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 تحليل وتقييم 
 العادية بالأسهممارات المصارف التجارية ثكفاءة است

 بعض المصارف التجاريةدراسة تطبيقية في 

 
 

                                         عبد الله كاظم حسن    
  :summaryملخص البحث    

تجاريية باس ي   مارات المصيار  الثلقد جاء هذا البحث كمحاولة لتحليل وتقييي  كاياءا ا يت
محاظيية ا ييتثمارات مييف ضرةييية ماادهييا اف تاييكيلة ات ييتثمارات التيي  تةييمنت ا  منطلقييا  العادييية 

تيي  ايتيييار مصييرض  باييداد والتجييارد كعينيية للدرا يية  اذغييير كاييوءا   المصييار  نينيية البحييث
تي  التوصيل ىليس ا يتنتا   Trenor , sharp  وبا يتيدا  مشايرد 1008-8991ميف  تولل ينوا
  متعلي  بعيد  كاياءا  يا يات ات يتثمار التي  اتبعت يا المصيار  نينية البحيث مميا  د  ىليس رئي 

 تراجع  داء المحاضظ ات تثمارية الت  تديرها المصار  
 

 : Introductionالمقدمة 
اف نملية تقيي   داء المحاضظ ات تثمارية نف اسورا  المالية مرحلة م مة مف مراحيل ادارا 

توضير المعلومات الكاضية نف مواق  اتداء التي  وصيلت  نلسل ا مف تأثير مباار  تلك المحاضظ لما
الي ا وجعل هذه المعلومات ض  متناول الم تميف بيأداء هيذه المحياضظ ميف م يتثمريف ضي يا ميف ج ية 
ومف مراقبيف ومحلليف مف ج ة ثانية، وتيمكف الحكي  بأضةيلية محاظية ا يتثمارية نليس غيرهيا او 

معينة او ضال ا ات بعد القييا  باحيأ  داء المحاظية ولايرا قيياء اداء المحاظية تبيد نجاح ادارا 
 , Trenorمف توضر مشارات معينة ومف هذه المشارات الت  يمكيف اتنتمياد نلي يا هميا مشاير  

sharp  محاوليية لتحليييل وتقيييي  اداء المحيياضظ ات ييثمارية مييف اتورا  المالييية لييذا جيياء هييذا البحييث
ً  المشاريف با تيدا     المذكوريف انااَ
 

 المبحث الاول: نظرية المحفظة الاستثمارية
 : Portfolio Conceptاولاً: مفهوم المحفظة 

 ي   وال يندات التي  يمتلك يا الم يتثمر كات تعر  المحاظة بأن ا مجمونة مف الموجودات 
(Ross, et. al, 2000: 385او ان )ارات والعقيارات او حقيقيية كال يي ا تولياية ميف الموجيودات ال

( webesterامييا قيياموء ويب ييتر )( 83 :2002الموجييودات المالييية كات يي   وال ييندات )محمييد، 
 ييا نلييس ان ييا نبييارا نييف اورا  مالييية يم ييك ا الم ييتثمر  و اورا  تجارييية تم ييك ا البيييوت ضضيعر
ة مف الموجودات اف المحاظة ات تثمارية ه  نبارا نف تاكيل   رن ال ابقة مف التعاري ولمالية ا

                                           
 جامعة القادسية –كلية الادارة والاقتصاد  -قسم الادارة -مدرس مساعد 
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النقدييية والحقيقييية كالعقييارات وال يييارات  و الموجييودات المالييية كات يي   وال ييندات  و كلي مييا يييت  
 ل مياطرا معينة ظايتيار مكونات ا نلس ا اء ما يتوقع من ا مف نائد ض  

 ثانياً: اهمية المحفظة الاستثمارية للمصرف.
للمصيير  هييو تحقييي  اقصييس نائييد نلييس اف مييف بيييف اهييدا  ادارا المحاظيية ات ييتثمارية 

( ميع امكانيية تياييا الميياطر التي  يتعيرا ل يا وضي  Return of  investmentات يتثمار )
( ومييياطر Banck Rupcy Risk( ومييياطر اتضيي ء )insolvencyمقييدمت ا الع يير المييال  )

حقيي  مييا ار الزبييائف  وكمحصييلة لتلييك اتهييدا  ضيياف ادارا المحاظيية  ييو  تكبييةييع  الع قيية مييع 
 :اتت  تصبو اليه اتدارا العليا مف هد  ا ا   وهو تعظي  ثروا الم ك وكما هو ض  الاكل

 (1شكل )
 العلاقة بين المخاطرة والعائد ثروة الملاك

 
 
 
 
 
 
 

 ( 1996 :314ي، دالمصدر )هن
 

ومف هنا يمكف بياف اهمية محاظة ات يتثمار المصيرض  ميف يي ل النقياط التاليية )رمةياف 
 ( 1996 :314دا،  وجو

  (الوضاء بمتطلبات ال يولة النقدية وتجنب مياطر الع ر المال  
 نف حاجة المش  ة المالية  اسموالب(ا تثمار الاائا مف 

 جـ(تحقي  اترباح 
 ثالثاً: قياس اداء المحفظة الاستثمارية:

معينية ات  محاظية ا يتثمارية نليس غيرهيا،  و نجياح  و ضايل ادارا بأضةيليةت يمكف الحك  
اهي   وميف بعد القيا  باحأ اداء المحاظة ونتائج القرارات الت  اتيذت ا ادارت يا يي ل ميدا معينية 

و ييندات(    يي  المالييية ) اسورا الم ييتيدمة ضيي  قييياء اداء المحاظيية ات ييتثمارية ضيي   اس يياليب
 ( 2000 :73)ا عد، 

 الأسلوب البسيط لقياس الاداء:-1
 المعادلة اتتية تحت اب معدل العائد:هذا اس لوب  وي تيد 

 ع=             
 

 نلس ات تثمار  عدل العائدحيث اف ع= م
 قيمة ات تثمار اتول  = 
 ل  تثمار  : القيمة ال وقية8 

 ق+ت-1ق
 ق

 الموارد البشرية. تنميةقرار -1
في القروض  قرار الاستثمار-2

 والاوراق المالية
 ثروة الملاك

 المتوقع العائد

 درجة المخاطرة
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 ت=التوزيع ي ل المدا 

ضيي  الحكيي  نلييس اضةييلية اداء محاظيية نلييس  اليييهاف هييذا اس ييلوب تيمكييف ات ييتناد   ر نييو
 تصاحب العائد المح وب للمحاظة الت  انه ت يأيذ بعيف اتنتبار م تويات اليطر  ير  طالما 

