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 المستخلص

 بوصفها الاستثمارٌة المحفظة بناء فً القٌمة واسهم النمو اسهم اهمٌة اختبار الى الدراسة تهدف

 التطبٌق عبر فرضٌاتها اختبار الى الدراسة سعت وقد المالٌة، الاسواق فً المهمة المواضٌع من

 ما موزعة شركة( ۰۲) بلغت والتً المالٌة للاوراق العراق سوق فً المدرجة الشركات على

 استخدام تم فقد الدراسة هدف الى الوصول اجل ومن. ۰۲۰۹ سنة خلال المختلفة القطاعات بٌن

 تكوٌن ثم ومن القٌمة واسهم النمو اسهم الى الوصول اجل من الربحٌة مضاعف مقٌاس

 الدراسة نتائج اشرت وقد. القٌمة محفظة تدعى والثانٌة النمو محفظة تدعى الاولى محفظتٌن،

 مدة خلال المخاطر عن فضلا المتحققة العوائد وفق النمو محفظة على القٌمة محفظة تفوق الى

 .الربحٌة مضاعف القٌمة اسهم النمو، اسهم ، الاستثمارٌة المحفظة:  المفتاحٌة الكلمات. الدراسة
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 المقدمة

 الاقتصادٌة الظاهرة هو بها الاستثمار لان المالٌة الادارة ادبٌات فً مهما دورا الاسهم تإدي

 تزاٌد ومع استثمارٌة مإسسات او افرادا كانو سواء المستثمرٌن مستوى على شٌوعا الاكثر

 لان الاسهم لنوع والتطبٌقً الاكادٌمً البحث تتطلب التً النظرٌات برزت النشاط بهذا الاهتمام

 مقابل العائد تعظٌم او المخاطرة من درجة بادنى عائد اعلى على الحصول هو المستثمر هدف

 من العدٌد شان هو كما الدراسة هذه حاولت فقد ، الحدٌثة المحفظة لنظرٌة طبقا المخاطرة

 لتصنٌف الربحٌة مضاعف مإشر استخدام طرٌق عن عن الغاٌة هذه تحقٌق السابقة الدراسات

 المنطلقات ظل فً تعارض هناك ان ٌبدوا الاطار هذا فً ، قٌمة واسهم نمو اسهم الى الاسهم

 العائد مستوى بٌن طردٌة علاقة هناك ان تفترض التً التقلٌدٌة الاستثمار لنظرٌات الاساسٌة

 الربط جرى العالمٌة المالٌة الاسواق فً كبٌرة اهمٌة تحتل والقٌمة النمو اسهم ولان والمخاطرة

 . العلاقة واختبار والقٌمة النمو اسهم بٌن

 البحث اهمٌة: اولا 

 وقٌاس والقٌمة النمو اسهم وهو وحٌوي مهم موضوع البحث هذا تناول الاستثمارٌة المحفظة

 ٌسعون بل الغالب فً المستثمرون ٌفضل حٌث الاستثمارٌة المحافظ اداء كفاءة على تاثٌرها

 ومتقطعة بل متعارضة باهداف ٌصطدمون ولكنهم الاستثمارٌة محافظهم وفاعلٌة كفاءة لزٌادة

 الدراسة اهمٌة تتجلى لذا العائد ذلك جاذبٌة من تحد اعلى بمخاطر عادة ٌرتبط العائد زٌادة لان

 الاسهم خصائص فً التماٌز من الاستفادة خلال ومن بالتجرٌب التعارض هذا حل بمحاولتها

 وتخفٌض العائد زٌادة حٌث من المحفظة باداء السهم خاصٌة ربط ومحاولة خاص بشكل

 تلك اختراق تحاول التً الدراسة هذه لوجود ومنطقٌا موضوعٌا تبرٌرا ٌوفر ما وهو المخاطرة

 مكونات اختٌار تم اذا الادنى والمخاطرة الاعلى العائد بٌن الربط بالامكان ان واثبات العلاقة

 . والقٌمة النمو اسهم خصائص على بالتركٌز الاستثمارٌة المحافظ

 البحث مشكلة: ثانٌاا 

 تكوٌن فً المستثمر ٌواجهها التً المعقدة الاشكالٌات احد حل محاولة فً البحث موضوع ٌدخل
 فً مخاطرها وتقلٌل المحفظة عائد زٌادة المستثمر مساعدة محاولة وهً الاستثمارٌة المحفظة

 النمو اسهم خصائص ٌإدي هل هو المشكلة تثٌره الذي الرئٌسً التساإل فان ولذلك واحد ان
 حٌث من وذلك المحافظ تلك اداء كفاءة زٌادة او رفع الى الاستثمارٌة المحفظة بناء فً والقٌمة
 تقٌٌم عملٌة فً الربحٌة مضاعف نسبة استخدام مدى وكذلك المخاطرة وتخفٌض العائد زٌادة
 . والقٌمة النمو اسهم
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 البحث اهداف: ثالثاا 

 : الى البحث ٌهدف

 . الاستثمارٌة للمحفظة الاساسٌة المفاهٌم توضٌح -1

 الاسواق ادبٌات فً المهمة المإشرات من بوصفه الربحٌة مضاعف مفهوم توضٌح -2

 . المالٌة

 اسهم محافظ اداء تقٌٌم فً الربحٌة مضاعف مإشر الى بالاستناد اسهم محافظ بناء  -3

 .القٌمة اسهم ومحافظ النمو

 وربطها والقٌمة النمو اسهم خصائص على الضوء بتسلٌط والنظرٌة الفكرٌة المساهمة -4

 . الاستثمارٌة المحافظ باداء

 البحث فرضٌة: رابعاا 

 فرضٌتان البحث طرح فقد واهدافه ومشكلته البحث لاهمٌة النظري الاساس على اعتمادا  

 : ٌاتً كما وهما اختبارهما بهدف رئٌسٌتان

 مضاعف نسب وذات النمو اسهم من مكونة استثمارٌة محافظ فً الاستثمار ٌإدي -1

 . مرتفعة عائد معدلات الى عالٌة ربحٌة

 مضاعف نسب وذات القٌمة اسهم من مكونة استثمارٌة محافظ فً الاستثمار ٌإدي -2

 . الاستثمارٌة المخاطر فً ارتفاع الى منخفضة ربحٌة

 والمعلومات البٌانات جمع اسالٌب:  خامساا 

 المالٌة البٌانات تناول وتم النظرٌة الاسس لتوضٌح والبحوث والدراسات الكتب على الاعتماد تم

 كاسعار المالً السوق وهٌئة المالٌة للاوراق العراق لسوق الرسمً الموقع على المنشورة

 .  العراقً المركزي البنك عن الصادرة والنشرات السوق مإشر اغلاق واسعار الاسهم

 البحث وعٌنة مجتمع:  سادسا

 الدراسة عٌنة كانت فٌما المالٌة للاوراق العراق سوق فً المدرجة الشركات على الاعتماد تم
 ۰۲۰۹ لسنة البٌانات لتوفر شركة عشرون

 والمكانٌة الزمانٌة البحث حدود: سابعا

 . المالٌة للاوراق العراق سوق:  المكانٌة الحدود -1
 ۰۲۰۹ لسنة السوق بٌانات البحث شمل:  الزمانٌة الحدود -2
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 الول الفصل

 الستثمارٌة للمحفظة / المفاهٌم الساسٌة الول المبحث

 الستثمارٌة المحفظة مفهوم:   اولا 

 بها ٌحتفظ التً والمتعددة المختلفة الموجودات مجموعة على الاستثمارٌة المحفظة مفهوم ٌطلق

 او عقارات او اراضً فً تتمثل الموجودات تلك كانت سواء الاستثمارٌة الشركات او الافراد

 فً بالاستثمار التخصص مجال فً الاستثمارٌة المحفظة مفهوم ٌتحدد ان وٌمكن وسندات اسهم

 استثمارٌة اداة المحفظة تعد ان وٌمكن والبورصات النقد اسواق فً المتداولة المالٌة الاوراق

