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Abstract 

     The aim of this study is to test the assets of an efficient stock portfolio 
using a buy and hold strategy that is one of the strategies of static 
management. The stock test under the buy and hold strategy (as a static 
management model) Of the (23) companies listed in the Iraqi Stock 
Exchange for the period (2012-2016) that the selection of efficient 
portfolio shares in accordance with Liquidity index standard is the best 
option to reach the actual embodiment of the concept of efficient 

portfolio.                                                                                                 

The approach helps procurement strategy and keep for long periods to get 
rid of taxes, rising costs and the risk of fluctuations in stock prices of 
companies and achieve better returns as well as liberalization of private 

investors, investment restrictions in the stocks of multiple companies.    

  انمسخخهص
باستتخدام استتراتيج ة الاتراء والاحتفتات التت   الكفوءةاختبار موجودات محفظة الاسيم  اليدف من ىذه الدراسة ىو

)كواحتدة متن ى  واحدة من استراتيج ات الادارة الساكنة وان اختبار الاستيم بموجتا استتراتيج ة الاتراء والاحتفتات 
ااكال الادارة الساكنة ( وى  )البيتا والسيولة ( يت ح افضل مبادلة ين العائد ومخاطرة المحفظتة   باستتخدام نينتة 

 المحفظتة استيم اخت تار ان( 3102-3103( اركة مدرجة فت  ستوا العتراا لتقوراا المال تة لمفتترة متن )32من )
 . الكفوءة المحفظة لمفيوم فعم  تجسيد الى لموصول خ ار افضل ىو السيولة اسيم لمع ار" وفقا الكفوءة
 ومختاطر التكتالي  وارتفتاع الضرائا من نمى التخمص  طويمة ولفترات والاحتفات الاراء ستراتيج ةا نيجو ساند 
 بالاستتممار الخاصتة القيتود متن المستتممرين تحريتر نتن فضلا افضل نوائد وتحقيق الاركات اسيم اسعار تقمبات
 .متعددة لاركات اسيم ف 
 

                                                           
  بحث مستل من رسالة الماجستٌر الموسومة ) تأثٌر استخدام استراتٌجٌة ادارة المحافظ الاستثمارٌة الساكنة على كفاءة محفظة

 دراسة تطبٌقٌة فً سوق العراق للأوراق المالٌة ( للباحث الثانً . –الاسهم العادٌة 
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 انممدمـــت
لاستواا من الموضونات الميمة ف  العالم  اليوم وخاصة بعد تطتورات ا الاراء والاحتفات عد موضوع استراتيج ة 

الاستتممار فت  الاوراا المال تة ومتدث تتذمر ىتذه الاستتراتيج ات  استراتيج ات نديدة تختص س استات المال ة وظيور
ف تة التلمتا تعتبتر قيتود نمتى الاستتممار فت  الاوراا المال تة وك  التت بالظروف الاقتصاد ة والس است ة والاجتمان تة 

ستتتراتيج ة انمتتى ىتتذه القيتتود متتن ختتلال استتتراتيج ات ادارة المحتتافل الاستتتممارية ولكتت  يتتتمكن المستتتممر متتن تنفيتتذ 
إدارة  محفظتتو  الاستتممارية  وخبراتو فت  مجتالنم و ان  كون نمى درا ة معمقة بمقدراتو الماد ة ومياراتو   بعينيا
 . استراتيج ة الاراء والاحتفاتومنيا 

نظريتتا لمفتتاى م  ا  لقتتد حاولتتت ىتتذه الدراستتة تحديتتد الخطتتوات اللازمتتة لتنفيتتذ ىتتذه الاستتتراتيج ة فبعتتد ان قتتدمت اطتتار 
استتراتيج ة ىتذه الدراستة بانتبارىتا   الاتراء والاحتفتات ةواستتراتيج  نظريات المحفظة الاستممارية والمحفظة الكفتوءة

واجتتراء التحميتتل التتلازم لمعائتتد والمختتاطرة ومستتتو ات الكمتت  التتت   –فتت  الاطتتار التطب قتت   –االتتت  ستتنقوم بتطب قيتت
الاول منيتتا   المبحتتث  خصتتص مباحتتثىتتذه الدراستتة ار عتتة  تتضتتمنلتحقيتتق اىتتدافيا فقتتد ىتتذين المتليتترين    قترافتت

 ة الاتتتراء استتتتراتيجوالمحفظتتتة الكفتتتوءة والتركيتتتز نمتتتى  الاستتتتممارية المحفظتتتة نظريتتتاتلعتتترض اطتتتار نظتتتر  نتتتاقش 
فقتتد تنتتاول نتترض الدراستتات  المبحتتث المتتان  امتتا  نمتتوذجين لبنتتاء المحتتافل الاستتتممارية  كتتذل  نتتاقش والاحتفتتات 

لأجتتراء الاختبتتارات التطب ق تتة نمتتى فرضتت ات  المبحتتث المالتتث التطب ق تتة الستتابقة ومنيج تتة الدراستتة  ف متتا انصتترف 
 .وتوص اتيا الرابع بعرض اىم استنتاجاتيا المبحثالدراسة وتكفل 

 المبحث الاول: الاطار النظري 
 انمحفظت الاسخثماريت نظرياثاولاً: 

 نتام فت (  Harry Markowitz)  ناترىا الت  المقالة الى الاستممارية المحفظة مفيوم نار ف  الفضل  عود    
 درجتة ظتل  فت  ممكتن نائتد انمتى نتن بحمتو فت  العقلانت  المستتممر لاخص ة فمسف  تحميل نمى وقامت 0593
 العائتتتتتتتتتتتتتد متتتتتتتتتتتتتن مقبتتتتتتتتتتتتتول مستتتتتتتتتتتتتتوث  ظتتتتتتتتتتتتتل فتتتتتتتتتتتتت  ممكنتتتتتتتتتتتتتة مختتتتتتتتتتتتتاطرة ادنتتتتتتتتتتتتتى او المختتتتتتتتتتتتتاطرة متتتتتتتتتتتتتن مقبولتتتتتتتتتتتتتة

( (Amence&Sonrd,2003:30( ونرفيتتتتا)Ross et al ,2010 نمتتتتى) متنونتتتتة تول فتتتتة انيتتتتا 
((Combination مجمونة او (Collations) وغيرىتا الستندات و والممتازة العاد ة كالأسيم المال ة الاوراا من  

وقتتتد نرفتتتت نمتتتى انيتتتا تول فتتتة متتتن الموجتتتودات ومتتتن النتتتادر ان  ستتتتممر الفتتترد كتتتل اموالتتتو فتتت  فتتت  موجتتتود واحتتتد 
(Mcmenamin ,1999:198  امتا المحفظتة الاستتممارية الكفتوءة )  فت  " المحفظتة التت  تحقتق لممستتممر انمتى

نائد متوقع نند مستوث معين من العائد والمخاطرة   و تحقق اقل مخاطرة ننتد مستتوث معتين متن العائتد المتوقتع  
(Brigham & Gapaenski,1996:48  ) ( وان نظريتتة المحفظتتة فيتت  نظريتتة مع اريتتة  Normative 

Theory  متتتدخلا   بانتبارىتتتا المحفظتتتة نم تتتو تقتتتوم التتتذ  الاستتتاسو   اطرةبتتتين خصتتتائص العائتتتد والمختتت ع( تجمتتت 
 نظريتة متن كتل تناولتو التذ  التنو تع ختلال متن الاستتممار مختاطرة تخفت ض نمتى قتدرتيا فت  ىتو المال  للاستممار
  -:(01: 3101   العامر  )  الكفؤة والمحفظة الحديمة المحفظة ونظرية التقميد ة المحفظة

 ( Traditional Portfolio Theory) انخمهيديت انمحفظت نظريت -1
 توزيتتع ان   اللاحقتة والدراستتات 0593 نتام الرائتتدة مقالتتو( Markowitz) ناتتر أن قبتل الاتتائع الانتقتاد كتتان لقتد 

 قطانتتات متتن الاستتيم متتن كبيتتر نتتدد نمتتى تحتتتو   محفظتتة اتتراء ختتلال متتن ىتتو التنو تتع نمتتى بالانتمتتاد المختتاطر
 المتدة تمت  ف  اائعا   كان نما تعبر واحدة سمة ف  الب ض جم ع لاتضع"  القد مة المقولة ولعل  مختمفة اقتصاد ة
 اقتصتتتاد ة لمتتتؤمرات نرضتتتة ستتتتكون  معتتتين اقتصتتتاد  قطتتتاع داختتتل الاتتتركات ان الانتقتتتاد ىتتتذا وراء متتتن والحكمتتتة
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 نتتتتتتدة النظريتتتتتتة وليتتتتتتذه(   00-01: 3101   العتتتتتتامر  )  المؤاتتتتتترات لتتتتتتنفس كم تتتتتتا   تتعتتتتتترض وبالتتتتتتتال   متاتتتتتتابية
 -:( Babu&Gangadhar,2006: 200)فرض ات
 تفترض أن السوا غير كفوءة . -0 
 يتوقع منظر  ىذه النظرية سرنة الار اح . -3
 . ىنال  احتمال ة لنمو اركة معينة من خلال التنبؤات المستقبم ة لأسعار الأسيم -3

 ((Modern Portfolio Theory انحديثت انمحفظت نظريت -2

الاا الروحتت   لنظريتتة المحتتافل الحديمتتة التتت  تفتتترض بتتذن  المستتتممرين ييتمتتون  Harry Markowitz عتبتتر )) 
بالأصول المال ة  وذل  ف  ضوء بعدين أساسين ىما  ) العائتد والمختاطرة( متن ختلال تنو تع المحفظتة متن الممكتن 

تممر بقتتتدر أن يتتتم التتتوازن  ونم تتو فتتتذن جتتوىر نظريتتتو ىتتو أن خطتتتر الموجتتودات  الفرد تتة لتت س محتتتل اىتمتتام المستت
اىتمامتتو بالمختتاطر الكم تتة لممحفظتتة وىتتذه النظريتتة التتت  جتتاءت لتطتتوير لنظريتتة المحفظتتة التقميد تتة  وتاتتير التتى ان 

(   كمتتا ان  Omisore et al ,2012:20-21)الاستتممار فت  المحفظتة ىتتو المفاضتمة بتين العائتد والمختتاطرة 
طرة لممحفظتتتة الحديمتتتة ىتتت  فتتت  الحق قتتتة انعكتتتاس او ) صتتتدث ( لممعمومتتتات الجيتتتدة او ) خصتتتائص  العائتتتد والمختتتا

السيئة (   ولقد انتبرت النظرية ان فيم  مزا ا التنو ع ميمة  ف  اخت ار مكونتات المحفظتة الاستتممارية بذنتبتار ان 
ث   ممتا  عنت  ان نائتد الاداء الضعي  لبعض مكونتات المخفظتة  مكتن ان  عتوض بتذلاداء الجيتد لممكونتات الاختر 

( وتعتمتد ىتذه النظريتة نمتى بيتتا  Reilly & Brown , 2003:211المحفظتة ست ظير تقمبتا  اقتل نبتر الوقتت ) 
 & Gangadharالمحفظة ف  ق اس العائد والمخاطرة لممحفظة الاستممارية   وتستند نمى الافتراضتات الات تة )  

Babu , 2006:314:)-  
 لممعمومات بين مجموع المستممرين   .وجود تدفق حر  -0
 الأسواا كفوءة وتستجيا لجم ع المعمومات بسرنة .  -3
لمحفظتتة ولتت س باتتكل مختتاطرة الموجتتودات المال تتة داختتل المحفظتتة تكتتون مرتبطتتة بمجتتال الأستتواا أو بمختتاطرة ا -2

 منفصل )منعزل( 
 ( Efficient Portfolioثانياً: انمحفظت انكفىءة )

المحفظة الكفؤة  ى  تم  المحفظة الت  تحقق انمى نائد ممكن لأ  مستوث من المخاطرة  أو تحقق ادنى مختاطرة  
ممكنة  لأ  مستوث من العائد   ولتاكيل المحفظتة ىنالت  نيجتين يجتا نمتى المستتممر اتبتانيم    التنيج الاول ىتو 

المحفظتتة الاستتتتممارية باستتتمرار متتن الموجتتتودات   اتبتتاع مجمونتتة متتن القوانتتتد    والتتنيج المتتان  ىتتتو تحتتديث مكونتتات
 ( .Litterman ,2003: 427-428المال ة ) 

( أن باستتتتخدام نتتتدد محتتتدود متتتن الاوراا المال تتتة  مكتتتن بنتتتاء نتتتدد لانيتتتائ  متتتن المحتتتافل  Markowitzلقتتتد أاتتتار )
ل الكفتتتوءة التتت  تاتتتكل الاستتتممارية   ونم تتو فتتتذن اىتمتتام المستتتتممرين  يجتتا ان يركتتز حتتتول نتتدد معتتتين  متتن المحتتاف

( ومتتن ختتلال ىتتذا المنحنتتى  مكتتن لممستتتممر ان يختتتار المحفظتتة Efficient Frontierمنحنتتى  ستتمى الحتتد الكفتتوء )
 Jones ,2002: 176الكفوءة الت  تتلائم  مع معدل العائد الذ   فضمو ومستوث المخاطرة الت   ستط ع تحمميا ) 

المتخصصتين قت  ادارة المحتافل الاستتممارية متن  نمتن قبتل الاكتاد ميي وحظى ىذا النوع من المحتافل بقبتول كبيتر ( 
الناح تتة النظريتتة الاان تطب قيتتا كتتان فتت  احستتن الاحتتوال بطيئتتا    و عتتزث الستتبا فتت  ذلتت  التتى الحاجتتة لاحتستتاا نتتدد 

تركة لكتل زوج كبير من الفوائتد المتوقعتة ومختاطرة جم تع الاوراا المال تة المراتحة لممحفظتة واستتخراج التب انتات المات
( او الكفتتتاءة التتتت  تتطمتتتا تطبيتتتق بعتتتض التقن تتتات   Optimalityمتتتن الاوراا المال تتتة لضتتتمان اتتترو  الاممم تتتة ) 

الرياض ة ممل مضان  لاكرانج او البرمجة الخط ة التر  ع ة من اجل تحقيق ادنتى مختاطرة ممكنتة لا  مستتوث متن 
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 Weston et alو عتقتد )( 3: 3119اطرة ) ستما قة  العائتد او تحقيتق انمتى نائتد ممكتن لا  مستتوث متن المخت
( ان معظم الاوراا المال ة الت  تمس  نمى اكل محفظة ول س موجودات منفردة لان ل س من الميم ارتفاع 1996,

او انخفاض العائد من سيم معين  بل الاىتم متن ذلت  ىتو العائتد متن المحفظتة الاستتممارية ومخاطرتيتا   وىتذا  عنت  
ن الورقة المال ة ومخاطرتيا لابد ان  حمل نمى اساس نلاقتيا بعائد ومخاطرة المحفظة التت  تؤلت  جتزءا  ان العائد م
(  ولتتذل  تقتتتوم نظريتتة المحفظتتتة الاستتتممارية نمتتتى الافتراضتتات الات تتتة Weston et al ,1996:315منيتتا ) 
 -(:031: 3109)ىند  