 الأسلوب المركب لقياس الاداء:-2
ويطل  نلس هذا اس يلوب  يةيا  اس يلوب الميزدو  وييت  بموجبيه تقييي  العائيد المحقي  ضي  

ا  م ييتو  ( هييذا العائييد التيي  تمثييل نمليييvolatilityمحاظيية معينيية نلييس ةييوء م ييتويات تقلييب )
  ا ئالمياطر المتةمنة وض  هذا الاأف ضانه يايع ا تعمال مقاييء تدا

 The sharpe measureمقياس شارب: -أ
 :Sharpe, 1966اارب مقيا ه نلس اكل رق  كمشار يكوف نتيجة لتطبي  المعادلة اتتية: )  ورد

119-138 ) 
    R(VAR)= 

 حيث اف:
 TRpل مدا معينة متو طة العائد الكل  للمحاظة ي 

 RF   معدل العائد اليال  مف المياطرا ي ل   المدا ذات امتو ط 
 S- Dpاتنحرا  المعيارد لعائد المحاظة ي ل المدا 

ف اتنتبيار ميف يي ل احت ياب اتنحيرا  المعييارد يعيبحيث يأييذ هيذا القيياء الميياطرا 
ر نظامية  ونلس  يية حيال ضيالحك  نليس را نظامية وغيطايت يصنا ا ىلس م لعوائد المحاظة ات انه

المحياضظ ضياف القيمية العاليية ل يذا المشاير تعني  اداءا   ميفاداء محاظة ا تثمارية مف بييف مجمونية 
 ناليا  ، اما القيمة المنياظة ضتعن  قصورا   و ضا   ض  اتداء 

 The Trenor measureمقياس ترينور -ب
ة مف زاوية مد  احترا  اتدارا وم ارات ا ض  يحاول هذا المشار اف ياحأ اداء المحاظ

تنويع تاكيلة الموجودات نلس نحو يمكف معه التيلأ ىلس حد بعييد ميف الميياطرا غيير المنتظمية 
يكوف اكثر م ئمة ضي  هيذه الحالية ميف ا يتعمال اتنحيرا  المعييارد  ا(بيت)ومف ث  انتماد معامل 

 ة:اتتي  ا تيراجه وض  الصياة ت( ويTrenor, 1965: 63-75للعائد المتحق  ي ل مدا معينة )
Rvol=  

   Rovolالمكاضئة الت  يحصل نلي ا نتيجة التقلب ض  نائد المحاظة= 

       p    معامل بيتا وهو مقياء للمياطرا النظامية للمحاظة = 
معييا  وياصيية ننييد المقارنيية بيييف اداء اكثيير مييف محاظيية  افونمومييا  يمكييف ا ييتعمال المقيا يي

 يف يايا اتياذ قرار ات تثمار، وبالنظر ىلس اهمية الدتتت التي  ينطيود نلي يا كيل ميف المقلار
ضانه يمكف المز  بين ما ض  مشار  و مقياء واحد ي تند ىلس احت اب متو يط ما والحصيول نليس 

ء م يتويات التقليب ضي  العوائيد وم يتويات التنوييع للمحياضظ ات يتثمارية لاايية يمشار مزدو  يقي
 ( 2000 :25ارنة الموةونية )ا عد، المق
 

 
 الثاني بحثمال

 منهجية البحث
 اولاً: مشكلة البحث.

RF-pTR 
S-Dp 

RF-pTR 
p 
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 ة:تتيتتج د ماكلة البحث بالت اشتت ا
نيية البحييث مبنييية نلييس ا يياء مار بات يي   للمصييار  التجارييية ني (هييل اف نملييية ات ييتث
 مياطرا ات   ؟والتوقعات الدقيقة لعائد 

  وضيي  تييلمحاظيية ات ييتثمارية مييف اتورا  المالييية نينيية البحييث ب(هييل اف ايتيييار تاييكيلة ا
 الدرا ة والتحليل لعائد ومياطر هذه ات    ض  الماة ؟

جـ(هل قامت المصار  نينة البحث بتحليل نائد ومياطر ات    الموجودا ض   يو  بايداد 
 ل ورا  المالية 

 ثانياً: اهمية البحث
ب المتابعة الم تمرا لميا تحققيه هيذه اتورا  ميف نائيد اف نملية ات تثمار ض  ات    تتطل

وما تحمله مف مياطرا، ىذ ت ي تطيع  د م تثمر اف يتوقع ما  يحصل نليه ميف نائيد ات ىذا قيا  
وميا تحمليه ميف ميياطر  ميف نوائيد بتحليل اتورا  المالية والوقو  نلس ما تحمليه هيذه اتورا  

 ر  ت ت  بعملية التحليل وبالن بة للمصار  التجارية ض   اسي
 ثالثاً: اهداف البحث:

ي د  البحث ىلس تحقي  هد  رئي   هو تحليل وتقي  اداء المحاضظ ات يتثمارية لمصيرض  
باداد والتجارد للتعر  نلس م تو  كااءا ات تثمار ض  ات ي   التي  تةيمنت ا تايكيلة المحاظية 

  ي   لميياطر اللعائيد ولنمليية التحلييل  فضة  نيات تثمارية مف ي ل ا تيدا  مشارات مالية 
 ومف ث  بناء محاظة مقترحة مف ات    العادية 

 رابعاً: فرضية البحث:
اف تاييكيلة ات ييتثمارات التيي  تةييمنت ا المحاظيية غييير "ينطليي  البحييث مييف ضرةييية ماادهييا 

  "كاوءا
 خامساً: مجتمع البحث

تيي  ايييذ  اذ  التجارييية الياصيية ضيمييا يتعليي  بالمصييار  ضقييد تمثييل مجتمييع البحييث بالمصييار
الوحيداف اللذاف ييديراف محياضظ ا يتثمارية ميف هما ف يف المصرضيمصرض  باداد والتجارد تف هذ

العادييية مييف بيييف المصييار  التجارييية الثمانييية الم ييجلة ضيي   ييو  باييداد امييا ضيمييا يتعليي   اس يي  
اركة م جلة ض   و   97ل اركة مف اص 79بالاركات ضقد ت  ايتيار نينة ناوائية متكونة مف 
 للأنيييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييوا بايييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييداد 

