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 المستخلص

تهدف هذه الدراسة الى بناء المحفظة الكفؤة في ظل بعض نماذج تقييم الاسهم العادية من    
خلال استخدام بعض النماذج منها)القيمة الحقيقية للسهم على وفق مضاعف الربحية و القيمة 

 Benzionالحقيقية للاسهم على وفق التدفق النقدي و القيمة الحقيقية للسهم على وفق طريقة ))
&  Yagil من خلال مجموعة من البيانات التي تم الحصول عليها من سوق العراق للأوراق )

المالية وتتضمن فكرة الدراسة بتقييم الاسهم العادية لعينة الدراسة وبيان دور المحفظة الكفوءة ، 
قيق وحاولت الباحثة دراسة المحفظة الكفوءة وتقييم الاسهم وتحليلها بينهما واستخدمت الباحثة لتح

أهداف وفرضيات الدراسة وخاصة بعد ما تم صياغه فرضيات لذلك تم استخدام تلك المؤشرات 
 واختبارها من خلال:

 تحليل القيمة السوقية لاسهم الشركات.- أ

 تحليل ربحية السهم للشركات.- ب

 تحليل التدفق النقدي لاسهم الشركات.- ت

 القيمة السوقية لاسهم الشركات. تحليل نسبة التغير قي- ث

وقد جاءت هذه الدراسة كخطوة أولى وقاعدة أساسية ينطلق منها المستثمر في المجال سوق 
العراق إذ أنها تناولت عينة ومجتمع الدراسة من شركات القطاع العاملة في القطاعات 

قطاع الخدمات  الاقتصادية حيث بلغت الستة قطاعات وهي )قطاع المصارف ، قطاع التأمين ،
، قطاع الصناعي ، قطاع السياحة والفنادق، قطاع الزراعي( والمدرجة في سوق العراق للأوراق 

( شركة قطاع 6( شركة ، منها )20المالية، واستخدام  سعر الاغلاق لكل شركة وتم استخدام )
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حققت ( شركة قطاع الخدمات اما القطاع الصناعي قد 2( شركة قطاع التأمين و)3مصرفي و)
( شركات ، وكانت مدة 4( شركة، والقطاع الزراعي )2( شركات  والقطاع السياحة والفنادق )3)

( لذا تعد هذه القطاعات لما 2016-2006الدراسة هي سلسلة زمنية أمدها عشره سنوات بين  )
او يشكله جزء اساسي في يومنا الحاضر من أهمية بالغة في تسهيل التبادل التجاري سواء داخلياً 

خارجياً بين الدول وغيرها من الخدمات المهمة والتي لا يمكن الاستغناء عنها وبالأخص بعد 
التطورات المتسارعة في الخدمات والتعاملات التجارية والانفتاح العالمي الذي لعبه الدور 

 الأساسي في توسيع نطاق عملها الخارجي أكثر مما هي في الداخل .

نتائج الدراسة  توفر بعض الاساليب العلمية الصحيحة والتي تعتبر واستنتجت الباحثة من خلال 
 فرصة للمستثمر لتقليل الوقت والجهد والكلفة في اختيار محفظته الكفوءة.

وكما توصلت الدراسة الى ان بناء مؤشرات مالية وفق الاسس المالية ، وكما هو سائد في معظم 
تحليل وبناء المحفظة الاستثمارية الكفؤة وفي الوقت الاسواق المالية وذلك لاهميتها في عمليات ال

ذاتة توفر للباحثين والأكاديميين البيانات الضرورية لدراساتهم التطبيقية مما يساهم في تطوير 
 اداء السوق والشركات المدرجة به وترشيد قرارات الاستثمار.

 العادية ، العائد ، المخاطرة. الكلمات والمصطلحات الرئيسة: المحفظة الكفؤة، الاستثمار، الاسهم 

Abstract 

      The purpose of this study is to build an efficient portfolio under some models of 
valuation of ordinary shares through the use of some models including (the real 
value of the share according to the multiples of profitability and the real value of 
shares according to the cash flow and real value of the share according to the 
method ((Benzion & Yagil) During the collection of data obtained from the Iraqi 
market for securities. The idea of the study includes evaluating the ordinary shares 
of the study sample and showing the role of the efficient portfolio. The researcher 
tried to study the efficient portfolio and evaluate the shares and analyze them 
between them and used the researcher to achieve the objectives and hypotheses of 
the study, These hypotheses have been used and tested by: 

1. Analysis of the market value of the shares of companies. 
2. Analysis of earnings per share of companies. 
3. Analysis of the cash flow of the shares of the companies. 



4. Analysis of the percentage change in the market value of the shares of 
companies. 

This study was a first step and a basic rule for the investor in the field of the Iraqi 
market as it dealt with the sample and the study society from the sector companies 
operating in the economic sectors. The six sectors were (banking sector, insurance 
sector, service sector, industrial sector, tourism sector, (3) insurance sector and (2) 
service sector companies, while the industrial sector has achieved (3) the sector of 
the agricultural sector, ) Companies, tourism sector, hotel (2) company, agricultural 
sector (4) companies, ka The period of study is a series of time spanning ten years 
between 2006-2016. Therefore, these sectors are considered to be an essential 
part of the present day of great importance in facilitating trade exchange, both 
internally and externally between countries and other important services which can 
not be dispensed with, especially after Rapid developments in services, business 
dealings and global openness, which has played a key role in expanding its outreach 
rather than at home. 

The researcher concluded through the results of the study the availability of some of 
the correct scientific methods which are an opportunity for the investor to reduce the 
time and effort and cost in the selection of his portfolio is efficient. 

The study also found that the construction of financial indicators on the basis of 
financial principles, as is common in most financial markets, because of their 
importance in the analysis and construction of an efficient investment portfolio at the 
same time provide researchers and academics with the necessary data for their 
applied studies, which contributes to the development of market performance and 
listed companies and rationalization of investment decisions  .  

Key words and terms: efficient portfolio, investment, ordinary equity, return, risk. 

 

 

 

 

 



 المنهجي الدراسة الإطار
 الدراسةوتساؤلات أولاً: مشكلة 

يهتم المستثمرون ورجال الأعمال بعملية الاستثمار في المشروعات الاقتصادية سعياً لتحقيق 
إلا إنهم يواجهون صعوبة في الاختيار السليم للمشروعات الاستثمارية من حيث عائد مقبول، 

العائد والمخاطرة ولذلك فإن بعض الاختيارات تكون غير صائبة لأنها لم تقم على الدراسة 
والتحليل وفق الأسس العلمية والدراسات التحليلية القائمة على المعايير المعتمدة دولياًً  ومحلياً إذ 

شروعات الاستثمارية تعمل في بيئة متغيرة وغير مستقرة تعكس آثار هذا التغير على إن الم
النشاط الاقتصادي عموماً والنشاط المالي خصوصاً كالتغير في حجم العرض أو الطلب أو 
تغيرات الأسعار أو معدلات التضخم وأسعار الفائدة ، وللتقليل من هذه الآثار يتم إجراء الدراسات 

التي يمكن أن تواجه الشركات ، كفوءه المحفظة البناء  للعائد المتوقع والمخاطرة  والتحليلية 
ولذلك فإن المشكلة تتلخص في إن الاستثمارات التي تقوم بها الشركات والمصارف في القطاعات 
لا تستند إلى التحليل المالي للقيمه الحقيقيه للاسهم وقياس  العائد والمخاطرة للمحفظة الكفوءة 

 خلال نماذج تقييم الاسهم العادية . من
محفظة كفوءه في ظل  كيفية بناء حول يتمحورعام )) تساؤل من الدراسة مشكلة وتنبعث 

 ((  ؟بعض نماذج تقييم الاسهم العادية 
 - هي: فرعية تساؤلات التساؤل عدة هذامن يتفرع  ان ويمكن
 ؟السوقيه هي القيمة الحقيقية لاسهم الشركات مقارنه بالقيمه ما -1
 ؟هل يمكن بناء محفظة كفوءه في ظل نماذج تقييم الاسهم -2
 

