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 :صلخستالم

مقق ليم ه ياللستتلرون اللمحاظون  ننَّ  إليويسعى  اً العوائع ىعفاستقرار   عدُّ ييُ 
ولن ىنح جحء اليعف الرئيسي ليذا البمث اي سعيو , عخلًا جحريحً وبلخحطرة لمعوعة

عارة لمفظة ا  وراق اللحلية لن أسيم الشركحت اللتعاولة اي سوق العراق لبنحء وا 
للأوراق اللحلية بحستخعام ا سحليب وا سس العملية اي بنحء اللمفظة وتعيين 

 اتلشحىعال ينة لن واقع  تم اختيحركلح  ,ستراتيجية الشراء والامتفحظ اي إعارتيحإ
ية ولغح 2008 ون التحنيكحنلن لمفترة  اي قطح حت لختمفةشركة ( 14)شيرية لــــ ال

وقع خرج البمث بجلمة لن الاستنتحجحت لن أىليح الامتفحظ . 2012 كحنون ا ول
خحطرة أقل وم, جحري  حئع لمفظة السوقيوتمقيق  حئع , بح وراق اللحلية لفترة طويمة
 .لن لخحطرة لمفظة السوق

 
 

Abstract : 

           The stability of the revenue is an important goal for conservatives 

investors because they make their income under way with limited risk, 

hence the main objective of this research in the quest to build and manage 

the portfolio from shares of listed companies in the Iraqi stock exchange 

using scientific approaches in building a portfolio and set strategic 

procurement and retention in management, a sample has been selected 

and based upon the reality of Views monthly ( 14 ) companies in different 

sectors for the period from January 2008 until December 2012 . The 

research came out a set of conclusions . the most important is to keep 

securities for a long time , and to achieve a return similar to the market 

portfolio return , and the risk is less than the risk of the market portfolio. 

 
: المفدمة

لع ازعيحع   اي النشحط الاقتتحعي خحتةً  الاستتلحر اي ا وراق اللحلية عوراً ىحلحً يؤعي 
عور ا سواق اللحلية اي الاقتتحع العحللي وازعيحع لخحطر النشحط الاقتتحعي وقع تعععت وسحئل 

وأسحليب ىذا الاستتلحر وتعقعت اأتبح لزالحً  مى اللستتلرين ولعراء اللمحاظ الاستتلحرية 
سحليب ا ىذه  تتبمورقع وء اللحليين لجحراة ىذه التطورات وا تلحع أسحليب  ملية لتعععة, واللعرا
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ات اللعراء اللحليين ولمممي ا سواق اللحلية والخبراء الاقتتحعيين اي شكل استراتيجي  مى أيعي
للعاخل والطرق وا تستراتيجيحالإىذه  ننَّ إ, وا وراق اللحلية ةاظلعروسة  مليحً لكيفية إعارة لح

تمقيق ا ىعاف التي لتعلل كميح  مى الوتول الى أاضل طريقة لإعارة اللمحاظ الاستتلحرية 
. التنويع الكفوء وتقميل اللخحطر وزيحعة العوائع لن خلالجميح أبنيت لن 

الشراء  ةستراتيجيإ لنيح تستراتيجيحالإلن  أشكحل ولع تزايع الاىتلحم بيذا النشحط برزت
بلستوى  لقبول  حئع المتول  مى لن أجلاللستتلر  ىحيستخعم إذ ,ابمث ايوالتي نوالامتفحظ 
متحج الى الكتير لن الوقت والجيع يلا  ستراتيجيةإىكذا  اختيحر إننَّ ف و ميو. ةاللخحطر لعين لن
للتحبعة ا سواق اللحلية  تتطمب إلكحنيحت لحعية وخبرة وعراسة لستفيضةلا ىح إننَّ كلح  ,لإعارتيح

 آليةلتعرف  مى لاقع جحء ىذا البمث  ونظراً  ىليتيحىح تؤلن بكفحءة السوق,  ننَّ  سيموأسعحر ا 
العراق ولن تم تطبيق ذلك  مى لجلو ة لن ا سيم لبعض الشركحت اللعرجة اي سوق  . لميح 

تو اظلحإعارة جل لسح عة اللستتلر اي اتخحذ القرار اللنحسب بشأن للأوراق اللحلية وذلك لن أ
 .ا وراق اللحلية بنجحح  لنلن لجلو ة اللكونة 
 
منهجية البحث : الأول المحور

 :مشكمة البحث: أولااً  
ة ا وراق اظنيج العملي السميم اي إعارة لحغيحب الم اي رئيسةلا البمث لشكمة تتلتل

وكذلك بسبب  ,ق وسيحسحت الاستتلحراي تنفيذ طر واقتتحره  مى ا سحليب التقميعية اللحلية
نعكس بشكل كبير لاجتلح ية السحئعة اي العراق والتي تتغيرات السيحسية والاقتتحعية واطبيعة الم

ضحاة الى ضعف  لميحت الإاتحح الإب, اي التقمبحت السعرية للأوراق اللحلية اللتعاولة اي السوق
يؤعي الى ارتفحع لستوى  كل ذلك ننَّ وا   ,اي المتول  مى اللعمولحت ة اللستتلرقعر عم واللحلي 

  .لخحطرة ال
 

 بحثأهمية ال:  انيااً 
 الاستتلحرية ةاظلحال لإعارة طريقةأاضل  شخصيمحول أن يه ننَّ اي أ بمثأىلية ال تكلن
لنيج يلكن  تأطيرلن خلال توائم النظرية لع التطبيق والشراء والامتفحظ  ةستراتيجيإلن خلال 

لإعارة اللمحاظ الاستتلحرية  أن يسترشع بو اللستتلرون ولعراء اللمحاظ ولمممو ا وراق اللحلية
يمحول أن يسمط الضوء  مى واقع سوق العراق للأوراق اللحلية لن كلح لن ا وراق اللحلية, 