الت  تاط  مدا البحيث  ويايكل حجي  هيذه العينية ن يبة مقيدارها    1999-1998 , 20001-2000 
 مف حج  ال و   %81.44

 
 
 
 الثالثالمبحث 

 تحليل مؤشرات أداء المحافظ الاستثمارية للمصارف عينة البحث 
 بالاسهم العادية

 
 الاستثمارية لمصرفي بغداد والتجاري: مؤشرات اداء المحافظنتائج تحليل اولاً:مناقشة 
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( والياأ بنتائج تحليل  داء محاظة مصر  باداد ات تثمارية ميف اس ي   1ض  الجدول )
واليياأ بتحدييد  Sharpاليذد انتميد ضي يا نليس مشاير اسداء ليـ 2001 - 1998العادية للمدا مف 

ىلييس المييياطرا الكلييية المقا يية بيياتنحرا   Access Returnن ييبة التايياير ضيي  العائييد اتةيياض  
 الحاليية المعيارد الذد يحصل نليه الم تثمر نتيجة تةاضته ل    معيف ضي  محاظتيه ات يتثمارية

ض  العائد اتةياض  ىليس  Volatilityوالياأ بتحديد ن ب التقلب  Trenorوكذلك مشار اسداء لـ
جة تةاضة الم تثمر ل    معيف ىلس المحاظة ا تثمارية المياطرا النظامية المقا ة بمعامل بيتا نتي

الت  بحوزته  والم حظ اف المشار اسول يأيذ المياطرا الكليية دوف تصينيا ا ىليس نظاميية وغيير 
نظامية، اما المشار الثان  ضيأييذ بنظير اتنتبيار تصيني  الميياطرا الكليية ويركيز نليس النظاميية 

 بالن بة للم تثمر لعد  قدرته نلس التأثير ضي ا  كون ا تمثل ركنا  ذا اهميةلمن ا 
نتائج التحليل  كثر وةوحا ، ا تير  متو ط ل يذيف المشايريف، ىذ يتبييف ميف تكوف وحتس 

(  ي ما  17( ايركة، )27الجدول اف المحاظية ات يتثمارية لمصير  بايداد قيد تكونيت ميف ا ي   )
ا ي    ( 3اركات القطاع الييدم ، و) ( ا    مف ا   6و) من ا تعود لاركات القطاع الصنان ،

يعييود لاييركات القطيياع الزرانيي    وكيياف م ييتو  اداء  لاييركات القطيياع المصييرض  و يي ما  واحييدا  
محاظيية مصيير  باييداد ات ييتثمارية  ييلبيا  لمعظيي  ات يي   التيي  تيي  اةيياضت ا ىلييس توليايية المحاظيية 

( ايركات هيي  اييركة 5  )ضيميا نييدا ا يي وياصية ات يي   التي  تعييود لاييركات القطياع الصيينان ، 
اليييازر للصيينانات اتناييائية، اتثيياث المنزليي ، الصيينانات اتلكترونييية، الصيينانات الكيمياوييية، 

الالوجة اتناائية، وكاف متو ط العائد اتةاض  المتحقي  ح يب مشايرد ايارب وترينير قيد بلي  و
ليس التيوال ، اميا دينيار ون 0.20 ,0.19 , 0.11 , 0.034 , 0.029ل ذه الايركات كيل نليس حيدا  

بقية ا    اركات القطياع الصينان  ضقيد حققيت جميع يا م يتويات اداء  يالبة، وضيميا يييأ  ي   
 0.34اركة ت وي  اللحو  الذد يعود ىلس اركات القطاع الزران  ضقد حق  متو ط نائد اةاض  

اةياضية  ا نوائيداركات القطاع اليدم  التي  تةيم ا المحاظية ضقيد حققيت جميع ي دينار، اما ا   
ايجاب ، ضيما ندا ا    اركة واحدا وهي  ايركة العياب  لانعك ت نلس تح يف اداء المحاظة باك

دينيار لمتو يط العائيد اتةياض  اليذد  o.87- بمقيدار  ا ي ل الميدائض  ادا ا  الرصاضة حققت تراجع
 , 0.29 , 0.21 , 041,0.10. 0حققته ا    الاركات اليدمية اليمء المتبقية ىذ كاف كميا ييأت : 

 دينارونلس التوال  وتعود هذه ات    للاركات اتتية: 0.46
 المنتوجات الناطية والبادية، ااور، ال دير، العاب الموصل، 
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 (8جدول )
 1998-2000نتائج تحليل اداء المحاظة ات تئمانية مف ات    العادية لمصر  باداد وللمدا مف 

 ت
 المشار                 

 
 كةا   الار

متو ط 
معدل 
العائد 
 ال   

اتنحرا  
 المعيارد

 معامل
 بيتا

 مشار
RVAR 
sharp 

 مشار
RVAR 
Trenor 

 المتو ط
mean 

 معامل
 التحديد
. D.R

2
 

 القطاع

  0.98 *0.7 *0.37 *1.03 0.80 0.29 0.23* اليياطة الحديثة 1
  0.98 *0.71 *0.38 *1.04 0.52 0.19 *0.13 ال جاد والمارواات 2
  0.92 *0.043 *0.023 *0.063 1.9 0.71 0.023 ة اماليةغازي 3

العراقية لصنانة  4
  0.62 *0.36 *0.22 *0.49 0.71 0.32 *0.09 اللدائف

  0.13 *0.88 *0.87 0.89 0.43 0.42 *0.31 كرب ء للصنانة 5
  0.96 *0.49 *0.26 *0.72 *0.98 0.36 *0.19 باداد غازية 6
  0.63 *0.25 *0.12 *0.28 0.68 0.30 *0.017 التمور العراقية 7
  0.67 *0.14 *0.08 *0.19 *1.07 0.47 *0.02 ه ل صنانية 8
  0.79 0.043 0.019 0.048 2.21 0.89 0.11 الصنانات الكيميائية 9

الصنانات  10
  0.88 0.11 0.061 0.16 2.35 0.90 0.21 اتلكترونية

  0.66 0.029 0.017 0.04 1.75 0.77 0.098 الالوجة اتناائية 11
  0.96 *0.29 *0.15 *0.42 1.45 0.56 *0.17 الصنانات الاذائية 12
  0.09 *0.026 *0.028 *0.024 0.16 0.19 0.063 الصنانات ال ند ية 13
  0.73 0.20 0.12 0.28 1.15 0.48 0.20 اليازر اتناائية 14
  0.77 *0.25 *0.14 *0.35 0.64 0.26 *0.023 التأمي  اتناائية 15
  0.81 *0.66 *0.37 *0.94 0.95 0.38 *0.29 اتلب ة الجاهزا 16
  0.72 0.19 0.11 0.27 2.03 0.85 0.30 اتثاث المنزل  17
   0.14 0.093 0.18 1.0 0.52 0.16 القطاع الصنان  

