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  المقدمة

 

 1 

 :المقدمة

يحظى رأس المال العامل بأهمية كبيرة في منشآت الأعمال عموما والتجارية منها على وجه التحديد 

, فرأس المال العامل يشمل كلا من من الموجودات الكلية  %07تتجاوز يشكله من نسبة كبيرةلما 

الموجودات  المتداولة والمطلوبات المتداولة , أما صافي رأس المال العامل فهو طرح المطلوبات 

 Net Working Capitalالمتداولة من الموجودات المتداولة والناتج هو صافي رأس المال العامل 

.  

ارة كفؤة تعكس نتائجها في أداء الشركة لذلك فإن من واجبات الإدارات إن تعمل على إدارته إد

ذلك في كل من العائد  تثمار في رأس المال العامل وانعكاسوعلى وجه التحديد سياسات الاس

والمخاطرة , حيث إن العلاقة بين هذين المتغيرين علاقة تبادلية, إذ إن ازدياد المخاطرة يؤدي إلى 

يشير إلى انخفاض هذا المعدل وفقا لذلك تناولت  زيادة معدل العائد المطلوب أما انخفاض المخاطرة

هذه الدراسة سياسات الاستثمار في رأس المال العامل وأثرها على كل من العائد والمخاطرة, لا سيما 

لاستثمار  ة محفزة أو مشجعة ليئة الاستثمار في العراق ومنذ ثمانينيات القرن الماضي لم تكن ببيئوأن 

بسبب الظروف السياسية والاقتصادية والعسكرية , حيث الحروب والحصار وأخيرا احتلال العراق 

في البيئة العراقية , وبالتأكيد تعكس وعكست هذه الظروف أثرها على منشآت الأعمال 3772عام 

وجودات والمطلوبات المتداولة  عاما وان هذا التأثير يظهر واضحا في حجم الم 23ومنذ أكثر من 

 .لفائدة والضريبة والدخل الصافيوالأرباح قبل ا

وعلى وفق ذلك تم تناول الموضوع من خلال أربعة فصول , كان الفصل الأول منهجية 

الدراسة و بعض الدراسات السابقة في مبحثين, اختص المبحث الأول بمنهجية الدراسة والثاني لبعض 

العائد وفقد اهتم بسياسات الاستثمار في رأس المال العامل أما الفصل الثاني  الدراسات السابقة .

والمخاطرة والتحليل الإحصائي للعلاقة بين المتغيرات من خلال ثلاثة مباحث كانت سياسات 

لعائد المبحث الثاني ا, في حين تناول الأولالاستثمار في رأس المال العامل موضوع المبحث 

أما الفصل الرابع فكان للاستنتاجات ليل الإحصائي. المبحث الثالث للتحوالمخاطرة . وخصص 

 والتوصيات بمبحثين , الأول للاستنتاجات والثاني للتوصيات. 



 

الأولالفصل   

نهجية الدراسة والدراسات م
 السابقة
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 المبحث الأول

 منهجية الدراسة
 

)م ةةةة دة  تقسةةةةم المنهجية عدة عدا محاور ت ةةةةم  ول هذا المبحث منهجية الدراسةةةةة   يتنا

أهداف الدراسةة   أهمية الدراسة   رضييا  الدراسة   ددو  الدراسة الم ايية والممنية    الدراسةة  

  -وعدة النحو الآتي : الأساليب المالية والإدصائية المستخدمة ري الدراسة(

 دراسةمشكلة ال اولا:

الموجو ا  ولاسيما ري ال ضكا  التجارية الممولة المال العام  جمءا مهما من  رأسي    

اية د الاستثمار ري هذا المتغيض غ  ويعالقصيضا ومد يتها وأجالها أدجامهابمصا ر تموي  متباينة ري 

ت غيدي  ا علاقة مستمضا مع ي اط ال ضكا  ويعم  عدة العام  او المال ال رأس ايه   ري الأهمية  

ن لدعامديالدرع  أوعمديا  ال ضاء والدرع لمختدف دالا  ال ضاء    امةمواصدة هذا الن اط من خلال 

وك  من العائد والمخاطضا . لذا  المال العام  رأسلعلاقة بين دجم الاستثمار ري وا  كمستحقا  عم 

 التساؤلا  الآتية:  يم ن توصيف م  دة الدراسة من خلال

 مال ال رأس  جمالي بإجمالها والتي ت     المتداولةدجم الاستثمار ري الموجو ا   ه  يؤثض

 المتحقق لد ضكا .العائد  العام  ري

 مال ال رأس  جمالي  بإجمالهاالاستثمار ري الموجو ا  المتداولة والتي ت     ه  يؤثض دجم

 .العام  ري المخاطضا التي تواجه ال ضكا  

 دراسةال أهداف ثانيا:

 : لة ما يأتيالبحث  ضميي

من خلال النظض  لة ادد المواييع المهمة ري دق  الإسهام المعضري ري دق  الإ ارا المالية  -1

د ك  من العائالاٌ وهو سياسة الاستثمار ري رأس المال العام  وتأثيض  لك ري  الإ ارا المالي

 . والمخاطضا

لعام  والعائد المتحقق لد ضكا  عينة المال ا رأستحديد العلاقة بين دجم الاستثمار ري  -2

 .الدراسة

 .راسةالدعام  والمخاطضا لد ضكا  عينة المال ال رأستحديد العلاقة بين دجم الاستثمار ري  -3
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  دراسةال اتفرضي ثالثا:

جم معنوية بين دارتباط  ا   لالة علاقة  وجدلا ت)يقوم البحث عدة رضيية رئيسة مفا ها   

 :لآتيةاوتتفضع عنها الفضييا  الفضعية  والمخاطضا(المال العام  وك  من العائد  رأسالاستثمار ري 

المال العام  والعائد  رأس ا   لالة معنوية بين دجم الاستثمار ري علاقة ارتباط  دوجلا ت -1

 .الدراسةعينة المتحقق ري ال ضكا  

  المال العام رأسمعنوية بين دجم الاستثمار ري  ا   لالة وجد علاقة ارتباط لا ت -2

 .عينة الدراسةوالمخاطضا ري ال ضكا   

 .الدراسة عينةمعنوية بين العائد والمخاطضا ري ال ضكا   ا   لالة د علاقة لا توج -3

ضكا  العائد المتحقق لد المال العام  ري  ضأسب لحجم الاستثمار لالة معنوية   و تأثيضد وجلا ي -4

 .الدراسة عينة

المال العام  ري المخاطضا ري ال ضكا   ضأسلحجم الاستثمار ب  و  لالة معنوية د تأثيضوجلا ي -5

 .الدراسة عينة

 دراسةأهمية ال رابعا:

المال العام  وكيفية  رأس ور سياسا   عنصوره وايحة وشامدة  الدراسةتقدم هذه 

المال العام  ري  رأسمن أهمية  أهميتهاوتستمد الدراسة تأثيضها عدة ربحية ومخاطضا ال ضكة 

الن اط الإيتاجي لد ضكا    ول ويه ي    يسبة مضتفعة ري البعض منها  ولدوره الفاع  ري 

استمضارية الن اط و يمومة العمدية الإيتاجية والصناعية   وكويه ي م  متغيضا  مهمة  ا  صدة 

والنقد   بأدجام كبيضاي م  ري م وياته   المخمون الذي ي ون غالبا    بالن اط الأساسي لد ضكا   

 و رعمن مستدمما   ما تحتاجال ضكا  ري الحصول عدة  مساعداالذي ي    عنصض مهما ري 

 .أجور العامدين والمجهمين

 أساليب جمع البيانات  خامسا:

 الجزء النظري من الدراسة  -أ

تم الاعتما  عدة المصةةةةةا ر العضبية والأجنبية  ا  العلاقة بمويةةةةةوع الدراسةةةةةة من كتب عدمية  

متخصةةةةةصةةةةةة ورسةةةةةائ  و وريا  و أطاريا جامعية وشةةةةةب ة المعدوما  العالمية لإغناء الجايب 

 النظضي من الدراسة .
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 الدراسة الجزء التطبيقي من -ب 

تم اسةتخدام ال  ةورا  المالية الخاصةة بال ضكا  عينة الدراسة والمتمثدة ب  ف الميمايية العمومية  

 وك ف الدخ  ري التحدي  وقد أخذ  من سوق العضاق للأوراق المالية .

 

  الأساليب المالية والإحصائية المستخدمة في الدراسة سادسا:

 الأساليب المالية  -أ

 معدل العائد على الموجودات 1-

ويم ن استخضاجه من قسمة صاري الدخ  عدة الموجو ا  ال دية  ROA يضمم له اختصاراً بالضمم 

 -: (Block & Hirt , 2000 : 56)ورقاً لدمعا لة التالية 

 

ROA = 
𝑵𝒆𝒕 𝑰𝒏𝒄𝒐𝒎

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔
 

  -ديث أن :

ROA  =.  معدل العائد عدة الموجو ا 

Net Income ) الضبا بعد الفائدا والضضيبة )صاري الدخ = . 

Total Assets . الموجو ا  ال دية = 

 

 معدل العائد المطلوب 2-

ويم ن اسةةةتخضاجه ورقاً لنمو ج تسةةةعيض الموجو ا  الضأسةةةمالية  RRR يضمم له اختصةةةاراً بالضمم 

CAPM Ross , et.al, 2008 : 308)):-  

 

) β FR - M( R + FR = RRR 

 

 -ديث أن :

 = RRRمعدل العائد المطدوب . 

FR معدل العائد الخالي من المخاطضا = . 

MR  =. معدل عائد السوق 

β  معام  ألبيتا = 
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 معدل العائد على حق الملكية  3-

ويم ن اسةةةةتخضاجه من قسةةةةمة صةةةةاري الدخ  عدة دق المد ية  ROE يضمم له اختصةةةةاراً بالضمم 

  -: (Block & Hirt , 2000 : 56) ورقاً لدمعا لة التالية)دقوق المساهمين( 

 

ROE = 
𝑵𝒆𝒕 𝑰𝒏𝒄𝒐𝒎𝒆

𝑬𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚
 

 

 -ديث أن :

ROE . معدل العائد عدة دق المد ية = 

Net Income ) الضبا بعد الفائدا والضضيبة )صاري الدخ = . 

Equity . دقوق المد ية = 

 

 Beta معامل ألبيتا 4-

 iويم ن اسةةةةةتخضاجها من قسةةةةةمة معام  التباين الم ةةةةةتضج بين عائد الموجو   βويضمم لها بالضمم  

 ,Ross , et.al) عدة التباين لعائد محفظة السةةةوق ورقاً لدمعا لة التالية MRوعائد محفظة السةةةوق 

2008 : 306):-  

 

 𝑪𝒐𝒗 (𝑹𝒊 ,𝑹𝑴) 

𝝈² 𝑹 𝑴 
 = 𝒊 β 

 -ديث أن :

 𝒊β  ألبيتا .= معام 

)M, R i COV( R   التباين الم تضج بين عائد الموجو =i  وعائد محفظة السوقMR . 

MR 2   =. تباين عائد محفظة السوق 

  معامل الاختلاف 5-

داص  قسمة الايحضاف المعياري عدة القيمة ويم ن استخضاجه من  CVويضمم لها بالضمم  

  -: (Chong, 2004 : 92)ورقاً لدمعا لة التالية  111مضضوباً ري  المتوقعة لدعائد

100 ( / R σ)  =(Coefficient of Variation) = CV = Risk / Return  

 = الايحضاف المعياري .  σديث 

 R . متوسط العائد = 
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 المخاطرة الكلية 6- 

ورقاً  وتقاس العائد عدة الاستثماريم ن استخضاج المخاطضا ال دية بأيها التباين ال دي ري معدل  

 -:(Ross , et.al , 2002 : 262)لدمعا لة التالية 

Total Risk = Systematic Risk + Unsystematic Risk 

Var )       =       (Cov)            +       (Var – Cov) ) 

 المخاطرة اللا نظامية + المخاطرة النظامية المخاطرة الكلية ) تباين العائد الكلي ( =

 

 -ديث أن :

Total Risk . المخاطضا ال دية = 

Systematic Risk . المخاطضا النظامية = 

 = Unsystematic Risk. المخاطضا اللا يظامية 

 

 المخاطرة السوقية) النظامية(  7-

ورقاً لدمعا لة  مع تباين عائد السةةةةوق 2βيم ن اسةةةةتخضاجها من داصةةةة  يةةةةضب مضبع معام  ألبيتا  

 -: (Archer , et.al , 1983 : 109)التالية 

 
2

M 2 β = Systematic Risk 

 -ديث أن :

Systematic Risk . المخاطضا النظامية = 

2 β = . مضبع معام  ألبيتا 

2
M . تباين عائد السوق = 

  (Pelosi & Sandifer,2003: 510-538) الأساليب الإحصائية -ب 

 الوسط الحسابي  1-

 -ويستخضج الوسط الحسابي بموجب الصيغة التالية : 

x = 
∑ xi

n
  

 أو 

𝒚 =
∑ 𝒚𝒊

𝒏
  

 -ديث أن :

x 𝐲 ,  الوسط الحسابي لقيم = iX و iy . عدة التوالي 
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  معادلة الانحدار 2-

 -وتستخضج معا لة الايحدار الخطي بين العائد والمخاطضا بموجب الصيغة التالية : 

 ibx  +â  =i𝒚 

 -ديث أن :

 i𝒚  .العائد = 

ix = المخاطضا . 

 â بموجب الصيغة التالية := الثابت )قيمة العائد عندما ت ون المخاطضا صفضاً( وتستخضج- 

 

 ^bx  - 𝒚 = â 

^b  )بموجب الصيغة ويستخضج = المي  )مقدار العائد عندما تتغيض المخاطضا بمقدار وددا واددا

 -التالية :

 =
𝒏 ∑ 𝒙𝒊𝒚𝒊−∑ 𝒙𝒊 ∑ 𝒚𝒊

𝒏 ∑ 𝒙𝒊
𝟐−(∑ 𝒙𝒊)𝟐 ^b  

 

  rمعامل الارتباط  3-

 rهو مقيةةاس لقوا العلاقةةة الخطيةةة بين متغيضين )المخةةاطضا ال ديةةة ومعةةدل العةةائةةد( أو أكثض وقيمةةة  

 -( ويستخضج بموجب الصيغة التالية : 1-و  1+ تنحصض بين )

𝐫 =
𝐧 ∑ 𝐱𝐲−(∑ 𝐱)(∑ 𝐲)

√𝐧 ∑ 𝐱𝟐−(∑ 𝐱)𝟐 √𝐧 ∑ 𝐲𝟐−(∑ 𝐲)𝟐
  

 

 R 2معامل التفسير )التحديد, التوضيح(  -4

عام  ويستخضج مالتغييض ري معدل العائد بدلالة تأثيض المخاطضا ال دية يسبة لمعضرة هو مقياس  

 -التوييا بموجب الصيغة التالية :

 

2𝑹𝟐 =  𝒓 

 𝝈 الانحراف المعياري 5-

 ويستخضج بموجب الصيغة التالية: ويقيس متوسط مجموع ايحضارا  القيم عن وسطها الحسابي 

𝝈 = √
∑(𝒙𝒊−�̅�)𝟐

𝒏−𝟏
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 2σ التباين -6

ويقيس متوسط مجموع مضبعا  ايحضارا  القيم عن وسطها الحسابي ) مضبع الايحضاف المعياري(  

 -ويستخضج بموجب الصيغة التالية :

∑(𝒙𝒊−�̅�)𝟐

𝒏−𝟏
 = 2𝝈 

 دراسةالمجتمع وعينة  سابعا:

 2112لدمدا من ية المال للأوراقالصناعي ري سوق العضاق مجموعة من شضكا  القطاع 

شضكة صناعية وقسمت عدة أساس الجدول  21شضكة من مجموع  15التي ت م  و 2113 لة 

 التالي

 تقسيم الشركات عينة البحث حسب السياسات المستخدمة (1-1جدول )

 اسم الشركة
متوسط نسبة موجوداتها 

 المتداولة
 نوع السياسة المتبعة

 فظةالمتح 95% الصناعات الالكترونية

 المتحفظة 93% الصناعات الخفيفة

 المتحفظة 91% العراقية لتصنيع التمور

 المتحفظة 90% الهلال الصناعية

 المتحفظة 88% الخياطة الحديثة

 المتحفظة 87% العراقية للسجاد والمفروشات

 المتحفظة 86% إنتاج الالبسه الجاهزة

 المتحفظة 84% المواد الإنشائيةالفلوجة لإنتاج 

 المتحفظة 80% الحديثة الأصباغصناعات 

 المتحفظة 72% الكندي لإنتاج اللقاحات

 المعتدلة 58% العراقية للإعمال الهندسية

 المعتدلة 44% بغداد لصناعة مواد التغليف

 المعتدلة 40% بغداد للمشروبات الغازية

 المجازرة 30% المشروبات الغازية والمعدنية

 المجازرة 28% الخازر للمواد الإنشائية

 بيايا  ال ضكا  ري سوق العضاق للأوراق المالية.بالاعتما  عدة  من  عدا  البادثة المصدر: 
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 الفرضي لدراسةخطط ام: ا  ثامن 

 تسعة الدراسة  لة توييا كيفية تأثيض سياسا  رأس المال العام  الثلاثة )المتحفظة  

المعتدلة  المجازرة( ري يسبة الاستثمار ري الموجو ا  المتداولة وبالنتيجة تأثيض  لك عدة ك  من 

 وال    التالي يويا  لك. العائد والمخاطضا والعلاقة بينهما

 

 

 

السياسة
العائدةالمتحفظ

الموجودات 
المتداولة

السياسة 
المعتدلة

السياسة
المجازفة

المخاطرة

 من إعداد الباحثة -:المصدر
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 المبحث الثاني

 Literature review سابقة دراسات
 تمهيد

التطبيقينننن  ة ننننلكم التننننرا   ال  ر نننن   أولل راسننننلن الة ر نننن   الرئيسنننني  الأهنننن ا منننن   إن

ال  ر نننن  ال لذنننن   نننن لة ال وضننننوك   أ ننننوا منننن   أخننننرل وضننننوك الننننة ال راسنننن   و ننننت   ننننل  

النننن    سننننيضت ون   وضننننوك ال راسنننن    أوال ضت نننني   الآخننننر  واقنننن    مضنننن  محننننل  للبننننل  ي  

 لل سنننله لن ال تةولننن  لل راسنننلن التننن   إذوهكننن ا هنننو الة نننو ال  ر ننن  ل  تلننن  ا خت لذنننلن 

اتةننننلوض موضننننوك مننننل  سننننلب الحننننوخ للننننل موامنننن، وةوا ننننل م تل نننن  لنننن لة ال وضننننوك  ور نننن  

  وض لةه  الغ

 أسنننننلو ضلو سنننننلل  ا لنننننرك للنننننل ال راسنننننلن السنننننل ق  م ر ننننن  م تو لاضنننننل  وا ليننننن  

النن     روبننون  الآخننر    وهنن ا  سننلل  البننل  ي  الآخننر  والطرائننا ال تب نن  منن  لنن ن البننل  ي  

كراسننن  م  ننن م اتةنننلوض ال وضنننوك  وال راسننن  ال لليننن   ية نننل اتةنننلوض اتبننن  ال راسنننلن  إمنننراخ ننن  

الجلمننن، الة نننر   أوةنننلخ ر يننن  السنننل ق   همضنننل اضننن   لت قينننا لننن م  وائننن   مةضنننل ال  والإسنننضلملن

والت ننننر  للننننل ا ختر ننننلن ال كر نننن  التنننن  اتبةلهننننل  لل راسنننن   للإسننننضلملن ال  ر ينننن  السننننل ق  

التطبيقيننننن  ال تب ننننن   ننننن  ال راسنننننلن السنننننل ق    الأسنننننللي،م تلننننن  البنننننل  ي   وا لنننننرك للنننننل 

 لضننن ل ال راسننن   ا قحننن  الأسنننلو يضنننل وا ليلضنننل لغنننرض رسننن  وال ةضجيننن  ال راسننني  التننن  اننن  ابة

  مةضننل و  سنني ل   ننل اوذنن  ا سننت لكمالشننبه وا ختر ننلن ومنن    أومننهومنن   نن  الت ننر  للننل 

ال سنننننت  م   ننننن   الإ  نننننلئي  الأكوانالة نننننر  او  الإلنننننلرالبنننننل  ون السنننننل قون لت   ننننن   إلينننننه

   حضل    متغيران ال راس  او  ي ال رقلن  ي أوكراسلاض  

مننننر  ا لننننرك للننننل الك يننننر منننن  ال راسننننلن والب ننننو  السننننل ق   نننن  هنننن ا ال وضننننوك 

وا سننت لكم منن    ننر مننل لننرل  نن  هنن ل ال راسننلن و ي ننل  نناا  اوضنني   هنن  ال راسننلن التنن  

 واست لك م  م تو لاضل   س، التراي، الزمة  لتلة ال راسلن  هلليضل البل   تالل 
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 الدراسات الاجنبية -اولا:

 (Javed & Zita,2014.دراسة )1

 Impact of working capital policy on firm's)لننننةننننوان النننن راسننننننننن   ننننلمننننت   

profitability A case of Pakistan cement Industry ) 

 "    ل ستلنا س ةت   كراس   لل  شر لن ذةللم  للل الر  ي  ل"أ ر سيلسلن رأس ال لض ال   

 رق    ي  سنننننيلسننننن  رأس ال لض ال لم  ور  ي  الشنننننر لن    قطلك اض   ال راسننننن  إلل اختبلر ال

  ا     امجلة واة ي  مضلم ال ة ننر ال لسنن      ا سنن ةت  بل سننتلن  وان إكارم رأس ال لض ال لم   

لرأس ال لض ال لم  ه  الت  ا لرس التةبؤ والتوق  ليسننننننض   ت يل     الشننننننر     وان الإكارم الجي م

ا  ي  قي   الشر   وإ راخ ر  يتضل  سيلس  رأس ال لض ال لم   م و ألشر     ج  ألشر   وال  ون  

ي  ر     لة اسنننت  م للت قا م  اا يرهل و ج  رأس ملض ألشنننر    ه  ال تغيران ال سنننيطرم    

وق  اسننننننت  مت  ق ننننننيرم الأم   الأسننننننوا اقيس الر  ي     و سننننننتلن بلالقطلك ا سنننننن ةت    

(  ROE(  وال ننلئنن  للل  ا ال لكينن  ROA( و ال ننلئنن  للل ال وموكان  Tobin's Qمؤشننننننر 

والت   الب ث للل لر ق  ال ر  لن ال نننغر   ( لقيلس الر  ي  NOPوذنننل   الر   التشنننغيل  

 OLSشر   م  قلئ   الشر لن (20راس  است  مت   ال  راس (    ا م  ار للتةبؤ   رضيلن ال )

 (  (2011_2006ال  رم     سو   رااش  للأورا  ال للي  خرض ال ترم 

  ر  ي   الضلم   ي  سننيلسننلن رأس ال لض ال لم  وأ رهل لللج  ال راسنن  ال رق  ال كسننيمتيأظضرن 

  الشر لن

 (Lucy & Muatha & George,2014دراسة ) -2

 عنوان هذه الدراسة كانت :

(Effects of working capital management on performance of non 

financial companies listed in Kenya) 

كينيا" بورصة في الأداء للشركات غير المالية المدرجةس المال العامل على رأ " تأثير إدارة  

اختبلر اا ير إكارم رأس ال لض ال لم  للل أكاخ قلئ   الشنننر لن  إللاض   ه ل ال راسننن          

    يةيل   ال راسننننن  ل لت للل ا سنننننير  Nairobiوير ال للي     سنننننو  الأورا  ال للي     
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م  سننو  الأورا  قلئ   شننر لن وير مللي  ماخوذم  42واوضنني  الب و  وير التجر بي     ك 

  ال للي      يةيل

م اوض  لمو   ا تو  للل اقلر ر سةو   و يلملن مللي  م  قوائ  شر لن  وق  اسنت  مت  يلملن

 2006 لل ترم م  Nairobiوير مننللينن   البيننلمننلن منناخوذم م  سنننننننو  الأورا  ال ننللينن     

الن راسننننننن   نلمنت اطبيا لة نلذو  ينلمنلن من ولينه اا يران لشنننننننوائي ( ل ليل لر ق   2012إلل

شنن ت سننيلسننلن ال للي  الضجومي   ال غلمرم( وهو ذو (متيج  ا م  ار  Glsال ر  لن الشننلمل  

 (ROE( وال لئ  للل  ا ال لكي   (ROAال لئ  للل ال وموكان م  ض اا ير سننلب  هلم للل 

(  ية ل السنيلسن  ا سنت  لر   ال ت      لمت اؤ ر للل الأكاخ ا جل يل  وأوذت ال راس  م راخ 

ا    للل مغلمرم وسنننيلسنننلن مت     وان الشنننر لن الغير مللي  ومو  ابة  سنننيلسنننلن مللي  

     يةيل  NSE     ال  رم  الشر لن وير ال للي  ا ز ز واة ي  أكاخ

 Jayakar & Kishore, 2014): ) . دراسة3

(Impact of aggressive and conservative working capital management 

policy on firms profitability) 

 "المنشآتالمال العامل المجازفة والمحافظة على ربحية  رأس إدارةأثر سياسات " 

القراران الت و لي  لو ل  الأم    كراسنننننن للل ا و   الشننننننر لن و ال راسنننننن ر زن ه ل 

  وم وقراران القي   السننوقي  للشننر     الأر لل ال لض ال لم  و رأسهيك   و سنني ل ا سننت  لران 

ذلة ال وموكان وال طلو لن ق ننننيرم الأم  ه  هلم     إم لل  ال وموكان وال طلو لن  وأ  ن 

ال لض ال لم  لأمه  رأسه ل ال وموكان وال طلو لن ق ننيرم الأم  اتطل، ا قيا كقيا     إكارمان 

سنن، ل حن  كورا هلمل لر  ي  الشننر     وه    اتطل، الرذنن  ال سننت ر لل  لظ للل ال سننتو  ال ة

اب ث ل  ال رق   ي   ال راسنننن    م تل  لةلذننننر ال     لل سننننت قلن وال م  ال ائة    وان ه ل 

وق  ا   2013_2005لن  لسنننت  ام البيلملن ال   كم لل ترم ال لض ال لم  ور  ي  ال ةشننن رأس إكارم

ال لض ال لم  والسننيلسننلن ال للي   لسننت  ام ال لئ  للل  رأساقيي  اا ير سننيلسنن  ا سننت  لر ال جلة   ل

ال لض  إكارمرأسلقيلس  ال راس (  وال تغيران الت  است  مت    s q Tobinال وموكان ومؤشر  

 GDPال لم  وال لئ  للل ال وموكان ه   الة و  الرا    ال للي    الةلاج ال  ل  الإم لل  ال قيق  

إذا  لمت اتبةل لضل الشنننر لن اسنننتطي  خلا قي    ان ال راسننن ت ( و للةتيج  أوذنننTobinومؤشنننر 

  السيلس  ال ت         ا و است  ام ال لض ال لم  و رأسسيلس  ا ست  لر الضجومي  ال جلة  (    

 ال لض ال لم   رأس
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 Ashok Panigrahi,2014)) دراسة,4

(Relationship of  working capital with liquidity profitability and 

solvency :a case study of ACC limited ) 

 المال العامل مع ربحية السيولة والملاءة "  رأس" علاقة 

ال لض ال لم  هو ا كي   رأس إكارمرأ  ال براخ إن الض   م    سننن،  ال راسننن أوضننن ت 

القطلللن  م  ا  ي  الأر لل التشنننننغيلي  لضل وموائ   ال  ون ق نننننيرم الأم  م  الة قلن التشنننننغيلي  

ال قبل   م ر ال  لظ للل السنننيول  لك  ة لكم الر  ي  اتجه لل   م  سنننيول  القطلللن وأ حنننل   رم 

رض القطلللن ا لوض ا  ي  الر  ي  م  خ    أنا هت لم  للسيول  ا ي  للتا ير للل الر  ي    شة 

 للإالسننننيول  لك  ة لكم الر  ي  و ل   السننننيول  اسننننب، مشننننكل   قيقي  للقطلك وه ل ال شننننكل  اقوك 

وضنننننن  ال يزامي   ي  ال واضنننننني   إللر أس ال لض ال لم  ا تلو  إكارملك    للي   الإ رس ال لل  

مه إذ أاكون ال واةم    ورم ذ ي    أنو ج،  ال ةشآنقطلللن وهو أسنلس  لسيول  الجوهر   لل

  ن شآ   ال ة الأر للو للتلل  اقلي  إلل اك  س وارا   ا و   الأمواض اؤك  السيول  ال  رل  

 ئت لناالجي م للقطلك واب أ  ت هور  كارمان السننننننيول  وير الكل ي  ا ط  الإ   ذان الوقنت و

 س ض ل ال شنننكل  اشنننبه الإ ر ا ننن ي  إمبلر   لل وموكان    القطلللن   إللالقطلللن وه ل اقوك 

إر لل  ياا قو للتلل  الشر   اكون وير قلكرم للل  ( الت  ق  ا    والإلسنلر ال لل   ل م التس   

 طلا لليضل  للشننر   ال ت سننرم لك  الشننر   الت  ا تلة وا ت   للل السننيول  اسننتطي  التوق  ل لة 

السنننو   لك  لة مل الشنننر   اشنننبه شنننر    ووض ملرن( ه  وير قلكرم للل اولي   ل  ال روو م 

ال لض ال لم  السننلب  مسننتطي  القوض ان الشنننر   اكون  رأسالأر لل وا  ي   روم   ل  الأسننض  م  

 كراسننن الت  ه  موضنننوك ACCم س ال لل  م    وك  كارمه ل لرق    لخم الإ أوالإ رس    لاجلل

ال لض ال لم  م  السننننيول  والر  ي  وخطر الإ رس  رأسلرق   ل راسنننن ه ل الشننننر   وم لو ن 

    2009ـ2000لل ترم م   ACCل  وك

 الأوقلنال لض ال لم  السننلب  و       رأسامه  تل م   إللاوذننلت  أمضل ال راسنن ومتيج  

ال لض  رأسل ال جلة  سيلسلن است  امضل لل الشنر لن قلكرم للل  سن، مسب  مي م م  ال وائ   سب،

 ال لم  
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 ( Pirshanthini & Velnampy,2013) دراسة.5

(Working capital approaches and firms profitability of manufacturing 

companies in sir Lanka) 

 لشركات الصناعات التحويلية في سيريلانكا" المنشآتالمال العامل وربحية  رأس" مداخل 

ال لض ال لم  هو مزخ  يو  و  لض وأسننلسنن  لإ  لض وامجلة  رأسللل أن  ال راسنن أ  ن 

 رأس إكارمأل لض ال ؤسنننسنننلن   وذلة  تطل، م  القطلك ال  لظ للل السنننيول  وال رخم والر  ي   

ال لض ال لم  له اا ير واضننننن  وذنننننر   للل الر  ي  ومسنننننتو  مقبوض م  السنننننيول     مة  لن 

ال لض ال لم  ال غلمرم والر  ي  وا     اا ير  رأسشنل  ال رق   ي  سنيلسلن الأل لض  و   أن  ل ت

 ال لض ال لم  للل الر  ي    رأسسيلسلن 

ا ت أس لر ذر  أسض   م رم   ذةللي ( شرل (20  لية  اكومت م   يلملاضل م  ال راس وأخ ن 

  correlationا رابلل  ال راس واسنت  مت   2012ـنننننن 2008  ولومبو(    سنير رمكل لل ترم م 

 أسروم لذو ا م  ار وه ا  تطل، اختبلر واسننننتق ننننلخ ال رق   ي  ال تغيران واا يرهل    م اخ  

ال رق   ي  الر  ي      موكو ال راسنننننن و للةتيج  ا تشنننننن ت   ال ةشننننننآنال لض ال لم  للل ر  ي  

 لروم للل ذلة سننننيلسنننن   ال لض ال لم  رأسوا سننننت  لر      ت و لي  القطلللن والسننننيلسننننلن ال

ال لض ال لم  والسننننننيلسننننننلن ال للي  اؤ ر للل الر  ي     ال لئ  للل  رأسا سننننننت  نلر ال جنلة   ل

 (ROE).( وال لئ  للل  ا ال لكي (ROAال وموكان 

 (Nazrul&Mili,2012) دراسة.6

(Working capital investment and financing policies of selected 

pharmaceutical companies in Bangladesh) 

مختارة من الشيييركات الصيييناعية  المال العامل لمجموعة رأس" سيييياسيييات الاسيييتثمار والتمويل ل

 في بنغلادش " الدوائية

      ت و ليال لض ال لم  والسننيلسننلن ال رأسإلل اختبلر مسننب  ال رق   ي  اسننت  لر  ال راسنن اض   

ال ترم  ل  سن  سةوان (   ال راسن ( قوائ  م تلرم م  شنر لن  الأكو       ةغرك,  وق  وطت 5 

ل لم  ال لض ا رأسان شر   الأكو   ا تلة اقر بل م س السيلسلن  وض است  لران  ال راس و   ت 