 من كما الأوقات من وقت اي فً شرائها او وحداتها اصدار عند بها الاكتتاب ٌمكن مرونة ذات

 القرٌشً سنوٌا او شهرٌا العائدات استلام مع الاسترداد او الفوري بالبٌع نقد الى تحوٌلها الممكن

 ( . ۹۸۹ ، ۰۲۰۲ ، واخرون

 للتحلٌل مدخل اي او للاستثمار الاقتصادي التحلٌل ضمن تتكرر ما غالبا المحفظة كلمة وان

 المحفظة نظرٌة والآخر الاستثمارٌة المحفظة مفهوم احدهما شكلٌن على وذلك الاستثماري

 او تولٌفة على ٌدل عام بنحو المحفظة فاصطلاح بٌنهما التمٌٌز الى ٌدعو مما الاستثمارٌة

 الاسهم مثل مالٌة او والذهب العقارات مثل حقٌقٌة تكون قد الموجودات من مجموعة او تشكٌلة

 بهدف بتكوٌنها ٌقومون المستثمرٌن وان الموجودات من النوعٌن كلا من خلٌط او والسندات

 من بالاستثمار قٌامهم جراء ٌتحملونها التً المخاطر مستوى مع تتلائم العوائد من مقدار تحقٌق

 ( ۰۷۹ ، ۰۲۰۸ ، وعبد القاسم ابو) الموجودات تلك توظٌف خلال

 التً فالتولٌفة.  المستثمرٌن تواجه التً التحدٌات اهم من بناءها وكٌفٌة المحفظة ادارة عملٌة تعد

 الاستثمارات من وغٌرها والعقارات والسندات الاسهم من جٌد بشكل اختٌارها ٌتم ان ٌجب

 العائد وفق تحسب العملٌة هذه باتت ولذا والعائد المخاطرة بٌن الكفوءة المبادلة تحقق بطرٌقة

 وعائد مخاطرة خصائص لها استثمارات اٌجاد كٌفٌة فً هو والتحدي بالمخاطرة الموزون

 الشركتٌن لهاتٌن سٌكون(  مثلا النفط) فقط واحد قطاع من شركتٌن فاختٌار.  مختلفة متوقع

 ٌمنح لا نفسه القطاع من الشركة بسهمً الاحتفاظ فان لذلك ، متشابهة مخاطرة خصائص

 ومخاطرة بعائد اهتموا الذٌن الأوائل من ماركوٌتز هاري وٌعد العوائد لتقلبات قوٌة فرصة

 التً"  المحفظة اختٌار"  مقالته فً الاستثمارٌة المحفظة تحلٌل قدم والذي الاستثمارٌة المحفظة

 التً الاستثمارٌة الادوات من مجموعة هً فالمحفظة ، ۰۹٩۰ عام المالٌة المجلة فً نشرت

 الموجودات مجموعة من هً او محددة استثمارٌة الاهداف لتحقٌق ٌسعى مستثمر لدى من تشكل

 من متنوعة مجموعة انها على اٌضا وعرفت المستثمر بها ٌحتفظ التً والحقٌقٌة المالٌة
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 على كذلك وعرفت والمخاطرة العائد بٌن فعالة مبادلة ٌحقق المستثمر تجعل التً الموجودات

 . موسسة او شخص ٌمتلكها التً المالٌة الاوراق مثل الاستثمارات من متنوعة مجموعة انها

 ( . ٣۹ ، ۰۲۰۷ ، واخرون الموسوي) 

 او الجلد من صغٌر او كبٌر كٌس الاصل فً تعنً محفظة كلمة فان اللغة معاجم فً ورد كما

 الاستثمارٌة المحافظ تسمٌة جاءت هنا ومن المالٌة والاوراق النقود من قطع فٌه تحفظ القماش

 ( . ۹۰٣ ، ۰۲۰٣ وجعفر، العتابً)  للشً نفسه المعنى على لتدل

 الستثمارٌة المحفظة مكونات:  ثانٌاا 

 : التالٌة العناصر من الاستثمارٌة المحفظة تتكون

 العقارات فً الاستثمارات مثل الملموسة الحقٌقٌة الموجودات وهً:  المادٌة الموجودات -1

 وتتمٌز والفضة بالذهب النفٌسة بالمعادن والمتاجرة والزراعٌة الصناعٌة والمشارٌع

 تكلفة وتتحمل تجانسها لعدم متنوعة خٌارات الى وحاجتها سٌولتها درجة بانخفاض

 . اوالتحوٌل النقل او التخزٌن

 بملكٌة شهادة حاملها تمنح التً المالٌة الاوراق عن عبارة هً:  المالٌة الموجودات -2

 الموجودات قٌمة من جزء او بكل المطالبة حق وتخوله حاملها حقوق تبٌن الاوراق

 الراسمالٌة والارباح المالٌة الورقة قٌمة او الملكٌة شهادة عنه الصادرة الحقٌقٌة

 التً الارباح وطبٌعة الاسعار تحرك طرٌقة فً النسبً بتماثلها وتتمٌز الناجمة والجارٌة

 ، ۰۲۰۸ ، سامً)  بها تتعامل التً البٌئة نتٌجة مخاطرها بارتفاع تتمٌز كما تحققها

۰۹٣ .) 

 : ومنها للمحفظة اٌضا مكونات عدة هناك ٌوجد كما

 تموٌل لغرض الحكومة تصدرها الأجل قصٌرة مالٌة اوراق هً:  الخزانة اذونات -1

 ثلاثة بٌن اجالها مدة تتراوح ما وغالبا المركزي البنك طرٌق عن بالموازنة العجز

 فً وشراء بٌع بها التعامل وٌتم منخفضة مخاطر ذات بانها تتمٌز ، سنة الى اشهر

 وتسدد الاسمٌة قٌمتها من اقل بسعر اي بخصم تباع ما وعادة الثانوٌة المالٌة الاسواق

 على تحافظ الاساسٌة وظٌفتها استحقاقها تارٌخ فً الاسمٌة قٌمتها وتسدد الاسمٌة قٌمتها

 . تكالٌفها وانخفاض تداولها وسرعة لمرونتها نتٌجة السٌولة
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 ذات الكبٌرة الشركات تصدرها الاجل قصٌر دٌن ادوات هً:  التجارٌة الاوراق -2

 سعر لها بان الاوراق هذه وتمتاز التموٌلٌة الحاجات لتلبٌة العالٌة الائتمانٌة المراكز

 .اكبر مخاطرة تتحمل لانها الخزانة اذونات من بقلٌل اعلى وعائد منخفض فائدة

 لتحقٌق المصرف ٌستخدمها القروض من متنوعة تشكٌلة تمثل:  القروض محفظة -3

 القروض محفظة تنوٌع علٌها ٌجب الفاعلة المصرف فادارة المخاطرة وتقلٌل العائدات

 منح الى القروض محفظة وتهدف المصرف لسلامة اساسً امر لانه جٌد بشكل

 مربح بشكل المصرف اموال استثمار والى وتحصٌلها منتظم اساس على القروض

 ، الموسوي(  المطلوبة الائتمان حاجات وتلبٌة المودعٌن وحماٌة المساهمٌن لصالح

۰۲۰۷ ، ٣۹ ، ٣٦ . ) 

 الستثمارٌة المحفظة انواع:  ثالثا

 ولذلك العائد فً مستمر نمو تحقٌق الى تسعى التً المحفظة تلك هً:  النمو محفظة -1

 والاٌراد الشكل مختلفة العادٌة الاسهم وتضم عالٌة مخاطر ذات المختارة الادوات تكون

 نشطة متحركة محافظ ادارات الاسهم بهذه التعامل وٌتطلب ، نسبٌا المرتفعة والمخاطر

.  الراسمالٌة بالارباح تهتم المحافظ هذه ومثل باستمرار والمراقبة المتابعة تتطلب

 .(  ۰۷ ، ۰۲۰۹ ، العتابً)

