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    88885555         6 6 6 2002002002006    - - - - 2000200020002000    القاع ال.راعي للف��ة م( ع��ةل ال�)ح &ع� الفائ�ة وال%�$#ة    5555

    88886666  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006    قاع ال/�مات للف��ة م( ع��ةل ال�)ح &ع� الفائ�ة وال%�$#ة    6666

    88887777  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006     قاع ال�أم�( للف��ة م( ع��ةل الفائ�ة وال%�$#ةال�)ح &ع�     7777

    88888888        2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006        القاع ال�الي للف��ة م( ع��ةل ال�)ح &ع� الفائ�ة وال%�$#ة    8888

��ل2 وال�ق��ض    9999�    90909090  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006   قاع ال��ارف للف��ة م( ع��ةل م�ادر ال��4$ل ال

��ل2     10101010�    99991111  2000200020002000 ---- 2006200620062006  للف��ة م(  القاع ال��اعي ع��ةل وال�ق��ضم�ادر ال��4$ل ال

��ل2 وال�ق��ض    11111111�    99992222  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006  القاع ال.راعي للف��ة م( ع��ةل م�ادر ال��4$ل ال

��ل2 وال�ق��ض    12121212�    99993333  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006  قاع ال/�مات للف��ة م( ع��ةل م�ادر ال��4$ل ال

��ل2     13131313�    99994444  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006  قاع ال�أم�( للف��ة م( ع��ةل وال�ق��ضم�ادر ال��4$ل ال

��ل2 وال�ق��ض    14141414�    99995555        2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006 القاع ال�الي للف��ة م(  ع��ةل م�ادر ال��4$ل ال

    99997777  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006   قاع ال��ارف للف��ة م( ع��ةل حق4ق ال�ل5�ة    15151515

    99998888  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006  القاع ال��اعي للف��ة م( ع��ةل حق4ق ال�ل5�ة    16161616

    99999999  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006  القاع ال.راعي للف��ة م( ع��ةل حق4ق ال�ل5�ة        17171717

    100100100100  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006  قاع ال/�مات للف��ة م( ع��ةل حق4ق ال�ل5�ة    18181818

    101010101111        2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006  قاع ال�أم�( للف��ة م( ع��ةل حق4ق ال�ل5�ة    19191919

    101010101111  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006  القاع ال�الي للف��ة م( ع��ةل حق4ق ال�ل5�ة    20202020

    101010103333        2000200020002000    ---- 2006 2006 2006 2006   قاع ال��ارف  للف��ة م( ع��ةل مع�ل العائ� على ال�4ج4دات        21212121

    101010104444        2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006        القاع ال��اعي للف��ة م( ع��ةل مع�ل العائ� على ال�4ج4دات                     22222222

    101010106666  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006   القاع ال.راعي للف��ة م( ع��ةل مع�ل العائ� على ال�4ج4دات        22223333

    101010107777        2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006   قاع ال/�مات للف��ة م( ع��ةل مع�ل العائ� على ال�4ج4دات    22224444

    101010108888        2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006  قاع ال�أم�( للف��ة م( ع��ةل مع�ل العائ� على ال�4ج4دات        22225555

    101010109999  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006    القاع ال�الي للف��ة م( ع��ةل مع�ل العائ� على ال�4ج4دات    22226666

    111111111111        2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006    للف��ة م( ال;4ق و  للقاعات    مع�ل العائ� على ال�4ج4دات  22227777

ل4ب     22228888�    111111112222        2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006  قاع ال��ارف  للف��ة م( ع��ةلمع�ل العائ� ال

ل4ب    29292929�    111111113333        2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006 القاع ال��اعي للف��ة م(  ع��ةل مع�ل العائ� ال

ل4ب        33330000�    111111114444  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006  القاع ال.راعي للف��ة م( ع��ةل مع�ل العائ� ال

ل4ب    33331111�    111111115555  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006  قاع ال/�مات للف��ة م( ع��ةل مع�ل العائ� ال
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ل4ب    33332222�    111111115555  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006قاع ال�أم�( للف��ة م(   ع��ةل مع�ل العائ� ال

ل4بمع�ل العائ�         33333333�    111111116666        2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006   القاع ال�الي للف��ة م( ع��ةل ال

ل4ب للقاعات وال;4ق للف��ة م(        33334444�    111111117777        2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006   مع�ل العائ� ال

    111111119999        2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006   قاع ال��ارف  للف��ة م( ع��ةل مع�ل العائ� على ح= ال�ل5�ة    33335555

    111120202020        2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006   ال��اعي للف��ة م(القاع  ع��ةل مع�ل العائ� على ح= ال�ل5�ة        33336666

    111122222222  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006   القاع ال.راعي للف��ة م( ع��ةل مع�ل العائ� على ح= ال�ل5�ة    33337777

    111122223333        2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006   قاع ال/�مات للف��ة م( ع��ةل مع�ل العائ� على ح= ال�ل5�ة        33338888

    111122224444          2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006قاع ال�أم�( للف��ة م(  ع��ةل مع�ل العائ� على ح= ال�ل5�ة        39393939

    111122224444        2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006   القاع ال�الي للف��ة م(ع��ة ل مع�ل العائ� على ح= ال�ل5�ة    44440000

    121212126666        2000200020002000    ---- 2006 2006 2006 2006    مع�ل العائ� على ح= ال�ل5�ة للقاعات وال;4ق للف��ة م(    44441111

    121212127777  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006   ال��ارف  للف��ة م(قاع  ع��ةل ال�?ام�ة واللا ن?ام�ة وال5ل�ة ال�/ا<�ة    44442222

    121212128888  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006القاع ال��اعي للف��ة م(    ع��ةل ال�/ا<�ة ال�?ام�ة واللا ن?ام�ة وال5ل�ة    44443333

    121212129999        2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006   القاع ال.راعي للف��ة م( ع��ةل ال�/ا<�ة ال�?ام�ة واللا ن?ام�ة وال5ل�ة    44444444

    111130303030       2000 2000 2000 2000    ---- 2000 2000 2000 2000 قاع ال/�مات للف��ة م( ع��ةل ن?ام�ة وال5ل�ةال�/ا<�ة ال�?ام�ة واللا     45454545

    111133331111    2000  2000  2000  2000        ----  2006  2006  2006  2006 قاع ال�أم�( للف��ة م( ع��ةل ال�/ا<�ة ال�?ام�ة واللا ن?ام�ة وال5ل�ة    46464646

    111133331111  2000200020002000        ----        2006200620062006   القاع ال�الي للف��ة م( ع��ةل ال�/ا<�ة ال�?ام�ة واللا ن?ام�ة وال5ل�ة    47474747

    111133333333        2000200020002000    ---- 2006 2006 2006 2006    ال�/ا<�ة ال�?ام�ة واللا ن?ام�ة وال5ل�ة للقاعات للف��ة م(    48484848

    111133333333  2000200020002000    ---- 2006 2006 2006 2006    للف��ة م(  م/ا<�ة مBف?ة ال;4ق     49494949

��  ال�Cلى ال�Bف?ة    50505050C�;�    131313136666  ال�غام�لل

��  ال�Bف?ة ال�Cلى    51515151C�;�    131313137777        (ال��BفH) ال��E�Fلل

52525252    
للف��ة  ال��ارفقاع  ع��ةلل�ة ومع�ل العائ� على ال�4ج4دات ال�/ا<�ة ال5ال�أث�� ب�( خلاصة العلاقة و 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006  م(
131313139999    

53535353    
لقاع ال��اعي ا ع��ةل ل�ة ومع�ل العائ� على ال�4ج4داتو ال�أث�� ب�( ال�/ا<�ة ال5خلاصة العلاقة 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006  للف��ة م(
111144440000    

54545454    
لقاع ال.راعي للف��ة ا ع��ةل ل�ة ومع�ل العائ� على ال�4ج4داتال5 و ال�أث�� ب�( ال�/ا<�ةخلاصة العلاقة 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006  م(
111144442222    

55555555    
ال/�مات للف��ة  قاع ع��ةل 5ل�ة ومع�ل العائ� على ال�4ج4داتو ال�أث�� ب�( ال�/ا<�ة الخلاصة العلاقة 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006  م(
111144443333    

56565656    
ال�أم�( للف��ة  قاع ع��ةل ومع�ل العائ� على ال�4ج4دات5ل�ة و ال�أث�� ب�( ال�/ا<�ة الخلاصة العلاقة 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006  م(
111144444444    

55557777        
 و ال�أث�� ب�( ال�/ا<�ة ال5ل�ة ومع�ل العائ� على ال�4ج4دات للقاع ال�الي للف��ة م(خلاصة العلاقة 

2006  2006  2006  2006  ----        2000200020002000  
111144444444    

58585858    
  ال�4ج4دات لل;4ق للف��ة م( و ال�أث�� ب�( ال�/ا<�ة ال5ل�ة ومع�ل العائ� علىخلاصة العلاقة 

2006  2006  2006  2006  ----        2000200020002000  
141414146666    

59595959    
ل4بو ال�أث�� ب�( ال�/ا<خلاصة العلاقة �  قاع ال��ارف للف��ة م( ع��ةل �ة ال5ل�ة ومع�ل العائ� ال

2006  2006  2006  2006  ----        2000200020002000  
141414147777    

66660000        
ل4بو ال�أث�� ب�( ال�/ا<خلاصة العلاقة �  م( ال��اعي للف��ة القاع  ع��ةل �ة ال5ل�ة ومع�ل العائ� ال

2006  2006  2006  2006  ----        2000200020002000        
141414148888    
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61616161    
ل4بال�أث�� ب�( ال�/ا<�ة ال5ل�ة العلاقة و خلاصة �  ال.راعي للف��ة م( القاع ع��ةل ومع�ل العائ� ال

2006  2006  2006  2006  ----        2000200020002000  
111149494949    

62626262    
ل4بو ال�أث�� ب�( ال�/اخلاصة العلاقة �  ال/�مات للف��ة م( قاع ع��ةل <�ة ال5ل�ة ومع�ل العائ� ال

2006200620062006        ----        2000200020002000  
111149494949    

63636363    
ل4بو ال�أث�� ب�( ال�/اخلاصة العلاقة �  ال�أم�( للف��ة م( قاع ع��ةل <�ة ال5ل�ة ومع�ل العائ� ال

2006  2006  2006  2006  ----        2000200020002000  
111155550000    

64646464    
ل4ب لل;4ق للف��ة م(خلاصة العلاقة �  و ال�أث�� ب�( ال�/ا<�ة ال5ل�ة ومع�ل العائ� ال

2006  2006  2006  2006  ----        2000200020002000  
111155551111    

65656565    
ال��ارف للف��ة  قاع ع��ةل �ة ومع�ل العائ� على ح= ال�ل5�ةال�أث�� ب�( ال�/ا<�ة ال5لو خلاصة العلاقة 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006  م(
111155553333    

66666666    
لقاع ال��اعي ا ع��ةل �ة ومع�ل العائ� على ح= ال�ل5�ةو ال�أث�� ب�( ال�/ا<�ة ال5لخلاصة العلاقة 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006 للف��ة م(
111155554444    

67676767    
ال.راعي للف��ة  القاع ع��ةل ب�( ال�/ا<�ة ال5ل�ة ومع�ل العائ� على ح= ال�ل5�ة و ال�أث��خلاصة العلاقة 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006 م(
151515156666    

68686868    
ال/�مات للف��ة  قاع ع��ةل ل�ة ومع�ل العائ� على ح= ال�ل5�ةو ال�أث�� ب�( ال�/ا<�ة ال5خلاصة العلاقة 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006 م(
151515157777    

69696969    
ال�أم�( للف��ة  قاع ع��ةل ال�/ا<�ة ال5ل�ة ومع�ل العائ� على ح= ال�ل5�ةو ال�أث�� ب�( خلاصة العلاقة 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006 م(
151515158888    

70707070    
  للف��ة م( لل;4ق و ال�أث�� ب�( ال�/ا<�ة ال5ل�ة ومع�ل العائ� على ح= ال�ل5�ة خلاصة العلاقة 

2006  2006  2006  2006  ----        2000200020002000  
111159595959    
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رقم 
  الشكل

 العنوان
رقم 

  الصفحة
    6666        المحفظة الاستثمارية المنوعةالمحفظة الاستثمارية المنوعةالمحفظة الاستثمارية المنوعةالمحفظة الاستثمارية المنوعةنموذج  نموذج  نموذج  نموذج      1111

    9999        العلاقة بين المنفعة وثروة المستثمرالعلاقة بين المنفعة وثروة المستثمرالعلاقة بين المنفعة وثروة المستثمرالعلاقة بين المنفعة وثروة المستثمر    2222

    10101010        تنويع المحفظةتنويع المحفظةتنويع المحفظةتنويع المحفظة    3333

    11112222        المحفظةالمحفظةالمحفظةالمحفظة        ةةةةتأثير تنويع ماركوتز على مخاطر تأثير تنويع ماركوتز على مخاطر تأثير تنويع ماركوتز على مخاطر تأثير تنويع ماركوتز على مخاطر  4444

    11113333        في المخاطرة غير النظامية للمحفظةفي المخاطرة غير النظامية للمحفظةفي المخاطرة غير النظامية للمحفظةفي المخاطرة غير النظامية للمحفظة        أثر التنويعأثر التنويعأثر التنويعأثر التنويع    5555

    22223333            نموذج المحفظة الاستثمارية المثلىنموذج المحفظة الاستثمارية المثلىنموذج المحفظة الاستثمارية المثلىنموذج المحفظة الاستثمارية المثلى    6666

    37373737            تحليل دو بونتتحليل دو بونتتحليل دو بونتتحليل دو بونت    7777

    33338888        منحنيات العوائدمنحنيات العوائدمنحنيات العوائدمنحنيات العوائدأشكال  أشكال  أشكال  أشكال      8888

    45454545        أثر حجم المحفظة على مخاطرة المحفظة لمعدل الأسهمأثر حجم المحفظة على مخاطرة المحفظة لمعدل الأسهمأثر حجم المحفظة على مخاطرة المحفظة لمعدل الأسهمأثر حجم المحفظة على مخاطرة المحفظة لمعدل الأسهم    9999

    55552222        تفضيلات المخاطرةتفضيلات المخاطرةتفضيلات المخاطرةتفضيلات المخاطرة    10101010

    55559999        خط سوق الأوراق الماليةخط سوق الأوراق الماليةخط سوق الأوراق الماليةخط سوق الأوراق المالية    11111111

    60606060  علاقة العائد / المخاطرةعلاقة العائد / المخاطرةعلاقة العائد / المخاطرةعلاقة العائد / المخاطرة    12121212
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        الصفحة        العنوان
    IIII قطاع المصارفقطاع المصارفقطاع المصارفقطاع المصارفعينة  عينة  عينة  عينة  المؤشرات المالية لالمؤشرات المالية لالمؤشرات المالية لالمؤشرات المالية ل

        IIIIVVVV الصناعيالصناعيالصناعيالصناعيقطاع  قطاع  قطاع  قطاع  عينة العينة العينة العينة الللللالمؤشرات المالية  المؤشرات المالية  المؤشرات المالية  المؤشرات المالية  

        VVVVIIII الزراعيالزراعيالزراعيالزراعيقطاع  قطاع  قطاع  قطاع  عينة العينة العينة العينة الللللالمؤشرات المالية  المؤشرات المالية  المؤشرات المالية  المؤشرات المالية  

        VIVIVIVIIIII الخدماتالخدماتالخدماتالخدماتقطاع  قطاع  قطاع  قطاع  عينة  عينة  عينة  عينة  للللالمؤشرات المالية  المؤشرات المالية  المؤشرات المالية  المؤشرات المالية  

        VIIVIIVIIVIIIIII        التأمينالتأمينالتأمينالتأمينقطاع  قطاع  قطاع  قطاع  عينة  عينة  عينة  عينة  لللل        المؤشرات الماليةالمؤشرات الماليةالمؤشرات الماليةالمؤشرات المالية

        IIIIXXXX        الماليالماليالماليالماليقطاع  قطاع  قطاع  قطاع  عينة العينة العينة العينة الللللالمؤشرات المالية  المؤشرات المالية  المؤشرات المالية  المؤشرات المالية  
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���$����Cو������ل�א�������������,����6�0��������ن�א��4و,�����8.������א�د�א	���������������"���������Fدא���

����������א�	�����������ض�%�����א�-ط�ع�א� �ص���ن� �:ل������ل�א����Dد�وא�� ��ط�(���%��

,�$��א�د�א	��,�و��د�د��"�Aل�%�������ن�������H-�-����2.�ل�� ��ط�(�������1دل�,��Dد�����������

�����	�������א���א.���������1��6ن������������,�I2$وق�و�-��د�מ����	�د��������א��D�,وق����دل����

��وא��ط��ق�7دא�(�א�������א�	��������,�و�'��מ�و9دא�(�א�������א�	��������א�$���

�א�����0�%�����א�-ط�ع�א� �ص�א��د���6"��	وق�א���אق��Jو�אق�א�������. �
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:������A����0,دد��ن�א�,��	د�א�א����.�F-�ق��ذ��א�4دא���و−� �

א,���د�א4	س�א�������"���$��Cوא �����א�������א�	��������א������0-�ل�א�� �ط�(��1-

�א��������ض����2א�	������. �

-2�������������,دמ�و6ود�,:.��א����ط��و��������5$�و�Bذא��د�����������D��'�9ن�א�� ��ط�(�א�

�,�א��ط�و*�,�,���0ق�א������).���א��وאDد�(,��0א��و6ودא�و��د� �

(����5ن�א�� ���ط�(����ن������������و'�����א�د�א	����9����6��0و,�������ن�א�	���$���6���$���������2و�����

א���&��א������5א�,���0א����Dد�و����א��������دد��	��و�Mא����Dد�א��ط��و*�,���0א�	�����������������

������"��א�	�������). �

�و��A$��א�د�א	����ض�א��و'������2$: �

���ن���D�,���2دא��������و���א�$2وض����-ط�,���א�����د�و���"��א�	$�ن�א4 ���������(�وא��

����(�	���-��وא$ ��A���	��*�א��%���ل�א�	��	����وא�.�'��د���وא�4$����و 'و'�����������

������	��وאق�א��4و�אق�א�����������������6��Nل��א�'��$�,��وא�ز�א,����,�ود,��מ�و�ط��و�����א�-ط���ع

���	�����ن�"�����"��ود�א	��א�	وق�א���א.����و�	��و�����دא�Cא�%������و�	��2ل�����

א�Cא4	2מ�و,������א�����*�وא�د ول�وא� ��وج�9�����0ذ��א�	�وق�وذ���69������OאCא�����1و%�

��د,מ�א�	������وز��د(�א�$�و�א�.�'�د�Bو��-�ق�א�زد����"���1��6א�-ط�,��. �
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���ة , فهي ت���ن على الأقل م� ورق���  تع�    �م*ف)ة الأوراق ال�ال&ة م� أدوات الاس� �ار ال
 أو أك � ت�0لف م� ح�ــ: ال4ــ�ع وال8ــ�دة ل��7ناتهــا , و5ن ع34ــ�2 العائــ� وال�0ــا/�ة ه�ــا ال�,&ــار

�اً فــي أدب&ــاتش7لB ال�*ف)ة ون)�Aة ال�*ف)ة  ح�ىال*اس@ لل*7@ على ج�دة ال�*ف)ة. �F� ًاGح� 
في وضع الأسN العل�&ة الMــل&�ة للاســ� �ار Kــال��ج�دات JKــ7ل عــام ,  ل�ورها الأساسالاس� �ار 

ي تG" مــ� الــ�واد الأوائــل الــUی� ن)ــ�وا فــق ال�ال&ــة JKــ7ل خــاص. وAعــ� "مــار�� والاســ� �ار Kــالأورا
وراق ال�ال&ــة أدب&ات ال�*ف)ة ون)�Aــة ال�*ف)ــة , وأحــ�ث نقلــة ن�V&ــة فــي مفهــ�م الاســ� �ار فــي الأ

� ل جــ�ه� ن)�Aــة ال�*ف)ــة و4A]ــ�2 عل&ــه القــ�ار الاســ� �ار2  م� خلال م�Fأ ال�A�4ع\ 2Uمــ� و  وال
� ــل العائــ� ال���قــع شــأنه أن \Mــه@ فــي ت0_ــ&^ درجــة ال�قلــ[ فــي عائــ� الاســ� �ارAة , و�وال�0ــا/

   ق�ار الاس� �ار2.ال��غ���A الأساس��� لل
ال�ــي  و5ذا �انB ن)�Aة ال�*ف)ة ال*�ی ة قــ� ت�جــB جه�دهــا ب4Fــاء ال�*ف)ــة ال� لــى (ال�فــ�ءة)     

� مــ� م0ــا/� تقل�ــات أســع�ار هي م� أه@ ما ت�صلB إل&ه العل�م ال�ال&ة في �&_&ة ح�ا\ــة ال�Mــ� 
� وال��ــأث� Kعــ�م اســ�ق�ار  الMلع والأوراق ال�ال&ة�, ول�ــا �انــB الMــ�ق ال�ال&ــة ت��ــاز Kال�قلــ[ ال�Mــ�

�حلــة ال�ــي تعــاني مــ� تــ�اV&ات ال4)�Aــة �الع�امــل الM&اســ&ة والاق�3ــاد\ة وkال30ــ�ص فــي هــUه ال
�ة على ال�Mق JKــ7ل عــام وعلــى�Fة) وآثارها ال���K �A ال�أس�ال&ة (ال�Mق ال*�, Jــ7ل خــاصال�Mــ� 

� \*�اج إل اوم� ه4� �M�� Kأسال�[ ال�A�4ع وال�*�o ل*�ا\ــة أم�الــه واســ� �اراته فإن ال�F� ى وعي
� في الأس�اق ال�ال&ة.�F� ازGم� أ2 اه�  

 جــاءت هــUه ال�راســة م�4اولــة إدارة ال�*ف)ــة الاســ� �ارAة لــ�ع^ شــ��ات الق]ــاع ال0ــاصلــUا      
الق]اعــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــات الاق�3ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــاد\ة الMــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ�ة  العاملــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة فــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــي

مــ� الJــ��ات وثلاثــ��  ثلاثال�أم��,ال�الي) واخ���ت (ال�3ارف,ال43اعي,الGراعي,ال�0مات,وهي
-2006                           �ع�4ة لل�راســة لل�ــ�ة ال��رجة في س�ق الع�اق للأوراق ال�ال&ة

�ان 2000rة  ل&Vم�ض� Nأس sال�ص�ل إلى اس��4اجات وف.  
إذ جـــاء الف3ـــل الأول خ�Mـــة ف3ـــ�ل  إلـــىال�راســـة  قامـــB ال�اح ـــة ب�قMـــ&@وت*t&قـــاً ل�ـــا تقـــ�م      

 �� *��K الأول :*��  وذلw للإحا/ة Kالإ/ار ال4)�2 والف��2 لل�*ف)ة الاس� �ارAة , ت4اول ال
�ي لل�*ف)ة الاس� �ارAة , أما ال��*ــ: ال ــاني &xفا��ي للعائــ� ت4ــاول فقــ� الإ/ار أل&xفــا�الإ/ــار أل

  وال�0ا/�ة .
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�4ه8&ـــة ال�راســـةم�* ـــ�� \0ـــ�y ال��*ـــ: الأول  فإنـــه ی4قMـــ@ إلـــىأمـــا الف3ـــل ال ـــاني      K  أمـــا
yال اني فق� اخ� :*��  .Kال�راسات الMاKقة الع�k&ة والأجF4&ة ال

 ب4ـــاءالأول وفـــs ثـــلاث م�احـــ: ال�]F&قـــي لل�راســـة فـــي حـــ�� تrـــ�� الف3ـــل ال الـــ: الإ/ـــار      
مــ� ح�ــ: العائــ� وال�0ــا/�ة أمــا ال�*ف)ة الاس� �ارAة واخ�y ال اني ب�*ل�ل  ال�*ف)ة الاس� �ارAة

  ال��*: ال ال: فق� اخ�K yاخ�&ار ال�*ف)ة الاس� �ارAة ال� لى .  
ت*ل�ـــل علاقـــة الف�ضـــ&ات إذ تrـــ�� ال��*ـــ: الأول اخ��ـــار  ال�اKـــعالف3ـــل  ت4ـــاولي حـــ�� فـــ     

العائــ� علــى ال��جــ�دات واخــ�y ال��*ــ: ال ـــاني الارت�ــاo وال�ــأث�� بــ�� ال�0ــا/�ة ال�ل&ــة ومعــ�ل 
 ب�*ل�ل علاقــة الارت�ــاo وال�ــأث�� بــ�� ال�0ــا/�ة ال�ل&ــة ومعــ�ل العائــ� ال�]لــ�ب أمــا ال��*ــ: ال الــ:

yل�&ــة. فق� اخ�� ب�*ل�ل علاقة الارت�اo وال�أث�� ب�� ال�0ا/�ة ال�ل&ــة ومعــ�ل العائــ� علــى حــs ال
��* ��.  الاس��4اجاتالف3ل ال0امN ت4اول ب�4�ا K وال��ص&ات  
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        المبحث الأولالمبحث الأولالمبحث الأولالمبحث الأول
        ستثماريةستثماريةستثماريةستثماريةللمحفظة الاللمحفظة الاللمحفظة الاللمحفظة الا    ألمفاهيميألمفاهيميألمفاهيميألمفاهيميطار طار طار طار الإالإالإالإ

  
 �'	ار&ة وال�% ی�$	# مفه م وأه�افی��اول ه�ا ال	��� الإ�ار أل	فا�	ي لل	�ف�ة الاس     

   -ون�+&ات ال	�ف�ة الاس�'	ار&ة و(	ا یلي :
          

   الأهداف -  فهومالم   :::: ستثماريةالمحفظة الا -: ولاأ
Investment Portfolio :  Concept , Objectives            

                المفهومالمفهومالمفهومالمفهوم    1111----                    

ــــ�ما 0ف/ــــ+      ــــ�ة 0$ــــفها إلــــى م�ف��ــــه  ع� أحــــ� الأفــــ+اد فــــي الاســــ�'	ار فــــي ورقــــة مالــــة ج�ی
الاســ�'	ار&ة , A0ــ ن مــ# ال	ف?ــ� الأخــ� فــي الاع��ــار علاقــة هــ�ا الاســ�'	ار >الاســ�'	ارات ال	 جــ دة 

         وMال�ــــالي L0ــــ�ح الIJــــ+ فــــي هــــ�ه ال�الــــة  ف��ــــه أو ال�ــــي ســــ��ه+ فــــي ال	Gــــ�قEل ,فعــــلا فــــي م�
ــه (م�Lــلة) ج	ــع الأخIــار, (خIــ+ا مP	عــا) ت�هــ+S  ف�ــة)�	ــ+ الIــ+ ه�ــا هــ  (خIJــ ن الA&و

تLــف الI+&ــW الــ�% G0ــل/ه ال	Gــ�'	+ فــي  الاســ�'	ارVن ع	لــة و ولU خI+ الاس�'	ار الف+د% . 
ال قـــ^ ال	لائـــ\  اخ�ـــارو  ف?هـــا الاســـ�'	ارالأوراق ال	الـــة ومقـــ�ار  >اخ�ـــارالJاصـــة  القـــ+ارات اتJـــاذ

        ).                                                                                    ).                                                                                    ).                                                                                    ).                                                                                     267 267 267 267::::     2006 2006 2006 2006(الحناوي ,(الحناوي ,(الحناوي ,(الحناوي ,للاس�'	ار

ــــة ت�ق?ــــW ال	Gـــ�'	+ للع      _A< \ار&ة تهــــ�	ـــة الاســــ�'ائــــ�ات مــــ# خــــلال اتJــــاذ القــــ+ارات والع	ل
أ% مAــان ا ومــا هــ  نIــاق هــ�ا الاســ�'	ار وفــي لأوراق ال	الــة ال�ــي ســ ف G0ــ�'	+ ف?هــا>ــ ال	�علقــة

جــــل حالــــة مــــ# أ ع�ــــي ال�$ــــ�ة >ــــأم ال. والاســــ�'	ار >aــــAله ال اســــع A0 0ــــ ن م�اســــ�اً  م	Aــــ# أن
 Sharpe Sharpe Sharpe Sharpeوال�$�ة تa	ل ن ع?# م�Jلف?# ه	ا ال ق^ وال	Jا�+ة  ال�L ل على أم ال م�GقEلة ,

, et.al, et.al, et.al, et.al    , 1999 :1, 1999 :1, 1999 :1, 1999 :1))))((((     قــة� مفه م الاس�'	ار أص له م# عل\ الاق�Lاد وه  على صلة وث	�G&و ,
>	P	 عة أخــ+f مــ# ال	فــا�\ الاق�Lــاد0ة مــ# أه	هــا : الــ�خل والاســ�هلاك والادخــار والاق�ــ+اض , 

الاســ�'	ار >أنــه " ال�Jلــي عــ# أمــ ال 0	�ل/هــا الفــ+د فــي ل��ــة مع?�ــة ولف�ــ+ة مع?�ــة مــ#  ك	ــا عــ+ف
 الiم# ق� تI ل أو تقL+ ورIMها >أصل أو أك'+ م# الأص ل ال�ي ��0فl بها ل�لj الف�+ة الiم�ــة

� ال�L ل على ت�فقات مالة م�GقEلة تع ضه ع# L13131313: : : :     2002200220022002رمضان , رمضان , رمضان , رمضان , ((((                                                                    >ق: (: (: (: (----  
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	ــة ال�الــة ل�لــj الأمــ ال ال�ــي تJلــى ع�هــا فــي ســE?ل ال�Lــ ل علــى ذلــj   - - - -     أأأأnجــ د ال 	أوال 
 . ال	 ج دات

 ال�قo ال	� قع في ق ة تلj الأم ال الa+ائة >فعل ال�$J\ .  - - - -     بببب

م� قــع  فقات ال	الة ال	+غ ب ف?ها (	ا هــ اح�	ال ع�م حL ل ال��ال	Jا�+ة ال�اشpة ع#   - - - -     جججج
  لها ".

ه �ثـــ\ ت جــه هـــ لف�ـــ+ة قادمــة ، الاســ�هلاكتأج?ـــل  أو إرجــاء " : >أنـــه (ــ�لjالاســـ�'	ار و&عــ+ف     
  .... ))))16161616: : : :     2006200620062006(حنفي و قريا قص , (حنفي و قريا قص , (حنفي و قريا قص , (حنفي و قريا قص ,  "الاك��ازولU  الاس�'	ار إلىالأم ال 

     S ار&ة	ف�ة الاس�'�	بهــا أما مفه م ال lلفــة ال�ــي �0ــ�ف�J	جــ دات ال 	عــة ال 	Pعلــى م WلــI
عقـــارات أو أراضـــي أو أســـه\  الفـــ+د أو الaـــ+(ات الاســـ�'	ار&ة ســـ اء (انـــ^ تلـــj ال	 جـــ دات ت	'ـــل

و&��ــ�د  ، والGــلع ال	�Jلفــة لغــ+ض الاســ�'	ار وح�ــى ال	عــادن ال'	?�ــة (الــ�هw والف$ــة ، وســ��ات
oــLJــال ال�Pار&ة فــي م	ف�ــة الاســ�'�	ــة  مفهــ م الال	��اولــة فــي >الاســ�'	ار فــي الأوراق ال	ال

وتع� ال	�ف�ة الاس�'	ار&ة أداة اس�'	ار&ة م+نة 0	A# الاك��ــاب بهــا ع�ــ�  ، ال�ق� الE رصات وأس اق
ع الف ر%  ك	ا 0	A# ، أو ش+ائها في أ% وق^ م# الأوقات وح�اتها إص�ارEال< �و أت� &لها إلى نق

(اتحاد  (اتحاد  (اتحاد  (اتحاد                                                                                                                                                                                                                                                      أو س� &اً  الاس�+داد مع اس�لام العائ� شه+&اً 

            ....))))96969696، ، ، ،     2001200120012001المصارف العربية ، المصارف العربية ، المصارف العربية ، المصارف العربية ، 

      �) إنهـــا " قائ	ـــة مـــ# الأســـه\ والGـــ��ات Websterفـــي قـــام س (لغ &ـــاً ال	�ف�ـــة  ع+فـــ^فقـــ
والأوراق ال�Pار&ــــــــــــــــــــــــــــــــــــة ال		ل (ــــــــــــــــــــــــــــــــــــة لل	Lــــــــــــــــــــــــــــــــــــ+ف أو ال	Gــــــــــــــــــــــــــــــــــــ�'	+ أو غ?ــــــــــــــــــــــــــــــــــــ+ه                                     

,,,,2003200320032003:110):110):110):110)    WebsteWebsteWebsteWebster ( ( ( (أمــا قــام س ,  (Oxford) عــة مــ# الأســه\  نهــافع+فهــا >أ 	Pم "
  .    ))))HornHornHornHorn    bybybyby    , 2004 : 981, 2004 : 981, 2004 : 981, 2004 : 981((((أو م��	ة مع?�ة  ل (ة ب اسIة شoJ واح�ال		

     �مــ# قEــل الع�یــ� مــ# ال�ــاح'?# وال/�ــاب فــي  \ م�عــ�دة لل	�ف�ــة الاســ�'	ار&ةوردت مفــا� وقــ
ــة الإدارة ال	ال f+ــ�ه\ مــ# یــ	ف�ــة ف�	ــة ال�ــي تأخــ� ال )أو لا تأخــ�(إنهــا تaــA?لة مــ# الأوراق ال	ال

                                                                                                                    (Neveu,1981:304(Neveu,1981:304(Neveu,1981:304(Neveu,1981:304))))    مA ناتهــــــــــــــــاب��ــــــــــــــــ+ الاع��ــــــــــــــــار الLJــــــــــــــــائo لأ% مAــــــــــــــــ ن مــــــــــــــــ# 

Fischer &Fischer &Fischer &Fischer &    Jordan ,1987:559)Jordan ,1987:559)Jordan ,1987:559)Jordan ,1987:559),,,,(((( ,  جـــ داتأو "أنهـــا 	لة مـــ# ال?Aـــaت/ـــ ن هـــ�ه  ت �وقـــ
ــــــــــــــــــــــــــــــة (العقــــــــــــــــــــــــــــــارات أو مالــــــــــــــــــــــــــــــة (الأســــــــــــــــــــــــــــــه\nnجــــــــــــــــــــــــــــــ دات ح 	ات" ال�                                     والGــــــــــــــــــــــــــــــ�

Weston & Copeland ,1988 :336)Weston & Copeland ,1988 :336)Weston & Copeland ,1988 :336)Weston & Copeland ,1988 :336)((((  , f+ة  أنها " وه�اك م# یمP	 عة م# الأوراق ال	ال
 Ross Ross Ross Ross                 "ال	الة  ال�ي 0	�ل/ها م�G'	+ مع?# وت�/ ن م# ع�ة أن اع م# ال	 ج دات

,et.al,1996:278,et.al,1996:278,et.al,1996:278,et.al,1996:278))))(((( ,   لة?Aــــaعـــة مــــ# وأ0$ـــاً ع+فـــ^ >أنهــــا " }�ـــارة عـــ# ت 	Pفـــة أو مأو ت ل
ـــة أو الأوراقnnار&ة ســـ اء (انـــ^ ح	الاســـ�'  �مالـــة 0	GـــAها ال	Gـــ�'	+ بهـــ�ف ت�ق?ـــW عائـــ� وع�ـــ
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 مGـــ� f معقــــ ل مـــ# ال	Jــــا�+ة مـــ# خــــلال ت� &ــــع مA ناتهـــا >إت�ــــاع الأســـال?w العل	ــــة الLــــ��ة
ی�$ــح م�هــا أن ال	�ف�ــة أداة مالــة     تعار&{ أخ+f     وه�اك    ,    ))))154154154154: : : :     2000200020002000الحسيني و الدوري , الحسيني و الدوري , الحسيني و الدوري , الحسيني و الدوري , ((((

Lــ ل علــى أكEــ+ ت�Jلف م# ح?� ال� ع والP دة , اله�ف م�هــا ال� م+(�ة وخلIاً م# ال	 ج دات
    ,Gitman,2000:250Gitman,2000:250Gitman,2000:250Gitman,2000:250((((,,,,(Ross,(Ross,(Ross,(Ross((((                                         عائ� >أدنى مJا�+ة

et.alet.alet.alet.al    ,,,,2000:3582000:3582000:3582000:358))))....              
مــ# ال�عــار&{ إن >ع$ــها ر(ــi علــى إن ال	�ف�ــة ت�/ــ ن مــ# الأســه\ والGــ��ات فــي  ی�$ــح     

>aــAل أك'ــ+ ع+فــ^  هــاح?# ر(iت ال�عــار&{ الأخــ+f علــى إن ال	�ف�ــة ت�/ــ ن مــ# العقــارات إلا أن
كالأســـــه\ والGـــــ��ات لة:ت لفـــــة مـــــ# الأدوات الاســـــ�'	ار&ة ال�ـــــي ت$ـــــ\ أدوات ما ">أنهـــــا  تفLـــــلاً 

ــة ج�Eــي,لقEــ لات والأذونــات وحGــا>ات الLــ+ف الأوال دائــع وا وال	aــ�قاتnnالعقــارات وأدوات ح) :
واحــ�ة مع�	ــ�ة تع	ــل ح?ــ� تقــع هــ�ه ال� لفــة ت�ــ^ إدارة وذلG  , jة وال��اجات الف�ةوال	عادن ال�_

ات ت$	# أقLى (فاءة م# اس�'	ار الأدوات ال	ع?�ة في �ل م�اخ اســ�'	ار% Pعلى ب�اء إس�+ات
ــهمS +ــة " لائــ\ ت�ــ اف�M+	و&�$ــح مــ# هــ�ا ال�ع+&ــ{ إن ,  ))))222222222222: : : :     2003200320032003(كاكــا مــولا ,(كاكــا مــولا ,(كاكــا مــولا ,(كاكــا مــولا ,الفــ+ص ال

   - :ةعلة دورها على ثلاثة ع امل رئGال	�ف�ة الاس�'	ار&ة تع�	� في م�f فا
ا .  - - - -     أأأأEG+تفعة ن	اد0ة الLواها الاق��P< \Gفة م�� عة م# الأدوات ال�ي ت� ت ل

  . إدارة ت�	?A< iفاءة عالة للأداء   - - - -     بببب
   ی�Lف >الاس�ق+ار العام وM ج د ف+ص م�ع�دة . اس�'	ار% م�اخ  - جججج

?# أو أك'ــ+ وتJ$ــع فال	�ف�ة هي >	'ا>ة أداة م+(�ة مــ# أدوات الاســ�'	ار ت�/ــ ن مــ# أصــل      
 oJلإدارة ش  pGف�ة لم�	ی+ ال� لهــا أو مــأج راً  وق� A0 ن م�ی+ ال	�ف�ة مال/اً  , ع�ها G0	ى م

ـــj أو مـــال/ي  وح?�pـــ� ســـ��فاوت صـــلاحاته فـــي إدارتهـــا وفقـــا لaـــ+و� العقـــ� ال	Eـــ+م ب?�ـــه وMـــ?# مال
&	Aـــ# أن ت/ـــ ن ج	ـــع أصـــ لها و ,  وت�Jلـــف ال	�ـــافl الاســـ�'	ار&ة فـــي ت�ـــ ع أصـــ لها , ال	�ف�ـــة

wة م'ل ال�هnnلع.. , والعقار , حGة (الأسه\ , الخ.وال 0	A# أ0$ا أن ت/ ن ج	ع أص لها مال
�اتوا ,�Gــارات.. , لJــة وال�&iJف�ــة  , الــخ.وأذونــات ال�	الأحــ ال ت/ــ ن أصــ ل ال wل/ــ# فــي أغلــ

ــــــــــــة والأصــــــــــــ ل ال	الــــــــــــة معــــــــــــاnnــــــــــــع الأصــــــــــــ ل ال�	Pــــــــــــ�ل� أ% أنهــــــــــــا تJ	مــــــــــــ# ال�ــــــــــــ ع ال                          

  - :    ))))91919191:::: 1999 1999 1999 1999    مطر ,مطر ,مطر ,مطر ,(إلى ذلj  1و&a?+ الAaل  , ))))169169169169: : : :     2005200520052005(مطر و تيم , (مطر و تيم , (مطر و تيم , (مطر و تيم , 
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        1111شكل  شكل  شكل  شكل  الالالال

        نموذج المحفظة الاستثمارية المنوعةنموذج المحفظة الاستثمارية المنوعةنموذج المحفظة الاستثمارية المنوعةنموذج المحفظة الاستثمارية المنوعة

                    91919191:::: 1999 1999 1999 1999    المصدر :  مطر , المصدر :  مطر , المصدر :  مطر , المصدر :  مطر ,                              

  
ـــع الأســـه\ فـــي م�ف�ـــة واحـــ�ة >�?ـــ� L�0ـــل علـــى أعلـــى     	P+ ت	ـــ�'G	ات و&�ـــاول ال� عائـــ

ــار% �أو L�0ــل علــى معــ�لات أقــل (ال	Jــا�+ة) م� قعة دون تغ??+ ی�(+ في مع�ل الان�+اف ال	
�ــــــــــــــــــــــــي مGــــــــــــــــــــــــ� &ات العائــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــار% دون أ% نقLــــــــــــــــــــــــان ف�                                                                                                                                                                             فــــــــــــــــــــــــي الان�ــــــــــــــــــــــــ+اف ال	

))))Van Horn , 2002 : 58Van Horn , 2002 : 58Van Horn , 2002 : 58Van Horn , 2002 : 58 .( .( .( .(        

 ال��+&ــة وتقــ م    ,# ه	ا ال��+&ة ال�قل?�0ة وال��+&ة ال��ی'ــة ت�اق� ال	�ف�ة الاس�'	ار&ة ن�+&�?و                     
فهـــي علـــى حـــ�ة مالـــة تق?ـــ\ العائـــ� و�ـــ+وف ال	Jـــا�+ة ل/ـــل ورقـــة  علـــى ال�قل?�0ـــة لإدارة ال	�ف�ـــة

ع�هـــــــــــــــــــــــــــــا ال�اتـــــــــــــــــــــــــــــة ,E� ـــــــــــــــــــــــــــــفa/ت                                                اتولهـــــــــــــــــــــــــــــ�ه ال��+&ـــــــــــــــــــــــــــــة عـــــــــــــــــــــــــــــ�ة ف+ضـــــــــــــــــــــــــــــ

))))311311311311     : : : :----:(Gangadhar:(Gangadhar:(Gangadhar:(Gangadhar    &&&&    Bahu , 2006Bahu , 2006Bahu , 2006Bahu , 2006        

  . ةتف�+ض أن الG ق غ?+ (ف ء    1111----
  الاس�فادة م# حالات ع�م (فاءة الG ق .إمAانة  2222----
  ال�L ل على أرMاح س+&عة . ی� قع أص�اب ه�ه ال��+&ة 3333----
>الاتPاهــات ال	Gــ�قEلة  ال��Eــ�لaــ+(ة مع?�ــة مــ# خــلال  ال�	 >أن ه�اك اح�	الة ی� قع ن  (	ا 4444----

   لأسعار الأسه\ .
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ــــــــــــــــــــــي                                                   أمــــــــــــــــــــــا اف�+اضــــــــــــــــــــــات ال��+&ــــــــــــــــــــــة ال��ی'ــــــــــــــــــــــة لل	�ف�ــــــــــــــــــــــة فهــــــــــــــــــــــي (	ــــــــــــــــــــــا یل
))))314314314314     : : : :----:(Gangadhar:(Gangadhar:(Gangadhar:(Gangadhar    & Bahu , 2006& Bahu , 2006& Bahu , 2006& Bahu , 2006        

  ت�فW ح+ و(امل لل	عل مات .تف�+ض وج د  - 1111
ع ال	عل مات >G+عة .ل ة وتw?P�Gالأس اق (ف ء    2222----	P  
	Jــــا�+ة >ال	�ف�ــــة ت/ــــ ن م+ت�Iــــة >	Pــــال الأســــ اق أو ال	 جــــ دات ال	الــــة داخــــل  مJــــا�+ة 3333----

  ) .ال	�ف�ة ولAa< Uل م�فLل (م�عiل
ــــــــــــــــة وال	�ف�ــــــــــــــــة ال��ی'ــــــــــــــــة هــــــــــــــــ  (	ــــــــــــــــا یلــــــــــــــــي      0�ــــــــــــــــ?# ال	�ف�ــــــــــــــــة ال�قل?                                             والفــــــــــــــــ+ق ب

))))314314314314     : : : :----:(Gangadhar:(Gangadhar:(Gangadhar:(Gangadhar    & Bahu , 2006& Bahu , 2006& Bahu , 2006& Bahu , 2006        
        

�א���
	��א��د������������������������������������������������������������א���
	��א�����د������������� �

ـــــــــــى     1111---- ـــــــــــ\ العائـــــــــــ� وال	Jـــــــــــا�+ة   تع�	ـــــــــــ� عل ـــــــــــ� 1111----تق? ـــــــــــى تع�ـــــــــــ\ العائ #                                                                                   مـــــــــــ تع�	ـــــــــــ� عل
  الأوراق   م�� عة م#خلال مP	 عة                 .ل/ل ورقة مالة

  ال	الة .                                                                     
	ها- 2222nت #A	0  %ار�   م�� عة .  م# خلال ع	لاتتقاس        2222----م# خلال الان�+اف ال	

  مالي مع?# .                                                      ل	 ج د    
  وج	ع ةءتف�+ض أن الG ق (ف          ----                �3333+ض أن الG ق غ?+ (ف ءة            تف    3333----

   . ف+ة لل	Gاه	?#امات م�  ال	عل                                      

ار%  تعIي أه	ة (E?+ة للان�+اف 4444----�  في �اس  تعIي أه	ة (E?+ة للE?�ا  4444----                  ال	
  مJا�+تها .                                       .مJا�+تها في �اس

إن مفه م ال	�ف�ة جاء (ــ+د فعــل للاع�قــاد الGــائ� >ــأن تJ_ــ� مGــ� f ال	Jــا�+ة ی��ــ�د مــ#     
هــ�ا الاع�قــاد >aــAل عل	ــي  لأوراق , ل/ــ# ال	�ــاولات ال�ــي عــiزتخلال الاح�فا� >ع�د (E?ــ+ مــ# ا

 \مــ# الــ+واد الأوائــل الــ�ی# صــاغ ا  1952 و&عــ� " مــار( تi " , 	�ف�ــة ون�+&�هــامفهــ م اله  سل
ـــاس ال/	ـــي لل	Jـــا�+ة ال�ـــي تLـــاحw ع ائــــ� الأوراق n	ـــى الIف�ـــة , وأع�	اف�+اضـــات ن�+&ـــة ال

                                      .... Corner & Mayers,1983:1(Corner & Mayers,1983:1(Corner & Mayers,1983:1(Corner & Mayers,1983:1)((((ال	الة 

     " iــف     وال��+&ة ال�ــي صــاغها " مــار( تLار&ــة ت�ال	Gــ�'	+ >ال+شــ� والعقلانــة , أ% ن�+&ــة م
أن ال	�G'	+ ی��� ع# ت� &ع ({ء ل	�ف��ه ل��ق?ــW أعلــى عائــ� ل	Gــ� f معــ?# مــ# ال	Jــا�+ة , 

Gم �ه�ه ال��+&ة ({ 0	A# وأ�ه+ مار( تi في � f مع?# م# العائ� , أو ت	�لj أقل مJا�+ة ع�
+	'�G	ف�ــة مــ# خــلال ا لل�	ات ال�ار% لعائ�خ�ــار أســه\ لا ت��ــ+ك أســعارها تقل?ل الان�+اف ال	

Vن حP+ الiاو&ة له�ه ال��+&ة و     ,    ))))Brealey & Myers , 2000 :187Brealey & Myers , 2000 :187Brealey & Myers , 2000 :187Brealey & Myers , 2000 :187((((    ب�فU ال	f �G >ال$��
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هــ  قــ�رة ال	Gــ�'	+&# علــى ال�� &ــع ل��Pــw ال	Jــا�+ غ?ــ+ ال��امــة مــ# خــلال امــ�لاك مP	 عــة 
 , Watson & Head , Watson & Head , Watson & Head , Watson & Head((((                                                                                                                         م�ــافl ت�/ــ ن مــ# عــ�د مــ# الأســه\ ال	�Jلفــة

2001:2272001:2272001:2272001:227. (. (. (. (        

تقــ�ی+ مقــ�ار العائــ�  �ه0	Aــ# ب اســIال	�ف�ــة >أنهــا " الإ�ــار ال	ع+فــي الــ�%  وتعــ+ف ن�+&ــة     
            ....    ))))Gangadhar & Bahu , 2006 : 288Gangadhar & Bahu , 2006 : 288Gangadhar & Bahu , 2006 : 288Gangadhar & Bahu , 2006 : 288(((( ال	� قع وال	Jا�+ة لل	�ف�ة "

� مــار( تi فــي ن�+&�ــه علــى عــ�ة اف�+اضــاتوأســ��                      W+ وعلــى وفــ	ــ�'G	ــل ك الG< Wــا ی�علــ	S
        ----) :) :) :) :Reilly & Brown , 2006 :202Reilly & Brown , 2006 :202Reilly & Brown , 2006 :202Reilly & Brown , 2006 :202((((الآتي

�ائل الاس�'	ار&ة وال�ي ت/ــ ن م	'لــة مــ# خــلال ال� ز&ــع1111----    Eال< +	'�G	ات  یه�\ ال�الاح�	ــالي للعائــ
 ال	�ف�ة .خلال ف�+ة ام�لاك 

  . 0ع�\ ال	�G'	+ ال	�فعة خلال الف�+ة ال اح�ة  2222----
----3333 #	J0 	'�G	اداً على ال	ف�ة اع��	ا�+ة الJقعة +ون م �	ات ال�  .ال�� &ع في العائ

0ع�	ــ� ال	Gــ�'	+ فــي ق+اراتــه علــى العائــ� وال	Jــا�+ة وم���ــات دالــة ال	�فعــة وعلــى الان�ــ+اف 4444---- 
ار% وال��ای# للعائ�ات .�  ال	

 � f ع�ــ� مGــ(ــ�لj , و  ات العالــةالعائــ� &#ع�ــ� مGــ� f م�ــ�د مــ# ال	Jــا�+ة 0ف$ــل ال	Gــ�'	+     5555----
  . أقل مf �G م# ال	Jا�+ة0ف$ل ال	�G'	+ م��د م# العائ� ال	� قع 

ــــــــاول ن�+&ــــــــة ال	�ف�ــــــــتثــــــــ\                           آخــــــــ+ون >عــــــــ� " مــــــــار( تi " >ال�راســــــــة وال�Iــــــــ &+ أم'ــــــــال: ة�

),Sharpe Conan , Turner(  \وغ?+ه)))) , ها ال�وله�ه ,  169)169)169)169): : : :     2005200520052005مطر و تيم , مطر و تيم , مطر و تيم , مطر و تيم��+&ة  ق اع
ال	Gــ�'	+ مــ# أ0ــة مفاجــآت غ?ــ+ م� قعــة قــ� ت�ــ�ث فــي  ح	ا0ــة ال�ــي تهــ�ف إلــىوأصــ لها العل	ــة 

  ....    ))))234234234234: : : :     1982198219821982(جابر , (جابر , (جابر , (جابر ,  الG ق 
      �ل	�فعــة ال��0ــة فــي علــ\ اســ�	�ت ن�+&ــة ال	�ف�ــة ال��ی'ــة أف/ارهــا الأساســة مــ# ن�+&ــة اوقــ

ة إذ إن ال	Gــ�'	+ ی+تــw الEــ�ائل الاســ�'	ار& علــى مEــ�أ ت�ــاقo ال	�فعــة ال��0ــة , اع�	ــاداً الاق�Lــاد 
	ة ال	�فعة ال	� قعةnل  وفقاً ل& Iا في الأجل ال	مع�	�اً ب�لj على     ,    ))))Sharan,1991:68Sharan,1991:68Sharan,1991:68Sharan,1991:68((((لاس

ة ن�Pــة  ال	 ازنة ب?# العائ� وال	Jا�+ة , لأن م'ل ه�ه ال	 ازنةSة إضــا�س ف ت	ــ�ح ال	Gــ�'	+ وحــ
وم�ــه ی�$ــح أن م���ــي ال	�فعــة G0ــ�	+ فــي     , 2 ال�غ?ــ+ فــي ال'ــ+وة , و(	ــا هــ  واضــح فــي الaــAل

�ــه أ0ــة ز&ــادة  تLــ�ح اً الارتفــاع إلــى أن L0ــل حــS  فــي ال'ــ+وة wEــGــتLفعــة  اً ت�اق�	ــالي ال	فــي إج
  . Gitman(Gitman(Gitman(Gitman    ,,,,et.alet.alet.alet.al    ,,,,1985198519851985    ::::    250250250250)((((ال	��ققة م# الأم ال ال	�G'	+ة 
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        2222        شكلشكلشكلشكلالالالال

        العلاقة بين المنفعة وثروة المستثمرالعلاقة بين المنفعة وثروة المستثمرالعلاقة بين المنفعة وثروة المستثمرالعلاقة بين المنفعة وثروة المستثمر

Source :Source :Source :Source :    GitmanGitmanGitmanGitman    ,,,,    et.alet.alet.alet.al    , , , , 1985198519851985    ::::    250250250250        

        

                                   تع�	ــــــــــــــــــــــــــ� ن�+&ــــــــــــــــــــــــــة ال	�ف�ــــــــــــــــــــــــــة ال��ی'ــــــــــــــــــــــــــة علــــــــــــــــــــــــــى الع امــــــــــــــــــــــــــل ال�الــــــــــــــــــــــــــةو      
))))311311311311     : : : :----:(Gangadhar :(Gangadhar :(Gangadhar :(Gangadhar & Bahu , 2006& Bahu , 2006& Bahu , 2006& Bahu , 2006  

   βدور ألE?�ا  3333----إدارة ال	�ف�ة    2222----      ال�� &ع     1111----

                    DiversificationDiversificationDiversificationDiversification        א������

                              إن م$ـــــــــــ	 ن ال	�فعـــــــــــة ال��0ـــــــــــة للأمـــــــــــ ال ال	Gـــــــــــ�'	+ة یـــــــــــ�عUA فـــــــــــي قاعـــــــــــ�ة ال�� &ـــــــــــع     
) (Diversification ومفادها iت )ار	+ ن ام�لاك إل	ــ�'G	ــ�ة  اً أوراقــالGــة م�� عــة 0قلــل مــ# نمال

ت ز&ع ال	Eلغ ال	�G'	+ على "  فال�� &ع ه  لا تG?+ >اتPاه واح� ,ال	Jا�+ة لأن العائ�ات غال�اً ما 
ال�� &ــع مــ# خــلال ت�ه+ مiا0ا و  ,?�د% إلى إزالة جiء م# مJا�+ها "ع�د م# ال	 ج دات وال�% س

م�ف�ــة قل?لــة ال�� &ــع مــع ت+(?ــE) i?ــ+ علــى عــ�د مــ#  ت	'ل 0Aلاحl >أن ال�قIة إذ  3الAaل رق\ 
فة فــإن . و الأوراق ال	الــة �ال	�ف�ــة مJــا�+ة مــع ت� &ــع ج?ــ� مــع ارت�ا�ــات ســال�ة أو م ج�ــة ضــ

هــي الأكفــأ أو الأقــل  B, فإن ال	�ف�ة  Aوال�ي لها نفU العائ� مع  Bσإلى  Aσ م# ت��قلس ف 
 �ی+تفع و&�Jف� وع��ها 0	Rp  #Aمf �G  ال�� &ع فإن وم# خلال RpمJا�+ة ض	# مf �G العائ
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لل	ــ�ی+ أن یــ�رك ال�ــ�ود ال/لــة ل	ــi&ج ال	�ــافl ال/لــة , فال	�ف�ــة ال/فــ ءة هــي ال�ــي تعــ+ض أقــل 
ض	# مf �G واح� م# العائ� , وال+س\ ی�شــ+ (ــل ال	�ــافl ال/فــ ءة ال		�Aــة مf �G م# ال	Jا�+ة 

ا الAaل فهي تع�\ العائ�ات م# ال�� &ع م# خلال ت��ج أقل مJا�+ة م	�Aة في ه� B. وال	�ف�ة 
ارات ال	� ف+ة ل�لj فإن م�ی+ ال	�ف�ة لا 0	�Aه أن 0قلل ال	Jا�+ة أقل م# Jكل الBσ فإن jول�ل 

B  ف�ــة�	ات ال�هــي ال	�ف�ــة الأقــل مJــا�+ة وهــي تP	ــع عــ�د مــ# ال	 جــ دات 0قلــل ال��ــای# لعائــ
لا ت ل� عائ�ات عالة ل�لj فق� ت/ ن هي خــار ال	Gــ�'	+  Bإلى أقل مf �G م	A# , وVن ال�قIة 

 . �ال	��Pـــw لل	Jـــا�+ة >aـــAل (E?ـــ+ والـــ�% G0ـــعى لأقـــل مJـــا�+ة م	�Aـــة >غـــ� ال��ـــ+ عـــ# العائـــ
إذا تــ\ وأغلــw ال	Gــ�'	+&# لهــ\ ر��ــة >	�ادلــة العائــ� >ال	Jــا�+ة وهــ\ 0ف$ــل ن قEــ ل مJــا�+ة أك'ــ+ 

�ف�ــة (فــ ءة أ0$ــاً لأنهــا وهــي م C ن ع�ــ� ال�قIــة تع &$ــه\ >عائــ�ات م� قعــة أك'ــ+ وأحانــاً ت/ــ
 , CornettCornettCornettCornett    & Sau& Sau& Sau& Saunders , nders , nders , nders((((قــل مJــا�+ة ضــ	# ال	Gــ� f مــ# العائــ� علــى ال�ــ� ال/ــفء تع�Eــ+ أ

1999 : 2381999 : 2381999 : 2381999 : 238((((    ....        

        
 

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        3333الشكل  الشكل  الشكل  الشكل  

        تنويع المحفظةتنويع المحفظةتنويع المحفظةتنويع المحفظة

Source :Source :Source :Source :    Cornett Cornett Cornett Cornett & Sau& Sau& Sau& Saunders , 1999 : 23nders , 1999 : 23nders , 1999 : 23nders , 1999 : 239999 
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�    1)  :ن لل�� &ع ه�اك م�خلان أساساو Gاذج أو ال�G2)ال�� &ع ال iت� &ع مار( ت  
  

  Simple  or  NaSimple  or  NaSimple  or  NaSimple  or  Naiiiive  Diversificationve  Diversificationve  Diversificationve  Diversification  א���و���א���ذج��و�א����ط )أأأأ

ـــع ال�Gـــ� أو الGـــاذجإن      0قـــ م علـــى ف/ـــ+ة أساســـة مفادهـــا انـــه (ل	ـــا زاد ت� &ـــع  أســـل ب ال�� &
، ف	�ف�ــة  الاس�'	ارات ال�ي ت�/ــ ن م�هــا ال	�ف�ــة انJف$ــ^ ال	Jــا�+ ال�ــي ی�عــ+ض لهــا عائــ�ها

 تلــj قــل مــ#أث م��	ات ی�ع+ض عائ�ها ل	Jا�+ة أص�رتها ثلا أسه\الأوراق ال	الة ال	�/ نة م# 
                                 #صــــــــــــــ�رتها م��	�ــــــــــــــ?أ أســــــــــــــه\ال�ــــــــــــــي ت�عــــــــــــــ+ض لهــــــــــــــا م�ف�ــــــــــــــة أخــــــــــــــ+f مA نــــــــــــــة مــــــــــــــ# 

))))(Ross, et.al, 2000:395(Ross, et.al, 2000:395(Ross, et.al, 2000:395(Ross, et.al, 2000:395 , :ــة ال�ــي تقــ ل	Aال�< � و&	Aــ# ال�عE?ــ+ عــ# أســل ب ال�� &ــع ال�Gــ
وان  , ) Not Putting All the eggs in one basket()ســلة واحــ�ة Eــ� فــيالكل  (لا ت$ع

�ام هـــ�هJـــا�+ة  اســـ�Jلا تلغـــي قابل?�هـــا علـــى تقل?ـــل م �الأســـال?w الGـــاذجة لإنPـــاز ال�� &ـــع ال�Gـــ
إلــى إن  (Evans & Archer)، فقــ� أوضــ�^ إحــ�f ال�راســات ال�ــي أج+اهــا  ال	�ف�ــة ال	� عــة
�ام مــا بــ?# (Jارهــا >أســل ب ســاذج فــي م�ف�ــة یــ�\ 15- 10اســ�) مــ# الأوراق ال	الــة ال�ــي تــ\ اخ�

                    عـــــــــ�ل �Jف� ال	Jـــــــــا�+ة ال/لـــــــــة إلـــــــــى مـــــــــا 0قـــــــــ+ب ال�Lـــــــــف (	تaـــــــــA?لها لهـــــــــ�ا الغـــــــــ+ض ســـــــــ
(Francis (Francis (Francis (Francis ,,,,    1991199119911991    ::::    229)229)229)229)    .  

  

        MarkowitzMarkowitzMarkowitzMarkowitz        DiversificationDiversificationDiversificationDiversification        ��و�������و�ز    2222))))

     iة علـــى 0قـــ م ت� &ـــع مـــار( تأن مJـــا�+ ال	�ف�ـــة لا ت� قـــف فقـــ� علـــى  مفادهـــا ف/ـــ+ة أساســـ
 jتلــ �مJا�+ الاس�'	ارات ال�ي ت�a	ل عل?ها , بل ت� قف (�لj على العلاقة ال�ي ت+�M ب?# ع ائ
الاســ�'	ارات , وهـــ�ا 0ع�ـــي ضــ+ورة الاخ�ـــار الـــ�ق?W للاســـ�'	ارات ال�ــي تaـــ�	ل عل?هـــا ال	�ف�ـــة , 

عــة الارت�ــا� بــ?# الع ائــ� ال	� لــ�ة E� اعاة+	< jما ت/ــ ن ه�ــاك علاقــة �+د0ــة بــ?# وذل�ع�هــا . فع�ــ
م	ا ل  Jا�+ ال�ي ت�ع+ض لها ت/ ن أكE+ ع ائ� الاس�'	ارات ال�ي ت�/ ن م�ها ال	�ف�ة , فإن ال	

jــ�قلة لا ارت�ــا� ب?�هــا كانــ^ تلــGم � , أ% أن ه�ــاك معامــل ال��ــای# أو ت جــ� علاقــة عGAــة الع ائــ
�ـــي ت�/ـــ ن قـــة بــ?# ع ائـــ� الاســ�'	ارات العAـــU العلامـــ# شــأنه  COV(Covariance( ال	aــ�+ك

U م�f واتPاه الــ�لازم الــ�% یــ+�M بــ?# ع ائــ� الاســ�'	ارات ال	�a+ك  م�ها ال	�ف�ة , فال��ای#n0,    
iــاذج    وأن ت� &ع مار( تGفــاءة أعلــى مــ# ال�� &ــع الA< +ــا�J	ال �    ,    م# شأنه أن یــ�د% إلــى تJ_ــ

 ))))101101101101, , , ,     87878787::::    2004200420042004(هنــدي , (هنــدي , (هنــدي , (هنــدي ,                                                                                                                                                                                         4ك	ا a0?+ إلى ذلj الaــAل 
: -  
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        4444    شكل  شكل  شكل  شكل  الالالال

        المحفظةالمحفظةالمحفظةالمحفظة        ةةةةتأثير تنويع ماركوتز على مخاطر تأثير تنويع ماركوتز على مخاطر تأثير تنويع ماركوتز على مخاطر تأثير تنويع ماركوتز على مخاطر 

  101101101101    ::::    2004200420042004هندي , هندي , هندي , هندي , المصدر : المصدر : المصدر : المصدر : 
        
        

 اً �بــ�>ت Aلاحــl أن فــي ال رقــة ال	الــة ضح أثــ+ ال�� &ــع علــى ال	Jــا�+ة , إذ 0?  ف 5 الAaلأما     
 اً ت/ــ ن ح+(�هــا أقــل ت�بــ�> B>ال	قابل ال رقة ال	الة , وAaMل عام  >Aaل دور% مع ح+(ة الاق�Lاد

مــ# الان�ــ+اف الــ رق�?# ال	ــال?�?# ســ ف 0قلــل  ات?#ج	ــع هــومعاكGة لها في الاتPاه و  Aم# ال رقة 
        ....(Van Horn(Van Horn(Van Horn(Van Horn    ,2002:,2002:,2002:,2002:51)51)51)51)    في العائ� للاس�'	ار ال/لي 
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        5555        شكلشكلشكلشكلالالالال

        في المخاطرة غير النظامية للمحفظةفي المخاطرة غير النظامية للمحفظةفي المخاطرة غير النظامية للمحفظةفي المخاطرة غير النظامية للمحفظة    أثر التنويعأثر التنويعأثر التنويعأثر التنويع

Van Horn , 2002 : 52Van Horn , 2002 : 52Van Horn , 2002 : 52Van Horn , 2002 : 52::::    SourceSourceSourceSource    
  

  

      Portfolio  Objectives                     أهداف المحفظةأهداف المحفظةأهداف المحفظةأهداف المحفظة  -2222

ا                                               0	Aـــــــــــــــــــــــ# تقGـــــــــــــــــــــــ\ أهـــــــــــــــــــــــ�اف ال	�ف�ـــــــــــــــــــــــة إلـــــــــــــــــــــــى قGـــــــــــــــــــــــ	?# رئGـــــــــــــــــــــــ?# ه	ـــــــــــــــــــــــ     
))))285 285 285 285  : : : :    ----::::    ((((Gangadhar & Gangadhar & Gangadhar & Gangadhar & Bahu , Bahu , Bahu , Bahu , 2006200620062006                                                         

�دא��א������ ----أ  أ  أ  أ   �)                         1111                  - إلى ن ع?# : وتقG\ ب�ورها - : א
       �� ال	Jا�+ة)  2222تع�\ العائ_Jت  

����دא��א���و����� ----بببب    �هـــي ت قـــع دخـــل مقEـــ ل وتقـــ�ی+ رأس ال	ـــال فـــي ال قـــ̂ ال	Iلـــ ب  - : א
ـــــــــــــــــــالي,  وح	ا0ـــــــــــــــــــة الGـــــــــــــــــــ? لة ...الـــــــــــــــــــخ                                      و&	Aـــــــــــــــــــ# إج	ـــــــــــــــــــال أهـــــــــــــــــــ�اف ال	�ف�ـــــــــــــــــــة (ال�

))))Hempel & Simonson,1999 :Hempel & Simonson,1999 :Hempel & Simonson,1999 :Hempel & Simonson,1999 :    275275275275----276276276276:(:(:(:(----  
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� أسعار الفائ�ة : الاس���ار�ة��ف�ة الت	���م 1111. �الأوراق ال	الة تG	ح لل	Lارف  لإدارة م�ا
فــي تــ ار&خ اســ��قاق لأنها م	A# أن ت�ــاع وتaــ�+G< fــ+عة و  حGاسة أسعار الفائ�ة >G+عة ب�ع�یل
  . م�Jلفة

�م م�ف�ــــة الأوراق ال	الــــة (	Lــــ�ر أولــــي  أغلــــw ال	�سGــــات ال	الــــة إدارة ال	ــــ#"لة :. 2222Jــــ�Gت
  للG? لة ول�قل?ل مJا�+ الG? لة .

ت�ق?ـــW العائـــ�ات فـــي  م�ف�ـــة الأوراق ال	الـــة مـــ# ال	Lـــادر الأساســـة تع�Eـــ+ت�قـــ) دخـــل :  .3333
 . لل	�سGات ال	الة

اس  العائ� ال,لي :4444. nل %�(أرMــاح الف ائــ�  �ف�ة الأوراق ال	الةإدارة م(فاءة ه  ه�ف غ?+ تقل?
  والأرMاح ال+أس	الة .

�ةت	ـــ���م لإ 5555.�أغلـــRisk-Based Capital) ( :  wدارة رأس ال�ـــال ال�عـــ�ض لل��ـــا
L	ل/ها ال�	ة ال�ي ت   .Lف+ارف ت	�لj وزن مJا�+ م�Jف� ج�ا ق� L0ل إلى الالأوراق ال	ال

وه  هــ�ف م�اشــ+ لل�Pــارة الفاعلــة >ــالأوراق ال	الــة مــع الاه�	ــام : الاس���ار�ة��ف�ة ال. أر2اح 6666
   .م# خلال أسعار ه�ه الأوراق ال	الة الأرMاح قL?+ة الأم� >ال�L ل على

  

   Bases Of  Managing Portfolio         إدارة المحفظة الاستثماريةإدارة المحفظة الاستثماريةإدارة المحفظة الاستثماريةإدارة المحفظة الاستثماريةأسس أسس أسس أسس     3333---- 

      ��J0ار ال	�G'	+ م�ف��ه >	ا ی�PG\ واح�اجاته فــي إ�ــار ال�+(?ــi علــى العائــ� الأف$ــل ع�ــ
$ــها ع�ــ� أ مf �G مع?# م# ال	Jا�+ة أو_Jا�+ة وتJ	ال w�Pــ ل مــ# تEمق f ــ�Gدنــى م � ,العائــ

Wأ  ول��ق?ــ�G0ــعى إل?هــا مــ�ی+ ال	�ف�ــة وعلــى وفــW الآتــي  لإدارتهــا اً �ف�ــة أسGــفــإن لل	 هــ�ا ال	Eــ
    ----::::194)194)194)194)    ::::     2004 2004 2004 2004و سلام ,و سلام ,و سلام ,و سلام ,    (التميمي(التميمي(التميمي(التميمي

� لل	�ف�ة - :    א�� ط�ط - - - - أأأأIJال� wلIة ال�  ی�� م# ال	Jا�+ ت��ی� الأه�اف ب ض ح لإمAان
ك إذ إن الاخ�ـــار العaـــ ائي ل	A نـــات ال	�ف�ـــة 0عـــ+ض ال	Gـــ�'	+ إلـــى صـــع Mات ت�ـــ+  , ال	��	لـــة

علــه ت�Iلــw ال	�ف�ــة ال�ف/?ــ+ وته?pــة قائ	ــة >ــالأوراق ال	الــة  آثارهــا علــى رأس ال	ــال ال	Gــ�'	+ ,
 .+	'�G	اف ال��ائل م�احة ت�PG\ وأهEك 

ت��ـــــــ+ك الأســـــــعار فـــــــي ســـــــ ق الأوراق ال	الـــــــة ن�Pـــــــة ل�أث+هـــــــا >ـــــــال�+ف                                  - :    א��و"�������! ----بببب
 �اسي للEلــGاد% والLــ ق الاق�Gة  دراســة الM ــعLعــل مــ# الP0ات ت�ال	ع�ــي , ف�قلــw الأســعار >	ــ

 wــ�Pــ+وج م�ــه , وتJق وال Gفي ت ق?^ دخ له إلى ال +	'�G	ال �واح�	الات ت�+(اته , و(	ا G0اع
  الارتفاعات غ?+ ال	E+رة للأسعار .
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 د و�Mــاء م�ف�ــةwP0 أن A0 ن ه�اك سل ك اس�'	ار% م�iن ع�ــ� إعــ�ا - : א���
	�وא��$�ل - - - - جججج
��قا إلــى مEــ�أ ال	�فعــة , فال	Gــ�'	+ الــ�% یــ�ی+ م�ف�ــة علــه أن �0ــ�د ال	Gــ� &ات الأوراق ال	الة 

مــال للأحــ�اث غ?ــ+ ال	� قعــة , ال�ــي قــ� تــ�ث+ علــى رأس ال	+غ Mــة مــ# ال	Jــا�+ ال	��	لــة ت��Pــا 
 ال	�ف�ة .

الاســـ�ق+ار  م�الأســـعار الGـــ �ة >Lـــ رة مGـــ�	+ة وعـــإن ت�+(ـــات  - : א&%����א��وא�����$���� - - - - دددد
0قــ م >	+اجعــة دور&ــة وVشــ+اف م�اشــ+ ل	 قــف مA نــات  هــا , تــ�ع  مــ�ی+ ال	�ف�ــة إلــى أنال�GــEي ل

ة الaــ+اء والاح�فــا�  دون م�ا>عــة وVشــ+اف علــى �ــ+وف PالGــ ق 0عــ+ض م�ف��ه , إذ إن إس�+ات
  . ال	�ف�ة إلى الGJائ+

  

  Nature of  Portfolio       طبيعة المحفظة الاستثمارية - ثانياً: 
اســــات G< ـــةI+ت�	ـــا�ات والإجـــ+اءات الaعـــة مـــ# ال� 	Pار&ة م	ف�ـــة الاســـ�'�	عـــة الE� ل	ـــ�aت

    - ال	�ف�ة و�اس أدائها و(	ا یلي :
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                     Portfolio     Policies Of   المحفظة الاستثماريةالمحفظة الاستثماريةالمحفظة الاستثماريةالمحفظة الاستثماريةسياسات سياسات سياسات سياسات     1111----

اســة ال�ــي یــ+وم إت�اعهــا ی+اعــي ال	Gــ�'	+ ع�ــ� ب�ــاء م�ف��ــه     Gال �ورها تــ�ث+ ب� }ــة ال�ــي بــ
ـــ جـــ� ثـــلاث ساســـات لإدارة ال	�ف�ـــة وفـــي هـــ�ا الإ�ـــار ت,  مA نـــات م�ف��ـــه ي                                              وعلـــى وفـــW الآت
                ----):):):):197197197197    ---- 196 196 196 196:::: 2004 2004 2004 2004    (التميمي و سلام ,(التميمي و سلام ,(التميمي و سلام ,(التميمي و سلام ,

  
            Aggressive  PolicyAggressive  PolicyAggressive  PolicyAggressive  Policy  (א��*���()�א�������א�)'و���  - - - -     أأأأ

    �اسة ال�L ل على أرMــاح رأســ	الة مGــ�ف?Gف�ة م# ه�ه ال�	ی+ ال�مــ# الف+وقــات  اً یه�ف م
ة ل	A نات م�ف��ه ,>� Gعلى الأسعار ال WلI&ال و	رأس ال lم�اف) lا م�اف�Aه�ه  ) ,ه \Gوت�

+ ال	�ــافl >ال	Jــا�+ة العالــة , وأف$ــل أدواتهــا الأســه\ العاد0ــة وعــادة یلPــأ إل?هــا ال	Gــ�'	+ ومــ�ی
  ها م�ش+ات الان�عاش الاق�Lاد% .ال	�ف�ة في الأوقات ال�ي ت�ه+ ف?

  
  PolicyPolicyPolicyPolicy        DefensiveDefensiveDefensiveDefensive  (א����
	�)��א�د-�,���א�����  - - - -     بببب
وأنGــw  , وال�ــ� مــ# ال	Jــا�+ قــ�ر الإمAــان یهــ�ف مــ�ی+ ال	�ف�ــة إلــى ال�+(?ــi علــى الأمــان    

اســـة هـــي الأدوات ذات الـــ�خل ال'ابـــ^Gـــة لهـــ�ه ال , (م'ـــل الأســـه\ ال		�ـــازة والGـــ��ات) أدوات مال
تــ�م# ث�ــات واســ�	+ار&ة ال�Lــ ل علــى  فهــي , و&IلــW علــى هAــ�ا م�ــافl تGــ	ة م�ــافl الــ�خل

  ك	ا أنها ت ف+ ع�L+ الأمان ل+أس ال	ال ال	�G'	+ . , ال�خل
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        ���Balanced  PolicyBalanced  PolicyBalanced  PolicyBalanced  Policyא�������א���وאز��  ----    جججج

اســة      Gهــ�ه ال W+&# ت�قــ	ــ�'G	اً اســ�ق+ار لل EــGمعق لــة فــي  اً ن �م�ــاف�ه\ یــ�م# لهــ\ ج�ــي ع ائــ
وهــ\ بــ�لj ی زعــ ن رأســ	ال ال	�ف�ــة علــى أدوات اســ�'	ار&ة ع�ــ� مGــ� &ات مقE لــة مــ# ال	Jــا�+ة 

ــة _A< ا تــ�م# ف+ م� عةEــGــ�ق+ نGــ ل علــى دخــل مLف�ــة صــة ال��	ی+ ال�فــي حــ�ود لا ت	�ــع مــ
ســ	ة هــ�ه ال	�ــافl هــي الP	ــع بــ?# الهP مــة و  , اً رأســ	ال اً ه في ف+صة ت�قــW لــه عائــ�م# اس�'	ار 
(	ـــا تـــ ف+ هـــ�ه ال	�ـــافl  # الGـــ? لة والأمـــان والـــ�خل ,قاعـــ�تها الأساســـة ال	 ائ	ـــة بـــ? , وال�فا}ـــة

Wة الأفــفإنــه G0ــ�'	+ الفائــ�ة فــي أســعار  م�ــ�	لاً  ارتفاعــاً◌ً الiم�ــي , فــإذا مــا ت قــع ال	Gــ�'	+  خاص
�ل ال�ــ الات >Gــ��ات � &لــة الأجــل ت$ــ	# Eــ�G0 ال� قــع Wل وت�قــLة , فإذا ح�&iJفي ح الات ال

  . اً م�G	+  اً نق�0 اً له ت�فق
  
ــــــــــــــــــــــــــــــــــاس     2222---- ــــــــــــــــــــــــــــــــــاس قي ــــــــــــــــــــــــــــــــــاس قي ــــــــــــــــــــــــــــــــــاس قي ــــــــــــــــــــــــــــــــــةقي ــــــــــــــــــــــــــــــــــةأداء المحفظ ــــــــــــــــــــــــــــــــــةأداء المحفظ ــــــــــــــــــــــــــــــــــةأداء المحفظ                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                     أداء المحفظ

  Measurement Of  Portfolio  Performance                        
  

ــــاس أداء ال	�ف�ــــة الاســــ�'	ار&ة علــــى اخــــ� ع�Lــــ+% العائــــ� وال	Jــــا�+ة معــــاً ب��ــــ+      � �0ع�	ــــ
، سع�ي إه	ــال دور  الاع��ار، ح?� إن ت+ت?w ال	�افl وفقاً ل	ع�لات الع ائ� ال	��ققة ع�ها فق�

ال	هارة الإدار&ة في ال	Gاع�ة على تقل?ل مJا�+ة ال	�ف�ة وم# ث\ فــان ذلــj ســعUA صــ رة غ?ــ+ 
ــة عــ# أداء ال	�ف�ــة الاســ�'	ار&ةnnار&ة وجــ د م�شــ+.  ح	ف�ــة الاســ�'�	ــاس أداء ال� wلــI�&و 

 �G0ـــاع� علـــى ت+ت?ـــw ال	�ـــافl وفقـــاً لأدائهـــا الاســـ�'	ار% و&أخـــ� ب��ـــ+ الاع��ـــار ع�Lـــ+% العائـــ
ال	�ـــافl الاســـ�'	ار&ة،  وال	Jـــا�+ة معـــاً، وفـــي هـــ�ا ال	?ـــ�ان قـــ�م^ عـــ�ة م�شـــ+ات لاح�Gـــاب أداء 

            - : ع+ض ع�داً م# ه�ه ال	�ش+ات و(	ا 0أتيوس?�\ 
                                                                                                                                                                                              

  Sharpe IndexSharpe IndexSharpe IndexSharpe Index   �/%��%��.  - - - -     أأأأ

, و&�wG >قG	ة مع�ل العائــ� الإضــافي الاس�'	ار&ة  ةف�م�ش+اً لأداء ال	� (Sharpe)ق�م      
ـــار% للعائـــ� فـــيلل	�ف�ـــة ل	ـــ��ة مع?�ـــة علـــى الان�ـــ+اف ال	  �تلـــj ال	ـــ�ة , إذ أن ال�Gـــ� هـــ  عائـــ

ال	�ف�ة ال�+اك	ي مقارنة مع ب�ائل الاس�'	ار فــي ال	 جــ دات الJالــة مــ# ال	Jــا�+ة , وال	قــام هــ  
ال�عE?+ ع�ه وفW ال	عادلة &	A# ال�+اك\ في تقل�ات ال	�ف�ة مقارنة مع ب�ائل خالة م# ال	Jا�+ة و 

        ----) :) :) :) :((((BodieBodieBodieBodie    , et.al ,2008 : 854, et.al ,2008 : 854, et.al ,2008 : 854, et.al ,2008 : 854 الآتة
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 علاوة  المخاطرة

 المخاطرة  الكلية
  =      

Ŕ� �  ��    

��
                                                              Si = 

  

  - ح?� إن :
  iS= م�ش+ شارب  
  iR=  ف�ة�	على ال �)مع�ل العائ )i  
  iσ=  ف�ة�	ال �ار% ل	ع�ل ع ائ�)الان�+اف ال	 )i  
  fR= ا�+ةJ	الي م# الJال �  العائ

  

      �Treynor Index    Treynor Index    Treynor Index    Treynor Index�/%������ ----بببب 

أحــ� م�شــ+ات الأداء , وهــ  نGــ�ة العائــ� الإضــافي لل	�ف�ــة إلــى ألE?�ــا وهــ  مaــا>ه ل	�شــ+       
Sharpe)ــــJ	ة مــــ# ال�ا�+ة ل/�ــــه G0ــــ�ع	ل ) إذ أنــــه 0عIــــي معــــ�ل العائــــ� الإضــــافي ل حــــ�ة واحــــ

                                                                                                                                        وفــــــــــــــW ال	عادلــــــــــــــة ال�الــــــــــــــة �Gــــــــــــــwال��امــــــــــــــة مقابــــــــــــــل ال	Jــــــــــــــا�+ة ال/لــــــــــــــة و&ال	Jــــــــــــــا�+ة 

))))BodieBodieBodieBodie    , et.al , 1999 : 607, et.al , 1999 : 607, et.al , 1999 : 607, et.al , 1999 : 607    :(:(:(:(----        
        

        

                                  Ŕ	  �   Ŕ� 


	
       =TP   

  حيث إن:
  pT= مؤشر ترينر  

  pR=  معدل العائد على المحفظة( )p  

  Pβ =  معامل بيتا( )p  

  fR= العائد على الموجود الخالي من المخاطرة  
  

   Jensen IndexJensen IndexJensen IndexJensen Index       �/%��'��ن    ----    جججج

ــاس       nم Wی�علــJensen  ــ ذج	اصــة ب�Jــا�+ة الJ	یل عــلاوة ال�لAــ ن العائــ�  (CAPM)ب�عــ
	ــــة  إلــــهو&aــــار الــــة لل	Jــــا�+ة ال��امــــة لل	�ف�ــــة الiائــــ� دn<)(Alpha)(α  ــــة	، و(ل	ــــا زادت �

Alpha)(  ــــــــــــــــــان) ،ــــــــــــــــــ ق  أداءGال �                                                                                                                                                                            ال	�ف�ــــــــــــــــــة فــــــــــــــــــي ت�ق?ــــــــــــــــــW عائــــــــــــــــــ� 0فــــــــــــــــــ ق عائــــــــــــــــــ

(Bodie(Bodie(Bodie(Bodie    ,et.al ,,et.al ,,et.al ,,et.al ,1999199919991999, , , , 810)810)810)810)  ــاسnــة �اه+&ــة ل	غ?ــ+ الاع�ــاد%  الأداء، وهــ  بــ�لj �0	ــل �
	ة ال	عIاة ، nة لل�وق عE+ خ� س ق ال رقة ال	ال�Lش+ علــى ت�ــ &+ معادلــة و لل�	ه�ا ال i/ت+&

�امهJــــــــــــي واســــــــــــ�IJار ال�ــــــــــــاس أداء ال	�ف�ــــــــــــة الاســــــــــــ�'	ار&ة االان�ــــــــــــ ــــــــــــ+ض،  فــــــــــــي �                      و&ف�
) (Jensenــ ق ا  تــGزن ال) ــا یــ�د% إلــى أن	ــالي م	الαف�ــة ســ��	أمــا إذا (انــ^  اً / ن صــف+ ) لل ,
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)α دل?ــل علــى jسال�ة فأن ذلــ (دل?ــل علــى الأ jانــ^ صــف+اً فــ�ل) ذا مــاVف�ــة , و�	لل }�داء ال$ــ
               ))))170170170170    ::::    2002200220022002(العــــــــــــــامري و العلــــــــــــــي , (العــــــــــــــامري و العلــــــــــــــي , (العــــــــــــــامري و العلــــــــــــــي , (العــــــــــــــامري و العلــــــــــــــي ,  أن أداء ال	�ف�ـــــــــــــة 0	اثــــــــــــــل أداء م�ف�ــــــــــــــة الGــــــــــــــ ق 

Wوف w�A&ة و  ----::::     (Francis, 1991:654(Francis, 1991:654(Francis, 1991:654(Francis, 1991:654----660660660660) ) ) )ال	عادلة الآت

  

( )ftmtjjftjt RRBARR −+=−  

  حيث إن:
  jtR=  معدل عائد المحفظةj  في المدةt  

  ftR=  المخاطرة في المدة  الخالي من العائد على الموجودمعدلt  

  jA= مقياس القدرة التنبؤية لمدير المحفظة  

  jB= مقياس المخاطرة النظامية  

  mtR=  معدل عائد محفظة السوق خلال الفترةt   
  

      MMMM2222        Index Index Index Index �/%�   - - - - دددد

 )Sharpe(ونaــأ ن�Pــة إجــ+اء >عــ� ال�غ??ــ+ات فــي م�شــ+  أداء ال	�ف�ــة �شــ+اته  أح� م     
ی+(ــi  ) لأنــهSharpe() و&aــ�ه نGــ�ة M2( )Modigliani Squared( ی+مi له وه�ا ال	�ش+

ــاسn	) ــة�+ة هــ  ســهل ال�فGــ?+ الأداء ال	عــ�ل >ال	Jــا لل	Jــا�+ة , ل/ــ# م�شــ+ على ال�قل�ات ال/ل
اســا إلــى م�شــ+خــ�لاف العائــ� فــي تفــاوت أو ا� )Sharpe( +شــ�	ــا فــي وال	ــة  كال	عادلــة ال�ال

BodieBodieBodieBodie    , et.al ,1999 : 608), et.al ,1999 : 608), et.al ,1999 : 608), et.al ,1999 : 608): (: (: (: (----                    

        MMMM2  2  2  2  =  R=  R=  R=  Rp*p*p*p*        ----        RRRRmmmm                                                                                                                                                                                                                                                                

        PPPP****    )  +  R  (  1 )  +  R  (  1 )  +  R  (  1 )  +  R  (  1 ----        P* )  ]  P* )  ]  P* )  ]  P* )  ]  ----        RRRRmmmm                                                                                                                     ( ( ( (RRRR     =  [ =  [ =  [ =  [        

  - ح?� أن :
RRRR  ف�ة�	لل �  .ومع�ل العائ� لل رقة ال	الة  P= مع�ل العائ

P*P*P*P*    ة الا	Gلة م# ق�ار% = ال	�ف�ة ال	ع�ار% للعائ� .  ن�+افللG ق على الان�+اف ال	�  ال	
RRRRmmmm  �  . 	�ف�ة الG ق ل= مع�ل العائ

  

ـــاس أن نأخــ�     n	ه فـــي  وف/ــ+ة هـــ�ا الM+ف�ــة ون$ـــ�	لل �ع معـــ�ل ونP	عــه مـــ ))))****PPPP((((معـــ�ل العائـــ
ــان ارتفاعــه أو  m RRRRثــ\ نI+حــه مــ# ))))((((*RRRRp*p*p*p        وال�ــاتج 0	'ــل ))))*P*P*P*P    ----1111((((العائــ� لل رقــة م$ــ+وMة فــي Eل

  م�ف�ة الG ق .نJفاضه ع# عائ� ا
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 Optimal  Portfolio   المحفظة الاستثمارية المثلى - : لثاً ثا

                                        المفهومالمفهومالمفهومالمفهوم        1111----          
        

لــ�ا مــ# الLــعw ت��یــ� ن	ــ ذج  ما مIلقا وVن	ا هي مفه م نEGي ,مفه  لG^ ال	�ف�ة ال	'لى     
وعلــى هــ�ا الأســاس ف	LــIلح  ن�ــ+ ج	ــع ال	Gــ�'	+&# ,عــام وم حــ� �0ــ�د م اصــفاتها مــ# وجهــة 

ال	�ف�ة ال	'لى 0ع�ي ( نهــا (ــ�لj مــ# وجهــة ن�ــ+ مGــ�'	+ معــ?# فقــ� , مGــ�'	+ لــه مــ# ال	?ــ ل 
م	ــا P0عــل م�ف�ــة م'لــى >ال�Gــ�ة     ,والاتPاهات ما ق� �J0لــف عــ# م?ــ ل واتPاهــات مGــ�'	+ آخــ+ 

'�G	(س) مــ'لاً ل #Aص) والعAــU غ?ــ+ م'لــى >ال�Gــ�ة ل	Gــ�'	+ مJــا�+ م'ــل (	+ رش?� معــ?# ولــ
 UA205205205205: : : :     2005200520052005(مطــر و تــيم , (مطــر و تــيم , (مطــر و تــيم , (مطــر و تــيم , >ــالع((((    ....  \وفــي ب�ــاء م�ف�ــة ال	 جــ دات ی�aــ� ال	Gــ�'	+ون تع�ــ

لل	 جــ دات  ول�Eــاء ال	�ف�ــة ال/فــ�ة ته\ مــع مGــ� f مقEــ ل مــ# ال	Jــا�+ة ,العائ� ال	� قع لاس�'	ارا
ة تL+ف ال	�G'	+&وضع >ع� الاالIJ+ة ف	# ال$+ور% _ه\ # في ص�ع قــ+ار ف�+اضات ح ل (

مـــ# ال$ـــ+ور% ل�Eـــاء ولـــ�لj  ل هـــ  أن ال	Gـــ�'	+ A0ـــ+ه ال	Jـــا�+ة ,�ـــ+اض ال	قEـــ  والافالاســـ�'	ار% 
 & Fabozzi & Fabozzi & Fabozzi & Fabozzi                       العائ� ال	� قــع ومع�ــى ال	Jــا�+ة فه\ مع�ى ال	�ف�ة ال/ف ءة

Modigliani , 1996 : 166)Modigliani , 1996 : 166)Modigliani , 1996 : 166)Modigliani , 1996 : 166)((((    , 	ف�ة ال�	ار ال�J0 س ف +	'�G	وال lاف�	ع ال 	Pلى م# م'
  - - - - ):):):):Sharpe , et.al ,1999 : 171Sharpe , et.al ,1999 : 171Sharpe , et.al ,1999 : 171Sharpe , et.al ,1999 : 171((((ال�ي  وهي

  ل	�G &ات م�Jلفة م# ال	Jا�+ة . تع+ض أعلى عائ� م� قع  - - - -     أأأأ
  تع+ض أقل مJا�+ة ل	�G &ات م�Jلفة م# العائ�ات ال	� قعة .  وأ   - - - -     بببب
� >ال	�ف�ة ال	'لى     Lجــ دات و&ق 	لة م�� عــة وم� ازنــة مــ# ال?Aaف�ة ال�ي ت�/ ن م# ت�	ال ,

                               P0علهـــــــــــــــــــا أك'ـــــــــــــــــــ+ ملائ	ـــــــــــــــــــة ل��ق?ـــــــــــــــــــW أهـــــــــــــــــــ�اف ال	Gـــــــــــــــــــ�'	+الاســـــــــــــــــــ�'	ار&ة وaMـــــــــــــــــــAل 
ال	�ف�ة ال�ي ت�قW عائ�ات أعلى م#  " و(�لj ع+ف^ على إنها ,     ))))206206206206: : : :     2005200520052005(مطر و تيم , (مطر و تيم , (مطر و تيم , (مطر و تيم , 

                                                                                                                                                                                                                                                        قــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــع مــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــع مGــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ� f مقEــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ل مــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ# ال	Jــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــا�+ة "ال	�  

))))Gangadhar & Bahu , 2006 : 290Gangadhar & Bahu , 2006 : 290Gangadhar & Bahu , 2006 : 290Gangadhar & Bahu , 2006 : 290((((     ــل  إنهــا ", أو	م�� �ال	�ــافl ال�ــي تــ ف+ أعلــى عائــ
                         لأ% درجـــــــــــــة مع?�ـــــــــــــة مـــــــــــــ# ال	Jـــــــــــــا�+ أو أقـــــــــــــل مJـــــــــــــا�+ة م��	لـــــــــــــة لأ% عائـــــــــــــ� م�ـــــــــــــ�د "

Weston & Copeland ,1988 : 336) Weston & Copeland ,1988 : 336) Weston & Copeland ,1988 : 336) Weston & Copeland ,1988 : 336) ((((    , ــار الأســه\  أوهــي" تلــj ال	�ف�ــة ال�ــي یــ�\ اخ�
   ....    )))) 243 243 243 243::::     1982 1982 1982 1982(جابر ,(جابر ,(جابر ,(جابر , وفقا لق اع� مع?�ة�ي في جع�Eها ال

0فــ ق  اً ال	'لى أ% ال�ي ت�قW عائ� و&Gعى ال	�G'	+ العاد% إلى ت/ &# ال	�ف�ة الاس�'	ار&ة     
ال	Jا�+ة وأه\ ق+ار ی��Jه في ت/ &# م�ف��ه هــ  القــ+ار ال	�علــW ب���یــ� نGــw أو أوزان الع�اصــ+ 

) ) ) ) 75757575: : : :      , 2002 , 2002 , 2002 , 2002(رمضان(رمضان(رمضان(رمضانال�ي س��خل في ت/ &# ال	�ف�ة و&G	ى ق+ار ال	iج وال�% >	 ج�ه ی���د 

::::----  
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  أو الع�اص+ ال�ي س��خل في ت+(?w ال	�ف�ة .  ال	 ج داتن ع  ----أ  أ  أ  أ          
  مP	 ع ال	�ف�ة . إلىأ% ن�Gة (ل م�ها  ال	 ج داتأوزان ه�ه  ----ب  ب  ب  ب                              
تلــj ال	�ف�ــة ال�ــي ت�/ــ ن مــ# تaــA?لة  " >أنهــاتعــ+ف ال	�ف�ــة ال	'لــى >aــAل عــام  و&	Aــ# أن    

ــة تPعلهـــا الأك'ــ ســ�'	ار&ةالأدوات الا م� ازنــة مـــ#م�� عــة و _AMافو�j مالـــ + ملائ	ــة ل��ق?ـــW أهــ
م�Jلفـــة حGـــw اخـــ�لاف أهـــ�افه\  اً أن لل	Gـــ�'	+&# أن	ا�ـــوM	ـــا  ",ال	�ف�ـــة أو مـــ# ی�ـــ لى إدارتهـــا 

    د أن	ا� م�Jلفة لل	�ف�ة ال	'لى .� قع وجی� جw عل?�ا ح?��p أن ن س�'	ار&ةالا
ــــي ضــــ ء م�غ?ــــ+&# أس      ــــ+ار و&��ــــ�د ن	ــــ� ال	Gــــ�'	+ >aــــAل عــــام ف ــــ م عل?ه	ــــا أ% ق            اســــ?# 0ق

    ----):):):):206206206206: : : :     2005200520052005مطر و تيم , مطر و تيم , مطر و تيم , مطر و تيم , ((((
ــة فــي  "و&قLــ� >ــه  والــ�% 0	'ــل عائــ� ال	�ف�ــة ROIالاســ�'	ار العائــ� علــى     1111----nnــادة ال�&iال

	ــة الإج	الــة لهــ�ه الأصــ ل فــي nة إلــى الM ــGف�ــة خــلال العــام م��	ــة لأصــ ل ال	ــة الإج	الnال
  ". ب�ا0ة العام م	'لة في ص رة ن�Gة مp &ة 

ـــار% ال�ـــادث فــــي ال	قE لـــة وتعـــ+ف >أنهــــا " مقـــ�ار الا RiskمGـــ� f ال	Jـــا�+ة     2222----�ن�ـــ+اف ال	
   عائ�ها الفعلي ع# عائ�ها ال	� قع .