 لمية اختيحر  اللتجنبين لملخحطرةتسيل  مى اللستتلرين اللمحاظين وستراتيجية إخلال تبني 
.  ااظيما سيم الللائلة للح
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 بحثأهداف ال:  ال ااً 
 :تمقيق النقحط التحلية الى بمثىعف الي
الشراء  ةستراتيجيإواللسحىلة الفكرية والنظرية اي لوضوع نظرية اللمفظة الاستتلحرية  .1

 .اي السوق وطرق تقويم أعائيحوالامتفحظ 
 وتقويليح لن خلال بمثال  ينة لبعض الشركحت وراق اللحليةبنحء وتمميل لمفظة ا  .2

 .لسوقالشركحت والخحطر و ائعوعتمميل 
وراق ا لمفظة ع بين النظرية والتطبيق لإعارة لنيج  ملي لملستتلر العراقي يجم تقعيم .3

 .اللحلية
 

 بحثال اتورضي: رابعااً 
او يلتل اقل لن , ائع لمفظة السوقعلحتل ي حئع  الشراء والامتفحظ ةستراتيجيإينجم  ن  .1

 . حئع لمفظة السوق
 . طر لمفظة السوقأقل لن لخح لخحطر الشراء والامتفحظ ةستراتيجيإينجم  ن  .2
ر اللبحعلة اي إطح أعاء لمفظة السوقأاضل لن  أعاءً  الشراء والامتفحظ ةستراتيجيإتمقق  .3

 .بين العحئع واللخحطرة
 

 بحثحدود ال:  امسااً 
تم اختيحر سوق العراق للأوراق اللحلية بوتفو السوق اللحلي الوميع اي : المعوع اللكحنية

. ات اللسحىلةركالعراق وقع أعرجت ايو غحلبية الش
تم ا تلحع البيحنحت الشيرية لسعر الإغلاق  سيم الشركحت  ينة : المعوع الزلحنية

 .201  كحنون ا ول ولغحية نيحية 2008 كحنون التحني لنالعراسة 
 

 البحثعينة : سادسااً 
 ينة لن الشركحت اللعرجة اي سوق العراق للأوراق اللحلية اي  لبمثيشلل لجتلع ا

الفنحعق , الخعلحت, التنح ة, الاستتلحر, التألين, اللتحرف)تتحعية السبعة وىي القطح حت الاق
اي الجمسحت الشيرية لمسوق واق  مسب الشركحت ا كتر مضوراً ذلك و( الزرا ة, والسيحمة

 :(1)تتنيف السوق ليذه القطح حت وكلح يوضمو الجعول 
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( 1)جعول ال
 بمثالشركحت  ينة ال

 الفطاع اسم الشركة أو المصرف ت الفطاع اسم الشركة أو المصرف ت
 الخعلحت العراقية لمنقل البري 8 اللتحرف لترف بغعاع  1
 التنح ة العراقية لمسجحع واللفروشحت 9 اللتحرف الإسلالي لترف العراقيال 2
 التنح ة بغعاع لملشروبحت الغحزية 10 التألين ا لين لمتألين 3
 الفنحعق و السيحمة انعق بغعاع 11 التألين عار السلام لمتألين 4
 الفنحعق و السيحمة انعق بحبل 12 الاستتلحر الخير للاستتلحر اللحلي 5
 الزرا ة الشرق ا وسط لإنتحج ا سلحك 13 الاستتلحرالوئحم للاستتلحر اللحلي  6
 الزرا ة وتسويق الممومالعراقية لإنتحج  14 الخعلحت اللعلورة للاستتلحرات العقحرية 7

 . (www.isx-iq.net)الية لوقع سوق العراق للأوراق الم:  لتعرال
 بحثالمست دمة وي ال الأساليب الإحصائية والمالية: ااً سابع

 :تم مسحبو واق اللعحعلة التحلية : العحئع  مى السيم  -1

 
 :إذ إننَّ 

 :ائع اللتمقق لمسيم                الع                                       
   :  (  سعر البيع )اي نيحية الفترة  سعر السيم                                  

 :  (   سعر الشراء)سعر السيم اي بعاية الفترة                                  
 :                 لقسوم ا ربحح                                             

 :تم مسحبو واق اللعحعلة التحلية:  حئع اللمفظة  -2

 
  : وزن السيم اي اللمفظة               
  :العحئع اللتمقق لمسيم اي اللمفظة          

   :        عع ا سيم اي اللمفظة        
 :تم مسحبو واق اللعحعلة التحلية: البيتح  -3

 
 :                الانمراف اللعيحري لعحئع السيم                            
 :               الانمراف اللعيحري لعحئع السوق                            

 :   لعحلل الارتبحط بين  حئع السيم و حئع السوق                           

http://www.isx-iq.net/


 2015(  1)العدد ( 5)والاقتصادية                                     المجلد  الإداريةمجلة جامعة كركوك للعلوم 

 

97 

 :واق اللعحعلة التحلية اتم مسحبو: اللخحطرة الكمية -4

 
   β  2:                  لربع لعحلل البيتح                                          
        :       حئع لمفظة السوق التبحين                                          

 :  (اللخحطرة غير النظحلية)السوق  لمفظةتبحين الورقة اللحلية غير اللرتبط لع 
 :تم مسحبو واق اللعحعلة التحلية: الانمراف اللعيحري -5

 
                                         :العحئع اللتمقق                                
  :الوسط المسحبي لمعحئع اللتمقق                                                         
 :  N      (                        السنوات) عع اللشحىعات                                

 :ة التحليةسحبو واق اللعحعلتم ح: لعحلل الاختلاف -6

 
  الانمراف اللعيحري

  :   لتوسط العحئع اللتوقع 
 :تم مسحبو واق اللعحعلة التحلية: القطع ة مععلالع -7

 
      :        1لععل العحئع الخحلي لن اللخحطرة                                          

    :                                 البيتح  
  :               حئع لمفظة السوق التبحين                                          

 :  ( اللخحطرة غير النظحلية)السوق  تبحين الورقة اللحلية غير اللرتبط لع لؤشر        
 :لتحليةمسحبو واق اللعحعلة اتم : لقيحس شحرب -8

