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( في التخصيص الأمثل لموجودات محفظة الأسهم GPMاستخدام نموذج برمجة الأهداف )

 الكفوءة

 -بحث تطبيقي لمجموعة من شركات سوق العراق للأوراق المالية -

 

 د. علي جيران عبد علي الخفاجي عباس عبد الخضر عبد الله                     

 ماجستير إدارة أعمال                           أستاذ الإدارة المالية المساعد

 كلية الإدارة والاقتصاد –جامعة القادسية 

 قسم إدارة الإعمال 

 
 المستخلص

ان هددده هددلد الدراسددة هددم اسددتخدام ةمددمذا  رمجددة اتهددداه لإفجدداد الت دد يلة ات ضدد  لم ف ددة 

اتسهم العادفة وتمسيع  دائ  القرار لت قق أ ض  مبادلة  ين العائد ومخاطرة الم ف دة   اسدتخدام 

من أهدم اسدتنتاجاه هدلا العمد   العراق للأوراق المالية  ان  ي سمق ا  مدرج ا  ( سهم63عينة من )

ت د يلة مدة  دين اتهدداه المتعارودة وإفجداد الءرمجة اتهداه له قدرة جيدة للمماهم ان ةممذا  

المثلى لم ف ة الممجمداه المالية   كما استخلص الب ث إلى إم اةية  اسدتخدام مثد  هدلا النمدمذا 

((GPM  لتمليف الم ف ة ال فمءة كأسلمب من أساليب وطرق   مث العملياه  دلا مدن اسدتخدام

إلدى النماذا المالية المتعاره عليها واستخلص أفضدا إلدى ان الاسدتثمار  دي  عده اتسدهم فد د  

اة را دداه مربم ددة لجهددة تخفدديه اجددم رأس المددال المخصددص لاسددتثمار مددع الااتفددا   ددنف  

 المستمى من العائد   قد تمافزه  دائ  القرار  ي قدرتها على تخفيه المخاطرة.

 

Using Programming Goals Model (GPM) in the Specification 

Optimum to Portfolio Stocks Efficient 

-Application Search For in Iraqi stock Exchange, ISE- 

 

Assist. Prof. (Ph.D.) 

Ali j. al-Khafaji 

Researcher 
abbas A. Al-Khidr 

 
Abstract 

The aim of this Study is the use of Goals Programming Model to find the 

combination of common stock portfolio and expansion of decision 

alternatives to achieve best trade – off between the return and risk of  

portfolio. By using as ample of 36 stocks listed in Iraq Stock Exchange, 

ISE. One of the major conclusions of our work is that the Goals 

Programming Model has good ability to consistency among the opposite 

goals and Finding the optimal combination for the financial assets 

portfolio. 
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 المقدمة

درجة من المخاطرة  ي تخصيص   أدةىعائد  أعلى ك التعارض  ين ت قيق  است مذه ممومع 

ممجددمداه الم ددا س الاسددتثمارفة م ددمر سددعي واهتمددام البددااثين  و ددي ذاه المقدد  الددل  عدددها 

 دي  ةمم ند خدر عضهم م اولاه عقيمة  اعتبارها تنطم  على الجمع  ين متناقضاه اعتبرهدا اآ

ه الال تروةيدة التدي ال ميدة  دي الت ليد  المدالي واةت دار المعالجدا لدلأدواه   التطدمر المتسدارع 

للممجدمداه  دي  اتمثد ص ي ثير من الجهمد وتقدفم المل  ناءة لم اك  التخصاختزال ال  إم اةها

هلد الدراسة هي خطدمة  دي هدلا الاتجداد اذ سدع  لتم يدف   ناء الم ا س الاستثمارفة  ولع  إطار

عددة  ددائ  القدرار لتمسديع قا اتهدداه رمجدة  أسدلمب  مث العمليداه وهدم  أساليب أهموااد من 

المسددتثمر وندداةع القددرار  ددي اختيددار ممجددمداه الم ف ددة  أمدداموووددع مسددااة اختيددار اكبددر 

ي فربددب  ت ملهددا  ولت قيددق ذلددك المخدداطرة التدد وللعائددد المن ددمد  هتددالاسددتثمارفة علددى و ددق ر ف

 اتهدداهمنها للتعرفف  نمدمذا  رمجدة  اتولخصص القسم  أقسام أر عة إلىهلد الدراسة  قسم 

 اتساسديةالتدي فعمد   ممجبهدا النمدمذا  ضدت عدن تنداول المفداهيم  واآليدةعلى الصدعيد الن در  

ة رفة الم ف ة ال دفثة  يما كدرس القسدم الثداةي لت دفدد منهجيدة الب دث  أطارللم ف ة المالية  ي 

 أهددم  قددد استعرودد   يدده واتخيددرالقسددم الرا ددع  أمدداواخددتص القسددم الثالددث  الجاةددب التطبيقددي 

     استنتاجاه وتمنياه الب ث.

 

 

 

 النظري الإطار: الأولالقسم 

 

 GPM الأهدافمفهوم نموذج برمجة 

  إلدى أر عدة عقدمد Goals Programming Modelتعمد  دافاه   رة ةممذا  رمجة اتهداه 

ثم عدله )اجنيسيم(  1961مض  ايث طمر النممذا على فد ك  من )ت يرز( و )كم ر(  ي عام 

( وتنصددره   رتدده اتساسددية إلددى معالجددة مموددمع 691: 7009)ار  رةددد   1791عددام  ددي 

بعضدها ل سداب أهدداه أخدرى  أ  ان أسدلمب اه واوطرار الإدارة إلدى التضد ية  تزاام اتهد

ف داول وودع ترتيدب للأهميدة النسدبية للأهدداه  –كما هم واوح مدن تسدميته  – رمجة اتهداه 

الرببدة ر أهمية ونملا لما هم اق  أهمية منهدا  تةده وطالمدا كاةد    يث فتم تقدفم اتهداه اتكث

 قيق ك  اتهداه التي فتطلع إليها ناةع القرار  ان  رمجة تلدك اتهدداه ت داول المندمل إلدى ت

مستمى قناعة  ت قيق اتهداه المتعددة ومن أولمفاه وفسدمى ذلدك )اقدرب مدا فم دن(  و دالربم 

وإخضدداع تلددك الدالددة إلددى  (Objective Function) دالددة الهددده  مددن ان النمددمذا فعمدد    ليددة

التددي ت ددد مددن ت قيددق اتهددداه كمددا هددم مددأممل أو  (Constraints)مجممعددة القيددمد المفرووددة 

مربمب  اةه فختلف عن البرمجة الخطية  دي قدرتده علدى اسدتيعاب و رمجدة اتهدداه المربم دة 

تخيرة  المنمل إلدى هدده واادد   سدب  اعتبدارد ومن أولمفاه  دلا من اتسلمب الل  تتبناد ا

وتأسيسدا علدى ذلدك تتطلدب  ليدة عمد   (Phillips& James, 1996 :13)  داه()أاسدن اتهد

ان ف ددد أهدا ده  مودمض  ضدت  –  صددد ي ممومع الب ث الل  ة ن  –النممذا من المستثمر 

من  الإم ان التعبير عن ك  هدلد القيم المقا لة ل   هده والتي تعره  القيم المستهد ة ل ي ف  عن

اتهداه  قيد فعره  قيدد الهدده وفصداص  صدمرة عتقدة أو معادلدة تتديح لدادارة مراقبدة إم اةيدة 

ت قيق تمام ذلك الهده كما هم م دد أو ان هناك قصمر )اة راه سلبي( أو إ راط بير مربمب 

ان  الإم دان زفدادة واددة  إذا كد (Lee, 1972: 76) يه )اة راه ممجب(  ي ت قيق ذلك الهده 

ن التعبير عن ذلك إت قيق القيمة المستهد ة  ل aij)(واادة من ة اط ما من شاةه ان فسهم  مقدار 

 (Schniederjans, 1984: 98)(: 1-1فتم  المعادلة )
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……    1-1                                                    ........................
i

n

j
j

baijX 
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الهدده وفرمدز عدن ت قدق  دالعجز  ذلك فعبر عن هلد الزفادة  تأثيرلم تت قق القيمة المستهد ة   إذا