 من كانت سواء العوائد اقصى تحقٌق الى تسعى التً المحافظ تلك وهً:  الدخل محفظة -2

 علاقة حول تختلف المسالة ان غٌر الاسعار من الفروقات من ام الاعتٌادٌة التدفقات

 وٌفترض والمغامرة التحوط مابٌن المدراء سلوكٌات تتابٌن وهنا بالمخاطرة العائد

 على السلبٌة النتائج تنعكس والا التاكد عدم حالات فً الاستثمار فً الافراط عدم بهولاء

 .  وظائفهم

 تعطً ان ٌتوقع التً الاستثمارٌة المحفظة تنوٌع الى تهدف انها:  المختلطة المحفظة -3

 . اٌجابٌة عوائد

 فً التخصص لان مإقتة فتكون شكلت وان تتشكل ما نادر وهً:  المتخصصة المحفظة -4

 الذي الاستثمارٌة مع المحفظة مبدا.  عادة لاٌتلائم المحفظة هذه ٌمٌز الذي معٌنة اداة

 .  التنوٌع هو

 واهم عالمٌة بورصات فً مالٌة ادوات تضم التً المحفظة هً:  الدولٌة المحفظة -5

 سمة توفر التً التنوٌع مٌزة هً للمستثمرٌن المحافظ من النوع هذا ٌوفرها التً المزاٌا
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 التنوٌع ، الموجودات تنوٌع:  زواٌا ثلاث من جٌدا تنوٌعا متنوعة لانها النسبً الامان

 (۰٩۷ ، ۰۲۰٣ ، وجعفر العارضً) العملات تنوٌع ، الجغرافً

 الستثمارٌة المحفظة اهداف:  رابعا

 اجل من الاستثمارٌة المجتمعات فً كبٌر بشكل الاستثمارٌة المحافظ ادارة اهمٌة ظهرت

:  الاستثمارٌة المحافظ من المتوخاة الاهداف اهم ومن الممكنة العوائد اكبر على الحصول

 (.328، 20166327 العتابً)

 : الاصلً المال راس على المحافظة -1

 العائد بٌن التوازن من نوع هنالك ٌكون ان ٌتطلب حٌث المحفظة اصول على المحافظة

 .المحفظة مال راس على المحافظة اجل من والمخاطرة

 . مخاطرة باقل العائد من حد اقصى تحقٌق -2

 تغطٌة اجل من الافلاس خط فً وقوعها من خوفا:  للمنشاة اللازمة السٌولة تحقٌق -3

 لذلك مفاجى بشكل تظهر التً الاستثمارٌة الفرص استغلال او للمنشاة الطارئة الحاجات

 على لاٌوثر السٌولة من بمقدار ٌحتفظ وان عائد اعلى ٌحقق ان الناجح المدٌر على

 . المالً العسر من ٌحمً وكذلك العوائد تحقٌق

 .ثابت شبه دخلا تحقق التً الاصول اختٌار اي:  النقد تدفق استقرار -4

 المحفظة تؤسٌس ٌتم اساسه على الذي المال راس تنمٌة اي:  المال راس فً النمو -5

 . المالٌة

 المخاطر لتقلٌل الوسائل اهم من وهو المحفظة اهداف من هدفا التنوٌع ٌعد:  التنوٌع -6

 المحفظة فً الاسهم عدد زاد فكلما الاستثمارٌة المحفظة على تقع ان ٌمكن التً

 النفقات بعض بسبب وهذا باجمعها للمحفظة القٌاسً الانحراف انخفض الاستثمارٌة

 وسطا   حلا   ٌختار وان العوامل هذه جمٌع بٌن ٌوازن ان المستثمر على لذلك الاضافٌة

 . مخاطرة وباقل عائد اعلى ٌحقق

 اقصى تحقٌق ٌضمن بما المتاحة المالٌة الموارد باستثمار المحفظة ادارة تقوم أن ٌنبغً -7

 الالتزامات لمواجهة تكفً التً السائلة الاموال من ملائم قدر على البقاء وكذلك عائد

 .وضرورٌان بل توأمان الهدفان ٌبدو ومن

 المحفظة ادارة اهداف من اساسٌا هدفا   الدخل تدفق استقرار ٌعد الدخل تدفق استقرار -8

 الدخل ان ذلك الاستثمارٌة للمحافظ النقدٌة التدفقات على المحافظة وهً الاستثمارٌة

 .المحفظة اصول فً للمساهمٌن مهم مصدر
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 سٌولة الى اصولها تحوٌل امكانٌة اي نقدٌة او سٌولة الى المحفظة اصول تحوٌل قابلٌة -9

 المحفظة مال راس على تإثر خسائر تتحمل ان وبدون ممكنة سرعة باقصى نقدٌة او

 متوسطة نسبة المخاطرة من الخالٌة المالٌة الاوراق تشكل اذ الائتمان مخاطر تخفٌض

 فهً الائتمانٌة المخاطرة من الجٌدة النوعٌة ذات المصرفٌة للقروض المخاطرة مع من

 مكوناتها تنوٌع خلال تتنافس

 الستثمارٌة المحفظة اهمٌة:  خامسا

 ظل فً الاستثمارٌة الادوات من غٌرها عن بها تمتاز التً الاستثمارٌة المحافظ اهمٌة تبرز

 وتحدٌد ادارتها فً خبرات من تتطلبه وما الاستثمارٌة الادوات طبٌعة نالت التً التطورات

 عمل وتوسع والمستثمرٌن الافراد لدى المتوفرة المالٌة للفوائض الامثل الاستخدام مفاهٌم

 انشاء تتطلب التً المإسسات بعض عمل وطبٌعة المشتركة والصنادٌق الاستثمار مصارف

 ، ۰۲۰٩ ، البارودي( . )  الخ... التوفٌر صنادٌق ، التامٌن شركات)  مثل استثمارٌة محافظ

 :  الاتٌة بالنقاط الاستثمارٌة المحفظة اهمٌة تتمثل واٌضا(  ۹۷۰

 ( ۰۲۰۹ ، ۰۹ ،الجنابً) 

  وجمٌع والصناعٌة التجارٌة الاستثمارٌة المالٌة المإسسات مختلف الى المال راس تدفق .1

 . المال راس فً الكبٌرة

 المستثمرٌن الى والنصائح الخدمات تقدٌم فً الخبرة وزٌادة الاستثمارٌة المإسسات توسع. ۰

 .والسندات الاسهم فً الاستثمار سٌما

 اسلوب اٌجاد ٌتطلب بما المتحقق السرٌع الربح الى الاهتمام توجٌه فً المستثمرٌن تساعد. 3

 . الاستثمار اهداف لتحقٌق عملً

 الستثمارٌة المحفظة سٌاسات:  سادسا

 فً المتعمدة للسٌاسات تحدٌد الى ٌحتاج المحفظة ادارة حسن من المحفظة مدٌر ٌتمكن حتى

 (107610662015، سعاد: )  ٌلً فٌما لها سنتطرق والتً الاستثمارٌة المحافظ ادارة

 ( النمو محفظة)  الهجومٌة السٌاسة - أ

 الفروقات من مستفٌدا راسمالٌة ارباح على الحصول الى السٌاسة هذه فً المحفظة مدٌر ٌهدف
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 النمو او الراسمال محافظ تسمٌة محافظ هكذا على وٌطلق محفظته لمكونات السوقٌة بالاسعار

 من النوع لهذا المناسبة الاستثمار ادوات افضل ومن ، العالٌة المخاطر المحافظ هذه سمات ومن

 الى المستثمر وٌلجا ، المحفظة قٌمة من% ۹۲% ۸۲ تشكل حٌث العادٌة الاسهم هً المحافظ

 شراء فعند ، الاقتصادي الازدهار مإشرات فٌها تظهر التً الفترات فً السٌاسة هذه اتباع