 ثانياً: أهمية الدراسة
سععت  وهععي،  الاقتصععاد مكونععات مععن ةمهمعع اتلقطاععع تناولهععا خععلال مععن الدراسععة اهميععة تنبععع     

القطعععععاع  و قطعععععاع الخعععععدمات و قطعععععاع التعععععامين و المصعععععرفيصعععععناعية وهعععععي )قطعععععاع  اتالقطاعععععع
 وصععل حلقععةهععذه القطاعععات  عععدت السععياحة والفنععادق والقطععاع الزراعععي ( والتععي الصععناعي والقطععاع

 خعلال معن الاقتصعادي البنعاء فعي فاععل بشعكل يسعاهم ان يمكعن والذي الوطني الاقتصاد في مهمة
 المؤسسعات معن هعذه القطاععات ولكعون  ، كافعة الاقتصعادية القطاععات تمويعل في يلعبه الذي الدور

مععن أهميتهععا التطبيقيععة فععي  الدراسععةتتجسععد أهميععة كمععا  ، الماليععةالتععي تمتلععك جععزء مهععم مععن الجانععب 
سععوق مععالي حععديث يتصععف بارتفععاع مخععاطرة الاسععتثمار، فضععلًا عععن تلبيععة حاجععة المسععتثمرين إلععى 
مععداخل جديععدة تزيععد مععن بععدائل الاسععتثمار المتاحععة أمععامهم وتخفععيض مخاطرتععه والحاجععة للتوظيععف 



لعععرؤوس الأمعععوال علعععى النحعععو العععذي يسعععهم فعععي تطعععور واسعععتقرار الاقتصعععاد معععن خعععلال بنعععاء الأمثعععل 
 المحفظة الكفوءة.

 
 ثالثا: هدف الدراسة

 تهدف الدراسة لبيان الاتي: 
علةةو وفةةا م ةةاع  للسةةهم القيمةةة الحقيقيةةة مععن خععلال ) بعععض نمععاذج تقيععيم الاسععهمتحليععل  1-

علةةو للسةةهم القيمةةة الحقيقيةةة  و التةةدفا النقةةد القيمةةة الحقيقيةةة ل سةةهم علةةو وفةةا  و الربحيةةة
 (..Benzion and Yagil))طريقة وفا 
 . الدراسةلبعض شركات القطاع الخاص عينة  الكفوءةالمحفظة  بناء وتحليل 2-
تحقيقهعا أقعل مخعاطرة  تقييم الاسهم العادية وبنعاء محفظعة كفعوءةتحديد أفضل شركة من حيث  -3

 مع معدل عائد يفوق معدل عائد محفظة السوق والشركة 
 تقديم منهج علمي للمستثمر العراقي يجمع بين النظرية والتطبيق لإدارة المحفظة الكفوءة . 4-
دارة المحفظة الاستثمارية الكفوءة لشركات القطاع الكفوءة 5- المدرجة فعي سعوق الععراق  تصميم وا 

 للأوراق المالية .
 رابعاً: مجتمع وعينة الدراسة

شركات المدرجعة فعي سعوق الععراق لعلأوراق الماليعة حيعث عينة من  الدراسةيشمل مجتمع      
، قطعععععاع  قطعععععاع الخعععععدماتالتععععأمين ،  بلغععععت السعععععتة قطاععععععات وهععععي )قطعععععاع المصعععععارف ، قطعععععاع

 (20وتععم اعتمععاد )  ( شععركة72) اذ مثلععت قطععاع الزراعععي(، قطععاع السععياحة والفنععادق الصععناعي ،
( 6)بسبب ان الشركات المستبعدة لا تحقق ارباح على مدى افتره الزمنية المبحوثه ، منها  ،شركة

امععععا القطععععاع  الخععععدمات( شععععركة قطععععاع 2و) التععععأمين( شععععركة قطععععاع 3شععععركة قطععععاع مصععععرفي و)
( 4( شععركة، والقطععاع الزراعععي )2فنععادق )والقطععاع السععياحة وال  ( شععركات3الصععناعي قععد حققععت )

( 2016-2006)  سعععنوات بعععين عشعععرهكانعععت معععدة الدراسعععة هعععي سلسعععلة زمنيعععة أمعععدها شعععركات ، و 
، ومبعرر المتمثل في سوق العراق الأوراق المالية للشركات العراقية وبحسب دليل الشركات العراقية

معن جانعب ، ومعن جانعب آخعر اخعتلاف اختيار هذه المدة للدراسة يعود لصلاحية واكتمعال بياناتهعا 
وتغير الظروف السياسية والاقتصعادية التعي معره بهعا البلعد بشعكل كبيعر والعذي يبعرز المخعاطرة التعي 

 ممكن أن يتعرض لها المستثمر .
 

 



  الاطار النظري

 مفهوم المحفظة الاستثمارية الكفوءة

يتناول هذا الموضوع بعض المتغيرات الأساسية المتعلقة بالمحفظة الاستثمارية الكفوءة        
(Efficient Portfolio في فقرات وموضوعات متعددة ومتعمقة  تبدأ بتعريف المحفظة ومفهوم )

،ومن ثم عرض  المحفظة الكفوءة ومن ثم التطرق الى نظرية المحفظة و نظرية المحفظة الحديثة
(  Risk( والمخاطرة )Returnاحل تكوين المحفظة الكفوءة ومن ثم التطرق الى العائد )مر 

 يشكلانللمحفظة بوصفها مفاهيم عامة المحفظة وبسبب التناغم والتناسق بين المفهومين وكونهما 
الاسس التي قامت عليها نظرية المحفظة كذلك التطرق الى مخاطرة المحفظة ومن ثم طرق 

هذه المتغيرات او الفقرات موجودة بتفاصيلها في الكثير من المؤلفات والبحوث  ولان قياسها .
العربية والاجنبية، لذا فان عرضنا لهذه المتغيرات سيكون بشكل مختصر، لتكون مدخلا لموضوع 

 البحث او الدراسة الرئيس.

حقيقية أم مالية وتعرف أيضا أنها مجموعة أو توليفة من الموجودات الاستثمارية سواء أكانت     
يستثمر بها المستثمرون أموالهم بهدف تقليل المخاطرة عن طريق التنويع وتعظيم العائد المتوقع. 

(317 Edition et,2014: ) 

 أنواع المحافظ الاستثمارية   

 Income Portfolioمحفظة الدخل  .1
وهي تعبير عن محفظة استثمارية تتشكل من أصول مالية يسعى المستثمر من خلال امتلاكه   

لها لتحقيق دخلًا سنوياً يتصف بالثبات تقريباً ، سواء كان هذا الدخل مصدره التوزيعات الربحية 
للأسهم أم الفوائد التي تدفع لحملة السندات ، وأبرز الأصول التي تتضمنها محفظة الدخل ، 

سهم الممتازة والسندات وما يطلق عليها بالأسهم الدفاعية ، التي تحقق أعلى مستوى من الدخل الأ
 بأقل قدر من المخاطرة.

 Growth Portfolioمحفظة النمو  .2
تعد هذه المحفظة أكثر استراتيجيات الاستثمار رواجاً ، ويقصد بها أن المحتوى المحفظي 

، إذ يسعى المستثمر من خلال امتلاكه لها لتحقيق يتشكل من أصول مالية تسمى باسهم النمو 
أرباح مستقبلية، بأيمانه بارتفاع القيمة السوقية لهذه الأسهم في المستقبل ، وابرز الأسهم التي 

 تلائم هذه المحافظ هي أسهم الشركات القيادية في قطاعاتها.