 تمامل توقعات المستممرين . - أ
 . امكان ة تجزئة الاستممارات - ا
 المستممر رايد متجنا لممخاطرة . - ت
 امان ة الاقراض والاقتراض بمعدل خال من المخاطرة . - ث

فضلا  نن ذل  تفترض النظرية ان كل من يتعامل فت  الاستواا المال تة ستواء كانتت استواا نقد تة او راستمال ة يبحتث 
( ونم تتتو فتتتان جم تتتع ىتتتولاء  نتتتن)  الر ح تتتة او العائتتتد ( نمتتتى راس المتتتال المستتتتممر ) متتتن وجيتتتة نظتتتر المستتتتممرين

الذ  نادث بنظرية الق مة والاراء لعدد محدد متن الاستيم حيتث  (Grihaim -1المستممرين  كونا قد انتيجو منيج ) 
  -(:93 :3119استندت قنانتو نمى بعض الافتراضات اىميا ) العتيب  

واطتتت  الباتتترية كتتتالخوف ان الستتتوا فتتت  كميتتتر متتتن الاحتتتوال  ضتتتع استتتعار ملموطتتتة و عتتتود ذلتتت  التتتى نتتتادو الع  -0
والجاع ( فالجاع ف  اقصتى درجتات التفتاؤل يتدفع الاستيم التى ابعتد متن ق متيتا الذات تة ويتؤد  التى الملالتة فت  

( والختتوف يتتدفع بالاستتيم فتت  احتتوال اختترث التتى اقتتل متتن ق متيتتا الحق ق تتة او العادلتتة ) Overvaluedق متيتتا ) 
Undervalue . ) 

ند نمتتى الظتتاىرة الاحصتتائ ة المعروفتتة ا) العتتودة التتى الوستتث الحستتاب  ( حيتتث امتتا الافتتتراض المتتان  فقتتد استتت  -3
لتتذل  كتتان العامتتل الرئ ستت  لممستتتممرين التتذين حققتتوا تمتت  الار تتاح وتفوقتتوا نمتتى الستتوا يتتنيض متتن كبوتتتو غتتدا   

تمت  العوامتل  العالم باسره ف  ادائيم ىو انتقاء اركة او امنين تكون مق مو بق متو اقتل متن ق متيتا الحق ق تة بستبا
( حتتتتى يتتتنيض الستتتوا متتتن كبوتتتتو Holdواتتتراءىا فتتت  استتتوء الظتتتروف الاقتصتتتاد ة والمال تتتة متتتم الاحتفتتتات بيتتتا )

ق استتتا  ويتحستتتن لاقتصتتتاد ممتتتا يتتتنعكس بتتتدوره نمتتتى تحستتتن اداء الاتتتركات ور حيتيتتتا و  عيتتتا باضتتتعاف مضتتتانفة 
 .بالاسعار الت  تم اراءىا او الاحتفات بيا 

 ً  (  Buy and Hold Strategyاسخراحيجيت انشراء والاحخفاظ ) -: ثانثا

لأنيتتا تضتتمن دختتل مابتتت  الستتاكنةدارة المحفظتتة الاستتتممارية اابستتث استتتراتيج ات  متتنتعتبتتر ىتتذه الاستتتراتيج ة    
واجتتتتال مناستتتتبة  وتتتتتوفر ضتتتتمانات ذات مستتتتتو ات مرغوبتتتتة متتتتن الجتتتتودة الائتمان تتتتة وستتتتعر مقبتتتتول لتتتتقوراا المال تتتتة

  ولا تضتتتطر  ىتتتذه الاستتتتراتيج ة المستتتتممرين لقبتتتول كتتتل متتتا معتتتروض متتتن الاوراا المال تتتة فتتت  الستتتوا لممستتتتممر 
المتتال  ولا تعنتت  ان الانتقائ تتة غيتتر ميمتتو   فالبحتتث يجتتر  نمتتى قتتدم وستتاا لمحصتتول نمتتى الاوراا المال تتة ذات 

الاوراا المال تة الرابحتة متن ختلال  الار اح العال ة  ونم و فذن المستممر الناجح  ستخدم خبرتو الستوق ة فت  اخت تار
(  تستند ىذه الاستراتيج ة نمى افتراض ان ق مة الاوراا المال تة (Reilly&Brown,2012:694ىذه الاستراتيج ة

سوف ترتقع ف  المستقبل ونم و   قوم المستممر باراء تم  الاوراا المال تة  و حتتفل بيتا  لمتدة طويمتة متن التزمن  
فتت  استتعارىا فتت   الستتوا   وأن الأستتاس المنطقتت  وراء الاتتراء والاحتفتتات ىتتو لكستتا  بلتتض النظتتر نتتن التقمبتتات

نائدات معقولة ف  المدث الطويل نمى الرغم من تقمبات الأسعار نمى مدث فترات قصيرة الأجل فضلا  نن ذل   
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فتتت ض تكتتتالي  الاستتتتراتيج ات الأختتترث  وتنطتتتو  نمتتتى  تخ فتتتهن ىتتتذه الاستتتتراتيج ة ىتتت  الاقتتتل تتتتداولا   للاستتتيم متتتن
 (.Sindell , 2005: 107ة)التداول المفر  لقوراا المال 

( Li –shen ,2013: 12-13الاستتممارية )  لممحفظتة الإجمال تة الصتاف ة الار تاح  زيتادة إلتى بتدوره يتؤد  ممتا
و ستتتتتخدم  قتتتتوم المستتتتتممر بموجتتتتا ىتتتتذه الاستتتتتراتيج ة بتقيتتتت م الفتتتترص الاستتتتتممارية المتاحتتتتة فتتتت  الاوراا المال تتتتة  

معمومتتات الستتوا ومزا تتا جم تتع الاوراا المال تتة متتن اجتتل تقي ميتتا واتختتاذ القتترار المناستتا باتتذن الاستتتممار فييتتا ) 
الوقتتتوف الستتتمب  او الانق تتتاد التتتتام لتقميتتتد  وبالضتتترورة اذ لا تعنتتت  الاستتتتراتيج ة الستتتاكنة(  00: 3113رمضتتتان  

التاكيمة الت  تتكون منيا محفظتو بما  حقتق اىدافتو فت   محفظة السوا او استنساخ  المؤار بل يختار المستممر
( الامتر التذ  يتطمتا متن المستتممر نمتى وفتق Bodie etal,2008:658اطار المبادلتة بتين العائتد والمختاطرة ) 

متتع مرانتتاة الانتبتتارات انتقتتاء الاستتيم بعنا تتة متتن اجتتل الحصتتول نمتتى ار تتاح مستتتقبم ة مستتتقرة  ىتتذه الاستتتراتيج ة 
 -(:90: 3112)الانرج    (Reinganum, 1983, 31)د اخت ار الاسيمالات ة نن

 تحقيق مستوث ملائم من التنو ع. -1
تحديد مستوث المخاطرة المرغوا ) وغالبا  متا يتجستد ىتذا المستتوث باخت تار الستيم بالمقارنتة الاترط ة متع  -2

 بيتا السوا (.
 الانمى والاحتفات بيا .تحقيق نامل السيولة بالموجودات من خلال انتقاء اسيم السيولة  -3
 توقيت الاستممار من خلال تحديد متى يدخل المستممرون او مدراء المحافل ومتى يخرجون منو . -4

أ  ان المستتتممر  قتتوم باخت تتار مجمونتتة متتن  الاوراا المال تتة فتت  ضتتوء الانتبتتارات المتتذكورة انتتلاه ليتتتم اتتترائيا 
 الق م السوق ة مع التركيز نمى الاسيم الت  حققت نموا  سعريا  .والاحتفات بيا معتمدا  نمى ما توفره من ار اح ف  

 ناد تة غير نائدات لتحقيق نمم  كبديل المر حة الاسيم تداولات  لكمرة تنظر لا والاحتفات الاراء استراتيج ة ان
 تتؤمر التت    تةالمال الاوراا استتحقاا بتتاري  وكتذل  الاستممارية الاركات من المصدرة الاسيم بنون ة تيتم ولكنيا
 التت  لممعمومتات المنتتظم التحتديث المستتممر متن يتطمتا الذ  الامر(     السندات) الاستممار ومخاطرة نائد ف 

 المتتتتتتتتتتتدث نمتتتتتتتتتتتى  المر حتتتتتتتتتتة المال تتتتتتتتتتتة الاوراا نمتتتتتتتتتتتى الحصتتتتتتتتتتول متتتتتتتتتتتم ومتتتتتتتتتتتن الستتتتتتتتتتوا  متتتتتتتتتتتن نمييتتتتتتتتتتتا  حصتتتتتتتتتتل
يتترتبث بالأستتيم بصتورة اكبتتر متن ارتباطيتتا بالستتندات    المعمومتات تحتتديث ان(   Tengler,2003:118)الطويتل

 (.Jones,2010:283ولا يتطما من المستممر اموالا  كبيرة ف  تحديث محافظيم الاستممارية   ) 
 -:  ( http://www.wallco.com)  ى  ميزات ار ع والاحتفات الاراء لاستراتيج ة وان
ميمتو غيتر نندما  كتون ىنالت  تتوازن متناستق فت  مكونتات المحفظتة الاستتممارية تكتون ادارة تمت  المحتافل  - أ

 معقدة  ول س ىنال  قمق ف  مراقبة اداء السوا او اداء المستممرين الاخرين.
 .والاحتفات الاراء استراتيج ة استخدام نند الادنى حدىا ف  الاستممارية التكالي  تكون  - ب
 الضريب ة. الكفاءة من  كبير قدر  المستممر تمنح  والاحتفات الاراء استراتيج ة - ت
الار تتاح او الخستتائر  التتت   حصتتل نمييتتا المستتتممر تعكتتس ار تتاح وخستتائر المستتتممرين الاختترين فتت  الستتوا  - ث

ية الاختترث وننتدما تيتبث استعار الاستيم فت  محفظتة المستتممر فتان ذلت  مقتترن بيبتو  استعار الاستيم الماتاب
فتت  الستتوا لان محفظتتة الادارة الستتاكنة تظيتتر فتت  اللالتتا نمتتى  اتتكل  ون الاختتر  المستتتممرون يتتا التتت   ممك
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و قاس اداء المحافل الاستممارية بالمقارنة  "(Investable Benchmark "مؤار مرجعتت  قابل للاستممار)
محفظتة  ( و ستتط ع المستتممر متن ختلال ىتذه الاستتراتيج ة تصتم م Solnik,2000:664مع ذلت  المؤاتر )

 Fullتحتتاك  مكوناتيتتا لمؤاتتر افتراضتت  نتتن طريتتق اتبتتاع احتتدث التقن تتات  وىتت  امتتا المحاكتتاة التامتتة ) 
replication( او العينتتة الطبق تتة  )Stratified sampling  ومتتن المتعتتارف نم تتو ننتتد بنتتاء المحفظتتة   )

  الا انتو غالبتا  متا يتبتع  متدراء نمتى وفتق ىتذه الطريقتة  لجتوء المستتممر التى المحاكتاة التامتة لممؤاتر المعنت 
المحتتتافل الاستتتتممارية طريقتتتة العينتتتات الانتقائ تتتة حيتتتث يتتتتم الاحتفتتتات بعتتتدد اصتتتلر متتتن الاوراا المال تتتة  فتتت  
المحفظة الاستممارية ف  ضوء معايير معينة  وذل  لان مؤارات الاوراا المال ة تحتو  نمتى نتدد كبيتر متن 

رار ممتتا يجعتتل اتبتتاع المؤاتترات نمتتى وفتتق حق قتيتتا محاكتتاة لمؤاتتر الاصتتدارات الخاصتتة ويتتتم تحتتديميا باستتتم
 .(Reilly & Brown ,2012:695) معين  عبر نن كافة الاسيم المتداولة ف  السوا 

  الاستثمارية المحفظة لبناء الاساسية النماذج -:رابعا  
 فتتتذن والمختتتاطرة العائتتتد بتتتين الطرد تتتة العلاقتتتة وبستتتبا  المستتتتممر لقتتترار المطمتتتق الراتتتد المحفظتتتة نظريتتتة تفتتتترض
 واحتتدا وباستتتخدام المتاحتتة الاستتتممارية الفتترص متتن والمختتاطرة العائتتد بتتين مبادلتتة افضتتل لتحقيتتق س ستتعى المستتتممر

-Bodie et al ,2013:150 )( 50: 3112  الخفتتاج )  التال تتة  الاستتتممارية المحفظتتة بنتتاء نمتتاذج متتن
167:)- 

 Markowitzنموذج  - أ
 المحفظتتة مختاطرة بتخفتت ض  قتترن  لتتم متا راتتيد غيتر ىتتدف لممحفظتة المتوقتتع العائتد تعظتت م المستنممر ىتتدف  عتبتر
 البست ث التنو تع بختلاف – الانتبتار بنظتر  اختذ التذ (   Efficient Diversification) الكفوء التنو ع خلال من
 معتتدل فتت  التبتتاين أن( Markowitz) وأظيتترالمال تتة   الاوراا متتن زوج كتتل بتتين الماتتتر  التبتتاين او الارتبتتا  –

  وتستتند   الافتراضتات من  مقبولة مجمونة إطار ف   الاستممارية المحفظة لمخاطر ملزث  ذا مق اسا  ممل العائد
 .المستممرين بسمو  تتعمق افتراضات ندة نمى
 -( : Reilly & Brown , 2012:207-219)  ى  الافتراضات وىذه

 احتجتتاز فتتترة ختتلال المتوقعتتة لمعائتتدات احتمتتال  توزيتتع  مممتتو استتتممار   بتتديل كتتل أن المستتتممرون   عتبتتر -0
 .معينة

  نمتتى  المستتتممرين منتتافع منحن تتات وتتتدل    الاصتتول متتن القصتتوث  الاستتتفادة بتعظتت م المستتتممرون   قتتوم -3
 .لممروة  الحد و الفائدة تناقص

 .المتوقعة العائدات تباين أساس نمى المحفظة مخاطر المستممرون   قدر -2
 متتن معتتين لمستتتوث  بالنستتبة فقتتث المتوقعتتة والمختتاطر العوائتتد نمتتى تستتتند الاساستت ة المستتتممرين قتترارات -4

 المستتممرون   فضتل العائتد من معين لمستوث  بالنسبة وبالممل  أنمى نوائد المستممرون   فضل المخاطر
  الات تة الصتبلة فت  كما الفرض ة ىذه  بموجا  المحفظة  ومخاطرة نائد حساا  و مكن   أقل مخاطر

(Bodie,et.al,2009:201:)- 
             (0...........................................................).............. 