 
 :  حئع اللمفظة                                                                         

                                                 
 
سنىاث وانبانغت  5حىالاث انخزٌنت نمذة انفائذة عهى انشهري بقسمت متىسط سعر ( RF)تم حساب معذل انعائذ انخانً من انمخاطرة  

 . (0.0088) شهراً ننحصم عهى( 12)عهى % 10.5
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 : العحئع الخحلي لن اللخحطرة                                                             
 : الانمراف اللعيحري لملمفظة                                                            

 :تم مسحبو واق اللعحعلة التحلية: لقيحس ترينور -9

 
 :  حئع اللمفظة                                                                         

 : العحئع الخحلي لن اللخحطرة                                                             
 : بيتح اللمفظة                                                                           

الجانب النظري : ال اني حورالم
 :هاوأهداف مفهوم نظرية المحفظة الاست مارية: أولااً 

والكتحب اي الإعارة اللحلية اظة الاستتلحرية لمععيع لن البحمتين ورعت لفحىيم لتعععة لملح
 " لجلو ة لن اللوجوعات التي يمتفظ  بيح اللستتلر لتل ا سيم والسنعات"  اهبأننَّ  ت رفف

(Ross et.al,2008,408)  (Jordan&Miller,2008,360), ىح الى اللمفظة بأننَّ  هشحرإو
 General Motorsأسيم اإذا كنت تلتمك بعضحً لن , تلحرلجلو ة لن ا وراق اللحلية للاست

 Brigham)لن تلاتة أسيم  ةلكون اتكون لعيك لمفظة  IBMسيمأو  Exxon Mobilسيم أو
&Daves,2004,26) . كحن الا تقحع الشحئع قبل أن ينشر وMarkowitz  لقحلتو الرائعة  حم

ى التنويع ىو لن خلال شراء  عع توزيع اللخحطر بحلا تلحع  ل ننَّ إوالعراسحت اللامقة,  1952
لا تضع " ولعل اللقولة القعيلة , كبير لن ا سيم والتي تختحر لن قطح حت اقتتحعية لختمفة

 العمي,)تعبر  لح كحن شحئعحً اي تمك الفترة " كل لح تلمكو لن البيض اي سمو وامعة 
 Normative ا نظرية اللمفظة لن اللنظور المعيث ايي نظرية لعيحريةمنَّ إ. (1997,4

Theory  ُبإرشحع اللستتلر الى ا اعحل الواجب القيحم بيح لموتول الى التنويع ا لتل  ى نتي
(512،2000،Jones) والتي تنطوي  مى القرارات اللحلية الرشيعة لملستتلرين لن ميث كيفية ,

 لمية اللوازنة بين اللخحطرة والعحئع  نع الاستتلحر , وتتف اللستتلر بحلرشع اي للحرسة 
احللستتلر الرشيع ىو اللتجنب لملخحطرة ايقوعه ذلك . الاختيحر أو اللفحضمة بين الاستتلحرات 

, أو أوطأ  حئع  نع عرجة لعينة لن اللخحطرةالى الاستتلحرات التي تمقق أ مى امتلحل للععل ال
 . (1990،56العحلري,)امتلحل لملخحطرة  نع لععل لعين لن العحئع 

 المتول  مى عخل( 2)اللمحاظة  مى رأس اللحل  (1) تمى تيعف الىالم اللمفظة إننَّ 
 ,Strong) تعظيم رأس اللحل ا تمي( 4)تمقيق النلو اي تعاقحت العخل  (3) لستقر

60،2003). 
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 بناء المحفظة الاست مارية:  انيااً 
 Naive Diversificationالتنويع الساذج      -1
 الاستتلحر اي قطح حت لختمفة بأسموب  شوائي بنحء واختيحر لكونحت اللمفظة لن إننَّ    

احللستتلر يوزع ، Simple Or Naive Diversificationيسلى التنويع السحذج أو البسيط 
بين  عع كبير لن ا وراق اللحلية  تسحووٍ أو غير م سحووٍ تألوالو اللختتة للاستتلحر بشكل م

أو بحستخعام ( تنويع قطح ي)يسلى ي ذولن قطح حت اقتتحعية لختمفـة والاللتعاولة اي السوق 
 2006الخفحجي,( )تنويع عولي)أو لن أسواق عولية لختمفة ( تنويع زلني)لعع زلنية لختمفة 

اللمفظة التي تشتلل  مى تلاتة أوراق لحلية تتعرىح تلاث شركحت لختمفة ىي أكتر  ننَّ إو. (84,
تشتلل  مى أربع أوراق لحلية  تنويعحً لن لمفظة تشتلل  مى ورقتين لحليتين , واللمفظة التي

 ال) ربع شركحت لختمفة ىي أكتر تنويعحً لن لمفظة تمتوي  مى تلاث أوراق لحلية 
ىي التي يلكن  2للانظحليةوتشير نتحئج ىذا التنويع الى إن اللخحطر ا, 51),2010,شبيب
:  (1)ويلكن توضيح ذلك اي الشكل ( 2010,78,ىنعي)تجنبيح 

ر لن خلال التنويع تخفيض اللخحط (1)شكل 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 

 
Source : Weston, J. Fred & Besley, Scott & Brigham, Eugene F. (1996),  Essentials Of 

Managerial Finance , 11
Th

 ed. The Dryden Press, United States Of America, P200 . 

                                                 
وتوتر  مى الشركة عون غيرىح ، (Eun&Resnick,2007,356) وىي اللخحطر التي يلكن تجنبيح بحلتنويع  الم اطرة اللانظامية 2

ىي اللخحطر التي لا يلكن ف الم اطرة النظاميةالح . وتقحس بحلتبحين  (Bodie,et.al,2001,186) سبحب لرتبطة بحلشركة نفسيح 
وىي اللخحطر العحلة (  al.et Bodie،186،2001)وتسلى أيضح لخحطر السوق  (Brigham&Daves،66،2004)تجنبيح بحلتنويع 

النحشئة  ن  والل السوق التي تؤتر  مى جليع الشركحت لن ألتمتيح لخحطر المروب والتضخم وأسعحر الفحئعة 
(Gitman,2000,256) , اللخحطرة اللانظحليةوىي محتل جلع اللخحطرة النظحلية و الم اطرة الكميةو. وتقحس بحلبيتح . 