ظة المختلطة أو ما يطلق عليها بالمحف : Balanced Portfolioالمحفظة المتوازنة   .3
تتكون هذه المحفظة من أصول مالية متنوعة )أسهم عادية سندات بأنواعها ، أسهم ممتازة( 
تسعى لتأمين الحصول على دخل مستقر نسبياً بالإضافة إلى تحقيق أرباح رأسمالية . وهو ما 

أو  يتطلب توافقاً دقيقاً بين العائد والمخاطرة وبما لا يتجاوز حالات الإفراط في التحوط
المخاطرة ، وبذلك تحقق هذه المحفظة استقراراً نسبياً في العائد عند مستويات مقبولة من 

 المخاطرة ، لذا فهي تتميز في أنها تعمل على تحقيق المواءمة بين السيولة والأمان والدخل.
توصف هذه المحفظة بأنها حالة نادرة  : Specialized Portfolioالمحفظة المتخصصة  .4

من الاستثمار ، ذلك أن تشكيلتها تتكون من أصل معين أو عدد من أصول مؤسسة أو مؤقتة 
ما ، كأسهم شركات صناعية معينة أو أسهم شركات تتعلق بالطاقة النفطية أو غيرها ، وما 

 يميز هذه المحفظة بأنها لا تتلائم عادة مع أهم مبدأ بالاستثمار المحفظي والذي هو التنويع.
هذا النوع من المحافظ يهدف إلى استغلال اتجاهات : Roller Portfolio المحفظة الدوارة  .5

السوق خلال مدد الانتعاش والابتعاد عنه في حالة الركود ، فالفرد أو المؤسسة الاستثمارية 
التي تتبنى هذه الإستراتيجية نراها تشكل محفظة استثمارية بأصول مختلفة مستغلة جميع 

-565الانتعاش ، فيما تحتفظ بأموالها سائلة خلال مدة الركود. ) مواردها المالية أثناء مدد 
563 :1087 ،et  ،Russell ) 

 الع قة بين العائد والمخاطرة 

تعتبر العلاقة بين العائد والمخاطرة ذات اهتمام خاص عند تحديد تشكيلة الاستثمار في      
الاوراق المالية فاذا ارادت الادارة ان تحصل على عائد اعلى من استثمارها فيجب ان تكون على 

 استعداد لتحمل درجة اعلى من المخاطرة . 

اطرة تشكيلة الاستثمار على اساس مدى تاثير ويجب ان تتخذ قرارات الادارة بالنسبة لعائد ومخ
هذه الاستثمارات على استثمارات المصرف ككل ، أي اثر مخاطر الاستثمار في ورقة معينة 

ويرتبط عنصر العائد والمخاطرة معا في علاقة  مخاطرة باقي تشكيلة الاستثمارعلى عائد و 
على على استثماراته توجب تحمل طردية بمعنى انه كلما ارتفع طموح المستثمر لتحقيق عائد ا 

مخاطرة اعلى والعكس صحيح  ومن جانب آخر توجد علاقة موجبة بين المخاطرة والبعد الزمني 
للاستثمار ، فكلما طالت الفترة الزمنية المتاحة لتحقيق التدفقات النقدية التي توفرها ادارة 

 (2017: 102)العطوي ، ت درجة المخاطرة  والعكس صحيحالاستثمار ازداد

 ولشرح العلاقة بين العائد والمخاطرة نفترض ان هناك ثلاثة انواع من الاوراق المالية  :

 اذونات خزينة صادرة من البنك المركزي .  .1



 سند صادر عن شركة مساهمة عامة .  .2
 سهم عادي لشركة مساهمة عامة .  .3
 
 
 
 

 من خ ل معدل القطع بناء المحفظة الكفوءة

 

  

 

 

 
 حيث ان:

C :معدل القطع 
Riمعدل عائد الشركة : 
Rfالعائد الخالي من المخاطر : 
Bالمخاطرة النظامية : 

Bpمخاطرة المحفظة : 
:𝜎𝑚2  تباين السوق 
:𝜎𝑒𝑖2 تباين الشركة 

Xiنسبة الاستثمار : 
 المدرج البسيط.5



 
 

 حيث إن :
iC ( خصائص الورقة المالية:i.) 
fR .معدل العائد الخالي من المخاطرة : 
i   .البيتا وهي مقياس المخاطرة النظامية : 

2

m .تباين مؤشر السوق : 
2

ei (.: تباين الورقة المالية غير المرتبط مع مؤشر السوق )المخاطرة غير النظامية 
 

 
 المحفظة الاستثمارية الكفوءة بناءنماذج 

ومعن بيعنهم  نقبل البدء في طرح والتكلم عن المتدرج البسيط اكد الكثير من الكتعاب والبعاحثي      
مععن بععين المحععافظ و  الكفععوءةهنععاك العديععد مععن النمععاذج التععي طرحععت لتحديععد المحفظععة الباحثععة ان 

وعلععى الععرغم مععن ان واحععداً مععن أبععرز النمععاذج التععي لاقععت شععهرة كبيععرة وشععكلت  للاسععتثمارالمتاحععة 
( الا ان المصععاعب التععي واجهععت Markowitzمهمععة فععي نظريععة المحفظععة هععو ا نمععوذج ) انعطافععه

تطبيقعععه شعععجعت البعععاحثين علعععى طعععرح نمعععاذج معدلعععة لهعععذا الانمعععوذج. وسعععوف نسعععتعرض فعععي هعععذا 
البسعععيط العععذي هعععو  المتعععدرج(  ثعععم انمعععوذج Markowitz) المبحعععث هعععذه النمعععاذج مبتعععدئين بعععانموذج

 .ومن ثم نتطرق الى أنموذج مضاعف الربحيةموضوع البحث الرئيس 

 Markowitzنموذج .أ1



احد النماذج التي تناغمت مع مستجدات الاعمال المالية  Markowitzيعد أنموذج  
والتي عززت من بناء عده نماذج كان لها  والادارية للشركات وخاصه في بناء المحفظة الكفوءة

واحداً من أهم القضايا Markowitz نموذج أفي بلوره بناء المنشآت، لذا يعد  ةالاسس البنائي
 Wealth)كأفراد أو شركات( هو كيفية تخصيص الثروة) سواء الرئيسة التي تواجه المستثمرين

Allocation بين البدائل الاستثمارية حيث إن أمام المستثمر هدفين متناقضين لا يتحققان )
 سوية، وفي آنٍ واحد الا نادراً جداً، هما: 

  . الحصول على عائد متوقع مرتفع .1
 .تحمل مخاطرة منخفضة .2

( علععى كيفيععة الموازنععة بععين هععذين الهععدفين مععن خععلال التنويععع الكفععوء، Markowitzلععذا فقععد ركععز ) 
بدراسععععععععععععععععععة خصععععععععععععععععععائص الأوراق الماليععععععععععععععععععة والعلاقععععععععععععععععععات التععععععععععععععععععي تععععععععععععععععععربط بينهععععععععععععععععععا وذلععععععععععععععععععك 

(Sharpe&Alexander,1990:153)  يقععوم هععذا الأ نمععوذج علععى افتراضععات أساسععية أهمهععا كمععا
(، وانععه يسعععى لتحقيععق أقصععى العوائععد Risk Avoidanceان المسععتثمر هععو متجنععب للمخععاطرة )

 ي ان :مستوى من العائد أ لأي مستوى من المخاطرة، والتعرض لأقل مخاطرة لأي
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 حيث إن :

K)) :  تمثل( .الحد الادنى المقبول للعائد المتوقعMarkowitz,1952) 



( تكععون علععى شععكل خععط Available Setومععع اثنععين مععن الموجععودات، فععان المجموعععة المتاحععة )
عععدد الموجععودات فأننععا نحصععل علععى  مسععتقيم، وان كععل البععدائل تقععع علععى هععذا الخععط، ولكععن بزيععادة

تمثعل جميعع  والتعي ( ) رقعم ( في الشكلShaded Areaمجموعة متاحة تشبه المنطقة المضللة )
. إن عدد المحافظ في المجموعة المتاحة هو عدد لا نهائي بشكل كفوء المحافظ التي يمكن بناؤها

التعععي سيمسعععكها المسعععتثمر بحسعععب النسعععب المسعععتثمرة فعععي كعععل ورقعععة ماليعععة، وان اختيعععار المحفظعععة 
 (Brigham & Ehrhadt , 2002:254)شروطاً وهي: يتطلب 

 .تحديد المجموعة الكفوءة من بين المحافظ المتاحة .1
 .اختيار المحفظة التي تتناسب مع تفضيلات المستثمر للعائد .2
 تجنبه للمخاطرة من هذه المجموعة . .3

فظعة التعي تحقعق اعلعى عائعد ممكعن لأي ( هعي تلعك المحEfficient Portfolioفالمحفظة الكفوءة )
مسعععععععععتوى معععععععععن المخعععععععععاطرة، أو التعععععععععي تعععععععععنخفض فيهعععععععععا المخعععععععععاطرة لأي مسعععععععععتوى معععععععععن العائعععععععععد . 