   لمال لض ال رأسال قل ل  للسننيلسننلن ال للي   و أ حننل وم ن إن هةللا  اختر  هلم    اسننت  لران 
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 ال لض ال لم   رأسوالسنننيلسنننلن ال للي   ي  شنننر لن الأكو    لك  هةللا لرق  متبلكل   ي  سنننيلسننن  

رم لل ت ال راسنننن ال لض ال لم  ال ت     خرض  رأسوالسننننيلسنننن  ال للي  ال قل ل  لسننننيلسننننلن  ال جلة  

لسلن م  السي متواةم امضل ال لض ال لم   رأسل ت    ال  تحن  سيلس  ا ست  لر  وال كس ذن ي   

   الأكو  ال لض ال لم     قطلك  رأسال ت     ل ت و لي ال

 (Nasif,2010) دراسة.7

(Analysis of relationship between working capital policy and operating 

risk: an empirical study on Jordanian industrial companies) 

 : الدراسةعنوان    

وتأثيرها على الربحية  ةالتشييييييغيلي ةطراخمالمال العامل وال رأس بين سييييييياسييييييةتحليل العلاقة "

 الشركات الصناعية الأردنية " ة دراسة تجريبية علىطراخموال

للل الشر لن  ال  للرمال لض ال لم  والر  ي  و  لة  رأس إكارمسنيلسنلن  ال راسن ا ل  

  م رم     سوذةللي   شر   (59) اتكون م    راس وإم لل  ال ية  لل( -2007ـنن2004لل ترم  

 رأسال لض ال لم  ا تبر اا ير سننيلسننلن ا سننت  لر ال جلة   ل رأس إكارموسننيلسننلن  أسننض  ل لن 

ال لض ال لم  والسننننيلسننننلن ال للي  وا ليلضل م  خرض م لذو ام  ار ال قلل  ال رضنننني   لل رق   ي  

ال لض ال لم  هو مزخ أسلس  م  إم لل  استراايجيلن  رأس إكارم  لخم وان ال لض    رأسسيلسلن 

الشر لن ال  لظ للل أ ح  مستو  م  ا لوض الشنر   الت  اض   إلل ا  ي   روم   ل  الأسض    

ال لض ال لم    لا و ضيئ ا بر م    رأس   ن ال سنننننتو  ال  لل  لم  وا  ي  قي تهلال لض ال  رأس

 وموكان وال طلو لن ال ت اول  وه ا  تطل، مراقب  مسننت رم  واسننط  اسننت  ام لر ق  ا ت   للل ال

ال لض ال لم   رأسومتواذننننننلن  للبقلخ وال  ل    للل مسننننننتو  ذنننننن ي     مكوملن م تل   م  

قيلس اشنير إلل ال رق  السللب   ي  م ال راسن  لل سنت قلن الةق    ومسنت قلن ال      و للةتيج  ه ل 

 قا وان الشر لن ا  ال للي والسيلسلن   ال جلة  ا ست  لر  الر  ي     الشنر لن وكرملن سيلس 

 إلل متلئج ل   م  لن ال راس اوذلت   وال جلة  ال لض ال لم   رأس لوائ  سنللب  إذا ااب ت سنيلسن 

   اه ضل وموك لرق   ي   ج  ال وموكان ال ت اول  وال  للرم الت  ات رض لضل الشر لن
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 Teruel &Solano( 2006)دراسة.8

 بعنوان  الدراسةجاءت 

''Effects of Working Capital management on SME profitability''  

   اا ير إكارم رأس ال لض ال لم  للل ر  ي  الشر لن( 

ال لض ال لم     الر  ي      رأس إكارمإلل اق    كلي  لل    وض أ ر  ال راسننن سننن ت ه ل 

ال لض ال لم   رأس إكارم(  ض   ا لي  ا ر 2002_1996أل  ل لية  م  الشننر لن ا سننبلمي  خرض 

(   تغير ال     ي ل ROAال لئ  للل ال وموكان   ال راسنننننن    ر  ين  الشننننننر نلن   قن  الت  ن 

 سنن   الت الت  ن متغيران  متوسننب  ترم الت  نني   م  ض كوران ال  زون  للأ لم  ومتوسننب  ترم

 إلل وموك لرق  م ةو   سنننللب   ي   ر  ي  الشنننر لن ذنننغيرم ال ج ( ال راسننن والةتيج  اوذنننلت 

وم نن ض كوران ال  زون( ولنن م وموك لرقنن  م ةو نن   ي   ر  ينن   و متوسننننننب  ترم الت  ننننننينن  

الشنننر لن(  و متوسنننب  ترم التسننن   (  وأخيرا  هن اقلية م م كورم الت و   الةق    إلل    م قوض 

 م  شامه ا سي  ر  ي  الشر لن 

 Tryfonidis & Lazaridis( 2006) دراسة.9

  لمت   ةوان ال راس 

''The Relationship Between Working Capital Management and Profitability 

of Listed Companies in The Athens Stock'' 

  ال رق   ي  إكارم رأس ال لض ال لم  والر  ي  للشر لن ال  رم      ورذ  اسض  أ يةيل(

ال لض ال لم  ور  ي  الشننر لن    لية  احنن   رأس إكارمالل   ث ال رق   ي   ال راسنن سنن ت ه ل 

 ض   م ر   م   ( 2004ـ2001( شر   م  الشر لن ال  رم      ورذ  أ يةل لل ترم م   131 

ق  لر  وموك إلل ال راسنن واوذننلت  م ةو   ال رق   ي  الر  ي  وكورم الت و   الةق    ومكوملاضل 

  لةق    ا إللشنننغيل  وكورم الت وض ارابلل ذان ك ل  م ةو    ي  الر  ي  مقلسنننه  هم لل  ال خ  الت

كورم الت وض إلل  إكارمال  راخ   ق وره  اولي  الأر لل لشننننننر لاض  م  خرض إن  ال راسنننننن وأ  ن 

الةق      ننننورم ذنننن ي   وا  ت لظ   سننننتو  ام   م     مكوملاضل ال  تل    ال سننننل لن ال   ة   

 وال  زون السل  (  سل لن ال ائة  ال



 بعض الدراسات السابقة الفصل الأول : المبحث الثاني

 

 
 
 18 

  Doof( 2003) دراسة.11

 Dose Working capital management effect profitability'' كانت بعنوان الدراسة

of Belgian firms?'' 

 البلجيكي ( ال ةشآنه   ؤ ر إكارم رأس ال لض ال لم  للل ر  ي   

ية  ل ال لم  ور  ي  الشر لن   ال لض  رأس إكارماختبرن ال رق  إ  نلئيل  ي   ال راسن  

(  وق  1996_1992ي  الغير مللي   بيرم ال ج  لل  م  ( شننر   م  الشننر لن البلجيك1009شنن لت 

كوران ال  زون  للأ لم  متوسب  ترم ا  ي   سل لن ال تغيران التللي : م  ض  ال راسن اسنت  مت 

ال م   للأ لم  متوسنننب  ترم ال    أو التسننن    لأرذننن م  سنننل لن ال ورك    للأ لم   ؤشنننران لقيلس 

سنيلس  ا ئت لن التجلر  وسيلس  ال  زون السل     ي ل است  مت متغير كورم الت و   إلل الةق    

 ال لض   رأس كارمشلم  لإ   قيلس

إلل  وموك لرق  ارابلل م ةو   سننللب   ي  إم لل  ال خ  التشننغيل   ومتوسننب  ال راسنن وخل ننت 

 ترم ا  ننني   سنننل لن ال م    وم  ض كوران ال  زون   ومتوسنننب  ترم ك   ال سنننل لن ال ائة     

م راخ الشننر لن   ق وره  ة لكم ر  ي  الشننر لن م   إن(    ل  ال راسنن الشننر لن البلغلر   لية  

خرض ا  ير متوسنننب  ترم ا  ننني  ال سنننل لن ال   ة    وم  ض كوران السنننل   إلل ال  وك ال ميل 

ال  قول   وان ال رق  السننللب   ي  متوسننب  ترم اسنن    ال سننل لن ال ائة  والر  ي  اتطل ا ا لمل م  

   ر  ي  اةت ر لو ر  تل اس ك  واايرهل التجلر   ال ست ق   الة رم الت  ار   ان الشر لن الأق

 الدراسات العربية -ثانيا:

 ( 2014دراسة الزبيدي ) -1

 لةوان ال راس    ال رق   ي  ال لئ  وال  للرم وأ رهل    القي   السوقي  للأسض  (     

الر م لمي  وأ رهل للل ر زن ال راس  للل اوضي  ال رق   ي  ال لئ  للل السض  وال  للرم   

القي   السوقي   سض  الشر لن ال  رم     سو  ال را  لرورا  ال للي    واست  مت ال راس  

م لم  ا رابلل وا لي  ا م  ار البسيب وال ت  ك لقيلس ال رق   ي  متغيران ال راس  ال ستقل  

سو  ال را  لرورا  ال للي  والتل  ه  واكومت مجت   ال راس  م  مج ول  شر لن م ر ي     

( م  ال جت     يث  لغ ل ك الشر لن %76,19(  وشكلت لية  ال راس   2010_2006لل ترم  

 م رم     سو  ال را  لرورا  ال للي    ( شر  21م   ( 16 
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واه  مل اوذلت إليه ال راس   ان هةللا  لرق  ذان ارابلل لرك   ي  ال لئ  للل السض  والقي   

ي  (  إ  أن ه ا ا رابلل ليس م ةو   للإضل   إلل إن هةللا ارابلل قو  وذان ك ل  إ  لئي  السوق

  ي  ال  للرم الر م لمي  والقي   السوقي  

 (2010دراسة الحمداني & الأعرجي ) -2

 ملخن ال راس    ةوان  أ ر م للر ال   ومي  للل سيلسلن ا ست  لر(   

م   اا ير م للر ال   ومي     السيلسلن ا ست  لر   الت  إلل كراس  وقيلس  ض   الب ث   

ا ت  هل  شر لن الأل لض  وا ترض الب ث وموك اا ير م ةو  ل  للرم ال   ومي  ومتغيرااه ال رلي  

   سيلسلن ا ست  لر لشر لن الأل لض  والت   الب ث للل ال ةضج الت ليل  و لست  ام  مج ول  

ال لل  م  خرض الةس، ال للي  والت لي  الإ  لئ  م  خرض م لم   أكوان    ي  مةضل الت لي 

 ا رابلل وا م  ار البسيب وال ت  ك 

و للةتيج  اوذ  الب ث إلل  وموك لرق  ارابلل ذان ك ل  م ةو    ي  م للرم ال   ومي  ومتغيرااه 

يلسلن سم ال   ومي  للل وا  ن ال راس  إلل وموك اا ير ل  للرال رلي     سيلسلن ا ست  لر (  

  ا  امه  لن متبل ةل   ا ست  لر

 الاستفادة من الدراسات السابقة أوجه -ثالثا:

 -مل  اا  : للل ال راسلن السل ق  است لكن م  خرض الرك البل   

كل  الجلم، الة ر  لض ل ال راس  م  خرض الرك البل    للل محلمي  ه ل ال راسلن ومل  -1

  والب خ م   يث امتضت اخت لرا  للجضوك إليهلت ر  للل مل وذلت او   أ كلرملخ  ه م  

  واخت لرا  للوقت

ا     و أسللي، الت لي  والة لذو الإ  لئي  والر لضي  ال ست  م     الب و ا لرك للل  -2

 الإ  لئي  الأكوان ختبلر ال    وال بلن ل ل لرل     مرئ   وأ  رهل الأكوان أ س 

 ال ست  م  ومل سيةب ا مةضل م  م لوملن 

وان مل ا يزن  ضل ه ل ال راس  امضل اةلولت لرق   الأمةبي ا ست  ض إلل ال  لكر وال رام   -3

      ي  إن  ل  ال لض ال لم  واا يره ل للل ال لئ  وال  للرم  سيلس  ا ست  لر    رأس 

  ال راسلن السل ق  اةلولت سيلس  ا ست  لر واا يره ل أمل للل ال لئ  او ال  للرم

 واختيلر أ حلضل  ست  امه    ال راس  ال للي   ال للي  لت ر  للل مقل يس ال تغيرانا -4



 

الثانيالفصل   

 المال رأس في الاستثمار سياسات
والعائد والمخاطرة لالعام  
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 الفصل الثاني
 سياسات الاستثمار في رأس المال العامل والعائد والمخاطرة

 المبحث الأول
 سياسات الاستثمار في رأس المال العامل

 مفهوم رأس المال العامل:  2-1

إجمالي الموجودات المتداولة والتي تشمل كل  باعتبارهرأس المال العامل يمكن تحديد مفهوم 

فقرات أخرى تصنف ضمن الموجودات المتداولة ولرأس المال  وأيةمن النقد والمدينون والمخزون 

( هي مجموعة السياسات للشركة المتعلقة بالمستويات المستهدفة policiesالعامل سياسات )

لمستهدفة لتمويل تلك الموجودات. )الشماع , للاستثمار في الموجودات المتداولة وكذلك الكيفية ا

2991 ,281).  

في  " حجم الاستثمارات الموظفة لمال العامل فقد عرف بأنهرأس اوهناك عدة تعاريف لمفهوم 

)العامري,  الموجودات المتداولة قصيرة الأجل التي تشمل النقد, الأوراق المالية قصيرة الأجل

رأس المال العامل بمعناه الإجمالي " انه إجمالي  ( فقد عرفGitman (. أما)161, 1009

الموجودات المتداولة ببنودها المختلفة المستخدمة في الشركة والتي يمكن إن تتحول من شكل إلى 

خلال مدة زمنية قصيرة لا تتعدى السنة الواحدة " أما بمعناه الصافي انه " فائض  إلى نقد أخر بسرعة

 –أي صافي رأس المال العامل = الموجودات المتداولة  داولةالموجودات على المطلوبات المت

)الزبيدي( رأس المال العامل انه "  (". في حين عرفGitman,2010 ,638المطلوبات المتداولة)

حجم الاستثمار المتاح في الموجودات قصيرة الأجل أي الموجودات المتداولة في فقرات النقدية والذمم 

مارات المؤقتة , أما بمعناه الصافي انه الفرق بين الموجودات المتداولة المدينة والمخزون والاستث

والمطلوبات المتداولة وغالبا ما يكون هذا الفرق موجبا أي خالي من التزامات مستحقة خلال فترة 

( Ging-Ring(. فيما عرف )Esmaeil& Shahid,2014,1السنة أي المطلوبات المتداولة, )

-Gingعلى المدى القصير" ) لموجوداتها المتداولةانه " إدارة الشركات  مفهوم رأس المال العامل

Ring ,et al, 2006 , فقد عرف أجمالي رأس المال العامل 1022(, أما )هندي )Gross 

working capital  بأنه مجموع الموجودات المتداولة التي عادة ما تتحول إلى نقدية خلال عام

إلى النقدية ذاتها الاستثمارات المؤقتة والذم المدينة والمخزون  وتتضمن هذه الموجودات بالإضافة

 (.  282, 1022السلعي )هندي,
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 Importance of working Capitalأهمية رأس المال العامل  2-2

لكل عناصر رأس  الموائمةإن الهدف الرئيسي من إدارة رأس المال العامل هو الحفاظ على 

المال العامل وان النجاح الكبير لشركات الإعمال يعتمد على قدرة المدراء التنفيذيين على إدارة الذمم 

 & Filbeck) بطريقة فعالة Inventoryوالمخزون  Account Receivablesالمدينة 

Krueger,2005تي تؤدي إلى (, أو هدفها الموائمة بين قرارات التمويل والاستثمار بالطريقة ال

, 1002تحقيق المبادلة بين العائد والمخاطرة بحيث تحقق في النهاية تعظيم ثروة المساهمين ) مطاوع, 

(, فالشركات تستطيع التقليل من تكاليف تمويلها أو زيادة الأموال المتاحة لمشاريع التوسع من  269

ويخصص المدراء الماليين وقتهم  خلال تقليل حجم الاستثمارات الموظفة في الموجودات المتداولة ,

 &Manessللموجودات والمطلوبات المتداولة ) تحقيق وتقديم المستويات الملائمةل

Zeltwa,2005,97لرأس المال العامل سيساهم في تحقيق التوازن بين العائد  ( فالمستوى الملائم

رأس للمكونات المختلفة لوالمخاطرة , وهذا يتطلب المراقبة المستمرة للحفاظ على المستوى السليم 

 المال العامل مثل النقدية والذمم المدينة والدائنة والمخزون ....

وان أهمية رأس المال العامل تبرز من خلال ربطه بقرارات تعظيم ثروة المساهمين , فالشركة التي 

وبالتالي  ةتتبع سياسة معينة في رأس المال العامل ستؤثر حتما في التكلفة وزيادة العائد والمخاطر

(, إن قرارات التمويل والاستثمار في رأس المال Abdul Raheman,2010تخفيض قيمة الشركة )

 أي مخاطرة السيولة التي العامل تنصب بالدرجة الأولى على طبيعة المبادلة بين العائد والمخاطرة

التي تتأثر  Financial Riskوالمخاطرة المالية  Investment Policiesتتأثر بسياسات الاستثمار 

, إما العائد فالعائد على الاستثمار الذي يتأثر بسياسات Financing Policiesبسياسات التمويل 

( الذي يتأثر بسياسات Return on Equityوالعائد على حق الملكية ) الاستثمار لرأس المال العامل

س في النهاية على قيمة تمويل رأس المال العامل والذي يؤثر بدوره على ثروة المساهمين وتنعك

(, وتكمن أهمية صافي رأس المال العامل في Gitman & Zutter,2012,606) الشركة السوقية

إعطاءه مقياسا كميا لدرجة الثقة في قدرة الموجودات المتداولة على الوفاء بالتزاماتها المالية قصيرة 

قبل بعض الدائنين ) الموردين الأجل ) المطلوبات المتداولة ( وهو يصلح كمقياس يستخدم من 

التجاريين ( للتعرف على مكانة المركز المالي للشركة ومقدرتها على الوفاء بالتزاماتها عند موعد 

الاستحقاق, إذ كلما زاد مقدار الموجودات المتداولة كان ذلك دليلا كميا على قدرة الشركة على مقابلة 

(. وينظر المحللون Brigham & Ehrahardt,2011:643الالتزامات بسهولة والعكس صحيح, )

إلى رأس المال العامل كمؤشر على فاعلية الشركة في إدارة سيولتها وعملياتها التشغيلية , فإذا قل 



 سياسات الاستثمار في رأس المال العامل الأولالثاني : المبحث الفصل 

 

 
 
 23 

رأس المال العامل دل ذلك على ضعف قدرة الشركة على الوفاء بالالتزامات قصيرة الأجل وبالتالي 

س من ذلك زيادة رأس المال العامل بشكل كبير جدا دليل زيادة مستوى المخاطرة المالية لها, وبالعك

أس , إن متطلبات رقادرة على الوفاء بالتزاماتها وبالتالي تقليل مستوى المخاطرة  على إن الشركة

المال العامل يقرر سيولة وربحية الشركة , وبالتالي فهي تؤثر في قرارات التمويل والاستثمار وان 

ود إلى قلة الحاجة إلى التمويل ومن ثم قلة كلفة رأس المال العامل وتوفير قلة متطلبات رأس المال تق

المزيد من النقد للمساهمين ولكن من جانب أخر ربما تؤدي قلة رأس ألمال العامل إلى خسارة جزء 

ينبغي إن تسعى إدارة رأس المال العامل إلى  ومن المبيعات وهذا مما يؤثر على ربحية الشركة ,

زنة بين كل نسب مكونات رأس المال العامل ) النقد, المدينون, المخزون والدائنون ...( تحقيق الموا

( على حد سواء cash flowبهدف تحقيق اعلي مستويات الربحية والتدفق النقدي )

(Ganesan,2007,21.) 

( إلى تحديد أهمية رأس المال Ross,1999,472( و ) 513 ,1002وارتأى كل من )الشديفات, 

  -ل بالاتي:العام

ارتباط رأس المال العامل المتكامل والمباشر مع العمليات التشغيلية اليومية للشركة علما إن  -أ

الجزء الأكبر من اهتمامات الإدارة المالية والمدير المالي يكرسه للعمليات التشغيلية اليومية 

 للشركة.

لى زيادة كفاءة العمليات زيادة كفاءة الإدارة المالية في إدارة رأس المال العامل يؤدي إ -ب

 التشغيلية لها.

الاستثمار في رأس المال العامل يمثل أكثر من نصف القيمة الكلية للاستثمار في الموجودات  -ت

 الكلية للشركة في بعض الشركات ولاسيما التجارية.

تزداد أهمية رأس المال العامل في الشركات الصغيرة التي تتعرض إلى الندرة في الأموال  -ث

 حة للاستثمار.المتا

يفضل شراء بعض المنتجات نصف المصنعة بدلا من الخام وهذا يعني استثمار اقل في  -ج

 ( وأكثر في الموجودات المتداولة.Fixed Assetsالموجودات الثابتة )

 أجيل مقارنة بقرارات الاستثمار فيقرارات الاستثمار في الموجودات المتداولة لا تتحمل الت -ح

 الموجودات الثابتة.

ودات ومنها الموجودات العلاقة المباشرة بين نمو المبيعات وزيادة الاستثمار في الموج -خ

 .المتداولة

 يؤثر رأس المال العامل على ربحية وسيولة الشركة ودرجة المخاطرة التي تتعرض لها. -د
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 Working capital management إدارة رأس المال العامل 2-3

ن النسبة الأكبر في فشل الشركات تعود إلى أة على الرغم من حظي رأس المال العامل بأهمية كبير 

ضعف القرارات المتعلقة برأس المال العامل , لذلك فإن عناصر رأس المال العامل من الموجودات 

والمطلوبات قصيرة الأجل تعتبر مهمة وان إدارتها تحتاج إلى التحليل والعناية بدقة وان إدارة رأس 

 Abdul Raheman, et) را مهما في ربحية الشركات أو مخاطرهاالمال العامل تمارس دو

al,2010 وعليه فإن الكفاءة في إدارة رأس المال العامل تعتبر جزءا أساسيا من استراتيجيات ,)

الشركة لتعظيم قيمة المساهمين , إذ تحاول الشركات إن تحقق مستوى مثالي من رأس المال العامل 

(, وفي الواقع العملي فإن إدارة Afaz & Nazir, 2007لمساهمين )ثروة ا الذي يساهم في تعظيم

رأس المال العامل أصبحت تشكل إحدى أهم القرارات في إدارة الشركات وأصبحت تستحوذ على 

معظم وقت المدراء الماليين من اجل تحديد المستوى المناسب من العناصر الأساسية لرأس المال 

رأس المال  إدارة , ويشير(Lamberson, 1995,45أدائها الكلي )العامل لتفادي المخاطر وتحسين 

العامل قصير الأجل إلى رأس المال الذي تستخدمه الشركات في عملياتها اليومية وتتكون من 

الموجودات المتداولة والمطلوبات المتداولة للشركات , وان إدارة رأس المال العامل بشكل جيد يعزز 

 Jeng-Ren, etق من حيث السيولة وتعظيم قيمة ثروة حملة الأسهم )الرفاهية للشركات في السو

al,2008, وتتضمن إدارة رأس المال العامل أربع مجموعات من القرارات الهامة التي يجب على .)

 : ( وهي101-102, 1002ميداني, الإدارة اتخاذها )ال

تحديد مستوى الاستثمار المناسب في الموجودات المتداولة بالمقارنة مع الموجودات  -أ

 الثابتة أي تحديد نسبة الاستثمارات قصيرة الأجل إلى الاستثمارات طويلة الأجل .

تحديد حجم الاستثمار المناسب في كل من عناصر الموجودات المتداولة , هذا يعني  -ب

د سياسة البيع الأجل من حيث مقدار الخصم وفترة تحديد مستوى النقد الأمثل, تحدي

 التسديد , تحديد سياسة المخزون وبالتالي الحجم الأمثل للمخزون.

تحديد مستوى التمويل من مصادر قصيرة الأجل بالمقارنة مع مصادر التمويل  -ت

 طويلة الأجل , أي تحديد نسبة التمويل قصيرة الأجل إلى التمويل طويلة الأجل .

يج مصادر التمويل قصيرة الأجل ومقدار الاستفادة من الشراء بالدين أي تحديد مز -ث

 ( والاقتراض من البنوك وتأجيل دفع المستحقات.Trade Creditتسليف الموردين )

ولعل أهم العوامل التي يتوجب أخذها بعين الاعتبار في عمل هذه القرارات هي العائد والمخاطرة  

 Tradeيما يتعلق بهذه المجموعات الأربعة هي عبارة عن عملية تبادل )لذلك فإن عملية اتخاذ القرار ف
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- Off الذي تتعرض لها  المخاطر( مابين العائد والمخاطرة فالقرار الذي يزيد الربحية يزيد من

 الشركة وبالعكس.

ة دإن توفر رأس المال العامل ذو أهمية كبيرة لتسيير أعمال الشركة وتنشيط نشاطها الاقتصادي وزيا 

الإنتاج لمواكبة النمو في المبيعات وفي كلتا الحالتين فان ذلك يفوت على الشركة مبيعات وإرباح 

محتملة ومن الناحية التمويلية إذا كان هناك نقص في رأس المال العامل فإن ذلك يؤدي إلى تلكؤ 

 Financial لاءة الماليةالشركة في دفع فواتيرها وتسديد التزاماتها المالية , إن ذلك يؤثر سلبا على الم

Solvency  للشركة , ويسبب تراجعا في التصنيف الائتماني للشركة, مما يجعل من الصعوبة

 ( . Beasly& Brigham,2008,49الحصول على تمويل جديد بشروط ملائمة )

 

 Working capital policies ثانياً : سياسات رأس المال العامل

( عرف سياسة رأس المال بأنها مجموعه من المبادئ والخطط التي تحدد Brain, 2009أن )

تتفاوت السياسات المالية في مسار العمل للتعامل مع الموجودات المتداولة والمطلوبات المتداولة. 

الشركات وفي مجال الاستثمار في الموجودات المتداولة, ومع ذلك تبوب هذه السياسات إجمالا بثلاثة 

 Moderate( والسياسة المعتدلة )Conservative policy) المتحفظةسة هي مجموعات رئي

Policy( والمغامرة أو المجازفة )Aggressive Policy وتختلف هذه السياسات أساسا في تحديد ,)

(. ووفقا 292, 2991المبيعات ) الشماع,  الزيادة المتوقعة فيحجم رأس المال العامل اللازم لتلبية 

بأن سياسة رأس المال العامل هي عبارة عن مجموعة من المبادئ والخطط التي ( Beltلتعريف)

(, وان Belt,2009,44تحدد مسار العمل للتعامل مع الموجودات المتداولة والمطلوبات المتداولة )

الهدف الرئيسي من إدارة رأس المال العامل هو الحفاظ على التوازن الأمثل بين مكونات رأس المال 

(, وبعبارة أخرى فإن التركيز الرئيسي في أداء تحسين Filbeck&Krueger,2005,11العامل ) 

( للحفاظ على المستوى الكفوء Active Strategicالشركة لتدفق الأموال هي الإستراتيجية الفعالة )

للموجودات والمطلوبات المتداولة , كذلك الشركة لديها تدفقات كبيرة من النقد أي التدفقات الداخلة 

Inflow وكذلك التدفقات الخارجةOutflow  وتوقيت التدفقات النقدية كلها ذات أهمية كبيرة للشركة

 (Brooks,2013,414ومن العوامل التي تميز المشترك بين مختلف سياسات رأس المال العامل ,) 

ن يقول إ Belt يوضح المطلوبات المتداولة (, ومن جهة أخرى –الصافي ) الموجودات المتداولة 

هذه ليست أفضل طريقة للتميز بين هذه السياسات المختلفة وان هذا الإجراء مظلل بالنسبة للشركات 

الصغيرة بدلا من ذلك يعتقد انه من الأسهل إن تنظر إلى التوفيق بين التدفقات النقدية الداخلة 
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أس المال وعلاوة على ذلك إن المحددات الحقيقية لر Cash requirementsوالمتطلبات النقدية 

مطلوبات ب ت المتداولة للشركة وقدرة التسديد للالتزامات المالية المتمثلةالعامل هي سيولة الموجودا

 .الشركة

 سياسات الاستثمار في رأس المال العامل -2

 Conservative Policy المتحفظةالسياسة  -أ

تشير هذه السياسة إلى ارتفاع مستوى الاستثمار في رأس المال العامل إذ إن نسبة الموجودات  

 الثابتة عند كل مستويات المبيعاتالمتداولة تكون اكبر بالقياس إلى الموجودات 

(Horne,1986,192 وتعرف بأنها قيام الإدارة المالية بالاستثمار وبمبالغ كبيرة نسبيا في النقدية )

, 2991تثمارات القابلة للتسويق والذمم المدينة والمخزون لمواجهة الزيادة في المبيعات )الشماع,والاس

نقدية والأرصدة شبه ال يةدالشركة لديها كمية كبيرة من النقهذه السياسة إن هذه  (, وتؤكد292

وكمية عالية من المخزون والاعتماد على هذه السياسة تكون مفيدة للشركات التي تعمل في  والمدينون

بيئة غير مستقرة حيث أنها تحتاج إلى المزيد من المخزون الاحتياطي لتقليل خطر تكلفة الفرصة 

لذلك (, وArnold,2008,535البديلة من المبيعات المفقودة بسبب نفاذ المخزون أو توقف الإنتاج.... )

معتدلة يكون أعلى من السياسة ال المتحفظةفإن مستوى الاستثمار في الموجودات المتداولة في السياسة 

وأعلى من مستوى السياسة المجازفة وبذلك فان الشركة تحاول التقليل من الاستثمار المكثف الذي 

ا عتدال بينهموالمخاطرة التي تتصف بها السياسة المجازفة والا المتحفظةتتميز به السياسة 

(Aregon,1989,331 وان سياسة رأس المال العامل ,)لان  المتحفظةسميت بالسياسة  المتحفظة

الشركة في هذه الحالة تحتفظ بمستوى عالي من الموجودات المتداولة لكل مستويات المبيعات وان هذه 

ت لان فس الوقالسياسة تخفض المخاطر التي تتعرض لها الشركة لكنها تخفض من الربحية في ن

لرأس المال العامل  المتحفظة( فالسياسة 10024109العلاقة طردية بين العائد والمخاطرة ) الميداني, 

ترتبط بالإدارة على العكس من السياسة المجازفة وتعمل على خفض المخاطر والعوائد واستثمار كمية 

 , Afza & Nazirن واحد )اكبر من الموجودات المتداولة يقلل من خطر الشركة والربحية في إ

 -: )103, 2991بعدة سمات وخصائص منها ) الشماع ,  المتحفظة(, وتتميز السياسة 12 ,2009

 زيادة الاستثمار في الموجودات المتداولة . (2

 انخفاض واختفاء المديونية قصيرة الأجل. (1

 ارتفاع كلفة التمويل طويل الأجل. (5

 ودات.انخفاض نسبة المردود من حق الملكية والموج (2

 ارتفاع نسبة التداول إلى حدود عالية وبالتالي انخفاض مخاطر السيولة. (3
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 Moderate Policyياسة رأس المال المعتدلة س -ب

عند  والمجازفة حيث تتسم بالاعتدال المتحفظةتعد هذه السياسة الحالة الوسط بين كل من السياستين  

هذه )الشماع ( (, ويوضح 123, 1006استثمارها في الموجودات المتداولة) ألنعيمي وآخرون, 

السياسة بأنها )المستويات المثلى نظريا( أو الاستثمار في فقرات الموجودات المتداولة لمواجهة 

 المتحفظةوان هذه السياسة مقارنة بالسياسة ( ,  292, 2991متطلبات الزيادة في المبيعات )الشماع, 

وهناك القليل من الأبحاث السابقة حول هذه السياسة ومع ذلك يمكن  والمجازفة فهي اقل استخداما  

رأس المال المعتدلة تحاول تحقيق التوازن بين المزايا والعيوب  القول إن الشركات التي تطبق سياسة

ة, وإتباع هذه السياسة هي محاولة لزيادة ربحية إعمالهم.) والمجازف المتحفظةلكل من السياستين 

Afza &Nazir,2009,22( وتتصف هذه السياسة بعدة صفات ,)Arnold, 2008,563:)-  

 الاعتدال في نسبة التداول وبالتالي تقليل المخاطرة . (2

 الاعتدال المحدود قي نسبة المردود من حق الملكية والموجودات.  (1

 في الموجودات المتداولة.اعتدال الاستثمار  (5

 مستوى الموجودات  

 سياسة محافظة 

 

 

 

 

 

 

 الموجودات الثابتة

 

 

 

 مستوى المبيعات

 

 المتحفظةالسياسة ( 1-2شكل رقم )

Sourse: Van Horne , C. , James , “ Financial Management of Policy’’ , 

11th ed. , prentice – Hall International , Inc. , 1998 , P: 192 
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 الانخفاض المحدود في كلفة التمويل. (2

التوازن بين نمطي التمويل بالمديونية للأجلين القصير والطويل الأجل فيما يتعلق بالموجودات  (3

 المتداولة. 