 بمجرد الراسمالٌة الارباح المستثمر ٌحقق وبذلك الاسعار تتحسن بها والاحتفاظ العادٌة الاسهم

 الاسهم تلك اسعار زٌادة

 ( الدخل محفظة)  الدفاعٌة السٌاسة - ب

 على ٌطلق ، الامكان قدر المخاطر من والحد الامان على السٌاسة هذه خلال من المحفظة تركز

 من الاساسٌة قاعدتها تتكون والتً الدخل محفظة مصطلح الاستثمارٌة المحافظ من النوع هذا

 الممتازة الاسهم ، الاجل طوٌلة المضمونة السندات ، الحكومٌة السندات ، الخزٌنة اذونات

 من النوع هذا مٌزة ، المحفظة مال راس من% ۸۲ - ٣۲ من تتراوح بنسب ، والعقارات

 مرتفعا هامشا له توفر كما الزمن من طوٌلة لمدة ومستمر ثابتا دخلا للمستثمر توفر انها المحافظ

  المستثمر المال راس على الامان من

 (المختلطة المحفظة)  المتوازنة السٌاسة -ج

 راس ٌوزع لذلك المخاطر من مقبولة مستوٌات عند العائد فً نسبً استقرار السٌاسة هذه تحقق

 معقولة حدود فً ثابت دخل تحقٌق للمستثمر تتٌح متنوعة استثمار ادوات على المستثمر مال

 النوع لهذا الاساسٌة القاعدة تكون توفرها حالة فً راسمالٌة ارباح تحقٌق فرصة تحرمه ان دون

 هً السٌاسة هذه فً المحفظة مكونات ان اذ الاستثمار ادوات من متوازنة تشكٌلة المحافظ من

 استثمار ادوات الٌها مضافا الخزٌنة اذونات مثل السٌولة وعالٌة الأجل قصٌرة استثمار ادوات

 ، الخ.  الاجل طوٌلة سندات او الممتازة الاسهم ، العادٌة والاسهم العقارات مثل الاجل طوٌلة

 ان وٌستطٌع الاسعار ارتفاع حالة فً الراسمالٌة الارباح تحقٌق للمستثمر تتٌح المحفظة هذه مثل

 عقارات على المحفظة احتواء فان الاسعار هبوط حالة فً اما ، الاجل قصٌرة الاوراق ٌبٌع

 . الخسارة امكانٌة المستثمر على ٌخفض ثابت دخل ذات طوٌلة كسندات اخرى وادوات

 المثلى الستثمارٌة المحفظة مفهوم:  سابعا

 من ومتوازنة متنوعة تشكٌلة من تتكون التً المحفظة تلك هً المثلى الاستثمارٌة المحفظة

 مالك المستثمر، اهداف لتحقٌق ملاءمة الاكثر تجعلها وبكٌفٌة الاستثمارٌة الادوات او الاصول
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 مستوى مع عائد اكبر تحقق التً التشكٌلة هً اخر بمعنى أو ادارتها، ٌتولى من أو المحفظة،

 :التالٌة المواصفات فٌها تتوفر التً المثلى المحفظة ان القول نستطٌع وبالتالً مقبول مخاطرة

 .والامان العائد بٌن للمستثمرٌن توازن تحقٌق -1

 .الاٌجابً التنوٌع من كاف بقدر اصولها تتمٌز -۰

 اٌة اجراء من المدٌر تمكن التً للتسوٌق القابلٌة او السٌولة من حدا المحفظة ادوات تحقق ان

 ( ۰۲ ، ۰۲۰۹ ، الامٌن. )  جوهرٌة تعدٌلات

 الذي المنحنى وهو الحدودي الكفاءة بمنحنى ٌعرف ما تحدٌد اولا ٌنبغً المثلى المحفظة لبناء

 مخاطرة ادنى او ، المخاطرة من مستوى لكل عائد أعلى لها التً المحافظ من مجموعة ٌمثل

 ٌعرف ما تشكل الحدودي الكفاءة منحنى على تقع التً والمحافظ العائد من مستوى لكل

 . الكفوءة الاستثمارٌة المحافظ من بمجموعة

 للعلاقة ونظرا الاستثمارٌة المحافظ من لمجموعة الحدودي الكفاءة منحنى ٌمثل( ۰) والشكل

 الٌسار جهة من المحافظ ان الشكل من نلاحظ ، الاستثمار على والمخاطرة العائد بٌن الطردٌة

 التً المحافظ اما ، علٌها الحصول الممكن المحافظ من جزء لٌست هً الحدودي الكفاءة لمنحنى

 لانها وذلك ، كفوءة الغٌر المحافظ وتحدد تهٌمن الكفوءة المحافظ مجموعة من الٌمٌن الى تقع

    المخاطرة من معٌنة درجة عند أعلى عوائد تعطً

 

 

 

 

 

 

 

 منحنى الكفاءة الحدودي للمحافظ الستثمارٌة( ٌوضح 4شكل )
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 المحفظة تحدٌد فً التربٌعٌة البرمجة استخدام"  ، ۰۲۲۸ ، بتال حسٌن احمد ، العانً:  المصدر

 ،"  المالٌة للاوراق العراق سوق فً المصارف لقطاع خاصة اشارة مع:  المثلى الاستثمارٌة

  .الانبار جامعة ، الثانً العدد ، والادارٌة الاقتصادٌة للعلوم الانبار مجلة

 تساوي مع) اقل مخاطرتها لان C المحفظة على تهٌمن A المحفظة ان( ۰) الشكل من نجد فمثلا

 تساوي مع) اكبر عائدها لان لان ، C المحفظة على تهٌمن B المحفظة ان نجد كما بٌنهما العائد

 ( . بٌنهما المخاطرة

 المحفظة ٌمثل الذي المنحنى كان كلما عالٌة للمخاطرة المستثمر تفضٌل درجة كانت وكلما

 ومثل ، الكفوءة المجموعة من العلوي الجزء الى اقرب الاستثمارٌة المحفظة وتكون منبسطا،

 تمثٌل وٌمكن ، صحٌح والعكس عالٌة مخاطرة وبدرجة عالٌة عوائد ذات تكون المحفظة هذه

 ٌمثل( ۰) والشكل للمستثمر السواء منحنٌات خرٌطة خلال من والمخاطرة العائد بٌن العلاقة

   : الحدودي الكفاءة منحنى على المثلى المحفظة تحدٌد

 

 

 

 

 

 

 

 

 الحدودي الكفاءة منحنى على المثلى المحفظة تحدٌد( ۲) الشكل

 المحفظة تحدٌد فً التربٌعٌة البرمجة استخدام"  ، ۰۲۲۸ ، بتال حسٌن احمد ، العانً:  المصدر

 ،"  المالٌة للاوراق العراق سوق فً المصارف لقطاع خاصة اشارة مع:  المثلى الاستثمارٌة

 .الانبار جامعة ، الثانً العدد ، والادارٌة الاقتصادٌة للعلوم الانبار مجلة
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 فالمجموعة الحدودي الكفاءة منحنى مع السواء منحنٌات من مجموعتٌن نلاحظ( ۰) الشكل من

 منبسطة المنحنٌات وهذه للمخاطرة المتجنب او المتحفظ المستثمر تمثل السواء منحنٌات من)،،، 

 المنحنٌات اما ، متزاٌد بشكل المخاطرة تجاه حساس مستثمر تمثل انها ٌعنً مما كبٌر بشكل

 لتحمل مستعد وٌكون ، للمخاطرة مبالاة اقل ٌكون والذي المضارب المستثمر فتمثل( ۹)

 المثالٌة المحفظة وتتحدد.  اعلى عائد على الحصول اجل من المخاطرة من عالٌة مستوٌات

 مستثمر لاي السواء منحنٌات وبٌن الحدودي الكفاءة منحنى بٌن التماس نقطة خلال من للمستثمر

 السواء منحنى ٌمس عندما لمنفعته المتحفظ للمستثمر تعظٌم تمثل X النقطة ان نجد الشكل من