        ----) :) :) :) :Brealey , et.al , 2008 : 216Brealey , et.al , 2008 : 216Brealey , et.al , 2008 : 216Brealey , et.al , 2008 : 216((((    هيالأساسة لاخ�ار ال	�ف�ة وال	�اد�   

ــار%  >عائــ� م� قــع عــالٍ  ال	Gــ�'	+ون ی+غEــ ن  - 1111�وال	�ــافl الaــائعة هــي  مــ�Jف� ,وان�ــ+اف م
ار% � مع+وف وه�ه تع+ف >ال	�ف�ة ال/ف ءة ال�ي تع+ض العائ� ال	� قع الأعلى ل	ع�ل ان�+اف م

.  
ع أن 0قـــ+ض أو 0ق�ـــ+ض >Gــع+ خـــالٍ إذا (ــان ال	Gـــ�'	+ 0 - 2222Iـــ�G  ف�ـــة�	ـــا�+ة فـــأن الJ	مـــ# ال

ــار% ,�ــ+اف الأف$ــل هــي ال	�ف�ــة ال�ــي تعــ+ض ال�Gــ�ة الأعلــى مــ# عــلاوة ال	Jــا�+ة للان� ال	
ة وجــiء مــ# أم الــه فــي هــ�ه ال	�ف�ــة ال/فــ ء وال	Gــ�'	+ الــ�% ی��Pــw ال	Jــا�+ة ســ ف 0$ــع جــiء

أم الــه ج	ــع قــ� 0$ــع فآخ+ فــي ال	 جــ د خــالي ال	Jــا�+ة , أمــا ال	Gــ�'	+ الــ�% 0ف$ــل ال	Jــا�+ة 
  في ه�ه ال	�ف�ة .

ل	� قعــة والان�+افــات 0ع�	ــ� علــى تJ	?�ــات ال	Gــ�'	+ للعائــ�ات ا ة إن �Aــل ال	�ف�ــة ال/فــ ء - 3333
 oJقعة والارت�ا�ات , ول/# إذا (ان (ل ش �	ار&ة ال�  مــات ونفــU ال�J	?�ــاتلله نفــU ال	عال	

ل\ ت/# ه�اك معل مات ج�ی�ة فأن (ل م�G'	+ س ف �0	ل نفU ال	�ف�ة وهــي م�ف�ــة الGــ ق و 
.  
ة وهــ�ه عــ�م ال��ــ+ ل	Jــا�+ة الGــه\ >aــAل م�فLــل ول/ــ# إلــى مGــاه	�ه فــي مJــا�+ة ال	�ف�ــ - 4444

  ال	Gاه	ة تع�	� على حGاسة الGه\ لل�غ?+ات في �	ة ال	�ف�ة .
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لـــ�لj فE?�ـــا تnـــU ال	Gـــاه	ة  βحGاســـة الGـــه\ لل�غ?ـــ+ات فـــي م�ف�ـــة الGـــ ق تعـــ+ف >ألE?�ـــا  - 5555
  ال��0ة للGه\ في مJا�+ة م�ف�ة الG ق .

(ل شoJ �0	ل م�ف�ــة ســ ق وVذا (انــ^ ألE?�ــا تnــU مGــاه	ة (ــل ورقــة مالــة فــي (ان إذا     
مJـــا�+ة م�ف�ـــة الGـــ ق فع�ـــ�ها لـــU ه�ـــاك مفاجpـــة >ـــأن عـــلاوة ال	Jـــا�+ة ال�ـــي تIلـــw مـــ# قEـــل 

 +	'�G	د%س ف ت/ ن ال+� wة  ت�اسمع ألE?�ا وه�ا ما تق له ن�+&ــة تGــع?+ ال	 جــ دات ال+أســ	ال
CAPM .  

  
ـــــــــــــة        -2222 ـــــــــــــاء المحفظ ـــــــــــــةبن ـــــــــــــاء المحفظ ـــــــــــــةبن ـــــــــــــاء المحفظ ـــــــــــــةبن ـــــــــــــاء المحفظ ـــــــــــــتثمارية المثلـــــــــــــى    بن ـــــــــــــتثمارية المثلـــــــــــــىالاس ـــــــــــــتثمارية المثلـــــــــــــىالاس ـــــــــــــتثمارية المثلـــــــــــــىالاس                                                                                                                                                                                                                                 الاس

Construction  of  The Optimal Portfolio                        
      

إن ال	�G'	+ ال�% 0ق م ب�Eاء ال	�ف�ة س ف 0ق م >�Gاب مJا�+ة ال	�ف�ة والعائ� ال	� قع       
ال�ـــي تع�ـــ\ لـــه العائـــ� ال	� قـــع ع�ـــ� مGـــ� f معـــ?# مـــ# , وهـــ�ا ال	Gـــ�'	+ ســـ ف �J0ـــار ال	�ف�ـــة 

                                	ــــــــــــــــــار( تiل هــــــــــــــــــ�ه ال	�ف�ــــــــــــــــــة هــــــــــــــــــي ال	�ف�ــــــــــــــــــة ال/فــــــــــــــــــ ءة ال	�ف�ــــــــــــــــــة , و  ةمJــــــــــــــــــا�+ 
))))Fabozzi & Modigliani , 1996 : 178 Fabozzi & Modigliani , 1996 : 178 Fabozzi & Modigliani , 1996 : 178 Fabozzi & Modigliani , 1996 : 178 ----179179179179 .( .( .( .(            

ــــــلاث ق اعــــــ�و       ــــــاك ث ــــــاء  ه� �Eة ل                    Bوســــــه\  Sم�ف�ــــــة مA نــــــة مــــــ# م جــــــ دی# ســــــه\ أساســــــ
Bodie ,et.al,Bodie ,et.al,Bodie ,et.al,Bodie ,et.al,    2008200820082008  :157):157):157):157)    : (: (: (: (----        

إن مع�ل عائ� ال	�ف�ة ه  ال	ع�ل ال	 زون للعائ�ات على الأوراق ال	الة ال	A نة لل	�ف�ة   - - - -     أأأأ
 أ% أن :

rrrrpppp        = = = = WWWWBBBB    rrrrBBBB        +  W+  W+  W+  WSSSS    rrrrSSSS                                                                                                                                                                     
  

الــ زن  WSو  Bعائــ� للGــ��  rBو  Bالــ زن ال�GــEي للGــ��  WBعائ� ال	�ف�ة و مع�ل  rp ح?�
  . Sعائ� الGه\  rSو  Sال�EGي للGه\ 

ـــ� ال	� قـــع لل	�ف�ـــة هـــ  ال	عـــ�ل ال	ـــ زون للعائـــ�ات ال	� قعـــة لـــلأوراق ال	الـــة    - - - -     بببب معـــ�ل العائ
 أ% أن :ال	A نة لل	�ف�ة 

 

E(E(E(E(rrrrPPPP)  = )  = )  = )  = WWWWBBBB    E(E(E(E(rrrrBBBB) + ) + ) + ) + WWWWSSSS    E(E(E(E(rrrrSSSS)                            )                            )                            )                                    
 

  . معادل�?# خI?�?# وهات?# ال	عادل�?# ه	اف�ة , مع�ل العائ� ال	� قع لل	�         E(rP) ح?�
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  ال	�/ نة م# سه	?# ه  :ال��ای# لعائ� ال	�ف�ة     ----جججج
  

σPPPP
2222    ====    (W(W(W(WBBBB    σBBBB))))2222    ++++    (W(W(W(WSSSS    σSSSS))))

2222        ++++    2(W2(W2(W2(WBBBB    σBBBB) (W) (W) (W) (WSSSS    σSSSS) P) P) P) PBSBSBSBS                                
  

هــ  معامــل الارت�ــا� بــ?# الGــه\ والGــ�� وهــ�ه ال	عادلــة ت�هــ+ أثــ+ ال�� &ــع ول	ــاذا تقــل  PBSح?ــ� 
اً أو 0ق�+ب ال	Jا�+ة لل	�ف�ة إذا (ان الارت�ا�EGناتها صغ?+ ن Aف+م#  ب?# مLال .                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

    ا                   الاســ�'	ار% الأم'ــل مــ# جانــw ال	Gــ�'	+ �امــه >اتJــاذ قــ+ار&# م�فLــل?# وه	ــو&�Iلــw القــ+ار     

                                                                            ----) :) :) :) :391391391391::::1989198919891989(الميداني , (الميداني , (الميداني , (الميداني , 

  .ة ءت��ی� مP	 عة ال	�افl ال/ف ----أأأأ
   ة. ء'لى م# ب?# مP	 عة ال	�افl ال/فاخ�ار ال	�ف�ة الاس�'	ار&ة ال	  ----بببب                
) وال�ــي Envelope Curve( 0عــ+ف >	���ــى ال�ــ�ود ال/فــ ءة ومــار( تi اب�ــ�أ >إنaــاء مــا      

J	ال lــاف�	عــة مــ# ال 	P'ــل م	الات �ســ�'	ار فــي مP	 عــات م�Jلفــة �ــارة ال	�ــ ف+ة لل	Gــ�'	+&# ع�ــ
 ل	�	'لـــــة >ال�قـــــا����ـــــى 0	'ـــــل ب اســـــIة ال	�Iقـــــة اوهـــــ�ا ال	 , مـــــ# الأوراق ال	الـــــة ذات ال	Jـــــا�+ة

AMEG لAa6 ال�اه+ة في ال    Watson & Head ,2001: 227)Watson & Head ,2001: 227)Watson & Head ,2001: 227)Watson & Head ,2001: 227): (: (: (: (----        
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  6666        شكلشكلشكلشكلالالالال

   نموذج المحفظة الاستثمارية المثلىنموذج المحفظة الاستثمارية المثلىنموذج المحفظة الاستثمارية المثلىنموذج المحفظة الاستثمارية المثلى
                                                                                                        Source  :  Watson & Head , 2001 : 228 Source  :  Watson & Head , 2001 : 228 Source  :  Watson & Head , 2001 : 228 Source  :  Watson & Head , 2001 : 228         
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ال	Gــ�'	+ ال+شــ?� ل/ــ# مAــان علــى هــ�ا ال	���ــى و  فــي أ% اس�'	ارهوال	'�G	0 +	A# أن 0$ع      
في الaــAل  B,M,Eال�قا�  ة ال		'لة فيال/ف ء�G0'	+ فق� في تلj ال	�افl ال�ي تقع على ال��ود 

WــابGال  jائ+ة هــ�ه نلأوذلــ�ال	�ــافl الأخــ+f علــى  أك'ــ+ (فــاءة مــ# ج	ــع ال	�ــافl علــى قــ س الــ
عائـــ� ل	Gـــ� f معـــ?# مـــ# ال	Jـــا�+ة أو أقـــل تعIـــي أعلـــى أن فهـــي إمـــا  م���ـــى ال	�ـــافl ال/فـــ ءة

علــى حــ�ود  Nمــع  Aمقارنــة مP	 عــة ال	�ــافV^  lذا مــا ت	ــو  +ة ل	f �G معــ?# مــ# العائــ� ,مJا�
� إن (لاً م�ه	ا له ال	���ىPــأن م�ف�ــة  ف�< f+ع أن نــIــ�Gــا�+ة ول/��ــا نJ	مــ# ال f ــ�G	ال Uنف

N ا أع�ة ,تعIي عائSا�+ة إضــاJوث أ% م�ل ال	�ــافl علــى قــ س الــ�ائ+ة وأن (ــ لى م# غ?+ ح
 ة ,هــا (فــ ء0	Aــ# أن نع�E+  لــ�لB , M ,E jم�ا�ــة ب اســIة ال	�ــافl علــى القــ س  Aو  Eبــ?# 

فــإن م�ف�ــة  6فــي الaــAل   ) I2 , I3 )  I1 ,>ال�Gــ�ة لأ% مGــ�'	+ مــع م���ــات ال	�فعــة ال		'لــة ب
ع�ـــ�ما A0ــــ ن م���ــــى ال	�فعــــة  Nســــ�'	ارات ذات ال	Jــــا�+ة ســـ ف ت�/ــــ ن ع�ــــ� ال�قIــــة للا م'لـــى

                                   )Efficiency Frontier( ة ل�ــــــــــــــــــــــــــــــ�ود ال/فــــــــــــــــــــــــــــــ ءل اً ملامGــــــــــــــــــــــــــــــ
))))Watson & Head , 2001: 228Watson & Head , 2001: 228Watson & Head , 2001: 228Watson & Head , 2001: 228((((    .  

 - : هي أك'+ (فاءة ه  B,M,Eال�قا�  في ( ن wEG ال وت+f ال�اح'ة >أن     

  .العالة  م# مJا�+تهاl على ال+غ\ ت�قW أعلى عائ� في (ل ال	�اف  Eةم�ف�إن  -
 أقل مJا�+ة م# (ل ال	�افl .ت�قB W م�ف�ة إن  -

اً وال	Jـــا�+ة �ـــة هـــي ال	�ف M م�ف�ـــةإن  -EـــGالعـــالي ن �ال	'لـــى ال�ـــي تP	ـــع مـــاب?# العائـــ
اً وه�ا P0علها أف$ل م�ف�ة م# (ل ال	�افl في الG ق .EGف$ة نJ�	ال  

                      >ال�ــــــــــــــ� ال/ــــــــــــــفء ال		'لــــــــــــــة)  Efficient Set ( ةوأن ال	P	 عــــــــــــــة ال/فــــــــــــــ ء     
)Frontier  Efficient(  أن ت/ ن �0ع�ــي أنــه , وال�قع+ فــي هــ�ا الLــ�د   Concave مقع+ة لاب

\ بــ?# أ% م�n�Gخ� م �فلابــ� أن 0قــع الJــ� ف��ــ?# (نق�Iــ?#) علــى ال�ــ� ال/ــفء إذا ما حاول�ا م
 jف�ة أنه لا أسفل ذل�	وه�ا 0ع�ي في مفه م ن�+&ة ال , �ت ج� س f نقIة ت	ــاس واحــ�ة بــ?# ال�

, أ% لا ت جـــ� ســـ f ة مـــ# الاســـ�'	ارات ل	Gـــ�'	+ وMـــ?# حـــ�ود ال	P	 عـــة ال/فـــ ءم���ـــى الGـــ اء ل
 +	'�Gة ل/ل م�        .127)127)127)127): : : :     2004200420042004(هندي , (هندي , (هندي , (هندي , م�ف�ة م'لى واح

      Pب�اء م ��ــة ة , ت/ــ ن الIJــ ة ال�الــة ت��یــ� ال	�ف) ال/فــ ء	 عة مــ# م�ــافl  (مــار( تiوMع
ت� قـــف علـــى  ) وال�ـــيال	�ف�ـــة ال	'لـــى0قـــ م >اخ�ـــار إحـــ�f هـــ�ه ال	�ـــافl ( وال	Gـــ�'	+ ال	'لـــى ,
ــ ل	�G'	+ أو رضاه م# خلال ال	قارنةتف$?ل ا_ة تق?ــ\ مGــ� f ب?# ال	Jا�+ة والعائــ� ال	� قــع و(

ـــــــــــــال+ضـــــــــــــا أو الإشـــــــــــــ�اع إ ـــــــــــــ� ال	�ف�ـــــــــــــة ال	'ل ـــــــــــــه ت��ی S عIـــــــــــــ�G0 %ـــــــــــــ� ـــــــــــــى ال�ـــــــــــــ� ال                                                                                                 ىل
))))Fabozzi & Modigliani ,1996 :180Fabozzi & Modigliani ,1996 :180Fabozzi & Modigliani ,1996 :180Fabozzi & Modigliani ,1996 :180.(.(.(.(        
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  نظريات المحفظة الاستثمارية - :رابعاً 
        تسعير الموجودات الرأسماليةتسعير الموجودات الرأسماليةتسعير الموجودات الرأسماليةتسعير الموجودات الرأسمالية نموذجنموذجنموذجنموذج    1111----  

                                                                                                                                        Model   (CAPM)    Capital  Asset  Pricing     The         
       
ســـل ب ال	�ف�ـــة , إلـــى تIـــ &+ أاســـات ال	�علقـــة ب��+&ـــة أدf اســـ�	+ار الأ>�ـــاث ال	الـــة وال�ر      

م�هPــــي لل	 ازنــــة بــــ?# ال	Jــــا�+ة والعائــــ� وأحــــ� هــــ�ه الأســــال?w أو ال�	ــــاذج هــــ  أن	ــــ ذج تGــــع?+ 
0عـــ� هـــ�ا ال�	ـــ ذج مـــ# الإســـهامات ,     ))))63636363    1992:1992:1992:1992:عبـــد الله , عبـــد الله , عبـــد الله , عبـــد الله , ((((CAPM  ال	 جـــ دات ال+أســـ	الة

ال	�ف�ــة فــي ال قــ^  ال+ئGة ل��+&ة ال	�ف�ة و&	'له ع�د م# ال�اح'?# >الام�ــ�اد الPــ ه+% ل��+&ــة
إلـــى تi 	ـــار(  مـــ# ن	ـــ ذج اخ�ـــار ال	�ف�ـــة ل حى ع�ـــ� آخـــ+&# أنـــه ال�Eـــل الـــ�% ی صـــلالـــ�% یـــ  
CAPM  , ــ?,  ))))60606060: : : :     1990199019901990(العامري , (العامري , (العامري , (العامريEــ ذج ی	ــا�+ة ه�ا ال�J	وال ��ــ ر قــ� و  # العلاقــة بــ?# العائــ

ب�ــاء ن�+&ــة  اف?هــ م�ــاولاً  ــةع�ــ�ما قــ�م ورقــة >�' 1964عــام  )(SharpeقEــلهــ�ا ال�	ــ ذج مــ# 
                                                                                                                                                                                        م� ازنــــــــــــــــــــة فــــــــــــــــــــي الGــــــــــــــــــــ ق ل�Gــــــــــــــــــــع?+ ال	 جــــــــــــــــــــ دات ت�ــــــــــــــــــــ^ �ــــــــــــــــــــ+وف ال	Jــــــــــــــــــــا�+ة

Watson & Head , 2001 : 229)Watson & Head , 2001 : 229)Watson & Head , 2001 : 229)Watson & Head , 2001 : 229) ( ( ( (, ���G&و  w�Pال�% ی� +	'�G	ذج على سل ك ال 	ه�ا ال�
ال	Jا�+ة , و&�ل ه�ا ال�	 ذج على العلاقة ال	� ازنة ب?# ال	Jا�+ة والعائ� ال	� قع ل/ل ورقة مالة 

�+ة ال�ــي لا 0	Aــ# مــع ال	Jــا� اً م�/افpــ اً , وال رقة ال	الة فــي الGــ ق ال	�ــ ازن م� قــع أن تعIــي عائــ
لل	Gــ�'	+ P0ــw أن تــ�د% إلــى ز&ــادة العائــ� ال	� قــع  تلj ال	Jــا�+ة م# خلال ال�� &ع فi&ادةتE�Pها 

  .  .  .  .      ))))(Van Horn , 2002 : 62)Van Horn , 2002 : 62)Van Horn , 2002 : 62)Van Horn , 2002 : 62 م# ه�ه ال رقة ال	الة
ار&ة ولG^ >ال$+ورة " >أن CAPM  ذج تGع?+ ال	 ج دات ال+أس	الةوع+ف ن	     �ه ن�+&ة م

 Bin Bin Bin Bin((((                                                                                         " ســـل (اته\ فـــي حـــ�ودتع	ـــل  هـــاLـــف مـــاذا 0ع	ـــل ال	Gـــ�'	+ون ول/�ت

hammerhammerhammerhammer    & Sephton, 1998:134& Sephton, 1998:134& Sephton, 1998:134& Sephton, 1998:134((((    ,    اس ن�هفي ح?# ی ض�nغ?ــ+ ا آخ+ون >أنها " م %+
ف/ــ+ة ال��ــای# ال	aــ�+ك فــي العائــ� هــ  وال	فهــ م ال$ــ	�ي لهــا , العائــ� ال	Iلــ ب ع	لــي لل	Jــا�+ة و 

ورقة خ� وأ0$اً ه  معادلة  ,) ) ) ) Clarke , et.al , 1988 : 110Clarke , et.al , 1988 : 110Clarke , et.al , 1988 : 110Clarke , et.al , 1988 : 110(((( ال�EGي ل	Jا�+ة س ق مع?�ة "
 : Ross Ross Ross Ross , et.al , 2003 : , et.al , 2003 : , et.al , 2003 : , et.al , 2003            تEــ?# العلاقــة بــ?# العائــ� ال	� قــع والE?�ــاوال�ي  SML الG ق 

أشــاء  ةد مع?# ح?� 0ع�	� على ثلاثفعلاً ه  العائ� ال	� قع ل	 ج  ال�	 ذج وما �0ه+ه ,  ))))((((440440440440
Ross Ross Ross Ross , et.al , 2008 : 360, et.al , 2008 : 360, et.al , 2008 : 360, et.al , 2008 : 360))))((((:----                  

	ة الiم�ة   - - - -     أأأأnة الLالJة الU ن�Gة الفائ�ة الJالnا�+ةم# لل�ق د وال�ي تJ	ال    RF  افأةAوهي م
 . ال�Jلي ع# ال�ق د لف�+ة مع?�ة م# غ?+ ال	Jا�+ة

 . RF – RM ال	Aافأة والعلاوة على ال	Jا�+ة ال��امة     - - - -     بببب

 . β �  �ا?وهي مقاسه بE مق�ار ال	Jا�+ة ال��امة   - - - -     تتتت
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   . لل رقة ال	الة ال	ف+دة CAPMلل	�ف�ة 0ع	ل ت	اماً م'ل  CAPM مع ملاح�ة إن
, ول/ي ی�\ تPاهل تــأث?+ ال	Jــا�+  ام��اد ل��+&ة ال	�ف�ة ل	ار( تiه   CAPMن	 ذج إن      

لهــ�ه ن�امــة علــى تق?ــ\ الأوراق ال	الــة فإنــه ی�Iلــw مــ# ال	Gــ�'	+&# ال�Lــ ل علــى ت� &ــع  لــلاا
 Watson Watson Watson Watson((((                                م# خــلال ت� &ــع ال	�ــافl ال�ــي 0	�ل/ نهــا ال	Jا�+ 

& Head , 2001: 229 & Head , 2001: 229 & Head , 2001: 229 & Head , 2001: 229 ----    230230230230((((    .  
  - : ))))CAPM ))))Ross , et.al , 2002 : 2Ross , et.al , 2002 : 2Ross , et.al , 2002 : 2Ross , et.al , 2002 : 288886666ه�اك نقا� wP0 ملاح��ها في ن	 ذج و      
ـــة والعائـــ� ال	� قـــع العلاقـــة بـــ?# ال	Jـــا�+ة (ب?�ـــا) - ال�45ـــة :  - - - -     أأأأIـــا  لأن هـــي علاقـــة خ�?Eال

اس ملائ\ لل	Jا�+ة ح?� أنnة لها الأوراق معائ� م� قــع أعلــى  ال	الة ال�ي لها ب?�ا عال
 م# الأوراق ال	الة ال�ي لها ب?�ا م�Jف$ة .

�ام نفU ال�	 ذج لل�L ل على العائــ�  - ال��اف9 م�ل الأوراق ال�ال4ة :   - - - -     ببببJاس� #A	0 %أ
�م لاس�J+اج العائ� اJ�G0 ا	ف�ة (�	قع لل �	ة . ال   ل	� قع لل رقة ال	ال

                            يال+أســـــ	الة وهـــــ ه�ـــــاك عـــــ�ة ملاح�ـــــات هامـــــة ع�ـــــ� دراســـــة ن	ـــــ ذج تGـــــع?+ ال	 جـــــ دات     

        ----) :) :) :) :320320320320    ––––    319319319319: : : :     2006200620062006(الحناوي , (الحناوي , (الحناوي , (الحناوي , 

ـــاس ل أن ال	Gـــاه	ة ال+ئGـــة لهـــ�ا ال�	ـــ ذج هـــي تiو&ـــ� ال	Gـــ�'	+ ----أأأأ            n	<ـــ+ لIJجـــ د ل 	 �واحـــ
 wــP0 %والــ��	ــه >الIMإذا مــ# الاق��ــاع >ــأن الا ة ,ف�ــر �0ع�	ــ� >Lــ رة >	 جــ د واحــ�  ســ�'	ارولابــ

 . س�'	ار على مJا�+ة ال	�ف�ة لاأساسة على تأث?+ ه�ا ا

العائــ� �ــي ی�عــ+ض لهــا علــى ال	Jــا�+ العامــة وهــي تلــj ال	Jــا�+ ال CAPM ی+(ــi ن	ــ ذج  - - - -     بببب
ــــع	Pقــــع ل �	قعــــة فــــي (افــــة الا ال �	ــــة أو ال	ارات القائ	ســــ�' jــــآت , وهــــي أ0$ــــا تلــــa�	ال
 .     >ال�� &ع 0	A# تE�Pها ال	Jا�+ ال�ي لا

�ام ب?�ا , و  ة+ تقاس ال	Jا� ----جججج Jبــ?# العامة >اس� �M+اب ب?�ا على أساس الــGف+وض أن ی�\ ح	ال
	ة عائ� الاس�'	ار مع تقلw عائ� الGــ ق فــي ال	Gــ�قEل . وح?ــ� أنــه مــ# الLــع Mة >	Aــان � wتقل

ة ل�ق�ی+ ب?�ا . تق�ی+ ه�ه الع ائ� فيJ&انات ال�ارEأ إلى الPل , ل�ا نلEق�G	ال  
أنــه 0ف�ــ+ض إن الاســ�'	ار فــي ســ��ات علــى عــ�ة اف�+اضــات أه	هــا  CAPMو&ع�	ــ� ن	ــ ذج       

ــة هــي خالــة مــ# ال	Jــا�+ة وهــ�ا صــ�ح فه�ــاك اح�	ــال قل?ــل جــ�اً لعــ�م الإ0فــاء , A&+ــة الأم�&iJال
�ات لا ت$	# ل�ا ول/# ه�ه �Gال� اً عائnnف?�قى ه�اك >ع , اً ح\Jحــ ل ال�$ــ � � م# ع�م ال�أك

ع أن  ,Iــ�G0 ة ال�ــي�والاف�+اض الآخ+ ه  إن ال	'�G	0 +	A# أن 0ق�+ض ال�ق د ب�فU سع+ الفائــ
>ال	قابــل فــأن  ,�ــ+اض أعلــى مــ# ســع+ فائــ�ة الإقــ+اض, ول/# ع	 ماً إن سع+ فائــ�ة الاق 0ق+ض بها

 CAPMع�ل ن	 ذج مع قل?ل م# الأخ� وال+د م	A# أن 0, و الأخ+f  ه�اك الع�ی� م# الاف�+اضات
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�امه ,Jــة هــي والف/ــ+ة لاســ�	ه	+&# مق��عــ ن  ال	ــ�'G	د مــ#  أن ال�>اســ�'	ار أمــ اله\ فــي عــ�د م�ــ
ســ��ات الiJ&�ــة وم�ف�ــة  ت�	'ل في فإن ه�ه ال	�افCAPM lال	�افl ال	�ش+ة . (وحwG قاع�ة 

وحwG ه�ا ال�ع�یل فإن العائــ� ال	� قــع ی�قــى 0ع�	ــ� علــى مJــا�+ة الGــ ق ول/ــ# تع+&ــ{ ) , الG ق 
 lــاف�	عة هــ�ه الE� على � , Brealey , Brealey , Brealey , Brealey((((                                                                                                                                                        مJا�+ة الG ق 0ع�	

et.al , 2008 : 221et.al , 2008 : 221et.al , 2008 : 221et.al , 2008 : 221----222222222222(((( .  
      �ب�ا0ــة  فــي  Mosshn , Lintner , Sharpe , Treynor مــ# قEــل�	ــ ذج هــ�ا التIــ ر لقــ

ع ن مــ# خلالهــا الGــ�?�ات Iــ�G0 #&+	'ــ�G	ــة للل? ضــح ســل ك أســعار الأوراق ال	الــة ولإعIــاء آل
وه�ــاك عــ�ة تJ	ــ?# أثــ+ الاســ�'	ار فــي أ% ورقــة مالــة علــى العائــ� وال	Jــا�+ة ال/لــة لل	�ف�ــة , 

لل	Jــا�+ة  ف	ــع الاف�ــ+اض الأساســي >ــأن ال	Gــ�'	+ م��PــCAPM wاف�+اضــات تقــ د إلــى ن	ــ ذج 
ع�ـــــــه فه�ـــــــاك اف�+اضـــــــات أخـــــــ+f أه	هـــــــاEI< ))))(Gitman , 2009 : 23(Gitman , 2009 : 23(Gitman , 2009 : 23(Gitman , 2009 : 232222,                                                                                                                                                            

))))Bodie ,et.al,Bodie ,et.al,Bodie ,et.al,Bodie ,et.al,    2008200820082008  :193 :193 :193 :193 ((((    ,))))    Brigham & Ehrhardt , 2005Brigham & Ehrhardt , 2005Brigham & Ehrhardt , 2005Brigham & Ehrhardt , 2005: 182: 182: 182: 182((((    :::: - - - -  

لا یــ�ث+ خــ+وج أو دخــ ل أ% مGــ�'	+ إلــى الGــ ق إن ی�\ ال�عامل >G ق ال	�افGة ال�امــة ح?ــ�   - - - -     أأأأ
 . الأسعارعلى 

ــــــــ�فU الI+&قــــــــة و&�aــــــــار( ن بــــــــ�فU ال��ــــــــ+ة ل	Gــــــــ�'	+&# كــــــــل ا   - - - -     بببب ــــــــة ب      �0للــــــــ ن الأوراق ال	ال
 الاق�Lاد0ة , أ% إن له\ تJ	?�ات م�Iا>قة وت قعات م�PانGة .

لا یه�\ >الاخ�لاف ب?# العائ� ال	�G'	+ون ض+ائw ولا (لف صفقات أ% إن ال	�G'	+  ی�فعلا  -ج
  . والعائ� م# ال	قG مم# الأرMاح ال+أس	الة 

ع ن ن ال	�G'	+و  ----ددددI�G0 ــع+الاقG< ــا�+ة  �ــ+اض والإقــ+اضJ	ــة مــ# الــات غ?ــ+ فائــ�ة خال	AMو
  .م��ودة 

>ال+شــــ� والعقلانــــة >�?ــــ� ی�Gــــ	 ن إنهــــ\ �0ــــاول ن ب�ــــاء م�ــــافl (فــــ ءة أ% # ال	Gــــ�'	+& كــــل ----هههه
   0ف$ل ن العائ� العالي وال	Jا�+ة ال	�Jف$ة .

  . لام�لاك ال رقة ال	الة لف�+ة واح�ة م�Iا>قةكل ال	'�G	IIJ0 #&+ ن  ----وووو
�اتال	�G'	+ون  ----زززز�Gج دات م'ل الأسه\ وال 	لفة م# ال�Jم# أن اع م lاف�	ن ن ال A0.  
فـــي حالـــة تـــ ازن و&ع�ـــي إن (ـــل ال	Gـــ�'	+&# یEـــ�ءون بـــ�فU مGـــ� f الGـــع+     الGـــ ق ال+أســـ	الة    ----لللل

  ال	+ت�� >	f �G ال	Jا�+ة .  
  ج	ع (	ات ال	 ج دات مع+وفة وثاب�ة . ----يييي

�مها لأنــه 0أخــ� ب��ــ+ غال�اً ما ت/ــ ن ورغ\ إن ه�ه الاف�+اضات Jــ ذج أســ�	ــة إلا إن ال��غ?ــ+ واق
  .  الاع��ار مJا�+ة الG ق معالPة >	عامل ب?�ا
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وتع�	ــ� هــ�ه ال��+&ــة علــى ف+ضــة تPــانU ال� قعــات لل	Gــ�'	+&# وهــ�ا ال�PــانU مGــ�	� مــ#      
ــع ال	Gــ�'	+&# ومــ# نفــU ال	Lــادر , وهــ�ا اكفــاءة الGــ ق أ% تــ  	Pل (امــل لAــa< عل مــات	ف+ ال

0ع�ـــي أن ج	ـــع ال	Gـــ�'	+&# ســـ ف �J0ـــارون نفـــU ال	P	 عـــة ال/فـــ�ة ل	P	 عـــة ال	 جـــ دات ذات 
        ....    ))))Ross , Ross , Ross , Ross , et.al , 2002 : 268et.al , 2002 : 268et.al , 2002 : 268et.al , 2002 : 268((((ال	Jا�+ة 

,                                        Gitman , 2009 :(Gitman , 2009 :(Gitman , 2009 :(Gitman , 2009 :    254254254254)((((إلـــى جـــiئ?#  اتقGـــ	ه 0	Aـــ#    CAPMن	ـــ ذج معادلـــة و      
    Ross Ross Ross Ross , et.al , 2004 : 346, et.al , 2004 : 346, et.al , 2004 : 346, et.al , 2004 : 346))))((((: -                        

----1111 ��هــ  العائــ� ال	Iلــ ب  - ) :(Risk Free Return, Rf العائــ� ال�ــالي مــ; ال��ــا
أشـــه+ وهـــي ســـ��ات  ةل'لاثـــ T-bill)لل	 جـــ د خـــالي مـــ# ال	Jـــا�+ة وخL صـــاً ســـ��ات الiJ&�ـــة (

ــــة , أو A&+ــــة الأم�&iJــــل الEرة مــــ# ق�هــــ  العائــــ� ال	�ــــ�د مGــــ�قاً و&Jلــــ  مــــ# قLــــ?+ة الأجــــل مLــــ
 .ال	Jا�+ة (الف ائ� ال�ي ت	�ح على ودائع ال� ف?+ في ال	Lارف 

�ة  2-�وهــــي عــــادة مA نــــة مــــ# ع�Lــــ+&# ه	ـــــا                   - : )Risk Premium( عــــلاوة ال��ــــا
m – RF) R(  + مقابــل	ــ�'G	ها ال	ــ�لG0 'ــل العــلاوة ال�ــي	ــ ق وهــي تGــا�+ة الJلــهوهي علاوة م Eق 

هــي عائــ� إضــافي (�عــ &� عــ# ال	Jــا�+ة وتــiداد ل	ع�ل مJا�+ة م جــ دات م�ف�ــة الGــ ق , أو 
, الاخـــ�لاف بـــ?# العائـــ�  SMLم?ـــل  أو هـــيها , هـــ�ه العـــلاوة >ازد0ـــاد ال	Jـــا�+ة وتقـــل >انJفاضـــ

  .     ال	� قع ل	�ف�ة الG ق والعائ� الJالي م# ال	Jا�+ة
غة ال�الة      Lعادلة >ال	ا>ة ال�) #A	&وRoss Ross Ross Ross , et.al , 2008 : 308, et.al , 2008 : 308, et.al , 2008 : 308, et.al , 2008 : 308))))((((:----                  

            RRRRmmmm    = = = = RRRRFFFF        +  +  +  +  β    ( ( ( ( RRRRmmmm        ----        RRRRFFFF    )                                              )                                              )                                              )                                                

�مة      J�G	ش+ات ال�	ذج ولعل م# أه\ ال 	في نCAPM عامــل	ب?�ــا  ما 0ع+ف >β  و(ــان أول
ــاس  " و&	'ل , )Sharpe( م# � رهnف�ــة >ال�	ال �مق�ار ال�غ?+ ال�EGي ال	� قع ح�وثه في عائ

لل�غ?ــ+ ال�ــادث فــي م� ســ� عائــ� الأســه\ ال	��اولــة فــي ســ ق الأوراق ال	الــة أو مــا I0لــW علــه 
 �اســا ل�ق?ــ\ ال	Jــا�+ة الGــ �ة للGــه\ أو ال	�ف�ــة " الGه\ الGــ قيمع�ل عائnم م�Jــ�G0  لــ�ا فهــ 

ســ�Pا>ة ال�غ?ــ+ات فــي العائــ� + لا" م�شــ>أنهــا  وتع+ف ألE?�ا    , )))) 214 214 214 214,,,,    213213213213: : : :      2005 2005 2005 2005مطر و تيم ,مطر و تيم ,مطر و تيم ,مطر و تيم ,((((
) وهــ  n0ــU حGاســة العائــ� لأســه\ الaــ+(ة (الGــ ق   رقــة مالــة نGــ�ة لل�غ?ــ+ فــي ب رصــة الأســه\ل

ــاس  و ألE?�ا"    ,))))Watson & Head ,2001Watson & Head ,2001Watson & Head ,2001Watson & Head ,2001: 231: 231: 231: 231((((" لل�غ?+ات ال�اصلة في الع امل ال��امةnم
 : Jones , 2000 : Jones , 2000 : Jones , 2000 : Jones , 2000((((   " تE�Pها م# خلال ال�� &ع لا 0	A#للأوراق ال	الة ال�ي ال	Jا�+ة ال��امة 

اس لل��ب�ب ال�% ی اجه م ج د أو " >أنها ,    ))))178178178178nاً مع?� اً م �ل	aــ+وع  اً أو م�ف�ة مع?�ة أو عائــ
ب اســـــIة ألE?�ـــــا  Jـــــا�+ة الGـــــ ق م	Aـــــ# أن تقـــــاسم وال	Jـــــا�+ ال��امـــــة وتGـــــ	ى أ0$ـــــا ".معـــــ?#

Gangadhar & Bahu , 2006 : 289)Gangadhar & Bahu , 2006 : 289)Gangadhar & Bahu , 2006 : 289)Gangadhar & Bahu , 2006 : 289)(((( .  
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             APM )((((Arbitrage Pricing Model         نموذج التسعير المرجحنموذج التسعير المرجحنموذج التسعير المرجحنموذج التسعير المرجح    2222----

ال�	ایi فــي ال	+اج�ة هي ع	لة ال�L ل على أرMاح >لا مJا�+ة م# خلال أخ� الفائ�ة م#       
. وEI�M?ــW أوســع فــي ســ ق?# م�Jلفــ?# الــة أســعار نفــU ال	 جــ دات ال	اد0ــة أو نفــU الأوراق ال	

ا وشـــ+اءها علـــى تق�ـــات الاEـــGـــع+ م+تفـــع نG< ـــةســـ�'	ار فـــإن ال	+اج�ـــة تGـــ�لiم بـــع الأوراق ال	ال
 فــي أســ اق الأوراق ال	الــة اً حاســ	 اً ونaــا� ال	+اج�ــة 0ع�Eــ+ ع�Lــ+  , >Gع+ م�Jف� بــ�فU ال قـ̂ـ

عــة ال	+اج�ــة واضــ�ة ع�ــ�ما تعــ+ف (ــاخ�لا ةال/ف ءEی'ة , و��ف فــي الأســعار ل	 جــ د مــالي وال�
�aــا>ه 0	Aــ# وه�ا ال مالة أو م�افl م�aابهة , اً ل أوراقول/# أغلw ف+ص ال	+اج�ات a0	 مع?# ,

ل رقة على أسعار ا +ة ت�ث+أح� أه\ ه�ه الI+ق هي ال�ع+ض لع امل ('? أن 0ع+ف >I+ق م�Jلفة ,
ون	 ذج العامل ال اح� EI0ــW علــى ال	�ــافl أو الأوراق ال	الــة ذات ال�Gاســة ال	�Gــاو&ة  ال	الة ,

 إذا تع+ض^ لــ�فU مقــ�ار ال	Jــا�+ة مــ# العامــل م�aابهةله�ا العامل وأنها س ف ت�L+ف >I+&قة 
, wــP0 ابهه للعاملaا>ات م�Pمع اس� lاف�	ة وال , أن تعIــي نفــU العائــ� ال	� قــع والأوراق ال	ال

ــة الأساســة ل�	ــ ذج ال�Gــع?+ ال	ــ+جح nI�	ــاد� ال�	وهــ�ه هــي الAPM ....    (Sharpe , et.al , (Sharpe , et.al , (Sharpe , et.al , (Sharpe , et.al , 

1999 : 284) 1999 : 284) 1999 : 284) 1999 : 284)                                                                            

ـــــــة تaـــــــA?ل ال	�ف�ـــــــة ال/فـــــــ ءمـــــــع ( CAPMن�+&ـــــــة  بـــــــ�أتب?�	ـــــــا      _                          وضـــــــعفقـــــــ�  ة ,
 (Stephen Ross) ــ+جح	ــع?+ الGن�+&ــة ال�APM فــ ء, وف) lــاف�	ــ�ال أ% الGة ?هــا لا یــ�\ ال

�أ م# خلال اف�+اض إن (ــل عائــ� لGــه\ 0ع�	ــ� جiئــاً علــى تــأث?+ الاق�Lــاد ال/لــي Eقابل فهي ت	ال<
ــــــــــــــــــــــــــ�ة للaــــــــــــــــــــــــــ+(ة  ــــــــــــــــــــــــــى الأحــــــــــــــــــــــــــ�اث الف+&                                العــــــــــــــــــــــــــام أو (الع امــــــــــــــــــــــــــل) , وجiئــــــــــــــــــــــــــاً عل

))))Brealey , et.al ,Brealey , et.al ,Brealey , et.al ,Brealey , et.al ,    2008 : 2242008 : 2242008 : 2242008 : 224(((( ,  +اج�ــة فــي و	هــ�ه ال��+&ــة وضــع^ علــى أســاس إن ال
ة تa?+ إلىالأGة ال��اف	Jا�+ة تعIي نفU العائ� إن ال	 ج دات ال	الة الJالة م# ال س اق ال	ال

\ شــــ+اء وال	+اج�ــــة ب�Gــــا�ة تع�ــــي إP0ــــاد شــــ?p?# م�aــــابه?# >Gــــع+&# م�Jلفــــ?# ومــــ# ثــــ ال	� قــــع ,
ع الأك'+ (لفة ,Mو oذج م ض ع على ا الأرخ 	ــة وال�� ه  إن أســعار الأوراق ال	الG< ف�+اض

مــ# خــلال رMــح ال	+اج�ــة , وع�ــ�ما تGــ��ف� فــ+ص الــ+Mح فــإن و تعــ�ل مــ# خــلال تaــA?ل ال	�ف�ــة 
0ق�ــ+ح  APMتغ?ــw فــ+ص ال	+اج�ــة , وVن ن	ــ ذج  ةوفــي الGــ ق ال/فــ ء ر ســ ف ت�ــ ازن ,الأســعا

 وال�	ــ ذج لا ال	+اج�ــة عEــ+ الع امــل ال	�عــ�دة , >ــأن ع	لــة تــ ازن الGــ ق تaــ�W مــ# إزالــة أرMــاح
ل/# مP+د أن ه�ــاك علاقــة بــ?#  ,على ال	 ج دات  ق�Lاد0اً ه�ه الع امل أو ل	اذا ت�ث+ ا EJ0+نا ما

 امــل ع ةخ	Gــ Rollو  Rossوقــ� حــ�د (ــل مــ#  ,عائ� ال رقة ال	الــة وعــ�د م�ــ�د مــ# الع�اصــ+
    94949494    ---- 93 : 93 : 93 : 93 :(((( وهــ�ه الع امــل هــي تع�Eــ+ ال	Lــادر الأساســة ل	Jــا�+ة م�ف�ــة الأوراق ال	الــة

Horne , 2002Horne , 2002Horne , 2002Horne , 2002    VanVanVanVan((((:-  
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  ال�غ?+ات ال	� قعة لل�$J\ .  ----أأأأ
  ال�غ?+ات غ?+ ال	� قعة لل�$J\ . ----بببب

  ال�غ?+ات غ?+ ال	� قعة في الإن�اج ال�Lاعي . ----جججج    
مGــ� f مAافــأة مJــا�+  العائــ� ال	�	ــایi بــ?# انJفــاض وارتفــاعال�غ?ــ+ات غ?ــ+ ال	� قعــة فــي  ----دددد                

  ) .(علاوة ع�م الإ0فاءع�م الإ0فاء 
قLــ?+ة الأجــل ال�غ?ــ+ات غ?ــ+ ال	� قعــة فــي العائــ� ال	�	ــایi بــ?# الGــ��ات � &لــة الأجــل و  ----هههه    

Aل أسعار الفائ�ة).�)  
ا ون	  ه�ا ال	قG م (�لj مقG مهوالع امل ال'لاثة الأولى ت�ث+ على ال��فW ال�ق�% للa+(ة و       

  على رأس ال	ال ون�Gة الLJ\ .  ان�ث+ . أما العاملان الأخ?+ان ف?
وفــي  CAPMل�	 ذج تGع?+ الأص ل ال+أســ	الة  ه  ب�یل APM ون	 ذج ال�Gع?+ ال	+جح      

ف�+اضات م# الا اً ی�Iلw ع�د CAPMن ن	 ذج لأ ,  CAPM>ع� الأحان A0 ن أقل تعق?�ا م#
ل��ــای# , علــى ا –ت�$	# تلj ال�ي وضــعها مــار( تi ع�ــ�ما �ــ ر ن	ــ ذج قاعــ�ة ال ســ� ال�Gــابي 

�ام م���اتهــا 	+ �J0ــار م�ف��ــه ال	'لــى مــ# خــلال اإن (ــل مGــ�' سE?ل ال	'ال : علــى فــ+ضJســ�
ار% والعائ� ال	� قع له�ه ال	�افl , >ال	قابل على أساس الا ال	 ض عة ةال	�aابه�فإن ن�+اف ال	
ا إن (ــل مGــ�'	+ ع�ــ�ما 0	ــ�ح ف+صــة لi&ــادة عائــ� ف�+اضــات م�Jلفــة أحــ�ه0$ــع ا APMن	ــ ذج 

ح� مــا , وVن آلــة ع	ــل ذلــj ت�$ــ	# لى فG ف �G0	+ >ع	له إم�ف��ه م# غ?+ ز&ادة مJا�+تها 
�ام م�افl ال	+اج�ة , و(�لj 0ف�+ اJضس�APM   +ف�ة م�	ال �ت�� >ع�د غ?+ معل م م# >أن عائ

 , Sharpe ,. (Sharpe ,. (Sharpe ,. (Sharpe ,    et.al , et.al , et.al , et.al) .                                                                                                                                                                                                                                    	ع+وفــةالغ?ــ+ الع امــل 

1999 : 283 1999 : 283 1999 : 283 1999 : 283 ----    284)284)284)284)       

وهي م ض عة على  , ل���ی� أسعار ال	 ج دات اً وم�Jلف اً ح�ی' م�خلاً  APMو&ع�E+ ن	 ذج      
: �والاف�+اضــات الق &ــة حــ ل , فــلا ت�ــاع فق+تــان م�aــابه�ان >Gــع+&# م�Jلفــ?#  قاعــ�ة الGــع+ ال احــ

ل�PـــانU فـــي ال� قعـــات أن اف�ـــ+اض اح?ـــ� ,  غ?ـــ+ ضـــ+ور&ة CAPMال	�فعـــة فـــي اشـــ�قاقن�+&ـــة 
�ل >اف�+اض آخ+ فأما اف�+اض م�فعة ال	�G'	+ ض	# إ�ار ال��ای# وال س� ال�Gابي , ض+ور% E?

                                         عائــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ�ات الأوراق ال	الــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة  generate)( ع	لــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة ت ل?ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ� هــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 
        ....    (Elton & Gruber ,1995 : 368(Elton & Gruber ,1995 : 368(Elton & Gruber ,1995 : 368(Elton & Gruber ,1995 : 368----369)369)369)369)        
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                     فــإن العلاقــة بـــ?# ال	Jــا�+ة والعائــ� 0	Aـــ# أن ت/�ــw >الaــAل ال�ـــالي  APMوحGــw ن	ــ ذج     

Ross , et.al , 2002 : 298)  Ross , et.al , 2002 : 298)  Ross , et.al , 2002 : 298)  Ross , et.al , 2002 : 298)  :(:(:(:(----            

        

KKKKβ     ) ) ) )RRRRFFFF    K   K   K   K   ----    Ŕ    ... +  (... +  (... +  (... +  (3 3 3 3     β     ) ) ) )RRRRFFFF    3  3  3  3  ----    Ŕ2 2 2 2     + ( + ( + ( + ( βRRRRF F F F     + ( + ( + ( + ( ŔŔŔŔ1111    ----        RRRRFFFF    ) ) ) ) β1111    + ( + ( + ( + ( ŔŔŔŔ2222    ----    RRRRFFFF) ) ) )       =  =  =  =Ŕ        

       
 للعامــل ال'ــاني وهAــ�ا   2βلى ب?�ا ال رقــة ال	الــة فــي مPــال العامــل الأول و تa?+ إ 1β ح?�     

ح�	ــال لهــا ا APM نــw الأ0	ــ# مــ# ال	عادلــة فــإن صــغةولأن الع�یــ� مــ# الع امــل �0هــ+ فــي الPا
U اnأن ت< +Eأك �ع ت��یــ� أ% مــ# الع امــ ولا , CAPMال	� قــع >aــAل أك'ــ+ دقــة مــ#لعائIــ�Gل ن

�امم# غ?ــ+ه فــي الاأك'+  اً م�اس� A0 ن Jمــ#  , ســ� Uفــإن أغلــw هــ�ه الع امــل تaــ�W مــ# ال اقــع ولــ
  ال��+&ة .

ــــة تnــــU مJــــا�+ة ال رقــــة ال	الــــة ب اســــIة ب?�ــــا (ل? APM و CAPM إن     E&+Pــــاذج ت	ــــا ن	ه
  .  لى ه�ه ال	Jا�+ةق� ({ wP0 أن A0 ن العائ� ن�Gة إی�ا (ل م�ه	ا مة واح�ةل	Jا�+ة ن�ا

  
        APM        و  و  و  و              CAPM        مقارنة بينمقارنة بينمقارنة بينمقارنة بين    3333----

 

ی�عامــل مــع العلاقــات ال	��ادلــة  APM # ال�	ــ ذج?# , ی�aــأ مــ# إن ن	ــ ذجخــ�لاف بــ?إن الا      
ت� ل� ب اســIة عــ�د &ف�+ض إن العائ�ات على الأوراق ال	الة و  , # العائ�ات على الأوراق ال	الةب?

رت�ــا� بــ?# زوج مــ# الأوراق ال	الــة �0ــ�ث ع�ــ�ما الاو  ل ال	�علقــة >الGــ ق والLــ�اعة ,مــ# الع امــ
رت�ـــا� بـــ?# �0هـــ+ الا APM وMـــ+غ\ إن أو الع امـــل >ال	قابـــل ,ت�ـــأث+ (ـــلا الـــ رق�?# بـــ�فU العامـــل 

 CAPM و(لا ال�	ــ ذج?# ,رت�ا� لع امل الأساسة ال	�EGة له�ا الا�0�د ا الأوراق ال	الة ول/�ه لا
قــة G0ــ	ح لهــ�ه العلا APMفــإن  , ی�$	�ان علاقة إP0ابة ب?# العائــ� ال	� قــع وال	Jــا�+ة APMو

ــة ع	 م ال	Jــا�+ة >aــAل أك'ــ+�0ه+  APM>الإضافة ل�لj فإن  >ال�I ر ب س?لة ب�یهة خاصة ,
ــار% أو ب?�ــا لــلأوراق ال	الــة مــع م�م# مP+د معامل ت�ای# والا� , Ross , Ross , Ross , Ross((((ف�ــة الGــ ق ن�+اف ال	

et.al , 2002 : 285et.al , 2002 : 285et.al , 2002 : 285et.al , 2002 : 285((((     . . . .                                                                                                                         
ـــ� ال	� قـــع 0 تف�ـــ+ض APMفـــإن  CAPM(	ـــا فـــي و       ال	Jـــا�+ة ع�	ـــ� علـــى مقـــ�ار >ـــأن العائ

الع امــل فــي أن &	Aــ# أن نع�قــ� >ــو  الآثــار الاق�Lــاد0ة ولا ت�ــأث+ >ال	Jــا�+ة الف+&ــ�ة , ال�اتPــة عــ#
APM   l'ل م�اف	ة ,خاصة م# الأسه\ وال�ي تت)+�aع إلى م�ش+ات م$J?ل لأن ت	إذا (ان^  
 CAPM و APM م��اســ�ة مــع ب?�ــا الGــ ق لل	�ف�ــة فــإن ة ال	Jا�+ة ل/ل مــ# هــ�ه ال	�ــافlعلاو 

لهــا  APMإن ن�+&ــة     ,    ســ ف لــ# A0 نــا (ــ�لjأخــ+f فــي أ% حالــة و  ســ ف تعIــي نفــU الPــ اب ,



2009 
                                                العراقية إدارة  المحفظة الاستثمارية لبعض شركات القطاع الخاص

  )) (( الفصل الأول
  

 
32 

 فــي ن	ــ ذج اً م+(i&ــ اً على سE?ل ال	'ال :إن م�ف�ة الG ق ال�ــي تلعــw دور  >ع� ال	عال\ ال�Pا>ة ,

CAPM ور في�تPــاه مaــاكل  ه�ــاك قلــAWــ ن لــ�لj فGــ ف لــ# APM  , 0س ف ل# تلعw نفU ال
ــاس م�ف�ــة الGــ ق وaMــAل مEــ�ئي 0	Aــ# ل�ــا اخ��ــار ن�+&ــة� APM  انــات  ه�ــاكح�ــى لــ  (ــانب

 , Brealey , Brealey , Brealey , Brealey((((                                          فق� م# ال	 ج دات ذات ال	Jا�+ة لع?�ة

et.al , 2008 : 225et.al , 2008 : 225et.al , 2008 : 225et.al , 2008 : 225(((( .  
�م ال+مــCAPM  iوت+f ال�اح'ة إن الاخ�لاف الP ه+% بــ?# ال	عــادل�?# هــ  إن ن	ــ ذج      Jــ�G0

Rm ــ ن م جــ دA0 #ــ ق) والــ�% لــGال �ی�خــ�  APMلأن (ــل عامــل فــي  APMفــي معادلــة  اً (عائــ
  . CAPMى ح�ة ولا تP	ع الع امل في الG ق (	ا �0�ث في ن	 ذج عل
  

���� ���� ���� ����  
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 لمبحث الثانيلمبحث الثانيلمبحث الثانيلمبحث الثانياااا

        الإطار ألمفاهيمي للعائد والمخاطرةالإطار ألمفاهيمي للعائد والمخاطرةالإطار ألمفاهيمي للعائد والمخاطرةالإطار ألمفاهيمي للعائد والمخاطرة
  

  
   -ی��اول ه�ا ال	��� الإ�ار أل	فا�	ي للعائ� وال	Jا�+ة و(	ا یلي :     

  

            Return        لعائد  لعائد  لعائد  لعائد  اااا    - أولا :أولا :أولا :أولا :
                            المفهوم المفهوم المفهوم المفهوم     -1111                        

یه�\ ال	�G'	+ون ب�ق�ی+ الع ائ� ال	�GقEلة لل	aار&ع ال�ي �G0'	+ون أم اله\ ف?ها , و&�Eى ه�ا      
�                                          ال�قـــــــــــــــــ�ی+ علـــــــــــــــــى أســـــــــــــــــاس قـــــــــــــــــ+ارات اســـــــــــــــــ�'	ار&ة P0ـــــــــــــــــw أن ت�Gـــــــــــــــــ\ >Iـــــــــــــــــا>ع ال+شـــــــــــــــــ

) (Rational Decisionاإ	ــ+اء الأوراق الa< اصــةJــة علــى دراســة ن هــ�ه القــ+ارات ال	ــة قائل
�رة ل�لj الأوراق , وذلj لل ق ف على الف+ص L	ات ال	��	ة للوت�ل?ل ال�p?E?# ال�اخلة والJارج
وال�ه�ی�ات ال�ي ت اجهها ونقا� الق ة وال$عف ال�ــي تعــاني م�هــا , ومــ# خــلال هــ�ا ال��ل?ــل 0	Aــ# 

ال�ق�0ــة الJارجــة وال�اخلــة  لل	Gــ�'	+&# ال�عــ+ف ب�قــة علــى أثــ+ تلــj ال	�غ?ــ+ات فــي حPــ\ ال�ــ�فقات
قـــي nال� �ـــ�لj إمAانـــة تقـــ�ی+ العائـــ لل	��	ـــة وعلـــى ســـ?+ أنaـــ�Iها وع	لاتهـــا ال�اخلـــة , وت�عـــاً ل

       .  160)160)160)160): : : :     2000200020002000(الحسيني و الدوري , (الحسيني و الدوري , (الحسيني و الدوري , (الحسيني و الدوري , للاس�'	ار في مa+وع مع?# 
) >أنــه " الــ+Mح ال�ــاتج مــ# م�ادلــة الGــلع أو مــ# الع	ــل Webster( ع+ف العائ� في قام سو      

هـــ  " ال	Eلـــغ أو نGـــ�ة الأرMـــاح أو ,  ))))(WebsterWebsterWebsterWebster, 2003, 2003, 2003, 2003    : 1216): 1216): 1216): 1216أو الاســ�'	ار أو غ?ـــ+ه " 
                        "قــ ة ال	Aافpــة وراء (ــل اســ�'	ار " القــ ة ال��ف?i&ــة أو وأ0$ــاً عــ+ف >أنــهال	��ققــة مــ# الاســ�'	ار " 

))))    ((((GangadharGangadharGangadharGangadhar    & Bahu , 2006 : 28& Bahu , 2006 : 28& Bahu , 2006 : 28& Bahu , 2006 : 28 , %قعــة مــ# أ �	ــة الأو ه  الأرMاح أو الGJائ+ ال/ل
اســ�'	ار خـــلال ف�ـــ+ة م�ــ�دة مـــ# الـــiم# وال	�Gــ ب مـــ# خـــلال قGــ	ة ال� ز&عـــات ال�ق�0ـــة لل	 جـــ د 
	ــــــة الأولــــــة للاســـــ�'	ار فــــــي ب�ا0ــــــة الف�ــــــ+ةnــــــة علـــــى ال	nار ال�غ?ـــــ+ فــــــي ال�                 م$ـــــاف إل?هــــــا مقــــــ

))))(Gitman , 2009 : 228 (Gitman , 2009 : 228 (Gitman , 2009 : 228 (Gitman , 2009 : 228 ––––    230230230230    ::::----  
    

rt   =  
�τ +  τ +  τ +  τ +  PPPPτ  τ  τ  τ  ----    PPPPττττ----1111

��−�
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  - ح?� أن :
rt     قع خلال الف�+ة �	قي أو الnل ب أو ال�I	ال �  . t= هي ن�Gة العائ

Ct   = ج د للف�+ة 	ار في ال	ل\ م# الاس�'�G	ال %� . tإلى  t – 1ال��فW ال�ق

Pt   = الف�+ة �	ة (سع+) ال	 ج د ع��t .  
Pt  - 1  ج د للف�+ة 	ة (سع+) ال	� =t – 1 .  
 �	ــة ( اً م$اف 0CtعUA أث+ ال��فW ال�ق�%  rtوالعائnه أثــ+ ال�غ?ــ+ات فــي ال خــلال  Pt – (Pt - 1إل

  . t الف�+ة
Pt  - 1 . ا0ة الف�+ة�	ة ع�� بnهي ال  

Pt . نها0ة الف�+ة �	ة ع�nهي ال  
	ـــة فقـــ� ) (Feibel أمــا     nار وال	ـــة للاســ�'	ــة الأولnـــة الفــ+ق بـــ?# ال	عــ+ف العائـــ� >أنــه " �

مــ# أ% اســ�'	ار الــ�% G0ــ�ل\  هــ  " مقــ�ار العائــ�فا نGــ�ة العائــ� . أمــ"ال�هائة خلال ف�ــ+ة مــ# الــiم#
    .  مع?�ة خلال ف�+ة زم�ة

  

  ن	Cة العائ� )x   ) + 1وBن @�4ة العائ� ال���اك�ة  =  الاس���ار            

  x  100لKلJ فأن العائ� GH	Cة مF"�ة  = ( الأر2اح أو ال�	ائ� /  الاس���ار )            
 

	ـــة الGــــ �ة ت	'ــــل ال	�ــــالغ ال�الــــة ال�ـــي 0ف$ــــل أن یــــ�فعها أ% �ــــ+ف ثالــــ� لaــــ+اء      nن الVو
�اJة اســــ�Iاســــ Mو \	ــــة ال�الــــة لل	�ف�ـــة تGــــ	ى ال�ق?ــــnال �	ــــة ال	 جـــ دات , وع	لــــة ت��یــــnم ال

��ققــة ع�ــ� بــع a�Aــف >ــأن عائــ�ات الاســ�'	ار هــي لGــ^ نفGــها ال	الGــ �ة للاســ�'	ار ســ ف 0
ونها0ــة ق?\ الأم ال في نها0ــة (ــل ف�ــ+ة , ت 	��ققة فعلا ی�Iلwول�Gاب الع ائ� غ?+ ال , الاس�'	ار

	ــة  +ت?# لل�ق?ــ\ یــ�عى عائــ� الف�ــ+ة ,كــل ف�ــ+ة تGــ	ى تــار&خ ال�ق?ــ\ , والعائــ� ال	�Gــ ب بــ?# ف�ــnوال
فــي  	aــ�+% البــع الاســ�'	ار إلــى  /ــل ورقــة مالــة " هــي ال	Eلــغ الــ�% ی� قــع اســ�لامه ع�ــ�الGــ �ة ل

        ....    ))))Feibel , 2003 : 16,17,19,20Feibel , 2003 : 16,17,19,20Feibel , 2003 : 16,17,19,20Feibel , 2003 : 16,17,19,20(((( \تار&خ ال�ق?

        

        

        

        

        

        
    



2009 
                                                العراقية إدارة  المحفظة الاستثمارية لبعض شركات القطاع الخاص

  )) (( الفصل الأول
  

 
35 

        Types Of Return            أنواع العائدأنواع العائدأنواع العائدأنواع العائد  ----2222        

  - ه�اك ع�ة أن اع للعائ�ات أه	ها :    
���ش�א���1  - - - -     أأأأ  Profit  MarginProfit  MarginProfit  MarginProfit  Margin   
عات ال/لة    E	خل على ال�   -:) ) ) ) Block & Hirt , 2000 : 56Block & Hirt , 2000 : 56Block & Hirt , 2000 : 56Block & Hirt , 2000 : 56((((وه  حاصل قG	ة صافي ال

  

        
���  �����

�� �!
 Profit  Margin   =Profit  Margin   =Profit  Margin   =Profit  Margin   =  

     

�م ه�ه ال��Gة ل	ع+فة مf �G ال+Mح مقارنة >	f �G الــ+Mح العــام J�Gــ�اعة وعادة ما تLال Uفــي نفــ
.   
  

           ROA)ROA)ROA)ROA) ( ( ( (Return On Assets (Investment)Return On Assets (Investment)Return On Assets (Investment)Return On Assets (Investment)        א�$�4د�,��3א��و'ودא!�  ----    بببب

U ه�ه ال��Gة     nالق ة الإت f�ی+اد0ة للأص ل ال	�G'	+ة في الaــ+(ة , أو >��ــارة أخــ+f تnــU مــ
كفاءة الإدارة في اس�'	ار الأم ال ال�ي ت�Lل عل?ها الa+(ة م# ج	ع مLادر ال�	 &ل الJارجــة 

ــاس وال�اخلة على ح� س اء , ل�ا تع�E+ م�شــ+اً nــ+(ة ب جــه عــام  لaــة ال�Mمطــر , (مطــر , (مطــر , (مطــر ,                                                                     ر)

ا ض+ب هام� ال+Mح في هW أه	ائ, و&	A# ال�L ل على ه�ه  ال��Gة م# ع�ة �+  ))))46464646: : : :     2003200320032003
    -:) ) ) ) Block & Hirt , 2000 : 56Block & Hirt , 2000 : 56Block & Hirt , 2000 : 56Block & Hirt , 2000 : 56(((( دوران ال	 ج دات

  
ROA  =  Profit Margin  ROA  =  Profit Margin  ROA  =  Profit Margin  ROA  =  Profit Margin  x  Asset Turnoverx  Asset Turnoverx  Asset Turnoverx  Asset Turnover        

  - :و&	A# اس�J+اجها م# قG	ة صافي ال�خل على ال	 ج دات ال/لة             
  

ROA  =ROA  =ROA  =ROA  =  
���  �����

"���   #!!��
        

    

0ع�ــي >ــأن العائــ� علــى ال	 جــ دات م	Aــ# رفعــه مــ# خــلال أمــا ز&ــادة هــام� الــ+Mح أو ز&ــادة وهــ�ا  
  - س+عة دوران ال	 ج دات ح?� أن :

 

                        
�� �!

"���   #!!��
                    XXXX            ROA ROA ROA ROA         ====                    

���  �����

�� �!
  

  

هام� ال+Mح ت�ش+ سI+ة (E?+ة على ال�/ال{ , أما س+عة ن�Gة دوران ال	 جــ دات ف��شــ+ وز&ادة 
�ام ال	 ج دات في (aف ال	?iانة .Jكفاءة اس�  
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        Return  On  Return  On  Return  On  Return  On  EquityEquityEquityEquity            (ROEROEROEROE))))  א�$�4د�,��3�ق�א������  ----جججج            
      
                     �قــــــW لل	Gــــــاه	?# مــــــ# أمــــــ اله\ ال	Gــــــ�'	+ة فــــــي الaــــــ+(ة �تnــــــU هــــــ�ه ال�Gــــــ�ة العائــــــ� ال	      

ــاس ,  ))))48484848: : : :     2003200320032003(مطــر , (مطــر , (مطــر , (مطــر , nلاً ل 	ــار الأك'ــ+ شــ�وان معــ�ل العائــ� علــى حقــ ق ال	ل/ــة هــ  ال	
ــة الأ�Mر UــAأنــه 0ع jــة الإدارة , ذلــــة �Aــل ال�	 &ــل , بــل و&�ــصــ ل فاعل�Mد إســهامور�(ــل  

ـــة (ـــل مـــ# قـــ+ارات أنـــى حقـــ ق ال	ل/ـــة , أ% ،م�ه	ـــا فـــي معـــ�ل العائـــ� علـــ�M+اســـاً لnـــ+ مEه 0ع�
  . 106)106)106)106)    105105105105----: : : :     2004200420042004(هندي , (هندي , (هندي , (هندي , الاس�'	ار وق+ارات ال�	 &ل 

ــة , فــأن حLــ ل الaــ+(ة علــى    �M+لل f+الأخــ Uــاس هــ  بــ�فU أه	ــة ال	قــایn	وهــ�ا الROE 

أعلــى مــ# معــ�ل الLــ�اعة ی�شــ+ أن ال	Gــاه	?# L�0ــل ن علــى مAافــآت أعلــى مــ# ن�ــ+ائه\ فــي 
ــــــــــــــــــــــة                                  الLــــــــــــــــــــــ�اعة , وتGــــــــــــــــــــــ�J+ج هــــــــــــــــــــــ�ه ال�Gــــــــــــــــــــــ�ة مــــــــــــــــــــــ# خــــــــــــــــــــــلال ال	عادلــــــــــــــــــــــة ال�ال

Block & Hirt , 2000 : 56Block & Hirt , 2000 : 56Block & Hirt , 2000 : 56Block & Hirt , 2000 : 56))))(((( : -   
  

ROEROEROEROE        =  =  =  =  
��� �����

$%&��'
  =  =  =  =        ROEROEROEROE    أو       

�(#

�� 
)�*�
#!!��

    

      

   U	ة أوراقها ال	الة وه�ا اله�ف قــ� ی��قــW أو لا ی��قــW  إن اله�ف ال+ئ� \لل	��	ة ه  تع�
�ام الق+وض لi&ــادة Jم# خلال اس�ROE فــأن (ــل حالــة لأن القــ jــ�لMــا�+ة وJ	'ــل ز&ــادة ال	ض 0+

 f+ـــل عـــ# الأخـــLل م�فAـــa< \ـــة .  قـــ� تnـــ�M+ال wـــGـــع ال�وقـــ� وضـــع دو ب نـــ^ شـــAلاً 0$ـــ\ ج	
  - : ))))(Block & Hirt , 2000 : 58)Block & Hirt , 2000 : 58)Block & Hirt , 2000 : 58)Block & Hirt , 2000 : 58     7 الAaلوIM+&قة مL�J+ة ی ض�ها 
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        7777    شكل  شكل  شكل  شكل  الالالال

                                        تحليل دو بونتتحليل دو بونتتحليل دو بونتتحليل دو بونت

                                                                                        Source  : Block & Hirt , 2000 : 58Source  : Block & Hirt , 2000 : 58Source  : Block & Hirt , 2000 : 58Source  : Block & Hirt , 2000 : 58            
        

            RRRRRRRRRRRR   Rate of ReturnRate of ReturnRate of ReturnRate of Return    RequiredRequiredRequiredRequired  .א�$�4د�א��ط�و��$دل - - - - دددد

هــي أقــل نGــ�ة عائــ� م� قعــة    RRRع�ــ� شــ+اء الأوراق ال	الــة , إنهــ  معــ�ل العائــ� ال	Iلــ ب    
وه�ه ال��Gة ت�/ ن م# مA ن?# ه	ــا  , لل	�G'	+ م# ج+اء ش+اء ال رقة ال	الة ال	ع+وف مJا�+تها

 & Gangadhar & (Gangadhar & (Gangadhar & (Gangadhar)     , وال	Aــ ن ال'ــاني هــ  عــلاوة ال	Jــا�+ة �+ةن�Gة العائ� الJالة مــ# ال	Jــا

Bahu , 2006 : 29)Bahu , 2006 : 29)Bahu , 2006 : 29)Bahu , 2006 : 29).  
RRRRRRRRRRRR  ة���ة  +  علاوة ال��ا�  =  ن	Cة العائ� ال�ال4ة م; ال��ا

RRR  =  RRRR  =  RRRR  =  RRRR  =  RFFFF        +  +  +  +  RRRRpppp                                                            
        

      Expected Return / Realized ReturnExpected Return / Realized ReturnExpected Return / Realized ReturnExpected Return / Realized Return  �قא�$�4د�א���و"��/�א�$�4د�א���� - - - - هههه

      �                                الـــــــــــــ�% ی� قعـــــــــــــه الأفـــــــــــــ+اد علـــــــــــــى الأســـــــــــــه\ خـــــــــــــلال الف�ـــــــــــــ+ة القادمـــــــــــــةوهـــــــــــــ  العائـــــــــــــ

))))(Ross , et.al , 2002 : 243(Ross , et.al , 2002 : 243(Ross , et.al , 2002 : 243(Ross , et.al , 2002 : 243 .  ن 	غ?+ م$ �وقــ� ی��قــW أولا  ما یــ�\ ت قعــه غال�اً , أن العائ
. � ل�لj فأن العائ� ال	� قع ه  العائ� ال	+غ ب لل	�G'	+ الــ�% ی���ــأ >ــه ضــ	# �ــ+وف عــ�م ال�أكــ

خطة 
 التمويل
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ع�ي S قيnال� � Gangadhar (Gangadhar (Gangadhar (Gangadhar)....                      الأرMاح ال	��ققة وال	�Gل	ة فعلاً أما العائ

& Bahu , 2006 : 29)& Bahu , 2006 : 29)& Bahu , 2006 : 29)& Bahu , 2006 : 29)     �	ــة ال	� قعــة للع ائــ� ال	��	ــل حــ�وثها ع�ــnقــع هــ  ال �	ال �فالعائــ
الاس�'	ار في ال	a+وع و&�\ حGا>ه >أن 0$+ب (ل عائ� م��	ــل لل	aــ+وع فــي اح�	ــال ح�وثــه ثــ\ 

S ع الإجا>ات	Pقع ,ت �	ال �(رمضــان , (رمضــان , (رمضــان , (رمضــان , و&عE+ ع�ه ر&اضا >ال	عادلــة ال�الــة  A ن الP اب ه  العائ

2002200220022002     : : : :315315315315:(:(:(:(----  
  اح��ال ح�وثه ) x= م�P"ع  ( العائ� ال����ل  E) R العائ� ال��"قع ( 

  

        أشكال منحنيات العوائدأشكال منحنيات العوائدأشكال منحنيات العوائدأشكال منحنيات العوائد    3333----
�J0لف شAل م���ي العائ� عE+ الiم# وجiء م# أس�اب هــ�ا الاخــ�لاف هــ  أن العائــ� ی�غ?ــ+      

ة والق�رة على الa+اء والG? لة وغ?+ها مــ# E&+$ات الPعال	ار ال�>ال��Gة للأوراق ال	الة حwG مق
الع ائــ� أشــAالها ت�عــا  تغ?ــ+ م���ــاتو  ....) ) ) ) Sharpe , et.al ,1999 : 120Sharpe , et.al ,1999 : 120Sharpe , et.al ,1999 : 120Sharpe , et.al ,1999 : 120((((ال	�شــ+ات الGــا>قة 

الأعلــى , ه  ان��ار م جw أ% أنه ی�Pه ن�   ل	+احل ال�ورة الاق�Lاد0ة فالAaل العاد% لل	���ي
لــw أن 0أخــ� م���ــي العائــ� ان�ــ�اراً ســال�اً فــي >عــ� الأحــان خاصــة فــي ف�ــ+ات ز&ــادة الI و&	Aــ#

ـــات تفــ ق ع+ضـــها	A< علــى ال�قـــ دTight Money   ة فـــي أعلـــى�وع�ـــ�ها ت/ـــ ن أســعار الفائـــ
                Tight Money >عـــــــ� حـــــــالات الــــــــوفـــــــي مGــــــ� &اتها أو ق+&�ـــــــة مـــــــ# أعلـــــــى مGـــــــ� &اتها , 

A0ــ ن في حــالات أخــ+f  و ( ز&ادة الIلw على ال�ق د وع�م (فا0ة ع+ضها ل	 اجهة الIلw عل?ها)
�ــــاً  م���ــــي العائــــnأفFlat , ل ال�ــــالي ,    ))))318318318318----319319319319: : : :     2002200220022002(رمضــــان , (رمضــــان , (رمضــــان , (رمضــــانAــــaــــ?# فــــي الEــــا م	8و(                                                                                                                                                                                            

))))Sharpe , et.al ,1999 : 121Sharpe , et.al ,1999 : 121Sharpe , et.al ,1999 : 121Sharpe , et.al ,1999 : 121 ( ( ( (::::----  
  
        

        

        

        

        
        

        

        

        

        

  8888شكل  شكل  شكل  شكل  الالالال
        أشكال منحنيات العوائدأشكال منحنيات العوائدأشكال منحنيات العوائدأشكال منحنيات العوائد
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Source : Sharpe , et.al , 1999 :121Source : Sharpe , et.al , 1999 :121Source : Sharpe , et.al , 1999 :121Source : Sharpe , et.al , 1999 :121 

        Risk    المخاطرة     - ثانيا :

                     المفهوم   المفهوم   المفهوم   المفهوم           1111----                      
        

0قــ م ال	Gــ�'	+ >ع	لــة الاســ�'	ار فهــ  فــي ال اقــع ی��	ــل درجــة مــ# ال	Jــا�+ة مقابــل  ع�ــ�ما     
ت قعه ال�L ل على عائ� معق ل , ل�لj تع�E+ ال	Jا�+ة ع�L+ا هاما wP0 أخــ�ه >عــ?# الاع��ــار 

و&ه�ف ال	�G'	+ العاد% إلى ت�ق?ــW أكEــ+ عائــ� م	Aــ# مــع ت�	ــل  , ع�� اتJاذ أ% ق+ار اس�'	ار% 
�A	ا�+ة . أقل درجة مJ	ة م# ال  

) ال	�Iة >اح�	ــالات ت�قــW أو عــ�م Uncertainty( ت�aأ ع# حالة ع�م ال�أك� وال	Jا�+ة     
, یــ+ت�� مــ�f ل?هــا ال	Gــ�'	+ذلــj لأن الأهــ�اف ال�ــي G0ــعى إ ,ارت�قW العائ� ال	� قع على الاس�'	

ولأن اح�	ال ت�قW ه�ه  ی���+ ال�L ل عل?ها م# اس�'	اره ,ت�ققها عادة ب��فقات نق�0ة م�GقEلة 
, لــ�ا L0ــ�ح مــ# ال	Gــ��?ل اف�ــ+اض ت�قــW >ع امــل خــارج نIــاق ســI+ة ال	Gــ�'	+ال��فقات م+هــ ن 

وم�ــى انJفــ� اح�	ــال ت�قــW هــ�ه ال�ــ�فقات ال�ق�0ــة ال�ــي ی� قعهــا  ,100%هــ�ه ال�ــ�فقات ب�رجــة 
� درج�هــا ارتفاعــاً (ل	ــا انJف$ــ^ اح�	ــالات  100%ال	�G'	+ ع# درجة &iا�+ة وال�ي تJ	ز ال+Eت

UAــــالع < UــــAفقات والع�ــــ (مطــــر و تــــيم , (مطــــر و تــــيم , (مطــــر و تــــيم , (مطــــر و تــــيم ,                                          ت�قــــW هــــ�ه ال�

2005200520052005    ::::31 31 31 31 ((((     . . . .        