 

 Aggressive Policy السياسة المغامرة أو المجازفة -ت

إن اعتماد الشركة على السياسة المجازفة يعني أنها تعمل مع مستوى منخفض من الموجودات  

(,. كما يمكن أيضا عند الاعتماد على Total Assetsالمتداولة كنسبة مئوية من إجمالي الموجودات ) 

( زيادة كمية المطلوبات المتداولة كنسبة مئوية من إجمالي Financing Decision قرار التمويل )

(, وتعتمد هذه السياسة على تدنيه Total Liabilities( )Afza & Nazir,2007,11المطلوبات ) 

 & Van Horneحجم الاستثمار في مكونات الموجودات المتداولة استجابة لنمو حجم المبيعات 

Wachowicz,2004)بطة بالسياسة المجازفة هي انخفاض مستوى ( وان المخاطرة المرت

( Stock-outsالموجودات المتداولة ويمكن إن تؤدي إلى انخفاض مستوى السيولة ونفاذ المخزون )

 Afza &Nazir,2009 ومن ثم جعل الأمر أكثر صعوبة للشركة في الحفاظ على سلاسة العمليات)

محتمل في الشركات التي تعمل في  ( يصف السياسة المجازفة كشئ مرجح أوArnold(, وان )19

بيئة شديدة اليقين حول مستقبل عمليات التدفقات النقدية مما يتيح لهم الحفاظ على رأس المال المتداول 

في مستويات منخفضة وان الشركات ستفقد الحد الأدنى للأسهم من النقد والمخزون وهذا سوف يشجع 

 ةالمعتدل ( يوضح السياسة2-2شكل )

Sourse: Van Horne 4 C. 4 James 4 “ Financial Management of Policy’’ 

, 11th ed. , prentice – Hall International , Inc. , 1998 , P: 192 

 

مستوى 

 الموجودات

الموجودات 

 الثابتة

مستوى 

 المبيعات
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ا يدفع الدائنين التجاريين والموردين إلى زيادة ( للدفع في وقت مبكر, بينمCustomersالزبائن)

(, وان السياسة Arnold,2008,335-336الفاصل الزمني بين استلام ودفع تكاليف مدخلاتها.)

 (. Belt,2009,46المجازفة لرأس المال العامل تكون المخاطرة فيها مرتفعة والعائد مرتفع )

 وفائدتها تظهر من خلال عدة خصائص وان المميزات والنظرة الموحدة للسياسة المجازفة

 ( :Belt,2009,147( و)103, 2991) الشماع, 

 انخفاض الاستثمار في الموجودات المتداولة . (2

 هوامش الربح أعلى من المتوسط . (1

 الموجودات المتداولة تمثل نسبة منخفضة من إجمالي الموجودات. (5

 انخفاض كلفة التمويل. (2

 الملكية والموجودات.ارتفاع نسبة المردود من حق  (3

 التمويل قصير الأجل للموجودات المتداولة ولجزء من الموجودات الثابتة . (6

 انخفاض نسبة التداول بشكل ملحوظ مما يعرض الشركة لمخاطر السيولة. (1

 

Sourse: Van Horne , C. , James , “ Financial Management of Policy’’ , 11th 

ed. , prentice – Hall International , Inc. , 1998 , P: 192 

ي السياسة ن العمل فمولتلك المميزات فوائد للخروج من الطريقة التقليدية وحتى يستفيد الباحثون 

الأرباح الناتجة عن التخفيض  ىالمغامرة ) انخفاض رأس المال العامل ( من خلال حصولهم على اعل
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(, وان الخطر الرئيسي للسياسة المجازفة هو عدم القدرة Reduce of costs)والحد من التكاليف 

المحتملة على الوفاء بالالتزامات المقبلة قصيرة الأجل, وان وجود مستويات كبيرة من المطلوبات 

المتداولة بالمقارنة مع الموجودات المتداولة تزيد من خطر عدم القدرة على سداد الالتزامات قصيرة 

وان هذه السياسة تعظم (, Afza & Nazir,2009,20من ثم تزيد من خطر الفشل والإفلاس )الأجل و

 .)109, 1002الربحية مع زيادة في المخاطرة ) الميداني, 

 سياسات التمويل لرأس المال العامل وأنواعها 2-4

فضلا عن سياسات الاستثمار في رأس المال العامل فان السياسات الأخرى المهمة للإدارة المالية  

هي سياسات تمويل رأس المال العامل وهو يبين ذلك الجزء من الموجودات المتداولة الذي يمول عن 

 ا حقطريق المطلوبات القصيرة الأجل والجزء الذي يتم تمويله من مصادر طويلة الأجل بما فيه

 المتحفظةالملكية. وتبرز ثلاث سياسات تستخدمها الشركة في تمويل رأس المال العامل وهي 

(Conservative( المعتدلة , )Moderated( المجازفة ,)Aggressive.,) 

 

  Conservative Policy المتحفظةالسياسة  -أ

 ةوالمتداولة وجزء من المتداولاتها الثابتة موجود تشير هذه السياسة إلى إن الشركة تمول جميع

 بمصادر تمويل قصيرة قط الجزء الباقي من الجزء المتداولبمصادر تمويل طويلة الأجل, وتمول ف

التي تعتمد على التمويل  المتحفظة( وان السياسة Wenraub & Visscher,1998الأجل ,)

 السيولة وتخفض المخاطرةبالقروض طويلة الأجل لتمويل الموجودات المتداولة توفر اكبر قدر من 

(. Sathyamoorthi & Wally-bima,2008إلى الحد الأدنى إلا إن ذلك يكون على حساب العائد.)

كما إن الشركة تلبي جزءا من الاحتياجات الموسمية أيضا عن طريق تخزين السيولة في صورة أوراق 

 لسياسة. يوضح هذه ا (2-1)(.والشكل 2081, 1006مالية قابلة للتسويق.)سرور, 
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  Moderate or Average Policyالسياسة المعتدلة   -ب

تعني هذه السياسة إن التمويل ينسجم مع دائمية الموجودات فهي تأخذ بما يسمى بمبدأ المقابلة 

وهذا المبدأ يعني مقابلة أجال الموجودات مع  ( في الإدارة المالية ,Matching Pricing) بالآجال

(, وان المطلوبات المتداولة كالحسابات الدائنة 123, 1006أجال المطلوبات. )عدنان وآخرون, 

والأجور والضرائب المستحقة ترتبط بمستوى المبيعات فان هذه الالتزامات المتداولة التلقائية 

(Spontaneous Current Liabilities تمثل ج )( زءا من التمويل الدائمPermanent 

Financing في المبيعات والموجودات يؤدي إلى تقلبات  ( وان التغير188, 1001, ( .)العامري

, وكذلك إلى تغييرات في الاقتراض الخارجي قصير الأجل  في المطلوبات المتداولةوتغييرات 

رة الأجل من مصادر قصيرة (, وتميل الشركات إلى تمويل الموجودات قصي2085, 1006)سرور,

 (.218, 1025الأجل, والموجودات طويلة الأجل من مصادر طويلة الأجل.) العامري, 

 

Source - Brigham , Eugene F .& Joel F. Houston "Fundamentals of Financial 

Management" 12th edition , South-Western Cengage Learning , Mason , USA , 

2009 , P : 493 

 

 

 ( سياسة التمويل المتحفظة4-2شكل )
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 Aggressive Policyالسياسة المجازفة  -ت

تعني هذه السياسة تمويل جميع الموجودات الثابتة وجزء من الموجودات المتداولة الدائمية برأس 

 )مال طويل الأجل , أما الجزء الأخر من الموجودات المتداولة الدائمية فتمول بالتمويل قصير الأجل

Mohammed Khalid & Zaheer ,2011)  وبما إن التمويل المقترض بأكمله هو قصير الأجل

(. وإن الشركات Penches,1997) فإنها تتميز بزيادة العائد وارتفاع المخاطرة في نفس الوقت. ,لهذا

تستخدم سياسة التمويل المجازفة مع مستوى منخفض من المطلوبات المتداولة لزيادة ربحيتها 

(Hussein Farooz & Khan,2012وكذلك ف ) إن سياسة التمويل المجازفة لها تأثير إيجابي على

 (.AL-Mwalla,2012ربحية الشركات وقيمتها)

 والشكل التالي يوضح هذه السياسة.

 ( سياسة التمويل المعتدلة5-2شكل )

Source - Brigham , Eugene F .& Joel F. Houston "Fundamentals of Financial 

Management" 12th edition , South-Western Cengage Learning , Mason , USA 

, 2009 , P : 493 

التمويل 

 قصير الاجل

التمويل طويل 

 الأجل 

 الموجودات الثابتة

الموجودات 

 المتداولة الدائمة

الموجودات 

 المتداولة المتقلبة

مجموع 

 الموجودات

مجموع 

الموجودات 

 الدائمة
الفترة 

 الزمنية
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مجموع الموجودات 

   تةلثابا

الموجودات 

 المتداولة المتقلبة

مجموع 

 الموجودات

مجموع 

 الموجودات الدائمة

التمويل 

قصير 

 الأجل

التمويل طويل 

 الأجل

الفترة 

 الزمنية

 ( يوضح سياسة التمويل المجازفة6-2شكل )

Source - Brigham , Eugene F .& Joel F. Houston "Fundamentals of Financial 

Management" 12th edition , South-Western Cengage Learning , Mason , USA , 
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 المبحث الثاني

 العائد والمخاطرة 
 Return ـ العائد  أولا

 مفهوم العائد -أ

يعد العائد هدفا أساسيا وأمرا ضروريا لاستمرارية الشركات وبقائها وغاية يسعى إليها   

المستثمرون ومؤشر يهتم به الدائنون عند تعاملهم مع الشركة ويعتبر أداة هامة لقياس الكفاءة في 

نحو  الأولىاستخدام الموارد المتاحة لذا إن جهود الإدارة المالية الكبيرة في المنظمة يستثمر بالدرجة 

الاستخدام الأمثل للموارد المتاحة بهدف تحقيق أفضل عائد ممكن لأصحابها لا تقل قيمته عن العائد 

الممكن تحقيقه على الاستثمارات البديلة التي تتعرض لنفس درجة المخاطرة, وقد اختلف الكتاب 

المنفعة" ة هو " العطف ووالباحثين في تحديد مفهوم العائد كلا حسب اختصاصه فمعنى العائد في اللغ

(, أما في  161, 1891يقال هذا الأمر هو أعود عليك من غيره أي هو انفع عليك من غيره )الرازي,

قاموس )المورد( فقد تم ترجمة مفهوم العائد وتغيره إلى اللغة العربية فالعائد هو الذي يغل أي يعود 

جهة النظر الاقتصادية الذي يفهم منه (, أما من و491, 6006على صاحبه بربح معين) البعلبكي, 

على انه "الغلة" أو العائد وهو المكافأة الذي ينمي المستثمر نفسه بالحصول عليها مقابل تخليه عن 

 .( 66, 6008منفعة أو إشباع في المستقبل )مطر, 

كاليف المتحققة عن تومن وجهة النظر المحاسبية والمالية فينظر إلى العائد بأنه الزيادة في الإيرادات 

الموجودات المستخدمة في خلقها وهو الربح المحاسبي الظاهر بكشف الأرباح والخسائر" وبهذا فإن 

الفرق بين الإيرادات الفعلية والنفقات الفعلية وهو يعبر عنه بالعائد إما صافي ربح أو صافي خسارة 

رباح أو الخسائر الكلية المتوقعة ( إن العائد بأنه الأGitman( في حين عرف ) 16, 6011)توفيق, 

من أي استثمار خلال فتره محددة من الزمن والمحسوب من خلال قسمة التوزيعات النقدية للموجود 

رفها " اية الفترة وأيضا عمضاف إليها مقدار التغير في ألقيمه على ألقيمه الأولية للاستثمار في بد

( Gitman,2009,228-230ل مده زمنيه معينه" )الكلية المتحققة من استثمار معين خلا الارباح

وعرفها غيرهم بأنه معدل العائد المتحقق أو الفعلي للسهم الذي يستند إلى البيانات التاريخية ومعدل 

 (, Brigham,1999,154المستقبل) العائد المطلوب أو المتوقع في
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 جيله لاستهلاكه الحالي منوهناك من عرف العائد بأنه العوض الذي يحصل عليه المستثمر مقابل تأ

السلع والخدمات إلى وقت لاحق واستهلاك أمواله في موجود محدد , ويشترط في تحقيق العائد, إن 

في حين ,( 3, 1881تتم المحافظة على القدرة الشرائية لرأس المال وتحقيق الإضافة عليه )جركس, 

 عند تحليل الاستثمار في الأسهم العادية,يعرف ) العامري( العائد على انه " مؤشر أساسي يتم اعتماده 

, 1880كما انه المقياس الذي يجري في ضوئه ترتيب الأسهم العادية والمفاضلة بينهما ) العامري, 

( ويعرفه كل من التميمي والنعيمي بأنه " المكافأة التي يحصل عليها المستثمر  تعويضا عن فترة 1

عبرا عن هذه المكافأة  بنسبة مئوية من قيمة الاستثمار في الانتظار والمخاطرة المحتملة لرأسماله م

 (.80, 6008بداية الفترة) ألنعيمي والتميمي, 

 وطرق قياسه أنواع العائد -ب

هناك العديد من الأساليب والطرق التي يمكن استخدامها لحساب العائد وتختلف حسب التقسيم         

التقسيمات  أكثر إيضاحالذي تتبعه الدراسات والاعتمادات التي تبناها مفكريها , وسيتم التركيز على 

 شيوعا وقبولا من جمهور المفكرين والدارسين وهي :

 ( Expected rate of Returnمعدل العائد المتوقع ) (1

يعرف بأنه العائد المتوقع من أية ورقة مالية يجب إن يكون مقدرا ولا يمكن إن يكون          

( فقد عرفه بأنه معدل العائد الدوري المتوقع أن يحصل  Archer(. أما )Jones,2000,181فعليا)

( وكذلك Archer et al, 1983,39) الشركةتم استثماره في موجودات ير ولاعليه المستثمر من كل د

لات ة باحتمارتبطيعرف  بأنه المعدل الموزون لكل نتائج العائد المحتمل حيث تكون كل نتيجة م

( وأيضا يعرف بأنه العائد الذي يستطيع المستثمر التنبؤ به أو يكون قابل Hall,2012,56حدوثها )

المراد الاستثمار به والتي تبنى على أساس للتوقع اعتمادا على المعلومات التي يملكها حول السهم 

حالة السوق الذي يتم التعامل فيها والعناصر المؤثرة فيه على عائد السهم المعني ومن ثم تقدير هذا 

العائد وفق هذه المعطيات وهو يمثل الوسط الحسابي للعوائد المتحققة أو التوزيعات الاحتمالية الممكنة 

 ( :Jordan & Miller, 2009,381ق المعادلة الآتية )التحقق لفترة معينه ويحسب وف

 

                            إذ إن 

Rj = ∑.مجموع العائد المتحقق لمده زمنية 

N .المدة الزمنية المراد حسابها = 

= �̅� .متوسط العائد 

�̅� = 
∑ 𝐑𝐣

𝑵
 .........................................(1) 
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 (Realized Rate of Returnالمتحقق )معدل العائد  (2

هو العائد الذي يحصل عليه المستثمر بصوره فعليه وعادة يكون مختلفا عن العائد         

 ( إذ يمثل العائد الفعلي الناتج عن الاستثمار بالأسهم العادية والاحتفاظWeston, 1996,19المتوقع)

( ويعرف بأنه " العائد الفعلي المستلم من الاستثمار وفي 66, 6006به لمده زمنية معينة) الزبيدي, 

الاستثمارات الخالية من المخاطرة تكون العوائد المتحققة والمتوقعة دائما هي 

 ( أما )القيسي( فقد عرفه بأنه ألنسبه المئوية للتغير في ثروة المستثمر في Archer,1983,8نفسها)

( ويعرف هذا النوع بالعائد الرأسمالي 1, 6001نهاية المدة عما كانت عليه في بدايتها)القيسي, 

ويحسب معدل العائد المتوقع على أساس سنوي كما يمكن حسابه على أساس فصلي   ) ربع سنوي( 

 (Samuels et al, 1995,237وباستخدام المعادلة الآتية: )

𝐑 =
𝐏𝟏−𝐩𝟎

𝐏𝟎
+

 𝐃

𝐏𝟎
 

 إذ إن:

R.معدل العائد المتحقق على السهم = 

0D.مقسوم الأرباح الحالي )الموزع( للسهم الواحد = 

0P.سعر السهم العادي أول المدة = 

1P.سعر بيع السهم العادي في نهاية المدة = 

وفق هذه المعادلة يتكون عائد السهم العادي من العائد الرأسمالي الناجم عن زيادة قيمة الأسهم 

د نهاية المدة عما إذا كانت قيمتها في بداية المدة مضافا إليها العائد الايرادي الذي يمثل في السوق عن

مقسوم الأرباح الموزعة نهاية ألسنه المالية وكذلك يمكن حساب معدل العائد المتحقق بالاستناد إلى 

يع عن لية عند البالعائد الرأسمالي فقط ويتحقق هذا العائد من الزيادة في قيمة السهم في السوق الما

 ,Brighamقيمة السهم في السوق عند الشراء وذلك عند عدم توزيع عائد كمقسوم أرباح  )

2003,155 .) 

 

 

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



 العائد والمخاطرة الثاني: المبحث  الفصل الثاني

 

 
 
 37 

 (Required Rate of Returnمعدل العائد المطلوب ) (3

يعرف معدل العائد المطلوب بأنه " أدنى معدل عائد متوقع لموجود ما والذي يطلبه المستثمر         

( فيعرفه بأنه أدنى عائد Archer( أما )Jones,2000,180لغرض استثماره في ذلك الموجود " )

ب مساويا ( ويكون معدل العائد المطلوArcher, 1983, 40يقبل به المستثمر مقابل تحمله المخاطرة )

لمعدل العائد الذي يعطيه الاستثمار الخالي من المخاطرة مثل حوالات الخزينة أو الودائع المصرفية 

بالاضافه إلى علاوة المخاطر التي تكون ضرورية لتعويض المستثمر عن الاستثمار الخطر, وعند 

مار وقد متوقع على الاستثتحديد معدل العائد المطلوب فإنه يمكن إن يستخدم كمقارنة مرجعية للعائد ال

يكون العائد المتوقع من الاستثمار مشابها للعائد المطلوب أو قد لا يكون كذلك , فإذا كان العائد المتوقع 

( وهناك من عرفه Bodie et al, 2001,159اقل من العائد المطلوب فإن الاستثمار لن يكون مفيدا )

ر أموالهم في أداة مالية معينه تعويضا عن التأجيل بأنه العائد الذي يطلبه المستثمرون عند استثما

الحالي لاستهلاك هذه الأموال والمخاطرة المصاحبة له وهو مؤشر مهم وهدف رئيس لعموم 

 Capital Assets( CAPM( ويحسب وفق أنموذج )119, 6004المستثمرين) العامري, 

pricing Model   من خلال العلاقة التاريخية بين ويمكن إن يحدد العائد المطلوب على الاستثمار

الاستثمار والسوق إذ يعتمد معامل بيتا  على البيانات التاريخية في حسابه لذلك فإنه يحسب لمدة زمنية 

سابقة ويقاس معامل بيتا التاريخية بين عوائد السهم وعوائد محفظة السوق المعادلة الآتية لحساب 

 (:Wang,2003,82معدل العائد المطلوب )

RR= Rf+ Bi (Rm –Rf) 

 إذ أن

RR.العائد المطلوب = 

fR.العائد الخالي من المخاطرة = 

iB.مقدار حساسية السهم للمخاطرة النظامية = 

mR.عائد السوق = 

)fR–m(Rعلاوة مخاطر السوق = 

 

.........................................(3) 
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 المستخدمة في قياس العائد المؤشرات  -ت

الرئيسي للشركات هو تعظيم ثروة المالكين وتحقيق هذا الهدف يتوقف على عوامل عديدة أن الهدف 

منها قدرة الشركة على تحقيق الأرباح وعادة ما تقاس تلك القدرة بمجموعة من النسب يطلق عليها 

( Brigham,2005,454) )نسب الربحية( وفيما يلي أهم مكونات هذه المجموعة من النسب

( Ross,1999,484( و)Hampel& Simonson, 1999,68( و)Bodie,2001,569و)

 (:143, 6000و)هندي,

 Profit Marginهامش الربح  (1

 (:Black,2000,56وهو قسمة صافي الدخل على المبيعات الكلية  )  

Profit Margin= 
𝑵𝒆𝒕 𝑰𝒏𝒄𝒐𝒎𝒆

𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔
x 100 

 وغالبا ما تستخدم هذه النسبة لمعرفة مستوى الربح مقارنة  بمستوى الربح العام في نفس الصناعة.

 Rate of Return on Assets(ROA)العائد على الموجودات  (2

للموجودات المستثمرة في الشركة أو بعبارة أخرى تقيس هذه  تقيس هذه النسبة القوة الايرادية       

النسبة مدى كفاءة الإدارة في استعمال الموجودات وان الاستخدام الأمثل فبتحقيق الأرباح خلال 

الاستثمار وتقارن هذه النسبة بالسنوات السابقة أو بمعيار الصناعة فكلما ارتفعت هذه النسبة دل ذلك 

صحيح ويمكن حساب هذه النسبة وفقا  شركة في استعمال موجوداتها والعكسعلى ارتفاع كفاءة ال

 (:Brigham & Ehrhardt,2005,454للمعادلة الاتيه)

(𝐑𝐎𝐀) =  
𝐍𝐞𝐭 𝐈𝐧𝐜𝐨𝐦

Total Assets
 𝐱𝟏𝟎𝟎 

وهناك عدة طرق أخرى للحصول على هذه النسبة ومنها ضرب هامش الربح في دوران الموجودات) 

Block&Hirt,2000,56 أما : ) 

ROA= Profit Margin * Assets Turnover 

او   ROA = 
𝐍𝐢

𝐓𝐀
 

وهذا يعني بأن العائد على الموجودات يمكن رفعه من خلال أما زيادة هامش الربح أو زيادة سرعة 

 دوران الموجودات حيث إن 

ROA =
NetIncome

total Assets
  

وزيادة هامش الربح تؤشر سيطرة كبيرة على التكاليف, أما سرعة نسبة دوران الموجودات فتؤشر 

 كفاءة استخدام الموجودات.

.........................................(4) 

.........................................(5) 

.........................................(6) 
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 Return on Equity (ROE)العائد على حق الملكية  (3

, 6003تقيس هذه النسبة العائد المتحقق للمساهمين من أموالهم المستثمرة في الشركة )مطر,       

( وان معدل العائد على حق الملكية هو المعيار الأكثر شمولا لقياس فاعلية الإدارة , ذلك لأنه 19

لعائد على يعكس ربحية الموجودات وربحية هيكل التمويل, بل ويحدد إسهام كل منهما في معدل ا

, 6001حقوق الملكية أي انه يعتبر مقياسا لربحية كل من قرارات الاستثمار وقرارات التمويل) هندي, 

( وهذا المقياس هو مهم كأهمية المقاييس الأخرى للربحية , فإن حصول الشركة على معدل عائد 106

مكافأة أعلى من على  حق الملكية اعلي من معدل الصناعة يؤشر إن المساهمين يحصلون على 

 (:Block & Hirt, 2000,56نظرائهم في الصناعة وتستخرج هذه ألنسبه من خلال المعادلة التالية )

ROE= 
Net Income

Equity
 

 أو

         ROE= 
ROA

𝟏−
𝐃𝐞𝐛𝐭 

Asset

 

وهذا الهدف قد يتحقق أو لا  او ثروة المساهمين كة هو تعظيم قيمة ألاسهموان الهدف الرئيس للشر

يتحقق من خلال استخدام القرض لزيادة معدل العائد على حق الملكية لان القرض يمثل زيادة 

 عن الأخرى.  المخاطر وبذلك فإن كل حالة قد تقيم بشكل منفصل

 

 RISKالمخاطرة  -ثانيا

 مفهوم المخاطرة -1

الدراسات المالية إذ تظهر أهميته في تفعيل وترشيد يشكل موضوع المخاطرة جوهر اهتمام 

اتخاذ القرارات الخاصة في مجال الاستثمار بالأوراق المالية وان أي نشاط مالي أو استثماري 

يخضع لمتغيرات غير متوقعة ومرتبطة بالمستقبل ويتحمل المخاطر من يشارك في ذلك النشاط 

ن احتمال تعرضها للمخاطر سواء كان ذلك في وان اغلب الأنشطة الاستثمارية تتضمن درجة م

(, وهناك من عرفها بأنها " انحراف العائد الفعلي 63, 6011المجال المالي أم الحقيقي ) الجبوري,

( وتعرف المخاطرة بأنها التقلب في العوائد وأصبحت Ross, 2008,401عن العائد المتوقع" )

في الكثير من قرارات الإدارة المالية ) العامري, المخاطرة معيارا ماليا أساسيا لا يمكن تجاهله 

1881 ,6 ,) 

.........................................(7) 

.........................................(8) 
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هي ب والتحوط له فبوقوعه ينتأما ) الجميل( فقد عرف الخطر بأنه أمر مستقبلي يجب التحس

أي تقع الخسارة فعلا ولكن توقع الخسارة يطلق عليه خطرا مما يعني محاولة تجنبه أو  كل شيء

( وهناك من 613, 6016والتحوط له إلى اقل حد ممكن )الجميل, إبعاده أو تفاديه أو تقليل أثاره 

 ,Weston & Brighamيعرفها بأنها احتمال تقلب العوائد المستقبلية الناتجة عن الاستثمار)

( أو هي احتمال تحقق مردود اقل من المردود المتوقع وكلما كان المردود قليلا أو سالبا) 1981,93

طرة, والمخاطرة قد تكون صفرا في السندات الحكومية بوصفها أي تحقق خسارة( ارتفعت المخا

( بالمقارنة مع الاستثمار في أسهم شركات جديدة Risk Freeاستثمارات مالية خالية من المخاطرة )

( 1, 6009أو لشركات قائمة منذ زمن في عمليات مستقلة إذ ترتفع المخاطر لدرجة عالية )هندي, 

درجة الاختلاف في التدفق الفعلي إلى التدفق المتوقع وكلما ازدادت هذه ( بأنها Brealey)عرفها  و

(. كما يعتقد البعض بأن Brealey,etal,2006,185الاختلافات كان معنى ذلك زيادة في المخاطر)

المخاطرة " هي عملية الوقوع في ظروف المجازفة والمغامرة دون حساب اي العلاقة بين حجم 

متعقدة ومتشعبة ومثيرة للجدل في  أبعادة المتولدة منها وتمتاز بأنها ذات الاستثمار وحجم المخاطر

آن واحد, مما يضع المستثمرين في حالة من التأهب خوفا على استثماراتهم لتجاوز عقبة الخطر 

 .. (Charles& Pieter,1980,275 ) لكونها تسبب في نتائج سلبية وغير مفيدة

 (  Types of Riskات  )أنواع المخاطر التي تواجه الشرك   -2

  -تقسم المخاطرة بشكل عام إلى ثلاثة أنواع رئيسية وكما يلي :

 :( Systematic Riskالمخاطرة النظامية ) (1

تعرف المخاطرة النظامية بأنها " نلك المخاطرة الخاصة بالسوق " أو ذلك الجزء من الخطر الذي    

,  6016يصيب الورقة المالية والذي لا يمكن تجنبه من خلال التنويع  في الأوراق المالية ) الجميل , 

 ء بدرجة كبيرة( , وتعرف بأنها " تلك المخاطر التي تؤثر على عدد كبير من الموجودات سوا641

 Ross, etأو صغيرة وتأثيرها يكون على عامة السوق لذا يطلق عليها أحيانا بالمخاطرة السوقية " )

al, 1998:376 ومصدر هذا النوع من المخاطرة هي ظواهر اقتصادية وعوامل السوق التي تؤثر , )

ائية خطر القوة الشر بصورة نظامية على كافة الشركات مثل انخفاض قيمة وحدة النقد والتي تعكس

والحرب , التضخم , الكساد , الدورات الاقتصادية , الحوادث الدولية والأحداث السياسية وغيرها .. 

(Gitman,2000,212 في معظم الشركات بعوامل السوق فالمخاطرة )(, وللتأثير المتماثل )سلبيا

( , Weston,etal,1996,201)( Diversifiableالنظامية لا يمكن التخلص منها بواسطة التنويع )
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فظروف السوق تؤثر على كافة الشركات بدرجة معينه ويشمل كل الموجودات المالية في السوق 

 ( .Ross,et al,1998,376وأسعار المنتجات )

, 6016( و ) الجميل , Gup,1983,282وتتسم المخاطرة النظامية بالسمات والخصائص التالية : )

641: )-  

د من العوامل العامة والتي تؤثر على جميع الشركات في السوق ومنها الظروف تنشأ وترتبط بعد -أ

 الاقتصادية والسياسية والاجتماعية والأزمات المالية وغيرها من الأسباب التي تصيب الجميع.

 1لا يمكن تجنبها بالتنويع ولكن يمكن تعديلها. -ب

لشركات كبيرة وموسمية وكذلك الشركات تزداد درجة المخاطرة النظامية في الحالات التي تكون فيها ا -ت

 التي تشكل التكاليف الثابتة نسبة كبيرة من تكاليفها الإجمالية وذات الرفع التشغيلي العالي.

 (. Bتقاس بمعامل بيتا ) -ث

( والمخاطرة Business Riskويمكن تقسيم المخاطرة النظامية إلى نوعين هما: مخاطرة الأعمال )

فجميع الشركات تتعرض إلى هذين النوعين من المخاطرة التي تعتمد  (Financial Riskالمالية )

 (.Samules,et al, 1995,967على كيفية تمويل الشركة.)

 ( Unsystematic Riskالمخاطرة اللا نظامية   ) (2

 ويع بأنها " ذلك الجزء منتعرف المخاطرة اللانظامية أو المخاطر الخاصة بالشركة والقابلة للتن      

(, Gitman,2000,212الموجود الناتجة عن عوامل تخص الشركة ويمكن تجنبها بالتنويع. )مخاطرة 

أي علاقة بالسوق ومصادره متعددة منها خطر الإدارة ويسمى الإدارة وخطر  ةطراخموليس لهذا ال

ن هذه المخاطرة وحيدة بالنسبة (, ولا646, 6016السيولة والرفع المالي والمديونية...) الجميل ,

للشركات المفردة أو للموجودات لذلك يطلق عليها أحيانا بالمخاطرة الوحيدة أو مخاطرة الموجود 

 (, Ross,etal,1998,376المحددة .)

 (Gup, 1983,282ومن خصائص المخاطرة اللانظامية ما يلي: )

 يمكن تجنبها بالتنويع . -أ

 ويقتصر تأثيرها على الشركة نفسها. تنشأ عن عوامل تنفرد بها الشركة -ب

 تقاس بمعامل التباين . -ت

                                                           

طالما إن هذه المخاطرة تنجم عن الظروف الاقتصادية العامة فانه لايمكن للشركة تجنبها ولكن يمكن تخفيض  -"1"

ينبغي إن تحقق الشركة عائد  ها من خلال تحقيق العائد المتوقع الذي يتناسب مع درجة المخاطرة النظامية .وثحد

 (0991,,8اكبر يمكنها من مواجهتها .) العامري ,
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ويمكن تنويع المخاطرة اللانظامية من خلال خلق محفظة تحتوي على عدد كافي من الأوراق المالية.) 

 (.19, 6001الدليمي,

 (: Total Riskالمخاطرة الكلية ) (3

(, أو أنه 11, 1880ائد " )العامري, تعرف المخاطرة الكلية بأنها " مجموع التباين في معدل الع      

, أي أنها (644, 6016التباين الكلي في معدل العائد على الاستثمار في الأوراق الكلية )الجميل, 

لمخاطرتين المخاطرة النظامية "التي لا يمكن تجنبها بالتنويع" والمخاطرة المخاطرة الكلية التي تجمع ا

(. والشكل التالي Ross,1998,288ا أو تخفيضها بالتنويع". )اللانظامية "المخاطرة التي يمكن تجنبه

 يوضح تصنيف المخاطرة الكلية

 تصنيف المخاطرة الكلية( 7-2شكل ) 

 

 

  

 تنشأ عن العوامل العامة المشتركة  -1 تنشأ عن عوامل تنفرد بها شركة معينة       -1

 تؤثر في جميع شركات الأعمال.  -6 تؤثر في الشركة ذاتها                      -6

 التحوطلا يمكن تفاديها ولكن يمكن   -3 يمكن تفاديها بالتنويع                         -3

 لها

 جزء منها تشغيلي والأخر مالي  -1 جزء منها تشغيلي والأخر مالي            -1

 (Bتقاس بمعامل بيتا )  -1 (   VARتقاس بمعامل التباين) -1

Source: Gup, Benton E., “principle of financial  management”, N.Y.: John 

Wile y and sons, Inc, 1983. 