 عند منفعته ٌعظم فنجده المضارب المستثمر اما X النقطة عند الحدودي الكفاءة منحنى( ۰)

 تمثل ۷ ان ٌعنً وهذا Y النقطة عند الحدودي الكفاءة منحنى مع( ۰) السواء منحنى تماس

 ( ٩ ، ٦ ، ۰۲۲۸ ، العانً. )  X من اعلى ومخاطرة اعلى عائد ذات محفظة

 الستثمارٌة المحفظة ومخاطرة عائد قٌاس:  تاسعا

 الستثمارٌة المحفظة عائد. 4

 ولٌس متعددة اسهم فً قبلهم من تستثمر الاموال من ماٌملكون ٌضعون المستثمرٌن معظم

 المحفظة هذه الاسهم مجموعة وتسمى المحتملة المخاطر تقلٌل ذلك من والهدف واحد سهم

. مكوناتها لعوائد المرجح متوسط عن عبارة الاستثمارٌة المحفظة عائد معدل ان الاستثمارٌة

 فً عنصر كل من ٌستثمر ما نسبة وهو مكون لكل النسبً الوزن الاعتبار بنظر الاخذ وٌجب

 دراسة فً مكانا   تاخذ ، الاستثمار حجم فً التغٌرات تقٌم ان بالاشارة الجدٌر ومن. المحفظة

 من مكون كل فً ٌستثمر ما نسبة أو النشاط ا حجم تغٌر فعند الاستثمارٌة المحفظة المخاطرة

 على او المحفظة عائد على إٌجابٌا   أو سلبا   ٌإثر قد ذلك فؤن الاستثمارٌة المحفظة مكونات

 .المخاطرها

 عائد فً الانخفاض أن اي اٌجابٌة، العلاقة كانت اذا بعضها بمخاطرة المحفظة مكونات وتتاثر

 مجموعة ذات المحفظة فً المستثمر ٌرغب ولذلك الاخرى الاسهم عوائد فً ٌوثر الاسهم احد

 .عوائدها بٌن عكسٌة العلاقة تكون الاسهم من

 الاستثمارٌة المحفظة مخاطرة. ۰

: 
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 تفادٌة ٌمكن بعضها المخاطر وهذه اختارها التً للاستثمارات مرافقة مخاطر المستثمرٌن تواجه

 على الاستثمارات توزٌع أٌضا   وٌعنً فرصة من اكثر على الاستثمارات توزٌع أو بالتنوٌع

 خاصة داخلٌة عوامل من ناتج لانه بالتنوٌع تفادٌة ٌمكن لا الاخر والبعض. متعددة موجودات

 المخاطرة ٌشكلان وكلاهما واللانظامٌة النظامٌة مخاطر من نوعٌن وهناك. الاقتصادٌة بالوحدة

 (۰۹۸-۰۹٣ ،۰۲۰۸ سامً،) وهً سهم لكل كلٌة

 عامة عوامل عن الناتحة المخاطر تلك وهً( :  للتنوٌع القابلة غٌر)  النظامٌة المخاطرة -أ

 وهً الاقتصادي، النظام لمجمل والسٌاسٌة الاقتصادٌة والتطورات بالظروف ترتبط مشتركة

 اسعار لان بالتنوٌع تفادٌها ٌمكن ولا السوق فً عام بشكل الاقتصادٌة الوحدات فً تإثر

 . للتنوٌع القابلة غٌر المخاطرة علٌها ٌطلق لذ. واحد بؤتجاه تتحرك كلها المالٌة الاوراق

 خاصة عوامل من تتولد التً المخاطرة تلك وهً( :  للتنوٌع القابلة)  اللانظامٌة المخاطرة -ب

 التقلب ذلك تمثل فهً الاخرى المنشآت من غٌرها عن بها وتنفرد للسهم المصدرة بالمنشاة

 الاضطرابات المخاطر من النوع هذه من تسبب التً العوامل ومن السهم، عائد فً الحاصل

 فهً لذلك. جدٌدة اختراعات وظهور المنافسة وحدة المشؤة ادارة فً سوء المنشؤة، فً العمالٌة

 .الاستثمارٌة المحفظة فً بالتنوٌع تفادٌها ٌمكن مخاطرة

 والمخاطرة النظامٌة المخاطرة جمع حاصل الكلٌة المخاطرة وتمثل : الكلٌة المخاطرة -ج

 من الكلٌة المخاطرة حساب السهل من سٌكون إذ حدة على واحدة كل قٌاس بعد اللانظامٌه،

 . المخاطرتٌن جمع خلال
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 المبحث الثانً

 القٌمة واسهم النمو اسهم وطبٌعة مفهوم

 النمو اسهم مفهوم:  اولا 

 خطورة وهً السوق الى منخفضة دفترٌة نسب ذات الأسهم تلك انها على النمو اسهم تعرف

 السوقٌة بؤسعار المساهمٌن حقوق وعائد لأرباحها عالٌة نمو بمعدلات وتمتاز القٌمة أسهم اقلمن

 الى النظر ٌتم. الطوٌل المدى فً عالٌة عوائد للمستثمر تحقق الاستثمار مجال وفً المرتفعة،

 والاستثمار المال ادارة مجال فً اما متعددة زواٌا من المالٌة الادارة ادبٌات فً النمو مصطلح

 السعر تنامً ، والارباح الارباح مقسوم نمو ، المبٌعات نمو منها زواٌا عدة من تناوله فٌتم

 نمو اما سنة تكون كان زمنٌة لفترة المبٌعات فً الحاصلة الزٌادة هً المبٌعات بنو والمقصود

 مما الاساسٌة الارباح حصص فً النمو ٌحدث ان منها فالمقصور الارباح مقسوم حصص

 الارباح تراكم اهمها مصادر عدة من بدورها الارباح وتنمو الواحد السهم نصٌب على ٌنعكس

 ملكٌتها حقوق على الشركة تكتسبه الذي العائد معدل ، استثمارها وتعٌد الشركة تحتجزها التً

Black & Mcmillan۰۹۸ ۰۲۲٣.)) 

 المٌزة هو السهم سعر تنامً لان السهم سعر فً النمو الى بداهة ٌنصرف النمو مصطلح ان

 النمو مفهوم بٌن اصطلاحا ٌدمج ما غالبا لان الشركة ونمو النمو سهم تمٌز التً الاساسٌة

 واحدة دلالة ذو باعتباره المصطلح هذا تستخدم الادبٌات وبعض السهم سعر نمو مع للشركات

 الاستثمار بمشارٌع دخولها بفرص ٌتجسد للشركات النمو ان على اجماع شبه وجود من بالرغم

 سهم هو النمو سهم اما المخاطرة مستوٌات تماثل ظل فً الطبٌعً غٌر العائد معدل ٌرفع التً

 Yen ،2262004)  المخاطرة تماثل ظل فً السوق فً الاسهم كل بٌن من اعلى عائد معدل ذو

& Qian ) 

 سعر ٌنمو وبذلك الواحد السهم سعر ارتفاع الى الشركات لبعض الى المستدام النمو وٌإدي

 الشركة وافاق فرص وتحسٌن المحتجزة الارباح فً المتصاعدة حصته بسبب السوق فً السهم

 من وٌحد المستثمرٌن جمهور لدى انتشاره من ٌقلل الواحد السهم سعر فً الارتفاع هذا ومثل

 الذٌن المستثمرٌن بعض قبل من علٌه الطلب ضعف بسبب المستقبل فً سعره نمو امكانٌة

 مثٌرا موضوعا النمو اسهم موضوع ولاٌزال(. ۷۰۷ ، ۰۹۹۰ ، الشماع)  عالٌا سعره ٌجدون

 بداٌة ان من الرغم على والاستثمار المال عالم فً والمختصٌن الباحثٌن بٌن والاهتمام للجدل

 التً الاسهم تلك النمو اسهم فان عام وبشكل مضت عاما ستٌن من اكثر الى ٌعود الموضوع هذا
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 النقدي والتدفق الاٌرارات بارتفاع تتمٌز كما الأخرى الاسهم مع مقارنة مرتفعة باسعار تتداول

