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Abstract 

     The objective of the research is to focus on the importance of 

taking risks associated with the investment process. The process 

of selecting investors to one of the available alternatives requires 

estimating both the expected returns and the risk surrounding 

each investment alternative. The research problem was that the 

opportunities for investment are surrounded by high risk. 

Economic and political trends are foreseen, and investment in 

stocks of all kinds requires investors to be familiar with the 

characteristics and advantages of investing in the financial 

market. The research, through many financial and statistical 

methods, has reached to conclusions. The most important one is 

that the analysis of the research data, specifically the market 

index, shows that the market is achieving positive returns. This 

indicates that the general movement of the market is an upward 

movement, which indicates to the recovery of the financial 

performance of the market. The research also shows the 

divergence of estimates of expected returns on the one hand and 

risk on the other. The research came out with a number of 

recommendations, including directing investors in the banking 

sector and according to the nature of the investors. If the investor 

is conservative towards risk, he or she is directed towards the 

Islamic bank, and if the investor is risk oriented he or she is 

directed towards the United Bank of high return and high risk. 
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 تحليل العلاقة بين العائد والمخاطرةتحليل العلاقة بين العائد والمخاطرة

  دراسة تحليلية في عينة من شركات القطاعدراسة تحليلية في عينة من شركات القطاع

  الخاص العراقيةالخاص العراقية  

  
  

 أ.م.د. زينب شلال عكار                                                                     

  م.م. عادلة حاتم ناصح                                                                     

 المستخلص 

يهدف البحث إلى التوجه نحو أهمية اخذ المخاطرة المرتبطة بالعملية        

كما إن عملية اختيار المستثمرين لأحد البدائل المتاحة  ،الاستثمارية بعين الاعتبار

إما  ،يتطلب تقدير كل من العوائد المتوقعة والمخاطرة المحيطة لكل بديل استثماري

مشكلة البحث فقد كانت تتمثل بان الفرص المتاحة للاستثمار تحيط بها المخاطرة 

كما إن الاستثمار بالأسهم  ،سيةالعالية اذا لم يتم التنبؤ بالاتجاهات الاقتصادية والسيا

بأنواعها يتطلب إن يكون المستثمرين على معرفة بخصائص ومميزات الاستثمار في 

ولقد توصل البحث من خلال العديد من الأساليب المالية والإحصائية  السوق المالية .

ولعل من أهمها إن تحليل بيانات البحث وتحديدا المتعلقة  ،للعديد من الاستنتاجات

بمؤشر السوق بان السوق يحقق عوائد موجبة وهذا يدل على الحركة العامة للسوق 

كما يظهر البحث تباين  ،مما يؤشر انتعاش الأداء المالي للسوق ،هي حركة تصاعدية

ولذا خرج البحث  ،والمخاطرة من جهة أخرى ،تقديرات العوائد المتوقعة من جهة

مرين المتعاملين ضمن قطاع المصارف بالعديد من التوصيات ومنها توجيه المستث

فإذا كان المستثمر متحفظ باتجاه المخاطرة فيتجه نحو  ،وحسب طبيعة المستثمرين

وإذا كان المستثمر مجازف باتجاه المخاطرة يتجه نحو  ،المصرف الإسلامي

  المصرف المتحد ذات العائد العالي والمخاطرة العالية .
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 ةــدمــالمق
عملية أدارة الشركات المتعاملة بالأوراق المالية والمستثمرين بالأوراق  إن          

وقد يكون التعقيد بفعل الصعوبة في التنبؤ بالعوائد المتوقعة  ،المالية هي عملية معقدة

لغرض الوصول إلى دالة المبادلة بين العائد  ،وبالمخاطرة من جهة أخرى ،من جهة

مصدراً من مصادر الميزة التنافسية في عالم  والمخاطرة . فلقد أصبحت المخاطرة

كما أنها مهمة  ،وان المخاطرة لا تكون مهمة في مستوى استمرارية الأعمال ،الأعمال

وان تجاهل المخاطرة يمكن إن يهدد  ،للأصول غير الملموسة للسمعة والملكية الفكرية

فإدارة  ،لمالياكبر الشركات بالفشل من خلال التهديد باستمراريتها واستقرارها ا

المخاطرة لها دور فعال في المحافظة على الأصول الموجودة لحماية مصالح 

المودعين والمستثمرين بحماية قدرتهم على توليد الأرباح على الرغم من الخسائر 

وقد استلزم تحقيق البحث  ،العارضة التي تؤدي إلى تقليص الأرباح وعدم تحقيقها

إما المبحث الثاني فقد ، ة البحث والدراسات السابقةأربعة مباحث تضمن الأول منهجي

وأخيرا  ،كان يتضمن الإطار الفلسفي للعائد والمخاطرة والثالث التحليل العملي للبحث

 أهم الاستنتاجات والتوصيات التي توصل أليها البحث . 