وتصنف الأخطار إلى تصنيفات وأنواع كثيرة ومتعددة وتوسع أكثر الكتاب والباحثين في ذلك منهم 

(Gitman,2000 (و )Rose,1990 ,و) )6001( و) هنديBodie,et al,2007 ,( و) الجميل

6016 :) 

 

 

 

 المخاطرة النظامية المخاطرة اللانظامية
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 (2-2جدول )

 يوضح أنواع وتصنيفات المخاطرة 

 

 أنواع المخاطر أساس التصنيف نوع المؤسسة اسم الكاتب ت

 نظرية المحفظة مالية (1880العامري) -1
مخاطرة نظامية)سوقية( مخاطرة غير 

 نظامية,مخاطرة كلية

6- 

Sunders 

&Corneti(20

04) 

 مالية
طبيعة النشاط 

 المالي

مخاطرة الائتمان,مخاطرة السيولة, مخاطرة 

سعر الفائدة, مخاطرة السوق, مخاطر سعر 

الصرف الأجنبي,مخاطرة السيادة, مخاطرة 

التكنولوجيا, المخاطرة التشغيلية, مخاطرة 

 عدم السداد.

3- 

Journal party 

commission(

2000) 

 مالية
دورة حياة 

 المخاطرة
 ة, مخاطرة التجزئة,مخاطرة تقني

1- 
Rogacher920

02) 
 مالية

مخاطرة النظام 

 المصرفي

المخاطرة التشغيلية, المخاطرة 

المالية)السوقية والائتمان والسيولة(, 

 مخاطرة التداول, المخاطرة الإستراتيجية.

1- 

Cuthbertson 

& Nietzsche 

(2001) 

 مالية
ما يواجهه 

 المدير التنفيذي

القانونية, مخاطرة السيولة المخاطرة 

,المخاطرة الائتمانية, المخاطرة التشغيلية, 

مخاطرة الاستيعاب, مخاطرة الحافز, 

 مخاطرة السوق, نموذج تقدير المخاطرة.

6- Jones (2004) مالية 

مصدر 

المخاطرة 

 للمحفظة الحديثة

مخاطرة سعر الفائدة, مخاطرة السوق, 

مخاطرة التضخم, مخاطرة الأعمال, 

لمخاطرة المالية, مخاطرة السيولة, مخاطرة ا

 سعر الصرف الأجنبي, مخاطرة السيادة.

4- Arnold(1998) غير مالية 
المؤسسات 

 التجارية

مخاطرة الأعمال, المخاطرة القابلة للتأمين 

 عليها, مخاطرة العملة, مخاطرة سعر الفائدة
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والقيمة المعرضة  الاستثمار الأجنبي ألمحفظي , "آل يحيى, احمد عبد الوهاب داوود المصدر:

للمخاطرة, دراسة تطبيقية في الأسواق الناشئة في أوربا" أطروحة دكتوراه في إدارة الأعمال, جامعة 

 .11, 6004بغداد,

بين المؤسسات المالية وغير المالية مثل  يتضح من الجدول إن هناك مخاطر مشتركة ما 

طرة السيولة أما المخاطر المهمة الأخرى المخاطرة السوقية والائتمانية والمخاطرة التشغيلية ومخا

التي تواجه المؤسسات غير المالية والتي لها تأثير كبير ومنها مخاطرة الأعمال فإنها تتولد في بيئة 

ها جراء التدني في مبيعات الأعمال التنافسية التي تكون مقبولة وتصاحب هذه المخاطر المؤسسة من

 (. Arnold,1998,555المنافسين على المؤسسة )الركود الاقتصادي أو تفوق خلال فترة 

 للمخاطرة  أخرى أشكالوهنالك 

 Market riskمخاطر السوق  (1

هي تقلبات العوائد المتوقعة عن الناتجة ويقصد بها المخاطرة التي تتعرض لها الأرباح أو رأس         

المال نتيجة التغيرات في القيمة السوقية الكلية للأوراق المالية التي يحتفظ بها المصرف أو الشركة 

ات السياسية أو فهناك تطورات وظروف تسود الاقتصاد الوطني مثل الكساد الاقتصادي والأزم

الكوارث العالمية التي تؤثر بشكل كبير في قيمة الأسهم والسندات ضمن محفظة الاستثمار وتبرز 

مخاطرة السوق بشكل اكبر في حالة ارتفاع  أسعار الفائدة وخاصة إذا كانت الزيادة غير متوقعة فإن 

كة التي ل( سوف تنخفض والشرالقيمة السوقية للسندات ثابتة الدخل)كالسندات والقروض ثابتة المعد

تواجه الحاجة لبيع هذه الموجودات في سوق السعر المرتفع ستواجه انخفاض سعر الفائدة بالمقابل 

9- 
Watson & 

Head(1998) 
 غير مالية

توجهها 

المؤسسة 

والأفراد نحو 

 المخاطرة

مخاطرة التصنيع, المخاطرة الحيادية, 

 مخاطرة التجنب.

8- Hill(2001) الأعمال المنجزة غير مالية 
المخاطرة السياسية, المخاطرة الاقتصادية, 

 المخاطرة القانونية

10- Dowd(1998) غير مالية 
ما تواجهه 

 المؤسسة

مخاطرة السوق, مخاطرة  مخاطرة الأعمال,

الائتمان, مخاطرة السيولة, المخاطرة 

 التشغيلية, المخاطرة القانونية.
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سترتفع قيمة السندات ثابتة الدخل والقروض ذات السعر الثابت مما يؤدي إلى تحقيق مكاسب 

ة عدم التأكد التي تصيب حال")الجميل( خطر السوق بأنه عرف  ( وRose,1990,494رأسمالية.) 

عائدات الشركة المالية نتيجة تغيرات السوق التي يكون مصدرها الظروف الاقتصادية والمالية ومنها 

( 643, 6016)الجميل, " تغيرات أسعار الموجودات وأسعار الفائدة ومؤشرات السوق والسيولة

وق ات التي يمكن إن تحصل بالسالسوق بأنه سرعة تأثر قيم المحفظة بالتغير اطرةخموهناك من عرف 

وان خطر السوق هذا هو عبارة عن خسارة متوقعة نتيجة للتغيرات التي تحصل في قيمة الموجودات 

 والمطلوبات التي تظهر في الميزانية ) وتلك التي لا تظهر في الميزانية( 

س مما ينعك وهناك عوامل كثيرة ومسببة لتلك الخسارة المتوقعة ومنها تغيرات أسعار الفائدة

بشكل تغيرات في عائد المؤسسة المالية المولدة من تلك الموجودات المالية والمطلوبات المالية 

(Ross,1999,493سترتفع درجة المخاطرة )  في الشركات التي تنتج سلعا صناعية أساسية وفي

ف الثابتة يالشركات التي تتصف أعمالها بالموسمية كشركات الطيران والشركات التي تشكل التكال

نسبة كبيرة من تكاليفها الكلية وأكثر الشركات تعرضا لمخاطر السوق هي الشركات التي تتأثر مبيعاتها 

وأرباحها  وبالتالي أسعار أسهمها بمستوى النشاط الاقتصادي بشكل عام ويحد ويقلل من هذه المخاطرة 

( ولكون مخاطرة  116, 6004د, عادة عن طريق التنبؤ بها والتحوط لها والتخطيط لمواجهتها )حدا

مهمة محليا أو عالميا مثل حصول  تغيرات جوهرية الحداث الأالسوق ناتجة عن احتمال وقوع بعض 

في النظام الاقتصادي أو السياسي في الدولة ذاتها أو في دول أخرى ترتبط معها بعلاقة وثيقة, وإذا ما 

يها من تتأثر مقدرتها على الوفاء بما عل المصرف وقدكان لتلك التغيرات أثار عكسية في نتائج نشاط 

 (:643, 6016السوق تتمثل بما يلي )الجميل, ةطراخمالرئيسية لالمكونات التزامات و

الناتج عن متغيرات سعر الفائدة والتي تخلق نوعا  -( :Interest Riskسعر الفائدة ) ةطراخم .1

 باينتفائدة الموجودات والمطلوبات بسبب  من عدم التوافق وخللا في مبدأ المقابلة بين أسعار

التوقيتات في الآجال والاستحقاقات مما ينعكس بخسائر أو خفض في أرباح المؤسسة المالية 

 وسبب كل هذا هو التغيرات في سعر الفائدة.

التباين من وهو الخسارة المتوقعة والناتجة  -(:Exchange Riskسعر الصرف ) ةطراخم .2

وسعر الصرف المفترض مما يؤثر على الموجودات المالية  في سعر الصرف الفعلي

 والمطلوبات المالية التي تمسكها الشركة المالية بالعملات الأجنبية. 

 (Interest Rate Riskالفائدة ) مخاطر معدل  (2
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أسعار الفائدة في السوق عامة لأنها تواجه  كافة معدلات هي المخاطر التي تنشأ نتيجة التغير في       

الاستثمارات بغض النظر عن طبيعة الاستثمار وظروفه وكلما ارتفع سعر الفائدة في السوق انخفضت 

القيمة السوقية لأسهم الشركة وبالعكس وهذا الارتفاع والانخفاض في القيمة السوقية له تأثير في معدل 

تأثير التغير في " ( فقد عرفه بأنه Rose( وإما ) 16, 6011العائد الذي يحققه المستثمر)الصبيحي, 

تلك )( في حين إن هناك من عرفها بأنها Rose,1999,147)" أسعار الفائدة على هامش الأرباح 

سعر , ولما كان ل( الخسارة المتوقعة أو المحتملة بسبب التغيرات في سعر الفائدة زيادة أو نقصانا

المال سوق ي ر على كل المتعاملين فالفائدة تأثير على عمليات استثمارية وتمويلية كثيرة فإن أثاره تظه

فإن كان هناك توقعا بارتفاع سعر الفائدة في السوق اثر على كلفة الاقتراض النقدي أي اثر سلبا على 

المقترض وكانت هذه الزيادة بمثابة عائد على المقرض من المؤسسات المالية ,وبالعكس فتوقع ارتفاع 

خسارة للمؤسسة المالية القابلة للإيداع ,ونفس الأمر في  سعر الفائدة يعني توقع عائد للمودع وتوقع

  .ة وخسارة للمؤسسة المالية المقرضحالة توقع انخفاض سعر الفائدة مما يعني عائدا للمقترض وكلفة 

أما بالنسبة للمدخر فهي خسارة متوقعة له وعائدا متوقعا للمؤسسة المالية القابلة للإيداع 

التغير في أسعار الفائدة السوقية على القيمة الاقتصادية للموجودات ( ويؤثر 616, 6016)الجميل,

والمطلوبات خارج الميزانية وهناك عوامل خارجية يمكن إن تتمثل في عدم الاستقرار الاقتصادي 

وطبيعة السياسة النقدية والمالية التي تتبعها الدولة في فترات الرواج والانكماش وحركة الادخارات 

ان والتغيرات في أسعار الفائدة و أما العوامل الداخلية فتضم تركيبة الموجودات وطلبات الائتم

والمطلوبات ونوعية القروض وموعد تسديدها والتباين الواسع في حساسية سعر الفائدة والتنبؤ بأسعار 

 ( .Rose,1999, 147الفائدة إذ ستكون تذبذبات كبيرة وسريعة نسبيا )

 (:666, 6016مخاطر وسعر الفائدة )الجميل, وهناك ثلاث نماذج لقياس 

 Maturity Model/ نموذج الاستحقاق 1

  Duration model/ نموذج الأمد 6

 .Re-Pricing model/ نموذج إعادة التسعير 3

 Liquidity Riskمخاطر السيولة  (3

لمواعيد ي اعدم قدرة المشروع أو الشركة على الإيفاء بالالتزامات تجاه الغير فهذه المخاطرة تعني 

المحددة فتقاس بكلفة الاقتراض بشروط متشددة وفرض معدل فائدة مرتفع من قبل الممولين واحتمال 

(, ويشير هذا 36, 1888( )آل شبيب, Bankruptcy Riskمواجهة الشركة مخاطر الإفلاس )

ض مقارنة قروالخطر إلى العلاقة بين متطلبات سيولة الشركة لمقابلة السحوبات من الودائع وزيادة ال

بالمصادر الفعلية أو المحتملة للسيولة سواء من حيث بيع موجود تمتلكه الشركة أو تصفيته أو الحصول 
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( ومخاطر السيولة هي قدرة المشروع عل تمويل عناصر Rose,1999,140على الأموال من الغير)

الموجودات المتداولة أي السيولة لتسديد الالتزامات المترتبة عليه أي عدم إمكانية الإيفاء بالالتزامات 

 (. 161, 6004في مواعيدها)أل شبيب, 

 Management Riskمخاطر الإدارة    (4

اطئة في الإنتاج أو التسويق أو الاستثمار والتي تحدث هذه المخاطر عادة  نتيجة لاتخاذ قرارات خ

تترك اثأرا سلبية على القيمة السوقية للأوراق المالية التي تصدرها الشركة وطالما إن هذه المخاطر 

ترتبط بالشركة فإنها تصنف من ضمن المخاطر غير المنتظمة والتي ينبغي للمستثمر تعويضها لان 

ر الاستثماري الخاطئ والذي يتوجب على المستثمر إن يتخلص منه هذه المخاطر تنتج عن اتخاذ القرا

 (, 660, 1888( )هندي,Diversificationبالتنويع )

ومن المحتمل إن تنتج عن الأخطاء الإدارية في شركة معينة واختلاف معدل العائد الفعلي عن معدل 

زها المالي , لذلك تدخل العائد المتوقع من الاستثمار على الرغم من وجود منتجاتها وقوة مرك

المخاطرة الناجمة عن الأخطاء الإدارية من ضمن المخاطر غير المنتظمة لأنها قد تحدث انخفاضا 

في معدل العائد حتى في حالات ازدهار النشاط الاقتصادي وبعض الأحيان تؤدي الممارسات الخاطئة 

لأوراق المالية وفي أحيان أخرى وغير المشروعة لإدارة شركة ما إلى منع تداول أسهمها في سوق ا

دة التي تقوم بها الإدارة في تسيير أعمال الشركة إلى الاقتراب من حالة متؤدي الأخطاء غير المتع

( وهي ناتجة Default Riskإشهار الإفلاس فتظهر للوجود حينئذ ما يعرف بمخاطر الفشل المالي)

 (.61,  6008عن عدم كفاءة الإدارة. )مطر, 

 Risk of reduced Purchasing Powerفاض القوة الشرائية مخاطر انخ  (5

يقصد بهذه المخاطرة انخفاض القيمة الحقيقية للأموال المستثمرة أي قوتها الشرائية وحتى لو        

ارتفعت القيمة النقدية للاستثمار, إذا كانت مستويات الأسعار قد ارتفعت بمعدلات اكبر وهذا نتيجة 

إلى تخفيض القوة الشرائية للوحدة النقدية مما يترك جملة من الآثار على كافة  التضخم ويؤدي التضخم

التعاملات ذات الطبيعة النقدية ويترك التضخم أثره على عملية تقييم المشروعات الاستثمارية ويشوهها 

الارتفاع المستمر في المستوى )( ويعرف التضخم بأنه 181,  6008في كثير من الأحيان)كداوي, 

(  "ةمخاطرة القوة الشرائي "ام للأسعار فيحدث هبوط في القوة الشرائية لوحدة النقد مما ينتج عنه الع

أو التضخم هو الارتفاع المتواصل في المستوى العام للأسعار ذات أهمية كبيرة في الأسواق المالية 

يقي أكثر والذي العائد الحقوفي التمييز بين العائد النقدي والعائد الحقيقي إذ يكون اهتمام المستثمرين ب

يقيس التحسن الذي أحرز جراء الاستثمار فعندما تكون نسبة التضخم عالية بدرجة كافية ليعوض 

 (.19, 6011الانخفاض في القوة الشرائية)ألصبحي, 



 العائد والمخاطرة الثاني: المبحث  الفصل الثاني

 

 
 
 48 

 Measuring of Riskقياس المخاطرة        -ث

تتميز الأسواق المالية بالتذبذب التي تشهده الأسعار بين الأمور الفنية والأمور الأخرى  وهذه           

التذبذبات والتقلبات هي مصدر دائم للمخاطر على المستثمر الذي يدخل السوق في الوقت المناسب , 

 ود طريقة لقياس المخاطروان المخاطر من المفاهيم التي لا يمكن قياسها بصورة رقمية فلا بد من وج

( هو احد أفضل المقاييس Varianceبصورة اقرب إلى الدقة , فاتفق علماء الإحصاء إن التباين )

للمخاطر فكلما ازداد التباين في النتائج المتوقعة للتغير كلما دل ذلك على عدم تجانسها وتشتتها , 

لكن توجد نقطة الانطلاق وهو معامل وهناك مقياس أخر للمخاطر لا يختلف في جوهره عن التباين و

 ( ومعادلة معامل الاختلاف هي: Coefficient of Variationالاختلاف )

C.V= 
σ

X̅
 

σمربع الانحرافات = 

X̅الوسط الحسابي = 

 : (Brealy ,et al, 2001,267) وهناك مقاييس عديدة أخرى للخطر وهي .

 Capital Asset Pricing Model(CAPM) أنموذج تسعير الموجودات الرأسمالية -أ

 Linterثم  1861في عام  Sharpبمراحل متعددة من التطور لأهميته فقد قام  مر  إن هذا النموذج      

(ويعود CAPMبتطوير أنموذج تسعير الموجود الرأسمالي ) 1866في عام  Missionويليهما1861

, وقد 1861( الذي حصل به على جائزة نوبل سنة W.Sharpاستحداث هذا الأنموذج إلى)الفضل في 

احدث هذا الأنموذج نقلة نوعية في الفكر المالي إذ انتقل من التفسير الوصفي إلى التحليل الكمي ويعتمد 

الي أسمفي جوهر عمل هذا الأنموذج على ثنائية العائد والمخاطرة  ويعني أنموذج تسعير الموجود الر

إن يتم الاستثمار في أي مشروع وفقا لعائده ومخاطرته وذلك إن العائد)المردود( يجب إن يكون فيه 

, 6016)الجميل, اكبر من كلفة رأس المال لكي يكون مربحا ويقوم هذا الأنموذج على المعادلة الآتية

699 .):- 

Rr=Rf+ (Rm – Rf) B 

 وتؤشر المعادلة عدد من المتغيرات:

rR =معدل العائد المتوقع 

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

.........................................(10) 
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fR عائد السهم الخالي من المخاطرة المنتظمة للورقة المالية = 

mR .عائد السوق = 

B.معامل بيتا = 

واحدا من أهم ألنماذج الاقتصادية والمالية حيث أشارت إلى ذلك مناقشات  (CAPM)ويعد أنموذج     

إن معدل العائد المطلوب يعتمد  (CAPMالعديد من الباحثين حول هذا الأنموذج وتوضح معادلة )

بيتا  . ويعد مصطلحBrigham,2003,119)) (Betaعلى درجة المخاطرة التي تقاس بمعامل )

 الذي تسببه حركة السوق فكلما ارتفعت بيتا للورقة المالية ارتفع ةطراخللورقة تعبيرا كميا يقيس الم

عائدها المتوقع وترجع الخسارة الناجمة عن تقلبات السوق وانعكاسها على التباين في أسعار الأوراق 

المخاطرة النظامية الذي  Betaقيس معامل ى المعلومات الواردة إلى السوق, يالمالية إلى الاعتماد عل

جنبها بالتنويع وان المستثمرين لا يستطيعون التخلص من هذه المخاطر وإنما يستخدمونه لا يمكن ت

( يعني إن هناك تغيرات عوائد محفظة 1لتقدير مستوى المخاطر المتوقعة, فإذا كانت بيتا اقل من )

 لسوقا التغير فيمن  قل( فهذا يعني إن تغيرات عائد السهم تتغير بأ1السوق,إذا  كانت بيتا اكبر من )

عدة فرضيات يمكن الاعتماد عليها وهي: )الجميل, CAPM( ولنموذج 13, 6011)الجبوري, 

 (Brigham,2011,327( و )680, 6016

يركز جميع المستثمرين على فترة واحدة للاحتفاظ بالموجود ويسعون لتعظيم المنفعة  .1

 العائد المتوقع علىالمتوقعة من ثرواتهم من خلال انتقاء محافظهم الاستثمارية على أساس 

 المحفظة والانحراف المعياري لعوائد المحفظة.

( frRيمكن لكافة المستثمرين الإقراض أو الاقتراض دون حدود سعر الفائدة عديم المخاطرة ) .6

 كما لا توجد أي قيود على عمليات البيع على المكشوف.

وجودات( جميع الأسهم )المتكون تقديرات جميع المستثمرين للعوائد المتوقعة وتباينات عوائد  .3

 وقيم التغاير بين جميع الأسهم متماثلة بمعنى إن توقعات المستثمرين متجانسة.

 كافة الأسهم قابلة للتقسيم وتامة السيولة بمعنى انه يمكن بيعها بالسعر الجاري وبسرعة. .1

 لا يوجد أي تكاليف للمعاملات أو أية تشوهات سوقية. .1

 ليست هناك أي ضرائب. .6

يعد السعر من وجهة نظر المستثمر متغيرا خارجيا وبالتالي فإن نشاطات احد المستثمرين لا  .4

 تؤثر على سعر السهم ) أي إن السوق سوق منافسة كاملة(.

 كميات جميع الأسهم معروفة وثابتة. .9
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 اووفقا لهذا النموذج فإن أهم ما يمكن استنتاجه منه هو إن كل سهم يحتوي على مخاطر وانه       

 Unفي كل الأسهم وان هذه المخاطر تتألف من نوعين الأول مخاطر غير نظامية) ةموجود

Systemic Risk( وهو ما يسمى بمخاطر الشركة والثاني مخاطرة نظامية )Systemic Risk )

والذي يصيب السوق بأكمله ويسمى بخطر السوق وهذا الخطر لا يمكن تجنبه بالتنويع ,عكس المخاطر 

ية الذي يمكن تجنبه بالتنويع ومن ثم يجب إن تسعر هذه  المخاطر بواسطة معدل العائد غير النظام

المطلوب, ويسعى هذا الأنموذج إلى إن تكون قرارات المستثمرين بمثابة قرار واحد ومن اجل 

الوصول إلى طريقة مناسبة في تسعير المخاطر بحيث لا تخضع لأي تأثير جانبي وان تكون هناك 

ة في تحديد العائد على ضوء المخاطرة التي يتحملها المستثمرون عند شرائهم لورقة مالية آلية مناسب

وهو ما تقوم عليه عملية الاستثمار إذ تقوم على ثنائية العائد والمخاطرة وعلى الرغم من إن التشكيك 

 (.34, 6010في فروض هذا الأنموذج إلا انه يبقى من أهم ألنماذج المستخدمة في التحليل.)العامري, 

  Standard Deviationالانحراف المعياري  -ب

فق للتباين وتقاس المخاطر و الحسابي وهو الجذر ألتربيعي هاوسطالقيم عن تشتت هو مقياس          

هذه الطريقة بمقدار انحراف عوائد السهم من المتوسط الحسابي لتلك العوائد وعلى هذا الأساس فإن 

الانحراف المعياري يعتمد على أيجاد معدل وسطي لما ينتجه السهم من أرباح لعدد من الفترات فإذا 

ذلك إشارة هامة إلى إن الاستثمار بهذا السهم وجد إن أرباح السهم تبتعد كثيرا عن هذا المعدل فإن 

يحمل معه خطورة واضحة, أما إذا كانت الأرباح متقاربة مع هذا المعدل الوسطي فإن ذلك يعني إن 

(, ويعمل هذا المقياس في 169-164, 6004السهم أكثر استقرارا وهو بذلك اقل خطورة ) آل شبيب,

 ,Brealy et alلمحتملة ومعادلة التباين هي: )التعرف على المخاطرة المتوقعة والخسارة ا

2001,267  ) 

σ2 =  ∑ Pn(Xn − X)2

n

n=1

 

الانحراف المعياري يكون فإن وبذلك   

𝛿 =    
√∑𝑃𝑛 (𝑋𝑛 − �̅�)2

𝑛
 

وفي إطار الإدارة المالية فإن الانحراف المعياري يمثل مقدار تشتت العوائد المحتملة عن القيمة 

المتوقعة للعائد وفقا للحالة الاقتصادية السائدة وطبقا لاحتمالات حدوثها سواء كان مقدار التشتت اكبر 

.........................................(11) 

.........................................(12) 
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لإشارة انه كلما زاد ( , ولابد من ا 106, 6008) ألنعيمي وآخرون,  أو أدنى عن القيمة المتوقعة

 (.648, 6016الانحراف المعياري كلما ازدادت المخاطرة.)الجميل, 

  Beta Coefficientمعامل بيتا  -ت

وهو عبارة عن مؤشر يعكس درجة حساسية  Betaتقاس مخاطر السوق لسهم ما بمعامل           

بيتا تعبيرا كميا تقيس ( ,يعد مصطلح Brigham,2010,124عوائد السهم للتقلبات الكلية للسوق )

حركة السوق فكلما ارتفعت بيتا للورقة المالية كلما ارتفع عائدها المتوقع وترجع  االذي تسببه ةطراخمال

الخسارة الناجمة عن تقلبات السوق وانعكاسها في التباين في أسعار الأوراق المالية إلى الاعتماد على 

(, ولقد طورت هذه الطريقة في قياس المخاطر  680 ,6016المعلومات الواردة إلى السوق) الجميل, 

على سلوك الأسعار في السوق   Regression Analysisمن دافع تطبيق مفاهيم تحليل الانحدار 

ويطلق على ألبيتا سرعة  التأثير في حين إن خطورة أي سهم أو سرعة تأثر أسعاره تقاس بمعامل بيتا 

( نتيجة لتضخم اثر 1فالأسهم التي لها بيتا اكبر من) التي تقيس حساسية السهم لتحركات السوق

( فهي تتحرك مع السوق )تتخذ اتجاه السوق( 1تحركات السوق بينما الأسهم لها التي لها بيتا تساوي )

 ,Brigham( )1فالسوق عبارة عن محفظة تحتوي على جميع الأسهم لذلك فبيتا السوق لها يكون)

اطر السوقية ومن الطرق السهلة لإيجاد هذه المخاطر وطريقتها مقياسا للمخ Beta( ويعد 2010,124

  Market Model  هي في تحديد عوائد سهم معين متأثر بعوائد السوق وقد طور أنموذج السوق

( الذي قدم وسيلة مناسبة لقياس المخاطر التي لا يمكن توزيعها William Sharpبوساطة العالم )

ز هذا النموذج على أساس العلاقة الخطية بين عائد السهم والعائد وتحسب بواسطة معامل بيتا إذ يرك

في السوق وتقاس مخاطر السوق عن طريق حساب معامل بيتا للسهم الواحد باستخدام المعادلة 

, 6016( و)الجميل,Gitman & Zutter,2010,317( و)Bodie et al, 2007,213الآتية)

699:) 

 

𝛃 =  
𝐂𝐎𝐕(𝐑𝐢, 𝐑𝐦)

𝛅𝟐𝐑𝐦
 

 حيث إن 

𝐶𝑂𝑉(𝑅𝑖 − 𝑅𝑚( التباين المشترك بين عائد السهم =i.وعائد السوق ) 

= 𝛿2𝑅𝑚 .التباين لعائد السوق 

𝛿 𝑅𝑖  (الانحراف المعياري لعائد السهم =i .) 



 العائد والمخاطرة الثاني: المبحث  الفصل الثاني

 

 
 
 52 

𝛿 𝑅𝑚 (معامل الارتباط بين عائد السهم =i.وعائد السوق ) 

( مقارنة بالسوق ويمكن أيجاد iحيث إن بيتا هنا تقيس المخاطر السوقية التي تعكس العوائد للسهم )

 بيتا عن طريق المعادلة الآتية

Ri= Rf + [B1 (Rm_ Rf)] 

 إذ إن 

Ri .العائد المتوقع على السهم = 

fR .عائد السهم الخالي من المخاطرة = 

1B.معامل بيتا  = 

mR .عائد السوق = 

 

 Trade-Offة( بين العائد والمخاطرة يبادلتالعلاقة )ال

تسعى الشركات إلى تحقيق المبادلة بين العائد و المخاطرة في إعمالها مما يؤدي إلى تعظيم العائد 

( والتوقع هو إنه  عند قبول مخاطر عالية فإن المستثمر يجب إن 13, 6001وتدنيه الخطر)المخلافي,

( و)الجميل( يوضح هذه الثنائية بان بينها ارتباطا وثيقا أي Gitman,2000,66يعوض بعوائد عالية)

بين العائد والمخاطرة وخاصة في الاستثمار في الأوراق  المالية والاستثمار في الموجودات بشكل 

عام فأي قرار استثماري لا يعتمد على العائد فقط بأي حال من الأحوال في ظل بيئة متغيرة وديناميكية 

إن يكون هناك خطرا يجب إن يحسب في تلك المعادلة ومرد هذا الخطر التغيرات البيئية  فلا بد من

ة والتحوط لتلك الخسارة المتوقع التحسبالداخلية والخارجية والتي تقود إلى الخسارة مما يستلزم 

إن سعي المستثمرين ,( 643, 6016فسميت خطرا وبنوعيها النظامي واللا نظامي  ) الجميل, 

على عوائد أعلى فإنه يتوجب عليهم الإقدام على الاستثمارات ذات المخاطرة الأعلى فكلما  للحصول

ازدادت مخاطر الاستثمار ازدادت بالمقابل العوائد المتوقعة بشكل اكبر لكي يكون هناك مبرر أو 

 ولفي الحص مشجع وإغراء للمستثمرين كي يقدموا على الاستثمار متحملين المخاطر الأكبر أملاا 

, وان هذه العلاقة الطردية بين العوائد والمخاطر هي ما يتعارف عليها بمبادلة العوائد ىعلى عوائد اعل

 (.61, 6011( ) ألصبحي, Trade-Off Between Risk & Returnوالمخاطر)

 (:69,  6010وتقوم هذه المبادلة على الأسس التالية ) العامري, 

ستثمار هو الحصول على معدل العائد الأعلى إن الاعتبار الأساسي لإدارة محفظة الا .1

 مقابل معدل محدد من المخاطر أو المخاطر الأقل عند معدل عائد المخاطر.

.........................................(14) 
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إن المخاطر هي المحدد الرئيسي للعوائد المتوقعة وبناء عليه فإن العوائد تزداد بازدياد   .6

وصلت مستوى المخاطر إلى حدود لا  المخاطر إلى حد معين تبدأ بعدها بالانخفاض !ذا

 يمكن السيطرة عليها.

إن قيمة الشركات تتأتى من القيام باستثمارات جيدة تتعرض لعوامل داخلية وخارجية  .3

 )مخاطر( تؤثر سلبا عليها.

 إن جميع المستثمرين كارهون للخطر. .1

 إن درجة كراهية المستثمر للمخاطر تختلف من مستثمر لأخر.  .1

 

 

 



 

الثالثالفصل   

تحليل سياسات الاستثمار والعائد 
الإحصائيوالتحليل والمخاطرة   
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 الفصل الثالث 
 المبحث الأول

 تحليل سياسات الاستثمار

يتناول هذا اهابحث اتهئتاوحلهل الااتهااراااااات حاواه اهاامهابحاو هابااوعته اهاب اااااا  و ه لان ه

ابداارا  هلئبث هابحجوجاا هابحتدالب هلب هلوحوباهابحجوجاا  هيلاتهالح  هذ  هابنبث هاب   و ه

يظه هعنهل الاتهرااالاوراااو هاارااات حواه اهلهالهابحاتدب هالهابحجوز  هابحت فظ ابتاهالثا هاببااالاورااا ه

ابحاو هابااوعتهلعنهل  هئبااااااث هابحجوجاا هابحتدالب هلب هلوحوباهابحجوجاا هابتاهل تف ه هوهاامه

اب اااااا  او هعماو اتهيجاهابحجوجاا هاب او تا ه هلبحاوه وئ هابحجوجاا هابحتدالب ه و ا هبات ج هلب هئمده

تزاعو هبل  هراان هلايدمهعان هكبإهلاهاب اا  و هبديهوهابمدامه ا هلج لا هابباالاجب هاب زع هبتاثلا هاا

هابحوبلا هلاب ووو هابطواح .