(Beterson,2000:33(،) Hearth&Zaima,2001:498) يوضعح حيعث ( 15) رقعم والشعكل
 .من الاستثمارات المتاحة المجموعة المتاحة والحد الكفوء

 

 
 المتاحة والحد الكفوء المجموعة( يوضح 15الشكل رقم )

 من اعداد الباحثة بالاعتماد على المصدر: 



Source:Brigham, E. F., & Ehrhardt, M. C. (2011)  ،Financial management: Theory & 
practice  ،P937, Cengage Learning.    

أعلععى مععن ( لا توجععد محفظععة ذات عائععد 15)رقععم فععي المنطقععة المضععللة فععي الشععكل لععذا نجععد      
(، لععذا فععان B(، ولا توجععد محفظععة ذات مخععاطرة أدنععى مععن مخععاطرة المحفظععة )Eعائععد المحفظععة )

(، ولغعرض المقارنعة بعين المحعافظ المتاحعة ومحعافظ BCDEالحد الكفوء سيمثل المنحنعى المفتعوح )
هعا ( لكونC( على الرغم من أنها تتساوى معع المحفظعة )Xالحد الكفوء، فأننا نلاحظ ان المحفظة )

(، وكععذلك فانهععا تتسععاوى مععع Cتعطععي العائععد نفسععه الا أن مخاطرتهععا اكبععر مععن مخععاطرة المحفظععة )
مععن  ( تتفععوق لكونهععا تعطععي عائععداً أعلععىD( مععن حيععث المخععاطرة ، ولكععن المحفظععة )Dالمحفظععة )

، لعععذا فعععان كعععل المحعععافظ التعععي تقعععع علعععى يمعععين الحعععد الكفعععوء  لا تسعععتحق الاهتمعععام، العائعععد المتوقعععع
شععرط تععوازن مجموعععة مععن افظ التععي تقععع علععى يسععار الحععد الكفععوء هععي غيععر متاحععة، بسععبب والمحعع
لأنه في حالة وجودها فان الطلعب عليهعا  التي تعيق المستثمرين في العمل في هكذا اسواق السوق 

سيزداد كونها تقدم عائعد أعلعى لأي مسعتوى معن المخعاطرة، ومخعاطرة اقعل لأي مسعتوى معن العائعد، 
ها سيؤدي الى انخفاض العائد الذي تقدمه وازدياد مخاطرتها العى ان تحصعل حالعة وان الطلب علي

، وان المسعععتثمر سعععيختار أي تعععوازن معععا بعععين  الععععرض والطلعععب فعععي الاسعععواق التعععوازن فعععي السعععوق 
محفظتععه مععن المحععافظ التععي تقععع علععى طععول الحععد الكفععوء وفقععا لتفضععيلاته للعائععد وتجنبععه للمخععاطرة 

 :( 16رقم )وكما في الشكل 

 ت السواء في تحديد المحفظة الكفوءةاستخدام منحنيايوضح ( 16)رقم الشكل 



( وععدد معن منحنيعات السعواء فعي Efficient Frontier( الحد الكفعوء )16يظهر في  الشكل رقم )
فضعععاء العائعععد والمخعععاطرة إذ إن المحفظعععة المثلعععى للمسعععتثمر تمثعععل نقطعععة التمعععاس بعععين الحعععد الكفعععوء 

( ، وان موقع المحفظة المثلى 15( في الشكل رقم )  Cواعلى  منحنى سواء للمستثمر )المحفظة 
مستثمر باحثا عن المخعاطرة، واكثعر ( على الحد الكفوء كلما كان الBيكون أكثر قرباً الى النقطة )

( إذا كان المستثمر متجنباً للمخاطرة بحيث يمكعن اسعتثماره فعي بيئعة تتسعم بقلعه Aقرباً من النقطة )
 (Brigham&Ehrhadt,2002:254المخاطرة والعائد المتوقع .)

 البسيط المتدرجنموذج أ.2

لتجععاوز المصععاعب التععي واجهععت يعععد أنمععوذج المتععدرج البسععيط مععن الموضععوعات التععي طرحععت     
 همعععن التمعععازج التعععي تمييعععز البسعععيط بوصعععفه واحعععداً  لمتعععدرجيبعععرز انمعععوذج او ( Markowitzأ نمعععوذج )

 الكفعععوءة معععن خعععلال الحاجعععة العععىبسعععهولة اسعععتخدامه ودقعععة نتائجعععه وقدرتعععه علعععى تحديعععد المحفظعععة 
لعععى مهعععارات خاصعععة لا البعععرامج الحاسعععوبية والرياضعععية المعقعععدة التعععي تحتعععاج ا العديعععد معععن اسعععتخدام

يملكها كل المسعتثمرين. وقعد اعتمعد هعذا الأنمعوذج فعي المرحلعة الاولعى معن مراحعل تحديعد المحفظعة 
وهعععي مرحلعععة تحليعععل الاوراق الماليعععة علعععى انمعععوذج المؤشعععر الواحعععد ومعادلاتعععه الرياضععععية  الكفعععوءة

 ,.Cohen,et,al.,1967:190( )Elton, et, al) .لحسعاب عوائعد الاوراق الماليعة او المحعافظ
2003:189) 

كما ان من اهم الافتراضات الأساسية التي قام عليه أنموذج المتدرج البسيط في المرحلة الاولى 
 (et، Thomas، 2005: 674: )أي مرحلة تحليل الأوراق المالية هي

 .ومؤشر السوق مستقلاً  ان حد الخطأ العشوائي .1
  .الخطأ العشوائي لكل قيم ان حد الخطأ العشوائي للورقة المالية مستقل عن .2

وهذا يعني ان عوائد اي ورقتين مالييتين سوف تكون مرتبطة فقط من خلال الاسعتجابة لمؤشعر ععام 
 .للعوامل التي تتعلق بمتغيرات السوق  واحد هو مؤشر السوق 

 فهي: الكفوءةأما الافتراضات التي تتعلق بالمرحلة الثانية أي مرحلة بناء المحفظة  

 ذات عائد إضافي موجب. الكفوءةق المالية المرشحة لبناء المحفظة جميع الأورا .1
 .الكفوءةتكون البيتا موجبة لكل الأوراق المالية المرشحة لبناء المحفظة  .2



                                    (Bhatnagar& Dipasri,2005:452) 

سيط من خلال المعادلة الآتية: اما فيما يتعلق بالمعادلة فيمكن التعبير عن أنموذج المتدرج الب
(29 :2016  ،Poornima& Remesh) 

 

 

 

 : إن حيث

iC ( خصائص الورقة المالية:i.) 

fR .معدل العائد الخالي من المخاطرة : 

i   .البيتا وهي مقياس المخاطرة النظامية : 
2

m .تباين مؤشر السوق : 
2

ei .)تباين الورقة المالية غير المرتبط مع مؤشر السوق )المخاطرة غير النظامية : 

                                             (599:Fischer& Jorden,1996) 

 

 . أنموذج ترينور3



بععين المخععاطر الكليععة والمخععاطر النظاميععة لعوائععد الاوراق الماليععة للمحععافظ علععى  ميععز مقيععاس ترينععور
 اساس مخطرتها النظامية فقط ومن خلال استخدام المعادلة الاتية: 

i

rfRp
TR






  

 حيث ان :

rfRp    هي علاوة مخاطرة السوق : 

  i  المخاطرة المنتظمة للمحفظة : 

 

 الجانب العملي للدراسة

 بناء المحفظة الكفوءة

( في اختيار الاسهم المرشحة بعد مقارنتها Cفي هذا المبحث تم الاعتماد على معدل القطع )
( اكبر من معدل القطع فان سهم Trynor( فاذا سجل سهم الشركة معدل )Trynorبمعدل عائد )