)( لها d  دالرمز لهدا مدز هدلد الزفدادة  يدر  تدأثيراص  الفائه  إذا أما )( d  وكمدا ممودح

 (1-7 المعادلة )

                  1-2                                      ..............


 
n

j
iiij

bddaijX
1

 

     mi ...............2,1 

  

 أسدداسالاة را دداه عددن ت قيددق دالددة الهددده علددى  تدةيددهفعمدد  علددى  اتهددداه رمجددة ةمددمذا ان 

الاة دراه السدالب )  تدةيدها مدا رببند  دإذاالتي تعطى ل   هدده   اتولمفاه
d )الاة دراه  أو

الممجددددب )
d )ددددي ندددديابة دالددددة الهدددددهذلددددك  هددددر  ددددد ان ف ت قيددددق تمددددام الهددددده لا أو  

Lee,1982:69) .)   تمثدد  القيددمد  أخددرىأ  معددادلاه علددى وفم ددن للبرمجددة الهد يددة ان ت تددم

كمدا  الم ققدة  واتهدداهالمربم دة  اتهداهالفروقاه  ين  تدةيههم  أذن الهده العام  المفرووة

 (1-6مموح  ي المعادلة )

                               1-3 ................................


 
n

i
ii

ddZMinimize
1

)(...   

 

)(المربم ددة ةرمددز لهددا  ددالرمز للأهددداه أولمفدداه إعطدداءفم ددن  أخددرىومددن ةاايددة  iP  لددلا ت ددمن

 :اآتيعلى الن م ( 1-4)المعادلة 

……………………1-4                       


 
n

i
iiii

ddPWZMinimize
1

)(... 

 :إن إذ

=  المربم ة للأهداه اتولمفةدرجة  إلىت ير 
i

P 

أولمفةمقدار الفرق ل   مستمى  إلىت ير  بير ثا تة أوزان
i

W 

 

 

             (GPM)للنموذج الصيغة العامة 1-2.

ت دفدد مختلدف اتهدداه  اتمدرفتطلدب  صديابة دالدة الهدده لنمدمذا  رمجدة اتهدداه  قب  البدء  

يقهددا للأهددداه المختلفددة  ل ددي ف ددمن المطلددمب ت ق ت دفددد المسددتمفاه  ضددت عددن القددرار لمتخددل 

ونديابة قاعددة القدرار  دي اختيار متغير اة را ي ل   هده من هلد اتهدداه المختلفدة   الإم ان

  (Rifai, 1996:42): ومء

),( * ت قيق الهده      كام  من ختل تخفيه  dd أو 

)(* القصمر  ي ت قيق الهده من ختل تخفيه  d  أو 

)(* الإ راط بير المربمب  يه  ي ت قيق الهده من ختل تخفيه d  . 

 (Zeleny, 1982:285-286)  -كاآتي: (GPM)وفم ن نيابة 



  3113 لسنة 3العدد  15المجلد  . . .مجلة القادسية للعلوم الإدارية والاقتصادية 

  

 222 محكمة –فصلية  –علمية  –ـــــــــــــــــــــــــــــ دورية 
 

 

 الانحرافات:لتقليل  دالة الهدف -1

                             1-5 ................... 
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diPidiPiZMinimize
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 القيود: -2

 

 لمماردقيد ا *

                   



n
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KajXi
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                                                                                      اتهدداه                قيد *

                                                                             


 
n

i

RdidiBjXi
1

 

                                                                                          شرط عدم السلبية    -3

                                                                                           0,, _  didiXj 

 

 أن: إذ 

 diالاة را اه السالبة عن اتهداه 

الاة را اه الممجبة عن اتهداه = 
di 

=  لمفاه الخانة لتخفيه قيمة الهدهاتو
Pi 

=  ة لتع يم قيمة الهدهاتولمفاه الخان 
Pi 

 Xiمتغيراه القرار = 

  ,Bjajالمعامته الفنية 

  kال مية المتم رة من الممارد لدى متخل القرار

 Rالمستمى الم دد مسبقا للهده من قب  الإدارة 

 

 المحفظة المالية.3-1

الاستثماراه المالية  أةهدا عبدارة عدن أوراق ماليدة فمسد ها المسدتثمر  (Webster)عره قاممس 

تخفديه المخداطر هم أو أوراق تجارفة تمس ها البيمه المالية. والهده من الم ف ة الاستثمارفة 

وت قيق العائد عند مستمى معقمل  (Cornett et al, 2009:304)  الممجمداهالتي تتعرض لها 

. (Mayo, 2008:4)  من ختل تنمفع م مةاتهدا و قدا للأسداليب العلميدة الصد ي ة ةمن المخاطر

المجتمعدة مدن الممجدمداه فجدب  (Combination)التمليفدة   دان (Hershey, 2001)وفضيف 

 ,Hershey) دين المخداطرة والعائدد  Best Trade - off)أن تدزود المسدتثمر  أ ضد  مبادلدة )

المالية ف ير ت  يلة الممجمداه المالية التي  ان مفهمم الم ف ة  على ذلك  تأسيسا  (2001:525

 أو تع دديم القيمددة السددمقية لهددا  الامددتتكفمتل هددا المسددتثمرون علددى ان فقتددرن الهددده مددن هددلا 

وفسعى المستثمر إلى تع يم العائد المتمقع  (2010:218 لدعمي ابلية )عمائد مستقال صمل على 

 ,Hillier et al) أدةداد( 1-3) المعادلدة  الماليدة وف سدب هدلا العائدد علدى اسدتثمارد  دي اتوراق

2008:102) . 
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                                                    6  -1   ................................. 



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WiriRp
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 أن: إذ

 Rpمعدل العائد المتمقع على الم ف ة 

 iWi النسبة )المزن( المستثمر  ي المرقة المالية

 i ri معدل العائد المتمقع على المرقة المالية

nعدد اتوراق المالية  ي الم ف ة    

 

هداه ن تقدددفر عائددد الم ف ددة فعتمددد علددى الم دداإلددة عدددم وجددمد تمزفعدداه ااتماليددة   ددأمددا  ددي اا

 (.2010:220 )العلي  -:التارفخية على و ق المعادلة

n

Ri
Rp

n

i


 1   ………………….1-7 

 

 أن: إذ

 Rpعائد الم ف ة 

  Riالإفراداه التارفخية 

 nعدد الم اهداه   

ل ن العائد فماجه قيد المخاطرة  وهم ااتمال أن ف من العائد المت قق
1
مختلف عن العائدد المتمقدع  

(σp) (Vernimmen, 2000:401)  والددل  فتددأثر  عامدد  الارتبدداط  ددين السددهمين وعليددة  ددان

 ددين ورقتددين  (Jones,2004:173)مخدداطرة الم ف ددة تتندداقص أثندداء ت ددرك معامدد  الارتبدداط 

 . (Mcmenamin, 1999:202) -وفستخرا على و ق المعادلة:     معاك  ماليتين 

                                                

                                        1-8       .........................................