0.11 0.34 0.24 0.44 0.67 0.37 0.23 ت وي  اللحو  18
2  

  0.42 0.32 0.12 0.51 1.0 0.24 0.19 القطاع الزران  
  0.42 *0.87 *0.62 *1.12 0.56 0.31 *0.28 العاب الرصاضة 19
  0.94 0.10 0.055 0.15 2.76 1.02 0.22 العاب الموصل 20
  0.85 0.21 0.095 0.33 0.55 0.53 0.24 ال دير 21

0.01 0.29 0.43 0.15 0.17 0.49 0.14  اور 22
44  

  0.86 0.46 0.26 0.66 1.8 0.70 0.53 البادية 23
  0.64 0.041 0.025 0.057 1.01 0.45 0.093 المنتوجات الناطية 24
   0.83 0.11 0.54 1.0 0.21 0.18 القطاع اليدم  

مصر  الار   25
  0.96 0.066 0.092 0.04 0.19 0.44 0.085 اتو ط

مصر  ات تثمار  26
  0.16 0.33 0.38 0.27 0.54 0.74 0.27 العراق 

0.04 1.42 0.39 2.45 0.026 0.16 0.46 المصر  المتحد 27
8  

   0.16 0.083 0.23 1.0 0.36 0.15 القطاع المصرض  
   *0.0756 0.093 0.26 1.0 0.36 0.16 المحاظة 

 )*( اتاارا تعن  اف القيمة  البة 
 

نليييس حييييف حققيييت ا ييي   ايييركات القطييياع المصيييرض  اليييث ث الميتيييارا ةيييمف المحاظييية 
وكاف ييأ  1.42 , 0.33 , 0.066 تثمارية للمصر ، نائدا  اةاضيا  ايجابيا  بل  نلس التوال : ات

 اركات المصر  المتحد، مصر  ات تثمار العراق ، ومصر  الار  اتو ط 
ت ي   المكونية للمحاظية ات يتثمارية اوبل  متو يط مجميوع العوائيد اتةياضية التي  حققت يا 

  0.075-لمصر  باداد 
محاظية قيد حظ مف هيذا التحلييل اف العائيد اتةياض  المتحقي  نيف كيل  ي   ميف ا ي   الوي 

لك  المشاريف، وهذه ااارا ىلس ند  كااءا  يا ة التنويع الت  اتبعت ض   ايتل  مقداره ول  يت اوَ 
ادارا هيذه المحاظية نليس اليرغ  ميف احتوائ يا نليس ا ي   تعيود لقطانيات اقتصيادية ميتلاية وضيميا 
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بنتائج تحلييل اداء المحاظية ات يتثمارية للمصير  التجيارد العراقي  التي  بلي  نيدد ات ي   يتعل  
من ا تعود ىليس قطياع الصينان  وا ي   ايركة واحيدا تعيود (  8) ( اركات  9المكونة ل ا ا    ) 

 (  1للقطاع اليدم  وكما يتةح مف الجدول )
اثييرت باييكل ايجيياب  نلييس رضييع اداء ىذ ي حييظ اف جميييع ا يي   المحاظيية قييد حققييت نوائييد اةيياضية 

المحاظة، ضيما ندا ا    ث ث ايركات، اثنياف من يا يعيوداف ىليس ايركات القطياع الصينان  وهميا 
اركة كرب ء للصنانة، واركة بايداد لصينانة المايروبات الاازيية وايركة واحيدا تعيود للقطياع 

- ورا تراجعا  باتداء بل اليدم  وه  اركة العاب الرصاضة و جلت ا    الاركات الث ث المذك
لاييركة العيياب الرصيياضة  0.87-دينييار نلييس التييوال  لاييركت  القطيياع الصيينان ،   0.88- و 0.49

 العائد لاركات القطاع اليدم  
 (1جدول )

 وللمدا المصر  التجارد العراق  نتائج تحليل اداء المحاظة ات تثمارية مف ات    العادية 
 1998-2000مف 

 ت

                      
 المشار

 
 
 

 ا   الاركة

متو ط معدل 
 نائد ال   

اتنحرا
  

 المعيارد
S. D 

 معامل
 بيتا
j 

 مشار
RVAR 
Sharp 
 هىيثء

 مشار
RVAR 
Trenor 

 المتو ط
mean 

 معامل
 التحديد

R
2

 
 القطاع

  0.96 *0.49 *0.26 *0.72 0.98 0.36 *0.19 باداد غازية 1
  0.13 *0.88 *0.87 *0.89 0.43 0.42 *0.31 كرب ء للصنانة 2
الصنانات  3

 اتلكترونية
0.21 0.90 2.35 0.16 0.061 0.11 88  

  0.79 0.034 0.019 0.048 2.21 0.89 0.11 الصنانات الكيميائية 4
  0.96 0.12 0.063 0.17 2.27 0.83 0.21 اتصباغ الحديثة 5
  0.21 0.36 0.30 0.41 2.68 1.94 *0.87 الصنائع العصرية 6
المنصور للصنانات  7

 الدوائية
0.16 0.16 0.75 0.20 0.12 0.16 0.34  

  0.94 0.28 0.15 0.41 2.34 0.87 0.42 نينو  الكحولية 8
القطاع   0.14 0.093 0.18 1 0.52 0.16 القطاع الصنان  

 0.42 *0.87 *0.62 *1.12 0.56 0.31 *0.28 العاب الرصاضة 9 اليدم 
   0.33 0.11 0.54 1 0.21 0.18 القطاع اليدم  
 ال و   0.13 0.093 0.26 1 0.36 0.16 المحاظة 

 )*( اتاارا تعن  اف القيمة  البة 
وي حظ  يةا  ند  ت اود  قيا  المشاريف )اارب وترينور( ي ل الاترا ولكل اس   ، وهذا  كيد 

لي  تركيز ات نليس قطيانيف  سف ادارا المحاظة ات تثمارية مف اس    العاديية للمصير  التجيارد
هما القطاع الصنان  والقطاع اليدم   مما  ةع  مف كااءا التنويع الت  انعك يت نليس اييت   