الشركة يدخل ضمن مكونات المحفظة، ثم سيتم حساب نسبة الاستثمار في كل شركة حتى يكون 
( عدد صحيح، ثم يتم حساب عائد المحفظة ومخاطرتها، اذ يعرض 1مجموع نسبة الاستثمار )

 ( لكل شركة.Cجدول )( مكونات معادلة معدل القطع ونتيجة )



 جدول )( حساب معدل القطع

 رمز

 الشركة
R 𝑅𝐹 

(𝑅

− 𝑅𝐹) 
β (𝑅 − 𝑅𝐹)𝛽 𝜎𝑒𝑖

2  𝜎𝑚
2  

(𝑅 − 𝑅𝐹)𝛽

𝜎𝑒𝑖
2  𝜎𝑀

2 ∑
(𝑅 − 𝑅𝐹)𝛽

𝜎𝑒𝑖
2

𝑖

𝑖=1

 𝛽2 1 + 𝜎𝑚
2 ∑

𝛽2

𝜎𝑚
2

𝑖

𝑖=1

 C 

C1 0.002 0.05 -0.048 0.474 -0.023 0.053 0.019 -0.432 -0.008 0.225 12.067 -0.0007 

C2 0.068 0.05 0.018 1.204 0.022 0.093 0.300 0.232 -0.060 1.450 21.678 -0.0028 

C3 0.367 0.05 0.317 0.578 0.183 0.843 0.300 0.217 0.005 0.334 23.125 0.0002 

C4 0.178 0.05 0.128 2.776 0.355 0.251 0.020 1.414 0.029 7.706 411.151 0.0001 

C5 0.047 0.05 -0.003 0.125 0.000 0.015 0.020 -0.026 0.028 0.016 411.967 0.0001 

C6 0.147 0.05 0.097 0.099 0.010 0.137 0.020 0.070 0.030 0.010 412.477 0.0001 

C7 0.077 0.05 0.027 0.79 0.021 0.224 0.231 0.095 0.363 0.624 501.128 0.0007 

C8 0.073 0.05 0.023 1.21 0.028 0.419 0.231 0.066 0.378 1.464 508.930 0.0007 

C9 0.47 0.05 0.42 2.718 1.142 1.704 0.204 0.670 0.470 7.388 541.371 0.0009 

C10 0.286 0.05 0.236 0.667 0.157 0.139 0.204 1.131 0.701 0.445 543.997 0.0013 

C11 0.008 0.05 -0.042 0.21 -0.009 0.086 0.204 -0.102 0.680 0.044 544.257 0.0013 



( الذي تم حسابه من خلال طرح معدل عائد الشركة من Trynorيوضح جدول )( معدل )
(، ثم تم مقارنة معدل Betaالمعدل الخالي من المخاطر مقسوما على كمية المخاطر على وفق )

(Trynor بمعدل القطع اذ كانت هناك ثلاث ) شركات غير مرشحة في بناء المحفظة وثمان
 شركات مرشحة . وحسب هذه النتائج سوف يتم حساب نسبة الاستثمار في كل شركة.

 (C( ومعدل القطع )Trynorمقارنة بين قيمة )جدول )( 

Trynor=(𝑅−𝑅𝐹) الشركة ت
B

 C الشركات المرشحة 

 غير مرشحة 0.0007- 0.1013- مصرف المنصور للاستثمار 1

 مرشحة 0.0028- 0.0150 شركة المعمورة للاستثمار العراقي 2

 مرشحة 0.0002 0.5484 شركة بغداد للنقل العام 3

 مرشحة 0.0001 0.0461 شركة الخياطة الحديثة 4

 مرشحةغير  0.0001 0.0240- شركة العراقية للسجاد 5

 مرشحة 0.0001 0.9798 شركة بغداد للمشروبات الغازية 6

 مرشحة 0.0007 0.0342 بابلفندق  7

 مرشحة 0.0007 0.0190 الشركة الوطنية للاستثمار السياحي 8

 مرشحة 0.0009 0.1545 شركة الاوسط لانتاج الاسماك 9

 مرشحة 0.0013 0.3538 الشركة العراقية لانتاج البذور 10

 غير مرشحة 0.0013 0.2000- الشركة العراقية لانتاج الزراعي 11

 



%(، على 100يوضح جدول )( نسبة الاستثمار في كل شركة لتشكيل محفظة كفوءة بنسبة )
توصلت الى ان اعلى نسبة استثمار في شركة  وفق طريقة معدل القطع للشركات المبحوثة

الاوسط لإنتاج السمك تليها شركة بغداد للنقل العام، وان اقل نسبة استثمار هي في ثلاث 
شركات في شركة المعمورة للاستثمار العراقي وفندق بابل والشركة الوطنية للاستثمار السياحي، 

 اطرة المحفظة. وبعد ان تم تحديد نسب الاستثمار سوف يتم تحديد مخ

 

 نسبة الاستثمار في كل شركة مبحوثةجدول )( 

 Z Xi الشركة ت

 0.02 0.02 شركة المعمورة للاستثمار العراقي 1

 0.25 0.32 شركة بغداد للنقل العام 2

 0.1 0.13 شركة الخياطة الحديثة 3

 0.08 0.1 شركة بغداد للمشروبات الغازية 4

 0.02 0.03 فندق بابل 5

 0.02 0.02 الشركة الوطنية للاستثمار السياحي 6

 0.33 0.42 الاسماك لإنتاجشركة الاوسط  7

 0.19 0.24 البذور لإنتاجالشركة العراقية  8

 
 1 مجموع الاستثمار

 

 تم حساب مخاطرة المحفظة حسب المعادلة الاتية:

 

حساب المخاطرة ( , وبعد 1.52( هي )Bpحسب جدول )( يو ح ان مخاطرة المحفظة )
 للمحفظة سيتم حساب عائد المحفظة.



 مخاطرة المحفظة جدول )( 

 B Xi XiB الشركة ت

 0.02 0.02 1.204 شركة المعمورة للاستثمار العراقي 1

 0.14 0.25 0.578 شركة بغداد للنقل العام 2

 0.28 0.1 2.776 شركة الخياطة الحديثة 3

 0.01 0.08 0.099 الغازيةشركة بغداد للمشروبات  4

 0.02 0.02 0.79 فندق بابل 5

 0.02 0.02 1.21 الشركة الوطنية للاستثمار السياحي 6

 0.90 0.33 2.718 الاسماك لإنتاجشركة الاوسط  7

 0.13 0.19 0.667 البذور لإنتاجالشركة العراقية  8
 1.52 مخاطرة المحفظة

 

 المعادلة الاتية:( علو وفا Rpيتم حساب عائد المحفظة )

 

 ( الو ثابت المحفظة الذ  يتم حسابة علو وفا الاتي:apويشير )

 

 

 

 

 



أ  مقدار ثابت كل شركة م روب في نسبة الاستثمار فيها ويعرض جدول )( عائد المحفظة 
 %(.30والذ  سجل )

 جدول )( عائد المحفظة

 a Xi Xia ap Rm Bp Rp الشركة ت

 0.00134 0.02 0.067 للاستثمار العراقي شركة المعمورة 1

0.063 0.157 1.52 0.30 

 0.00125 0.25 0.005 شركة بغداد للنقل العام 2

 0.0221 0.1 0.221 شركة الخياطة الحديثة 3

 0.00976 0.08 0.122 شركة بغداد للمشروبات الغازية 4

 0.00024 0.02 0.012 فندق بابل 5

 0.00052 0.02 0.026 الوطنية للاستثمار السياحيالشركة  6

 0.00792 0.33 0.024 شركة الاوسط لانتاج الاسماك 7

 0.01957 0.19 0.103 الشركة العراقية لانتاج البذور 8

 0.063 المجموع

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 تحليل الفجوة بين النماذج الثلاثة

طريقة مضاعف ببعد مقارنتها  الفجوة بين النماذج الثلاثة تحليلفي هذا المبحث تم الاعتماد على 
 (1كما في الجدول )(، واخيراً طريقة التدفق النقدي.Benzion and Yagilالربحية تليها طريقة )