هتحليل نسب حجم الاستثمار في الموجودات ألمتداولة -اولا

الأ ا هبانبااااث ه ا هه د(هلاهابحا3-3عنهئتوحلهل الاتهذ  هابنبااااث ه حوهيثلانهابجدل ه هيتضاااا 

(ه اهشاااا   هاب وزاهباحجااه%28(ه اهشاااا   هابااااانو و هااب,ت لئلا ه هلاب دهالأائ ه ا ه %95 

لذ اهيد ه ا هلاهاباداهالأ ث هعنهاب   و هابح توامهعجوجاالهوهابحتدالب ها   هعنهئافههحلا الإئ و

لب ههلوحاوباهابحجوجاا هل ا هارااااااومهكباإهاالاة هابثوي  هلب هل الاتهئبااااااث هابحجوجاا هابحتدالب 

لاهاببااالاورااا هابحاتدب هل,جاهلا ا ه لانهاببااالاوراااتلانه مباااح هيبااا هئباااث ههلوحوباهابحجوجاا ه هل

ل وئ هئبااث هااراات حواههابحت فظ (هشاا  و هلتثاهابباالاوراا ه10ابحجوجاا هابحتدالب هاب اا  و هلب ه 

(هشا  و هلتثاهابباالاوراا هابحاتدب هل وئ هابنبااث هااراات حواهلت ال ه لانه3(هل ه%95لب هه%72 لانه 

ه(.%30له%28 ههذنوكهش  تواه مطهلتثاهاببلاور هابحجوز  هلئبثهوه(هلاللا ا هه%58لب هه40% 
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 (3-3جدول )

 (%)نسبة مئوية تحليل نسبة الموجودات ألمتداولة إلى إجمالي الموجودات

 المتوسط 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 الشركات/ السنوات السياسات التسلسل

1 

 المتحفظة

 0.95 0.96 0.97 0.97 0.95 0.97 0.94 0.94 0.93 الصناعات الالكترونية

 0.93 0.93 0.92 0.93 0.95 0.93 0.89 0.93 0.93 الصناعات الخفيفة 2

 0.91 0.89 0.89 0.91 0.91 0.86 0.92 0.94 0.94 العراقية لتصنيع التمور 3

 0.90 0.93 0.95 0.94 0.92 0.89 0.77 0.87 0.91 الهلال الصناعية 4

 0.88 0.88 0.87 0.88 0.89 0.89 0.91 0.88 0.85 الخياطة الحديثة 5

 0.87 0.97 0.7 0.97 0.91 0.91 0.88 0.82 0.81 العراقية للسجاد والمفروشات 6

 0.86 0.65 0.96 0.95 0.98 0.78 0.91 0.85 0.77 إنتاج الالبسه الجاهزة 7

 0.84 0.83 0.61 0.77 0.89 0.91 0.90 0.9 0.89 الفلوجة لإنتاج المواد الإنشائية 8

 0.80 0.84 0.82 0.78 0.77 0.77 0.79 0.82 0.83 الحديثة الأصباغصناعات  9

 0.72 0.74 0.87 0.68 0.71 0.81 0.69 0.64 0.61 الكندي لإنتاج اللقاحات 11

11 

 المعتدلة

 0.58 0.24 0.13 0.24 0.76 0.60 0.91 0.91 0.86 العراقية للإعمال الهندسية

 0.44 0.58 0.41 0.57 0.28 0.77 0.29 0.18 0.43 بغداد لصناعة مواد التغليف 12

 0.40 0.54 0.49 0.46 0.39 0.37 0.36 0.28 0.30 بغداد للمشروبات الغازية 13

14 

 المجازفة
 0.30 0.29 0.27 0.33 0.35 0.35 0.37 0.23 0.19 المشروبات الغازية والمعدنية

 0.28 0.27 0.32 0.36 0.35 0.30 0.21 0.21 0.19 الخازر للمواد الإنشائية 15

 0.55 0.59 0.49 0.52 0.56 0.61 0.57 0.52 0.54 المتوسط العام  16

هابثوي  ه وا تحواه ا ه لاوئو هاب   و هابانو لا .هل داا:هعنهالمصدر
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 المتحفظةتحليل السياسة  -ثانيا

بحجاوه هابزيوامهابحتج ا ه اهلتح تهذ  هابباااااالاوراااااا ه وايتفواهباحجوجاا هابحتدالب هاباوبلا ه

 فاهشااا   هاباااانو و ه(ه4-3 حوه اهابجدل ه ابنباااث ه اهاب ااا  و هعتثوين ههابحثلااو هلكه وئ هذ  

ل وئ هه6002ااب,ت لئلا ه وئ ها ا هئبااث هعجوجاا هعتدالب هعنه لانهاب اا  و هابح توامه اهراان ه

(ه0.34 ا  هئبااااثتهوه ه6002(هل اهراااان ه0.30(هلذاها تهعنهابحتجرااااطهلكه ا  ه 33ابنبااااث ه %

لهه6003(هباومه32(هله %32(هله %30(هله %32(هل ا ا ه %34 اوئا ه %ه6002ل ا باإه اه

(هلذاها ا هئبث هعنهابحتجرطه0.32 ا  ه ه6003 ا هابتجاباهل اه ومهه6006لهه6000لهه6000

   هب هش(.اعوه اهشا   هاباانو و هاب فلاف ه ,وئ هئب هعجوجاالهوهابحتدالب هعتموا  هعنهئ0.30 

(ه33(هلذاهعبولي هباحتجرطه %33ذاه %ه6002اباانو و هااب,ت لئلا هلكه وئ هابنبث ه اهرن ه

(هثاهاالفا ه23لب ه %ه6002(هلائ فض هابنبث ه اهرن ه33ذاه %ه6002لئفسهابنبث ه اهرن ه

لب هه6000رااااان هه(هلا ته ا30لب ه %ه6000(هثاهازااا ه اهرااااان ه33لب ه %ه6003 اهرااااان ه

لعوهه(هلذاهعبولي هباحتجرط.33 ا  هابنبث ه %ه6003ل اهرن ه6006(هرن %36 ه(هلاب 0.33 

 اهاب ا   هابا ا لا هبتاانلااهللباجيلهابتحجاه ,وئ هئباث هعتجرطهعجوجاالهوهابحتدالب هعتموا  هوداه

لذاها ا هعنهه6002لهه6002(هباوعاه%34 لاحوه لانهوه ,وئ ها ا هئباث ه دهراجاتهوهاب    هذاه 

(هلا ا ه اه%23 ه6003(هلا ته اهرن ه36لب ه %ه6002ائ فضا ه اهران (هل30ابحتجراطه %

(ه اه وعاه%23(هبتن فضهلب ه 30 %هلب ه6000(هلئفسهابنبااااث ه اهراااان ه0.30 ه6000راااان ه

(.هل وبنبث هب    هابه  هابانو لا ه ثا  ه%30(هلذاها تهعنهابحتجرطهابثوب ه 6003(هل 6006 

(هلا ته اهرن ه%30ذاها ا هعنهئبث هابحتجرطهابثوب ه (هل%30 هعوهعمداا ه6002ئبثتهوه اهرن ه

ه6003رن هه(هلاالفا هابنبث ه ا22لب ه %ه6002(هلا ته , لا ه اهرن ه0.22يلاته ا  ه ه6002

ه6000(هرن ه34(هلاراتح هااالفو هلب ه %36يلاته ا  ه %ه6000(هلا ا ه اهران ه23لب ه %

ه(.ه0.33لب ه ه6003(هلا ته اهرن ه30 %ه6006لا ا هئبث ه وئ ه اهرن ه

(ه22 لاحوه وئ هئباااااا هابحتجرااااااطو هباحجوجاا هابحتدالب ه اهشاااااا   هاب لاو  هاب دي   %

(هلاالفا ه22لذاها تهئباث هعنه لانهذ  هاببانجا هبه  هاب ا   هلعنهابحتجرطهلكه ا  ه %ه6002

(هلذاها ا هئبث هرجاتهوهاب    ه0.30 ه6002(هلا   ه اهرن ه0.22لب ه هه6002ابنبث ه اهرن ه

ه6000(هل اهرن ه23 %هلب ه6003لا ا هعنهابحتجرطه اهئفسهابج  هلائ فض هابنبث ه اهرن ه

لكهه6003,6006(هلارتح هاائ فوضه اهرنتاه22لب ه %ه6000(هلائ فض ه اهرن ه23ذاه %

ه(ه ا هابتجابا.22(هل %22 %ه ا  
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نهوه ثا  هوه لال اهاب ا   هابا ا لا هباباجواهلابحف لشو ه وئ هئبث هعتجرطولهوهعتموا  ه لاح

(هلاالفا هابنبث ه26 %ه6002(هل اهرن ه22(هلذاها تهعنهابحتجراطه %20 %ه6002 اهران ه

لب هه6000 ه6000 ه6003(هلارااتح  هابنباا ه واالفو ه اهابباانجا ه22لب ه %ه6002راان هه ا

(ه20 %ه6006ه(ه ا هابتجاباهلا تهئبث هرجاتهوهاب    ه وئ ه اهرن 32(هل %30(هل 30% %

(هلذاها ا هعنه32 %ه6003له6000عنهابحتجراطهايضاوهلا ا هابنبا ه وئ ه اهرنتالذاها ته

هابحتجرط.

اعوه اهش   هلئتوجهالأبثب هابجوذزمه وئ هابنبث ها تهعنهاب   و هاببو م هئج وهعوه فاهرن ه

(هلاالفا هابنبااااث ه اهراااان ه22(هلذاها تهعنهئبااااث هابحتجرااااطهابتاهلثا ه %22 ا  ه %ه6002

(هلا ا ه22لب ه %ه6003(هلائ فض هابنبث ه اهرن ه30 %ه6002ل اهرن ه(ه20لب ه %ه6002

ه6000(هل اهران ه22(هلذاها ا هعنهابحتجراطه %32يلاته ا  ه %ه6000ئباث ه وئ ه اهران ه

(هلا تهئباااث هعنه لانهوحلااهاببااانجا ه32لب ه %ه6006(ه اهيلانهائهوه ا  ه اهرااان ه30 ا  ه %

ش   هابفاجو هه(.هاعوه ا22عنهابحتجرطهايضوه %ه(هلذاها ت20لكه ا  ه %ه6003 وئ ه اهران ه

(ه%24(هلذ  هابنبث ها ا هعنهابحتجرطهابثوب ه %23 ا  ه ه6002هلإئتوجهابحجااهالإئ وحلا ه فاهرن 

لكهه6003لاالفا هابنبااث ه الا ه اهراان هه6002لهه6002(ه اهراانتاه0.30ل وئ هابنبااث هئفبااهوه 

لكه ا  هه6000ليباااتح هاائ فوضه اهرااان ه(ه23لب ه %ه6000(هبتن فضه اهرااان ه30 ا  ه %

باهلبجتهاب    ه لاوئولهوهه6003(هل اهرن ه20بتااتهلب ه %ه6006(هلا ته اهران ه%22ابنباث ه 

(هلذاها تهعنه23 ورت  ونوهابحتجرطهعنه بح هعتجرطه و اهاببنجا ه ا ه داذوهبتثا هئبثتهوه %

هابحتجرطهايضو.

جا هئبااا هعتجراااطهعجوجاا هعتدالب ه اهيلانهلاهشااا   هعااانو و هالأعاااثو هاب دي  هرااا

(هلائ فضاا ه%20 ه(هلذاها ا هعنهئبااث هابحتجرااطهابتاهلثا %23 ا  ه ه6002 ولألاه اهراان ه

(هلبتن فضها   ه اه23 %ه6002(هلا تهعنهوه اهرااان ه26بتثا ه %ه6002ابنباااث ه الا ه اهرااان ه

راطهايضوهبت لفاه(هلذاها تهئباث هراجاتهوهاب ا   هلا تهعنهابحتج22لب ه %ه6000له6003رانتاه

(هلا ا هئبث ه وئ هبه  هاب    ه اه26 %هلب ه6006ثاهاالفا هرن هه(22لب ه %ه6000ه اهرن 

(.هل اهشاااا   هاب,ندتهلإئتوجهابامويو ه ,وئ هاب اااا   هالأ تهئبااااث ه0.24يلاته ا  ه ه6003راااان ه

هه ,وئ هئبثهوه ولألا:هابحت فظ عجوجاا هعتدالب هعنه لانهاب   و هابتاهلتثاهاببلاور ه

لب هه6002(هبت لفاه اهراااان ه26(هلذاها تهعنهابحتجرااااطه %20ذاه %ه6002 اهراااان ه

(هللاجاه20بتثا ه %ه6003(هلا ا ه اهراااان ه23 %ه6002 اهراااان هه(هليبااااتح هااالفو 24 %

(هلا ا هئباااث ه وئ ه اهرااان ه22 %ه6000(هلا ته اهرااان ه20لب ه %ه6000ب ئ فوضه اه ومه
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لي االا ه(.ه24لب ه %ه6003(هلائ فضاا ه اهراان ه26%(هلذاها ا هعنهابحتجراطه 22 %ه6006

كبإهلب هل جفهلاااا هذ  هاب ااا  و هعنهابح و  هالأع هاب تهواتهذ  هالإاااا هلبااات ح ه ةيجومه

ه.هع لفا ه اهابحجوجاا هابحتدالب 

 (4-3جدول )

 نسب الموجودات ألمتداولة للشركات التي تتبع السياسة المتحفظة 

 الشركات

 السنوات

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
المتو

 سط

الصناعات 

 الالكترونية
0.93 0.94 0.94 0.97 0.95 0.97 0.97 0.96 0.95 

 0.93 0.93 0.92 0.93 0.95 0.93 0.89 0.93 0.93 الصناعات الخفيفة

العراقية لتصنيع 

 التمور
0.94 0.94 0.92 0.86 0.91 0.91 0.89 0.89 0.91 

الصناعيةالهلال   0.91 0.87 0.77 0.89 0.92 0.94 0.95 0.93 0.90 

 0.88 0.88 0.87 0.88 0.89 0.89 0.91 0.88 0.85 الخياطة الحديثة

العراقية للسجاد 

 والمفروشات
0.81 0.82 0.88 0.91 0.91 0.97 0.7 0.97 0.87 

 الألبسةإنتاج 

 الجاهزة
0.77 0.85 0.91 0.78 0.98 0.95 0.96 0.65 0.86 

الفلوجة لإنتاج 

 المواد الإنشائية
0.89 0.9 0.90 0.91 0.89 0.77 0.61 0.83 0.84 

صناعات الأصباغ 

 الحديثة
0.83 0.82 0.79 0.77 0.77 0.78 0.82 0.84 0.80 

الكندي لإنتاج 

 اللقاحات
0.61 0.64 0.69 0.81 0.71 0.68 0.87 0.74 0.72 

 بيانات الشركات الصناعيةالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على 
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ه

 نسب الموجودات المتداولة في الشركات التي تتبع السياسة المتحفظة (7-3شكل )

 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات الشركات الصناعية

 

 تحليل السياسة المعتدلة -ثالثا

رااالاورااا هابتحجيتهلاها تحواهعتجراااطهابنباااث هباحجوجاا هابحتدالب هالتلاواهاب ااا   هيبااا ه

با ا  و هابتاهلتثاهاببالاورا هابحاتدب ه ,وئ هث رهشا  و هعنه لانهاب ا  و هابح توامهعنهوهاب    ه

ابا ا لا هبلأ حو هابهندرالا هيلاته وئ هئب هعجوجاالهوهابحتدالب هعاتدب ه داهاببنجا هالألب هاب  ث ه

اج  هللاجاهلب هارثوبهيلاته وئ هئباثهوهشاوكمهلتهع لفا ه نهابنباث هابحطه6002له6002له6002

(هلذاها ا هعنهئبث هابحتجرطه22 %ه6002ه اهرن هعؤث مه داهرلاورو هاامهابحو هاباوعته ,وئ 

(هلذاها ا هئبااااث هعنه لانه%30لب ه ه6002له6002(هلاالفا هابنبااااث ه اهراااانتاه%02ابثوب ه 

, لا ه(هلا ته 22لب ه %ه6000(هلاالفا ه اهرن ه20لب ه %ه6003اببانجا هلائ فض ه اهرن ه

(هلاالفا ه03يلاته ا  ه %ه6006(هلا تهئباث ه وئ ه اهرن ه64يلاته ا  ه %ه6000 اهران ه

ا تهعنهابحتجرااااط هل اهشاااا   ه  دااهه(هاغاهاالفو هابنبااااث هااهائهوه ملا %64لب ه ه6003راااان ه

(هلذاهعموا  هبنبااااث ه%43 ه6002بااااانو  هعجااهابت الافه ا  هئبااااث هعجوجاالهوهابحتدالب هراااان ه

(هلذاها تهئبث هعنه لانهاببنجا ه%02لب ه ه6002(هلائ فض هابنبث ه  لا اهرن ه44ابحتجرطه %

(ه22 ,وئ ها ا هئبث هلكه ا  ه %ه6003(هلاعوهرن ه63لب ه %ه6002لعنهابحتجرطهلبت لفاهرن ه

لذاهه6000(هلا ا هراان ه62ابنبااث هلب ه %هائ فضاا ه6000هلذاها ا هعنهابحتجرااطهل اهراان 

(هلذاها ا هعنهابحتجرطه02لب ه %ه6003(هلاالفا هرن ه40% ا  ه ه6006(هل اهرن ه02 %
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(هلذاها ا هعنهابحتجرطه30عوهعمداا ه %ه6002.هاعوهشا   ه  دااهباح  ل و هاب وزي ه وئ هرن ه

(هلارتح  هابنب ه واالفو ه32 %ه6002لا ا هرن هه(62لكه ا  ه %ه6002(هلا تهرن ه40 %

(ه42 ا  ه %ه6000(هل اهرن ه33 وئ ه %ه6000(هلهرن ه32 %هاالفا هلب ه6003 فاهران ه

(ه04 %ه6003(هلا ا هئبث هرجاتهوهاب    ه وئ ه اهرن ه43لكه ا  ه %ه6006لا ا ه اهران ه

ه(.40 %هلذاها ا هعنهابحتجرطهابثوب 

 ( 5-3جدول )

هنسب الموجودات المتداولة للشركات التي تتبع السياسة المعتدلة 

 الشركات /السنوات

 السنة

 المتوسط 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006

 0.58 0.24 0.13 0.24 0.76 0.60 0.91 0.91 0.86 العراقية للأعمال الهندسية

 0.44 0.58 0.41 0.57 0.28 0.77 0.29 0.18 0.43 بغداد لصناعة مواد التغليف

 0.40 0.54 0.49 0.46 0.39 0.37 0.36 0.28 0.30 بغداد للمشروبات الغازية

 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسوب
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 لةنسب الموجودات المتداولة للشركات التي تتبع السياسة المعتد (8-3شكل )

 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسوب
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 تحليل السياسة المجازفة :رابعا  

  هش   هابح  ل و هاب وزي هلش ه مطهاذحهوهش  تلانهاب ا  و هابتاهلتثاهاببالاورا هابحجوز  ه وئ ه

(ه%19لكه ا  ه 2006اب وزا هش   هابح  ل و هاب وزي ه وئ هئبث هعجوجاالهوهابحتدالب ه اهرن ه

(هلا ا ه23%لب ه ه2007(هلاالفا هابنباااث ه اهرااان ه%30لذاها تهعنهئباااث هابحتجراااطهابثوب ه 

ه2009ابحتجرااطهلائ فضاا هابنبااث ه اهراانتا(هلذاها ا هعنه37% ه2008ئبااث ه وئ ه اهراان ه

ه(27%لكه ا  ه 2012(هل اهراااان ه33%لب ه ه2011ه(هلائ فضاااا ه اهراااان 35%لب ه ه2010ل

عتجرطهئب هاببنجا هبادمهه ا ه(هلذ  هابنبث ها تحد 29%لكه وئ ه 2013لا ا ه مالاته اهران ه

هب وزاهباحجااهالإئ ااوحلا لج  ه لاوئو هذ  هابباان هبداهاب اا   ه اهرااجاهالألاااهابحوبلا .ل اهشاا   ها

(هلاالفا ه28%(هلذاها تهعنهئبث هابحتجرطهابثوب  ه 19%عوهعمداا ه  2006 وئ هابنبث ه اهرن 

(هلاالفا ه اه30%لب ه ه2009(هلاالفا ه اهراان ه%21لب ه ه2008لهه2007ابنبااث ه اهراانتا

عنه(هلذاها ا ه36%يلاته ا  ه ه2011(هلا ا هئباااااث ه وئ ه اهرااااان ه35%لب ه 2010رااااان ه

ا تحده ا هعتجراااطو ه و اهه2013(هل اه32% ا  ه ه2012(هل اهرااان ه28%ابحتجراااطهابثوب ه 

ه(هلذاها تهعنهابحتجرط.%27اببنجا هبنمصه لاوئو هاب    هبه اهاباومه ثا  ه 

 (6-3جدول )

هنسب الموجودات المتداولة للشركات التي تتبع السياسة المجازفة 

 المصدر: من اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسوب
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ه

 المتداولة للشركات التي تتبع السياسة المجازفةنسب الموجودات ( 9-3شكل )

 المصدر: أعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسوب
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 المبحث الثاني

 تحليل العائد والمخاطرة

 تحليل العائد أولا:

 المتحفظةتحليل صافي الأرباح بعد الفوائد والضرائب للسياسة  -أ

المؤشرات يعد هذا المؤشر من المؤشرات المالية المهمة لأنه يسهم في استخراج غالبية 

( وكذلك معدل العائد ROEالمالية الأخرى , وقد تم استخدامه لإيجاد معدل العائد على حق الملكية )

 (.ROAعلى الموجودات )

( تفاوت غالبية النتائج لكل شحححركة خمل مدل الدةاسحححة فال حححركات 7-3الجدول ) يتضحححن من

كانت متوسحححححاات أحححححافي فةواحها متفاوتة حيش كانت في شحححححركة  المتحفظةالتي تتبع السحححححياسحححححة 

( دينحاة وهو فعلى من 57,75772,,757ولغ ) 7007لهحا في  الصححححححنحاعحات اةلكترونيحة فعلى ةون

( ديناة ,,257,,522,5,-حيش ولغ ) 7023( ديناة واقل ةون في 7527757225733-) المتوسحححح 

متوسحححاين وكانت الأةواح في شحححركة الصحححناعات فما فةواح واقي السحححنوات فهي تتفاوت وين هذين ال

( ديناة وهو فعلى مبلغ حققته ال ححححححركة خمل ال مانية 5772,,2527858-) ,700الخفيفحة لسححححححنحة 

 ( ديناة واستمرت الأةواح واةنخفاض حيش كانت3570,522252,7-سحنوات ويييد عن المتوس  )

العراقية لتصنيع وتسويق التموة ( ديناة فما ال ركة 572,58285,32,-ولغت ) خسحاةل 7020سحنة 

( ديناة وهي اقل من المتوسحححححح  وك ير 325,275722ولغ ) ,700فكانت فةواحها مرتفعة في سححححححنة 

( ديناة وسجلت اقل ,,,22,502,5إلى ) 7007( ديناة واةتفعت النسبة في سنة 380538850,2)

سححححنوات التالية إلى ( ديناة واسححححتمرت واةةتفا  في ال78,528,5732-) ولغ 7008 ةون في سححححنة

( وهو فعلى ةون حققته ال ححححححركة خمل السححححححنوات المختاةل وهو ,8825028588إذ ولغت ) 7027

  المتوس . يفوق

وفي شححركة الهمل الصححناعية كانت فةواحها منخفضححة إذ سححجلت في كل السححنوات خسححائر 

 لى من المتوس ديناة وهو فع (323587,5,27-إذ ولغ ) 7022فكان اقل ةون )اكبر خساةل( في سنة

( 2538258,35022-) 7023( ديناة وفعلى ةون )اقل خساةل( حققته في سنة ,753,75720583-)

ديناة وهي اقل من المتوسح  , في حين إن شحركة الخيا ة الحدي ة سجلت خسائر اكبر من ال ركات 

 7007( ديناة وحققت فعلى ةون في سححححححنة 7,757825022-) ,700السححححححاوقة إذ ولغت في سححححححنة 
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( ديناة واقل ةون )فكبر ,2058805,7-) البالغ ( ديناة وهو فعلى من المتوسحححححح 228577,5208)

  ( ديناة وهو فعلى من المتوس .2,052775783-) ولغت إذ 7002خساةل( كانت في سنة 

فما في ال حركة العراقية للسحجاد والمفروشات فحققت فةواح عالية مقاةنة وال ركات الساوقة 

وفعلى ةون في سححنة  7020( ديناة في سححنة 237572,5788فةواحها وين اقل قيمة )فتراوحت مبالغ 

( دينححاة, 70052725777( دينححاة وهو فعلى من المتوسحححححح  البححالغ )30753875,28كححان ) ,700

 ,700واةتفعت الأةواح فك ر في شحححححركة إنتاج الألبسحححححة الجاهيل إذ حققت خسحححححاةل فق  في سحححححنة 

( ديناة وهو اقل من 252285882) 7023 واقل ةون كان في سنة ( ديناة77,50025727-مقداةها )

إذ ولغ مححا مقححداة   7020( دينححاة وفعلى ةون كححان في سححححححنححة 72,52005,27المتوسحححححح  البححالغ )

  ديناة وهو فعلى من المتوس . (70053285,22)

وانخفضححححت و حححححكل كبير في شححححركة الفلوجة لإنتاج المواد الإن حححححائية إذ سحححححجلت اقل ةون 

 إذ ولغ 7027اة وفعلى ةون في سححححححنحححة ( دينححح 252775023,-) 7007في سححححححنحححة  )خسححححححححاةل(

ديناة, فما شحححححركة الأأحححححبا   (2,52725,73( ديناة وهو فعلى من المتوسححححح  )282527,5223)

( ديناة وفعلى 2502258075022-) 7027الحدي ة حققت فةواح متدنية إذ حققت اقل ةون في سحححححنة 

 ( وهححو فعححلححى مححن الححمححتححوسحححححححح  الححبحححالححغ 2253275282,إذ كحححان ) ,700ةوححن فححي سححححححححنحححة 

في ققت قد تح المتحفظة( ديناة, وكانت فعلى الأةواح لل حركات التي تتبع السحياسة 20523,5,28-)

( ديناة 32577853,7ما مقداة  ) ,700شححركة الكندلإ لإنتاج اللقاحات حيش حققت فةواح في سححنة 

( ديناة وفعلى ةون حققته 287527,5828وهو اقل ةون في السححححنوات ال مانية واقل من المتوسحححح  )

 ( ديناة وهي فعلى من المتوس . 250725,725772) 7027ال ركة كان في سنة 

فغلبية ال ححححححركات حققت خسححححححائر او فةواح متدنية وهذا يؤكد إن هنا  وحالنتيجحة نمحإ إن 

فسحححباع وعوامل فخرى عدا سححححياسححححات ةفا المال العامل تؤهر فيها ومنها اةتفا  مصححححروفات هذ  

 ال حححححركات على إيراداتها الحقيقية و يادل العجي المتراكم لدى هذ  ال حححححركات من سحححححنة إلى فخرى

قاا  الصحححناعي إلى الت هر والحصحححاة اةقتصحححادلإ الذلإ منع ويعود سحححبف تفاوت عوائد شحححركات ال

اةستيراد والتصدير على العراق , وحيش إن وعض شركات القاا  الصناعي تعتمد على مواد فولية 

تسححححححتوةد من الخحاةج فدى ذلحك إلى شححححححل عمليحاتهحا الإنتحاجيحة ووالتالي انخفاض الإنتاج والمبيعات 

الحصحححححححاة واةحتمل والأمر ااخر إن اةحتمل فتن وححاع  ووححالتححالي الأةوححاح , وقححد جمع ذلححك وين

اةسحتيراد و كل كامل الأمر الذلإ فدى إلى دخول أناعات ة ترقى إلى مستوى الصناعات الو نية 

 والذلإ فدى إلى توقف ال ركات الصناعية الو نية .
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 )المبالغ بالدنانير( ( يوضح صافي الربح للشركات التي تتبع السياسة المتحفظة7-3جدول )

 المصدر : من اعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات الشركة

 

 المتوسط 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 الشركات/ السنوات

الصناعات 

 الالكترونية
-2,532,304,540 2,756,267,229 -3,760,789,485 -2,009,332,959 -3,618,866,945 -2,907,690,893 -1,209,053,002 -6,496,559,265 -2,472,291,233 

 3,706,919,457- 4,988,663,481- 4,381,225,936- 3,595,699,710- 5,246,848,631- 3,450,250,386- 3,167,265,166- 2,846,546,619- 1,978,855,724- الصناعات الخفيفة

العراقية لتصنيع 

 وتسويق التمور
31,597,744 196,096,566 -786,986,734 1,586,859,539 662,852,414 835,226,805 881,018,886 -363,560,751 380,388,059 

 2,352,710,835- 4,384,853,091- 3,633,946,718- 393,825,542- 2,012,723,316- 1,033,829,510- 2,153,053,787- 3,053,183,038- 2,156,271,676- الهلال الصناعية

 90,880,626- 110,886,721 2,403,351 10,175,037 312,448,403- 160,177,382- 228,878,696- 118,275,408 267,281,044- الخياطة الحديثة

العراقية للسجاد 

 والمفروشات
307,387,648 183,077,437 188,478,160 253,183,954 137,716,288 170,638,599 181,942,101 184,969,990 200,924,272 

إنتاج الألبسة 

 الجاهزة
-225,001,712 643,743,630 344,697,420 215,043,399 700,398,699 300.815,855 37,973,472 4,448,884 245,900,542 

الفلوجة لإنتاج 

 المواد الإنشائية
-78,803,678 -54,422,093 -114,970,546 61,646,328 2,860,621 112,435,589 184,126,143 16,124,623 16,124,623 

صناعات الأصباغ 

 الحديثة
591,317,484 83,088,225 -521,905,059 -1,132,094,441 42,223,374 31,574,332 -1,019,809,049 -1,285,880,449 -401,435,698 

الكندي لإنتاج 

 اللقاحات
31,728,357 101,932,562 31,768,502 378,015,897 739,701,023 927,209,709 1,021,529,279 625,121,857 482,125,898 
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 ( تحليل صافي الأرباح بعد الفوائد والضرائب للشركات المتحفظة01-3)شكل 

 المصدر: من اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسوب

 

 ( ROEتحليل معدل العائد على حق الملكية ) -ب

يعكس اةتفا  معدل العائد على حق الملكية  يادل هرول المساهمين ال ركات و يمكن 

على حقوق المساهمين, حق الملكية من خمل قسمة أافي الدخل حساع معدل العائد على 

سنة  لصناعات اةلكترونية حققت معدل عائد( إن شركة ا8-3ويظهر من خمل الجدول ةقم )

( وهو فعلى 22هو )% 7007( وفعلى معدل حققته ال ركة كان سنة 22%-نسبته ) ,700

( , وفي شركة 70%-) 7027( واقل معدل تحقق في سنة 3%-من المتوس  البالغ )

هو  7020 منخفض حيش كان فعلى معدل حققته ال ركة سنة ROEالصناعات الخفيفة كان 

( واقل معدل )اكبر خساةل( تحققت في سنة 73%-البالغ ) ( وهو اقل من المتوس %30-)

( , فما ال ركة العراقية لتصنيع وتسويق التموة حققت فعلى معدل عائد على ,%2-) ,700

( واقل معدل 07( وهو فعلى من المتوس  البالغ )%,2)% 7002كية لها في سنة حق المل

في شركة الهمل  ( و , اقل من المتوس  , وانخفض المعدل7%-حيش ولغ ) 7023في سنة 

 ( وكان فعلى من المتوس  البالغ 20%-) الذلإ ولغ 7007سنة  ى قيمةالصناعية إلى فدن

  (.27%-) هو 7002( واقل معدل تحقق سنة %73-)
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( وهو اقل 22%-) 7002وانخفض فك ر في شركة الخيا ة الحدي ة حيش كان سنة 

( وفعلى معدل تحقق في سنة 8%-) معدل حققتها ال ركة وكانت اقل من المتوس  البالغ

( وهو فعلى من المتوس , فما ال ركة العراقية للسجاد والمفروشات 27حيش ولغ )% 7023

لها في  ROEلها مقاةنة وال ركات الساوقة فحققت فعلى معدل اةتفعت معدةت حق الملكية 

( واقل معدل كان في 22( وهو فعلى من المتوس  البالغ )%72وكان )% ,700 سنة

( وهي فدنى من %2على التوالي وكانت ) 7023و 7027و 7022السنوات ال مث الأخيرل 

(, في حين إن شركة إنتاج الألبسة الجاهيل حققت فعلى معدل عائد على 22المتوس  )%

إذ  7007لها في سنة  ROEقت فعلى معدل حق الملكية من وين مجموعة ال ركات حيش حق

لها كان في سنة  ROE( واقل معدل 27( وهو, فعلى من المتوس  البالغ )%22ولغ )%

( وهو اقل من المتوس , وعادت لتنخفض في شركة أناعات الأأبا  %78-) ,700

( وفعلى معدل 3%-( وهو, اقل معدل واقل من المتوس  )2%-) 7008الحدي ة إذ ولغت سنة 

واةتفع معدل العائد على  وس .( وهو فعلى من المت0,حيش كان )% ,700سنة  ه تحققل

فعلى معدل لها  7022حق الملكية في شركة الكندلإ لإنتاج اللقاحات إذ حققت ال ركة سنة 

وكان  7020( واقل معدل تحقق سنة 2)% فعلى من المتوس  البالغ و( وه70إذ ولغ )%

  .( وهو اقل من المتوس 22%)

لها في  ROEحققت فعلى معدل  المتحفظةمحإ إن ال ركات التي تتبع السياسة ي

كان في شركة الصناعات  ROE( واقل معدل 27شركة إنتاج الألبسة الجاهيل )%

(. نمحإ من نتائج التحليل إن فك ر ال ركات ت ير إلى تحقيق معدةت 3%-اةلكترونية )

الي وس  النسبة )أافي الرون( ووالت ف انخفاضعائد على حق الملكية منخفضة جدا وهذا وسب

 اةتفا  مقام النسبة )حق الملكية(. 