 منهجية البحث والدراسات السابقة  -المبحث الأول :
 منهجية البحث  -أولا : 

  -مشكلة البحث : -1

يسعى المستثمرون للحصول على الفرص التي تمكنهم من زيادة ثرواتهم عن طريق 

الاستثمار في الأوراق المالية . ولكن الفرص تحيط بها العديد من المخاطر اذ لم 

وان الاستثمار بأدوات الملكية المتمثلة  ،تحسن التنبؤ بالاتجاهات الاقتصادية والسياسية

اعها يتطلب إن يكون المستثمرون على معرفة بخصائص وميزات بالأسهم بأنو

وبناءً على ما تقدم يمكن تلخيص مشكلة البحث  ،الاستثمار في السوق المالي

  -بالتساولات الآتية :

 مدى فهم المستثمر للعلاقة بين العائد والمخاطرة عند اتخاذ القرار الاستثماري .  -

 . فاظ المستثمرين بأوراقهم الماليةمدى احت اثر عائد ومخاطرة للورقة المالية في -

 عدم وعي المستثمرين بمدى تأثير مقاييس المخاطرة في قرارهم الاستثماري .  -

  -هدف البحث : -2

تهدف الباحثتان من خلال البحث إلى التوجه نحو اهمية اخذ المخاطرة المرتبطة 

كما إن عملية اختيار المستثمرون لأحد البدائل  ،بالعملية الاستثمارية بعين الاعتبار
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المتاحة يتطلب منهم تقدير العوائد المتوقع الحصول عليها من كل بديل وبالوقت نفسه 

 تقدير المخاطرة المحيطة بكل بديل استثماري . ولذلك يتم تسليط الضوء على 

 العوائد المتحققة في مختلف شركات سوق العراق للأوراق المالية .  -

 راسة المخاطرة المرافقة للعوائد وكيفية تخصيص أثارها . د -

الاعتماد على الأسهم وتحديدا الأسهم العادية فقط في القيام بالممارسات الاستثمارية  -

 المختلفة 

  -أهمية البحث : -3

دراسة العلاقة بين العائد والمخاطرة في سوق العراق للأوراق المالية وتحديد  -

  قيق اكبر عائد ممكن وبأقل مخاطرةن المستثمرين لتحالمبادئ الواجب أتباعها م

الحصول على أفضل توليفة من الأسهم العادية في سوق العراق للأوراق المالية  -

  يبحث الاستثمار الأمثل للأوراق المالية .

توعية المستثمرين حول اختيار أدواتهم المالية على وفق أسس علمية سليمة بعيدة  -

  عن الحدس والتخمين .

  -فرضيات البحث : -4

لا توجد علاقة بين العائد والمخاطرة عند اتخاذ القرار  -الفرضية الأولى : -

 الاستثماري . 

لا يوجد اثر للعائد ومخاطرة الورقة المالية في مدة الاحتفاظ  -الفرضية الثانية : -

 بالأوراق المالية . 

لا يوجد تأثير لمقياس المخاطرة في القرارات الاستثمارية  -الفرضية الثالثة : -

 للمستثمرين . 

 الحدود الزمانية والمكانية  -5

  -الحدود الزمانية : -أ

لقد تم استخدام أسعار الإغلاق الشهرية لمؤشر سوق العراق للأوراق المالية ولجميع 

 ( . 1122 -1122حصورة بين )وللفترة الزمنية الم أسهم الشركات عينة الدراسة

  -الحدود المكانية : -ب

إن مجتمع البحث يتمثل بجميع أسهم الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق 

إما عينة البحث فأنها أسهم أهم الشركات التابعة  ،شركة (84)المالية البالغ عددها 

ولشهر فبراير تم الاعتماد على القيمة السوقية للشركات المبحوثة  ولقد ،للمجتمع

1122  . 
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 عينة البحث    (2الجدول )
قم القطاع 

ر
 

كة
ر
ش

ال
 

القيمة  الشركة 

السوقية 

)مليون 

 دينار(

نسبة كل 

شركة من 

 القطاع

النسبة من 

القيمة 

السوقية 

 للعينة 

النسبة من 

القيمة السوقية 

 الكلية 

 

 

 

 

 

