  بنظر الاعتبار مذاطرة السو  معالةة بمعام  بيتا

        ,                                Gitman , 2009 : 254))يمكيييين ت سيييييمها إلييييى ةييييزاين  CAPM أنمييييوذجومعادليييية 
 Ross , et.al , 2004 : 346)):-                 
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حيو العاايد المطميوب لمموةيود  -: ((Risk Free Return, Rfالعاايد الذيالي مين المذياطر  1-
لث ثة أمهر وحي سندات قايرة انةي   T-bill)ذالي من المذاطرة وذاواا  سندات الذزينة )

 مادرة من قب  الذزينة انمريكية .

وحييييييي عييييييادة مكونيييييية ميييييين عناييييييرين حمييييييا                   -: (Risk Premiumوة المذيييييياطرة  )عيييييي  2-
m – RF) R)  وحيي عي وة مذياطرة السيو  وحيي تمثي  العي وة التيي يسيتممها المسيتثمر م ابي  قبوليلا

    لمعييييييييد  مذيييييييياطرة موةييييييييودات محفظيييييييية السييييييييو  .ويمكيييييييين كتابيييييييية المعادليييييييية بالايييييييييشة التالييييييييية                        
Ross , et.al , 2008 : 308)):-     

                    Rm = RF  +  β (R¯m  -  RF )                                               
 

 Return Risk  And  العااد والمذاطرة  - أ

 انؼبئذ  -1
, ويبنييى حييذا يهييتم المسييتثمرون بت ييدير العوااييد المسييت بمية لممميياريع التييي يسييتثمرون أمييوالهم فيهييا  

الت يييييييييييييييييدير عميييييييييييييييييى أسييييييييييييييييياس قيييييييييييييييييرارات اسيييييييييييييييييتثمارية يةيييييييييييييييييب أن تتسيييييييييييييييييم بطيييييييييييييييييابع الرميييييييييييييييييد                                           
( (Rational Decision إن حييذ  ال ييرارات الذاايية بمييراث انورا  المالييية قااميية عمييى دراسيية

  , وذلك لموقو  عمى الفيرص وتحمي  البياتين الداذمية والذارةية لممنظمات المادرة لتمك انورا
والتهديدات التي تواةهها ون اط ال وة وال يع  التيي تعياني منهيا , ومين ذي   حيذا التحميي  يمكين 
لممسييتثمرين التعيير  بدقيية عمييى أثيير تمييك المتشيييرات فييي حةييم التييدف ات الن دييية الذارةيية والداذميية 

)الحسيييييني و                  لممنظميييية وعمييييى سييييير أنمييييطتها وعممياتهييييا الداذمييييية              
. عر  العاايد ب نيلا " ال يوة التحفيزيية أو قيوة المكافاية وراث كي  اسيتثمار"  160):  2000الدورع , 

( (Gangadhar & Bahu , 2006 : 28 . 
 Types Of Return   أنواع العائد  -أ  
 -حناك عدة أنواع لمعاادات أحمها :    

  Profit  Margin  هامش الربح -
  -( :Block & Hirt , 2000 : 56)وحو حاا  قسمة اافي الدذ  عمى المبيعات الكمية    

   Profit  Margin   = 

وعييادة ميييا تسيييتذدم حيييذ  النسيييبة لمعرفييية مسيييتود اليييربح م ارنييية بمسيييتود اليييربح العيييام فيييي الايييناعة 
 . نفسها
          ROA) )Return On Assets (Investment)  العائد عمى الموجودات  -

يرادييية لعاييو  المسييتثمرة فييي المييركة , أو بعبييارة أذييرد ت يييس مييدد ت يييس حييذ  النسييبة ال ييوة الإ
كفاثة الإدارة في استثمار انموا  التي تحا  عميها المركة من ةميع ماادر التموي  الذارةيية 
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مطير , )                 بحيية الميركة بوةيلا عيام ر  ل يياس م ميرا   تعيدوالداذمية عمى حد سيواث , ليذا 
 -ويمكن استذراةها من قسمة اافي الدذ  عمى الموةودات الكمية : , (46:  2003

ROA  =   

  RRR   Rate of Return Required  معدل العائد المطموب -

نسييبة عااييد متوقعيية حييي أقيي     RRRحييو معييد  العااييد المطمييوب عنييد مييراث انورا  المالييية , إن
وحذ  النسبة تتكون من مكونين حميا  , لممستثمر من ةراث مراث الورقة المالية المعرو  مذاطرتها

 & Gangadhar)     , والمكيون الثياني حيو عي وة المذياطرة طرةنسبة العااد الذاليية مين المذيا

Bahu , 2006 : 29). 

RRR   ة المذاطرة=  نسبة العااد الذالية من المذاطرة  +  ع و 
RRR  =  RF  +  Rp   

 Risk    المخاطرة  -2
عنييدما ي ييوم المسييتثمر بعممييية الاسييتثمار فهييو فييي الواقييع يتحميي  درةيية ميين المذيياطرة م ابيي  توقعييلا 

المذيياطرة عناييرا حامييا يةييب أذييذ  بعييين الاعتبييار عنييد  تعييدالحاييو  عمييى عااييد مع ييو  , لييذلك 
ر العيادع إليى تح يي  أكبير عاايد ممكين ميع تحمي  أقي  ويهد  المستثم , اتذاذ أع قرار استثمارع

ض لييييعذد أو الذسييييارة ب نهييييا " احتمالييييية التعيييير وعرفييييت المذيييياطرة  درةييية ممكنيييية ميييين المذيييياطرة .
Allen , et.al , 2004 : 10). ) 