 σPمخاطرة انمحفظت 

 انمخاطرة انلانظامٍت 

 انمخاطرة اننظامٍت 

15.1  =σM 

10 

5 

28 

25 

20 

0 

 عذد اسهم انمحفظت  

1

   

10   20   30   40  1,500   

انمخاطر

 ة انكهٍت



 2015(  1)العدد ( 5)والاقتصادية                                     المجلد  الإداريةمجلة جامعة كركوك للعلوم 

 

100 

 Markowitz Model  ز  نموذج ماركوت -2
لخحطر اللمفظة لا تتوقف اقط  مى  ة أسحسية لفحعىح أننَّ اكر  مى زوم تنويع لحركوتيق
بل تتوقف كذلك  مى العلاقة التي تربط بين  وائع تمك , طر الاستتلحرات التي تشتلل  مييحلخح

وذلك , تلحرات التي تشتلل  مييح اللمفظةوىذا يعني ضرورة الاختيحر العقيق للاست, الاستتلحرات
اأشكحل الارتبحط  .(2009,11المكيم,)وائع اللتولعة  نيح بلرا حة طبيعة الارتبحط بين الع

: (2)اي شكل  ةلوضح
الارتبحط أشكحل  (2)شكل 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Source : Jordan, Bradford D. & Miller, Thomas W. (2008), Fundamentals Of Investments, 4

Th
 

ed. , McGraw-Hill Irwin, P368 . 

 :المحفظة الاست مارية الكفوءة -3
ئع لتوقع  ي عرجة لن ىح اللمفظة التي توار أ مى  حرف اللمفظة الكفوءة  مى أننَّ عنَّ تيُ  

 وتتضلن ,(Birgham&Daves,2004,78)قل عرجة لخحطرة  ي  حئع لتوقع أاللخحطرة و
 :تيلآا اللمفظة الاستتلحرية الكفوءة اكرة الوتول الى

اق اللحلية اي اللمفظة  نع علج  عع لن ا ور :(ةمتاحال)المجموعة الممكنة  - أ
, ميث تلتل جليع (اللجلو ة اللتحمةب)وبنسب استتلحرية لختمفة يتكون لح يسلى 

ىح لن لجلو ة ا وراق اللحلية وتتخذ غحلبحً اللجلو ة ؤاللمحاظ التي لن الللكن بنح
والذي يلتمو  (1997,11العمي,)اللتحمة شكل اللظمة اي اضحء العحئع واللخحطرة 

 .(3)اي الشكل ( ABNMEGH)لق اللنمنى اللغ
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لن  ه أاضل لجلو ة لمحاظ لتحمة لملستتلرينرف المع الكفوء بأننَّ عنَّ ييُ : الحد الكفوء - ب
ميث تعطي لملستتلر  حئعاً أ مى للقعار لعين لن اللخحطرة  لجلو ة اللمحاظ الللكنة

 .(3)اي الشكل ( BNME) يلتمو اللنمنى والذي (2010,226,العوري)
 

وىي  بحرة  ن أعاة تستخعم : Indifference Curves منحنيات السواء - ت
اي  (I1,I2,I3) يحتيلتمو اللنمن والذي (2009,353,ال شبيب)لتمعيع سموك اللستيمك 

, لن ميث العحئع واللخحطرةتفضيلات اللستتلرين لملمحاظ وىي تلتل  (3)الشكل 
يث العحئع واللخحطرة لن ح( I1)كل لنمنى يلتل البعائل التي يقبل بيح اللستتلر  إذ إننَّ 

تفضيلات الخحتة بو لن ميث العحئع واللخحطرة الوالذي لو  (I2)ولا يقبل بيح اللستتلر 
يفضل اللمحاظ الواقعة  الذي( I3)وكذلك المحل لملستتلر ( I2)والتي تتلتل  مى لنمنى 

 .وىكذا( I3) مى لنمنى 
 :Investor Equilibriumتوازن المست مر  - ث

اللنطقة )كلًا لن اللجلو ة الللكنة لملمحاظ اللمفواة بحللخحطر ( 3)يتبين لن الشكل  
والواقعة  نع  Nتلتل النقطة . للستتلر لعين ( I1,I2,I3)ولجلو ة لنمنيحت السواء ( اللظممة

وىي النقطة الواقعة  مى . وتعتبر اختيحراً للكنحً لملمفظة لع المع الكفوء( I1)تلحس اللنمني 
قل أو ث يمتل اللستتلر  مى أ مى  حئع للكن لكلية لخحطرة لعينةلمحاظ المع الكفوءة مي

اللستتلر يستطيع أن يشكل لمفظة أاضل لن لمفظة   أننَّ إلانَّ . عرجة لخحطرة لعحئع لتوقع لعين
N  إضحاة الى اللجلو ة الللكنة لملمحاظ الكفوءة. ايلكن أن يتل الى لنمنى سواء أ مى ,

لوجوع الخحلي لن اللخحطرة البلعراة . rRFر  حئعاً قعره ىنحك لوجوع خحلي لن اللخحطرة يوف
 مى المع لوجوعات اليستطيع اللستتلرون أن يعلجوا اللوجوع الخحلي لن اللخحطرة لع لمفظة 

لتمقيق ذلك الخميط لملخحطرة والعحئع . BNME (Brigham &Daves,2004,82)الكفوء 
 وأننَّ  M ة اللمحاظ الكفوءة  نع النقطة ويلالس لجلو rRFخط اللستقيم الذي يبعأ لن النرسم 

 BNMEتتفوق  مى لتيلاتيح  مى المع الكفوء  rRFRMZلمفظة الاستتلحر الواقعة  مى المع 
اكبر للستوى  اً لتوقع اً ىح تعطي  حئعأننَّ , ىح لشتركة بينيلح  نع نقطة التلحس ننَّ  Mبحستتنحء 

. (2009,375,ال شبيب)ى لن العحئع ىح لخحطرة أقل لنفس اللستول لخحطر لتسحوية أو  ننَّ 
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( 3)شكل 

لوجوع الخحلي لن اللخحطرة لع لمفظة السوق العلج : توازن اللستتلر 
Source : Brigham, Eugene F. & Daves, Phillip R. (2004), Intermediate Financial 

Management, 8
Th

 ed. , Thomson South-Western, United States Of America, P85 . 