 قطاع 

 المصارف 

13.4082 17.0218 281000 مصرف بغداد  1

5 

6.920236 

المصرف  2

 التجاري 

83400 5.052025 3.97950

1 

2.053906 

المصرف  3

 الإسلامي 

40954 2.480823 1.95415

4 

1.00858 

مصرف  4

الشرق 

 الأوسط 

140000 8.480618 6.68021

7 

3.44780 

مصرف دار  5

 السلام 

486000 29.43986 23.1898

9 

11.96880

7 

2.937928 485000 مصرف بابل 6

5 

2.31321

8 

1.194418 

المصرف  7

 العراقي الأهلي
45500 2.75620 2.17107

0 

1.120536 

مصرف  8

الخليج 

 التجاري

64969 3.935552 3.10005

0 

1.60000 

مصرف  9

الاتحاد 

 العراقي 

48000 2.907640

6 

2.29036 1.18210 

مصرف  10

 المتحد 

412500 24.98753 19.8060

0 

10.15870 

 40.65494 76.72254  1650823   المجموع 

 

قطاع 

 الصناعة

الصناعات  11

 الكيمياوية 

37965 47.98 1.81 0.93497 

الكندي للإنتاج  12

 اللقاح 

7200 9.099 0.343 0.17731 

المعدنية  13

 والدرجات 

13250 16.74 0.6322 0.32631 

أنتاج الألبسة  14

 الجاهزة 

2980 3.766 0.14219 0.073388 

صناعة  15

 الكارتون 

11461 14.4850 0.54687 0.282252 

16 
بغداد لمواد 

 التغليف 

2565 3.2417 0.12239 0.063161 
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17 
الخياطة 

 الحديثة 

1332 1.6845 0.06355

7 

0.032803

3 

18 
للسجاد 

 والمفروشات 

2370 2.995336 0.11308 0.058366

4 

 1.9484873 3.7754  79123   المجموع 

قطاع 

الفنادق 
 والسياحة 

 1.339102 2.59454 21.679 54375 فندق عشتار  19

 1.379737 2.67328 22.337 56025 فندق بابل  20

 0.9703353 1.8800 15.70906 39401 فندق بغداد  21

 0.1203776 0.233323 1.94883 4888 فندق أشور  22

23 
الاستثمارات 

 السياحية 

55100 21.9682 2.62914 1.356957 

24 
سد الموصل 

 السياحي 

1320 0.52628 0.06298

4 

0.032507 

 0.219428 0.425148 3.5523 8910 فندق كربلاء  25

 0.758467 1.469552 11.929 30798 فندق السدير  26

 2.36728 11.96775  25817   المجموع 

 

 

قطاع 

 الخدمات 

27 
العاب الكرخ 

 السياحية 

1610 1.40028 0.07682

2 

0.039649

7 

28 

النخبة 

للمقاولات 

 العامة 

6000 5.218434 0.28629

5 

0.147763

0 

29 
العراقية للنقل 

 البري 

49470 43.02599 2.36005

0 

1.218306 

30 
بغداد العراق 

 للنقل العام 

4142 3.602459 0.19763

9 

0.102005

7 

31 
البادية للنقل 

 العام 

18225 15.85099 0.86962

1 

0.448830 

32 
المعمورة 

 العقارية 

35530 30.90183

2 

1.69534

8 

0.875003

5 

 2.8314 3.4861  114977   المجموع 

المجموع 

 الكلي 

  209574

0 

  4060555 

 من أعداد الباحثتين بالاستناد على بيانات سوق العراق للأوراق المالية  -:المصدر 

أن أعلى القطاعات قيمة سوقية وبالدرجة الأولى هو القطاع ( 2يتبين من الجدول )

وهذا مؤشر على الأهمية النسبية البالغة  ) ( 76.72254المصرفي والذي بلغت قيمته

إما القطاع الثاني فتمثل بقطاع الفنادق  ،لهذا القطاع بالمقارنة مع القطاعات الأخرى

وأخيرا قطاع الخدمات  (3.7754)ويليه قطاع الصناعة  (11.96775)والسياحة 

( يظهر بان القيمة السوقية لمختلف 2. فضلا عن إن الجدول رقم )) 3.4861)
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في القيمة  (47.8021073)وقد شكلت  (2095740)القطاعات عينة البحث قد بلغت 

وأيضا القطاع المصرفي حصل مرة  ) 4060555السوقية الكلية والبالغة قيمتها)

ثم قطاع  (40.65494)ة السوقية الكلية للسوق البالغة أخرى على أعلى نسبة من القيم

 .  (1.9484873) الخدمات وقطاع الفنادق والسياحة وأخيرا قطاع الصناعة

 الدراسات السابقة  -ثانيا :