   Risk    Types   Of    أنواع المخاطرة  -أ
 إلى : العام التاني   قسمت حسب اذ

 المذاطرة الكمية -3 المذاطرة  ير النظامية  -2  المذاطرة النظامية    -1
      Systematic or Market Risk           المذاطرة النظامية أو مذاطرة السو  - 1    

وتكييييون مرتبطييية بعواميييي  السيييو  التيييي تيييي ثر عميييى ةميييييع  وحيييي المذييياطرة  ييييير ال ابمييية لمتنوييييع ,
, وت يياس المذيياطرة Gitman , 2009 : 250))التنوييع المنظميات ولا يمكيين إزالتهييا ميين ذيي   

  -: (Archer , et.al , 1983 : 109)النظامية من ذ   المعادلة التالية 
2
 M

2
   β       =Systematic Risk    

 -أن : اذ
Systematic Risk ,2 =المذاطرة النظامية   β ,مربع معام  ألبيتا =M

= تباين عااد السو     2
   -: (Ross,et.al,2008:306) راةها من ذ   الايشة التالية أما ألبيتا فيمكن استذ,

                                                                   =𝑖 β          

 وعاايد محفظية السيو  𝑖بيين عاايد الموةيود  المميترك حيو معامي  التبياين Cov ( Ri  , RM )أن  اذ
RM ين السو  .يمث  تبا 2 , و 
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 انًخبطزح غَز اننظبيَخ أو يخبطزح انشزكخ    -2

                                         Unsystematic  or  Unique or Company Risk 

ة الموةود المرتبطة بمنظمة معينة ونسيباب عميوااية ويمكين إزالتهيا بالنسيبة لمميركات وحي مذاطر 
ماراتها وتعييدي  سياسيياتها التمييشيمية والإدارييية والمالييية والرقابييية المسييتثمرة ميين ذيي   التنويييع لاسييتث

((Gitman , 2009 : 250   وت يياس المذيياطرة اليي  نظامييية بمعاميي  تبيياين العااييد عمييى حيي ,
 , Brewer)الممكييية لييذا فإنييلا يمكيين الحاييو  عمييى المذيياطرة اليي  نظامييية وف ييا  لمايييشة الآتييية 

1989 : 17) :- 

   =  2
P  -  βp OM     e 

 -أن : اذ
2P, تباين محفظة السو =  βP OM , تباين المذياطرة النظاميية =e  المذياطرة        الي =

 نظامية .
 Total Riskالمخاطرة الكمية   -3

تعييير  المذييياطرة الكميييية ب نهيييا التبييياين الكميييي فيييي معيييد  العاايييد عميييى الاسيييتثمار سيييواث كيييان ذليييك 
 , (Archer , et.al , 1983 : 363)مةيا  اسييتثمارع  ذير أع  ماسيتثمارا  فيي أورا  مالييية أ

النظاميييية )مذييياطرة السيييو ( والمذييياطر الييي  نظاميييية أع أنهيييا مةميييوع ويميييم  كييي  مييين المذييياطرة 
     التبييييييييياين فيييييييييي معيييييييييد  العاايييييييييد المتح ييييييييي  عييييييييين المتوقيييييييييع والنيييييييييات  عييييييييين مةميييييييييوع المذييييييييياطرتين                                                        

Weston & Copeland , 1988 : 363).) 

 تحميل العائد والمخاطرة  -يالياً :
 تحمي  العااد  - أ

 معد  العااد عمى الموةودات لمسو   - 1
معييد  العااييد عمييى الموةييودات لمحفظيية السييو  ذيي   مييدة البحييث قييد بمييغ  ( 1) يو ييح الةييدو  

ن ال طيياع الاييناعي قييد ح يي  معييد  العااييد عمييى الم 0.0895 وةييودات ذيي   مييدة الدراسيية إذ , وا 
ح ي  معيد   اذوحو أعمى من معد  العااد لمحفظة السو  , ويميلا ال طاع الزراعي  0.1576بمغ 

وحيييو أي يييا  أعميييى مييين معيييد  عاايييد محفظييية  0.1278العاايييد عميييى الموةيييودات ذييي   الميييدة بميييغ 
وحيييو  0.09 السييو  , أمييا قطيياع الذييدمات ف ييد ح يي  معييد  العااييد عمييى الموةييودات ذيي   المييدة

ح   معد  العااد عمى الموةيودات  اذأعمى من معد  عااد محفظة السو  , ويميلا ال طاع المالي 
أق  معيد   ويميلا قطاع الت مين ف د ح  ,  0.0876أق  قياسا  لمحفظة السو  ذ   المدة إذ بمغ 

عيد  لمعاايد أقي  م ف يد ح ي , ويمييلا قطياع المايار   0.053لمعااد قياسيا  لمحفظية السيو  إذ بميغ 
.ويمكييين ال يييو  إن سيييبب ذسيييارة النمييياط الاقتايييادع حيييو  0.021 قياسيييا  لمحفظييية السيييو  إذ بميييغ

ظرو  العرا  الاسيتثمارية وحيذا يي دع إليى عيدم وةيود فيرص اسيتثمارية نن السييولة متيوافرة ليدد 
دم تيوافر أحمها ف دان الاست رار انمني وعيدون إمكانية استثمارحا نسباب عدة الماار  العراقية 
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فرص استثمارية مميةعة م يافة لتح يي  العاايد الم بيو  فيي ظي  مذياطرة م بولية , وانمير الآذير 
إن بعيييض إدارات المايييار  لييييس لهيييا اييي حية التوةيييلا إليييى اسيييتثمارات أذيييرد كالاسيييتثمار فيييي 