                                                           
    ةريقدح قاتم نلاستثمار يعىي ان  الاسهم انتي يتضمىها انمؤشر قاتهح نهتداول مه عامح انمستثمريه تدون قيىد ويحسة عائدد وماداةرج انمؤشدر تدى

حساب عائد ومااةرج انمح ظح ، ولان عائد انمح ظح انمىىعدح مدثلا يسداوا تانضدثو متىسدو انعائدد عهدا مىلدىداخ انمح ظدح ددعن انعائدد عهدا مؤشدر 

 (. Solnik,2000:133عانمي هى متىسو عائد كم الاسىاق انىةىيح انتي يتضمىها انمؤشر مرلحح تاوزاوها مه حجم انرسمهح الالماني نه )

riRp i

n

i





1
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 -: ان اذ
                         Rp=                                     المال ة الاوراا من( n)   من المكونة لممحفظة المتوقع العائد معدل
                                                              ( i)  بالورقة المحفظة(  وزن )  او نسبة
i      
   =                                                        (         i)   الورقة نمى المتوقع العائد معدل 
 -(:59: 3112   الخفاج )  ادناه( 0-32) المعادلة وفق نمى فتحسا المحفظة مخاطرة اما

σ   (∑   
 

     
   ∑           ) 

 

                        
 -: ان اذ

 مخاطرة المحفظة ) الانحراف المع ار  لمعدلات العائد (                                 

                                                                        (i)تباين نائد الورقة 

 ( من الأوراا المال ة                       ithالعائد المتوقع لت )  التباين الماتر  بين معادلات
 ( من الأوراا الأخرث .  jthو) 
 Simple Ranking Modelالبسيط  التدريجنموذج  - ب

ىتتذا المق تتاس نتتن نستتبة استتتعممت اساستتا  لمق تتاس لمقارنتتة اداء الاستتيم الفرد تتة ومحتتافل الاستتتممار فتت  تمتت   عبتتر 
      )ىتتذه النستتبةالاستتيم   فالمحفظتتة التتت  ترفتتع 

  
( تحقتتق مستتتوث اداء انمتتى متتن محفظتتة اختترث تخفتتض فييتتا 
النستبة المتذكورة   وتجتر  بعدئتذ ترتيتا محتافل الاستتممار تنازل تا  بحستا مستتوث الاداء المتحقتق ومتا  لاحتل نمتى 

بتتين العائتتد  ( متتا Trade – offمق تتاس ) ترينتتور ( انتتو يرتتتا المحتتافل بحستتا افضتتميتيا فتت  ضتتوء  المبادلتتة ) 
( وقد استند نموذج التدرج البس ث الى افتراضات نموذج ) 012-014:  3101والمخاطرة النظام ة )  العامر    

Sharpe 1963 ذاتيا وال ة ق اسو ومعادلاتو الرياض ة فت  استتخراج قت م العائتد والمختاطرة ضتمن مرحمتة الاولتى )
ختلاف  حدث ف  المرحمة المان ة ا  مرحمة بناء الت   ستند فييا من بناء المحفظة الكفؤة لجم ع المستممرين ام الا

( Eales,1995:157-161 )النموذج الى ابسث الطرا الحساب ة دون المجوء الى اجراء العمم ات رياض ة معقدة
 -( :043: 3112() الخفاج    0-32وتبنى المحفظة حسا ىذا النموذج باستخدام المعادلة)

 
(2........................................) 

 -اذ ان :
                                                                                       ( .iخصائص انىرقح انمانيح ) 

                                                                                   معدل انعائد انااني مه انمااةرج 

                                                                            ( مقياس انمااةرج انىظاميح .Betaال )

                                                                                                    تثايه مؤشر انسىق
  

                                                                                                انمااةرج غيرج انىظاميح.
  

  
 منهجية الدراسة المبحث الثاني :

 Study Objectives الدراسة اهدافاولا  :
 -: الات ة الاىداف الى الدراسة تيدف

p


2

i

ij
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 وبما الدارسة بيئة ف  وتجسيده الموضوع ىذا حيم ات نقل ك ف ة نمى تساند او تدنم ال ة الى التوصل -0
 .  المال ة لقوراا العراا سوا  ف  الاستممار حركة تعزيز ف   سيم

 .الاراء والاحتفات الساكنة  لاستراتيج ة  ونظر   فكر   اطار بتقد م المساىمة -3
 الزمن تتة والفتتترة الظتتروف ظتتل فتت  افضتتل اداء تحقيتتق فتت  والاحتفتتات الاتتراء استتتراتيج ة مستتاىمة متتدث تحديتتد -2

 . مستقبلا انتمادىا وامكان ة لمدراسة
 .الساكنة الاراء والاحتفات استراتيج ةالضوء نمى  تسم ث خلال من لممستممرين مستقرة نوائد تحقيق -4

 

 Study Importance الدراسة اهمية ثانيا :
فتت  مستتاندة المستتتممرين نمتتى الاستتتممار فتت  الاوراا المال تتة دون تحمتتل تكتتالي  اضتتاف و )  ىتتذا البحتتث  ستتاىم   

تكتتالي  الخبتترة والتحميتتل الفنتتت  ( فضتتلا  انيتتا  تحتتاول تستتتم ث الضتتوء نمتتى واقتتع الستتتوا العراق تتة متتن ختتلال تبنتتت  
مستتممرين تحقيتق   افضتل لاخت تار افضتل تاتكيمو متن استيم الاتركات التت  تتت ح لم  الاراء والاحتفتات استراتيج ة 

نائتتتد بمستتتتوث مقبتتتول متتتن المختتتاطرة  وىتتتو جيتتتد قتتتد  ستتتاندىم نمتتتى التتتتداول فتتت  استتتيم الستتتوا العراق تتتة وتناتتت ث 
م تتتا" لأحتتتدث استتتتراتيج ات الاستتتتممارات فتتت  ىتتتذا الجانتتتا فضتتتلا" نتتتن أنتتتو  قتتتدم فتتت  الاطتتتار المعرفتتت  تطب قتتتا" نم

بتتدليل تجريبتت  يتعمتتق بتطبيتتق  والمستتاىمةفتت  الاوراا المال تتة   ( الاستتتممار الستتاكنة ) استتتراتيج ة الاتتراء والاحتفتتات
 .كم  مقارن  بذسموااحدث استراتيج ات الاستممار ف  السوا العراق ة 

  Study Problemمشكمة الدراسة ثالثا  :
 بتتين واستتعا   جتتدلا    -تتتزل ولتتم– امتتارت التتت  المواضتت ع متتنلممحتتافل الاستتتممارية  ستتاكنةالاستتتممار ال استتتراتيج ة تعتتد

 مقبولتتة بدرجتتة نائتتد انمتتى بتحقيتتق الحديمتتة المحفظتتة لنظريتتة الاساستت ة الافتراضتتات وان   والممارستتين الاكتتاد ميين
 بالضتترورة تتترتبث العال تتة العوائتتد لان  المتناقضتتات بتتين لمجمتتع ومحاولتتة ذاتيتتا بحتتد معضتتمة تاتتكل المختتاطرة متتن

الاتتتراء  استتتراتيج ة نجتتاح فتتترص استكاتتاف تحتتاول التتت  الدراستتتة ىتتذه ماتتكمة تنطمتتق ىنتتتا ومتتن   نال تتة بمختتاطرة
 العاد ة الاسيم محفظة اداء نمى الاستراتيج ة ىذه نتائج انعكاس مدث وتحديد الاسيم اخت ار مجال ف  والاحتفات
 ضتتتوء فتتت  بينيتتتا ف متتتا والمفاضتتتمة المتداولتتتة العاد تتتة الأستتتيم جم تتتع تراتتت ح ختتتلال ومتتتن والمختتتاطرة العائتتتد ببعتتتد 

    -: الات ة التساؤلات يمير ان الممكن من الاخت ار ىذا فان مم ومن  الاراء والاحتفات  استراتيج ة
 مبادلة أفضل نمى الحصول الاركة او الفرد لممستممر تت ح انالاراء والاحتفات  لاستراتيج ة  مكن ىل -0
 والمخاطرة؟ العائد بين
اداء  نمتتتى تتفتتتوا  انمع تتتار الاتتتراء والاحتفتتتات  استتتاس نمتتتى الماتتتكمة الاستتتتممارية لممحتتتافل  مكتتتن ىتتتل -3

 محفظة السوا المرجع ة ؟
  Study Hypotheses الدراسة فرضياترابعا  : 
 -: الرئ س ة الفرض ة 

تحقق استتراتججية الشتراء والاحتفتاد اداء افضت  متن اداء محفظتة الستوع المرجعيتة فتي :    
 اطار المبادلة بجن العائد والمخاطرة 

 -: الات ة  الفرن ة الفرض ات الفرض ة ىذه من تتفرع ان و مكن
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H11 :من السوا المرجع ة  محفظة خصائص نمى تفوقا   بيا والاحتفات العال ة البيتا اسيم وانتقاء تحميل يت ح 
 . والمخاطرة العائد حيث
H12  :الستوا المرجع تة  محفظتة خصتائص نمتى تفوقتا   بيتا والاحتفتات  الانمتى الستيولة استيم وانتقتاء تحميل يت ح 
 .والمخاطرة العائد حيث من
 
 

 افتراضات الدراسةخامسا  :
 مؤار ىو واحد نام مؤار  فسرىا المحفظة نائد ف  التقمبات أن -0

 .السوا 
 .والاحتفات الاراء استراتيج ة الاستممار س اسة تتبع -3
  الساكنة بالإدارة تدار في  كذل  ى  وطالما كفؤة ى ( المؤار)  السوا  محفظة ان -2

 Study Limitedحدود الدراسة سادسا : 
 الجانتا بتو يتكفتل العمتود  العمتق كتان واذا نمتود  ونمتق محتدد افقت  بنطتاا والبحوث الدراسات تتسم ان لابد

 ضتمن متن توجياتتو تحديتد متن لابتد إذ  البحث حدود ميمة يبقى الأفق  النطاا فهن البحث من والفمسف  الفكر  
 قو تة صتلاتيا كانتت ميما النقا  من ندد ف  بذاتيا ول س نقطة إطار ف  الجيد تحصر ومعمومة واضحة حدود
 -: وقد تمممت حدود البحث بالات  (9: 3109) الساند  و زنلان    الأساس بالنقطة

 .اوأىدافي اماكمتي بتساؤلات جاء بما نمم ا   الدراسة تحدد:  العمم ة الحدود -1
 .المال ة لقوراا العراا سوا  ف  الدراسة أجريت:  المكان ة الحدود -2
 (. 3102-3103)لممدة الفرض ات واختبار  وتحميميا الب انات جمع نمم ة جرت : الزمان ة الحدود -3

 Society and Study Sampleمجتمع وعجنة الدراسة ثامنا  :
مجتمع البحث الاصم  بذكممو وىو اسيم الاركات المدرجتة فت  ستوا العتراا لتقوراا المال تة نتدا   البحث امل  

متتتن استتتتمناءات ل ستتتت كبيتتترة فرضتتتيا واقتتتع احجتتتام بعتتتض الاستتتيم نتتتن التتتتداول او حتتتدوث انقطانتتتات متكتتتررة فتتت  
اخ  التتتام لمؤاتتر وبمتتا حتتذف استتيم لماتتركات  الاقتتل تتتداولا  بالستتوا لتتمااتت  متتع  الاستنستتنمم تتات تتتداوليا فضتتلا  

( الاتركات نينتة الدراستة لمجمونتة متن القطانتات  2-1يؤفر اساسا  منطق ا  لممقارنة المرجع ة   ويبين الجتدول ) 
 .الاقتصاد ة 

 (2-1الجدول )
 الشركات عجنة الدراسة لمجموعة مختارة من القطاعات

 القطاعات المختارة ت القطاعات المختارة ت
 العراقية لمسجاد والمفروشات 33 القطاع المصرفي 1

 بغداد لصناعة مواد التغمجف 34 مصرف بغداد 11
 بغداد لممشروبات الغازية 35 المصرف الاسلامي العراقي 12
 انتاج الالبسة الجاهزة 36 مصرف الاهمي العراقي 13
 العراقية لصناعة الكارتون  37 مصرف الائتمان العراقي 14
 السياحةقطاع  4 مصرف باب  15
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 فندع باب  41 مصرف الخمجج 16
 الاستثمارات السياحية 42 مصرف كوردستان الدولي 17
 فنادع كربلاء 43 قطاع الخدمات 2

 قطاع الزراعة 5 العاب الكرخ السياحية 21
 الحدجثة للإنتاج الحجواني 51 المعمورة العقارية 22
 الشرع الاوسط للأسماك 52 قطاع الصناعة 3

 انتاج وتسويق المحوم 53 المنصور لمصناعة الدوائية 31
 تسويق المنتجات الزراعية 54 الخياطة الحدجثة 32

 ( 0) ان  و لاحتتل ان العينتتة اتتممت اخت تتار خمستتة قطانتتات اقتصتتاد ة وكتتان نتتدد الاستتيم لكتتل قطتتاع كتتا ت :
متن العينتة ( %5) اتكمت الختدم ( استيم لمقطتاع 3%(من العينتة و)21اسيم لاركات القطاع المصرف  اكمت )

( استتتيم لاتتتركات القطتتتاع 2% (متتتن العينتتة )21( استتيم لكتتتل متتتن اتتركات القطتتتاع الصتتتنان   ممتتل نستتتبة ) 0و )
%( متن 09( استيم لاتركات القطتاع الزرانت   ممتل نستبة )4%( متن العينتة و)02الس اح  والفنتدق  أ  بنستبة ) 

ولستتيولة الااتتارة التتى استتماء الاتتركات ننتتد تفستتير نتتتائج التحميتتل انتمتتدت فتت  ىتتذه الدراستتة نمتتى صتت لة   العينتتة 
( 9  4  2  3  0يرمتز ليتا )الترميز لمقطانات )المصرف   الخدم    الصنان    الست احة والفندقتة   الزرانت ( 

( رقمتتا" واحتتدا" متتن ال ستتار رمتتز القطتتاع 00نمتتى التتتوال  و كتتتا دائمتتا" نمتتى ال ستتار رمتتز الاتتركة ف كتتون متتملا" )
المصرف  والارقام الت  بعدىا تممل تسمسل الاركة ضمن اسيم القطاع و عن  ىذا الرقم مصرف كردستان الدول  

نمتتى ىتتذا الاستتموا متتن التصتتني  التتدول  الحتتديث لقناتتطة الاقتصتتاد ة وىكتتذا لبق تتة القطانتتات وجتتاء الانتمتتاد 
 .(003: 3112المعتمدة والموضحة باكل مفصل ومسيا ف  الدراسة )الانرج  

 Indicators of analysis and testing والاختبار التحمج  مؤشرات: تاسعا  
  Stocks Returns    عوائد الأسهم العادية   -1