  -الدراسات العربية : -أ

أثر العائد والمخاطرة في قرار الاستثمار في الأوراق  (1121،دراسة )زكريا -2

 قسم المحاسبة .  ،كلية الإدارة والاقتصاد ،جامعة دمشق –المالية 

 ،تهدف الدراسة إلى تسليط الضوء على الأنواع المتعددة للاستثمار في الأوراق المالية

إلى جانب  ،فضلا عن التركيز على العوائد المرفقة لكل نوع من الأدوات المالية

دت الدراسة المنهج المخاطرة المرافقة لهذه العوائد وكيفية تخفيض أثارها . ولقد اعتم

فضلا عن استخدام أسلوب الاستبانه التي تم  ،المختلط بين الاستنباط والاستقراء

توزيعها على عينة عشوائية وذلك بهدف التأكد من صحة الدراسات النظرية التي 

ولقد توصلت الدراسة بان المستثمر  ،قامت بها وتدعيما للفرضيات التي وضعتها

لمؤكدة لمبالغ محددة مقابل الحصول على قيمة اكبر غير يضحي بالقيمة الجارية ا

كما توصلت الدراسة الى أن هناك علاقة بين مدة احتفاظ المستثمر  ،مؤكدة مستقبلا

 باستثماراته وبين المخاطر والعوائد المرتبطة بها . 

( العلاقة بين العائد والمخاطرة على أدوات الاستثمار في 1122 ،دراسة )عادل -1

  بسكرة –جامعة محمد خضير  ،دراسة حالة في ماليزيا –الإسلامي  رأس المال

تهدف الدراسة إلى تقييم العلاقة بين العائد والمخاطرة في سوق رأس المال الوضعي 

وتوضيح المبادئ التي تعتمد عليها في تحديد تلك العلاقة وهذا من وجهة نظر 

مع أبراز الاختلاف بينهما وتحديد العلاقة )العائد / المخاطرة (  ،المستثمر غير المسلم

في سوق رأس المال الإسلامي وهذا من وجهة نظر المستثمر المسلم الذي يسعى 

على وفق ضوابط شرعية . ولقد استخدمت  لتحقيق اكبر عائد ممكن بأقل خطر

ي ووصف العلاقات الدراسة المنهج التحليلي لوصف أدوات الاستثمار في السوق المال

إلى جانب المنهج المقارن وذلك في محاولة للبحث  ،بين المتغيرات وتحليل ضوابطها

عن التماثل والتضاد بين المعلومات التي تم الحصول عليها من خلال دراسة العلاقة 

بين العائد والمخاطرة في كل من السوقية التقليدي والإسلامي باستعمال الأدوات 

ومنها إن سوق الأوراق  د توصلت الدراسة إلى الاستنتاجات الآتيةالإحصائية . ولق

ً يقوم على تشريعات وتعليمات لا يعتمد عليها  المالية الإسلامية في ماليزيا يعد سوقا

السوق الوضعي كما قام سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا على أساس تقديم 
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وذلك بتوفير الخدمات المالية  ،ياالبديل الشرعي لسوق رأس المال التقليدي في ماليز

 .  الإسلامية إلى المتعاملين بالسوق والمؤسسات المالية

 الدراسات الأجنبية  -ب

1- Kolani Pamane & Anani Ekoue Vikpossi, (2014), "An 

Analysis of the Relationship between Risk and Expected Return 

in the BRVM Stock Exchange: Test of the CAPM" 

في عملية استثمار  تحليل العلاقة بين المخاطرة والعائد المتوقع تهدف هذه الدراسة الى

والنقدي لغرب مجموعة من اسهم الشركات المدرجة في سوق الاتحاد الاقتصادي 

بأستخدام نموذج  ,( ومدى تأثير هذه العلاقة في قرار الاستثمارات BRVMأفريقيا )

شركة  22( وذلك بأستخدام عوائد الاسهم الشهرية لـ (CAMPتسعير الموجودات 

 ،مقسمة على أربع فترات فرعية ( 1112-1111مدرجة في السوق وللمدة من )

اذ كانت نتائج المدد الثلاث الأولى  ,د الزمنيةتوصلت الدراسة الى نتائج وحسب المد

بأن هناك  ( والتي أظهرت1112-1111( و )1112-1112( و )1112-1111وهي )

وإن المخاطرة اللانظامية ليس لها تاثير في  ,علاقة خطية بين العائد المتوقع وبيتا

دة الرابعة العوائد . أي أن العوائد تتـأثر فقط بالمخاطر النظامية . أما نتائج الم

وهذا  ،تأثيراً للمخاطرة اللانظامية في العوائد ( فقد أظهرت أن هناك1112-1112)

وبهذا يكون تأثيرها مشابه  المخاطرة النظامية لها تأثير في عوائد الأسهم يعني إن

 لتأثير المخاطرة اللانظامية.