ولييذلك ب يييت تمييارس النميياط الماييرفي الت ميييدع الييذع  بمييدانسييهم أو فييي انورا  المالييية ذييارج ال
ركيييز ب بيييو  الوداايييع وعمميييية الإقيييراض والذيييدمات المايييرفية انذيييرد التيييي تميييك  ميييردودا  كبييييرا  ي

 بالنسبة لمماار . 
 2000 – 2006  من ممدةمعد  العااد عمى الموةودات لم طاعات والسو  ل ( 1  )الةدو 

 

يؼذل ػبئذ  2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 انمطبع/انسنخ

 يحفظخ انمطبع

 

 لطبع

 انًصبرف

0.0298 0.01417 0.02577 0.01321 0.02726 0.02465 0.01082 0.021 

انمطبع 

 انصنبػٌ

0.3707 0.2369 0.2957 0.1031 0.0965 0.01872 -0.018 0.1576 

انمطبع 

 انزراػٌ

0.161 0.19275 0.2545 0.0698 0.0688 0.0898 0.05825 0.1278 

لطبع 

 انخذيبد

0.2757 0.1876 0.18775 0.0573 -0.0658 -0.0245 0.0125 0.09 

0.0085 لطبع انزأيَن

3 

-0.0130 0.083 0.1037 0.0733 0.059 0.0577 0.053 

انمطبع 

 انًبنٌ

0.1305 0.231 -0.0288 0.006 0.169 0.1915 -0.086 0.0876 

يؼذل ػبئذ 

يحفظخ 

 انسوق

0.1627 0.1416 0.13632 0.05885 0.06151 0.06 0.00588 0.0895 

 ر : ين إػذاد انجبحثَن  ثبلاػزًبد ػهي انكشوفبد انًبنَخ نهشزكبد ػَنخ ا انجحثانًصذ
 

 -معدل العائد المطموب لمسوق : - 2
وقييد ظهيير ميين ذ لييلا إن  معييد  العااييد المطمييوب لمسييو  ذيي   مييدة البحييث .( 2 )يو ييح الةييدو 

معيد  العاايد  وحيو أكبير نسيبة وأعميى مين 0.1096بميغ م طياع الايناعي معيد  العاايد المطميوب ل
وكييان الارتفيياع فييي معييد  العااييد المطمييوب ناتةييا  عيين  0.0868المطمييوب لمحفظيية السييو  البييالغ 

لهييييذا ال طيييياع  معاميييي  ألبيتييييا بمييييغالارتفيييياع فييييي معاميييي  مذيييياطرة السييييو  )المذيييياطرة النظامييييية( إذ 
وحييو أعمييى  0.1017فمعييد  العااييد المطمييوب بمييغ , وكمييا حييو الحييا  ل طيياع الذييدمات  2.0463

, ويمييلا ال طياع الزراعيي 1.6606 معام  ألبيتيا بمغ اذمن معد  العااد المطموب لمحفظة السو  و 
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وحييو أي يييا  أعميييى مييين معييد  العاايييد المطميييوب لمحفظييية  0.0887إذ بمييغ معيييد  العاايييد المطميييوب 
د فمعيييد  العااييي المييياليو  التييي مينو  المايييار , أميييا قطييياع  0.9543معامييي  ألبيتيييا  بميييغ اذالسيييو  و 

وحييو أقيي  ميين معييد  العااييد المطمييوب  0.0844, 0.0646, 0.072عمييى التييوالي  المطمييوب بمييغ
وكييان الانذفيياض فييي معييد  العااييد المطمييوب ناتةييا  عيين الانذفيياض فييي معاميي   لمحفظيية السييو 

 ,  0.3444-,  0.0569عمى التوالي  معام  ألبيتا بمغ مذاطرة السو  )المذاطرة النظامية( إذ

 .3ينلا الةدو  وكما يب0.7266 
 2000  -  2006من    ممدةل سو معد  العااد المطموب لم طاعات وال   (2)رقم ةدو 

لطبع  انشزكخ

 انًصبرف

 

انمطبع 

 انصنبػٌ

 

انمطبع 

 انزراػٌ

 

لطبع 

 انخذيبد

 

لطبع 

 انزأيَن

 

انمطبع 

 انًبنٌ

 

يؼذل انؼبئذ 

انًطهوة 

 نًحفظخ انسوق

يؼذل انؼبئذ 

 انًطهوة

0.072 

 

0.1096 

 

0.0887 

 

0.1017 

 

0.0646 

 

0.0844 

 

0.0868 

 المادر :  من إعداد الباحثين بالاعتماد عمى الكموفات المالية لممركات عينة البحث
 

 تحميل المخاطرة - ب
 المذاطرة النظامية وال  نظامية والكمية لم طاعات - 1

   كم يياييس تحمييي   لمعييدلات التبياين والانحييرا  المعيييارع ومعاميي  الاذييت  3رقييم  يو يح ةييدو 
تبيييييييييييييييييييييييين أن مسيييييييييييييييييييييييتود مذييييييييييييييييييييييياطرة الاسيييييييييييييييييييييييتثمار لم طاعيييييييييييييييييييييييات  لممذييييييييييييييييييييييياطرة الكميييييييييييييييييييييييية

, 0.0057 ,0.02127 عمييييييى التييييييوالي )الاييييييناعي,الزراعي,الذدمات,المالي( مرتفعيييييية كانييييييت
وحيييييي أعميييييى مذييييياطرة قياسيييييا  لممذييييياطرة الكميييييية لمحفظييييية السيييييو  البالشييييية  0.01503, 0.01634