بهــا مــ�راء ال	الــة >GــwE عــ�م معــ+ف�ه\  د فــي أغلــw ال	هــام ال�ــي 0$ــIلعوعــ�م ال�أكــ� م جــ       
قة >ال�غ?+ات ال�ي س���ث في ال	�GقEل م'ل ق ان?# ال$+&�ة��الاق�Lــاد أو  , �ل�ــات الMiــائ# , ال

        ) .   ) .   ) .   ) .    135 135 135 135::::     2007 2007 2007 2007وآخرون ,وآخرون ,وآخرون ,وآخرون ,        ألنعيميألنعيميألنعيميألنعيمي(((( مع�لات الفائ�ة

�مان فــي أغلــUncertainty wتأكــ� ( ) والــلاRiskعله فإن مILل�ي ال	Jا�+ة (     Jــ�G0 (
�مان >Aaل م�+ادف , غ?+ أن ه�اك فارق ب?# J�G0 ا	ه , أ% أنهGع�ى نف	ع# ال +?Eان لل�عالأح

تأك� ه  ع�م مع+فة ما ال�% س ف L�0ل في ال	�GقEل  ال	ILل�?# ال	�( ر&# , ف	ILلح اللا
درجــة تأك� ال	 ج د . فــإن ارتفــاع  , في ح?# أن مILلح ال	Jا�+ة ی�L+ف إلى مق�ار درجة اللا

                                                                                                تأكـــــــــــ�  ال	Jـــــــــــا�+ة هـــــــــــي درجـــــــــــة الـــــــــــلا تأكـــــــــــ� 0ع�ـــــــــــي مJـــــــــــا�+ة عالـــــــــــة علـــــــــــه أ% أن الـــــــــــلا

   . ))))340340340340: : : :     2008200820082008(ألنعيمي و التميمي , (ألنعيمي و التميمي , (ألنعيمي و التميمي , (ألنعيمي و التميمي , 
لــU ه�ــاك تع+&ــ{ م�فــW علــه عال	ــاً لل	Jــا�+ة , ف	Jــا�+ة العائــ�ات علــى الأســه\ العاد0ــة      

 f�اس  الان�aارب?# ال� ز&عات ال�/+ار&ة له�ه العائ�ات , و  الان�aارت	'ل مnفي ال� ز&ع ه�ا ه  م
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كE?ــ+اً (انــ^ حالــة  الان�aــار ل	�f اب�عاد العائ� ال	��د ع# ال س� ال�Gابي للعائــ�ات , و(ل	ــا (ــان
                                  ....) ) ) )     (Ross Ross Ross Ross , et.al ,, et.al ,, et.al ,, et.al ,    2008 :267)2008 :267)2008 :267)2008 :267ع�م ال�أك� (E?+ة أ0$اً 
>أنهــا " إمAانــة ال�عــ+ض إلــى الGJــارة أو ال$ــ+ر أو  (Webster)قــام س  وع+فــ^ ال	Jــا�+ة فــي

ـــــــــــــة حLـــــــــــــ ل أحـــــــــــــ�اث غ?ـــــــــــــ+ م+غـــــــــــــ ب بهـــــــــــــا "  ال	Pازفـــــــــــــة                  ، أ% أنهـــــــــــــا ت�$ـــــــــــــ	# اح�	ال
(Moyer , et.al , 1988 : 133)(Moyer , et.al , 1988 : 133)(Moyer , et.al , 1988 : 133)(Moyer , et.al , 1988 : 133)    ــارة  أوGJة ال " , ال	Gــ�قEلة ال�ــي 0	Aــ# إدراكهــاهي " اح�	ال

�ة للاس�'	ار قnnجات ال�+J	قعــة , وال �	جــات ال+J	ــ+  ت/ ن أقل م# الEــا (ــان ال��بــ�ب أك	و(ل
�م ف ات ال	��	لــــة (انــــ^ ال	Jــــا�+ة أكEــــ+,فــــي ال	J+جــــJــــ�Gت �ــــار% للعائــــ�ال��ــــای# والان�ــــ+اف ال	

U مJــا�+ة n0 #اس معامل ال��ایnه�اك م jة و(�لك	قایU إحLائة ل	Jا�+ ال	 ج دات ال	ال
قــ+ار  م'ــل , ع امــل wوال	Jــا�+ة 0	Aــ# أن ت/ــ ن >GــE ,نGــ�ة ل	 جــ د آخــ+ فــي ال	�ف�ــة م جــ د 

أنـــ اع الأدوات الاســـ�'	ار&ة ال� ق?ـــ^ الJـــا�ئ فـــي الاســـ�'	ار أو a0ـــ	ل  قـــ� خـــا�ئ فـــي الاســـ�'	ار
عـــــة الLـــــ�اعة والع امـــــل Eار و�	ار و�+&قـــــة الاســـــ�'	ار وف�ـــــ+ة اســـــ��قاق الاســـــ�'	ـــــة الاســـــ�'و(	

    –––– 21 21 21 21مــل ســ ف یــ�ث+ علــى ال	Jــا�+ة وحــ�وثهاامــ# هــ�ه الع   أ%الاق�Lــاد0ة ال	�لــة والعال	ــة , 

22)22)22)22)     : : : :    (Gangadhar & Bahu , 2006(Gangadhar & Bahu , 2006(Gangadhar & Bahu , 2006(Gangadhar & Bahu , 2006....  
ــــــــــــــة ال�عــــــــــــــ+ض لــــــــــــــلأذf أو الGJــــــــــــــارة                                          و(ــــــــــــــ�لj تعــــــــــــــ+ف ال	Jــــــــــــــا�+ة >أنهــــــــــــــا " اح�	ال

Allen , et.al , 2004 : 10)Allen , et.al , 2004 : 10)Allen , et.al , 2004 : 10)Allen , et.al , 2004 : 10)((((    ,     ات وع+فها آخ+ون >أنها�Eة أن ت/ ن ن�ائج ال�� خا�pة" اح�	ال
، فإذا (ان^ ه�اك اح�	الة عالة في أن ت/ ن ال���Eات خا�pة فع�� ذلj ســ�/ ن درجــة ال	Jــا�+ة 

 فـــان درجـــة ال	Jـــا�+ة ســـ�/ ن م�Jف$ـــة أ0$ـــاً  ، أمـــا إذا (انـــ^ الاح�	الـــة م�Jف$ـــة عالـــة أ0$ـــاً 
(Brockington ,1993 : 123)(Brockington ,1993 : 123)(Brockington ,1993 : 123)(Brockington ,1993 : 123)    ,    "  لفــاً عــ# العاأو هي�Jالفعلــي م �ئــ� إمAانــة أن A0ــ ن العائــ

وفــي  ....(McMenamin,1999:190)(McMenamin,1999:190)(McMenamin,1999:190)(McMenamin,1999:190)، وM	ع�ــى آخــ+ ال�قل�ــات ال	��	لــة فــي الع ائــ� "  ال	� قــع
ت�ــ^  اً قــ+ار  فع�ــ�ما یــ�\ اتJــاذ ?# مفهــ مي ال	Jــا�+ة وعــ�م ال�أكــ� ,بــ لعلــ م الإدار&ــة ه�ــاك ت	ــایiا

 , أمــا ع�ــ�فــإن مقــ�ار اح�	الــة مJــا�+ة ال�ــ�ث A0ــ ن معــ+وف ع�ــ� اخ��ــاره ل	Jــا�+ة , �ــ+وف ا
ت�ــــــــــ^ �ــــــــــ+وف عــــــــــ�م ال�أكــــــــــ� فــــــــــلا 0	Aــــــــــ# مع+فــــــــــة مقــــــــــ�ار اح�	الــــــــــة هــــــــــ�ه  اً قــــــــــ+ار اتJــــــــــاذ 

                                                            ,(Frame,2003:8)(Frame,2003:8)(Frame,2003:8)(Frame,2003:8)ال	Jـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــا�+
 لل	Iل Mــات أمــا مJــا�+ة عــ�م امــ�لاك ت	 &ــل (ــاف ) (Financial Riskال	Jــا�+ة ال	الــة و 

iــPــا�+ة العJى م	ــGة وتمJــا�+ة خGــارة ال	Eلــغ الأساســي  , أو ) (Shortfall riskال	Gــ�قEل
ال	�ف�ــة ومــ�f  	 قــع>, أو هــي ال	Jــا�+ة ال	+ت�Iــة  ال	�ةال	+ت�Iة مع ن�Gة العائ� الGال�ة خلال 

 , Feibel , Feibel , Feibel , Feibel(((( aا�مJا�+ة ال�) Active Risk( وه�ه ال	Jا�+ة تG	ى ال	 قعه�ا  اخ�لاف وت�ب�ب

وال	Eــ�أ الأساســي لل	Jــا�+ة الاســ�'	ار&ة هــ  أنهــا م+ت�Iــة دائ	ــا >العائــ� >علاقــة . . . . ) ) ) ) 125 : 1252003 : 1252003 : 1252003 : 2003
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ات الاســـ�'	ار أحـــ�ها مـــع الآخـــ+اP0ابـــة ف/لاه	ـــا G0ـــ?+ان بـــ�فU الاتPـــاه ع�ـــ� مقارنـــة إســـ�+اP, ت
    Jــــا�+ةفــــالأوراق ال	الــــة ال�ــــي لهــــا معــــ�لات عالــــة ت�Pــــه لأن ت/ــــ ن لهــــا معــــ�لات أكEــــ+ مــــ# ال	

))))Sharpe , et.al , 1999 : 8Sharpe , et.al , 1999 : 8Sharpe , et.al , 1999 : 8Sharpe , et.al , 1999 : 8((((    ....        
 

      Risk         Types   Of                أنواع المخاطرةأنواع المخاطرةأنواع المخاطرةأنواع المخاطرة        2222----

فات لل	Jا�+ة أشه+ها :    �Lة ت�  ه�اك ع
{ العام لل	Jا�+ة            1111----�Lا�+ة 2222----ال�J	على ن ع ال �{ ال	ع�	�Lال�  

  

   א����8��א�$�מ���� �ط�( 1111----

^	Gإلى :  ح?� ق }�Lه�ا ال� wGح  
 ال	Jا�+ة ال/لة ----جججج  ال	Jا�+ة غ?+ ال��امة   ----ببببال	Jا�+ة ال��امة        - - - -     أأأأ

  

�   ----أأأأ    ��  ةال��ا�          Systematic or Market RiskSystematic or Market RiskSystematic or Market RiskSystematic or Market Risk    ال	"ق   ةال�Gام4ة أو م�ا

وت/ــ ن م+ت�Iــة >ع امــل الGــ ق ال�ــي تــ�ث+ علــى ج	ــع  ل�� &ــع ,قابلــة لالغ?+  ةوهي ال	Jا�+       
 #A	0 ات ولا	��	إزال�ها م# خلال ال�� &عال ))))(Gitman , 2009 : 2(Gitman , 2009 : 2(Gitman , 2009 : 2(Gitman , 2009 : 250505050 ,   ــأوهــيaقــة  ت�nمــ# ح

وال�ــي للEلــ�  ث+ علــى الaــ+(ة فــي الاق�Lــاد ال/لــي                    أن ه�ــاك مJــا�+ أخــ+f تــ� 
ته�د (ل ال	��	ات وه�ا ما P0عــل الأســه\ ت	?ــل إلــى ال��ــ+ك معــا أو >اتPــاه واحــ� وهــ�ا مــا P0عــل 

أو أنــ اع  اي 0	�ل/ نهــلG ق >غ� ال��+ ع# عــ�د الأســه\ ال�ــإلى مJا�+ اال	�G'	+&# ی�ع+ض ن 
تقل�ــات عائــ� ال	 جــ دات  أ0$ــا >أنهــا وتعــ+ف ,    ))))BrealeyBrealeyBrealeyBrealey,,,,    et.alet.alet.alet.al, 2001 : 167, 2001 : 167, 2001 : 167, 2001 : 167((((    هــ�ه الأســه\
Iــــــــــــــــــــــــــ�Gها إلــــــــــــــــــــــــــى عامــــــــــــــــــــــــــلونEــــــــــــــــــــــــــGع أن ن�عــــــــــــــــــــــــــي  E� ــــــــــــــــــــــــــ+(ةaخــــــــــــــــــــــــــارج إرادة ال                                

Fabozzi & Modigliani ,1996 Fabozzi & Modigliani ,1996 Fabozzi & Modigliani ,1996 Fabozzi & Modigliani ,1996 : 194: 194: 194: 194))))(((( ,  ــ+ مــ# هــي و?E) د�أ% مJــا�+ة تــ�ث+ علــى عــ
 � Ross Ross Ross Ross                                  م�ها ب�رجة أقل أو أك'+ م# غ?+هاال	 ج دات (ل واح

, et.al , 2008 : 322, et.al , 2008 : 322, et.al , 2008 : 322, et.al , 2008 : 322))))      .(      .(      .(      .(  
   - : ((((Archer , et.al , 1983 : 109Archer , et.al , 1983 : 109Archer , et.al , 1983 : 109Archer , et.al , 1983 : 109))))وتقاس ال	Jا�+ة ال��امة م# خلال ال	عادلة ال�الة    

  
2222    σσσσMMMM

2222        �β�������=SysSysSysSystematic Risktematic Risktematic Risktematic Risk   � �
  

  - ح?� أن :
SSSSystematic Riskystematic Riskystematic Riskystematic Risk�. ة  = ال	Jا�+ة ال��ام

2222        �β  . ا�?Eع معامل ألM+م  =  
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σσσσMMMM
  = ت�ای# عائ� الG ق .�        2222

  

	A# اس�J+اجها م# خلال ألE?�ا  أما  S ةغة ال�الLال    ))))Ross,Ross,Ross,Ross,et.et.et.et.al,2008:306al,2008:306al,2008:306al,2008:306(((( : -    

                                                                                 
  ��+ ( ��  ,   �.  )  

�²²²² ( � . )
    =  =  =  =� β   

وعائــ�  �بــ?# عائــ� ال	 جــ د  ال	aــ�+ك هــ  معامــل ال��ــای# Cov ( Ri  , RM )ح?ــ� أن           
مP	ــ ع �ــ\ مــ# الLJــائo ال	ه	ــة هــ  أن و  0	'ــل ت�ــای# الGــ ق ,  2 , و RM م�ف�ــة الGــ ق 

	ــة الGــ �ة ع�ــ�ما تــ زن >�Lــة ل/ــل ورقــة مالــة إمعامــل ب?�ــا خــلال (ــل الأوراق ال	الــة nلــى ال
                                             .1ل	�ف�ة الG ق هي 

  
        

	ـــة الGـــ �ة ل�Lـــة الGـــه\  �A0 Xـــ ن  ع�ـــ�ما     nهـــي ال�ـــ ق و  Gداخـــل الn  د الأوراق�هـــي عـــ
  ال	الة في الG ق .

  - - - - ::::    ))))333333333333: : : :     2002200220022002(رمضان , (رمضان , (رمضان , (رمضان ,     وم# أه\ خLائo ال	Jا�+ة ال��امة
  ت��ج ع# ع امل ت�ث+ في الG ق >Aaل عام .   1111----
 لا 0ق�L+ تأث?+ها على ش+(ة مع?�ة أو قIاع مع?# .    2222----

اسة والاج�	ا}ة (الأض+ار العامــة أو حــالات  3333----Gاد0ة والLت+ت�� ه�ه الع امل >ال�+وف الاق�
فأســعار الأوراق ال	الــة ت�ــأث+ بهــ�ه الع امــل  ر الفائــ�ةال/Gــاد أو ال�$ــJ\ أو ارتفــاع معــ�لات أســعا

  ب�رجات م�فاوتة .
ة م+تفعة في ال�الات     4444----� Gة أو ال - ال�الة :ت/ ن درجة ال	Jا�+ة ال��ام

في الa+(ات ال�ي ت��ج سلعا ص�ا}ة أساسة (�Lاعة الjAG ال��ی�0ة وص�اعة الأدوات  ----أأأأ    
  وال	Iا� .

  في الa+(ات ال�ي ت�Lف أع	الها >ال	 س	ة (a+(ات الI?+ان .  - - - -     بببب
في الa+(ات ال�ي تAaل ال�/ال{ ال'اب�ة ن�Gة (E?+ة م# ت/الفها الإج	الة والa+(ات ال�ي  ----جججج

 ال+فــع ال�aــغ?لي : هــ  ز&ــادة ال�/ــال{ ال'اب�ــة علــى( ات ال+فــع ال�aــغ?لي ف?هــا م+تفعــةدرجــت/ــ ن 
 ) .حGاب ال	�غ?+ة به�ف ت�G?# ال+Mح

أ% >Lــ رة عامــة 0	Aــ# القــ ل أن أك'ــ+ الaــ+(ات تع+ضــا لل	Jــا�+ة ال	���	ــة هــي تلــj ال�ــي     
عاتهــا وأرMاحهــا وMال�ــالي أســعار أســه	ها >	Gــ� f ال�aــا� Eت�ــأث+ م jــاد% ب جــه عــام و(ــ�لLالاق�

ة لل�غ?+ات ال�ي تI+أ على الG ق ب�aا� س ق الأوراق ال	الة . وه�ه الa+(ات (E?+ة ال�Gاس.  
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�   ----بببب��  ةال��ا��Hة   ةغ#� ال�Gام4ة أو م�اUال  

                                                                                                                    Unsystematic  or  Unsystematic  or  Unsystematic  or  Unsystematic  or  UniqueUniqueUniqueUnique    or Company Riskor Company Riskor Company Riskor Company Risk        

>ال�Gـــ�ة  و&	Aـــ# إزال�هـــا ال	+ت�Iـــة >	��	ـــة مع?�ـــة ولأســـ�اب عaـــ ائةة ال	 جـــ د وهـــي مJـــا�+      
للaــ+(ات ال	Gــ�'	+ة مــ# خــلال ال�� &ــع لاســ�'	اراتها وتعــ�یل ساســاتها ال�aــغ?لة والإدار&ــة وال	الــة 

مــــ# مJــــا�+ م�عــــ�دة ت�ــــ� هــــ�ه ال	Jــــا�+ة وت�aــــأ ,    Gitman , 2009 : 2(Gitman , 2009 : 2(Gitman , 2009 : 2(Gitman , 2009 : 250505050)((((وال+قابة 
 Brealey Brealey Brealey Brealey(((( به�ه الa+(ة ورM	ا A0 نها ال	�افG ن ال	�اش+ون للa+(ة>الa+(ة الف+د0ة وت/ ن خاصة 

& Myers , 2001: 167& Myers , 2001: 167& Myers , 2001: 167& Myers , 2001: 167(((( ,      ءiPة ب?# ه�ا الوم# ه�ا ال	�IلW فانه لا وج د لأ0ة علاقة ن�ام
 & Levy & (Levy & (Levy & (Levy)                                                                                                                                                                    ل�قل�ات العامة ال�اصلة في الG ق م# ال	Jا�+ة وM?# ا

Sarnat , Sarnat , Sarnat , Sarnat , 1988 : 185)1988 : 185)1988 : 185)1988 : 185)  ,     +ــا�Jــا�+  ةوتعــ+ف أ0$ــاً >أنهــا مJ	ــ+(ة أ% الaــة عــ#  ةالPال�ات
ع امل خاصة >الa+(ة ال	ــ+اد الاســ�'	ار بهــا وتــ�د% إلــى عــ�م ال�أكــ� مــ# عائــ� الاســ�'	ار وتGــ	ى 

أنهــا ال	Jــا�+ة ال�ــي   أو     ,) ) ) ) 333333333333: : : :     2002200220022002(رمضــان , (رمضــان , (رمضــان , (رمضــان ,  Business Riskالع	ــل  ةأ0$ــاً مJــا�+ 
ومــ# هـــ�ه  , ))))Ross,Ross,Ross,Ross,et.et.et.et.al,2008al,2008al,2008al,2008::::322322322322((((مـــ# ال	 جــ دات عــ�د قل?ــل أو واحـــ� تــ�ث+ علــى م جــ د 

  ----) :) :) :) :334334334334: : : :     2002200220022002(رمضان , (رمضان , (رمضان , (رمضان ,                       ال	Jا�+ ال�ي ق� ت��ث في ش+(ة ما
  ح�وث إض+اب ع	ال في تلj الa+(ة أو في القIاع ال�% ت��	ي إله تلj الa+(ة . 1111----
  .  ع�م (فاءة الإدارة في تلj الa+(ة 2222----
  �ه ر اخ�+اعات ج�ی�ة م�افGة ل	ا ت��Pه الa+(ة . 3333----
----4444 . #?Gاف�	ة م# ال  ال�	لات الإعلان
  تغ?+ أذواق ال	�Gهل/?# >ال��Gة لGلعة ه�ه الa+(ة . 5555----
  �ه ر ق ان?# ج�ی�ة ت�ث+ على تلj الa+(ة . 6666----
وتقاس ال	Jــا�+ة الــلا ن�امــة >	عامــل ت�ــای# العائــ� علــى حــW ال	ل/ــة , ولــ�لj لا �J0لــف �ــاس   

�م  ROI لعائ� على ال	 جــ دات (الاســ�'	ار)ه�ه ال	Jا�+ة ع# ت�ای# اJــ�Gــآت ال�ــي لا تa�	فــي ال
 فــي حــ?# � ,, ح?� ت�Lح ال	Jا�+ة اللا ن�امة له�ه ال	�aآت مJــا�+ة تaــغ?لة فقــال+فع ال	الي 

�م ال+فع ال	الي ها ال	الي في ال	�aآتتa	ل جiءJ�Gال�ي ت .  
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لـــــــــــ�ا فإنـــــــــــه 0	Aـــــــــــ# ال�Lـــــــــــ ل علـــــــــــى ال	Jـــــــــــا�+ة الـــــــــــلا ن�امـــــــــــة وفقـــــــــــاً للLـــــــــــغة الآتـــــــــــة                            
(Brewer , 1989 : 17)(Brewer , 1989 : 17)(Brewer , 1989 : 17)(Brewer , 1989 : 17)    ::::----        

            =  =  =  =  σσσσ2PPPP        ----        βp OM  p OM  p OM  p OM              σσσσeeee        

  
  - ح?� أن :

σσσσ2222PPPP  . ق Gت�ای# م�ف�ة ال =  
βP OMP OMP OMP OM     =. ة  ت�ای# ال	Jا�+ة ال��ام

σσσσeeee  . ة  = ال	Jا�+ة اللا ن�ام
  
  

�ة ال,ل4ة  ----جججج�        Total RiskTotal RiskTotal RiskTotal Risk ال��ا

       jار ســ اء (ــان ذلــ	علــى الاســ�' �تع+ف ال	Jا�+ة ال/لة >أنها ال��ای# ال/لي فــي معــ�ل العائــ
 ,    ))))Archer , et.al , 1983 : 363Archer , et.al , 1983 : 363Archer , et.al , 1983 : 363Archer , et.al , 1983 : 363((((مPــال اســ�'	ار% آخــ+  اً فــي أوراق مالــة أو أ%اســ�'	ار 

أ% أنهـــا مP	ـــ ع 	Jـــا�+ الـــلا ن�امـــة ) والال��امـــة (مJـــا�+ة الGـــ ق و&aـــ	ل (ـــل مـــ# ال	Jـــا�+ة 
ال��ـــــــــای# فـــــــــي معـــــــــ�ل العائـــــــــ� ال	��قـــــــــW عـــــــــ# ال	� قـــــــــع وال�ـــــــــاتج عـــــــــ# مP	ـــــــــ ع ال	Jـــــــــا�+ت?#                                                        

Weston & Copeland , 1988 : 363)Weston & Copeland , 1988 : 363)Weston & Copeland , 1988 : 363)Weston & Copeland , 1988 : 363)((((  , لAaال #?E&ا�+ت?# ودور ال�� &ع  9وJ	هات?# ال
فــي تفــاد% ال	Jــا�+ة الــلا ن�امــة فــي حــ?# لا 0	Aــ# تفــاد% ال	Jــا�+ة ال��امــة ال�ــي یEــ?# الaــAل 

ساسة مالة ال	�aاة ان�هاج ث�اتها , ب?�	ا 0قل أث+ ال	Jا�+ة اللا ن�امة >ال�� &ع و&ع�	� ذلj على 
 وتقـــاس وفقـــا للLـــغة الآتـــة ت	�Aهـــا مـــ# تفـــاد% هـــ�ه ال	Jـــا�+ة , مـــ�ث+ة >aـــAل اP0ـــابيوتaـــغ?لة 

))))Ross , et.al , 2002 : 262Ross , et.al , 2002 : 262Ross , et.al , 2002 : 262Ross , et.al , 2002 : 262:(:(:(:(----  
  

Total Risk  = Total Risk  = Total Risk  = Total Risk  = SSSSystematicystematicystematicystematic    Risk  +  Unsystematic RiskRisk  +  Unsystematic RiskRisk  +  Unsystematic RiskRisk  +  Unsystematic Risk    

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

�ة ال,ل4ة ( تCای; العائ� ال,لي ) =  ��ة اللا ن�ام4ةال��ا��ة ال�Gام4ة  +  ال��ا�  ال��ا
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            9999شكل  شكل  شكل  شكل  الالالال

        أثر حجم المحفظة على مخاطرة المحفظة لمعدل الأسهمأثر حجم المحفظة على مخاطرة المحفظة لمعدل الأسهمأثر حجم المحفظة على مخاطرة المحفظة لمعدل الأسهمأثر حجم المحفظة على مخاطرة المحفظة لمعدل الأسهم

Source  : BesleySource  : BesleySource  : BesleySource  : Besley        & & & &     Brigham , 2008 : 323 Brigham , 2008 : 323 Brigham , 2008 : 323 Brigham , 2008 : 323                
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   א����8��א��$��د�,���3وع�א�� �ط�( 2222----

    ^	Gح?� ق  wGه�ا ح }�Lإلىال�     ----::::(Gangadhar & Bahu , 2006 : 22 (Gangadhar & Bahu , 2006 : 22 (Gangadhar & Bahu , 2006 : 22 (Gangadhar & Bahu , 2006 : 22 ––––    24) 24) 24) 24)     

�ة الائ��ان4ة - أأأأ�        CreditCreditCreditCredit        RiskRiskRiskRisk   ال��ا

           ال	�a+�ة م# الiم#. خلال الف�+ة ض في دفع الفائ�ة وال	Eلغ الأساسوتع�ي فaل ال	ق�+       
�ة ال	#"لة  - بببب�        Liquidity  RiskLiquidity  RiskLiquidity  RiskLiquidity  Risk  م�ا

# ع�ــ�ما ی+&ــ�ون ســ�w هــ�ه وهــي تaــ?+ إلــى عــ�م القــ�رة علــى مقابلــة مIل Mــات ال	ق+ضــ?     
 لى س? لة .>G+عة ل�� &له إوهي ع�م ق�رة الa+(ة على بع ال	 ج د  الأم ال ,

�ة الاس��قاق  - جججج�  Maturity  RiskMaturity  RiskMaturity  RiskMaturity  Risk م�ا

وهــي ت�ــ�ث  في وق^ اس��قاق ال رقة ال	الة , وت+تفع ه�ه ال	Jا�+ة ع��ما لا ت�Gل\ الأم ال     
  ف/ل	ا ازدادت ه�ه الف�+ة ازدادت ال	Jا�+ة . ع��ما ت/ ن ف�+ة الاس��قاق � &لة ج�اً 

�ة سع� - دددد�   Interest  Rate  Risk Interest  Rate  Risk Interest  Rate  Risk Interest  Rate  Risk    الفائ�ة م�ا

الأســ اق لهــا أســعار ف � قــع وســع+ الفائــ�ة ال�ــالي للGــ ق ,وهي الاخ�لاف ب?# سع+ الفائ�ة ال	    
Vن و  لIلــw علــى ال�قــ� أو علــى الائ�	ــان ,م قــع العــ+ض واو �Gــw حالــة الGــ ق , >فائــ�ة م�Jلفــة 

ل رقــة ال	الــة ف/ل	ــا (انــ^ ف�ــ+ة �+ة الiم�ــة لاســ��قاق ادرجة مJا�+ة سع+ الفائ�ة م+ت�Iة >I ل الف
	ــة الGــ �ة لل ر nل الاســ��قاق أ�ــ ل فــإن الAــa< ت��بــ�ب �ح?ــ� إن نaـــا�  ســع ,و أقــة ال	الـــة قــ

وأســعار الفائــ�ة تع�	ــ� أ0$ــا علــى  ?ــ+ مــع تغ?ــ+ات أســعار الفائــ�ة ,الG ق وت قعــات ال	Gــ�'	+&# ت�غ
�ات أو غ?+ها�Gمة م'ل ال�J�G	عة الأدوات الE�  .  

راق ال	الة ن�Pة لل�غ?+ات في ع ائ� الأو  �اصلةلفائ�ة >أنها: " ال�قل�ات الا سع+تع+ف مJا�+ة    
وت�ــأث+ أســعار الأوراق ال	الــة  , Jones,1996:140(Jones,1996:140(Jones,1996:140(Jones,1996:140)) فــي مGــ� &ات معــ�لات الفائــ�ة " ادثــةال�

، فارتفــاع معــ�لات الفائــ�ة L0ــاح�ه انJفــاض فــي أســعار  >ــال�غ?+ات ال�اصــلة فــي معــ�لات الفائــ�ة
�ات ذات الأجل الI &ل والأسه\ ال		�ازة�Gخل ال'اب^ (ال�، وMالعUA فــان  الأوراق ال	الة ذات ال

، فه�ــاك علاقــة ن�امــة عGAــة  ض مع�لات الفائ�ة L0اح�ه ارتفاع فــي أســعار هــ�ه الأوراقانJفا
ت فــي معــ�لات الفائــ�ة مــ# بــ?# أســعار الأوراق ال	الــة ذات الــ�خل ال'ابــ^ مــ# جهــة وMــ?# ال�غ?ــ+ا

 f+جهة أخ (Mayo , 1988 : 141)(Mayo , 1988 : 141)(Mayo , 1988 : 141)(Mayo , 1988 : 141)  .  .  .  .  
  
  
  

                 



2009 
                                                العراقية إدارة  المحفظة الاستثمارية لبعض شركات القطاع الخاص

  )) (( الفصل الأول
  

 
47 

�ة ال�W�X    - هههه�        Inflation  RiskInflation  RiskInflation  RiskInflation  Risk  م�ا

>aــAل (E?ــ+ >	Jــا�+ة ســع+ الفائــ�ة  وهــي تGــ	ى أ0$ــا مJــا�+ة القــ ة الaــ+ائة وهــي م+ت�Iــة      
>Aaل عام ع��ما �0�ث ال�$ــJ\ . مJــا�+ة ال�$ــJ\ أك'ــ+ تــأث?+ا فــي حالــة یiداد سع+ الفائ�ة لأن 

قــي وهــي ال	Jــا�+ة ال�ــي ت وراق ال	الــة ذات الــ�خل ال'ابــ^ ,الأnال� �لل رقــة /ــ ن ف?هــا نGــ�ة العائــ
وه�اك اح�	ــال (E?ــ+ >ــأن القــ ة الaــ+ائة لل�قــ د ال	Gــ�'	+ة تــ�Jف�  س	ي ,ة أقل م# العائ� الاال	ال

قي ی�Jف� >wEG ال�$J\أو أن اnال� � . لعائ

�ة الع�لة م�ا� - وووو��ف أو م�اZال ��ة سع  Currency  Risk  /  Exchange  RiskCurrency  Risk  /  Exchange  RiskCurrency  Risk  /  Exchange  RiskCurrency  Risk  /  Exchange  Risk  

ــة فــي ال�عاقــ�ات العال	ــة ,وهي م+ت�Iة ب�قل�ات أسعار الL+ف في الE رصــات      Eوهــ�ه  الأج�
�ی+,ال	Jا�+ة ت/ ن لع�د م��ود م# ال	��	ات تلj ال�ي ت�عامل >الاLــا�+ة و  س�?+اد وال�J	هــ�ه ال

  ت+تفع >wEG ال�غ?+ في أسعار ص+ف الع	لة .
ف الع	ــلات فه�اك دائ	ا مJا�+ة م# ت�ب�ب أسعار ص+  عاق� في ال�Pارة ال�ولة�ع��ما ی�\ الف     

ـــة ال	Gــ�ل	ة أو ال	�ف عــة ع�ـــ�ما بــ?# الأقIــار ال	�Jلفـــة ,Eلــة الأج�	ــة الع	 و(��Pــة لــ�لj فـــأن �
ــــــهS ــــــل	ــــــ�% تع ــــــة الEلــــــ� ال ــــــى ع	ل                                                                         ال	��	ــــــة قــــــ� ت/ــــــ ن أك'ــــــ+ أو أقــــــل مــــــ# ال	� قــــــع ت�ــــــ ل إل

))))AtAtAtAtrillrillrillrill    , 2000 : 247, 2000 : 247, 2000 : 247, 2000 : 247((((   .   .   .   .   

وMــ�لj فــإن مJــا�+ة ســع+ الLــ+ف ت	'ــل درجــة ال��بــ�ب فــي ســع+ صــ+ف ع	لــة مع?�ــة نGــ�ة      
        . . . .     ))))Shapiro , 2003 : 534Shapiro , 2003 : 534Shapiro , 2003 : 534Shapiro , 2003 : 534((((ة لأخ+f أو ن�Gة إلى الع	لة ال	+ج�إلى الع	لات ا

  - وه�اك ع�ة أن اع ل	Jا�+ أسعار الL+ف أه	ها :
� الZفقات : - - - - 1�  م�ا

      �وت�هـــ+ هـــ�ه ال	Jـــا�+ة ع�ـــ�ما تقـــ م شـــ+(ة مـــا >عقـــ� صـــفقات بـــع مـــع شـــ+(ة أخـــ+f فـــي بلـــ
ة , م�Jلف ی��ج ع# ه�ه الLفقات اس�لام أو دفع نق د >الع	لةEالقــ ة  الأج� jلــ	فإذا (ان ال�ــائع 0

في الG ق وVذا صادف إن ال	�a+% سهل ال�عامل فــإن فــات رة ال�Gــ�ی� قــ� ت/ــ ن >ع	لــة ال�ــائع وهــ�ا 
أمــا إذا حــ�ث العAــU فــإن  Lــ+ف عــ# ال�ــائع ول/ــ# لــU ال	aــ�+% ,ســ ف یــi&ح مJــا�+ة ســع+ ال

   ....    ))))KnightKnightKnightKnight    , 1999 : 261, 1999 : 261, 1999 : 261, 1999 : 261((((    على ال�ائع أن ی اجه مaاكل الع	لة
� ال�Uغ#ل4ة ----2222��ة الع�ل) ال��ا�    OOOOperational  Riskperational  Riskperational  Riskperational  Risk  (م�ا

وهــ  مــ# ال	LــIل�ات ال اســعة وال�ــي تaــ?+ إلــى خIــ+ الGJــائ+ مــ# ن�ــام الأع	ــال أو فaــل     
 \ـــة أو ال�aـــ+&ة أو الأخIـــاء فـــي تLـــ	Aالع	لـــة , وMـــ�لj فهـــ  ی�$ـــ	# ج	ـــع الع	لـــات ال	Aان

     . . . . ) ) ) ) Chong , 2004 : 16Chong , 2004 : 16Chong , 2004 : 16Chong , 2004 : 16((((الإج+اءات أو و�فة ال��ام 
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     WلــــــــI&ــــــــاد0ة وLــــــــا�+ الاق�J	عل?هــــــــا أ0$ــــــــا ال )Economic                   ة ) أو ال	Jــــــــا�+ ال��افGــــــــ
Competitive)ةP	ـــــة Strategic( ) أو ال	Jـــــا�+ الإســـــ�+اتnال�غ?ـــــ+ فـــــي ال U) وهـــــي تnـــــ

قEلة وال�ــي A0ــ ن ســEEها ال�الة لل	�aأة ال�اتPة م# أ% تغ?+ فــي ال�ــ�فقات ال�ق�0ــة ال�aــغ?لة ال	Gــ�
	ــة 0ع�	ــ� علــى أثــ+ تغ?ــ+ 	� قــع فــي أســعار صــ+ف الع	ــلاالغ?ــ+ ال�غ?ــ+ nت , وال�غ?ــ+ فــي هــ�ه ال

عـــــــــــــــــــــات ال	Gـــــــــــــــــــــ�قEلة E	ـــــــــــــــــــــ\ وأســـــــــــــــــــــعار و(لـــــــــــــــــــــف الPـــــــــــــــــــــ+ف علـــــــــــــــــــــى حLســـــــــــــــــــــع+ ال                                       
))))Eiteman , et.al , 1998 : 186Eiteman , et.al , 1998 : 186Eiteman , et.al , 1998 : 186Eiteman , et.al , 1998 : 186 ( ( ( (....    ة وهي ت�/ ن م# عــ�ة ع�اصــ+ تPعــل ال�ــ�فقات ال	Gــ�قEل

        ----::::    ))))((((Neale & McElroyNeale & McElroyNeale & McElroyNeale & McElroy ,,,,2004 :3722004 :3722004 :3722004 :372  غ?+ أك?�ة

 : وتa	ل فaل ال	Aان وعiP الإن�اج ومJا�+ة ع�م (فاءة الع	لات الإن�اجة . مJا�+ة الإن�اج - 

مJــا�+ة ال	ــ�خلات : وهــي مJــا�+ة ز&ــادة ال/لــف أو فقــ�ان ال/ــادر الــ �في ال+ئGــي أو فقــ�ان  ----
 ق f الع	ل .

  مJا�+ة الG ق : وهي مJا�+ة تغ?+ الIلw أو ز&ادة ال	�افGة أو دخ ل م�افG?# ج�د.  ----
مJــا�+ة ال�aــ+&عات : م'ــل ال�غ?ــ+ فــي ال�aــ+&عات ال	�علقــة >الLــ�ة والأمــان للعــامل?# وحقــ ق  ----

ة .p?Eعات ال&+aف?# والاح�/ار وال�� 	ال  
ة : وهي مJا�+ة اتJاذ الق+ار الJا ----P  �ئ م'ل ق+ارات ال� سع والاس�� اذ .ال	Jا�+ة الإس�+ات
        مJا�+ة الG	عة : وهي مJا�+ة فaل ال	��ج ال	I+وح للG ق . ----

� ال��"�ل ----3333�   م�ا

                       وهـــــي مقــــــ�ار ال��ــــــای# فــــــي �	ـــــة ال/aــــــ فات ال	الــــــة ن�Pــــــة ال�غ?ـــــ+ فــــــي أســــــعار الLــــــ+ف     
))))Van horn , 2002 : 654Van horn , 2002 : 654Van horn , 2002 : 654Van horn , 2002 : 654. (. (. (. (    

�ة ال�ال4ة     - زززز�                                            Financial  RiskFinancial  RiskFinancial  RiskFinancial  Riskال��ا

للع	لــات و�ـــ+ق ال�Lــ ل علـــى هــ�ا ال�	 &ـــل , وهــي ت�$ـــ	#                        وهــي مJـــا�+ة (لــف ال�	 &ـــل     
 Neale & McElroy ,2004 :373)Neale & McElroy ,2004 :373)Neale & McElroy ,2004 :373)Neale & McElroy ,2004 :373)((((    ::::----        

�ام أســل ب ال�	 &ــل -Jــا�+ة اســ�Jاً , فــالق+ض  مEــGن o0قلــل مــ# (لــف رأس ال	ــال  الــ+خ
  ول/�ه �0	ل مJا�+ة عالة >wEG الال�iام ب�فع الفائ�ة .

 ز&ادة (لف ال�	 &ل ال�اتPة م# ز&ادة أسعار الفائ�ة .  -

ال�غ?+ في مGــ� &ات ال$ــ+&�ة وخL صــاً ضــ+&�ة الaــ+(ات ون�ــام الGــ	احات علــى رأس   -
 ال	ال أو وج د ال$+&�ة ال	$اعفة .

  ق�Lاد0ة م'ل تغ?+ات أسعار الL+ف . ال�غ?+ في ال	�غ?+ات الا  -
        (Frame , 2003 : 10 , 11)(Frame , 2003 : 10 , 11)(Frame , 2003 : 10 , 11)(Frame , 2003 : 10 , 11)    ::::----     وم# أشAال ال	Jا�+ة 
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�ة ال�الZة  1111----�       PPPPurururureeee        RiskRiskRiskRisk ال��ا
      , fــارة أو الأذGJــة ال                                                                           وهــي م+ت�Iــة >�ــ�وث الأمــ ر الGــ?pة القابلــة لل�ــأم?# وهــي اح�	ال

 (Insurable Risk) #?ة ال�أمLلأن�ا م	A# أن ن�	ي أنف�Gا م# ه�ه ال	Jا�+ة م# خلال ب ل
.  

�وع 2222----Uة ال���   Project  RiskProject  RiskProject  RiskProject  Risk                    م�ا

وهــي ال	Jــا�+ة ال	+ت�Iــة >ــال�J	?# فــإذا لــ\ نJ	ــ# ال	هــام أو ال/لــف أو ال	ــ ارد فــإن ال	aــ+وع      
  ال	�Gه�ف س ف 0عاني م# ال	aاكل .  

�ة ال�ق 4444----�  4G Technical  RiskTechnical  RiskTechnical  RiskTechnical  Riskة  ال��ا

�أ ال	ه	ة فإن مJا�+ة ع�م ال ص      Eما ت��Iــة وهــي م+ت ل إلى اله�ف ال	�a د ت/ ن (E?ــ+ة ,ع�
عة EI<, ی'ة�  وال�ي ب اس�Iها س ف ن اجه �+وف ع�م تأك� أك'+ م# ال	ع�اد .  ال�/� ل جا ال�

�ة ال	4اس4ة   5555----�        Political  RiskPolitical  RiskPolitical  RiskPolitical  Risk ال��ا

اسة , اً �Iوهي ت��ث ع��ما A0 ن ص�ع الق+ار م+ت    Gالع امل ال< +?E) لAa<  ات فــي	��	وال
	� قعــة لل�A مــات أو للأن�	ــة والقــ ان?# ال�A مــة الغ?ــ+ + مــ# ال�aــا�ات كــل بلــ� مع+ضــة للIJــ

))))Bearley & Myers , 2000 : 809Bearley & Myers , 2000 : 809Bearley & Myers , 2000 : 809Bearley & Myers , 2000 : 809((((    ,  ــ+ة علــى?Iة لهــا آثــار خاســGــا�+ الJ	ولأن ال
ي , هــي ال	Jــا�+ة ال/لــة لل	aــ+وع الاســ�'	ار% , فأنهــا P0ــw أن تnــ\ >aــAل واقعــي وaMــAل أساســ

اسي و�فة ال���E >	ق�ار اللاGعــة و&��اج ه�ا , اس�ق+ار ال 	Pإلى >عــ� الإجا>ــات عــ# م �Eال��
اســة لل	aــ+وع وأهــ\ هــ�ه Gــا�+ الJ	ه ال�	ــا ت�$ــ	ة ل+Eة واض�ة ومع�+?L< يIتع �م# الأسpلة ق

اسة ؟ ما اح�	الة أن تغ?+ ال�A مة وجهــة ن�+هــا تPــاه  الأسpلة :Gمة ال Aار اس�ق+ار ال��ما مق
ــة ؟ مــا مقــ�ار ال'�ــات الاق�Lــاد%Eارات الأج�	قــ ة الاســ�' f�وع�الــة  وال�$ــJ\ فــي الEلــ� ؟ مــا مــ

اسة , فــإذا >وMع� ال	��	ات ت�Lف الEل�ان  ال	�اك\ في ه�ا الEل� ؟Gا�+ها الJار م��wG مق
ال	��	ــل أن الاســ�'	ار ســ ف یلغــى >غــ� ال��ــ+  بل� انه م# ال�Lف غ?+ ال	+غــ ب ف	ــ# ص�ف

  ....))))VanVanVanVan Horn,2002:751Horn,2002:751Horn,2002:751Horn,2002:751((((ع# مق�ار العائ� ال	� قع 
اســـةف     Gـــا�+ الJ	وم�ـــع إخـــ+اج  ال wـــ� , فـــ+ض ضـــ+ائJـــة ال�ـــي ت�هـــي الإجـــ+اءات ال�A م

الإرMاح ول�أم\ ع	لات ش+(ة أو مa+وع أج�Eي ت	^ إقام�ه في الEل� ال�% 0ق م >ال�أم\ ولــ�لj لا 
ام >الاسnن ال ?M+ح الغLق+ة م'ل ی��Gت غ?+ م+Eار في دول اع�	دان والعــ+اق �' Gی+ان والVا وE?ل

وأهــ\ .  ة و&	Aــ# الاســ�'	ار ف?هــاIانــا وس &Gــ+ا وال�	Gــا دول مGــ�ق+ فغانGــ�ان و( Mــا , تع�Eــ+ ب+&وأ
اسة هيGار الIفات الأخ�Lالدباغ  الدباغ  الدباغ  الدباغ  ((((                                                          ت

 , , , ,2007200720072007     : : : :149149149149    ––––    155155155155: (: (: (: (----  
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        NationalizNationalizNationalizNationalization & Expropriationation & Expropriationation & Expropriationation & Expropriation    ال�أمW4 ون[ع ال�ل,4ة   - - - -     أأأأ

ــع الإج�ــار% لل	aــ�+ a0ــ     Eإلــى ال \ورM	ــا 	�ل?ــ?# مــع >عــ� ال�عــ &� للaــ+(ة , ال&# ?+ ال�ــأم
أمـــا نـــiع ال	ل/ــة فهـــ  ع	لــة اســـ�لاء ال�A مــة علـــى م	�ل/ـــات �ــ+ك لهـــا حLــo مل/ـــة قل?لــة , ت

ة أو ح�ى >لا تع &� .Sة مقابل تع &$ات غ?+ (اEات الأج�)+aال  
   

     Macro & Micro RiskMacro & Micro RiskMacro & Micro RiskMacro & Micro Risk ال�5� ال,لي وال�5� الP[ئي   - - - -     بببب

� (افة , م�لة (ان^ أو دولة وMغالIJ+ ال/لي ه  ال�% یه�د الa+(ات ال	 ج دة في الEل     �
  خIار هي الفGاد ال�A مي والع�ف وال�+وب .الأال��+ ع# ن ع ال�Lاعة واه\ ه�ه 

حA مــة &فــة (E?ــ+ة مــ# قEــل والIJ+ الiPئي یه�د الaــ+(ات ضــ	# صــ�اعات مع?�ــة م'ــل فــ+ض تع+ 
  ع م# دولة أخ+f .ال�ولة ض� سل

  
  - وت�Uل :تc4GZ ال�5� ح	a الأن5Uة ال�ي ت	ab `ه"ره  - جججج

 الL+اع والع�ف ال	�ل??# . ))))1111

 الإرهاب والاخ�Iاف . ))))2222

 مLادرة ال		�ل/ات . ))))3333

اسة . ))))4444Gال�غ??+ات ال 

�ام >ع� م ارد ال�ولة .م�Iل�ات ال+ضا ال	�لي تa	ل ق ان?# ال�A مة ال�ي  ))))5555Jاس� �+�aت 

  
  
  
  
  
  
  

                                                                                                                                                                                                                                                                                Risk  Preferences                        المخاطرةالمخاطرةالمخاطرةالمخاطرة    تفضيلاتتفضيلاتتفضيلاتتفضيلات        3333----

الaــع ر >ال	Jــا�+ة م�Jلــف بــ?# ال	ــ�راء وال	��	ــات , لــ�لj ف	ــ# ال	هــ\ ت��یــ� ال	Gــ� f إن      
أنـــ اع مـــ# الGـــل ك الأساســـي فـــي تف$ـــلات ال	Jـــا�+ة وهـــ�ه  ةال	قEـــ ل مـــ# ال	Jـــا�+ة وه�ـــاك ثلاثـــ

  - :   Gitman , 2009 : 23(Gitman , 2009 : 23(Gitman , 2009 : 23(Gitman , 2009 : 232222)((((هي  10(	ا م ض�ة في الAaل الأن اع 
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وهــي م قــف تPــاه ال	Jــا�+ة ح?ــ� لا ی�Iلــw  �−א���������=�����א�������>����� ���ط�(�:�1111----         

� أن ال	Jا�+ة ع��ما ت��قل مــ# Pا�+ة ح?� نJ	ال f �Gز&ادة م �إلــى  X1تغ??+ مf �G العائ� ع�
X2 . +?ل# ی�غ �  فإن العائ
  
تPاه ال	Jا�+ة ح?� 0ع�E+ نقLان العائ� وه  م قف   −א�������א����>�,ن�א�� �ط�(�: – 2222

وال	�G'	+ ه�ا �G0	�ع >ال	Jا�+ة ح?� 0ف$ل ال	�G'	+ >ع� العائــ� مقE ل مع ز&ادة ال	Jا�+ة , 
  ل?�قEل مJا�+ة أكE+ , وه�ا الGل ك م# غ?+ ال	��	ل أن ی�فع ال	��	ة .

  
وه  م قف تPــاه ال	Jــا�+ة ح?ــ� I0لــw ال	Gــ�'	+ ز&ــادة  −א�������א���'�.���� �ط�(�: – 3333

	'�G	ال wا�+ة , وأغلJ	مع أ% ز&ادة في ال �  +&# ه\ م# ه�ا ال� ع .في العائ
وال	Gــ�'	+ الــ�% ی��Pــw ال	Jــا�+ة هــ  ال	Gــ�'	+ الــ�% یــ+ف� ال	�ــافl الاســ�'	ار&ة الGــ?pة فهــ\  

        0ف$ل ن الاس�'	ار في الأوراق خالة م# ال	Jا�+ة أو ال	$ارMة مع علاوة مJا�+ة اP0ابة 

))))Bodie , et.al , 2008 : 167Bodie , et.al , 2008 : 167Bodie , et.al , 2008 : 167Bodie , et.al , 2008 : 167 ( ( ( (....        

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
        

        

        

        
  متجنب

  

  

  

  غير مكترث
  غير مكترث بالمخاطرة

(Risk-Indifferent) 

  متجنب للمخاطرة

(Risk- ِ◌Averse) 
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        11110000        شكلشكلشكلشكلالالالال

        المخاطرةالمخاطرةالمخاطرةالمخاطرة        تفضيلاتتفضيلاتتفضيلاتتفضيلات

Gitman , 2009 : 232Gitman , 2009 : 232Gitman , 2009 : 232Gitman , 2009 : 232                                                                                                                                                                                                            ::::    SourceSourceSourceSource        

        

        

        

        

        

        

        

        

    

        Risk  Measures    مقاييس المخاطرةمقاييس المخاطرةمقاييس المخاطرةمقاييس المخاطرة        -4444
  

�ام معامــل ب?�ــا:      β        �$����ل�������    1111----   Jاســ�< )Beta Coefficient ع ال�عامــل مــعIــ�Gن (
اس لل	Jا�+ة ال��امة وم�ش+ ل�رجــة ح+(ــة عائــ� ســه\  βال	Jا�+ة ال��امة م'ل ال�$J\ , وnم

�م  وه�ا ال� ع م# ,Gitman , 2009 : 2(Gitman , 2009 : 2(Gitman , 2009 : 2(Gitman , 2009 : 255550)(((( مع?# اس�Pا>ة ل�غ?+ عائ� الG ق Jا>ة اس�Pالاس�
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ن الGــه\ مــع مJــا�+ة ال�$ــJ\ فــإ اP0ابــاً  اً (ــان ســه\ شــ+(ة م+ت�Iــ فــإذا , CAPM ل�Iــ &+ ن	ــ ذج
, \Jب?�ــا م ج�ــة لل�$ــ jلــ	ــ ن  0A0 ــا ت/ــ ن ســال�ة أو�?Eة فــإن ألEإن (انــ^ العلاقــة ســل UAــالعMو

إذا لــ\ ت/ــ# ه�ــاك علاقــة أبــ�اً بــ?# الاث�ــ?# ولــU مــ# الLــعw تLــ ر وجــ د >عــ�  اً مقــ�ارها صــف+ 
\Jوغ?+هــــــــــــــــا لهــــــــــــــــا ب?�ــــــــــــــــا ســــــــــــــــال�ة لل�$ــــــــــــــــ \Jالأســــــــــــــــه\ مــــــــــــــــع ب?�ــــــــــــــــا م ج�ــــــــــــــــة لل�$ــــــــــــــــ                                    

))))Ross , et.al , 2002Ross , et.al , 2002Ross , et.al , 2002Ross , et.al , 2002    : 288: 288: 288: 288((((    ....        
      
  

  Variance & Standard DeviationVariance & Standard DeviationVariance & Standard DeviationVariance & Standard Deviation   א�����ن�وא@���א��א��$���? 2222----     
  ه   Bو  Aإن ال��ای# ل	�ف�ة مA نة م# سه	?#             

    Portfolio)  =  XPortfolio)  =  XPortfolio)  =  XPortfolio)  =  X2222
A A A A σ

2222
A A A A     +  2X+  2X+  2X+  2XA A A A XXXXBBBB        σ    A,BA,BA,BA,B    +  X+  X+  X+  X2222

BBBB        σ
2222

BBBB                                                     ( ( ( (VarVarVarVar        تباين المحفظةتباين المحفظةتباين المحفظةتباين المحفظة        

    0lـــه\  لاحـــGعادلـــة هـــي أولاً ت�ـــای# ال	ـــ# مـــ# ال	الأ0 wانـــPأن ه�ـــاك ثـــلاث فقـــ+ات علـــى الA              

A
2σ  ## معامــل ال��ــای	ة ت�$ت�$ــ	# ال��ــای#  ةوال'ال'ــ  σA,B بــ?# الGــه	?# ال	aــ�+ك والفق+ة ال'ان

σ2222للGه\ 
BBBB  \على ت�ای�ات الأسه �غة ت�ش+ نقIة مه	ة وهي أن ت�ای# ال	�ف�ة 0ع�	Lوه�ه ال ,

بــ?# الGــه	?# , ح?ــ� إن ال��ــای# لل رقــة ال	الــة n0ــU مقــ�ار ال	aــ�+ك مف+دة وعلى معامل ال��ــای# 
nــU العلاقــة بــ?# الــ رق�?# ال	ــال?�?# , S #ــة , أمــا معامــل ال��ــایال�غ?+(ال�قلــw) لعائــ� ال رقــة ال	ال
فــإذا (انــ^ العلاقــة م ج�ــة بــ?# ال��ای�ــات لــلأوراق ال	الــة فــإن ذلــj یــ�د% إلــى ز&ــادة ال��ــای# داخــل 

ـــای# داخـــل ال	�ف�ـــة , أمـــا ال ـــای# الGـــلEي) فـــ�لj ســـ ف 0قلـــل مـــ# ال�� ة (معامـــل ال��EـــلGعلاقـــة ال
ال	�ف�ـــة , وهـــ�ا 0ع�ـــي أنـــه إذا اتPهـــ^ إحـــ�f الأوراق ال	الـــة للارتفـــاع والأخـــ+f للانJفـــاض أو 
 f+لل رقــة الأخــ �>العUA فــإن ذلــP0 jعــل انJفــاض العائــ� فــي أحــ� الأوراق 0قابلــه ارتفــاع فــي العائــ

  ت� � الأخ+f أو تع ضها وع��ها س ف تقلل مJا�+ة ال	�ف�ة . و�Mلj فإن أح�اه	ا 
  
  
  

        
ت�ــای# لــ�لj فــإن   Cov  ال��ــای# ال	aــ�+كP0ــw أن A0ــ ن أكEــ+ مــ# معامــل   Var  إن ال��ــای#    

  عائ� ال رقة ال	الة w�A0 >الI+&قة ال�الة :
Var  =   Cov   +   (  Var  Var  =   Cov   +   (  Var  Var  =   Cov   +   (  Var  Var  =   Cov   +   (  Var  ----        Cov )Cov )Cov )Cov )        

�ة اللا ن�ام4ة أو   ��ة ال��ف�ة + ال��ا��ة ال,ل4ة لل"رقة ال�ال4ة = م�ا�  ال��ا

            ))))                    ++++                                                Cov   Cov   Cov   Cov                       =                                                                                                                    VarVarVarVar                                                                                                                                                ((((    Var  Var  Var  Var  ----        CovCovCovCov  
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هــــي مJــــا�+ة ح	ــــل ورقــــة مالــــة واحــــ�ة فقــــ� . ومJــــا�+ة ال	�ف�ــــة هــــي  VarوMــــ�لj فــــإن      
Jــا�+ة ومJــا�+ة ال	�ف�ــة تGــ	ى ال	 , Covال	Jا�+ة ال�ا�ة >ع� ال ص ل إلى ال�� &ــع ال�ــام وهــي 

��امــــة أو الف+&ــــ�ة أو القابلــــة لل�� &ــــع هــــي الغ?ــــ+ أمــــا ال	Jــــا�+ة  ال��امــــة أو مJــــا�+ة الGــــ ق ,
 , Var  -  Cov ( Ross , et.al , Ross , et.al , Ross , et.al , Ross , et.al( # خلال ال	�ف�ــة ال/E?ــ+ة وهــي ال	Jا�+ة ال�ي 0	A# تE�Pها م

2008200820082008    : : : : 286 , 299286 , 299286 , 299286 , 299))))((((....           

	ــــــــو      nلــــــــة حــــــــ ل ال	��	ــــــــ�^ ال�ــــــــ اتج الaــــــــاس ل� nقعــــــــة ة&عــــــــ+ف ال��ــــــــای# >أنــــــــه " م �	ال                                                  "
 ) ) ) )1996 : 631996 : 631996 : 631996 : 63 (Brigham & Gapenski ,(Brigham & Gapenski ,(Brigham & Gapenski ,(Brigham & Gapenski ,     ,+وهــ  أك'ــ Uــاس ال�aــ�^ ,  ال	قــایnشــ? عاً ل

 iوال+مــــσ ا >اللغــــ	غــــار% , أمــــا الLــــغة هــــ  حــــ+ف ســــ�ة ال? نانــــة والــــ�% 0	'ــــل الان�ــــ+اف ال	
      ----::::    ))))Ross , et.al , 2008 : 268 Ross , et.al , 2008 : 268 Ross , et.al , 2008 : 268 Ross , et.al , 2008 : 268 ----    269269269269((((ال+&اضة لل��ای# فهي 

Var = [ (RVar = [ (RVar = [ (RVar = [ (R1111    ––––    ŔŔŔŔ))))2222    + (R+ (R+ (R+ (R2 2 2 2 ––––    Ŕ)Ŕ)Ŕ)Ŕ)2222    + …..+ (R+ …..+ (R+ …..+ (R+ …..+ (Rn n n n ----    ŔŔŔŔ    ))))2222]]]]    / T/ T/ T/ T    ----1111                                                                                                                                             

  - ح?� أن : 
TTTT  د��مة .مف+دات = عJ�G	الع?�ة ال  

RRRR1111  ,RRRR2222  ,RRRRnnnn . ف+دة	ات ال�  = العائ
ŔŔŔŔ . ات�  = ال س� ال�Gابي للعائ
\ ع# وسIها ال�Gابي ام+Mعات مP	 ع  &	'لو nدها ن�+افات ال�و&�Aــw >الLــغة مقG ماً على ع

        - - - - ::::    ))))Van Horn , 2002 : 38Van Horn , 2002 : 38Van Horn , 2002 : 38Van Horn , 2002 : 38((((    ال�الة

                                      

( )
=

−==
n

i
ii PRRVariance

1

22σ  

  = ت	'ل ال��ای#   VVVVح?� 
     RRRRi   الفعلي �  = 0	'ل العائ
     Ŕ   قع �	ال �  = 0	'ل العائ
     PPPPi   ة = 0	'ل الاح�	ال

   \عــ# وســIها  ی�$ح م# ال	عادلة أعلاه >أن ال��ــای# هــ  ال	P	ــ ع الEPــ+% ل	+Mــع ان�+افــات الnــ
ار% فه  ال�Pر  , م زونة >اح�	الة ح�وث الان�+اف ال�Gابي�عيأما الان�+اف ال	M+لل��ای#  أل�

اس ال	Jا�+ة اللاnم عادة ل�J�G&ة: و  - ن�امة أو الJاصة و&J�G+ج >ال	عادلة الآت

( )
=

−====
n

i

PiRRiSDDeviationdardS
1

22tan σσ        

 

-3333        �A� @ل�א��$�      Coefficient of VariationCoefficient of VariationCoefficient of VariationCoefficient of Variation        
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     �	ــة ال	� قعــة للعائــnــار% علــى ال�فــي م$ــ+وMاً  0عــ+ف >أنــه " حاصــل قGــ	ة الان�ــ+اف ال	
100� ، م	ــا یــ�د% إلــى مقارنــة ذات مع�ــى ، أ% انه a0?+ إلى ال	Jا�+ة لل حــ�ة ال احــ�ة مــ# العائــ

وهــ   ,    ))))141141141141: : : :     1992199219921992(الشــماع , (الشــماع , (الشــماع , (الشــماع ,  ع��ما لا ت�Gاوf ال	+دودات ال	� قعــة مــ# الEــ�ائل الاســ�'	ار&ة "
WلI	ال UU ال�غ?+ ال�EGي ولn0 اسnــار% , م� و&�Aــw >الLــغة ال�الــة (	ا فــي الان�ــ+اف ال	

))))ChongChongChongChong, 2004 : 92, 2004 : 92, 2004 : 92, 2004 : 92((((    :::: - - - -        
                

                 100    ))))        / R / R / R / R     σ    ((((     = = = =(Coeff(Coeff(Coeff(Coefficienticienticienticient        of  Variation) = CV =of  Variation) = CV =of  Variation) = CV =of  Variation) = CV =     RiskRiskRiskRisk        / Return  / Return  / Return  / Return                                                                                                              
                                                                                                                              

ار% . σ ح?��   = الان�+اف ال	
     RRRR   �  .= م� س� العائ

  

                                                              لمحفظـــــــــــــــةااطرة مخـــــــــــــــعائـــــــــــــــد و - ثالثـــــــــــــــا :
The Return And Risk For Portfolio                                     

          
 ع�ــ� ت��یــ� تaــA?لة الاســ�'	ار فــي الأوراق ال	الــة ةخاصــ بــ?# العائــ� وال	Jــا�+ة أه	ــة لعلاقــةل   

wP أن ت/ ن على اس�ع�اد ل��	ــل S ارها	أعلى م# اس�' �فإذا أرادت الإدارة أن ت�Lل على عائ
         . 254)254)254)254)::::    2000200020002000(الحناوي و عبد السلام , (الحناوي و عبد السلام , (الحناوي و عبد السلام , (الحناوي و عبد السلام , درجة أعلى م# ال	Jا�+ة 

لأن الأفــ+اد �0	لــ ن م جــ دات ذات  ال	Jا�+ة علاقة �+د0ة (م ج�ــة) ,أن العلاقة ب?# العائ� و      
�ع ت��یــ� و  ,ال	Jــا�+ة هــ�ه 0ع ضــه\ عــ#  اً مJــا�+ة فقــ� ع�ــ�ما ی� قعــ ن عائــIــ�G0 +	'ــ�G	ن الV

وMال�أك?ــ� إن ال	Gــ�'	+ ی+غــw >ال	�ف�ــة  لأوراق ال	الة أو أف$ل ال	�ــافl ,أف$ل ال	Pامع م# ا
ــار% , ال�ي ت�� % على أعلى� , Ross , Ross , Ross , Ross(((( لj فهــ  P0ــw أن 0لاحــlلــ� عائ� م� قع وأقل ان�+اف م

et.al , 2008et.al , 2008et.al , 2008et.al , 2008    : 2: 2: 2: 285858585((((:::: - - - -                                                

% 0	'ــل الــ�لل	�ف�ــة  العلاقــة بــ?# العائــ� ال	� قــع لــلأوراق ال	الــة الف+د0ــة والعائــ� ال	� قــع  - - - -     أأأأ
 .مP	 عة ه�ه الأوراق 

ـــــ   - - - -     بببب ار&ـــــ اتالعلاقـــــة بـــــ?# الان�+اف�ـــــ?# هـــــ�ه الأوراقلـــــلأوراق الف+د0ـــــة والارت�ا�ـــــ ةال	  ات ب
ار% و � . لل	�ف�ةالان�+اف ال	

  

        - وVن العائ� ال	� قع على الG ق w�A0 >الAaل ال�الي :

                                                                                                                                                                                                    PremiumPremiumPremiumPremium    RiskRiskRiskRisk          +  +  +  +RRRRFFFF              =  =  =  =                                                                                                                    
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      �وتaــ?+ هــ�ه ال	عادلــة إلــى  , +ة م$ــاف إلــه عــلاوة ال	Jــا�+ةJالي م# ال	Jا�الأ% ه  العائ
قـــي لGـــ�ة أو أشـــه+ ,العائـــ� ال	� قـــع فـــي الGـــ ق ولـــnال� �وذلـــG< jـــwE إن الأســـه\ لهـــا  U العائـــ

nال� �أو ح�ــى 0	Aــ# أن  RF  أقــل مــ# قــي علــى الGــ ق خــلال ف�ــ+ة مع?�ــة قــ� A0ــ ن مJــا�+ة والعائــ
ــاس م�اســw ل	, و  اً A0ــ ن ســال�nــة هــي م 	�ف�ــة ال	�� عــة ال/E?ــ+ة ,Jــا�+ة الVن ب?�ــا الأوراق ال	ال

 لــى ال رقــة ال	الــة P0ــw أن A0ــ ن ذافالعائــ� ال	� قــع عم�ــاف�ه\ # ی� عــ ن ولأن أغلــw ال	Gــ�'	+&
 wا . >الارت�ا� م ج�?E  

ـــة بـــ?# العائـــ�ات علـــى الأســـه\ الف+د0ـــة  CAPMالaـــAل الأساســـي ل�	ـــ ذج و      Iهـــ  علاقـــة خ
وVن ال	عادلـــة ال�ــي تــ+�M العائـــ� >ال	Jــا�+ة هــي معادلـــة  وعائــ�ات ســه\ الGــ ق عEـــ+ ف�ــ+ة زم�ــة ,

     - :Block & Hirt , 2000 : 330(Block & Hirt , 2000 : 330(Block & Hirt , 2000 : 330(Block & Hirt , 2000 : 330)(((((معادلة الان��ار) 
  

                                                                                                            RRRRjjjj            ====        α    ++++  βRRRRmmmm        +  e+  e+  e+  e        

  - ح?� أن :
RRRRjjjj   . ة)+aه\ للGعلى ال �  =   العائ
α    .الفا  = 

β    . معامل ب?�ا  =  
RRRRmmmm   +م م�ش�J�G0 ق (وعادة ما Gسه\ ال �  . S & P 500(1=  عائ

eeee    . ار�  = مق�ار الIJأ ل	عادلة الان�
ــــة ل�قــــ�ی+ معــــ�لات العائــــ� وأن (ألE?�ــــا)     J&انــــات ال�ارEــــ ذج أساســــاً علــــى ال	هــــ�ا ال� �و&ع�	ــــ

انــــات قــــ� لا تعAــــU >الفعــــل ال�قل�ــــات Eام هــــ�ه ال�Jجــــ دة >اســــ� 	ــــا�+ة الJ	ــــاس الnمة ل�Jــــ�G	ال
ى أنهــا ال	�GقEلة للع ائ� , ل�لj فأن الع ائ� ال	Iل Mة وال	��دة فــي ال�	ــ ذج 0	Aــ# ال��ــ+ إل?هــا علــ

ـــــة E&+تق))))Gitman , 2000 : 265Gitman , 2000 : 265Gitman , 2000 : 265Gitman , 2000 : 265((((    ,  ـــــأن هـــــ  ن	ـــــ ذج تـــــ قعي                CAPMوMـــــ�لj ف
ــة ســ ف ت�/ــ+ر بــ�فU الaــAل , J&انــات ال�ارEان >ــأن ال	ه�ــاك ضــ U(0ع�	ــ� علــى ال� قعــات) ولــ

ــة هــ  أنهــا ت�$ــ	# ث�ــات E&+Pــالات الاخ��ــار ال�Pم �خــلال  مــ# والقــ�رة علــى ال��Eــ� بهــا βوأحــ
ة , وق� ب+ه�^ ال�� ث أن معامل J&انات ال�ارEالβ ة�لأن ب?�ــا للأســه\ الف+د0ــة أقــل  ه  أك'+ فائــ

      .Block & Hirt , 2000 : 33(Block & Hirt , 2000 : 33(Block & Hirt , 2000 : 33(Block & Hirt , 2000 : 331111)(((( في مPال ال	�ف�ة ال	�ف�ة βث�اتاً م# ف�+ة لف�+ة م# 
                                                             

1))))} (Standard & Poor 500} (Standard & Poor 500} (Standard & Poor 500} (Standard & Poor 500 "على وه Wقائ �ســهW  (500)مــ; ال�gشــ�  ,"ن ال�4iة و�� أساسعلى  أوم�خل ال"زن  أساسمgش

ســه�ا ومUGــآت  تع�ــل فــي  (20)ســه�ا ومUGــآت الGقــل  (40)ال�Gــافع العامــة  ومUGــآتســهW  (400)الZــGا4kة مGهــا  ال�UGآت��ل ت

� معل"مات هKه ال�gش�ات فــي صــ�ف ال�ــال ال#"م4ــة  (40)ال�Pال ال�الي UG4ة أوسه�ا ، وعادة ما تk"b4ــاس واســع  الأســiوهــ" م ،

ــW4  الأســهWالاســ���ام ل	ــ"ق  ــارن م�جعــي ل�ق# ــام و�	ــ���مه ال�	ــ����ون �Hق ال�ــي ی�Xــ�Gها  الأســهW إنالاســ���ار، عل�ــا  أداءالع

�ال�gش� هي b"ق  لأك	ة في ال	ئ4��Hات في ال"لاqات ال����ة وت��ل الأغل4bة الU)الStanley, et. al, 2002: 18(  {  
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Jـــا�+ة الGـــ ق ح?ـــ� تIـــ ر مـــ# الLـــغة الGـــا>قة إلـــى صـــغة عـــلاوة م CAPMوأن ن	ـــ ذج     
لهــا هـــ  أن ال	Gــ�'	+&# P0ــw أن 0ع ضــ ا ال	Jـــا�+ة العالــة >ال�Lــ ل علـــى  الاف�ــ+اض الأســاس

 jــ�لMا�+ة , وJ	ة م# العائ�ات أعلى و&wP أن لا 0قEل ا >عائ� أقل م# عائ�ات ال	 ج دات الJال
   - :�L0))))(Block & Hirt , 2000 : 33(Block & Hirt , 2000 : 33(Block & Hirt , 2000 : 33(Block & Hirt , 2000 : 332222ح ال�	 ذج ال��+% الأك'+ فائ�ة ه  

                                                                                    RRRRjjjj        =  R=  R=  R=  Rffff        +  +  +  +  β    ((((RRRRmmmm        _  R_  R_  R_  Rffff        )))) 

  - ح?� أن :
RRRRjjjj   . ة)+aه\ للGعلى ال �  =   العائ
RRRRffff  . ا�+ةJ	الي م# الJال � =  العائ

 β   . معامل ب?�ا  =  
RRRRmmmm . ق Gش+ ال�	ل �  =  العائ

RRRRmmmm        _  R_  R_  R_  Rffff          . ا�+ةJ	علاوة ال =  
β    ((((RRRRmmmm        _  R_  R_  R_  Rffff    ))))      \ــا�+ة لأســهJ	ــة مــ# ال= العائــ� ال	� قــع أن A0ــ ن أعلــى مــ# ال�Gــ�ة الJال

U حGاسة (تقلــw) عائــ� ال رقــة ال	الــة نGــ�ة  βمع مf �G مع?# م# ال	Jا�+ة , و  jjjjالa+(ة nت
U مJا�+ة الاس�'	ار ال	+ت�Iة >الG ق .  βللG ق , و�Mلj فأن nت  

ــــة فــــإن  11و(	ــــا م ضــــح فــــي الaــــAل  ــــة ال�ال ــــ� ال	� قــــع وM?�ــــا تE?�هــــا ال	عادل                                       العلاقــــة بــــ?# العائ
Ross Ross Ross Ross , et.al , 2008 : 308, et.al , 2008 : 308, et.al , 2008 : 308, et.al , 2008 : 308))))((((:----                  

r  =  rr  =  rr  =  rr  =  rFFFF        +  +  +  +  β    ( r( r( r( rmmmm        ----        rrrrFFFF    )                                              )                                              )                                              )                                                        

ــاس ب?�ــا ,� العائــ� ال	� قــع مــع �شــ+ ارت�ــات CAPM وهــي معادلــة    nــ# أن  مA	0 وهــ�ه ال�الــة
  - اف�+اضات : م# خلال ع�ة ت ضح
, أ% إن العائـــ� ال	� قـــع لل رقـــة ال	الـــة ســـ ف  rF   =r فع�ـــ�ها  , β= = = =     0000نف�ـــ+ض أن   - 1

  م# ال	Jا�+ة .  اً G0او% العائ� خال
ئ� , أ% أن العا rm      =rإلى, و�Mلj فإن ال	عادلة س ف تβ  +L�J=  1نف�+ض أن  -     2

  ال	الة G0او% العائ� ال	� قع للG ق .ال	� قع لل رقة 
نلاحــl أن  11 مــ# خــلال خــ� ال	?ــل الLــاع� فــي الaــAلوه�ه ال	عادلة ت	'ل >aــAل بــاني       

 وهــ�ا الJــ� G0ــ	ى خــ� ال رقــة ال	الــة , β= = = =     1111ع�ــ�ما ت/ــ ن  rrrrmmmmو&+تفــع إلــى  rrrrFFFFالJــ� یEــ�أ مــ# 
لــ�لj فهــ�ا الaــAل وال	عادلــة ت�هــ+ العلاقــة بــ?#  )Security Market Line)) (SMLللGــ ق 

\ , وهــ  ت	'?ــل ل�	ــ ذج  βالعائ� ال	� قع وnــ�Gل خــ� مAعلــى شــCAPM  ــانيعلــى شــAل رســ\ ب
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0عUA العائ� ال	Iل ب في الGــ ق ل/ــل مGــ� f مــ# ال	Jــا�+ة ال��امــة (ب?�ــا) , و&�ــأث+ هــ�ا الJــ� 
  - :))))Gitman , 2009 : 25Gitman , 2009 : 25Gitman , 2009 : 25Gitman , 2009 : 255555((((>ق ت?# أساس?�?# ه	ا ت قعات ال�$J\ وتw�P ال	Jا�+ة 

1 - : Wــ�Xـــالي مـــ#  - ت"قعــات ال�Jال �إن ال�غ?ــ+ فـــي ت قعـــات ال�$ــJ\ تـــ�ث+ علـــى معــ�ل العائـــ
هي علاوة     IPIPIPIP و    *r*r*r*r    الاس	ةوه�ه ال	عادلة تف�+ض إن ن�Gة العائ�     r* + IPr* + IPr* + IPr* + IP     = = = =RRRRFFFFال	Jا�+ة ح?�  

 ....    SMLال�$J\ ل�لj فأ% تغ?+ في ال� قعات لل�$J\ س ف 0غ?+ م# 

�ة : - 2� 0عAــU تف$ــلات ال	Gــ�'	+&#    SMLأما ال�غ?+ في تw�P ال	Jا�+ة فــإن  - تaGP ال��ا
لل	Jا�+ة في الG ق فأغلw ال	�G'	+&# ه\ م�E�P?# لل	Jا�+ة أ% I0لE ن ز&ــادة فــي العائــ� مقابــل 

فــي ال+ســ\  SMLأ% ز&ادة في ال	Jا�+ة وه�ه العلاقة الإP0ابة هي ال�ي ت�ه+ ال	?ــل ال	 جــw ل 
وه�ا ال	?ل 0	'ل درجة ال�w�P في ال	Jا�+ة ف/ل	ا (ان^ درجة تw�P ال	Jا�+ة عالة فإن ال	?ل , 

 A0 ن أكE+ لأن علاوة ال	Jا�+ة تiداد (ل	ا ازداد مf �G تw�P ال	Jا�+ة .

   - : ))))Brealey , et.al , 2008 : 216Brealey , et.al , 2008 : 216Brealey , et.al , 2008 : 216Brealey , et.al , 2008 : 216----217217217217(((( ما یلي �0ه+ 11وم# خلال الAaل      
 0.5, فــإذا أراد أن G0ــ�'	+ مــع ب?�ــا مقــ�ارها  فــلا 0	Aــ# شــ+اؤه Aأن ال	�G'	+ ع��ما ی اجه الGــه\ 

Sــ	A# أن L�0ــل علــى عائــ� م� قــع أعلــى مــ# خــلال اســ�'	ار نLــف أم الــه فــي ســ��ات الiJ&�ــة 
  Aوال�Lف الآخــ+ فــي م�ف�ــة الGــ ق , وVذا شــارك (ــل شــoJ فــإن ســع+ (خالة م# ال	Jا�+ة) 

ع ال�Lــ ل علــه فــي مAــان آخــ+ , أمــا ســ ف یــ�Jف� حIــ�G0 قــع مــع مــا �	ال ��ــى I0ــابW العائــ
فــلا یهــ�\ >العائــ� العــالي ال	��قــW , و&	Aــ# أن L�0ــل علــى عائــ� م� قــع أعلــى  B>ال�Gــ�ة للGــه\ 

س�^ ل/ل دولار 0	�ل/ه ومــ# ثــ\ G0ــ�'	+ فــي م�ف�ــة الGــ ق ,  50ل�فU ألE?�ا م# خلال اق�+اض 
مـــع  B أن یـــ�وم فGـــ ف یـــ�Jف� ح�ــى G0ـــاو% العائـــ� ال	� قـــع علـــى لا 0	Aـــ# BوVن ســع+ الGـــه\ 

العائــ� ال	� قـــع مـــ# ج	ـــع الاق�ـــ+اض والاســـ�'	ار فــي م�ف�ـــة الGـــ ق . إن ال	Gـــ�'	+ 0	�Aـــه دائ	ـــا 
) مــ# خــلال امــ�لاك خلــ� مــ#   β )rm  -  rFال�Lــ ل علــى عــلاوة مJــا�+ة م� قعــة مقــ�ارها 

ة لــU ه�ــاك أحــ� ســ ف ال	Jــا�+ة , لــ�لj ففــي الGــ ق ال/فــ ء م�ف�ــة الGــ ق والقــ+ض خــالي مــ#
) , فــإذا أخــ�   β)rm  -  rF            0عــ+ض عــلاوة مJــا�+ة م� قعــة أقــل مــ# اً 0	�لــj ســه	

ال	�G'	+ (ل الأسه\ س &ة فG ف 0	�لj م�ف�ة الG ق و&علــ\ >ــأن الأســه\ فــي ال	عــ�ل تقــع علــى 
الJــ� فلــU ه�ــاك ســه\ 0قــع فــ ق الJــ� أ0$ــاً , ه�ا ال�J , ف/	ــا أنــه لــU ه�ــاك ســه\ 0قــع ت�ــ^ 

    -:    ل�لj فأن (ل سه\ wP0 أن 0قع على ه�ا ال�J و&ع+ض علاوة مJا�+ة م� قعة هي
r  r  r  r  ----        rrrrFFFF        =  =  =  =  β    ( r( r( r( rmmmm        ----        rrrrFFFF    )      )      )      )           
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            11111111        شكلشكلشكلشكلالالالال

        سوق الأوراق الماليةسوق الأوراق الماليةسوق الأوراق الماليةسوق الأوراق المالية        خطخطخطخط

:  :  :  :  Brealey , et.al , 2008 : 217                                       Brealey , et.al , 2008 : 217                                       Brealey , et.al , 2008 : 217                                       Brealey , et.al , 2008 : 217                                           SourceSourceSourceSource        

  
علاقــة العائــ� وال	Jــا�+ة و&Eــ?# >ــأن ال	Gــ�'	+&# ی� قعــ ن ال�Lــ ل علــى ی ضــح  12والaــAل     

فــإن ال	Gــ�'	+&# عائ� أعلى (ل	ا (ان^ مJا�+ة الأوراق ال	الة أعلى , وVذا ل\ ت�Lــل هــ�ه ال�الــة 
ع ن >الاس�'	ارات والأسعار س ف ت�G	+ >ال�غ??+ ح�ى ت��قW ه�ه الف+ضةE&ون و+�a0 س ف    ))))    

((((BesleyBesleyBesleyBesley        & & & &     Brigham , 2008 : 320Brigham , 2008 : 320Brigham , 2008 : 320Brigham , 2008 : 320::::----   
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        12121212    شكل  شكل  شكل  شكل  الالالال

        علاقة العائد / المخاطرةعلاقة العائد / المخاطرةعلاقة العائد / المخاطرةعلاقة العائد / المخاطرة

Source  : BesleySource  : BesleySource  : BesleySource  : Besley        & & & &     Brigham , 2008 : 320Brigham , 2008 : 320Brigham , 2008 : 320Brigham , 2008 : 320                        
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        المبحث الأولالمبحث الأولالمبحث الأولالمبحث الأول
        منهجية الدراسةمنهجية الدراسةمنهجية الدراسةمنهجية الدراسة

 

ى عـــــ�ة م�ـــــاور ت"ـــــ�ل               لـــــه��ـــــة ال�راســـــة ح�ـــــ� تق�ـــــ� ال��ه��ـــــة عی��ـــــاول هـــــ�ا ال���ـــــ� م�     
ال�&ان�ــة  ال�راســة, حــ�ود  ال�راســة, ف,ضــ�ات  ال�راســة , أه��ــة ال�راســة أهــ�اف,  م"ــ&لة ال�راســة(

                              )ال�راســــــــــــــــــــــةوال7م��ــــــــــــــــــــــة , الأســــــــــــــــــــــال�5 ال�ال�ــــــــــــــــــــــة والإح3ــــــــــــــــــــــائ�ة ال��ــــــــــــــــــــــ�1�مة فــــــــــــــــــــــي 
     - وعلى ال��; الآتي :

  

: 
ً
    مشكلة الدراسة - أولا

  - �Aا ?أتي : ال�راسة?�&< تل�1= م"&لة  
ق�3اد?ة ســ�Iاً ل��ق�ــG ال�",وعات الا یه�� ال����B,ون ورجال الأع�ال Aع�ل�ة الاس��Bار في    

هــ� ی;اجهــ;ن صــع;Oة فــي الاخ��ــار ال�ــل�� لل�"ــ,وعات الاســ��BارMة مــ< ح�ــ� , إلا إنعائــ� مقKــ;ل
العائـــ� وال�1ـــاV,ة ولـــ�لU فـــإن AعـــS الاخ��ـــارات تRـــ;ن غ�ـــ, صـــائ�ة لأنهـــا لـــ� تقـــ� علـــى ال�راســـة 

ــاً وال��ل�ــل وفــG الأســW العل��ــة وال�راســات ال��ل�ل�ــة القائ�ــة ع لــى ال�عــای�, ال�ع��ــ�ة دول�ــاً وXقل���
تع&ــW آثــار هــ�ا ال�غ�ــ, علــى ال�"ــا^ ع�ل في ب�\ة م�غ�ــ,ة وقM,Zاً إذ إن ال�",وعات الاس��BارMة ت

الاق�3ادd ع�;ماً cال�غ�, في ح�ــ� العــ,ض أو الZلــ5 أو تغ�ــ,ات الأســعار أو معــ�لات ال�aــ�1 
وأســعار الفائــ�ة , ولل�قل�ــل مــ< هــ�ه الآثــار یــ�� إجــ,اء ال�راســات ال��ل�ل�ــة للعائــ� ال��;قــع وال�1ــاV,ة 

�ل1= فــي إن الاســ��Bارات ال�ــي تقــ;م بهــا ال�ي ?�&ــ< أن ت;اجــه ال"ــ,cات , ولــ�لU فــإن ال�"ــ&لة تــ
ال"ــ,cات لا ت�ــ��� إلــى ال��ل�ــل ال�ــالي للعائــ� وال�1ــاV,ة وفــG الأســال�5 الإح3ــائ�ة ال�ع��ــ�ة فــي 

  �nاس العائ� وال�1اV,ة لل��فlة الاس��BارMة . 
  

