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 استراتيجية الشراء والاحتفاظ بأطار الكفوءة الاستثماريةمحفظة البناء 

Constructing An Efficient Investment Portfolio Within the 

Framework of The Buy-And-Hold Strategy 
 

 

 

 

 

 

 

 
 مستخلصلا

 معمحفظة متنوعة بشكل جيد تناسب  بناءلا تعتمد إستراتيجية الاستثمار السليمة فقط على الشراء والاحتفاظ ولكن أيضا على 

الأخرى مثل العقارات  الموجوداتالمخاطر الخاص بك. يجب أن تشمل هذه المحفظة كلاً من الأسهم والسندات ، بالإضافة إلى 

حيث  والسلع. يجب أن تكون المحفظة الاستثمارية الناجحة قادرة على تحمل تقلبات السوق وتحقيق عوائد ثابتة بمرور الوقت. 

وتحقيق معدل عائد عالي وانخفاض  استراتيجية الشراء والاحتفاظالاوراق المالية من خلال  تهدف هذه الدراسة الى بناء محفظة

الى تحسين خصائص واداء المحفظة الاستثمارية من خلال  هذه الدراسة تهدفو  بمعدلات المخاطرة التي تتعرض لها المحفظة،

ختيار تشكيلة الأسهم التي يتم من خلالها بناء المحفظة الكفوءة، استراتيجية الشراء والاحتفاظ واستخدام طريقة المعاينة المثلى في ا

، وقد 2019الى ديسمبر  2015شركة المدرجة في سوق الأسهم العراقية( وللفترة من ينايبر  31اذ تكونت عينة الدراسة أسهم 

بادلة بين العائد والمخاطرة وتحقيق توصلت هذه الدراسة بناء محفظة خاملة متمثلة في استراتيجية الشراء والاحتفاظ تحقق افضل م

المحفظة المرجعية من خلال النتائج الحالية  الاستراتيجية المعنية علىعائد وأداء يجاري عائد وأداء المحفظة المرجعية، بل تفوقت 

 وهذا يعتبر اضافة هامة يمكن الاعتماد عليها للاستثمار في هذه الاستراتيجية.

 الكفوء، استراتيجية الشراء والاحتفاظ، العائد، المخاطرة.الكلمات المفتاحية: المحفظة 

Abstract:A sound investment strategy relies not only on buy and hold but also on creating a well-

diversified portfolio that fits your risk profile. This portfolio should include both stocks and bonds, 

as well as other assets such as real estate and commodities. A successful investment portfolio must 

be able to withstand market fluctuations and generate consistent returns over time. Where this study 

aims to build a portfolio of securities through the strategy of purchase and retention and achieve a 

high rate of return and a decrease in the rates of risk to which the portfolio is exposed. Through 

which to build an efficient portfolio, as the study sample consisted of shares of 31 companies listed 

in the Iraqi stock market) and for the period from January 2015 to December 2019, this study 

concluded building an inactive portfolio represented in the purchase and retention strategy that 

achieves the best trade-off between return and risk and achieve a return and a performance that 

matches the return and the performance of the reference portfolio. Rather, the concerned strategy 
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outperformed the reference portfolio through the current results, and this is considered an important 

addition that can be relied upon to invest in this strategy. 

Keywords: efficient portfolio, buy and hold strategy, return, risk. 

 Introductionالمقدمة  1-

يمكن أن يوفر الاستثمار في سوق الأسهم عوائد مجزية على المدى الطويل. ومع ذلك ، فإن بناء محفظة استثمارية 

ناجحة يتطلب أكثر من مجرد شراء الأسهم والأمل في الأفضل. لتحقيق محفظة متوازنة وفعالة ، يحتاج المستثمرون 

يد الأسهم ذات الإمكانات القوية للنمو والاحتفاظ بها لفترات إلى تنفيذ استراتيجية شراء وتملك سليمة. يتضمن هذا تحد

( صاحب نظرية فرضية السوق الكفوءة Eugene Famaيعتبر )وطويلة من الوقت ، بدلاً من البيع في وقت قريب جداً. 

 الكفوءةية ونظرية السير  العشوائي من الاوائل مؤيدي استراتيجية ادارة المحفظة الخاملة، ان اسعار الاوراق المال

تعكس جميع المعلومات المتوفرة والمتعلقة بالسوق وبالتالي فهي محصلة اراء جميع المستثمرين وتكون دائما عادلة 

ا يتم البحث عن الاوراق المسعرة او المقومة بأقل موبالتالي من المستحيل التغلب على السوق بشكل غير عشوائي، عند

ق يكون عديم الفائدة، لأنها تعكس جميع المعلومات في اسعار الاوراق المالية ، من قيمتها او عملية توقع تحركات السو

 و بالتالي من المستحيل التغلب على السوق.

يجب على المستثمرين و ،حيث تتضمن إستراتيجية الشراء والاحتفاظ السليمة أكثر من مجرد اختيار الأسهم الواعدة

تتمثل إحدى الطرق الفعالة لتنفيذ هذه وة والمناخ الاقتصادي العام. أيضًا التفكير في التنويع واتجاهات الصناع

الاستراتيجية في استخدام التحليل الأساسي لتحديد الشركات ذات التمويلات المالية القوية والميزة التنافسية في صناعتها. 

ء التعديلات حسب الحاجة يجب على المستثمرين مراقبة محافظهم المالية بانتظام وإجراحيث بالإضافة إلى ذلك ، 

يمكن أن تكون استراتيجية الشراء والاحتفاظ فعالة للغاية في و لضمان توافق استثماراتهم مع أهدافهم طويلة الأجل.

يمكن وسوق الأسهم. من خلال الاستثمار في الأسهم ذات الإمكانات القوية للنمو والاحتفاظ بها لفترة طويلة من الزمن ، 

ادة من قوة المضاعفة. وهذا يشمل كلاً من أرباح الأسهم المعاد استثمارها وأرباح رأس المال. من للمستثمرين الاستف

المهم أن تضع في اعتبارك أن هذه الاستراتيجية تتطلب الصبر والانضباط ؛ يجب أن يقاوم المستثمرون الرغبة في 

 لال تقلبات السوق.البيع في وقت مبكر جداً ، وبدلاً من ذلك يتمسكون باستثماراتهم من خ

 والدراسات السابقة الفصل الاول / منهجية البحث

 المبحث الاول / منهجية البحث

 Research problemاولا/ مشكلة البحث 

عندما يتعلق الأمر بصياغة محفظة استثمارية ناجحة ، فإن مجموعة متنوعة من الأصول أمر أساسي. يجب أن تتكون 

المحفظة الشاملة من استثمارات في صناعات وقطاعات مختلفة ، والتي يمكن أن تساعد في تخفيف المخاطر وتعظيم 

مرًا حيويًا أيضًا لبناء استراتيجية استثمار قوية. بالإضافة إلى يعد البحث الدقيق والشامل أوالعوائد. كما ذكرنا سابقًا ، 

ان عملية التخصيص و ذلك ، يمكن أن يساعد الحفاظ على نهج متوازن ومنضبط في ضمان النجاح على المدى الطويل.

تثمار بهدف تحسين الأمثل للموجودات المالية والمادية تعتبر مسألة حاسمة في عملية اختيار الاستراتيجية المناسبة للاس

معدلات العائد وتخفيض المخاطرة التي يتحملها المستثمر، وان الافتراضات الاساسية لنظرية المحفظة الحديثة بتحقيق 

اعلى عائد بدرجة مقبول من المخاطرة تشكل معضلة بحد ذاتها ومحاولة للجمع بين المتناقضات لان العوائد العالية 

، ومن هنا تبدأ مشكلة هذه الدراسة التي تحاول الوصول الى فرص نجاح استراتيجية ترتبط بالضرورة بمخاطرة عالية

، حيث تهدف ادارة محافظ الاوراق المالية في السوق المالي الى تحسين النتائج من خلال الحصول  الشراء والاحتفاظ

 ن ان يثير التساؤلات الاتية :على اعلى العوائد عند مستوى معين من المخاطر، ومن ثم فأن هذا الاختيار من الممك

 ؟والاحتفاظ الشراءهل يمكن بناء المحفظة الاستثمارية باستخدام استراتيجية  -1
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 تحقق اداء يماثل محفظة السوق؟شراء والاحتفاظ هل ان استراتيجية ال  -2

 ؟الاحتفاظ الشراء وهل يمكن تحسين خصائص واداء المحفظة الاستثمارية من خلال استراتيجية  -3

 Research importanceهمية البحث ثانيا/ أ

استراتجية الشراء تأتي اهمية البحث للتعرف على اهم العوامل المؤثرة التي تسهم في بناء محفظة الاوراق المالية، وان  

 هذهتعد من اهم الادوات المالية التي تهدف الى تحقيق افضل عائد وتقليل حجم المخاطرة، حيث تسهم  والاحتفاظ

في تقليل المخاطر التي تتعرض لها المحفظة الاستثمارية، اذ تعد من اهم الادوات المالية التي يستخدمها  الاستراتيجية

المستثمر بهدف تحقيق اعلى عائد وتخفيض حجم المخاطرة، اضافة الى ذلك تسعى هذه الدراسة الى تقديم نموذج يجمع 

الاستثمار في سوق الاسهم العراقية في كيفية اختيار  بين النظرية والتطبيق يساعد ويرشد المستثمرين الراغبين في

 تشكيلة الأسهم الافضل لمحافظهم الاستثمارية .