 

 ( تحليل الفجوة بين النماذج تقييم الاسهم الث ثة1جدول )

 الشركة ت
الفجوة بين القيمة 
السوقية ونموذج 
 م اع  الربحية

الفجوة بين القيمة 
نموذج السوقية و 

 التدفا النقد 

الفجوة بين القيمة 
السوقية 

 Benzion)ونموذج

and Yagil) 

اعلو تقييم لاسهم 
 الشركات

 Benzion)نموذج 0.343- 0.177- 0.322 مصرف المنصور للاستثمار 1

and Yagil) 

 النقد نموذج التدفا  2.062 2.11- 2.243 المعمورة للاستثمار العراق 2

 Benzion)نموذج 13.481 25.379 17.047 بغداد للنقل العام 3

and Yagil) 

 نموذج التدفا النقد  1.398 3.19- 1.697 الخياطة الحديثة 4

 Benzion)نموذج 1.036- 2.668 1.649 العراقية للسجاد 5

and Yagil) 

 النقد نموذج التدفا  0.64 0.257 0.693 بغداد للمشروبات الغازية 6

نموذج م اع   36.72 35.231 23.843 فندق بابل 7
 الربحية

نموذج م اع   12.629 14.269 6.211 الوطنية للاستثمار السياحي 8
 الربحية

 نموذج التدفا النقد  5.596 2.661- 8.394 الاوسط لانتاج الاسماك 9

 Benzion)نموذج 3.456- 1.499 2.517 العراقية لانتاج البذور 10

and Yagil) 

 Benzion)نموذج 2.696 4.284 3.663 العراقية لانتاج الزراعي 11

and Yagil) 

  
  2.371 2.831 2.18 متوسط الفترة

تكرر خمس مرات أي يعد  (Benzion and Yagil)نموذج( ان نموذج 1يلاحظ من جدول )
هذا النموذج الافضل تقيماً لخمس شركات في حين تكرر نموذج التدفق النقدي اربع مرات 

فضلا عن متوسط الفجوة بين طرق تقييم الاسهم  ونموذج مضاعف الربحية تكرر مرتين فقط،



ت ( اذ جميعها اتBenzion and Yagilللطرق الثلاثة مضاعف الربحية والتدفق النقدي و)
بتقييمات مختلفة اذ بعض اسهم الشركات كانت قيمتها الحقيقة عالية في طريقة مضاعف الربحية 
لكنها انخفضت في الطرق الاخرى ولا يوجد تشابه في النتائج لكن معدل الفجوة للطرق الثلاثة 

(، اما طريقة 2.18اتت بشكل قريب من بعضها اذ كانت الفجوة حسب طريقة مضاعف الربحية )
( Benzion and Yagil(، وكان معدل الفجوة لطريقة )2.83فق النقدي سجلت الفجوة )التد
(، 4.012(، اما معدل القيمة الحقيقية التي سجلت وفق طريقة مضاعف الربحية هو )2.31)

(، اما معدل القيمة الحقيقية 3.361ومعدل القيمة الحقيقية على وفق طريقة التدفق النقدي بلغت )
(، ويتضح من ذلك ان اعلى معدل 3.82( قد بلغت )Benzion and Yagil)على وفق طريقة 

(، واخيراً Benzion and Yagilقيمة حقيقية للاسهم هي طريقة مضاعف الربحية تليها طريقة )
 طريقة التدفق النقدي.

 

 قييمتحليل مكونات المتغيرات التي دخلت في نماذج الت

اذ  مكونات المتغيرات التي دخلت في نماذج التقييمتحليل في هذا المبحث سوف يتم الركيز على 
 و تحليل التدفق النقدي لاسهم الشركات المبحوثة و تحليل ربحية السهم للشركات المبحوثةسيتم 

حسب سعر الاغلاق للفترة من  تحليل نسبة التغير قي القيمة السوقية لاسهم الشركات المبحوثة
 ، وهي كالاتي:2016الى  2006

( ربحية السهم الشركات المبحوثة 2يبين جدول ) لشركات المبحوثة:ة السهم لربحيتحليل  .1
الى  2006( شركة للفترة من 20المدرجة في سوق العراق للاوراق المالية التي عددها )

( دينار للسهم، وان هناك ست 0.215، اذ يتضح ان معدل القطاع العام قد بلغ )2016
رفعت من نسبة ربحية السهم وهي )شركة بغداد للنقل شركات ذات ربحية السهم عالية والتي 

العام، والشركة العراقية للسجاد، والحديثة للانتاج الحيواني، وشركة الاوسط لانتاج الاسماك، 
والشركة العراقية لانتاج البذور، والشركة العراقية للانتاج الزراعي(، اما الشركات الاخرى 

 سجلت متوسطات اقل من معدل القطاع.



 2016الى  2006( ربحية السهم للشركات المدرجة في سوق العراق للاوراق المالية للفترة من 2جدول )
 

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 الشركة ت
معدل 

 الشركة

 0.167 0.081 0.023 0.111 0.130 0.140 0.190 0.137 0.186 0.306 0.373 0.159 مصرف بغداد 1

 0.110 0.041 0.070 0.116 0.173 0.014 0.100 0.119 0.091 0.216 0.273 0.001 مصرف الاستثمار العراقي 2

 0.043 0.094 0.010 0.030 0.090 0.008 0.020 0.020 0.010 0.130 0.060 0.000 مصرف الاهلي العراقي 3

 0.031 0.024 0.014 0.008 0.007 0.050 0.003 0.007 0.088 0.019 0.067 0.050 مصرف سومر  4

 0.082 0.240 0.015 0.027 0.024 0.049 0.050 0.089 0.073 0.105 0.134 0.101 مصرف بابل 5

 0.090 0.058 0.079 0.068 0.100 0.107 0.080 0.049 0.058 0.195 0.152 0.047 مصرف المنصور للاستثمار 6

 0.147 0.051 0.096 0.142 0.328 0.134 0.070 0.039 0.147 0.297 0.159 0.156 شركة الامين للتامين 7

 0.088 0.033 0.063 0.104 0.110 0.104 0.010 0.100 0.106 0.105 0.116 0.121 شركة دار السلام للتامين 8

 0.022 0.030 0.029 0.020 0.020 0.009 0.026 0.026 0.035 0.016 0.021 0.006 شركة الخليج للتامين 9

 0.052 0.017 0.020 0.058 0.015 0.036 0.040 0.069 0.155 0.159 0.001 0.000 شركة المعمورة للاستثمار العراقي 10

 0.989 1.418 0.863 0.475 3.422 0.863 0.363 1.191 2.162 0.086 0.024 0.013 شركة بغداد للنقل العام 11

 0.066 0.124 0.279 0.131 0.123 0.003 0.003 0.000 0.000 0.000 0.066 0.000 شركة الخياطة الحديثة 12

 0.320 0.327 0.325 0.336 0.370 0.364 0.340 0.275 0.506 0.000 0.615 0.065 شركة العراقية للسجاد 13

 0.096 0.252 0.201 0.148 0.162 0.128 0.030 0.055 0.060 0.000 0.010 0.010 شركة بغداد للمشروبات الغازية 14

 0.078 0.468 0.347 0.006 0.004 0.007 0.023 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 فندق بابل 15

 0.188 0.118 0.050 0.140 0.329 0.373 0.188 0.130 0.190 0.220 0.030 0.300 الشركة الوطنية للاستثمار السياحي 16

 0.583 1.089 1.172 1.237 1.214 1.338 0.030 0.052 0.052 0.076 0.053 0.104 الحديثة للانتاج الحيواني 17

 0.353 0.444 0.514 0.350 0.512 0.394 0.394 0.290 0.174 0.253 0.264 0.290 شركة الاوسط لانتاج الاسماك 18

 0.541 0.823 0.823 0.832 1.817 0.547 0.477 0.437 0.150 0.000 0.031 0.010 الشركة العراقية لانتاج البذور 19

 0.253 0.109 0.866 0.720 0.519 0.468 0.034 0.000 0.000 0.000 0.000 0.066 لانتاج الزراعي العراقيةالشركة  20