  قيا  المشاريف وند  ت اوي ما 
حييف  ضي دينار   0.13ات تثمارية للمصر  التجارد  المتو ط العا  للعوائد اتةاضيةوبل  

( دينييار، 0.075-)لمتحققيية نلييس محاظيية مصيير  باييداد بليي  المتو ييط الكليي  للعوائييد ا ةيياضية ا
ويتةح مما  ب  بأف  داء ك  المحاظتيف كاف منياةا  ولكف  داء المحاظة ات تثمارية للمصير  

 التجارد كاف اتضةل 
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Rوضيما ييأ معامل التحديد 
الذد هو مربع معامل ارتباط نوائد المحاظة بعائد ال يو      2

التنوييع لتولياية المحاظية  واف اقتيراب قيمية معاميل التحدييد ميف الواحيد المال  والذد يقيء درجية 
( يعن  اف المحاظة منونة تنويعا  كام   وتتعرا لميياطرا غيير نظاميية منياةية 1.0الصحيح )
 صايرا 

نلس حيف كلميا انياةيت قيمية معاميل التحدييد ض يذا يعني  انياياا ضي   داء  يا ية التنوييع 
   المحاظة ويشدد ىلس تعرة ا ىلس مياطرا غير نظامية مرتاعة ة ض  تاكيل  ورايدمالم ت

( وم حظيية  قيييا  معامييل التحديييد لكيي   1( و )  8ومييف التحليييل المييذكور ضيي  الجييدوليف ) 
و  0.98المحاظتيييف تبيييف اف معامييل التحديييد للمحاظيية ات ييتثمارية لمصيير  باييداد تراوحييت بيييف 

مييياطر غييير نظامييية  د بمعنييس انيايياا درجيية التنويييع لتوليايية المحاظيية وتعرةيي ا ل 0.0144
نتقاد الم تثمريف ان    يحصلوف نلس نوائد تاطي  هيذا النيوع ميف الميياطر ننيد امرتاعة نتيجة 

 ايتياره  ل ذه التولياة مف اس    
ارد بيييف نلييس حيييف تراوحييت  قيييا  معامييل التحديييد للمحاظيية ات ييتثمارية للمصيير  التجيي

( وهييذا يعنيي   يةييا  انيايياا درجيية التنويييع لتوليايية المحاظيية ات ييتثمارية ل ييذا 0.13( و )0.96)
المصر  ولكف بم تو   قل مف اتنيااا ض  المحاظة ات تثمارية لمصر  بايداد، وكيذلك ضياف 
المحاظة ات تثمارية للمصر  التجارد تتعرا لمياطر غير نظامية مرتاعة ولكف بم تو   قيل 

 مما تعرةت له المحاظة ات تثمارية لمصر  باداد 
 

 ثانياً: تحليل معدل العائد الفعلي ومعدل العائد المطلوب لأسهم محفظتي مصرف بغداد والتجاري.
(، والمبيييف ضي مييا معييدتت العائييد الاعليي  ومعييدتت العائييد 4( و )3يتةييح مييف الجييدوليف )

، ىذ 1998-2001جارد العراقي  لل ينوات المطلوب س    محاظت  مصر  باداد والمصر  الت
اف معدل  العائد الاعل  والمطلوب مف اضةل اسدوات المالية الم تيدمة ض  تقيي  كاياءا ات يتثمار 

 باس    العادية لمعرضة مد  دقة توقع  الم تثمر لما  يتحق  مف نائد نلس ال    ض  الم تقبل 
( نليس ا ياء قياميه بتحلييل Required Rate of Return( RR)معيدل العانيد المطليوب )

 العائد الاعل   و المتحق  نلس ذلك ال    
ضعلس صعيد المحاظة ات تثمارية لمصر  باداد وما حققه مف متو ط لمعيدل العائيد الاعلي  

يقييل نييف المتو ييط  دينييار  0.056ل  يي   التيي  تكون ييا، ي حييظ المتو ييط الاعليي  ت يي م ا والبييال  
وميف هنيا ضياف ادارا المصير  قيد  ، 0661لمطليوب نليس تليك ات ي   والبيال  الكل  لمعدل العائد ا

اياقت ض  وةع التقديرات الدقيقة لما  يتحق  مف معدل نائد ضعل  ت    المحاظة الت  ايتارت يا 
لتشليي  المحاظيية ات ييتثمارية التيي  تييديرها  ونلييس م ييتو  القطانييات التيي  ايتيييرت من ييا ا يي   

 اركة توزنت نلس ث ث قطانات، ونلس النحو اتت :  27  المحاظة والت  بلات ا  
دينار  0.013اركة تابعة للقطاع الصنان  وقد حققت تلك ات    متو طا  كليا  بل  18ا    

القطيياع    يي  لمعييدل العائييد الاعليي  نلييس حيييف بليي  المتو ييط الكليي  لمعييدل العائييد المطلييوب نلييس 
دينيار مميا يعكيء   0.08دل العائد المطلوب مقيداره دينار،  د باار  لصالح مع 0.067الصنان  

ت ي   هيذا القطياع مميا انعكيء نليس انياياا م يتو  اداء  ا دارااتيتيار غير اليدقي  ميف قبيل 
 المحاظة ات تثمارية للمصر  
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اما ا    الاركات التابعة للقطاع اليدم  ضقد كانت تعود ل تة اركات حققيت متو يطا  كلييا  
دينييار ولكنييه ياييو  نلييس المتو ييط الكليي  العائييد المطلييوب والبييال   0.16اعليي  بليي  لمعييدل العائييد ال

 دينار  0.071
اركات تعود للقطاع المصرض  حققت  3وةمت المحاظة ات تثمارية لمصر  باداد ا    

ط الكلي  لمعيدل العائيد دينار  د بما ياو  المتو  0.27متو طا  كليا  لمعدل العائد الاعل  لل    بل  
دينييار ممييا ياييير ىلييس اف اتدارا قييد نجحييت ضقييط ضيي   0.068لييك ات يي   والبييال  ت سمطلييوب نلييال

 الاركات الت  تعود للقطانيف اليدم  والمصرض   س   ايتيارها 
الت  تةم ا  اس   مف مجموع  66.7%القطاع الصنان  تاكل ن بة مقدارها      ات اف 
 يي ما   وضيمييا ييييأ المحاظيية  27الي ييا   ايييرة كمييا لمصيير  باييداد والبالايي ةات ييتثماريالمحاظيية 