 لراسمالها الاسمٌة القٌمة تكون التً الشركات الى النمو اسهم دلالة ماتنصرف وغالبا والارباح

 ( Hoekian، ۰۲۰۰) السوق متوسط من اعلى

 النمو اسهم خصائص: ثانٌاا 

 ( ۰۸ ، ۰۲۲۰ ، الشٌخ: )  الاتٌة بالخصائص الاخرى الاسهم انواع بخلاف النمو اسهم تتمٌز

 اعلى الزٌادة تلك معدل وٌكون ، الوقت مع السوقٌة القٌمة فً ملموسة زٌادة على تحصل. ۰

 . الدخل كاسهم الاسهم من الاخرى الانواع مع بالمقارنة

 والقٌمة الارباح ومقسوم النقدٌة التدفقات الى نسبة السوق سعر متوسط من اعلى سعرها. ۰

 القٌمة بخلق وٌؤملون ، الأجل قصٌرة مكاسب النمو اسهم فً المستثمرون ٌتوقع لا الاسمٌة

 فرص او السوق الى تتطلع التً الشركات فً الاستثمار خلال من الوقت مع المستقبلٌة

 على العائد وتقلٌص الاتحادات وتكوٌن السوق فً حصة اكبر اكتساب تستهدف التً الاستثمار

 زٌادة عند الاسهم هذه اٌرادات على الحصول بالامكان ان المستثمرون ٌتوقع. ٦. الملكٌة حق

 .للشركة السوقٌة القٌمة

 القٌمة اسهم مفهوم:  ثالثاا 

 من أحد أعلى عوائد للمستثمر وتحقق السوق إلى عالٌة دفترٌة بنسب تتمتع التً الاسهم تلك هً

 القضاٌا وهً اساسً، بشكل خطورة الأكثر للاسهم القٌمة مخاطر لتحمل تعوٌضا   النمو اسهم

 تموٌل وانصار للأصول الرشٌد التسعٌر عن ٌدافعون الذٌن اولئك بٌن الدائر النقاش

 المستثمرٌن ان هو القٌمة للاسهم الجٌد اداء سبب ان كما العقلانً، التفسٌر وانصار السلوكً

 بشؤن وتشائمهم القٌمة ذات الاسهم أرباح فً المستقبل بالنمو التنبإ فً منهجٌه اخطاء ٌرتكبون

 من مجموعة الى ذلك وٌستند الحقٌقٌة قٌمتها من باقل تداولها ٌتم اسهم وهً. النمو أسهم

 السوقٌة القٌمة تعظٌم فً ٌساهم جٌد اداء تحقٌق فً الشركة قدرة تقٌس التً السوقٌة المإشرات

 الحقٌقٌة القٌمة تعرف وٌتم ، الدفترٌة القٌمة الى السهم سعر ونسبة الربحٌة كمضاعف لاسهمها

 عن فضلا ملكٌة وحق ومطلوبات موجودات من الحقائق تبررها التً القٌمة تلك آنها على للسهم

 لجمٌع الحالٌة القٌمة مفهوم وفق مسبقا المحددة القٌمة تلك أنها أو وتوزٌعاتها، الارباح

 الاسهم بٌع من الراسمالً والعائد الارباح توزٌعات ذلك فً بما للمستثمر، النقدٌة المدفوعات

  ( ۰۲۰۹ ، ۰۲مشعل)



 

16 
 

 سبب وٌعود المالً السوق فً المحددة السوقٌة قٌمتها عن للاسهم الحقٌقٌة القٌمة وتختلف

 ، آخر الى مستثمر من تختلف التً الحقٌقٌة القٌمة لقٌاس المستخدمة المقاٌٌس الى الاختلاف

 تلك تحقق وعند.  معٌنة شركة حول المالٌة المعلومات تحلٌل على معتمدة قٌمة فانها وبالتالً

 تتسم لا التوازن حالة ان الا التوازن حالة تعكس فانها المالٌة الاوراق سوق فً القٌمة

 الجدٌدة للمعلومات السوق استجابة مدى لتعكس باستمرار تتقلب الحقٌقٌة القٌمة ان اذ بالاستقرار

 .(۹٣۰-۹٣۰ ،۰۲۰۹ ، العامري)  المالٌة الاوراق سوق كفاءة على دلٌل فهً الاستجابة تحقٌق وان

 والقٌمة النمو اسهم لقٌاس Price Earning الربحٌة مضاعف مؤشر:   رابعاا 

 مضاعف نسبة عادة تسمى التً( price-to-earning ratio ربحٌته الى السهم سعر نسبة تعد

 الخدمات ومإسسات المالٌٌن المحللٌن بٌن للتقٌٌم المستخدمة المقاٌٌس اكثر من الربحٌة

 ربحٌة الى السهم سعر نسبة بانها الربحٌة مضاعف او( PE) نسبة وتعرف ، المالٌة الاستشارٌة

 ٌتوقعها التً الارباح من الواحد السهم حصة فً النمو توقعات المضاعف ذلك وٌإشر السهم

 ارتفاع حٌن فً المالٌٌن المحللٌن لدى النمو انخفاض توقعات ٌعكس النسبة فانخفاض السوق

 وعلى التوقعات هذه لمقابلة الارباح فً عالً نمو تحقٌق الى تحتاج الشركة ان ٌعكس النسبة

 المالٌة القوة على مإشرا الربحٌة مضاعف نسبة ارتفاع ترى الشركة ادارة ان من الرغم

 ادارة بها تقع التً المفرغة الحلقة النسبة تلك تإشر ان ٌمكن اخرى ناحٌة من انه الا للشركة

 فً الضمنً النمو تحقٌق على الادارة امام الصعوبة زادت كلما النسبة ارتفعت فكلما الشركة

 ( . ۹۲ ، ۰۲۰۹ ، مشعل)  المحللٌن تنبإات ومقابلة الارباح نمو ثم ومن الشركة استثمارات

 ذلك ربحٌة على المعنى للسهم السوقً السعر قسمة عبر ببساطة الربحٌة مضاعف احتساب وٌتم

 ذلك لشراء المستثمرٌن ورغبة استعداد مدى النسبة تلك ارتفاع وٌإشر المالٌة السنة نهاٌة السهم

 ٌعبر النسبة لهذه المعلوماتً المحتوى وان ، السنوٌة الارباح من اضافً دٌنار كل مقابل السهم

 وعلى للسهم السوقٌة القٌمة او السعر لتبرٌر الربح المستثمر بها ٌستلم التً المرات عدد عن

 . ( ۰۲۰۲ ،٦۸۸:العامري)  الاتٌة الصٌغة وفق
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 الثالث المبحث
 وتحلٌلها البٌانات تهٌئة

 الربحٌة مضاعف نسبة تحلٌل: اولا 

 سعر قسمة خلال من ،(Price-to-Earnings Ratio)  الربحٌة مضاعف نسبة احتساب تم

 للأوراق العراق سوق فً الدراسة عٌنة المدرجة الاسهم لجمٌع المالٌة السنة نهاٌة السهم اغلاق

 :الآتٌة المعادلة وفق( ۰۲۰۹) الدراسة مدة خلال الواحد السهم ربحٌة على المالٌة

Price/earnings = share price/earnings per share 

 عدد على الربح صافً قسمة عبر earnings per share الواحد السهم ربحٌة حساب تم كما

 وكشف المٌزانٌة) الختامٌة الحسابات من البٌانات تلك على الحصول تم ان بعد المصدرة الاسهم

  اغلاق اسعار على الحصول تم كما( . ۰۲۰۹) المدة خلال الدراسة عٌنة للشركات الدخل

- )المالٌة للأوراق العراق لسوق الرسمً الموقع خلال من الدراسة عٌنة الاسهم

ttp://www.isxiq.net)  