 Research goalsثالثا/ أهداف البحث 

تهدف هذه الدراسة الى بناء محفظة الاوراق المالية وتحقيق معدل عائد عالي وانخفاض بمعدلات المخاطرة  -1

 التي تتعرض لها المحفظة .

وذج يجمع بين النظرية والتطبيق يثبت صحة الافتراضات التي تقوم عليها المحفظة الخاملة متمثلة في تقديم نم -2

استراتيجية الشراء والاحتفاظ من خلال معدلات العائد والمخاطرة والتي تجاري معدلات العائد والمخاطرة 

 على محفظة السوق وامكانية التفوق عليها.

وأهميتها في بناء  متمثلة في استراتيجية الشراء والاحتفاظ دارة الخاملةيهدف البحث على التعرف على الا -3

 محفظة الاوراق المالية.

تحليل وبناء محفظة الاوراق من خلال الشركات المدرجة عينة البحث في مؤشر سوق الاسهم العراقية اضافة  -4

 الى تحليل عوائد ومخاطر الشركات والسوق .

 Research hypothesesرابعا/ فرضيات البحث 

 .الشراء والاحتفاظلا يمكن بناء المحفظة الاستثمارية في ظل استراتيجية  -1

 لا تتيح للمستثمر امكانية تحقيق عائد يفوق او يجاري محفظة السوق . الشراء والاحتفاظان استراتيجية  -2

 ؟ الشراء والاحتفاظلا يمكن تحسين خصائص واداء المحفظة الاستثمارية في ظل استراتيجية  -3

 Research limitsخامسا/ حدود البحث 

 2019الى ديسمبر  2015( وللفترة من يناير ISX) قد شملت حدود الدراسة الحالية مجتمع سوق الأسهم العراقية تحديداً 

 .سوق العراق للاوراق الماليةاما عينة الدراسة فقد شملت أسهم الشركات المدرجة في مؤشر 

 Research sampleسادسا/ عينة البحث 

قطاعات ،  5اذ تكونت من لعراق للاوراق المالية ، شملت عينة البحث الحالي أسهم الشركات المدرجة في سوق 

درجة في المؤشر الأكبر مشركة  31وتكونت من  سوق العراق للاوراق المالية،بالإضافة الى الشركات المدرجة في 

 وكما موضح بالجدول الاتي:  2019الى ديسمبر  2015 ينايرتداول والاعلى من حيث القيمة السوقية ، وللفترة من 
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 (في سوق العراق للاوراق المالية( عينة البحث )الشركات المدرجة 1الجدول)

 القطاعات  ت

 قطاع التأمي    قطاع المصارف

1   
 
 الامي   للتأمي    9 التجاري العراق

 دار السلام للتأمي    10 المصرف الاسلام   2

 للتأمي    الاهلية 11 مصرف اشور 3

4    
 
 قطاع الصناعة  الاهل  العراق

 العراقية للسجاد 12 مصرف بابل  5

 بغداد لمواد التغليف 13 مصرف بغداد 6

ق الاوسط 7 وبات الغازية 14 الشر  بغداد للمشر

8   
 
 انتاج الالبسة 15 الاستثمار العراق

 المعدنيةوالدراجات 16 قطاع الفندقة والسياحة

 العاب الكرخ 17 السياحيةالاستثمارات  23

 المعمورة العقارية 18 سد الموصل 24

 النخبة للقاولات  19 السدير 25

 بغداد للركاب 20 فندق بغداد 26

 الصناعات الكمياوية 21 فندق بابل 27

 الكندي للقاحات 22 فندق كربلاء 28

 قطاع الزراعة              

 الحديثة 29

 العراقية للبذور 30

 المنتجات الزراعية 31
 المصدر: من إعداد الباحث.       

 سابعا/ الاساليب الاحصائية والرياضية المستخدمة في الدراسة  

 العائد على الأسهم العادية تم احسابه وفق المعادلة الاتية: -1

 

 

itR ( عائد الورقة المالية =i( في الفترة )t.) 

Pt ( متوسط سعر السهم =i( في الفترة )t.) 

Pt -1 ( متوسط سعر السهم =i( في المدة )t-1.) 

LN =  الطبيعي.اللوغاريتم 

 حساب عائد ومخاطرة المحفظة الاستثمارية الخاملة: -2

 حساب عائد المحفظة الخاملة: -أ

1)-LN(pt –=LN(pt) itR 
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 الخاملة:حساب مخاطرة المحفظة  -ب

  

 

 اذ ان :

𝑅 𝑝=  .العائد المتوقع للمحفظة الخاملة 

𝜎𝑖
  = المخاطرة الكلية للأسهم . 2

iα =  السوق.العائد الفائض غير المرتبط مع تحركات 

   𝛽𝑖
 الحاصلة في السوق .= الميل درجة حساسية الأسهم للتغيرات 2

 = 𝜎𝑚
 الانحراف المعياري للسوق.2

= 𝛼𝑒𝑖 
 تباين الورقة المالية غير المرتبط مع تحركات السوق )المخاطرة غير النظامية(  2

 الانحراف المعياري : وقد تم حسابة وفق المعادلة الاتية : -3

 

 

 اذ ان :

Ri =  المتحقق.العاد 

𝑅 𝑖 .الوسط الحسابي للعائد المتحقق = 

  𝑁.عدد المشاهدات = 

 اذ تم حسابه وفق الصيغة الرياضية الاتية: (CAT OFF)  حد القطع -4

 

 

 

Rf .معدل الفائدة الخالي من المخاطرة = 

   𝛽𝑖
 = مربع بيتا السهم .2

𝑅 𝑝∑ αi𝑛
𝐼=1 + 1/N ∑ =𝑛

𝑖=1 1𝛽𝑖 𝑅 𝑚N/ 1=   

 

 

 

𝝈𝒑
𝟐= [∑ 𝟏/𝑵𝒏

𝒊=𝟏 𝜷𝒊
𝟐]𝝈𝒎

𝟐 + (
𝟏

𝒏
)

𝟐
∑ 𝜶𝒆𝒊 

𝟐𝒏
𝒊=𝟏 

 

 

 

= √𝜎2  = √∑(𝑅𝑖−𝑅 𝑖)2

𝑁−1
    σ 

 

 

 

Ci = 𝝈𝒎
𝟐   ∑

(𝑹𝒊−𝑹𝒇)𝜷𝒊

𝝈𝟐𝒆𝒊

𝒊
𝒋=𝟏   

𝟏 +  𝝈𝒎
𝟐   ∑   

𝜷𝟐𝒊

𝝈𝟐𝒆𝒊
𝒊
𝒋=𝟏
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 = 𝜎𝑚
 التباين العائد على محفظة للسوق.2

= 𝛼𝑒𝑖 
 تباين عائد السوق غير المرتبط مع تحركات السوق . 2

 نسبة الاستثمار المخصصة لكل سهم تستخرج وفق المعادلة الاتية: -5

 

 

 تستخرج وفق المعادلة الاتية :  Zقيمة -6

 

 

 

 مقياس شارب : وقد تم حسابه وفق المعادلة الاتية : -7

 

 

 

 اذ ان :

𝑅 𝑝 = عوائد المحفظة = العائد المتوقع للمحفظة متوسط 

fR  العائد الخالي من المخاطرة = 

𝜎𝑝  الانحراف المعياري  = 

 الاطار النظري للمحفظة الاستثمارية /المحور الثاني

 الكفوءة  المحفظة الاستثمارية /اولاا 

ان مفهوم المحفظة المالية او الاستثمارية يشير الى مزيج من ادوات مالية مركبة من الموجودات المختلفة من حيث 

تقليل المخاطر الى ادنى النوع والهدف والكم ، وان اهم ميزة للمحفظة الاستثمارية هي تحقيق اعلى عائد ممكن مع 

( . وان هذه الفلسفة تنطلق من طبيعة سلوك وقرارات المستثمر فيما يتعلق بالموازنة Gitmin,2009:250مستوى )

اذ قام بنشر مقالته بعنوان اختيار  ،الاب الرسمي لنظرية المحفظة الاستثمارية markowitzويعد بين العائد والمخاطرة. 

يوضح فيها تفاصيل المحفظة وبعدها قام بتقديم كتاب بخصوص ذلك تحت عنوان )اختيار  المحفظة في مجلة التمويل

التباين ( لأي موجود واثبات ضرورة وجود  –وركز فيه على اهمية الوسط  ،ويع الكفوء للاستثمار (نالمحفظة : الت

بصياغة الحد  markowitzوبعدها قام  ،تباين ثابت مع تعظيم العائد المتوقع وامتلاك عائد متوقع ثابت مع تقليل التباين

الكفوء الذي يساعد المستثمرين في اختيار المحفظة المثلى اعتمادا على تفضيلاتهم للعائد والمخاطرة وضرورة حساب 

، والمحفظة الكفوءة (Hakim& Mithaq & Noor,2017:90) معامل الارتباط بين الاوراق المالية داخل المحفظة.

Wi = 
𝑍𝑖

∑ 𝑍𝑖
 

 

 

 *C - )𝑅 −𝑅𝑓

𝛽𝑖
( 𝛽𝑖

𝜎𝑒𝑖
2=  iZ   

 

 

 Sharpe Ratio =
𝑅 𝑝 − 𝑅𝑓

𝜎𝑝
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د ممكن بأقل مخاطرة ممكنة وذلك من خلال التنويع الذي يعتبر من اهم الجوانب الرئيسية في اعلى عائهي المحفظة 

 ،(Mcmenamin,2002;208)ادارة المحفظة الاستثمارية الذي ركزت عليه نظرية المحفظة التقليدية والحديثة 

 وتسعى المحفظة الاستثمارية الى تحقيق مجموعة من الاهداف منها:

المحافظة على رأس المال الاصلي : ويعتبر من اهم واجبات المدير حيث يجب عليه ان يحافظ على رأس المال   -1

الاصلي وان لا تصل اليه أي خسائر من خلال استخدام اسس علمية في اختيار الاوراق المالية وذلك للموازنة بين 

 الربح والخسارة بين هذه الاوراق.