   من خلال حساا  نائد فترة الاحتفات  لكل سيم ) (  3102-3103الاسيم خلال المدة ) تم احتساا نوائد 
    -( نمى وفق الص لة الات ة :

(0.................................................................) 
)1(

)1()(
)(






tP

tPtP
tRi 

                                                                                                                                                           -اذ ان:
                =                                  (tلممدة ) ( iمعدل نائد فترة الاحتفات لمسيم ) 

                      (                                   t( ف  المدة )iمتوسث سعر السيم ) 
                                                (t-1( ف  المدة )iمتوسث سعر السيم )

 ذخذ بنظر الانتبارات الكم ة وقد انتمد السعر المعدل لمسيم بدلا من سعر الاغلاا لان السعر المعدل 
 (.Sharpe&Alexander,1990:421المتداولة والسعر ف  ان واحد )

 ( المتوقع  ̅ معدل عائد السهم  )  -2
 ̅        ̅                        

 -اذ أن :
معدل نائد السيم المتوقع                                                                               

 ̅   
                               احصائ ا  ىو حد التقاطع لسيم اما مال ا  ف ممل معدل نائد اللير نظام   
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      م أخر.                                 الناتج من نوامل خاصة بالاركة المصدرة لمسيم بكلا
        ̅ ( ومق اس لحساس ة معدل نائد سيم معين         Marketىو متوسث نائد السوا ) 

(     ست كون جتزء متن  ̅ نند مقارنتو بتحركات معدلات نائد محفظة السوا واذا سبقتو نلامة الضترا فت  ) 
 بتحركات السوا .معدل نائد السيم المتوقع المرتبطة 

    حباين ػىائد انسهم  -3
  

(   0-41ويتكتتتون متتتن مجمتتتوع المختتتاطرة النظام تتتة والمختتتاطرة وغيتتتر النظام تتتة و حستتتا وفتتتق المعادلتتتة المرقمتتتة )
                                                   الات تة:

      
     

   
                                     

  
   

     تباين  نوائد  السيم                                                                    
      المخاطرة  النظام ة  لمسيم                                                                )        
                                            (iلمسيم) نظام ةاللير المخاطرة  

  
تممتتتل احصتتتائ ا  حتتتد الخطتتتذ العاتتتوائ  و طمتتتق نمتتتى ىتتتذا الجتتتزء متتتن المختتتاطرة مال تتتا   بالمختتتاطرة القابمتتتة لمتنو تتتع 

(Diversifiable Risk.) 
 ( ̅ مؼدل انؼائد انمخىلغ نهمحفظت الاسخثماريت )  -4

  ̅            ̅                                                   

 اذ ان :
   ̅              معدل العائد المتوقع لممحفظة الاستممارية     

                  ىو احصائ ا  حد تقاطع المحفظة الاستممارية                         
 السوا صفرا  ق مة محفظة اما مال ا  ف ممل معدل نائد المتوقع لممحفظة نندما تكون 

                 ( المحفظة الاستممارية                                Betaمعامل )
  مجمىع مخاطر انمحفظت الاسخثماريت انمماست بانخباين )  -5

 ) 

  
   

  
                              

      

 -اذ ان : 
    المخاطرة الكم ة لممحفظة المقاسة بالتباين  

     
      المخاطر النظام ة لممحفظة 

   
  

      
  عرف احصائ ا  تباين حد الخطذ العاوائ  لممحفظة 

اما مال ا  ف عن  المختاطر غيتر النظام تة لممحفظتة ا  ذلت  الجتزء متن المختاطر الكم تة لممحفظتة المترتبث بظتروف 
ن غيتتر مرتبطتتة بتحركتتات محفظتتة الستتوا المرجع تتة و طمتتق نمييتتا اح انتتا  بالمختتاطر القابمتتة لمتنو تتع الاتتركات وتكتتو 

(Diversifiable Risk.) 
 Return and Risk Portfolio Market السوع  محفظة ومخاطرة عائد-6

 -( فترة الاحتفات الاير  لمحفظة السوا وفق الص لة الات ة:   ̅  حسا معدل نائد)  - أ
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 ̅   
∑      

 
   

∑   
   

                       

 -اذ ان :
     ̅ =                                                 ( tالعائد المتوقع لمحفظة السوا ف  المدة )    
∑                 (                        tمجموع الاركات المتداولة اسيميا ف  المدة )      

     
 -السوا  مكن حسابيا نن طريق الات  :مخاطرة محفظة  - ا
( وفقتتا   Sharpحستتاا التبتتاين الماتتتر  لكتتل زوج متتن الاستتيم العاد تتة وفقتتا  لنمتتوذج المؤاتتر الواحتتد ل )  -اولا  

 -لص لة الات ة :
                                       

 -اذ ان :
         (                    = j( و)iالتباين الماتر  بين زوج الاسيم العاد ة لكل من السيم ) 

يتتتم ايجتتاد متوستتث التباينتتات الماتتتركة بتتين كتتل زوج متتن الاستتيم العاد تتة والنتتاتج  ممتتل تبتتاين    محفظتتة  -ثاويددا  
 ادناه :  ( 31السوا الذ   مكن استخراجو وفق المعادلة )

(9 ........................................................)   ̅̅ ̅̅ ̅      
        

∑ 
 

 -اذ ان :
   ∑مجموع الاسيم العاد ة                                                       

  الكفوءةحساب عائد ومخاطرة المحفظة -7
لنتر الذ   ق س استتجابة تحركتات نوائتد الاوراا المال تة  –بالنظر لتطابق ب انات الدراسة مع نموذج اارا       
( بانتبتار ان ىتذه التحركتات يجستدىا نمتى وفتق افتتراض النمتوذج  The Market Indexمؤارات الستوا )لاحد 

 -: الاسيم العاد ة مؤار نام واحد فقد تم استخدام ىذا النموذج لحساا نائد ومخاطرة المحفظة 
 ( ̅ )  الكفوءة عائد المحفظة-اولا :

لنتتتتر ( ىتتتو متوستتتث )   -متتتن ختتتلال نمتتتوذج ) اتتتارا ستتتيتم حستتتابو (  ̅ ) لممحفظتتتة  المتوقتتتع عائتتتدالان       
Alpha(  للاستتتيم العاد تتتة المراتتتحة فتتت  المحفظتتتة  )   ( مضتتتافا  الييتتتا متوستتتث )Beta لتمتتت  الاستتتيم العاد تتتة )

 -(:  ̅ مضروبا  ف  متوسث نائد محفظة  السوا المرجع  ) 
 ̅    ∑   

 
   ⁄    ∑   

    ̅ ⁄                    "" 
 

  )  الكفوءة مخاطرة المحفظة -ثانيا  :
 ) 

( للاستتيم العاد تتة المكونتتة لممحفظتتة مضتتروبو فتت  تبتتاين الستتوا الماتتتر  ) Betaتتممتتل مخاطرتيتتا بمر تتع متوستتث ) 
الاستتيم ( ( فتت  المحفظتتة 3( ويجمتتع متتع )واحتتد مقستتوم نمتتى نتتدد الاستتيم العاد تتة المراتتحة مرفتتوع التتى الاس )   
" و مكتتن التعبيتتر ننيتتا  *("   مضتتروا فتت  مجمتتوع المختتاطرة غيتتر النظام تتة للاستتيم العاد تتة المراتتحة )  العاد تتة 

  -وفق الص لة الات ة :

                                                           
 بالمخاطرة فً كل سوق للحصول على عائد ومخاطرة  بالامكان اٌضا استخدام الاوزان المرجحة بالعائد المتوقع والاوزان المرجحه

 (.141: 2006)الخفاجً ,  ((Mcmenamin, 1999:198-206المحفظة على التوالً للمزٌد حول هذه الطرٌقة ٌراجع 
*
 σ2(e)   ول نظامٌة لها وٌستخرج من جد الغٌر  ةفظة , اما مالٌا فٌعبر عن المخاطرهو تباٌن حد الخطأ العشوائً للمح إحصائٌا

  ( .141: 2006) الخفاجً , ( او الجزء المتبقً من المخاطرة الكلٌة بعد طرح المخاطرة النظامٌة.ANOVAتحلٌل التباٌن )
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      ⌈  ⁄ ∑   
 
   ⌉       ⁄   ∑     

                     
  الكفوءة خصيص اوزان المحفظةت-8

الاستيم تتوفر العديد من الأساليا  الرياض ة الت  تستخدم ف  استخراج أوزان الأستيم العاد تة المكونتة لممحفظتة   
ممل البرمجة الر ان ة او مضان  لا غرانج او نموذج التدريج البس ث  ولأغتراض ىتذه الدراستة س ستتخدم  العاد ة 

حاجتتو التى بنتاء نمتاذج رياضت ة اكمتر تعقيتدا  ( لبستاطتو ونتدم   Simple Ranking Modelالنمتوذج الأخيتر )
(الختاص بكتل   ( متع حتد القطتع )         و ستند ىذا النموذج ف  قبولو لستيم معتين نمتى مقارنتة نتاتج ) 

 .( 03معادلة رقم )الورقو مال ة الذ   ستخرج نن طريق 
( اكبتر          جم تع الأستيم العاد تة  التت  تكتون فييتا نستبة )   العاد تة ومن مم تراح لمحفظتة الاستيم  

متى وفتق حتد قطتع ن(   Optimal cut – off rateمن نسبة حد القطع ومن مم يتتم  تحديتد حتد القطتع الاممتل ) 
وفتق  ) التوزن (متم  ستتخرج نستبة الاستتممار   الاستيم العاد تة لسيم ناد   يتتم ضتمو التى المحفظتة  (    أخر )

 -:الص لة التال ة 

          ∑                                                       

 

   

 

وبقستمة    الكفتوءةالاستيم الق متو العدد تة الصتح حة لتوزن الموجتودات التت  يتقترر ضتميا التى المحفظتة (      تممل
( نمتى وفتق الصت لة  Z( نحصل نمى الوزن النستب  لأ  منيتا و ستتخرج  ق متة )  Zىذه الق مة نمى مجموع ق م ) 

 :الات ة
      ̅    

    

  
                                                     

 اذ ان :
 =Co                                                   حد القطع الاممل                           

                               (                                            iالمخاطرة غير نظام ة لمورقة )
 
 
 

 التباجن والانحراف المعياري -9

 ( σ^2التباجن ) - أ
ىو مق اس احصائ   ق س متوسث مجموع مر عات انحرافات الق م نن وسطيا الحساب  و عتبر مق اس 

ن حسابو نمى وفق الص لة الات المخاطرة الكم ة لمسيم العاد  و مك

)13........(........................................
1

)(

1

2
2 

 




n

i

ii
i n

RR
 

        -إذ أن:  
2 =            (                                                                 iتباين العوائد لمسيم ) 

i                  
 iR =                                (                                           iالمتحققة لمسيم )العوائد 

 n =                                    ندد الق م                                                       
 الانحراف المعياري  - ب
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 قتتت س متوستتتث مجمتتتوع انحرافتتتات القتتت م نتتتن وستتتطيا الحستتتاب  او ىتتتو الجتتتذر التر  عتتت  لمتبتتتاين و ستتتتخرج بموجتتتا 
 -الص لة التال ة:

  √∑
     ̅  

 

   
 
                                

 
                    Determination Coefficientمعام  التحدجدعاشرا : 

احصتتائ ا مق تتاس  قتت س نستتبة الانحرافتتات الكم تتة الموضتتحة بواستتطة معادلتتة الانحتتدار التقديريتتة   او بعبتتارة اختترث 
مقدار ما فسره المتلير المستقل من تذبذا او اضطراا ف  المتليتر التتابع   أ  درجتة مستاىمة المتليتر المستتقل 

( ANOVA( متن جتدول تحميتل التبتاين )    د  ستتخرج معامتل التحديتف  التلير الحاصتل فت  المتليتر التتابع و 
 -:او باستخدام العلاقة التال ة

                                        
  -اذ ان :

 =  معامل التحديد                                                                               
 (                           (      m( ونائد محفظة السوا)iمر ع معامل الارتبا  بين نائد السيم )

    Cariation  Coefficient معام  الاختلافالحادي عشر : 
ىتتتو مق تتتاس  ستتتتخدم لممفاضتتتمة بتتتين  خصتتتائص البتتتدائل  الاستتتتممارية متتتن حيتتتث العائتتتد والمختتتاطرة و ستتتتخرج ىتتتذا 

( نمى معدل العائتد فتذذا كانتت النستبة منخفضتة فيتو مؤاتر  المعامل بقسمة المخاطرة الكم ة ) لممحفظة او لمسوا 
لمبادلة افضل بين العائد والمخاطرة لانو  عبر ف  ممتل ىتذه الحالتة نتن انخفتاض نصتيا وحتدة العائتد الواحتدة متن 

 -: او من خلال الص لة ا ت ة تم  المخاطرة
     

   

  ̅̅ ̅
………………………….………………………………………..(16)   

           

 -اذ ان :
 =C.Vمعامل الاختلاف                                                                               
      الانحراف المع ار                                                                              

   ̅                                          العائد المتوقع 
 R/R  Return / Risk Ratio)مؤشر او نسبة العائد الى المخاطرة)الثاني عشر : 

 بتتالانحراف مقاستتة الكم تتة لممختتاطرة المئو تتة النستتبة مقابتتل المتوقعتتة الكم تتة لمعوائتتد المئو تتة النستتبة المؤاتتر ىتتذا  ممتتل
 لممحفظتة المتوقتع العائتد معتدل بقسمة الاختلاف معامل معكوس ىو الذ  المؤار و ستخرج محفظة لكل المع ار  
  عنت  ذلت  ان اذ والمختاطرة العائتد بتين افضتل مبادلتة نمى دليل فيو مرتفعا الناتج كان فذذا الكم ة مخاطرتيا نمى
( )  Wilshire , 2002 : 8) صتح ح والعكس المخاطرة وحدات من وحدة كل مقابل المتوقع العائد وحدات زيادة

 (.044: 3112   الخفاج 
 Stock Turnoverمعدل الدوران الثاني عشر : 

 و مكن رسممة حجم نمى المتداولة الاسيم ندد قسمة خلال من و ستخرج العاد ة الاسيم سيولة لتحديد مق اس ىو
 -: (Dass et al ,2011:7)الات ة الص لة وفق نمى الدوران معدل استخراج

Stock Turnover =               
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 السوع ) محفظة السوع المرجعية (مؤشر الثالث عشر : 
تعتتد محفظتتة الستتتوا المرجعتت  متتن ضتتتروريات نمم تتة حستتاا نائتتتد ومختتاطرة الاستتيم والمحتتتافل المكونتتة لستتتوا    

الاوراا المال ة    اذ يتعذر حساا المؤارات المال ة لكل سيم دون ايجاد خصائص محفظة الستوا المرجع تة التت  
ومن خلال متوسث معامتل التحديتد  مكتن نمى اساسيا  كون تقي م القرارات المال ة وحساا كمفة التمويل لماركات   