 التحلٌل عٌنة لشركات الربحٌة مضاعف نسبة متوسط احتساب نتائج( ۰) الجدول وٌإشر

 نسبة اعلى ان( ۰) الجدول من وٌتضح المالٌة، للأوراق العراق سوق فً والمدرجة والدراسة

 اذ(الشمال مصرف) المالً القطاع ضمن المدرجة الشركات نصٌب من كانت ربحٌة مضاعف

 النمو توقعات ارتفاع الربحٌة مضاعف نسبة فً الارتفاع هذا وٌإشر مرة،( ۰۰٨۸٩۷) بلغت

 العائد معدل انخفاض عن فضلا السوق، ٌتوقعها التً الارباح من الواحد السهم حصة فً

 بؤكبر مقٌمة الاسهم تلك ان ٌعنً الذي الامر. المالً القطاع اسهم فً الاستثمار على المطلوب

 كما(. Growth stocks نمو اسهم بانها توصف ما وعادة Overpriced) الحقٌقٌة قٌمتها من

 ضمن المدرجة الشركات نصٌب من كان الربحٌة مضاعف نسبة ادنى ان( ۰) الجدول ٌبٌن

 الانخفاض هذا وٌإشر ، مرة( ۲٨۲۲۹) بلغت اذ( الزراعٌة للمنتجات العراقٌة) الزراعً القطاع

 المحللٌن ٌتوقعها التً السهم ربحٌة فً النمو توقعات انخفاض الربحٌة مضاعف نسبة فً

 عٌنة الشركات اسهم فً الاستثمار على المطلوب العائد معدل ارتفاع عن فضلا المالٌٌن،

 من باقل مقٌمة الاسهم تلك ان ٌعنً الذي الأمر الزراعً، القطاع ضمن والمدرجة الدراسة

 (Value stocks القٌمة اسهم بانها توصف ما وعادة Not overpriced)  الحقٌقٌة قٌمتها
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 (۱) الجدول

 الدراسة مدة خلال الدراسة عٌنة للشركات الربحٌة مضاعف نسبة متوسط

 الربحٌة مضاعف الشركات الربحٌة مضاعف الشركات

 16658 الدوائٌة للصناعات المنصور ۰۹٨۰٩۰ العراقً التجاري المصرف

 ۲٨۷٦٩ الحدٌثة الخٌاطة 16٨,01 بغداد مصرف

 ۰٨۹٩۰ والمفروشات للسجاد العراقٌة ۰۹٨٣۷۸ التجاري سومر مصرف

 ۰٨۲۹٣ التغلٌف مواد لصناعة بغداد ۹٨۰٦۹ بابل مصرف

 ۰٣٨۷۷۰ الغازٌة للمشروبات بغداد ٦٨۹۹۲ التجاري الخلٌج مصرف

 ۹٨۲۰۹ الاسماك لإنتاج الاوسط الشرق ۰۸٨۰٦۰ الموصل مصرف

 ۲٨۸٦۰ البذور لإنتاج العراقٌة ۰۰٨۸٩۷ الشمال مصرف

 ۲٨۲۰۷ اللحوم وتسوٌق لإنتاج العراقٌة ۰٨۲۰۰ کوردستان مصرف

 ۲٨۲٦۹ للتؤمٌن الامٌن
 الزراعٌة للمنتجات العراقٌة

 السٌاحٌة الكرخ العاب مدٌنة
۲٨۲۲۹ 

 ۰٨٩۸٣ للتؤمٌن الخلٌج
 بالاعتماد الباحثان اعداد من الجدول

 الحاسوب مخرجات على
۰۰٨۸۹۸ 

 

 الستثمارٌة المحفظة عائد احتساب:  ثانٌاا 

 الإغلاق أسعار اخذ وعلٌه ،( R) السهم عائد احتساب من لابد المحفظة عائد احتساب اجل من

(P )والتحلٌل الدراسة عٌنة المالٌة للأوراق العراق سوق فً المدرجة الشركات لأسهم الشهرٌة 

 الشهري العائد احتساب تم ذلك بعد الدراسة، مدة وهً ۰۲۰۹ سنة خلال مشاهدة( ۰۰) بواقع

  . الشركات تلك لأسهم

 الستثمارٌة المحافظ بناء: ثالثاا 

 على بالاعتماد استثمارٌتٌن محفظتٌن بناء تم فرضٌاتها واختبار الدراسة اهداف لتحقٌق سعٌا  

 عٌنة الشركات اسهم من سهم لكل( PE) الربحٌة مضاعف حساب تم اذ الربحٌة، مضاعف

 اسهم من مكونة محفظة بناء تم وعلٌه الاعلى، الى الادنى من الاسهم تصنٌف ثم ومن الدراسة

 بناء. اسهم( ۰۲) من مكونة القٌمة محفظة تسمى متدنً ربحٌة مضاعف ذات العٌنة شركات

 محفظة تسمى مرتفع ربحٌة مضاعف ذات الدراسة عٌنة الشركات اسهم من مكونة ثانٌة محفظة
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 مضاعف ذات القٌمة محفظة مكونات( ۰) الجدول وٌبٌن.  اسهم( ۰۲) من ومكونة النمو

 الربحٌة مضاعف ذات النمو محفظة مكونات( ۹) الجدول ٌوضح حٌن فً الادنى، الربحٌة

  .الاعلى

 القٌمة محفظة مكونات( ۲) الجدول

 الربحٌة مضاعف الشركات الربحٌة مضاعف الشركات

 ۰٨۲۰۰ کوردستان مصرف ۲٨۲۲۹ الزراعٌة للمنتجات العراقٌة

 ۰٨۲۹٣ التغلٌف مواد لصناعة بغداد ۲٨۲۰۷ اللحوم وتسوٌق لإنتاج العراقٌة

 ۰٨٩۸٣ للتؤمٌن الخلٌج 06049 للتؤمٌن الامٌن

 16658 المنصور للصناعات الدوائٌة ۲٨۷٦٩ الحدٌثة الخٌاطة

 ۰٨۹٩۰ والمفروشات للسجاد العراقٌة ۲٨۸٦۰ البذور لإنتاج العراقٌة

 

 النمو محفظة مكونات( 3) الجدول

 الربحٌة مضاعف الشركات الربحٌة مضاعف الشركات

 ۰٣٨۷۷۰ الغازٌة للمشروبات بغداد ۹٨۲۰۹ العراقً التجاري المصرف

 176971 بغداد مصرف ٦٨۹۹ التجاري الخلٌج مصرف

 ۰۸٨۰٦۰ الموصل مصرف 96149 بابل مصرف

 196678 التجاري سومر مصرف ۰۰٨۸۹۸ السٌاحٌة الكرخ العاب مدٌنة

 ۰۰٨۸٩۷ الشمال مصرف ۰۹٨۰٩۰ العراقً التجاري المصرف

 

 الحاسوبالجدول من اعداد الباحثان على مخرجات 
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 الخاتمة

 فً نهاٌة هذا البحث تم التوصل الى بعض الاستنتاجات والتوصٌات هً : 

 اولا : الستنتاجات 

 الحصول منها الغرض الموجودات من تولٌفة عن عبارة هً الاستثمارٌة المحفظة نا -1

 . المخاطرة من درجة بادنی عائد اعلی على

 استثمارٌة محفظة على والحصول المخاطرة تخفٌض على للمحفظة الجٌد التنوٌع ٌعمل -2

 .كفوءة

 تحدٌد فً المستثمر رغبة على ٌنطوي لانه هام اقتصادي نشاط بالاسهم الاستثمار ان -3

 .بها الاستثمار ٌنوي الذي الاسهم نوع

 المالٌٌن المحللٌن لدى النمو انخفاض توقعات ٌعكس الربحٌة مضاعف نسبة انخفاض ان -4

 . عالً نمو تحقق الشركة ان ٌعكس النسبة ارتفاع ان حٌن فً

 عائد القٌمة محفظة حققت حٌث والمخاطرة العائد الى بالاستناد القٌمة محفظة اداء تفوق -5