وان هنا  شركات م ل ال ركة العراقية لتصنيع وتسويق التموة, ال ركة العراقية 

للسجاد والمفروشات , شركة إنتاج الألبسة الجاهيل وشركة الكندلإ لإنتاج اللقاحات فق  هي 

الملكية وهذا يؤكد وجود عوامل فخرى غير سياسات ةفا  من حققت فعلى عائد على حق

 المال العامل 
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 (8-3جدول )

 المتحفظةتحليل معدل العائد على حق الملكية للشركات التي تتبع السياسة 

 

 الشركات

 السنة

 المتوسط 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006

ة 
س

يا
س

ال
ظة

حف
مت

ال
 

 0.033- 0.130- 0.020- 0.000 0.190- 0.110 0.020 0.140 0.190- الصناعات الالكترونية

 0.236- 0.230- 0.210- 0.200- 0.300- 0.290- 0.280- 0.230- 0.150- الصناعات الخفيفة

 0.025 0.020- 0.050 0.040 0.040 0.160 0.090- 0.020 0.000 العراقية لتصنيع وتسويق التمور

 0.239- 0.340- 0.280- 0.030- 0.160- 0.120- 0.300- 0.400- 0.280- الهلال الصناعية

 0.088- 0.120 0.000 0.010 0.400- 0.140- 0.180- 0.080 0.190- الخياطة الحديثة

 0.116 0.090 0.090 0.090 0.070 0.140 0.120 0.120 0.210 العراقية للسجاد والمفروشات

 0.129 0.001 0.020 0.170 0.420 0.001 0.260 0.440 0.280- إنتاج الألبسة الجاهزة

 0.028- 0.001 0.070 0.070 0.001 0.060 0.190- 0.090- 0.140- الفلوجة لإنتاج المواد الإنشائية

 0.035- 0.110- 0.090- 0.001 0.001 0.100- 0.040- 0.010 0.050 صناعات الأصباغ الحديثة

 0.091 0.100 0.180 0.200 0.019 0.120 0.020 0.070 0.020 الكندي لإنتاج اللقاحات

 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات الشركات
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 للشركات المتحفظة ROE( معدلات 00-3شكل )

 مخرجات الحاسوبالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على 
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 المتحفظة( للشركات التي تتبع السياسة ROAتحليل معدل العائد على الموجودات ) -ت

الكلي لإداةل الموجودات  ( عن مسححححححتوى الأدا ROAيعبر معدل العائد على الموجودات )

( 2-3على مجمو  الموجودات والجدول ) ذا المؤشححر من خمل قسححمة أححافي الدخلحسححاع هويتم 

  المتحفظةلل ركات التي تتبع السياسة  يوضن معدل العائد على الموجودات

وكان  7007 في شحححححركة الصحححححناعات اةلكترونية فعلى قيمة له سحححححنة ROAإذ ولغ معدل 

( واقل معدل كان سحححنة ,%-) ن المتوسححح ( وهو فعلى نسحححبة سحححجلته ال حححركة وهو فعلى م22)%

( وهو اقل من المتوسح , وفي شحركة الصناعات الخفيفة اةتفعت النسبة قليم إذ %7-إذ ولغ ) ,700

 ما مقداة   7027 له كان سحححححنة ROAواقل معدل  (26%-)كان  7023كان فعلى معدل في سحححححنة 

ة معدل فيها إذ ولغ فعلى معدل له سن( , فما ال حركة العراقية لتصحنيع وتسحويق التموة اةتفع ال%7-)

 .(%2-)ولغ  7023في سنة  ( واقل معدل له كان7وهو فعلى من المتوس  )% (%14) 7002

( وهو اقل %-7) وفي شححححركة الهمل الصححححناعية انخفض معدل العائد على الموجودات إلى

( وهو فعلى %8,ولغ ) 7007له تحقق في سححححنة  ROAوفعلى معدل  7022معدل وكان في سححححنة 

(, فما ال حححركة العراقية للسحححجاد والمفروشحححات كان معدةت العائد على 33%-من المتوسححح  البالغ )

 ( وهو فعلى من المتوسحححح  23إذ ولغ )% ,700في سححححنة  الموجودات له عالية فحقق فعلى معدل له

اقل من المتوسحح , وفي شححركة إنتاج  ( وهو%,) 7020له كان في سححنة  ROAواقل معدل  (7%) 

 البالغ  ( وهو اقل من المتوسححححح 2,%-وكان ) 7007الألبسحححححة الجاهيل سحححححجل اقل معدل في سحححححنة 

( وهو فعلى من المتوسحححححح  , في حين فن 22كان )% 7008له سحححححنة  ROA( وفعلى معدل ,%-)

دل لساوقة إذ فعلى معل ركة الفلوجة لإنتاج المواد الإن ائية انخفض فك ر من ال ركة ا ROAمعدل 

( واقل معدل له كان في سنة 0.002-( وهو فعلى من المتوسح  البالغ )%,) 7022له كان في سحنة 

لم تع  ال ححركات ويانات له فاسححتخرجت من  7023( وهو اقل من المتوسحح  وسححنة %03-) 7008

  (.0.002-عدل واقي السنوات وولغ )م

أناعات الأأبا  الحدي ة إذ ولغ فعلى قيمة  واةتفع معدل العائد على الموجودات في شركة

  7027( واقل قيمة كانت في سحححنة 3%-( وهو فعلى من المتوسححح  البالغ )%2) ,700لها في سحححنة 

شركة الكندلإ  (, وفعلى معدل عائد على الموجودات تحقق من وين مجموعة ال ركات هو في%8-)

( واقل 272وكان )% 7022حقق سححححنة ( وفعلى معدل له ت20لإنتاج اللقاحات إذ ولغ متوسححححاه )%

 ( وهو اقل من المتوس  . 70)% 7008معدل له كان في سنة 
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نمحإ فن جميع ال ححححركات كان معدةت العائد على الموجودات لها منخفضححححة )والسححححالف( 

العراقية للسححجاد والمفروشححات و شححركة  ال ححركة وتسححويق التموة, ماعدا ال ححركة العراقية لتصححنيع

اللقاحات مما يؤكد وجود عوامل ومؤهرات فخرى عدا سححححححياسححححححات ةفا المال ومنها الكندلإ لإنتاج 

انخفحاض إيرادات شححححححركحات القاحا  الصححححححنحاعي نتيجحة قلحة إنتحاجها الفعلي ووالتالي  يادل التكاليف 

 من الإيرادات المتحققة. والمصروفات دون القدةل على تغايتها
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 ( 9-3جدول )

 المتحفظة( للشركات التي تتبع السياسة (ROAمعدل العائد عل الموجودات  

 
  المتوسط 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 الشركات/ السنوات

ة 
س

يا
س

ال
ظة

حف
مت

ال
 

  0.065- 0.175- 0.028- 0.066- 0.110- 0.063- 0.164- 0.106 0.016- الصناعات الالكترونية

  0.150- 0.265- 0.027- 0.185- 0.228- 0.136- 0.162- 0.120- 0.079- الصناعات الخفيفة

  0.023 0.017- 0.040 0.040 0.033 0.141 0.080- 0.020 0.003 العراقية لتصنيع التمور

  0.333- 1.038- 0.607- 0.072- 0.355- 0.187- 0.723- 0.583 0.261- الهلال الصناعية

  0.061- 0.106 0.003 0.011 0.276- 0.111- 0.121- 0.067 0.170- الخياطة الحديثة

  0.073 0.053 0.060 0.054 0.048 0.088 0.075 0.072 0.132 العراقية للسجاد والمفروشات

  0.054- 0.001 0.014 0.106 0.088 0.000 0.140 0.508- 0.269- إنتاج الالبسه الجاهزة

  0.004- 0.004- 0.049 0.052 0.002 0.045 0.034- 0.060- 0.084- الفلوجة لإنتاج المواد الإنشائية

  0.038- 0.124- 0.088- 0.003 0.004 0.101- 0.042- 0.006 0.041 صناعات الأصباغ الحديثة

  0.105 0.092 0.163 0.178 0.179 0.117 0.020 0.067 0.022 الكندي لإنتاج اللقاحات

 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات الشركات
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 معدل العائد على الموجودات للشركات التي تتبع السياسة المحافظة( 01-3شكل )

 : من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسوبالمصدر
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 تحليل صافي الأرباح للشركات التي تتبع السياسة المعتدلة -ث

أافي الأةواح لل ركات التي تتبع السياسة المعتدلة كانت مرتفعة في شركتين ومتدنية في 

ديناة وهو ( 109,232,211) ,700سنة  الأخرى حيش كانت في ال ركة العراقية للأعمال الهندسية

إذ ولغت  7022( ديناة فكانت فعلى مستوى للرون تحقق في سنة 75,390,489فعلى من المتوس  )

( ديناة 4,691,869-مقداة  ) 7023( ديناة واقل ةون )اكبر خساةل( كان سنة 276,531,946)

قل ا وهو اقل من المتوس , وانخفاض الأةواح في شركة وغداد لصناعة مواد التغليف حيش كانت وين

( 14,983,780) 7008( ديناة وفعلى قيمة تحققت كانت في سنة 5,286-وهي ) 7022قيمة في سنة 

 ( ديناة.1,368,318-) ديناة وهو فعلى من المتوس  البالغ

 ,2فما شركة وغداد للم رووات الغا ية فتمييت و نها حققت فعلى الأةواح في ال ركات ال

 البالغ  ( ديناة وهو اقل من المتوس 39,330,599-) 7008في سنة  المبحوهة فكان اقل ةون

 (21,538,321,505إذ ولغت ما مقداة  ) 7023ديناة وفعلى ةون كان في سنة 6,040,836,369) )

نمحإ انخفاض الأةواح في هذ  ال ركات وسبف اةيرادات المتدنية في هذ  ال ركات و يادل  ديناة.

 التكاليف والمصروفات عليها.
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 (01-3(جدول 

 
ح 

با
لأر
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ي

اف
ص

ع 
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ي
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ت

كا
شر

لل

لة
تد

مع
 ال

سة
يا

س
ال

 

لة
تد

مع
ال
ة 

س
يا

س
ال

 

 الشركة/ السنة
 المتوسط 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006

 العراقية للأعمال الهندسية
109,232,211 124,372,159 29,816,701 1,982,010 60,133,311 276,531,946 5,747,442 -4,691,869 75,390,489 

 بغداد لصناعة مواد التغليف
3,180,595 -10,644,433 14,983,780 -17,610,066 -6,622,662 -5,286 5,731,349 40,179,152 3,649,054 

 بغداد للمشروبات الغازية
430,235,698 -6,639,708,313 -39,330,599 5,803,344,867 6,838,082,489 3,381,847,295 17,013,898,011 21,538,321,505 6,040,836,369 

 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات الشركات الصناعية

 

 ( صافي الربح للشركات التي تتبع السياسة المعتدلة03-3شكل )

 الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسوبالمصدر: من إعداد 
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 ( للسياسة المعتدلةROEتحليل معدل العائد على حق الملكية ) -ج

معتدلة ال( معدل العائد على حق الملكية في ال ركات التي تتبع السياسة 22-3يبين الجدول )

( وهو 18%إذ ولغ ) 7022وكان في ال ححركة العراقية للأعمال الهندسححية فعلى معدل لها تحقق سححنة 

( وكان اقل من %2وهو ) 7008كحان سححححححنة ROE( واقحل معحدل %2فعلى من المتوسحححححح  البحالغ )

المتوسححح , هم انخفض المعدل ك يرا في شحححركة وغداد لصحححناعة مواد التغليف حيش كان فعلى قيمة له 

( واقل معدل إذ حققت خسححححاةل سححححنة 0.008-( وهي فعلى من المتوسحححح  )%,وهو ) 7008 سححححنة

  ( وهي اقل من المتوس .0.020-مقداةها ) 7020

 7023و فعلى قيمة لها في سحححنة  ROEفما في شحححركة وغداد للم حححرووات الغا ية فاةتفعت 

.وتعود الخسححاةل في  (%7) 7007( واقل معدل لها في سححنة 0.031( وولغ المتوسحح  )12%وكان )

ال ححححححركحات إلى مؤهرات اخرى منهحا  يحادل العجي المتراكم لهحذ  ال ححححححركحات من سححححححنة إلى اخرى 

والظروف السححياسححية واةقتصححادية وفقدان اةمن واةنفتاح على اةسححواق الخاةجية حيش اةسححتيراد 

 امل.غير المنضب  فهرت على معدةت العوائد في ال ركات عدا سياسات ةفا المال الع

 (00-3جدول )

 يوضح معدل العائد على حق الملكية للشركات التي تتبع السياسة المعتدلة

 الصناعية المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات الشركات
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 للشركات التي تتبع السياسة المعتدلة ROE( معدل 3-14شكل )

 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسوب

 ( للشللللللركللات التي تتبع السلللللليللاسلللللللة المعتللدلللةROAتحليللل معللدل العللائللد على الموجودات ) -ح

إلى اةعتدال في اةسححححت ماة في الموجودات المتداولة  سححححياسححححة اةسححححت ماة المعتدلة ت ححححير  

ويترتف على ذلك مخا رل معتدلة وعائد معتدل على افتراض إن العوامل والظروف اعتيادية اة 

فن لهذ  الظروف عندما ة تكون اعتيادية يكون لها اهرها السلبي وهذا ما حدث على كل ال ركات 

اةيرانية  -سححنة منذ وداية الحرع العراقية ,3ل اك ر من العراقية وسححبف ما تعرض له العراق خم

على  , ةوححد لهححذ  الظروف إن تعكس اهرهححا في ن ححححححا  وعمححل ال ححححححركححات, إذ ولغ معححدل العححائححد

الموجودات في ال حححركة العراقية للأعمال الهندسحححية اةتفع حيش إن فعلى معدل له تحقق في سحححنة 

-) 7023( واقل معدل لل ركة كان في سنة %,( وهو فعلى من المتوسح  البالغ )14%) 7022

 ROA( وهو اقل من المتوسححححح , وفما شحححححركة وغداد لصحححححناعة مواد التغليف فكان معدل 0.002

( واقل معدل %,) 7008( وفعلى معدل له تحقق في سنة 0.006-منخفض إذ كانت خساةل ولغ )

  (.0.002-) 7023)اكبر خساةل( كان سنة 

حيش حقق فعلى معدل في سحححححنة  ROAوفي شحححححركة وغداد للم حححححرووات الغا ية اةتفع معدةت 

-حققت اكبر خسحححاةل له إذ ولغ ) 7002( و سحححنة 2%( وهو فعلى من المتوسححح  )%11) 7023

( وهو اقل من المتوس , ويعود سبف الخسائر المتحققة في عوائد ال ركات التي تتبع السياسة %4

خرى عدا سححياسححة اةسححت ماة التي تتبعها ال ححركة منها فتن فوواع اةسححتيراد المعتدلة إلى عوامل ف

على مصحححراعيه في سحححنة العراق مما فدى إلى تدهوة منتجات وفعمال القاا  الصحححناعي وكذلك 

 الظروف الأمنية واةقتصادية الصعبة التي يعي ها العراق في الوقت الراهن.

-0.200

-0.100

0.000

0.100

0.200

0.300

0.400

0.500

0.600

0.700

العراقية للاعمال الهندسية بغداد لصناعة مواد التغليف بغداد للمشروبات الغازية

المتوسط

2013

2012

2011

2010

2009

2008

2007

2006



 تحليل سياسات الاستثمار الفصل الثالث : المبحث الثاني

 

 
 

79 

 (3-12جدول )

 للشركات التي تتبع السياسة المعتدلةمعدل العائد على الموجودات  

 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات الشركات

 

 ( معدل العائد على الموجودات للشركات التي تتبع السياسة المعتدلة3-15شكل )

 بالاعتماد على مخرجات الحاسوبالمصدر: من إعداد الباحثة 

 

 تحليل صافي الأرباح للشركات التي تتبع السياسة المجازفة -خ

إن أافي الأةواح في ال ركات التي تتبع السياسة المجا فة شركة الم رووات الغا ية 

( ديناة وهو 1,000,173,325) 7007والمعدنية كانت فةواح متدنية حيش ولغ فعلى ةون لها في سنة 

 ,700 ( ديناة واقل ةون )فعلى خساةل ( كانت في سنة487,800,914-المتوس  البالغ )فعلى من 

لم تتوفر وياناتها لذا تم استخراج أافي الرون من  7023(ديناة , وسنة 605,099,836-إذ ولغت )

ما  7008متوس  السنوات التي سبقتها, شركة الخا ة ةنتاج المواد الإن ائية حققت اقل ةون في 

( ديناة وهو 78,833,340حيش ولغ )7002سنة  ( ديناة وفعلى ةون كان في67,235,365-قيمته)

 لم توفر ال ركة ويانات فيها. 7023( ديناة وكذلك سنة 62,952,150-فعلى من المتوس  البالغ )
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 المتوسط 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 الشركات/ السنوات

 0.054 0.002- 0.004 0.144 0.037 0.002 0.030 0.099 0.121 العراقية للأعمال الهندسية

 0.006- 0.002- 0.010 0.000 0.020- 0.056- 0.047 0.039- 0.011 بغداد لصناعة مواد التغليف

 0.023 0.114 0.098 0.022 0.046 0.042- 0.000 0.060- 0.004 بغداد للمشروبات الغازية
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فة
از

ج
لم

ا
 

 المتوسط 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 الشركات

المشروبات 

 الغازية والمعدنية
-605,099,836 1,000,173,325 94,703,173 -1,556,724,115 -1,512,115,800 -879,737,261 44,194,115 -487,800,914 -487,800,914 

 الخازر لإنتاج

 المواد الانشائية
-146,925,004 -128,179,146 -67,235,365 78,833,340 17,190,109 -90,258,403 -104,090,578 -62,952,150 -62,952,150 

 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات الشركات في سوق العراق للأوراق المالية

 (33-3جدول )
 لسياسة المجازفةلشركات التي تتبع اصافي الأرباح ل 
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 ( صافي الأرباح للشركات التي تتبع السياسة المجازفة01-3شكل )

 المصدر : من اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسوب

 العائد على حق الملكية للشركات التي تتبع السياسة المجازفة تحليل معدل -د

( ROEال ركات التي تتبع السياسة المجا فة كانت معدةت العائد على حق الملكية )

 لها منخفضة ففي شركة الم رووات الغا ية والمعدنية قد حققت فعلى معدل لها في سنة

في  ( واقل معدل كانت خساةل1%-) ( وهي فعلى من المتوس  البالغ%2إذ ولغت ) 7007

فك ر في شركة الخا ة للمواد  ROEتوس , انخفضت ( وهي اقل من الم2%-) ,700سنة 

( وهي فعلى من %,حيش ولغت ) 7002الإن ائية وحيش فعلى معدل لها كانت في سنة 

( وهي اقل من 6%-وكانت ) 7008كانت في سنة  ( واكبر خساةل5%-المتوس  )

وهذا ي ير إلى إن هنا  عوامل فخرى مؤهرل على فدا  ال ركات وليس حجم  المتوس .

 اةست ماة في الموجودات المتداولة فق  هو العامل المؤهر.
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 ( 01-3جدول )

 معدل العائد على حق الملكية للشركات التي تتبع السياسة المجازفة 

ا
ة 

س
يا

س
ل

ا
فة

از
ج

لم
 

 

 الشركات

 السنة

 المتوسط 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006

المشروبات 

 الغازية والمعدنية
-0.020 0.040 0.000 -0.050 -0.050 -0.030 0.000 0.000 -0.014 

الخازر 

 للمواد الإنشائية
-0.140 -0.100 -0.050 0.060 0.010 -0.060 -0.130 0.000 -0.051 

المصدر : من إعداد الباحثة بالاستناد إلى بيانات الشركات
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 ( معدل حق الملكية للشركات التي تتبع السياسة المجازفة07-3شكل )

 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسوب

 للشركات التي تتبع السياسة المجازفةتحليل معدل العائد على الموجودات  -ذ

فيهما منخفضة حيش حققت شركة ROA إن ال ركتين التي تتبع السياسة المجا فة كان معدل

( وفعلى معدل لها كان في سنة 1%-الم رووات الغا ية والمعدنية متوس  خساةل مقداةها ) 

المتوس  , ( وهي اقل من 2%-) ,700في سنة  ( في حين تعرضت إلى خساةل2%) 7007

إذ  7002واةتفع المعدل قليم في شركة الخا ة للمواد الإن ائية حيش فعلى معدل لها في سنة 

 حيش ولغت  7023 ( واقل معدل )فعلى خساةل( كانت في سنة%,كانت )

( . إن هذ  النتائج توضن إن للظروف اةقتصادية التي يمر وها اةقتصاد العراقي فهر 0.002-)

ال ركات ةغم إن سياسات التمويل هي سياسات مجا فة ويفترض إن يكون واضن على ن ا  

 العائد مرتفع والمخا رل مرتفعة.
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 ( 01-3جدول )

 السياسة المجازفة( للشركات التي تتبع (ROAمعدل العائد عل الموجودات 

 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات الشركات في سوق العراق للأوراق المالية

فة
از

ج
لم

 ا
سة

يا
س

ال
 

 الشركات/ السنوات
 السنة

 المتوسط 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006

المشروبات الغازية 

 والمعدنية
-0.024 0.037 0.003 -0.049 -0.049 -0.029 0.001 0.000 -0.014 

 0.037- 0.002- 0.061- 0.059- 0.011 0.052 0.047- 0.086- 0.107- الخازر للمواد الإنشائية
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 ( للشركات التي تتبع السياسة المجازفة(ROA( معدل العائد عل الموجودات 08-3شكل )

 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسوب

 ثانيا: تحليل المخاطرة

 المتحفظةتحليل نسبة التداول للشركات التي تتبع السياسة  -أ

تقيس نسحححححبة التداول المدى الذلإ يمكن فيه تغاية وسحححححداد المالووات المتداولة )اةلتيامات 

القصحيرل الأجل( وواساة الموجودات المتداولة )وهي الموجودات التي يمكن تحويلها إلى نقدية( في 

 مواعيد تتفق مع تواةيخ اسحححححتحقاق هذ  اةلتيامات. وتم ل هذ  النسحححححبة عدد المرات التي تسحححححتايع

الموجودات المتحداولحة تغايحة المالووحات المتحداولحة وال ححححححائع انحه كلمحا اةتفعحت هذ  النسححححححبة تكون 

المخا رل منخفضحححححة , ولكن يقاول ذلك انخفاض العائد لكنها قادةل على تسححححححديد اةلتيامات المالية, 

التداول  سبةومعنى فخر إن هذ  النتائج تعني تجميد الأموال وسحبف عدم است ماةها, ولكن ليس دائما ن

خفض ة ولكن والمقاول سيكون العائد مناةتفاعها ي ير إلى انخفاض السيولالمرتفعة جيدل, أحين إن 

 وهذا يعني إن ال ركة لم تستايع است ماة ما لديها من فموال و كل جيد.

ي ف متباينة حيش كانت المتحفظةوكانت نسححححف التداول في ال ححححركات التي تتبع السححححياسححححة  

( وهي اقل من المتوسححح  لهذ  1.36هي ) ,700نسحححبة تداولها سحححنة  الصحححناعات اةلكترونيةشحححركة 

 كانت نسححححبة التداول  7002( وفي سححححنة 1.52كانت ) 7008 ( وفي سححححنة2.19السححححنوات والبالغة )
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 ( وفعلى نسبة سجلتها هذ  ال ركة كانت في سنة1.06)  كان مقداةها 7020 فما في سنة( , 1.22) 

( وهي 3وكانت ) 7023( واقل منها في سنة 3.14ولغت نسبتها ) 7027 فما في سنة (3.76) 7022

ي ف (, في حين إن شركة الصناعات الخفيفة ولغت متوساات نسبة تداولها2.19فعلى من المتوس  )

فما  (1.22ولغ ) 7007 ( وفي سنة1.17( وهي فعلى وقليل من المتوسح  البالغ )1.41) ,700سحنة 

فبلغت نسبتها  7020( فما في سنة 1.20ولغت نسبتها ) 7002 ( وفي سنة1.03)هي  7008 في سنة

( , واقل نسححححبة 1.02ولغت ) 7027( وفي سححححنة 1.07وكانت ) 7022 ( واقل منها في سححححنة1.26)

وهذ  النسحبة المنخفضحة لنسبة التداول ت ير إلى اةتفا   (0.93هي ) 7023حققتها ال حركة في سحنة 

 ائد.المخا رل ووالتالي العو

فما ال حركة العراقية لتصحنيع وتسحويق التموة كانت نسحف تداولها مرتفعة فك ر من ال ركات الساوقة 

( وهي اقل من المتوسحححح  البالغة 4.72هي ) ,700فبلغت لسححححنة  المتحفظةالمتبعة لنفس السححححياسححححة 

وفي  (3.58كانت النسبة ) 7007 ( واسحتمرت النسحبة واةنخفاض في واقي السنوات ففي سنة5.94)

الإ فن المخا رل فعلى في هذ   (4.43ولغت ) 7002( وكذلك الحال في سنة 3.84هي ) 7008سنة 

( وهي مقاةوة للمتوسححح  واقل في 7.65اذ اةتفعت إلى ) 7020السحححنوات وودفت واةةتفا  في سحححنة 

ال حركة في سنة  ( وفعلى نسحبة سحجلتها6.5ولغت ) 7027( و في سحنة  6.46إذ كانت ) 7022سحنة 

 (. وفي شحركة الهمل الصحناعية انخفضت5.94( وهي فعلى من المتوسح  ) 8.34إذ ولغت ) 7023

( وهي فعلى نسبة سجلتها ال ركة 2.07) ,700نسحبة تداولها عن ال حركة السحاوقة إذ ولغت في سنة 

( واسححححححتمر اةنخفاض في 1.27وتعني انخفحاض المخحا رل فيهحا وهي فعلى من المتوسحححححح  البالغ )

 ( وهي اقل من المتوس .0.65هي ) 7008 لتي تليها حيش اقل نسبة كانت في سنةالسنوات ا

( وهي فعلى نسبة سجلتها 7.35هي ),700و في شركة الخيا ة الحدي ة كانت النسبة لسنة 

( وكانت فعلى من المتوسحححح  6.31) 7007وفي سححححنة  (5.47ال ححححركة وهي فعلى من المتوسحححح  )

( وكانت اقل نسبة في 4.44إلى ) 7002واةتفعت في سحنة ( 2.89إلى ) 7008وانخفضحت في سحنة 

( ونسححبة مقاةوة لها في سححنة 6.43) إلى 7022( واةتفعت في سححنة 2.86حيش ولغت ) 7020سححنة 

( وهي فعلى من المتوس , فما ال ركة العراقية 6.97) 7023وفعلى وقليل في سنة  (6.51)  7027

( وهي اقل من المتوس  2.26) ,700في سنة  للسحجاد والمفروشحات انخفضحت نسحف تداولها فكانت

( وهي فعلى من 2.64) 7020( وفعلى نسححبة في 2.01) 7007( واقل نسححبة كانت في سححنة 2.38)

 7008المتوسحح  , واقل منها في شححركة فنتاج الألبسححة الجاهيل فنسححبها كانت وين اقل قيمة في سححنة 

  وهي فعلى من المتوس .( 2.26) 7027( وكانت اقل من المتوس  ووين فعلى قيمة في سنة 1.16)



 تحليل سياسات الاستثمار الفصل الثالث : المبحث الثاني

 

 
 

87 

( وهي 2.01) ,700فما شحركة الفلوجه لإنتاج المواد الإن ائية فبلغت نسبة تداولها في سنة 

( وهي اقل من المتوس  1.69) 7008( وفي سنة 2.11)  7007( وفي سنة 2.52اقل من المتوس  )

( 2.71كانت ) 7022سنة ( وفي 3.99) 7020( وفعلى نسحبة كانت في سنة 2.4) 7002وفي سحنة 

لذلك اعتمد متوسح  واقي السحنوات  7023( ولم تسحجل فلإ نسحبة سحنة 2.71كانت ) 7027وفي سحنة 

 ,700(, وفي شححركة أححناعات الأأححبا  الحدي ة اةتفعت النسححف فكانت فعلى نسححبة في 2.50لها )

( وهي 4.30ولغت ) 7023( واقل قيمة كانت في سححنة 6.16( وهي فعلى من المتوسحح  )7.77هي )

فعلى من المتوسححح  , واةتفعت النسحححف في شحححركة الكندلإ لإنتاج اللقاحات إلى فعلى نسحححبة كانت في 

 ,700( واقل نسبة كانت في سنة 10.30( وهي فعلى من المتوس  )17.45حيش ولغت )7002سنة 

( وهذ  ال حححححركة حققت فعلى نسحححححبة تداول وين مجمو  ال حححححركات التي تتبع السحححححياسحححححة 8.29هي )

 .فظةالمتح

 (01-3جدول )

 نسب التداول للشركات التي تتبع السياسة المتحفظة

 الشركة

 السنة

 المتوسط 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006

 2.19 3.00 3.75 3.76 1.06 1.22 1.52 1.82 1.36 الصناعات الالكترونية

 1.17 0,93 1.02 1.07 1.26 1.20 1.03 1.22 1.41 الصناعات الخفيفة

العراقية لتصنيع 

 التمور
4.72 5.58 3.84 4.43 7.65 6.46 6.50 8.34 5.94 

 1.27 0.77 1.79 1.15 1.54 0.90 0.65 1.25 2.07 الهلال الصناعية

 5.47 6.97 6.51 6.43 2.86 4.44 2.89 6.31 7.35 الخياطة الحديثة

العراقية للسجاد 

 والمفروشات
2.26 2.01 2.42 2.38 2.64 2.41 2.63 2.29 2.38 

 1.67 1.30 2.26 2.05 1.16 1.63 1.39 1.89 1.71 إنتاج الألبسة الجاهزة

الفلوجة لإنتاج المواد 

 الإنشائية
2.01 2.11 1.69 2.40 3.99 2.71 2.71 2.50 2.52 

صناعات الأصباغ 

 الحديثة
7.77 4.80 7.32 7.13 7.22 6.03 4.72 4.30 6.16 

 10.30 13.02 8.86 7.59 9.09 17.45 8.48 9.62 8.29 الكندي لإنتاج اللقاحات

ثة بالاعتماد على بيانات الشركات: من اعداد الباحالمصدر
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 ( نسب التداول للشركات التي تتبع السياسة المحافظة01-3شكل )

 اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسوبالمصدر : من 
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 المتحفظةتحليل النسبة السريعة للشركات التي تتبع السياسة  -ب

النسبة السريعة هي نسبة التداول ماروحا منها المخيون ونمحإ فن هذ  النسبة تيداد   

التي ترتفع فيها نسبة الموجودات المتداولة ووهذا تقل نسبة المخا رل إذ  المتحفظةواستخدام السياسة 

( 1.77البالغ ) ( وهي اقل من المتوس 1.14),700ولغت في شركة الصناعات اةلكترونية لسنة 

( لتنخفض في 1.27) 7008 ( واقل منها في سنة1.43ولغت النسبة ما مقداةها ) 7007 في سنةو

إذ ولغت نسبتها  7020 ( واقل نسبة من وين السنوات لهذ  ال ركة كانت في سنة1.09) إلى 7002 سنة

 7023( واقل في سنة 3.04إلى ) 7027 ( وفي سنة2.99إلى ) 7022( واةتفعت في سنة 0.77)

النسبة السريعة في شركة الصناعات الخفيفة  (, فما1.77وهي فعلى من نسبة المتوس  )( 2.46)

( في 0.52البالغ ) ( وهي مساوية تقريبا لنسبة المتوس 0.53ولغت ) ,700 فكانت كالأتي في سنة

( واقل نسبة حققتها 0.58إذ ولغت ) 7007حين إن هذ  ال ركة حققت فعلى نسبة سريعة في سنة 

 ( وهي فعلى من المتوس .0.42إذ ولغت ) 7002ة في سن كانت

فما ال ركة العراقية لتصنيع وتسويق التموة فسجلت نسف سريعة عالية مقاةنة وال ركات التي تتبع 

( واةتفعت 5.57( وهي اقل من المتوس  البالغ )4.39),700 فكانت في سنة المتحفظةالسياسة 

( وفعلى نسبة كانت 3.49) 7008حققتها كانت في سنة ( واقل نسبة 5.10إلى ) 7007النسبة في سنة 

في حين إن شركة الهمل الصناعية كانت متوس  فيضا, ( وهي فعلى من ال7.87)7023في سنة 

فكانت اقل  7008 ( و في سنة0.47( وهي فعلى من المتوس  )1.11) ,700نسبتها السريعة لسنة 

( وهي فعلى 0.79النسبة عالية حيش ولغت )فكانت  7027 ( وفعلى نسبة كانت في سنة0.18نسبة )

 من المتوس .