( نمتتى تفستتير التقمبتتات فتت  نائتتد المحفظتتة  اذ ان معتتدل العائتتد  Rmمعرفتتة قتتدرة نائتتد محفظتتة الستتوا المرجعتت  ) 
المتوقع لمحفظة السوا المرجع   ستخدم لحساا معدل العائد المتوقع لاسيم الاركات وفتق نمتوذج المؤاتر الواحتد  

(  كمتا ىتو موضتح فت  فقترة مؤاترات التحميتل والاختبتار    (Sharpeا وفتق نمتوذج وحستاا معتدل العائتد المطمتو 
وتستتتخدم مؤاتترات الستتوا بوصتتفيا مع تتارا مرجع تتا  قتتارن بيتتا نوائتتد الاستتيم فضتتلا نتتن محتتافل الاستتتممار الستتاكنة 

وفقتتتا  بتتتد لا نتتتن مؤاتتتر الستتتوا  لتتتذل  فقتتتد تتتتم بنتتتاء محفظتتتة الستتتوا لمدراستتتة الحال تتتة و مكتتتن ان تتختتتذ والناتتتطة  
 للانتبارات الات ة :

 . المال ة لقوراا  العراا سوا  ف  رسم  باكل مدرجة الاركة تكون  ان  - أ
 . الاقل نمى ايرية مااىدة(   21)   اركة لكل تتوفر ان - ا
 .سنو ا المال ة ب اناتيا نن بالافصاح الاركة تمتاز - ت
 

 المبحث الثالث : التحمج  التطبيقي 
 تحمج  عائد المتوقع ومخاطرة السوع كك   -:اولا  

 -نتائج وتحميل معدلات العائد المتوقع وفقا  لمقطانات الاقتصاد ة :     
 مؼدل انؼائد انمخىلغ  -1

بحستاا العائتد المتوقتع والمختاطرة التت  تتم التعترض بالاستناد الى الب انات التاريخ ة والعلاقات الرياض ة الخاصة 
معتتتدل العائتتتد المتوقتتتع لقطتتتاع الختتتدمات   ستتتيتناول ىتتتذا الجتتتزء متتتن البحتتتث لتتتذا قتتتد تفتتتوا ليتتتا فتتت  منيج تتتة البحتتتث 

%( وذلتت   بستتبا الحتتد المابتتت  التتت  حققيتتا 2.2%( بستتنبة )11.5%( نمتتى متوستتث  محفظتتة الستتوا )04.91)
قطتتاع الختتدمات والتتت  تاتتير إلتتى قتتدرة اتتركات قطتتاع الختتدمات نمتتى تحقيتتق نوائتتد اضتتاف ة وكتتان معتتدل العائتتد 

(  كمتا %3.94متوقع لقطتاع  الختدمات قتد حقتق تفوقتا" نمتى متوستث معتدلات قطتاع الست احة والفندقتة  بنستبة )ال
%( انمتى  متن متوستث معتدلات  نائتدات محفظتة  00.59بين الجدول ان معدل العائد المتوقع لمقطاع الزرانة  )

ائتد استيميا ادنتى متن متوستث %(  اما قطانتات المصتارف والصتنانة فقتد كانتت متوستث نو 1.49السوا بنسبة )
 ( بالنسبة لقطاع الصنانة .%2.29%(بالنسبة لقطاع المصارف ونسبة )0.15نوائد السوا بنسبة )

 
 
 انثابج انحد -2

 بمعامتل المقاستة النظام تة بالمختاطرة المعتدل لتلاداء مق تاس ا ضا وتعد للانحدار المابت الحد نن   الالفا تعبر  
 متتن معتتين مستتتوث  ننتتد المحفظتتة أو لمصتتندوا (  Extra Return) الاضتتاف  العائتتد المؤاتتر ىتتذا و فستتر   بيتتتا

( المحفظتة او الصتندوا  متدير) المتدير  حققيتا التت  المضتافة الق متة بانيتا ا ضا ننيا و عبر   النظام ة المخاطر
 القتتدرة إلتتى تاتتير الموجبتتة الالفتتا فتتهن و تتذل   اضتتاف ة نوائتتد تحقيتتق نمتتى المتتدير لقتتدرة مق تتاس ىتت  آختتر بمعنتتى
  الستيم قتدرة نتدم إلتى الستالبة الالفتا تاتير بينمتا مضتافة ق متة تحقيتق أو اضاف ة نوائد تحقيق ف   لمسيم المتفوقة
 الحتتد متوستتث ان  لاحتتل المبحومتتة لمقطانتتات الاستتيم مؤاتترات تحميتتل نتتتائج ومتتن   اضتتاف ة نوائتتد تحقيتتق نمتتى
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 انمتتى وىتتو( 1.12)  الختتدمات لقطتتاع للاستتيم المابتتت الحتتد أن( 2-0)الجتتدول متتن  و لاحتتل موجتتا كتتان المابتتت
 ىنتا  بتان الارتفتاع ىتذا و فستر( 1.1242) وبمقتدار( 1.1390) لمستوا  لمحفظة  المابت الحد متوسث من ق مة

 العلاقتة ان  عنت  ممتا   لتو المتوقتع العائتد معتدل ارتفتاع متع ينستجم القطتاع ىتذا ف  اضاف  نائد لتحقيق امكان ة
 العائتتد معتدل زاد الصتفر نتن الاخيترة زادت فكممتتا الالفتا وق متة القطتاع أو لمستيم المتوقتتع العائتد معتدل بتين خط تة
 لقطانتتات المابتتت الحتد متوستتطات كانتت بينمتتا( 1.1230) الصتنانة قطتتاع يم تو  الموجبتتو الق متة بمقتتدار المتوقتع

 منخفضتة وىت  التوال  مىن(1.1152)  ( 1.1090)  ( 1.1005)    الزرانة   والفندقة الس احة   المصارف
 بستتتبا اقتتتل مابتتتت نائتتتد معتتتدلات حقتتتق معظميتتتا ان ا ( 1.1390) لمستتتوا  المابتتتت الحتتتد متوستتتث متتتع بالمقارنتتتة
 .ذاتو بالاتجاه التحر  محدود ة او ضع 

 مؼامم بيخا -3
 نائتتد معتتدل فتت  التليتتر متتع الاستتيم نوائتتد فتت  التقمبتتات تبتتين التتت  النظام تتة لممختتاطرة الاحصتتائ  المق تتاس وىتتو 

 نائتد ان نمتى دل واحد من اكبر( β )البيتا معامل كان فاذا واحد( 0) ىو السوا  بيتا معامل ان   السوا  محفظة
 اقتل يتقمتا الستيم نمى العائد فهن واحد من اقل البيتا معامل كان واذا   السوا  تقما من اكبر بدرجة يتقما السيم
 لمظتتتروف النستتتب  الاستتتتقرار متتتن  اىمتيتتتا بيتتتتا بمعامتتتل المقاستتتة النظام تتتة المختتتاطرة وتكتستتتا الستتتوا  تقمتتتا متتتن

 المتال  الستوا  فت  تتومر والتت  وىبوطتا صعودا وتقمباتيا العامة الاقتصاد ة لمظروف ملازمة انيا أ    الاقتصاد ة
 بيتتا معامتل تعبتر كمتا    العامتة الاقتصتاد ة البيئتة فت  الاستتقرار نتدم تعكتس التقمتا بكمترة تتسم الت  فالمخاطرة  

 انمتتى المال تة الورقتتة ختث ميتتل و كتون  اكبتتر بيتتا معامتل ق متتة كانتت الميتتل زاد كممتا إذ المال تتة الورقتة ختتث ميتل نتن
 . اقل والمخاطرة اقل المعامل ق مة فان اقل الميل  كون  نندما صح ح والعكس
 ان  عنت  وىتذا%( 24.10) بنستبة الستوا  بيتتا متوستث(  0.4009) الزرانتة قطتاع ف  بيتا متوسث تجاوز  لاحل
 متوستث كتان بينمتا الستوا  محفظتة نوائتد فت  لمتقمبتات حساس ة الاكمر ى  الزرانة قطاع ف  العاد ة الاسيم نوائد
 مقتتتارا وىتتتو( 0.0931) المصتتتارف قطتتتاع متوستتتث كتتتان" وا ضتتتا( 0.2422) والفندقتتتة الستتت احة قطتتتاع فتتت  البيتتتتا

( 1.2042) الصتتنانة وقطتتاع(  0110). الختتدمات  قطتتاع متوستتث كتتان  بينمتتا( 0.0204)الستتوا  بيتتتا لمتوستتث
 .السوا  بيتا متوسث نن" منخفضا

  الاخخلاف مؼامم -4
 نتتن  عبتتر فيتتو وتطب قاتيتتا المال تتة الادارة ادب تتات فتت  امتتا العينتتات تجتتانس لق تتاس" احصتتائ ا المعامتتل ىتتذا  ستتتخدم 

 الانتبتار بنظتر  ذختذ وىتو لممختاطرة النستب ة المقتاي س متن المق تاس ىتذا و عتد واحتدة نائتد وحتدة لكتل الخطر سعر
 وبالتتال    الجيتد الاداء نمتى دلت لا كتان المؤاتر ق متة انخفضتت وكممتا الق تاس  نمم تة فت  والمخاطرة العائد بعد 
 متوسث نمى المع ار   بالانحراف مقاسة المخاطرة بقسمة – النظر   الجانا ف  ذل  الى ااير -كما  ستخرج فيو
( 4.4009) بمت  اذ الاختتلاف معامتل مقتدار فت  الانمتى كان المصارف  قطاع ان (2-0) الجدول و ظير العائد
 متم  متره( 2.9904) الصتنانة قطتاع ويم تو لمستوا  مترة( 2.03939) البال  المعامل ىذا متوسث مع بالمقارنة مرة

 متوستتتث متتتن اقتتتل الاختتترث  القطانتتتات فتتت  الاختتتتلاف معتتتاملات كانتتتت  بينمتتتا    متتترة(  2.0449) الزرانتتتة قطتتتاع
 والفندقتتة الستت احة قطتتاع   متترة( 0.2104) الختتدمات قطتتاع فتت  التتتوال  نمتتى بملتتت اذ الستتوا  الاختتتلاف معامتتل

 . مرة(3.5002)
  مؼامم انخحديد -5

 

( mRنتتتن قتتتدرة تفستتتير المتليتتتر المستتتتقل )معتتتدل العائتتتد المتوقتتتع لمحفظتتتة الستتتوا      عبتتتر معامتتتل التحديتتتد 
العائتتد المتوقتتع لقستتيم   ويتترتبث ىتتذا المعامتتل متتن الناح تتة العمم تتة متتع نستتبة المختتاطرة النظام تتة إلتتى لمتقمبتتات فتت  
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المتليتر المستتقل نمتى تفستير تقمبتات معتدل  قتدرة المخاطرة الكم ة للاسيم   إذ كمما كانت النسبة نال ة كمما زادت
لسوا( قد فسرت اكمر من نص  تقمبات ف  ( ان المتلير المستقل )محفظة ا2-0العائد المتوقع يوضح الجدول )

%( بينمتا بمتت  متوستث ىتذا المعامتتل 20.0نوائتد الاستيم فت  قطتتاع الختدمات  حيتث بمت  متوستتث معامتل التحديتد )
%( وىتت  نستتبة مقار تتة لمعظتتم 40.25%( و متت  متوستتث معامتتل التحديتتد لمقطانتتات )92.00فتت  قطتتاع الزرانتتة )

متتتتى المؤاتتتتر الواحتتتتد بينمتتتتا كتتتتان معامتتتتل التحديتتتتد لمقطتتتتاع الصتتتتنان  نتتتتتائج التحميتتتتل لمدراستتتتات التتتتت  انتمتتتتدت ن
%( وىتت  نستتبة قتتد تتمتتتع بمقبول تتة احصتتائ ة خاصتتة فتت  حالتتة المؤاتتر الواحتتد الا انيتتا ل ستتت نال تتة لان 36.51)

 من تحركات اسعار اسيم ىذا القطاع.63.49%) المتليرات غير المس طر نمييا قد مممت اكمر من)
  انمخاطرة انكهيت -6

 كتتتان العوائتتتد بتبتتتاين" مقاستتتا الكم تتتة لممختتتاطرة مستتتتوث  انمتتتى ان( 2-0) الجتتتدول اظيتتتره التتتذ  التحميتتتل نتتتتائج بينتتتت
 النظام تتة المختاطرة وتاتتكل العائتد معتتدلات ارتفتاع متتع متوافقتو النستتبة ىتذه وتعتتد المصتارف قطتتاع فت ( 1.3009)

 المختتتتاطرة متوستتتتث كتتتتان فقتتتتد الزرانتتتتة قطتتتتاع امتتتتا   لمقطتتتتاع الكم تتتتة المختتتتاطرة مجمتتتتل متتتتن  %(3.03)  نستتتتبة
 فت  أما القطاع ىذا ف  الكم ة المخاطرة مجمل من%( 4.5) نسبة النظام ة المخاطرة مممت وقد( 1.0403)الكم ة

 متتتن%( 4.99) النظام تتتة المختتتاطرة تممتتتل و( 1.0304) لتتتو الكم تتتة المختتتاطرة نستتتبة بملتتتت فقتتتد  والفندقتتتة الستت احة
 النظام تتة المختتاطرة بملتتت حيتتث( 1.1509)بملتتت كم تتة بمختتاطرة  الصتتنانة قطتتاع ويم تتو الكم تتة المختتاطرة مجمتتل

 الختتدمات قطتتاع ويم تتو لمستتوا  الكم تتة المختتاطرة متوستتث نتتن منخفضتتة وىتت   الكم تتة المختتاطرة مجمتتل متتن%(0.4)
 .الكم ة المخاطرة مجمل من%( 02.0) النظام ة المخاطرة بملت( 1.1200) بملت كم ة بمخاطرة

 المختاطرة مجمتل متن%(  2.9) النظام ة المخاطرة مممت وقد(Var(p)=0.1230) الكم ة المخاطرة متوسث بم   
 متن%( 52.3) بنستبة تخفت ض امكان تة  عنت  وىتذا المختاطرة تمت  متن%( 52.3) نظام تة الليتر والمختاطرة الكم تة

 ان بانتبتتار التنو تتع استتاس نمتتى الاستتتممارية المحتتافل بينتتت اذا المال تتة لتتقوراا العتتراا ستتوا  فتت  الكم تتة المختتاطرة
 .بالتنو ع تجنبيا  مكن نظام ة غير المخاطرة

 (3-1) الجدول
 الدراسة عجنة الاقتصادية لمقطاعات" وفقا والمخاطرة المتوقع العائد معدلات متوسط

 انحد انثابج غير نظاميت انمخاطرة انمخاطرة اننظاميت مؼامم بيخا    مؼامم الاخخلاف انمخاطرة انكهيت انؼائد انمخىلغ اسم انمطاع