 .النمو محفظة من اقل مخاطرة حققت انها الى بالاضافة النمو محفظة من اعلى

 ثانٌاا : التوصٌات 

 العائد حٌث من المختارة الاستثمارٌة ادواته بٌن ٌوازن ان المستثمر على ٌجب -1

 . صحٌحة قواعد وبموجب سلٌمة اسس وفق والمخاطرة

 من اكثر او محفظتٌن بٌن مقارنة اجراء وعند اٌجابٌة نتائج على المستثمرٌن لحصولا -2

 جانب على التركٌز بدلا المحافظ لتلك والمخاطرة العائد من كل الى النظر الافضل

 .واحد

 الارباح نمو بمعدلات والتنبإ بالاسهم الاستثمار لقٌاس الربحٌة مضاعف نسبة استخدام -3

 . المتوقعة -4

 نسب ذات القٌمة اسهم على بالاعتماد الاستثمارٌة محافظهم بناء فً المستثمرٌن توجٌه -5

 . منخفض ربحٌة مضاعف
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 قائمة المصادر

 اولا : الرسائل والطارٌح 

 المحفظة ادارة فً المالٌة الاوراق اسواق مإشرات دور"  ، ۰۲۰۰ زٌان، سعاد، -1

 . البوٌرة جامعة ، والتجارٌة الاقتصادٌة العلوم كلٌة ، ماجستٌر رسالة ، الاستثمارٌة

 واثرها الاستثمار وصنادٌق محافظ"  ، ۰۲۰۹ ، عبدالرحٌم مضوي ٌعقوب ، الامٌن -2

 الخرطوم بسوق المدرجة المإسسات من لعٌنة دراسة(  السودانً الاقتصاد على

 للعلوم السودان جامعة ، العلٌا الدراسات كلٌة ، ماجستٌر رسالة( "  المالٌة للاوراق

 . والتكنولوجٌا

 الحدٌثة الاستثمارٌة المحفظة"  ، ۰۲۰۲ ، ابراهٌم الدٌن محً براء ، الاعظمً -3

 غٌر ماجستٌر رسالة ،( "  المالٌة للاوراق العراق سوق حالة دراسة)  تطبٌقها وامكانٌة

 .بغداد جامعة ، والاقتصاد الادارة كلٌة ، منشورة

 باستخدام الكفوءة المحفظة بناء"  ، ۰۲۰۹ ، الواحد عبد عبدالهادي هند ، الخزاعً -4

 للمدة المالٌة للاوراق العراق سوق فً تحلٌلٌة دراسة)  العادٌة الاسهم تقٌٌم نماذج بعض

 جامعة ، والاقتصاد الادارة كلٌة ، منشورة غٌر ماجستٌر رسالة( "  ۰۲۰٣-۰۲۲٣ من

 .القادسٌة

 محفظتها وبناء النمو اسهم وتقٌٌم اختبار"  ، ۰۲۲۰ ، عثمان مبارك بابكر ، الشٌخ -5

 الادارة كلٌة ، دكتوراة اطروحة ،( "  المالٌة للاوراق بغداد سوق فً تطبٌقٌة دراسة)

 .غدادب جامعة ، والاقتصاد

 المحفظة اداء تقٌٌم فً الربحٌة مضاعف دور"  ، ۰۲۰۹ ، مصطفی عبد محمد ، مشعل -6

 ، عالً دبلوم رسالة( "  المالٌة للاوراق العراق سوق فً تحلٌلٌة دراسة) الاستثمارٌة

 .الموصل جامعة ، والاقتصاد الادارة كلٌة

  الدورٌات:  ثانٌاا 

 سٌاسة ۰۲۰۲ بانً رشٌد ، وشنان ، فالح جعفر ، ناصر ، منصور اسعد ، القرٌشً -1
 دراسة) العراقٌة للشركات الاستثمارٌة المحفظة اختٌار الٌة فً ودورها االارباح مقسوم
 الادارة كلٌة مجلة( "  المالٌة الاوراق سوق فً العراقٌة الاستثمار شركات من عٌنة

 .المثنى جامعة ، ۰۰ مجلد ، والمالٌة والادارٌة الاقتصادٌة للدراسات والاقتصاد
 - المخاطرة)  تحلٌل"  ، ۰۲۰۸ ، عبدالله ٌوسف ، وعبد ، احمد حٌدر ، القاسم ابو -2

 للمدة العراقٌة التامٌن لشركة خاصة اشارة مع الاستثمارٌة المحفظة لقرارات( العائد
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 الجامعة ، ۰۹:  العدد ، الاقتصادٌة للعلوم العراقٌة المجلة ،( "  ۰۲۰۷ –۰۲۰۰)

 . المستنصرٌة

 ، ۰۲۰۷ ، خٌون هدٌر ، وعاشور ، هاتف مٌثاق ، الفتلاوي ، ٌونس حٌدر ، الموسوي -3

 : للمصرف الاستثمارٌة المحفظة مكونات اختٌار فً واثرها العائد مإشرات تحلٌل

 المجلة(  ۰۲۰٣-۰۲۲٦)  للمدة المالٌة للاوراق العراق سوق فً تطبٌقٌة دراسة

 .كربلاء جامعة ، ۰۹:  المجلد ، الادارٌة للعلوم العراقٌة

 للمحافظ الامثل التخطٌط ۰۲۰٣، مولى هناء ، ، وجعفر ، عاشور حسٌن ، العتابً -4

 التجارٌة المصارف من لعٌنة تطبٌقً بحث(  المصرفٌة السٌولة لتنمٌة الاستثمارٌة

 . بغداد جامعة ، عشرون:  العدد ، الجامعة التراث كلٌة مجلة ،( "  الخاصة العراقٌة

 المحافظ انشاء فً المإثرة العوامل"  ، ۰۲۰٩ ، توفٌق بدر شٌرٌن ، البارودي -5

 العلوم مجلة ،( "  بغداد فً الخاصة المصارف من عدد فً تحلٌلً بحث)  الاستثمارٌة

  . الرصافة الادارة معهد ، ۰۰:  المجلد ، والادارٌة الاقتصادٌة

 المخاطر تقلٌل فً الاستثمارٌة المحفظة تنوع اثر"  ، ۰۲۰۹ ، مجٌد سعد ، الجنابً -6

 العراق سوق فً الصناعً القطاع شركات من عٌنة فً تحلٌلٌة دراسة)  المالٌة

 جامعة ۹:  المجلد ، والاقتصادٌة الادارٌة للعلوم المثنلى مجلة ،( "  المالٌة للاوراق

 . المثنى

 الاستثمارٌة المحفظة بناء فً القطع معدل استعمال"  ، ۰۲۰۸ محمد بشری ، سامً -7

 العراق سوق فً الصناعً القطاع شركات من عٌنة فً تطبٌقٌة دراسة)  المثلى

 جامعة ، ۰۰:  المجلد ، والاقتصادٌة الادارٌة للعلوم تكرٌت مجلة ،( "  المالٌة للاوراق

 . تكرٌت

  الكتب:  ثالثاا 

(  العملٌة والتطبٌقات النظري الاطار)  الاستثمارات ادارة"  ، ۰۲۲۹ ، محمد ، مطر -1
 . الاردن ، عمان - والتوزٌع للنشر وائل دار ،"

للنشر  اثراء ،"  الاستثمار محافظ ادارة"  ، ۰۲۰۹ ، ابراهٌم علً محمد ، العامري -2
 .الاردن ، عمان– والتوزٌع

 ، الخلود مطبعة ، ٦ ط"  المالٌة الادارة"  ، ۰۹۹۰ ، حسن محمود خلٌل ، الشماع -3
 .العراق ، بغداد

 ، الأولى الطبعة ،"  المتقدمة المالٌة الادارة"  ، ۰۲۰۲ ، ابراهٌم علً محمد ، العامري -4

 الاردن. ، عمان والتوزٌع، اثراء للنشر