21

2,1

)2,1(



COV
P    

 

 :إن إذ 

معام  الارتباط  ين استثمارفن                                                                      
)2,1(

P  

التبافن الم ترك لعمائد استثمارفن                                                           
)2,1(

COV        

*الاة راه المعيار  للمرقة الثاةية اتولىالاة راه المعيار  للمرقة                    
21

 
 

 أدةداد( 1-7الاة راه المعيار  كمقيداس للمخداطرة الن اميدة  ي سدب علدى و دق المعادلدة    ) أما

(Howells&Bain,2000:96)  
                                                 

1
 (Weston, 1996: 195)وف سب  ممجب العتقة اآتية:  (Actual)العائد المت قق هم العائد الفعلي  -

                                                                                           

1)]1([  PtPtPtDtRt 

 tمضاه إليه التغيراه  ي سعر المرقة )السهم(  ين الفترة التاقة  Dt)(أ  اةه فمث  مقسمم اتر اض الممزع 

 t-1والسا قة 
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     
rri

PERR 2

)(
][   ……..…………………1-9 

 إن: إذ

للعائد المتمقعالمتمسط الممزون 
)( r

E 

ااتمالاه ت قق العائد و ق االاه الاقتصاد السائدة  
r

P 

علدددى اةخفددداض مخددداطرة الم ف دددة  ا  كدددان ذلدددك م شدددر ا  وكلمدددا كدددان الاة دددراه المعيدددار  متددددةي

(Vernimmen, 2000:401)  التي تقمم عليه الم ف ة  منفها مدخت  دفت  اتساسوعليه  ان

عن الاستثمار  ي الممجمد المنفرد هم قدرتها على تخفيه مخاطرة الاستثمار من خت ل التنمفع 

 .الل  هم ااد العمام  الم ثرة  ي مدخته النممذا

 

 العوامل المؤثرة ومدخلات النموذج.1-4

  Efficient Diversificationالكفوء  عامل التنويع -1

المقصمد  التنمفع انطتاا تمزفع رأس المال المخصدص لتسدتثمار علدى عددد مدن الممجدمداه 

المالية أو المادفة أو كليهما معا ل ن أسلمب التنمفع فختلف  يما لم كان المستثمر إزاء تنمفع  سديط 

جمداه أو كفمء عندما فعتمدد   د   أو ساذا كما فصطلح عليه أاياةا عند الاختيار الع مائي للمم

 ,Ross et al)للم ف دة  الم مةدةأساسي على ت لي  العتقة البينية  ين ت ركاه اتوراق الماليدة 

التنمفع ال فمء      أساسدي علدى الاختيدار الددقيق لتسدتثماراه الم مةدة  فعتمدإذ  (834 :2002

 ددين ت ركدداه تلددك الاسددتثماراه   (Correlation)للم ف ددة مددن خددتل مراعدداة درجددة الارتبدداط 

  لمددا كاةدد  العتقددة ع سددية أو وددعيفة  ددان مخدداطرة الم ف ددة ت ددمن اقدد  ممددا  لددم كاةدد  العتقددة 

وهدلا فعندي ودرورة إن فسدعى  (Ross et al, 2002:248)طردفة  ين عمائد تلك الاستثماراه 

تددي ف ددمن معامدد  متخددل القددرار الاسددتثمار  إلددى ت دد ي  م ف ددة مددن الممجددمداه الاسددتثمارفة ال

وفم ن التعبير عن ذلك  (Bodied et al, 2005:227)  ين ت ركاتها متعاكسا )سالب(الارتباط  

  الارتباط أو التبافن الم ترك الل  فم ن اسا ه ل الة م ف ة استثمارفة تت من من سهمين هما

i,j)( المعادلة الرفاوية  )أدةاد( 10-1: (Elton& Gruber, 1981: 27) 





n

t

j
jt

i
itji

nRRRRCOV
1

),(
))((  ……………….1-10   

 :إن إذ

 المالية  اتوراقالتبافن الم ترك لزوجي 
)2,1(

COV 

t  ي الزمن  iعائد المرقة المالية 
it

R  

   iRمعدل العائد المتمقع لها 

t  ي الزمن  jعائد المرقة 
jt

R   

 j jRالمتمقع للمرقة  عائدال

المالية هم مجممع اان  ورب ت ت  عمائد  اتوراقوهلا فعني ان التبافن الم ترك لزوا من 

ومخداطرة الم ف دة ك  ورقة مالية عن معدل العائدد المتمقدع لهدا مقسدمما علدى عددد الم داهداه  

رة التقليدفددة  وهددي مخدداطرة الن دداط لقيدداس المخدداط دددورها تتمقددف علددى ثددتث متغيددراه رئيسددية 
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 (COV)( وكلما زاد التبدافن الم دترك 2000:30)انفي    ومخاطرة السيملة  والمخاطرة المالية

 2010التدي ت د   الم ف دة السدمقية أزداد الخطدر العدام )الددعمي  الماليدة اتوراقت ركاه  ين 

التي فتبنداد هدلا  الهد يةالبرمجة  ةممذامفع  ي ومن هنا كان علينا ووع  عه القيمد  التن( 227:

الدل  هدم مفهدمم منداقه لفلسدفة  (Concentration Factor)عام  التركيز  إ عادالب ث  هده 

 (Hervey, 1995: 3)          -:اآتيةالتنمفع وفت قق  استخدام العتقة 

                                                                    




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CF
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2)/1(
1

 

 :إن إذ

 CFعام  التركيز

  Wiرسملة السمق إجمالي إلى iالمزن )ةسبة الاستثمار(  ي الممجمد 

 

ان الم ف دة  أومتساوفة  ان عام  التركيز سي من مساوفا لصدفر  أوزانالمالية  للأوزانكان   إذا

 منمعة      جيد اما اذا كان عام  التركيز كبيرا )ةاتج المعادلة(  هلا فعني تنمفع اق .

 

 Required Rate of Return عامل تحديد العائد المطلوب -2
  ضددت عددنالعائددد المطلددمب عنددد الاسددتثمار العائددد الخددالي مددن المخدداطرة معدددل فجددب ان فسدداو  

عتوة المخاطرة للتعمفه عن المخداطرة الن اميدة والمخداطرة بيدر الن اميدة التدي فتعدرض لهدا 

وف سددب و ددق  اسددتثماردعلددى  الددل  فطلبدده المسددتثمر اتدةددىالمسددتثمر  لددلا  هددم فعبددر عددن ال ددد 

   ((Amling, 1984:529المعادلة: 

 

uMF
RRRRRR  ……………………………….1-11 

 :إن إذ

 RRRالمطلمب عند الاستثمارالعائد 

العائد الخالي من المخاطرة
F

R 

قسط العائد المقا   للمخاطرة السمقية  
M

R 

قسط العائد المقا   للمخاطرة بير الن امية  
u

R 

وكددان المسددتثمر فطلددب ة يددر المخدداطرة مددثت (%8)   كددان العائددد عدددفم المخدداطرة فسدداو  ددإذا

 امدا (%14)سيسداو   عائدد المطلدمب مدن الاسدتثمار دان ال (%6)مقددار  ر الن اميةوبيالن امية 

 ي سدب  اتر داضومقسدمم  الرأسماليالعائد من  والل  ف م   دورة ك  للأسهممعدل العائد الفعلي 

 :أدةادعلى و ق المعادلة 
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 :إن إذ

t)(العائد السنم  للسهم  ي الفترة                                                                  
st
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t)(للسنة  اتر اضمقسمم                                                                              
st

D  

 

تم ااتساب معدل العائد المتمقع للسهم المااد عن طرفق جمع معددلاه عائدد السدهم اةه   ضت عن

الصديغة اآتيددة: ( وعلدى و دق n) وقسددمتها علدى عددد المددد الزمنيددة المت ققدة أثنداء المددة السدا قة 

 ( 116: 1997)العلي 

n

R
RE

n

n
jt

jt


)( ……………………………….1-13 

-2007)      الفتدرة الماليدة   اسدتخدام  ياةداه لدلأوراقايث تم تقدفر هلا العائد من سمق العراق 

2011). 