2- S Poornima & Swathiga,(2017), "A study on relationship 

between risk and return analysis of selected stocks on NSE 

using capital asset pricing model" 

بين العائد والمخاطرة لمجموعة من أسهم شركات  تهتم هذه الدراسة بتحليل العلاقة

باستخدام نموذج تسعير الموجودات  (NSE)مدرجة في سوق نيجيريا المالي 

(CAPM) والعائد )سعر  ,وتم استخدام معدل العائد, باختيار قطاعين مختلفين

والانحراف المعياري بتطبيق صيغ نظام  ,سعر الافتتاح/سعر الافتتاح( -الإغلاق

أسهم  2أسهم لكل قطاع  21تم اختيار عشر شركات لقطاعين مختلفين بواقع  ,أكسل

ار تهدف هذه الدراسة لتمكين المستثمرين في اتخاذ قرار الاستثم ,ولمدة ثلاث سنوات

من خلال معرفة العائد والمخاطرة لكل استثمار . فضلا عن توفير معلومات عن أداء 

 الأسهم في سوق نيجيريا المالي . 
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 الإطار النظري الفلسفي  -المبحث الثاني :
 وأنواعهما هية العائد  -أولا :

 مفهوم العائد  -1

العائد هو لقد اختلف الباحثون والمتخصصون في تعريف العائد فمنهم من عرف 

 ,المكافأة التي يحصل عليها المستثمر تعويضاً عن فترة الانتظار والمخاطر المحتملة

وتكون المكافأة نسبة مئوية من قيمة الاستثمار، كما يعرف بالتدفقات النقدية المتحققة 

للمستثمر لقاء التوظيف في رأس المال المشروع الاستثماري وخلال مدة محددة، 

ه "الدينار المتحقق على كل دينار مستثمر خلال مدة زمنية معينة ويعرف العائد بان

( العائد بأنه التدفق 212: 1122( .كما عرّف الحداد ) 21: 1112,)النعيمي والتميمي

النقدي الحقيقي الذي يحصل عليه المستثمر خلال مدة زمنية معينة ويتم التعبير عنه 

 بشكل نسبي من تكلفة الاستثمار . 

( العائد هو التعويض النقدي الذي يتلقاه المستثمر مقابل  2: 1122)وعرف بلخير

توظيف أمواله في شكل من أشكال الاستثمار المتاحة والعائد هو النسبة المئوية لما 

أما العائد ,يذره من أيراد، فالمقدار السنوي الذي يتلقاه حامل السند في شكل فائدة

يط مطروحاً منه ضريبة الدخل، فضلا عما الصافي البسيط فهو العائد الاجمالي البس

يعرف بأنه المردود الذي يحققه الاستثمار، ولكي يكون له معنى يجب أن يكون نسبة 

 من الأموال التي ولدته .

 أنواع العائد وإشكال العائد المالي  

 أنواع العائد 2-1

المالية،  يعد العائد هو الهدف الطموح الذي يسعى إلية المستثمرون والشركات      

 وبناء عليه فان للعائد أنواع متعددة يتطرق لها الباحثون والمتخصصون ومنها : 

 -العائد المتحقق الفعلي : - 1

وبذلك فهو يكون  ,هو العائد الذي يحققه المستثمر جراء أقتنائه أو بيعه لأداة استثمارية

بالعائد التاريخي ويطلق عليه  ,عوائد أيرادية أو عوائد رأسمالية أو مزدوجاً بينهما

وهو نسبة صافي الدخل الناجم عن الاستثمار الى مجموع الاموال المستثمرة التي نتج 

 -عنها ذلك الدخل الصافي . ويتكون من جزأين :

وهو الفرق بين سعر الشراء وسعر بيعه مقسوماً على  -معدل العائد الرأسمالي : -

 سعر السهم 

 =
𝑃1−𝑃0

𝑃0
 

 = سعر بيع السهم  P1اذ إن 
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   P0  سعر شراء السهم = 

وهو عبارة عن عائد مقسوم من الأرباح  -معدل العائد الدوري أو الاعتيادي : -

 الموزع لذلك السهم مقسوماً على سعر الشراء .