 
ً
  أهداف الدراسة - :ثانيا

  - :ته�ف ال�راسة إلى ت�ق�G الآتي 
  في م;ض;ع نM,lة ال��فlة الاس��BارMة والعائ� وال�1اV,ة .ال��اه�ة الفM,Rة وال�M,lة     1111----
 - أ م< خــلال ال�راسةل�عS ش,cات القZاع ال1اص ع��ة  ال��فlة الاس��BارMة ب�اء وت�ل�ل 2222----

  Aأن;اعه (العائ� على ال�;ج;دات والعائ� ال�Zل;ب والعائ� على حG ال�ل�Rة).ت�ل�ل العائ� 
  .ولل�;ق لل",cات (ال�lام�ة واللا نlام�ة والRل�ة) ال�1اV,ة ت�ل�ل  - ب
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ت��ی� أفaل ش,cة م< ح�� ت��uقها أقل م1اV,ة مع مع�ل عائ� ?فــ;ق معــ�ل عائــ� م�فlــة  - 3333
  ال�;ق .

تق�?� م�هج عل�ي لل����B, الع,اقي ?��ع ب�< ال�M,lــة وال��KZــG لإدارة ال��فlــة الاســ��BارMة  4444----
.  

----5555 Bة الاس�lدارة ال��فXرجة في ســ;ق العــ,اق ت���3 و�اع ال1اص ال�Zات القc,"لى لBة ال�Mار�
  للأوراق ال�ال�ة .

  

 
ً
  أهمية الدراسة - :ثالثا

ل�ــأ�V, مــ�هج فRــ,d وت�KZقــي  ال�راســةوخ3;صــ��ها جــاءت أه��ــة ال�"ــ&لة     ل�افــي ضــ;ء معــ    1111----    
?�&ــ< أن ?��,شــ� Aــه ال��ــ��B, الع,اقــي وم�للــ; الأوراق ال�ال�ــة لإدارة م�ــافlه� الاســ��BارMة مــ< 
الأوراق ال�ال�ة مــ< جانــ5 , ومــ< جانــ5 آخــ, ت�ــاول ال�راســة أن تــ;ائ� ال�M,lــة مــع ال��KZــG علــى 

  .  وه; م< الأس;اق ال�اش\ة للأوراق ال�ال�ة الع,اق س;ق 
ه�} فــي ت,ســ�خ ال�فــا��y العل��ــة ال�عاصــ,ة ة ال��فlــة وال�ــي أســأبــ,از نM,lــ ال�راســة ت��ــاول 2222----

  للاس��Bار .
مــــ< إحــــ�{ حقــــائG نM,lــــة ال��فlــــة وهــــي عــــ�م إم&ان�ــــة ت1|ــــ�S  اأه���هــــ ال�راســــةت��Rــــ5     3333----

ال�1ــاV,ة ال�lام�ــة لل��فlــة وال�ــي Aاتــ} ت"ــ&ل اه��ــام cــل مــ< ال��lــ,M< وال�ه��ــ�< فــي ال��ــال 
  �KZقي وخ3;صاً في �ل ارتفاع حالة ع�م ال�أك� وزMادة تقل�ات الأس;اق ال�ال�ة . ال�

� ی�3ــف Aارتفــاع م1ــاV,ة ال��u�KZــة فــي ســ;ق مــالي حــ�ی امــ< أه���هــ ال�راســةت���ــ� أه��ــة  4444----
, فaـــلاً عـــ< تل�Kـــة حاجـــة ال��ـــ�M,�B< إلـــى مـــ�اخل ج�یـــ�ة تM7ـــ� مـــ< بـــ�ائل الاســـ��Bار الاســـ��Bار

لــ,ؤوس الأمــ;ال علــى ال��ــ; الــ�d ال��احــة أمــامه� وت1|ــ�S م1اV,تــه وال�اجــة لل�;��ــ� الأمBــل 
  ه� في تZ;ر واس�ق,ار الاق�3اد .?�

  

: 
ً
   الدراسةفرضيات  - رابعا

  - ف,ض�ات هي :ت� ص�اغة ج�لة  لغ,ض ت�ق�G أه�اف ال�راسة
اع��ــاد الأســW العل��ـــة فــي ب�ــاء واخ��ـــار ال��فlــة الاســ��BارMة ال�Bلـــى ?قلــل ال�1ــاV,ة ال�ـــي  1111----

  ی�ع,ض لها الاس��Bار .
بــ�< ال�1ــاV,ة الRل�ــة ومعــ�ل و تــأث�, مع�ــ;d ذات دلالــة إح3ــائ�ة علاقــة ارت�ــا^ عــ�م وجــ;د  2222----

  العائ� على ال�;ج;دات .
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ال�1ــاV,ة الRل�ــة ومعــ�ل  تــأث�, مع�ــ;d ذات دلالــة إح3ــائ�ة بــ�<و عــ�م وجــ;د علاقــة ارت�ــا^  3333----
  العائ� ال�Zل;ب . 

بــ�< ال�1ــاV,ة الRل�ــة ومعــ�ل و تــأث�, مع�ــ;d ذات دلالــة إح3ــائ�ة عــ�م وجــ;د علاقــة ارت�ــا^  4444----
  العائ� على حG ال�ل�Rة .

  

: 
ً
   الدراسةعينة ومدة  - خامسا

ملــة فــي القZاعــات الاق�3ــاد?ة العا ال1ــاصالقZــاع شــ,cات ع��ــة مــ<  ال�راســة�ل م���ع ?"     
ال��رجة في س;ق و  )ال�3ارف , ال�3اعي , ال7راعي , ال1�مات , ال�أم�< , ال�الي(ال�ال�ة  ةال��

م3ــارف  c10ــان م�هــا  ال�راســةشــ,cة ت�Bــل ع��ــة  33م�هــا قــ� اخ��ــ, , و العــ,اق لــلأوراق ال�ال�ــة 
مــ< القZــاع ال7راعــي و  شــ,cات 4مــ< القZــاع ال3ــ�اعي و  شــ,cات 10و  ي,فالقZاع ال�3ــم< 

مــ< القZــاع ال�ــالي  شــ,cات 2مــ< قZــاع ال�ــأم�< و  شــ,cات 3مــ< قZــاع ال1ــ�مات و  ش,cات 4
ام�ـــ�ت مـــ< عـــام علـــى ســـ�ع ســـ�;ات  �راســـةوت"ـــ��ل ال�ـــ�ة ال7م��ـــة لل . 1 ال�ـــ�ول هو�cـــا ی;ضـــ�

م< جانــ5  ب�اناتهاواك��ال اخ��ار ه�ه ال��ة ?ع;د ل3لاح�ة  , ومK,ر 2006ولغا?ة عام  2000
ال��اســ�ة والاق�3ــاد?ة A"ــ&ل �Kcــ, یKــ,ز ال�1ــاV,ة lــ,وف وتغ�ــ, ال, ومــ< جانــ5 آخــ, اخــ�لاف 

. ,�Bال�ي م�&< أن ی�ع,ض لها ال���  
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  1111 الجدول
  وفقاً للقطاعات الاقتصادية الدراسةالشركات عينة  

  بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة الدراسةبالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة الدراسةبالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة الدراسةبالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة الدراسةالمصدر : من إعداد الباحثة المصدر : من إعداد الباحثة المصدر : من إعداد الباحثة المصدر : من إعداد الباحثة 

  

  

  

  

: 
ً
  أساليب جمع البيانات  - سادسا

  م�ارف

الق	اع  

 ال���في

تار�خ الإدراج  

ورأس ال�ال 

  ع�� الإدراج

  دی�ار)(مل �ن 

ش�&ات  

الق	اع  

  ال��اعي

تار�خ الإدراج  

ورأس ال�ال 

  ع�� الإدراج

  (مل �ن دی�ار)

ش�&ات 

الق	اع 

 ال)راعي

تار�خ الإدراج  

ورأس ال�ال 

  ع�� الإدراج

  (مل �ن دی�ار)

ش�&ات 

ق	اع 

 ال*�مات

تار�خ الإدراج  

ورأس ال�ال 

  ع�� الإدراج

  (مل �ن دی�ار)

ش�&ات 

ق	اع 

  ال-أم +

اج  تار�خ الإدر 

 ��ورأس ال�ال ع

  الإدراج

  (مل �ن دی�ار)

ش�&ات 

  الق	اع

 ال�الي

تار�خ الإدراج  

ورأس ال�ال 

  ع�� الإدراج

  (مل �ن دی�ار)

ال�ر&اء 

 للاس-/�ار

2004/6/152004/6/152004/6/152004/6/15    

2500250025002500    

ال-ع34ة 

وال-عل 6 

 الع�ا78ة

2004/8/82004/8/82004/8/82004/8/8    

9999    

ال:�ق 

الأوس; 

لإن-اج 

وت?��< 

 الأس�اك

2004/8/32004/8/32004/8/32004/8/3    

236236236236    

م�ی�ة ألعاب 

 ال�Cخ

 ال?7اح7ة

2004/7/252004/7/252004/7/252004/7/25    

60606060    

دار 

ال?لام 

 لل-أم +

2004/8/142004/8/142004/8/142004/8/14    

600600600600    

الأFام 

للاس-/�ار 

  ال�الي

2006/1/92006/1/92006/1/92006/1/9    

400400400400    

الع�اقي 

الإسلامي 

للاس-/�ار 

 وال-��7ة

2004/7/252004/7/252004/7/252004/7/25    

1516151615161516    

م7?ان 

لل��اعات 

 الغHائ7ة

2004/9/42004/9/42004/9/42004/9/4    

24242424    

الع�ا78ة 

لإن-اج  

وت?��< 

اللJ�م 

ال�Jاص ل 

 الJقل7ة

2005/8/32005/8/32005/8/32005/8/3    

100100100100    

م�ی�ة ألعاب 

 ال�صافة

2004/9/42004/9/42004/9/42004/9/4    

250250250250    

الأهل7ة 

 لل-أم +

2004/10/242004/10/242004/10/242004/10/24    

500500500500    

الأم + 

للاس-/�ار 

  ال�الي

2004/6/152004/6/152004/6/152004/6/15    

300300300300 

الاس-/�ار 

 الع�اقي

2004/6/152004/6/152004/6/152004/6/15    

5760576057605760    

ال��ائع 

ال7�7Cاو�ة 

 الع���ة

2004/7/252004/7/252004/7/252004/7/25    

60606060    

ال�Jی/ة 

للإن-اج 

الJ �اني 

 وال)راعي

2004/9/42004/9/42004/9/42004/9/4    

160160160160    

Qغ�اد 

ل*�مات 

  ال?7ارات

2006/1/92006/1/92006/1/92006/1/9    

300300300300    

الأم + 

 لل-أم +

2004/8/32004/8/32004/8/32004/8/3    

150150150150    
        

الأهلي 

 الع�اقي

2004/7/82004/7/82004/7/82004/7/8    

1143114311431143    

 R��ن 

لل��اعات 

 الغHائ7ة

2004/8/32004/8/32004/8/32004/8/3    

300300300300    

الأهل7ة 

للإن-اج 

 ال)راعي

2004/5/162004/5/162004/5/162004/5/16    

227227227227    

ال�ع��رة 

للاس-/�ارات 

 العقار�ة

2004/6/152004/6/152004/6/152004/6/15    

2700270027002700    
                

الائ-�ان 

 الع�اقي

2004/7/82004/7/82004/7/82004/7/8    

1600160016001600    

ال*7اTة 

 ال�Jی/ة

2004/7/82004/7/82004/7/82004/7/8    

900900900900    
                             

ال*ل7ج 

 VارW-ال 

2004/7/252004/7/252004/7/252004/7/25    

4120412041204120    

الع�ا78ة لل?Wاد 

 وال�ف�وشات

2004/7/252004/7/252004/7/252004/7/25    

500500500500    
                                

 Qغ�اد
2004/6/152004/6/152004/6/152004/6/15    

5280528052805280    

ال�:�وYات 

الغاز�ة 

وال�ع�ن7ة 

لل��	قة 

 ال:�ال7ة

2004/9/42004/9/42004/9/42004/9/4    

1350135013501350    
                          

 VارW-ال

 الع�اقي

2004/7/252004/7/252004/7/252004/7/25    

400400400400    

Qغ�اد ل��اعة 

 م�اد ال-غل7]

2004/7/252004/7/252004/7/252004/7/25    

90909090    
                                

ال:�ق 

الأوس; 

الع�اقي 

 للاس-/�ار

2004/7/82004/7/82004/7/82004/7/8    

7500750075007500    

ال����ر 

ال�وائ7ة 

وال�?-ل)مات 

 ال	74ة

2004/11/22004/11/22004/11/22004/11/2

7777    

330330330330    

                             

دار 

ال?لام 

 للاس-/�ار

2004/6/152004/6/152004/6/152004/6/15    

2400240024002400    
 ال4 �ة ال:�78ة

2004/9/182004/9/182004/9/182004/9/18    

1050105010501050    
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   الدراسةالجزء النظري من   - أ
م< 5�c عل��ة  ال�راسةال�3ادر الع,�Oة والأج��Kة ذات العلاقة �A;ض;ع  الاع��اد على ت�     

�ـــة لإغ�ـــاء ال�انـــ5 العال�أVـــارMح جام�Iـــة وشـــ�&ة ال�عل;مـــات  وودورMـــات م�331ـــة ورســـائل 
  . ال�d,l م< ال�راسة

  

  الدراسة الجزء التطبيقي من -ب 
وال���Bلـــة A&"ـــف ال��7ان�ـــة  �ال�ـــة ال1اصـــة Aال"ـــ,cات ع��ـــة ال�راســـةتـــ� اســـ�1�ام الR"ـــ;فات ال    

  .الع�;م�ة وc"ف ال�خل في ال��ل�ل وق� أخ�ت م< س;ق الع,اق للأوراق ال�ال�ة 
و���ا ی�عل��A Gاب مع�ل العائ� ال1الي م< ال�1ــاV,ة فقــ� تــ� اســ�1�ام أســعار الفائــ�ة ال,ســ��ة    

?عــ,ض أســعار  2 , وجــ�ول 0.071وذلA Uاس�1,اج ال�عــ�ل وال�ــالغ  ال���دة في م3,ف ال,اف�ی<
  . الفائ�ة ال,س��ة 

  

  2222  الجدول
  أسعار الفائدة الرسمية

  المعدل 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000  السنة

 0.071 0.06 0.05 0.06 0.07 0.07 0.09 0.09  أسعار الفائدة

  نشرة أسعار الفائدة الرسمية لمصرف الرافدين نشرة أسعار الفائدة الرسمية لمصرف الرافدين نشرة أسعار الفائدة الرسمية لمصرف الرافدين نشرة أسعار الفائدة الرسمية لمصرف الرافدين المصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على المصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على المصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على المصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على 

  
  
  

: 
ً
    الدراسةالمستخدمة في  الأساليب المالية والإحصائية - سابعا

  

  الأساليب المالية  -أ
دل�א���د�
�	�א��و�ودא��1111----�� �

و�M&< اس�1,اجه مــ< ق�ــ�ة صــافي الــ�خل علــى ال�;جــ;دات  ��ROAROAROAROAی,م7 له اخ�3اراً Aال,م7     
�- :    ((((Block & Hirt , 2000 : 56Block & Hirt , 2000 : 56Block & Hirt , 2000 : 56Block & Hirt , 2000 : 56))))وفقاً لل�عادلة ال�ال�ة الRل�ة  �
� �

ROA  =ROA  =ROA  =ROA  =  
���  ����	


����  �����        

  
   - ح�� أن :
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ROAROAROAROA     = = = = على �ل العائ�ال�;ج;دات .مع  
Net Net Net Net IncomeIncomeIncomeIncome    ة�M,aة وال�الفائ �عA حO,خل) = ال�(صافي ال    ....        

Total  AssetsTotal  AssetsTotal  AssetsTotal  Assets    . ل�ةRال�;ج;دات ال =        
  

دل�א���د�א��ط�و�    2222----�        

ل��ــ;ذج ت�ــع�, ال�;جــ;دات ال,أســ�ال�ة وفقــاً و�M&ــ< اســ�1,اجه ���RRRRRRRRRRRRی,م7 له اخ�3اراً Aــال,م7     
CAPM RossRossRossRoss , , , , et.et.et.et.al, 2008 : 308al, 2008 : 308al, 2008 : 308al, 2008 : 308))))((((: -   

  

RRR  RRR  RRR  RRR  =  R=  R=  R=  RFFFF        +   +   +   +   ((((    RRRRMMMM        ----        RRRRFFFF    ))))    β        
        

  - ح�� أن :
    ====    RRRRRRRRRRRRل;بZال� �ل العائ�مع    ....        

RRRRFFFF                ة,Vال1الي م< ال�1ا �ل العائ�مع =    ....        

RRRRMMMM                 = = = =. ال�;ق �ل عائ�مع        

β                     ا��Kمعامل أل =  
  

دل�א���د�
�	��ق�א�������    3333----�� �

حــG ال�ل�Rــة م< ق��ة صــافي الــ�خل علــى  و�M&< اس�1,اجه���RRRROEOEOEOEی,م7 له اخ�3اراً Aال,م7     
   - : ((((Block & Hirt , 2000 : 56Block & Hirt , 2000 : 56Block & Hirt , 2000 : 56Block & Hirt , 2000 : 56))))    وفقاً لل�عادلة ال�ال�ة  )حق;ق ال��اه��<(
        

ROEROEROEROE        =  =  =  =  
��� ����	�

������        

  

  - ح�� أن :
ROEROEROEROE . ة�Rال�ل Gعلى ح �ل العائ�مع =  

Net Net Net Net IncomeIncomeIncomeIncome    ة�M,aة وال�الفائ �عA حO,خل) = ال�(صافي ال        ....        

EquityEquityEquityEquity        . ة�Rحق;ق ال�ل =        

        

        

        
  

��ل�������    4444----���BetaBetaBetaBeta� �
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 iب�< عائــ� ال�;جــ;د  ال�"�,ك معامل ال��ای< و�M&< اس�1,اجها م< ق��ة Aβال,م7 وM,م7 لها     
م�فlــــــــة ال�ــــــــ;ق وفقــــــــاً لل�عادلــــــــة ال�ال�ــــــــة                                    عائــــــــ� ال��ــــــــای< ل علــــــــى RM وعائــــــــ� م�فlــــــــة ال�ــــــــ;ق 

((((RossRossRossRoss , , , , et.et.et.et.al,al,al,al,    2008 : 3062008 : 3062008 : 3062008 : 306)))): -   
  

  ���  (��  ,   ��)    
�²  � �             ==== �  β        

  

  - ح�� أن :
� β. ا��Kمعامل أل =  

COVCOVCOVCOV((((    RRRR    iiii    , R, R, R, RMMMM))))      ال�;ج;د = ال��ای< ال�"�,ك �ب�< عائi  ة ال�;قlم�ف �وعائRM .  
    σσσσ2222    RRRRMMMM             =. ة ال�;قlم�ف �ت�ای< عائ  

  

----5555��������ل�א�     

حاصل ق��ة الان�,اف ال��Iارd على ال��uة م<  و�M&< اس�1,اجه  CVCVCVCV وM,م7 لها Aال,م7     
                                   ----::::    ))))ChongChongChongChong, 2004 : 92, 2004 : 92, 2004 : 92, 2004 : 92((((وفقاً لل�عادلة ال�ال�ة  100مa,وOاً في  ال��;قعة للعائ�

    

             100    ))))        / R / R / R / R     σ((((         = = = =(Coeff(Coeff(Coeff(Coefficient  of  Variation) = CV =icient  of  Variation) = CV =icient  of  Variation) = CV =icient  of  Variation) = CV =     RiskRiskRiskRisk        / Return  / Return  / Return  / Return                                                                                                              

                                                                                                                              
   = الان�,اف ال��Iارσ . d ح��
     RRRR  . �م�;س� العائ =  

  

��א������6666----        ��א����ط �

وتقاس �ال�1اV,ة الRل�ة Aأنها ال��ای< الRلي في مع�ل العائ� على الاس��Bار ?�&< اس�1,اج     
�- - - - ::::((((Ross , et.alRoss , et.alRoss , et.alRoss , et.al    , 2002 : 262, 2002 : 262, 2002 : 262, 2002 : 262))))وفقاً لل�عادلة ال�ال�ة  �

  

Total Risk  = Total Risk  = Total Risk  = Total Risk  = SSSSystematic Risk  +  Unsystematic Riskystematic Risk  +  Unsystematic Riskystematic Risk  +  Unsystematic Riskystematic Risk  +  Unsystematic Risk    

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

  ال�*ا�Tة الCل7ة ( ت_ای+ العائ� الCلي ) =  ال�*ا�Tة ال�[ام7ة  +  ال�*ا�Tة اللا ن[ام7ة
  
  
  
  
  
  

  - ح�� أن :
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Total RiskTotal RiskTotal RiskTotal Risk . ل�ةRة ال,Vال�1ا =  
SSSSystematic Riskystematic Riskystematic Riskystematic Risk . ام�ةlة ال�,Vال�1ا = 

    ====    Unsystematic RiskUnsystematic RiskUnsystematic RiskUnsystematic Risk. ام�ةlة اللا ن,Vال�1ا  
  

��א� و��� 7777----���)א�#"�����(א����ط �

وفقاً لل�عادلة  ت�ای< عائ� ال�;ق مع  2222βم< حاصل ض,ب م,Oع معامل أل��Kا  ?�&< اس�1,اجها   
  - :    ((((Archer , et.al , 1983 : Archer , et.al , 1983 : Archer , et.al , 1983 : Archer , et.al , 1983 : 109109109109))))ال�ال�ة 

� �� �

2222    σσσσMMMM
2222        �β�������=SysSysSysSystematic Risktematic Risktematic Risktematic Risk� �

� �

  - ح�� أن :
SSSSystematic Riskystematic Riskystematic Riskystematic Risk�. ام�ةlة ال�,Vال�1ا =  

2222        �β  . ا��Kع معامل ألO,م  =  
σσσσMMMM

  = ت�ای< عائ� ال�;ق .�        2222
  
 

     (Pelosi(Pelosi(Pelosi(Pelosi & Sandifer,2003& Sandifer,2003& Sandifer,2003& Sandifer,2003::::    510510510510----538)538)538)538)    الأساليب الإحصائية - ب 

  

�א�و ط�א�� ��&�    1111----    �

  - ال;س� ال��ابي �A;ج5 ال�3غة ال�ال�ة :و1��M,ج �����������

xxxx    ==== ∑ xxxxiiii
nnnn            

  أو                              

� = ∑ ��
�   

  

  - ح�� أن :
 ,  xxxx  "   = ال;س� ال��ابي   ��uلXXXXiiii  و yyyyiiii  . على ال�;الي  

  
  
  
  
  
 

----2222 ��د���א�#�دא� ����  
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  - ال�ال�ة : ةال�3غ�A;ج5 الZ1ي ب�< العائ� وال�1اV,ة وت��1,ج معادلة الان��ار �������
  

                                                                bxbxbxbxiiii         + + + +â         = = = =�iiii  

  

 - ح�� أن :

    �iiii �العائ =.   
xxxxi   =  ة,Vال�1ا .  

 â ,ة صف,Vن ال�1ا;Rما ت�ع� �ة العائ��n) {ابBج5 ال�3غة ال�ال�ة :) وت��1,ج اً = ال;�A -  
  

  xxxx     b
^    -   �    =â        

b
�A;ج5 ال�3غة و1��M,ج ال��ل (مق�ار العائ� ع��ما ت�غ�, ال�1اV,ة �Aق�ار وح�ة واح�ة) =   ^

  - ال�ال�ة :
  

 = � ∑ &���'∑ &� ∑ ��
� ∑ &�('(∑ &�)( b

^    
  
  

����ط��3333----���ل�א�rrrr            

��ــة وnه; م�uاس لق;ة العلاقة ال�Z1ة ب�< م�غ�,M< (ال�1اV,ة الRل�ة ومع�ل العائ�) أو أكBــ,      
rrrr >ج5 ال�3غة ال�ال�ة :)  1- و  1+ ( ت��3, ب�;�A 1,ج��Mو -  
  

* = + ∑ ,"'(∑ ,)(∑ ")
-+ ∑ ,('(∑ ,)( -+ ∑ "('(∑ ")(   

  

��ل�א��* ���(א���د�د,�א��و)�')�4444----��RRRR2 2 2 2 � �

و1��M,ج معامل ال�غ��, في مع�ل العائ� ب�لالة تأث�, ال�1اV,ة الRل�ة ن��ة ل�ع,فة  ه; م�uاس    
 - :ال�;ض�ح �A;ج5 ال�3غة ال�ال�ة 

           

�( =  .2222  

  
  

  
  

----5555    +����א��א���#�����א �
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1��M,ج �A;ج5 ال�3غة ال�ال�ة م��;ع ان�,افات ال��u ع< وسZها ال��ابي و م�;س� W�uM و    
: -  

  
  

� = /∑(&�'&0)(
�'1   

� �

� �

2222 א�����ن 6666----
σ� �

  W�uMها ال��ابي (م�;س� وZع< وس ��uعات ان�,افات الO,م��;ع م  dار�Iع الان�,اف ال�O,م( 
  -و1��M,ج �A;ج5 ال�3غة ال�ال�ة :

  

    �2222        =   =   =   =   ∑(&�'&0)(
�'1  
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        المبحث الثانيالمبحث الثانيالمبحث الثانيالمبحث الثاني
        سابقةسابقةسابقةسابقةدراسات دراسات دراسات دراسات 

  
B�AاAة قاع�ة ت�ــاع� فــي ال�اAقة تع� م,اجعة الأدب�ات ال�M,lة وال�راسات والأ�Aاث ال��u�KZة      

ب�\ـــة الف�ـــ= وضـــع ال�عـــال� الأساســـ�ة لل�;انـــ5 ال��u�KZـــة لل�;ضـــ;ع ال���ـــ;ث وفقـــاً ل31;صـــ�ة 
وقــ� أن�ــ7ت عــ�ة دراســات ع,�Oــة وأج��Kــة , ســ;ف یــ�� ت�ــاول Aعaــها وفقــاً ل��ل�ــلها  والاخ��ــار ,

  - ال7م�ي , وعلى وفG الآتي :
 

: 
ً
  عربيةدراسات  - أولا

  ))))    1995(محمد , (محمد , (محمد , (محمد ,         دراسةدراسةدراسةدراسة 1111----
  -:ع�;ان ه�ه ال�راسة      

���3��א���2ل�א����&�و�1��0/&������א��#.-��"–������د�א ���ط�����5/&�.

�א����"
���
�#6� �

  - Aال�قا^ الآت�ة :�راسة الأه�اف  ت�ل1= 
ه� ح�ة م< ال��ــ;ث ال��u�KZــة ال�ــي ت�ــتع� ه�ه الأV,وحة وا - في الفR, ال�الي : الإسهام  -  أ

اله�&ــل ال�ــالي (ال��;Mــل الM;Zــل والق3ــ�, وتZــ;M, الفRــ, ال�ــالي وXنهــا اع��ــ�ت  أغ�اءفي 
 الأجل).

اخ��ار اله�&ل ال�الي الأمBل ال�d ?�قG أدنى cلفة ت�;Mل مع أعلى عائ� و�Oا ی�دd إلــى   -  ب
 ارتفاع ��nة ال��"أة.

 الR"ف ع< أداء ال��"أة.  -  ت

   ال��قG م< آثار اله�&ل ال�الي في ��nة ال��"أة.  -  ث
   - ة ال�ال�ة :ال�راسة على الف,ض�ات ال,ئ�� واع���ت

 ی,تفع مع�ل العائ� على الاس��Bار Aارتفاع ن��ة ال��;Mل ال�ق�,ض في اله�&ل ال�الي.  . أ

 ت�1فS ال�1اV,ة ال�"غ�ل�ة Aارتفاع ال��;Mل ال�ق�,ض في اله�&ل ال�الي.  . ب

الي وازد?ــاد ال�1ــاV,ة ی,تفــع معــ�ل العائــ� ال�Zلــ;ب Aارتفــاع ن�ــ�ة ال��;Mــل إلــى اله�&ــل ال�ــ  . ت
 ال�lام�ة.



2009 
                                                 العراقية المحفظة الاستثمارية لبعض شركات القطاع الخاصإدارة  

  الفصل الثاني

 

 

72 

ی�1فS ال�ع�ل ال�;زون لRلفة ال��;Mل Aارتفاع ن��ة ال��;Mل ال�ق�,ض في اله�&ل ال�الي   . ث
 لل;ص;ل إلى اله�&ل ال�الي الأمBل.

ت,تفع ال�1ــاV,ة ال�lام�ــة Aارتفــاع ال�1ــاV,ة ال�ال�ــة ال�ات�ــة عــ< ارتفــاع ن�ــ�ة ال��;Mــل فــي   . ج
 اله�&ل ال�الي.

  

            )))) 2002, , , , العلي العلي العلي العلي  ((((     دراسةدراسةدراسةدراسة2222---- 
  -:ع�;ان ه�ه ال�راسة      

����א�����א��و��7א��*"���و�ط�א���*"�"#��   "د�א ���ط�������5−���8ط�
ل�1ـــاV,ة ال�lام�ــة لل��فlـــة ت1|ــ�S ا إم&ان�ـــة اخ��ــار هـــ; الأV,وحــةالغــ,ض مــ< هـــ�ه  إن     
 إســـ�,ات���اتمـــ< ن3ـــف م1ـــاV,ة ال��فlـــة الRل�ـــة ، وذلـــU ب�;��ـــ�  أكBـــ,وال�ـــي ت"ـــ&ل  ة;ءالRفـــ

نM,lــة ال��فlــة  إن. فعلــى الــ,غ� مــ<  MOTنM,lــة ال�1ــارات ال��یBــة  AإVــارت�ــ;�M ال��فlــة 
 أنهــا إلانlام�ــة Aــال��;Mع ،  مع�l ال�1اV,ة الــلا إزالة أوتS�|1  إم&ان�ة أث�K}ق�  MPTال��یBة 

، م�ــا ?ع�ــي اســ��,ار أو تa�|1ــها ال�1ــاV,ة ال�lام�ــة  إزالــة إم&ان�ــةفــي ال;قــ} ذاتــه عــ�م  أكــ�ت
ال�ـــ�ة الغال�ـــة لأغلـــ5  أصـــ��}تعـــ,ض ال��ـــاف� الاســـ��BارMة ل�1ـــاV,ة ال�قل�ـــات ال�ـــ;�nة ، ال�ـــي 

  - ته�ف ال�راسة إلى : . ال�اض�ة ةال�ال�ة في العق;د الBلاث الأس;اق
 ت�;�M ال��فlة الRف;ءة Aاس�1�ام ال�1ــاراته; ال�راسة ال���|�aة ل�;ض;ع هام وح�;d   -  أ

KZـــةواخ��ـــاره تBی�{  �قـــاً فـــي ســـ;ق مال�ـــة ح�مـــ< ن�ـــائج ومـــ Uـــان مـــا س��ـــف, عـــ< ذلـــ�Oو ،
اق�,ابهــا أو اب�عادهــا عــ< ن�ــائج ال�راســات ال��u�KZــة ال�ــاAقة ال�ــي ت�اولــ} ت�ــ;�M م�فlــة 

 . الأوراق ال�ال�ة

الR"ف ع< الأث, ال�d ی�,cه ت�;�M ال��فlة الRف;ءة في م1اV,تها، ب�;ع�ها ال�1اV,ة    -  ب
 . نlام�ة ال�lام�ة واللا

الR"ف ع< الأث, ال�d ی�,cه ت�;�M ال��فlة الRف;ءة في مع�لات عائ�ها وفي تRال��    -  ت
 . الف,صة الK�یلة

م;اك�ــة ال�Zــ;رات العال��ـــة ال�عاصــ,ة ومـــا رافقهــا مـــ< أدوات مال�ــة ج�یـــ�ة وأســ;اق مال�ـــة    -  ث
 . Aال�1ارات ة cالاس��Bار وال�aارOة وال��;�Mوآل�ات ت�اول وم�اخل ج�ی�

خ3ائ= الاس��Bار Aالأسه� العاد?ة في س;ق Aغ�اد للأوراق ال�ال�ة و�Oــاء م�فlــة  ت�ل�ل  - ج
  س;ق ب�یلة لغ,ض:

  . نlام�ة ح�اب مع�لات عائ� وم1اV,ة الأسه� العاد?ة ب�;ع�ها ال�lام�ة واللا 1-
  .Simple Ranking Model ب�اء م�اف� cف;ءة م< الأسه� العاد?ة وفقاً ل��;ذج  2 -
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      ل��ــع�, ال�1ــارات ومــ< ثــ� ت�ــ;�M ال��ــاف�  Black and Scholesاســ�1�ام ن�ــ;ذج  3-        
  . الRف;ءة

ال��ــــاف� الRفــــ;ءة ال��;Vــــة وغ�ــــ, ال��;Vــــة وال;صــــ;ل إلــــى اســــ���اجات  أداءتق�ــــ��  4-      
  . وت;ص�ات ?�&< تع���ها ل�"&ل م�اه�ة م�;اضعة AالفR, ال�الي

   - واع���ت ال�راسة على الف,ض�ات ال,ئ���ة ال�ال�ة :      
یـــ�دd ت�ـــ;�M ال��فlـــة الRفـــ;ءة Aاســـ�1�ام ال�1ـــارات إلـــى ت1|ـــ��Kc Sـــ, فـــي م1اV,تهـــا   -  أ

 . ال�lام�ة

 لا ی�دd ت�;�M ال��فlة الRف;ءة Aاس�1�ام ال�1ارات إلى تغ��ــ, �Kcــ, فــي معــ�ل عائــ�ها   -  ب
 م< ال�ع�ل ال1الي م< ال�1اV,ة.ال��;قع أن ت�قG مع�ل عائ� أكK,  ، ذلU أنه م<

 Purchasing Coverdشــ,اء خ�ــارات ال�Kــع ال�غZــاة  إس�,ات���ةم< ال��;قع أن ت�قG    -  ت

Puts  >ة مــ,Vوال�1ــا �العائــ d�عــA ــل مــ< ح�ــ�aب�ــع خ�ــارات  إســ�,ات���ةإلــى ن�ــائج أف
 . ع�� ت�KZقها في س;ق Aغ�اد للأوراق ال�ال�ة Writing Coverd Callsال",اء ال�غZاة 

 

   )))) 2002الونداوي , الونداوي , الونداوي , الونداوي , ( ( ( ( دراسة  دراسة  دراسة  دراسة  3333---- 

          - - - - ::::    ع�;ان ه�ه ال�راسة     

��&/���:�����א��*"��1��א���ز��א��#�/ ���/&�א;دא�7ودو��1� ���و#7��7א���*"��א−��

���
        "د�א ���ط�����5/&�
�#���ن�א�.�����א�#6�

  - Aال�قا^ الآت�ة : �راسةال أه�اف }وتل31
م��uZة العلاقة ب�< ال��7ة ال��اف��ة والأداء فــي �ــل ال�K\ــة ال�ال�ــة والاســ��BارMة الع,ا�nــة  إ?�اد  . أ

  ال;ل��ة .
  ت���R ن�اذج م��Zة ت���� مع �KVعة ال����B, الع,اقي . إلىال�عي   . ب
ال�الة ال����M7ــة  إVارفي ة  ;ءع< ال��اف� ال���Zة غ�, الRفة ;ء. ت���7 ال��اف� ال���Zة الRفت

   .ج ال�&�فةلل��اذ
ن�ــ�ة عائــ�  أساسم�اف� اس��BارMة م��Kة على  إلى. ت���3 ال��اف� ال�&;نة ح��KV 5ع�ها ث

ن�ــ�ة ال��uــة ال�ــ;�nة لل�ــه�  أســاسم1اV,تــه والــى م�ــاف� اســ��BارMة م��Kــة علــى  إلىال�ه� 
  ر���Oه . إلى

علاقـــة مع�;Mـــة ذات دلالـــة  وقـــ� اع��ـــ� ال�احـــ� علـــى ف,ضـــ�ة رئ��ـــة واحـــ�ة مفادهـــا أن ه�ـــاك     
  . ة;ء�اف� الاس��BارMة ال���Zة الRفع�� ب�اء ال� والأداءب�< ال��7ة ال��اف��ة  إح3ائ�ة

      ))))2003        الأعرجي ,الأعرجي ,الأعرجي ,الأعرجي , ((((    دراسة دراسة دراسة دراسة 4444----
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        ----::::    ع�;ان ه�ه ال�راسة    

��و=���#���1� �����*"��6#�د�ق�א��א����"�=دאد�א ����−���א��ط��ق�/&�א��6����א�

�"��ط����5 �

م�فlــة صــ�ادیG الاســـ��Bار فــي ال�3ـــارف  إدارةت�KZـــG  إم&ان�ــةتهــ�ف ال�راســة إلـــى اخ��ــار �������
م<  أعلىال��ارMة الع,ا�nة الأهل�ة ب;صفها ب�\ة لل�G�KZ ، ل�ع7M7 ر��Oة ال�3ارف وت�ق�G ع;ائ� 

ال���اولة فــي ســ;ق Aغــ�اد  الأسه�الع;ائ� ال�"غ�ل�ة ، وذلU م< خلال ب�اء م�اف� مال�ة Aع� ت�ل�ل 
 100، اخ��,ت م< م��;ع  سه�اً  48ال�ال�ة واخ��ار م�فlة ال�;ق الK�یلة ال�&;نة م<  للأوراق

لعـــ�د ال�"ـــاه�ات فـــي ف�ـــ,ة ال�راســـة .  الأدنـــىال�ـــ�  أســـاسســـه� م��اولـــة فـــي ســـ;ق Aغـــ�اد علـــى 
�  - :ال�ال�ة ال�راسة الف,ض�اتواع���ت  �

ال�ــاك�ة ع;ائــ� ت�اثــل ع;ائــ� م�فlــة ال�ــ;ق ب���ــا تM7ــ�  دارةAــالإیــ��� عــ< صــ�ادیG الاســ��Bار    -  أ
  ال�"Zة ع< ع;ائ� م�فlة ال�;ق .  الإدارةع;ائ� م�فlة 

  ال�"Zة .  الإدارةم< ن��  أفaل أداءال�اك�ة  الإدارة?�قG ن��   -  ب

� ع< الع;ائ� ال�"غ�ل�ة ال�"Zة ع;ائ� تM7 والإدارةال�اك�ة  للإدارةی��قG ع< ص�ادیG الاس��Bار   -  ت
مــ< ال�3ــارف بــ�ون  أداءال�3ــارف مــع صــ�ادیG الاســ��Bار تRــ;ن أفaــل  إنأd  , لل�3ارف

م�فlــة صــ�ادیG الاســ��Bار فــي  إدارةت�KZــG  إم&ان�ــةواســ����} ال�راســة  صــ�ادیG الاســ��Bار .
ت",Mع  Aإص�ار الإس,اعض,ورة  أه�هاب�\ة ال�راسة ال��u�KZة ، وت;صل} إلى م��;عة ت;ص�ات 

  ��Bار خاص ل�3ادیG الاس

 d7ــc,ال� U�Kل الKا ال�"ا^ م< ق�ة ه�nعة وم,اAمع ض,ورة م�ا Gه ال�3ادی�وت"��ع ال�عامل به
  الع,اقي .

  

  

  

  

  

  

  

  
  

        ))))    2005    الكروي ,الكروي ,الكروي ,الكروي , (((( دراسة دراسة دراسة دراسة     5555----
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  -:ع�;ان ه�ه ال�راسة      
�"*������א��א��6�/���א�دو����"�=دא��1� �د�א ���ط�����5/&�
�#���ن���−��א

    "א��6����א;�د#���א�دو����

قام} ال�راسة ج�لة مــ< الأهــ�اف ت�Bلــ} فــي ت�ل�ــل ال��فlــة الاســ��BارMة ال�3ــ,��ة ال�ول�ــة      
م< ح�� العائ� وال�1ــاV,ة وcلــف ال��;Mــل و�Oــان أثــ, هــ�ا ال��ل�ــل فــي إدارة ال��فlــة الاســ��BارMة 

وقام} ه�ه ال�راسة على ع�د  زMع اس��Bاراته في �ل ه�ا ال��ل�ل .وم�{ إم&ان��ه وق�رته على ت; 
مفادها ع�م وج;د علاقة ارت�ا^ أو تأث�, مع�;d ذات دلالة إح3ــائ�ة بــ�< cــل مــ< م< الف,ض�ات 

: -  

  كلفة ال��;Mل ال�;زونة ومع�ل العائ� ال�Zل;ب .  -  أ
 ال�1اV,ة الRل�ة ومع�ل العائ� ال�Zل;ب .   -  ب

 cلفة ال��;Mل ال�;زونة ومع�ل العائ� ال���قG .   -  ت

 ال�1اV,ة الRل�ة ومع�ل العائ� ال���قG .   -  ث
 

            )))) 2005الدليمي , الدليمي , الدليمي , الدليمي , ( ( ( ( دراسة  دراسة  دراسة  دراسة      6666----
  -:ع�;ان ه�ه ال�راسة     
��"���א��א�دو����/&������א��#.-��1� �1���#و�<�א��−����د�א ���ط��6��&/���5�

            "دو������د#���

علــى , و  ت��یــ� أثــ, ال��;Mــع فــي الاســ��Bارات ال�ول�ــة علــى ��nــة ال��"ــأةى إلــ تهــ�ف ال�راســة                    
, وفــي ت1|ــ�S ال�1ــاV,ة . وMهــ�ف أ?aــاً إلــى تقــ�?� م��;عــة مــ< معــ�ل العائــ� علــى الاســ��Bار 

الاق�,احــات وال�;صــ�ات ل���ــ�< واقــع ال�ــال فــي ال�3ــارف ال�ول�ــة ال���;ثــة والاســ�فادة م�هــا مــ< 
ال�ول�ــة . م�Zلقــاً مــ< قKــل ال�3ــارف الأخــ,{ وم�هــا ال�3ــارف الع,ا�nــة ع�ــ� ال�uــام Aالاســ��Bارات 

وت�ف,ع ة" الاس��Bارات ال�ول�ة ی�ث, A"&ل إ?�ابي على ��nة ال��"أ إن ت�;Mعة مفادها "ف,ض�ة رئ��
        - ن وه�ا :م< ه�ه الف,ض�ة ف,ض��ان ف,ع��ا

 ب�< ��nة ال��"أة ومع�ل العائ� على الاس��Bار .ه�اك علاقة إ?�اب�ة ومع�;Mة   -  أ

 إن ت�;Mع الاس��Bارات ?قلل م< ال�1اV,ة الRل�ة .   -  ب

  
  
 

 

  ))))    2007    التميمي ,التميمي ,التميمي ,التميمي ,( ( ( (      دراسةدراسةدراسةدراسة7777---- 
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  - : ع�;ان ه�ه ال�راسة     
�אق��"� ����*"��א; 2מ�א��د�����.�����א��د����� وق�א���@و�אق����6מ�و=دא

  "�د�א ���ط�����5−א�������

, ألا وهــي م�اولة ل�عال�ة م"&لة ح�u�uة ملازمــة للاســ��Bار Aــالأوراق ال�ال�ــة  } ال�راسةق�م     
 ,Vال�1ا S�|1اً ل31;ص�ة  .م�ألة ت,lلة في س;ق  ال�"&لة في ب�\ة الف�= والاخ��ارونBم�

ال�ال في الع,اق , وال�ي ت��� ��A�ود?ة الأدوات العل��ة ع�� ت;��� الأم;ال , جاء ال��� هادفاً 
وأع���  ئها .أسل;Oاً عل��اً في ت���3 م�فlة الأسه� العاد?ة ال�Bلى وال��اف� الK�یلة لها وتق��� أدا

  - الآت�ة :ال��� الف,ض�ات ال,ئ��ة 

الأوزان ال���Kة ل�&;نات م�فlة الأسه� العاد?ة ال�Bلــى وال��ــاف� الK�یلــة لهــا م�ــ�د لعائــ�   -  أ
 وم1اV,ة ال��فlة .

 ت�ف;ق م�اف� الأسه� العاد?ة الK�یلة Aأدائها ال��فlة ال�Bلى وفقاً لعلاوة ال�1اV,ة .    -  ب

  
  
: 

ً
  أجنبيةدراسات  - ثانيا

  ( Rama Swamy , 1998 )  دراسة دراسة دراسة دراسة      -1111

  -: ع�;ان ه�ه ال�راسة    
 "��  "�א������א���*"���� ��دאמ�#"����א�5�א��א�6

لاخ��ـــار ال��فlـــة مـــ< خـــلال هـــ�ه ال�M,lـــة وهـــ�ا ال�ـــ�خل  قـــ� أوجـــ�ت هـــ�ه ال�راســـة مـــ�خلاً ل     
ســ��ارM; مف�ــ,ض لل�ــ;ق . فــإذا ?عZــي ن�ــ�ة عائــ� م�ــ�ه�فة ومف�ــ,ض ال;صــ;ل إل�هــا مــ< خــلال 

?&;ن غ�, ص��ح فإن ال��فlة س;ف ت�a< ال�3;ل على أقل ن��ة عائــ� ات�ه ال���ارM; لأن 
م�&�ــة , وهــ�ه ال�M,lــة مف�ــ�ة فــي �c|�ــة إدارة ال�;جــ;دات مقابــل ال�Zل;Oــات أو فــي إن"ــاء م�فlــة 
ت�a< ال�3;ل على أقل ن��ة عائ� م�&�ة . وهي ت�اع� م�راء ال�ال�ة ال�ی< ی;اجه;ن Aاس��,ار 

c,ال���1< ل� >�a?&;ن ال3فة ال�لازمة للأســ;اق ق,ارات ت� �م ال�أك�ات ال�;ق ال��اش,ة ح�� ع
ال�ال�ــة , وهــ�ه ال�M,lــة م�&ــ< أن تRــ;ن الأفaــل فــي ت"ــ&�ل ال��فlــة ال�Bلــى ع�ــ�ما ?&ــ;ن القــ,ار 

�Iـــالغ�;ض اً صـــA ـــ,وف ال�ال�ـــة ت��ـــ�lتـــ�  وال �ل�ـــة , وقـــBة ل�"ـــ&لة الأم�ـــع معـــای�, عـــaوهـــي ت .
ال��فlــــة مقابــــل أهــــ�اف مــــ�راء ال��;Mــــل , ومــــ< ال��&ــــ<  اســــ�1�ام دوال خ�Zــــة ل��ــــاب ت"ــــ&�ل

الاس�فادة م< ه�ه ال�راسة أ?aاً في ال�ع�K, ع< اله�ف ال�Zل;ب ض�< ال�ــ�{ ال��;قــع مــ< ن�ــ�ة 
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العائ� ل���ارM;هات م��;عة لل�;ق ح�� ?&;ن م< ال��&< ال��ارة ���A;عات م< ال��اف� م�&ــ< 
  ز cلفة الاق�,اض. �ق�G عائ� ی��او ل� LiborLiborLiborLiborأن ت�;ل م< خلال 

  

        )))) ( Rachev , et.al , 2005 دراسة دراسة دراسة دراسة     2222----   
  -: ع�;ان ه�ه ال�راسة       

����א���*"�� " "#�&/���  �"א� ��دאמ�א��#� ����5���س�א����ط
خ3ــائ= م�uــاس ال�1ــاV,ة لفهــ� �c|�ــة اســ�1�ام هــ�ا  ;ن ال�ــاحBحلــل ه�ه ال�راسة ناق� و في      

بــ�< نــ;ع�< م�ــ7  وO"ــ&ل خــاص Rــ;ن AأمBــل صــ;رة ,ال��ــ�M,�B< تال��uاس ل�عل خ�ارات م�فlة 
ن ه�ـــا مق�,حـــة فـــي مـــا �cـــ5 عـــ< ال��فlـــة وهـــ�ان ال�;عـــامع�ـــ,ف به�ـــا مـــ< مقـــای�W ال�1ـــاV,ة و 

 Wال�"ـــ�} , - الأمـــ< مقـــای� Wة ومقـــای�,Vـــ, ال�احـــ� ونـــاق� الاخـــ�لاف بـــ�<  ال�1ـــاKن�ـــ;ذج وأخ�
ن�اذج  ةاق�,ح ال�اح� مقارنة ت�,�KMة ب�< ثلاثال�عال� الإح3ائ�ة ومعال� ف3ل ال��;Mل الZ1ي , و 

مـــ< اخ��ـــار ال��فlـــة وال�ـــي تع��ـــ� علـــى ال;ســـ� ال��ـــابي وعلـــى م�uـــاس ال�1ـــاV,ة وعلـــى معلـــ� 
الان�ــ,اف . لــ�لU فقــ� ضــ�< وnــ�� ال�احــ� الأثــ, علــى أداء ال��ــ�M,�B< ل�قــای�W الZ1ــ, الBلاثــة 

   ل�1ارات ال����لة. ال�"�قة ب�< ا ال�اAقة ح�ى مع اع��ار ل�عS ال�;ج;دات
ن خ3ائ= مقای�W ال�1اV,ة ال�ي ت3ف اس�1�ام هــ�ه ب,ه< ال�اح� في ه�ا ال��� على إ     

ال�قـــای�A , W"ـــ&ل خـــاص مقـــای�W ال�"ـــ�} ?�ـــ5 أن تعlـــ� الBـــ,وة ��Aـــ�;{ ثابـــ} ت�ـــ} م1ـــاV,ة 
 dــار�Iفــإن الان�ــ,اف ال� Uل�ل , >M,�Bلى لل���Bلل�3;ل على م�اف� م Uــا فــي مع��ة وذل�c ــلc

وXن أكB, مقای�W ال�1اV,ة ال�ق�,حة فــي أغلــ5  لل�1اV,ة , اً م�اس� اً م�uاس ت"�} ل< ?&;ن م�uاس
خ3;صــاً ع�ــ�ما تع��ــ� العائــ�ات فقــ� علــى ال;ســ�  ت ?�&ــ< أن تRــ;ن مه�ــة وO"ــ&ل م�ــ;ازٍ ال�RاAا

ال��ــابي وال�1ــاV,ة , فــي هــ�ه ال�الــة ?�&ــ< امــ�لاك نــ;ع�< مــ< ال��;Mــل م�ف3ــل�< ع�ــ�ما تRــ;ن 
;زMعــات العائــ� لهــا ذیـــ;ل وفــ,وع م�"ــاA&ة ومائلــة , والعائـــ�ات لا ?�&ــ< وصــفها ع�;مــاً ب;اســـZة ت

ال��اذج ال�Z1ــة . فــي هــ�ه ال�الــة ?�&ــ< فقــ� أن نقــ;ل Aــأن امــ�لاك نــ;ع�< م�ف3ــل�< مــ< ال��;Mــل 
وXن ال��ل�ــل ال��,KMــي  لــة ع�ــ�ما ت;جــ� ال�;جــ;دات الZ1ــ,ة ,ب�< ال��ــاف� مــع نفــW ال�عــال� ال���اث

ال�1ــــاV,ة والان�ـــ,اف ل�M,lــــة ال�قــــای�W ال��1لفـــة ?lهـــ, Aـــأن ه�ــــاك م�فـــ7ات Aا�nــــة ل��ل�ـــل أثـــ, 
ت�قــى غ�ــ, cا��ــة فــي تق�ــ�� ال�عق�ــ� فــي م"ــ&لة اخ��ــار ال��فlــة وO"ــ&ل  ةال��فlــة وال�عــال� الBلاثــ

خـــاص ع�ـــ� اع��ـــار م��;عـــة العائـــ�ات ال�Zل;Oـــة . وال��ل�ـــل وال�قارنـــة وال��اق"ـــة ت�قـــى ضـــ,ورMة 
وم���ل لأجل هــ�ا الغــ,ض مــ< الأفaــل مقارنــة  ء ,أدال�ق,M, أd م�uاس لل�1اV,ة ?عZي أفaل 

ن الأثــ, علــى م�uــاس ال�1ــاV,ة فــي اخ��ــار ال��فlــة ?&ــ;ن الZ1ــ, لأ –ن�ــاذج ال;ســ� ال��ــابي 
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ه�ـــاك أكBـــ, وضـــ;حاً , ومـــ< ناح�ـــة أخـــ,{ فـــإن الع�یـــ� مـــ< ال��ـــالات الأخـــ,{ لل�ـــل;ك أل�ـــ;زMعي 
  ت ?�5 أن ت�خ� ب�l, الاع��ار.للعائ�ا

   
        )   (  Devereu  &  Sait , 2006    دراسةدراسةدراسةدراسة 3333----
  -: ع�;ان ه�ه ال�راسة    

�"����د/5���א��� ������א�دو���    "�#"����א���*"� �

فــي  ;قــع ال��ــاف� ال;��Vــة ع�3ــ,اً أساســ�اً ت�ــعى هــ�ه ال�راســة إلــى ب�ــاء ن�ــ;ذج ?&ــ;ن ��ــه م     
 ,Vلــى ل�;اجهــة ال�1ــاBــة مlــ, ?�1ــار م�فZــل قRول�ــة , ف�فقات ال,أســ�ال�ة ال�ت�ــه�ل إجــ,اءات ال�ــ

ت فــي عــلاوة ال�1ــاV,ة ح�ــ� ن�ــ�ة الاس��ة وال��u�uة. وصافي ال��فقات ال�ق�?ة س;ف ی;ل� ت�,cا
على إج�الي ال�;ج;دات , وال"يء الإج�ــالي فــي هــ�ا ال��ــ;ذج هــ; أن أســه� العائ� على الق,وض 

ال��فlة وعائ�اتها وت;زMعها ال��3ح ?�&< أن ت�لل A"&ل ن�;ذجي. و�Mــاع� هــ�ا ال��ــ;ذج علــى 
�Zل;Oـــات , وMع�ـــل هــــ�ا ال�ZاAقـــة ال3ـــ���ة بـــ�< ال�قـــای�W ال��ـــ�ع�لة لإج�ـــالي ال�;جـــ;دات وال

ال��;ذج على اش�قاق م�فlة مBلــى ف,Mــ�ة لRــل قZــ, وتع��ــ� هــ�ه ال��ــاف� أساســاً علــى خ3ــائ= 
م�فlـــة الاســـ�هلاك وال�ـــ�خل الـــ;ق�ي العائـــ�ات الاســـ��ة لل�ـــ��. وMـــ7اوج هـــ�ا ال��ـــ;ذج بـــ�< ن�ـــ;ذج 

     لل��فlة. 
    

  )   (Heyde  ,  2007 دراسةدراسةدراسةدراسة    4444----
  -: ع�;ان ه�ه ال�راسة     

"�"�������א���*"���<�א��5���س�א���د��������ط"#   
ت7 ع��ما تقاس ال�1اV,ة ب;اسZة م�uاس م��ب �راسة �A"&لة ان�قاء م�فlة مارc; اه��} ال     

لل�1ــاV,ة . وقــ� ت;صــل} ال�راســة إلــى الlــ,وف الaــ,ورMة والRا��ــة لل�3ــ;ل علــى ال��ــائج ال�Bلــى 
حلــ;ل لل�"ــ&لة ال�Bائ�ــة ال�ــي ت�ــ�1�م م�uــاس الBRافــة لل��فlــة , وفــي ال�الــة ال���uZــة تــ� وضــع 

م"ـــاكل تعlـــ�� ال��فعـــة  الاح��ال�ـــة ال�I�KZـــة لل�1ـــاV,ة , وقـــ� تـــ� أ?aـــاً فـــي هـــ�ه ال�راســـة ت�ل�ـــل
.,�Bلل���  
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      )))) INtech  ,  2008 ((((  دراسةدراسةدراسةدراسة 5555----
  -: ع�;ان ه�ه ال�راسة    

 "�����"*������  "���    StochasticStochasticStochasticStochasticא���2ن��#"
لفه� سل;ك ال��فlة و�y&ــل ســ;ق ال�ل�Rــة , وقــ� cانــ} هــ�ه  اً ت�ل�ل� اً تعZي ه�ه ال�راسة إVار      

وال�ــي ن"ــ,ت ��)� Fernhotzinthe  1999 Fernhotzinthe  1999 Fernhotzinthe  1999 Fernhotzinthe  1999(ال�راســة م�3ــلة ل�راســات �Bcــ,ة ســاAقة أه�هــا دراســة 
" ال-Jل ــل ال�ع�;نــة  �هفي دراس 2005وق� V;رها نفW ال�اح� عام في م�لة الاق�3اد ال,Mاضي 

, وق�م} ه�ه ال�راســة إدارة نM,lــة مــ< خــلال هــ�ا الإVــار ال��ل�لــي عKــ, إ?�ــاد م��;عــة  ال�الي "
ك�Kـــ,ة مـــ< الأســـ\لة ال�ـــي تZـــ,ح 31Aـــ;ص �y&ـــل ســـ;ق الأســـه� وســـ;ق ال�,اج�ـــة وال�ـــي ?�&ـــ< 
اســـ�1�امها ل�Kـــاء م�فlـــة ?�&ـــ< ال�ـــ�Z,ة علـــى ســـل;cها , وقـــ�م} أ?aـــاً أداة ع�ل�ـــة ح�ـــ� �Vقـــ} 

فــي ت�ل�ــل الأداة لل��فlــة ال�Bلــى وقــ� وضــع} أســW ســ�,ات���ات  StochasticنM,lــة م�فlــة 
ت7 ل�M,lة ال�قل��?ة لل��فlة ل�ــارc; الاس��Bار ال�اجح في أd وق} . وق� ج�ع} ه�ه ال�راسة ب�< ا

و�O< نM,lة ال��ع�, ال�ی�ام�&ي لل�;ج;دات وهي م< أحــ�ث نM,lــات ال��ــع�, اشــ�ق} مــ< ن�ــ;ذج 
ال,Mاضــي للأســ;اق ال�ال�ــة وال�ــي تZــ;رت مــ< نM,lــة ت�ــع�, ال�;جــ;دات ال�ــ;ازن العــام للاق�3ــاد 

  . �CAPMال,أس�ال�ة 
  

 
ً
  الدراسات السابقة مناقشة - :ثالثا
اســ�1�م} ج��ــع  إذ,  مــ< ج��ــع هــ�ه ال�راســات فــي ال�;انــ5 ال�M,lــة ةال�احBــ توقــ� اســ�فاد      

فــي  م;ضــ;ع ال��فlــة الاســ��BارMة ف�"ــابه} هــ�ه ال�راســات مــع ال�راســة ال�ال�ــة ال�راســات الع,�Oــة
م�ــال اســ�1�ام ال��ــاف� الRفــ;ءة وأث,هــا علــى تقل�ــل ال�1ــاV,ة الــلا نlام�ــة لل"ــ,cات وقــ� اخ�لفــ} 

مــ< خــلال عــ�د ونــ;ع القZاعــات ال��ــ�1�مة وت;ســع} فــي ف3ــل هــ�ه مــع هــ�ه ال�راســات ال�احBــة 
ـــة فaـــلاً عـــ< أفaـــل  �nاعـــات فـــي ال�ـــ;ق الع,اZـــها لإ�هـــار الفـــ,ق بـــ�< القaعA >اعـــات عـــZالق

  ل�"&�ل م�فlة cف;ءة .ال",cات ال�ي ?�&< الاس��Bار في أسه�ها 
ال�KRــ, فــي م;ضــ;ع أما ال�راسات الأج��Kــة فقــ� اســ�1�م} مــ�اخل ح�یBــة تlهــ, مــ�{ ال�Zــ;ر      

ال��فlة في الأدب�ات الأج��Kة وتlه, اس�1�ام م�اخل ح�یBــة مBــل مــ�خل القــ,ار ال3ــع5 ونM,lــة 
م�فlة ال�Rه< ونM,lة ال��ع�, ال�ی�ام�&ي لل�;ج;دات و�c|�ة اخ��ار م�فlــة مــارc;ت7 ع�ــ�ما یــ�� 

         �nاس ال�1اV,ة ب;اسZة م�uاس م1اV,ة م��ب .
 ���� ���� ���� ����                  
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            المبحث الأولالمبحث الأولالمبحث الأولالمبحث الأول    
        المحفظة الاستثماريةالمحفظة الاستثماريةالمحفظة الاستثماريةالمحفظة الاستثمارية    بناءبناءبناءبناء

  
العاملــة فــي  الق'ــاع ال%ــاصشــ! ات ع��ة م� لال��ف�ة الاس���ار�ة  ال���� ب��اءیه�� ه�ا 

 ال�ـــأم�� , , ال%ـــ7مات ,ال�/ـــارف , ال/ـــ�اعي , ال4راعـــي (ال�ال2ـــة  ةال1ـــ� الاق�/ـــاد-ة الق'اعـــات
لــلأوراق  م7رجــة فــي ســ?ق العــ!اق شــ! ة 33عــ7دها و ال�%�ــارة  ال7راســةال�ــي ت��ــل ع��ــة ) ال�ــالي

 2006ولغا-ــة  ــان?ن الأول عــام  2000م�  ان?ن ال�اني عام  اب�7ءاً س�?ات  ةال�ال2ة ول�7ة س�ع
الـــ!Nح Lعـــ7 الفائـــ7ة والIـــ!��ة وت�ل�ـــل م/ـــادر ال��?�ـــل ال���لـــJ ت�ل�ـــل ال���ـــ� هـــ�ا  Iـــ��و�� ,

  - على ال��? الآتي :و وت�ل�ل حق?ق ال�ل2Pة وال�ق�!ض 
  

 
ً
  الربح بعد الفائدة والضريبة  تحليل - : أولا

ه� فــي اســ�%!اج ال�Vش!ات ال�ال2ة ال�ه�ة لأنه -1ــ-ع7 مVش! ال!Nح Lع7 الفائ7ة والI!��ة م�      
غال�2ـــة ال�Vشـــ!ات ال�ال2ـــة الأخـــ!] , وقـــ7 تـــ� اســـ�%7امه لإ-Yـــاد عائـــ7 م�ف�ـــة الق'اعـــات وال1ـــ?ق 

 یلــي ت�ل�ــل الــ!Nح Lعــ7 الفائــ7ة والIــ!��ة لPــل. و_�2ــا  ROEو �لJ مع7ل العائ7 على حــ^ ال�ل2Pــة 
  - م� الق'اعات : ع��ة

  

  قطاع المصارفعينة   1- 
. ل�/ــارف العاملــة فــي هــ�ا الق'ــاع ع��ــة مــ� الالــ!Nح Lعــ7 الفائــ7ة والIــ!��ة  3 ی�ــ�� الYــ7ول     

لأرNــاح ار وال��?�ــل ح/ــل علــى أك�ــ! م�?ســd لإن م/ــ!ف ال?ر ــاء للاســ���وقــb 7هــ! مــ� خلالــه 
لال ال�ــ7ة إذ بلــغ ل��?ســd العــام للق'ــاع وم�?ســL dــاقي ال�/ــارف  2hاســاً  ألــف  5714688.9خــ
ح��  انp ه�ــاك و�لاحn إن ز�ادة أرNاحه م�ف?قة على مق7ار ان%فاضها خلال م7ة ال7راسة  اً دی�ار 

وخ1ارة  2003 -  2001عام  وان%فاضها في 2006 -  2004في عام  ز�ادة في ح�Y الأرNاح
لاســ���ار  م/ــ!ف الqــ!ق  و�ل2ــه p-10022 إذ بلغــ 2000في عام  ح�ــ� مــ� الأوســd الع!اقــي ل

2hاســاً ل��?ســd العــام للق'ــاع وم�?ســL dــاقي ?سd ال!Nح Lع7 الفائــ7ة والIــ!��ة وهــ? أ-Iــاً ی�فــ?ق م�
 م/ــ!ف الائ��ــان الع!اقــي , و�ل2ــه اً دی�ــار ألــف  3793820.9 بلغ خلال م7ة ال7راسةذ إال�/ارف 
لال ال�ـــ اً دی�ـــار  ألـــف 3310060.1ائـــ7ة والIـــ!��ة إذ بلـــغالـــ!Nح Lعـــ7 الفم�?ســـd مـــ� ح�ـــ�   7ة ,خـــ

, أما أقل م�?سd للأرNــاح 2hاســاً ل��?ســd العــام دی�اراً  ألف 2556460.6إذ بلغ  م/!ف Lغ7اد و 
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�/ـــ!ف الاســـ���ار الع!اقـــي و ال�Yـــارr الع!اقـــي و ال%لـــ2ج ال�Yـــارr والأهلـــي للق'ـــاع ح�ـــ�  ـــان ل
ألــــــف  304318.29,  745209.57 , 1362119.4 , 1429137.4ح�ــــــ� بلــــــغ الع!اقــــــي 

لاس���ارأما  , خلال ال�7ةال�?الي على  اً دی�ار   أقل م�Y?ع سYل فق7  ان في م/!ف دار ال1لام ل
و�عــ?د ســ�t ذلــJ إلــى ال%1ــارة ال�ــي تعــ!ض لهــا ال�/ــ!ف فــي ألــف دی�ــاراً  1313700- إذ بلــغ

��ألــف   10707217-                   , 993-إذ بلغp علــى ال�ــ?الي2006  , 2001ال1��
ذلـــJ علـــى م�?ســـd الأرNـــاح -فـــ?ق م�Yـــ?ع الأرNـــاح ل�ـــاقي ال1ـــ�?ات م�ـــا أثـــ!  وuن م�Y?عهـــا اً دی�ـــار 

الــ�r -1ــ�قه مــ� ح�ــ� أقــل م�?ســd للأرNــاح فهــ? ال�/ــ!ف أمــا , لل�/ــ!ف و انــ��2h pــه ســال�ة 
d عــ� اً و�عــ?د ســ�t ان%فــاض هــ�ا ال��?ســدی�ــار  ألــف 87965.714ح�ــ� بلــغ  لع!اقي الإسلاميا

م�1?] الأرNاح ال���ققة خلال م7ة ال7راسة ه? مق7ار ال%1ارة ال�ي تع!ض لها ه�ا ال�/ــ!ف فــي 
 ��  . دی�اراً على ال�?الي ألف 255289- , 9401-إذ بلغp  2006,  2003ال1��

      r?�لق'ــاع ال�/ــارف إلــى أســ�اب ع7یــ7ة مــ� أب!زهــا إن هــ�ه   و�!جــع ال�فــاوت فــي العائــ7 ال1ــ
لال Yه�ــ4 الأمــ?ال إلــى الق'اعــات ال�ــي تالق'ــاع ال��%/ــz ب�ال�/ــارف تعــ7  ��ــاج إل�هــا مــ� خــ

الإقــ!اض , وت��ــ? ع�ل2ــة الإقــ!اض ع�ــ7ما -}ــ?ن ه�ــاك اســ���ارات وح! ــة اق�/ــاد-ة نqــ'ة ع�ل2ــة 
ن ال�ــال م%�لــف ت�امــاً فــي أr ی4داد ال'لt على الأم?ال في حالة الــ!واج الاق�/ــادr فــي حــ�� إ

� وال7راسة ج�عp ب�� ســ�?ات مــ� ال�/ــار الاق�/ــادr الــ�r فــ!ض علــى إن ف�!ة ال�� الع!اق إذ
العـــ!اق دون م�ـــ!رات أو م1ـــ?غات قان?ن2ـــة فPـــان لـــه أثـــ!ه ال?اضـــح فـــي شـــ}ل الاق�/ـــاد الع!اقـــي , 

ومــازال م1ــ��!اً ومــا  2003/4/9والYــ4ء ال�ــاني مــ� الف�ــ!ة یــ7خل ضــ�� الاحــ�لال الــ�r بــ7ء فــي 
�! على الاس���ارات إذ إن رأس ال�ال ی��ــ� عــ� الأمــان أث!ت qL}ل  � أم�2ةس��ه م� مq}لات 

     ول�لJ ان�1! نqا{ ال�/ارف م�ا أد] إلى شل ال�! ة ال�/!_2ة وت7ني م�1?�ات ع?ائ7ها . 
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  فبالآلاالمبالغ  

        الدراسةالدراسةالدراسةالدراسةالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة المصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة المصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة المصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة 
        

  قطاع الصناعي عينة ال  2-
ه�ا الق'ــاع . وقــ7 لq! ات العاملة في ع��ة م� ال!Nح Lع7 الفائ7ة والI!��ة ال 4ی��� ال7Yول      

2hاســاً على أك�! م�?سd للأرNاح  pح/لالq! ة الع!ا2hة للY1اد وال�ف!وشات إن bه! م� خلاله 
لال ال�ــ7ة إذ بلــغ  الqــ! اتل��?ســd العــام للق'ــاع وم�?ســL dــاقي   اً دی�ــار ألــف  390011.286خــ

مــ� ح�ــ�  ال��ــ!ة الqــ!2hة وش! ة ال%2ا~ــة ال�7ی�ــة  ال�هوت , خلال م7ة ال7راسة ا�4ادة أرNاحهل ذلJو 
ألــف دی�ــاراً  148567 , 317335.857علــى ال�ــ?الي  م�?سd ال!Nح Lع7 الفائ7ة والI!��ة إذ بلغ

ال/ـــ�ائع ال2�2Pاو�ـــة أمـــا أقـــل م�?ســـd للأرNـــاح 2hاســـاً ل��?ســـd العـــام للق'ـــاع ح�ـــ�  ـــان لqـــ! ة  ,
 Lغـــ7اد ل�ـــ?اد ال�غل2ـــ� و ال�ع��ـــة وال�عل�ـــt و ال7وائ2ـــةال��/ـــ?ر  و ات الغاز�ـــةال�qـــ!وN والع/ـــ!�ة 
               , 95269.857,  113275.857 ح�� بلغ

لال ال�ــ7ةعلــى ال�ــ?الي  اً دی�ار ألف  23439.429 ,36202.143  , 69192.286  وأ-Iــاً  , خــ
و�عــ?د ســ�t  اً دی�ــار ألــف  4397.429إذ بلــغ م12ان الغ�ائ2ــة أقل م�?سd للأرNاح فق7  ان لq! ة 

 المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000  المصرف/السنة

ال�ر�اء 

 للاس�
	ار
----10022100221002210022    11379113791137911379    21323213232132321323    338479338479338479338479    15740523157405231574052315740523    10220485102204851022048510220485    13680655136806551368065513680655    5714688.9 

 87965.714    255289255289255289255289----    446728446728446728446728    67187671876718767187    9401940194019401----    264194264194264194264194    9902990299029902    92439924399243992439 الع�اقي الإسلامي

 1429137.4    497789497789497789497789    6000492600049260004926000492    1377761137776113777611377761    3745374537453745    1223023122302312230231223023    378127378127378127378127    523025523025523025523025 الاس�
	ار الع�اقي

 304318.29    742895742895742895742895----    1808594180859418085941808594    411932411932411932411932    259142259142259142259142    226386226386226386226386    9120912091209120    157949157949157949157949 الأهلي الع�اقي

 3310060.1    14275318142753181427531814275318    6440653644065364406536440653    730915730915730915730915    622137622137622137622137    658987658987658987658987    82265822658226582265    360146360146360146360146 الائ�	ان الع�اقي

 745209.57    2709436270943627094362709436    1489249148924914892491489249    370239370239370239370239    64007640076400764007    234918234918234918234918    306836306836306836306836    41782417824178241782 ال�ل�ج ال��ار� 

 2556460.6    9694203969420396942039694203    2371985237198523719852371985    2863871286387128638712863871    603813603813603813603813    1017731101773110177311017731    706747706747706747706747    636874636874636874636874 "غ اد

 1362119.4    2100698210069821006982100698    1659965165996516599651659965    1415696141569614156961415696    967860967860967860967860    1231027123102712310271231027    1159098115909811590981159098    1000492100049210004921000492 ال��ار� الع�اقي

 3793820.9    5682577568257756825775682577    11097363110973631109736311097363    5332276533227653322765332276    1127781112778111277811127781    1607419160741916074191607419    1152062115206211520621152062    557268557268557268557268 ال&�ق الأوس#

 1313700-    10707217107072171070721710707217----    684914684914684914684914    22396223962239622396    234828234828234828234828    442139442139442139442139    993993993993----    128033128033128033128033 دار ال)لام

 1799008.086 3693527.5 4222042.8 2833279.6 421239.1 692714.7 381454.3 348798.6 المتوسط
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 ��- إذ بلغــp علــى ال�ــ?الي2006  ,2005 ذلJ إلى ال%1ارة ال�ي تع!ضp لها الq! ة في ال1��

فهــي  مــ� ح�ــ� أقــل م�?ســd للأرNــاح ا1ــ�قهالqــ! ة ال�ــي تأمــا دی�ــاراً , ألف 37551-  , 70828
عــ� م1ــ�?]  و�عــ?د ســ�t ان%فــاض هــ�ا ال��?ســd دی�ــاراً ألــف  25906ح�ــ� بلــغ  ن��ــ?] الغ�ائ2ــة

مق7ار ال%1ارة ال�ي تع!ضp لها ه�ه الq! ة في ال1�?ات  Nاح ال���ققة خلال م7ة ال7راسة إلىالأر 
2004  - 2006  pاراً على ال�?الي ألف  271667- , 11663- , 25065-إذ بلغ�دی.  

إلــى ال�ــأث! Lال�/ــار الاق�/ــادr الــ�r  و�ع?د س�t تفاوت ع?ائــ7 شــ! ات الق'ــاع ال/ــ�اعي     
الاســ��!اد وال�/ــ7ی! علــى العــ!اق , وح�ــ� إن Lعــ� شــ! ات الق'ــاع ال/ــ�اعي تع��ــ7 علــى  م�ــع

مــ?اد أول2ــة ت1ــ�?رد مــ� ال%ــارج أد] ذلــJ إلــى شــل ع�ل2اتهــا الإن�اج2ــة وNال�ــالي ان%فــاض الإن�ــاج 
لال والأمــ! الآخــ! إن الاحــ�لال  وال��2عات وNال�ــالي الأرNــاح , وقــ7 ج�ــع ذلــJ بــ�� ال�/ــار والاحــ�

ـــى م1ـــ�?] الاســـ��!اد qLـــ}ل  امـــل  فـــ�ح Lـــاب ـــى دخـــ?ل صـــ�اعات لا ت!قـــى إل الأمـــ! الـــ�r أد] إل
  .ال/�اعات ال?~�2ة وال�r أد] إلى ت?قف الq! ات ال/�ا�2ة ال?~�2ة 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

            4444    الجدول 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006قطاع الصناعي للفترة من العينة الربح بعد الفائدة والضريبة ل

  لآلافالمبالغ با
الشركة 

 سنةال/
 المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
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 36202.143    37330373303733037330    24820248202482024820    42026420264202642026    31221312213122131221    43551435514355143551    27757277572775727757    46710467104671046710 ال�ع-,ة وال�عل*(

 4397.429    37551375513755137551----    70828708287082870828----    27765277652776527765    24020240202402024020    21585215852158521585    33777337773377733777    32014320143201432014 م�)ان الغ.ائ�ة

ال01ائع 

�او2ة	� 113275.857    73403734037340373403    77998779987799877998    69446694466944669446    85097850978509785097    152670152670152670152670    151207151207151207151207    183110183110183110183110 ال3

 25906    271667271667271667271667----    11663116631166311663----    25065250652506525065----    105082105082105082105082    98082980829808298082    137889137889137889137889    148684148684148684148684 ن*4�0 الغ.ائ�ة

�ا8ة ال7 ی
ة� 317335.857    267281267281267281267281----    832276832276832276832276----    1975337197533719753371975337    392787392787392787392787    439709439709439709439709    203225203225203225203225    309850309850309850309850 ال

 390011.286    331264331264331264331264    251856251856251856251856    378933378933378933378933    342997342997342997342997    405584405584405584405584    527019527019527019527019    492426492426492426492426 الع�ا9�ة لل)�اد

ال	&�و;ات 

 95269.857    605099605099605099605099----    86444864448644486444----    183615183615183615183615----    141648141648141648141648----    705143705143705143705143    516536516536516536516536    462462462462016016016016 الغاز2ة

	�اد "غ اد ل

=� 23439.429    3181318131813181----    90909090    13950139501395013950----    154154154154    137658137658137658137658    14215142151421514215    29090290902909029090 ال�غل

 69192.286    60428604286042860428    224187224187224187224187    3174317431743174----    18399183991839918399    92035920359203592035    59343593435934359343    33128331283312833128 ال وائ�ة ال	�10ر

 148567    837051837051837051837051----    1091091091094536453645364536    312676312676312676312676----    284290284290284290284290----    409078409078409078409078    488513488513488513488513    481859481859481859481859 ال-*�ة ال&�9�ة

 المتوسط
221888.7 215948.1 250509.5 57381.9 195502.7 67227.6 -151940.5 122359.714 

        شوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الك
  

  القطاع الزراعي عينة 3-
مــ� إذ -�هــ! . الق'ــاع ال4راعــي ش! ات م�  لع��ةال!Nح Lع7 الفائ7ة والI!��ة  5 ی��� ال7Yول     

2hاســاً ل��?ســd لأرNــاح أك�ــ! م�?ســd ل قــ7 حققــpالع!ا2hــة لإن�ــاج وت1ــ?�^ الل�ــ?م qــ! ة الإن خلالــه 
لال ال�ــ7ة إذ بلــغ  و�لاحــn إن  اً دی�ــار ألــف  1162075.9العام للق'ــاع وم�?ســL dــاقي الqــ! ات خــ

لال مــ7ة از�ادة أرNاحه ال7راســة ح�ــ�  انــp ه�ــاك ز�ــادة فــي حYــ�  م�ف?قة على مق7ار ان%فاضها خــ
 2006, 2004 يوان%فاضها فــي عــام 2005,  2002 , 2001 , 2000 الأع?امالأرNاح في 

م� ح�� م�?سd  !ق الأوسd لإن�اج وت1?�^ الأس�اكش! ة الq وتل�ها,  2003وخ1ارة في عام 
 77057.429ة ال7راســة إذ بلغ خلال م7 وه? أقل م� م�?سd الق'اعال!Nح Lع7 الفائ7ة والI!��ة 

 إذ بلــغ ال4راعــيال��ــ?اني و للإن�ــاج  �7ی�ــةلqــ! ة الل أمــا أقــل م�?ســd للأرNــاح فقــ7  ــان , اً دی�ار ألف 
لال مــ7ة ال7راســة ,  اً دی�ــار ألــف  20593.714 الqــ! ة أمــا و�عــ?د ســ�t ذلــJ لان%فــاض أرNاحهــا خــ

 ح�ــ� بلــغ ج ال4راعــي للإن�ــا الأهل2ــة الqــ! ة فهــي مــ� ح�ــ� أقــل م�?ســd للأرNــاح ا1ــ�قهال�ــي ت
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لال  ح�Y لان%فاضو�ع?د س�t ان%فاض ه�ا ال��?سd  , اً دی�ار ألف 58969 أرNاحها ال���ققــة خــ
  م7ة ال7راسة . 

فــإن الق'ــاع ال4راعــي تــأث! qLــ}ل  ��ــ! ع��ــة ال��ــ� لqــ! ات الق'ــاع ال4راعــي أمــا Lال�1ــ�ة      
ا الق'ــاع إلا إن اســ��!ادها Lال�/ــار الاق�/ــادr ل�اج�ــه إلــى Lعــ� ال�1ــ�ل4مات ال�ــي ت��ــي هــ�
ف��ــL pــاب الاســ��!اد ال�ــي غ�ــ! م1ــ�?ح Lــه �L?جــt ال�/ــار الــ7ولي إضــافة إلــى ف�ــ!ة الاحــ�لال 

ـــة مل��ـــة Lال���Yـــات 2hـــ� إن الأســـ?اق الع!ا�ومـــ� م%�لـــف ال��اشـــئ , وuن أســـعار  qLـــ}ل واســـع ح
ال4راعــي qLــ}ل  LعIــها هــي أقــل مــ�  لفــة إن�اجهــا فــي العــ!اق ولــ�لJ أثــ! الاســ��!اد علــى الق'ــاع

   ك��! وس��12! ه�ا ال�أث�! ما ل� ت�%� الإج!اءات القان?ن2ة ل�?ف�! ال��ا-ة .    
  

  5555الجدول 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006للفترة من  القطاع الزراعيعينة ل دة والضريبةالربح بعد الفائ

  لآلافالمبالغ با
 المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000  السنة/الشركة

وس# ال&�ق الأ 

 77057.429    80770807708077080770    80770807708077080770    75811758117581175811    102315102315102315102315    105823105823105823105823    83402834028340283402    10511105111051110511 ل�)�2@ الأس	اك

�)�2@ الع�ا9�ة ل

 1162075.9    132031132031132031132031    1162076116207611620761162076    366942366942366942366942    934313934313934313934313----    3156952315695231569523156952    2462908246290824629082462908    1787935178793517879351787935 الل�7م

ال7 ی
ة للإن�اج 

 20593.714    56063560635606356063    15302153021530215302    15808158081580815808    8062806280628062    18203182031820318203    12831128311283112831    17887178871788717887 الDراعي

الأهل�ة للإن�اج 

 D 42554425544255442554    28524285242852428524    118961118961118961118961    84544845448454484544    55598555985559855598 41301413014130141301    41301413014130141301    58969راعيال

 329674 77541.25 324862.25 128539.75 184848- 849984.8 646916.25 464721.8 المتوسط

        شوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الك
        
        
        
        

  قطاع الخدمات عينة 4-
ش! ات الق'ــاع ال%ــ7مي . إذ -�هــ! مــ� لع��ة م� ال!Nح Lع7 الفائ7ة والI!��ة  6 ی��� ال7Yول     

2hاســاً ل��?ســd علــى أك�ــ! م�?ســd للأرNــاح  قــ7 ح/ــلpال�ع�ــ?رة للاســ���ارات العقار�ــة إن خلالــه 
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لال ال�ــ7ة إذ بلــغ  و�لاحــn إن  اً دی�ــار ألــف  145820.43العام للق'ــاع وم�?ســL dــاقي الqــ! ات خــ
لال مــ7ة ال7راســة ح�ــ�  انــp ه�ــاك ز�ــادة فــي حYــ� ز�ادة أرNاحها م�ف ?قة على مق7ار ان%فاضها خــ

وخ1ــــارة فــــي عــــام الأولــــى  ال1ــــ�?ات الــــ�لاثوان%فاضــــها فــــي  2005 - 2003الأرNــــاح فــــي عــــام 
d الــ!Nح Lعــ7 الفائــ7ة والIــ!��ة وهــي أ-Iــاً , وتل�ها م7ی�ة ألعــاب ال!صــافة مــ� ح�ــ� م�?ســ 2006

لال مــــــ7ة ال7راســــــة 2hاســــــاً ل��?ســــــd العــــــام للق�فــــــ?ق ت 'ــــــاع وم�?ســــــL dــــــاقي الqــــــ! ات إذ بلــــــغ خــــــ
 إذ بلــغ Lغــ7اد ل%ــ7مات ال1ــ2اراتلqــ! ة   انسYل فق7  أما أقل مع7ل , اً دی�ار ألف  62231.714
إلــى ال%1ــارة ال�ــي تع!ضــp لهــا الqــ! ة فــي ال1ــ�?ات و�ع?د ســ�t ذلــJ  اً دی�ار ألف  4389.429-

مــ� ح�ــ� أقــل م�?ســd للأرNــاح  ا1ــ�قهال�ــي ت الqــ! ة أماPان��2h pها سال�ة , ف 2006 -  2003
اً و�ع?د س�t ان%فــاض هــ�ا دی�ار  ألف 36619.857ح�� بلغ  م7ی�ة ألعاب الP!خ ال21اح2ة يهف

 dلان%فاض ال��?س �Yاحها حNال���ققة خلال م7ة ال7راسة .أر   
ار وقــ7 عــانى ق'ــاع ال%ــ7مات  غ�ــ!ه مــ� الق'اعــات الاق�/ــاد-ة الأخــ!] ال�ــي تــأث!ت Lال�/ــ     

ال�الة الاق�/اد-ة ت�L �1ــال! ?د وال1Pــاد وNال�ــالي لــ�2 ه�ــاك نqــا{ إن الاق�/ادr وNالاح�لال إذ 
%ـــ7مات qLـــ}ل  ��ـــ! اق�/ـــادr -1ـــاع7 علـــى ت�qـــd2 هـــ�ا الق'ـــاع ولـــ�لJ تـــأث!ت شـــ! ات ق'ـــاع ال

   انع}� على ع?ائ7ها ال1�?�ة .
  