ر الهدف من استخدام المحفظة هو زيادة معدل ارباح الشركة قياسا بالارباح التي تحققها تعظيم الارباح : حيث يعتب  -2

 سنويا حيث ان هذه الزيادة سوف تقلل من المخاطر المحتملة .

 .التنويع : ان التنويع يؤدي الى تقليل مخاطر فقدان رأس المال  -3

اجهة أي التزامات او ديون تواجه الشركة، حيث السيولة : تعتبر المحفظة هي المصدر الرئيسي للسيولة وذلك لمو  -4

 .ان السيولة تقلل من مخاطر العسر المالي والافلاس

تحقيق مكانة في المجتمع الاقتصادي : وذلك من خلال حيازة مجموعة مختلفة ومتنوعة من الاسهم والسندات يتم   -5

  (Saed&Mohmmed,2014;7).تدويرها بشكل كفوء 

حيث وضح أن المحفظة الاستثمارية، نظرية  بوضع( 1952،1959يكي هاري ماركويتز)وقد قام الاقتصادي الامر

من قدم طريقة قياس  و يمكن اعتبار ماركويتز أول المخاطرة وبين مستوى هناك علاقة ما بين العائد المتوقع للاستثمار

 كمية لحساب كل من عائد و خطر المحافظ الاستثمارية . للوصول إلى العائد المتوقع الأمثل ضمن مستوى مخاطر معين

 (Damghanu,2013::وقد قامت نظرية المحفظة الحديثة على مجموعة من الافترضات منها ) 

 الاحتمالي للعائد المتوقع من ذلك الاستثمار عبر الزمن. ان المستثمر ينظر لكل بديل استثماري من منظور التوزيع -أ

 يتم تقدير المخاطر من طرف المستثمرين على أساس تغيير العوائد المتوقعة .  -ب

 تكاليف المعاملات في البورصة والضرائب والرسوم معدومة . -ج

 المتعاملون لهم توقعات متجانسة . -د

 المستثمر غير محب للمخاطرة . -هــ 

 كل المستثمرين لهم نفس القياس . -و

 يحاول المستثمرون تعظيم العوائد المتوقعة لفترة واحدة . -ي

هناك العديد من العوامل المختلفة التي تسبب المخاطر ويعتبر تنويع المحفظة الاستثمارية اساس نظرية المحفظة، اذ ان  

التي قد تؤثر على المخاطر في أي أداة استثمارية معينة تشمل العوامل  ،أو تؤدي إلى تغير في عوائد الاستثمار الفردي

بشأن الدخل وأسعار الفائدة والتضخم وأسعار الصرف ومعدلات الضرائب وحالة الاقتصاد ومخاطر التخلف  التأكدعدم 

بتقييم سيقوم المستثمر  عن السداد ومخاطر السيولة )مخاطر عدم القدرة على البيع على الاستثمار(. بالإضافة إلى ذلك

مخاطر استثمار معين )محفظة( في سياق أنواع أخرى من الاستثمارات التي قد تكون مملوكة بالفعل، مثل حصص في 

صناديق التقاعد، و بوالص التأمين على الحياة مع مكونات الادخار، والممتلكات. تتمثل إحدى طرق التحكم في مخاطر 

بحيث يكون التعرض لمخاطر أي  الموجوداتجموعة متنوعة من المحفظة في التنويع، حيث تتم الاستثمارات في م

 ,Brentani) "ورقة مالية معينة محدودا. يعتمد هذا المفهوم على القول المأثور القديم "لا تضع كل بيضك في سلة واحدة

2003:20). 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AE%D8%A7%D8%B7%D8%B1%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AE%D8%A7%D8%B7%D8%B1%D8%A9
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بهذا يعني  ،ثماريةيسمع المرء المستثمرين يتحدثون عن تنويع محفظتهم الاست تنوع المحفظة في كثير من الأحيان

المستثمر إنشاء محفظة بطريقة تقلل من مخاطر المحفظة دون التضحية بالعائد. هذا بالتأكيد هدف يجب على المستثمرين 

السعي إليه. على سبيل المثال، قد يجادل المستثمر بأن المحفظة يجب أن يتم تنويعها من خلال الاستثمار في الأسهم 

 ن أن ذلك قد يكون معقولاً.والسندات والعقارات. في حي

قبل تطوير نظرية المحفظة، بينما كان المستثمرون يتحدثون في كثير من الأحيان عن التنويع في هذه المصطلحات 

العامة، لم يكن لديهم الأدوات التحليلية للإجابة على بعض الأسئلة .لا يمكن أن يحمي التنويع بين الشركات في صناعة 

المواتية التي قد تؤثر على الصناعة بأكملها؛ هناك حاجة إلى تنويع إضافي بين الصناعات لهذا  واحدة من العوامل غير

الغرض. كما لا يمكن للتنويع بين الصناعات أن يحمي من العوامل الدورية التي قد تضغط على جميع الصناعات في 

لمفاهيم التي نوقشت أعلاه، هو إجراء قياس نفس الوقت ومن الإسهامات الرئيسية لنظرية اختيار الحافظة أن استخدام ا

كمي لتنويع الحافظة، وهذا هو المقياس الذي يمكن استخدامه لتحقيق أقصى قدر من فوائد التنويع. وتعنى استراتيجية 

تنويع ماركويتز في المقام الأول بدرجة التباين بين عائدات الموجودات في المحفظة. والواقع أن المساهمة الرئيسية 

ويع ماركويتز هي صياغة مخاطر الموجودات من حيث حافظة الموجودات، وليس في عزلة. يسعى تنويع ماركويتز لتن

إلى الجمع بين الموجودات في المحفظة والعوائد التي هي أقل من ارتباط إيجابي تماما، في محاولة لخفض مخاطر 

على العائد مع خفض المخاطر من خلال تحليل التباين المحفظة )التباين( دون التضحية بالعائد. إن الحرص على الحفاظ 

 Fabozzi) .بين عائدات الموجودات، هو الذي يفصل تنويع ماركويتز عن النهج الساذج للتنويع ويجعله أكثر فعالية

& Harry,2011:56) 

 عائد الاوراق المالية  -1

 مفهوم العائد  -1

الشركات وبقائها وغاية يسعى اليها المستثمرون ومؤشر يهتم به يعد العائد هدف اساسيا وأمرا ضروريا لاستمرارية 

الدائنون عند تعاملهم مع الشركة ويعد اداة مهمة لقياس الكفاءة في استخدام الموارد المتاحة لذ ان جهود الادارة المالية 

حقيق افضل عائد ممكن الكبيرة في المنظمة يستثمر بالدرجة الاولى نحو الاستخدام الامثل للموارد المتاحة بهدف ت

نفسها  ،الاستثمارات البديلة التي تتعرض لدرجة المخاطرة لأصحابها لا تقل قيمته عن العائد الممكن تحقيقه في

(:1492016Zahraa&Hakem,)  في حين عرف العائد هو عبارة عن مجموعة المكاسب او الخسائر الناجمة عن

ان العائد هو مقدار الاموال المضافة الى رأس المال الاصلي الذي يؤدي الاستثمار خلال فترة زمنية محددة، وهذا يعني 

 (388:2017، زوبيرو  الى تعظيم الثروة .)احلام

او هو الارباح او الخسائر الكلية المتوقعة من أي استثمار خلال مدة محددة من الزمن والمحسوب من خلال قسمة 

( feibelتغير في القيمة على القيمة الاولية للاستثمار في بداية المدة اما )التوزيعات النقدية للموجود مضاف اليها مقدار ال

 (44:2019، فقد عرف العائد بأنه " قيمة الفرق بين القيمة الاولية للاستثمار والقيمة النهائية خلال مدة من الزمن" .)ماجد

 انواع العائد -2

يحقق المسهم فعلا نتيجة لامتلاكه او بيعه لأداة : وهو العائد الذي Actual Returnالعائد الفعلي )المتحقق(  -أ

 ( ويحسب هذا العائد من خلال المعادلة الآتية :145:2019، و رغد من ادوات الاستثمار)رافعة

 

 

   

Ri )العائد الفعلي)المتحقق = 

𝑅𝑖 =
(𝑃1 − 𝑃0) + 𝐷

𝑃0
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P1-P0  الاستثمار()سعر الاستثمار في نهاية الفترة مطروحا منه كلفة السوق = تغيرات سعر السهم في 

D = مقسوم الارباح 

، ويكون الغرض منه توفير اساس للقرارات الاستثمار المستقبلية او قرارات الاكتتاب وتقييم المشاريع .)حيدر

209:2016) 

قابل للتوقع اعتماداً على المعلومات التي : وهو العائد الذي يستطيع المستثمر التنبؤ به او يكون العائد المتوقع  -ب

يملكها حول السهم المراد الاستثمار به والتي تبنى على اساس حالة السوق التي يتعامل فيها والعناصر المؤثرة 

( ويتم حساب 236:2014، فيه على عائد السهم المعني ومن ثم تقدير هذا العائد وفق هذه المعطيات .)فراس

 (Akar&asst,2019:204) -الصيغة التالية :العائد المتوقع حسب 

 

 

 

Er العائد المتوقع = 

R مجموع العائد الممكن خلال الفترة = 

Pr  =حدوث العائد احتمال 

 العائد المطلوب : -ت

هو ذلك العائد الذي يسعى ويرغب المستثمر في الحصول عليه كنتيجة لتضحية بأمواله وعادة ما يكون هذا العائد ملائما 

 نجزئييلمستوى المخاطر القابلة له، أو التي يتعرض لها المشروع أو أداة الاستثمار، ويتكون هذا العائد المطلوب من 

 (: CAPM)نموذج ويحسب وفق  ،Salmani,2014:148)رة .)هما العائد الخالي من المخاطر وبدل المخاط

 

 

Ri العائد المطلوب = 

Rf العائد الخالي من المخاطرة = 

Bi مقدار حساسية السهم للمخاطرة النظامية = 

Rm  عائد السوق =(AL-Timimi,2019:310) 

 عائد ومخاطر المحفظة الاستثمارية  -2

ومع ذلك فإن الاستثمار في الاوراق المالية ذات  ،وراء كل عملية استثمارية تحقيق عائد بأقل مخاطرة من المعروف انه

 العائد الاعلى والتي تنطوي على مقدار مخاطر عالية يمكن ان يؤدي الى خسارة المستثمر لثروته كلها .