 

  Beta Coefficient عامل البيتام-3
لبيتا( الل  هم مقياس شرطي لتقلب عائد سهم معين ةسبة إلى اتقاس المخاطرة الن امية  معام  ) 

تعتبدر ألبيتدا مقياسدا لمخداطرة  (Houston &Brigham, 2003)التقلب  ي عائد السمق   طبقدا 

السمق )المخاطرة الن امية( وتقي  إلى أ  مدى تت درك أسدعار سدهم معدين  المقارةدة مدع ت درك 

أ  مقددار التغيدر ال اند   دي  (Houston &Brigham, 2003:189) ق اتوراق الماليدةسدم

عمائد المرقة المالية م   الاستثمار ةتيجة التغير  ي م شر أسعار السمق  الل  فعبر  ددورة عدن 

و اختصدار  هدي تقدي  مخداطرة الاسدتثمار بيدر  .(Francis, 1976:260)عائد م ف ة السدمق 

 Keown)القا لة للتنمفع من ختل اساب العائد على الاستثمار  ي اتسهم مقارةة  عمائد السمق 

et al, 2005: 199)    (  هدلا فعندي  دان مخداطرة الاسدتثمار  دي تلدك 1لبيتدا اقد  مدن )ا إذا كاةد

 (Beasley& Brigham, 2008:326)المرقة اق  من معدل مخاطرة السمق  والع   ن يح 

  (Bodie et al, 2008: 295)وت سب البيتا الخانة     سهم على و ق المعادلة التاقة 
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 :إن إذ

 Biمعام  البيتا   

 COVالتبافن الم ترك   

 Riعائد الممجمد ذاه المخاطرة 

 Rmعائد م ف ة السمق 

 m2تبافن م ف ة السمق 
 

للا تم ا تراض عدة مستمفاه من درجة المخاطرة  مدا فتناسدب ووجهداه ة در المسدتثمرفن اتجداد 

 (Bp)مموددمع الدراسددة  امددا  يتددا الم ف ددة  اتهددداهالمخدداطرة وددمن مدددخته ةمددمذا  رمجددة 

للم ف دة وت سدب علدى و دق  الم مةدةالماليدة  اتوراقلبيتا   اتوزانتمث  المتمسط المرجح   إةها

 -: أدةاد( 1-11المعادلة )
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 &Beasley): أدةداد( 1-13ولغرض اسداب معددل العائدد المتمقدع ل د  سدهم تسدتخدم المعادلدة )

Brigham, 2008:326) 

 

1-15........................................  
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 منهجية البحث القسم الثاني:
  

 مشكلة البحث: -1

الت ددفاه التدي  أهدممدن  –ولدم تدزل  –لقد كاة  م  لة التعارض  ين عنصر  العائد والمخاطرة 

اختدراق  أو ين هلفن المتغيرفن  (Trade – Off)المبادلة  إطارش ل  م مر اهتمام البااثين  ي 

 المق  ذاته  مسدتمى  والااتفا تلك العتقة الطردفة  ينهما من ختل تخفيه مخاطرة الاستثمار 

علدى ذلدك  وتأسيسداتع يم العائد عند مستمى مقبمل مدن المخداطرة   أومقبمل من العائد المطلمب 

 دد  ل (GPM)فم رهددا ةمددمذا  أنالتددي فم ددن  الإم اةيددةعددن  الإجا ددة ددان م دد لة الب ددث ت دداول 

الاستثمار  إطارللممارد  ي  اتمث التخصيص  إلىالتقاطع  ين  عد  العائد والمخاطرة والمنمل 

 العادفة. اتسهم م ا س 

 

 أهميته البحث: -2

 ف تسب الب ث أهمية مما فأتي:

اةدده مددن قتئدد  الب ددمث التددي ت دداول المزاوجددة  ددين ال قددمل العلميددة مددن خددتل تطبيددق وتم يددف  -1

 العملياه  ي الإدارة المالية.أساليب   مث 

فم ر الب ث لصاةع القرار طرفق أسه  ومروةة اكبدر  دي  رمجدة وت قيدق اتهدداه دوةمدا ااجدة  -7

للتضد ية فبعضددها ل سداب الددبعه اآخدر وهددم مدا فقددمد  الضدرورة إلددى تع ديم منددا ع الاسددتثمار 

 المالي.

 

 البحث: فرضية 3 -

إلدى التخصديص  (Goals Programming Model) رمجدة اتهدداه  فد د  اسدتخدام ةمدمذا

اتمث  لم ف ة استثماراه اتسهم العادفة  ي ودمء ت قيدق أقصدى عائدد مم دن و أقد  درجدة مدن 

 المخاطرة. 

 

 هدف البحث: -4

هددددده الب ددددث و عددددد التعرفددددف الن ددددر   متغيراتدددده إلددددى تم يددددف ةمددددمذا  رمجددددة اتهددددداه 

(GPM)فثة  ي ت قيق أ ض  مبادلة  ين العائد لإفجاد التخصيص اتمث  لممجمداه الم ف ة ال د

 والمخاطرة وتع يم مردود الاستثماراه المالية.
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 عينة البحث  -5

الفتدرة  الماليدة خدتل  دي سدمق العدراق لدلأوراقالعاملدة من ال دركاه  ( شركة63) أسهمتتضمن 

 لددلأوراق ددي ممقددع سددمق العددراق لهددلد ال ددركاه  ةمن ددمرو ممجددب البياةدداه ال (2011-2007)

درجدة   ضدت عدنتم اساب العمائد السنمفة وكللك العائدد المتمقدع ل د  سدهم    www.iseالمالية 

.ا كمدخته لنممذا البرمجة الهد يةالمخاطرة السمقية مقاس  البيتا ليتم استخدامه
1
 

 

 الإحصائية الأساليب -6

 دي الجاةدب الن در  تدم اسدتخدام ةمدمذا  إليهداوالماليدة الم دار  الإاصدائيةالمسائ   وا ة الى الإ

الم ف دة وكمدا  أوزانلتمليدد ال دد ال فدمء وت دفدد  (A Spread Sheet Model)قائمة العرض 

  (Bodie et al, 2005: 247)فلي: 

فزود ال اسمب  ياةاه معدلاه العائد خدتل الفتدرة المب مثدة والددوال ذاه العتقدة ل سداب معددل  -1

 المعيار  ومصفم ة التبافن الم ترك. العائد المتمقع والاة راه

 (Minimization)اسداب دالدة الهدده لتصدغير  (Excel Solver)فطلب مدن معدالج البرةدامج  -7

 -:اآتيينمخاطرة الم ف ة  ي ومء القيدفن 

 (1) أو% من المبلغ المستثمر 100فجب ان لا فتجاوز  اتوزانان مجممعة  -أ

 أو فسداو ان العائد المتمقع للم ف ة فجب ان فساو  العائد المستهده والل   دورة فجب ان  -ب

 فزفد على عائد الم ف ة البسيطة .

 .اتسهمالمربم ة من  اتوزاندالة الهده والقيمد فقمم المعالج تلقائيا  ت دفد  إدخالاالما فتم  -ا

 

 الدراسات السابقة -7
والتدي تدم  الب ث ال دالي إثراء على الدراساه السا قة التي ساعدهسمه ةستعرض مجممعة من 

الاستفادة منها كمقدمدة لل دروع  ممودمع الب دث ومدن هدلد الدراسداه  دراسدة )اسدين وامدمد( 

 دي ال ميدة ودورهدا  اتساليبامل  اتولالملتقى المطني  إلىعلى ش   ورقة   ثية  قدم والتي 

اسدتخدام اتسداليب ال ميدة  دي )  عندمان   دي جامعدة سد ي دة 7002سدنة  الإدارفةاتخاذ القراراه 

ترشدديد واتخدداذ قددراراه مددنح الائتمددان  ددالبنمك التجارفددة( لتقدددفم مددنهج ادددفث  ددي ترشدديد اتخدداذ 

قراراه منح الائتمان  البنمك التجارفة   استخدام ةممذا  رمجة اتهداه ذاه اتولمفة  معتمدفن 

ة لم داك  يدهي أسلمب  رمجة خط يةبرمجة الهد التطبيقية ا تراوية. و ي ذلك على دراسة االة 

إلى أن هدلا اتسدلمب  أ   رمجدة الهدده  فتميدز  ولقد خلص  القرار متعدد المعافير أو اتهداه 

 مروةة عملية لإجراء التغيراه والت مفته  ي ةمط اتولمفاه أو معلمداه النمدمذا  خاندة  دي 

أن هدلا النمدمذا لده ميدزة خاندة   ضدت عدنسدرفعة وع دمائية  هدلا    اقتصاد فتميز  ت ملاه 

تميزد عن  اقي النماذا  وهي أةه فبين لمتخل القرار مقدار التض ياه التدي فم دن أن فت بددها مدن 

(  عنددمان ) رمجددة اتهددداه: مددنهج 7003ذلددك دراسددة )تم يددق   هكمددا أكدددجددراء هددلا التفضددي . 