            6666    الجدول 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006لفترة من قطاع الخدمات ل عينةلالربح بعد الفائدة والضريبة 

  المبالغ بالآلاف
 المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنةالشركة/

 36619.857    20961209612096120961    16904169041690416904    915915915915    5029502950295029    64403644036440364403    72824728247282472824    75303753037530375303 م ی0ة ألعاب ال�3خ

 62231.714    180428180428180428180428    205932205932205932205932----    270010270010270010270010----    8129812981298129----    258002258002258002258002    255719255719255719255719    225544225544225544225544 م ی0ة ألعاب ال�صافة

 4389.429-    44723447234472344723----    32752327523275232752----    7731773177317731----    5195519551955195----    24211242112421124211    19682196821968219682    15782157821578215782  ت ال)�ارات"غ اد ل� ما

 145820.43    258711258711258711258711----    354182354182354182354182    291856291856291856291856    524947524947524947524947    22254222542225422254    4166416641664166    82049820498204982049  ال	ع	�رة للاس�
	ارات

 60070.643 25511.25- 33100.5 3757.5 129163 92217.5 88097.75 99669.5 المتوسط

        شوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةعلى الكعلى الكعلى الكعلى الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد المصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد المصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد المصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد 

  قطاع التأمين عينة  5-
ش! ات ق'اع ال�أم�� . إذ -�ه! م� خلالــه لع��ة م� ال!Nح Lع7 الفائ7ة والI!��ة  7 ی��� ال7Yول

لام لل�ـــأم�� إن  2hاســـاً ل��?ســـd العـــام علـــى أك�ـــ! م�?ســـd مـــ� الأرNـــاح  قـــ7 ح/ـــلpشـــ! ة دار ال1ـــ
 !qاقي الL dــاراً وقــ7 ت/ــ7رتألــف  61592.857إذ بلغ  ات خلال ال�7ة للق'اع وم�?س�ــاقي  دیL
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لال مــ7ة ال7راســة ح�ــ�  انــp ز�ادة أرNاحها م�ف?قة على مقــ7ار  و�لاحn إن الq! ات ان%فاضــها خــ
  2002, 2000 الأعــ?ام وان%فاضــها فــي 2006 , 2005ه�اك ز�ادة في ح�Y الأرNاح في عام 

مـــ� ح�ـــ� م�?ســـd  لل�ـــأم�� شـــ! ة الأمـــ��وتل�هـــا ,  2001وخ1ـــارة فـــي عـــام  2004,  2003, 
2hاساً ل��?سd العام للق'اع وم�?ســL dــاقي الqــ! ات �ف?ق Lع7 الفائ7ة والI!��ة وهي أ-Iاً تال!Nح 

للqــ! ة أما أقــل م�?ســd للأرNــاح فقــ7  انــp  , اً دی�ار ألف  38374.571إذ بلغ خلال م7ة ال7راسة 
��و�ع?د س�t ذلJ إلى ال%1ارة ال�ي تع!ضp لهــا  اً ار دی�ألف  12435.571إذ بلغ  الأهل2ة لل�أم
2006,  2001 ���الq! ة في ال1� Nأر �Yاحها ال���ققة خلال م7ة ال7راسة. ولان%فاض ح  

     �qLــ}ل أقــل مـــ�  �ي إذ إن ال�?جـــه ن�ــ? ال�ــأم��  ــانو�!جــع ذلــJ إلــى ان�1ــار ال�qــا{ ال�ــأم
~اً فهــي لــ� تف�قــ! علــى ال�ــأم�� أك�ــ! نqــاال1ــ�?ات ال1ــاLقة إذ إن ســ�?ات ال1ــ�ع��ات  انــp ح! ــة 

ال�! �4ة والق'اع ال%ــاص بــل  ــان ه�ــاك ت?جــه مــ� الأفــ!اد ن�ــ? ال�ــأم�� إلا ت ال7ولة دوائ! وم�qآ
إن ال�/ار وما ت! ه م� آثار على ال�2اة ال�عاش2ة لل�اس جعل ال�?ا~� یه�� ب�?ف�!  لفة الغ�اء 

�! Lال�أم�� و�r!1 ذلJ على الP7اً ع� ال�ف�ته�� Lالأم! qLــ}ل  7ولة ال�ي Lاتqp! ات ودوائ! الLع
  إلى ال�أم��.ی7ع?  ول�2 ه�اك ماإل2ه م%�لف فهي ت��� ع� ت?ف�! ما ت��اج 

  

      7777    الجدول 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006للفترة من  تأمينقطاع ال عينةلالربح بعد الفائدة والضريبة 

  لآلافالمبالغ با
 المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 /  السنةالشركة

J*أم�61592.857    171103171103171103171103    135325135325135325135325    20210202102021020210    56693566935669356693    48027480274802748027    333333333333----    125125125125 دار ال)لام لل 

J*أم�ة لل� 12435.571    7303730373037303----    36639366393663936639    8669866986698669    47818478184781847818    13462134621346213462    24672246722467224672----    12436124361243612436 الأهل

J*أم�لل J*38374.571    104863104863104863104863    62209622096220962209    54016540165401654016    21889218892188921889    23720237202372023720    1898189818981898    27272727 الأم 

 37467.666 89554.333 78057.666 27631.667 42133.33 28403 7702.333- 4196 المتوسط

        شوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الك
        

   المالي قطاع ال عينة  6-
 لي .فــي الق'ــاع ال�ــاالعاملــة qــ! ات اللع��ــة مــ� الــ!Nح Lعــ7 الفائــ7ة والIــ!��ة  8 ی��� ال7Yول     

لاس���ار ال�الي إن م� خلاله  وقb 7ه! الأرNاح م� على أك�! م�?سd  ق7 ح/لpش! ة الأم�� ل
لال ال�ـــ7ة إذ بلـــغ  لاحـــn إن ز�ـــادة  اً دی�ـــار ألـــف  2h58264.286اســـاً ل��?ســـd العـــام للق'ـــاع خـــ و�

أرNاحها م�ف?قة على مق7ار ان%فاضها خلال م7ة ال7راسة ح��  انp ه�اك ز�ادة في ح�Y الأرNاح 
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 , 2001ي وخ1ـــارة فـــي عـــام 2000,2002ن%فاضـــها فـــي عـــام وا 2005 -  2003 فـــي عـــام
ال�ــالي ح�ــ� بلــغ م�?ســd الــ!Nح Lعــ7 الفائــ7ة شــ! ة الأ-ــام للاســ���ار علــى  وقــ7 ت/ــ7رت  2006

لال مـــ7ة ال7راســـة  , و�عـــ?د ســـ�t ذلـــJ إلـــى ال%1ـــارة ال�ــــي اً دی�ــــار ألـــف  7579.429والIـــ!��ة خـــ
ن%فــاض حYــ� أرNاحهــا ال���ققــة ولا 2006,  2003,  2002تع!ضp لها الqــ! ة فــي ال1ــ�?ات 

  خلال م7ة ال7راسة . 
إن ه�ا الق'اع ق'اع اس���ارr مالي ی�dq ح�� ت�dq ال�! ة الاق�/اد-ة و�/اب Lال1Pاد      

ح�� تqل ال�! ة الاق�/اد-ة ول�ا  انp ه�ه ال�! ة مqل?لة t�1L ال�/ار والاحــ�لال _�ال�أك�ــ7 
  و�قلل م� أرNاحها .  على نqا{ ش! ات الق'اع ال�الي  ذلJ یVث!

  
  

      8888    الجدول 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006القطاع المالي للفترة من  عينةلالربح بعد الفائدة والضريبة 

  الآلافبالمبالغ 
 المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنةالشركة/

 7579.429    72610726107261072610----    69639696396963969639    3722372237223722    10802108021080210802----    5843584358435843----    46289462894628946289    22661226612266122661  الأLام للاس�
	ار ال	الي

 58264.286    9684968496849684----    233994233994233994233994    146632146632146632146632    36725367253672536725    146146146146    18387183871838718387----    18424184241842418424  لأم*J للاس�
	ار ال	اليا

 32921.857 41147- 151816.5 75177 12961.5 2848.5- 13951 20542.5 المتوسط

        شوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الك
        
        
        
        
        
        

        
        

  مصادر التمويل الممتلك والمقترض تحليل مجموع  - ثانياً :
ات مــع حــ^ ال�ل2Pــة, إن م�Y?ع م/ادر ال��?�ل ال���لJ وال�ق�!ض هــ? حاصــل ج�ــع ال�'ل?Nــ   

� الق'اعــات ال�ــي ت��ــل م��Yــع م ع��ة لPلوال�ق�!ض ت�ل�ل م/ادر ال��?�ل ال���لJ و_�2ا یلي 
    - : ال7راسة
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  قطاع المصارف عينة  1-
ق'ــاع ال�/ــارف . إذ لع��ــة مــ� وال�ق�ــ!ض م/ــادر ال��?�ــل ال���لــJ الغ م�ــ 9ی��� الYــ7ول      

م�?ســd م/ــادر إن أن م�Y?ع م/ادر ال��?�ل تعادل م�Y?ع ال�?ج?دات , و�?ضح ه�ا الYــ7ول 
لاســـ���ار  ال��?�ـــل ل�/ـــ!ف 2hاســـاً ل��?ســـd العـــام للق'ـــاع هـــ? الأك�ـــ! الqـــ!ق الأوســـd الع!اقـــي ل

لال ال�ـــ7ة إذ ـــاقي ال�/ـــارف خـــ L dـــغ  وم�?ســـ ـــه اً دی�ـــار ألـــف  143374966.3بل م/ـــ!ف  , و�ل2
لال مــ7ة ال?ر اء  وه? أ-Iاً ی�ف?ق 2hاساً ل��?سd العام للق'اع وم�?ســL dــاقي ال�/ــارف إذ بلــغ خــ
م/ــ!ف Lغــ7اد و ــ�لJ ,  اً دی�ار ألف  134939569.4م� ح�� م�?سd م/ادر ال��?�ل ال7راسة 

dم�?س ��لال ال�ــ7ة  اً دی�ــار ألــف  125862858.4إذ بلــغ  لم/ادر ال��?�ــ ال�r یل2ه م� ح , خــ
إذ بلـــغ  م/ـــادر ال��?�ـــل مـــ� ح�ـــ� م�?ســـdال�Yـــارr الع!اقـــي الائ��ـــان الع!اقـــي و و�ل2ـــه م/ـــ!ف 

94631099.14 ,78249408.71 dالعــام ل�/ــادر ال��?�ــل  , أمــا أقــل م�?ســ d2اســاً ل��?ســh
 ووالأهلي الع!اقــي  ال%ل2ج ال�Yارr الاس���ار الع!اقي و دار ال1لام و للق'اع ح��  ان ل�/!ف 

لاميالع!اقـــــــــــــــــــي   ,76611463 م/ـــــــــــــــــــادر ال��?�ـــــــــــــــــــلح�ـــــــــــــــــــ� بلـــــــــــــــــــغ م�?ســـــــــــــــــــd  الإســـــــــــــــــــ
علــى  اً دی�ار ألف  20486119.43 , 20515793.43 ,57221374.43,25493959.14

  ال7راسة . م7ةخلال ال�?الي 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 9999                الجدول 

  2000200020002000        ----     2006 2006 2006 2006قطاع المصارف للفترة من عينة لمصادر التمويل الممتلك والمقترض 

المصرف/ 

 المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنة
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  الآلافالمبالغ ب 
        شوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الك

  

  القطاع الصناعي عينة   2-
لqــ! ات العاملــة فــي لع��ــة مــ� اوال�ق�ــ!ض م/ادر ال��?�ل ال���لــJ م�الغ  10ی��� ال7Yول      

 ة ال�qــ!وNات الغاز�ــة م�?ســd م/ــادر ال��?�ــل لqــ! إن الق'اع ال/�اعي . و�?ضــح هــ�ا الYــ7ول 
لال وال�ع7ن2ة لل��'قة ال�qال2ة -ع7 الأك�!  2hاساً ل��?سd العام للق'اع وم�?سL dــاقي الqــ! ات خــ

وهــي أ-Iــاً ت�فــ?ق 2hاســاً , وتل�ها شــ! ة ال��ــ!ة الqــ!2hة  اً دی�ار ألف  7831600.429ال�7ة إذ بلغ 
 در ال��?�ــــل إذ بلــــغح�ــــ� م�?ســــd م/ــــا مــــ�ل��?ســــd العــــام للق'ــــاع وم�?ســــL dــــاقي الqــــ! ات 

أمــا أقــل م�?ســd ل�/ــادر ال��?�ــل 2hاســاً ل��?ســd العــام للق'ــاع ,  اً دی�ــار ألــف  2292040.857
ال��/ــ?ر و    ن��ــ?] الغ�ائ2ــةوال�ف!وشــات و  الع!ا2hــة لل1ــYادو ال%2ا~ــة ال�7ی�ــة ح�ــ�  ــان لqــ! ة 

, 1614178.571بلــغ ح�ــ� ال�ع��ــة وال�عل�ــtو  و م12ان الغ�ائ2ة ال/�ائع ال2�2Pاو�ة و ال7وائ2ة
1600660.571,1027028.857, 896527, 352796.143, 306602.857, 

  ال7راسة . م7ةخلال  على ال�?اليألف دی�اراً 190395.143

  

 134939569.4    376900960376900960376900960376900960    336133690336133690336133690336133690    201377518201377518201377518201377518    17631017176310171763101717631017    5420152542015254201525420152    3324581332458133245813324581    3789068378906837890683789068  ال�ر�اء

 20486119.43    44393617443936174439361744393617    41314168413141684131416841314168    17300352173003521730035217300352    9228876922887692288769228876    13086297130862971308629713086297    11089787110897871108978711089787    6989739698973969897396989739 الإسلامي

 76611463    167731022167731022167731022167731022    138577952138577952138577952138577952    130582225130582225130582225130582225    36508242365082423650824236508242    25575572255755722557557225575572    23923923923985958859588595885958    13319270133192701331927013319270 الاس�
	ار

 20515793.43    43925751439257514392575143925751    64006501640065016400650164006501    12498961124989611249896112498961    8776775877677587767758776775    7385475738547573854757385475    4744601474460147446014744601    2272490227249022724902272490 الأهلي

 94631099.14    357423459357423459357423459357423459    213869681213869681213869681213869681    27394308273943082739430827394308    22389603223896032238960322389603    19044958190449581904495819044958    14758437147584371475843714758437    7537248753724875372487537248 الائ�	ان

 25493959.14    81847074818470748184707481847074    45733266457332664573326645733266    15136854151368541513685415136854    15423964154239641542396415423964    9517951795179517423423423423    8150332815033281503328150332    2648801264880126488012648801 ال�ل�ج

 125862858.4    331209583331209583331209583331209583    318090429318090429318090429318090429    61877903618779036187790361877903    65992645659926456599264565992645    45373905453739054537390545373905    37733699377336993773369937733699    20761845207618452076184520761845 "غ اد

 78249408.71 164594171164594171164594171164594171    155584802155584802155584802155584802    73465764734657647346576473465764    56578313565783135657831356578313    42681322426813224268132242681322    32769040327690403276904032769040    22072449220724492207244922072449 ال��ار� 

ال&�ق 

 143374966.3    299385631299385631299385631299385631    319496069319496069319496069319496069    175541477175541477175541477175541477    60409544604095446040954460409544    70707070465108465108465108465108    51385133513851335138513351385133    26941802269418022694180226941802 الأوس#

دار 

 57221374.43    253988020253988020253988020253988020    37192621371926213719262137192621    32712567327125673271256732712567    34573146345731463457314634573146    20889710208897102088971020889710    13544191135441911354419113544191    7649366764936676493667649366 ال)لام

 77738661.11 212139928.8 166999917.9 74788792.9 32751212.5 25943992.2 20148575.9 11398207.8 المتوسط
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            10101010    الجدول 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006القطاع الصناعي للفترة من  عينةلمصادر التمويل الممتلك والمقترض 

  المبالغ بالآلاف

 السنةالشركة/
  المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000

 190395.143    231252231252231252231252    262362262362262362262362    196345196345196345196345    183774183774183774183774    163705163705163705163705    170153170153170153170153    125175125175125175125175 ال�ع-,ة وال�عل*(

 306602.857    283084283084283084283084    298460298460298460298460    317815317815317815317815    353688353688353688353688    284288284288284288284288    308699308699308699308699    300186300186300186300186 الغ.ائ�ةم�)ان 

ال01ائع 

�او2ة	� 352796.143    381203381203381203381203    350341350341350341350341    366687366687366687366687    418643418643418643418643    328730328730328730328730    336985336985336985336985    286984286984286984286984  ال3

 1027028.857    2985985298598529859852985985    1904820190482019048201904820    519631519631519631519631    591535591535591535591535    506682506682506682506682    428067428067428067428067    252482252482252482252482 الغ.ائ�ة ن*4�0 

�ا8ة ال7 ی
ة� 1614178.571    1569759156975915697591569759    1832786183278618327861832786    3335914333591433359143335914    1347403134740313474031347403    1098088109808810980881098088    1031672103167210316721031672    1083628108362810836281083628 ال

 1600660.571    2323410232341023234102323410    2071192207119220711922071192    1644850164485016448501644850    1437528143752814375281437528    1307669130766913076691307669    1364049136404913640491364049    1055926105592610559261055926  الع�ا9�ة لل)�اد

ال	&�و;ات 

 7831600.429    25125838251258382512583825125838    12409257124092571240925712409257    3948924394892439489243948924    3340749334074933407493340749    3531439353143935314393531439    3555071355507135550713555071    2909925290992529099252909925 الغاز2ة

	�اد ل "غ اد

=� 179490    280640280640280640280640    280791280791280791280791    102423102423102423102423    152722152722152722152722    202461202461202461202461    186088186088186088186088    51305513055130551305 ال�غل

 896527    1679428167942816794281679428    1624065162406516240651624065    763191763191763191763191    623213623213623213623213    581885581885581885581885    554836554836554836554836    449071449071449071449071 ال وائ�ة ال	�10ر

2292040.857    2942661294266129426612942661    3498101349810134981013498101    2760889276088927608892760889    2631618263161826316182631618    1959545195954519595451959545    1177060117706011770601177060    1074412107441210744121074412 9�ةال-*�ة ال&�  

 1629132.043 3780326 2453217.5 1395666.9 1108087.3 996449.2 911268 758909.4 المتوسط

        شوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الك
        
        
        
        
        

  لزراعيالقطاع ا عينة 3-
لqــ! ات العاملــة فــي لع��ــة مــ� اوال�ق�ــ!ض م/ادر ال��?�ل ال���لــJ م�الغ  11ی��� ال7Yول      

الق'اع ال4راعي . و�?ضح هــ�ا الYــ7ول م�?ســd م/ــادر ال��?�ــل للqــ! ة الع!ا2hــة لإن�ــاج وت1ــ?�^ 
لال ال�ـــ7ة إذ بلـــالل�ـــ?م هـــي الأك�ـــ!  غ 2hاســـاً ل��?ســـd العـــام للق'ـــاع وم�?ســـL dـــاقي الqـــ! ات خـــ
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أمــا أقــل م�?ســd ل�/ــادر ال��?�ــل 2hاســاً ل��?ســd العــام للق'ــاع ح�ــ� ,  اً دی�ــار ألــف  7691126
 وش! ة الq!ق الأوسd لإن�اج وت1?�^ الأس�اك  و ال�7ی�ة للإن�اج ال��?اني وال4راعيكان لq! ة 

 ألــف 454820.429,  494591.857,  2325831 إذ بلــغ الأهل2ــة للإن�ــاج ال4راعــيشــ! ة 
  م7ة ال7راسة . أث�اء ى ال�?اليعل اً ی�ار د
  

            11111111الجدول 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006القطاع الزراعي للفترة من  عينةل مصادر التمويل الممتلك والمقترض

  بالآلافالمبالغ 
 /الشركة

  السنة
 المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000

ال&�ق 

  الأوس#

ل�)�2@ 

 494591.857    566658566658566658566658    555566658666586665866658    517615517615517615517615    547477547477547477547477    415832415832415832415832    402737402737402737402737    445166445166445166445166 الأس	اك

الع�ا9�ة  

 7691126    8667013866701386670138667013    7691126769112676911267691126    10514709105147091051470910514709    7945393794539379453937945393    8162546816254681625468162546    5974080597408059740805974080    4883015488301548830154883015 �)�2@ الل�7مل

ال7 ی
ة 

للإن�اج 

 2325831    3955922395592239559223955922    3770470377047037704703770470    3744737374473737447373744737    3708615370861537086153708615    440074440074440074440074    353110353110353110353110    307889307889307889307889 الDراعي

الأهل�ة للإن�اج 

 454820.429    672662672662672662672662    672662672662672662672662    615615615615167167167167    406638406638406638406638    353561353561353561353561    245551245551245551245551    217502217502217502217502 الDراعي

 2741592.321 3465563.75 3175229 3848057 3152030.75 2343003.25 1743869.5 1463393 المتوسط

        شوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الك
        
        
        

  قطاع الخدمات عينة 4-
لqــ! ات العاملــة فــي لع��ــة مــ� اوال�ق�ــ!ض ?�ل ال���لــJ م/ادر ال��م�الغ  12ی��� ال7Yول      

ق'ــــاع ال%ــــ7مات . و�?ضــــح هــــ�ا الYــــ7ول م�?ســــd م/ــــادر ال��?�ــــل للqــــ! ة الع!ا2hــــة ال�ع�ــــ?رة 
لاس���ارات العقار�ة هي الأك�!  لال ال�ــ7ة ل 2hاساً ل��?سd العام للق'اع وم�?سL dــاقي الqــ! ات خــ

وهـــي أ-Iـــاً ت�فـــ?ق 2hاســـاً  7ی�ـــة ألعـــاب ال!صـــافةم, وتل�هـــا  اً دی�ـــار ألـــف  3382284.429إذ بلـــغ 
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لال ال�ــ7ة إذ بلــغ مــ� ح�ــ� م�?ســd م/ــادر ال��?�ــل ل��?سd العــام للق'ــاع   1294902.429خــ
م7ی�ــة  ألف دی�اراً أما أقل م�?سd ل�/ادر ال��?�ل 2hاساً ل��?ســd العــام للق'ــاع ح�ــ�  ــان لqــ! ة

ـــــــــغ Lغـــــــــ7اد ل%ـــــــــ7مات ال1ـــــــــ2اراتشـــــــــ! ة  وألعـــــــــاب الPـــــــــ!خ ال1ـــــــــ2اح2ة  ,  183030.857 إذ بل
  م7ة ال7راسة . في أث�اءعلى ال�?الي  اً ی�ار د ألف152247.571

  
  

                11112222     الجدول 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006قطاع الخدمات للفترة من  عينةلمصادر التمويل الممتلك والمقترض 

  بالآلافالمبالغ 
/  الشركة

  السنة
 المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000

م ی0ة ألعاب 

 183030.857    180904180904180904180904    182153182153182153182153    157144157144157144157144    166192166192166192166192    206210206210206210206210    228817228817228817228817    159796159796159796159796 ل�3خا

م ی0ة ألعاب 

 1294902.429    1462750146275014627501462750    1364478136447813644781364478    1271955127195512719551271955    1401357140135714013571401357    1524452152445215244521524452    1228708122870812287081228708    810617810617810617810617 ال�صافة

"غ اد ل� مات 

 152247.571    303576303576303576303576    347474347474347474347474    75024750247502475024    78345783457834578345    96704967049670496704    89533895338953389533    75077750777507775077  ال)�ارات

ال	ع	�رة 

 3382284.429    6226865622686562268656226865    6521006652100665210066521006    6338002633800263380026338002    1939371193937119393711939371    1110244111024411102441110244    969006969006969006969006    571571571571497497497497 للاس�
	ارات

 1253116.321 2043523.75 2103777.75 1960531.25 896316.25 734402.5 629016 404246.75 المتوسط

        شوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الك
        
        
        
        
        

        

  تأمينقطاع ال عينة  5-        
لqــ! ات العاملــة فــي لع��ــة مــ� اوال�ق�ــ!ض م/ادر ال��?�ل ال���لــJ م�الغ  13ی��� ال7Yول      

لام لل�ــأم�� هــي  ق'ــاع ال�ــأم�� . و�?ضــح هــ�ا الYــ7ول م�?ســd م/ــادر ال��?�ــل لqــ! ة دار ال1ــ
لال ال�ــ7ة إذ بلــغ الأك�!   2h845154.143اساً ل��?سd العام للق'ــاع وم�?ســL dــاقي الqــ! ات خــ

مــ� وهــي أ-Iــاً ت�فــ?ق 2hاســاً ل��?ســd العــام للق'ــاع , وتل�هــا الqــ! ة الأهل2ــة لل�ــأم��  اً دی�ــار ف ألــ
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أمـــا أقـــل م�?ســـd م/ـــادر  , اً ی�ـــار د ألـــف 792383.143 �ـــل إذ بلـــغح�ـــ� م�?ســـd م/ـــادر ال��? 
ألــف  449080.286 إذ بلــغ الأمــ�� لل�ــأم��لqــ! ة فق7  ــان 2hاساً ل��?سd العام للق'اع  ال��?�ل

  م7ة ال7راسة . في أث�اء اً دی�ار 

  
  

  11113333        الجدول 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006قطاع التأمين للفترة من  عينةل مصادر التمويل الممتلك والمقترض

  لآلافالمبالغ با
/  الشركة

 السنة
 المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000

 845154.143    1962981196298119629811962981    1615585161558516155851615585    796434796434796434796434    469694469694469694469694    416794416794416794416794    347379347379347379347379    307212307212307212307212 دار ال)لام

J*أم�ة لل� 792383.143    1410051141005114100511410051    1310135131013513101351310135    668686668686668686668686    594642594642594642594642    551763551763551763551763    511145511145511145511145    500260500260500260500260 الأهل

J*أم�لل J*449080.286    1149274114927411492741149274    939606939606939606939606    296449296449296449296449    202678202678202678202678    216155216155216155216155    188619188619188619188619    150781150781150781150781 الأم 

 695539.191 1507435.333 1288442 587189.667 422338 394904 349047.667 319417.666 المتوسط

        شوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسة: من إعداد الباحثة بالاعتماد على الك: من إعداد الباحثة بالاعتماد على الك: من إعداد الباحثة بالاعتماد على الك: من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر المصدر المصدر المصدر 
  
  
  

            المالي قطاع ال عينة 6-

     ��الق'اع العاملة في q! ات للع��ة م� اوال�ق�!ض م/ادر ال��?�ل ال���لJ  14 ول7Yال ی�
لاســـ���.  ال�ـــالي هـــ? ار ح�ـــ� ی?ضـــح هـــ�ا الYـــ7ول إن م�?ســـd م/ـــادر ال��?�ـــل لqـــ! ة الأمـــ�� ل

لال ال�ــ7ة إذ بلــغ2hاســاً ل��?ســd العــام للق'ــاع ك�ــ! الأ  pاً وقــ7 تف?قــدی�ــار ألــف  494813.143 خــ
لاســــ���ار ال�ــــالي ح�ــــ�علــــى  لال مــــ7ة ال7راســــة  بلــــغ م�?ســــd م/ــــادر ال��?�ــــل شــــ! ة الأ-ــــام ل خــــ

  . اً دی�ار ألف  211067.714
  
  
  

            11114444    الجدول 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006الي للفترة من القطاع الم عينةلمصادر التمويل الممتلك والمقترض 

  لآلافالمبالغ با
 المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنةالشركة/

 211067.714    453706453706453706453706    414393414393414393414393    188907188907188907188907    112098112098112098112098    100978100978100978100978    84309843098430984309    123083123083123083123083  الأLام للاس�
	ار ال	الي
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 494813.143    821382138213821367676767    1089207108920710892071089207    461097461097461097461097    339079339079339079339079    303897303897303897303897    210387210387210387210387    238658238658238658238658  الأم*J للاس�
	ار ال	الي

 352940.43 637536.5 751800 325002 225588.5 202437.5 147348 180870.5 المتوسط

  دراسةدراسةدراسةدراسةمن إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة المن إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة المن إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة المن إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة ال    المصدر : المصدر : المصدر : المصدر : 
  
  

J الق'اعات ال�1ة ال�ي جــ!] ت�اولهــا فــي فقــ!ة ت�ل�ــل م/ــادر ال��?�ــل ال���لــع��ة إن ج�2ع      
وال�ق�!ض وال��q- rل اله2}ل ال�الي ت�أث! �L!وف الاق�/اد الع!اقي وال�ي ســ�^ أن أشــ�! إل�هــا 

ف! ال��?�ل الPافي واس���اره qL}ل سل�2 في bل افي فق!ة ب�اء ال��ف�ة إذ إن ال!Nح ی��ق^ ع�7 ت? 
-عــ?د  ح! ــة اق�/ــاد-ة نqــ'ة وNــالع}� ی�ــأث! ب�ــأث! م/ــادر ال��?�ــل لــ�لJ فــإن م!جــع هــ�ا ال1Pــاد

  إلى ال�!وف الاق�/اد-ة ولPل الق'اعات الاق�/اد-ة .
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  حقوق الملكية للقطاعاتمجموع تحليل  - ً◌ :ثالثا
                            إن م�Yــــــــ?ع حقــــــــ?ق ال�ل2Pــــــــة هــــــــ? حاصــــــــل ج�ــــــــع رأس ال�ــــــــال ال�ــــــــ7ف?ع و الاح�2ا~2ــــــــات      

ــــي تعــــادل  ة لPــــل ق'ــــاع مــــ� لــــي ت�ل�ــــل م�Yــــ?ع حقــــ?ق ال�ل2Pــــحقــــ?ق ال�1ــــاه��� . و_�2ــــا یال�
    - :الق'اعات
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  قطاع المصارف عينة  1-
م�?ســd إن . و�?ضــح هــ�ا الYــ7ول ق'ــاع ال�/ــارف لع��ــة حقــ?ق ال�ل2Pــة  15ی�ــ�� الYــ7ول      

2hاســــاً ل��?ســــd العــــام للق'ــــاع وم�?ســــL dــــاقي حــــ^ ال�ل2Pــــة لل�/ــــ!ف ال�Yــــارr الع!اقــــي الأك�ــــ! 
لال ال�ــ7ة إ وهــ? أ-Iــاً  , و�ل2ــه م/ــ!ف Lغــ7اد اً دی�ــار ألــف  22005873.43ذ بلــغ ال�/ــارف خــ

 dم�?س �� ح^ ال�ل2Pة إذ بلغی�ف?ق 2hاساً ل��?سd العام للق'اع وم�?سL dاقي ال�/ارف م� ح

 الq!ق الأوسdم/!ف  و م/!ف ال?ر اء و�ل2هم7ة ال7راسة ,  في أث�اء اً دی�ار ألف 19357201
علــى  اً دی�ــار ألــف  13342448.29,  16580661.29 إذ بلــغحــ^ ال�ل2Pــة م�?ســd مــ� ح�ــ� 

فقـــ7  ـــان 2hاســـاً ل��?ســـd العـــام للق'ـــاع  أمـــا أقـــل م�?ســـd حـــ^ ال�ل2Pـــةال�ـــ7ة ,  فـــي أث�ـــاءال�ـــ?الي 
لام و ل�/ـــــ!ف ـــــي الع!اقـــــي دار ال1ـــــ والع!اقـــــي  الاســـــ���ار الع!اقـــــي و الائ��ـــــان الع!اقـــــي و الأهل

لامي  ,10946199.57, 11361521.71 ال%لــــــــــ2ج ال�Yــــــــــارr ح�ــــــــــ� بلــــــــــغ و الإســــــــــ

علــى  اً دی�ار ألف  6586463.571,  8447941.429,8375714.571 ,10510268.71
   .م7ة ال7راسة   في أث�اءال�?الي 

  
  
  
   
  
  
  
  
  
  
  
  

            11115555    الجدول 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006قطاع المصارف للفترة من  عينةلحقوق الملكية 

المصرف/ 

 السنة
  المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
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  لآلافالمبالغ با 
        شوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةمن إعداد الباحثة بالاعتماد على الكمن إعداد الباحثة بالاعتماد على الكمن إعداد الباحثة بالاعتماد على الكمن إعداد الباحثة بالاعتماد على الك    المصدر : المصدر : المصدر : المصدر : 

  

  القطاع الصناعي  عينة  2-
لq! ات العاملة في الق'اع ال/ــ�اعي . و�?ضــح لع��ة م� ال2Pة حق?ق ال� 16ی��� ال7Yول      

هــ�ا الYــ7ول م�?ســd حــ^ ال�ل2Pــة لqــ! ة ال�qــ!وNات الغاز�ــة وال�ع7ن2ــة لل��'قــة الqــ�ال2ة الأك�ــ! 
لال ال�ــ7ة إذ بلــغ  ألــف  2h7531918.857اساً ل��?سd العام للق'ــاع وم�?ســL dــاقي الqــ! ات خــ

ي أ-Iاً ت�ف?ق 2hاساً ل��?سd العام للق'اع وم�?سL dاقي الqــ! ات وه, و�ل2ه ال��!ة ال2h!qة  اً دی�ار 
لال مــ7ة ال7راســة ,  اً دی�ــار ألف  1401970.143م� ح�� م�?سd ح^ ال�ل2Pة إذ بلغ  أمــا أقــل خــ

الqـــ! ة  وqـــ! ة ال%2ا~ـــة ال�7ی�ـــة 2hاســـاً ل��?ســـd العـــام للق'ـــاع فقـــ7  ـــان ل م�?ســـd حـــ^ ال�ل2Pـــة
و م12ــان  ال/�ائع ال2�2Pاو�ــة و ال��/?ر ال7وائ2ةو ��?] الغ�ائ2ة ن وال�ف!وشات و الع!ا2hة للY1اد

ـــــــــــtشـــــــــــ! ة  و Lغـــــــــــ7اد ل�ـــــــــــ?اد ال�غل2ـــــــــــ�و الغ�ائ2ـــــــــــة  �ـــــــــــغ ال�ع��ـــــــــــة وال�عل ,  1291194 إذ بل
1016062.143,994431.1429, 793843.7143 ,320206.2857  ,
لال علــى ال�ــ?الي  اً دی�ــار ألــف 122500.1429,  141755.5714 ,145567.2857  مــ7ةخــ

ال1ـــ�?ات و�!جـــع ذلـــJ إلـــى فـــي أث�ـــاء  ك�ـــا -لاحـــn ال��ـــای� فـــي حـــ^ ال�ل2Pـــة للqـــ! ات .ال7راســـة 

 16580661.29    57706551577065515770655157706551    46744783467447834674478346744783    7476119747611974761197476119    1147400114740011474001147400    1004036100403610040361004036    995763995763995763995763    989977989977989977989977 �اءال�ر 

 8375714.571    25853434258534342585343425853434    26161966261619662616196626161966    4759630475963047596304759630    651159651159651159651159    660560660560660560660560    324946324946324946324946    218307218307218307218307 الإسلامي

 10946199.57    31184654311846543118465431184654    30686865306868653068686530686865    7446630744663074466307446630    2349356234935623493562349356    2345611234561123456112345611    1436889143688914368891436889    1173392117339211733921173392 لاس�
	ارا

 8447941.429    26361122263611222636112226361122    27104017271040172710401727104017    1668748166874816687481668748    1305196130519613051961305196    1046010460104601046053535353    826223826223826223826223    824231824231824231824231 الأهلي

 10510268.71    33709380337093803370938033709380    30972153309721533097215330972153    2566980256698025669802566980    2400163240016324001632400163    1778026177802617780261778026    1082636108263610826361082636    1062543106254310625431062543 الائ�	ان

 6586463.571    24157588241575882415758824157588    12118920121189201211892012118920    4629754462975446297544629754    1625148162514816251481625148    1560396156039615603961560396    1372371137237113723711372371    641068641068641068641068 ال�ل�ج

 19357201    59489254594892545948925459489254    55955955955921810218102181021810    8634560863456086345608634560    3745792374579237457923745792    3342746334274633427463342746    2346730234673023467302346730    2019515201951520195152019515 "غ اد

 22005873.43    63776569637765696377656963776569    62661419626614196266141962661419    12549401125494011254940112549401    5239633523963352396335239633    4271772427177242717724271772    3132991313299131329913132991    2409329240932924093292409329 ال��ار� 

ال&�ق 

 13342448.29    35782811357828113578281135782811    27359512273595122735951227359512    13433555134335551343355513433555    6183580618358061835806183580    5075513507551350755135075513    3724098372409837240983724098    1838069183806918380691838069 الأوس#

دار 

 11361521.71    44513854451385445138544513855555    25885160258851602588516025885160    2677913267791326779132677913    2725565272556527255652725565    1590738159073815907381590738    1268214126821412682141268214    869207869207869207869207 ال)لام

 12751429.36 40253521.8 34561660.5 6584329 2737299.2 2267545.1 1651086.1 1204563.8 المتوسط
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ال�!وف الاق�/اد-ة ال�اتYة ع� ال�/ار الاق�/ادr وb!وف الاحــ�لال وعــ7م الاســ�ق!ار الأم�ــي 
.  
  

            11116666    الجدول 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006القطاع الصناعي للفترة من  عينةللشركات حقوق الملكية 

  لافلآالمبالغ با
  المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنةالشركة/

 122500.1429    157745157745157745157745    146734146734146734146734    144149144149144149144149    127235127235127235127235    113559113559113559113559    93125931259312593125    74954749547495474954 ال�ع-,ة وال�عل*(

 145567.2857    68077680776807768077    135627135627135627135627    205049205049205049205049    180984180984180984180984    166325166325166325166325    147131147131147131147131    115778115778115778115778 الغ.ائ�ةم�)ان 

ال01ائع 

�او2ة	� 320206.2857    324312324312324312324312    321094321094321094321094    312967312967312967312967    333395334953349533495334    305487305487305487305487    308432308432308432308432    273818273818273818273818 ال3

 994431.1429    3524886352488635248863524886    1396553139655313965531396553    508216508216508216508216    523038523038523038523038    417957417957417957417957    359587359587359587359587    230781230781230781230781 ن*4�0 الغ.ائ�ة

�ا8ة ال7 ی
ة� 1291194    1388525138852513885251388525    1642495164249516424951642495    2487159248715924871592487159    1043362104336210433621043362    645380645380645380645380    922583922583922583922583    908854908854908854908854 ال

 1016062.143    1489331148933114893311489331    1418128141812814181281418128    1311486131148613114861311486    819911819911819911819911    737315737315737315737315    683514683514683514683514    652750652750652750652750 الع�ا9�ة لل)�اد

ال	&�و;ات 

 7531918.857    25519438255194382551943825519438    11871982118719821187198211871982    3653527365352736535273653527    2934899293489929348992934899    3075792307579230757923075792    3103956310395631039563103956    2563838256383825638382563838 الغاز2ة

	�اد ل "غ اد

=� 141755.5714    282060282060282060282060    278880278880278880278880    98789987899878998789    114556114556114556114556    114402114402114402114402    56882568825688256882    46720467204672046720 ال�غل

 793843.7143    1481091481091481091481092222    1427277142727714272771427277    576718576718576718576718    579892579892579892579892    561492561492561492561492    491298491298491298491298    439137439137439137439137 ال وائ�ة ال	�10ر

 1401970.143    1980622198062219806221980622    2807932280793228079322807932    1371374137137413713741371374    916719916719916719916719    1122491112249111224911122491    981465981465981465981465    633188633188633188633188 ال-*�ة ال&�9�ة

 1375944.929 3621608.8 2144670.2 1066943.4 763593 726020 714797.3 593981.8 المتوسط

        شوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الك
        
        

  القطاع الزراعي عينة 3-
4راعــي . و�?ضــح لق'ــاع الالعاملــة فــي ا لع��ــة مــ� الqــ! اتحق?ق ال�ل2Pــة  17ی��� ال7Yول      

2hاســاً ل��?ســd ه�ا ال7Yول إن م�?سd ح^ ال�ل2Pة للq! ة الع!ا2hة لإن�اج وت1ــ?�^ الل�ــ?م الأك�ــ! 
أمــا أقــل ,  اً دی�ــار ألــف  5964560.714العام للق'اع وم�?سL dاقي الq! ات خلال ال�7ة إذ بلغ 

ال�7ی�ــــة للإن�ـــاج ال��ــــ?اني 2hاســـاً ل��?ســـd العــــام للق'ـــاع فقــــ7  ـــان لqـــ! ة  م�?ســـd حـــ^ ال�ل2Pــــة
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إذ بلـــغ شـــ! ة الqـــ!ق الأوســـd ل�1ـــ?�^ الأســـ�اك  الqـــ! ة الأهل2ـــة للإن�ـــاج ال4راعـــي و ووال4راعـــي 
خلال م7ة لي على ال�?ا اً دی�ار ألف  299869.7143,  393549.5714,  691420.8571

  . ال7راسة
  

            17171717    الجدول 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006القطاع الزراعي للفترة من  عينةلحقوق الملكية 

  لآلافالمبالغ با
/  الشركة 

 السنة
 المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000

ال&�ق 

الأوس# 

ل�)�2@ 

 299869.7143    358494358494358494358494    358494358494358494358494    348692348692348692348692    325082325082325082325082    269966269966269966269966    236981236981236981236981    201379201379201379201379 الأس	اك

الع�ا9�ة 

�)�2@ ل

 5964560.714    6374133637413363741336374133    5822965582296558229655822965    8061968806196880619688061968    7017512701751270175127017512    6889942688994268899426889942    4996449499644949964494996449    2588956258895625889562588956 الل�7م

ال7 ی
ة 

للإن�اج 

 691420.8571    2979985297998529799852979985    383389383389383389383389    368087368087368087368087    374295374295374295374295    372534372534372534372534    173773173773173773173773    187883187883187883187883 الDراعي

الأهل�ة 

للإن�اج 

 393549.5714    597558597558597558597558    597558597558597558597558    564811564811564811564811    337719337719337719337719    262943262943262943262943    196240196240196240196240    198018198018198018198018 الDراعي

 1837350.214 2577542.5 1790601.5 2335889.5 2013652 1948846.25 1400860.75 794059 المتوسط

        شوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الك
        
        

  قطاع الخدمات عينة 4-
ح�ـــ� . ق'ـــاع ال%ـــ7مات لـــة فـــي العام لع��ـــة مـــ� الqـــ! اتحقـــ?ق ال�ل2Pـــة  18 ی�ــ�� الYـــ7ول     

لاســ���ارات العقار�ــة  2hاســاً ك�ــ! الأی?ضــح هــ�ا الYــ7ول إن م�?ســd حــ^ ال�ل2Pــة لqــ! ة ال�ع�ــ?رة ل
لال ال�ـــــــ7ة  ـــــــاقي الqـــــــ! ات خـــــــ L dالعـــــــام للق'ـــــــاع وم�?ســـــــ dـــــــاءل��?ســـــــ ال�ـــــــ7ة إذ بلـــــــغ  فـــــــي أث�

لق'اع فق7  ــان 2hاساً ل��?سd العام ل أما أقل م�?سd ح^ ال�ل2Pة,  اً دی�ار ألف  3265092.143
ـــة ألعـــاب الPـــ!خ ال1ـــ2اح2ة و و م7ی�ـــة ألعـــاب ال!صـــافة لqـــ! ة شـــ! ة Lغـــ7اد ل%ـــ7مات  شـــ! ة م7ی�
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لال  اً دی�ــار ألــف 143251.5714, 149325.5714, 555176.5714  إذ بلــغال1ــ2ارات  خــ
  م7ة ال7راسة .

      18181818     الجدول 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006قطاع الخدمات للفترة من  عينةلحقوق الملكية 

  بالآلافالمبالغ 
 المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000  السنةالشركة/

م ی0ة ألعاب 

 149325.5714    157249157249157249157249    159171159171159171159171    142268142268142268142268    141446141446141446141446    172418172418172418172418    146988146988146988146988    125739125739125739125739 ال�3خ

م ی0ة ألعاب 

 555176.5714    267436267436267436267436    354663354663354663354663    354663354663354663354663    569212569212569212569212    952340952340952340952340    786331786331786331786331    601591601591601591601591 ال�صافة

"غ اد ل� مات 

 143251.5714    299103299103299103299103    343635343635343635343635    66292662926629266292    74017740177401774017    79207792077920779207    77775750575057505750    64757647576475764757  ال)�ارات

ال	ع	�رة 

 3265092.143    6157595615759561575956157595    6396267639626763962676396267    6044481604448160444816044481    1840882184088218408821840882    944984944984944984944984    923422923422923422923422    548014548014548014548014 للاس�
	ارات

 1028211.464 1720345.75 1813434 1651926 656389.25 537237.25 483122.75 335025.25 المتوسط

        شوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةتماد على الكتماد على الكتماد على الكتماد على الكمن إعداد الباحثة بالاعمن إعداد الباحثة بالاعمن إعداد الباحثة بالاعمن إعداد الباحثة بالاعالمصدر : المصدر : المصدر : المصدر : 
  

  قطاع التأمين عينة  5-        
     ��ح�� ی?ضح . ق'اع ال�أم��  العاملة في لع��ة م� الq! اتحق?ق ال�ل2Pة  19 ال7Yول ی�

2hاســـاً ل��?ســـd العـــام لل�ـــأم��  ـــان الأك�ـــ! للqـــ! ة الأهل2ـــة  هـــ�ا الYـــ7ول إن م�?ســـd حـــ^ ال�ل2Pـــة
 dات خلال ال�ــ7ة إذ بلــغ للق'اع وم�?س !qاقي الL742728.1429  ــار ألــف�هــا  اً دی�شــ! ة , وتل

لام وهــي أ-Iــاً ت�فــ?ق 2hاســاً ل��?ســd العــام للق'ــاع وم�?ســL dــاقي الqــ! ات مــ� لل�ــأم��  دار ال1ــ
مــ7ة ال7راســة , فــي حــ�� شــ! ة  فــي أث�ــاء اً دی�ــار ألــف  697801ح�� م�?ســd حــ^ ال�ل2Pــة إذ بلــغ 

 ��إذ بلغ 2hاساً ل��?سd العام للق'اع  ح^ ال�ل2Pةم� ح�� م�?سd قل الq! ات تع7 أالأم�� لل�أم
  . ي أث�اء ال�7ةف اً دی�ار ألف  314329.5714

  

  11119999         الجدول 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006قطاع التأمين للفترة من  عينةلحقوق الملكية 

  المبالغ بالآلاف
/ الشركة

 السنة
 المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
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ر ال)لام دا

J*أم�697801    1856662185666218566621856662    1515585151558515155851515585    142390142390142390142390    406882406882406882406882    362231362231362231362231    300724300724300724300724    300133300133300133300133 لل 

الأهل�ة 

J*أم�742728.1429    1242377124237712423771242377    1305702130570213057021305702    584416584416584416584416    568311568311568311568311    516870516870516870516870    481421481421481421481421    500000500000500000500000 لل 

 J*الأم

J*أم�314329.5714    696616696616696616696616    606170606170606170606170    211544211544211544211544    187899187899187899187899    181581181581181581181581    166482166482166482166482    150015150015150015150015 لل 

 584952.9047 1265218.333 1142485.667 312783.3333 387697.333 353560.6667 316209 316716 المتوسط

        شوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الك

            المالي قطاع ال عينة 6-

    �� ح�ــ� ی?ضــح. الق'ــاع ال�ــالي العاملة فــي  لع��ة م� الq! اتحق?ق ال�ل2Pة  20 ول7Yالی�
لاســ���ار  ا الYــ7ول إن م�?ســd حــ^ ال�ل2Pــةهــ� 2hاســاً ل��?ســd العــام الأك�ــ! هــ? لqــ! ة الأمــ�� ل

لال ال�ــــ7ة إذ بلــــغ  ــــى شــــ! ة الأ-ــــام  392166.7143للق'ــــاع خــــ ــــ7 ت/ــــ7رت عل ــــاراً وق ألــــف دی�
لاســـ���ار ال�ـــالي ح�ـــ� بلـــغ م�?ســـd حـــ^ ال�ل2Pـــة  مـــ7ة  فـــي أث�ـــاءألـــف دی�ـــاراً 169618.7143ل

  ال7راسة .
            20202020     الجدول 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006القطاع المالي للفترة من  عينةلحقوق الملكية 

  المبالغ بالآلاف
 المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنةالشركة /

 169618.7143    353834353834353834353834    418038418038418038418038    156379156379156379156379    38490384903849038490    49205492054920549205    55048550485504855048    116337116337116337116337  الأLام للاس�
	ار ال	الي

 392166.7143    776484776484776484776484    626308626308626308626308    309331309331309331309331    302824302824302824302824    300988300988300988300988    214616214616214616214616    214616214616214616214616  الأم*J للاس�
	ار ال	الي

 280892.7143 565159 522173 232855 170657 175096.5 134832 165476.5 المتوسط

 دراسةدراسةدراسةدراسةالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة الالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة الالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة الالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة ال
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        المبحث الثانيالمبحث الثانيالمبحث الثانيالمبحث الثاني
        لمحفظة الاستثماريةلمحفظة الاستثماريةلمحفظة الاستثماريةلمحفظة الاستثماريةااااتحليل تحليل تحليل تحليل 

  
شــ'&ات لع�$ــة مــ! ��"ــ�! ت�ل�ــل العائــ� و  ال��ف�ــة الاســ���ار�ةب��ل�ــل یهــ�� هــ	ا ال���ــ�       

ال�1ارف , ال1$اعي , ال8راعــي (ال�ال6ة  ةملة في الق,اعات الاق�1اد/ة ال.�العا الق,اع ال*اص
ائــ� ال�,لــ?ب علــى ال�?جــ?دات ومعــ�ل العمعــ�ل العائــ� مــ! ح�ــ�  ), ال*ــ�مات , ال�ــأم�! , ال�ــالي
ال�*اI'ة ال$�ام6ــة والــلا و&	لF ی�"�! ت�ل�ل للق,اعات ولل.?ق  ومع�ل العائ� على حD ال�ل6Cة

  - ال$�? الآتي: وعلىن�ام6ة والCل6ة للق,اعات ولل.?ق 
  

: 
ً
   تحليل العائد - أولا
 -للقطاعات : على الموجوداتمعدل العائد  1-

  قطاع المصارفعينة    -أ

�ول      Nال !�Oعلى ال�?ج?دات لع�$ــة مــ! 21ی �وقــ� Qهــ' مــ!  . ق,ــاع ال�1ــارف مع�ل العائ
 إذ بلــــغ عائـــ� علـــى ال�?جـــ?دات خـــلال ال�ـــ�ةال معـــ�لحقـــD  م1ـــ'ف الائ��ـــان الع'اقـــي إنخلالـــه 

 وقــ� حقــD هــ	ا ال�1ــ'ف,  0.021ال�ــالغ  ! معــ�ل عائــ� م�ف�ــة الق,ــاعمــ علــىوهــ? أ  0.0305
 , 2002,  2000عــ?ام لأل وم�?ســ] عائــ� ال�1ــ'ف أعلــى معــ�ل عائــ� 6Zاســاً ل��ف�ــة الق,ــاع

العائــ�  معــ�ل حقــD أقــل 2001أمــا فــي عــام 0.04 ,0.035 , 0.048على ال�?الي إذ بلغ 2006
 فــي أمــا عــامي 0.0056وم�ف�ــة الق,ــاع إذ بلــغ  ال�1ــ'ف ل��?س] عائ�على ال�?ج?دات 6Zاساً 

2003,2005 Dحق � 0.028,إذ بلــغ علــى ال�ــ?الي  لعائ� 6Zاســاً ل��ف�ــة الق,ــاعل مع�ل أعلى فق
الأهلـــي �1ـــ'ف الو�ل6ـــه ,  ل��ف�ـــة الق,ـــاعلعائـــ� أعلـــى حقـــD معـــ�ل ل 2004ب�$�ـــا عـــام  0.03,

 , dغــــ�اد , ال?ر&ــــاء للاســــ���ار, الaــــ'ق الأوســــ],  ال�Nــــار_ الع'اقــــي, ال*لــــ6ج ال�Nــــار_ ,  الع'اقــــي
 ,0.024 ,0.0241 ,0.0242 ,0.0253,0.0247 علــى ال�ــ?الي إذ بلــغ الاســ���ار الع'اقــي

 لعائـــ�معـــ�لات ا &انـــfفقـــ� و دار ال.ـــلام  الع'اقـــي الإســـلامي ي'فأمـــا م1ـــ 0.0228,  0.0234
  .0.0031,  0.006 على ال�?الي fإذ بلغ 6Zاساً ل��ف�ة الق,اعأقل ف�ها 
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          21212121 الجدول

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006قطاع المصارف  للفترة من عينة ل معدل العائد على الموجودات

        شوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الك
  
  

  القطاع الصناعي  عينة -ب
لaــــ'&ات العاملــــة فــــي الق,ــــاع ع�$ــــة مــــ! امعــــ�ل العائــــ� علــــى ال�?جــــ?دات ل 22یOــــ�! الNــــ�ول    

 معــ�ل علــىإن شــ'&ة ال1ــ$ائع ال6�6Cاو�ــة الع1ــ'�ة قــ� حققــf أ وقــ� Qهــ' مــ! خلالــه . ال1ــ$اعي 
مــ! معــ�ل عائــ� م�ف�ــة هــ	ا  علىوه? أ  0.337عائ� على ال�?ج?دات خلال م�ة ال�راسة إذ بلغ لل

 �عــ�لالأولى أعلى مع�لات للعائ� 6Zاســاً ل في ال.$?ات ال�لاثفق� سNلf  0.1576الق,اع ال�الغ 
وق� سNلf  0.449,0.464 , 0.638وم�?س] عائ� الa'&ة وiلغf على ال�?الي  م�ف�ة الق,اع

ل��?ســ] عائــ�  6Zاســاً م�ف�ــة الق,ــاع وأقــل  �عــ�لل في  ال.$?ات ال�ا6Zة أعلى مع�لات للعائ� 6Zاســاً 
الaــ'&ة الع'ا6Zــة لل.ــNاد وتل�هــا ,  o.193,0.203,0.189,0.223وiلغــf علــى ال�ــ?الي  الaــ'&ة

 fة م�?س]وال�ف'وشات ح�� حقق� وهــ? أعلــى 0.2708 مق�اره  عائ� على ال�?ج?دات خلال ال�
الأولــى أعلــى معــ�لات  , فقــ� ســNلf فــي ال.ــ$?ات الــ�لاثمــ! معــ�ل عائــ� م�ف�ــة الق,ــاع أ/"ــاً 

 ,0.386 , 0.466وم�?س] عائ� الa'&ة وiلغf على ال�?الي  م�ف�ة الق,اع �ع�لللعائ� 6Zاساً ل
ل��ف�ــة الق,ــاع وأقــل  أعلــى معــ�لات للعائــ� 6Zاســاً  2004, 2003عــامي وقــ� ســNلf فــي 0.31
 2005,2006عــامي  فــي أمــا 0.239,0.23وiلغــf علــى ال�ــ?الي  ل��?ســ] عائــ� الaــ'&ة 6Zاســاً 

وم�?ســ] عائــ� الaــ'&ة وiلغــf علــى  الق,ــاعم�ف�ــة  �عــ�لل معــ�لات للعائــ� 6Zاســاً فقــ� حققــf أقــل 
وال*6اIــة ال��ی�ــة  ل�ــ?اد ال�غل6ــimغــ�اد ال�عlOة وال�عل�k و  اتوتل�ها ش'&,  0.122,0.143ال�?الي

, 0.1682                    , 0.206ح�ــ� بلــغ م�?ســ] العائــ� خــلال ال�ــ�ة  ن�$ــ?n الغ	ائ6ــة و

 المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 المصرف/السنة

 0.024    0.0360.0360.0360.036    0.030.030.030.03    0.0780.0780.0780.078    0.0190.0190.0190.019    0.00390.00390.00390.0039    0.00340.00340.00340.0034    0.00260.00260.00260.0026---- ال�ر�اء للاس���ار

 0.006    0.0050.0050.0050.00575757575----    0.0110.0110.0110.011    0.00390.00390.00390.0039    0.0010.0010.0010.001----    0.020.020.020.02    0.000890.000890.000890.00089    0.0130.0130.0130.013 الع�اقي الإسلامي

 0.0228    0.0030.0030.0030.003    0.0430.0430.0430.043    0.0110.0110.0110.011    0.00010.00010.00010.0001    0.0.0.0.0000478478478478    0.0160.0160.0160.016    0.0390.0390.0390.039 الاس���ار الع�اقي

 0.0253    0.0170.0170.0170.017----    0.0280.0280.0280.028    0.0330.0330.0330.033    0.030.030.030.03    0.0310.0310.0310.031    0.00190.00190.00190.0019    0.070.070.070.07 الأهلي الع�اقي

 0.0305    0.040.040.040.04    0.030.030.030.03    0.0270.0270.0270.027    0.0280.0280.0280.028    0.0350.0350.0350.035    0.00560.00560.00560.0056    0.0480.0480.0480.048 الائ��ان الع�اقي

 0.0247    0.0330.0330.0330.033    0.0330.0330.0330.033    0.0240.0240.0240.024    0.00410.00410.00410.0041    0.0250.0250.0250.025    0.0380.0380.0380.038    0.0160.0160.0160.016 ال�ل�ج ال��ار� 

 0.0234    0.0290.0290.0290.029 0.00750.00750.00750.0075    0.0460.0460.0460.046    0.00910.00910.00910.0091    0.0220.0220.0220.022    0.0190.0190.0190.019    0.0310.0310.0310.031 "غ اد

 0.0242    0.0130.0130.0130.013    0.0110.0110.0110.011    0.0190.0190.0190.019    0.0170.0170.0170.017    0.0290.0290.0290.029    0.0350.0350.0350.035 0.04530.04530.04530.0453 ال��ار� الع�اقي

 0.0241    0.0190.0190.0190.019    0.0350.0350.0350.035    0.030.030.030.03    0.0190.0190.0190.019    0.0230.0230.0230.023    0.0220.0220.0220.022    0.0210.0210.0210.021 ال&�ق الأوس#

 0.0031    0.0420.0420.0420.042----    0.0180.0180.0180.018    0.000680.000680.000680.00068    0.00680.00680.00680.0068 0.0210.0210.0210.021    0.000070.000070.000070.00007----    0.0170.0170.0170.017 دار ال)لام

 0.021 0.01082 0.02465 0.02726 0.01321 0.02577 0.01417 0.0298 المتوسط
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 أمــا شــ'&�ي, وهــ? أعلــى مــ! معــ�ل العائــ� ل��ف�ــة الق,ــاع علــى ال�ــ?الي  0.1625,  0.1633
معــ�ل عائــ�  عائــ� علــى ال�?جــ?دات أقــل مــ!فقــ� حقق�ــا م�?ســ]  ال�وائ6ــةال�$1ــ?ر و  ال�Oــ'ة الaــ'6Zة

فقــ�  ال�aــ'وiات الغاز�ــة أمــا شــ'&ة على ال�ــ?الي , 0.077,  0.1257إذ بلغ  م�ف�ة ه	ا الق,اع
fعلى ال�?ج?دات أقل  م�?س] حقق � 0.055ح�ــ� بلــغ  مع�ل عائ� م�ف�ة ه	ا الق,ــاع م!العائ

وم�?ســ] عائــ� الaــ'&ة  ل��ف�ــة الق,ــاع 6Zاســاً حققf الa'&ة أعلى مع�ل عائ�  2000ففي عام , 
-,  0.042-فق� تع'ضــf الaــ'&ة ل*.ــارة قــ�رها  2006 -  2003أما في عام  0.159إذ بلغ 

و��هـــ' مـــ! الNـــ�ول أ/"ـــاً إن شـــ'&ة م6.ـــان علـــى ال�ـــ?الي , 0.024- ,  0.007-,  0.046
العائ� على ال�?ج?دات خلال م�ة ال�راسة  م�?س]لل1$اعات الغ	ائ6ة هي أقل الa'&ات م! ح�� 

ل��?ســ] عائــ�  6Zاســاً حققــf الaــ'&ة أعلــى معــ�ل عائــ�  2001ففــي عــام  0.011ال�عل?مــة إذ بلــغ 
-*.ـــارة قـــ�رها الaـــ'&ة لتع'ضــf فقـــ�  2006,  2005 يأمـــا فــي عـــام 0.109إذ بلـــغ الaــ'&ة 

  على ال�?الي . 0.133-,  0.237
   
  

            22222222    الجدول 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006  القطاع الصناعي للفترة من عينةل معدل العائد على الموجودات

 المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنةالشركة /

 0.206    0.1610.1610.1610.161    0.0950.0950.0950.095    0.2140.2140.2140.214    0.170.170.170.17    0.2660.2660.2660.266    0.1630.1630.1630.163    0.3730.3730.3730.373 ل�عل-,ال�ع+*ة وا

 0.011    0.1330.1330.1330.133----    0.2370.2370.2370.237----    0.0870.0870.0870.087    0.0680.0680.0680.068    0.0760.0760.0760.076    0.1090.1090.1090.109    0.1070.1070.1070.107 الغ.ائ�ة م�)ان

�او/ة�� 0.337    0.1930.1930.1930.193    0.2230.2230.2230.223    0.1890.1890.1890.189    0.2030.2030.2030.203    0.4640.4640.4640.464    0.4490.4490.4490.449    0.6380.6380.6380.638  ال23ائع ال0

 0.1625    0.0910.0910.0910.091----    0.00610.00610.00610.0061----    0.04820.04820.04820.0482----    0.1780.1780.1780.178    0.1940.1940.1940.194    0.3220.3220.3220.322    0.5890.5890.5890.589 الغ.ائ�ةن-2�4 

�ا8ة ال7 ی�ة� 0.1633    0.170.170.170.17----    0.4540.4540.4540.454----    0.5920.5920.5920.592    0.2920.2920.2920.292    0.40.40.40.4    0.1970.1970.1970.197    0.2860.2860.2860.286 ال

 0.2708    0.1430.1430.1430.143    0.1220.1220.1220.122    0.230.230.230.23    0.2390.2390.2390.239    0.310.310.310.31    0.3860.3860.3860.386    0.4660.4660.4660.466 الع�ا9�ة لل)�اد

 0.055    0.0240.0240.0240.024----    0.0070.0070.0070.007----    0.0460.0460.0460.046----    0.0420.0420.0420.042----    0.20.20.20.2    0.1450.1450.1450.145    0.1590.1590.1590.159 ال�&�و>ات الغاز/ة

 0.1682    0.0110.0110.0110.011----    0.00030.00030.00030.0003    0.1360.1360.1360.136----    0.0010.0010.0010.001    0.680.680.680.68    0.0760.0760.0760.076    0.5670.5670.5670.567 ��اد ال�غل�=ل "غ اد 

 0.077    0.0360.0360.0360.036    0.1380.1380.1380.138    0.0040.0040.0040.004----    0.030.030.030.03    0.1580.1580.1580.158    0.1070.1070.1070.107    0.0740.0740.0740.074 ال وائ�ة رال�32� 

 0.1257    0.2840.2840.2840.284----    0.3130.3130.3130.313    0.1130.1130.1130.113----    0.1080.1080.1080.108----    0.2090.2090.2090.209    0.4150.4150.4150.415    0.4480.4480.4480.448  ال+-�ة ال&�9�ة

 0.1576 0.018- 0.01872 0.0965 0.1031 0.2957 0.2369 0.3707 المتوسط

        شوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةالمصدر :  من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر :  من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر :  من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر :  من إعداد الباحثة بالاعتماد على الك
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  القطاع الزراعي عينة -ج
العاملـــة فـــي الق,ـــاع  لع�$ـــة مـــ! الaـــ'&اتمعـــ�ل العائـــ� علـــى ال�?جـــ?دات  23یOـــ�! الNـــ�ول      

 علــى م�?ســ]إن الa'&ة الع'ا6Zة لإن�اج وت.?�D الل�?م قــ� حققــf أ وق� Qه' م! خلاله . ال8راعي 
مــ! معــ�ل عائــ� م�ف�ــة  وهــ? أعلــى 0.1783عائــ� علــى ال�?جــ?دات خــلال مــ�ة ال�راســة إذ بلــغ ال

الأولــى أعلــى معــ�لات للعائــ� 6Zاســاً  فقــ� ســNلf فــي ال.ــ$?ات الــ�لاث 0.1278هــ	ا الق,ــاع ال�ــالغ 
وقــ�  0.387 ,0.412 ,0.366وم�?س] عائ� الa'&ة وiلغf على ال�?الي  ل�ع�ل م�ف�ة الق,اع

 م�ف�ـــة الق,ــــاععائـــ�  �عــــ�لمعــــ�لات للعائـــ� 6Zاســـاً ل الأخ�ـــ'ة أقـــل ســـNلf فـــي ال.ـــ$?ات الــــ�لاث
فهــ? أعلــى  2005عــ�ا عــام  0.035,0.151,0.015وiلغf على ال�ــ?الي وم�?س] عائ� الa'&ة 

,  0.118-تع'ضــf الaــ'&ة ل*.ــارة قــ�رها 2003 ب�$�ا في عــام  مع�ل عائ� م�ف�ة الق,اع م!
عائ� علــى ال�?جــ?دات ال م�?س]ش'&ة الa'ق الأوس] لإن�اج وت.?�D الأس�اك ح�� حققf وتل�ها 

 حققــf الaــ'&ة 2000م! مع�ل عائ� م�ف�ة الق,اع ففي عام  وه? أعلىخلال ال��ة  0.1577
�أمــا ال.ــ$?ات  0.024وم�?ســ] عائــ� الaــ'&ة وiلغــ6Z  fاساً ل�ع�ل م�ف�ة الق,ــاع أقل مع�ل عائ

وم�?ســـ] عائـــ�  عائـــ� م�ف�ـــة الق,ـــاع معـــ�لال�ال6ـــة ح�ـــ� حققـــf معـــ�ل عائـــ� أعلـــى مـــ!  الـــ�لاث
حققــf  فقــ�الأخ�ــ'ة  أمــا ال.ــ$?ات الــ�لاث0.187 ,0.254 ,0.207الaــ'&ة وiلغــf علــى ال�ــ?الي 

وأقــل مــ! م�?ســ] عائــ� الaــ'&ة وiلغــf علــى  عائــ� م�ف�ــة الق,ــاع معــ�لمعــ�ل عائــ� أعلــى مــ! 
 م�?ســ]قــ� حققــf فالaــ'&ة الأهل6ــة للإن�ــاج ال8راعــي  وتل�هــا ,0.143 ,0.146,0.143ال�ــ?الي 

أعلــى مــ! معــ�ل عائــ� م�ف�ــة وهــ? أ/"ــاً خــلال ال�ــ�ة  0.1526علــى ال�?جــ?دات إذ بلــغ  عائــ�ال
عائــ� م�ف�ــة  معــ�لحققf معــ�ل عائــ� أعلــى مــ!  2003 ,2002 ,2000الق,اع ففي ال.$?ات 

 أمــا dــاقي ال.ــ$?ات 0.196,0.336,0.208وم�?ســ] عائــ� الaــ'&ة وiلغــf علــى ال�ــ?الي  الق,ــاع
 وم�?س] عائ� الaــ'&ة وiلغــf علــى ال�ــ?الي عائ� م�ف�ة الق,اع مع�لحققf مع�ل عائ� أقل م! 

�ول أ/"اً إن الa'&ة ال��ی�ة للإن�ــاج ال��ــ?اني , 0.061 ,0.116,0.09,0.061Nو��ه' م! ال
وال8راعي هي أقل الa'&ات م! ح�ــ� معــ�ل العائــ� علــى ال�?جــ?دات خــلال مــ�ة ال�راســة ال�عل?مــة 

الأولــى  ق,اع فق� سNلf في ال.$?ات الــ�لاثم�ف�ة الأقل م! مع�ل عائ� وه?  0.0228إذ بلغ 
وأعلــى 6Zاســاً ل��?ســ] عائــ� الaــ'&ة وiلغــf  أقل مع�لات للعائ� 6Zاساً ل�ع�ل عائــ� م�ف�ــة الق,ــاع

فقــ� ســNلf أقــل معــ�لات للعائــ�  أمــا dــاقي مــ�ة ال�راســة 0.041 ,0.058,0.036علــى ال�ــ?الي 
ـــــــــــــ� م�ف�ـــــــــــــة الق,ـــــــــــــاع ـــــــــــــ�  6Zاســـــــــــــاً ل�عـــــــــــــ�ل عائ ـــــــــــــى وم�?ســـــــــــــ] عائ الaـــــــــــــ'&ة وiلغـــــــــــــf عل

هـــ	ا ال��ـــای! فـــي معـــ�ل العائـــ� ســـkO  �عـــ?د, و  0.00217,0.00422,0.0041,0.014ال�ـــ?الي
ـــــى الاخـــــ�لاف فـــــي ال$aـــــاt الاق�1ـــــاد_ للaـــــ'&ات ســـــ$?�اً وت�عـــــاً لل�ـــــ'وف  علـــــى ال�?جـــــ?دات إل

   	ه الa'&ات وال,لk على م$�Nاتها. الاق�1اد/ة والأم$6ة وم.�?n إن�اج ه
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      23232323    الجدول 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006   القطاع الزراعي للفترة من عينةل العائد على الموجوداتمعدل 

 المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنةالشركة/

ال&�ق الأوس# ل�)�/? 

 الأس�اك
0.0240.0240.0240.024    0.2070.2070.2070.207    0.2540.2540.2540.254    0.1870.1870.1870.187    0.1460.1460.1460.146    0.1430.1430.1430.143    0.1430.1430.1430.143    0.1577 

 0.1783    0.0150.0150.0150.015    0.1510.1510.1510.151    0.0350.0350.0350.035    0.1180.1180.1180.118----    0.3870.3870.3870.387    0.4120.4120.4120.412    0.3660.3660.3660.366 �)�/? الل7�مالع�ا9�ة ل

 0.0228    0.0140.0140.0140.014    0.00410.00410.00410.0041    0.004220.004220.004220.00422    0.002170.002170.002170.00217    0.0410.0410.0410.041    0.0360.0360.0360.036    0.0580.0580.0580.058 ال7 ی�ة للإن�اج الBراعي

 0.1526    0.0610.0610.0610.061    0.0610.0610.0610.061    0.090.090.090.09    0.2080.2080.2080.208    0.3360.3360.3360.336    0.1160.1160.1160.116    0.1960.1960.1960.196 الأهل�ة للإن�اج الBراعي

 0.1278 0.05825 0.0898 0.0688 0.0698 0.2545 0.19275 0.161 المتوسط

        شوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةالباحثة بالاعتماد على الكالباحثة بالاعتماد على الكالباحثة بالاعتماد على الكالباحثة بالاعتماد على الك    المصدر : من إعدادالمصدر : من إعدادالمصدر : من إعدادالمصدر : من إعداد
  

  قطاع الخدمات عينة -د
ـــ�! الNـــ�ول       Oـــى ال�?جـــ?دات  24ی ـــ� عل ـــة مـــ! الaـــ'&اتمعـــ�ل العائ العاملـــة فـــي ق,ـــاع  لع�$

عائــ� ال م�?ســ] لعــاب الCــ'خ ال.ــ6اح6ة قــ� حققــf أعلــىإن م�ی$ــة أوقــ� Qهــ' مــ! خلالــه . ال*ــ�مات 
مـــ! معــ�ل عائـــ� م�ف�ــة هـــ	ا  وهـــ? أعلــى 0.1923علــى ال�?جــ?دات خـــلال مــ�ة ال�راســـة إذ بلــغ 

الأولــى أعلــى معــ�لات للعائــ� 6Zاســاً ل�عــ�ل  فقــ� ســNلf فــي ال.ــ$?ات الــ�لاث 0.09الق,ــاع ال�ــالغ 
�أمــا 0.312 ,0.318 , 0.471وم�?ســ] عائــ� الaــ'&ة وiلغــf علــى ال�ــ?الي  م�ف�ــة الق,ــاع عائــ
وم�?ســ]  فق� سNلf أقل مع�لات للعائ� 6Zاســاً ل�عــ�ل عائــ� م�ف�ــة الق,ــاع 2003,2004يعام

فقــ� حققــf  2006,  2005ي عــامب�$�ــا  0.0058 , 0.03 عائــ� الaــ'&ة وiلغــf علــى ال�ــ?الي
علــى  إذ بلــغ قــل مــ! م�?ســ] عائــ� الaــ'&ةم�ف�ــة الق,ــاع وأ عائــ�معــ�ل معــ�ل عائــ� أعلــى مــ! 

أمــا شــ'&ة ال�ع�ــ?رة للاســ���ارات العقار�ــة فقــ� حققــf م�?ســ] العائــ� ,  0.116,  0.093 ال�?الي 
ففــي عــامي  خــلال ال�ــ�ة 0.071علــى ال�?جــ?دات أقــل مــ! معــ�ل عائــ� م�ف�ــة الق,ــاع إذ بلــغ 

م�ف�ــة الق,ــاع وم�?ســ] عائــ�  عائــ�معــ�ل فقــ� حققــf معــ�ل عائــ� أعلــى مــ!  2003,  2000
 معــ�لحققــf معــ�ل عائــ� أقــل مــ!  dاقي ال.ــ$?اتأما 0.271 ,0.144على ال�?الي  إذ بلغ الa'&ة

 , 0.0043,0.02وم�?ســــــ] عائــــــ� الaــــــ'&ة وiلغــــــf علــــــى ال�ــــــ?الي  عائـــــ� م�ف�ــــــة الق,ــــــاع

أمــا الaــ'&ات  ,0.042-تع'ضــf الaــ'&ة ل*.ــارة قــ�رها  2006ب�$�ــا فــي عــام  0.046,0.054
هــي م�ی$ــة مع�ل عائ� م�ف�ة الق,اع  علىال�ي حققf أقل م�?س] للعائ� على ال�?ج?دات 6Zاساً 

ـــ�لاثخـــلال ا 0.0585ألعـــاب ال'صـــافة إذ بلـــغ  الأولـــى أعلـــى  ل�ـــ�ة فقـــ� ســـNلf فـــي ال.ـــ$?ات ال
وم�?ســـ] عائـــ� الaـــ'&ة وiلغـــf علـــى ال�ـــ?الي  م�ف�ـــة الق,ــاع عائـــ�معــ�لات للعائـــ� 6Zاســـاً ل�عـــ�ل 

لaــ'&ة ل*.ــارة ب�$�ــا تع'ضــf ا 0.123إذ بلــغ  2006وأ/"ــاً عــام  0.169 ,0.208 , 0.278
ــــــــــــــــــ?الي  إذ بلــــــــــــــــــغ 2005 -  2003فــــــــــــــــــي ال.ــــــــــــــــــ$?ات                     ,  0.212-,  0.0058-علــــــــــــــــــى ال�
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-0.151  Fل	مات ال.6ارات هي, و&�أقل الa'&ات م! ح�� م�?س] العائ� على  ش'&ة dغ�اد ل*
فق� سNلf فــي ال.ــ$?ات  0.0386خلال 6Zاساً مع مع�ل عائ� م�ف�ة الق,اع إذ بلغ ال�?ج?دات 

وم�?ســ] عائــ� الaــ'&ة  م�ف�ــة الق,ــاع عائــ�الأولــى أعلــى معــ�لات للعائــ� 6Zاســاً ل�عــ�ل  الــ�لاث
 -  2003ل*.ــارة فــي ال.ــ$?ات الaــ'&ة ب�$�ــا تع'ضــf 0.25 ,0.22 ,0.21وiلغــf علــى ال�ــ?الي 

و�عـــ?د ال.ـــkO فـــي  , 0.147-,  0.094-,  0.103-,  0.066- علـــى ال�ـــ?الي إذ بلـــغ 2006
ت'اجع عائ� dعx الa'&ات إلى ان*فاض ال,لk على خ�مات ه	ه الa'&ات إذ في Qــل ال�1ــار 

ولــz6 علــى وعلــى غ�ــ'ه مــ! ضــ'ورات ال�6ــاة الغــ	اء علــى یــ8داد ال,لــk إذ وال�ــ'وف الاق�1ــاد/ة 
  .خ�مات م! ه	ا ال$?ع

  

      24242424    الجدول 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006قطاع الخدمات للفترة من  عينةلمعدل العائد على الموجودات 

 المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنةالشركة/

 0.1923    0.1160.1160.1160.116    0.0930.0930.0930.093    0.00580.00580.00580.0058    0.030.030.030.03    0.3120.3120.3120.312    0.3180.3180.3180.318    0.4710.4710.4710.471 م ی2ة ألعاب ال�0خ

 0.0585    0.1230.1230.1230.123    0.1510.1510.1510.151----    0.2120.2120.2120.212----    0.00580.00580.00580.0058----    0.1690.1690.1690.169    0.2080.2080.2080.208    0.2780.2780.2780.278 م ی2ة ألعاب ال�صافة

 0.0386    0.1470.1470.1470.147----    0.0940.0940.0940.094----    0.1030.1030.1030.103---- 0.0660.0660.0660.066----    0.250.250.250.25    0.220.220.220.22    0.210.210.210.21  ال)�ارات"غ اد ل� مات 

 0.071    0.0420.0420.0420.042----    0.0540.0540.0540.054    0.0460.0460.0460.046    0.2710.2710.2710.271    0.020.020.020.02    0.00430.00430.00430.0043    0.1440.1440.1440.144 ال�ع��رة للاس���ارات

 0.09 0.0125 0.0245- 0.0658- 0.0573 0.18775 0.1876 0.2757 المتوسط

        للشركات عينة الدراسةللشركات عينة الدراسةللشركات عينة الدراسةللشركات عينة الدراسةكشوفات المالية كشوفات المالية كشوفات المالية كشوفات المالية المصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على ال
  

  قطاع التأمين عينة  -ه        
�ول      Nال !�Oعلى ال�?ج?دات  25ی �العاملة في ق,اع ال�أم�!  لع�$ة م! الa'&اتمع�ل العائ

عائــ� علــى ال�?جــ?دات ال م�?ســ] شــ'&ة الأمــ�! لل�ــأم�! قــ� حققــf أعلــىإن وق� Qهــ' مــ! خلالــه . 
مـــ! معـــ�ل عائـــ� م�ف�ـــة هـــ	ا الق,ـــاع ال�ـــالغ  وهـــ? أعلـــى 0.08134خـــلال مـــ�ة ال�راســـة إذ بلـــغ 

أعلــى معــ�لات للعائــ�  2006وعــام   2004-  2002وق� حققf ه	ه الa'&ة فــي عــام ,  0.053
  ,0.11 ,0.11وم�?ســ] عائــ� الaــ'&ة وiلغــf علــى ال�ــ?الي م�ف�ــة الق,ــاع عائــ�6Zاســاً ل�عــ�ل 

وم�?ســ]  م�ف�ــة الق,ــاع عائ�6Zاساً ل�ع�ل مع�ل عائ� حقق�ه الa'&ة  أما أقل 0.0912 0.182
 2005أمــا فــي عــام  0.01, 0.00018إذ بلــغ  2001,  2000 ي&ــان فــي عــامعائــ� الaــ'&ة 

وهــ? أعلــى مــ! معــ�ل عائــ� م�ف�ــة الق,ــاع وأقــل مــ!  0.066معــ�ل عائــ� ال�ــالغ حققــf الaــ'&ة 
�ول أ/"اً إن,  م�?س] عائ� الa'&ةNعلى  و��ه' م! ال �الa'&ات ال�ي حققf أقل م�?س] للعائ

ففــي  0.0616إذ بلــغ  هــي دار ال.ــلام لل�ــأم�! ال�?ج?دات 6Zاساً مــع معــ�ل عائــ� م�ف�ــة الق,ــاع
 عائـــ�حققـــf الaـــ'&ة أقـــل معـــ�ل عائـــ� علـــى ال�?جـــ?دات 6Zاســـاً ل�عـــ�ل  2004,  2000عـــامي 
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ب�$�ــا فــي عــام  0.00041,0.025 وiلغــf علــى ال�ــ?الي وم�?ســ] عائــ� الaــ'&ة م�ف�ــة الق,ــاع
فقــ� حققــf أعلــى معــ�لات  أما dــاقي ال.ــ$?ات 0.00096-تع'ضf الa'&ة ل*.ارة ق�رها  2001

 ,0.115 وم�?ســ] عائــ� الaــ'&ة وiلغــf علــى ال�ــ?الي عائــ� م�ف�ــة الق,ــاع �عــ�لللعائــ� 6Zاســاً ل

هــي أقــل الaــ'&ات مــ! ح�ــ� م�?ســ]  الأهل6ــة لل�ــأم�!aــ'&ة , و&ــ	لF ال 0.121,0.084,0.087
 2005,  2003يففي عام 0.0167العائ� على ال�?ج?دات خلال م�ة ال�راسة ال�عل?مة إذ بلغ 

 وم�?ســ] عائــ� الaــ'&ة وiلغــf م�ف�ــة الق,ــاع عائــ�فقــ� حققــf أعلــى معــ�ل للعائــ� 6Zاســاً ل�عــ�ل 
-قــ�رها  2006,  2001والaــ'&ة تع'ضــf ل*.ــارة فــي ال.ــ$��!  0.028,  0.08علــى ال�ــ?الي 

عائــ� م�ف�ــة  �عــ�لفقــ� حققــf أقــل معــ�ل عائــ� 6Zاســاً ل أمــا dــاقي ال.ــ$?ات0.0052- ,  0.048
وسkO الاخ�لاف  , 0.024,0.013 , 0.025وم�?س] عائ� الa'&ة وiلغf على ال�?الي  الق,اع

 �فــي  علــى ال�ــأم�! لاســ�6اقلة IالOي ال�ــأم�! إذ إن ه$ــاك Iل�ــات تCــ?ن لهــا الأول?�ــة  ه?في العائ
  �ل ال�'وف ال�ي /�' بها الع'اق .م
  

      25252525    الجدول 

    2000  2000  2000  2000        ----  2006  2006  2006  2006قطاع التأمين للفترة من  عينةل معدل العائد على الموجودات

 المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنةالشركة/

J-0.0616    0.0870.0870.0870.087    0.0840.0840.0840.084    0.0250.0250.0250.025    0.1210.1210.1210.121    0.1150.1150.1150.115    0.000960.000960.000960.00096----    0.000410.000410.000410.00041 دار ال)لام لل�أم 

J-ة لل�أم� 0.0167    0.00520.00520.00520.0052----    0.0.0.0.000028282828    0.0130.0130.0130.013    0.080.080.080.08    0.0240.0240.0240.024    0.0480.0480.0480.048----    0.0250.0250.0250.025 الأهل

J-لل�أم J-0.08134    0.09120.09120.09120.0912    0.0660.0660.0660.066    0.1820.1820.1820.182    0.110.110.110.11    0.110.110.110.11    0.010.010.010.01    0.000180.000180.000180.00018 الأم 

 0.053 0.0577 0.059 0.0733 0.1037 0.083 0.0130- 0.00853 المتوسط

        عينة الدراسةعينة الدراسةعينة الدراسةعينة الدراسةالمصدر :  من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات المصدر :  من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات المصدر :  من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات المصدر :  من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات 
 

   المالي قطاع ال عينة -و
ـــ�! الNـــ�ول       Oـــى ال�?جـــ?دات  26ی ـــ� عل ـــة مـــ! الaـــ'&اتمعـــ�ل العائ العاملـــة فـــي ق,ـــاع  لع�$

عائـــ� علـــى م�?ســـ] الإن شـــ'&ة الأمـــ�! للاســـ���ار قـــ� حققـــf ! خلالـــه وقـــ� Qهـــ' مـــ. الاســـ���ار 
مع�ل عائ� م�ف�ة ه	ا الق,اع  تق'��اً  خلال م�ة ال�راسة وه? /.او_  0.0885إذ بلغ  ال�?ج?دات

أعلــى معــ�لات للعائــ� 6Zاســاً ل�عــ�ل  2005 – 2003فق� سNلf فــي ال.ــ$?ات ,  0.0876ال�الغ 
�ب�$�ــا  0.215 ,0.318 ,0.108 وم�?س] عائ� الa'&ة وiلغf علــى ال�ــ?الي م�ف�ة الق,اع عائ

-                      , 0.087-ق�رها  2006,  2001تع'ضf الa'&ة ل*.ارة في ال.$��! 