 
 :Buy and Hold Strategyإستراتيجية الشراء والاحتفاظ :   ال ااً 

ستراتيجية قيحم اللستتلر أو الإعارة بحختيحر تشكيمة لن ا وراق اللحلية اي تتضلن ىذه الإ
ع أىعاف اللستتلر أو الإعارة تشكيمة مالتتنحسب ىذه  واننَّ , اللمفظة لفترة زلنية لعينة

ستراتيجية  مى شراء اللستتلر للأسيم والامتفحظ بيح وتعتلع ىذه الإ( . 2003,57, رجيا )
ستراتيجية ىي  عم الاضطرار لقضحء السح حت الطويمة الليزة ا ىم ليذه الإ واننَّ . لفترة لن الزلن

-2002,157سحينز,)لإجراء ا بمحث اللتعمقة بح سيم ولتحبعة تطور الاستتلحرات ا خرى 
158)  .

قيلة ا وراق اللحلية سوف  ننَّ إ ااتراض أسحسي لفحعه ع ىذه الإستراتيجية الىتستن
, والمجة يمقق لعو اللستتلرون  وائع لجزيةترتفع  مى اللعى الطويل الى لستوى يلكن أن 

زايعة  مى اللعى الاقتتحعيحت تليل لمنلو بلععلات لت النظرية وراء ىذا الااتراض ىي أننَّ 
ى تمقيق اوائض لحلية تنعكس بشكل شأن ذلك أن يؤعي بحلضرورة ال ولن, اللتوسط والطويل

لذلك و مى الرغم  لى توزيعحتيح وأسعحر أسيليح تبعحً يجحبي  مى أربحح الشركحت بحلتحلي تتنحإ
 مى اللعى القتير لتأترة بحلعورات  اللحلية لن ألكحنية أن تكون التذبذبحت اي  وائع ا وراق

الشركحت نتحئج  خحرجية كلععل التضخم وتقمبحت أسعحر الفحئعة إلا إننَّ الاقتتحعية أو العوالل ال
نيحية اللطحف تليل للاستقرار مول قيلتيح اللوضو ية  مى نمو يعزز  والل النلو اي 

 انعائذ انمتىقع
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 مى الرغم لن ذلك احن ىذه . (2005,36,الكراسنة) والتقة اي اللؤشرات الكمية  عاء السوق
بل تقضي بأن يعلل , سحكنحً إزاء أللاءات واقع السوق تلرالإستراتيجية لا تعني وقوف اللست

بلح يمقق أىعااو اي إطحر لستوى تشكيمة اللتمى اللكونة لملمفظة واللستتلر  مى اختيحر ال
خر  مى لكونحت لآرات لن مين ياللخحطر الذي يبعي استععاعه لتملمو ولن ذلك إمعاث تغي

مو يسلح لو بتملل لخحطر اكبر أو يع وه اللمفظة إذا لح تغيرت الظروف اللميطة  مى ن
 . (,44,2004لطر)لتملل لخحطر اقل 

 :الجانب التطبيفي: ال الث المحور
 :تحميل العوائد والم اطر: أولااً 

تم المتول  مى  اي اللنيجية اا سحليب الإمتحئية واللحلية اللشحر إليو مى واق 
 : (2)وكلح لوضح اي الجعول  مثلشركحت  ينة البلاللتمققة واللخحطرة ائع العلععلات 

( 2)جعول ال
 بمث سيم الشركحت  ينة الاللخحطرة و لععل العحئع

 اسم الشركة أو المصرف ت
 متوسط

Ri 
الانحراف 
 المعياري 

 ألبيتا 
م اطرة ال

 النظامية
م اطرة ال

اللانظامية 
م اطرة ال

 الكمية

معامل 
الا تلاف 

C.V 

معامل 
التحديد 

R2 
 0.002 3.944 0.002244 0.00224 0.000004 0.039 0.047 0.012 مصرف بغداد 1

 0.795 1.256 0.002935 0.001635 0.00130 0.661 0.040 0.032 مصرف العراقي الاسلامي 2

 0.00007 1.139 0.000358 0.000358 0.000000 0.003 0.019 0.017 الأمين لمتأمين 3

 0.181 2.371 0.001495 0.001265 0.00023 0.278 0.036 0.015 م لمتأميندار السلا 4

 0.029 2.238 0.002144 0.002084 0.00006 0.142- 0.046 0.020 ال ير للاست مار المالي 5

 0.190 4.832 0.013947 0.011717 0.00223 0.866 0.108 0.022الوئام للاست مار المالي  6

 0.010 0.731 0.000429 0.000425 0.000004 0.038 0.021 0.028 المعمورة العفارية 7

 0.011 1.048 0.012523 0.012393 0.00013 0.209- 0.111 0.106 العراقية لمنفل البري 8

 0.269 1.500 0.003003 0.002363 0.00064 0.462 0.049 0.032 العراقية لمسجاد والمفروشات 9

 0.050 1.475 0.002084 0.001985 0.000099 0.182 0.045 0.030 بغداد لممشروبات الغازية 10

 0.536 24.663 0.003031 0.001971 0.00106 0.596 0.044 0.002 وندق بغداد 11

 0.880 1.773 0.007177 0.003817 0.00336 1.063 0.062 0.035 وندق بابل 12

 0.004 1.124 0.004751 0.004733 0.000018 0.077 0.069 0.061 سماكللاالشرق الأوسط  13

 0.397 2.687 0.014248 0.010198 0.00405 1.167 0.101 0.038 العراقية لإنتاج المحوم 14