 Portfolio returnعائد المحفظة الاستثمارية  -1

لعوائد الاستثمارات ) الاوراق( المكونة للمحفظة هو عبارة عن المتوسط الموزون ) المرجح(   𝑅𝑝أن عائد المحفظة  

 (205:2007، . )محمود

𝐸(𝑟) = ∑ 𝑅
𝑛

𝑡=1
× 𝑃𝑟 

 

 

Ri = Rf + Bi (Rm – Rf) 
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 ؞ عائد المحفظة = مجموع عوائد الاوراق مرجحة بأوزانها الاستثمارية.

 

 

 : عائد المحفظة .                                   𝑅𝑝حيث :    

            iw . )نسبة الاستثمار بالورقة الى اجمالي الاستثمار بالمحفظة )الوزن : 

          𝑅𝑖  :   الورقة.عائد   

 Portfolio Riskمخاطر المحفظة الاستثمارية  -2

 او عدم التأكد من العائد المتوقع تحقيقه مستقبلا من الاستثمار .ان المخاطر تدل على احتمال تحقق توقعات الخسارة 

وكما ان قرار الاستثمار المالي اي قرار تكوين المحفظة استثمارية للأوراق المالية فلا بد وأن يقع في ظل تحليل العوائد 

 ً طرتها مساوية للصفر كما مالية تكون درجة مخا موجوداتفهنالك استثمارات في  ،المتوقعة والمخاطر المتوقعة ايضا

في اذونات الخزينة التي تتميز بثبات عوائدها وارتفاع درجة التأكد للحصول على تلك العوائد بموعدها المحدد وعدم 

على عكس الموجودات المالية التي تنخفض فيها درجة التأكد وترتفع درجة المخاطرة اتجاه  ،تغيرها في مدة الاستثمار

وللوقوف على  ،لتلك الموجودات بسبب تباين عوائدها صعودا وهبوطا من مدة زمنية لأخرى عوائد الشركات المصدرة

 ابرز الجوانب المرتبطة بارتفاع درجة المخاطرة لابد ان نتعرف على نوعين منها وهي :

 Unsystematic Riskاللانظامية   المخاطر  -أ

تقلبات بالعائد المتوقع من الموجود المالي وتنشأ بسبب وتكون على شكل  ،تسمى ايضا المخاطر الخاصة او غير السوقية

تتمثل بسوء الادارة او الاضطرابات العمالية ونوع القيود التي  الموجوداتظروف خاصة بالشركة المصدرة لتلك 

وبسبب ان هذا النوع يخص كل شركة على  ،تفرضها الحكومة على الشركات ودرجة المنافسة لمنتجات تلك الشركة

 دف عدم انتقاله الى المحفظة تم التخلص منه بالتنويع .حدة وبه

   Systematic Risks النظاميةالمخاطر  -ب

وتسمى ايضا المخاطر العامة او الاعتيادية لأنها لا تخص فقط الشركة المصدرة لتلك الموجودات . وتنشأ بسبب بعض 

وتغير القوة الشرائية  والدين الخارجي والمحلي العوامل الاقتصادية على المستوى الكلي مثل تغير معدلات الفائدة 

ومخاطر الدورات التجارية المؤثرة في الحالة الاقتصادية العامة . فأن هذا النوع من المخاطر لا يمكن التخلص منه 

 اذ يتم حساب مقدار معامل اختلاف بيتا والذي يمكن من خلاله حساب علاوة المخاطرة وما يقابلها من عائد ،بالتنويع

 (174:2018، اضافي يتم تحقيقه مستقبلا .)حيدر

 Total Riskالمخاطر الكلية   -جـ 

تعرف المخاطر الكلية بأنها التباين الكلي في معدل العائد على الاستثمار سواء كان ذلك استثماراً في اوراق مالية او أي 

ة أي انها مجموع التباين في معدل العائد ويشمل كل من المخاطر النظامية والمخاطر غير النظامي ،مجال استثمار آخر

 (43:2010، ليلى والمتحقق عن المتوقع والناتج عن مجموع المخاطرتين .)حاكم 

ا   السوق الكفوءة وادارة المحافظ الخاملة /ثانيا

 The efficient marketمفهوم السوق الكفوء   -1

∑ 𝑤𝑖. 𝑅𝑖𝑛
𝑖=1 𝑅𝑃= 
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المتعلقة بالمشروع الذي قام بإصدار هذه الاوراق تكتسب ان العلاقة بين اسعار الاوراق المالية وبين البيانات المالية 

اهمية كبيرة بين فئات عديدة مثل ادارة المشروع التي تقوم بإعداد القوائم المالية التي تحتوي على معظم هذه البيانات 

اق المالية والمنافس المالية والمراجعين الذين يقومون باعتماد هذه القوائم والمستثمرين الذين يقومون بشراء وبيع الاور

ان كل فئة من هذه الفئات ولأسباب مختلفة تهتم بأسعار الاوراق المالية وبتأثير المعلومات على هذه الاسعار حيث يرتبط 

 (81:2017،بأسعار الاوراق المالية نتائج اقتصادية يتأثر بها المجتمع ككل .)محمد

إذا كان من  Xtسوق الكفوء فيما يتعلق بمجموعة المعلومات ( كفاءة السوق على النحو التالي ال1978يعرّف جنسن )

. تم توفير تعريف وثيق الصلة Xtالمستحيل تحقيق أرباح اقتصادية من خلال التداول على أساس مجموعة المعلومات 

يقال إن سوق رأس المال يتسم بالكفاءة إذا كان يعكس بشكل كامل وصحيح  Malkiel (1992)بكفاءة السوق من قبل 

صف ، وي (Timmermann&Clive,2004:16) جميع المعلومات ذات الصلة في تحديد أسعار الأوراق المالية 

المعلومات ا هو السوق الذي تكون فيه محالة التوازن لأسواق رأس المال الكفوء. السوق الكفوء تما الكفوءنموذج السوق 

الجديدة متاحة على الفور وبدون تكلفة لجميع المستثمرين والمستثمرين المحتملين، وتكون تكلفة الإجراء )تكاليف 

أصبحت المعلومات المالية متاحة بسهولة ، وقد (Vasicek,2015:170)المعاملات والضرائب وما إلى ذلك( صفرا. 

 داول بشكل كبير، وساهمت التكنولوجيا في تسريع وتيرة عمل الأسواقأكبر للمشاركين في السوق، وانخفضت تكاليف الت

 .(Busse&T.Clifton,2002:416)يمكن تداول الأسهم السائلة مئات المرات في خمس دقائق.

بالنظر إلى الأرباح ونسبة  ،لا يزال التعرف على أنماط السوق أحد أكثر الإنجازات في النظرية والممارسة المالية

سعى المستثمرون إلى تحسين محافظهم الاستثمارية. مع تطور تكنولوجيا المعلومات، يتم منح المستثمرين المخاطر، ي

( في الستينيات EMHفرصا لتحسين أدوات صنع القرار وتداول أسرع. تمت صياغة نظرية فرضية السوق الكفوء )

(. جميع EMHفرضية السوق الكفوء )من قبل بول سامويلسون ويوجين فاما. هناك نوعان من التداعيات الهامة ل

 EMHالمالي. جادل مطورو  الموجودتحركات الأسعار عشوائية وجميع المعلومات الأساسية مدرجة بالفعل في سعر 

بأن سلوك سعر السوق العشوائي كان نتيجة اتخاذ قرار عقلاني. اعتماداً على قوتها، من  Samuelsonو  Famaو 

  .(Novak,2019:4)(EMHات في فرضية السوق الكفوء )الممكن التمييز بين الاختلاف

 ثانيا/ اشكال السوق الكفوء

الشكل الضعيف ينص هذا النوع على أن المعلومات المتاحة لكافة المستثمرين هي الأسعار التاريخية للأسهم وتاريخ  -أ

الفني والذي يعتمد على  التداول فيها. يترتب على هذا النوع انتفاء إمكانية الحصول على ربح عن طريق التحليل

حيث تكون مجموعة المعلومات الفرعية هي الأسعار التاريخية . كانت كفاءة ،  .دراسة اتجاهات أسعار الأسهم

الشكل الضعيفة هي الأكثر دراسة على نطاق واسع والأكثر إثارة للجدل. يشير التعريف إلى أنه إذا كان السوق 