الإدارة تمثلية التخطيط  ي    تعدد وتعارض اتهداه( والتي أثبت  ان ةممذا  رمجة اتهداه 

فعد من أهم النماذا الرفاوية لت قيق اتمثلية  دي ود  تعددد اتهدداه أو الاعتبداراه وتعارودها 

  ضددت عددنم ددن المدددراء مددن اتخدداذ أ ضدد  القددراراه  خصمنددا عنددد ووددع الممازةدداه والتددي ت

( وقدد للممارداتمث    عنمان ) رمجة اتهداه والتخصيص 1773دراسة )اسن والدسمقي( عام 

ركز هلا الب ث على أسلمب  رمجة اتهداه  اعتبارد ااد أساليب البرمجة الرفاوية التدي فم دن 

                                                 
1
علدى  للأوراق الماليدة  سدبب  تدرة الاةقطداع التدي شدهدتها وتعثدر ال صدملدال ركاه اتخرى من سمق العراق  استثني  - 

شدركة مدن سدمق العدراق  63البياةاه  قد عفية ال ركاه التي ت قق  ترة اةقطاع )خمسة أشهر( على التمالي  للا تدم اختيدار 

 للأوراق المالية
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ن فددم ر هدلا اتسددلمب الفرنددة لتع دديم دالددة   ايددث فم ددن االمددمارد الماليدةاسدتخدامها  ددي تمزفددع 

مدع أهدا ده وقيدمدد وترتيبده لتلدك و رمجة استخدام المدمارد المتاادة  مدا فنسدجم المنفعة للمستثمر  

خانة  تمزفع الممارد اتهداه والقيمد و لا فم ن ان فضم هلا اتسلمب إلى مجممعة اتساليب ال

       ( 1773مددداركمه  وكدددللك دراسدددة )العدددزاز   كاسدددتخدام النمددداذا الاقتصدددادفة وستسددد  الندددادرة

)تطبيق ةممذا  رمجة اتهداه  ي اختيار الم روعاه  ي دراسدة مدا قبد  الجددوى( والتدي قدمده 

منهجا عام لاختيار الم روعاه ما قب  الجددوى والتدي عددة  رمجدة اتهدداه أداة  عالدة ومتدم رة 

 د  نيابة  رامج استثمارفة مناسبة لمجتمعاتها لدعم متخل القرار  ي الدول النامية التي تماجه ت

 طرق علمية من مدة وممودمعية ايدث تميدزد  مروةدة عمليدة لإجدراء التعددفته والتغيدراه  دي 

ةمددط اتولمفدداه أو معلمدداه النمددمذا لددتتءم ال ددروه والسياسدداه التددي قددد تدد ثر علددى مجممعددة 

            (  عندددمان 1773سدددة )البددددر   اتهدددداه المسدددتخدمة  دددي عمليدددة التقيددديم ودرجدددة أهميتهدددا  درا

هدلد  م)ةممذا  رمجة أهدداه خطيدة ل د  م د لة التخصديص المثد  تعضداء هيردة التددرف ( تقدد

الدراسة ونفا لتطبيق عملي لنممذا البرمجة الهد ية  ي قسم إدارة اتعمدال  دي جامعدة خليجيدة  

علدى معدافير  اه معيندة  نداء  وذلك لإفجداد التخصديص اتمثد  تعضداء هيردة التددرف  علدى مسداق

ت م  سياساه القسم العلمي  ي طرض كا ة المساقاه المطلم ة  وتغطية مختلدف اتعبداء  متفاوتة 

  ضدت عدنالتدرفسية المتااة وتدةية عدد الت ضيراه المطلم ة من عضدم هيردة التددرف  الماادد 

لهم لتدددرف  مسدداقاه ذلددك ان النمددمذا فأخددل  ال سددبان رببدداه أعضدداء هيرددة التدددرف   ددي تفضددي

 ة  دي اتهدداه واتولمفداه المتعدددة والتدي قدد ت دمن متضدارمعينة  ايث فقمم النمدمذا  اختبدار 

 A) عندمان  7007( سدنة (John& Michael  سبي  إفجاد التخصيص اتمث   وأخيدرا دراسدة

goal Prpgramming approach to strategic resource allocation in acute care 

hospitals دي ودمء مجممعدة   ي ت دفدد ممقدع المست دفياه الهد ية( ايث تم استخدام البرمجة 

 .وقد اثب  هلا النممذا قدرة  ي مث  هلد القراراه من القراراه اهمها ال لف

 

 

     

 الجانب التطبيقي :الثالث القسم 

   

العائدد المتمقدع واسداب معددل اسداب   مدا  دي ذلدكاختبار  روية الب ث   ي هلا القسم سمه فتم

 معامدد  البيتددا لل ددركاه عينددة الدراسددة  كمددا فتضددمن تطبيددق ةمددمذا  ةالمخدداطرة الن اميددة مقاسدد

GPM  التي فتم ترتيبها لل صدمل علدى م ف دة اسدتثمارفة كفدمءة  واتهداه اتولمفاهو ق على

 العادفة. للأسهم اتمث  التخصيص  تتميز

 

 النظامية ومخاطرته للسهم العائد المتوقعمعدل حساب  -1

( العائدد المتمقدع لل دركاه والم سسداه الماليدة عيندة الب دث ومعامد  البيتدا 6-1فموح الجددول )

( ورتددب تصدداعدفا   يمددا اسددب  1-14كمقيدداس للمخدداطرة الن اميددة  عددد ان اسددب  المعادلددة )

( مدن المنهجيدة وفتادس ان أعلدى 3ةممذا قائمة العرض الم ار إليها  دالفقرة )اتوزان  استخدام 

%( 67معدل عائد متمقع كان ل ركة ةينمى للصناعاه الغلائية ودمن القطداع الصدناعي إذ  لدغ )

%( ثدم ال دركة ال دفثدة لاةتداا ال يدماةي التدي  لدغ  يهدا معددل العائدد 77ثم المعممرفة العقارفدة )

ما أدةى عائد متمقع  قد كدان مدن ةصديب  نددق ع دتار ودمن قطداع السديااة اذ %( ا79المتمقع )

مدن  أعلدى قط  اما  يما فتعلق  المخاطرة  قد عرو  ةصف العينة تقرفبا مخداطرة  %(1.3 لغ )

 ا تدأه( شركة وم سسة 17مخاطرة السمق ايث كان معام  البيتا اكبر من المااد الص يح  ي )

( ونددملا لمصددره 1.017 ال ددركة العراقيددة لصددناعة ال ددارتمن الددل   لددغ  يهددا معامدد  البيتددا )

  (. 1.29الاستثمار العراقي )
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 1-3الجدول                                                           

 العائد المتمقع للسهم ومخاطرته الن امية                                    

 ال ركة التسلس 
العائد المتمقع 

 للسهم

ةسبة الاستثمار 

  ي الم ف ة
  يتا السهم

 127. 0.002579 01653.  نادق ع تار  1

 255. 0.032002 20512. المنصمر الدوائية  2

 301. 0.061287 39282. ةينمى للصناعاه الغلائية  3

 430. 0.014376 09214. ألباةك لتستثمار المالي  4

 552. 0.012906 08272. البيطرفةال ند  للقاااه   5

 592. 0.013531 08673. المصره التجار   6

 616. 0.024556 15739. اتهلية للتامين  7

 666. 0.023212 14878. البادفة للنق  العام  8

 706. 0.025169 16132. ال رق اتوسط للأسماك  9

 731. 0.02864 18357. مصره الخليج  10

 805. 0.020524 13155. مصره ال رق اتوسط  11

 864. 0.029779 19087. مصره  غداد  12

 873. 0.028378 18189. مصره الممن   13

 893. 0.023656 15162. الخياطة ال دفثة  14

 963. 0.025976 16649. النخبة للمقاولاه العامة  15

 986. 0.037387 23963. المئام لتستثمار المالي  16

 1.00 0.029991 19223. مصره المركاء  17

 1.019 0.012769 08184. العراقية لصناعة ال ارتمن  18

 1.02 0.038221 24498. اتمين للتامين  19

 1.02 0.023373 14981. مصره  ا    20

 1.04 0.02183 13992. الصناعاه ال يماوفة  21

 1.12 0.030856 19777. المصره العراقي الإستمي  22

 1.13 0.041495 26596. العراقية لإةتاا البلور  23

 1.14 0.039917 25585. اتمين العقارفة  24

 1.17 0.042269 27092. ال دفثة لاةتاا ال يماةي  25

 1.19 0.030052 19262. الصناعاه الخفيفة  26

 1.20 0.04537 29080. المعممرة العقارفة  27

 1.22 0.023228 14888. يرة ال رقيةالم  28

 1.33 0.0355 22754. دار الستم للتامين  29

 1.35 0.037752 24197. لتستثمار الماليالقمة   30

 1.39 0.040637 26046.  غداد لمماد التغليف  31

 1.41 0.019959 12793.  غداد للم رو اه الغازفة  32

 1.41 0.01859 11915. الصناعاه الال تروةية  33

 1.50 0.022189 14222. إةتاا اتلبسة الجاهزة  34

 1.84 0.005135 03291.  ندق  غداد  35

 1.87 0.036909 23657. العراقيمصره الاستثمار    36

 0.99 0.027 0.178 سمق العراق المتمسط

 