معدل العائد الدوري =
𝐷

𝑃0
 

 هي مقسوم الارباح الموزع للسهم .  𝐷حيث إن 

  -وبالتالي ممكن حساب العائد لفترة الاقتناء بالمعادلة التالية :
𝑃1−𝑃0+𝐷

𝑃0
  

 -العائد المتوقع : -2

في عالم عدم التأكد لا يمكن للمستثمرين حساب عوائدهم في وقت مبكر إذ تكون قيمة 

و الشئ نفسه يطبق للدخل المستلم خلال الفترة،  ,السهم غير معروفة في نهاية الفترة

 لذلك يستخدم المستثمر مفهوم العائد المتوقع 

ويقُصد به المتوسط الموزون لاحتمالات العوائد التي يمكن تحقيقيها على وفق 

أعتقادات متخذ القرار )المستثمر ( لطبيعة الحالة الاقتصادية المطلوب التنبؤ بها 

 -وعلى وفق الصيغة التالية : ,اطرةللاستثمارات ذات المخ

 𝐸(𝑟) = ∑ R × 𝑃𝑟𝑛
𝑇=1 

 = العائد المتوقع 𝐸(𝑟)حيث 

 R  مجموع العائد الممكن خلال الفترة = 

  𝑃𝑟 أحتمال حدوث العائد = 

نفهم من صيغة العائد المتوقع إن متخذ القرار يعتمد نظرية الاحتمالات في تحديد 

النظرية إن المستثمر يعتمد توزيعات أحتمالية تكون العائد من الاستثمار، وتنص هذه 

 دالة لوصف العوائد الممكنة طبقاً لدرجة أحتمال حدوثها .

 (. 22:  1112) النعيمي، التميمي,

 ,هذا ويستخدم معدل العائد المتوقع لمقارنته مع معدل العائد المطلوب على الاستثمار

فإذا كان معدل العائد المتوقع أكبر من العائد المطلوب فهذا يعني إن القرارات المالية 

 ( .12: 1121,للمنشأة سليمة ونتائج نشاطها مربحة .)العامري

 -العائد المطلوب : - 3

معدل العائد المطلوب هو أدنى عائد يعوض به المستثمر مقابل ما تحمله من 

والمخاطرة  ,لمخاطرة التي تصاحب ذلك العائدالمخاطرة، ويعتمد على درجة ا

وكلما زادت  ,المقصودة هنا هي المخاطرة النظامية التي لا يمكن تجنبها بالتنويع
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 المخاطرة النظامية يزداد معدل العائد المطلوب على الاموال المستثمرة في

 الموجودات الكلية للمنشأة .

( لحساب المعدل العائد على CAPMويستخدم تموذج تسعير الموجودات الراسمالية )

الاستثمار وبما إن المخاطر التي يتعرض لها العائد تتمثل بالمخاطرة النظامية للأعمال 

𝑅𝑅 -فقط لذلك تصبح صيغة حساب معدل العائد المطلوب على الاستثمار هي : =

𝑅𝑓 + (E𝑅𝑀 − 𝑅𝑓)𝐵𝑢 

النظامية للأعمال  يتبين من الصيغة أن معدل العائد على الاستثمار يتضمن المخاطر

 (.22: 1121الداخل في حساب هذا المعدل )العامري، 𝐵𝑢)بدليل معاملها)

 أشكال العوائد المالية   2-2

 (22: 1112) بوزيد، -تأخذ العوائد المالية إشكالا متعددة منها الأتي :

 إذا كانت الورقة المالية تمثل ملكية في الشركة كالسهم .  -: توزيعات الأرباح -

أذا كانت الورقة المالية تمثل دينا بالنسبة للشركة، كالسندات فحاملها  -: الفوائد -

 يتحصل على الفائدة المتفق عليها . 

وتنتج عن أعادة بيع الأوراق المالية، فالفرق بين سعر  -: الأرباح الرأسمالية -

 الشراء وسعر البيع يمثل الربح . 

 المخاطرة المالية وأنواعها وإدارتها  -ثانيا :

 ماهية المخاطرة المالية   -1

تواجههه إدارة الشههركات حههالات عههدم التأكههد فههي نتههائج قراراتههها التههي تتخههذ فههي ظههروف 

متغيههرة قههد يكههون مههن الصههعب التنبههؤ بههها وخاصههة مهها يتعلههق منههها بالاسههتثمارات علههى 

اختلافهههها والتهههي تحقهههق العوائهههد الأكبهههر لهههها ممههها يتطلهههب دراسهههاتها ومعرفهههة أنواعهههها 

إذ ,ة قياسهها ممها يفيهد فهي اتخهاذ القهرار علهى وفهق الظهرف المناسهبوخصائصها وكيفي