( ضقيد بليي  المتو ييط الكليي  لمعييدل العائييد 4ات يتثمارية للمصيير  التجييارد والمبينيية ضيي  الجييدول ) 
 0.081دينييار متاوقيا  نلييس المتو يط الكليي  لمعيدل العائييد المطليوب والبييال   0.13 س ي م االاعلي  

المحاظيية كيياف ايتيييارا  موضقييا  انعكييء نلييس اداء   يي  س ا دارادينييار ممييا ياييير ىلييس اف ايتيييار 
المحاظة ات يتثمارية للمصير  التجيارد تعيود لت يع ايركات، ثمياف من يا      المحاظة، وكانت 

تعود للقطاع الصنان  واركة واحدا للقطاع اليدم  ونلس م يتو  القطانيات ضقيد حققيت ات ي   
دينار وهو  يةيا  يايو  متو يط  0.19ل  لل    بل  الت  تعود للقطاع الصنان  متو طا  للعائد الاع

دينييار، ويتةييح مييف هييذا التحليييل اف اداء المحاظيية ات ييتثمارية  0.082العائييد المطلييوب والبييال  
للمصير  التجيارد اضةيل ميف اداء المحاظية ات يتثمارية لمصير  بايداد بات يتناد ىليس مشايرد 

ف تولياة ات    الت  ةمت ا المحاظة ات تثمارية معدل العائد الاعل  ومعدل العائد المطلوب، ات ا
لمصيير  باييداد يعييود للمصيير  التجييارد تقييل نييف التوليايية التيي  ةييمت ا المحاظيية ات ييتثمارية 

ميع اتييذ بنظير  م ا ىلس قطاع اقتصادد واحد اذ انه كلميا زاد نيدد الموجيودات ضي  المحاظيةمعظ
)ات ي  ( انياةيت الميياطرا وزاد موجيودات اتنتبار انيااا درجة اترتباط بيف نوائد تليك ال

العائد وي تنتج منه اف المحاظية ات يتثمارية للمصير  التجيارد يكيوف احتميال تعرةي ا لميياطر 
 اكبر مف احتمال تعرا المحاظة ات تثمارية لمصر  باداد 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 ( 3جدول )

 نتائج تحليل معدل العائد الفعلي ومعدل العائد المطلوب
 ظة الاستثمارية للمصرف بغدادلاسهم المحف

متو ط معدل  المشار ا   الاركة ت
العائد الاعل  

متو ط معدل 
 القطاعالعائد المطلوب 
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 نلس ال    لل   
 0.075 *0.23 اليياطة الحديثة 1

 
ن
نا
ص
 ال
ع
طا
لق
ا

 

 0.064 *0.13 ال جاد والمارواات 2
 0.068 0.023 غازية امالية 3
 0.068 *0.09 العراقية للدائف 4
 0.067 *0.31 كرب ء للصنانة 5
 0.07 *0.19 باداد غازية 6
 0.067 *0.017 التمور العراقية 7
 0.067 *0.02 ال  ل الصنانية 8
 0.10 0.21 الصنانات اتلكترونية 9

 0.03 0.11 الصنانات الكيمياوية 10
 0.064 0.098 الالوجة اتناائية 11
 0.067 *0.17 الصنانات الاذائية 12
 0.067 0.063 الصنانات ال ند ية 13
 0.068 0.20 اليازر اناائية 14
 0.069 *0.023 التأمي  اناائية 15
 0.068 *0.29 اتلب ة الجاهزا 16
 0.067 0.30 اتثاث المنزل  17
  0.067 -0.013 القطاع الصنان  

القطاع  0.067 0.23 ت وي  اللحو  18
 الزران 

  0.067 0.23 قطاع الزران ال 
القطاع  0.071 *0.28 العاب الرصاضة 19

 0.083 0.22 العاب الموصل 20 اليدم 
 0.068 0.24 ضند  ال دير 21
 0.068 0.14 ضند  آاور 22
 0.065 0.53 اركة البادية 23
  0.068 0.093 المنتوجات الناطية 24
  0.071 0.16 القطاع اليدم  

القطاع  0.068 0.085 ر  اتو طمصر  الا 25
مصر  ات تثمار  26 المصرض 

 0.067 0.27 العقارد

 0.068 0.46 المصر  المتحد 27
  0.068 0.27 القطاع المصرض  
 ال و  0.068 0.056 المحاظة 

 )*( اتاارا تعن  اف القيمة  البة 
 

 
 
 ( 4جدول )

 لمطلوبنتائج تحليل معدل العائد الفعلي ومعدل العائد ا
 لاسهم المحفظة الاستثمارية للمصرف التجاري العراقي

 المشار ا   الاركة ت
متو ط معدل 

 العائدالاعل  لل   
متو ط معدل 

العائد 
 القطاع
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المطلوب 
 نلس ال   

 0.07 *0.19 باداد غازية 1
 
ن
نا
ص
 ال
ع
طا
لق
ا

 

 0.067 *0.31 كرب ء للصنانات 2

 0.10 0.21 الصنانات اتلكترونية 3

 0.03 0.11 الصنانات الكيمياوية 4

 0.068 0.21 اسصباغ الحديثة 5

 0.17 0.87 الصنائع العصرية 6

 0.07 016 المنصور الدوائية 7

 0.082 0.42 نينو  كحولية 8

  06011 0689 القطاع الصنان  
القطاع  0.071 *0.28 العاب الرصاضة 9

 اليدم 

  0.071 *0.28 القطاع اليدم  

 ال و  0.081 0.13 المحاظة 

 )*( اتاارا تعن  اف القيمة  البة 
 ثالثاً: اختيار الأسهم الكفوءة من حيث العائد والمخاطرة:

نلس ةوء نتائج تحليل معدل العائد والمياطرا الكليية س ي   الايركات المدرجية ضي   يو  
القطانييات اتقتصييادية ( اييركة، توزنييت نلييس 22( اييركة، تيي  ايتيييار   يي   )79باييداد والبالايية )

اسربعة الصنان ، الزران ، اليدم  والمصرض ، وكياف اتيتييار ل يذه اس ي   مبنييا  نليس   ياء 
( وبات تناد ىلس اروط تاكيل المحاظة Varianceنائد ومياطرا ال    الكل  والمقا ة بالتبايف )