ن  0.00331 لهيييذ  ال طاعيييات  معامييي  الاذيييت   المرتفيييعم ميييع حةيييم المذييياطرة المرتفيييع ينسيييةوا 
بمشييت  اذأمييا قطيياع الماييار   ,1.3994 ,1.4202 ,0.5933 , 0.9253البييالغ عمييى التييوالي 

ن معامي   0.00006المذاطرة الكمية  وحيي أقي  مذياطرة قياسيا  لممذياطرة الكميية لمحفظية السيو  وا 
 0.00171الكمييية ل طيياع التيي مين  , بينمييا بمشييت المذيياطرة0.3714الاذييت   لهييذا ال طيياع بمييغ 

ن معام  الاذت   لهيذا ال طياع بميغ   0.78075وحي أق  من المذاطرة الكمية لمحفظة السو  وا 
نسيب المذياطرة النظاميية والي  نظاميية إليى المذياطرة الكميية لم طاعيات ففيي قطياع  حييث.أما مين 

 أميييا قطييياع,  0.82بمشيييت  المايييار  كانيييت المذييياطرة الييي  نظاميييية أعميييى نسيييبة مييين النظاميييية إذ
, وكيييذلك  0.77التييي مين كانيييت المذييياطرة الييي  نظاميييية أعميييى نسيييبة مييين النظاميييية أي يييا  إذ بمشيييت 

,  0.88بالنسييبة لم طيياع المييالي كانييت المذيياطرة اليي  نظامييية أعمييى نسييبة ميين النظامييية إذ بمشييت 
لكمييية فهييذا يعنييي أن فهييذ  ال طاعييات مييكمت المذيياطرة اليي  نظامييية الةييزث انكبيير ميين المذيياطرة ا

ال طاعات تواةلا مذاطرة يمكن تفاديها من ذ   التنويع لاسيتثماراتها وتعيدي  سياسياتها التميشيمية 
تباعها طراا  إدارية ومالية ورقابية فعالة.أما بالنسبة إلى ال طاع الايناعي ف يد كانيت المذياطرة  وا 
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الزراعيي ف يد كانيت المذياطرة   طياعالأميا  , 0.68النظامية أعميى نسيبة مين الي  نظاميية إذ بمشيت 
, وكييذلك بالنسييبة ل طيياع الذييدمات  0.52النظامييية أعمييى نسييبة ميين اليي  نظامييية أي ييا  إذ بمشييت 

فهيذا يعنيي أن ال طاعيات  , 0.56كانت المذاطرة النظامية أعمى نسيبة مين الي  نظاميية إذ بمشيت 
وت فييي المذيياطرة التييي تواةييلا تواةييلا مذيياطر سييوقية لا يمكيين منعهييا ميين ذيي   التنويييع .إن التفييا

مركات ال طاعات باذت   نماطها الاقتاادع يرةيع إليى الاذيت   فيي مسيتود المذياطرة التيي 
تزداد المذياطرة ييزداد معيد  العاايد المطميوب  اذتواةلا ك  نماط من أنمطة المركات وال طاعات و 

ن المذيياطرة النظامييية حييي م ازالييت مذيياطرة  ييير والييذع يةييب أن ينسييةم مييع حةييم المذيياطرة , وا 
قابمة لمتنويع ر م ادعاثات البعض في أنلا يمكين أن تعيود إليى رداثة الميواد انوليية وعيدم تطاب هيا 

 إليى فمي مع المواافات المطموبة أو ربما عدم كفاثة الإدارة وكثيرا  ماعزع فم  بعض الميركات 
بيدا  الإدارات وعدم كفاثتها وحذ  المذاطرة يمكن تةنبها من ذي   تنوييع ا الإدارات لاسيتثمارات وا 

. 
 2000 - 2006    من ممدةالمذاطرة النظامية وال  نظامية والكمية لم طاعات ل 3 رقمةدو    

 انشزكخ/انًخبطزح

 

انًخبطزح 

   اننظبيَخ

βi
2
 σ

2
m   

     

انًخبطزح 

 انلا نظبيَخ  

σ
2
ei 

انًخبطزح 

 انكهَخ 

σi
2 

الانحزاف  βiيؼبيم ثَزب 

 σانًؼَبرً 

يؼبيم 

لاخزلاف ا

cv 

 0.3714 0.0078 0.0569 0.00006 0.000049 0.000011 لطبع انًصبرف

 0.9253 0.14583 2.0870 0.02127 0.006852 0.014418 انمطبع انصنبػٌ

 0.5933 0.07583 0.9543 0.00575 0.002735 0.003015 انمطبع انزراػٌ

 1.4202 0.12782 1.6606 0.01634 0.007212 0.009128 لطبع انخذيبد

 0.7807 0.04138 0.3444- 0.00171 0.001317 0.000393 لطبع انزأيَن

 1.3994 0.12259 0.7266 0.01503 0.013282 0.001748 انمطبع انًبنٌ

 المصدر :  من إعداد الباحيين بالاعتماد عمى الكشوفات المالية لمشركات عينة البحث
 

 مذاطرة محفظة السو   - 2
محفظية السيو  مين ذي   معيد  العاايد عميى الموةيودات لمحفظية السيو  يمكن استذراج مذياطرة 

, إذ سو  يتم التوا  إليها من ذ   التباين لمعيد   4 رقم  في أثناث مدة البحث كما في ةدو 
 . 0.00331عااد مدة الدراسة والبالغ 

 
 

 2000 - 2006    من ممدةمذاطرة محفظة السو  ل 4 الةدو    
يؼذل ػبئذ  2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 انسنخ