 .بحلا تلحع  مى نتحئج المحسبة  نيالبحمث إ عاعلن : الجعول 
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 ستراتيجية الشراء والاحتفاظلإ الكفوءة محفظةالبناء :  انيااً 
ستراتيجية الشراء لإ الكفوءةلمفظة اللعراسة لبنحء  حعية لعينة اا سيم الجليع ترشيح تم 

: (3)اي الجعول وكلح لبين  ,والامتفحظ 
( 3)جعول ال

 بمث سيم الشركحت  ينة ال وأوزانيح واق لعيحر مع القطع الكفوءة لمفظةال
 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1ال طوات 

اسم الشركة أو المصرف 
   

[3]*
   

[6]*

 
   

 0.222 21.843 0.000019 1.000072 0.024 0.024 0.00019 0.0641 0.0644 2.651 الأمين لمتأمين

 0.112 11.027 0.00272 1.003813 1.282 1.258 0.00273 0.9186 0.8542 0.679 للاسماكالشرق الأوسط ا

 0.458 45.01 0.00773 1.01371 4.609 3.327 0.00784 2.6364 1.7178 0.516 المعمورة العفارية

 0.098 9.603 0.012858 1.06319 21.239 16.630 0.01367 4.5951 1.9587 0.117 بغداد لممشروبات الغازية

 0.012 1.205 0.012984 1.06516 21.903 0.664 0.01383 4.6502 0.0551 0.082 مصرف بغداد

 0.060 5.946 0.02066 1.33408 112.30 90.395 0.02757 9.2658 4.6156 0.051 العراقية لمسجاد والمفروشات

 0.038 3.734 0.02616 2.12933 379.61 276.31 0.05571 18.7268 9.4610 0.035المصرف العراقي الإسلامي 

 ـــــ ـــــ 0.02989 2.19246 400.83 133.52 0.06551 22.0204 3.2935 0.024العراقية لإنتاج المحوم 

 .بحلا تلحع  مى نتحئج المحسبة  نيامثالب إ عاعلن : الجعول 
 لوجعالاي  الإمتحئينتحئج التمميل   سيم العحعية بحلا تلحع  مىلن ا اللمفظةتم بنحء 

اللمفظة  كفحءةضلن التي تتاللتمى  نلوذج التعريج البسيط اي استخراج ا وزانل وواقحً , السحبق
 3خطواتاللخحطرة اللمحاظ واق  حئع واي مسحب لععلات ( Sharpe)وبحستخعام نلوذج شحرب 

:  الآتية
ن م( 1)تم عرجت تنحزليح ووضعت اي العلوع  سيمكل ل  مسبت النسبة :ا ولىالخطوة 
  . (3)الجعول 

ووضعت اي   التيغةواق النسبة اللذكورة مسبت  ا سيمبعع ترتيب  :الخطوة التحنية
 . (2)العلوع 
 واق التيغة (3)ووضعت النتحئج بحلعلوع  تراكليحً ( 2)جلعت قيم العلوع  :وة التحلتةالخط

 . 
لمفظة السوق  تبحين ةجعول بقيمال سيم اي كلل (3)ضربت قيم العلوع  :الخطوة الرابعة

 (.4)ووضعت النتحئج اي العلوع  (0.002975)

                                                 
 . تبسيط للعحعلة مع القطع إلاالخطوات لح ىي ىذه  ننَّ إ 3
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(  5)ووضعت النتحئج اي العلوع لكل سيم  التيغة  مسبت :الخطوة الخحلسة
واق التيغة  (6)ووضعت النتحئج بحلعلوع  تراكليحً ( 5)جلعت قيم العلوع  :الخطوة السحعسة

 . 
تم ( 0.002975)بقيلة تبحين  وائع لمفظة السوق ( 6)ضربت قيم العلوع  :الخطوة السحبعة

 (.7)نحتج ووضعت النتحئج اي العلوع مع تميح لكل وا أضيف
لن خلال قسلة ( Cut – off Rate)ة بحمتسحب مع القطع خطواختتت ىذه ال :الخطوة التحلنة
لغرض ( 8)ووضعت النتحئج اي العلوع  ,كل سيم إزاء( 7) مى قيم العلوع ( 4)قيم العلوع 

لسيم لح اقل لن (  8)اي العلوع ( Ci)  كحنت قيلة مع القطع اإذا( 1)لقحرنتيح لع قيم العلوع 
( 3)سيم سيكون ضلن لكونحت اللمفظة ويلامظ لن الجعول ال ذلك ننَّ إف( 1)قيلتو اي العلوع 

( 2.651( )1)وىي أقل لن قيلة العلوع (0.000019)  ا لين لمتألينلشركة  Ciقيلة  أننَّ 
 Ciقيلة  اي مين أننَّ , الكفوءة امع لكونحت اللمفظة ا لين لمتألين أسيم شركة  عدُّ و ميو تيُ 

ىي التي و( 1)وىي أكبر لن قيلة العلوع  (0.02989) وتسويق الممومالعراقية لإنتحج شركة لل
وتسويق المموم العراقية لإنتحج شركة الآلية نلوذج التعرج البسيط لا تضلن  و ميو اأننَّ ( 0.024)

اقط  أسيم( 7)وأن . للقحرنة اقط لغرض ا (3)عراجيح اي الجعول اقع تم إ, الكفوءة بحللمفظة
 لمفظةاللن  اشرط لذا تم استبعحعهلم تمقق ال  ينة العراسة سيمبحقي أ أننَّ و ,مققت الشرط

  . الكفوءة
( 8)اي العلوع ( ,CO Optimal Cut – off Rate) ا لتليقع مع القطع  :-الخطوة التحسعة

يقع مع القطع ( 3)ولن الجعول  الكفوءةالسحكنة تضلنتو اللمفظة  ام أخرالسيم الذي يكون  ألحم
, واي ضوء مع القطع مسبت قيلة (0.02616) العراقي الإسلاليلترف ال  مى سيم ا لتل