 ف هما:ات تثمارية مف اس    الكاوءا الت  يمكف ايجازها بنقطتيف   ا يتي
حتس يت  ايتيار ورقة مالية ةيمف محاظية ا يتثمارية، تبيد اف تعطي  هيذه الورقية نائيدا  -1

 الت  تحمل ناء القدر مف المياطرا   كبر مما تعطيه بقية اسورا  المالية المتاحة  ما  الم تثمر
تييدر  اف تكيوف درجية المييياطرا التي  تحمل يا هييذه الورقية  قييل ميف ميياطرا بيياق  اسورا  التي -2

 العائد نا ه  و  قل 
ميف ايركات القطياع الصينان ، ايركات ونلس وض  هذيف الارطيف تي  ايتييار ا ي   ثمياف 

وا يي   اربييع اييركات مييف اييركات القطيياع الزرانيي ، و  يي   ثميياف اييركات مييف اييركات القطيياع 
اليييدم ، و  يي   اييركتيف مييف اييركات القطيياع المصييرض  ليكييوف المجمييوع، كمييا  اييير، اثنيييف 

( والمحيدد ضييه متو يط معيدل نائيد ال ي   يي ل الميدا، 5  ما   وكما مبيف ض  الجدول )وناريف 
 والمياطرا الكلية وتنحرا  المعيارد ومعامل اتيت   

 2.07ىذ ي حظ مف ي له اف متو ط معدل نائد      اركات القطياع الصينان  قيد تتيراوح بييف 
ات الكحوليية وايركة المنصيور للصينانات دينار لايركت  مي ياف لصينانة المايروب 0.16دينار و

نلييس التييوال  للاييركتيف  0.21و 12.18الدوائييية ونلييس التييوال   وبمييياطرا كلييية تتييراوح بيييف 
ميا يايير  2.88المذكورتيف، نلس حيف بل  معامل اتيت   لاركة المنصور للصينانات الدوائيية 

ركة مي ييياف لصييينانة ىلييس  ف   ييي   هيييذه الاييركة تتعيييرا لميييياطرا  كبيير مميييا تتعيييرا لييه اييي
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، نلس الرغ  مف تاو  هذه 1.7الماروبات الكحولية الت  بل  معامل اتيت   المح وب س  م ا 
الاييركة بمتو ييط معييدل العائييد المتحقيي  س يي م ا  ممييا يوةييح انييه ليييء مييف الةييرورد اف تكييوف 

 اس    ذات العائد المرتاع، تتعرا لمياطرا  كبر 
ن  الميتارا، ضقد تراوح متو ط معدل العائد المتحق  س  م ا بييف  ما      اركات القطاع الزرا

دينار لاركت  الكرار ل نتا  الزران  واركة حديثة ل نتا  الحيوان  ونلس  0.21دينار و 0.46
نلييس التييوال   0.018و 1.77التييوال ، وكانييت المييياطرا الكلييية س يي   هيياتيف الاييركتيف قييد بلاييت 

وكياف يمثيل  دنيس  0.62ييت   س ي   ايركة حديثية ل نتيا  الحييوان   يةا ، ولقيد بلي  معاميل ات
معامل ايت   س    اركات القطاع الزران  ةمف اس    الميتارا،  ما  نلس معاميل اييت   

ضي  ايركات القطياع الييدم  وتيراوح  3.0ضكاف س    ايركة اتيياء ل نتيا  الزراني  اليذد بلي  
دينيار لايركت  بايداد الجدييدا وايركة اليرواد  0.19دينيار و 0.59متو ط معيدل نائيد ال ي   بييف 

 ميا المييياطرا  0.33للانيوف ونليس التييوال   وبلايت المييياطرا الكليية س ي   اييركة بايداد الجديييدا 
، وكياف معاميل اتييت   س ي   ايركة اليرواد  0.19الكلية س    اركة الرواد للانوف ضقد بلايت 

، رغي  تاوق يا 0.98ايت        اركة بايداد الجدييدا والبيال   ، ياو  معامل2.32للانوف والبال  
بما حققته    م ا مف متو ط لمعدل نائيد ال ي   وهيذا  يةيا  يثبيت اف لييء كيل  ي   يحقي  نائيدا  

 مرتاعا ، يتعرا لمياطرا  كبر 
وض  اركات القطاع المصرض  ضقيد تي  ايتييار   ي   ايركتيف من يا، هميا ايركة المصير  المتحيد 

، 0.026دينييار وبمييياطرا كلييية بلاييت  0.46ثمار التيي  بليي  متو ييط معييدل نائييد ال يي   ل ييا ل  ييت
دينيار  0.27واركة المصر  اتهل  الزران  الت  حققت    م ا متو يطا  لمعيدل العائيد مقيداره 

يتةييح  يةييا  اف معامييل اتيييت   س يي   اييركة المصيير  اسهليي   0.35وبمييياطرا كلييية بلاييت 
مميا  0.35  معامل اتيت   س    اركة المصر  المتحد ل  تثمار والبيال  ، ياو2.22والبال  

ياير ىلس تعرا      الاركة اسييرا لمياطرا  قل مف المياطرا الت  تعرةت ل ا      اركة 
 المصر  اسهل  الزران  

 
 
 
 
 
 
 
 (5جدول )

نحراف المعياري معدل العائد الفعلي السنوي ومتوسطه ومتوسط معدل العائد المطلوب والا
 والمخاطرة الكلية ومعامل الاختلاف لأسهم المحفظة المقترحة

 ت

 المشار                 
 

 ا   الاركة

 معدل نائد ال   

ب 
لو
ط
لم
 ا
ئد
عا
 ال
ل
عد
م

  
 
لل

 

  
عل
لا
 ا
ئد
عا
 ال
ط
 
تو
م

  
 
لل

 

د
ر
يا
مع
 ال
 
را
ح
تن
ا

ف 
اي
تب
 لل
ية
كل
 ال
را
ط
يا
لم
ا

 

 
 
يت
ت
 ا
ل
عد
م

 

 القطاع
1998 1999 2000 2001 

ا 1.7 12.18 3.49 2.07 0.058 0.42 0.40 0.15 7.3 مي اف كحولية 1 ل ق ط ا ع  ا ل ص نا ن د
 1.03 0.92 0.96 0.93 0.065 0 2.24 0.95 0.52 تصنيع اللحو  2 
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 2.23 3.76 1.94 0.87 0.17 *0.56 *0.18 3.7 0.53 الصنائع العصرية 3
 2 1.09 1.04 0.52 0.093 *0.08 0.24 *0.15 2.06 الكندد للقاحات 4
 2.07 0.76 0.87 0.42 0.082 *0.55 0.20 0.48 1.55 نينو  كحولية 5
 3.95 0.68 0.83 0.21 0.068 *0.64 *0.18 0.36 1.28 اسصباغ الحديثة 6
 2.4 0.23 0.48 0.20 0.068 *0.21 0.086 0.021 0.89 اليازر اناائية 7
 2.88 0.21 0.46 0.16 0.07 *0.22 0.36 *0.23 0.71 المنصور للصنانات الدوائية 8
 