يحفظخ 

 انسوق

الانحزاف 

 σانًؼَبرً 

 انزجبٍن

v 

يؼذل ػبئذ 

 يحفظخ انسوق

0.1627 0.1416 0.13632 0.05885 0.06151 0.06 0.00588 0.0895 0.05752 0.00331 
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 المادر :  من إعداد الباحثين بالاعتماد عمى الكموفات المالية لممركات عينة البحث
 

 ر المحفظة الاستيمارية الميمىاختيا - ج
)الكفوثة( وحيي المحفظية التيي تح ي  عاايدات  باذتيار المحفظة الاستثمارية المثمى تهتم حذ  الف رة

ن الشييرض ميين تمييكي  محفظيية  أعمييى ميين العااييد المطمييوب مييع مسييتود م بييو  ميين المذيياطرة , وا 
ت ميي  مذياطرة نفسيلا فيي الوقيت مثمى حو الإفادة من المزايا الربحية التي تح  هيا بعيض الميركات و 

حذ  المركات من ذ   التنويع والاستفادة من المزايا التي تح  ها المركات ذات مستود المذاطرة 
 المنذفض .   

لذا فإن العينة التي يتم  اذتيارحا في المحفظة المثمى حي عمى أساس أف   مركة في ال طاعات 
يفييو  معييد  العااييد المطمييوب وكييذلك يفييو  معييد  تح ي هييا معييد  عااييد  اذالسييتة عينيية البحييث ميين 

الاييينااع , فالمرميييح انو  ميين حيييذ  المييركات حيييي مييركة  0.0895عااييد محفظيية السيييو  البييالغ 
وحيييو أعميييى مييين معيييد  العاايييد المطميييوب البيييالغ  0.337بميييغ معيييد  العاايييد المتح ييي   اذالكيمياويييية 
العراقيييية الثييياني حيييي الميييركة , أميييا المرميييح 0.0321فيييي حيييين بمشيييت المذييياطرة الكميييية  0.1169
وحيييو أعميييى مييين معيييد  العاايييد المطميييوب البيييالغ  0.2708بميييغ معيييد  العاايييد المتح ييي   اذ لمسيييةاد

التعبايية , أمييا المرمييح الثالييث فهييو مييركة  0.01568فييي حييين بمشييت المذيياطرة الكمييية  0.1024
ميييوب البيييالغ وحيييو أعميييى مييين معيييد  العاايييد المط 0.206بميييغ معيييد  العاايييد المتح ييي   اذ والتعمييييب

السيياحية المرميح  مدينة ألعاب الكيرخ تعد, و  0.0082 في حين بمشت المذاطرة الكمية 0.0875
وحييييو أعمييييى ميييين معييييد  العااييييد المطمييييوب البييييالغ  0.1923بمييييغ معييييد  العااييييد المتح يييي   اذالرابييييع 

العراقييية لتسييوي  , فييي حييين كانييت المييركة  0.0308فييي حييين بمشييت المذيياطرة الكمييية  0.1126
وحيو أعميى مين معيد  العاايد  0.1783بميغ معيد  العاايد المتح ي   اذحي المرمح الذيامس  حومالم

بشيييداد لميييواد , بينميييا ميييركة  0.045فيييي حيييين بمشيييت المذييياطرة الكميييية  0.1215 المطميييوب البيييالغ
وحيو أعميى مين معيد  العاايد  0.1682بمغ معد  العااد المتح    اذ حي المرمح السادس التشمي 

الذياطييية  ميييركة, أميييا  0.101713 فيييي حيييين بمشيييت المذييياطرة الكميييية 0.1364غ المطميييوب البيييال
وحيو أعمييى مين معييد  العااييد  0.1633 بميغ معييد  العاايد المتح يي  اذالمرميح السييابع حييي  الحديثية

, ومييركة نينييود الشذااييية  0.12745فييي حييين بمشييت المذيياطرة الكمييية  0.1125المطمييوب البييالغ 
وحيو أعميى مين معيد  العاايد المطميوب  0.1625  العااد المتح ي  بمغ معد اذحي المرمح الثامن 

المير  , والمرميح التاسيع حيي ميركة  0.05761 فيي حيين بمشيت المذياطرة الكميية0.129  البيالغ 
وحييو أعمييى ميين معييد  العاايييد  0.1577 بمييغ معييد  العاايييد المتح يي  اذ انوسييط لتسييوي  انسييماك

ن الميركة  0.0052ة الكميية ي حيين بمشيت المذياطر في0.07  المطميوب البيالغ انحميية لننتياج , وا 
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وحيو أعميى مين معيد  العاايد  0.1526بمغ معد  العاايد المتح ي   اذحي المرمح العامر  الزراعي
 . 5 رقم , وكما يبينلا ةدو  0.0101في حين بمشت المذاطرة الكمية    0.0872المطموب

بمغ معد  عااد  اذون من عمر مركات وبهذا تم تمكي  محفظة مثمى لممستثمر المشامر تتك     
 0.0868وحيو أعميى مين معيد  العاايد المطميوب لمحفظية السيو  البيالغ  0.199المحفظة المثمى 
كميا فيي ةيدو   0.0895وكذلك يفو  معد  عااد محفظية السيو  البيالغ   3رقم  كما يبينلا ةدو 

.  0.00357التبيياين  وبمييغ 0.05975فييي حييين بمييغ الانحييرا  المعيييارع لممحفظيية المثمييى  4رقييم 
حو أقي  قياسيا  لمعيد  العاايد المتح ي  لمميركات  0.19887 البالغ محفظة المثمىالمعد  عااد إن 

البييالغ العراقييية لمسييةاد والمفرومييات و  0.13813بنسييبة  0.337وحييي الايينااع الكيمياوييية البييالغ 
قياسيا   , وأعميى 0.00713بنسبة  0.206البالغ التعباة والتعميب  و 0.07193بنسبة  0.2708