  3113 لسنة 3العدد  15المجلد  . . .مجلة القادسية للعلوم الإدارية والاقتصادية 

  

 222 محكمة –فصلية  –علمية  –ـــــــــــــــــــــــــــــ دورية 
 

 

 GPMتطبيق نموذج  -2
سدتثماراه علدى مجممعدة مدن لامناسدب لتمزفدع م ف دة ا أهدداهسمه فتم ووع ةممذا  رمجدة 

م ف ة اللبناء و  واتولمفاه اتهداهلمجممعة من المالية و قا  للأوراق ي سمق العراق  اتسهم

ال ددركاه وددمن عينددة الب ددث المددلكمرة  أسددهم قددد رشدد   للنمددمذا جميددع  فددمءة السددتثمارفة لاا

وعلددى ان لا فتجدداوز المددال المخصددص لتسددتثمار النسددب  سددهم  (36)وعددددها ( 1-3)  الجدددول

 -:اآتيةوعلى و ق القيمد  للأسهمالاستثمارفة ال الية 

(1.00)على   ي الم ف ة المستثمرالمال  رأس ةسبة زفدان لا ت1- 
1
  وزن الم ف ة الاستثمارفة 

(0.14فساو  ) أوت قيق معدل عائد مطلمب اكبر  2-
7
 من عائد م ف ة السمق. 

 (1.25) أو (1) أو (0.50) عدن مسددتمى معدين كدان ف ددمن تزفدد درجدة مخدداطرة الم ف دة لا -3

 .(1)مستمى مخاطرة السمق والل  فساو   ةأخل  وسمه مقدرة طبقا لمعام   يتا

 (1.5) تسدداو  أو أعلددىالتددي درجددة مخاطرتهددا  اتسدهمالمبلددغ المسددتثمر  ددي  ةسددبة زفددان لا ت -4

 . (%10)مقاس  البيتا  على 

واكبدر مدن  (1.5)التدي درجدة مخاطرتهدا اقد  مدن  اتسهمالمبلغ المستثمر  ي ةسبة  زفدتلا ان 5- 

 . (%20)على  (1)

عدن  (1) اقد  مدن أو التي درجدة مخاطرتهدا تسداو  اتسهمان لا تق  ةسبة المال المستثمر  ي 6- 

(70%) . 

 .(0.192العائد المتمقع للم ف ة اكبر من او فساو  ) -9

 

 الأهدافصياغة نموذج برمجة 1-2. 

 :دالة الهده
 




77665544332211

..... dPdPdPdPdPdPdPZMinimize 

 

 القيمد:

  ي الم ف ة المال المستثمر رأسقيد  -1

  00.1
11

36

1

 



 ddW
i

i
 

 للم ف ة قيد العائد المطلمب على الاستثمار -2

 لم ف ةمن عائد ا (%14)من  فساو  أو اكبر تع يم العائد المطلمب 

                                                                           14.0
22

36

1

 



 ddWR
i

i
i

 

                                                 
1
تستخدم  عه الب مث رقم ا تراوي كرأسمال مستثمر كان ف من مليدمن أو أكثدر لتطبيدق أسدلمب البرمجدة الهد يدة   وقدد اسدتبدل هدلا  -

 كقيد على رأس المال المستثمر (1)الب ث الرقم الا تراوي  مزن الم ف ة ال لي والل  فساو  
7
 قسدمة متمسدط  وذلدك ( السنم RFالخالي من المخاطرة ) لغ معدل العائد  ( وقد1-11المطلمب و ق المعادلة )تم اساب معدل العائد  - 

% 3%  اما عتوة المخداطرة للتعدمفه عدن المخداطرة الن اميدة وبيدر الن اميدة  قدد  لدغ 2الغة مالاه لمدة سنة والبسعر الفائدة على ال 

ما  يه المستثمر الم لي او الاجنبي    ردا كدان او شدركة   و ق رببة المستثمر)لم فتم ت دفد ةمع المستثمر وقد جاءه هلد ال لمة مطلقة  

غ  يما فتعلق  سياسة الا راد او الادارة  لاختبار قدرة ةممذا البرمجدة الهد يدة  دي التعامد  مدع مختلدف المسدتثمرفن ( وقدد تدم اختيدار المبلد

 وي.% كعتوة مخاطرة للتعمفه عن المخاطرة الن امية وبير الن امية  وهم رقم ا ترا3
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 قيد مخاطرة الم ف ة -3

                                                                   )00.1(
3

36

1
3 P

i
ii

ddW   





 

                                                           

 (1.5)من  أعلىالتي درجة مخاطرتها  اتسهمقيد  -4

 (1-6من الجدول ) (34-35-36)معر ة  التسلسته  اتسهموعند تتبع الجدول ةجد هلد 

                                                                                


 
36

34
44

10.0
i

i
ddW 

  (1.5)التي درجة مخاطرتها اق  من  اتسهمقيد  -5

  (1-33)معر ة  التسلسته من  اتسهم( ةجد هلد 1-3وعند تتبع الجدول )

 

                                                                               20.0
33

1
55






i
i

ddW  

 مقاس  البيتا  (1) اق  من أو التي درجة مخاطرتها تساو  اتسهمقيد  -6

و دق علدى اقد  منده  و أواساسية تقلب عمائدها مساوفة لتقلب عائد السدمق ت من التي  اتسهمأ  

  (1-17)المعر ة  التسلسته من  اتسهم  هي (1-6) الجدول

 

70.0
17

1
66






i
i

ddW  

 (0.178)فساو   أو من اكبرلي من تع يم العائد المتمقع للم ف ة  -7

                                                                        


 
36

1
77

178.0
i

i ddWR 

 قيد عدم السلبية -7

                                                                                    0,,
7.........17.........1
 ddW

i
  

 

 :إن إذ

 iWوزن السهم  ي الم ف ة الاستثمارفة                                                                    

الاة راه الممجب عن ت قيق الهده)الفائه(                                                 

7.....1
d  

الاة راه السالب عن ت قيق الهده )العجز(                                                   

7........1
d 

                                      

 :الأمثلالحل 
 أ ض  ا   مراعداةالجدول لبناء الم ف ة ال فمءة اذ فقدم  اتمث التخصيص ( (2-3الجدولف هر 

المدراد ت قيقهدا  اتهدداهكما ف هدر قديم  لبناء م ف ة استثمارفة كفمءة  التي تم ترتيبها اتولمفاه

 ةوالخامسدد والرا عددة والثالثددة والثاةيددة اتولددى اتولمفددة أهددداهفعنددي ان ال دد  ف قددق  ال امدد   مددا

فموددح ذلددك المقطددع كمددا  (G6=0.22)  مقدددارالسددادس  وفن ددره عددن ت قيددق الهددده ةوالسددا ع

 :اآتيةالجدول وفقدم البرةامج المعلمماه  أسف من  اتخير

 

)79.7,(,,,,)78.2(   :لالأمثالحل    
363
 XX 
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 :الانحراف عن تحقق دالة الهدف

42.0  :المال المستثمر عن دالة ت قق الهده  مقدار رأسفن ره  -1
1
d  

                                 142.058.0)036.0*78.2()061.0*79.7(  
  

الم ف ددة لددلا فعددد اة ددراه وزن  (1)المددال المسددتثمر عددن  رأس ان لا فزفددد الهددده هددم إنو مددا 

عنددد  )42.0(و مقدددار (1)اقدد  مددن  إلددىالمددال المسددتثمر  رأس  أ  القدددرة علددى تخفدديه مقبددمل

79.7,,,,26.2 اتمث اعتماد ال   
363
 XX  .  