سهم مسيرة عشوائية، مما يؤدي إلى عدم ارتباط الأسعار بشكل متسلسل. ضعيف الكفاءة، فيجب أن تتبع عوائد الأ

(Boya,2019:156)  أن سعر السهم الحالي يتضمن فقط تلك  الكفوءيؤكد الشكل الضعيف لفرضية السوق

من  المعلومات الواردة في التاريخ السابق للأسعار. في هذه الحالة، لا ينبغي أن يكون المرء قادرًا على الاستفادة

 (Rossi,2015:286) . استخدام المعلومات المتاحة للجميع

بالإضافة إلى الأسعار التاريخية  -ينص هذا النوع على أن المعلومات المتاحة لكافة المستثمرين  الشكل شبه القوي -ب

ذا النوع هي التوقعات المستقبلية لأداء الشركات المدرجة في السوق. يترتب على ه -للأسهم وتاريخ التداول فيها 

انتفاء إمكانية الحصول على ربح عن طريق التحليل الأساسي والذي يعتمد على دراسة أداء الشركات الربحي 

 (Marwala&Evan,2017:102). .وتوقعاته

ينص هذا النوع على أن كل المعلومات المتعلقة بالشركات، سواء كانت معلومات علنية أو خاصة،  الشكل القوي -ت

مرين في السوق. يترتب على هذا النوع انتفاء إمكانية الحصول على ربح عن طريق الحصول متاحة لكافة المستث

على معلومات داخلية من الشركات . تتكون مجموعة المعلومات من جميع المعلومات العامة )والتاريخية(. في 



  Warith Scientific Journal   
 

630                                  ISSN: 2618-0278   Vol. 5No.Specil lssue May  2023    

ير فوري وكامل في أسعار حالة عدم وجود احتكاكات، يجب أن يؤدي النشر العام للمعلومات الجديدة إلى إحداث تغي

. إذا كانت المعلومات التي تم إصدارها متوقعة جزئيا أو كليا، فقد يتم دمج قيمة الإصدار في أسعار الموجودات

، يفترض الشكل القوي أيضًا ، من حيث  (Born&Clark,2017:104)قبل الإعلان الفعلي.  الموجودات

حقق أرباحا تجارية متوقعة أعلى من الآخرين بسبب الوصول المشاركين في السوق، أنه لا يمكن لأي فرد أن ي

 (Finnerty,1976:1141) الاحتكاري إلى المعلومات.

 Portfolio management techniques  ثالثا/ اساليب ادارة المحافظ الخاملة  

 حيث تتفرع الى ثلاثة انواع رئيسية لإدارة المحفظة الخاملة وهي :

  Full Replicationالنسخ المتماثل الكامل  .1

حيث يقوم هذا الاسلوب شراء جميع الاوراق المالية التي ستدخل في تركيبة المحفظة لمؤشر بنفس النسبة كما في المؤشر 

العام للسوق المالي. لكن هذا يزيد من حجم المحفظة، أي إجمالي عدد الأسهم في المحفظة. قد يؤدي هذا أيضًا إلى زيادة 

ا. لكنها قد لا تحقق نتائج مثلى لكثرة النفقات التي تتحملها ادارة المحفظة من شراء جميع الاوراق تكلفة المعاملة نسبيً 

 (chawda&Bharat,2015:4138)المالية. 

 النسخ المتماثل عن طريق أخذ العينات الطبقية .2

دة. ويطبق هذا الاسلوب على تعتمد استراتيجية أخذ العينات الطبقية على تقنية أخذ العينات الطبقية، وعمليتها ليست معق

ادارة المحفظة الخاملة، تقسم استراتيجية أخذ العينات الطبقية الموجودات في مؤشر إلى عدة فئات. لكل فئة، يتم اختيار 

الموجودات التمثيلية في تتبع المحفظة وفقًا لبعض القواعد. يتم تحديد أوزان الاستثمار على الموجودات الفردية من 

حل بعض مشكلات التحسين. تهدف استراتيجية أخذ العينات المحسّنة إلى تقليل خطأ التتبع بين محفظة خلال صياغة و

التتبع والفهرس، وفي الآونة الاخيرة يفضل استخدام الباحثون ومديرو المحافظ الاستراتيجية اخذ 

 (Wang&yu-Hong,2018:2)العينات.

 تقليل تتبع الأخطاء .3

رار المؤشرات من خلال إنشاء محافظ تتبع أخطاء الحد الأدنى. تعتمد هذه النماذج على تسمح لنا نماذج المخاطر بتك 

التقلبات التاريخية والارتباطات بين العوائد على فئات الموجودات المختلفة أو عوامل الخطر المختلفة في السوق. 

تبع لكل مشكلة في الفهرس، ثم يستخدم البيانات التاريخية لتقدير تباين خطأ الت Variance Minimizationيستخدم نهج 

ذلك لتقليل التباين الإجمالي لخطأ التتبع. نظرًا لأنه من الصعب الحصول على بيانات كافية عن كل أمان، فإن هذا النهج 

 (Martellini & Stéphane, 2003:213 .صعب للغاية. كونه يعتمد على التغيرات السابقة او التاريخية في الاسعار

( 

 The Passive management strategyرابعا/ استراتيجيات الادارة الخاملة 

 Buy & Hold Strategyاستراتيجية الشراء والاحتفاظ   -1

هي احدى صور الإدارة الخاملة حيث تقوم على الشراء والاحتفاظ طويل الاجل لمكونات المحفظة التي تحقق هدف 

مستعد لتحملها ، كما يقوم المستثمر باجراء تغيير في مكونات المحفظة  المستثمر في اطار مستوى المخاطرة التي يكون

كلما كانت ضرورة لذلك ، كأن يبدي قدرة على تحمل مخاطرة اكبر او مخاطرة اقل ، ولا يعد توقيت الدخول او الخروج 

متها العادلة ، وانما من السوق مشكلة في ظل هذه الاستراتيجية طالما ان أسعار الأوراق المالية في السوق تعكس قي

تعتمد  (6: 2020يكون البيع والشراء في حالة الرغبة في تغيير مكونات المحفظة او الحاجة الى النقود )السعدي،

(، والتي تقول أن أسعار الأسهم تعكس بالكامل جميع EMHالشراء والاحتفاظ على فرضية السوق الفعالة )  استراتيجية

.  EMHلذلك لا فائدة من التداول. أثبت عدد من العلماء صحة نظام  المعلومات المتاحة في أي وقت،
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Hui&chan,2014:169) الشراء والاحتفاظ بمزايا ضريبية. يتم فرض ضرائب على المتداول في  استراتيجية( تتمتع

احد. يمكن أيضا شريحة ضريبية أقل، نظرًا لأن استراتيجية الشراء والاحتفاظ غالبا ما تتطلب أفقا زمنيا أكبر من عام و

تخفيض عمولات التداول. يسمح للمتداول باستثمار مبالغ كبيرة من المال بأقل تكلفة. من خلال تداول عدد أقل من الأسهم 

 وعدم الاهتمام بنفسه مع كل حركة سعرية، فإنه يسهل على المتداول اتباع خطة التداول الخاصة به والبقاء في المسار

.(Ling&rusnah,  

 للبحث التطبيقي الجانب الثالث/المحور 

  العراق للاوراق المالية سوق في المدرجة للشركات والمخاطر العوائد تحليل اولا/

 تحليل العوائد :  -1

( معدلات العائد والمخاطروالالفا والبيتا والمخاطرة الكلية والمخاطرة النظامية والمخاطرة اللانظامية 1يبن الجدول )

فقد تم  البحثعلى الإجراءات والأساليب الإحصائية المشار اليها في منهجية  الحالي، وبالاعتمادللشركات عينة البحث 

، ونلاحظ من الجدول ان متوسط العائد المتوقع كان في قطاع البحثالحصول على متوسطات العائد للشركات عينة 

لعائد المتوقع كان ل( حيث كان اعلى قيمة -0.015780879( حيث كان متوسط الألفا )-0.017108652(المصارف 

( ، كان متوسط العائد المتوقع في قطاع -0.0065( اما اعلى قيمة للألفا كان )-0.006في المصرف التجاري العراقي )

كان اعلى قيمة للعائد المتوقع كان في (، حيث -0.016016667( اما متوسط الالفا كان )-0.015386667(التأمين 

(، كان متوسط العائد المتوقع في قطاع -0.01834( اما اعلى قيمة للألفا كان )-0.01796شركة دار السلام للتأمين )

(، حيث كان اعلى قيمة للعائد المتوقع كان في شركة -0.004985( اما متوسط الالفا كان )-0.014755391(الخدمات 

(، كان متوسط العائد المتوقع في قطاع الصناعة -0.02141( اما اعلى قيمة للألفا كان )-0.015145556العاب الكرخ )

(، حيث كان اعلى قيمة للعائد المتوقع كان في شركة 0.008889429اما متوسط الالفا كان )( 0.010089571)

توسط العائد المتوقع في قطاع الفنادق كان م (،0.011996( اما اعلى قيمة للألفا كان )0.012225العراقية للسجاد )

(، حيث كان اعلى قيمة للعائد المتوقع كان في فندق بابل -0.008378333( اما متوسط الالفا كان )-0.007601667(

-0.007015667((، كان متوسط العائد المتوقع في قطاع الزراعة -0.00225( اما اعلى قيمة للألفا كان )-0.00108)

(، حيث كان اعلى قيمة للعائد المتوقع كان في شركة الشرق الاوسط  -0.007315فا كان )( اما متوسط الال