وم�?ســ]  عائ� م�ف�ــة الق,ــاع �ع�لفق� حققf أقل مع�ل عائ� 6Zاساً ل أما dاقي ال.$?ات 0.012
, أمــا شــ'&ة الأ/ــام للاســ���ار فقــ� حققــf 0.00048 ,0.077عائــ� الaــ'&ة وiلغــf علــى ال�ــ?الي

معــ�ل عائــ�  تق'��ــاً /.ــاو_  وهــ? أ/"ــاً  0.0867عائ� على ال�?ج?دات خــلال ال�ــ�ة  بلــغ ال م�?س]
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م�ف�ـــة الق,ـــاع ففـــي أول ســـ$��! فقـــ� ســـNلf أعلـــى معـــ�لات للعائـــ� 6Zاســـاً ل�عـــ�ل عائـــ� م�ف�ـــة 
إذ بلــغ  2005وأ/"ــاً عــام 0.549 ,0.184وم�?ســ] عائــ� الaــ'&ة وiلغــf علــى ال�ــ?الي الق,ــاع

             ,  0.096-,  0.058-ت تع'ضـــــــــf الaـــــــــ'&ة ل*.ـــــــــارة قـــــــــ�رها dـــــــــاقي ال.ـــــــــ$?ا ب�$�ـــــــــا 0.168
  على ال�?الي . 0.16-

  

            26262626    الجدول 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006القطاع المالي للفترة من    عينةلمعدل العائد على الموجودات 

 المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنةالشركة/

 0.0867    0.160.160.160.16----    0.1680.1680.1680.168    0.020.020.020.02    0.0960.0960.0960.096----    0.0580.0580.0580.058----    0.5490.5490.5490.549    0.1840.1840.1840.184  الأLام للاس���ار ال�الي

 0.0885    0.0120.0120.0120.012----    0.2150.2150.2150.215    0.3180.3180.3180.318    0.1080.1080.1080.108    0.000480.000480.000480.00048    0.0870.0870.0870.087----    0.0770.0770.0770.077  الأم-J للاس���ار ال�الي

 0.0876 0.086- 0.1915 0.169 0.006 0.0288- 0.231 0.1305  المتوسط

  دراسةدراسةدراسةدراسةللشركات عينة الللشركات عينة الللشركات عينة الللشركات عينة الالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية المصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية المصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية المصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية 

  

  -: على الموجودات للسوقمعدل العائد  2-
�ول      Nبلــغ  27ی?ضح ال �مع�ل العائ� على ال�?ج?دات ل��ف�ة ال.?ق خلال مــ�ة ال�راســة قــ

, و{ن الق,ــاع ال1ــ$اعي قــ� حقــD معــ�ل العائــ� علــى ال�?جــ?دات خــلال مــ�ة ال�راســة إذ  0.0895
الأولــى  فق� سNل في ال.$?ات ال�لاثوه? أعلى م! مع�ل العائ� ل��ف�ة ال.?ق ,  0.1576بلغ 

fلغــi6اســاً ل��ف�ــة الق,ــاع وال.ــ?ق وZ �                         , 0.3707أعلى معــ�لات للعائــ

أ/"ــاً م'تفعــة 6Zاســاً ل��ف�ــة  2004,  2003على ال�?الي وiال$.�ة لعامي 0.2957 ,0.2369
 معــ�ل أمــا أقــل علــى ال�ــ?الي0.0965 ,  0.1031وiلغــf  ��ف�ــة الق,ــاعلوأقــل 6Zاســاً  ال.ــ?ق 

تع'ض الق,ــاع  2006أما في عام  0.01872بلغ  2005العائ� على ال�?ج?دات &ان في عام 
, و�ل6ــه الق,ــاع ال8راعــي ح�ــ� حقــD معــ�ل العائــ� علــى ال�?جــ?دات  0.018-إلــى خ.ــارة قــ�رها 
فقـــ� ســـNل فـــي وهـــ? أ/"ـــاً أعلـــى مـــ! معـــ�ل عائـــ� م�ف�ـــة ال.ـــ?ق ,  0.1278خـــلال ال�ـــ�ة بلـــغ 
 ,0.161الأولــى أعلــى معــ�لات للعائــ� 6Zاســاً ل��ف�ــة الق,ــاع وال.ــ?ق وiلغــf ال.ــ$?ات الــ�لاث

ـــى ال�ـــ?الي أمـــا ال.ـــ$?ات ال�ا6Zـــة ح�ـــ� حقـــD أقـــل0.2545 ,0.19275 ـــ� علـــى  معـــ�ل عل العائ
ــــــ?اليال�?جــــــ?دات 6Zاســــــاً ل��ف�ــــــة الق,ــــــاع وال.ــــــ?ق وiلغــــــf علــــــ ,  0.0688,  0.0698 ى ال�

حقD مع�ل العائ� على ال�?ج?دات خلال ال��ة  فق�ق,اع ال*�مات  أما , 0.05825,  0.0898
الأولــى أعلــى  فقــ� ســNل فــي ال.ــ$?ات الــ�لاثمــ! معــ�ل عائــ� م�ف�ــة ال.ــ?ق ,  أعلــى وهــ? 0.09

fلغــi6اســاً ل��ف�ــة الق,ــاع وال.ــ?ق وZ � , 0.1876 ,  0.2757علــى ال�ــ?الي  معــ�لات للعائــ

,  2003 يحققـــه الق,ـــاع &ـــان فـــي عـــامفقـــ� العائـــ� علـــى ال�?جـــ?دات  معـــ�ل أقـــلأمـــا 0.18775
تعـــ'ض  2005,  2004 يب�$�ـــا فـــي عـــام 0.0125,  0.0573علـــى ال�ـــ?الي  بلـــغإذ  2006
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مع�ل العائ�  �ل6ه الق,اع ال�الي ح�� حقDو ,  0.0245- , 0.0658-الق,اع إلى خ.ارة ق�رها 
أعلـــى  حقـــDح�ـــ�  0.0876إذ بلـــغ أقـــل 6Zاســـاً ل��ف�ـــة ال.ـــ?ق خـــلال ال�ـــ�ة  علـــى ال�?جـــ?دات

إذ بلــغ  2005 ,2004 ,2001 , 2000مع�لات للعائ� 6Zاساً ل��ف�ة الق,ــاع وال.ــ?ق للأعــ?ام 
&ان فق� أقل مع�ل للعائ� حققه الق,اع أما 0.1915 ,0.169  ,0.231 , 0.1305على ال�?الي 

-تعــ'ض الق,ــاع ل*.ــارة قــ�رها  2006,  2002 يعــاموفــي  0.006بلــغ إذ  2003عــام فــي 

أقــل معــ�ل للعائــ� 6Zاســاً ل��ف�ــة ال.ــ?ق إذ  فق� حقــDق,اع ال�أم�! و�ل6ه ,  0.086-,  0.0288
إذ  2003 ســاً ل��ف�ــة الق,ــاع وال.ــ?ق فــي عــامأعلــى معــ�لات للعائــ� 6Zاح�� حقD  0.053بلغ 
حقــD أعلــى معــ�ل للعائــ� 6Zاســاً  2006 2005   , 2004,  2002 ب�$�ا الأع?ام 0.1037بلغ 

وفــي  0.0577 ,0.059 , 0.0733,  0.083 علــى ال�ــ?الي إذ بلــغ للق,ــاع وأقــل 6Zاســاً لل.ــ?ق 
ب�$�ـــا فـــي عـــام  0.00853 إذ بلـــغ حقـــD أقـــل معـــ�ل للعائـــ� 6Zاســـاً للق,ـــاع وال.ـــ?ق  2000 عـــام

أقل مع�ل  فق� حقD, و�ل6ه ق,اع ال�1ارف  0.0130-تع'ض الق,اع إلى خ.ارة ق�رها  2001
 2005,  2004,  2002,  2000ففــي الأعــ?ام  0.021 للعائــ� 6Zاســاً ل��ف�ــة ال.ــ?ق إذ بلــغ

,  0.0298علــى ال�ــ?الي  إذ بلــغ ح�ــ� حقــD أعلــى معــ�ل للعائــ� 6Zاســاً للق,ــاع وأقــل 6Zاســاً لل.ــ?ق 
العائــــ� علــــى  معــــ�ل حقــــD أقــــلفقــــ� أمــــا ال.ــــ$?ات ال�ا6Zــــة 0.02465    ,0.02726    , 0.02577
    ,0.0132, 0.01417وiلغـــــf علـــــى ال�ـــــ?الي  6Zاســـــاً ل��ف�ـــــة الق,ـــــاع وال.ـــــ?ق  ال�?جـــــ?دات

0.01082.  
هــ	ا یــ�د_ Q'وف الع'اق الاســ���ار�ة و  ه?و��~! الق?ل إن سkO خ.ارة ال$aاt الاق�1اد_      
ــــة لأن ال.ــــ�?لة م�ــــ?اف'ة عــــ�م وجــــ?د فــــ'ص اســــ���ار�ة  إلــــى ــــ�n ال�1ــــارف الع'ا6Zــــة دون إم~ان6 ل

ف' فـــ'ص اســـ���ار�ة مaـــNعة اع�یـــ�ة أه�هـــا فقـــ�ان الاســـ�ق'ار الأم$ـــي وعـــ�م تـــ? اســـ���ارها لأســـ�اب 
مقO?لـــــة , والأمـــــ' الآخـــــ' إن dعـــــx إدارات م"ـــــافة ل��ق�ـــــD العائـــــ� ال�قOـــــ?ل فـــــي Qـــــل م*ـــــاI'ة 

ال�1ارف لz6 لها صلاح6ة ال�?جه إلى اســ���ارات أخــ'n &الاســ���ار فــي الأســه� أو فــي الأوراق 
fق�ــd Fل	ــ?ل ال?دائـــع  ال�ال6ــة خــارج الق,ــ' ولــOقd 8_ ی'&ــ	الــ _�ت�ــارس ال$aـــاt ال�1ــ'في ال�قل�ــ

   وع�ل6ة الإق'اض وال*�مات ال�1'�6ة الأخ'n ال�ي تa~ل م'دوداً &�O'اً dال$.�ة لل�1ارف.  
  
  
  
  

            27272727    الجدول 

  2000200020002000    ---- 2006 2006 2006 2006  السوق للفترة منو للقطاعات معدل العائد على الموجودات

 القطاع/السنة
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

معدل عائد 
محفظة 
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  القطاع

 

  قOاع ال�3ارف
0.02980.02980.02980.0298 0.01410.01410.01410.01417777 0.00.00.00.02577257725772577    0.01320.01320.01320.01321111    0.027260.027260.027260.02726    0.024650.024650.024650.02465    0.010820.010820.010820.01082    

0.021 

 القOاع ال23اعي
0.37070.37070.37070.3707    0.23690.23690.23690.2369    0.29570.29570.29570.2957    0000....1031103110311031    0.09650.09650.09650.0965    0.018720.018720.018720.01872    ----0.0180.0180.0180.018 

0.1576 

 القOاع الBراعي
0.1610.1610.1610.161    0.192750.192750.192750.19275    0.25450.25450.25450.2545    0.06980.06980.06980.0698    0.06880.06880.06880.0688    0.08980.08980.08980.0898    0.058250.058250.058250.05825    

0.1278 

 قOاع ال� مات
0.27570.27570.27570.2757    0.18760.18760.18760.1876    0.187750.187750.187750.18775    0.05730.05730.05730.0573    ----0.06580.06580.06580.0658    ----0.02450.02450.02450.0245    0.01250.01250.01250.0125    

0.09 

J-اع ال�أمOق 
0.008530.008530.008530.00853    ----0.01300.01300.01300.0130    0.0830.0830.0830.083    0.10370.10370.10370.1037    0.07330.07330.07330.0733    0.0.0.0.059059059059    0.05770.05770.05770.0577    

0.053 

 القOاع ال�الي
0.13050.13050.13050.1305    0.2310.2310.2310.231    ----0.02880.02880.02880.0288    0.0060.0060.0060.006    0.1690.1690.1690.169    0.19150.19150.19150.1915    ----0.0860.0860.0860.086    

0.0876 

معدل عائد 
 محفظة السوق

0.1627 0.1416 0.13632 0.05885 0.06151 0.06 0.00588 0.0895 

        شوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الك
  

  -معدل العائد المطلوب للقطاعات : 3-
  المصارف قطاع عينة  –أ 

إن وقــ� Qهــ' مــ! خلالــه . ق,ــاع ال�1ــارف ع�$ــة معــ�ل العائــ� ال�,لــ?ب ل 28یOــ�! الNــ�ول      
أعلــى مــ! معــ�ل أكOــ' ن.ــ�ة و وهــ?  0.0753 بلــغ الع'اقــيالعائ� ال�,ل?ب ل�1ــ'ف الأهلــي  مع�ل

, ب�$�ـــا معـــ�ل العائـــ� ال���قـــD فعـــلاً لهـــ	ا  ��0.072ف�ـــة هـــ	ا الق,ـــاع ال�ـــالغ لالعائـــ� ال�,لـــ?ب 
وهـــ? أقـــل مـــ! معـــ�ل العائـــ�  21ك�ـــا فـــي الNـــ�ول  0.0253 ل�1ـــ'ف خـــلال مـــ�ة ال�راســـة بلـــغا

و&ــان الارتفــاع فــي معــ�ل العائــ� ال�,لــ?ب ناتNــاً عــ! الارتفــاع فــي معامــل  0.05ال�,ل?ب ب$.ــ�ة 
ك�ــا  ,1�0.233823262ــ'ف هــ	ا الأل�O�ــا ل معامــلبلــغ إذ ) ال�*اI'ة ال$�ام6ة(م*اI'ة ال.?ق 

فــي ارتفــاع , ال�Nــار_ الع'اقــي , الاســ���ار الع'اقــي , الع'اقــي الإســلامي  دار ال.ــلام  یل6ه م1'ف
الارتفــاع فــي و&ان  0.0726,  0.0743,     0.0742 , 0.075على ال�?الي  ه	ا ال��ش' إذ بلغ

    ,علــــى ال�ــــ?الي بلــــغ إذ معــــ�ل العائــــ� ال�,لــــ?ب ناتNــــاً أ/"ــــاً عــــ! الارتفــــاع فــــي معامــــل أل�O�ــــا

ك�ــــــــــــــا ی�O$ــــــــــــــه  0.086750453, 0.176429003, 0.173677643, 0.214780362
اد معــ�ل العائــ� ال�,لــ?ب dازد/ــاد قاعــ�ة العامــة ال�ــي تــ$� علــى أنــه یــ8دوهــ	ا ی��ــ� ال 42الNــ�ول 

معــ�ل العائــ� ال�,لــ?ب  معــ�ل العائــ� ال�,لــ?ب أقــل مــ!ال�ــي Qهــ'  ال�1ــارف, ب�$�ــا ال�*ــاI'ة 
الائ��ــان الع'اقــي , ال*لــ6ج ال�Nــار_ , dغــ�اد , الaــ'ق , ل��ف�ة ه	ا الق,اع هي ال?ر&اء للاســ���ار

مقارiة ن.k     وهي    على ال�?الي 0.071    ,    0.071    ,        0.071    ,        0.071    , 0.0658الأوس] إذ بلغ 
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وال.ــkO فــي ذلــF هــ? ال��6ــة ال.ــال�ة  0.071    ال�ــالغ م.ــاو�ة ل�عــ�ل العائــ� ال*ــالي مــ! ال�*ــاI'ة و 
-, 0.026178247-,  0.280539274- يعلــــــــــــــــى ال�ــــــــــــــــ?ال مـــــــــــــــل أل�O�ــــــــــــــــا ال�الغـــــــــــــــةال�ع

�ول  - 0.005076132,  0.002175528, 0.003361027N42ك�ا في ال.  
  

      28282828    الجدول 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006قطاع المصارف  للفترة من   عينةلمعدل العائد المطلوب 

 ال��ار�  "غ اد ال�ل�ج  الائ��ان الأهلي الاس���ار الإسلامي  ال�ر�اء  ال��3ف
ال&�ق 

 الأوس#

دار 

 ال)لام

مع ل 

عائ  

 ال�7فSة

مع ل 

العائ  

 0.060.060.060.0658585858  ال�Oل�ب

        

0.070.070.070.0726262626 

        

0.0740.0740.0740.0743333    

        

0.070.070.070.0753535353 

        

0.070.070.070.071111 

        

0.070.070.070.071111    

        

0.070.070.070.071111 

        

0.07420.07420.07420.0742    

        

0.070.070.070.071111    

        

0.0750.0750.0750.075    

        

0.072 

  

  دراسةدراسةدراسةدراسةالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة الالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة الالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة الالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة ال

  

   القطاع الصناعي عينة -ب

وقــ� Qهــ' . aــ'&ات الق,ــاع ال1ــ$اعي ع�$ــة مــ! المعــ�ل العائــ� ال�,لــ?ب ل 29ی�O! الNــ�ول      
وهــ? أعلــى ن.ــ�ة 6Zاســاً  0.139 بلغــfإن معــ�ل العائــ� ال�,لــ?ب لaــ'&ة ال�Oــ'ة الaــ'6Zة  م! خلالــه

, ب�$�ـــا معـــ�ل العائـــ�  d 0.1096الaـــ'&ات ال���?ثـــة ول�عـــ�ل العائـــ� ل��ف�ـــة هـــ	ا الق,ـــاع ال�ـــالغ
أقــل مــ!  وهــ? 22ك�ــا فــي الNــ�ول 0.1257  بلــغ الaــ'&ة خــلال مــ�ة ال�راســة	ه ال���قــD فعــلاً لهــ

و&ـــان الارتفـــاع فـــي معـــ�ل العائـــ� ال�,لـــ?ب ناتNـــاً عـــ!  0.0133معـــ�ل العائـــ� ال�,لـــ?ب ب$.ـــ�ة 
أل�O�ا لaــ'&ة ال�Oــ'ة الaــ'6Zة  معاملبلغ إذ  )ال�*اI'ة ال$�ام6ة(الارتفاع في معامل م*اI'ة ال.?ق 

,  ال1ــ$ائع ال6�6Cاو�ــةdغ�اد ل�?اد ال�غلm6 , ن�$?n الغ	ائ6ــة ,  اتa'&ال, وتل�ها 3.674703323
معـــ�ل العائـــ� ال�,لـــ?ب  أعلـــى مـــ! لهـــ	ه الaـــ'&اتفـــإن معـــ�ل العائـــ� ال�,لـــ?ب  ال*6اIـــة ال��ی�ـــة

 ك�ا إن ه	ا 0.1125, 0.1169 , 0.129 , 0.1364 على ال�?الي ل��ف�ة ه	ا الق,اع إذ بلغ
بلـــغ رتفـــاع فـــي معامـــل م*ـــاI'ة ال.ـــ?ق (ال�*ـــاI'ة ال$�ام6ـــة) إذ عـــ! ا ناتNـــاً أ/"ـــاً &ـــان الارتفـــاع 

ـــى ال�ـــ?الي معامـــل أل�O�ـــا ,  2.480295166    , 3.133291239 , 359522663.5 عل
مع�ل العائــ� ال�,لــ?ب الأخ'n الa'&ات  حققfب�$�ا  , وه	ا ی��� القاع�ة العامة 2.24240997

 , 0.0955 , 0.0875 علــى ال�ــ?اليمع�ل العائــ� ال�,لــ?ب ل��ف�ــة هــ	ا الق,ــاع إذ بلــغ  أقل م!
�عــ�ل ناتNــاً عــ! الان*فــاض فــي هــ	ا الالان*فــاض فــي و&ــان 0.0794 , 0.0976    , 0.1024

,  0.893835951 على ال�?الي معامل أل�O�ا بلغمعامل م*اI'ة ال.?ق (ال�*اI'ة ال$�ام6ة) إذ 



2009  
                                                 العراقية إدارة  المحفظة الاستثمارية لبعض شركات القطاع الخاص

   الفصل الثالث
 

 

 

 
113 

ك�ــــــــــــــا ی�O$ــــــــــــــه  0.451984592, 1.696969486,1.438313293,  1.323232326
�ول N43ال.  

  

            29292929    الجدول 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006القطاع الصناعي للفترة من   عينةلمعدل العائد المطلوب 

        ال&��ة
ال�ع+*ة 

 وال�عل-,

  م�)ان

 الغ.ائ�ة

ال23ائع 

�او/ة�� ال0

 ن-2�4 

 الغ.ائ�ة

�ا8ة �ال

 ال7 ی�ة

الع�ا9�ة 

 لل)�اد

ال�&�و>ات 

 الغاز/ة

"غ اد  

 �غل�=لل

 ال�32�ر 

 ال وائ�ة

ال+-�ة 

 ال&�9�ة

معدل 
عائد 

 المحفظة

مع ل 

العائ  

  ال�Oل�ب
0.00.00.00.0888875757575 

        

0.09550.09550.09550.0955    

        

0.11690.11690.11690.1169    

        

0.1290.1290.1290.129    

        

0.110.110.110.1125252525 

        

0.10240.10240.10240.1024    

        

0.09760.09760.09760.0976    

        

0.13640.13640.13640.1364    

        

0.07940.07940.07940.0794    

        

0.1390.1390.1390.139        

        

0.1096 

  

  دراسةدراسةدراسةدراسةالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة الالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة الالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة الالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة ال

  

  القطاع الزراعي عينة - ج
�ول      Nال !�Oال�,لــ?ب  30ی �وقــ� Qهــ' مــ! . شــ'&ات الق,ــاع ال8راعــي لع�$ــة مــ! مع�ل العائــ

وه? أعلــى  0.1215إن مع�ل العائ� ال�,ل?ب للa'&ة الع'ا6Zة لإن�اج وت.?�D الل�?م بلغ  خلاله 
, ب�$�ــا معــ�ل  0.0887 الق,اع ال�الغن.�ة 6Zاساً dالa'&ات ال���?ثة ول�ع�ل العائ� ل��ف�ة ه	ا 

�ول  0.1783 بلغالعائ� ال���قD فعلاً له	ه الa'&ة خلال م�ة ال�راسة Nوه? أعلى  23ك�ا في ال
�ع�ل ناتNاً ع! الارتفــاع فــي ه	ا الو&ان الارتفاع في  0.0568م! مع�ل العائ� ال�,ل?ب ب$.�ة 

 2.729383082لaــ'&ة هــ	ه ال معامــل أل�O�ــا بلــغإذ I'ة ال.?ق (ال�*اI'ة ال$�ام6ــة) معامل م*ا
معــ�ل  حققــf معــ�ل العائــ� ال�,لــ?ب أقــل مــ! dــاقي الaــ'&ات فقــ�ب�$�ــا , وه	ا ی��� القاع�ة العامة 

و&ــان  0.0872,  0.0762    ,  0.07 على ال�?الي fالعائ� ال�,ل?ب ل��ف�ة ه	ا الق,اع إذ بلغ
�ع�ل ناتNاً ع! الان*فاض في معامــل م*ــاI'ة ال.ــ?ق (ال�*ــاI'ة ال$�ام6ــة) ه	ا الالان*فاض في 

 0.874958006 ,0.2829676737,  0.069799093- على ال�?الي معامل أل�O�ا بلغإذ 
�ول Nه ال$�O44ك�ا ی.  

  
  
  
 

        30303030    الجدول 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006القطاع الزراعي للفترة من   عينةل معدل العائد المطلوب
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  الشركة
الأوسط الشرق 

 لتسويق الأسماك
 

العراقية 
 تسويق اللحومل

 

الحديثة 
 للإنتاج

 والزراعي
 

الأهلية 
للإنتاج 
 الزراعي

 

عائد المعدل 
 فظةالمطلوب لمح
 القطاع

معدل العائد 
  المطلوب

0.00.00.00.07777        

        

0.12150.12150.12150.1215        

        

0.00.00.00.0762762762762    

        

0.00.00.00.0872872872872    

        

0.0887 

        

  دراسةدراسةدراسةدراسةعينة العينة العينة العينة ال    المصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركاتالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركاتالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركاتالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات

  

  قطاع الخدمات عينة -د
�ول      Nال !�Oال�,ل?ب 31ی �وقــ� Qهــ' مــ! . شــ'&ات ق,ــاع ال*ــ�مات لع�$ــة مــ!  مع�ل العائ

ن.ــ�ة  أعلــىوهــ?  0.1177إن معــ�ل العائــ� ال�,لــ?ب لaــ'&ة dغــ�اد ل*ــ�مات ال.ــ6ارات بلــغ  خلاله
 �, ب�$�ا مع�ل العائ�  0.1017ل��ف�ة ه	ا الق,اع ال�الغ 6Zاساً dالa'&ات ال���?ثة ول�ع�ل العائ

وهــ? أقــل مــ!  24ك�ــا فــي الNــ�ول  0.0386 بلــغ'&ة خــلال مــ�ة ال�راســة ال���قــD فعــلاً لهــ	ه الaــ
و&ـــان الارتفـــاع فـــي معـــ�ل العائـــ� ال�,لـــ?ب ناتNـــاً عـــ!  0.0791معـــ�ل العائـــ� ال�,لـــ?ب ب$.ـــ�ة 

,  2.524649245أل�O�ا  معاملبلغ إذ  )ال$�ام6ةال�*اI'ة (الارتفاع في معامل م*اI'ة ال.?ق 
وهي أ/"اً أعلى م! مع�ل  0.1126أما مع�ل العائ� ال�,ل?ب ل��ی$ة ألعاب الC'خ ال.6اح6ة بلغ 

�عــ�ل ناتNــاً عــ! الارتفــاع فــي معامــل هــ	ا الو&ــان الارتفــاع فــي العائــ� ال�,لــ?ب ل��ف�ــة الق,ــاع 
وهــ	ا  a 2.246800302ــ'&ةهــ	ه العامــل أل�O�ــا لم بلــغإذ I'ة ال.ــ?ق (ال�*ــاI'ة ال$�ام6ــة) م*ــا

مع�ل العائــ� ال�,لــ?ب لهــا أقــل  العقار�ة فإن ال�ع�?رة للاس���اراتأما ش'&ة , ی��� القاع�ة العامة 
ناتNــاً عــ!  هــ	ا ال�عــ�لو&ــان الان*فــاض فــي  0.0742ل��ف�ــة الق,ــاع إذ بلــغ العائــ� معــ�ل  مــ!

 معامـــــــــل أل�O�ـــــــــا بلـــــــــغالان*فـــــــــاض فـــــــــي معامـــــــــل م*ـــــــــاI'ة ال.ـــــــــ?ق (ال�*ـــــــــاI'ة ال$�ام6ـــــــــة) إذ 
فــإن معــ�ل العائــ� ال�,لــ?ب &ــان  م�ی$ــة ألعــاب ال'صــافةaــ'&ة ل أمــا dال$.ــ�ة, 0.172680362

و{ن معامــل ب��ــا لهــ	ه  0.1024إذ بلــغ  �ع�ل العائ� ال�,ل?ب ل��ف�ــة هــ	ا الق,ــاعم.او�اً تق'��اً ل
�ول  1.698697583 بلغ الa'&ةNه ال$�O45ك�ا ی.  

  
  
  
  
  
  

            31313131    الجدول 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006قطاع الخدمات للفترة من   عينةلمعدل العائد المطلوب 
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  الشركة

مدينة 
ألعاب 
 الكرخ
 

مدينة ألعاب 
 الرصافة

 

بغداد لخدمات 
 السيارات

 

المعمورة 
 للاستثمارات

 

عائد المعدل 
 فظةالمطلوب لمح
 القطاع

العائد معدل 
  المطلوب

0.10.10.10.1111126262626 

        

0.10.10.10.1000024242424 

        

0.11770.11770.11770.1177    

        

0.07420.07420.07420.0742    

        

0.1017 

        

  دراسةدراسةدراسةدراسةالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة الالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة الالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة الالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة ال

  

  قطاع التأمين عينة  -ه
�ول        Nال !�Oال�,لــ?ب  32ی �وقــ� Qهــ' مــ! . شــ'&ات ق,ــاع ال�ــأم�! لع�$ــة مــ! مع�ل العائ

 الأمــ�! لل�ــأم�! و الأهل6ــة لل�ــأم�! و دار ال.ــلام لل�ــأم�!إن مع�ل العائ� ال�,ل?ب للa'&ات خلاله 
ل�عــ�ل العائــ� ال�,لــ?ب ل��ف�ــة  مقارiــاً كــان 0.0611    , 0.0688, 0.064علــى ال�ــ?الي ال�ــالغ 

                          , 0.380631419- علــى ال�ــ?الي و{ن معامــل ب��ــا لهــ	ه الaــ'&ات بلــغ 0.0646الق,ــاع ال�ــالغ 
�ول  0.534472507-, 0.119126888----Nه ال$�O46ك�ا ی .  

  

            32323232    الجدول 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006قطاع التأمين للفترة من   عينةلمعدل العائد المطلوب 

  الشركة
دار السلام 

 للتأمين
 

الأهلية 
 للتأمين

 

الأمين 
 للتأمين

 

 فظةالمطلوب لمحعائد المعدل 
 القطاع

العائد معدل 
  المطلوب

0.060.060.060.064444 

        

0.06880.06880.06880.0688 

        

0.00.00.00.0611611611611        

        

0.0646 

        

  دراسةدراسةدراسةدراسةالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة الالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة الالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة الالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة ال

  

            المالي قطاع العينة  -و

وقــ� Qهــ' مــ! . شــ'&ات الق,ــاع ال�ــالي لع�$ــة مــ! معــ�ل العائــ� ال�,لــ?ب  33یOــ�! الNــ�ول      
وه? أكO' ن.�ة وأعلــى  0.111إن مع�ل العائ� ال�,ل?ب لa'&ة الأ/ام للاس���ار بلغ ن.�ة خلاله 

, ب�$�ــا معــ�ل العائــ� ال���قــD  0.0844مــ! معــ�ل العائــ� ال�,لــ?ب ل��ف�ــة هــ	ا الق,ــاع ال�ــالغ 
�ول 0.0867 بلغ فعلاً له	ه الa'&ة خلال م�ة ال�راسة N26ك�ا في ال  �وه? أقل م! مع�ل العائ

و&ـــان الارتفـــاع فـــي معـــ�ل العائـــ� ال�,لـــ?ب ناتNـــاً عـــ! الارتفـــاع فـــي  0.0243ال�,لـــ?ب ب$.ـــ�ة 
,  a2.163604834'&ة ه	ه الأل�O�ا ل معامل بلغإذ  )ال�*اI'ة ال$�ام6ة(معامل م*اI'ة ال.?ق 

أقــل مــ! معــ�ل  وهــ? 0.0579بلــغ  مع�ل العائ� ال�,لــ?بفإن أما ش'&ة الأم�! للاس���ار ال�الي 
�عـــ�ل ناتNـــاً عـــ! الان*فـــاض فـــي هـــ	ا الو&ـــان الان*فـــاض فـــي العائـــ� ال�,لـــ?ب ل��ف�ـــة الق,ـــاع 



2009  
                                                 العراقية إدارة  المحفظة الاستثمارية لبعض شركات القطاع الخاص

   الفصل الثالث
 

 

 

 
116 

-                 معامـــــــــل أل�O�ـــــــــا بلـــــــــغمعامـــــــــل م*ـــــــــاI'ة ال.ـــــــــ?ق (ال�*ـــــــــاI'ة ال$�ام6ـــــــــة) إذ 

ـــاد ال�*ـــاI'ة �, إذ یـــ8داد معـــ 47ك�ـــا ی�O$ـــه الNـــ�ول  0.710218731 ل العائـــ� ال�,لـــ?ب dازد/
ال�,لــ?ب م�فاوتــاً أ/"ــاً ح�� ه$ــاك علاقــة ت�ادل6ــة بــ�! ال�*ــاI'ة والعائــ� وت�عــاً لــ	لF &ــان ال�عــ�ل 

فــي حNــ� ال�*ــاI'ة ی$.N� مع ال�فــاوت ل6�Nع ش'&ات الق,اعات ال��a?لة dال��ل�ل وه	ا ال�فاوت 
   /ة . ال�ي ت?اجه &ل ش'&ة أو ق,اع م! الق,اعات الاق�1اد

  

            33333333    الجدول 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006القطاع المالي للفترة من    عينةل معدل العائد المطلوب

  الشركة
الأيام للاستثمار 

 المالي
 

الأمين للاستثمار 
 المالي
 

 فظةالمطلوب لمحعائد المعدل 
 القطاع

معدل العائد 
  المطلوب

0.110.110.110.111111 

        

0.05790.05790.05790.0579    

        

0.0844 

 

  دراسةدراسةدراسةدراسةبالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة البالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة البالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة البالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة الالمصدر :  من إعداد الباحثة المصدر :  من إعداد الباحثة المصدر :  من إعداد الباحثة المصدر :  من إعداد الباحثة 
 

  -: طلوب للسوقمعدل العائد الم 4-
�ول      Nال�,ل?ب 34ی?ضح ال �وقــ� Qهــ' مــ! خلالــه  ..?ق خلال م�ة ال�راســة لل مع�ل العائ

وه? أكO' ن.�ة وأعلى م! مع�ل العائ�  0.1096بلغ لق,اع ال1$اعي إن مع�ل العائ� ال�,ل?ب ل
و&ــان الارتفــاع فــي معــ�ل العائــ� ال�,لــ?ب ناتNــاً عــ!  0.0868ال�,لــ?ب ل��ف�ــة ال.ــ?ق ال�ــالغ 

 لهــــ	ا الق,ــــاع معامــــل أل�O�ــــا بلــــغإذ I'ة ال.ــــ?ق (ال�*ــــاI'ة ال$�ام6ــــة) الارتفــــاع فــــي معامــــل م*ــــا
وهــ?  0.1017ف�ع�ل العائ� ال�,ل?ب بلــغ , و&�ا ه? ال�ال لق,اع ال*�مات  2.046350453

, 1.660605136 معامـــل أل�O�ـــا بلـــغ وح�ــ� أعلــى مـــ! معـــ�ل العائــ� ال�,لـــ?ب ل��ف�ـــة ال.ـــ?ق 
وهــ? أ/"ــاً أعلــى مــ! معــ�ل العائــ�  0.0887و�ل6ه الق,اع ال8راعي إذ بلغ معــ�ل العائــ� ال�,لــ?ب 

                                   0.954341691 معامل أل�O�ا بلغ ال�,ل?ب ل��ف�ة ال.?ق وح��
, 0.072 علـــــى ال�ـــــ?الي ف�عـــــ�ل العائـــــ� ال�,لـــــ?ب بلـــــغ ال�ـــــاليو  ال�ـــــأم�!و  ال�1ـــــارفق,ـــــاع أمـــــا 

و&ــان الان*فــاض فــي  وهــ? أقــل مــ! معــ�ل العائــ� ال�,لــ?ب ل��ف�ــة ال.ــ?ق  0.0844, 0.0646
 (ال�*ــاI'ة ال$�ام6ــة) إذمعــ�ل العائــ� ال�,لــ?ب ناتNــاً عــ! الان*فــاض فــي معامــل م*ــاI'ة ال.ــ?ق 

 0.726612386  ,  0.344472809-,  0.056920241علــى ال�ــ?الي  معامــل أل�O�ــا بلــغ
�ول و Nه ال$�O48&�ا ی.  
  
  
  

      34343434    الجدول 
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  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006للفترة من    سوقلوا للقطاعات معدل العائد المطلوب

  الشركة
قطاع 

 المصارف

  

القطاع 
 الصناعي

  

القطاع 
 الزراعي

  

قطاع 
 الخدمات

  

قطاع 
 التأمين

  

القطاع 
 المالي

  

عائد المعدل 
 فظةالمطلوب لمح
  السوق

معدل 
العائد 
  المطلوب

0.0720.0720.0720.072    

        

0.10960.10960.10960.1096 

        

0.08870.08870.08870.0887 

        

0.10170.10170.10170.1017    

        

0.06460.06460.06460.0646    

        

0.08440.08440.08440.0844    

        
0.0868 

  دراسةدراسةدراسةدراسةالمصدر :  من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة الالمصدر :  من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة الالمصدر :  من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة الالمصدر :  من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة ال
  

  -للقطاعات : معدل العائد على حق الملكية 5-
  

  المصارف قطاع  عينة -أ
وقــ� Qهــ' مــ! . ق,ــاع ال�1ــارف  لع�$ــةمعــ�ل العائــ� علــى حــD ال�ل6Cــة  35یOــ�! الNــ�ول      

عائــ� علــى حــD ال�ل6Cــة خــلال مــ�ة لل م�?ســ] 'ف ال?ر&ــاء للاســ���ار قــ� حقــD أعلــىإن م1ــخلاله 
 ففــي عــام 0.2063م! مع�ل عائ� م�ف�ة هــ	ا الق,ــاع ال�ــالغ  علىأ  وه? 0.411ال�راسة إذ بلغ 

ل�ع�ل العائ� ل��ف�ة الق,اع وم�?س]  فق� حقD ه	ا ال�1'ف أعلى مع�لات للعائ� 6Zاساً  2004
حقــــD أعلــــى فقــــ�  2006,  2005,  2003 أمــــا فــــي الأعــــ?ام 2.105عائــــ� ال�1ــــ'ف إذ بلــــغ 

إذ بلــغ  ل��?ســ] عائــ� ال�1ــ'ف وأقــل 6Zاســاً ل�عــ�ل العائــ� ل��ف�ــة الق,ــاع  معــ�لات للعائــ� 6Zاســاً 
حقــD أقــل معــ�لات للعائــ�  2002, 2001وفــي عــامي  0.237,  0.219, 0.295علــى ال�ــ?الي

ـــى ال�ـــ?الي ل�عـــ�ل العائـــ� ل��ف�ـــة الق,ـــاع وم�?ســـ 6Zاســـاً  ـــ� ال�1ـــ'ف إذ بلـــغ عل ,  0.011] عائ
م1ــ'ف الaــ'ق و�ل6ــه ,  0.01-فــإن ال�1ــ'ف تعــ'ض ل*.ــارة قــ�رها  2000عــام  ب�$�ــا 0.021

 Dةال م�?ســ]الأوس] ح�� حقــ�! مــ وهــ? أعلــى 0.296 وiلــغ   عائــ� علــى حــD ال�ل6Cــة خــلال ال�ــ
فقـــ� حقــD أقـــل معـــ�لات للعائـــ�  2006,  2003ففـــي عـــامي  معــ�ل عائـــ� م�ف�ـــة الق,ـــاع أ/"ــاً 

, 0.182 ال�1ــــ'ف إذ بلــــغ علــــى ال�ــــ?اليل�عــــ�ل العائــــ� ل��ف�ــــة الق,ــــاع وم�?ســــ] عائــــ�  6Zاســــاً 
ل�عـــ�ل العائـــ�  أمـــا dـــاقي مـــ�ة ال�راســـة فقـــ� حقـــD ال�1ـــ'ف أعلـــى معـــ�لات للعائـــ� 6Zاســـاً  0.159

 ,0.317 ,0.309    , 0.303ل��ف�ــة الق,ــاع وم�?ســ] عائــ� ال�1ــ'ف إذ بلــغ علــى ال�ــ?الي 

ح�ــ� حقــD م�?ســ] العائــ� أعلــى خــلال ال�ــ�ة  الائ��ــان الع'اقــيو�ل6ه م1'ف ,  0.406, 0.397
ل�ع�ل العائ� ل��ف�ة الق,اع و{ن أغلk م�ة ال�راسة ت�ققf ف�ها أعلى مع�لات  6Zاساً  0.28وiلغ 
�الاســـ���ار ل�عـــ�ل العائـــ� ل��ف�ـــة الق,ـــاع وم�?ســـ] عائـــ� ال�1ـــ'ف و�ل6ـــه م1ـــ'ف  6Zاســـاً  للعائـــ

خــلال مــ! معــ�ل عائــ� م�ف�ــة الق,ــاع أ/"ــاً على أ له�ا عائ� الم�?س] &ان ح��  dغ�اد و الع'اقي
م�?ســـ] f أقـــل أمـــا ال�1ـــارف الأخـــ'n فقـــ� حققـــ, 0.231,  0.233 علـــى ال�ـــ?الي اال�ـــ�ة إذ بلغـــ
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 الإســلامي�1'ف الع'اقي الوه?  ��ف�ة ه	ا الق,اعلعائ� ال�ع�ل ل 6Zاساً العائ� على حD ال�ل6Cة 
وأ/"ـــاً  ,0.204,  0.129 , 0.123 علـــى ال�ـــ?الي إذ بلـــغ و ال�Nـــار_ الع'اقـــي الأهلـــي الع'اقـــيو 

�عــ�ل 6Zاســاً لحقD أعلى مع�ل عائ�  2001ففي عام  0.113ح�� بلغ  ال*ل6ج ال�Nار_  م1'ف
 2005, 2002أمــا فــي عــامي  0.224إذ بلــغ ل��?س] العائ� لل�1ــ'ف و  العائ� ل��ف�ة الق,اع
 �إذ 6Zاساً ل��?س] العائ� لل�1'ف  وأعلى �ع�ل العائ� ل��ف�ة الق,اع6Zاساً لحقD أقل مع�ل عائ

�عــ�ل 6Zاســاً لحقــD أقــل معــ�ل عائــ� فقــ� أمــا dــاقي ال.ــ$?ات  0.123, 0.151 علــى ال�ــ?الي بلغــا
 0.08,  0.039,  0.065علــى ال�ــ?الي ل��?س] العائ� لل�1ــ'ف وiلغــfو  العائ� ل��ف�ة الق,اع

 حD ال�ل6Cةدار ال.لام ه? أقل ال�1ارف م! ح�� م�?س] العائ� على , أما م1'ف  0.112, 
حقــD ال�1ــ'ف أعلــى معــ�ل  2003 , 2000 عــاميففــي  0.043مــ�ة ال�راســة إذ بلــغ  فــي أث$ــاء

 �علــى ال�ــ?الي  إذ بلــغ �ع�ل العائ� ل��ف�ة الق,اع6Zاساً ل��?س] العائ� لل�1'ف وأقل 6Zاساً لعائ
 �عــ�ل العائــ� ل��ف�ــة الق,ـــاع6Zاســاً لأمــا أعلـــى معــ�ل عائــ� حققــه ال�1ــ'ف   0.147,0.086

أمــا أقــل معــ�ل عائــ� ت�قــD  0.278إذ بلــغ  2002&ــان فــي عــام فقــ�  ل��?ســ] العائــ� لل�1ــ'فو 
إذ  2004,2005ل��?س] العائــ� لل�1ــ'ف &ــان فــي عــامي و  �ع�ل العائ� ل��ف�ة الق,اع6Zاساً ل

تعــ'ض ال�1ــ'ف ل*.ــارة  2006,  2001ب�$�ــا فــي عــامي  0.026, 0.008بلغا على ال�ــ?الي 
   .0.241-, 0.0008- على ال�?الي ق�رها
اع�6ــاد_ لاخــ�لاف حNــ� ونaــاt &ــل العائ� على حD ال�ل6Cة أمــ'  إن ه	ا ال��ای! في م�?س]     

م1'ف إضافة إلى الاخ�لاف في إم~ان6ة م?اجهة ال�'وف الاق�1اد/ة ال.ائ�ة في الع'اق و&6�6ة 
ة الاق�1ــاد فــي ال?ضع الاق�1اد_ ل� /.�ق' في ه	ا الOل� م$	 أن ب�أت ع.~' إن ال�عامل معها إذ 

واســـ��'اره ل�ـــ�! احـــ�لال العــــ'اق  أوائـــل ال��ان�$ـــات مـــ'وراً dال�1ـــار الاق�1ـــاد_ dعـــ� ال�.ـــع�$ات
م$ي ال.6اسي والاق�1اد_ الاس�ق'ار الأ�6ه واس��'ار ه	ا الاح�لال ل�� الآن الأم' ال	_ ل� ی�?ف' 

للعــ'اق وiال�أك�ــ� فــإن هــ	ه الع?امــل تلعــk دوراً &�Oــ'اً فــي انع~ــاس ال�ــ�ث'ات ال.ــل6Oة علــى الاق�1ــاد 
    الع'اقي.

  
  
  
  
  
  

            35353535    الجدول 
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  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006قطاع المصارف  للفترة من    عينةلمعدل العائد على حق الملكية 

        شوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةالمصدر :  من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر :  من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر :  من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر :  من إعداد الباحثة بالاعتماد على الك
  

   القطاع الصناعي عينة -ب
مــ! اع ال1ــ$اعي . وقــ� Qهــ' الق,ــ معــ�ل العائــ� علــى حــD ال�ل6Cــة لع�$ــة 36یOــ�! الNــ�ول      

عائــ� علــى حــD ال�ل6Cــة لل م�?ســ] ل.ــNاد وال�ف'وشــات قــ� حققــf أعلــىالع'ا6Zــة لة aــ'&ال خلالــه إن
 0.2098م! مع�ل عائ� م�ف�ة ه	ا الق,اع ال�الغ  وه? أعلى 0.455خلال م�ة ال�راسة إذ بلغ 

وم�?س]  م�ف�ة الق,اع �ع�لالأولى أعلى مع�لات للعائ� 6Zاساً ل فق� سNلf في ال.$?ات ال�لاث
فقــ� معــ�ل عائــ� حقق�ــه الaــ'&ة  أما أقــل0.55 ,0.771, 0.754عائ� الa'&ة وiلغf على ال�?الي 

معــ�لات للعائــ� 6Zاســاً  علــىب�$�ــا dــاقي مــ�ة ال�راســة حققــf أ  0.178إذ بلــغ  2005كــان فــي عــام 
, 6Z 0.418اســـاً ل��?ســـ] عائـــ� الaـــ'&ة وiلغـــf علـــى ال�ـــ?الي أقـــلو  م�ف�ـــة الق,ـــاععائـــ�  �عـــ�لل

 ش'&ة ال1$ائع ال6�6Cاو�ة ح�� حققf م�?س] العائ� على حD ال�ل6Cة ال�ه, وت 0.222, 0.289
/"ــاً فقــ� ســNلf فــي ال.ــ$?ات ! معــ�ل عائــ� م�ف�ــة الق,ــاع أمــ وهــ? أعلــى 0.368 خــلال ال�ــ�ة

وم�?ســ] عائــ� الaــ'&ة وiلغــf  م�ف�ــة الق,ــاع �عــ�لالأولــى أعلــى معــ�لات للعائــ� 6Zاســاً ل الــ�لاث
 �عــ�لب�$�ا dاقي م�ة ال�راسة حققf أعلى مع�لات للعائــ� 6Zاســاً ل 0.5, 0.5, 0.669على ال�?الي

, 0.222, 0.215وأقــل 6Zاســاً ل��?ســ] عائــ� الaــ'&ة وiلغــf علــى ال�ــ?الي  عائــ� م�ف�ــة الق,ــاع
ح�ــ�  ال*6اIــة ال��ی�ــةو  iغــ�اد ل�ــ?اد ال�غل6ــmو  ال�عlOــة وال�عل�ــk شــ'&ة ال�هــ, وت 0.226, 0.243

علــى  0.275,0.216  , 0.321 عائــ� علــى حــD ال�ل6Cــة خــلال ال�ــ�ة إذ بلــغالحققــf م�?ســ] 
أقــل  ســNلf الأخــ'n فقــ� لaــ'&اتال�?الي وه? أعلــى مــ! معــ�ل عائــ� م�ف�ــة الق,ــاع أ/"ــاً , أمــا ا

 علـــى ال�ـــ?الي إذ بلـــغ ال�Oـــ'ة الaـــ'6Zةو  ن�$ـــ?n الغ	ائ6ـــة وهـــي معـــ�ل عائـــ� م�ف�ـــة هـــ	ا الق,ـــاع مـــ!

 المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 المصرف/ السنة

 0.411    0.2370.2370.2370.237    0.0.0.0.219219219219    2.1052.1052.1052.105    0.2950.2950.2950.295    0.0210.0210.0210.021    0.0110.0110.0110.011    0.010.010.010.01---- ال�ر�اء للاس���ار

 0.123    0.010.010.010.01----    0.0170.0170.0170.017    0.0140.0140.0140.014    0.0140.0140.0140.014----    0.40.40.40.4    0.030.030.030.03    0.4230.4230.4230.423 الع�اقي الإسلامي

 0.233    0.0160.0160.0160.016    0.1960.1960.1960.196    0.1850.1850.1850.185    0.0020.0020.0020.002    0.5210.5210.5210.521    0.2630.2630.2630.263    0.4460.4460.4460.446 الاس���ار الع�اقي

 0.129    0.0280.0280.0280.028----    0.0670.0670.0670.067    0.2470.2470.2470.247    0.1990.1990.1990.199    0.2160.2160.2160.216    0.0110.0110.0110.011    0.1920.1920.1920.192 الأهلي الع�اقي

 0.28    0.4230.4230.4230.423    0.2080.2080.2080.208    0.2850.2850.2850.285    0.2590.2590.2590.259    0.3710.3710.3710.371    0.0760.0760.0760.076    0.3390.3390.3390.339 الائ��ان الع�اقي

 0.113    0.1120.1120.1120.112    0.1230.1230.1230.123    0.080.080.080.08    0.0390.0390.0390.039    0.1510.1510.1510.151    0.2240.2240.2240.224    0.0650.0650.0650.065 ال�ل�ج ال��ار� 

 0.231    0.1630.1630.1630.163    0.0420.0420.0420.042    0.3320.3320.3320.332    0.1610.1610.1610.161    0.3040.3040.3040.304    0.3010.3010.3010.301    0.3150.3150.3150.315 "غ اد

 0.204    0.0330.0330.0330.033    0.0260.0260.0260.026    0.1130.1130.1130.113    0.1850.1850.1850.185    0.2880.2880.2880.288    0.370.370.370.37    0.4150.4150.4150.415 ال��ار� الع�اقي

 0.296    0.1590.1590.1590.159    0.4060.4060.4060.406    0.3970.3970.3970.397    0.1820.1820.1820.182    0.3170.3170.3170.317    0.3090.3090.3090.309    0.3030.3030.3030.303 ال&�ق الأوس#

 0.043    0.2410.2410.2410.241----    0.0260.0260.0260.026    0.0080.0080.0080.008    0.0860.0860.0860.086    0.2780.2780.2780.278    0.00080.00080.00080.0008----    0.1470.1470.1470.147 دار ال)لام

 0.2063 0.0864 0.133 0.3766 0.1394 0.2867 0.1594 0.2635 المتوسط
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ـــةشـــ'&ة و  ,0.1503,  0.1897 حققـــf  2002ففـــي عـــام  0.083ح�ـــ� بلـــغ  ال�$1ـــ?ر ال�وائ6
معــ�ل عائــ� فقــ� حققــf الaــ'&ة أقــل  2003أما في عــام  0.164أعلى مع�ل عائ� إذ بلغ  الa'&ة
ال�aــ'وiات ش'&ة أما , 0.006-تع'ضf الa'&ة ل*.ارة ق�رها  2004وفي عام  0.032إذ بلغ 
خــلال مــ�ة ال�راســة إذ بلــغ  حــD ال�ل6Cــةمــ! ح�ــ� م�?ســ] العائــ� علــى  aــ'&اتأقــل الهــي  الغاز�ــة

وفـــــــي عـــــــام  0.229أعلـــــــى معـــــــ�ل عائـــــــ� إذ بلـــــــغ  aـــــــ'&ةال fحققـــــــ 2002ففـــــــي عـــــــام  0.064
أمــا فــي عــام  0.166 ,0.18علــى ال�ــ?الي  أقل معــ�ل عائــ� إذ بلــغ الa'&ة fحقق 2000,2001
, 0.0073- ,0.05-, 0.048-علــى ال�ــ?الي ل*.ــارة قــ�رها الaــ'&ة fفق� تع'ض 2006- 2003

وذلــF  0.024- م�?س] خلال مــ�ة ال�راســة إذ بلــغفل� ت�قD  م6.ان الغ	ائ6ةأما ش'&ة , 0.024-
بلغ  2006,  2005 يلعائ� ففي عام�ع�ل اkO.d تع'ض الa'&ة إلى خ.ارة أعلى م! ت�ققها ل

 -  2000م�Nــ?ع معــ�ل العائــ� ال���قــD فــي الأعــ?ام هــي أعلــى مــ! و  1.044-م�Nــ?ع ال*.ــائ' 
  .  i0.905لغ و  2004

  

      36363636    الجدول 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006   القطاع الصناعي للفترة من عينةل معدل العائد على حق الملكية

 المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنةالشركة/

 0.321    0.2370.2370.2370.237    0.1690.1690.1690.169    0.2920.2920.2920.292    0.2450.2450.2450.245    0.3840.3840.3840.384    0.2980.2980.2980.298    0.6230.6230.6230.623 ال�ع+*ة وال�عل-,

 0.024-    0.5520.5520.5520.552----    0.5220.5220.5220.522----    0.0.0.0.135135135135    0.1330.1330.1330.133    0.130.130.130.13    0.230.230.230.23    0.2770.2770.2770.277 الغ.ائ�ة م�)ان

�او/ة�� 0.368    0.2260.2260.2260.226    0.2430.2430.2430.243    0.2220.2220.2220.222    0.2150.2150.2150.215    0.50.50.50.5    0.50.50.50.5    0.6690.6690.6690.669 ال23ائع ال0

 0.1897    0.0770.0770.0770.077----    0.00840.00840.00840.0084----    0.050.050.050.05----    0.2010.2010.2010.201    0.2350.2350.2350.235    0.3830.3830.3830.383    0.6440.6440.6440.644 الغ.ائ�ة ن-2�4 

�ا8ة ال7 ی�ة� 0.216    0.1920.1920.1920.192----    0.5070.5070.5070.507----    0.5920.5920.5920.592    0.3760.3760.3760.376    0.6810.6810.6810.681    0.220.220.220.22    0.3410.3410.3410.341 ال

 0.455    0.2220.2220.2220.222    0.1780.1780.1780.178    0.2890.2890.2890.289 0.0.0.0.418418418418    0.550.550.550.55    0.7710.7710.7710.771    0.7540.7540.7540.754 الع�ا9�ة لل)�اد

 0.064    0.0240.0240.0240.024----    0.00730.00730.00730.0073----    0.050.050.050.05----    0.0480.0480.0480.048----    0.2290.2290.2290.229    0.1660.1660.1660.166    0.180.180.180.18 ال�&�و>ات الغاز/ة

 0.275    0.01130.01130.01130.0113----    0.00030.00030.00030.0003    0.1410.1410.1410.141----    0.0010.0010.0010.001    1.2031.2031.2031.203    0.250.250.250.25    0.6230.6230.6230.623 ��اد ال�غل�=ل "غ اد

 0.083    0.0410.0410.0410.041    0.1570.1570.1570.157    0.0060.0060.0060.006----    0.0320.0320.0320.032    0.1640.1640.1640.164    0.1210.1210.1210.121    0.0750.0750.0750.075 ال وائ�ة ال�32�ر

 0.1503    0.4230.4230.4230.423----    0.390.390.390.39    0.2280.2280.2280.228----    0.310.310.310.31----    0.3640.3640.3640.364    0.4980.4980.4980.498    0.7610.7610.7610.761  ال+-�ة ال&�9�ة

 0.2098 0.05533- 0.00926 0.1055 0.1263 0.444 0.3437 0.4947 المتوسط

        الدراسةالدراسةالدراسةالدراسة    المصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينةالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينةالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينةالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة
        
        
        

  القطاع الزراعي عينة - ج
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�ول     Nال !�O6ة  37یCال�ل Dعلى ح �. لa'&ات العاملة في الق,اع ال8راعــي لع�$ة امع�ل العائ
عائــ� لل م�?ســ] وســ] ل�.ــ?�D الأســ�اك قــ� حققــf أعلــىالaــ'ق الأ وقــ� Qهــ' مــ! خلالــه إن شــ'&ة

مـــ! معـــ�ل عائـــ� م�ف�ـــة هـــ	ا  علـــىوهـــ? أ  0.254علـــى حـــD ال�ل6Cـــة خـــلال مـــ�ة ال�راســـة إذ بلـــغ 
أعلـــى معـــ�لات للعائـــ� 6Zاســـاً  2003- 2001فـــي ال.ـــ$?ات فقـــ� ســـNلf  0.1855الق,ـــاع ال�ـــالغ 

   0.315, 0.392 ,0.352وم�?س] عائ� الa'&ة وiلغf على ال�?الي م�ف�ة الق,اع �ع�لل
أقــل و  م�ف�ــة الق,ــاع �عــ�لأعلــى معــ�لات للعائــ� 6Zاســاً ل الأخ�ــ'ة وق� ســNلf فــي ال.ــ$?ات الــ�لاث

معــ�ل عائــ�  أمــا أقــل 0.225, 0.225, �0.217�?ســ] عائــ� الaــ'&ة وiلغــf علــى ال�ــ?الي6Zاســاً ل
aــــ'&ة الع'ا6Zــــة لإن�ــــاج ال�ــــال لل&ــــ	لF , و  0.052إذ بلــــغ  2000حقق�ــــه الaــــ'&ة &ــــان فــــي عــــام 
 fالل�ــ?م ح�ــ� حققــ D�?6ــة ال م�?ســ]وت.ــCال�ل Dعلــى حــ �وهــ? خــلال ال�ــ�ة  0.254إذ بلــغ عائــ

أعلــى معــ�لات  الأولــى ق� سNلf في ال.$?ات الــ�لاث! مع�ل عائ� م�ف�ة الق,اع أ/"اً فم أعلى
                                                                        0.691 ول��?س] عائ� الa'&ة وiلغf على ال�?الي العائ� ل��ف�ة الق,اع �ع�لللعائ� 6Zاساً ل

ـــ� 6Zاســـاً لح�ـــ� حققـــf  2005وفـــي عـــام  0.458, 0.493,  ـــى معـــ�لات للعائ العائـــ�  �عـــ�لأعل
أمــا أقــل معــ�ل عائــ� حقق�ــه الaــ'&ة &ــان  0.2 إذ بلــغأقل ل��?س] عائ� الa'&ة  و ل��ف�ة الق,اع

*.ــارة لالaــ'&ة  تع'ضــfوقــ�  0.021, 0.046 علــى ال�ــ?الي اإذ بلغــ 2006, 2004ي فــي عــام
 عائــ�ال م�?ســ]قــ� حققــf فالaــ'&ة الأهل6ــة للإن�ــاج ال8راعــي أمــا ,  0.133-ق�رها  2003في عام 

 2002 ,2000الأعــ?ام ففــي ف�ة الق,اع �ع�ل عائ� م�ل وه? م.اوٍ  0.185إذ بلغ  خلال ال��ة
أمــا أقــل  0.25, 0.452 , 0.215علــى ال�ــ?الي بلــغحققf الa'&ة أعلى مع�ل عائ� إذ  2003, 

 0.145علــى ال�ـــ?الي  إذ بلــغ 2005,2006 ,2001 معــ�ل عائــ� حقق�ــه الaــ'&ة &ـــان فــي عــام
�ول أ/"اً إن الa'&ة ال��ی�ة للإن�اج , 0.069 , 0.069,Nال��?اني وال8راعي هــيو��ه' م! ال 

وه? أقل م! مع�ل عائــ�  0.049العائ� خلال م�ة ال�راسة إذ بلغ  م�?س]أقل الa'&ات م! ح�� 
 قــلحققــf الaــ'&ة أ 2001 ,2000 ي, ففي عــام 0.1365م�ف�ة الق,اع وiفارق ان*فاض بلغ 

 �بلــــغ وأعلــــى 6Zاســـاً ل��?ســــ] عائــــ� الaــــ'&ة إذ  العائـــ� ل��ف�ــــة الق,ــــاع �عــــ�ل6Zاســــاً لمعـــ�ل عائــــ
 أمــا أقــلل��?س] عائــ� الaــ'&ة  وه? م.اوٍ  0.049بلغ فق�  2002في عام أما  0.074, 0.095

  .0.019إذ بلغ  2006عام مع�ل عائ� حقق�ه الa'&ة &ان في 
  
  
  
  
  
  
  

            37373737    الجدول 
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  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006   الزراعي للفترة منالقطاع  عينةل معدل العائد على حق الملكية

 المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنةالشركة/

 0.254    0.2250.2250.2250.225    0.2250.2250.2250.225    0.2170.2170.2170.217    0.3150.3150.3150.315    0.3920.3920.3920.392    0.3520.3520.3520.352    0.0520.0520.0520.052  ال&�ق الأوس# ل�)�/? الأس�اك

 0.254    0.0210.0210.0210.021    0.0.0.0.2222    0.0460.0460.0460.046    0.1330.1330.1330.133----    0.4580.4580.4580.458    0.4930.4930.4930.493    0.6910.6910.6910.691 �)�/? الل7�مالع�ا9�ة ل

 0.049    0.0190.0190.0190.019    0.040.040.040.04    0.0430.0430.0430.043    0.0220.0220.0220.022 0.0490.0490.0490.049    0.0740.0740.0740.074    0.0950.0950.0950.095 الBراعيال7 ی�ة للإن�اج 

 0.185    0.0690.0690.0690.069    0.0690.0690.0690.069    0.0980.0980.0980.098    0.250.250.250.25    0.4520.4520.4520.452    0.1450.1450.1450.145    0.2150.2150.2150.215 الأهل�ة للإن�اج الBراعي

 0.1855 0.0835 0.1335 0.101 0.1135 0.3378 0.266 0.2633 المتوسط

        للشركات عينة الدراسةللشركات عينة الدراسةللشركات عينة الدراسةللشركات عينة الدراسةشوفات المالية شوفات المالية شوفات المالية شوفات المالية المصدر : الجدول من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : الجدول من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : الجدول من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : الجدول من إعداد الباحثة بالاعتماد على الك
  

  قطاع الخدمات عينة -د
وقــ� Qهــ' .  ال*ــ�ماتشــ'&ات ق,ــاع لع�$ــة معــ�ل العائــ� علــى حــD ال�ل6Cــة  38یOــ�! الNــ�ول     

عائ� علــى حــD ال�ل6Cــة خــلال لل م�?س] لC'خ ال.6اح6ة ق� حققf أعلىإن م�ی$ة ألعاب ام! خلاله 
فقــ�  0.1051مــ! معــ�ل عائــ� م�ف�ــة هــ	ا الق,ــاع ال�ــالغ  وهــ? أعلــى 0.25مــ�ة ال�راســة إذ بلــغ 

وم�?ســ]  م�ف�ــة الق,ــاع �عــ�لالأولــى أعلــى معــ�لات للعائــ� 6Zاســاً ل ســNلf فــي ال.ــ$?ات الــ�لاث
حققــf  2006 ,2005وفــي عــامي  0.374, 0.495, 0.6عائــ� الaــ'&ة وiلغــf علــى ال�ــ?الي 

وأقل 6Zاســاً ل��?ســ] عائــ� الaــ'&ة إذ  العائ� ل��ف�ة الق,اع �ع�لالa'&ة أعلى مع�ل عائ� 6Zاساً ل
حققــf الaــ'&ة أقــل معــ�ل  2004 ,2003ب�$�ا في عامي  0.1333,  0.106على ال�?الي  بلغ

,  0.036 علــى ال�ــ?الي ول��?ســ] عائــ� الaــ'&ة إذ بلــغ العائــ� ل��ف�ــة الق,ــاع �عــ�لعائــ� 6Zاســاً ل
مــ! معــ�ل عائــ� م�ف�ــة  م�?ســ] للعائــ� أقــل حققــf فقــ�أمــا dــاقي الaــ'&ات  علــى ال�ــ?الي 0.006
ي فــي عــامف 0.0751ح�� بلغ م�?س] العائــ� ش'&ة ال�ع�?رة للاس���ارات العقار�ة فإن ,  الق,اع
وقـــ� تع'ضـــf  0.285, 0.15 علـــى ال�ـــ?الي عائـــ� إذ بلـــغللمعـــ�ل  علـــىحققـــf أ  2003, 2000

أقــل معــ�ل حققــf فقــ� أمــا dــاقي مــ�ة ال�راســة  0.0420-قــ�رها  2006الaــ'&ة ل*.ــارة فــي عــام 
�ش'&ة dغــ�اد ل*ــ�مات وتل�ها , 0.0554 ,0.0483, 0.024,  0.005على ال�?الي  إذ بلغ للعائ

وهــ? أ/"ــاً أقــل  0.0541ال.6ارات فق� حققf م�?س] العائ� على حD ال�ل6Cة خلال ال��ة إذ بلغ 
الأولى أعلى مع�لات للعائ� 6Zاساً  ال�لاثق,اع وق� سNلf في ال.$?ات م! مع�ل عائ� م�ف�ة ال

 0.306,  0.26, 0.244وم�?ســـ] عائـــ� الaـــ'&ة وiلغـــf علـــى ال�ـــ?الي  م�ف�ـــة الق,ـــاع �عـــ�لل
  0.095-, 0.117-, 0.07-على ال�ــ?الي ب�$�ا dاقي م�ة ال�راسة تع'ضf الa'&ة ل*.ارة ق�رها

العائــ� علــى حــD  ��?ســ]ل.ــ�ة dال$أقــل الaــ'&ات  اب ال'صــافة وهــيم�ی$ــة ألعــ, وتل�هــا 0.1495-,
وهـــ? أقـــل مـــ! معـــ�ل عائـــ� م�ف�ـــة الق,ـــاع وiفـــارق  0.041ال�ل6Cـــة خـــلال مـــ�ة ال�راســـة إذ بلـــغ 

أعلى مع�لات للعائ�  2006الأولى وعام  فق� سNلf في ال.$?ات ال�لاث 0.0641ان*فاض بلغ 
وم�?ســــــــــــ] عائــــــــــــ� الaــــــــــــ'&ة وiلغــــــــــــf علــــــــــــى ال�ــــــــــــ?الي  م�ف�ــــــــــــة الق,ــــــــــــاع �عــــــــــــ�ل6Zاســــــــــــاً ل
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0.375,0.325,0.271,0.675  fراســـة تع'ضــ� الaـــ'&ة ل*.ـــارة قـــ�رهاف�هـــا ب�$�ــا dـــاقي مـــ�ة ال
   .0.581- , 0.761----, 0.014- على ال�?الي

  

            38383838        الجدول 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006قطاع الخدمات للفترة من    عينةلمعدل العائد على حق الملكية 

 المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنةالشركة/

 0.25    0.13330.13330.13330.1333    0.1060.1060.1060.106    0.0060.0060.0060.006    0.0360.0360.0360.036    0.3740.3740.3740.374    0.4950.4950.4950.495    0.60.60.60.6 م ی2ة ألعاب ال�0خ

 0.041    0.6750.6750.6750.675    0.5810.5810.5810.581----    0.7610.7610.7610.761----    0.0140.0140.0140.014----    0.2710.2710.2710.271    0.3250.3250.3250.325    0.3750.3750.3750.375 م ی2ة ألعاب ال�صافة

 0.0541    0.14950.14950.14950.1495----    0.0950.0950.0950.095----    0.1170.1170.1170.117----    0.070.070.070.07----    0.3060.3060.3060.306    0.260.260.260.26    0.2440.2440.2440.244  "غ اد ل� مات ال)�ارات

 0.0751    0.0420.0420.0420.0420000----    0.05540.05540.05540.0554    0.04830.04830.04830.0483    0.2850.2850.2850.285 0.0240.0240.0240.024    0.0050.0050.0050.005    0.150.150.150.15 ال�ع��رة للاس���ارات

 0.1051 0.1542 0.1286- 0.2059- 0.0592 0.2437 0.2712 0.3422 المتوسط

        الية للشركات عينة الدراسةالية للشركات عينة الدراسةالية للشركات عينة الدراسةالية للشركات عينة الدراسةالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات الم
  

  قطاع التأمين عينة  -ه
�ول     Nال !�O6ــة  39یCال�ل Dعلــى حــ �. لaــ'&ات العاملــة فــي ق,ــاع ال�ــأم�! لع�$ــة امع�ل العائ

عائــ� علــى حــD ال�ل6Cــة ال م�?ســ] أعلــى fإن شــ'&ة الأمــ�! لل�ــأم�! قــ� حققــوقــ� Qهــ' مــ! خلالــه 
 0.071م! مع�ل عائ� م�ف�ة ه	ا الق,اع ال�الغ  وه? أعلى 0.1097خلال م�ة ال�راسة إذ بلغ 

 0.0114 , 0.0002ال�ــ?اليعلــى  حققf أقــل معــ�ل للعائــ� إذ بلــغ 2001, 2000ففي عامي , 
وأقــل  العائــ� ل��ف�ــة الق,ــاع �عــ�ل6Zاســاً ل حققf ه	ه الaــ'&ة أعلــى معــ�ل للعائــ� 2005أما عام 

معــ�ل للعائــ� إذ  علــىحققــf أ فق� أما dاقي م�ة ال�راسة  0.103 إذ بلغ 6Zاساً ل��?س] عائ� الa'&ة
شــ'&ة دار ال.ــلام لل�ــأم�! ح�ــ�  , وتل�هــا0.151, 0.255, 0.1165, 0.131 علــى ال�ــ?الي بلــغ

 f6ــة ال م�?ســ]حققCال�ل Dعلــى حــ �مــ! معــ�ل عائــ� م�ف�ــة  وهــ? أعلــىخــلال ال�ــ�ة  0.085عائــ
لل��ف�ـــة 6Zاســـاً عائـــ� للمعـــ�ل  حققـــf الaـــ'&ة أعلـــى 2006- 2002 الق,ـــاع أ/"ـــاً , ففـــي عـــام

أمــا أقــل معــ�ل  0.0922, 0.0893, 0.142, 0.139, 0.133علــى ال�ــ?الي  إذ بلــغ ولل��?س]
*.ــارة فــي ل'&ة الaــ تع'ضــfوقــ�  0.0004إذ بلــغ  2000&ــان فــي عــام فقــ� عائ� حقق�ه الa'&ة 

 عائ� خــلال ال�ــ�ةلل م�?س]ق� حققf فالa'&ة الأهل6ة لل�أم�!  أما,  0.0011-ق�رها  2001  عام
تع'ضــf  2006, 2001ففــي عــامي  وه? أقــل مــ! معــ�ل عائــ� م�ف�ــة الق,ــاع , 0.0173بلغ 

حققـــf أعلـــى فقـــ� أمـــا dـــاقي ال.ـــ$?ات  0.0059-, 0.051-الaـــ'&ة ل*.ـــارة بلغـــf علـــى ال�ـــ?الي 
. �  مع�ل للعائ

  
  
  

            39393939    الجدول 
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    2000  2000  2000  2000        ----  2006  2006  2006  2006قطاع التأمين للفترة من  عينةلمعدل العائد على حق الملكية 

 المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنةالشركة/

 0.085    0.09220.09220.09220.0922    0.08930.08930.08930.0893    0.1420.1420.1420.142    0.1390.1390.1390.139    0.1330.1330.1330.133    0.00110.00110.00110.0011----    0.00040.00040.00040.0004 لل�أم-Jدار ال)لام 

J-ة لل�أم� 0.0173    0.00590.00590.00590.0059----    0.02810.02810.02810.0281    0.0150.0150.0150.015    0.0840.0840.0840.084    0.0260.0260.0260.026    0.0510.0510.0510.051----    0.024870.024870.024870.02487 الأهل

J-لل�أم J-0.1097    0.1510.1510.1510.151    0.1030.1030.1030.103    0.2550.2550.2550.255    0.11650.11650.11650.1165 0.1310.1310.1310.131    0.01140.01140.01140.0114    0.00020.00020.00020.0002 الأم 

 0.071 0.0791 0.07346 0.13733 0.11316 0.0966 0.01356- 0.00849 المتوسط

        شوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةالمصدر :  من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر :  من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر :  من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر :  من إعداد الباحثة بالاعتماد على الك
  

            المالي قطاع العينة  -و

�ول     Nال !�O6ــة  40یCال�ل Dعلــى حــ �. aــ'&ات العاملــة فــي الق,ــاع ال�ــاليلع�$ــة المعــ�ل العائــ
شــ'&ة الأ/ــام وذلــF لأن  0.0074-الق,ــاع لــ� /�قــD أ_ عائــ� ح�ــ� بلــغ إن وق� Qه' م! خلاله 

 0.1515- لعائ� على حD ال�ل6Cة خلال ال�ــ�ة ح�ــ� بلــغل للاس���ار ال�الي ل� ت�قD أ_ م�?س]
 بلغــfح�ــ�  2006,  2003 – 2001 وذلF ل�ع'ض الa'&ة إلى خ.ائ' خلال ال��ة ففــي عــام

معـــ�ل عائـــ� علـــى حـــD و{ن أعلـــى  0.2052- , 0.281- , 0.1187- , 0.841- علـــى ال�ـــ?الي
و{ن  0.1666 بلــغ  2005وفــي عــام  0.195إذ بلــغ  2000حقق�ــه الaــ'&ة فــي عــام فق�  ال�ل6Cة

 �شـــ'&ة الأمـــ�!  ب�$�ـــا,  0.0238إذ بلـــغ  2004حقق�ـــه الaـــ'&ة &ـــان فـــي عـــام أقـــل معـــ�ل عائـــ
 0.1367ال�راســة إذ بلــغعائــ� علــى حــD ال�ل6Cــة خــلال مــ�ة ال �ــالي قــ� حققــf م�?ســ]لللاس���ار ا

 علــى ال�ــ?الي  إذ بلــغ ,  2006,  2004يخــلال عــام� معــ�ل عائــ وقــ� حققــf هــ	ه الaــ'&ة أعلــى
 , 2002, 2000عـــ�ل عائـــ� حقق�ـــه الaـــ'&ة &ـــان فـــي الأعـــ?امم أمـــا أقـــل 0.3736 , 0.474

 2006,  2001أمــا فــي عــام  0.121,  0.00049 , 0.0858علــى ال�ــ?الي  إذ بلــغ 2003,
  .على ال�?الي  0.0125-,  0.0857-*.ارة ق�رها ل تع'ضfفإن الa'&ة 

  

      40404040    الجدول 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006القطاع المالي للفترة من    عينةلمعدل العائد على حق الملكية 

 المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنةالشركة/

 0.1515-    0.20520.20520.20520.2052----    0.16660.16660.16660.1666    0.02380.02380.02380.0238    0.2810.2810.2810.281----    0.11870.11870.11870.1187----    0.8410.8410.8410.841----    0.1950.1950.1950.195  الأLام للاس���ار ال�الي

 0.1367    0.01250.01250.01250.0125----    0.37360.37360.37360.3736    0.4740.4740.4740.474    0.1210.1210.1210.121    0.000490.000490.000490.00049    0.08570.08570.08570.0857----    0.08580.08580.08580.0858  الأم-J للاس���ار ال�الي

 0.0074- 0.10885- 0.2701 0.2489 0.08- 0.0591- 0.4633- 0.1404 المتوسط

  دراسةدراسةدراسةدراسةالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة الالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة الالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة الالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المالية للشركات عينة ال
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  -: معدل العائد على حق الملكية للسوق 6-
�ول     Nبلــغ  41ی?ضح ال �مع�ل العائ� على حD ال�ل6Cة ل��ف�ة ال.ــ?ق خــلال مــ�ة ال�راســة قــ

لعائـــ� علـــى حـــD ال�ل6Cـــة خـــلال مـــ�ة قـــ� حقـــD أعلـــى معـــ�ل ل الق,ـــاع ال1ـــ$اعي , و{ن 0.1284
فقــ� ســNل فــي ال.ــ$?ات وهــ? أعلــى مــ! معــ�ل العائــ� ل��ف�ــة ال.ــ?ق ,  0.2098ال�راســة إذ بلــغ 

 العائــ� ل��ف�ــة ال.ــ?ق ول�عــ�ل عائــ� الق,ــاع �عــ�لالــ�لاث الأولــى أعلــى معــ�لات للعائــ� 6Zاســاً ل
العائـــ� حققـــه الق,ـــاع 6Zاســـاً  معـــ�ل أمـــا أقـــل 0.444, 0.3437, 0.4947وiلغـــf علـــى ال�ـــ?الي 

عائــ� الق,ــاع &ــان فــي ال.ــ$?ات الــ�لاث ال�ال6ــة وiلغــf علــى العائ� ل��ف�ة ال.ــ?ق ول�عــ�ل  �ع�لل
-تعــ'ض الق,ــاع إلــى خ.ــارة قــ�رها  2006وفي عام  0.00926, 0.1055, 0.1263ال�?الي 

وهــ?  0.2063و�ل6ــه ق,ــاع ال�1ــارف ح�ــ� حقــD معــ�ل العائــ� خــلال ال�ــ�ة بلــغ  , 0.05533
حقــD الق,ــاع  2004, 2002, 2000ففــي الأعــ?ام أ/"اً أعلى مــ! معــ�ل عائــ� م�ف�ــة ال.ــ?ق 

علــى  العائــ� ل��ف�ــة ال.ــ?ق والق,ــاع إذ بلــغ �عــ�لللعائــ� علــى حــD ال�ل6Cــة 6Zاســاً ل أعلى مع�لات
ـــ?الي حقـــD فقـــ�  2005, 2003, 2001أمـــا فـــي الأعـــ?ام  0.3766,  0.2867,  0.2635ال�

العائ� ل��ف�ة ال.ــ?ق وأقــل 6Zاســاً ل�عــ�ل العائــ� للق,ــاع  �ع�لللعائ� 6Zاساً ل الق,اع أعلى مع�لات
حققــه الق,ــاع 6Zاســاً لعائــ� ل معــ�ل أمــا أقــل 0.133,  0.1394,  0.1594 علــى ال�ــ?الي إذ بلــغ

و�ل6ــه الق,ــاع ال8راعــي ح�ــ� حقــD معــ�ل  , 0.0864بلــغ  2006&ــان فــي عــام لل.ــ?ق والق,ــاع 
 وه? أ/"اً أعلى مــ! معــ�ل عائــ� م�ف�ــة ال.ــ?ق , 0.1855العائ� على حD ال�ل6Cة خلال ال��ة 

العائــ� ل��ف�ــة ال.ــ?ق  �عــ�لالأولــى أعلــى معــ�لات للعائــ� 6Zاســاً ل فقــ� ســNل فــي ال.ــ$?ات الــ�لاث
, 2003أما في الأع?ام  0.3378, 0.266, 0.2633وiلغf على ال�?الي  ول�ع�ل عائ� الق,اع

2004  ,2006 �العائــ� ل��ف�ــة ال.ــ?ق ول�عــ�ل عائــ�  �عــ�ل6Zاساً ل للعائ� تحقD أقل مع�لا فق
حقـــD أعلـــى  2005ب�$�ـــا فـــي عـــام  0.0835, 0.101, 0.1135وiلغـــf علـــى ال�ـــ?الي  الق,ـــاع

 0.1335إذ بلــغ العائ� ل��ف�ة ال.?ق وأقل 6Zاساً ل�ع�ل عائــ� الق,ــاع  �ع�لمع�ل للعائ� 6Zاساً ل
, أما dاقي الق,اعات فق� حققf أقل مع�لات للعائ� علــى حــD ال�ل6Cــة 6Zاســاً ل�عــ�ل عائــ� م�ف�ــة 

 إذ ســNل فــي ال.ــ$?ات الــ�لاث 0.1051إذ بلــغ ال�عــ�ل خــلال ال�ــ�ةال.ــ?ق وهــي ق,ــاع ال*ــ�مات 
العائـــ� ل��ف�ـــة ال.ـــ?ق ول�عـــ�ل عائـــ�  �عـــ�لأعلـــى معـــ�لات للعائـــ� 6Zاســـاً ل 2006الأولـــى وعـــام 

لعائــ� ل معــ�ل أمــا أقــل 0.1542, 0.2437, 0.2712,  0.3422وiلغــf علــى ال�ــ?الي  الق,ــاع
تعــ'ض  2005,  2004 يب�$�ــا فــي عــام 0.0592إذ بلــغ  2003حققــه الق,ــاع &ــان فــي عــام 
ـــ?الي الق,ـــاع إلـــى خ.ـــارة قـــ�رها ـــأم�! فهـــ? أقـــل 0.1286-, 0.2059- علـــى ال� , أمـــا ق,ـــاع ال�

 fلالق,اعــات ال�ــي حققــ�ح�ــ� بلــغ مــ! معــ�ل عائــ� م�ف�ــة ال.ــ?ق  حــD ال�ل6Cــةالعائــ� علــى  معــ
العائـــ�  �عـــ�ل6Zاســـاً ل للعائـــ� حقـــD الق,ـــاع أعلـــى معـــ�لات 2004, 2003ففـــي عـــامي  ,0.071
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أمــا فــي عــامي  0.13733, 0.11316ل��ف�ة ال.?ق ول�ع�ل عائ� الق,اع وiلغf على ال�ــ?الي
2002 ,2006  �العائــ� ل��ف�ــة ال.ــ?ق وأعلــى  �عــ�ل6Zاســاً ل للعائــ� حقD الق,اع أقل مع�لاتفق

تع'ض  2001ب�$�ا في عام 6Z0.0966 ,0.0791اساً ل�ع�ل عائ� الق,اع وiلغf على ال�?الي 
العائــ� علــى حــD  , أما الق,اع ال�ــالي فلــ� /�قــD أ_ معــ�ل 0.01356-الق,اع إلى خ.ارة ق�رها 

مــ! مــ�ة أكOــ' وذلF ل�ع'ض الق,اع إلــى خ.ــائ' خــلال  0.0074-ال�ل6Cة خلال ال��ة ح�� بلغ 
-,  0.4633- علــى ال�ــ?الي بلغــf ال*.ــارة 2006و عــام  2003 – 2001ففــي عــام ال�راســة 

0.0591    ,        -0.08  ,-0.10885 .  
إن مع�ل العائ� على حD ال�ل6Cة ی�أث' dال�.] وiال�قام , إذ إن ال�قام ال	_ ه? حD ال�ل6Cــة      

رغــ� أن  اً ال���لF) ق� /~?ن م$*ف"اً ول	لF /�ه' مع�ل العائ� على حD ال�ل6Cة &�Oــ' (رأس ال�ال 
 �الــ'iح قل�ــل ولــ	لF فــإن dعــx الأرقــام قــ� تCــ?ن غ�ــ' د6Zقــة إلا إن هــ	ا ال�عــ�ل /قــع ضــ�!  العائــ

فــي م.ــ�?n  ال	_ /�1ــل?ن عل6ــه فــي اســ���اراته� ل�ل6Cــاته� وiال�ــالي فــإن ال��.ــ! �6ــه /عــ� ت�.ــ$اً 
   iال�الي فإن الاس���ار /ع� مقO?لاً . الأداء و 

  

            41414141    الجدول 

  2000200020002000    ---- 2006 2006 2006 2006    لسوق للفترة منللقطاعات وامعدل العائد على حق الملكية 

 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنةالقطاع/

معدل 
عائد 

محفظة 
 القطاع

 

 0.2063    0.08640.08640.08640.0864    0.10.10.10.133333333    0.37660.37660.37660.3766    0.13940.13940.13940.1394    0.28670.28670.28670.2867    0.15940.15940.15940.1594    0.26350.26350.26350.2635  قOاع ال�3ارف

 0.2098    0.055330.055330.055330.05533----    0.009260.009260.009260.00926    0.100.100.100.1055555555    0.10.10.10.1263263263263    0.4440.4440.4440.444    0.34370.34370.34370.3437    0.49470.49470.49470.4947 القOاع ال23اعي

 0.1855    0.08350.08350.08350.0835    0.13350.13350.13350.1335    0.1010.1010.1010.101    0.11350.11350.11350.1135    0.33780.33780.33780.3378    0.2660.2660.2660.266    0.26330.26330.26330.2633 القOاع الBراعي

 0.1051    0.15420.15420.15420.1542    0.12860.12860.12860.1286----    0.20590.20590.20590.2059----    0.05920.05920.05920.0592    0.24370.24370.24370.2437    0.27120.27120.27120.2712    0.34220.34220.34220.3422 قOاع ال� مات

J-اع ال�أمO0.071    0.07910.07910.07910.0791    0.073460.073460.073460.07346    0.137330.137330.137330.13733    0.113160.113160.113160.11316    0.09660.09660.09660.0966    0.013560.013560.013560.01356----    0.008490.008490.008490.00849 ق 

 0.0074-    0.108850.108850.108850.10885----    0.27010.27010.27010.2701    0.24890.24890.24890.2489    0.080.080.080.08----    0.05910.05910.05910.0591----    0.46330.46330.46330.4633----    0.14040.14040.14040.1404 القOاع ال�الي

معدل عائد 
 محفظة السوق

0.2521 0.09391 0.22495 0.0786 0.1272 0.0818 0.03984 0.1284 

        المالية للشركات عينة الدراسةالمالية للشركات عينة الدراسةالمالية للشركات عينة الدراسةالمالية للشركات عينة الدراسةشوفات شوفات شوفات شوفات المصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الك
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  تحليل المخاطرة  - : ثانياً 
    للشركاتالمخاطرة النظامية واللا نظامية والكلية  1-

   المصارف  قطاع  عينة -أ
       !�Oولی�Nلات ال��ای! والان�' ل ت�ل6لاً  42 ال�z ی6ااف ال��6ار_ ومعامل الاخــ�لاف &�قــ�ع

رف ال�1ــل6�Nــع ا (ال�*ــاI'ة الCل6ــة) الاســ���ار ةم.ــ�?n م*ــاI' تOــ�! أن ح�ــ�  لل�*ــاI'ة الCل6ــة
f0.00014,  0.0002,  0.0007 ,0.0004 , 0.00008,  0.0008علــى ال�ــ?الي  كان  ,

ـــــــــة للق 0.00047,  0.00016,  0.00018 ,ـــــــــاع ال�الغـــــــــة م'تفعـــــــــة 6Zاســـــــــاً لل�*ـــــــــاI'ة الCل6
عــ�ا  49ك�ا فــي الNــ�ول 0.00331وم$*ف"ة 6Zاساً لل�*اI'ة الCل6ة لل.?ق ال�الغة  0.00006

م$*ف"ــة 6Zاســاً للق,ــاع هــي و  0.00004ح�ــ� بلغــf ال�*ــاI'ة الCل6ــة  aــ'ق الأوســ]الم1ــ'ف 
بلــغ إذ له	ه ال�1ــارف ال�'تفع معامل الاخ�لاف حN� ال�*اI'ة ال�'تفع ی$.N� مع و{ن , لل.?ق و 

,  0.57265,  0.4721,  0.4361, 1.07905    ,0.8772 ,    1.5, 1.1625علــى ال�ــ?الي 
فــإن حNــ� ال�*ــاI'ة ال�ــ$*فx ی$.ــN� وiال$.ــ�ة ل�1ــ'ف الaــ'ق الأوســ]  6.9677,  0.5248

   .0.2531معامل الاخ�لاف ال�$*فx إذ بلغ مع 
  

      42424242    الجدول 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006قطاع المصارف  للفترة من   لعينة المخاطرة النظامية واللا نظامية والكلية 

        شوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الك
        
        

 المصرف/المخاطرة
 

المخاطرة 
    النظامية
 βi

2
 σ

2
m        

المخاطرة 
 اللا نظامية  

σ
2
ei  

المخاطرة 
σi  الكلية

2 
 βiمعامل بيتا 

الانحراف 
المعياري 

σ 

معامل 
الاختلاف 

cv 

    1.16251.16251.16251.1625    0.02790.02790.02790.0279 0.280.280.280.280539274053927405392740539274----    0.00080.00080.00080.0008    0.00050.00050.00050.0005 0.00030.00030.00030.0003 ال�ر�اء للاس���ار

    1.51.51.51.5    0.0090.0090.0090.009    0.00.00.00.086750453867504538675045386750453    0.000080.000080.000080.00008    0.00000.00000.00000.00006666    0.00000.00000.00000.00002222 الع�اقي الإسلامي

    0.87720.87720.87720.8772    0.0.0.0.02020202    0.1764290030.1764290030.1764290030.176429003 0.00.00.00.0004004004004    0.00.00.00.0003003003003    0.000.000.000.0001010101 الاس���ار الع�اقي

    1.079051.079051.079051.07905    0.02730.02730.02730.0273    0.230.230.230.233823262382326238232623823262    0.00070.00070.00070.0007    0.00050.00050.00050.0005    0.00020.00020.00020.0002 الأهلي الع�اقي

    0.43610.43610.43610.4361    0.01330.01330.01330.0133    0.0.0.0.026178247026178247026178247026178247----    0.0000.0000.0000.0002222    0.0000.0000.0000.0002222    0.000000.000000.000000.000002222 الائ��ان الع�اقي

    0.47210.47210.47210.4721    0.011660.011660.011660.01166    0.00.00.00.003361027033610270336102703361027----    0.00010.00010.00010.00014444    0.00010.00010.00010.00014444    0.0000000.0000000.0000000.00000004040404 ال�ل�ج ال��ار� 

    0.572650.572650.572650.57265    0.010.010.010.0134343434    0.000.000.000.002175528217552821755282175528    0.000180.000180.000180.00018    0.00010.00010.00010.00018888    0.0000000.0000000.0000000.000000000015151515 "غ اد

    0.50.50.50.5248248248248    0.0120.0120.0120.0127777    0.10.10.10.173677643736776437367764373677643    0.000160.000160.000160.00016    0.00000.00000.00000.00006666    0.0000.0000.0000.0001111 الع�اقيال��ار� 

    0.25310.25310.25310.2531    0.00610.00610.00610.0061    0.000.000.000.005076132507613250761325076132----    0.000040.000040.000040.00004    0.00000.00000.00000.00004444    0.00000000.00000000.00000000.00000008888 ال&�ق الأوس#

    6.96776.96776.96776.9677    0.02160.02160.02160.0216    0.20.20.20.214780362147803621478036214780362    0.000470.000470.000470.00047    0.00030.00030.00030.00032222    0.00010.00010.00010.00015555 دار ال)لام

 0.3714 0.0078 0.056920241 0.00006 0.000049 0.000011  مخاطرة القطاع
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   القطاع الصناعي عينة -ب

      !�Oولی�Nلات ال��ــای! والان�ــ' ل ت�ل6لاً  43 ال�z ی6اومعامــل الاخــ�لاف &�قــاف ال��6ــار_ �ع
ن�$ـــ?n و  ال1ـــ$ائع ال6�6Cاو�ـــةلaـــ'&ة  الاســـ���ار ةتOـــ�! أن م.ـــ�?n م*ـــاI' ح�ـــ�  لل�*ـــاI'ة الCل6ـــة

, 0.0321علـــى ال�ـــ?الي كانـــf ال�Oـــ'ة الaـــ'6Zةو iغـــ�اد ل�ـــ?اد ال�غل6ـــm و  ال*6اIـــة ال��ی�ـــةو  الغ	ائ6ـــة
ال�الغــة لل.ــ?ق م'تفعة 6Zاساً لل�*اI'ة الCل6ــة 0.08486    , 0.12745,0.101713 ,0.05761
معامل الاخ�لاف حN� ال�*اI'ة ال�'تفع ی$.N� مع و{ن  0.02127للق,اع ال�الغة و  0.00331

 ,1.89596 ,2.18616 ,1.4769, 0.53205ال�ــ?الي إذ بلــغ علــى  لهــ	ه الaــ'&اتال�'تفــع 

فـــإن ال�*ـــاI'ة الCل6ـــة &انـــf م$*ف"ـــة 6Zاســـاً لل�*ـــاI'ة الCل6ـــة  dـــاقي الaـــ'&ات ب�$�ـــا2.31742
, 0.01904,  0.0082ل.ـــ?ق إذ بلغـــf علـــى ال�ـــ?الي وم'تفعـــة 6Zاســـاً لل�*ـــاI'ة الCل6ـــة لللق,ـــاع 

 علــى ال�ــ?اليبلــغ  إذ  لهــ	ه الaــ'&اتو{ن معامــل الاخــ�لاف  0.0036,  0.0116,  0.01568
0.43883, 12.54545,    0.4624 ,1.9582 ,0.77922 .       