 0.0119 0.2070 0.0045 1.1520 0.445 474178 0.2115 0.1041 لطاع انمصارف

 0.0600 0.0320 0.0051 1.1000 0.611 1.3014 0.0371 0.1480 لطاع انخدماث

 0.0321 0.0964 0.0014 0.6143 0.3652 3.8514 0.0978 0.0812 لطاع انصناػت

 0.0151 0.1217 0.0058 1.3433 0.4260 2.9113 0.1274 0.1226 لطاع انسياحت وانفندلت

 0.0093 0.1343 0.0069 1.4775 0.5371 3.1445 0.1412 0.1195 لطاع انزراػت

 0.0257 0.1183 0.0047 1.1374 0.4769 3.12528 0.1230 0.1150 انمخىسظ

 "" رالمركبة عمى اساس التعقب التام لممؤش بناء محفظة السوع المرجعية-:ثانيا  
اختبتتار فرضتت ة الدراستتة الرئ ستت ة قتتام الباحتتث اولا  بتعقتتا مؤاتتر ستتوا العتتراا لتتلاوراا المال تتة بالمحاكتتاة  للتترض  

التامتتة وتاتتكيل محفظتتة استتيم بتتذوزان متستتاو ة متتن كافتتة الاستتيم التتت  ضتتميا المؤاتتر بمتتا فتت  ذلتت  استتيم قطتتان  
 .( نتائج نائد ومخاطرة ىذه المحفظة2-3و ظير الجدول ) التذمين والاستممار

 (3-2انجدول )

                                                           
 . انمقصىد هى انمح ظح انساكىح انمركثح عها اساس انمحاكاج انتامح نهمؤشر سىق انعراق نلأوراق انمانيح 
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 نخائج مؼدل انؼائد انمخىلغ وانمخاطرة نهمحفظت انمرجؼيت انمشكهت ػهى اساس اسخنساخ انمؤشر 

 العائد المتوقع
R(p) 

 المخاطرة الكمية
σ2(P) 

 معام  الاختلاف
C.V 

 مؤشر العائد الى المخاطرة
R(p)/ σ2(P)) 

0.13225 0.10295 2.4261 1.2846 

  عمى وفق استراتججية الشراء والاحتفاد  الكفوءةالاسهم بناء المحافظ -:ثالثا  
لاغراض المقارنة مع المحفظة المرجع ة واختبار الفرض ات الفرن ة الموضونة نمى استاس الانتبتارات التت       

 كواحدة من تطب قات ادارة المحتافل الستاكنة تتم بنتاء المحتافلتمت مناقاتيا ف  اطار استراتيج ة الاراء والاحتفات 
 -نمى وفق تسمسل الفرض ات الفرن ة وكما يم  : الكفوءة

 البجتا اسهم معيار وفق عمى  الكفوءةالاسهم  المحفظة بناء -1
نمتتى كتتل استتيم البيتتتا العال تتة والمرجع تتة بالانتمتتاد  الكفتتوءةمتتن الاستتيم تتتم تراتت ح الاستتيم العاد تتة لبنتتاء محفظتتة 

حيت تتم تبويتا نينتة البحتث التى مجمتونتين ضتمت الاولتى منيتا استيم  الاولىكذساس لاختبار الفرض ة الفرن ة 
( سيم وذل  لتمميل اسيم البيتا العال تة بينمتا اتممت 01) البيتا الت  تزيد ف  ق متيا نمى معدل بيتا العينة ونددىا

( ستتيم كمتتا مبتتين فتت  الجتتدول 01ا المنخفضتتة التتت  دون معتتدل بيتتتا العينتتة ونتتددىا )المجمونتتة المان تتة استتيم البيتتت
 :( الات  2-2)

 (3-3الجدول) 
 ""تقسيم عجنة البحث الى مجموعتجن وفقا" لمعيار البجتا

 البجتا رمز مجموعة البجتا المنخفضة ت البجتا رمز مجموعة البجتا العالية ت
1.  14 1.8 1.  54 0.98 

2.  22 1.8 2.  42 0.9 

3.  43 1.8 3.  11 0.67 

4.  53 1.78 4.  33 0.67 

5.  13 1.6 5.  35 0.6 

6.  51 1.6 6.  12 0.4 

7.  52 1.55 7.  21 0.4 

8.  15 1.4 8.  37 0.34 

9.  41 1.33 9.  34 0.33 

11.  16 1.2 11.  31 0.3 

 عمى اساس معيار اسهم البجتا العالية الكفوءةبناء المحفظة  0-0   
بالانتمتتاد نمتتى نمتتوذج  الكفتتوءةمحفظتتة للاستتيم ستتيتم " بنتتاء  الاولتتى للتترض اختبتتار فرضتت ة البحتتث الفرن تتة    

التتتتتتدريج البستتتتت ث فتتتتت  استتتتتتخراج الاوزان المممتتتتتى لجعميتتتتتا ضتتتتتمن مكونتتتتتات المحفظتتتتتة  وباستتتتتتخدام نمتتتتتوذج اتتتتتارا 
(Sharpe ف  حساا معدلات العائد المتوقتع والمختاطرة لممحفظتة ) ( استيم 2التت  كتان نتددىا)  الاستيم العاد تة

 -: الات ك الاسيم العاد ة محفظة بناء خطوات تفصيل سيتم لذاوكما مبين ف  الجدول 

                                                           
  ( التً ت32, 17, 36تم استبعاد بٌتا للاسهم ) ( على التوالً من مجموعة بٌتا المنخفضة بسبب قٌمها اعلى 1, 1, 1006بلغ قٌمها )

 (  .1او تساوي بٌتا السوق التً  قٌمتها  )
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( لمتوستث العائتد فت  كتل ستيم  متم درجتت تنازل تا ووضتعت   Ri – RF / Biحستبت النستبة )  -الخطتوة الاولتى:
 . الاسيم العاد ة ( الذ   ممل نتائج بناء المحفظة  2-4( من الجدول )0ف  العمود ) 

ووضعت ف     (Bi/ IRi (Ri – RF))بعد ترتيا الاسيم وفق النسبة المذكورة حسبت الص لو -الخطوة المان ة :
 (.3العمود )

-( الخاص بيتا .الخطتوة الرابعتة :2( تراكم ا ووضعت النتائج بالعمود ) 3جمعت ق م العمود ) -الخطوة المالمة :
 (.4(ووضعت النتائج ف  العمود ) 0.003جدول بق م مخاطرة محفظة السوا )( من كل 2ضر ت ق م العمود )
/ IR)حسبت لكل سيم الص لة -الخطوة الخامسة :

2
βi ) ( 9ووضعت النتائج ف  العمود ) 

 (.2( تراكم ا ووضعت النتائج بالعمود )9جمعت ق م العمود )-الخطوة السادسة :
( متم اضتي  واحتد صتح ح 0.003بق مة تبتاين نوائتد محفظتة الستوا )( 2ضر ت ق م العمود )-الخطوة السابعة :

 (.0لكل ناتج ووضعت النتائج ف  العمود ) 
( 4( من خلال قسمة ق م العمود )  Cut – off Rateاختصت ىذه الفقرة باحتساا حد القطع )-الخطوة المامنة:

( فتاذا  0ض مقارنتيا متع قت م العمتود ) ( للر 9( ازاء كل سيم ووضعت النتائج ف  العمود ) 0نمى ق م العمود ) 
(  فتتتان ستتتيم  ستتت كون ضتتتمن مكونتتتات  0متتتا اقتتتل متتتن ق متتتتو فتتت  العمتتتود )  ( لستتتيمCiكانتتتت ق متتتة حتتتد القطتتتع ) 

( ستتيم لتتم تحقتتق 4( استتيم فقتتث حققتتت الاتتر  و)5( ان ) 2-4و لاحتتل متتن الجتتدول )  الاستتيم العاد تتة المحفظتتة 
 .  الكفوءةالاسيم الار  لذا تم استبعادىم من محفظة 

( امتام الستيم 5( فت  العمتود ) ,CO  Optimal Cut – off Rate قتع حتد القطتع الاممتل ) -الخطتوة التاستعة:
الاممتل اتركة الاترا (  قع حتد القطتع 2-4ومن الجدول )  الكفوءةالاسيم الذ   كون اخر من تضمنتو المحفظة 

 ( لكل سيم .Zمة )(  وف  ضوء حد القطع حسبت ق 1.1405الاوسث لقسما  )
متتن    الكفتتوءةالاستتيم ( او نستتبة الاستتتممار لكتتل ستتيم راتتح التتى المحفظتتة Wحستتا التتوزن ) -الخطتتوة العااتترة :
( Z( للاستتيم المراتتحو اولا متتم ايجتتاد الاىم تتة النستتب ة لكتتل ستتيم متتن ختتلال قستتمة ق متتتو متتن )Zختتلال جمتتع قتت م )
 لممحفظة ( Z ) نمى مجموع ق م 

متتن ختتلال نتتاتج جمتتع حاصتتل ضتترا بتتين البيتتتا كتتل  الكفتتوءةيتتتم حستتاا بيتتتا المحفظتتة  -الخطتتوة الحتتاد  ناتتر :
 السيم والوزن المخصص لو ف  المحفظة.

بتين مر تع وزن  )يتتم حستاا المختاطرة الليتر نظام تة متن ختلال نتاتج جمتع حاصتل ضترا-الخطوة المان  نار :
 مخاطرتو اللير نظام ة(.× كل سيم 
وىتت  نتتاتج جمتتع حاصتتل ضتترا بتتين الفتتا كتتل   الكفتتوءةالاستتيم يتتتم حستتاا الفتتا لممحفظتتة  -المالمتتة ناتتر :الخطتتوة 

 سيم و الوزن المخصص لو ف  المحفظة . 
 
 

 (3   -4الجدول  ) 
 لمجموعة اسهم البجتا العالية  الكفوءةالاسهم محفظة اوزان 
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 مكىناث

 انمحفظت 

0.8697 8.2041 0.0464 1.5718 190.5882 190.5882 0.0730 24.3349 24.3349 0.1277 22 
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0.0770 0.7263 0.0490 1.6315 210.5153 19.9270 0.0799 26.6279 2.2930 0.1150 53 

0.0533 0.5027 0.0502 1.6714 223.8153 13.3000 0.0839 27.9642 1.3363 0.1005 41 

 -: كالات  النتائج كانت  الكفوءةالاسيم  محفظة ومخاطرة نائد معدل لحساا اارا نموذج وباستخدام

 R(P) 0.1256 مؼدل انؼائد انمخىلغ
σ 1165 .0 انمخاطرة انكهيت

2
(P) 

 SR 10232 .0 انمخاطرة اننظاميت
 IR 0.01418 نظاميتغير انمخاطرة ان

 C.V 2.718 مؼامم الاخخلاف
 R/R 1.0781 مؤشر انؼائد ػهى انمخاطرة

( 1.02339) بمت  اذ الكبيتر بالارتفتاع المرجعت  الستوا  لمحفظتة المتوقتع العائتد تميتز النتتائج من واضح ىو وكما
تبمت    الارتفتاع نستبة وكانتت( 1.0392) يبمت  التذ  الكفتوءةالاستيم  لممحفظتة المتوقتع العائتد معتدل متن اكبر وىو
متتتتع المختتتتاطرة الكم تتتتة " مقارنتتتتة%( 0.299)  الكفتتتتوءةالاستتتتيم  لممحفظتتتتة الكم تتتتة المختتتتاطرة ومستتتتتوث %( 1.229)
التت   الكفوءةالاسيم  محفظة نمى" متفوقا المرجع ة المحفظة اداء كان  بالتال ( 1.01359)  المرجع ة ممحفظةل

الاستيم  لممحفظتة  متره( 0.2050) يبمت  المختاطرة التى العائتد مؤاتر كتان حيتت تتبع استراتيج ة الاراء والاحتفات
 معامتتتل زاد ذاتتتتو الوقتتتت وفتتت  متتتره( 0.1090) يبمتتت  المرجع تتتة لممحفظتتتة المختتتاطرة التتتى العائتتتد ومؤاتتتر العاد تتتة 
 التت  الاولتى الدراستة فرضت ة رفتض التى النتتائج ىتذه وتقتود    متره( 3.009) الى مره( 3.4320) من الاختلاف

 نمتى  استيميا اخت تار  تتم اذ  والمختاطرة العائتد حيتث متن الكفتوءة المحفظتة خصتائص تحستين امكان تة الى تاير
 (2-9) الجدول ف  مبين ىو كما  العال ة البيتا اساس

 ( 3-5جدول )

 انمرجؼيت انسىق محفظت مغوفك مؼيار اسهم انبيخا انؼانيت   انكفىءةالاسهم انممارنت بين انمحفظت 

 انخامت بانمحاكاة انمؤشر حخؼمب انخي

R(p) σ2 نىع انمحفظت
(P) SR IR C.V R(p)/ σ2

(P) 

 1.0781 2.718 0.01418 10232 .0 1165 .0 0.1256  انك ىءجمح ظح الاسهم 

 انمرلعيح

(P) 
 1.2846 2.4261 ــــــــــــ ــــــــــــ 0.10295 0.13225

 

 انمنخفض انبيخا اسهم مؼيار وفك ػهى  انكفىءةالاسهم  انمحفظت بناء 2-1

 -كانت النتائج كالات  :   الكفوءةالاسيم وباستخدام نموذج اارا لحساا معدل العائد والمخاطرة المحفظة 
 R(P) 1933 .0 مؼدل انؼائد انمخىلغ

σ 1011 .0 انمخاطرة انكهيت
2
(P) 

 SR 0966 .0 انمخاطرة اننظاميت
 IR 0.0045 غير نظاميتانمخاطرة ان

 C.V 1.6449 مؼامم الاخخلاف
 R/R 1.9119 مؤشر انؼائد ػهى انمخاطرة

لاستتتيم البيتتتتا المنخفضتتتة   الكفتتتوءةالاستتتيم ممحفظتتتة المتوقتتتع لوكمتتتا ىتتتو واضتتتح متتتن النتتتتائج  تميتتتز معتتتدل العائتتتد 
مقارنتة" بمعتتدل العائتد المتوقتتع لممحفظتتة الستوا المرجع تتة للاستيم البيتتتا المنخفضتتة ( 6.105%بالارتفتاع  بنستتبة )

%( مقارنتة" بالمختاطرة 0.185بنسبة )  الكفوءةالاسيم المخاطرة الكم ة لممحفظة  تنخفض ( و 1.02339والبال  )
( الت  تسببت 1.1149الكم ة لممحفظة المرجع ة  و عز  سبا ىذا الى الانخفاض ف  المخاطرة اللير نظام ة  )

الاستيم ممتا  عنت  تفتوا اداء المحفظتة  (0.2445( التى )3.4320بدورىا الى انخفاض  معامل الاختتلاف متن )
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( مرة 0.3942المبن ة نمى اساس اسيم البيتا المنخفضة و لاحل ارتفاع مؤار العائد الى المخاطرة من)  الكفوءة
ليتتذه المجمونتتة تحقتتق افضتتل مبادلتتة بتتين العائتتد   لعاد تتة الاستتيم ا(متتره وبالتتتال  كانتتت المحفظتتة 0.5005التتى )