بنسييييبة  0.1923البييييالغ  مدينيييية ألعيييياب الكييييرخ السييييياحية وحييييي لمعييييد  العااييييد المتح يييي  لممييييركات
بشيداد  و 0.02057 بنسيبة                0.1783البيالغ  العراقيية لتسيوي  المحيومو  0.00657

ة بنسييييب 0.1633البييييالغ  والذياطيييية الحديثيييية 0.03067بنسييييبة  0.1682البييييالغ  لمييييواد التشمييييي 
 المر  انوسط لتسوي  انسماكو  0.03637بنسبة  0.1625 ونينود الشذااية البالغ 0.03557

 . 0.04627 بنسبة 0.1526البالغ  انحمية لننتاج الزراعيو  0.04117بنسبة  0.1577البالغ 
وحيي  كافيةالمركات  مذاطرة فهي أق  من 0.00357 البالشة محفظة المثمىمذاطرة ال اذ وأما من
البييييالغ العراقييييية لمسييييةاد والمفرومييييات و  0.02853بنسييييبة  0.0321ع الكيمياوييييية البالشيييية الاييييناا

مدينيييية و  0.00463بنسييييبة  0.0082البالشيييية  التعبايييية والتعميييييبو  0.01211بنسييييبة  0.01568
البالشيييية  العراقييييية لتسييييوي  المحييييومو  0.02723بنسييييبة  0.0308السييييياحية البالشيييية  ألعيييياب الكييييرخ

والذياطة  0.09813بنسبة  0.1017البالشة  بشداد لمواد التشمي و  0.04123بنسبة  0.0448
بنسييييييبة  0.05761نينييييييود الشذااييييييية البالشيييييية و  0.12388بنسييييييبة  0.12745الحديثيييييية البالشيييييية 

انحميييييية و  0.00163بنسييييبة  0.0052البالشيييية  الميييير  انوسييييط لتسييييوي  انسيييييماكو  0.05404
 . 0.00653بنسبة 0.0101 البالشة  لننتاج الزراعي

 
 
 

 لممستثمر المشامر المحفظة المثمى  5 رقمةدو    
 انًخبطزح انكهَخ يؼذل انؼبئذ انًزحمك يؼذل انؼبئذ انًطهوة انشزكخ

 0.0321 0.337 0.1169 انصنبئغ انكًََبوٍخ

 0.01568 0.2708 0.1024 انؼزالَخ نهسدبد وانًفزوشبد



 والعشرون سابعالعدد ال                                                       المجلة العراقية للعلوم الإدارية             
 

  49 

 0.0082 0.206 0.0875 انزؼجئخ وانزؼهَت

 0.0308 0.1923 0.1126 كزخ انسَبحَخيذٍنخ أنؼبة ان

 0.0448 0.1783 0.1215 انؼزالَخ نزسوٍك انهحوو

 0.1017 0.1682 0.1364 ثغذاد نًواد انزغهَف

 0.12745 0.1633 0.1125 انخَبطخ انحذٍثخ

 0.0576 0.1625 0.129 نَنوى انغذائَخ

 0.0052 0.1577 0.07 انشزق الأوسط نزسوٍك الأسًبن

 0.0101 0.1526 0.0872 نزبج انزراػٌالأههَخ نلإ

 انزجبٍن σ الانحزاف انًؼَب ًحفظخ انًثهيإنيؼذل ػبئذ 

v 

0.199 0.05975 0.00357 

 

 المادر :  من إعداد الباحثين بالاعتماد عمى الكموفات المالية لممركات عينة البحث
اطرة الذع يركز احتماملا فيما سب  التحمي  لممحفظة التي تذص المستثمر المشامر)المت ب ( لممذ 

المسيتثمر المتةنيب )الميتحفظ( لممذياطرة اليذع  اذعمى العااد ولا يهملا مستود المذاطرة , أما مين 
ييييتم  5رقيييم يركيييز احتماميييلا عميييى مسيييتود المذييياطرة ولا يهميييلا مسيييتود العاايييد , فمييين ذييي   ةيييدو  

 ة لم طياع اليذع تنتميي إلييلاترميح المركات التي بمشت مذاطرتهيا الكميية أقي  قياسيا  لممذياطرة الكميي
مييركة الميير  انوسييط لتسييوي  انسييماك والتييي بمشييت مذاطرتهييا المييركات , فالمرمييح انو  حييي 

 , 0.00575وحي نسبة منذف ة قياسا  لممذاطرة الكمية لم طاع الزراعي البالشة  0.0052الكمية 
وحييي نسييبة  0.0082 يييةمذاطرتهييا الكمبمشييت  اذأمييا المرمييح الثيياني فهييي مييركة التعبايية والتعميييب 

العراقيييية الميييركة  تعيييد, و  0.02127منذف ييية قياسيييا  لممذييياطرة الكميييية لم طييياع الايييناعي البالشييية 
وحييي نسييبة منذف يية  0.01568 مذاطرتهييا الكميييةبمشييت  اذالمرمييح الثالييث  والمفرومييات لمسييةاد

أما باقي .  6رقم   , وكما يبينلا ةدو  0.02127قياسا  لممذاطرة الكمية لم طاع الاناعي البالشة 
مذاطرتها الكمية بمشت نسبة أعمى مين المذياطرة الكميية لم طياع نن المركات يتم استبعادحا وذلك 

 المركات. الذع تنتمي إليلا
بمغ معد  عااد  اذوبهذا تم تمكي  محفظة مثمى لممستثمر المتحفظ التي تتكون من ث ث مركات 