     

        43434343    الجدول 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006   القطاع الصناعي للفترة من لعينةالمخاطرة النظامية واللا نظامية والكلية 

 الشركة/المخاطرة
 

المخاطرة 
   النظامية

βi
2
 σ

2
m         

المخاطرة 
 اللا نظامية  

σ
2
ei  

المخاطرة 
  الكلية

σi
2 

 βiمعامل بيتا 

الانحراف 
المعياري 

σ 

معامل 
الاختلاف 

cv 

    0.43880.43880.43880.43883333    0.09040.09040.09040.0904 0.0.0.0.893835951893835951893835951893835951    0.00820.00820.00820.0082    0.000.000.000.00556556556556    0.0020.0020.0020.00264646464 ال�ع+*ة وال�عل-,

    12.5454512.5454512.5454512.54545    0.1380.1380.1380.138    1.1.1.1.323232326323232326323232326323232326    0.0190.0190.0190.01904040404    0.010.010.010.01324324324324    0.000.000.000.0055558888 م�)ان الغ.ائ�ة

�او/ة��    0.5320.5320.5320.53205050505    0.17930.17930.17930.1793    2.42.42.42.480295166802951668029516680295166    0.03210.03210.03210.0321    0.010.010.010.0117171717    0.020.020.020.0204040404 ال23ائع ال0

    1.47691.47691.47691.4769    0.240.240.240.24 3.3.3.3.133291239133291239133291239133291239    0.05760.05760.05760.0576    0.020.020.020.0251515151    0.030.030.030.0325252525 ن-2�4 الغ.ائ�ة

�ا8ة ال7 ی�ة�    2.186162.186162.186162.18616    0.3570.3570.3570.357    2.242409972.242409972.242409972.24240997    0.127450.127450.127450.12745    0.10.10.10.11081108110811081    0.010.010.010.01664664664664 ال

    0.4620.4620.4620.4624444    0.12520.12520.12520.12521111    1.61.61.61.696969486969694869696948696969486 0.0150.0150.0150.01566668888    0.0060.0060.0060.00618181818    0.000.000.000.0095959595 الع�ا9�ة لل)�اد

    1.95821.95821.95821.9582    0.10770.10770.10770.1077    1.41.41.41.438313293383132933831329338313293    0.00.00.00.0116116116116    0.000.000.000.00475475475475    0.000.000.000.00685685685685 ال�&�و>ات الغاز/ة

=�    1.895961.895961.895961.89596    0.31890.31890.31890.3189    3.53.53.53.535952266359522663595226635952266    0.1010.1010.1010.1017777    0.00.00.00.06036036036032222    0.040.040.040.04138138138138 "غ اد ل��اد ال�غل

    0.77920.77920.77920.77922222    0.060.060.060.06    0.0.0.0.451984592451984592451984592451984592    0.00360.00360.00360.0036    0.0020.0020.0020.00292929292    0.0000.0000.0000.00068686868 ال�32�ر ال وائ�ة

    2.317422.317422.317422.31742    0.29130.29130.29130.2913    3.3.3.3.674703323674703323674703323674703323    0.08480.08480.08480.08486666    0.00.00.00.04014014014016666    0.040.040.040.0447474747  ال+-�ة ال&�9�ة

 0.9253 0.14583 2.087074622 0.02127 0.006852 0.014418  مخاطرة القطاع

        شوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةإعداد الباحثة بالاعتماد على الكإعداد الباحثة بالاعتماد على الكإعداد الباحثة بالاعتماد على الكإعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من المصدر : من المصدر : من المصدر : من 
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  القطاع الزراعي عينة - ج
z ی6ار_ ومعامــل الاخــ�لاف &�قــ�عــ�لات ال��ــای! والان�ــ'اف ال��6ــال ت�لــ6لاً  44 الNــ�ولیOــ�!     

الأهل6ــة و  الل�ــ?مالع'ا6Zة ل�.ــ?�D للa'&ة  الاس���ار ةت�O! أن م.�?n م*اI' ح��  لل�*اI'ة الCل6ة
 م'تفعــة 6Zاســاً لل�*ــاI'ة الCل6ــة لل.ــ?ق 0.0101    ,0.0448علــى ال�ــ?الي  &انــf للإن�ــاج ال8راعــي

معامــل حNــ� ال�*ــاI'ة ال�'تفــع ی$.ــN� مــع و{ن  0.00575وللق,ــاع ال�الغــة  0.00331ال�الغــة 
الaــ'ق  أمــا شــ'&ة , 0.6587, 1.1879الاخــ�لاف ال�'تفــع لهــ	ه الaــ'&ات إذ بلــغ علــى ال�ــ?الي 

لل�*ــاI'ة م$*ف"ــة 6Zاســاً كانــf  0.0052ال�الغــة فإن ال�*ــاI'ة الCل6ــة  الأوس] ل�.?�D الأس�اك
 بلــغ  معامل الاخ�لاف له	ه الaــ'&ةإن وح�� عة 6Zاساً لل�*اI'ة الCل6ة لل.?ق وم'تفالCل6ة للق,اع 

كانــf  0.0005ال�الغــة فــإن ال�*ــاI'ة الCل6ــة  ال��ی�ــة للإن�ــاج ال8راعــي aــ'&ة, ب�$�ــا ال 0.4559
ـــــة للق,ـــــاع  إن معامـــــل الاخـــــ�لاف لهـــــ	ه الaـــــ'&ة بلـــــغ  لل.ـــــ?ق و م$*ف"ـــــة 6Zاســـــاً لل�*ـــــاI'ة الCل6

0.9693.       
  
  

            44444444    الجدول 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006   القطاع الزراعي للفترة من لعينةالمخاطرة النظامية واللا نظامية والكلية 

 الشركة/المخاطرة
 

المخاطرة 
   النظامية

βi
2
 σ

2
m         

  المخاطرة 
 اللا نظامية  

σ
2
ei  

المخاطرة 
  الكلية

σi
2 

 βiمعامل بيتا 

الانحراف 
المعياري 

σ 

معامل 
الاختلاف 

cv 

ال&�ق الأوس# 

 ل�)�/? الأس�اك
0.00000.00000.00000.000016161616    0.00510.00510.00510.005184848484    0.00520.00520.00520.0052    ----0.00.00.00.069799093697990936979909369799093 0.07190.07190.07190.0719    0.4550.4550.4550.4559999    

الع�ا9�ة ل�)�/? 

 الل7�م
0.020.020.020.02466466466466    0.0.0.0.02014020140201402014    0.040.040.040.0448484848    2.72.72.72.729383082293830822938308229383082    0.210.210.210.2118181818    1.181.181.181.1879797979    

ال7 ی�ة للإن�اج 

 الBراعي
0.00020.00020.00020.000265656565    0.00020.00020.00020.000235353535    0.00050.00050.00050.0005    0.20.20.20.282967673829676738296767382967673    0.02210.02210.02210.0221    0.96930.96930.96930.9693    

الأهل�ة للإن�اج 

 الBراعي
0.00250.00250.00250.002534343434    0.00750.00750.00750.007566666666    0.01010.01010.01010.0101    0.870.870.870.874958006495800649580064958006    0.100520.100520.100520.10052    0.65870.65870.65870.6587    

 0.59335 0.07583 0.954341691 0.00575 0.002735 0.003015  مخاطرة القطاع

        شوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةبالاعتماد على الكبالاعتماد على الكبالاعتماد على الكبالاعتماد على الكالمصدر :  من إعداد الباحثة المصدر :  من إعداد الباحثة المصدر :  من إعداد الباحثة المصدر :  من إعداد الباحثة 
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  قطاع الخدمات عينة -د
z ی6ااف ال��6ــار_ ومعامــل الاخــ�لاف &�قــ�عــ�لات ال��ــای! والان�ــ' ل ت�لــ6لاً  45 الNــ�ولیOــ�!     

م�ی$ـــة ألعـــاب و  ��ی$ـــة ألعـــاب الCـــ'خل الاســـ���ار ةتOـــ�! أن م.ـــ�?n م*ـــاI' ح�ـــ�  لل�*ـــاI'ة الCل6ـــة
م'تفعــة 0.0317    ,0.0347 ,0.0308علــى ال�ــ?الي كانــi  fغــ�اد ل*ــ�مات ال.ــ6اراتو  ال'صــافة

حN� ال�*ــاI'ة و{ن  0.01634وللق,اع ال�الغة  0.00331ال�الغة 6Zاساً لل�*اI'ة الCل6ة لل.?ق 
, 0.91217معامـــل الاخـــ�لاف ال�'تفـــع لهـــ	ه الaـــ'&ات إذ بلـــغ علـــى ال�ـــ?الي ال�'تفـــع ی$.ـــN� مـــع 

 0.011فـــإن ال�*ـــاI'ة الCل6ـــة ال�الغـــة  ال�ع�ـــ?رة للاســـ���ارات شـــ'&ة أمـــا4.6114    , 3.18291
كانــf م$*ف"ــة 6Zاســاً لل�*ــاI'ة الCل6ــة للق,ــاع وم'تفعــة 6Zاســاً لل�*ــاI'ة الCل6ــة لل.ــ?ق وح�ــ� إن 

  . 1.4789معامل الاخ�لاف له	ه الa'&ة بلغ  
  

      45454545    الجدول 

       2000     2000     2000     2000    ----    2006200620062006قطاع الخدمات للفترة من  لعينةالمخاطرة النظامية واللا نظامية والكلية 

 الشركة/المخاطرة
 

المخاطرة 
   النظامية

βi
2
 σ

2
m         

 المخاطرة 
 اللا نظامية  

σ
2
ei  

المخاطرة 
  الكلية

σi
2 

 βiمعامل بيتا 
الانحراف 
 σالمعياري 

معامل 
الاختلاف 

cv 

    0.912170.912170.912170.91217    0.17540.17540.17540.17541111    2.22.22.22.246800302468003024680030246800302    0.03080.03080.03080.0308    0.010.010.010.01409409409409    0.0160.0160.0160.01671717171  م ی2ة ألعاب ال�0خ

    3.3.3.3.18291182911829118291    0.1860.1860.1860.1862222    1.61.61.61.698697583986975839869758398697583    0.03470.03470.03470.0347    0.020.020.020.02515515515515    0.000.000.000.00955955955955 م ی2ة ألعاب ال�صافة

"غ اد ل� مات 

  ال)�ارات
0.020.020.020.0211111111    0.0100.0100.0100.0106666    0.03170.03170.03170.0317 2.52.52.52.524649245246492452464924524649245    0.1780.1780.1780.178    4.61144.61144.61144.6114    

    1.471.471.471.4789898989    0.0.0.0.105105105105    0.10.10.10.172680362726803627268036272680362    0.0110.0110.0110.011    0.01090.01090.01090.0109    0.0000.0000.0000.0001111 ال�ع��رة للاس���ارات

 1.42022 0.12782 1.660605136 0.01634 0.007212 0.009128  مخاطرة القطاع

        كشوفات المالية للشركات عينة الدراسةكشوفات المالية للشركات عينة الدراسةكشوفات المالية للشركات عينة الدراسةكشوفات المالية للشركات عينة الدراسةالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على ال
  

  قطاع التأمين عينة  -ه
      !�Oولی�Nلات ال��ــای! والان�ــ'اف ال��6ــار_ ل ت�ل6لاً  46 ال�z ی6اومعامــل الاخــ�لاف &�قــ �ع

 الأمــ�! لل�ــأم�!و  الأهل6ــة لل�ــأم�!لaــ'&ة ل الاس���ار ةم*اI' ت�O! أن م.�?n ح��  لل�*اI'ة الCل6ة
f0.004 ,0.0149  علـــى ال�ـــ?الي كانـــ fل6ـــة لل.ـــ?ق ال�الغـــة م'تفكانـــCة ال'I6اســـاً لل�*ـــاZ عـــة

معامل الاخ�لاف حN� ال�*اI'ة ال�'تفع ی$.N� مع و{ن  0.00171وللق,اع ال�الغة  0.00331
فــإن ال�*ــاI'ة  دار ال.ــلام لل�ــأم�! أمــا شــ'&ة 0.7745,  2.3114ال�'تفع له	ه الaــ'&ات إذ بلــغ 

6Zاســاً لل�*ــاI'ة  $*ف"ــة6Zاساً لل�*اI'ة الCل6ــة للق,ــاع ومم'تفعة &انf  0.00276الCل6ة ال�الغة 
  . 0.8523الCل6ة لل.?ق وح�� إن معامل الاخ�لاف له	ه الa'&ة بلغ  

            46464646    الجدول 

    2000  2000  2000  2000        ----  2006  2006  2006  2006قطاع التأمين للفترة من  لعينة المخاطرة النظامية واللا نظامية والكلية
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 الشركة/المخاطرة
 

المخاطرة 
   النظامية

βi
2
 σ

2
m         

المخاطرة 
اللا نظامية  

 σ
2
ei  

المخاطرة 
σi  الكلية

2 
 βiمعامل بيتا 

الانحراف 
المعياري 

σ 

معامل 
الاختلاف 

cv 

J-0.0.0.0.8523852385238523    0.05250.05250.05250.0525    0.30.30.30.380631419806314198063141980631419----    0.00270.00270.00270.00276666    0.0020.0020.0020.00228282828    0.00040.00040.00040.00048888 دار ال)لام لل�أم    

J-ة لل�أم�    2.2.2.2.3114311431143114    0.03860.03860.03860.0386    0.0.0.0.119126888119126888119126888119126888---- 0.010.010.010.0149494949    0.010.010.010.01485485485485    0.0000.0000.0000.00000005555 الأهل

J-لل�أم J-0.7740.7740.7740.7745555    0.0630.0630.0630.063    0.5340.5340.5340.534472507472507472507472507---- 0.0040.0040.0040.004    0.003050.003050.003050.00305    0.000950.000950.000950.00095 الأم    

 0.78075 0.04138 0.344472809- 0.00171 0.001317 0.000393  مخاطرة القطاع

        شوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الك
        
 

            المالي قطاع العينة  -و

z ی6ااف ال��6ــار_ ومعامــل الاخــ�لاف &�قــ�عــ�لات ال��ــای! والان�ــ' ل ت�لــ6لاً  47 الNــ�ولیOــ�!    
الأمـــ�! و  الأ/ـــام للاســـ���ار ال�ـــاليلaـــ'&�ي  الاســـ���ار ةتOـــ�! أن م.ـــ�?n م*ـــاI'  لل�*ـــاI'ة الCل6ـــة
كانf م'تفعة 6Zاساً لل�*اI'ة الCل6ة 0.01964 ,0.05823 على ال�?الي  كانf للاس���ار ال�الي

حNــ� ال�*ــاI'ة ال�'تفــع ی$.ــN� مــع و{ن  0.01503وللق,ــاع ال�الغــة  0.00331ال�الغــة لل.ــ?ق 
    .1.5835, 2.7832على ال�?الي  معامل الاخ�لاف ال�'تفع لهات�! الa'&��! إذ بلغ

  
  

      47474747    الجدول 

  2000200020002000        ----  2006  2006  2006  2006القطاع المالي للفترة من    لعينةالمخاطرة النظامية واللا نظامية والكلية 

 الشركة/المخاطرة
 

المخاطرة 
   النظامية

βi
2
 σ

2
m         

المخاطرة اللا 
σ نظامية  

2
ei  

المخاطرة 
  الكلية

σi
2 

 βiمعامل بيتا 

الانحراف 
المعياري 

σ 

معامل 
الاختلاف 

cv 

الأLام للاس���ار 

  ال�الي
0.0150.0150.0150.015495495495495    0.04270.04270.04270.042735353535    0.05820.05820.05820.05823333    2.162.162.162.163604834360483436048343604834 0.24130.24130.24130.2413    2.72.72.72.7832832832832 

الأم-J للاس���ار 

  ال�الي
0.0010.0010.0010.00167676767    0.010.010.010.01797797797797    0.019640.019640.019640.01964    ----0.0.0.0.710218731710218731710218731710218731    0.140140.140140.140140.14014    1.58351.58351.58351.5835    

 1.39943 0.12259 0.726612386 0.01503 0.013282 0.001748  مخاطرة القطاع

  دراسةدراسةدراسةدراسةالمالية للشركات عينة الالمالية للشركات عينة الالمالية للشركات عينة الالمالية للشركات عينة الالمصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات المصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكشوفات 

  
  

  قطاعاتالمخاطرة النظامية واللا نظامية والكلية لل 2-
ومعامـــــل الاخـــــ�لاف �عـــــ�لات ال��ـــــای! والان�ـــــ'اف ال��6ـــــار_ ل ت�لـــــ6لاً  48ی?ضـــــح الNـــــ�ول      

لق,اعـــــــــــــــات ل الاســـــــــــــــ���ار ةتOـــــــــــــــ�! أن م.ـــــــــــــــ�?n م*ـــــــــــــــاz  'I لل�*ـــــــــــــــاI'ة الCل6ـــــــــــــــةی6اك�قـــــــــــــــ
, 0.00575 ,0.02127 ال�ـــــ?اليعلـــــى  كانـــــf ةم'تفعـــــ,ال�الي) (ال1ـــــ$اعي,ال8راعي,ال*�مات
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ال�الغــــة  6Zاســــاً لل�*ــــاI'ة الCل6ــــة ل��ف�ــــة ال.ــــ?ق  هــــي أعلــــى م*ــــاI'ةو  0.01503, 0.01634
لهـــ	ه الق,اعـــات  معامـــل الاخـــ�لاف ال�'تفـــعحNـــ� ال�*ـــاI'ة ال�'تفـــع ی$.ـــN� مـــع و{ن  0.00331

, أما ق,ــاع ال�1ــارف ح�ــ� 1.39943    ,1.42022    ,0.59335    , 0.9253ال�الغ على ال�?الي 
اً لل�*ــاI'ة الCل6ــة ل��ف�ــة ال.ــ?ق و{ن وهــي أقــل م*ــاI'ة 6Zاســ 0.00006 بلغf ال�*اI'ة الCل6ــة

ــــغ   لق,ــــاع ال�ــــأم�! , ب�$�ــــا بلغــــf ال�*ــــاI'ة الCل6ــــة0.3714معامــــل الاخــــ�لاف لهــــ	ا الق,ــــاع بل
وهي أقل م! ال�*اI'ة الCل6ة ل��ف�ة ال.?ق و{ن معامل الاخ�لاف لهــ	ا الق,ــاع بلــغ  0.00171
0.78075 .  

ة إلــى ال�*ــاI'ة الCل6ــة للق,اعــات ففــي ن.ــk ال�*ــاI'ة ال$�ام6ــة والــلا ن�ام6ــمــ! ح�ــ� أمــا      
 fة اللا ن�ام6ة أعلى ن.�ة م! ال$�ام6ة إذ بلغ'Iال�*ا fأما ق,اع,  0.82ق,اع ال�1ارف &ان 

, و&ـــ	لF  0.77إذ بلغـــf أ/"ـــاً &انـــf ال�*ـــاI'ة الـــلا ن�ام6ـــة أعلـــى ن.ـــ�ة مـــ! ال$�ام6ـــة  ل�ـــأم�!ا
 fة الــلا ن�ام6ــة أعلــى ن.ــ�ة مــ! ال$�ام6ــة إذ بلغــ'Iال�*ــا fال$.ــ�ة للق,ــاع ال�ــالي &انــd0.88 , 

*ــاI'ة الCل6ــة فهــ	ا /ع$ــي أن فهــ	ه الق,اعــات شــ~لf ال�*ــاI'ة الــلا ن�ام6ــة الNــ8ء الأكOــ' مــ! ال�
ت?اجه م*اI'ة /�~! تفادیها م! خلال ال�$?�ع لاس���اراتها وتعــ�یل س6اســاتها ال�aــغ�ل6ة  الق,اعات

  و{ت�اعها I'ائD إدار�ة ومال6ة ورقاب6ة فعالة. 
&انــf ال�*ــاI'ة ال$�ام6ــة أعلــى ن.ــ�ة مــ! الــلا ن�ام6ــة فق� أما dال$.�ة إلى الق,اع ال1$اعي      

fال8راعــي ق,ــاعالأمــا  , 0.68 إذ بلغــ  �&انــf ال�*ــاI'ة ال$�ام6ــة أعلــى ن.ــ�ة مــ! الــلا ن�ام6ــة فقــ
 fة ال$�ام6ــة أعلــى ن.ــ�ة مــ!  0.52أ/"اً إذ بلغ'Iال�*ــا fمات &انــ�, و&	لd Fال$.�ة لق,اع ال*

 f6ة لا /�~ــ! م$عهــا مــ!  , 0.56اللا ن�ام6ة إذ بلغZ?ســ 'Iا /ع$ي أن الق,اعات ت?اجــه م*ــا	فه
  خلال ال�$?�ع . 

إن ال�فاوت في ال�*اI'ة ال�ي ت?اجه ش'&ات الق,اعات dاخ�لاف نaــاIها الاق�1ــاد_ ی'جــع      
إلى الاخ�لاف في م.�?n ال�*اI'ة ال�ي ت?اجه &ل نaاt م! أنa,ة الa'&ات والق,اعات وح�� 

Nـــk أن ی$.ـــN� مـــع حNـــ� ال�*ـــاI'ة , و{ن /تــ8داد ال�*ـــاI'ة یـــ8داد معـــ�ل العائـــ� ال�,لـــ?ب والـــ	_ 
ام6ة هي مازالf م*اI'ة غ�' قابلة لل�$?�ع رغ� ادعاءات ال�عx فــي أنــه /�~ــ! أن ال�*اI'ة ال$�

تع?د إلى رداءة ال�ــ?اد الأول6ــة وعــ�م ت,اdقهــا مــع ال�?اصــفات ال�,ل?iــة أو ر�iــا عــ�م &فــاءة الإدارة 
وع�م &فاءتها وه	ه ال�*اI'ة /�~ــ! تO$Nهــا  الإدارات إلى فaلو&��'اً ماع8_ فaل dعx الa'&ات 
    الإدارات .م! خلال ت$?�ع الاس���ارات و{ب�ال 

    

      48484848    الجدول   

 2000200020002000    ---- 2006 2006 2006 2006    المخاطرة النظامية واللا نظامية والكلية للقطاعات للفترة من

معامل الانحراف  βiمعامل بيتا المخاطرة المخاطرة المخاطرة  الشركة/المخاطرة
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   النظامية 

βi
2
 σ

2
m       

 اللا نظامية  

σ
2
ei  

  الكلية
σi

2 
الاختلاف  σالمعياري 

cv 

    0.0.0.0.3714371437143714    0.00.00.00.0078078078078    0.0569202410.0569202410.0569202410.056920241 0.0000.0000.0000.00006060606    0.0000.0000.0000.000049049049049    0.00000.00000.00000.000011111111  قOاع ال�3ارف

    0.92530.92530.92530.9253    0.145830.145830.145830.14583    2.0870746222.0870746222.0870746222.087074622 0.021270.021270.021270.02127    0.000.000.000.006852685268526852    0.010.010.010.014418441844184418 القOاع ال23اعي

    0.59330.59330.59330.59335555    0.075830.075830.075830.07583    0.9543416910.9543416910.9543416910.954341691    0.005750.005750.005750.00575    0.0020.0020.0020.002735735735735    0.0030.0030.0030.003015015015015 القOاع الBراعي

    1.420221.420221.420221.42022    0.127820.127820.127820.12782    1.6606051361.6606051361.6606051361.660605136    0.016340.016340.016340.01634    0.0070.0070.0070.007212212212212    0.000.000.000.009128912891289128 قOاع ال� مات

J-اع ال�أمO0.0.0.0.78075780757807578075    0.00.00.00.04138413841384138    0.3444728090.3444728090.3444728090.344472809----    0.000.000.000.00171171171171    0.000.000.000.001317131713171317    0.000.000.000.000393039303930393 ق    

    1.399431.399431.399431.39943    0.122590.122590.122590.12259    0.70.70.70.726612386266123862661238626612386    0.015030.015030.015030.01503    0.0130.0130.0130.013282282282282    0.0010.0010.0010.001748748748748 القOاع ال�الي

        شوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةالباحثة بالاعتماد على الكالباحثة بالاعتماد على الكالباحثة بالاعتماد على الكالباحثة بالاعتماد على الكالمصدر :  من إعداد المصدر :  من إعداد المصدر :  من إعداد المصدر :  من إعداد 
  

   مخاطرة محفظة السوق 3-

/�~ــ! اســ�*'اج م*ــاI'ة م�ف�ــة ال.ــ?ق مــ! خــلال معــ�ل العائــ� علــى ال�?جــ?دات ل��ف�ــة      
�ول م�ة ال�راسة  في أث$اءال.?ق Nال�?صــل إل�هــا مــ! خــلال ال��ــای!  49&�ا في ال �إذ س?ف ی� ,

 �  . 0.00331وال�الغ م�ة ال�راسة ل�ع�ل عائ
  

      49494949    الجدول   

  2000200020002000    ---- 2006 2006 2006 2006    للفترة منمخاطرة محفظة السوق 

 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000  السنة

معدل 
عائد 

محفظة 
  السوق

الانحراف 
المعياري 

σ  

  التباين
v        

معدل 
عائد 

محفظة 
  السوق

0.16270.16270.16270.1627    0.1410.1410.1410.1416666    0.10.10.10.13632363236323632    0.05880.05880.05880.05885555    0.061510.061510.061510.06151    0.00.00.00.06666    0.00580.00580.00580.00588888    0.0895 0.05752 
0.00331 

        شوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةالمصدر :  من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر :  من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر :  من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر :  من إعداد الباحثة بالاعتماد على الك
        
        
        

        المبحث الثالثالمبحث الثالثالمبحث الثالثالمبحث الثالث
        المثلىالمثلىالمثلىالمثلىالاستثمارية الاستثمارية الاستثمارية الاستثمارية اختيار المحفظة اختيار المحفظة اختيار المحفظة اختيار المحفظة 
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ع�$ــة ال�راســة لdعــ� أن تــ� الان�هــاء مــ! ت�ل�ــل العائــ� وال�*ــاI'ة ل6�Nــع الق,اعــات والaــ'&ات      
ال�ـــي ت�قـــD ة) وهـــي ال��ف�ـــة (الCفـــ?ء یهـــ�� هـــ	ا ال���ـــ� dاخ�6ـــار ال��ف�ـــة الاســـ���ار�ة ال��لـــى

   مع م.�?n مقO?ل م! ال�*اI'ة . ال�,ل?بالعائ� عائ�ات أعلى م! 
مــ! ال�8ا/ــا ال'6�iــة ال�ــي ت�ققهــا dعــx  هــ? الإفــادة لغــ'ض مــ! تaــ~�ل م�ف�ــة م�لــىاو{ن      

الaــ'&ات وفــي نفــz ال?قــf تقل�ــل م*ــاI'ة هــ	ه الaــ'&ات مــ! خــلال ال�$?�ــع والاســ�فادة مــ! ال�8ا/ــا 
 . xة ال�$*ف'Iال�*ا n?�.ات ذات م&'aال�ي ت�ققها ال    

علــى أســاس أف"ــل شــ'&ة فــي هــي ال��ف�ــة ال��لــى فــي فــإن الع�$ــة ال�ــي یــ��  اخ�6ارهــا لــ	ا      
&ــ	لF و ال�,لــ?ب  هاعائ�/ف?ق مع�ل عائ� م! ح�� ت��6قها مع�ل الق,اعات ال.�ة ع�$ة ال�راسة 

شــ'&ة هــي فال�'شــح الأول مــ! هــ	ه الaــ'&ات ,  0.0895ال�ــالغ ف?ق مع�ل عائ� م�ف�ة ال.?ق /
وه? أعلى م! مع�ل العائــ� ال�,لــ?ب  0.337ح�� بلغ مع�ل العائ� ال���قD ال1$ائع ال6�6Cاو�ة 

ـــالغ  aـــ'&ة ال, أمـــا ال�'شـــح ال�ـــاني هـــي 0.0321فـــي حـــ�! بلغـــf ال�*ـــاI'ة الCل6ـــة  0.1169ال�
وهــ? أعلــى مــ! معــ�ل العائــ� ال�,لــ?ب  0.2708 ح�ــ� بلــغ معــ�ل العائــ� ال���قــD الع'ا6Zة لل.Nاد

شـــ'&ة  فهـــ?, أمـــا ال�'شـــح ال�الـــ�  0.01568فـــي حـــ�! بلغـــf ال�*ـــاI'ة الCل6ـــة  0.1024ال�ـــالغ 
kــة وال�عل�ــlOال�ع  Dال���قــ �وهــ? أعلــى مــ! معــ�ل العائــ� ال�,لــ?ب  0.206ح�ــ� بلــغ معــ�ل العائــ

ال.ــ6اح6ة  م�ی$ة ألعــاب الCــ'خ , وتع�O' 0.0082 في ح�! بلغf ال�*اI'ة الCل6ة 0.0875ال�الغ 
 Dال���قــ �وهــ? أعلــى مــ! معــ�ل العائــ� ال�,لــ?ب  0.1923ال�'شــح ال'اdــع ح�ــ� بلــغ معــ�ل العائــ

الع'ا6Zـــة الaـــ'&ة  &انـــf , فـــي حـــ�! 0.0308فـــي حـــ�! بلغـــf ال�*ـــاI'ة الCل6ـــة  0.1126ال�ـــالغ 
وهــ? أعلــى مــ!  0.1783هــي ال�'شــح ال*ــامz ح�ــ� بلــغ معــ�ل العائــ� ال���قــD  ل�.ــ?�D الل�ــ?م

, ب�$�ــا شــ'&ة  0.045فــي حــ�! بلغــf ال�*ــاI'ة الCل6ــة  0.1215 معــ�ل العائــ� ال�,لــ?ب ال�ــالغ
mاد ل�ــ?اد ال�غل6ــ�وهــ? أعلــى  0.1682ح�ــ� بلــغ معــ�ل العائــ� ال���قــD  هــي ال�'شــح ال.ــادس dغ

, أمــا  0.101713 فــي حــ�! بلغــf ال�*ــاI'ة الCل6ــة 0.1364مــ! معــ�ل العائــ� ال�,لــ?ب ال�ــالغ 
وهــ? أعلــى  0.1633 ال�'شح ال.اdع ح�ــ� بلــغ معــ�ل العائــ� ال���قــDهي  ال*6اIة ال��ی�ة ش'&ة

وشــ'&ة ,  0.12745 في حــ�! بلغــf ال�*ــاI'ة الCل6ــة 0.1125م! مع�ل العائ� ال�,ل?ب ال�الغ 
وه? أعلى م! مع�ل  0.1625هي ال�'شح ال�ام! ح�� بلغ مع�ل العائ� ال���قD  ن�$?n الغ	ائ6ة

وال�'شح ال�اسع هي ,  0.05761 في ح�! بلغf ال�*اI'ة الCل6ة0.129  العائ� ال�,ل?ب ال�الغ 
وهــ? أعلــى مــ!  0.1577 ح�� بلــغ معــ�ل العائــ� ال���قــD الa'ق الأوس] ل�.?�D الأس�اكش'&ة 

ــ0.07  معــ�ل العائــ� ال�,لــ?ب ال�ــالغ , و{ن الaــ'&ة  0.0052ي حــ�! بلغــf ال�*ــاI'ة الCل6ــة ف
وه? أعلــى  0.1526هي ال�'شح العاش' ح�� بلغ مع�ل العائ� ال���قD  الأهل6ة للإن�اج ال8راعي
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, و&�ــا ی�O$ــه  0.0101فــي حــ�! بلغــf ال�*ــاI'ة الCل6ــة    0.0872مــ! معــ�ل العائــ� ال�,لــ?ب
�ول N50ال .  

شــ'&ات ح�ــ� بلــغ معــ�ل  ت�Cــ?ن مــ! عaــ'لل�.ــ���' ال�غــام' م�لــى  وiه	ا ت� تa~�ل م�ف�ة     
��ف�ــة ال.ــ?ق ال�ــالغ ال�,لــ?ب لعائــ� الوهــ? أعلــى مــ! معــ�ل  0.19887عائــ� ال��ف�ــة ال��لــى 

�ول 0.0868Nه ال$�Oم�ف�ة ال.?ق ال�الغ  34ك�ا ی �ك�ــا فــي  0.0895و&	لF /ف?ق مع�ل عائ
وiلــــــغ ال��ــــــای!  0.05975 ال��لــــــى لل��ف�ــــــةفــــــي حــــــ�! بلــــــغ الان�ــــــ'اف ال��6ــــــار_  49الNــــــ�ول

0.00357  .  

�عـــ�ل العائـــ� ال���قـــ6Z Dاســـاً لهـــ? أقـــل  0.19887 ال�ـــالغ ��ف�ـــة ال��لـــىالمعـــ�ل عائـــ� إن      
الع'ا6Zة لل.Nاد وال�ف'وشات و  0.13813ب$.�ة  0.337للa'&ات وهي ال1$ائع ال6�6Cاو�ة ال�الغ 

 , وأعلى 0.00713ب$.�ة  0.206ال�الغ ال�عlOة وال�عل�k  و 0.07193ب$.�ة  0.2708ال�الغ 

ب$.ــ�ة  0.1923ال�ــالغ  م�ی$ــة ألعــاب الCــ'خ ال.ــ6اح6ة وهــي �ع�ل العائــ� ال���قــD للaــ'&اتل 6Zاساً 
dغــ�اد  و 0.02057                ب$.ــ�ة 0.1783ال�ــالغ  الع'ا6Zــة ل�.ــ?�D الل�ــ?مو  0.00657

mی�ــــةو  0.03067ب$.ــــ�ة  0.1682ال�ــــالغ  ل�ــــ?اد ال�غل6ــــ�ب$.ــــ�ة  0.1633ال�ــــالغ  ال*6اIــــة ال�
 الأس�اكالa'ق الأوس] ل�.?�D و  0.03637ب$.�ة  0.1625 ال�الغ ن�$?n الغ	ائ6ةو  0.03557

  . 0.04627 ب$.�ة 0.1526ال�الغ  الأهل6ة للإن�اج ال8راعيو  0.04117ب$.�ة  0.1577ال�الغ 

كافـــة  م*ـــاI'ة أقـــل مـــ! فهـــي 0.00357 ةال�الغـــ ��ف�ـــة ال��لـــىم*ـــاI'ة الح�ـــ�  وأمـــا مـــ!     
الع'ا6Zــــــة لل.ــــــNاد و  0.02853ب$.ــــــ�ة  0.0321 ةوهــــــي ال1ــــــ$ائع ال6�6Cاو�ــــــة ال�الغــــــالaــــــ'&ات 

ب$.ــــ�ة  0.0082 ةال�الغــــ ال�عlOــــة وال�عل�ــــkو  0.01211ب$.ــــ�ة  0.01568ال�ــــالغ وال�ف'وشــــات 
الع'ا6Zــة ل�.ــ?�D و  0.02723ب$.ــ�ة  0.0308 ةال.ــ6اح6ة ال�الغــ م�ی$ة ألعاب الC'خو  0.00463

ب$.ـــــ�ة  0.1017 ةال�الغـــــ iغـــــ�اد ل�ـــــ?اد ال�غل6ـــــmو  0.04123ب$.ـــــ�ة  0.0448 ةال�الغـــــ الل�ـــــ?م
 ةال�الغــــ ن�$ــــ?n الغ	ائ6ــــةو  0.12388ب$.ــــ�ة  0.12745 ةال�الغــــ ال*6اIــــة ال��ی�ــــةو  0.09813
ب$.ــــــ�ة  0.0052 ةال�الغــــــ الaــــــ'ق الأوســــــ] ل�.ــــــ?�D الأســــــ�اكو  0.05404ب$.ــــــ�ة  0.05761
  . 0.00653$.�ة ب0.0101  ةال�الغ الأهل6ة للإن�اج ال8راعيو  0.00163

      50505050    الجدول   

  المغامرللمستثمر  المحفظة المثلى 
  المخاطرة الكلية  معدل العائد المتحقق  معدل العائد المطلوب  الشركة

�او/ة�� 0.0321 0.337 0.1169 ال23ائع ال0

 0.01568 0.2708 0.1024 وال�ف�وشات الع�ا9�ة لل)�اد

 0.0082 0.206 0.0875  ال�ع+*ة وال�عل-,

 0.0308 0.1923 0.1126 ال)�اح�ة م ی2ة ألعاب ال�0خ

 0.0448 0.1783 0.1215 الع�ا9�ة ل�)�/? الل7�م
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=� 0.1017 0.1682 0.1364 "غ اد ل��اد ال�غل

�ا8ة ال7 ی�ة� 0.12745 0.1633 0.1125 ال

 0.0576 0.1625 0.129 ن-2�4 الغ.ائ�ة

 0.0052 0.1577  0.07 ال&�ق الأوس# ل�)�/? الأس�اك

 0.0101 0.1526  0.0872 الأهل�ة للإن�اج الBراعي

فظة المثلىإلمحمعدل عائد  σالانحراف المعياري     التباين 
v 

0.19887 0.05975 
 

0.00357 

        شوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةالمصدر :  من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر :  من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر :  من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر :  من إعداد الباحثة بالاعتماد على الك
  

الـــ	_ ی'&ـــ8 لل�*ـــاI'ة (ال��قOـــل) ال�غام'ال�ـــي ت*ـــ� ال�.ـــ���' ��ف�ـــة لل��6ـــا ســـDO ال��ل�ـــل      
اه��امــه علــى العائــ� ولا یه�ــه م.ــ�?n ال�*ــاI'ة , أمــا مــ! ح�ــ� ال�.ــ���' ال��N$ــk (ال�ــ��ف�) 

 ��ــ! خــلال الNــ�ول , فلل�*اI'ة ال	_ ی'&8 اه��امه على م.�?n ال�*اI'ة ولا یه�ه م.�?n العائ
,ــاع الــ	_ أقــل 6Zاســاً لل�*ــاI'ة الCل6ــة للقیــ�� ت'شــ6ح الaــ'&ات ال�ــي بلغــf م*اI'تهــا الCل6ــة  50

ال�ــي بلغــf و شــ'&ة الaــ'ق الأوســ] ل�.ــ?�D الأســ�اك , فال�'شــح الأول هــي  &اتالaــ'  ت$��ــي إل6ــه
م$*ف"ــة 6Zاســاً لل�*ــاI'ة الCل6ــة للق,ــاع ال8راعــي ال�الغــة ن.ــ�ة وهــي  0.0052 م*اI'تهــا الCل6ــة

0.00575 ,  fح�ــــ� بلغــــ kــــة وال�عل�ــــlOل6ــــةأمــــا ال�'شــــح ال�ــــاني فهــــي شــــ'&ة ال�عCتهــــا ال'Iم*ا 
,  6Z0.02127اســـاً لل�*ـــاI'ة الCل6ـــة للق,ـــاع ال1ـــ$اعي ال�الغـــة  وهـــي ن.ـــ�ة م$*ف"ـــة 0.0082

 م*اI'تهـــــا الCل6ـــــةح�ـــــ� بلغــــf ال�الـــــ� ال�'شــــح  وال�ف'وشـــــات الع'ا6Zــــة لل.ـــــNادوتع�Oــــ' الaـــــ'&ة 
 , 0.02127ال�الغــة  لل�*ــاI'ة الCل6ــة للق,ــاع ال1ــ$اعي 6Zاســاً  وهــي ن.ــ�ة م$*ف"ــة 0.01568

�ولNه ال$�O51و&�ا ی .  Fاســ��عادها وذلــ �ات یــ�&'aاقي الd ن.ــ�ة لأن أما fل6ــة بلغــCتهــا ال'Iم*ا
  .الa'&ات أعلى م! ال�*اI'ة الCل6ة للق,اع ال	_ ت$��ي إل6ه

شــ'&ات ح�ــ� بلــغ  ف� ال�ــي ت�Cــ?ن مــ! ثــلاثم�لــى لل�.ــ���' ال�ــ�� وiه	ا تــ� تaــ~�ل م�ف�ــة     
وه? أعلى م! مع�ل العائ� ال�,ل?ب ل��ف�ة ال.ــ?ق ال�ــالغ  0.2115مع�ل عائ� ال��ف�ة ال��لى

فـــي حـــ�! بلـــغ الان�ـــ'اف  0.0895و&ـــ	لF /فـــ?ق معـــ�ل عائـــ� م�ف�ـــة ال.ـــ?ق ال�ـــالغ  0.0868
  .  0.00322وiلغ ال��ای!  0.05675ال��6ار_ لل��ف�ة 

6Zاســـاً ل�عـــ�ل العائـــ� ال���قـــD  هـــ? أعلـــى 0.2115 ال�ـــالغ ��ف�ـــة ال��لـــىالمعـــ�ل عائـــ� إن      
وال�عlOــــة  0.0538ب$.ــــ�ة  0.1577ال�ــــالغ  الaــــ'ق الأوســــ] ل�.ــــ?�D الأســــ�اكللaــــ'&ات وهــــي 

 k0.0055ب$.�ة 0.206ال�الغ وال�عل�  Dال���قــ �الع'ا6Zــة لل.ــNاد للaــ'&ة , وأقل م! مع�ل العائــ
  . 0.0593 ب$.�ة 0.2708ال�الغ وال�ف'وشات 



2009  
                                                 العراقية إدارة  المحفظة الاستثمارية لبعض شركات القطاع الخاص

   الفصل الثالث
 

 

 

 
137 

كافـــة  م*ـــاI'ة فهـــي أقـــل مـــ! 0.00322 ال�الغـــة ��ف�ـــة ال��لـــىال م*ـــاI'ةب�$�ـــا مـــ! ح�ـــ�      
ال�عlOــة و  0.00198ب$.ــ�ة   0.0052ال�الغــة الaــ'ق الأوســ] ل�.ــ?�D الأســ�اكوهــي  الaــ'&ات
kاد وال�ف'وشـــات و  0.00498ب$.ـــ�ة  0.0082ال�الغـــة  وال�عل�ـــN6ـــة لل.ـــZ0.01568ال�ـــالغ الع'ا 

  . 0.01246 ب$.�ة

اع��ــاد الأســz العل�6ــة فــي ب$ــاء واخ�6ــار (وهــ	ه ال$�ــائج ت�قــD الف'ضــ6ة ال'اdعــة ال�ــي مفادهــا      
  ال��ف�ة الاس���ار�ة ال��لى /قلل ال�*اI'ة ال�ي ی�ع'ض لها الاس���ار) .

  

      51515151    الجدول   

  )المتحفظللمستثمر  المتجنب (المحفظة المثلى  
  معدل العائد المتحقق  للقطاع الكليةالمخاطرة   للشركة المخاطرة الكلية  الشركة

 0.1577 0.00575 0.0052 ال&�ق الأوس# ل�)�/? الأس�اك

 0.206 0.02127 0.0082 ال�ع+*ة وال�عل-,

 0.2708 0.02127 0.01568 وال�ف�وشات الع�ا9�ة لل)�اد

فظة المثلىلمحإمعدل عائد  σالانحراف المعياري     التباين 
v 

0.2115 0.05675 0.00322 

        شوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةشوفات المالية للشركات عينة الدراسةالمصدر :  من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر :  من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر :  من إعداد الباحثة بالاعتماد على الكالمصدر :  من إعداد الباحثة بالاعتماد على الك
        
        
        
        

���� ���� ���� ����                  
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        المبحث الأولالمبحث الأولالمبحث الأولالمبحث الأول
و التأثير بين المخاطرة الكلية ومعدل العائد و التأثير بين المخاطرة الكلية ومعدل العائد و التأثير بين المخاطرة الكلية ومعدل العائد و التأثير بين المخاطرة الكلية ومعدل العائد تحليل علاقة الارتباط تحليل علاقة الارتباط تحليل علاقة الارتباط تحليل علاقة الارتباط 

        على الموجوداتعلى الموجوداتعلى الموجوداتعلى الموجودات
  

ل+ــة ومعــ&ل العائــ& علــى ال�ــأث�� بــ�" ال�!ــا �ة ال�ا ال���ــ� ب��ل�ــل علاقــة الارت�ــا
 و یهــ�� هــ�     
ـــــة مـــــ" لال�.جـــــ.دات                          ةملـــــة فـــــي الق5اعـــــات الاق�9ـــــاد8ة ال7ـــــ�العا الق5ـــــاع ال!ـــــاصشـــــ�1ات ع�0

   - , وعلى ال�0. ال�الي:ولل7.ق (ال�9ارف , ال09اعي , ال<راعي , ال!&مات , ال�أم�" , ال�الي) 
   

: 
ً
المخاطرة الكليــة ومعــدل العائــد و التأثير بين تحليل علاقة الارتباط  - أولا

  للقطاعات  على الموجودات
  قطاع المصارفعينة   1-

و ال�أث�� ب�" ال�!ــا �ة ال�ل+ــة (ال��غ�ــ� ال�7ــ�قل) ال��ل�ل اللازم لعلاقة الارت�ا
  لغ�ض إج�اء     
ق5ــاع ال�9ــارف , تــ� اســ�!&ام معادلــة ع�0ــة ل (ال��غ�ــ� ال�ع��ــ&) ومعــ&ل العائــ& علــى ال�.جــ.دات

 
ول�ع�فـــة ال�غ��ـــ� فـــي معـــ&ل العائـــ& علـــى  , بـــ�" ال��غ�ـــ�M" لL+ـــاس قـــ.ة العلاقـــة ال!5+ـــة rالارت�ـــا
R) ام معامــل ال�.ضــ+ح (ال��&یــ&تــ� اســ�!&�ة ال�ل+ــة ب&لالــة تــأث�� ال�!ــا ال�.جــ.دات 

2
ول�7ــاب ,  

ـــــــــــ�  ـــــــــــ& ب�ـــــــــــأث�� ال�!ـــــــــــا �ة ال�ل+ـــــــــــة ت                          تقـــــــــــ&ی� معادلـــــــــــة الان�ـــــــــــ&ارمقـــــــــــ&ار ال�غ�ـــــــــــ� فـــــــــــي العائ

bbbb
^    xxxxiiii      + + + +â        ==== ^�� ــل  ح�ــ�Sت�b &فــي العائــ �(ال��ــل) مقــ&ار ال�غ�ــ �iiii  ة�ال�!ــا  �ع0ــ&ما ت�غ�ــ
  .Y+�ة العائ& ع0&ما ت�.ن ال�!ا �ة صف�الSابâ  U , وت�Sل�Tق&ار وح&ة واح&ة  xxxxiiii ال�ل+ة

وقــ&  مــ&ة ال&راســة . فــي أث0ــاءلق5ــاع ال�9ــارف ن�ــائج ال��ل�ــل الإح9ــائي  52وM\ــ�" ال]ــ&ول      

 وه�ا 8ع0ي ع&م وج.د ما c�8" أن نع��ــ& خلال ه�ه ال�&ة أ`ه�ت ن�ائج ال��ل�ل ع&م وج.د ارت�ا

 dف�ض+ة الع&م ال]<ء الأول م" عل+ه ل�ان+ةفSب�"  ال 
ال�!ا �ة ال���Sلة (ع&م وج.د علاقة ارت�ا
  ال�ل+ة ومع&ل العائ& على ال�.ج.دات).

�" ال���Sلــة (عــ&م وجــ.د تــأث�� مع0ــ.i بــ الSان+ــةأمــا h+�ــا 8!ــg ال]ــ<ء الSــاني مــ" الف�ضــ+ة      
ع&م  52, فق& أ`ه�ت ن�ائج ال��ل�ل في ال]&ول  على ال�.ج.دات)ال�!ا �ة ال�ل+ة ومع&ل العائ& 
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انعcــl ذلــj علــى علاقــة ال�!ــا �ة خــلال مــ&ة ال&راســة علــى العائــ& لل�!ــا �ة تــأث�� مع0ــ.i  وجــ.د
  ال�ل+ة �Tع&ل العائ& الi.07 وه�ا یMm& ال]<ء الSاني م" الف�ض+ة . 

  
  55552222 دولالج

  للفترة منقطاع المصارف عينة لو التأثير بين المخاطرة الكلية ومعدل العائد على الموجودات خلاصة العلاقة 
2006  2006  2006  2006  ----        2000200020002000  

        بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.    ةةةةالباحثالباحثالباحثالباحث    إعدادإعدادإعدادإعدادالمصدر: من المصدر: من المصدر: من المصدر: من 
  

  القطاع الصناعي  عينة 2-
مــ&ة ال&راســة .  فــي أث0ــاء 9ــ0اعيق5ــاع اللع�0ــة ان�ــائج ال��ل�ــل الإح9ــائي ل 53ی\ــ�" ال]ــ&ول     

هـــ. الأقـــ.n  2002 الارت�ـــا
 بـــ�" ال�!ـــا �ة ال�ل+ـــة ومعـــ&ل العائـــ& فـــي عـــاممعامـــل وقـــ& `هـــ� إن 
إذ ما ق.رنU ب�اقي الأع.ام أما إح9ائ+اً علاقة ارت�ا
 م.ج�ة وق.Mة وهي  0.5494 ارت�ا اً إذ بلغ

وه�ا ه�ی" ال��غ��M" في ذلj الق5اع  ب�"ت�r� إلى أن العلاقة م�.س5ة معامل الارت�ا
 فإن Y+�ة 
إذ  `ه� وج.د علاقة ارت�ا
 م.ج�ة وضs+فة 2000 وفي عام الأول م" الف�ض+ة ,ی0اقd ال]<ء 

 Uضــ+ة 0.3636بلغــ�ال]ــ<ء الأول مــ" الف dــاً ی0ــاقt8ت ن�ــائج ال��ل�ــل عــ&م  , وهــ�ا أ�وقــ& أ`هــ

 ,0.0640    ,0.0556 علـــى ال�ـــ.الي إذ بلغـــU 2004,  2003, 2001لأعـــ.ام ل وجـــ.د ارت�ـــا

��0ا 1انU علاقة ب , c�8" أن نع��& عل+ه ل�فd ف�ض+ة الع&موه�ا 8ع0ي ع&م وج.د ما  0.1968
 0.5927----, 0.3877-علـــى ال�ـــ.الي ســـال�ة وع7cـــ+ة إذ بلغـــU 2006,  2005 الارت�ـــا
 لعـــامي

 
بــ�" ال�!ــا �ة والعائــ& ل��.ســv ســ0.ات العائــ& ل7ــ0.ات وق& أ`ه�ت ن�ائج ال��ل�ل ع&م وج.د ارت�ا
 Uض+ة الع&موه�ا 8ع0ي ع&م  0.0769ال&راسة إذ بلغ�ف dف�أن نع��& عل+ه ل "c�8 وج.د ما.   

      gا 8!ــ�+h ضــ+ةأما�ــاني مــ" الفSت ن�ــائج ال��ل�ــل فــي ال]ــ&ول  ال]ــ<ء ال�إن  53, فقــ& أ`هــ
إذ  2002للق5ــاع فــي عــام  �.ســ5اً العائ& على ال�.جــ.دات 1ــان مال�!ا �ة ال�ل+ة في مع&ل  تأث��
 مقـــ&اره زMـــادةوwن 1ـــل زMـــادة �Tقـــ&ار وحـــ&ة واحـــ&ة فــي ال�!ـــا �ة ال�ل+ـــة تـــmدi إلـــى  30.19%بلــغ 

م" ال�غ��ات في العائ& س\\ها ال�غ�ــ� فــي ال�!ــا �ة  30.19%وه�ا 8ع0ي إن في العائ&  2.1982
وهــ�ا ی0ــاقd ال]ــ<ء م0هــا  30.19%أi إن العلاقــة بــ�" ال�!ــا �ة والعائــ& هــي علاقــة خ5+ــة فــي

 المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000  العلاقة

 r  0.09870.09870.09870.0987    ----0.45820.45820.45820.4582    ----0.09800.09800.09800.0980    0.21030.21030.21030.2103    ----0.05820.05820.05820.0582    ----0.15830.15830.15830.1583    0.16720.16720.16720.1672    -0.0238 الارتباط

 a  0.03090.03090.03090.0309    0.02270.02270.02270.0227    0.02890.02890.02890.0289    0.00990.00990.00990.0099    0.02310.02310.02310.0231    0.02640.02640.02640.0264    0.00330.00330.00330.0033    0.0208 الثابت

 b  6.67146.67146.67146.6714 ----23.638423.638423.638423.6384    ----3.11553.11553.11553.1155    8.61688.61688.61688.6168    ----3.04653.04653.04653.0465    ----7.07567.07567.07567.0756    15.718715.718715.718715.7187    -0.7917 الميل

 R2 التوضيح
0.00970.00970.00970.0097    0.20990.20990.20990.2099    0.00960.00960.00960.0096    0.04420.04420.04420.0442    0.00340.00340.00340.0034    0.02510.02510.02510.0251    0.02790.02790.02790.0279    0.0006 
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فـــإن تـــأث�� ال�!ـــا �ة ال�ل+ـــة فـــي معـــ&ل العائـــ& علـــى  2006فـــي عـــام الSـــاني مـــ" الف�ضـــ+ة , أمـــا 
wن 1ــل زMــادة �Tقــ&ار وحــ&ة واحــ&ة فــي و 35.13% إذ بلــغ للق5ــاع أt8ــاً ال�.جــ.دات 1ــان م�.ســ5اً 

مــ"  35.13% وهــ�ا 8ع0ــي إنفــي العائــ&  2.0838- ان!فــاض مقــ&ارهال�!ا �ة ال�ل+ــة تــmدi إلــى 
ال�غ�ــ�ات فــي العائــ& ســ\\ها ال�غ�ــ� فــي ال�!ــا �ة أi إن العلاقــة بــ�" ال�!ــا �ة والعائــ& هــي علاقــة 

 عــ&م وجــ.دأما Tاقي ال07.ات  م0ها وه�ا ی0اقd ال]<ء الSاني م" الف�ض+ة , 35.13%خ5+ة في 
 i.0مع �ة تأث��لل�!ا  i.0عــ&ل العائــ& ال7ــ�T ل+ة�على العائ& انعlc ذلj على علاقة ال�!ا �ة ال

  وه�ا یMm& ال]<ء الSاني م" الف�ض+ة . 
  

  55553333 دولالج

  للفترة منلقطاع الصناعي ا عينةلو التأثير بين المخاطرة الكلية ومعدل العائد على الموجودات خلاصة العلاقة 
 2006  2006  2006  2006  ----        2000200020002000  

  بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.    ةةةةالمصدر: من إعداد الباحثالمصدر: من إعداد الباحثالمصدر: من إعداد الباحثالمصدر: من إعداد الباحث
  

  القطاع الزراعي عينة 3-
م&ة ال&راســة . وقــ&  في أث0اء <راعيق5اع اللع�0ة ان�ائج ال��ل�ل الإح9ائي ل 54ی\�" ال]&ول      

هـــ. الأقـــ.n  2001,  2000 ة ال�ل+ــة ومعـــ&ل العائــ& فـــي عــاميال�!ـــا � الارت�ـــا
 بــ�" `هــ� إن 
Uــة وهــي  0.9233,  0.9327 على ال�.الي ارت�ا اً إذ بلغM.م.ج�ــة وق 
إذ مــا جــ&اً علاقــة ارت�ــا

وه�ا ی0اقd ال]<ء الأول مــ" الف�ضــ+ة ه�ی" ال��غ��M" في ذلj الق5اع  ب�"ق.رنU ب�اقي الأع.ام 
علــى  ح�ــ� بلغــU ق.Mــةوجــ.د علاقــة ارت�ــا
 م.ج�ــة و 2005 ,  2002 ي, و1ــ�لj ال�ــال لعــام

1انـــU علاقـــة , ب��0ـــا ی0ـــاقd ال]ـــ<ء الأول مـــ" الف�ضـــ+ة  وهـــ. مـــا 0.6337,  0.7212 ال�ـــ.الي
 
-, 0.6846- ال�.الي على إذ بلغU سال�ة وع7c+ة 2006,  2004 , 2003الأع.ام الارت�ا

بــ�" ال�!ــا �ة  0.6094بلغــU  وق.Mــةعلاقــة ارت�ــا
 م.ج�ــة `هــ�ت  ول�ــ"0.4070- , 0.2464
  .   وه. ما ی0اقd ال]<ء الأول م" الف�ض+ةوالعائ& ل��.سv س0.ات العائ& ل07.ات ال&راسة 

إن  54, فقــ& أ`هــ�ت ن�ــائج ال��ل�ــل فــي ال]ــ&ول  أما h+�ا 8!ــg ال]ــ<ء الSــاني مــ" الف�ضــ+ة     
ـــــــة فـــــــي معـــــــ&ل العائـــــــ& علـــــــى              ال�.جـــــــ.دات 1ـــــــان م�تفعـــــــاً للق5ـــــــاع لعـــــــام تـــــــأث�� ال�!ـــــــا �ة ال�ل+

 المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000  العلاقة

 r  0.36360.36360.36360.3636    0.05560.05560.05560.0556    0.54940.54940.54940.5494    0.06400.06400.06400.0640    0.19680.19680.19680.1968    ----0.38770.38770.38770.3877    ----0.59270.59270.59270.5927    0.0769 الارتباط

 a  0.29250.29250.29250.2925    0.22870.22870.22870.2287    0.19420.19420.19420.1942    0.09430.09430.09430.0943    0.05130.05130.05130.0513    0.10910.10910.10910.1091    0.07820.07820.07820.0782    0.1498 الثابت

 b  1.69321.69321.69321.6932    0.17800.17800.17800.1780    2.19822.19822.19822.1982    0.19080.19080.19080.1908    0.97750.97750.97750.9775    ----1.95771.95771.95771.9577    ----2.08382.08382.08382.0838    0.1709 الميل

 R2 التوضيح
0.13220.13220.13220.1322    0.00310.00310.00310.0031    0.30190.30190.30190.3019    0.00410.00410.00410.0041    0.03870.03870.03870.0387    0.15030.15030.15030.1503    0.35130.35130.35130.3513    0.0059 
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وwن 1ــــل زMــــادة �Tقــــ&ار  52.02%,  85.25%,  87% ال�ــــ.اليعلــــى  إذ بلـــغ 2002 -  2000
على  5.4585,  7.4229,  7.2018وح&ة واح&ة في ال�!ا �ة ال�ل+ة تmدi إلى زMادة مق&ارها 

مــ" ال�غ�ــ�ات فــي علــى ال�ــ.الي  52.02%, 85.25% , 87% إنهــ�ا 8ع0ــي و فــي العائــ& ال�ــ.الي 
 العائـــ& ســـ\\ها ال�غ�ـــ� فـــي ال�!ـــا �ة أi إن العلاقـــة بـــ�" ال�!ـــا �ة والعائـــ& هـــي علاقـــة خ5+ـــة فـــي

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــاقdم0هـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــا  %52.02,  %85.25,  %87                                                    وهـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ�ا ی0
فــإن تــأث�� ال�!ــا �ة ال�ل+ــة فــي معــ&ل  2005 و1ــ�لj ال�ــال للعــام ال]ــ<ء الSــاني مــ" الف�ضــ+ة ,

وwن 1ــل زMــادة �Tقــ&ار وحــ&ة واحــ&ة  40.16%إذ بلــغ  العائ& على ال�.ج.دات 1ان م�.س5اً للق5اع
مــ"  40.16% فــي العائــ& وهــ�ا 8ع0ــي إن 2.2050 في ال�!ــا �ة ال�ل+ــة تــmدi إلــى زMــادة مقــ&ارها

ال�غ�ــ�ات فــي العائــ& ســ\\ها ال�غ�ــ� فــي ال�!ــا �ة أi إن العلاقــة بــ�" ال�!ــا �ة والعائــ& هــي علاقــة 
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــي ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة ف                                                                                                                              وهـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ�ا أt8ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــاً ی0ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــاقd                   40.16% خ5+

فــإن تــأث�� ال�!ــا �ة ال�ل+ــة فــي معــ&ل العائــ&  x2003ال70ــ�ة لعــام , و  ال]ــ<ء الSــاني مــ" الف�ضــ+ة
wن 1ــل زMــادة �Tقــ&ار وحــ&ة واحــ&ة فــي و  46.86%إذ بلغــU للق5ــاع  �تفعــاً ال�.جــ.دات 1ــان معلــى 

مــ"   46.86% وهــ�ا 8ع0ــي إن فــي العائــ& 5.2875-ال�!ا �ة ال�ل+ة تmدi إلى ان!فاض مقــ&اره 
ال�غ�ــ�ات فــي العائــ& ســ\\ها ال�غ�ــ� فــي ال�!ــا �ة أi إن العلاقــة بــ�" ال�!ــا �ة والعائــ& هــي علاقــة 

 2004أما في عــامي  ,وه�ا أt8اً ی0اقd ال]<ء الSاني م" الف�ض+ة م0ها  46.86% خ5+ة في 
فلـــ� c8ـــ" لل�!ـــا �ة تـــأث�� مع0ـــ.i علـــى العائـــ& وهـــ�ا یMmـــ& ال]ـــ<ء الSـــاني مـــ" الف�ضـــ+ة ,  2006 ,

 vال70ــ�ة لل��.ســـxل+ــة فـــي معــ&ل العائـــ& علـــى ال�.جــ.دات 1ـــان م�.ســـ5اً و�فــإن تـــأث�� ال�!ـــا �ة ال
وwن 1ل زMادة �Tقــ&ار وحــ&ة واحــ&ة فــي ال�!ــا �ة ال�ل+ــة تــmدi إلــى زMــادة  37.14%إذ بلغ  للق5اع

مــ" ال�غ�ــ�ات فــي العائــ& ســ\\ها ال�غ�ــ� فــي  37.14% وهــ�ا 8ع0ــي إن في العائــ& 2.1446مق&ارها 
وهــ�ا أt8ــاً   37.14% ال�!ــا �ة أi إن العلاقــة بــ�" ال�!ــا �ة والعائــ& هــي علاقــة خ5+ــة فــي 

  .  الف�ض+ةی0اقd ال]<ء الSاني م" 
  
  
  

  55554444 دولالج

  لقطاع الزراعي للفترة منا عينةلو التأثير بين المخاطرة الكلية ومعدل العائد على الموجودات خلاصة العلاقة 

 المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000  العلاقة

 r  0.93270.93270.93270.9327    0.92330.92330.92330.9233    0.72120.72120.72120.7212    ----0.68460.68460.68460.6846    ----0.24640.24640.24640.2464    0.63370.63370.63370.6337    ----0.40700.40700.40700.4070    0.6094 الارتباط
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2006  2006  2006  2006  ----        2000200020002000  

  بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.    ةةةةالمصدر: من إعداد الباحثالمصدر: من إعداد الباحثالمصدر: من إعداد الباحثالمصدر: من إعداد الباحث
  

  قطاع الخدمات عينة 4-
م&ة ال&راسة . وقــ&  في أث0اءق5اع ال!&مات ع�0ة ن�ائج ال��ل�ل الإح9ائي ل 55ال]&ول ی\�"      

الأقــ.n ارت�ا ــاً إذ هــ.  2002 - 2000 لعام الارت�ا
 ب�" ال�!ا �ة ال�ل+ة ومع&ل العائ&`ه� إن 
Uة بــ�"وهي  0.8057, 0.8733 , 0.5577  ال�.اليعلى  بلغM.م.ج�ة وق 
هــ�ی"  علاقة ارت�ا

`هــ�  2006أمــا فــي عــام  , وهــ�ا ی0ــاقd ال]ــ<ء الأول مــ" الف�ضــ+ةال��غ�ــ�M" فــي ذلــj الق5ــاع 
 وه�ا أt8اً ی0اقd ال]<ء الأول م" الف�ضــ+ة 0.3216بلغU  ضs+فةوج.د علاقة ارت�ا
 م.ج�ة و 

علـــى  إذ بلغـــUســـال�ة وع7cـــ+ة ول�0هـــا ق.Mـــة  2005- 2003 لعـــام1انـــU علاقـــة الارت�ـــا
 ب��0ـــا , 
وقــ& ,  وه�ا أt8اً ی0اقd ال]<ء الأول مــ" الف�ضــ+ة0.5570-  , 0.7474-,  0.9551-ال�.الي

بــ�" ال�!ـــا �ة والعائـــ& ل��.ســv ســـ0.ات العائـــ& ل7ـــ0.ات  عــ&م وجـــ.د ارت�ـــا
 أ`هــ�ت ن�ـــائج ال��ل�ـــل
 Uض+ة الع&م.  0.0919ال&راسة إذ بلغ�ف dف�أن نع��& عل+ه ل "c�8 وه�ا 8ع0ي ع&م وج.د ما  

إن  55, فقــ& أ`هــ�ت ن�ــائج ال��ل�ــل فــي ال]ــ&ول  أمــا h+�ــا 8!ــg ال]ــ<ء الSــاني مــ" الف�ضــ+ة     
                تــــــأث�� ال�!ــــــا �ة ال�ل+ــــــة فــــــي معــــــ&ل العائــــــ& علــــــى ال�.جــــــ.دات 1ــــــان م�تفعــــــاً للق5ــــــاع فــــــي عــــــام

wن 1ــل زMــادة �Tقــ&ار و  64.92%,  76.26%, 31.10% ال�ــ.اليعلــى  إذ بلــغ 2002 -  2000
فــي  9.3924, 10.6242,  7.2717 مقــ&اره زMــادةوحــ&ة واحــ&ة فــي ال�!ــا �ة ال�ل+ــة تــmدi إلــى 

مــ" ال�غ�ــ�ات  علــى ال�ــ.الي 64.92%,  76.26%,  31.10% وه�ا 8ع0ــي إن على ال�.الي العائ&
في العائ& ســ\\ها ال�غ�ــ� فــي ال�!ــا �ة أi إن العلاقــة بــ�" ال�!ــا �ة والعائــ& هــي علاقــة خ5+ــة فــي 

وهــ�ا ی0ــاقd ال]ــ<ء الSــاني مــ" الف�ضــ+ة ,  علــى ال�ــ.اليم0هــا  %64.92,  %76.26, %31.10
م�تفعاً إن تأث�� ال�!ا �ة ال�ل+ة في مع&ل العائ& على ال�.ج.دات 1ان  2005 -  2003أما عام 
وwن 1ل زMادة �Tق&ار وح&ة واحــ&ة  %31.02,  %55.87, 91.22% على ال�.الي إذ بلغ للق5اع

 5.9981-, 8.0080-        , 13.0420- ان!فــاض مقـــ&ارهفــي ال�!ــا �ة ال�ل+ـــة تــmدi إلـــى 
مـــ" ال�غ�ـــ�ات فـــي العائـــ& ســـ\\ها  %31.02,  %55.87,  91.22% وهـــ�ا 8ع0ـــي إنفـــي العائـــ& 

,  91.22%ال�غ�ـــ� فـــي ال�!ـــا �ة أi إن العلاقـــة بـــ�" ال�!ـــا �ة والعائـــ& هـــي علاقـــة خ5+ـــة فـــي 
عـــ&م  2006أمـــا عـــام , ا ی0ـــاقd ال]ـــ<ء الSـــاني مـــ" الف�ضـــ+ة م0هـــا وهـــ� 31.02%,  55.87%

 a  0.05190.05190.05190.0519    0.08030.08030.08030.0803    0.17180.17180.17180.1718    0.14990.14990.14990.1499    0.08040.08040.08040.0804    0.05640.05640.05640.0564    0.07680.07680.07680.0768    0.0953 الثابت

 b  7.20187.20187.20187.2018    7.42297.42297.42297.4229    5.45855.45855.45855.4585    ----5.28755.28755.28755.2875    ----0.76440.76440.76440.7644    2.20502.20502.20502.2050    ----1.22411.22411.22411.2241    2.1446 الميل

  R2 التوضيح
0.87000.87000.87000.8700    0.85250.85250.85250.8525    0.52020.52020.52020.5202    0.46860.46860.46860.4686    0.06070.06070.06070.0607    0.40160.40160.40160.4016    0.16570.16570.16570.1657    0.3714 
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�Tعــ&ل العائــ& علــى العائــ& انعcــl ذلــj علــى علاقــة ال�!ــا �ة ال�ل+ــة لل�!ــا �ة تــأث�� مع0ــ.i  وج.د
  الi.07 وه�ا یMm& ال]<ء الSاني م" الف�ض+ة .

  55555555 دولالج

  قطاع الخدمات للفترة من عينةلو التأثير بين المخاطرة الكلية ومعدل العائد على الموجودات خلاصة العلاقة 
    2006  2006  2006  2006  ----        2000200020002000  

  المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.        
 

  قطاع التأمين عينة  5-
مــ&ة ال&راســة . وقــ&  فــي أث0ــاء �ــأم�"ق5اع الع�0ة ن�ائج ال��ل�ل الإح9ائي ل 56 ی\�" ال]&ول     
 الأق.n ارت�ا ــاً إذ بلغــUه.  2000عام إن الارت�ا
 ب�" ال�!ا �ة ال�ل+ة ومع&ل العائ& في `ه� 

وهــ�ا ی0ــاقd  " هــ�ی" ال��غ�ــ�M" فــي ذلــj الق5ــاععلاقــة ارت�ــا
 م.ج�ــة وق.Mــة بــ�وهــي  0.9949
إذ  ق.Mةل�0ها سال�ة وع7c+ة 1انU علاقة الارت�ا
 Tاقي ال07.ات , ب��0ا  ال]<ء الأول م" الف�ض+ة

U0.4744-,  0.9857- , 0.9990- , 0.9633- ال�ـــــــ.اليعلـــــــى  بلغـــــــ,                 -

0.9743,0.9914 - jو1ــــ�ل  
                إذ بلغــــUوق.Mــــة ة وع7cــــ+ة ســــال�ال��.ســــv `هــــ�ت علاقــــة ارت�ــــا
  أi أنه ی0اقd ال]<ء الأول م" الف�ض+ة .  0.9231-

إن  56 & أ`هــ�ت ن�ــائج ال��ل�ــل فــي ال]ــ&ول, فقــ أما h+�ا 8!ــg ال]ــ<ء الSــاني مــ" الف�ضــ+ة     
إذ   2000 عاميتأث�� ال�!ا �ة ال�ل+ة في مع&ل العائ& على ال�.ج.دات 1ان م�تفعاً للق5اع في 

 امقــ&ارهزMــادة wن 1ل زMادة �Tقــ&ار وحــ&ة واحــ&ة فــي ال�!ــا �ة ال�ل+ــة تــmدi إلــى و  U %98.98بلغ
م" ال�غ��ات في العائ& س\\ها ال�غ�� في ال�!ا �ة  98.98%إن العائ& وه�ا 8ع0ي في   2.1245

وهــ�ا ی0ــاقd ال]ــ<ء  م0هــا 98.98%أi إن العلاقــة بــ�" ال�!ــا �ة والعائــ& هــي علاقــة خ5+ــة فــي 
وهــ�ا یMmــ&  علــى العائــ&عــ&م وجــ.د تــأث�� مع0ــ.i لل�!ــا �ة  2004أمــا عــام  الSــاني مــ" الف�ضــ+ة ,

إن تــأث�� ال�!ــا �ة ال�ل+ــة فــي معــ&ل فــال��.ســv و ال]ــ<ء الSــاني مــ" الف�ضــ+ة , أمــا Tــاقي ال7ــ0.ات 
,  99.81%,  92.80% علــــى ال�ــــ.الي إذ بلغــــU العائــــ& علــــى ال�.جــــ.دات 1ــــان م�تفعــــاً للق5ــــاع

ـــــــادة �Tقـــــــ&ار وحـــــــ&ة واحـــــــ&ة فـــــــي % 85.21, % 98.28,  %94.92,  %97.16 Mن 1ـــــــل زwو
,  4.1698-,  3.1315----, 7.6508-,  4.4436- هان!فاض مق&ار ال�!ا �ة ال�ل+ة تmدi إلى 

 المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000  العلاقة

 r  0.55770.55770.55770.5577    0.87330.87330.87330.8733    0.80570.80570.80570.8057    ----0.95510.95510.95510.9551    ----0.74740.74740.74740.7474    ----0.55700.55700.55700.5570    0.32160.32160.32160.3216    0.0919 الارتباط

 a  0.07910.07910.07910.0791    ----0.09980.09980.09980.0998    ----0.06630.06630.06630.0663    0.41010.41010.41010.4101    0.15080.15080.15080.1508    0.13770.13770.13770.1377    ----0.09260.09260.09260.0926    0.0741 الثابت

 b  7.27177.27177.27177.2717    10.624210.624210.624210.6242    9.39249.39249.39249.3924    ----13.042013.042013.042013.0420    ----8.00808.00808.00808.0080    ----5.99815.99815.99815.9981    3.88423.88423.88423.8842    0.5892 الميل

 R2 التوضيح
0.31100.31100.31100.3110    0.76260.76260.76260.7626    0.64920.64920.64920.6492    0.91220.91220.91220.9122    0.55870.55870.55870.5587    0.31020.31020.31020.3102    0.10340.10340.10340.1034    0.0084 
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,  99.81%,  92.80% وهــــــ�ا 8ع0ــــــي أنفــــــي العائــــــ&  ال�ــــــ.الي علــــــى - 4.5793,  - 8.0861
ــــي مــــ" ال�غ�ــــ�ات فــــي العائــــ& % %85.21 , 98.28,  %94.92,  %97.16 ــــ� ف ســــ\\ها ال�غ�

, 99.81%,  92.80%ال�!ـــا �ة أi إن العلاقـــة بـــ�" ال�!ـــا �ة والعائـــ& هـــي علاقـــة خ5+ـــة فـــي 
وهــ�ا أt8ــاً ی0ــاقd ال]ــ<ء  م0هــا علــى ال�ــ.الي% %85.21 , 98.28,  %94.92,   %97.16

  .الSاني م" الف�ض+ة 
  55556666 دولالج

  للفترة من التأمينقطاع  عينةلو التأثير بين المخاطرة الكلية ومعدل العائد على الموجودات خلاصة العلاقة 
2006  2006  2006  2006  ----        2000200020002000  

  بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.    ةةةةالمصدر: من إعداد الباحثالمصدر: من إعداد الباحثالمصدر: من إعداد الباحثالمصدر: من إعداد الباحث
  

            المالي قطاع ال عينة 6-

مــ&ة ال&راســة . وقــ&  في أث0اءلق5اع ال�الي ع�0ة ان�ائج ال��ل�ل الإح9ائي ل 57ی\�" ال]&ول      

  . عه�ا الق5ا یه�ل ج.د درجة ح�Mة وله�ا الz\7ع&م و  `ه� م" خلاله ,
  

  55557777 دولالج

  للفترة من اليالمقطاع لا عينةلو التأثير بين المخاطرة الكلية ومعدل العائد على الموجودات خلاصة العلاقة 
2006  2006  2006  2006  ----        2000200020002000  

  بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.    ةةةةالمصدر: من إعداد الباحثالمصدر: من إعداد الباحثالمصدر: من إعداد الباحثالمصدر: من إعداد الباحث

و التأثير بين المخاطرة الكلية ومعدل العائــد تحليل علاقة الارتباط  - : ثانياً 
    للسوق على الموجودات

  

 المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000  العلاقة

 r  0.99490.99490.99490.9949    ----0.96330.96330.96330.9633    ----0.99900.99900.99900.9990    ----0.98570.98570.98570.9857    ----0.47440.47440.47440.4744    ----0.97430.97430.97430.9743    ----0.99140.99140.99140.9914    -0.9231 الارتباط

 a  ----0.00680.00680.00680.0068    0.01910.01910.01910.0191    0.13820.13820.13820.1382    0.12630.12630.12630.1263    0.12170.12170.12170.1217    0.08940.08940.08940.0894    0.11600.11600.11600.1160    0.0863 الثابت

 b  2.12452.12452.12452.1245    ----4.44364.44364.44364.4436    ----7.65087.65087.65087.6508    ----3.13153.13153.13153.1315    ----6.69756.69756.69756.6975    ----4.16984.16984.16984.1698    ----8.08618.08618.08618.0861    -4.5793 الميل

  R2 التوضيح
0.98980.98980.98980.9898    0.92800.92800.92800.9280    0.99810.99810.99810.9981    0.97160.97160.97160.9716    0.22510.22510.22510.2251    0.94920.94920.94920.9492    0.98280.98280.98280.9828    0.8521 

 المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000  العلاقة

 r  1.00001.00001.00001.0000    1.00001.00001.00001.0000    ----1.00001.00001.00001.0000    ----1.00001.00001.00001.0000    ----1.00001.00001.00001.0000    ----1.00001.00001.00001.0000    ----1.00001.00001.00001.0000    -1.0000 الارتباط

 a  0.02250.02250.02250.0225    ----0.41070.41070.41070.4107    0.03020.03020.03020.0302    0.21180.21180.21180.2118    0.46970.46970.46970.4697    0.23890.23890.23890.2389    0.06330.06330.06330.0633    0.0894 الثابت

 b  2.77272.77272.77272.7727    16.481016.481016.481016.4810    ----1.51541.51541.51541.5154    ----5.28635.28635.28635.2863    ----7.72227.72227.72227.7222    ----1.21791.21791.21791.2179    ----3.83523.83523.83523.8352    -0.0462 الميل

 R2 التوضيح
1.00001.00001.00001.0000    1.00001.00001.00001.0000    1.00001.00001.00001.0000    1.00001.00001.00001.0000    1.00001.00001.00001.0000    1.00001.00001.00001.0000    1.00001.00001.00001.0000    1.0000 
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م&ة ال&راســة . وقــ& `هــ�  في أث0اءن�ائج ال��ل�ل الإح9ائي ل��ف}ة ال7.ق  58ی\�" ال]&ول     
هــ. الأقــ.n ارت�ا ــاً إذ  2001 ,2000 يفــي عــامالارت�ا
 ب�" ال�!ا �ة ال�ل+ة ومع&ل العائ& إن 

Uـــة بـــ�وهـــي  0.8567 , 0.9020 علـــى ال�ـــ.الي بلغـــM.م.ج�ـــة وق 
" هـــ�ی" وجـــ.د علاقـــة ارت�ـــا
`هــ�  2002و1ــ�لj ال�ــال لعــام ,  وهــ�ا ی0ــاقd ال]ــ<ء الأول مــ" الف�ضــ+ة ال��غ�ــ�M" فــي ال7ــ.ق 

وهــــ�ا أt8ــــاً  ی0ــــاقd ال]ــــ<ء الأول مــــ"  0.4127بلغــــU  ضــــs+فةوجــــ.د علاقــــة ارت�ــــا
 م.ج�ــــة و 
-                 ســال�ة وع7cــ+ة إذ بلغــU 2006لعــام ب��0ــا 1انــU علاقــة الارت�ــا
 ,  الف�ضــ+ة

0.5937 ,
علــى  إذ بلغــU 2003-2005 لأعــ.امل وقــ& أ`هــ�ت ن�ــائج ال��ل�ــل عــ&م وجــ.د ارت�ــا
8ع0ـــي عـــ&م وجـــ.د مـــا c�8ـــ" أن نع��ـــ& عل+ــــه وهـــ�ا  - 0.0326,  0.1002,  0.1403 ال�ـــ.الي

بــ�" ال�!ــا �ة  0.7385ول�ــ" `هــ�ت علاقــة ارت�ــا
 م.ج�ــة وق.Mــة بلغــU لــ�فd ف�ضــ+ة العــ&م , 
  .   وه. ما ی0اقd ال]<ء الأول م" الف�ض+ةوالعائ& ل��.سv س0.ات العائ& ل07.ات ال&راسة 

إن  58, فقــ& أ`هــ�ت ن�ــائج ال��ل�ــل فــي ال]ــ&ول  الSــاني مــ" الف�ضــ+ةأما h+�ا 8!ــg ال]ــ<ء      
,  2000عــاميفــي  7ــ.ق تــأث�� ال�!ــا �ة ال�ل+ــة فــي معــ&ل العائــ& علــى ال�.جــ.دات 1ــان م�تفعــاً لل

وwن 1ـــل زMـــادة �Tقـــ&ار وحـــ&ة واحـــ&ة فـــي  73.40%,  81.37% علـــى ال�ـــ.الي Uإذ بلغـــ 2001
هــ�ا و فــي العائــ& علــى ال�ــ.الي 10.9662 ,14.5596 ال�!ــا �ة ال�ل+ــة تــmدi إلــى زMــادة مقــ&ارها

مــ" ال�غ�ــ�ات فــي العائــ& ســ\\ها ال�غ�ــ� فــي ال�!ــا �ة على ال�ــ.الي  73.40% ,81.37% إن8ع0ي 
علــى ال�ــ.الي 73.40% , 81.37% أi إن العلاقــة بــ�" ال�!ــا �ة والعائــ& هــي علاقــة خ5+ــة فــي 

إن تــأث�� ال�!ــا �ة ال�ل+ــة فــي فــ 2006وفــي عــام  وهــ�ا ی0ــاقd ال]ــ<ء الSــاني مــ" الف�ضــ+ة , م0ها
وwن 1ــل زMــادة �Tقــ&ار وحــ&ة  35.25%إذ بلــغ  لل7ــ.ق  العائــ& علــى ال�.جــ.دات 1ــان ضــs+فاً معــ&ل 

فـــي العائـــ& وهـــ�ا 8ع0ـــي إن  3.6778-واحـــ&ة فـــي ال�!ـــا �ة ال�ل+ـــة تـــmدi إلـــى ان!فـــاض مقـــ&اره 
م" ال�غ��ات في العائ& س\\ها ال�غ�� في ال�!ا �ة أi إن العلاقة ب�" ال�!ا �ة والعائ&  %35.25

Tــاقي ال7ــ0.ات أما م0ها وه�ا ی0اقd ال]<ء الSاني م" الف�ض+ة ,  35.25%هي علاقة خ5+ة في 
علــى العائــ& وهــ�ا یMmــ& ال]ــ<ء الSــاني مــ" الف�ضــ+ة , وxال70ــ�ة عــ&م وجــ.د تــأث�� مع0ــ.i لل�!ــا �ة 

 vل+ة في مع&للل��.س�إذ بلــغ  7ــ.ق لل العائ& على ال�.ج.دات 1ــان م�.ســ5اً  فإن تأث�� ال�!ا �ة ال
وwن 1ــــل زMــــادة �Tقــــ&ار وحــــ&ة واحــــ&ة فــــي ال�!ــــا �ة ال�ل+ــــة تــــmدi إلــــى زMــــادة مقــــ&ارها  %54.54
م" ال�غ��ات في العائ& س\\ها ال�غ�ــ� فــي ال�!ــا �ة  54.54% وه�ا 8ع0ي إن في العائ& 4.1836

وهــ�ا أt8ــاً ی0ــاقd ال]ــ<ء   54.54%قــة خ5+ــة فــي أi إن العلاقة ب�" ال�!ا �ة والعائ& هي علا
  .  الSاني م" الف�ض+ة
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  55558888 دولالج

  للفترة من للسوقو التأثير بين المخاطرة الكلية ومعدل العائد على الموجودات خلاصة العلاقة 
2006  2006  2006  2006  ----        2000200020002000 

  بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.    ةةةةالمصدر: من إعداد الباحثالمصدر: من إعداد الباحثالمصدر: من إعداد الباحثالمصدر: من إعداد الباحث
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

        المبحث الثانيالمبحث الثانيالمبحث الثانيالمبحث الثاني
و التأثير بين المخاطرة الكلية ومعدل العائد و التأثير بين المخاطرة الكلية ومعدل العائد و التأثير بين المخاطرة الكلية ومعدل العائد و التأثير بين المخاطرة الكلية ومعدل العائد تحليل علاقة الارتباط تحليل علاقة الارتباط تحليل علاقة الارتباط تحليل علاقة الارتباط 

        المطلوبالمطلوبالمطلوبالمطلوب

 المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000  العلاقة

 r  0.90200.90200.90200.9020    0.85670.85670.85670.8567    0.41270.41270.41270.4127    0.14030.14030.14030.1403    0.10020.10020.10020.1002    ----0.03260.03260.03260.0326    ----0.59370.59370.59370.5937    0.7385 الارتباط

 a   0.01670.01670.01670.0167    0.03160.03160.03160.0316    0.07450.07450.07450.0745    0.05200.05200.05200.0520    0.05250.05250.05250.0525    0.06270.06270.06270.0627    0.04280.04280.04280.0428    0.0476 الثابت

 b  14.559614.559614.559614.5596    10.966210.966210.966210.9662    6.16346.16346.16346.1634    0.68360.68360.68360.6836    0.89820.89820.89820.8982    ----0.28160.28160.28160.2816    ----3.67783.67783.67783.6778    4.1836 الميل

  R2 التوضيح
0.81370.81370.81370.8137    0.73400.73400.73400.7340    0.17030.17030.17030.1703    0.01970.01970.01970.0197    0.01000.01000.01000.0100    0.00110.00110.00110.0011    0.35250.35250.35250.3525    0.5454 
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ال�ــــأث�� بــــ�" ال�!ــــا �ة ال�ل+ــــة ومعــــ&ل العائــــ& و ا ال���ــــ� ب��ل�ــــل علاقــــة الارت�ــــا
 یهــــ�� هــــ�     
(ال�9ارف ,  ةملة في الق5اعات الاق�9اد8ة ال�7العا الق5اع ال!اص ش�1اتع�0ة م" لال�5ل.ب 

  - , وعلى ال�0. ال�الي:ولل7.ق ال09اعي , ال<راعي , ال!&مات , ال�أم�" , ال�الي) 
  

: 
ً
و التأثير بين المخاطرة الكليــة ومعــدل العائــد علاقة الارتباط تحليل  - أولا

  للقطاعات المطلوب
  قطاع المصارفعينة   1-

ق5اع ال�9ــارف خــلال مــ&ة ال&راســة . وقــ& ع�0ة ن�ائج ال��ل�ل الإح9ائي ل 59ی\�" ال]&ول      
ال�7ــ�قل) ومعــ&ل العائــ& بــ�" ال�!ــا �ة ال�ل+ــة (ال��غ�ــ�  ن�ــائج ال��ل�ــل عــ&م وجــ.د ارت�ــا
 ت`هــ� أ

وهــ�ا  0.1411564-إذ بلغــU خــلال هــ�ه ال�ــ&ة  ال�5لــ.ب (ال��غ�ــ� ال�ع��ــ&) لق5ــاع ال�9ــارف
 dف�ــ" أن نع��ــ& عل+ــه لــc�8 ضــ+ة العــ&م ال]ــ<ء الأول مــ" 8ع0ــي عــ&م وجــ.د مــا�ــةفSالSلــة الSال��� 

  .  (ع&م وج.د علاقة ارت�ا
 ب�" ال�!ا �ة ال�ل+ة ومع&ل العائ& ال�5ل.ب)
ال���Sلــة (عــ&م وجــ.د تــأث�� مع0ــ.i بــ�"  لSــةالSاأمــا h+�ــا 8!ــg ال]ــ<ء الSــاني مــ" الف�ضــ+ة      

عــ&م وجــ.د  59ال�5ل.ب) , فق& أ`ه�ت ن�ائج ال��ل�ــل فــي ال]ــ&ول  ال�!ا �ة ال�ل+ة ومع&ل العائ&
  على العائ& خلال م&ة ال&راسة وه�ا یMm& ال]<ء الSاني م" الف�ض+ة .  تأث�� معi.0 لل�!ا �ة

  55559999 دولالج

  للفترة من المصارفقطاع عينة ل المطلوبو التأثير بين المخاطرة الكلية ومعدل العائد خلاصة العلاقة 
2006  2006  2006  2006  ----        2000200020002000  

  بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.    ةةةةالمصدر: من إعداد الباحثالمصدر: من إعداد الباحثالمصدر: من إعداد الباحثالمصدر: من إعداد الباحث
  القطاع الصناعي عينة  2-
لق5اع ال9ــ0اعي خــلال مــ&ة ال&راســة . وقــ& لع�0ة ان�ائج ال��ل�ل الإح9ائي  60ی\�" ال]&ول     

وجـــ.د علاقـــة ارت�ـــا
 ق.Mـــة وم.ج�ـــة بـــ�" ال�!ـــا �ة ال�ل+ـــة ومعـــ&ل العائـــ& ال�5لـــ.ب للق5ـــاع  `هــ�أ
  . وه�ا ی0اقd ال]<ء الأول م" الف�ض+ة 0.716476 إذ بلغU ال09اعي

إن  60, فقــ& أ`هــ�ت ن�ــائج ال��ل�ــل فــي ال]ــ&ول  أما h+�ا 8!ــg ال]ــ<ء الSــاني مــ" الف�ضــ+ة     
وwن  51.3338%إذ بلغــU  تأث�� ال�!ا �ة ال�ل+ة في معــ&ل العائــ& ال�5لــ.ب 1ــان م�تفعــاً للق5ــاع

 في العائ& 0.323725كل زMادة �Tق&ار وح&ة واح&ة في ال�!ا �ة ال�ل+ة تmدi إلى زMادة مق&ارها 
مــ" ال�غ�ــ�ات فــي العائــ& ســ\\ها ال�غ�ــ� فــي ال�!ــا �ة أi إن العلاقــة  51.3338%إن وهــ�ا 8ع0ــي 

R2 الميل b الثابت  a الارتباط  r  العلاقة
 التوضيح  

    0.0199250.0199250.0199250.019925    1.48051.48051.48051.4805----    0.0724990.0724990.0724990.072499    0.14115640.14115640.14115640.1411564---- النتائج
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وهــ�ا ی0ــاقd ال]ــ<ء الSــاني مــ"  م0هــا 51.3338%بــ�" ال�!ــا �ة والعائــ& هــي علاقــة خ5+ــة فــي 
  ف�ض+ة.ال
  

  60606060 دولالج

  للفترة من الصناعيلقطاع عينة ال المطلوبو التأثير بين المخاطرة الكلية ومعدل العائد خلاصة العلاقة 
2006  2006  2006  2006  ----        2000200020002000  

  بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.    ةةةةالمصدر: من إعداد الباحثالمصدر: من إعداد الباحثالمصدر: من إعداد الباحثالمصدر: من إعداد الباحث
  

  القطاع الزراعيعينة  3-
لق5ــاع ال<راعــي خــلال مــ&ة ال&راســة . وقــ& لع�0ــة ان�ــائج ال��ل�ــل الإح9ــائي  61ی\ــ�" ال]ــ&ول      

وجـــ.د علاقـــة ارت�ـــا
 ق.Mـــة وم.ج�ـــة بـــ�" ال�!ـــا �ة ال�ل+ـــة ومعـــ&ل العائـــ& ال�5لـــ.ب للق5ـــاع `هــ� أ
  .  وه�ا ی0اقd ال]<ء الأول م" الف�ض+ة 0.999622 إذ بلغU ال<راعي

      gا 8!ــ�+h ضــ+ةأما�ــاني مــ" الفSت ن�ــائج ال��ل�ــل فــي ال]ــ&ول  ال]ــ<ء ال�إن  61, فقــ& أ`هــ
وwن  99.9245%إذ بلغــU  تأث�� ال�!ا �ة ال�ل+ة في معــ&ل العائــ& ال�5لــ.ب 1ــان م�تفعــاً للق5ــاع

في العائ&  1.013459كل زMادة �Tق&ار وح&ة واح&ة في ال�!ا �ة ال�ل+ة تmدi إلى زMادة مق&ارها 
مــ" ال�غ�ــ�ات فــي العائــ& ســ\\ها ال�غ�ــ� فــي ال�!ــا �ة أi إن العلاقــة  99.9245%إن وهــ�ا 8ع0ــي 

وهــ�ا ی0ــاقd ال]ــ<ء الSــاني مــ"  م0هــا 99.9245%بــ�" ال�!ــا �ة والعائــ& هــي علاقــة خ5+ــة فــي 
  ف�ض+ة.ال
  
  
  

  66661111 دولالج

  للفترة من زراعياللقطاع عينة ال المطلوبو التأثير بين المخاطرة الكلية ومعدل العائد خلاصة العلاقة 
2006  2006  2006  2006  ----        2000200020002000  

  بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.    ةةةةالمصدر: من إعداد الباحثالمصدر: من إعداد الباحثالمصدر: من إعداد الباحثالمصدر: من إعداد الباحث
  
  

  قطاع الخدماتعينة  4-

R2 الميل b الثابت  a الارتباط  r  العلاقة
 التوضيح  

    0.5133380.5133380.5133380.513338    0.3237250.3237250.3237250.323725    0.095760.095760.095760.09576    0.7164760.7164760.7164760.716476 النتائج

R2 الميل b الثابت  a الارتباط  r  العلاقة
 التوضيح  

    0.9992450.9992450.9992450.999245    1.0134591.0134591.0134591.013459    0.0762510.0762510.0762510.076251    0.9996220.9996220.9996220.999622 النتائج
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ق5ــاع ال!ــ&مات خــلال مــ&ة ال&راســة . وقــ& ع�0ــة ن�ــائج ال��ل�ــل الإح9ــائي ل 62ی\ــ�" ال]ــ&ول     
وجـــ.د علاقـــة ارت�ـــا
 ق.Mـــة وم.ج�ـــة بـــ�" ال�!ـــا �ة ال�ل+ـــة ومعـــ&ل العائـــ& ال�5لـــ.ب لق5ـــاع `هـــ� أ

  . وه�ا ی0اقd ال]<ء الأول م" الف�ض+ة 0.891328 إذ بلغU ال!&مات
إن  62, فقــ& أ`هــ�ت ن�ــائج ال��ل�ــل فــي ال]ــ&ول  أما h+�ا 8!ــg ال]ــ<ء الSــاني مــ" الف�ضــ+ة     

wن و  79.4466%إذ بلغــU  تأث�� ال�!ا �ة ال�ل+ة في معــ&ل العائــ& ال�5لــ.ب 1ــان م�تفعــاً للق5ــاع
فــي العائــ&  1.52414كل زMادة �Tق&ار وح&ة واح&ة في ال�!ا �ة ال�ل+ــة تــmدi إلــى زMــادة مقــ&ارها 

مــ" ال�غ�ــ�ات فــي العائــ& ســ\\ها ال�غ�ــ� فــي ال�!ــا �ة أi إن العلاقــة  79.4466%إن هــ�ا 8ع0ــي و 
وهــ�ا ی0ــاقd ال]ــ<ء الSــاني مــ"  م0هــا 79.4466%بــ�" ال�!ــا �ة والعائــ& هــي علاقــة خ5+ــة فــي 

  الف�ض+ة.
  