(Z ) واق التيغة لكل سيم 

لن خلال جلع  وتكون ذلكنسبة الاستتلحر لكل سيم  أو( Wi)مسب الوزن  :الخطوة العحشرة 
( Z)النسبية لكل سيم لن خلال قسلة قيلتو لن  ا ىلية يجحعإتم  أولاً  اللرشمة للأسيم( Z)قيم 

 واق التيغة لملمفظة ( Z )  مى لجلوع قيم 
ا لين  أسيم شركة اللمفظة اللتمى لعينة العراسة لكونة لن  عدُّ تأسيسحً  مى لح تقعم تيُ 

, لترف بغعاع ,شروبحت الغحزيةبغعاع لمم, اللعلورة العقحرية,  سلحكلالشرق ا وسط , لمتألين
ا بحلنسبة لعحئعىح أمنَّ . وبأوزانيح اللتمى, اللترف العراقي الإسلالي, العراقية لمسجحع واللفروشحت

 :تيالآولخحطرىح ايي ك
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 Rp         = 0.02965للمفظة اللتوقع ل  حئعال

 p  = 0.004لملمفظة  الانمراف اللعيحري
 p               =  0.098ة بيتح اللمفظ

 0.000029  =       لملمفظة  اللخحطرة النظحلية
 0.000018  =     لملمفظة  اللخحطرة اللانظحلية

  0.000047 =          لملمفظة  اللخحطرة الكمية
  C.V  = 0.135 لملمفظة  لعحلل الاختلاف
 R2                 =0.586 لعحلل التمعيع

F                        4.252= لمسوبة (Sig. 0.131) 
مسب إستراتيجية  الكفوءة  نع لقحرنة نتحئج اللمفظةو ,أ لاه نتحئجالوكلح ىو واضح لن 

يتبين الفرق النسبي بين نتحئج اللمفظتين  4(اللرجعية)لع لمفظة السوق الشراء والامتفحظ 
ننَّ  العحئع ثلن مي سوقلمفظة ال مى  تفوقلا ت الكفوءة اللمفظة أننَّ ويتضح  وبذلك  لح تجحرييحوا 

لحتل ي حئع  الشراء والامتفحظ ةستراتيجيإينجم  ن  "ه أننَّ  التي تشير الىو ا ولىارضية القبول  تم
 (الانمراف اللعيحري) اللمفظة خفضت لخحطر اي مين " . ائع لمفظة السوقعأو أقل لن 

و ميو  (0.004)ولخحطرة اللمفظة , (0.05454)السوق ة جعاً ميث كحنت لخحطرة ريكببنسبة 
أقل  لخحطر الشراء والامتفحظ ةستراتيجيينجم  ن  " هنص  مى أننَّ تالتي و ةالتحنيارضية القبول  تم

بين العحئع  أاضللبحعلة  الكفوءة مققت اللمفظة ننَّ اوبحلنتيجة ف ."  لن لخحطر لمفظة السوق
 " أننَّونص  مى توبذلك تم قبول الفرضية التحلتة والتي  ,السوقلمفظة لع  لقحرنةً واللخحطرة 

اي إطحر اللبحعلة بين  أعاء أاضل لن أعاء لمفظة السوق الشراء والامتفحظ ةستراتيجيإتمقق 
 ."  العحئع واللخحطرة

 : ستراتيجية الشراء والاحتفاظلإ Markowitzبناء محفظة :  ال ااً 
ستراتيجية لإ Markowitzلبنحء لمفظة  بمثلسيم العحعية لمشركحت  ينة اتم ترشيح ا 

يلكن لملستتلر تشكيل لمفظتو  و ميو, الارتبحط لعحلل الشراء والامتفحظ بحلا تلحع  مى لعيحر
ننَّ   مى نتحئج الارتبحط بين تمك الشركحت وذلك  ننَّ  بنحءً  لح  وائع ا سيم لا تتمرك بحلاتجحه نفسو وا 

ه يلكن بنحء أننَّ و. ع ا سيمبين  وائ( التفري)يف تتمرك بحتجحه لعحكس أو الارتبحط الضع
 لينألمت ا لينو لمفظة ااتراضية وبأوزان لتسحوية لن الارتبحط بين اللترف العراقي الإسلالي

ا أمنَّ . (0.225-)بغعاع لملشروبحت الغحزية و, (0.412-)الخير للاستتلحر اللحلي و, (0.015-)
 :تي الآك لعحئع ولخحطرة ىذه اللمفظة اييبحلنسبة 

                                                 
 
 ( .0.04024)عائذ محفظت انسىق  
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  Rp         =0.024855للمفظة اللتوقع ل  حئعال
 p  = 0.0019لملمفظة  الانمراف اللعيحري

 p                =  0.246بيتح اللمفظة 
 0.000180  =اللخحطرة النظحلية لملمفظة        
 0.000004  =اللخحطرة اللانظحلية لملمفظة      
 0.000184 =اللخحطرة الكمية لملمفظة           

 C.V  = 0.076 لملمفظة  لعحلل الاختلاف
 R2                 = 0.146 لعحلل التمعيع

F                    0.513=      لمسوبة (Sig. 0.525) 
يجية ستراتلإ Markowitzلمفظة  نع لقحرنة نتحئج و ,أ لاه نتحئجالوكلح ىو واضح لن 

يتبين الفرق النسبي بين  ,لع لمفظة السوق ,الشراء والامتفحظ بحلا تلحع  مى لعيحر الارتبحط
 ثلن مي سوقلمفظة التفوق  مى لا ت Markowitzاللمفظة  أننَّ نتحئج اللمفظتين ويتضح 

 (0.0019) اللمفظة خفضت لخحطر اي مين .وىي لح تؤكع تمة الفرضية ا ولى العحئع
وأن . وىي لح تؤكع تمة الفرضية التحنية (0.05454)كحنت لخحطرة السوق  ميث ةجيعبنسبة 

ؤكع يلح  وىو السوقلمفظة لع  لقحرنةً بين العحئع واللخحطرة  أاضللبحعلة  ىذه اللمفظة مققت
 .تمة الفرضية التحلتة