 (.0.002165( اما اعلى قيمة للألفا كان )0.002023)

 تحليل المخاطر :  -2

اعتمادا على الإجراءات والأساليب الإحصائية المشار اليها في منهجية الدراسة فقد تم الحصول على متوسطات المخاطر 

( سلسلة من  الانحراف المعياري والتباين الكلي والبيتا والمخاطرة الخاصة 2ات عينة الدراسة، اذ يبين الجدول )للشرك

على اسهم الشركات عينة الدراسة، ونلاحظ من الجدول ان المتوسط الانحراف المعياري لقطاع المصارف  كان 

( اما 0.908657857( اما متوسط البيتا كان )0.263856131( اما متوسط التباين الكلي اذ بلغ )0.287438502)

(، حيث كان اعلى قيمة للانحراف المعياري كان في مصرف بغداد 0.243487865متوسط المخاطرة الكلية هو)

 (. اما اعلى قيمة للبيتا كان 1.765973916( اما اعلى قيمة للتباين كان )1.328899513)

 (.1.627024054الكلية كان )(. اما اعلى قيمة للمخاطر 7.650876997) 

( اما متوسط التباين الكلي اذ بلغ 0.127968667ان المتوسط الانحراف المعياري لقطاع التأمين  كان )

(، 0.015891333( اما متوسط المخاطرة الكلية هو)-0.409166667( اما متوسط البيتا كان )0.016507667)

( اما اعلى قيمة للتباين كان 0.14413ركة الامين للتأمين )حيث كان اعلى قيمة للانحراف المعياري كان في ش

 (.0.02073(. اما اعلى قيمة للمخاطر الخاصة كان )-0.13481(. اما اعلى قيمة للبيتا كان )0.020774)
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( اما متوسط التباين الكلي اذ بلغ -0.014755391ان المتوسط الانحراف المعياري لقطاع الخدمات  كان )

(، حيث كان اعلى 0.0119995( اما متوسط المخاطرة الكلية هو)-0.192474ا متوسط البيتا كان )( ام0.0121555)

(. اما 0.017084( اما اعلى قيمة للتباين كان )0.130704قيمة للانحراف المعياري كان في شركة النخبة للمقاولات )

 (.0.016823)(. اما اعلى قيمة للمخاطر الخاصة كان -0.33129اعلى قيمة للبيتا كان )

( اما متوسط التباين الكلي اذ بلغ 0.131894286ان المتوسط الانحراف المعياري لقطاع الصناعة  كان )

(، 0.018835857( اما متوسط للمخاطرة الكلية هو)-0.316901429( اما متوسط البيتا كان )0.019197429)

( اما اعلى قيمة للتباين كان 0.067158للسجاد )حيث كان اعلى قيمة للانحراف المعياري كان في شركة العراقية 

 (.0.004457(. اما اعلى قيمة للمخاطر الخاصة كان )-0.14955(. اما اعلى قيمة للبيتا كان )0.00451)

( 0.0676605( اما متوسط التباين الكلي اذ بلغ )0.201288167ان المتوسط الانحراف المعياري لقطاع الفنادق  كان )

(، حيث كان اعلى قيمة 0.066456167( اما متوسط المخاطرة الكلية هو)-0.507771تا كان )اما متوسط البي

(. اما اعلى قيمة للبيتا 0.191982( اما اعلى قيمة للتباين كان )0.437973للانحراف المعياري كان في فندق بابل )

 (.0.190426(. اما اعلى قيمة للمخاطر الخاصة كان )-0.76626كان )

( 0.010412667( اما متوسط التباين الكلي اذ بلغ )0.095704الانحراف المعياري لقطاع الزراعة  كان ) ان المتوسط

(، حيث كان اعلى قيمة للانحراف 0.010222( اما متوسط المخاطرة الكلية هو)-0.195966اما متوسط البيتا كان )

(. اما اعلى قيمة للبيتا كان 0.018233كان )( اما اعلى قيمة للتباين 0.135029المعياري كان في شركة الحديثة )

 (.0.017989(. اما اعلى قيمة للمخاطر الخاصة كان )-0.32031)
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1 

قطاع 
 المصارف

  
 
 0.0086 0.03122- 0.0065- 0.00883 0.094 0.006- التجاري العراق

 1.627024 7.650877 0.01565- 1.765974 1.3289 0.02737- بغداد 2

 0.006707 0.22534- 0.01476- 0.006828 0.0826 0.01442- المصرف الاسلام   3

4   
 
 0.016336 0.633158 0.02085- 0.017287 0.1315 0.02182- الاستثمار العراق

5   
 
 0.021358 0.41521- 0.00712- 0.021768 0.1475 0.00648- الاهل  العراق

 0.009238 0.51643- 0.02337- 0.009871 0.0994 0.02258- مصرف اشور 6

 0.015152 0.73523- 0.02222- 0.016435 0.1282 0.02109- مصرف بابل 7

 0.243488 0.9086579 0.01578- 0.263856 0.2874 0.01711-   المتوسط  

8 
قطاع 
 التأمي   

 0.02073 0.13481- 0.01632- 0.020774 0.1441 0.01611- الامي   للتأمي   

 0.014545 0.24581- 0.01834- 0.014688 0.1212 0.01796- دار السلام للتأمي    9

 0.012399 0.84688- 0.01339- 0.014061 0.1186 0.01209- الاهلية للتأمي    10

 0.015891 0.409167- 0.01602- 0.016508 0.128 0.01539-   المتوسط  

11 

قطاع 
 الخدمات

 0.009582 0.006096- 0.02141- 0.009591 0.0979 0.01515- العاب الكرخ

 0.01605 0.38284- 0.01758 0.016398 0.1281 0.01421- المعمورة العقارية 12

 0.016823 0.33129- 0.00902- 0.017084 0.1307 0.01491- النخبة للقاولات  13

 0.005543 0.04967- 0.00709- 0.005549 0.0745 0.01476- بغداد للركاب 14

 0.012 0.192474- 0.00499- 0.012156 0.1078 0.01476-   المتوسط  

15 

قطاع 
 الصناعة

 0.004457 0.14955- 0.011996 0.00451 0.0672 0.012225 العراقية للسجاد

 0.009285 0.24018- 0.002173 0.009422 0.0971 0.002541 بغداد لمواد التغليف 16

 0.014858 0.09611- 0.00111 0.01488 0.122 0.006259 بغداد الغازية 17

 0.015947 0.46796- 0.012689 0.016467 0.1283 0.013406 الصناعات الكيميائية 18

 0.017002 0.80779- 0.003393 0.018551 0.1362 0.004631 الكندي للقاحات 19

 0.04417 0.20509- 0.006212 0.04427 0.2104 0.006526 انتاج الالبسة 20

 0.026132 0.25163- 0.024653 0.026282 0.1621 0.025039 المعدنيةوالدراجات 21

 0.018836 0.316901- 0.008889 0.019197 0.1319 0.01009   المتوسط  

22 

قطاع 
 الفنادق

 0.190426 0.76626- 0.00225- 0.191982 0.438 0.00108- فندق بابل

 0.004767 0.105214 0.0041- 0.004793 0.0692 0.00427- بغداد 23

 0.005235 0.34207- 0.01235- 0.005513 0.0743 0.01182- الاستثمارات السياحية 24

 0.014439 0.28678- 0.00277- 0.014635 0.121 0.00233- الموصلسد  25

 0.178104 1.44169- 0.01275- 0.183038 0.4278 0.01054- كربلاء 26

 0.005766 0.31504- 0.01605- 0.006002 0.0775 0.01557- السدير 27

 0.066456 0.507771- 0.00838- 0.067661 0.2013 0.0076-   المتوسط  

28 
قطاع 
 الزراعة

 0.017989 0.32031- 0.02103- 0.018233 0.135 0.02054- الحديثة

ق الاوسط 29  0.002401 0.092992 0.002165 0.002421 0.0492 0.002023 الشر

 0.010276 0.36058- 0.00308- 0.010584 0.1029 0.00253- العراقية للبذور 30

 0.010222 0.195966- 0.00732- 0.010413 0.0957 0.00702-   المتوسط 31

ا/  العراق للاوراق الماليةفي سوق  الكفوءةبناء المحفظة  ثانيا

استراتيجية الشراء والاحتفاظ من خلال  ظل في الكفوءة( إجراءات وخطوات بناء المحفظة الاستثمارية 3يبين الجدول )

شركة مدرجة في مؤشر سوق الأسهم العراقية وحسب ما موضح ادناه  31وبالاعتماد على  المؤشر الواحدنموذج 

 بالجدول الاتي :
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 العراق للاوراق الماليةفي سوق  الكفوءة( بناء المحفظة 3جدول )

 

 

 :خطوات تحديد الاسهم الداخلة في المحفظة 

1 2 3 4 5 6 7 

STOCK 
 

 

Company 
 
 

 
(𝑹𝒊 − 𝑹𝒇)

𝜷𝒊

 

 

(𝑹𝒊 − 𝑹𝒇)𝜷𝒊

𝝈𝒆𝒊
𝟐  

𝜷𝒊
𝟐

𝒊

𝝈𝒆𝒊
𝟐   𝛴(4) 

 
  𝛴(5) 

 

 0.445085 0.445085495 0.778992546 0.778992546 1.75020879 بغداد للركاب 14

 0.832908168 0.387823168 1.318375117 0.539382571 1.390795121 العاب الكرخ 11

 5.850902896 5.017994727 6.786089228 5.467714112 1.089621335 العراقية للسجاد 15

 6.472597074 0.621694178 7.386649754 0.600560526 0.966006353 بغداد الغازية 17

 14.04351039 7.570913314 13.68027368 6.293623924 0.83128992 مصرف الاسلام   3

 36.39535087 22.35184048 31.90524515 18.22497147 0.815367821 الاستثمارات السياحية 24