  
  

  66662222 دولالج

  للفترة من الخدماتقطاع عينة ل المطلوبو التأثير بين المخاطرة الكلية ومعدل العائد خلاصة العلاقة 
2006  2006  2006  2006  ----        2000200020002000  

  بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.    ةةةةالمصدر: من إعداد الباحثالمصدر: من إعداد الباحثالمصدر: من إعداد الباحثالمصدر: من إعداد الباحث
  
  
  
  
  

  قطاع التأمينعينة   5-        
وقــ& ق5ــاع ال�ــأم�" خــلال مــ&ة ال&راســة . ع�0ــة ن�ــائج ال��ل�ــل الإح9ــائي ل 63ی\ــ�" ال]ــ&ول      

لق5ـــاع وجـــ.د علاقـــة ارت�ـــا
 ق.Mـــة وم.ج�ـــة بـــ�" ال�!ـــا �ة ال�ل+ـــة ومعـــ&ل العائـــ& ال�5لـــ.ب `هـــ� أ
       . وه�ا ی0اقd ال]<ء الأول م" الف�ض+ة 0.88927564 إذ بلغU ال�أم�"
إن  63, فقــ& أ`هــ�ت ن�ــائج ال��ل�ــل فــي ال]ــ&ول  أما h+�ا 8!ــg ال]ــ<ء الSــاني مــ" الف�ضــ+ة     

wن و  79.0811% إذ بلغــU للق5ــاع 5لــ.ب 1ــان م�تفعــاً تأث�� ال�!ا �ة ال�ل+ة في معــ&ل العائــ& ال�
في العائ&  0.517714كل زMادة �Tق&ار وح&ة واح&ة في ال�!ا �ة ال�ل+ة تmدi إلى زMادة مق&ارها 

R2 الميل b الثابت  a الارتباط  r  العلاقة
 التوضيح  

    0.7944660.7944660.7944660.794466    1.524141.524141.524141.52414    0.0587770.0587770.0587770.058777    0.8913280.8913280.8913280.891328 النتائج
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م" ال�غ��ات في العائ& س\\ها ال�غ�� في ال�!ا �ة أi إن العلاقة ب�" 79.0811%وه�ا 8ع0ي إن 
م0هــــا وهــــ�ا ی0ــــاقd ال]ــــ<ء الSــــاني مــــ"  79.0811%ال�!ــــا �ة والعائــــ& هــــي علاقــــة خ5+ــــة فــــي 

  ض+ة.الف� 
  
  

  66663333 دولالج

  للفترة من التأمينقطاع عينة ل المطلوبو التأثير بين المخاطرة الكلية ومعدل العائد خلاصة العلاقة 
2006  2006  2006  2006  ----        2000200020002000  

  بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية.    ةةةةالمصدر: من إعداد الباحثالمصدر: من إعداد الباحثالمصدر: من إعداد الباحثالمصدر: من إعداد الباحث
  
  
  

            المالي قطاع العينة  6-

جــ.د درجــة عــ&م و لق5اع ال�الي خــلال مــ&ة ال&راســة لع�0ة ا`ه�ت ن�ائج ال��ل�ل الإح9ائي أ      

z\7ة وله�ا الM�عه�ا الق5ا یه�ل ح .  
  
  
  
  
  
  

و التأثير بين المخاطرة الكلية ومعدل العائــد تحليل علاقة الارتباط  - : ثانياً 
  المطلوب للسوق 

  
`هــ� أن�ائج ال��ل�ــل الإح9ــائي ل��ف}ــة ال7ــ.ق خــلال مــ&ة ال&راســة . وقــ&  64ی\�" ال]&ول      

 إذ بلغــU وجــ.د علاقــة ارت�ــا
 ق.Mــة وم.ج�ــة بــ�" ال�!ــا �ة ال�ل+ــة ومعــ&ل العائــ& ال�5لــ.ب لل7ــ.ق 
  . الأول م" الف�ض+ةوه�ا ی0اقd ال]<ء  0.89062841

R2 الميل b الثابت  a الارتباط  r  العلاقة
 التوضيح  

    0.7908110.7908110.7908110.790811    0.5177140.5177140.5177140.517714    0.0608950.0608950.0608950.060895 0.889275640.889275640.889275640.88927564 النتائج
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إن  64, فقــ& أ`هــ�ت ن�ــائج ال��ل�ــل فــي ال]ــ&ول  أما h+�ا 8!ــg ال]ــ<ء الSــاني مــ" الف�ضــ+ة     
wن و  79.3219%إذ بلغــU  تأث�� ال�!ا �ة ال�ل+ة في معــ&ل العائــ& ال�5لــ.ب 1ــان م�تفعــاً للق5ــاع

في العائ&  1.751991كل زMادة �Tق&ار وح&ة واح&ة في ال�!ا �ة ال�ل+ة تmدi إلى زMادة مق&ارها 
مــ" ال�غ�ــ�ات فــي العائــ& ســ\\ها ال�غ�ــ� فــي ال�!ــا �ة أi إن العلاقــة  79.3219%وهــ�ا 8ع0ــي إن 

م0هــا وهــ�ا ی0ــاقd ال]ــ<ء الSــاني مــ"  79.3219%بــ�" ال�!ــا �ة والعائــ& هــي علاقــة خ5+ــة فــي 
  �ض+ة.الف
  
  

  66664444 دولالج

  للفترة من للسوق المطلوبو التأثير بين المخاطرة الكلية ومعدل العائد خلاصة العلاقة 
2006  2006  2006  2006  ----        2000200020002000  

  الحاسبة الالكترونيةالحاسبة الالكترونيةالحاسبة الالكترونيةالحاسبة الالكترونيةالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج 

  
  
  
  
  
  
  
  

  

        المبحث الثالثالمبحث الثالثالمبحث الثالثالمبحث الثالث
و التأثير بين المخاطرة الكلية ومعدل العائد و التأثير بين المخاطرة الكلية ومعدل العائد و التأثير بين المخاطرة الكلية ومعدل العائد و التأثير بين المخاطرة الكلية ومعدل العائد تحليل علاقة الارتباط تحليل علاقة الارتباط تحليل علاقة الارتباط تحليل علاقة الارتباط 

        على حق الملكيةعلى حق الملكيةعلى حق الملكيةعلى حق الملكية
  

R2 الميل b الثابت  a الارتباط  r  العلاقة
 التوضيح  

    0.7932190.7932190.7932190.793219    1.7519911.7519911.7519911.751991    0.0692670.0692670.0692670.069267 0.890628410.890628410.890628410.89062841 النتائج
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+ــة ومعــ&ل العائــ& علــى ال�ــأث�� بــ�" ال�!ــا �ة ال�لو ا ال���ــ� ب��ل�ــل علاقــة الارت�ــا
 یهــ�� هــ�     
 ةملـــــة فـــــي الق5اعـــــات الاق�9ـــــاد8ة ال7ـــــ�العا الق5ـــــاع ال!ـــــاص شـــــ�1اتع�0ـــــة مـــــ" لحـــــ{ ال�ل�+ـــــة 

  - , وعلى ال�0. ال�الي:ولل7.ق (ال�9ارف , ال09اعي , ال<راعي , ال!&مات , ال�أم�" , ال�الي) 
  

: 
ً
و التأثير بين المخاطرة الكلية ومعدل العائد تحليل علاقة الارتباط  -أولا

  على حق الملكية للقطاعات
  قطاع المصارفعينة   1-

ق5اع ال�9ــارف خــلال مــ&ة ال&راســة . وقــ& ع�0ة ن�ائج ال��ل�ل الإح9ائي ل 65ی\�" ال]&ول      
ه. الأق.n ارت�ا ــاً إذ بلغــU  2004`ه� إن الارت�ا
 ب�" ال�!ا �ة ال�ل+ة ومع&ل العائ& في عام 

إذ مــا ق.رنــU وهــي علاقــة ارت�ــا
 م.ج�ــة وق.Mــة بــ�" هــ�ی" ال��غ�ــ�M" فــي ذلــj الق5ــاع  0.6100
(عــ&م وجــ.د علاقــة ارت�ــا
 ال���Sلــة  ال�اTعــةوهــ�ا ی0ــاقd ال]ــ<ء الأول مــ" الف�ضــ+ة ب�ــاقي الأعــ.ام 

`هـــ� وجـــ.د علاقـــة  2003وفـــي عـــام  ,) حـــ{ ال�ل�+ـــةبـــ�" ال�!ـــا �ة ال�ل+ـــة ومعـــ&ل العائـــ& علـــى 
Uفة بلغـــ+sم.ج�ـــة وضـــ 
 ب��0ـــا,  وهـــ�ا أt8ـــاً ی0ـــاقd ال]ـــ<ء الأول مـــ" الف�ضـــ+ة 0.3811 ارت�ـــا

 
- علــــى ال�ـــــ.الي إذ بلغــــU 2002 – 2000فــــي عـــــام ســـــال�ة وع7cــــ+ة كانــــU علاقــــة الارت�ــــا

فقــ& أ`هــ�ت ن�ــائج ال��ل�ــل عــ&م وجــ.د أمــا Tــاقي ال7ــ0.ات  , 0.4910----, 0.5963- , 0.5721
 
وهــ�ا 8ع0ــي  انعlc ذلj على علاقة ال�!ا �ة ال�ل+ة �Tع&ل العائ& ال7ــi.0 خلال ه�ه ال�&ة ارت�ا

  c�8" أن نع��& عل+ه ل�فd ف�ض+ة الع&م . ع&م وج.د ما
ال���Sلــة (عــ&م وجــ.د تــأث�� مع0ــ.i بــ�"  ال�اTعــةأمــا h+�ــا 8!ــg ال]ــ<ء الSــاني مــ" الف�ضــ+ة      

إن  65) , فق& أ`ه�ت ن�ــائج ال��ل�ــل فــي ال]ــ&ول ح{ ال�ل�+ةال�!ا �ة ال�ل+ة ومع&ل العائ& على 
 , 2000للق5اع في عــامي  �.س5اً ال�.ج.دات 1ان متأث�� ال�!ا �ة ال�ل+ة في مع&ل العائ& على 

ـــى ال�ـــ.اليإذ بلغـــ 2001 ي وحـــ&ة واحـــ&ة فـــوwن 1ـــل زMـــادة �Tقـــ&ار % U %32.73  ,35.56 عل
وه�ا 8ع0ي  في العائ& 331.4346-,  341.1045- ال�!ا �ة ال�ل+ة تmدi إلى ان!فاض مق&اره

ال�!ا �ة أi إن العلاقة ب�"  م" ال�غ��ات في العائ& س\\ها ال�غ�� في% 35.56,  32.73%إن 
وه�ا ی0اقd ال]<ء الSاني م" م0ها % 35.56,  32.73%ال�!ا �ة والعائ& هي علاقة خ5+ة في

فإن تأث�� ال�!ا �ة ال�ل+ة فــي معــ&ل العائــ& علــى ال�.جــ.دات 1ــان  2004أما في عام الف�ض+ة , 
وwن 1ــل زMــادة �Tقــ&ار وحــ&ة واحــ&ة فــي ال�!ــا �ة ال�ل+ــة تــmدi  37.21%إذ بلــغ  م�.ســ5اً للق5ــاع

مـــ" ال�غ�ـــ�ات فـــي العائـــ&  37.21%فـــي العائـــ& وهـــ�ا 8ع0ـــي إن 1431.0698إلـــى زMـــادة مقـــ&ارها 
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 37.21% س\\ها ال�غ�� في ال�!ا �ة أi إن العلاقة ب�" ال�!ا �ة والعائــ& هــي علاقــة خ5+ــة فــي
  الف�ض+ة ,م0ها وه�ا أt8اً ی0اقd ال]<ء الSاني م" 

علـــى العائـــ& انعcـــl ذلـــj علـــى علاقــــة عـــ&م وجـــ.د تـــأث�� مع0ـــ.i لل�!ـــا �ة أمـــا Tـــاقي ال7ـــ0.ات 
 i.0عــ&ل العائـــ& ال7ـــ�T ل+ـــة�وهــ�ا 8ع0ـــي عـــ&م وجــ.د مـــا c�8ـــ" أن نع��ــ& عل+ـــه لـــ�فd  ال�!ــا �ة ال

  ف�ض+ة الع&م .
  

 66665555 دولالج

  للفترة من المصارفقطاع عينة ل حق الملكيةو التأثير بين المخاطرة الكلية ومعدل العائد على خلاصة العلاقة 
2006  2006  2006  2006  ----        2000200020002000   

  بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونيةبالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونيةبالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونيةبالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية    ةةةةالمصدر: من إعداد الباحثالمصدر: من إعداد الباحثالمصدر: من إعداد الباحثالمصدر: من إعداد الباحث
 

  القطاع الصناعي  عينة 2-
لق5ــاع ال9ــ0اعي خــلال مــ&ة ال&راســة . وقــ& ع�0ــة ان�ائج ال��ل�ل الإح9ــائي ل 66ی\�" ال]&ول     

الأقــ.n ارت�ا ــاً إذ بلغــU هــ.  2002الارت�ا
 ب�" ال�!ا �ة ال�ل+ة ومع&ل العائ& في عــام `ه� إن 
إذ مــا ق.رنــU هــ�ی" ال��غ�ــ�M" فــي ذلــj الق5ــاع  علاقــة ارت�ــا
 م.ج�ــة وق.Mــة بــ�"وهــي  0.6431

وقـــ& أ`هــ�ت ن�ـــائج ال��ل�ـــل عـــ&م وجـــ.د  , وهـــ�ا ی0ـــاقd ال]ــ<ء الأول مـــ" الف�ضـــ+ةب�ــاقي الأعـــ.ام 
ــــــ& ــــــ�" ال�!ــــــا �ة والعائ ــــــ.الي إذ بلغــــــU 2004,  2000لعــــــامي  ارت�ــــــا
 ب ــــــى ال�  , 0.2600 عل

ب��0ــا فــي عــامي ,  وه�ا 8ع0ي ع&م وج.د ما c�8ــ" أن نع��ــ& عل+ــه لــ�فd ف�ضــ+ة العــ&م 0.0626
2005  ,2006  
              علـــى ال�ـــ.الي ســـال�ة وع7cـــ+ة ول�0هـــا ضـــs+فة إذ بلغـــUكانـــU علاقـــة الارت�ـــا

وقــ& أ`هــ�ت ن�ــائج ال��ل�ــل عــ&م وجــ.د ارت�ــا
 بــ�" ال�!ــا �ة والعائــ& ,  0.3570-,  0.2797-
  وه�ا 8ع0ي ع&م وج.د ما c�8" أن نع��& عل+ه ل�فd ف�ض+ة الع&م .ل��.سv ل�اقي ال07.ات وا

إن  66, فقــ& أ`هــ�ت ن�ــائج ال��ل�ــل فــي ال]ــ&ول  8!ــg ال]ــ<ء الSــاني مــ" الف�ضــ+ة أمــا h+�ــا     
إذ  2002للق5ــاع فــي عــام  �.ســ5اً 1ــان م ح{ ال�ل�+ــةال�!ا �ة ال�ل+ة في مع&ل العائ& على  تأث��
 امقــ&اره زMــادةوwن 1ــل زMــادة �Tقــ&ار وحــ&ة واحــ&ة فــي ال�!ــا �ة ال�ل+ــة تــmدi إلــى  41.35%بلــغ 

ال�غ�ــ�ات فــي العائــ& ســ\\ها ال�غ�ــ� فــي ال�!ــا �ة م" 41.35%  إنه�ا 8ع0ي و في العائ&  4.6543

 المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000  العلاقة

 r  ----0.57210.57210.57210.5721    ----0.59630.59630.59630.5963    ----0.49100.49100.49100.4910    0.38110.38110.38110.3811    0.61000.61000.61000.6100    ----0.06960.06960.06960.0696    ----0.16560.16560.16560.1656    0.1797 الارتباط

 a   0.37160.37160.37160.3716    0.26450.26450.26450.2645    0.36750.36750.36750.3675    0.09090.09090.09090.0909    ----0.07700.07700.07700.0770    0.14340.14340.14340.1434    0.12170.12170.12170.1217    0.1832 الثابت

 b  ----341.1045341.1045341.1045341.1045    ----331.4346331.4346331.4346331.4346    ----254.8392254.8392254.8392254.8392    152.9773152.9773152.9773152.9773    1431.06981431.06981431.06981431.0698    ----32.852632.852632.852632.8526    ----111.2997111.2997111.2997111.2997    73.2167 الميل

  R2 التوضيح
0.32730.32730.32730.3273    0.35560.35560.35560.3556    0.24110.24110.24110.2411    0.14520.14520.14520.1452    0.37210.37210.37210.3721    0.00480.00480.00480.0048    0.02740.02740.02740.0274    0.0323 
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وهــ�ا ی0ــاقd ال]ــ<ء  م0هــا 41.35% أi إن العلاقــة بــ�" ال�!ــا �ة والعائــ& هــي علاقــة خ5+ــة فــي
على العائ& انعcــl ذلــj ع&م وج.د تأث�� معi.0 لل�!ا �ة أما Tاقي ال07.ات الSاني م" الف�ض+ة , 

  على علاقة ال�!ا �ة ال�ل+ة �Tع&ل العائ& الi.07 وه�ا یMm& ال]<ء الSاني م" الف�ض+ة . 
  

 66666666 دولالج

  للفترة من الصناعيقطاع لا عينةل حق الملكيةو التأثير بين المخاطرة الكلية ومعدل العائد على خلاصة العلاقة 
2006  2006  2006  2006  ----        2000200020002000   

  بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونيةبالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونيةبالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونيةبالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية    ةةةةالمصدر: من إعداد الباحثالمصدر: من إعداد الباحثالمصدر: من إعداد الباحثالمصدر: من إعداد الباحث
  
 

  القطاع الزراعي عينة 3-
لق5ــاع ال<راعــي خــلال مــ&ة ال&راســة . وقــ& ع�0ــة ان�ــائج ال��ل�ــل الإح9ــائي ل 67ی\ــ�" ال]ــ&ول     

الأقـــ.n  يهـــالأولـــى  ال7ـــ0.ات الـــSلاثالارت�ـــا
 بـــ�" ال�!ـــا �ة ال�ل+ـــة ومعـــ&ل العائـــ& فـــي `هـــ� إن 
Uة وهي  0.5672,  0.8017,  0.9863 على ال�.الي ارت�ا اً إذ بلغM.م.ج�ة وق 
علاقة ارت�ا

وهــ�ا ی0ــاقd ال]ــ<ء الأول مــ" إذ مــا ق.رنــU ب�ــاقي الأعــ.ام هــ�ی" ال��غ�ــ�M" فــي ذلــj الق5ــاع  بــ�"
وهــ�ا  0.4927إذ بلغــU م.ج�ــة وضــs+فة `ه� وجــ.د علاقــة ارت�ــا
  2005وفي عام ,  الف�ض+ة

`ه�ت علاقة  2006 , 2004,  2003ب��0ا الأع.ام ,  أt8اً ی0اقd ال]<ء الأول م" الف�ض+ة
- ,0.3304-              , 0.6927- علــى ال�ــ.الي إذ بلغــ7c Uــ+ة ل�0هــا ق.Mــةارت�ــا
 ســال�ة وع

بــ�" ال�!ــا �ة والعائــ& ل��.ســv  0.5733بلغــU `ه�ت علاقة ارت�ــا
 م.ج�ــة وق.Mــة و  , 0.3820
  .اسة س0.ات العائ& ل07.ات ال&ر 

إن  67, فقــ& أ`هــ�ت ن�ــائج ال��ل�ــل فــي ال]ــ&ول  أما h+�ا 8!ــg ال]ــ<ء الSــاني مــ" الف�ضــ+ة     
,  2000 للق5ــاع لعــامي �تفعــاً ال�!ــا �ة ال�ل+ــة فــي معــ&ل العائــ& علــى حــ{ ال�ل�+ــة 1ــان متــأث�� 

وwن 1ـــل زMـــادة �Tقـــ&ار وحـــ&ة واحـــ&ة فـــي  64.27%,  97.27% علـــى ال�ـــ.الي Uإذ بلغـــ 2001
هــ�ا و علــى ال�ــ.الي فــي العائــ&  7.6328,  14.3593 ال�!ــا �ة ال�ل+ــة تــmدi إلــى زMــادة مقــ&ارها

مــ" ال�غ�ــ�ات فــي العائــ& ســ\\ها ال�غ�ــ� فــي ال�!ــا �ة  علــى ال�ــ.الي 64.27%, 97.27%إن8ع0ــي 
م0هـــا وهـــ�ا  64.27%, 97.27%أi إن العلاقـــة بـــ�" ال�!ـــا �ة والعائـــ& هـــي علاقـــة خ5+ـــة فـــي 

 المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000  العلاقة

 r  0.26000.26000.26000.2600    ----0.04590.04590.04590.0459    0.64310.64310.64310.6431    ----0.08690.08690.08690.0869    0.06260.06260.06260.0626    ----0.27970.27970.27970.2797    ----0.35700.35700.35700.3570    0.0750 الارتباط

 a   0.42640.42640.42640.4264    0.35320.35320.35320.3532    0.22910.22910.22910.2291    0.14590.14590.14590.1459    0.08930.08930.08930.0893    0.09760.09760.09760.0976    0.04520.04520.04520.0452    0.1982 الثابت

 b  1.47831.47831.47831.4783    ----0.20550.20550.20550.2055    4.65434.65434.65434.6543    ----0.42430.42430.42430.4243    0.35060.35060.35060.3506    ----1.91341.91341.91341.9134    ----2.17582.17582.17582.1758    0.2513 الميل

  R2 التوضيح
0.06760.06760.06760.0676    0.00210.00210.00210.0021    0.41350.41350.41350.4135    0.00750.00750.00750.0075    0.00390.00390.00390.0039    0.07820.07820.07820.0782    0.12750.12750.12750.1275    0.0056 
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إن تــأث�� ال�!ــا �ة ال�ل+ــة فــي معــ&ل العائــ& فــ 2002 أمــا عــام ی0اقd ال]<ء الSاني م" الف�ض+ة ,
وwن 1ــل زMــادة �Tقــ&ار وحــ&ة واحــ&ة فــي  32.17%للق5ــاع إذ بلغــU  ضــs+فاً  على ح{ ال�ل�+ة 1ان

ـــادة ال�!ـــا �ة ال�ل+ـــة تـــmدi إلـــى Mمـــ"  32.17% إنهـــ�ا 8ع0ـــي و  العائـــ&فـــي  5.4823 امقـــ&اره ز
ال�غ�ــ�ات فــي العائــ& ســ\\ها ال�غ�ــ� فــي ال�!ــا �ة أi إن العلاقــة بــ�" ال�!ــا �ة والعائــ& هــي علاقــة 

 2003أما عــام م0ها على ال�.الي وه�ا ی0اقd ال]<ء الSاني م" الف�ض+ة ,  32.17%خ5+ة في 
إن تـــأث�� ال�!ـــا �ة ال�ل+ـــة فـــي معـــ&ل العائـــ& علـــى حـــ{ ال�ل�+ـــة 1ـــان م�.ســـ5اً للق5ـــاع إذ بلغـــU فـــ

- مقــ&اره ان!فــاض وحــ&ة واحــ&ة فــي ال�!ــا �ة ال�ل+ــة تــmدi إلــىwن 1ــل زMــادة �Tقــ&ار و  %47.98

م" ال�غ��ات في العائ& س\\ها ال�غ�ــ� فــي ال�!ــا �ة  47.98% إنه�ا 8ع0ي و العائ& في  7.1106
م0هــا علــى ال�ــ.الي وهــ�ا  47.98%أi إن العلاقــة بــ�" ال�!ــا �ة والعائــ& هــي علاقــة خ5+ــة فــي 

علــى  عــ&م وجــ.د تــأث�� مع0ــ.i لل�!ــا �ةأمــا Tــاقي ال7ــ0.ات ی0ــاقd ال]ــ<ء الSــاني مــ" الف�ضــ+ة , 
إن فــأمــا ال��.ســv  مــا c�8ــ" أن نع��ــ& عل+ــه لــ�فd ف�ضــ+ة العــ&م ,وهــ�ا 8ع0ــي عــ&م وجــ.د العائــ& 

  32.87% للق5اع إذ بلغU ضs+فاً◌ً تأث�� ال�!ا �ة ال�ل+ة في مع&ل العائ& على ح{ ال�ل�+ة 1ان 
فــي  2.7495وwن 1ــل زMــادة �Tقــ&ار وحــ&ة واحــ&ة فــي ال�!ــا �ة ال�ل+ــة تــmدi إلــى زMــادة مقــ&ارها 

م" ال�غ��ات في العائ& س\\ها ال�غ�� فــي ال�!ــا �ة أi إن العلاقــة   32.87%إنه�ا 8ع0ي و العائ& 
وه�ا ی0اقd ال]<ء الSاني م" الف�ض+ة  م0ها 32.87%ب�" ال�!ا �ة والعائ& هي علاقة خ5+ة في

.  
          
  
  
  
  

 66667777 دولالج

  للفترة من الزراعيقطاع لا عينةل حق الملكيةو التأثير بين المخاطرة الكلية ومعدل العائد على خلاصة العلاقة 
2006  2006  2006  2006  ----        2000200020002000   

  بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونيةبالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونيةبالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونيةبالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية    ةةةةالمصدر: من إعداد الباحثالمصدر: من إعداد الباحثالمصدر: من إعداد الباحثالمصدر: من إعداد الباحث
 

  قطاع الخدمات عينة 4-

 المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000  العلاقة

 r  0.98630.98630.98630.9863    0.80170.80170.80170.8017    0.56720.56720.56720.5672    ----0.69270.69270.69270.6927    ----0.39040.39040.39040.3904    0.49270.49270.49270.4927    ----0.38200.38200.38200.3820    0.5733 الارتباط

 a   0.04570.04570.04570.0457    0.15040.15040.15040.1504    0.25470.25470.25470.2547    0.22120.22120.22120.2212    0.12490.12490.12490.1249    0.09920.09920.09920.0992    0.11140.11140.11140.1114    0.1440 الثابت

 b   14.359314.359314.359314.3593    7.63287.63287.63287.6328    5.48235.48235.48235.4823    ----7.11067.11067.11067.1106    ----1.57611.57611.57611.5761    2.26292.26292.26292.2629    ----1.84111.84111.84111.8411    2.7495 الميل

  R2 التوضيح
0.97270.97270.97270.9727    0.64270.64270.64270.6427    0.32170.32170.32170.3217    0.47980.47980.47980.4798    0.15240.15240.15240.1524    0.24280.24280.24280.2428    0.14590.14590.14590.1459    0.3287 
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ق5ــاع ال!ــ&مات خــلال مــ&ة ال&راســة . وقــ& ع�0ــة ن�ــائج ال��ل�ــل الإح9ــائي ل 68ی\ــ�" ال]ــ&ول     
هــ. الأقـــ.n  2002- 2000الارت�ــا
 بـــ�" ال�!ــا �ة ال�ل+ـــة ومعــ&ل العائـــ& فــي الأعـــ.ام `هــ� إن 

Uة وهي  0.9103,  0.8285,  0.6070 على ال�.الي ارت�ا اً إذ بلغM.م.ج�ة وق 
علاقة ارت�ا
وهــ�ا ی0ــاقd ال]ــ<ء الأول مــ" إذ مــا ق.رنــU ب�ــاقي الأعــ.ام هــ�ی" ال��غ�ــ�M" فــي ذلــj الق5ــاع  بــ�"

وهــ�ا  0.4742إذ بلغــU وضــs+فة  م.ج�ــة`ه� وجــ.د علاقــة ارت�ــا
  2006وفي عام  , الف�ض+ة
`هــ�ت علاقــة ارت�ــا
  2005- 2003, ب��0ــا الأعــ.ام أt8ــاً ی0ــاقd ال]ــ<ء الأول مــ" الف�ضــ+ة 

U7ـــ+ة إذ بلغـــcـــى ال�ـــ.الي ســـال�ة وع , 0.5282-                  , 0.5818- ,0.9576- عل
 0.0948 إذ بلغــU لل��.ســvق& أ`هــ�ت ن�ــائج ال��ل�ــل عــ&م وجــ.د ارت�ــا
 بــ�" ال�!ــا �ة والعائــ& و 

  وه�ا 8ع0ي ع&م وج.د ما c�8" أن نع��& عل+ه ل�فd ف�ض+ة الع&م .
إن  68فقــ& أ`هــ�ت ن�ــائج ال��ل�ــل فــي ال]ــ&ول , أما h+�ا 8!ــg ال]ــ<ء الSــاني مــ" الف�ضــ+ة      

 , 12001ــان م�تفعــاً للق5ــاع لعــامي  حــ{ ال�ل�+ــةتــأث�� ال�!ــا �ة ال�ل+ــة فــي معــ&ل العائــ& علــى 
وwن 1ــــل زMــــادة �Tقــــ&ار وحــــ&ة واحــــ&ة فـــــي  82.87%,  68.64% علــــى ال�ــــ.الي إذ بلــــغ 2002

هــ�ا و فــي العائــ&  علــى ال�ــ.الي 12.8289,  15.5517 امقــ&ارهزMــادة ال�!ا �ة ال�ل+ة تــmدi إلــى 
مــ" ال�غ�ــ�ات فــي العائــ& ســ\\ها ال�غ�ــ� فــي ال�!ــا �ة  على ال�.الي 82.87%, 68.64%إن 8ع0ي 

 علــى ال�ــ.الي 82.87%,  68.64%أi إن العلاقة بــ�" ال�!ــا �ة والعائــ& هــي علاقــة خ5+ــة فــي 
ال�!ــا �ة ال�ل+ــة فــي  فإن تأث�� 2000أما في عام وه�ا ی0اقd ال]<ء الSاني م" الف�ض+ة ,  م0ها

wن 1ــل زMــادة �Tقــ&ار وحــ&ة و  36.84%إذ بلــغ للق5ــاع ضــs+فاً ل�+ة 1ان مع&ل العائ& على ح{ ال�
ــــى زMــــادة مقــــ&ارها  إن هــــ�ا 8ع0ــــي و فــــي العائــــ&  10.9316واحــــ&ة فــــي ال�!ــــا �ة ال�ل+ــــة تــــmدi إل

ال�!ا �ة والعائ& م" ال�غ��ات في العائ& س\\ها ال�غ�� في ال�!ا �ة أi إن العلاقة ب�"  %36.84
 2003أمــا عــام , م0هــا وهــ�ا ی0ــاقd ال]ــ<ء الSــاني مــ" الف�ضــ+ة 36.84%هي علاقة خ5+ــة فــي 

إذ بلــــغ فــــإن تــــأث�� ال�!ــــا �ة ال�ل+ــــة فــــي معــــ&ل العائــــ& علــــى حــــ{ ال�ل�+ــــة 1ــــان م�تفعــــاً للق5ــــاع 
- wن 1ــل زMــادة �Tقــ&ار وحــ&ة واحــ&ة فــي ال�!ــا �ة ال�ل+ــة تــmدi إلــى ان!فــاض مقــ&ارهو  %91.70

مــــ" ال�غ�ــــ�ات فــــي العائــــ& ســــ\\ها ال�غ�ــــ� فــــي  91.70%فــــي العائــــ& وهــــ�ا 8ع0ــــي إن  13.8480
م0ها وه�ا ی0ــاقd  91.70%ال�!ا �ة أi إن العلاقة ب�" ال�!ا �ة والعائ& هي علاقة خ5+ة في 

فــإن تــأث�� ال�!ــا �ة ال�ل+ــة فــي  2005,  2004ال]ــ<ء الSــاني مــ" الف�ضــ+ة , ب��0ــا فــي عــامي 
% 27.90,  33.85%علــى ال�ــ.الي  إذ بلــغمعــ&ل العائــ& علــى حــ{ ال�ل�+ــة 1ــان ضــs+فاً للق5ــاع 

,  w-20.2337ن 1ل زMادة �Tق&ار وح&ة واح&ة في ال�!ــا �ة ال�ل+ــة تــmدi إلــى ان!فــاض مقــ&اره و 
مـــ" ال�ـــ.الي  علـــى% 27.90,  33.85%فـــي العائـــ& علـــى ال�ـــ.الي وهـــ�ا 8ع0ـــي إن  15.2869-
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ال�غ�ــ�ات فــي العائــ& ســ\\ها ال�غ�ــ� فــي ال�!ــا �ة أi إن العلاقــة بــ�" ال�!ــا �ة والعائــ& هــي علاقــة 
 2006عام أما ,  م0ها وه�ا ی0اقd ال]<ء الSاني م" الف�ض+ة 27.90%,  33.85%خ5+ة في 

علــى العائــ& انعcــl ذلــj علــى علاقــة ال�!ــا �ة ال�ل+ــة �Tعــ&ل عــ&م وجــ.د تــأث�� مع0ــ.i لل�!ــا �ة 
 i.07ض+ة الع&م .العائ& ال�ف dف�أن نع��& عل+ه ل "c�8 وه�ا 8ع0ي ع&م وج.د ما  

  
 66668888 دولالج

  للفترة من الخدماتقطاع  عينةل حق الملكيةو التأثير بين المخاطرة الكلية ومعدل العائد على خلاصة العلاقة 
2006  2006  2006  2006  ----        2000200020002000  

  المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونيةالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونيةالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونيةالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية
 

  قطاع التأمين عينة  5-        
ق5ــاع ال�ــأم�" خــلال مــ&ة ال&راســة . وقـــ& ع�0ـــة ن�ــائج ال��ل�ــل الإح9ــائي ل 69ی\ــ�" ال]ــ&ول     

ه. الأق.n ارت�ا ــاً إذ بلغــU  2000 عامالارت�ا
 ب�" ال�!ا �ة ال�ل+ة ومع&ل العائ& في إن `ه� 
هــ�ی" ال��غ�ــ�M" فــي ذلــj  وت�r� ه�ه ال70�ة إلى وج.د علاقة ارت�ا
 م.ج�ة وق.Mة بــ�" 0.9950

`ه�ت علاقة ارت�ا
 أما Tاقي ال07.ات وال��.سv ,  وه�ا ی0اقd ال]<ء الأول م" الف�ض+ةالق5اع 
  .ی0اقd ال]<ء الأول م" الف�ض+ة سال�ة وع7c+ة وه�ا أt8اً 

إن  69, فقــ& أ`هــ�ت ن�ــائج ال��ل�ــل فــي ال]ــ&ول  أما h+�ا 8!ــg ال]ــ<ء الSــاني مــ" الف�ضــ+ة     
خــلال مــ&ة ال&راســة  تأث�� ال�!ا �ة ال�ل+ــة فــي معــ&ل العائــ& علــى حــ{ ال�ل�+ــة 1ــان م�تفعــاً للق5ــاع

ــــغ 2000فــــي عــــام فال�عــــ&ل ال7ــــi.0 , و  وwن 1ــــل زMــــادة �Tقــــ&ار وحــــ&ة واحــــ&ة فــــي  99.00% بل
ـــادةال�!ـــا �ة ال�ل+ـــة تـــmدi إلـــى  Mمـــ"  99.00%إن هـــ�ا 8ع0ـــي و فـــي العائـــ&  2.1130 امقـــ&اره ز

ال�غ�ــ�ات فــي العائــ& ســ\\ها ال�غ�ــ� فــي ال�!ــا �ة أi إن العلاقــة بــ�" ال�!ــا �ة والعائــ& هــي علاقــة 
Tــاقي ال7ــ0.ات وال��.ســv أمــا وه�ا ی0اقd ال]<ء الSاني مــ" الف�ضــ+ة ,  م0ها 99.00%خ5+ة في 

,  93.11%,  69.70%,  89.74%,  99.41%,  92.18% علـــــــــــى ال�ـــــــــــ.الي ح�ـــــــــــ� بلـــــــــــغ
وwن 1ل زMادة �Tق&ار وح&ة واح&ة في ال�!ا �ة ال�ل+ة تmدi إلى ان!فاض  %87.94,  %79.25

,  - 5.7611                    , 15.0065-,  3.9213-, 9.1360-,  4.7453-مق&اره 

 المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000  العلاقة

 r  0.60700.60700.60700.6070    0.82850.82850.82850.8285    0.91030.91030.91030.9103    ----0.95760.95760.95760.9576    ----0.58180.58180.58180.5818    ----0.52820.52820.52820.5282    0.47420.47420.47420.4742    0.0948الارتباط 

 a   0.04650.04650.04650.0465    ----0.14940.14940.14940.1494    ----0.10330.10330.10330.1033    0.43380.43380.43380.4338    0.34140.34140.34140.3414  0.28490.28490.28490.2849    ----0.27960.27960.27960.2796    0.0820الثابت 

 b  10.931610.931610.931610.9316    15.551715.551715.551715.5517    12.828912.828912.828912.8289    ----13.848013.848013.848013.8480    ----20.233720.233720.233720.2337    ----15.286915.286915.286915.2869    16.038616.038616.038616.0386    0.8546الميل 

التوضيح 
R2  0.36840.36840.36840.3684    0.68640.68640.68640.6864    0.82870.82870.82870.8287    0.91700.91700.91700.9170    0.33850.33850.33850.3385    0.27900.27900.27900.2790    0.22490.22490.22490.2249    0.0090 
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 , 99.41%,  92.18%إن هـــــ�ا 8ع0ـــــي و  علـــــى ال�ـــــ.اليفـــــي العائـــــ&  6.7173-,  10.5639-
                                                                                                            علـــــــــــــــــــى ال�ـــــــــــــــــــ.الي %87.94,  %79.25,  %93.11 ,%69.70  , %89.74

م" ال�غ��ات في العائ& س\\ها ال�غ�� في ال�!ا �ة أi إن العلاقة ب�" ال�!ا �ة والعائ& هي علاقة 
,  79.25%,  93.11% ,69.70% ,  89.74%,  99.41%,  92.18%خ5+ــــــــة فــــــــي 

  . وه�ا ی0اقd ال]<ء الSاني م" الف�ض+ةعلى ال�.الي م0ها  %87.94
  

 66669999 دولالج

للفترة من التأمينقطاع  عينةل حق الملكيةو التأثير بين المخاطرة الكلية ومعدل العائد على خلاصة العلاقة   
2006  2006  2006  2006  ----        2000200020002000   

  بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونيةبالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونيةبالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونيةبالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية    ةةةةالمصدر: من إعداد الباحثالمصدر: من إعداد الباحثالمصدر: من إعداد الباحثالمصدر: من إعداد الباحث
  

            المالي قطاع ال عينة 6-

وهــي تــ&ل علــى لق5ــاع ال�ــالي خــلال مــ&ة ال&راســة ع�0ــة ا`هــ�ت ن�ــائج ال��ل�ــل الإح9ــائي ل      
 Mة وله�ا الz\7 یه�ل ه�ا الق5اع وج.د درجة ح�  ع&م

و التأثير بين المخاطرة الكلية ومعدل العائــد تحليل علاقة الارتباط  - : ثانياً 
  على حق الملكية للسوق 

8}هــ�  ولــ�اســة . ن�ــائج ال��ل�ــل الإح9ــائي ل��ف}ــة ال7ــ.ق خــلال مــ&ة ال&ر  70ی\ــ�" ال]ــ&ول     

وهـــ�ا 8ع0ـــي عـــ&م وجـــ.د مـــا c�8ـــ" أن نع��ـــ& عل+ـــه  2001,  2000 يلعـــام وجـــ.د علاقـــة ارت�ـــا
ی0ــاقd أما Tاقي ال07.ات `ه�ت علاقة ارت�ــا
 ســال�ة وع7cــ+ة وهــ�ا أt8ــاً  ,ل�فd ف�ض+ة الع&م 

إذ بلغــU ق.Mــة جــ&اً ل��.سv ح�� `ه�ت علاقة ارت�ا
 م.ج�ــة و ب��0ا ا , ال]<ء الأول م" الف�ض+ة
  أi أنه ی0اقd ال]<ء الأول م" الف�ض+ة . %100

إن  70, فقــ& أ`هــ�ت ن�ــائج ال��ل�ــل فــي ال]ــ&ول  أمــا h+�ــا 8!ــg ال]ــ<ء الSــاني مــ" الف�ضــ+ة    
إذ  2003لل7ــ.ق فــي عــام  ضــs+فاً  1ــان حــ{ ال�ل�+ــةتأث�� ال�!ا �ة ال�ل+ة في مع&ل العائــ& علــى 

Uإلـــى 24.61% بلغـــ iدmل+ـــة تـــ� وهـــ�ا 8ع0ـــي إن 1ـــل زMـــادة �Tقـــ&ار وحـــ&ة واحـــ&ة فـــي ال�!ـــا �ة ال

 المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000  العلاقة

 r  0.99500.99500.99500.9950    ----0.96010.96010.96010.9601    ----0.99710.99710.99710.9971    ----0.94730.94730.94730.9473    ----0.83490.83490.83490.8349    ----0.96490.96490.96490.9649    ----0.89020.89020.89020.8902    -0.9378 الارتباط

 a   ----0.00680.00680.00680.0068    0.02070.02070.02070.0207    0.16260.16260.16260.1626    0.14150.14150.14150.1415    0.24570.24570.24570.2457    0.11510.11510.11510.1151    0.15540.15540.15540.1554    0.1192 الثابت

 b  2.11302.11302.11302.1130    ----4.74534.74534.74534.7453    ----9.13609.13609.13609.1360    ----3.92133.92133.92133.9213    ----15.006515.006515.006515.0065    ----5.76115.76115.76115.7611    ----10.563910.563910.563910.5639    -6.7173 الميل

 التوضيح
R2  

0.99000.99000.99000.9900    0.92180.92180.92180.9218    0.99410.99410.99410.9941 0.89740.89740.89740.8974    0.69700.69700.69700.6970    0.93110.93110.93110.9311    0.79250.79250.79250.7925    0.8794 
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مــ" ال�غ�ــ�ات فــي العائــ& ســ\\ها ال�غ�ــ�  24.61%فــي العائــ& , وwن  11.0975- ان!فــاض مقــ&اره
م0هــا وهــ�ا  24.61%فــي ال�!ــا �ة أi إن العلاقــة بــ�" ال�!ــا �ة والعائــ& هــي علاقــة خ5+ــة فــي 

علــى عــ&م وجــ.د تــأث�� مع0ــ.i لل�!ــا �ة أمــا Tــاقي ال7ــ0.ات  ی0ــاقd ال]ــ<ء الSــاني مــ" الف�ضــ+ة ,
, ب��0ــا ال��.ســv فــإن  ا 8ع0ي عــ&م وجــ.د مــا c�8ــ" أن نع��ــ& عل+ــه لــ�فd ف�ضــ+ة العــ&موه�العائ& 

 100% لل7.ق إذ بلغــU تأث�� ال�!ا �ة ال�ل+ة في مع&ل العائ& على ح{ ال�ل�+ة 1ان م�تفعاً ج&اً 
 1.000وه�ا 8ع0ي إن 1ل زMادة �Tق&ار وح&ة واح&ة في ال�!ا �ة ال�ل+ة تmدi إلــى زMــادة مقــ&ارها 

مــ" ال�غ�ــ�ات فــي العائــ& ســ\\ها ال�غ�ــ� فــي ال�!ــا �ة أi إن العلاقــة بــ�"  100%العائــ& وwن فــي 
  . م0ها وه�ا ی0اقd ال]<ء الSاني م" الف�ض+ة 100%ال�!ا �ة والعائ& هي علاقة خ5+ة في

  70707070 دولالج

منللفترة للسوق  حق الملكيةو التأثير بين المخاطرة الكلية ومعدل العائد على خلاصة العلاقة   
2006  2006  2006  2006  ----        2000200020002000   

 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونيةالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونيةالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونيةالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج الحاسبة الالكترونية

���� ���� ���� ����                  

 المتوسط 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000  العلاقة

 r  0.04950.04950.04950.0495    0.14430.14430.14430.1443    ----0.39720.39720.39720.3972    ----0.49610.49610.49610.4961    ----0.31890.31890.31890.3189    ----0.47660.47660.47660.4766    ----0.11960.11960.11960.1196    1.0000 الارتباط

 a   0.07680.07680.07680.0768    0.19500.19500.19500.1950    0.11630.11630.11630.1163    0.23850.23850.23850.2385    0.13120.13120.13120.1312    0.09470.09470.09470.0947    0.14040.14040.14040.1404    0.0000 الثابت

 b  1.70581.70581.70581.7058    2.98712.98712.98712.9871    ----3.76193.76193.76193.7619    ----11.097511.097511.097511.0975    ----4.92954.92954.92954.9295    ----5.47295.47295.47295.4729    ----1.20231.20231.20231.2023    1.0000 الميل

  R2 التوضيح
0.00240.00240.00240.0024    0.02080.02080.02080.0208    0.15780.15780.15780.1578    0.24610.24610.24610.2461    0.10170.10170.10170.1017    0.22710.22710.22710.2271    0.01430.01430.01430.0143    1.0000 
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        المبحث الأولالمبحث الأولالمبحث الأولالمبحث الأول
        الاستنتاجاتالاستنتاجاتالاستنتاجاتالاستنتاجات

   

: 
ً
  الاستنتاجات النظرية  –أولا

مــ� لــ"ن ال� ــ����� ورجــال الأع�ــال ل�ــا ت�لــه مــ�  ت��ــى ال��ف�ــة الاســ��ار�ة 	الاه��ــام 1-
  ح%/لة ل�.�+ع م%ادر ال��+�ل و(&)&ة ت'%&%ها .

ف�ة فــي اســ��ارات م."9ــة ت�قــ2 العائــ" اه6اك اه��ام ب��ق/2 ال�'%ــ&1 الأمــل لل�ــ+ارد ال��ــ+  -2
. ��  الAB ی?�< ع6ه ال� �

  وج+د وعي وGدراك 	أه�&ة ت6+�ع الاس��ارات م� أجل تفادA ال�'اC� ال����لة .3- 

ـــ/� ال�'ـــاC�ة والعائـــ" وHال�ـــالي اه 4- 	ال?�ـــ< عـــ� ��ـــام وجـــ+د وعـــي وGدراك 	العلاقـــة ال�?ادل&ـــة ب

  ال�K�وعات الأقل م'اC�ة .

-5  Lــه م�ــا أد&M >ال�ــالي وال?�ــ �Nــالف	م� خلال الاه��ام  Pة وذل�Cالعائ" وال�'ا	وج+د اه��ام 
الاع�?ــار م'ــاC�ة ال ــ+ق وم'ــاC�ة الع+امــل الاع�&اد9ــة ى Cــ�ح ن�ــاذج تS(ــ" علــى الأخــB ب�6ــ� إلــ

  . APMو  CAPMال��ع"دة وم� أب�ز هBه ال�6اذج ن�+ذج 
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ُ
   التطبيقيةالاستنتاجات  –:ثانيا

	ال6 ?ة ل� �+�ات مع"ل العائ" على ال�+ج+دات 	K[ل (\/� ف/�تفع ال�ع"ل  ت�?ای� الق]اعات - 1

ر̀اعي و�6'ف_ 	K[ل (\/� في ق]اع ال�%ارف , وأغلa الارتفاعات  في الق]اع/� ال%6اعي وال
 أصــابالN ــاد الN\/ــ� الــAB  إلــىوهBا K9ــ/�  2002-2000في مع"لات العائ" (ان في ال 6+ات 

  ولغا9ة ال+قg ال�اض�. 2003الق]اعات الاق�%اد9ة م� عام 

ر̀اعي وال%6اعي وال'"مات و�[اد 9[+ن م�قارHــ - 2  اً ی�تفع مع"ل العائ" ال�]ل+ب في الق]اعات ال
,  ي, ب/�6ـــا یـــ6'ف_ هـــBا ال�عـــ"ل فـــي ق]اعـــات ال�%ـــارف وال�ـــأم/� والق]ـــاع ال�ـــال فـــي م ـــ�+�اته

 P�6ج م� ذل� �ة ال�6ام&ــة  إنو�Cر̀اعي وال%6اعي وال'"مات تعاني م� ارتفاع ال�'ا ق]اعات ال
  هBه الق]اعات. أداءلل +ق 	 \a ال�BبBب الN\/� في م �+�ات 

ر̀اعي - 3 , و(�ا ورد  ی�تفع مع"ل العائ" على ح2 ال�لN&ة في ق]اعات ال�%ارف وال%6اعي وال
حققg أعلى العائ"ات وأن'ف_ مع"ل العائــ"  2002- 2000ب/�  في ال6ق]ة الأولى فان ال 6+ات

ف� الأدوات الاســ��ار�ة افي الق]اع ال�الي ل&%ل إلى n&�ة سال?ة (خ ارة) وهBا ی"ل على عــ"م تــ+ 
  ال�6اس?ة وع"م وج+د الإم[ان&ات ال�لائ�ة لل6ه+ض بهBا الق]اع.

 للق]اعــات ال�'ــاC�(انــg أعلــى  	Kــ[ل واضــح إذبــ/� الق]اعــات  م �+�ات أل�'ــاC�ةت�?ای�  - 4
ر̀اعــي ارتفــاع معــ"لات العائــ" 9%ــاح?ه ارتفــاع فــي  إن, وهــBا یــ"ل علــى وال'ــ"مات  ال%ــ6اعي وال

  م �+�ات ال�'اC�ة الNل&ة لهBه الق]اعات.

حققــg ال��ف�ــة الاســ��ار�ة ال�لــى أقــل م'ــاC�ة مــ� ج�&ــع الKــ�(ات ضــ�� هــBه ال��ف�ــة,  - 5
rال���ف ��فtل م� ح/ــ< ن ال� �+L الأم'اC�ة وحققg ش�(�ا الأقلهي  و(انg م�ف�ة ال� �

 م'ــاC� الKــ�(اتعائــ"ات فــي ال��ف�ــة وفــي نفــv ال+قــg هــي ضــ�� أقــل ك+نه�ــا ضــ�� أعلــى ال
K�(ة الع�اn&ة لل .اد وال�ف�وشات وه�ا م� شــ�(ات اللهBه ال��ف�ة وهي ش�(ة ال�ع\wة وال�عل/a و 

  م� أفtل الق]اعات للاس��ار M&ه.  اعي وBHلP ی?قى الق]اع ال%6اعيالق]اع ال6%

 العائــ" علــى ال�+جــ+دات لل ــ+ق  ه6اك علاقة ارت?اx م+ج?ة وق+�ة ب/� ال�'اC�ة الNل&ة ومع"ل - 6
 S., وت�ل (\/]K	 ة على مع"ل العائ" على ال�+ج+دات�Cال�'ا �ث  

  لل +ق.م+ج?ة وق+�ة ب/� ال�'اC�ة الNل&ة ومع"ل العائ" ال�]ل+ب ارت?اx ه6اك علاقة  - 7
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 بــ/� ال�'ــاC�ة الNل&ــة ومعــ"ل العائــ" علــى حــ2 ال�لN&ــة ه6اك علاقة ارت?اx م+ج?ــة وق+�ــة جــ"اً  - 8

  .لل +ق 

علــى العائــ"  ال�اضــ&ة 	ــأن ال�'ــاC�ة مــ� أكــ� ال��غ/ــ�ات تــأث/�اً  ال6قــاx الــلاث و� ــ��6ج مــ�     
  .وهي ال�ي ت�"د م �+L العائ" ال�]ل+ب على الاس��ار لل��افr الاس��ار�ة
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        المبحث الثانيالمبحث الثانيالمبحث الثانيالمبحث الثاني
        التوصياتالتوصياتالتوصياتالتوصيات

  

وال�ــي (ــان لهــا عائــ"ات (\/ــ�ة ســا	قا  ال6هــ+ض 	الق]اعــات ال�ــي تــ"ه+رت فــي ال ــ6/� الأخ/ــ�ة -1
ال%ـــــ6اعي  ق]ـــــاع/�ال وان'فtــــg 	 ـــــ\a ال�Kـــــاكل ال &اســــ&ة والاق�%ـــــاد9ة والأم6&ـــــة وخ%+صــــاً 

ر̀اعي.   وال

ا̀ل ولاات الاســ��ار�ة ال�ــي عانــg دعــ} الق]اعــ - 2 تعــاني مــ� الإه�ــال فــي ال�']ــ&| ومKــاكل  تــ
وال��H&ــة والقــة وأهــ} هــBه الق]اعــات هــ+ الق]ــاع ال�ــالي والــAB یلعــa دورا أساســ&ا فــي ن�ــ+  الأداء

  ال�ال&ة والاق�%اد 	K[ل عام. الأس+اق

تـــــ+ف/� ال��ا9ــــــة ال+6C&ــــــة وتKــــــ.&ع الق]اعــــــات الاق�%ــــــاد9ة ال�'�لفــــــة (الق]ــــــاع ال%ــــــ6اعي  - 3
ر̀اعي وال'"مات وال�أم/� وال�الي .وال�%ارف    وال

ال�ال&ــة لفــ�ح م.ــال اك\ــ� لل� ــ����� فــي مع�فــة ودراســة ال ــ+ق  الأوراقدعــ} وت]ــ+�� أســ+اق 4- 
وع�ل&ات الاك��اب وال"خ+ل  الأسه}ب&ع وش�اء  إج�اءاتالK�(ات وت ه/ل  أداءالع�اn&ة وم �+�ات 

هــBه ال ــ+ق وذلــP لــ"ع} الاســ��ار وز�ــادة ال�6ــ+ الاق�%ــادA وت�ق/ــ2 الازدهــار فــي  إلــىوال'ــ�وج 
  ج�&ع الق]اعات.

إلــى الأشــ'اص مــ� ذوA ال'\ــ�ة ال{&ــادات الإدار�ــة إعــادة ال�6ــ� فــي الإدارات ال�ال&ــة وت ــل&}  - 5
ا̀هة والNفاءة    وال+لاء ال+6Cي .وال6

ال�(ــــ+د وال' ــــائ� ال���ال&ــــة ل��اولــــة ال�ــــي تعــــاني مــــ�  والق]اعــــاتدراســــة مKــــاكل الKــــ�(ات  6-
ال�ــي مــ�  الأج6\&ــة, بــل والKــ�(ات  الأخــ�L م ــاع"تها علــى ال6هــ+ض ب+اقعهــا وم6اف ــة الق]اعــات 

  ت"خل ال +ق الع�اn&ة ال��ة ال6اشwة. إنال�Sمل 
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علــى ال� ــ��� دراســة (ــل ال.+انــa ال��علقــة 	� ــ�+�ات العائــ" وال�'ــاC�ة للKــ�(ات ال��6+عــة  - 7
م�ف�ة ملى ت.6?ه م'اC� ال�قل?ات الاق�%اد9ة في الق]اعات ال�ه�ة والK6ــ]ة فــي  إلىلل+ص+ل 

  ع�ل&اتها واس��اراتها.

مـــ� ق\ــــل ال� ـــ����� فـــي n&ــــاس م ـــ�+�ات العائــــ"  والإح%ـــائ&ةالعل�&ــــة  الأســـال/aاســـ�'"ام  - 8
ا9̀ــا ال��ف�ــ ة مــ� وال�'اC�ة وع"م ال�6+�ع 	K[ل عK+ائي لان ذلــP 9 ــ�"عي عــ"م ضــ�ان ت�قــ2 م

  اس��ار في اقل م'اC�ة م�[6ة.

الKــ�(ات العاملــة فــي الق]ــاع  لأغلــaالاس�فادة م� هBه ال"راســة ل�ــا تق"مــه مــ� صــ+رة شــاملة  - 9
 وال� ــw+ل, ولع�ضها ج�&ع ال\&انات ال�{&{&ة لهBه الKــ�(ات وذلــP م�ــا 9 ــاع" ال� ــ���  ال'اص

لاق�%ـــادA الع�اقـــي فـــي الق]ـــاع ال�[ـــ+مي وال'\/ـــ� الاق�%ـــادA علـــى حـــ" ســـ+اء ل"راســـة ال+اقـــع ا
  ال'اص وس\ل ت]+��ه وم[ام� الق+ة والtعف في هBا الق]اع.

  

  

  

  

���� ���� ���� ����                  
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   . 2003, ع�ان , الأردن , 1, دار وائل لل)'� وال	Dز3ع , & )) والاستخدامات العملية
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  . 2001    ,    250    , م�لة ات6اد ال�?ارف , الع�د) المالية العربية )
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I 

I 

 

I 

  

  

 
ً
  قطاع المصارف عينة الدراسة (الأرقام ألف دينار)ل المؤشرات المالية - :أولا

  

   مصرف الوركاء للاستثمار والتمويل - 1
  المؤشرات

  المالية / السنة 
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

 376900960376900960376900960376900960 336133690336133690336133690336133690 201377518201377518201377518201377518 17631017176310171763101717631017    5420152542015254201525420152    3324581332458133245813324581    3789068378906837890683789068  ال��ج�داتم���ع 
�    57706551577065515770655157706551    46744783467447834674478346744783    7476119747611974761197476119    1147400114740011474001147400    1004036100403610040361004036    995763995763995763995763    989977989977989977989977  حق�ق ال��اه�

الفائ� القابل 

  لل��ز�ع
----10022100221002210022    11379113791137911379    21323213232132321323    338479338479338479338479    15740523157405231574052315740523    10220485102204851022048510220485    13680655136806551368065513680655    

 

  للاستثمار والتنميةمصرف العراقي الإسلامي  - 2
  المؤشرات

  المالية / السنة 
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

    44393617443936174439361744393617    41314168413141684131416841314168    17300352173003521730035217300352    9228876922887692288769228876    13086297130862971308629713086297    11089787110897871108978711089787    6989739698973969897396989739  م���ع ال��ج�دات

�    25853434258534342585343425853434    26161966261619662616196626161966    4759630475963047596304759630    651159651159651159651159    660560660560660560660560    324946324946324946324946    218307218307218307218307  حق�ق ال��اه�

    255289255289255289255289----    446728446728446728446728 67187671876718767187    9401940194019401----    264194264194264194264194    9902990299029902    92439924399243992439  الفائ� القابل لل��ز�ع

  

  الاستثمار العراقيمصرف  - 3
المؤشرات 
المالية / 

  السنة

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

م���ع 

  ال��ج�دات
13319270133192701331927013319270    23985958239859582398595823985958    25575572255755722557557225575572    36508242365082423650824236508242    130582225130582225130582225130582225 138577952138577952138577952138577952    167731022167731022167731022167731022    

�    31184654311846543118465431184654    30686865306868653068686530686865    7446630744663074466307446630    2349356234935623493562349356 2345611234561123456112345611    1436889143688914368891436889    1173392117339211733921173392  حق�ق ال��اه�

الفائ� القابل 

  لل��ز�ع
523025523025523025523025    378127378127378127378127    1223023122302312230231223023    3745374537453745    1377761137776113777611377761    6000492600049260004926000492    497789497789497789497789    

  

  

  

  

  

  

  مصرف الأهلي العراقي - 4
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II 

II 

 

II 

  المؤشرات
  المالية / السنة 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

    43925751439257514392575143925751    64006501640065016400650164006501    12498961124989611249896112498961    8776775877677587767758776775    7385475738547573854757385475    4744601474460147446014744601    2272490227249022724902272490  م���ع ال��ج�دات

�    26361122263611222636112226361122    27104017271040172710401727104017    1668748166874816687481668748    1305196130519613051961305196    1046053104605310460531046053    826223826223826223826223    824231824231824231824231  حق�ق ال��اه�

    742895742895742895742895----    1808594180859418085941808594    411932411932411932411932    259142259142259142259142    226386226386226386226386    9120912091209120    157949157949157949157949  الفائ� القابل لل��ز�ع

  

  العراقي الائتمان مصرف - 5
المالية المؤشرات 

  / السنة
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

    357423459357423459357423459357423459    213869681213869681213869681213869681    27394308273943082739430827394308    22389603223896032238960322389603    19044958190449581904495819044958    14758437147584371475843714758437    7537248753724875372487537248  ال��ج�داتم���ع 

�    33709380337093803370938033709380    30972153309721533097215330972153    2566980256698025669802566980    2400163240016324001632400163    1778026177802617780261778026    1082636108263610826361082636    1062543106254310625431062543  حق�ق ال��اه�

الفائ� القابل 

  لل��ز�ع
360146360146360146360146    82265822658226582265    658987658987658987658987    622137622137622137622137    730915730915730915730915    6440653644065364406536440653    14275318142753181427531814275318    

  

  الخليج التجاري مصرف 6-
  المؤشرات

  المالية / السنة 
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

    81847074818470748184707481847074    45733266457332664573326645733266    15136854151368541513685415136854    15423964154239641542396415423964    9517423951742395174239517423    8150332815033281503328150332    2648801264880126488012648801  م���ع ال��ج�دات

�    24157588241575882415758824157588    12118920121189201211892012118920    4629754462975446297544629754    1625148162514816251481625148    1560396156039615603961560396    1372371137237113723711372371    641068641068641068641068  حق�ق ال��اه�

    2709436270943627094362709436    1489249148924914892491489249    370239370239370239370239    64007640076400764007    234918234918234918234918    306836306836306836306836    41782417824178241782  الفائ� القابل لل��ز�ع

  

  بغداد مصرف 7-
  المؤشرات

  المالية / السنة 
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

    331209583331209583331209583331209583    318090429318090429318090429318090429    61877903618779036187790361877903    65992645659926456599264565992645    45373905453739054537390545373905    37733699377336993773369937733699    20761845207618452076184520761845  م���ع ال��ج�دات

�    59489254594892545948925459489254    55921810559218105592181055921810    8634560863456086345608634560    3745792374579237457923745792    3342746334274633427463342746    2346730234673023467302346730    2019515201951520195152019515  حق�ق ال��اه�

الفائ� القابل 

  لل��ز�ع
636874636874636874636874    706747706747706747706747    1017731101773110177311017731    603813603813603813603813    2863871286387128638712863871    2371985237198523719852371985    9694203969420396942039694203    

  
  
  
  
  
  
  العراقي التجاري مصرف 8-

  المؤشرات
المالية / 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
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III 

III 

 

III 

  السنة

م���ع 

  ال��ج�دات
22072449220724492207244922072449    32769040327690403276904032769040    42681322426813224268132242681322    56578313565783135657831356578313    73465764734657647346576473465764    155584802155584802155584802155584802    164594171164594171164594171164594171 

    63776569637765696377656963776569    62661419626614196266141962661419    12549401125494011254940112549401    5239633523963352396335239633    4271772427177242717724271772    3132991313299131329913132991    2409329240932924093292409329  ال��اه��حق�ق 

الفائ� القابل 

  لل��ز�ع
1000492100049210004921000492    1159098115909811590981159098    1231027123102712310271231027    967860967860967860967860    1415696141569614156961415696 1659965165996516599651659965    2100698210069821006982100698    

 

  العراقي للاستثمار الشرق الأوسط مصرف 9-
  المؤشرات

المالية /  
  السنة

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

م���ع 

  ال��ج�دات
26941802269418022694180226941802    51385133513851335138513351385133    70465108704651087046510870465108    60409544604095446040954460409544    175541477175541477175541477175541477    319496069319496069319496069319496069    299385631299385631299385631299385631    

حق�ق 

�  ال��اه�
1838069183806918380691838069    3724098372409837240983724098    5075513507551350755135075513    6183580618358061835806183580    13433555134335551343355513433555    27359512273595122735951227359512    35782811357828113578281135782811    

الفائ� القابل 

  لل��ز�ع
557268557268557268557268    1152062115206211520621152062    1607419160741916074191607419    1127781112778111277811127781    5332276533227653322765332276    11097363110973631109736311097363    5682577568257756825775682577    

  

  دار السلام مصرف 10-
  المؤشرات

  المالية / السنة 
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

    253988020253988020253988020253988020    37192621371926213719262137192621    32712567327125673271256732712567    34573146345731463457314634573146    20889710208897102088971020889710    13544191135441911354419113544191    7649366764936676493667649366  م���ع ال��ج�دات

�    44513855445138554451385544513855    25885160258851602588516025885160    2677913267791326779132677913    2725565272556527255652725565    1590738159073815907381590738    1268214126821412682141268214    869207869207869207869207  حق�ق ال��اه�

الفائ� القابل 

  لل��ز�ع
128033128033128033128033    ----993993993993 442139442139442139442139    234828234828234828234828    22396223962239622396    684914684914684914684914    ----10707217107072171070721710707217    

  

  

  

  

  

  

  

  عينة الدراسة (الأرقام ألف دينار) لقطاع الصناعيالمؤشرات المالية ل - :ثانياً 
  العراقية شركة التعبئة والتعليب 1-

 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000  المؤشرات
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IV 

IV 

 

IV 

  المالية / السنة 

    231252231252231252231252    262362262362262362262362    196345196345196345196345    183774183774183774183774    163705163705163705163705    170153170153170153170153    125175125175125175125175  م���ع ال��ج�دات

�    157745157745157745157745    146734146734146734146734    144149144149144149144149    127235127235127235127235    113559113559113559113559    93125931259312593125    74954749547495474954  حق�ق ال��اه�

    37330373303733037330    24820248202482024820    42026420264202642026    31221312213122131221    43551435514355143551    27757277572775727757    46710467104671046710  الفائ� القابل لل��ز�ع

  

  شركة ميسان للصناعات الغذائية 2-
  المؤشرات

  المالية / السنة 
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

    283084283084283084283084    298460298460298460298460    317815317815317815317815    353688353688353688353688    284288284288284288284288    308699308699308699308699    300186300186300186300186  ال��ج�داتم���ع 

�    68077680776807768077    135627135627135627135627    205049205049205049205049    180984180984180984180984    166325166325166325166325    147131147131147131147131    115778115778115778115778  حق�ق ال��اه�

    37551375513755137551----    70828708287082870828----    27765277652776527765    24020240202402024020    21585215852158521585    33777337773377733777    32014320143201432014  الفائ� القابل لل��ز�ع

  

  العصرية الصنائع الكيمياويةشركة  3-
  المؤشرات

  المالية / السنة 
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

    381203381203381203381203    350341350341350341350341    366687366687366687366687    418643418643418643418643    328730328730328730328730    336985336985336985336985    286984286984286984286984  م���ع ال��ج�دات

�    324312324312324312324312    321094321094321094321094    312967312967312967312967    395334395334395334395334    305487305487305487305487    308432308432308432308432    273818273818273818273818  حق�ق ال��اه�

    73403734037340373403    77998779987799877998    69446694466944669446    85097850978509785097    152670152670152670152670    151207151207151207151207    183110183110183110183110  الفائ� القابل لل��ز�ع

  

  للصناعات الغذائيةنينوى شركة  4-
  المؤشرات

  المالية / السنة 
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

    2985985298598529859852985985    1904820190482019048201904820    519631519631519631519631    591535591535591535591535    506682506682506682506682    428067428067428067428067    252482252482252482252482  م���ع ال��ج�دات

�    3524886352488635248863524886    1396553139655313965531396553    508216508216508216508216    523038523038523038523038    417957417957417957417957    359587359587359587359587    230781230781230781230781  حق�ق ال��اه�

    271667271667271667271667----    11663116631166311663----    25065250652506525065----    105082105082105082105082    98082980829808298082    137889137889137889137889    148684148684148684148684  الفائ� القابل لل��ز�ع

  

  الخياطة الحديثةشركة  5-
  المؤشرات

  المالية / السنة 
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

    1569759156975915697591569759    1832786183278618327861832786    3335914333591433359143335914    1347403134740313474031347403    1098088109808810980881098088    1031672103167210316721031672    1083628108362810836281083628  م���ع ال��ج�دات

�    1388525138852513885251388525    1642495164249516424951642495    2487159248715924871592487159    1043362104336210433621043362    645380645380645380645380    922583922583922583922583    908854908854908854908854  حق�ق ال��اه�
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  المالية / السنة 
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

    2323410232341023234102323410    2071192207119220711922071192    1644850164485016448501644850    1437528143752814375281437528    1307669130766913076691307669    1364049136404913640491364049    1055926105592610559261055926  م���ع ال��ج�دات
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  المالية / السنة 
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
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  المالية / السنة 
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
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  عينة الدراسة (الأرقام ألف دينار) لقطاع الزراعيالمؤشرات المالية ل - :ثالثاً 
  

  الأسماكالشرق الأوسط لإنتاج وتسويق شركة  1-
 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000  المؤشرات
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  المؤشرات

  المالية / السنة 
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
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  الحديثة للإنتاج الحيواني والزراعيشركة 3-
  المؤشرات

  المالية / السنة 
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

    3955922395592239559223955922    3770470377047037704703770470    3744737374473737447373744737    3708615370861537086153708615    440074440074440074440074    353110353110353110353110    307889307889307889307889  م���ع ال��ج�دات

�    2979985297998529799852979985    383389383389383389383389    368087368087368087368087    374295374295374295374295    372534372534372534372534    173773173773173773173773    187883187883187883187883  حق�ق ال��اه�
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  عينة الدراسة (الأرقام ألف دينار) المؤشرات المالية لقطاع الخدمات -:رابعاً 
   السياحية مدينة ألعاب الكرخشركة  1-

  المؤشرات
  المالية / السنة 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
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  مدينة ألعاب الرصافةشركة  2-
  المؤشرات

  المالية / السنة 
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

    1462750146275014627501462750    1364478136447813644781364478    1271955127195512719551271955    1401357140135714013571401357    1524452152445215244521524452    1228708122870812287081228708    810617810617810617810617  م���ع ال��ج�دات
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  المالية / السنة 
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
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  عينة الدراسة (الأرقام ألف دينار) المؤشرات المالية لقطاع التأمين -:خامساً 
  

  دار السلام للتأمينشركة  1-
  المؤشرات

  المالية / السنة 
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
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  عينة الدراسة (الأرقام ألف دينار)الي قطاع الملالمؤشرات المالية ل - :سادساً 
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  المالية / السنة 
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      The  Present  Study  Tries  to  Show  the  phases  of  the  

investment  portfolio  which  took important  place  in  investment 

 studies , and  took  various  shapes  and  forms . This  requires  

specification  of  its  elements  and  types , focusing  on  some  of 

 these  types  which  have  specific  importance  in  investment . 

      The  theoretical  and  practical  chapters  of  the  study  deal  

with  organizing , planning  and  controlling  all what  the  

individual  owns  of  real  assets  to  grow  them .         

       The  importance  of  the  study  springs  from  financial  and  

economic   variables  which  the  world  economy  witnessed  by  

way  of  increasing  capital  flow  in  investment  in  finance  

markets  . This can all  be  achieved  through  investment  

institutions , saving  boxes , the development  of  financial , 

nonfinancial  and  banking  institutions , taking  care  of  getting  

fast  profits  and  being  away  of  risks . 

      The  study  concentrates  on  the  problem  that  investments  

mostly  exist  Without  a scientific  study  or  analysis  for  the  

nature  and  activity  of  enterprises  and  the  dangers  that         

co-occur  with  their  economic  activities . Moreover , there  is  no 

 scientific  knowledge  of  the  financial  and  statistic  analysis  in 

 studying  investment  in  enterprises  making , and  building  an  

investment  portfolio  for  economic  circumstances  might reflect 

 its  effect  in  changing  the  return  on  and  the  risk . 

       The  aims  of  the   study  are  building  and  analyzing  the  

investment  portfolio  for  some  specific  sect  companies  (the  

sample  of  the  study ) by  analyzing  the  return  on  and  the  

risk  of  these  companies . It also  aims  at  identifying  the  best  

company  in  achieving  less  risk  with  a higher  return  on  than 

 that  of  the  market  portfolio , presenting  a scientific  

programme  for  the  Iraqi  investor , gathering  both  theory  and 

 practice  of  the  management  of  the  investment  portfolio , and 
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designing  the  best  investment  portfolio  for  specific  sect  

companies  listed  in  Iraqi  stock  markets . 

    It  is  hypothesized  that  : 

 1- Depending  on  scientific  bases  in  building  and  choosing  

the  best  investment  portfolio  reduces  the  risk  that  

investment  is  exposed  to.                                

2-There  is  no  statistical  connecting  relationship  or  

nonmaterial  effect  between  total  risk  and  return  on  (the  

achieved , the  required  and  equity)  rates . 

      The  study  concludes  that  risk  is  the  most  effective 

variable  on  the  return  on , and  this  specifies  the  required  

return  on  of  the  investment  of  investment  portfolios . 

      The  study  recommends  that  it  is  necessary  to  raise  the  

sectors  which  deteriorated  in  the  last  years  and  which  had  

great  previous  return  on . These  sectors  were  reduced  

afterwards  because  of  security , political  and  economic  

problems , especially  in  the  industrial  and  agricultural  

sectors.  It  also  recommends  supporting  and  developing  stock 

 markets  to  let  investors know  and  study  more  the  Iraqi  

markets  and  the  levels  of  performance  of  companies ,  

facilitate  the  procedures  of  selling  and  buying  indices ,  

participat  in  these  markets  to  support  investment , increase  

the  economic  growth  and  achieve  welfare  in  all  sectors .    
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