 تفويم أداء المحفظة: ااً رابع
اقط , ولم  Treynor ولقيحس  Sharpeواقحً للقيحس ا وراق اللحليةلمفظة  أعاء قيم

لم ينترف إلى قيحس قعرة اللعراء  مى توقيت  ه ننَّ   Jensenللقيحس واقحً تقويم اللمفظة  يجررِ 
الذي يتلكن اللعراء لن تمقيقو لن خلال  لمية اختيحر ( الالفح) الإضحايالسوق أو مسحب العحئع 

: وذلك واق التيغ الآتية . وتوقيت شرائيح  ا سيم
 (4)جعول ال

 Treynor لقيحسو Sharpeم أعاء اللمفظة واق لقيحس تقوي
 Treynor لقيحس Sharpe لقيحس اللمحاظ

 0.21252 5.20675 لمفظة الكفوءةال

 Markowitz 8.43789 0.06517لمفظة 

 .بحلا تلحع  مى نتحئج المحسبة نيالبحمث إ عاعلن : الجعول 
, يتضلن القسم ل تلاتة أقسحمللمفظة ويموي الجعونتحئج قيحس أعاء ا( 4)يبين الجعول 

اللمفظة واقحً  أعاءالقسم التحني نتحئج قيحس و Markowitzلمفظة و الكفوءة لمفظةالا ول 
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 Treynorاللمفظة واقح للقيحس  أعاءيتضلن نتحئج قيحس  ا خيرالقسم ا أمنَّ , Sharpeللقيحس 
ذا تسحءلنح  ن أي اللح اللكون  Markowitzلمفظة  أننَّ  ظيرأالتمميل  ننَّ إأاضل أعاءً , ف اظاوا 

كفوءة مسب لقيحس ال ةاظلقحرنةً بحللح( 8.43789)ا اضل  يه الارتبحطأسحس  مى 
Sharpe  . َّكملح كحنت النتحئج أي , ىي النسبة ا كبر قحييسالم هار اي ىذقح عة القر  ملحً أنن

أعاءً لقحرنةً ولكن اللمفظة الكفوءة ىي ا اضل  .أ مى عل ذلك  مى ا عاء ا اضل لملمفظة
 . Treynorللقيحس  واقحً  Markowitzلمفظة ب
 

 الاستنتاجات والتوصيات: المحور الرابع
 :الاستنتاجات: أولااً 
أو لعوائعىح لغرض اتخحذ القرار  ا سيم اللجرعة  سعحر ا رقحملا يلكن الركون الى  .1

 ل بنحء اللمفظة واق ل طيحت النظريحت العملية اللتعاولة ومالبحلاستتلحر بل ينبغي ا تلحع 
يسح ع اللستتلر بشكل أكبر  مى تمقيق أىعااو لقحرنةً ببنحئيح بشكل آلية  ملية سميلة 

كلح أن , اتقر ليذه ا سسيالاستتلحر اي سوق العراق  ا تبحطي و شوائي لاسيلح أننَّ 
 .كفل اللبحعلة التميمة بين العحئع واللخحطرة يالاستتلحر بشكل ا تبحطي و شوائي لا 

ة واق لعيحر مع واللبني الشراء والامتفحظ ةستراتيجيإة لمفظ ننَّ الى أ تمميلالت نتحئج توتل .2
لقحبل  حئع لقعاره ( 0.004)أعنى لخحطرة للكن أن يتملميح اللستتلر بمعوع  قتمقالقطع 

وتقترب ىذه النتيجة لن اللستتلرين الذين يبمتون  ن ا لحن اي اللقحم ( 0.02965)
لخحطرة النظحلية ليح اللمفظة اللكونة  مى أسحس الارتبحط تليزت بحنخفحض ال وأننَّ  ,ا ول

 . (0.000004) نع لستوى 
تلحرات تجحىل الاستتبحلاستقرار اي لكونحت اللمفظة و الشراء والامتفحظ ةستراتيجيإتليز ت .3

بح وراق اللحلية طويمة ا جل وتمقق  ةاظإذ تمتفظ ىذه اللح ,القتيرة واللتوسطة ا جل
 .عةئع لمفظة السوق وبحللخحطرة اللمعلععل  ح ةجحريتوائع ع

ىح لم تستطع التغمب  أننَّ اي اختيحر لكونحت اللمفظة إلانَّ  سميلةال ملية اللية الآ مى الرغم لن  .4
واللخحطرة  ىح مققت لبحعلة أاضل بين العحئعلح أننَّ لاسينَّ ,  مى لمفظة السوق لن ميث العحئع

 .لقحرنةً بلمفظة السوق
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 :التوصيات: انيااً ث
اي تشكيل  بمثال اوا سس اللستخعلة اي ىذ الشراء والامتفحظ ةستراتيجيإالاستفحعة لن  .1

ذلك يستع ي  عم ضلحن تمقق لزايح اللمفظة لن  اللمحاظ و عم التنويع بشكل  شوائي لاننَّ 
 .قل لخحطرة للكنة أستتلحر اي الا

لإعارة  اللتبعة ستراتيجيحتلعملية والاسس االلجتلع الاستتلحري بحلطرق وا ضرورة تتقيف  .2
بحلقضحيح ذات العلاقة بحلاستتلحر  بر  قع  ةلمفظة ا وراق اللحلية وتعليق الاطلاع واللعرف

اللؤتلرات والنعوات والمقحءات العملية للح لذلك لن أتر بحلغ اي راع لستوى الو ي 
 .الاستتلحري 

, كإستراتيجية الربط بحللؤشر ,اتيجيحت أخرىيوتي البحمتحن بأجراء عراسحت للحتمة  مى إستر .3
لعرجة اي سوق العراق للأوراق اللحلية   و سيم شركحت أخرى, ستراتيجية شبة الفعحلةالإو

 .وللعع زلنية لختمفة قطح حت الولكل 
لقحرنة اي أكتر لن سوق لحلي لغرض اختبحر لعى كفحءة  يوتي البحمتحن بأجراء عراسحتو .4

 .جية ستراتيوسلالة ىذه الا
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