 85.32997048 48.93461961 71.71289892 39.80765378 0.813486527 المنتجات الزراعية 31

 102.542978 17.21300756 85.51394956 13.80105063 0.801780315 السدير  23

 103.4196657 0.876687704 86.16441184 0.650462286 0.741954385 الامي   للتأمي    8

 109.6325287 6.21286294 90.69130355 4.526891702 0.728632153 بغداد لمواد التغليف 16

1   
 
 120.9661147 11.33358605 98.54541589 7.854112348 0.692994461 التجاري العراق

 133.6186971 12.65258237 106.6880418 8.142625932 0.643554469 العراقية للبذور 30

 137.7728776 4.15418055 109.2783481 2.590306244 0.623542047 دار السلام للتأمي    9

 559.0998048 421.3269272 360.3162524 251.0379044 0.59582687 مصرف اشور 6

 564.7956818 5.695877027 363.691769 3.375516603 0.592624557 سد الموصل 25

 571.3196707 6.523988831 367.1959415 3.504172478 0.537121164 النخبة للمقاولات  13

 577.0230725 5.703401862 370.2235266 3.027585123 0.530838471 الحديثة 28

 586.1549396 9.131867016 374.9968108 4.773284198 0.522706276 المعمورية العقارية 12

 588.5779327 2.422993146 376.2341028 1.237291928 0.51064607 المعدنية والدراجات 21

 589.5302059 0.952273219 376.7074436 0.473340804 0.497064072 انتاج الالبسة 20

 1010.920179 421.3899732 576.9397654 200.2323219 0.475171064 الاهلية للتأمي    10

5   
 
 1018.992065 8.071886136 580.6638416 3.724076201 0.461363817 الاهل  العراق

 1054.668092 35.67602646 596.8645644 16.20072272 0.454106702 مصرف بابل 7

 1093.047381 38.37928974 613.1801393 16.31557492 0.42511404 الكندي للقاحات 19

ق الاوسط 29  1096.649011 3.601629348 614.6374579 1.457318625 0.404627596 الشر

 1098.971223 2.32221225 615.0697938 0.432335945 0.186174173 فندق بغداد 23

 1102.054596 3.083373004 615.6319075 0.562113677 0.182304793 فندق بابل 22

 1523.309168 421.2545716 679.5153334 63.88342586 0.151650404 كربلاء 26

 1559.286459 35.9772916 680.5784148 1.063081398 0.029548678 مصرف بغداد 2

4   
 
 1578.056431 18.76997158 675.2373002 5.341114601- 0.28455635- الاستثمار العراق

 1591.788579 13.73214784 668.4257232 6.811577006- 0.496031436- الصناعات الكيمياوية 18

8 9 10 11 12 13 14 

STOCK company 𝛔𝐦
𝟐 ∗ (𝟔) 𝟏 + 𝛔𝐦

𝟐 ∗ (𝟕) 𝒄𝒊 𝒁𝒊 𝑾𝒊 

 0.043696 11.4529- 0.001846 1.001849 0.001849328 بغداد للركاب 14

 0.022299 5.84466- 0.00312 1.00313 0.003129823 العاب الكرخ 11

 0.079053 20.7202- 0.015855 1.01611 0.016110176 العراقية للسجاد 15

وبات الغازية 17  0.012189 3.19486- 0.017234 1.017536 0.017535907 بغداد للمشر

 0.046042 12.0679- 0.031455 1.032477 0.03247697 مصرف الاسلام   3

 0.085576 22.43- 0.07041 1.075743 0.075743052 الاستثمارات السياحية 24

 0.137513 36.043- 0.145479 1.170246 0.170246422 المنتجات الزراعية 31

 0.068723 18.0128- 0.168752 1.20301 0.203010116 السدير  23

 0.006695 1.75489- 0.169817 1.204554 0.204554314 للتأمي   الامي    8

 0.025317 6.63581- 0.177159 1.215301 0.215301155 بغداد لمواد التغليف 16

1   
 
 0.030594 8.01893- 0.189592 1.233947 0.233946817 التجاري العراق

 0.022953 6.0162- 0.202092 1.253277 0.253277411 العراقية للبذور 30

 0.009765 2.55934- 0.205988 1.259427 0.259426798 دار السلام للتأمي    9

 0.385114 100.941- 0.46103 1.855391 0.855390783 مصرف اشور 6

 0.009133 2.39377- 0.463348 1.863404 0.86340426 سد الموصل 25

 0.004885 1.28041- 0.465733 1.871723 0.871723165 النخبة للمقاولات  13

 0.00399 1.04586- 0.467777 1.878911 0.878910652 الحديثة 28

 0.004605 1.20707- 0.470967 1.890242 0.890242429 المعمورية العقارية 12

 0.001416 0.37115- 0.471788 1.89318 0.89317976 المعدنية والدراجات 21

 0.000442 0.11591- 0.472101 1.894303 0.894303471 انتاج الالبسة 20

 0 0 0.577998 2.369655 1.369655003 الاهلية للتأمي    10

5   
 
 0 0 0.579566 2.378496 1.37849596 الاهل  العراق

 0 0 0.586257 2.416956 1.416956476 مصرف بابل 7

 0 0 0.592782 2.45569 1.455689651 الكندي للقاحات 19

ق الاوسط 29  0 0 0.593355 2.459149 1.459149325 الشر

 0 0 0.593525 2.460176 1.460175691 فندق بغداد 23

 0 0 0.593745 2.46151 1.461510148 فندق بابل 22

 0 0 0.617323 2.613169 1.613169401 كربلاء 26

 0 0 0.617692 2.615693 1.615693157 مصرف بغداد 2

4   
 
 0 0 0.61583 2.603013 1.603013351 الاستثمار العراق

 0 0 0.613428 2.586843 1.586842667 الصناعات الكيمياوية 18
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( من 1ولكل سهم وقد وضعت في العمود ) (Ri-Rf/β: ترتيب الأسهم تنازليا من خلال مؤشر ترينور ) الخطوة الاولى

 (.2الجدول )

 (.2ووضعت في العمود ) }({Ri-Rf)β/𝜎2eiالصيغة  حسابيتم :  الخطوة الثانية

-Ri)∑)( وحسب الصيغة الرياضية 3ووضعت النتائج بالعمود ) ( تراكمياً 2جمع القيم في العمود )تم :  الخطوة الثالثة

Rf)β/𝜎2ei). 

السوق والبالغ  ( ولكل سهم في الجدول بقيم التباين محفظة3العمود )الخاصة بالقيم  يتم ضرب:  الخطوة الرابعة

 ( .4( ووضعت في العمود رقم )0.0044755)

 (.5لكل سهم ووضعت في العمود رقم ) ei) /𝜎2 (𝛽2  ةالصيغ يتم حساب:  الخطوة الخامسة

 ei) /𝜎2 (∑𝛽2( وفق الصيغة 6( تراكميا وقد وضعت النتائج في العمود )5قيم العمود ) يتم جمع:  الخطوة السادسة

. 

واحد  يتم اضافةثم  ، ومن(0.0044755محفظة السوق ) تباين ة( بقيم6قيم العمود ) يتم ضرب:  الخطوة السابعة

 (.7صحيح لكل ناتج من النواتج ووضعت في العمود )

إزاء كل سهم من الأسهم ، وقد  Cut) (off-Rate: ان الخطوة الثامنة قد اختصت بحساب حد القطع   الخطوة الثامنة

( 1( مع العمود )12( ، والغرض من ذلك هو مقارنة قيم العمود الظاهر في العمود )8وضعت النتائج في العمود رقم )

( فأن هذا السهم سيكون 1( لسهم معين اقل من القيم في العمود )8في العمود ) (Ci)واذا كانت النتائج في حد القطع 

( 0.444263411والبالغة ) بغداد للركابلسهم شركة  (Ci)ة ، ونلاحظ من الجدول ان قيمة ضمن مكونات المحفظ

( لذلك فقد تم ادراجها في المحفظة الخاملة ، وقد كانت 1.75020879( والبالغة )1هي اقل من نسبة ترينور في العمود )

( والبالغة 1ة ترينور في العمود )( هي اكبر من نسب5.76797983والبالغة ) العراقية للسجادلشركة  (Ci)قيمة 

 العراقية للسجاد(  وعليه فأن إجراءات نموذج المؤشر الواحد او التدرج البسيط لا تتضمن سهم شركة 1.089621335)

 . الخاملةفي المحفظة 

عمود في ال (*C): فقد اختصت الخطوة التاسعة بحساب حد القطع الأمثل ، اذ يقع حد القطع الأمثل  الخطوة التاسعة

( ، ومن خلال 0.472101( امام السهم الأخير الذي تضمنته المحفظة الخاملة في شركة انتاج الالبسة والبالغ )8رقم )

 .(Z)حد القطع الأمثل حسبت قيمة 

: تم حساب الوزن الأمثل لكل سهم من الاسهم الداخلة في تركيبة المحفظة الخاملة من خلال جمع قيم  الخطوة العاشرة

(Z) هم المرشحة أولا ، ثم إيجاد نسب الاستثمار لكل سهم من خلال قسمة قيم للأس(Z)   لكل سهم على مجموع قيم(Z)  

. 