يفتهرض أن يتخهذ القههرار بنهاء علهى درايههة وفههم للمتغيهرات والظههروف البيئيهة وصههولاً 

لاستغلال الفهرص المتاحهة لاختيهار أفضهل بهديل الهذي يحقهق أعلهى عوائهد وتحمهل اقهل 

عهدم التأكهد فهلا يمكهن قياسهها أي إن الخطر يتمثل في حالهة ,درجة ممكنه من المخاطرة

في جميع الحهالات لانهها محكومهة بهأمور معنويهة مبنيهة علهى تصهرفات شخصهية بحتهة 

لهذلك نظهرا للأهميهة البالغهة التهي تكتسهبها المخهاطر  يصعب قياسها بالاسهاليب الكميهة .

 -فمن الضروري تحديد معنى دقيق لهذا المفهوم :

مسهههتوحاة مهههن المصهههطلح اللاتينهههي  إن كلمهههة الخطهههر -: المفهووووم الل وووور للخطووور -أ

(Rescass( أي )Risque والذي يدل على الارتفهاع فهي التهوازن وحهدوث تغييهر مها )

 مقارنة مع كل منتظراً والانحراف المتوقع .
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ههو ذلهك الالتهزام الهذي يحمهل فهي جوانبهه الريبهة  -: المفهوم الاصوطلاحي للخطور -ب

يكهون الأخيهر أمها تهدهوراً أو  الضهرر إذوعدم التأكد المرفقين باحتمهال وقهوع النفهع أو 

ولكن لم  ,خسارة . وعُرف البعض الخطر على أنه )عدم التأكد من وقوع خسارة معينة

لهذلك يوُضهع الخطهر فهي أمهور  ,يحدد نوع هذه الخسارة المضافة الى حالهة عهدم التأكهد

 -للقيمههههة الاحتماليههههة لوقههههوع الحههههدث فههههإن : P(X)احتماليههههة . فههههإذا أعطينهههها الرمههههز 

0<P(X)<1  وهذا يعني شرط تعريف الخطر هو أن يكون الحادث الاحتمالي يقل عن

 (1122:2الواحد ويزيد عن الصفر . )عبدلي، 

فيعهههرف " بأنهههه ضهههرر مباشهههر متوقهههع للنشهههاط المهههرتبط بالوحهههدة  إمههها الخطهههر المهههالي

( وفهي حالهة حدوثهه ينهتج عنهه خسهارة مؤكهدة قهد  بشرية ،سياسية،الاقتصادية ) طبيعية

ؤدي إلى عدم استمرارية الوحدة الاقتصادية في نشهاطها وخروجهها مهن السهوق . كمها ت

يعُرف الخطر المهالي ههو العسهر المهالي الهذي يهرتبط بحالهة الارتبهاك المهالي للمؤسسهة 

ويجعلها عاجزة بصفة مؤقتة أو دائمة عن الوفاء بما عليهها مهن الالتزامهات تجهاه الغيهر 

 (21: 1122)محمد طيب شربي، 

قههد اختلههف البههاحثون والمتخصصههون فههي تفسههير المخههاطرة ومههن منظههورات متعههددة ول

  -وكما موضح بالجدول الاتي :

 (1جدول )

 تعريف المخاطرة من وجهات نظر متعددة
 التعريف الباحث  ت

: 2004 ,هندي 2

42 

ينظر إلى المخاطرة بأنها مقياس نسبي لمدى تقلب العائد أو 

 الحصول عليها مستقبلاُ .التدفقات النقدية الذي يتم 

:  2010 ,حداد 1

132 

 Uncertaintyالمخاطرة على أنها )) حالة عدم التأكد 

 Lossesأو الخسارة  ,Variabilityبالاستثمارات أو التذبذب 

المتعلقة بالاستثمار في أصل ما . أو قد تعني أن العائد الفعلي الذي 

 قعيحصل علية المستثمر يكون اقل من العائد المتو

2 Gitman, 

 2010 :214 

فرصة عدم تطابق العوائد الفعلية مع العوائد المتوقعة أو فرصة 

 حصول خسائر مالية أو التغيروالاختلاف 

حيث إن الأصول من المحتمل تعرضها  ,في عوائد أصول معينة

 للخسارة تصنف على أنها أكثر مخاطرة 

 من التي يكون احتمال تعرضها اقل

 سهام و لخضر,  2

2014 :(152 

الحالة التي تتضمن احتمال الانحراف عن الطريق الذي يوصل 

 إلى نتيجة متوقعة أو مأمولة

 2014,العارضي 2

  :165 

أو حدوثها عندما يكون العائد ,احتمال تحقق الخسارة المتوقعة

 الفعلي والمتحقق على استثمار

ما أفضل من العائد المتوقع من ذلك الاستثمار (( أو أنها احتمال  
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 التعرض للخطر.