 ( وهي اقل من المتوس 0.94كانت )  ,700إن النسبة السريعة ل ركة الخيا ة الحدي ة لسنة 

( وهي 2.37) 7023( وفعلى نسبة في سنة 0.26) 7022 ( واقل نسبة كانت في سنة1.15البالغ )

( 1.40) ,700للسجاد والمفروشات فكانت في سنة  ال ركة العراقية في حين إن فعلى من المتوس ,

( وفعلى نسبة سجلتها في 1.33)  7007 ( واقل نسبة كانت في سنة1.79وهي اقل من المتوس  )

( وهي فعلى من المتوس , وفي شركة إنتاج الألبسة الجاهيل فكانت النسف اغلبها 2.19) 7027سنة 

وفي سنة  (1.35( وهي اقل من المتوس  )0.97 ) ,700اقل من المتوس  فكانت اقل نسبة في سنة 

( وهي فعلى من المتوس , فما شركة الفلوجة لإنتاج المواد 2.05) كانت فعلى نسبة حيش ولغت 7027

( وهي فعلى من المتوس  0.57) ,700لسنوات ففي سنة فكانت نسبها السريعة منخفضة لكل االحدي ة 

في سنة  ( واقل نسبة حققتها كانت1.13) 7007ة ( وفعلى نسبة لهذ  ال ركة كانت في سن0.48)
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( وهي اقل من المتوس , وفي شركة أناعات الأأبا  الحدي ة كانت النسبة في سنة 0.15) 7027

( واقل 6.94) 7008( وفعلى نسبة كانت في سنة 3.49( وهي فعلى من المتوس  ) 4.76) ,700

لكندلإ لإنتاج اللقاحات كانت اقل نسبة ( , وفخيرا شركة ا1.15)7023نسبة حققتها كانت في سنة 

 7023( وفعلى نسبة تحققت في سنة 8.18( وهي اقل من المتوس  )4.35) ,700سريعة لها في سنة 

( وهي فعلى من المتوس . إن نتائج النسبة السريعة هي منخفضة كمتوس  للمدل 10.39) إذ ولغت

نسبة ي كل خارا على ال ركات , مما ومنها في وعض السنوات مرتفعة , وان هذا اةنخفاض في ال

 يعني عدم كفاية موجوداتها المتداولة السريعة لتغاية اةلتيامات النقدية.

 (07-3جدول )

 (1103 -1111النسبة السريعة للشركات التي تتبع السياسة المتحفظة للفترة من ) 

 الشركة
 المتوسط 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006

الصناعات 

 الالكترونية
1.14 1.43 1.27 1.09 0.77 2.99 3.04 2.46 1.77 

الصناعات 

 الخفيفة
0.53 0.58 0.51 0.42 0.57 0.48 0.54 0.56 0.52 

العراقية لتصنيع 

 وتسويق التمور
4.39 5.10 3.49 4.05 7.29 6.20 6.17 7.87 5.57 

 الهلال الصناعية
1.11 0.26 0.18 0.34 0.54 0.30 0.79 0.25 0.47 

 الخياطة الحديثة
0.94 1.93 0.77 0.99 0.41 0.26 1.49 2.37 1.15 

العراقية للسجاد 

 والمفروشات
1.40 1.33 1.67 1.81 2.02 1.97 2.19 1.95 1.79 

إنتاج الألبسة 

 الجاهزة
0.97 1.42 1.20 1.03 1.12 1.83 2.05 1.15 1.35 

الفلوجة لإنتاج 

 المواد الانشائية
0.57 1.13 0.30 0.29 0.82 0.17 0.15 0.42 0.48 

صناعات 

 الأصباغ الحديثة
4.76 2.92 6.94 2.91 3.92 3.08 2.24 1.15 3.49 

الكندي لإنتاج 

 اللقاحات
4.36 8.06 6.77 15.87 7.15 6.13 6.68 10.39 8.18 

 المصدر : من اعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات الشركات
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 ( النسب السريعة للشركات التي تتبع السياسة المحافظة11-3شكل )

الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسوب المصدر : من اعداد
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 المتحفظةتحليل مخاطرة الشركات في السياسة  -ت

 حححركات التي لل المنظامية( فن المخا رل الكلية والنظامية و28-3يتضحححن من الجدول ةقم )

كنت كالأتي: في شححركة الصححناعات اةلكترونية كانت المخا رل الكلية لها  المتحفظةتتبع السححياسححة 

( . 0.0408( فما المخا رل الغير نظامية لها ولغت )0.03644فما المخا رل النظامية )( 0.0772)

( وكذلك اةتفعت المخا رل 0.0834واةتفعت المخا رل الكلية في شححركة الصححناعات الخفيفة إلى )

( , في حين إن المخححا رل الكليححة 0.0768والمخححا رل المنظححاميححة إلى )0.00662)النظححاميححة إلى )

النظامية  ( والمخا رل0.0302ال حححححركة العراقية لتصحححححنيع وتسحححححويق التموة إلى )انخفضحححححت في 

 (.0.0207( و المنظامية إلى )0.00954)

( وهي فعلى مخا رل من 1.7688فما في شححركة الهمل الصححناعية ولغت مخا رتها الكلية )

(, في 1.7468( والمنظامية لها ولغت )1.7688وين جميع ال ححححركات والمخا رل النظامية ولغت )

( فما المخا رل النظامية ولغت 0.1242حين إن المخحا رل الكليحة ل ححححححركة الخيا ة الحدي ة كانت )

( واقحل مخحا رل كليحة تحققحت في ال ححححححركة 0.1222ولغحت ) والمخحا رل المنظحاميحة 0.00197))

والمنظامية ( 0.00001( والمخا رل النظامية )0.0052اذ ولغت ) العراقية للسحححجاد والمفروشحححات

( , واةتفعحت المخحا رل في شححححححركحة انتحاج اةلبسححححححة الجاهيل اذ ولغت مخا رتها الكلية 0.0052)

 ( , لتنخفض0.2837ولغت ) ( ومخا رتها المنظامية0.05819( ومخا رتها النظامية )0.3419)

لنظامية ( ومخا رتها ا0.0240إلى ) المخا رل الكلية في شحححححركة الفلوجة ةنتاج المواد الإن حححححائية

  (.0.0231والمنظامية إلى ) (0.00090)

( ومخا رتها 0.0317فما شحححححركة أحححححناعات الأأحححححبا  الحدي ة فبلغت مخا رتها الكلية )

( , وفي شححححححركة الكندلإ لإنتاج اللقاحات 0.0276( والمخحا رل المنظحامية )0.00407النظحاميحة )

(. 0.3129( والمنظامية )0.00407( وولغت مخا رتها النظامية )0.317كانت مخا رتها الكلية )

ونمحإ إن فعلى مخا رل سححجلتها ال ححركات كانت في شححركة الهمل الصححناعية واقل مخا رل في 

 العراقية للسجاد والمفروشات. ال ركة
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 (08-3جدول )

 المتحفظةنظامية للشركات التي تتبع السياسة المخاطرة الكلية والنظامية واللا

 المخاطرة الكلية الشركات ت السياسات
المخاطرة 

 النظامية

المخاطرة 

 اللانظامية

السياسة 

 محافظة

 0.0408 0.03644 0.0772 الصناعات الالكترونية 0

 0.0768 0.00662 0.0834 الصناعات الخفيفة 1

 0.0207 0.00954 0.0302 العراقية لتصنيع التمور 3

 0.4364 1.33240 1.7688 الهلال الصناعية 1

 0.1222 0.00197 0.1242 الخياطة الحديثة 1

1 
العراقية للسجاد 

 والمفروشات
0.0052 0.00001 0.0052 

 0.2837 0.05819 0.3419 إنتاج الالبسه الجاهزة 7

8 
الفلوجة لإنتاج المواد 

 الإنشائية
0.0240 0.00090 0.0231 

 0.0276 0.00407 0.0317 صناعات الإصباغ الحديثة 9

 0.3129 0.00407 0.317 الكندي لإنتاج اللقاحات 01

 : من إعداد الباح ة واةستناد إلى ويانات ال ركاتالمصدر

 تحليل نسبة التداول للشركات التي تتبع السياسة المعتدلة  -ث

( نسححبة التداول لل ححركات التي تتبع السححياسححة المعتدلة وكانت هذ  النسححف 22-3يوضححن الجدول )

( مرل لسحححنة فعلى من 6.65كانت النسحححبة ) ال حححركة العراقية للأعمال الهندسحححية التداول متفاوتة ففي

 7008( مرل في سنة 6.10وكانت ) 7007( مرل في سنة 9.20وولغت) (مرل5.47المتوس  البالغ )

وكانت  7020في سححنة  ( مرل3.67هم انخفض إلى ) (مرل4.12إلى )  7002وانخفضححت النسححبة في 

 7027( في سحححنة 4.12( مرل هم اةتفعت النسحححبة إلى )1.33ولغت ) سحححنة حيش 7022اقل نسحححبة في 

  ( مرل.5.47(مرل وهي فعلى من المتوس  البالغ )8.16إلى )  7023واةتفعت في سنة 



 تحليل سياسات الاستثمار الفصل الثالث : المبحث الثاني

 

 
 

  94 

وفي شححركة وغداد لصححناعة مواد التغليف كانت نسححف التداول فيها شححاذ  حيش كانت مرتفعة جدا 

المتداولة( واةتفا  وسحححح  النسححححبة )الموجودات المتداولة( وسححححبف انخفاض مقام النسححححبة )المالووات 

  محححا محححقحححداة  ,700فححح هحححرت عحححلحححى الحححنسحححححححححف لحححهحححذ  ال حححححححححركحححة إذ وحححلحححغحححت فحححي سحححححححححنحححة 

( مرل واقل نسححبة سححجلتها 21.39وك ير حيش ولغ متوسححاها ) وهي اقل من المتوسح  ( مرل84.77-)

  واةتفعت النسححبة إلى وكانت اقل من المتوسحح ( مرل2.46إذ ولغت ) 7020ال ححركة كانت في سححنة 

وفعلى نسححبة كانت في  ( مرل40.59إلى ) 7027واةتفعت في سححنة  7022( مرل في سححنة 13.22)

( مرل وهي نسحححححبة عالية جدا وكانت فعلى من المتوسححححح  البالغ 128.01حيش ولغت ) 7023سحححححنة 

ركة ( مرل وهذ  ال حححركة حققت فعلى نسحححبة تداول من وين ال حححركات عينة البحش, وفي شححح21.39)

وهي اقل  مرل (0.63ما مقداة  ) 7007وغداد للم ححرووات الغا ية سححجلت اقل نسححبة تداول في سححنة 

( مرل وهي 21.11حيش ولغت ) 7022 ( مرل وفعلى نسحبة كانت في سنة8.76من المتوسح  البالغ )

ولة افعلى وك ير من المتوسح , ويمحإ إن نسبة التداول فحيانا يسبف انخفاض نسبة المالووات المتد

 او اةتفا  الموجودات المتداولة. 

 (09-3جدول)

 (1103 -1111نسب التداول في الشركات التي تتبع السياسة المعتدلة للفترة )

 المصدر : من اعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات الشركات

 

 

 

 الشركة

 السنة

 المتوسط 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006

العراقية للأعمال 

 الهندسية
6.56 9.20 6.10 4.12 3.67 1.33 4.60 8.16 5.47 

بغداد لصناعة 

 مواد التغليف

-

84.77 
31.93 35.58 4.12 2.46 13.22 40.59 128.01 21.39 

بغداد للمشروبات 

 الغازية
0.76 0.63 6.15 3.21 17.11 21.11 13.14 7.97 8.76 
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 (10-3شكل )

 (1103 -1111تتبع السياسة المعتدلة للفترة )نسب التداول في الشركات التي 

 المصدر: اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسوب

 تحليل النسبة السريعة للشركات المتبعة للسياسة المعتدلة -ج

إن نسف السيولة وهي كل من نسبة التداول الناتجة عن قسمة الموجودات المتداولة والناتج 

فيها الموجودات المتداولة وقدة المالووات المتداولة وتعني ذلك كم هو كم عدد المرات التي تكون 

ايع ستنسبة السريعة هي تعبر عن كم مرل تمرل هي قادةل على تسديد هذ  اةلتيامات المالية, فما ال

يعة فكانت النسبة السر الموجودات المتداولة تسديد اةلتيامات المالية قصيرل الأجل ودون المخيون.

التي تتبع السياسة المعتدلة متفاوتة حيش كانت في ال ركة العراقية للأعمال الهندسية  في ال ركات

( مرل في سنة 3.94كانت نسبها السريعة متقاةوة لكل الأعوام تقريبا مقاةنة وباقي ال ركات إذ ولغت )

ت كانت فعلى نسبة سريعة إذ ولغ 7007( مرل وفي سنة3.39وهي فعلى من المتوس  البالغ ) ,700

( مرل في 5.33( مرل واةتفعت إلى )1.19كانت اقل نسبة إذ ولغت ) 7027( مرل وفي سنة 6.80)

وهي فعلى من المتوس  , فما شركة وغداد لصناعة مواد التغليف فكانت نسبها شاذل فعلى  7023سنة 

نسبة  قلمن واقي ال ركات ةنخفاض مالوواتها المتداولة و يادل الموجودات المتداولة فيها فكانت ا

( مرل وفعلى نسبة 13.52( مرل وهي اقل من المتوس  البالغ )76.98-إذ ولغت ) ,700لديها في سنة 

وهي فعلى من المتوس  وك ير, فما في شركة  7023( مرل في سنة 5.33حققتها كانت اةتفعت إلى )

قتها ال ركة و وهي اقل نسبة حق ,700( مرل في سنة 0.08وغداد للم رووات الغا ية فكانت النسبة) 
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حيش ولغت  7022كانت في سنة  ( مرل وفعلى نسبة سجلتها ال ركة3.04اقل من المتوس  البالغ )

 ( مرل وهي فعلى من المتوس  فيضا.6.56)

 (11-3جدول )

 (1103 -1111السريعة للشركات التي تتبع السياسة المعتدلة للفترة من ) النسبة 

 إعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات الشركات في سوق العراق للأوراق المالية المصدر: من

 

 

 ( يوضح النسبة السريعة للشركات التي تتبع السياسة المعتدلة22-3شكل )

بالاعتماد على مخرجات الحاسوبالمصدر: من اعداد الباحثة 

-100.00

-50.00

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

العراقية للاعمال الهندسية بغداد لصناعة مواد التغليف بغداد للمشروبات الغازية

المتوسط

2013

2012

2011

2010

2009

2008

2007

2006

 المتوسط 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 الشركة

العراقية للأعمال 

 الهندسية
3.94 6.80 4.14 2.01 2.81 0.88 1.19 5.33 3.39 

بغداد لصناعة 

 مواد التغليف
-76.98 19.60 15.72 1.67 1.10 11.16 31.53 104.32 13.52 

بغداد للمشروبات 

 الغازية
0.08 0.19 2.31 0.79 5.08 6.56 5.58 3.69 3.04 
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 تحليل المخاطرة للشركات التي تتبع السياسة المعتدلة -ح

 ( إن المخا رل الكلية الناتجة عن المخا رل النظامية + المنظامية72-3يتبين من الجحدول )

في ال حركات التي تتبع السحياسة المعتدلة كانت متباينة حيش ان المخا رل الكلية في ال ركة العراقية 

(, ومخا رتها 0.000002( فمحا مخحا رتها النظامية فبلغت )0.0213للأعمحال الهنحدسححححححيحة ولغحت )

( وهي تقريبحا نفسححححححها المخا رل الكلية لمنخفاض الكبير في المخا رل 0.0213المنظحاميحة ولغحت )

( للكلية 0.0071النظامية, وفي شححححححركة وغداد لصححححححناعة مواد التغليف انخفضححححححت المخا رل إلى )

( , لتعود وترتفع في شححححححركحة وغداد 0.0071( والمنظحاميحة)0.00000001ل النظحاميحة )والمخحا ر

( 0.000005( للمخححا رل الكليححة والمخححا رل النظححاميححة )0.0210للم ححححححرووححات الغححا يححة إذ ولغححت )

 عة مواد التغليف حققت اقل مخا ر.نمحإ إن شركة وغداد لصنا .(0.0210والمنظامية )

 (10-3جدول )

 الشركات التي تتبع السياسة المعتدلةيوضح مخاطرة 

 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسوب

 تحليل نسبة التداول للشركات التي تتبع السياسة المجازفة -خ

نسبة التداول هي عدد المرات التي تغاي فيها الموجودات المتداولة المالووات المتداولة 

 بع السياسة المجا فة متفاوتة إذ ولغت في شركة الم روواتوكانت النسبة في ال ركات التي تت

ما  7007وفعلى نسبة حققتها كانت في سنة ,700( مرل في سنة 12.12الغا ية والمعدنية )

( 9.33واقل نسبة كانت) (مرل15.63) ( مرل وهي فعلى من المتوس  البالغ38.80مقداة  )

شركة الخا ة للمواد الإن ائية  وهي اقل من المتوس , وانخفضت في 7008في سنة مرل

( مرل 1.11وهي فعلى من المتوس  البالغ ) ,700( مرل في سنة 0.59فكانت اقل نسبة لها)

في 7023وهي فعلى من المتوس . وفي سنة  7027في سنة  ( مرل2.24وفعلى نسبة كانت)

 سنة لم تتوفر وياناتها فاعتمدت النسبة على متوس  واقي السنوات.

 المخاطرة الكلية الشركات ت السياسات
المخاطرة 

 النظامية

المخاطرة 

 اللانظامية

ة 
س

يا
س

ال

لة
تد

مع
ال

 

 0.0213 0.000002 0.0213 العراقية للأعمال الهندسية 00

 0.0071 0.00000001 0.0071 بغداد لصناعة مواد التغليف 01

 0.0210 0.000005 0.0210 بغداد للمشروبات الغازية 03
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 (11-3جدول )

 نسب التداول للشركات التي تتبع السياسة المجازفة 

 الشركة
 السنة

 المتوسط 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006

المشروبات الغازية 

 والمعدنية
12.12 32.80 9.33 18.77 15.88 10.61 9.93 15.62 15.63 

 1.11 1.10 2.24 1.20 1.25 1.11 0.69 0.67 0.59 الخازر للمواد الإنشائية

 المصدة : من اعداد الباح ة واةعتماد على مخرجات الحاسوع

 

 ( نسب التداول للشركات التي تتبع السياسة المجازفة13-3شكل )

 : من إعداد الباح ة واةعتماد على مخرجات الحاسوعالمصدر

 تحليل النسبة السريعة للشركات التي تتبع السياسة المجازفة -د

ركة شحححح ال ححححركات التي تتبع السححححياسححححة المجا فة كانت متفاوتة حيش فيإن النسححححبة السححححريعة في  

وهي فعلى من المتوسححح   ,700( مرل في سحححنة 7.48الم حححرووات الغا ية والمعدنية كانت النسحححبة)

 ( مرل10.39حققت ال حححركة فعلى نسحححبة سحححريعة حيش ولغت )7007( مرل وفي سحححنة 4.85البالغ )

ةغم إن الموجودات  7022( مرل في سححححححنة 2.12كانت)وكحانت فعلى من المتوسحححححح  واقل نسححححححبة 

المتداولة قليلة اة انه نسحبة المالووات المتداولة كانت اك ر انخفاضحا فنمحإ اةتفا  النسحبة السريعة 

في شحححركة الم حححرووات الغا ية والمعدنية ,في حين إن شحححركة الخا ة للمواد الإن حححائية سحححجلت اقل 

واقل من المتوسححح  البالغ  ,700( في سحححنة 0.17نسحححبتها ) نسحححف سحححريعة من وين ال حححركات فبلغت 

( مرل وهي اقل من المتوسححح  البالغ 0.14إذ كانت ) 7007( مرل واقل نسحححبة كانت في سحححنة 0.30)
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في سححنة  ( مرل41.78و اةتفعت إلى ) ( مرل 18.50إلى ) 7008( مرل واةتفعت في سححنة 27.78)

( مرل وهي فعلى من المتوس , ونمحإ انه 0.56مامقداةها ) 7027النسحبة في سحنة  وكانت 7002

معدل العائد على حق الملكية تت هر وسححححياسححححة اةسححححت ماة المجا فة إة انه ليس المؤهر الوحيد فهنا  

لها ت هير كبير على معدةت عوائد  عوامل فخرى منها الظروف اةقتصحادية والأمنية والسحياسة التي

 ال ركات في القاا  الصناعي .

 (13-3جدول )

 (1103 -1111النسبة السريعة للشركات التي تتبع السياسة المجازفة للفترة من ) 

 الشركات

 السنة

 المتوسط 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006

المشروبات 

الغازية 

 والمعدنية

7.48 10.39 4.66 4.13 3.69 2.12 2.39 3.97 4.85 

الخازر للمواد 

 الإنشائية
0.17 0.14 0.19 0.42 0.26 0.49 0.56 0.17 0.30 

 .المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات الشركات في سوق العراق للأوراق المالية

 

 ( نسب السريعة للشركات التي تتبع السياسة المجازفة11-3شكل )

 المصدر : من اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسوب
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( إن المخا ر في ال حححركات التي تتبع السحححياسحححة المجا فة متفاوتة اذ ولغت 72-3)يتبين من الجدول 

( ومخحا رتهحا النظحامية 0.0059المخحا رل الكليحة في شححححححركحة الم ححححححرووحات الغحا يحة والمعحدنيحة )

(, فما شححححححركة الخا ة للمواد الإن ححححححائية كانت مخا رتها 0.0059( والمنظامية )0.00000002)

( والم نظحاميححة 0.00000152( والمخحا رل النظححاميحة )0.0228الكليحة )فعلى اذ ولغحت مخحا رتهحا 

(0.0228.) 

 (11-3جدول )

 مخاطرة الشركات التي تتبع السياسة المجازفة 

 المخاطرة الكلية الشركات ت السياسات
المخاطرة 

 النظامية

المخاطرة 

 اللانظامية

فة
 
جا

لم
ة ا

س
يا
س
ال

 

22 
المشروبات الغازية 

 والمعدنية
0.0059 0.00000002 0.0059 

2, 
الخازر للمواد 

 الإنشائية
0.0228 0.00000152 0.0228 

 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسوب
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 المبحث الثالث
 التحليل الإحصائي 

 المتحفظةالسياسة  -اولا:

نتائج اختبار وتحليل الانحدار بين نسبة التداول ونسبة الموجودات المتداولة في السياسة  -1

 المتحفظة

لجدول المختارة فقد تم تحليل الانحدار بين المتغيرين والنتائج مبينة في ابالاستناد إلى البيانات السنوية  

 لالتداول( طواو)نسبة  ( بيانات متغيري )نسبة الموجودات المتداولة(52-3( ويعرض الشكل )3-52)

 مدة الدراسة المختارة.

 . ( نتائج تحليل العلاقة بين نسبة التداول ونسبة الموجودات المتداولة52-3الجدول )

R 2R Beta P- value Sing 

0.99 0.99 4.51 1.72 1.26 

( 99%يتضح من الجدول بأن العلاقة بين المتغيرين طردية وقوية, إذ بلغ معامل الارتباط )

في ( من التغير %99على تفسير ما مقداره )الموجودات المتداولة ويكشف معامل التحديد عن قدرة 

(. %5( اقل من مستوى المعنوية البالغ )P-value. وهي علاقة معنوية لان قيمة ) نسبة التداول

وحساسية نسبة الموجودات المتداولة للتغيرات في نسبة التداول قوية كما يتضح ذلك من قيمة ألبيتا. 

( كل من منحنيات نسبة الموجودات المتداولة ونسبة التداول إذ يظهر إن 52-3ويعرض الشكل )

ية .إن . وذلك يؤكد قبول الفرضير من منحنى الموجودات المتداولةالكبير في نسبة التداول يغالتقلب 

 لمستوى حجم الاستثمار في الموجودات المتداولة تأثير على نسبة التداول ضمن مستوى ثقة 

 (95%.) 
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 ( متغيري )نسبة التداول( و )نسبة الموجودات المتداولة( طوال مدة الدراسة.52-3شكل )

نتائج تحليل واختبار علاقات الارتباط والانحدار بين النسبة السريعة ونسبة الموجودات  -5

 المتداولة

لمبينة فقد تم تحليل الانحدار بين المتغيرين والنتائج ا بالاستناد الى البيانات السنوية المختارة

متداولة( و )النسبة ( بيانات متغيري )نسبة الموجودات ال52-3( ويعرض الشكل )52-3في الجدول )

 السريعة( طوال مدة الدراسة المختارة 

 ( نتائج تحليل العلاقة بين نسبة الموجودات المتداولة و النسبة السريعة.52-3الجدول )

R 2R Beta P- value Sing 

0.99 0.98 2.86 3.75 2.46 

 

( ويكشف 99%يتبين من الجدول بان العلاقة بين المتغيرين طردية وقوية اذ بلغ معامل الارتباط ) 

النسبة  ( من التغير في%98على تفسير ما مقداره )الموجودات المتداولة معامل التحديد عن قدرة 

كما إن  ( .%5( اقل من مستوى المعنوية البالغ )P-valueوهي علاقة معنوية لان قيمة )السريعة 

حساسية الموجودات المتداولة للتغير في النسبة السريعة قوية ويتضح ذلك من قيمة ألبيتا. ويعرض 

( كل من منحنيات الموجودات المتداولة ومستوى النسبة السريعة إذ يظهر إن التقلب 52-3الشكل )

 في النسبة السريعة لا يغير من منحنى الموجودات المتداولة.
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 تغيري ) نسبة الموجودات المتداولة( و )النسبة السريعة( طوال فترة الدراسة.( م52-3الشكل )

نتائج تحليل واختبار علاقات الارتباط والانحدار بين العائد على حق الملكية ونسبة الموجودات  -3

 المتداولة

الجدول  يبالاستناد الى البيانات السنوية فقد تم تحليل الانحدار بين المتغيرين والنتائج مبينة ف

( بيانات متغيري )نسبة الموجودات المتداولة( و )العائد على حق 52-3( ويعرض الشكل )3-52)

 الملكية( طوال مدة الدراسة المختارة.

 ( نتائج تحليل العلاقة بين نسبة الموجودات المتداولة والعائد على حق الملكية .52-3الجدول )

R 2R Beta P- value Sing 

 580. 0.33 0.033- 0.10 0.11 

 

( ونلاحظ من معامل 58%الجدول يوضح إن العلاقة بين المتغيرين طردية , اذ بلغ معامل الارتباط )

العائد على ( فقط من التغير بنسبة %33على تفسير ما مقداره )الموجودات المتداولة التحديد إن قدرة 

( . كما %5مستوى المعنوية البالغ ) ( اقل منP- value. وهي علاقة معنوية لان قيمة) حق الملكية

إن حساسية نسبة الموجودات المتداولة للتغيرات بالعائد على حق الملكية ضعيفة للغاية كما يتضح 

 ذلك من قيمة ألبيتا . 
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( متغيري ) نسبة الموجودات المتداولة( و)العائد على حق الملكية( طوال فترة 52-3الشكل )

 .الدراسة

لى والعائد ع ختبار علاقات الارتباط والانحدار بين نسبة الموجودات المتداولةنتائج تحليل وا -4

 الموجودات 

بالاستناد الى البيانات السنوية فقد تم تحليل الانحدار بين المتغيرين والنتائج المبينة في الجدول 

)نسبة الموجودات المتداولة( و )العائد على  ( بيانات متغيري52-3(. ويعرض الشكل )3-52)

 وطوال مدة الدراسة المختارة  الموجودات (

( نتائج تحليل العلاقة بين العائد على الموجودات ونسبة الموجودات 52-3الجدول )

 المتداولة .

R 2R Beta P- value Sing 

 690. 0.48 0.058- 0.04 0.04 

 

( 69%الارتباط بين المتغيرين طردية وقوية إذ بلغ معامل الارتباط )يتبين من الجدول إن علاقة 

( فقط من التغير بالموجودات %48ويكشف معامل عن قدرة العائد على الموجودات على تفسير )

(. وحساسية %5( اقل من مستوى المعنوية )P-valueالمتداولة . وهي علاقة معنوية لان قيمة ) 

 . Betaات في العائد على الموجودات ضعيفة يتبين ذلك من معامل الموجودات المتداولة للتغير
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( متغيري ) نسبة الموجودات المتداولة( و)العائد على الموجودات( طوال فترة 52-3الشكل )

 الدراسة.

 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسوب.

 ثانياُ : السياسة المعتدلة

نتائج اختبار وتحليل الانحدار بين نسبة التداول ونسبة الموجودات المتداولة في السياسة   -1

 المعتدلة

-3بالاستتتتناد الى البيانات الستتتنوية فقد تم تحليل الانحدار بين المتغيرين والنتائج مبينة في الجدول ) 

ت المتداولة( طوال ( بيانات متغيري )نستبة التداول( و)نستبة الموجودا52-3يعرض الشتكل ) (و52

 مدة الدراسة المختارة

 ( نتائج تحليل العلاقة بين نسبة التداول ونسبة الموجودات المتداولة .52-3الجدول )

R 2R Beta P- value Sing 

0.47 0.22 22.10 0.20 1.20 

  

( وان %47يتضتتتتح من الجدول إن العلاقة بين المتغيرين ضتتتتعيفة إذ بلغ معامل الارتباط )

نستتبة التداول  ( فقط من%22على تفستتير ما مقداره ) الموجودات المتداولة التحديد يبين قدرةمعامل 
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( وان حستتتتتتتاستتتتتتيتتة %5( اقتتل من مستتتتتتتوى المعنويتتة البتتالغ )P-valueوهي علاقتتة معنويتتة لان )

( يعرض كل من 52-3الموجودات المتداولة عالية جدا كما يتضتتتح ذلك من معامل ألبيتا. والشتتتكل )

ة التداول والموجودات المتداولة إذ يظهر إن التقلب الكبير في نستتتتبة التداول تغير من منحنيات نستتتتب

قيمة الموجودات المتداولة. وكل ذلك يؤكد الفرضتتتية للدراستتتة يعني انة لنستتتبة الموجودات المتداولة 

 (.%95نسبة التداول وضمن مستوى ثقة ) تأثير على

 

 التداول( و )الموجودات المتداولة(.( يوضح المتغيرين )نسبة 92-3)الشكل 

نتائج اختبار وتحليل الانحدار بين نسبة الموجودات المتداولة والنسبة السريعة في  -5

 السياسة المعتدلة

اهرة فقد تم تحليل الانحدار بين المتغيرين والنتائج ظ بالاستناد الى البيانات السنوية المختارة  

( بيانات متغيري )نسبة الموجودات المتداولة( و)النسبة 32-3الشكل ) يعرض و (32-3في الجدول )

 السريعة( وطوال مدة الدراسة المختارة 

 ( نتائج تحليل العلاقة بين )نسبة الموجودات المتداولة( و)النسبة السريعة(.33-3الجدول )

R 2R Beta P- value Sing 

0.32 0.10 11.10 0.73 1.396 
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( وان 32%العلاقة بين المتغيرين ضعيفة إذ بلغ معامل الارتباط ) يتضح من الجدول إن

النسبة ( فقط من %1على تفسير ما مقداره )نسبة الموجودات المتداولة يبين قدرة R)2(معامل التحديد 

(. وان %5( اكبر من مستوى المعنوية البالغ )P-valueوهي علاقة غير معنوية لان قيمة ) السريعة 

ات المتداولة للتغير في النسبة السريعة عالية كما يتضح ذلك من قيمة ألبيتا. والشكل حساسية الموجود

( يعرض كل من مستوى منحيات النسبة السريعة ونسبة الموجودات المتداولة اذ يظهر إن 3-32)

 التقلب الكبير في النسبة السريعة يغير من قيمة الموجودات المتداولة.

 

 )نسبة الموجودات المتداولة( و )النسبة السريعة( .المتغيرين ( 33-3الشكل )

نتائج اختبار وتحليل الانحدار بين العائد على حق الملكية ونسبة الموجودات المتداولة  -3

 في السياسة المعتدلة

ي الجدول فقد تم تحليل الانحدار بين المتغيرين والنتائج مبينة ف بالاستناد إلى البيانات السنوية المختارة 

( بيانات متغيري )نسبة الموجودات المتداولة( و )العائد على حق 33-3ويعرض الشكل )( 52)

 الملكية(.طوال مدة الدراسة المختارة

( نتائج تحليل العلاقة بين )نسبة الموجودات المتداولة( و )العائد على حق 31-3الجدول ) 

 الملكية(.