 0.215 0.292 0.293 0.253 0.473 0.257 0.124 0.154 0.212 0.109 0.122 0.075 متوسط الفتره  



( التدفق النقدي لاسهم 3يبين جدول ) لشركات المبحوثة:التدفا النقد  لاسهم اتحليل  .2
( شركة للفترة من 20الشركات المبحوثة المدرجة في سوق العراق للاوراق المالية التي عددها )

( دينار للسهم، وان 0.144، اذ يتضح ان معدل القطاع العام قد بلغ )2016الى  2006
رنت بمعدل القطاع العام وهي )مصرف هناك عشر شركات ذات تدفق نقدي عالي اذا ما قو 

بغداد، وومصرف الاستثمار العراقي، ومصرف سومر، ومصرف المنصور للاستثمار، وشركة 
الامين للتامين، والشركة الوطنية للاستثمار السياحي، وشركة بغداد للنقل العام، وشركة 

عراقية للانتاج الزراعي(، الاوسط لانتاج الاسماك، والشركة العراقية لانتاج البذور، والشركة ال
اما الشركات الاخرى سجلت متوسطات اقل من معدل القطاع كما يلاحظ ان هناك خمس 
شركات حققت تدفق نقدي سالب وهي مصرف الاهلي العراقي، وشركة الخليج للتامين، وشركة 

 المعمورة للاستثمار العراقي، الشركة العراقية للسجاد، وشركة المشروبات الغازية.



 2016الى  2006( التدفق النقدي للسهم للشركات المدرجة في سوق العراق للاوراق المالية للفترة من 3جدول )

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 الشركة ت
معدل 

 الشركة

 0.452 1.015- 0.486- 0.089- 0.809 2.029 1.014- 0.941 3.211 0.625 0.502- 0.459 مصرف بغداد 1

 0.387 0.180 0.024 0.496 0.469 0.003 0.064 0.064- 0.362 0.970 0.514- 2.265 مصرف الاستثمار العراقي 2

 0.166- 0.267 3.925- 0.106 0.825 0.148 0.593 0.036- 0.204 0.117 0.440 0.559- مصرف الاهلي العراقي 3

 0.330 0.033 0.005- 0.246 0.197 0.562 0.074 0.173 0.820 0.955 0.512 0.062 مصرف سومر  4

 0.122 0.028 0.072 0.171- 0.833- 0.672 0.511 0.105- 0.763 0.179 0.360 0.132- مصرف بابل 5

 0.162 2.362 0.160- 0.003 0.479 0.014- 0.004 0.021 0.020 0.000 0.005 0.938- مصرف المنصور للاستثمار 6

 0.154 0.619- 0.049 0.437 0.429 0.203 0.203 1.568 0.150 0.015 0.366- 0.371- شركة الامين للتامين 7

 0.002 0.002 0.030- 0.042 0.003 0.006- 0.003 0.008- 0.028- 0.023 0.003 0.014 شركة دار السلام للتامين 8

 0.004- 0.047- 0.085- 0.038- 0.077- 0.310 0.268 0.182 0.063- 0.080 0.252- 0.323- شركة الخليج للتامين 9

 0.001- 0.000 0.059 0.137- 0.002 0.086 0.208- 0.215 0.194 0.018 0.011- 0.230- العراقيشركة المعمورة للاستثمار  10

 0.360 0.955 0.706 1.008 0.001 4.475- 10.080- 16.074 0.551- 0.087 0.087 0.152 شركة بغداد للنقل العام 11

 0.008 0.048 0.016- 0.064- 0.063 0.167 0.032- 0.003- 0.022 0.232- 0.172 0.034- شركة الخياطة الحديثة 12

 0.135- 0.087- 2.581- 0.932 1.563 0.090 0.017 1.715- 1.276 0.230- 0.239 0.987- شركة العراقية للسجاد 13

 0.016- 0.292- 0.000 0.106 0.048- 0.128 0.027 0.047 0.002- 0.086- 0.179 0.231- شركة بغداد للمشروبات الغازية 14

 0.007 0.008- 0.002 0.006- 0.122- 0.050 0.004 0.252- 0.157 0.106 0.024 0.129 فندق بابل 15

 0.158 1.628 0.013- 0.273- 0.058- 0.007- 0.147 0.247- 0.050 0.426 0.021 0.066 الشركة الوطنية للاستثمار السياحي 16

 0.000 0.000 0.000 0.016- 0.017 0.001 0.000 0.021- 0.031- 0.052 0.157- 0.156 الحديثة للانتاج الحيواني 17

 0.240 0.288 0.150 0.508- 0.016- 0.102 1.023 0.710 0.386- 0.342 0.910 0.025 شركة الاوسط لانتاج الاسماك 18

 0.590 0.003- 1.202 0.015 0.339 1.732 1.358 0.853- 2.320 0.027- 0.446 0.041- الشركة العراقية لانتاج البذور 19

 0.232 1.355 4.601- 2.918 0.952 0.952 0.257 1.334- 0.606 0.229 0.614- 1.829 الشركة العراقية لانتاج الزراعي 20

 0.144 0.254 0.482- 0.250 0.250 0.137 0.339- 0.765 0.455 0.182 0.049 0.066 متوسط الفترة  



( نسبة 4يبين جدول ) لشركات المبحوثة:نسبة التغير قي القيمة السوقية لاسهم اتحليل  .3
المدرجة في سوق العراق للاوراق المالية  التغير في القيمة السوقية لاسهم الشركات المبحوثة

، تم حساب نسبة التغير من خلال طرح 2016الى  2006( شركة للفترة من 20التي عددها )
القيمة الحالية للسهم من القيمة السابقة مقسوم القيمة السوقية الحالية، اذ يتضح ان معدل 

ت، وان هناك ثمان شركات حققت ( نسبة التغير في اسهم الشركا0.064القطاع العام قد بلغ )
نسبة نمو اعلى من معدل القطاع العام وهي )شركة المعمورة للاستثمار العراقي، وشركة بغداد 
للنقل العام، وشركة بغداد للمشروبات الغازية ، وفندق بابل، والشركة الوطنية للاستثمار 

ج البذور(، اما الشركات السياحي، وشركة الاوسط لانتاج الاسماك، والشركة العراقية لانتا
الاخرى سجلت متوسطات اقل من معدل القطاع كما يلاحظ ان هناك تسع شركات حققت 
نسبة تغيير سالبة وهي مصرف بغداد ومصرف الاستثمار العراقي، ومصرف الاهلي العراقي، 
ومصرف بابل، وشركة الامين للتامين، وشركة دار السلام للتامين، وشركة الخليج للتامين، 

 وشركة الحديثة للانتاج الحيواني.

 



 2016الى  2006( نسبة التغير في القيمة السوقية للاسهم المدرجة في سوق العراق للاوراق المالية للفترة من 4جدول )

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 الشركة ت
معدل 

 الشركة

 0.001- 0.222- 0.245- 0.248- 0.144 0.483- 0.944 0.269- 0.114 0.290- 0.550 0.000 مصرف بغداد 1

 0.066- 0.265- 0.320- 0.031 0.040- 0.063 0.234- 0.225- 0.524 0.192- 0.000 0.000 مصرف الاستثمار العراقي 2

 0.078- 0.255- 0.389- 0.098 0.024- 0.012- 0.049 0.069- 0.033- 0.143- 0.000 0.000 مصرف الاهلي العراقي 3

 0.035- 0.053- 0.050- 0.000 0.020- 0.244 0.012 0.100- 0.000 0.000 0.379- 0.000 مصرف سومر  4

 0.058- 0.138 0.256- 0.443- 0.103- 0.037- 0.069- 0.503- 0.522 0.080- 0.250 0.000 مصرف بابل 5

 0.002 0.138 0.036 0.517- 0.415 0.047- 0.079- 0.077 0.000 0.000 0.000 0.000 مصرف المنصور للاستثمار 6

 0.016- 0.117- 0.458- 0.290- 0.905 0.139- 0.096- 0.036- 0.333 0.105 0.367- 0.000 شركة الامين للتامين 7