الأسهم الداخلة في المحفظة الخاملة ومن خلال استخدام نموذج  وتوليفة السابقة في تحديد تركيبة العملياتوبناءا على 

 ة:فقد ظهرت النتائج الاتي الكفوءة في حساب العائد والمخاطرة للمحفظة البيسط الترتيب

ا   جعية في سوق العراق للاوراق الماليةملخص بناء المحفظة الخاملة والمر /ثالثا

 Rp 0.018963874- معدل العائد المتوقع

 SYSTEMATIC 0.000334519 المخاطرة النظامية

 UNSYSTEMATIC 0.004420976 المخاطرة غير النظامية
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 VARIANCE 0.004755495 التباين الكلي

 SD 0.068960099 الانحراف المعياري

 SHARPE 1.118706728 نسبة شارب

 Rm 0.018231513 عائد السوق

 Ϭm 0.24853598 نحراف المعياري للسوقلاا

 SHARPE 0.460060202 نسبة شارب

 

 الكفوءة في سوق العراق للاوراق المالية( ملخص بناء المحفظة 4جدول )

PORTFOLIO 𝑹𝑷 𝝈𝑷
𝟐  𝝈𝑷 IR 𝑹𝑷/𝝈𝑷

𝟐  SHARPE 

 1.118707 0.27499- 0.004421 0.000335 0.06896009 0.018963- الخاملة

 0.46006 0.073355 -------- 0.248535 ------- 0.0182315 المرجعية

 

، ونلاحظ من الجدول ان الماليةالعراق للاوراق والمرجعية في سوق  الكفوءة( ملخص بناء المحفظة 4يبين الجدول )

وعند المقارنة مع معدل العائد للمحفظة  سالب( وهو معدل عائد 0.018963-قد بلغ ) الكفوءةمعدل العائد للمحفظة 

 ،من خلال معدل العائد الكفوءةعلى المحفظة  المرجعيةنلاحظ تفوق المحفظة  ،(0.018231513المرجعية الذي بلغ )

في ظل استراتيجية الشراء  الكفوءةالثانية والتي تنص على انه امكانية تحقيق المحفظة قبول صحة الفرضية عدم و

 الكفوءةوالاحتفاظ معدل عائد يجاري ويفوق محفظة السوق المرجعية ، اما المخاطرة الكلية فقد بلغت للمحفظة 

خاطرة الكلية للمحفظة ( ونلاحظ ان الم0.24853598( مقارنة مع المحفظة المرجعية التي بلغت )0.06896009)

على من المحفظة المرجعية ، وتعتبر نسبة شارب لتقييم الأداء المعيار الأهم للمفاضلة او المقارنة بين اكانت  الكفوءة

 الكفوءةوالمحفظة المرجعية اذ توضح معدل العائد المعدل بالمخاطرة ، اذ بلغت نسبة شارب للمحفظة  الكفوءةالمحفظة 

( ونلاحظ تفوق 0.4600602نة مع المحفظة المرجعية التي بلغت نسبة شارب للأداء لها )( مقار1.118706728)

وهذا يعني انه يمكن تحسين خصائص واداء المحفظة الخاملة في ظل  ،على المحفظة المرجعية بالأداء الكفوءةالمحفظة 

ية الاولى ، ونلاحظ من خلال وقبول صحة الفرض العراق للاوراق الماليةاستراتيجية الشراء والاحتفاظ في سوق 

في استراتيجية الشراء والاحتفاظ قد حققت افضل مبادلة بين العائد والمخاطرة  الكفوءة متمثلة( ان المحفظة 4الجدول )

( ، اما مؤشر العائد على 0.274997-) الكفوءةمن خلال مؤشر العائد والمخاطرة اذ بلغ ظل استراتيجية المحفظة 

( ، وهذا يعني قبول صحة الفرضية الثالثة والتي تنص على ان 0.073355628المخاطرة للمحفظة المرجعية  فقد بلغ )

متمثلة في استراتيجية الشراء والاحتفاظ تتيح للمستثمر امكانية تحقيق افضل مبادلة بين العائد  الكفوءةالمحفظة 

 والمخاطرة .

 الاستنتاجات والتوصيات /عالمحور الراب

 الاستنتاجات اولا/

من  الكفوءةقد تفوقت على المحفظة  المرجعيةتظهر الاختبارات الاحصائية التي تم التوصل اليها ان المحفظة  -1

( مقارنة مع معدلات العائد للمحفظة المرجعية 0.018963-) الكفوءةبلغ العائد للمحفظة   ذخلال العائد ، ا
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( مقارنة مع 0.4600602(، اما نسبة الأداء لشارب فقد بلغت المحفظة الخاملة )0.073355628)والبالغ 

( اذ تظهر هذه الأرقام بشكل جلي 1.118706728المحفظة المرجعية اذ بلغت  نسبة الأداء لهذه المحفظة )

يها ان المخاطرة الكلية أظهرت النتائج التي تم التوصل ال، وقد على المحفظة المرجعية الكفوءةتفوق المحفظة 

( مقارنة مع المحفظة المرجعية 0.06896009كانت اعلى من المحفظة المرجعية اذ بلغت ) الكفوءةللمحفظة 

( ، وبعزى هذا الارتفاع الى العلاقة بين العائد والمخاطرة وهي 0.24853598اذ بلغت المخاطرة الكلية لها )

( 0.018963-اذ بلغت ) الكفوءةة قد أظهرت تفوق المحفظة علاقة طردية، الا مؤشر العائد على المخاطر

 (.0.018231513على المحفظة المرجعية والذي بلغ )

لا يمكن الاعتماد فقط على معدلات العائد والمخاطرة للأسهم الفردية واتخاذ قرار الاستثمار فيها، اذ ان اتباع  -2

ستثمر، اذ انه من خلال النتائج التي توصل اليها المنهج السليم والكفوء للاستثمار يمكن ان يحقق اهداف الم

يمكن ان يحسن من  الكفوءة متمثلاً في استراتيجية الشراء والاحتفاظالباحث ان اتباع مدخل الاستثمار 

خصائص وأداء المحفظة الاستثمارية بالنسبة للمستثمر من خلال معدل العائد والاداء مقارنة مع المحفظة 

 المرجعية .

متمثلة في استراتيجية الشراء والاحتفاظ يضمن استقرار مكونات المحفظة على المدى  محفظة الكفوءةالامكانية  -3

 المحفظة وتجاهل التغيرات التي تحصل في المدى المتوسط والمدى القصير . انالطويل ويقلل من دور

ها من خلال دراسة سوق من اهم استنتاجات هذا البحث يكمن في تفوق النتائج التي استطاع الباحث التوصل الي -4

في ظل استراتيجية الشراء والاحتفاظ وهي  الكفوءةالأسهم العراقية على اهم مبادئ عمل استراتيجية المحفظة 

على المحفظة المرجعية  الكفوءةتحقيق عائد وأداء يجاري عائد وأداء المحفظة المرجعية، بل تفوقت المحفظة 

فاظ من خلال النتائج الحالية وهذا يعتبر اضافة هامة يمكن الاعتماد بالاعتماد على استراتيجية الشراء والاحت

 عليها للاستثمار في هذه الاستراتيجية .

 ان يساعد يمكن الاستثمارية المحافظ مختلف في الاسهم تشكيلة لاختيار المثلى المعاينة طريقة استخدام ان  -5

 والاعلى الأكثر تداول الأسهم تركيبة اختيار المثال سبيل على جيدة نتائج تحقيق في متوقع وغير كبير بشكل

 اختيار الباحث ارتأ البحث، اذ هذا في اليها التوصل تم التي النتائج الحال هو كما السوقية القيمة حيث من

اذ تم اختيار أسهم الشركات  S&500)مؤشر ) في السوقية القيمة حيث من والاعلى تداول الأكثر الأسهم تشكيلة

 ( عينة الدراسة الحالية.31الأولى الـ)

ا   / التوصيات ثانيا

 المحفظة الكفوءةينبغي على المستثمرين الراغبين في الاستثمار في المحافظ الاستثمارية وادارتها عن طريق  -1

للتخلص من الضرائب وارتفاع التكاليف ومخاطر تقلبات اسعار اسهم الشركات وتحقيق عوائد افضل، فضلا 

 اهمية كبيرة في تحقيق النتائج التي يرغب اليها اي مستثمر .

الاستفادة من الدراسة الحالية من خلال مزايا التنويع الامثل وعدم الاعتماد على التنويع العشوائي في بناء  -2

 ظة الاستثمارية من اجل ضمان تحقيق الاهداف الاستثمارية التي يرغب فيها اي مستثمر.المحف

ينبغي عدم الاعتماد والاكتفاء بالأساليب التقليدية في بناء المؤشرات وطريقة عرض البيانات وعدم دقة  -3

، والاستفادة والموثوقية في عرض البيانات سواء على المستوى السوق او على مستوى الشركات المدرجة فيه

 من التطور الكبير الحاصل في سوق الأسهم الامريكية من خلال اتباع الطرق والاستراتيجيات المختلفة .

ينبغي على القائمين في سوق العراق للأوراق المالية تثقيف اصحاب الشركات الاستثمارية والمستثمرين  -4

الاسس التي اوصلت هذه البلدان لهذه المراحل بالتطورات الحاصلة في هذه البلدان من خلال استخدام الطرق و

 واهمية الارتقاء بسوق العراق للأوراق المالية من الحالة التي هو عليه اليوم .
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استخدام سياسة الشراء والاحتفاظ ومراقبة المؤشرات الرئيسية للاسهم وتقييمها على النحو الذي أستخدم في  -5

 هذه الدراسة.
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