R 2R Beta P- value Sing 

0.75 0.57 0.06 0.01 0.02 
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( وان معامل التحديد 75%يتضح من الجدول إن العلاقة بين المتغيرين قوية إذ بلغ معامل الارتباط ) 

)2(R  وهي علاقة النسبة السريعة ( من %57على تفسير ما مقداره )الموجودات المتداولة يبين قدرة

الموجودات (. وان حساسية %5( اقل من مستوى المعنوية البالغ )P-valueمعنوية لان قيمة ) 

( 3-28كما يتضح ذلك من قيمة ألبيتا. والشكل ) المتداولة للتغير في العائد على حق الملكية متوسطة

ونسبة الموجودات المتداولة اذ يظهر إن التقلب  يعرض كل من قيمة منحيات العائد على حق الملكية

 في الموجودات المتداولة يغير من قيمة العائد على حق الملكية .

 

 المتغيرين )الموجودات المتداولة( و )العائد على حق الملكية( .( 33-3كل )الش

نتائج اختبار وتحليل الانحدار بين نسبة الموجودات المتداولة و العائد على الموجودات  -4

 في السياسة المعتدلة

بالاستناد إلى البيانات السنوية المختارة فقد تم تحليل الانحدار بين المتغيرين والنتائج ظاهرة   

( بيانات متغيري )نسبة الموجودات المتداولة( و)العائد 35-3( ويعرض الشكل )35-3في الجدول )

 على الموجودات( طوال مدة الدراسة المختارة 

)نسبة الموجودات المتداولة( و)العائد على  ( نتائج تحليل العلاقة بين35-3الجدول )

 الموجودات(.

R 2R Beta P- value Sing 

0.60 0.37 8.18 0.08 0.09 
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( وان معامل 60 %يتضح من الجدول إن العلاقة بين المتغيرين قوية إذ بلغ معامل الارتباط )

( من نسبة العائد على %37على تفسير ما مقداره ) يبين قدرة الموجودات المتداولةR)2(التحديد 

(. %5( اكبر من مستوى المعنوية البالغ )P-valueالموجودات وهي علاقة غير معنوية لان قيمة ) 

كما يتضح ذلك من  وان حساسية الموجودات المتداولة للتغير في العائد على الموجودات متوسطة

لموجودات ونسبة الموجودات ( يعرض كل من قيمة منحيات العائد على ا52-3قيمة ألبيتا. والشكل )

 المتداولة إذ يظهر إن التقلب الكبير قيمة الموجودات المتداولة يغير من العائد على الموجودات .

 

 ( المتغيرين )الموجودات المتداولة( و )العائد على الموجودات(.35-3الشكل )

 ثالثاً : السياسة المجازفة

الموجودات المتداولة والعائد على حق الملكية نتائج اختبار وتحليل الانحدار بين نسبة  -1

 في السياسة المجازفة

البيانات السنوية المختارة فقد تم تحليل الانحدار بين المتغيرين والنتائج ظاهرة  بالاستناد إلى  

( بيانات متغيري )نسبة الموجودات المتداولة( و)العائد 33-3( ويعرض الشتكل )33-3في الجدول )

 ( طوال مدة الدراسة المختارةعلى حق الملكية

 .العائد على حق الملكيةبين نسبة الموجودات المتداولة و ( نتائج تحليل العلاقة33-3الجدول )

R 2R Beta P- value Sing 

0.69 0.48 0.10- 0.04 0.04 
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( ويكشف %69يتضح من الجدول بأن العلاقة بين المتغيرين قوية, إذ بلغ معامل الارتباط )

العائد في  ( من التغير%48على تفستتتتتتير ما مقداره )الموجودات المتداولة معتامل التحديد عن قدرة 

( اقل من مستتتتتوى المعنوية P-value. وهي علاقة معنوية لان قيمة )على حق الملكية نستتتتبة العائد

ة كما الملكية ضعيف(. وحستاسية نسبة الموجودات المتداولة للتغيرات في العائد على حق %5البالغ )

( كل من منحنيات نستتتتبة الموجودات المتداولة 332-يتضتتتتح ذلك من قيمة ألبيتا. ويعرض الشتتتتكل )

إذ يظهر إن التقلب الكبير في الموجودات المتداولة يغير من منحنى العائد  والعتائتد على حق الملكيتة

ت المتداولة تأثير على . وذلك يؤكد قبول الفرضتتتتية إن لمستتتتتوى نستتتتبة الموجودا على حق الملكية

 (.%95العائد على حق الملكية ضمن مستوى ثقة ) 

 

 )العائد على حق الملكية(. و المتغيرين) نسبة الموجودات المتداولة(( 33-3الشكل )

نتائج اختبار وتحليل الانحدار بين نسبة الموجودات المتداولة والعائد على الموجودات في  -5

 السياسة المجازفة

البيانات السنوية المختارة فقد تم تحليل الانحدار بين المتغيرين والنتائج ظاهرة  إلى بالاستناد  

( بيانات متغيري )نسبة الموجودات المتداولة( و)العائد 33-3( ويعرض الشتكل )33-3في الجدول )

 على الموجودات( طوال مدة الدراسة المختارة .

 موجودات المتداولة والنسبة السريعة ( نتائج تحليل العلاقة بين نسبة ال34-3الجدول )

R 2R Beta P- value Sing 

0.72 0.51 -0.08 0.03 0.04 
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( 72%( بأن العلاقة بين المتغيرين قوية, إذ بلغ معامل الارتباط )33-3يتضتتح من الجدول)

( من التغير %51ويكشتتتف معامل التحديد عن قدرة العائد على الموجودات على تفستتتير ما مقداره )

( اقل من مستتتتتتتوى المعنوية البالغ P-valueبالموجودات المتداولة . وهي علاقة معنوية لان قيمة )

(. وحستتتاستتتية نستتتبة الموجودات المتداولة للتغيرات في العائد على الموجودات متوستتتطة كما 5%)

( كل من منحنيات نستتبة الموجودات المتداولة و 333-يتضتتح ذلك من قيمة ألبيتا. ويعرض الشتتكل )

العتائتتد على الموجودات إذ يظهر إن التقلتب الكبير في الموجودات المتتداولتتة يغير من منحنى العتتائتتد 

على حق الملكية. وذلك يؤكد قبول الفرضتتتية .إن لمستتتتوى نستتتبة حجم الاستتتتثمار تأثير على معدل 

 (.%95العائد على الموجودات ضمن مستوى ثقة ) 

 

 )العائد على الموجودات(و ات المتداولة(المتغيرين ) نسبة الموجود( 33-3الشكل )

نتائج اختبار وتحليل الانحدار بين نسبة التداول ونسبة الموجودات المتداولة في السياسة  -3

 المجازفة

المختارة فقد تم تحليل الانحدار بين المتغيرين والنتائج مبينة في  بالاستتتتتتتناد إلى البيانات الستتتتتتنوية 

( بيانات متغيري )نستتتتتبة الموجودات المتداولة(و)نستتتتتبة 32-3( ويعرض الشتتتتتكل )32-3الجدول )

 طوال مدة الدراسة المختارة. التداول(

 ( نتائج تحليل العلاقة بين نسبة الموجودات المتداولة ونسبة التداول.32-3الجدول )

R 2R Beta P- value Sing 

0.88 0.78 27.51 0.001 0.002 
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( %88يتضح من الجدول بأن العلاقة بين المتغيرين طردية وقوية, إذ بلغ معامل الارتباط )

( من %78ويكشتتتتتف معامل التحديد عن قدرة نستتتتتبة الموجودات المتداولة على تفستتتتتير ما مقداره )

( اقل من مستتتتوى المعنوية البالغ P-valueمعنوية لان قيمة )التغير في نستتتبة التداول. وهي علاقة 

(. وحستتاستتية نستتبة الموجودات المتداولة للتغيرات في نستتبة التداول قوية كما يتضتتح ذلك من 5%)

( كل من منحنيات نستتبة الموجودات المتداولة ونستتبة التداول إذ 32-3قيمة ألبيتا. ويعرض الشتتكل )

وجودات المتتداولتة يغير من منحنى نستتتتتتبتة التداول. وذلك يؤكد قبول يظهر إن التقلتب الكبير في الم

 (.%95الفرضية إن لمستوى الموجودات المتداولة تأثير على نسبة التداول ضمن مستوى ثقة ) 

 

 المتغيرين ) نسبة الموجودات المتداولة(و)نسبة التداول(( 33-3الشكل )

السريعة ونسبة الموجودات المتداولة في نتائج اختبار وتحليل الانحدار بين النسبة  -4

 السياسة المجازفة

بالاستتتتتتناد إلى البيانات الستتتتتنوية المختارة فقد تم تحليل الانحدار بين المتغيرين والنتائج ظاهرة في  

( بيانات متغيري )نستتبة الموجودات المتداولة( و )النستتبة 32-3( و يعرض الشتتكل )32-3الجدول )

 اسة المختارة.السريعة( طوال مدة الدر

 ( نتائج تحليل العلاقة بين نسبة الموجودات المتداولة والنسبة السريعة33-3الجدول )

R 2R Beta P- value Sing 

0.43 0.19 27.67 0.27 0.25 
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( %43يتضتتتتتتح من الجتدول بتأن العلاقة بين المتغيرين ضتتتتتتعيفة, إذ بلغ معامل الارتباط )

( من التغير في %19الموجودات المتداولة على تفسير ما مقداره )ويكشتف معامل التحديد عن قدرة 

(. %5( اقل من مستتتوى المعنوية البالغ )P-valueالنستتبة الستتريعة . وهي علاقة معنوية لان قيمة )

وحستتاستتية نستتبة الموجودات المتداولة للتغيرات في النستتبة الستتريعة قوية كما يتضتتح ذلك من قيمة 

( كل من منحنيات نستتتبة الموجودات المتداولة و النستتتبة الستتتريعة إذ 332-ألبيتا. ويعرض الشتتتكل )

يظهر إن التقلب الكبير في الموجودات المتداولة يغير من منحنى النستتبة الستتريعة . وذلك يؤكد قبول 

الفرضتتية إن لمستتتوى نستتبة الموجودات المتداولة تأثير على النستتبة الستتريعة ضتتمن مستتتوى ثقة ) 

95%.) 

 

 ( يوضح المتغيرين ) نسبة الموجودات المتداولة( و)النسبة السريعة(.33-3الشكل )

نتائج اختبار وتحليل الانحدار بين نسبة الموجودات المتداولة و مخاطرة الشركات  -رابعا

 المتحفظةفي السياسة 

 فقد تم تحليل الانحدار بين المتغيرين والنتائج ظاهرة في بالاستناد إلى البيانات السنوية المختارة 

( بيانات متغيري )نسبة الموجودات المتداولة( و)مخاطرة 32-3( ويعرض الشكل )32-3الجدول )

 الشركات( وطوال مدة الدراسة المختارة 

 ( نتائج تحليل العلاقة بين )نسبة الموجودات المتداولة( و)مخاطرة الشركات( 32-3الجدول )
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R 2R Beta P-value 

0.49 0.24 0.32 0.13 
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( 24%يتضح من الجدول بأن العلاقة بين المتغيرين طردية وضعيفة, إذ بلغ معامل الارتباط )

( من %24ويكشف معامل التحديد عن قدرة الموجودات المتداولة على تفسير ما مقداره )

( اقل من مستوى P-valueاطرة الشركات. وهي علاقة غير معنوية لان قيمة )التغير في مخ

(. وحساسية نسبة الموجودات المتداولة للتغيرات في مخاطرة الشركات %5المعنوية البالغ )

( كل من منحنيات نسبة 32-3كما يتضح ذلك من قيمة ألبيتا. ويعرض الشكل ) ضعيفة

ت إذ يظهر إن التقلب الكبير في الموجودات المتداولة الموجودات المتداولة ومخاطرة الشركا

يغير من منحنى مخاطرة الشركات . وذلك يؤكد قبول الفرضية .إن لنسبة حجم الاستثمار 

 (.%95الشركات ضمن مستوى ثقة )  تأثير على مخاطرة

 

 متغيري )نسبة الموجودات المتداولة( و )مخاطرة الشركات(. (32-3شكل )

اختبار وتحليل الانحدار بين نسبة الموجودات المتداولة ومخاطرة الشركات في  نتائج -خامسا

 السياسة المعتدلة

بالاستناد إلى البيانات السنوية فقد تم تحليل الانحدار بين المتغيرين والنتائج المبينة في الجدول   

خاطرة ( بيانات متغيري )نسبة الموجودات المتداولة( و )م32-3( ويعرض الشكل )3-32)

 طوال مدة الدراسة المختارة. الشركات(

  ( نتائج تحليل العلاقة بين نسبة الموجودات المتداولة ومخاطرة الشركات32-3الجدول )
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R 2R Beta P-value 

0.94 0.87 0.03 0.07 



 التحليل الاحصائي الثالثالفصل الثالث : المبحث 

 

 
115 

( %94يتبين من الجدول بأن العلاقة بين المتغيرين طردية وقوية, إذ بلغ معامل الارتباط)

( من التغير في %87التحديد عن قدرة الموجودات المتداولة على تفسير ما مقداره )ويكشف معامل 

( اكبر من مستوى المعنوية البالغ P-valueمخاطرة الشركات, وهي علاقة غير معنوية لان قيمة )

ح كما يتض (. وحساسية نسبة الموجودات المتداولة للتغيرات في مخاطرة الشركات متوسطة5%)

( كل من منحنيات نسبة الموجودات المتداولة ومخاطرة 32-3لبيتا. ويعرض الشكل )ذلك من قيمة أ

الشركات إذ يظهر إن التقلب الكبير في الموجودات المتداولة يغير من منحنى مخاطرة الشركات. 

وذلك يؤكد قبول الفرضية إن لنسبة حجم الاستثمار تأثير على مخاطرة الشركات ضمن مستوى ثقة 

 (95%.) 

 

 ( يوضح متغيري )نسبة الموجودات المتداولة(و)مخاطرة الشركات( .32-3ل )شك

 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسوب.

نتائج اختبار وتحليل الانحدار بين نسبة الموجودات المتداولة ومخاطرة الشركات في  -سادسا

 السياسة المجازفة

بالاستناد إلى البيانات السنوية المختارة فقد تم تحليل الانحدار بين المتغيرين والنتائج ظاهرة في  

( بيانات متغيري )نسبة الموجودات المتداولة( و)مخاطرة 32-3( و يعرض الشكل )32-3الجدول )

 الشركات( طوال مدة الدراسة المختارة.
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 .( نتائج تحليل العلاقة بين نسبة الموجودات المتداولة و مخاطرة الشركات32-3الجدول )

 

( %84يتبين من الجدول بأن العلاقة بين المتغيرين طردية وقوية, إذ بلغ معامل الارتباط )

( من التغير في %71على تفسير ما مقداره )ويكشف معامل التحديد عن قدرة الموجودات المتداولة 

(. %5( مساوية لمستوى المعنوية البالغ )P-valueمخاطرة الشركات. وهي علاقة معنوية لان قيمة )

وحساسية نسبة الموجودات المتداولة للتغيرات في مخاطرة الشركات ضعيفة كما يتضح ذلك من قيمة 

سبة الموجودات المتداولة ومخاطرة الشركات إذ ( كل من منحنيات ن32-3ألبيتا. ويعرض الشكل )

يظهر إن التقلب في الموجودات المتداولة يغير من منحنى مخاطرة الشركات. وذلك يؤكد قبول 

 الفرضية إن لنسبة حجم الاستثمار تأثير على مخاطرة الشركات ضمن مستوى ثقة 

 (95%.) 

 

 

 .( شركاتمخاطرة ال) ( ونسبة الموجودات المتداولة) متغيري ( 33-3شكل )

 : من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسوب.المصدر

0.26

0.27

0.27

0.28

0.28

0.29

0.29

0.30

0.30

0.31

0.31

ةالمشروبات الغازية والمعدني الخازر للمواد الانشائية

المخاطرة الكلية

نسبة الموجودات المتداولة

R 2R Beta P-value 

0.84 0. 71 0.05 0.36 



 

الرابعالفصل   

 الاستنتاجات والمقترحات
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 الفصل الرابع

 الأولالمبحث 

 الاستنتاجات
يحظى رأس المال العامل بأهمية كبيرة لما يشكله من نسبة مرتفعة إلى الموجودات الكلية ولا  .1

 التجارية. المنشآتسيما في 

إن سياسات الاستثمار في رأس المال العامل تعني المستويات المستهدفة للاستثمار في  .2

 المالية.الموجودات المتداولة وهي من الحقول المهمة في الإدارة 

 ة سليمة لرأس المال العامل .رلا يمكن للشركات إن تكون ذات كفاءة وفاعلية من دون أدا .3

العامل قياسا لمجموع الموجودات على القطاع الذي تزاول تعتمد الأهمية النسبية لرأس المال  .4

 الشركة أعمالها فيه.

إن الكفاءة والفاعلية في إدارة رأس المال العامل تعبر عن مقومات تعظيم العائد وتدنية مخاطر  .5

 الشركات.

 اتسمت الشركات عينة البحث بارتفاع نسبة الاستثمار في موجوداتها المتداولة. .6

 .يانسب ود مصاريف الشركات عينة البحث سلبا في انخفاض العائديةيساهم ارتفاع بن .7

إتباع سياسة معينة من سياسات رأس المال العامل ولا سيما سياسات الاستثمار من حيث حجم  .8

الموجودات المتداولة زيادة وانخفاضا لا يؤدي دائما إلى تحقيق نتائج منطقية تتناسب مع 

ر ذات تأثي كالظروف الاقتصادية والامنية مل أخرىطبيعة هذه السياسات وذلك بسبب عوا

 كبير في منشات الأعمال عموما والصناعية كمنها على وجه التحديد.

وعلى وفق ما جاء في الفقرة أعلاه كانت النتائج لا تنسجم جميعها مع طبيعة سياسات الاستثمار  .9

 أو التمويل وذلك للتباين في نتائجها.

جازفة في مجال رأس المال العامل كانت الأكثر ارتفاعا في إن الشركات التي اتسمت بالم .11

 عوائدها ومخاطرها.

أظهرت نتائج التحليل الإحصائي بأن هناك علاقة طردية بين كل من مؤشري الموجودات  .11

المتداولة ومؤشر نسبتي التداول والسريعة وذو دلالة إحصائية معنوية لسياسات الاستثمار في 

 ة )المحافظة, المعتدلة والمجازفة(.رأس المال العامل الثلاث
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إن نتائج التحليل أفرزت عدم تناسب مؤشرات العائد والمخاطرة مع سياسات الاستثمار في  .12

رأس المال العامل ويرجع ذلك إلى ما تعانيه الشركات من عوامل وظروف اقتصادية ناتجة 

 عن عدم الاستقرار السياسي والأمني.

يث من حتأـثر الأرباح قبل وبعد الفوائد والضرائب بحجم المبيعات وتأثر هذه المبيعات  .13

انخفاضها وتأثرها بالظروف الاقتصادية والأمنية وكذلك المنافسة أمام ما متوفر من سلع حيث 

 الاستيراد المفتوح دون ضوابط.

مار سبة حجم الاستثرزت اختبارات التحليل الإحصائي بأن المخاطرة تتناسب طرديا مع نفأ .14

في الشركات ذات السياسة المجازفة , وقد تمثلت أعلى المخاطر في شركة الهلال الصناعية 

 واقل المخاطر في شركة المشروبات الغازية.

رز نتائج التحليل المالي لمتغير المخاطرة إلى )معدل العائد لإجمالي الموجودات (, أن شركة فأ .15

أعلى نسبة  أما اقل نسبة فقد تحققت لشركة الخازر للمواد  إنتاج الألبسة الجاهزة قد حققت

 الإنشائية .

ماذا لا لفقدان الحماية الوطنية للمنتج العراقي , وهذه سياسة معمول بها في كل دول العالم , ف .16

 تفعل سياسة حماية وطنية؟

وح تالمف ستيرادإن حالة عدم الاستقرار السياسي والأمني والاقتصادي وإتباع سياسة الا .17

 ة لتدني عوائد الشركاتساسيوإهمال القطاع الصناعي من قبل الحكومة تعد من المسببات الا

 وارتفاع مخاطرها.
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 المبحث الثاني 

 توصياتال 
اعتماد المؤشرات المالية لهذه الدراسة والتي هي نسبة الموجودات المتداولة إلى إجمالي  .1

ن مالموجودات لتحديد سياسة الاستثمار المناسبة للشركة ويمكن إن تعتمد هذه المؤشرات 

 قبل شركات العينة او الشركات خارج العينة العائدة إلى القطاع الصناعي.

التقليل من الاحتفاظ بنسبة الموجودات المتداولة النقدية وخاصة خلال الفترات غير الاعتيادية  .2

 كالوضع الراهن للعراق نظرا لارتفاع الأسعار وانخفاض القيمة الشرائية للموجودات النقدية.

المترتبة عليها ضمن ما يسمى بإدارة المتحصلات ومن ناحية  الديونحصيل تالإسراع في  .3

 إدارة المدفوعات والاستفادة من فرق المدة. أخرى

التقليل من الاستفادة من النتائج المعنوية لنموذج الدراسة من خلال إجراء دراسات مالية  .4

ضع غير الاعتيادية كالو الاحتفاظ بنسبة الموجودات المتداولة النقدية وخاصة خلال الفترات

حقة لاالراهن للعراق نظرا لارتفاع الأسعار وانخفاض القيمة الشرائية للموجودات النقدية 

 يتوقع بأنها محددة لسياسات أخرىمتغيرات  باختيارفي إطار صافي رأس المال العامل وذلك 

غيرات ومعنوية لمتالاستثمار والتمويل لرأس المال العامل مع تناول نتائج ذات قوة تفسيرية 

 المستخدم في هذه الدراسة. الإحصائي  الأسلوبالدراسة وتعالج مكامن الخلل في 

إجراء التحليل المستثمر لمؤشرات أداء الشركات ضمن إدارة رأس المال العامل ذات الصلة  .5

 بمؤشرات السيولة وإدارة الموجودات ولا سيما المتداولة. 

و  لسياسات رأس المال العامل في الحياة العملية للشركات المختلف اكبر أهميةإعطاء  .6

 والقطاع الصناعي وفي مختلف القطاعات وتشجيع الدراسات والبحوث في هذا المجال.

الصلاحيات الكافية للإدارة المالية فيها لتتمكن من اتخاذ  إعطاءيجب على إدارة الشركات  .7

 .شروط أوتقييد  أيمال العامل بحرية ومن دون كافة القرارات المتعلقة بسياسات رأس ال

الشركات وضع الخطط والاستراتيجيات الخاصة بتوزيع الأرباح الخاصة بها  على إدارة .8

 ودرجة مخاطرها ومدى تأثيرها لسياسات رأس المال العامل.

البحوث والدراسات الحديثة والتطورات  أخرمتابعة دراسات )مستقبلية( و إجراء الحث على .9

 الشركات العالمية في مجال سياسات الاستثمار في رأس المال العامل. إليهادولت  التي

الاستفادة من مؤشرات تحليل العائد والمخاطرة لإعادة النظر في سياسات الإدارة المالية  .11

 للشركات عينة البحث.
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 الإدارة الكفؤة للنشاط الاقتصادي للشركات وذلك عن طريق أنشطة تقل عن زيادة الإنتاج .11

 وتقليل الكلف التشغيلية وغير التشغيلية لما له من انعكاس على ربحية الشركات.

اقتصادية تقلل من الاستيرادات  أهميةمورد مهم للدولة وذات  لأنهالاهتمام بقطاع الصناعة  .12

 راعيهمصالاستيراد مفتوح على  أبوابالخارجية التي تزايدت في بلدنا الحالي وخاصة إن 

وبدون ضوابط وقيود حاليا للتقليل من حدة التنافسية التي لها تأثير مباشر على الاقتصاد 

 العراقي.



 

 قائمة المصادر

والأجنبيةالمصادر العربية   



  المصادر
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 :العربيةقائمة المصادر 

 الكريم القرآن :أولا

 : الكتبثانيا  

 (, مقدمة في الإدارة المالية المعاصرة, دار المسيرة, الأردن.2007آل شبيب, دريد كامل,) -1

الإدارة المالية المتقدمة, اليازوردي العلمية  ,9002ألنعيمي, عدنان تايه والتميمي, ارشد فؤاد, -2

 للنشر, عمان.

ألنعيمي, عدنان تايه, والساااااسي, نااااعدون مةدي ونااااممة,اناااا مه ع مي, ون ري, م ناااا   -3

 , الإدارة المالية, النظرية والتطبيق, دار المسيرة للنشر, الأردن.9002شقيري, 

للمؤنااااااسااااااا , دار ال  ر ال امعي, , التم يل والإدارة المالية 9002اندراوس, وليم عاطف,  -4

 مصر, القاهرة. 

نااارور, الإدارة المالية , دار  هبراهيماوجين بري ةام, ميشاااال هيرهارد , ترجمة نااا ر علي  -5

 9002المريخ , السع دية , 

 م. 9002بعلب ي, منير نعيد, "الم رد القريب", سام س دار المعرفة, بيرو ,  -6

المالية لمنظما  الإعمال ,الطبعة الأول , دار المريخ (, الإدارة 2000جمعة, السيد فرحان, ) -7

 ,عمان. للنشر والت زيع

, المدخل هل  هدارة المؤنااسااا  المالية) نظريا  وتصااني ا (, 9009ال ميل, ناارمد ك كب,  -8

 دار ابن الأثير للطباعة والنشر, الطبعة الأول , جامعة الم صل.

لمالية , الطبعة الثانية, دار ابن الأثير , المدخل هل  الأناااا ا  ا9009ال ميل, ناااارمد ك كب,  -9

 للطباعة والنشر, جامعة الم صل.

, الإدارة الماالياة, دار المامد للنشاااااار والت زيع, الطبعة الثانية, 9002حاداد, فاا   نااااااليم,  -11

 الاردن, عمان

 ال  يت.ة .( , مختار الصماح , دار الرنال0299بن ابي ب ر الرازي , )حمد  -11

(, الإدارة الماااليااة المتقاادمااة, الطبعااة الاول , دار ال را  2004) ال بياادي, حم ة ممم د,  -12

 للنشر والت زيع, عمان.
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ال بيدي, فراس خضااير , العمسة بين العا د والمخاطرة وأثرها في القيمة الساا سية ل,نااةم,  -13

, لسااااانة 2, العدد16بمث منشااااا ر في م لة القادناااااية للعل م الإدارية والاستصاااااادية, الم لد 

2014. 

 م.9000ي ا , خلدون هبراهيم, "هدارة وتمليل مالي", الطبعة الأول , عمان, الشد -14

للنشر  (, الإدارة المالية, الطبعة الرابعة, مطبعة الخل د,1992الشماع, خليل مممد حسن, ) -15

 والت زيع, بغداد.

(, الإدارة المالية, الطبعة الأول , دار المناهج للنشار 2007مممد علي هبراهيم, ) العامري, -16

 والت زيع, مطبعة دار المناهج, عمان, الأردن,.

, دار وا ل للنشر 0(, الإدارة المالية المديثة, ط9002العامري, مممد علي هبراهيم, ) -17

 والت زيع, عمان, الأردن.

 الأول . , هدارة البن ك, مطبعة ح ي هاشم, اربيل, الطبعة9009مامندي, غازي,  -18

المالية )مدخل حديث( الطبعة الأول , دار وا ل ( الإدارة 9000مطاوع, ناااعد عبد المميد,) -19

 للنشر والت زيع, عمان, الأردن.

(, هدارة الانااااااتثمااارا , الإطااار النظري والتطبيقااا  العمليااة , دار 2004مطر, مممااد, ) -21

 وا ل, الطبعة الثالثة ,عمان.

 .الأردنالطبعة الخامسة, دار وا ل للنشر ,  الانتثمارا , , هدارة9002مطر, مممد,  -21

(, الإدارة التم يلياة في الشااااااركاا , الطيعة الرابعة, م تبة 2004المياداني, أيمن ع  , )  -22

 العبي ا , الرياض.

, الإدارة المالية, مدخل تمليلي معاصاااااار, الطبعة التانااااااعة , 9002هندي, منير هبراهيم,  -23

 جامعة طنطا.

 الرسائل والاطاريح: ثالثا  

المم ظااة الانااااااتثمااريااة الماديثااة وهم اانيااة  , "9000الاعظمي, براء ممي الاادين هبراهيم,  -1

تطبيقةا " دراناة حالة ن   العرا  ل,ورا  المالية , رنالة ماجستير غير منش رة, جامعة 

 بغداد.
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ألمم ظي والقيمة المعرضااااااة  ) الانااااااتثماار الأجنبي9002آل يمي , عباد ال هااد دادود,  -2

طروحة دكت راه في ادارة للمخاطرة, درانااااااة تطبيقية في الأناااااا ا  الناشاااااا ة في أوربا, أ

 , جامعة بغداد.الأعمال

, " تمليل السي لة المصرفية والعا د ومخاطرة السي لة, بمث 9002ت فيق, حساين ممسان,  -3

 تطبيقي في مصرف الرشيد شركة عامة, رنالة ماجستير غير منش رة, جامعة بغداد.

نااااااةم العادية" , " سياس مخاطر الانااااااتثمار في الأ9000ال ب ري, احماد جادعان حماد ,  -4

دراناااة تمليلية في عينة من الشاااركا  المدرجة في نااا   العرا  ل,ورا  المالية , رناااالة 

 ماجستير غير منش رة, جامعة ت ريت.

جركس, هبراهيم احمد هبراهيم, "اثر القرارا  المالية في المخاطرة والعا د وتق يم الأداء في  -5

الرأنااااامالية", أطروحة دكت راه, كلية الإدارة هطار نظريتي المم ظة وتساااااعير الم ج دا  

 م.0220والاستصاد, جامعة بغداد, 

,)أثر تن يع الاناااااتثمارا  الدولية في سيمة المنشااااا ة(, رناااااالة 9002الدليمي, ممم د فةد,  -6

 ماجستير غير منش رة, جامعة كربمء.

والمخاطرة " , " اثر الرفع المالي عل  ع ا د الأنااااةم 9000الصاااابيمي, فا   هليل خلي ة,  -7

دراناة في عينة من شااركا  ناا   عمان اب   بي , رناالة ماجسااتير غير منشاا رة, جامعة 

 الم صل.

, " ت ثير هي ل التم يل في العا د والمخاطرة " 9002العاامري, علي جااناااااام مممد علي,   -8

بمث تطبيقي في ناااا   العرا  ل,ورا  المالية, رنااااالة ماجسااااتير غير منشاااا رة , جامعة 

 ية الإدارة والاستصاد. بغداد, كل

العااامري, مممااد علي هبراهيم, " أثر الةي اال المااالي في المخاااطرة والعااا ااد باا طااار نظريااة  -9

المم ظة". درانااة تطبيقية في عينة من الشااركا  الصااناعية العراسية, أطروحة دكت راه في 

 .0220هدارة الأعمال, جامعة بغداد, 

عا د والمخاطرة في تش يل المم ظة القيسي, دنيا طار , "تمليل العمسة بين ال -11

الانتثمارية". درانة تطبيقية في ن   بغداد ل,ورا  المالية, رنالة ماجستير في سسم 

 .9002السياحة, ال امعة المستنصرية, 

 الوثائق والنشرات الرسمية:رابعا : 
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شاااااركة الخازر للم اد الإنشاااااا ية, المي انية العم مية وكشاااااف العمليا  ال ارية والأرباح  -0

 2006-2013والخسا ر للمدة 

ر والخسااا  والأرباحشااركة الخياطة المديثة , المي انية العم مية وكشااف العمليا  ال ارية  -9

 .2006-2013للمدة 

 والأرباحالعمليا  ال ارية شاااااركة الصاااااناعا  الال ترونية , المي انية العم مية وكشاااااف  -2

 .2006-2013والخسا ر للمدة 

شركة الصناعا  الخ ي ة , المي انية العم مية وكشف العمليا  ال ارية والأرباح والخسا ر  -2

 .2006-2013للمدة 

الشااااركة العراسية لتصاااانيع وتساااا يق التم ر, المي انية العم مية وكشااااف العمليا  ال ارية  -2

 .2006-2013والأرباح والخسا ر للمدة 
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Investment Policies in Working Capital and Their 

Impact on the Return and Risk 

Abstract 

The study aimed to analyze the relationship between investment 

policies in working capital and the impact of these policies on both return 

and risk, and through the financial statements that include a balance sheet 

and income analysis revealed. It was through the statements of the budget 

to identify the type of the approved investment policy in current assets that 

make up the whole of working capital which is of great interest by the 

managements of its importance and composition of a large proportion in 

some installations, according to the type of economic activity, particularly 

commercial companies.  

Were selected (15) Company of the total (21) is a company from the 

industrial sector companies for a period of 8 years from 2006 to 2013 and 

is listed companies in the Iraq Stock Exchange since divided the fifteen 

companies to (10) companies follow the policy conservative and (3 ) 

tracking moderate politics and two companies are following the policy of 

risk, have been adopted fiscal scientific method and statistical analysis of 

these policies. 

where they were to reach a set of conclusions that the most important 

risk is inversely proportional to current assets size as the more current 

assets reduced risk, while the relationship between risk and return 

whenever a positive risk increased increased yield, and that the economic 

and security conditions. the impact is obvious in influencing the 

management of businesses, and the most important recommendation is to 

choose the efficient management of working capital management through 

the balancing of assets and funding policies. 
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