 (. 2-2كما ىو مبين ف  الجدول ) نمى اساس استراتيج ة الاراء والاحتفات والمخاطرة  اذ تم اخت ار اسيميا 
 (3 – 6جدول )

 المرجعية السوع  محفظة معوفق معيار اسهم البجتا المنخفضة  الكفوءةالاسهم محفظة المقارنة بجن 
 التامة بالمحاكاة المؤشر تتعقب التي

R(p) σ نوع المحفظة
2

(P) SR IR C.V R(p)/ σ2
(P) 

 1.9119 1.6449 0.0045 0966 .0 1011 .0 1933 .0 انك ىءج الاسهم مح ظح
 انمرلعيح

(P) 0.13225 0.10295 1.2846 2.4261 ــــــــــــ ــــــــــــ 

 حسب مؼيار انبيخا  انكفىءةالاسهم ححهيم وممارنت نخائج بناء انمحافع  3-1
 -( يتبين الات :2-0الموضحة ف  الجدول )  الكفوءةالاسيم بمقارنة نتائج بناء المحافل 

  المتوقتتتتتع العائتتتتتد معتتتتتدل بانخفتتتتتاض العال تتتتتة البيتتتتتتا استتتتتيم لمجمونتتتتتة  الكفتتتتتوءةالاستتتتتيم  المحفظتتتتتة تميتتتتتزت -0
 مختتتاطرة أن حتتتين فتتت   المنخفضتتتة البيتتتتا لمجمونتتتة الاستتتيم العاد تتتة  محفظتتتةب" مقارنتتتة%( 2.00)بنستتتبة
 بمختتتاطرة" مقارنتتتة( 1.0029) بملتتتت اذ مرتفعتتتة العال تتتة البيتتتتا استتتيم لمجمونتتتة الاستتتيم العاد تتتة  محفظتتتة
 ارتفتاع نمتى بالتال  انعكس مما( 1.0100)وىو المنخفضة البيتا اسيم لمجمونة الاسيم العاد ة  محفظة
 بيتتتتا مع تتتار استتتاس فتتت  نمتتتى  الاختتتتلاف لممعامتتتل متتتره( 0.2445) متتتن كبيتتتر باتتتكل الاختتتتلاف معامتتتل

  الكفتتتتوءة المحفظتتتتة اداء تفتتتتوا  نمتتتتى يتتتتدل ممتتتتا العال تتتتة البيتتتتتا لمجمونتتتتة  متتتتره( 3.009) التتتتى المنخفضتتتتة
 . المنخفضة البيتا لمجمونة

 لمجمونتة الكفتوءةالاستيم  المحفظتة اداء نمتى المنخفضتة البيتا لمجمونة الاسيم العاد ة  المحفظة تفوقت -3
 وبالنتيجتة متره( 0.5005) التى متره( 0.1090) متن المخاطرة الى العائد مؤار رفعت حيت العال ة البيتا
 بالمقارنتتة والمختتاطرة العائتتد بتتين افضتتل مبادلتتة المنخفضتتة البيتتتا لمجمونتتة الاستتيم العاد تتة  محفظتتة حققتتت
 . العال ة البيتا لمجمونة  الكفوءةالاسيم  محفظة مع

 تحقتتق التتت  المحفظتة ىتت  المنخفضتة البيتتتا لمجمونتة  الكفتتوءةالاستتيم  محفظتة كانتتت الستابقة الفقتترات متن -2
 التى تاتير الت  الاولى الفرن ة الفرض ة قبول  ندم تذكيد  عن  ىذا و والمخاطرة العائد بين مبادلة افضل
 وقبتول العال تة البيتتا استاس نمتى اسيميا اخت ار تم اذا  الكفوءةالاسيم  محفظة خصائص تحسين امكان ة
 .البديمة الفرض ة

 
 (3 -7) جدول

 البجتا معيار اساس عمى  الكفوءالاسهم  محفظة بناء نتائج ممخص
R(p) σ نوع المحفظة

2
(P) SR IR C.V R(p)/ σ2

(P) 

 انبيخا انؼانيت
0.1256 0. 1165 0. 10232 0.01418 2.718 1.0781 

 1.9119 1.6449 0.0045 0966 .0 1011 .0 1933 .0 انبيخا انمنخفضت 
 انمرجؼيت

(P) 
 1.2846 2.4261 ــــــــــــ ــــــــــــ 0.10295 0.13225
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 ""عمى وفق معيار اسهم السجولة  الكفوءةالاسهم محفظة بناء  -2
  الانمتتى الستتيولة استتيم مع تتار نمتتى بالانتمتتاد والمرجع تتة الكفتتوءةالاستتيم  محفظتتة لبنتتاء العاد تتة الاستتيم تراتت ح تتتم 

 ضتمت مجمونتين الى البحث نينة تبويا تم حيت المان ة الفرن ة البحث فرض ة اختبار خصائص لب ان كذساس
 نمتى ق متتو فت  تزيتد التت   الانمتى الاستيم دوران معتدل مق تاس نمى بالانتماد الانمى السيولة اسيم منيا الاولى
 المان تة المجمونتة اتممت بينمتا ستيم( 03) المجمونتة ىتذه فت  الاستيم نتدد بمت  وقد الاسيم دوران معدل  متوسث
 دوران معتتدل متوستتث دون  التتت  المنخفضتتة الاستتيم دوران معتتدل مق تتاس نمتتى بالانتمتتاد المنخفضتتة الستتيولة استتيم
 ادناه(   2-9) الجدول ف  مبين كما و سيم( 00) ونددىا العينة الاسيم

 (  3-8)  جدول
 الاعمى السجولة اسهم لمعيار" وفقا مجموعتجن الى البحث عجنة تقسيم

 معدل دوران  رمز الاسهم السجولة الاعمى ت
 الاسهم العالية

 دوران معدل رمز الاسهم السجولة المنخفضة ت
 المنخفضة الاسهم 

1 53 4352557 1 34 1751141 

2 31 3151846 2 11 1353468 

3 12 3156914 3 35 1258684 

4 15 2956817 4 41 1151945 

5 21 2956154 5 33 951783 

6 16 2554984 6 13 658411 

7 32 2452186 7 17 454392 

8 43 2451728 8 54 351739 

9 36 2251581 9 42 256915 

11 14 2154763 11 37 256335 

11 22 1958921 11 52 154729 

12 51 1952546 12   

 الاعمى السجولة اسهم معيار وفق عمى الكفوءة المحفظة بناء 2 -1
 -: كالات  النتائج كانت   الكفوءةالاسيم  محفظة ومخاطرة نائد معدل لحساا اارا نموذج وباستخدام 

 R(P) 0.1865 مؼدل انؼائد انمخىلغ
σ 0.04796 انمخاطرة انكهيت

2
(P) 

 SR 0.0069 انمخاطرة اننظاميت
 IR 0.04106 نغير نظاميتانمخاطرة ا

 C.V 2.2311 مؼامم الاخخلاف
 R/R 3.889 مؤشر انؼائد ػهى انمخاطرة

                                                           
 ( تم اعتماد على معدل دوران الاسهمTurnover ratio  لقٌاس سٌولة الاسهم العادٌة ولقٌاس دوران متوسط معدلات دوران )

 -(:Andrikopoulos ,2007:21ة الاتٌة )الاسهم تم الاعتماد على الصٌغ

           ∑                ⁄  

   

   

      

 -حٌث ان :

          (t( فً الشهر )d( فً الٌوم )iمعدل دوران الاسهم للسهم ) 

           

           (t( فً الشهر )d( فً الٌوم )iعدد الاسهم المتداولة للسهم )

           

(t( فً الشهر )iعدد المشاهدات او الملاحظات للسهم )
 

      

 وتعتمد على الفترة المفحوصة 
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 والمختاطرة العائتد بتين افضتل مبادلتة قدمت قد  الكفوءة المحفظة ان  ظير المرجع ة السوا  محفظة مع وبالمقارنة
 الكم تتة المختتاطرة كانتتت و% ( 9.439) بنستتبة المرجع تتة لممحفظتتة المتوقتتع  نائتتد متتن انمتتى المتوقتتع نائتتدىا لأن

 معامتتتتل خفضتتتت بالتتتتال %(  9.455) بنستتتبة المرجع تتتة لممحفظتتتة الكم تتتة المختتتاطرة متتتن اقتتتل الكفتتتوءة لممحفظتتتة
 التى مترة(0.3942) متن المختاطرة التى العائتد مؤار ورفعت مرة( 0.0042) الى مرة( 3.4320) من الاختلاف

 الكفتوءة المحفظتة خصتائص تحستين  مكتن انتو تاتير الت  المان ة الفرن ة فرض ة قبول   عن  وىذا مرة( 2.995)
( 2-5) الجتدول و  الانمتى الستيولة استيم مع تار استاس نمتى استيميا اخت تار تتم اذا  والمختاطرة العائتد حيث من
 .المحفظتين نتائج خلاصة يبين

 (3-9الجدول)
 المرجعية السوع  محفظة معوفق معيار اسهم السجولة الاعمى  الكفوءةالمقارنة بجن المحفظة 

 التامة بالمحاكاة المؤشر تتعقب التي
R(p) σ نوع المحفظة

2
(P) SR IR C.V R(p)/ σ2

(P) 

 3.889 1.1743 0.04106 0.0069 0.04796 0.1865 انكفىءة الاسهم محفظت انساكنت
 انمرجؼيت

(P) 
 1.2846 2.4261 ــــــــــــ ــــــــــــ 0.10295 0.13225

  ػهى وفك اسهم انسيىنت انمنخفضت انكفىءةبناء انمحفظت  2-2
 : كالات  النتائج كانت الكفوءة المحفظة ومخاطرة نائد معدل لحساا اارا نموذج وباستخدام

 R(P) 0.1239 مؼدل انؼائد انمخىلغ
σ 0.05073 انمخاطرة انكهيت

2
(P) 

 SR 0.048105 انمخاطرة اننظاميت
 IR 0.00262 نظاميتغير انمخاطرة ان

 C.V 2.3161 مؼامم الاخخلاف
 R/R 3.0414 مؤشر انؼائد ػهى انمخاطرة

 متتن زادت قتتد الستتاكنة المحفظتتة ان  لاحتتل المجمونتتة لتتنفس والمرجع تتة الكفتتوءة المحفظتتتين بتتين المقارنتتة اطتتار فتت 
 بالمقابتتتل ولكتتتن%( 0.159)بنستتتبة المتوقتتتع العائتتتد معتتتدل رفعتتتت فبينمتتتا   والمختتتاطرة العائتتتد بتتتين المبادلتتتة فانم تتتة
 مترة(0.3942) متن المخاطرة الى العائد مؤار رفع الى ادث ما وىو%( 9.333) بنسبة الكم ة المخاطرة خفضت
 فتت  مبتتين ىتتو كمتتا متتره( 0.9035) التتى متتره (3.4320) متتن الاختتتلاف معامتتل وتخفتت ض متترة(  3.9339) التتى

  . المحفظتين بناء نتائج ممخص  عرض الذ ( 2-01) الجدول
 
 
 

 ( 3-11) جدول
 المرجعية السوع  محفظة مع المنخفضة السجولة اسهم معيار وفق الكفوءة المحفظة بجن المقارنة

 التامة بالمحاكاة المؤشر تتعقب التي
R(p) σ نوع المحفظة

2
(P) SR IR C.V R(p)/ σ2

(P) 

 2.8228 1.5729 0.00262 0.04811 0.05073 0.1432 انكفىءة الاسهم محفظت

 انمرجؼيت

(P) 
 1.2846 2.4261 ــــــــــــ ــــــــــــ 0.10295 0.13225
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 حسب مؼيار اسهم انسيىنت انكفىءةححهيم وممارنت نخائج بناء انمحافع  3-2
 :الات  يتبين( 2-01) الجدول ف  الموضحة  الكفوءة المحافل بناء نتائج بمقارنة  

 بعائتتتد" مقارنتتتة المتوقتتتع العائتتتد معتتتدل بارتفتتتاع الانمتتتى الستتتيولة استتتيم لمجمونتتتة الكفتتتوءة المحفظتتتة تميتتتزت -0
 كانتتتتت حتتتتين فتتتت %( 4.22) بنستتتتبة  المنخفضتتتتة الستتتتيولة استتتتيم لمجمونتتتتة  الكفتتتتوءة لممحفظتتتتة المتوقتتتتع
" مقارنتتة( 1.14052)  منخفضتتة الانمتتى الستتيولة استتيم لمجمونتتة  الكفتتوءة لممحفظتتة الكم تتة  المختتاطرة
 معامتل انخفتاض التى ذلت  أدث وقتد( 1.19102) المنخفضتة السيولة اسيم لمجمونة المحفظة بمخاطرة

 الكفتتتتوءة المحفظتتتتة اداء تفتتتتوا  نمتتتتى يتتتتدل ممتتتتا  متتتترة( 0.0042) التتتتى متتتترة( 0.9035) متتتتن الاختتتتتلاف
 .  الانمى السيولة اسيم لمجمونة

 استتتيم لمجمونتتة الكفتتوءة المحفظتتتة اداء نمتتى الانمتتى الستتتيولة استتيم لمجمونتتة الكفتتتوءة المحفظتتة تفوقتتت -3
 .مره( 2.995)الى مره( 3.9339) من المخاطرة الى العائد مؤار ورفعت المنخفضة السيولة

 تحقتتق التتت  المحفظتتة ىتت  الانمتتى الستتيولة استتيم لمجمونتتة الكفتتوءة المحفظتتة كانتتت الستتابقة النتتتائج متتن -2
 التتتى تاتتتير التتتت المان تتتة  الفرن تتتة الفرضتتت ة قبتتتول  تذكيتتتد  عنتتت  ىتتتذا والمختتتاطرة العائتتتد بتتتين مبادلتتتة افضتتتل
 الستتيولة استتيم مع تتار استتاس نمتتى استتيميا اخت تتار تتتم اذاالكفتتوءة   المحفظتتة خصتتائص تحستتين امكان تتة
 .الانمى

 (3-11) جدول
 السجولة اسهم معيار اساس عمى الكفوءة المحفظة بناء نتائج ممخص

R(p) σ نوع المحفظة
2

(P) SR IR C.V R(p)/ σ2
(P) 

 3.889 1.1743 0.04106 0.0069 0.04796 0.1865 اسهم انسيىنت الاػهى
 2.8228 1.5729 0.00262 0.04811 0.05073 0.1432 اسهم انسيىنت انمنخفضت

 انمرجؼيت

(P) 
 1.2846 2.4261 ــــــــــــ ــــــــــــ 0.10295 0.13225

 المبحث الرابع : الاستنتاجات والتوصيات
 اولا : الاستنتاجات 

 نمم ة ف  الأسس من ندد نمى بالانتماداستراتيج ة الاراء والاحتفات  باستخدام الاسيم ندد اختزال امكان ة -0
 .بس ث باكل الا( والمخاطرة العائد معدلات) حيث من خصائصيا ف  ذل  يؤمر ان دون  من ترا حيا