 0.0868اايد المطميوب لمحفظية السيو  البيالغ وحو أعمى من معد  الع 0.2115المحفظة المثمى
فييييي حيييين بميييغ الانحيييرا  المعيييييارع  0.0895وكيييذلك يفيييو  معيييد  عااييييد محفظييية السيييو  البيييالغ 

 0.2115 البيالغ محفظية المثميىالمعد  عااد إن .  0.00322وبمغ التباين  0.05675لممحفظة 
البييالغ  لتسييوي  انسييماك الميير  انوسييطحييو أعمييى قياسييا  لمعييد  العااييد المتح يي  لممييركات وحييي 
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, وأقيي  ميين معييد   0.0055بنسييبة 0.206والتعبايية والتعميييب البييالغ  0.0538بنسييبة  0.1577
 . 0.0593بنسبة  0.2708البالغ العراقية لمسةاد والمفرومات العااد المتح   لممركة 

وحي  افةك المركات مذاطرة فهي أق  من 0.00322 البالشة محفظة المثمىمذاطرة ال اذبينما من 
البالشيية  التعبايية والتعميييبو  0.00198بنسييبة   0.0052البالشيية الميير  انوسييط لتسييوي  انسييماك

.  0.01246 بنسبة 0.01568البالغ العراقية لمسةاد والمفرومات و  0.00498بنسبة  0.0082
اعتميييياد انسييييس العمميييية فييييي بنيييياث واذتيييييار )التييييي مفادحيييا انولييييى  وحيييذ  النتيييياا  تح يييي  الفر يييية

 محفظة الاستثمارية المثمى ي م  المذاطرة التي يتعرض لها الاستثمار( .ال
 المحفظة المثمى لممستثمر  المتةنب )المتحفظ(  6 رقمةدو    

 يؼذل انؼبئذ انًزحمك انًخبطزح انكهَخ نهمطبع انًخبطزح انكهَخ نهشزكخ انشزكخ

انشزق الأوسط نزسوٍك 

 الأسًبن

0.0052 0.00575 0.1577 

 0.206 0.02127 0.0082 وانزؼهَت انزؼجئخ

 0.2708 0.02127 0.01568 انؼزالَخ نهسدبد وانًفزوشبد

ًحفظخ انًثهيإنيؼذل ػبئذ  σالانحزاف انًؼَبرً    انزجبٍن 

v 

0.2115 0.05675 0.00322 

 المادر :  من إعداد الباحثين بالاعتماد عمى الكموفات المالية لممركات عينة البحث
 

 ميل الإحصائيالتح -رابعاً :
 تحمي  ع قة الارتباط و الت ثير بين المذاطرة الكمية ومعد  العااد عمى الموةودات لمسو  -أ

ظهيرت نتياا  التحميي  الإحايااي لمحفظية السيو  فيي أثنياث ميدة البحيث . وقيد  7رقيم يبين ةدو  
اايد لسينوات بين المذياطرة والعاايد لمتوسيط سينوات الع 0.7385ع قة ارتباط موةبة وقوية بمشت 

 .   وحو ما يناقض الةزث انو  من الفر يةالبحث 
إن تي ثير  7رقيم أما فيما يذص الةزث الثاني من الفر ية , ف د أظهرت نتياا  التحميي  فيي ةيدو  

ن كي   54.54%إذ بميغ  المذاطرة الكمية في معد  العااد عمى الموةودات كان متوسطا  لمسيو  وا 
وحيذا  فيي العاايد 4.1836مذياطرة الكميية تي دع إليى زييادة م يدارحا زيادة بم دار وحدة واحدة فيي ال

ميييين التشيييييرات فييييي العااييييد سييييببها التشييييير فييييي المذيييياطرة أع إن الع قيييية بييييين  54.54% يعنيييي إن
 وحذا أي يا  ينياقض الةيزث الثياني مين الفر يية  54.54%المذاطرة والعااد حي ع قة ذطية في 

 . 
 

 من ممدةل لمسو الت ثير بين المذاطرة الكمية ومعد  العااد عمى الموةودات ذ اة الع قة و   7   رقم ةدو 

 انًزوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 انؼلالخ

 r 0.9020 0.8567 0.4127 0.1403 0.1002 -0.0326 -0.5937 0.7385الاررجبط 

 a 0.0167 0.0316 0.0745 0.0520 0.0525 0.0627 0.0428 0.0476انثبثذ 

 b 14.5596 10.9662 6.1634 0.6836 0.8982 -0.2816 -3.6778 4.1836انًَم 
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2006  -  2000 

 المادر: من إعداد الباحثين بالاعتماد عمى نتاا  الحاسبة الالكترونية.
 

 لمسو  المطموب ين المذاطرة الكمية ومعد  العاادتحمي  ع قة الارتباط و الت ثير ب -ب
وةيود نتاا  التحمي  الإحاااي لمحفظة السو  ذ   مدة البحث . وقيد أظهير  8رقم يبين ةدو  

 0.8906 إذ بمشت ع قة ارتباط قوية وموةبة بين المذاطرة الكمية ومعد  العااد المطموب لمسو 
أظهيرت يميا يذيص الةيزث الثياني مين الفر يية , ف يد أميا ف. وحذا يناقض الةزث انو  من الفر يية

إن ت ثير المذاطرة الكمية في معد  العااد المطميوب كيان مرتفعيا     8رقم  ةدو نتاا  التحمي  في 
ن ك  زيادة بم دار وحدة واحدة في المذاطرة الكمية ت دع إلى زيادة و  79.32%إذ بمشت  لم طاع ا 
مين التشييرات فيي العاايد سيببها التشيير فيي  79.32%إن فيي العاايد وحيذا يعنيي  1.7519م دارحا 

منها وحذا ينياقض  79.32%المذاطرة أع إن الع قة بين المذاطرة والعااد حي ع قة ذطية في 
 الةزث الثاني من الفر ية.