  1.31 0.77 0.88 0.67  *0.23 0.40 0.66 1.86 القطاع الصنان 

 1.89 1.77 1.33 0.46 0.066 *0.25 *0.18 *0.18 2.46 الكرار ل نتا  الزران  9

ع
طا
لق
ا

 

 
 
ن
را
ز
ال

 

 3 1.36 1.17 0.39 0.11 *0.31 *0.4 0.18 2.1 اتياء ل نتا  الزران  10
 1.26 0.085 0.29 0.23 0.067 0 0.071 0.65 0.20 اتاعاع ل نتا  الزران  11
 0.62 0.018 0.13 0.21 0.068 0.039 0.25 0.36 0.21 حديثة ل نتا  الحيوان  12
 القطاع الزران  

1.24 0.25 0.065 0.13*  0.32 0.63 0.40 1.97  

 0.98 0.33 0.58 0.59 0.074 0.97 1.19 0 0.20 باداد الجديدا 13

 
دم
ي
 ال
ع
طا
لق
ا

 

 1.32 0.49 0.7 0.53 0.065 0.029 *0.11 0.82 1.39 البادية للنقل العا  14
 0.94 0.21 0.46 0.49 0.068 *0.007 0.22 0.93 0.84 العراقية للنقل البرد 15
 1.29 0.29 0.54 0.42 0.067 0.034 1.2 0.39 0.063 باداد لنقل الركاب 16
 1.49 0.37 0.61 0.41 0.063 0 *0.23 0.98 0.87 الراضديف للتجارا 17

 1.08 0.63 0.79 0.38 0.089 0.28 1.22 *0.32 0.88 المعمورا العقارية 18

 2.29 0.41 0.64 0.28 0.087 *0.33 *0.19 0.65 0.98 باداد للمواد الاذائية 19

 2.32 0.19 0.44 0.19 0.67 0.0 *0.17 0.11 0.82 الرواد للانوف 20

  0.71 0.084 0.29 0.41  0.052 0.39 0.45 0.76 القطاع اليدم  

 المصر  المتحد ل  تثمار 21
0.52 0.39 0.28 0.66 0.068 0.46 0.16 0.026 0.35 

ع 
طا
لق
ا

 
رض
ص
لم
ا

 2.22 0.35 0.60 0.27 0.067 *0.4 *0.019 0.93 0.58 المصر  اسهل  الزران  22 

  0.76 0.077 0.28 0.37  0.13 0.13 0.66 0.55 ض القطاع المصر 

 ال و  0.12 0.30 0.55 0.49  *0.076 0.29 0.15 0.22 ال و  

 )*( اتاارا تعن  اف القيمة  البة 
وي حظ مف التحليل  يةا  تاو  معدل العائد الاعل  لكل     مف   ي   المحاظية المقترحية 

 ف      هذه المحاظة تت   بالكااءا و ن ا ت تثير التحاظ  نلس معدل العائد المطلوب، مما ياير ىلس
ميا توظي  ضييه الميوارد الماليية للم يتثمر ضي  اضةيل لد  الم تثمريف نند ارائ ا نلس انتبار  ن ا 

  مجال اس    العادية ض   و  باداد للأورا  المالية
 
 
 
 

 :الاستنتناجات
ة ات تثمارية للمصار  نينة البحث تبيف مف ي ل تحليل ومناقاة نتائج تحليل اداء المحاظ

 :يأت ما
(اف درجيية ح ا ييية ات ييتثمار لكيي  المحاظتيييف )محاظيية مصيير  باييداد والمصيير  التجييارد 1

العراق ( نالية ازاء حاتت اترتااع واتنيااا ض  نوائد محاظة ال و  المالية مميا يشييد 
معامل اترتباط بيف نوائيد ات ي    نلس ند  قيا  ادارا ات تثمار ض  ك  المصرضيف بتحديد

المكوف للمحاضظ ات تثمارية الت  تديرها  مميا جعيل اداء كي  المحاظتييف نرةية للتاييرات 
 الت  تحدث ض  نوائد ال و  المال  ككل 
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اثير قيد ار غيير اليدقي  ت ي   المحاظية ات يتثمارية لمصير  بايداد ي( اكدت نتائج البحث  اتيت2
لكليي  بييالرغ  مييف اف ا يي م ا كانييت تعييود ىلييس اييركات اييملت كاضيية نلييس ادارا المحاظيية ا
 القطانات اتقتصادية 

ولكف بم يتو  اقيل  التجارد المحاظة ات تثمارية ل ذا المصر التنويع لتولياة (انيااا درجة 3
بايداد وكيذلك ضياف المحاظية ات يتثمارية لمصير  مف اتنيااا ضي  المحاظية ات يتثمارية 

عرا لمياطر غير نظامية مرتاعة ولكف بم يتو  اقيل مميا تعرةيت للمصر  التجارد تت
 له المحاظة ات تثمارية لمصر  باداد 

 
 
 
 

 التوصيات:
الية )ل    نيادد( معينية اف يحيدد مالمالية نند ايتياره لورقة  اسورا يتحت  نلس الم تثمر ض  -1

 ذا العائد مف مياطر عائد نلس هذه الورقة وما يصاحب هال ب بينما يتحق  مف ادرجة التن
بنظر اتنتبار )درجية المالية الت  تأيذ  اسورا التوزيع ال ليمة لمحاظة    ءةرورا انتماد -2

 اترتباط بيف نوائد ات    المكونة للمحاظة( مف قبل المصار  التجارية 
ل مصير  يقيع نليس نيات  الم يشوليف ضييه تيوضير البيانيات ال زمية تتميا  تيصيأ ق   ض  كي-3

 المحاظة الت  يديرها ذلك المصر   سداءنملية التقيي  
، دار الصييااء للطبانيية والنايير، 8رمةيياف ، زييياد  ييلي  وجييودا، محاييوظ "ادارا البنييوك،" ط-8
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