94.1  : مقدار عن دالة ت قق الهده فن ره قيد العائد المطلمب -2
2
d                         

 

14.094.108.2)44.0*78.2()11.0*79.7(  
     

مثد  هدلا   دان (0.14)فسداو   أومدن  ما ان دالدة ت قدق الهدده هدم تع ديم العائدد المطلدمب اكبدر 

القددرة علددى  المسدتهد ة أ فمثد  الفدائه عددن القيمدة  تةدهالاة دراه فعدد اة دراه مربدمب  يدده  

  (1.94) مع وجمد مسااة لزفادة معدل العائدد المطلدمب مدن قبد  المسدتثمر  مقددار الهده ت قيق

                                 . تع يمه  الإم ان اتولمفاهو ي مث  هلا المستمى من  اتهداهوان العائد المطلمب و ق هلد 

 

67.0 :فن ره قيد مخاطرة الم ف ة عن دالة ت قق الهده  مقدار -3
3
d   

                              167.0330.0)069.0*78.2()018.0*79.7(         
 

فسداو   أومدن اقد   إلدىالم ف ة  أسهمت قيقه هم خفه مخاطرة  إلىو ما ان الهده الل  ةسعى 

مخاطرة السمق مقاس  معامد   يتدا  لدلا  دان مثد  هدلا الاة دراه فعدد اة دراه مربدمب  يده  (1)

 اعتمداد )67.0( مقددار اتسدهمتخفيه مخداطرة   الإم ان  أ  ت قيقه إلىفسعى المستثمر عادة 

79.7,,,78.2   اتمث ال   
363
 XX. 

 

  ألبيتامقاس  معام   (1.5)فساو   أو من التي درجة مخاطرتها اكبر اتسهمفن ره قيد لا  -4

ايث اقق ك  من 


44
,,,,,,, dd  قيمة مقدارها نفر والللان فعبران عن )العجز والفائه( عن

 الهدهت قق دالة 

                                                     10.0)036.0*78.2()00.0*79.7(  

  (0.10) تساو  المرتفعةذاه المخاطرة  اتسهمالمال المستثمر  ي  رأسأ  ان ةسبة 

 

)5.11(التددددي درجددددة مخاطرتهددددا مقدددداس  البيتددددا   اتسددددهمفن ددددره قيددددد  -5 
i

مقدددددار 

2.0
5
d :أ  ان 

                                20.02.000.0)00.0*78.2()00.0*79.7(    
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التدي درجدة مخاطرتهدا اقد  مدن   اتسدهمالمدال المسدتثمر  رأستخفديه  إلدىو ما ان القيدد فسدعى 

تخفديه ةسدبة   الإم دانأ  اةده   يده للا فعد هدلا الاة دراه اة دراه مربدمب  (1)واكبر  (1.5)

 .(0.20)اق  من  اتسهمالمال المستثمر  ي هلد النمع من  رأس

22.0 مقددار  (1)اقد  مدن  أوالتي درجة مخاطرتها تسداو   اتسهمفن ره قيد  – 6
5
d  أ 

  ان:

                              70.022.048.0)00.0*78.2(*)061.0*79.7(  

 

و دق هدلد الرببداه المتمثلدة )48.0( نسدبة  اتسدهمالاستثمار  ي هلا النمع مدن   الإم انأ  اةه 

زفدادة الاسدتثمار  إلدى   هلا القيد فن ره عن دالة ت قق الهدده التدي تسدعى واتهداه  اتولمفاه

 .اتسهم ي هلا النمع من 

 

 الاة را يدة  ايث ا هر ك  من المتغيدراه العائد المتمقع عن دالة ت قق الهدهلا فن ره قيد  -7


77
,,,, dd  ائه ومن هلا القيد أوقيمة تساو  )نفر( أ  اةه لا فمجد عجز  

178.000.0178.0)008.0*78.2()02.0*79.7(  

المستثمر مثت علدى و دق  أو الإدارةالمربمب  يه من قب   للأسهمت قيق العائد المتمقع  و الإم ان

 .اتمث الم ددة  عند اعتماد ال    واتهداه اتولمفاههلد المستمى من 

 

 2-3الجدول                                                  

 ةمءال فلبناء الم ف ة  اتمث التخصيص                                
09-24-

2012 
Decision Solution Basis 

Reduced 

Cost 

Reduced 

Cost 

Reduced 

Cost 

Reduced 

Cost 

Reduced 

Cost 

23:48:17 Variable Value Status Goal 1 Goal 2 Goal 3 Goal 5 Goal 6 

1 X1 0 At bound 0 0 0 0 0 

2 X2 0 At bound 0 -0.02 0 0 -0.01 

3 X3 7.79 Basic 0 0 0 0 0 

4 X4 0 At bound 0 -0.02 0 0 -0.01 

5 X5 0 At bound 0 -0.03 0 0 -0.01 

6 X6 0 At bound 0 -0.04 0 0 -0.01 

7 X7 0 At bound 0 -0.07 0 0 -0.01 

8 X8 0 At bound 0 -0.07 0 0 -0.01 

9 X9 0 At bound 0 -0.09 0 0 -0.01 

10 X10 0 At bound 0 -0.1 0 0 -0.01 

11 X11 0 At bound 0 -0.09 0 0 -0.01 

12 X12 0 At bound 0 -0.13 0 0 -0.01 

13 X13 0 At bound 0 -0.12 0 0 -0.01 

14 X14 0 At bound 0 -0.11 0 0 -0.01 

15 X15 0 At bound 0 -0.14 0 0 -0.01 

16 X16 0 At bound 0 -0.19 0 0 -0.01 

17 X17 0 At bound 0 -0.16 0 0 -0.01 

18 X18 0 At bound 0 -0.07 0 0 0 

19 X19 0 At bound 0 -0.19 0 0 0.03 

20 X20 0 At bound 0 -0.13 0 0 0.01 
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21 X21 0 At bound 0 -0.12 0 0 0.01 

22 X22 0 At bound 0 -0.19 0 0 0.02 

23 X23 0 At bound 0 -0.24 0 0 0.03 

24 X24 0 At bound 0 -0.23 0 0 0.03 

25 X25 0 At bound 0 -0.25 0 0 0.03 

26 X26 0 At bound 0 -0.19 0 0 0.02 

27 X27 0 At bound 0 -0.27 0 0 0.04 

28 X28 0 At bound 0 -0.16 0 0 0.01 

29 X29 0 At bound 0 -0.26 0 0 0.02 

30 X30 0 At bound 0 -0.27 0 0 0.03 

31 X31 0 At bound 0 -0.31 0 0 0.03 

32 X32 0 At bound 0 -0.17 0 0 0.01 

33 X33 0 At bound 0 -0.15 0 0 0.01 

34 X34 0 At bound 0 0.05 0 0 -0.01 

35 X35 0 At bound 0 0 0 0 0 

36 X36 2.78 Basic 0 0 0 0 0 

37 d1+ 0 At bound 1 0 0 0 0 

38 d1- 0.42 Basic 0 0 0 0 0 

39 d2+ 1.94 At bound 0 1 0 0 0 

40 d2- 0 Basic 0 0 0 0 0 

41 d3+ 0 At bound 0 0 1 0 0 

42 d3- 0.67 Basic 0 0 0 0 0 

43 d4+ 0 At bound 0 -11 0 0 0.68 

44 d4- 0 At bound 0 -1.22 0 0 -0.68 

45 d5+ 0 At bound 0 0 0 1 0 

46 d5- 0.2 Basic 0 0 0 0 0 

47 d6+ 0 At bound 0 0 0 0 1 

48 d6- 0.22 Basic 0 0 0 0 0 

49 d+7 0 At bound 0 -5.5 0 0 -3.05 

50 d-7 0 At bound 0 5.5 0 0 3.05 

 Goal 1: Minimize G1 = 0     

 Goal 2: Minimize G2 = 0     

 Goal 3: Minimize G3 = 0     

 Goal 4: Minimize G4 = 0     

 Goal 5: Minimize G5 = 0     

 Goal 6: Minimize G6 = 0.22     

 Goal 7: Minimize G7 = 0     

 