        من ممدةل لمسو  المطموبذ اة الع قة و الت ثير بين المذاطرة الكمية ومعد  العااد  8 رقم ةدو 
2006     -  2000 

 

 المادر: من إعداد الباحثين بالاعتماد عمى نتاا  الحاسبة الالكترونية
 الاستنتاجات والتوصيات -خامساً :

 الاستنتاجات  -أ
عييد  العااييد عمييى الموةييودات والمذيياطرة بمييك  كبييير بالنسييبة لمسييتويات م تتبيياين ال طاعييات -1

فيرتفييع العااييد والمذيياطرة فييي ال طيياعين الاييناعي والزراعييي وحييذا يييد  عمييى إن ارتفيياع معييدلات 
 العااد يااحبلا ارتفاع في مستويات المذاطرة الكمية لهذ  ال طاعات.

يكييون  أن ت ويكيياديرتفييع معييد  العااييد المطمييوب فييي ال طاعييات الزراعييي والاييناعي والذييدما -2
مت اربا  في مستوياتلا , بينما ينذفض حذا المعد  في قطاعات الماار  والت مين وال طاع الميالي 
, ويسيييتنت  مييين ذليييك إن قطاعيييات الزراعيييي والايييناعي والذيييدمات تعييياني مييين ارتفييياع المذييياطرة 

 النظامية لمسو  بسبب التذبذب الكبير في مستويات أداث حذ  ال طاعات.
لمحفظيية الاسييتثمارية المثمييى أقيي  مذيياطرة ميين ةميييع المييركات  ييمن حييذ  المحفظيية, ح  ييت ا -3

 اذوكانييت محفظيية المسييتثمر المييتحفظ حييي انقيي  مذيياطرة وح  ييت مييركتان المسييتود انف يي  ميين 
حييي  ييمن أقيي  المييركات مذيياطر  نفسييلا كونهمييا  ييمن أعمييى العااييدات فييي المحفظيية وفييي الوقييت

Rانزوضَح 
2 

0.8137 0.7340 0.1703 0.0197 0.0100 0.0011 0.3525 0.5454 

R انًَم b انثبثذ  a الاررجبط  r انؼلالخ
2
 انزوضَح  

 0.7932 1.7519 0.0692 0.8906 اننزبئح
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التعميب والمركة العراقية لمسةاد والمفرومات وحما من ميركات لهذ  المحفظة وحي مركة التعباة و 
 ال طاع الاناعي وبذلك يب ى ال طاع الاناعي من أف   ال طاعات ل ستثمار فيلا. 

حناك ع قة ارتباط موةبة وقوية بين المذاطرة الكمية ومعد  العااد عمى الموةودات ومعيد   -4
 العااد المطموب لمسو  .

 التوصيات -ج
والتييي كييان لهييا عااييدات كبيييرة سيياب ا  لنهييوض بال طاعييات التييي تييدحورت فييي السيينين انذيييرةا -1

وانذف ييييت بسيييييبب المميييياك  السياسيييييية والاقتاييييادية وانمنيييييية وذاواييييا  ال طييييياعين الايييييناعي 
 والزراعي.

دعييم ال طاعييات الاسييتثمارية التييي عانييت ولا تييزا  تعيياني ميين الإحمييا  فييي التذطيييط ومميياك   -2
لربحييية والث يية وأحييم حييذ  ال طاعييات حييو ال طيياع المييالي والييذع يمعييب دورا أساسيييا فييي نمييو انداث وا

 انسوا  المالية والاقتااد بمك  عام.
دعم وتطوير أسوا  انورا  المالية لفيتح مةيا  اكبير لممسيتثمرين فيي معرفية ودراسية السيو   -2

هم وعمميييات الاكتتيياب العراقييية ومسييتويات أداث المييركات وتسييهي  إةييراثات بيييع ومييراث انسيي
واليدذو  والذييروج إلييى حييذ  السييو  وذلييك لييدعم الاسييتثمار وزيييادة النمييو الاقتاييادع وتح ييي  

 الازدحار في ةميع ال طاعات.
مييى المسييتثمر دراسيية كيي  الةوانييب المتعم يية بمسييتويات العااييد والمذيياطرة لممييركات المتنوعيية ع-3

قتاادية في ال طاعات المهمة والنميطة فيي لمواو  إلى محفظة مثمى تةنبلا مذاطر الت مبات الا
 عممياتها واستثماراتها.

اسيييتذدام انسييياليب العممييييية والإحايييااية مييين قبيييي  المسيييتثمرين فيييي قييييياس مسيييتويات العااييييد -4 
والمذاطرة وعدم التنويع بمك  عميوااي لان ذليك يسيتدعي عيدم  يمان تح ي  مزاييا المحفظية مين 

 استثمار في اق  مذاطرة ممكنة.
ستفادة من حذا البحث لما قدملا من اورة ماممة ن مب المركات العاممة في ال طاع الذياص الا 

, ولعر ها ةميع البيانات الح ي ية لهذ  المركات وذلك مما يساعد المستثمر والمسياو  الحكيومي 
والذبيير الاقتايادع عميى حيد سيواث لدراسية الواقيع الاقتايادع العراقيي فيي ال طياع الذياص وسييب  

   ومكامن ال وة وال ع  في حذا ال طاع.تطوير 

 
 المصادر والمراجع

 المصادر العربية  -أولًا :
 الكتب   –أ 
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