 0.073- 0.198- 0.471- 0.120- 0.033 0.364- 0.241- 0.813 0.263 0.367- 0.077- 0.000 شركة دار السلام للتامين 8

 0.069- 0.333 0.478- 0.078 0.304- 0.243 0.431- 0.000 0.133- 0.000 0.000 0.000 شركة الخليج للتامين 9

 0.068 0.401- 0.207- 0.165 0.088 0.170 0.424 0.004 0.643 0.067- 0.143- 0.000 شركة المعمورة للاستثمار العراقي 10

 0.367 0.143- 0.455- 0.669- 0.976 0.450- 2.056 1.500 0.786 0.077 0.010- 0.000 شركة بغداد للنقل العام 11

 0.178 0.479 0.200- 0.250 0.216- 1.052 0.000 0.582 0.389- 0.651 0.426- 0.000 شركة الخياطة الحديثة 12

 0.047 0.203 0.007 0.024 0.098- 0.080- 0.042 0.231 0.114 0.129 0.101- 0.000 شركة العراقية للسجاد 13

 0.147 0.150- 0.301 0.244- 1.007 0.032- 0.400 0.154- 0.083 0.000 0.263 0.000 شركة بغداد للمشروبات الغازية 14

 0.077 0.097- 0.550- 0.778 0.636 0.191- 0.160- 0.350 0.579 0.095- 0.475- 0.000 فندق بابل 15

 0.073 0.056- 0.514- 0.075- 0.039 0.121 0.162- 0.311- 1.705 0.497 0.510- 0.000 الشركة الوطنية للاستثمار السياحي 16

 0.056- 0.111 0.250- 0.153- 0.066- 0.452- 0.137 0.327 0.214- 0.000 0.000 0.000 الحديثة للانتاج الحيواني 17

 0.470 0.086 0.097- 0.380- 0.219- 0.373- 0.275 4.000 0.333 1.000 0.071 0.000 شركة الاوسط لانتاج الاسماك 18

 0.286 0.423 0.153- 0.066- 0.701 0.012 0.680 0.923 0.182 0.158 0.000 0.000 الشركة العراقية لانتاج البذور 19

 0.008 0.166- 0.410- 0.062- 0.082- 0.131 0.740 0.022 0.011- 0.080- 0.000 0.000 الشركة العراقية لانتاج الزراعي 20

 0.064 0.011- 0.258- 0.092- 0.189 0.031- 0.214 0.358 0.270 0.065 0.068- 0.000 متوسط الفترة  



( شركات خاسرة والتي يجب استبعادها من 9انتجت نسبة التغير في القيمة السوقية ان هنالك )
التحليل الاحق لان لا جدوى من تقيمها او ادخالها في المحفظة الكفوءة، وان الشركات التي 

( شركة التي ستدخل في تقييم الاسهم والمحفظة الكفوءة، اذ 11سجلت نسب تغير موجبة هي )
( وان اعلى نسبة تغير سجلتها 0.157اء الشركات الخاسرة اصبح معدل القطاع العام )بعد الغ

(، وان 16شركة الاوسط لانتاج الاسماك تليها شركة بغداد للنقل العام والموضحة في جدول )
الشركات التي كان نسبه تغيرها اقل من معدل القطاع العام هي : مصرف المنصور للاستثمار، 
وشركة المعورة للاستثمار العاراقي، والشركة العراقية للسجاد وشركة بغداد للمشروبات الغازية 

العراقية لانتاج الزراعيوفندق بابل، والشركة الوطنية للاستثمار السياحي والشركة 



 الاستنتاجات والتوصيات
  الاستنتاجات

 التمويل مصادر لمجموع حصيلة من تمثله لما الأعمال ورجال المستثمرين لدن من بالاهتمام .1
 . تخصيصها وكيفية

التي  استثمارات في المتوفرة للموارد الأمثل التخصيص بتحقيق اهتمام هناكتؤكد الباحثة ان  .2
وخاصة في سوق تتوفر فيه  المستثمر عنه يبحث الذي العائد تحققيمكن من خلالها ان 
 . الاستثمارات المتنوعة

 مما المالي بالفكربالأسس المالية و  الاهتمام خلال من وذلك والمخاطرة بالعائد اهتمام يجب .3
 المحفظة الاستثمارية الكفؤة مخاطرة الاعتبار بنظر الأخذ على تؤكد نماذج طرح إلى أدى
أنموذج مضاعف  و البسيط المتدرجنموذج أ و Markowitz موذجأن النماذج هذه أبرز ومن

 .Benzion Yagiوانموذج  الأرباح

 في قدراتها على ينعكس والذي الشركة منتجات تشكيلة في اتساع إلى يؤدي التنويع إن .4
 جدد مستهلكين إرضاء على القدرة أو التمكن يعني وهذا ، جديدة سوقية لقطاعات الاستجابة

والذي  المطلوب الأداء مستوى  إلى الوصول قصد الشركة لموارد الأمثل الاستغلال خلال من
 .ينعكس على عمليات التنويع السوقية

 الشركات من مختار لعدد الاستثمارية المحافظ في التنويع استراتيجية الباحثة على اعتمادان  .5
 .مرتبط تنويع بينهما توجد لا شركات مع بالمقارنة اعلى مردود   يعد، 

 التوصيات
يجب الاهتمام بعمليات الفحص والتحليل البيئي للعوامل البيئية التي تسهم في وضع  .1

رؤية واضحة وقابلة للتحقيق وتعطي تصورا واضحا لشكل الصورة المستقبلية للأسواق 
 المالية .

يجب إعطائه مزيدا من الاهتمام وا غنائه وعدم التطرق الية بالنظر لحداثة الموضوع  .2
والتحليل لمساعدة الشركات العاملة في الاسواق المالية العراقية والتي يمكن ان بالبحث 

 تستثمر امكانياتها بالشكل المناسب.



العراق للأوراق المالية من خلال صنع سوق  سوق  دور يلكما توصي الباحثة على بتفع .3
ثمر العراقي للمعلومات مهتمة بتقييم اوضاع البيئة الاستثمارية العراقية بما يخدم  المست

 ويخدم السوق.

استخدامنا لأساليب التنويع والتشكيلة والتي من رغم على الضرورة قياس المخاطرة  .4
اختبار في  اً إضافي حيث ستكون عاملاً المخاطرة اللانظامية،  تضمن الحد من تأثير
 .وتقييم التشكيلة المقترحة

 للأوراق الععراق سوق  في الاسهم تقييم نماذج اختبار ضرورةكما تؤكد الباحثة على  .5
لتحقيق نتائج تسهل من تحقيق او تقييم  السوق  لظروف منهعا الانعسب واختيعار الماليعة
 .الاسهم

 المصادر

 المصادر العربية

، اثر الهيكل المالي في المخاطرة والعائد باطار نظرية  1990العامري ، محمد ابراهيم علي  ،  .1
 ، كلية الادارة والاقتصاد . المحفظة "اطروحة دكتوراه ،جامعة بغداد

 .305، ص 2011للنشر ، القاهرة ، عماد عبد الناصر عوض ، أسواق المال ، دار الكتاب العربي    .2
الاردن ،  –مطر ،محمد ، ادارة الاستثمارات،الاطار النظري والتطبيقات العملية ، الطبعة الثالثة ،عمان  .3

1999 , 10 – 12 . 
العربي الحديث ، هندي ، منير ابراهيم . " ادارة البنوك التجارية ، مدخل اتخاذ القرارت " ، المكتب  - .4

 . 2000الطبعة الثالثة ، 
في تقييم الاسهم دراسة تطبيقية  Benzion& Yagil)،استخدام نموذج ) 2005حسن ، عبدالله كاظم ، .5

في سوق بغداد للأوراق المالية ،مجلة القادسية للعلوم الادارية والاقتصادية ،جامعة القادسية كلية الادارة 
 (.1( العدد )7المحور الاداري ،المجلد )–والاقتصاد 

 ، الادارة المالية ، عمان دار النشر والتوزيع.  2007العامري ،محمد علي ،  .6
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