وقتتتد بينتتتت  العاد تتتة الاستتتيم متتتن محفظتتتة افضتتتل نمتتتى لمحصتتتول الاتتتراء والاحتفتتتات  متتتنيج استتتتخدام امكان تتتة -3
 -:النتائج

 البيتتتا استتيم محتتافل نمتتى  المنخفضتتة البيتتتا استتيم استتاس نمتتى راتتحت التتت  الكفتتوءة المحفظتتة اداء تفتتوا  - أ
 التتتى العائتتتد مؤاتتتر لنستتتبة ق متتتة وانمتتتى متتترة( 0.2445) الاختتتتلاف معامتتتل ق متتتة فييتتتا بملتتتت اذ العال تتتة

 العال تتتتتة البيتتتتتا استتتتتيم لممحفظتتتتة الاختتتتتتلاف معامتتتتل ارتفتتتتتاع  لاحتتتتل بينمتتتتتا   متتتترة( 0.5005) المختتتتاطرة
 (.0.1090) المخاطرة الى العائد مؤار وانخفاض( 3.009)
 الستيولة استيم محتافل نمتى الانمتى الستيولة استيم استاس نمتى راتحت التت  الكفتوءة المحفظة اداء تفوا  - ا

 التتى العائتتد مؤاتتر لنستتبة ق متتة وانمتتى متترة( 0.0042) الاختتتلاف معامتتل ق متتة فييتتا بملتتت اذ المنخفضتتة
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 المنخفضتتتة الستتتيولة استتتيم لممحفظتتتة الاختتتتلاف معامتتتل ارتفتتتاع  لاحتتتل بينمتتتا   متتترة( 2.995) المختتتاطرة
 (.3.9339) المخاطرة الى العائد مؤار وانخفاض( 0.9035)

 فعمتت  تجستتيد التتى لموصتتول خ تتار افضتتل ىتتو الستتيولة استتيم لمع تتار" وفقتتا الكفتتوءة المحفظتتة استتيم اخت تتار ان -2
 استاس نمتى الاستيم اخت تار و لاحتل المال تة لتقوراا العتراا كستوا  نااتئة ستوا  فت  الكفتوءة المحفظتة لمفيتوم
 . العاد ة الاسيم لممحفظة والمخاطرة العائد بين مبادلة افضل نرض قد الانمى السيولة اسيم

 : التوصيات ثانيا   
 التتتراكم متتع كم تتا أو  جزئ تتا تفتتترا  أو  تتفتتق استتتنتاجات متتن استتتنباطو تتتم ومتتا نتتتائج متتن تحميمتتو تتتم بمتتا استراتتادا
  ستتتط ع التتت  التوصتت ات بعتتض تحديتتد  مكتتن بيتتا النظتتر وا نتتادة الاستتتممارية المحفظتتة بنتتاء نمم تتة فتت  المعرفتت 
 -:ا ت  النحو ونمى منيا والاستفادة بيا الاسترااد المؤسسات أو الفرد المستممر
ولفتترات طويمتة  الاتراء والاحتفتاتالاستممار ف  محافل استممارية وادارتيا من ختلال نيتج الاستتراتيج ة  -0

لمتخمص من الضرائا وارتفاع التكالي  ومخاطر تقمبتات استعار استيم الاتركات وتحقيتق نوائتد افضتل 
   فضلا نن تحرير المستممرين من القيود الخاصة بالاستممار ف  اسيم لاركات متعددة.

النحو الذ  أستخدم المؤارات الرئ س ة للاسيم وتقي ميا نمى  ومراقبةاستخدام س اسة الاراء والاحتفات  -3
 ف  ىذه الدراسة.

ف  مجال اخت ار الاسيم والت  راحت لبناء ف  ىذا البحث ندم الاكتفاء بالمعايير والاسس الت  استخدمتيا  -2
فتت  ستتوا العتتراا لتتقوراا المال تتة  او تمتت  التتت  ااتتارت الييتتا الدراستتات التطب ق تتة  الاتتراء والاحتفتتاتالمحفظتة 

السابقة وحث الباحمين نمى الاستفادة من المؤارات الإضاف ة الت  استعرضيا الاطتار النظتر  ليتذه الدراستة 
 الكفتتتوءةفتتت  مجتتتال اخت تتتار موجتتتودات المحفظتتتة الاستتتتممارية نمتتتى ان يتتتتم انتمتتتاد المفيتتتوم العممتتت  لممحفظتتتة 

لتحقيتتتق افضتتتل مبادلتتتة بتتتين العائتتتد  الكفتتتوءةكذستتتاس فتتت  اخت تتتار تمتتت  المؤاتتترات ننتتتد بنتتتاء محفظتتتة الاستتتيم 
 والمخاطرة.

المجتتتال  فتتت  الجامعتتتات العراق تتتة باتتتكل موستتتع وذلتتت  لتتتتوفير كتتتوادر فن تتتة لمعمتتتل وتطتتتوير وتناتتت ث الاستتتواا  -4
مبتادث الاستتممار بالأستيم   وتاتج ع  اصتول والمال ة وتنظ م دورات مكمفة لييئة الاسواا المال تة لتتدريس 

الادوات ذات التذمير المزدوج ف  تنا ث السوا المتال  وتنتوع أدواتتو وتطتوير  بانتبارىا منتداول بالأسيم ال
 وتاج ع الاستممار ف  المحافل .

ذمير نمتتى اختتتزال مكونتتات المحفظتتة الاستتتممارية دون التتت الاتتراء والاحتفتتات ستتاند استتتخدام استتتراتيج ة  -9
نمى خصائصيا وىو امر  ساىم بالحد من تاتيت جيد المستممرين وتوزيع أمتوال نمتى الاستتممار فت  الاستيم 

 الرابحة   ويوص  الباحث باستخدام ىذه الاستراتيج ة.
   حصمت نمى نتائج جيدة ممل مع اراستخدام مع ار تكوين المحفظة الت  استخدمتيا ىذه الدراسة والت -2

 .ا البحثث تدنم المؤارات المستخدمة ف  ىذن استحداث معايير أخر اسيم السيولة و مك
يجا ق ام الاركات المدرجة ف  سوا العتراا لتقوراا المال تة بتقتد م كافتة الب انتات متن التقتارير الستنو ة  -0

والكاتوفات التحميم تتة التتت  تحتاجيتتا جيتتات نديتتدة   ومنيتتا اقستام البحتتوث والدراستتات الفن تتة فتت  الستتوا لتتتتمكن 
تقتتد م نتتتائج التحميتتل والتقيتت م فتت  الناتترات اليوم تتة والاتتيرية والفصتتم ة والستتنو ة   أ  ان المعمومتتات التتت   متتن

تتضتتمنيا الناتترات الدوريتتة يجتتا ان لا تقتصتتر نمتتى الاستتعار وبعتتض المؤاتترات التقميد تتة بتتل لابتتد متتن اتتمول 
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لة ف  السوا وىذه احدث متطمبات ىيئتة النارات الدورية لمسوا كافة المعمومات والب انات نن الادوات المتداو 
 السوا المال  ف  تقد م الخدمات لممستممر والاركات نمى حد سواء .

متتتن ختتتلال استتتتخدام نيتتتج استتتتراتيج ة المرغتتتو ين  يجتتتا نمتتتى المستتتتممرين تحديتتتد مستتتتو ات العائتتتد والمختتتاطرة  -9
وندم تنو ع مكونات المحفظتة باتكل ناتوائ  لان ذلت  لا  ضتمن تحقيتق مزا تا المحفظتة متن  الاراء والاحتفات

 حيث الحصول نمى انمى نائد ممكن ف  مقابل مستوث مقبول من المخاطرة .
دراستتة المتليتترات البيئ تتة وأوضتتاع الاتتركات العاممتتة فتت  الستتوا المال تتة متتن حيتتث استتعار استتيميا ومكانتيتتا فتت   -5

 غير نظام ة  وموق  الاركات التنافس ة. اطرتياسوا المال ة ومخال
:
ً
 المصادر  العربية  -اولا

ب   - أ    الكت 

ة    –ب   امعت  ل الج    Thesisesالرسائ 

 المصادر ت
تحمج  الاستثمارات المالية الدولية وبناء المحفظة الكفؤة في   " 3112الخفاج    نم  جيران نبد نم    1

 "  اطروحة دكتوراه   جامعة بلداد . اسواع الاسهم الناشئة : دراسة تطبيقية
 –أدارة محفظة صنادجق الاستثمار وامكانية تطبيقها في المصارف العراقية  "  3112الانرج    ندنان سالم   2

 "  اطروحة دكتوراه ف  أدارة الانمال   جامعة بلداد.دراسة تطبيقية 

 

 

اب   -ج   لاب   الدورئ  مج 
  Puriodicals وال

 المصادر ت
 الوراثيتة  البصتمة فتي المعرفتة إدارة عمميتات دور " 3109الساند    مؤيد   وزنلان   نبد الفتاح جاسم   1

"  مجمتة الادارة  العراقيتة المصتارف متن استتطلاعي فتي عجنتة بحتث الأعمتال لمنظمتات(  DNAالتنظيميتة) 
 .   01  العدد  2والاقتصاد   المجمد 

: 
ً
 المصار الانكليزية  -ثانيا
ب   - أ   Books الكت 

References   No 

 المصادر ت
   نمتتتان   والتوزيتتتع لمناتتتر امتتتراء   0 "  المتقدمتتتة الماليتتتة الادارة  "  3101   ابتتتراى م نمتتت  محمد   العتتتامر   1

 .الاردن
2 
 

 مجتتال فتتي الحتتدجث الفكتتر -الماليتتة الادارة مجتتال فتتي الحتتدجث الفكتتر سمستتمة" ، 3109  ابتتراى م منيتتر:  ىنتتد 
 .مصر   الاسكندرية الجامع ة  المعرفة دار  2  "   الاستثمار

"  الطبعة المان ة   دار وائل لمطبانة والنار    مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي "  3113رمضان   زياد    3
 نمان   الاردن   



 
27 

Ross, Stephen , A., Westerfield , Randolph W. & Jaffe , Jeffrey F. ,2010, "Modern 
Financial Management", 9th ed , McGraw-Hill Book Company 

1 

Mcmenamin,J.m,1999,"Financial Management," Rontied gepudine, London & 
M.Y 

2 

Brigham , F. Eugen & Gapenski , C, Louis , Intermediate ,  "Financial Management " , 
5th . ed. The  Dryden  press , 1996 

3 

Gangadhar V., & Babu, Ramesh ,2006, "Investment Management Including 
Portfolio  Management & Security Analysis " Printed in India. 

4 

Reilly , Frank .,&Brown , Keith.,2003 "Investment Analysis & Portfolio 
Management ", 7th ed, Thomson south – western . 

5 

Reilly , Frank & Brown , Keith, 2012, "Investment Analysis & Portfolio 

Management ",       ed, Thomson south –western . 

6 

Jones , Charles P ., 2002 ," Investment : Analysis & Management" 8th ed. , John 
Wiley & Sons , Inc , USA 

7 

Weston , J.Fred ,1996," Essential of Managerial Management " Dryden Press 
Harcourt Srace College Publisher .    

8 

Sindell, Kathleen,  2005 ,"Investing Online For Dummies", 5th ed, Wiley 
Publishing, Inc., Indianapolis, Indiana 

9 

Tengler, Nanacy. ,2003," NEW ERA VALUE INVESTING -  A Disciplined 
Approach to Buying Value and Growth Stocks ",John Wiley & Sons, Inc.  

11 

Jones, Charles P., 2010, "Investment-principles and  concepts" ,         , John 
Wiley & Sons, Ins, USA. 

11 

Bodie Zvi, Kane Alex, &Marcus, Alan J., 2008,"Essentials of  Investment", 7th ed, 
MC GRAW-HILL Companies, INC., USA. 

12 

Bodie Zvi, Kane Alex, &Marcus, Alan J.,2013," Essentials of investments", 9th ed, 
MC GRAW -HILL Companies, INC., USA 

13 

Solnik,Bruno,2000, "International Investment ",4th ed .,Addison Wesley 
Longman,Inc . 

14 

Bodie Zvi, Kane Alex, &Marcus, Alan J.,2009," Investment" , 8th ed.,McGraw – Hill 
Companies, INC., USA.                   

15 

Waston , Denzel, & Head , Antony.,2009, "Corporate Finance – Principles & 
practice ",5th ed  Financial Times prentice – Hall 

16 

Eales , Brian Anthony, 1995 ," Financial Risk Management " , A 
spreadsheet  Approach " McGraw – Hill International ( U.K) Limited. 

17 

Sharpe ,  William F.,&Gordon J. Alexander, 1990, "Investments", 4thed, 
prentice  Hall, International Inc.  

18 

ة    – ب   امعت  ل الج    Thesisesالرسائ 
References   NO 

Li –shen , Aileen Gan. ,2013,  "A rolling return analysis of the buy –and – hold 
strategy " , Master of Business Administration University Tunku Abdul Rahman 
Faculty of Accountancy and Management. 

1 

Andrikopoulos ,v., 2007,"liquidity and stock price volatility : evidence from the 
Greek stock market ", Master thesis : University of Piraeus MSc in Banking and 
finance Department of Banking financial Management.      

2 



 
28 

اب   -ج لاب   الدورئ  مج 
 Puriodicals وال

References   NO 
Reinganum,Marc R., 1983, “Portfolio Strategies Based on Market Capitalization” 

The Journal of Portfolio Management, vol. Winter. 
1 

Omisore , Iyiola.  ,  Munirat ,    Yusuf . ,    Nwufo , Christopher .I. , 2012 , " The 
modern portfolio theory as an investment decision tool " , Journal of Accounting 
and Taxation , Vol. 4(2), pp: 19-28 

2 

رن ب    -د ت    Internetألان 
References NO 

iq.net  -isx www. 1 
  البحتتتث مناتتتور نمتتتى الموقتتتع ادارة المحتتتافظ الاستتتتثمارية باستتتتخدام البرمجتتتة التربيعيتتتةستتتماق ة  باتتترث  

  الإدارة  ونمتتتتتتى التتتتتتترابث الاتتتتتتت   –الالكترونتتتتتت  لمركتتتتتتز أبحتتتتتتتاث فقتتتتتتو المعتتتتتتاملات الإستتتتتتتلام ة 
                                  org/fiqh/Files/Finance/223.dochttp://www.kantakji. 

2 

Dass.n, Nada.v., & Xiao.c., 2011," Dofirm Choose their Stock liauidity , 
http;//ssrn .com  

3 

http://www.wallco.com 4 
 

 

http://www.kantakji.org/fiqh/Files/Finance/223.doc
http://www.wallco.com/
http://www.wallco.com/