 اتمثد التخصديص  إفجداد  دي قددرة ةمدمذا البرمجدة الهد يدة علدىالفرودية  ما فثبد  ند ةوهلا 

والممائمددة  ددين رببدداه المسددتثمر المتعاروددة وت قيددق مبادلددة   ددي الم ف ددة الاسددتثمارفة للأسددهم

 ة ين العائد والمخاطر ومن ثم  ان م د لة تمزفدع الم ف دة فم دن نديابتها كم د لة  رمجد أ ض 

هدده  إلدىان هدلا النمدمذا لا فن در  إلى  وفتضح من هلا  ي نمرة مدخته ومخرجاه أهداه

ت قيق أعلى معددل عائدد مم دن مدن الم ف دة   هدم فأخدل درجدة المخداطرة المرا قدة لده وترتيبداه 

 الخانة  تفضيته ك  مستثمر معين.  للأولمفاه
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 الاستنتاجات والتوصيات ع:الراب القسم

 : الاستنتاجاتأولا

ان المخاطرة ةتيجدة اتميدة تصدااب كد  ة داط وفم دن أدارتهدا   د   دائدم  وبالبدا مدا تدرتبط  -1

  عتقة طردفة مع العائد المتمقع.

 درجدة  تأثيرهدا سدبب  للمخداطرة اتعد اتسهم العادفدة مدن أكثدر أةدماع اتوراق الماليدة تعرود -2

  متغيراه الاقتصاد ال لي )مخاطرة السمق(. كبيرة 

كددان أعلددى معدددل عائددد متمقددع خددتل  تددرة الدراسددة مقارةددة   ددركاه القطاعدداه اتخددرى مددن  -3

  أما أدةى عائد متمقع  هم ما اققه الغلائية ومن قطاع الصناعة ةصيب شركة ةينمى للصناعاه 

  ندق ع تار ومن قطاع الفنادق والسيااة.

مخاطرة ة امية  هم مدا  أعلىاما  البيتامخاطرة ة امية مقاسه  معام    أق فمتاز  ندق ع تار  -4

    .الاستثمار العراقي مصره اققه

فم ددن للم ددا س اتخددرى التددي فددتم تخصدديص ممجمداتهددا طبقددا تسدداليب  دفلددة للنمددمذا تقدددفم  -5

م ف ة ت  مية
1
واادة عندد كد  درجدة معيندة مدن المخداطرة  ينمدا فتديح اسدتخدام أسدلمب  رمجدة  

اتهددداه مراعدداة كدد  التمزفعدداه التفصدديلية ومددع اتخددل  ددالن ر الاعتبددار القيددمد والم دددداه  ددان 

 النممذا استطاع ان فقدم م ا س مثلى تتناسب و روه ك  مستثمر وتفضيتته.

المددال  رأساة را دداه مربم ددة لجهددة تخفدديه اجددم  إلددى اتسددهمفدد د  الاسددتثمار  ددي  عدده  -3

 المخصص لتستثمار مع الااتفا   نف  المستمى من العائد.

 تتمافز  دائ  القرار  ي قدرتها على تخفيه المخاطرة. -9

%( والتي تعدد 90)(  نسبة 1تساو  ) أوالاستثمار  اسهم البيتا التي درجة مخاطرتها اق  من  -2

 أدىعلى مفهدمم التنمفدع  دي الم ف دة ممدا  ال يءال المستثمر اثر  عه الم رأسةسبة كبيرة من 

 الاة راه )العجز( عن ت قق القيمة المستهد ة. إلى

  اتسدهمالمتعارودة عندد الاسدتثمار  اتهدداهمدة  دين ء دي المما اتهداهقدرة ةممذا  رمجة 5- 

 للم ف ة الاستثمارفة.  اتمث التخصيص  إفجاد ي  قدرته  ضت عنالعادفة 

 

 التوصيات ثانيا: 

   -  فم ن تقدفم التمنياه اآتية:ب ثال م و ي ومء الاستنتاجاه التي تمن  لها هلاو قا لما تقد

كأسددلمب علمددي لإدارة المخدداطرة وتطددمفر هددلا  (GPM) الهد يددةاسددتخدام ةمددمذا البرمجددة  -1

النمدددمذا ليدددتتءم مدددع  يردددة السدددمق  وت قيدددق رببددداه المسدددتثمر المتمثلدددة  دددي ت قيدددق اتهدددداه 

 المتعاروة كتخفيه المخاطر ور ع العائد المتمقع أو زفادة ةسب الاستثمار.  

 على و ق ةتائج تطبيق النممذا فمني  الاستثمار: -7

المدال المسدتثمر لان ذلدك فد د   رأساة را اه مربم ة  دي تخصديص  إلىالتي ت د   اتسهم -أ

 .للأممالث  العمائد  استخدام اق  تما إلى

اقدد   المقارةددة مددع مخدداطرة  أو إلددىاة ددراه قيددد المخدداطرة  إلددىالم ف ددة التددي تدد د   أسددهم -ب

 السمق.

تخفديه  أو( 1.1فسداو  ) أور مدن التدي ف دمن  يهدا معامد  البيتدا اكبد  اتسهمعدم الاستثمار  -ا

م لا فنطدم  علدى اةع اسداه افجا يدة علدى هسدأ  دي ه دلاادد مم دن لان الاسدتثمار  ادةدي إلدىذلك 

 تةهدا( 1.1اقد  مدن ) أو( 1البيتدا المماثلدة لبيتدا السدمق ) أسدهمت قيق دالة الهدده والتركيدز علدى 

 المستمى من العائد. نف    الااتفا المال المستثمر مع  رأستساهم  ي تخفيه ةسبة 

 ي الم ف ة والل  مدن شداةه ومفهمم التنمفع  فتتءم نسب  المنخفضةالبيتا  أسهمالاستثمار  ي  -د

  ان فساهم  ي تخفيه المخاطرة ال لية للم ف ة.

                                                 
1
 يها استثناء او اوا ة  أ   نلا فم فقصد  الم ف ة الت  مية الم ف ة المقيدة  مجممعة من الاسهم عند درجة مخاطرة معية والتي  - 

 على  درجة مخاطرة الم ف ة. التأثيرسهم اخر دوةما 
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 القسم الخام 

 ثبت المراجع والمصادر

 

 المصادر العر ية

  ةملجدددة القدددراراه و  دددمث العمليددداه  اسدددتخدام ندددف اه الاةت دددار ار  رةددددر  ةددداجراا 1

 .7009الال تروةية  تعرفب: مصطفى مصطفى ممسى  دار المرفخ للن ر الرفاض 

لدددعمي  عبدداس كددا م  سالسياسدداه النقدفددة والماليددة وأداء سددمق اتوراق الماليددةس  الطبعددة ا 3

 .2010عمان   -اتولى  دار الصفاء للن ر والتمزفع

العلي  اسعد اميد  سالإدارة المالية: اتس  العلمية والتطبيقيدةس  الطبعدة اتولدى  دار وائد   2

 .2010اتردن   –للن ر  عمان 

العلددي  اسددعد اميددد  س ندداء الم ف ددة ال فددمءة مددن اتسددهم العادفددةس  رسددالة ماجسددتير بيددر  5

 .1997جامعة  غداد   –من مرة  كلية الإدارة والاقتصاد 

ال راسنة  إ راهيم سإرشاداه  ي تقيم اتسهم والسنداهس  أ م وبي: ندندوق النقدد الددولي   4

 2005.معهد السياساه الاقتصادفة  

دففيد أةدرسمن  دفن  سمفني  تمماس وليام   اتساليب ال مية  ي الإدارة  تعرفدب م مدد  6

 .7003تم يق البلقيني  دار المرفخ للن ر الرفاض  
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