 ,خطاب ,موسى 2

 2015   :129 

احتمال التعرض للخسارة أو الضرر أو المجازفة أو التعرض 

 للخطر وتشير كلمة المخاطرة 

 للدلالة على أحداث مستقبلية غير مؤكد وقوعها

تعريف المخاطرة بأنها حالة القلق أو عدم التأكد الناتجة عن قلة  أعداد الباحثين  2

المعلومات أو عدم توفرها لمتخذ القرار في مدى التحرك بين 

النجاح والفشل أو الربح والخسارة باستغلال الفرص واختيار 

 أفضل البدائل وبما يسهم 

بكفاءة الأداء المالي وتحقيق الأرباح المنشودة . وتعرف المخاطر 

 المالية بأنها إمكانية حدوث شيء 

وهي في الوقت نفسه تعني الشيء  ,خطير أو غير مرغوب فيه

 الذي يمكن أن يسبب الخطر نفسه

 من اعداد الباحثتين بالاستناد على المصادر العلمية  -المصدر :

التههدفقات النقديههة المؤكههدة علههى  ويمكههن القههول بصههفة عامههة أن المسههتثمرين يفضههلون

 ,)هنههدي وذلههك فههي حالههة تسههاوي قيمههة تلههك التههدفقات . ,النقديههة غيههر المؤكههدةالتههدفقات 

 (. ولهذا فإن هناك ثلاث حالات للمخاطرة هي : 2011:13

(:هي الحالة التي يكون فيها متخذ القرار قادراً على تحديد  Certaintyحالة التأكد ) -أ

(, وقههد تكههون 173: 2008 ,نتيجههة واحههدة ومعروفههة للقههرار حههين يتخههذ ) عبههد الههرحيم

عندما تتقارب العوائد على الأصهول مهن العوائهد المتوقعهة ونتيجهة إلهى ذلهك تكهون أقهل 

 (. Gitman,2010 : 214)  مخاطر .

(: وهههي حالههة عههدم التأكههد مههن معرفههة احتمههال  Uncertaintyحالههة عههدم التأكههد ) -ب

رين في الحدوث فهناك مثلاً عدم تأكد المقرض من استرداد القرض وعدم تأكد المستثم

فكلما زاد عهدم التأكهد مهن الحصهول علهى عائهد  ,مشروع ما أو أصل ما من تحقق عائد

(.  1998:22,الاستثمار كلما كان الاستثمار أكثر خطورة والعكهس صهحيح .)رمضهان

ويمكن التعبير عنها بأنها نسبة احتمالية الحصهول علهى العوائهد وقهد تكهون صهحيحة أو 

أذ  ,صبحت منطقة عدم التأكهد أكثهر أهميهة للتعامهل. أذ أ Holton, 2004:21)خاطئة)

 ,وبشكل خاص نظرية الاحتمهال ،بدأت التقييمات تتجه نحو أستعمال التقنيات الرياضية

ومهع  ،وبالتهالي فالتقييمهات أصهبحت أكثهر تطهوراً وتعقيهداً  ،ونماذج العمليهات العشهوائية

أذ  ،نوع جديهد مهن تقيهيم الاثهر كان تقييم المخاطرة لتميز ,الاستخدام المتزايد للاحتمالية

وحسههب وجهههة النظههر هههذه  ,لههم يركههز علههى الجوانههب الشههرطية أو الاحتماليههة للحههدث

وطريقة التحليهل  ،فالمخاطر عنصر مهم في الاحتمالية ولعدة أسباب منها حالة المعرفة

 (  Burton,etal :1980,2أو الثلاثة معاً . ) ،والادارة
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ى احتماليه في الحصول على عوائهد مهن الاسهتثمار ( :وتشير إل (Riskحالة الخطر  -ت

التي تختلف عن ما متوقع حيث أن حالة المخاطرة ليست فقط الحصول على عوائد أقل 

من المتوقع ولكن أيضاً يمكن أن تكون عندما تكون العوائد أكثهر مهن المتوقهع أن يكهون 

القيههام بقيههاس هنهاك جانههب سهلبي وجانههب ايجهابي ويمكههن أن يؤخههذ بنظهر الاعتبههار عنهد 

 ( 60:  2015,المخاطرة . )كريم

 المخاطرة  أنواع -2

 أنواع مخاطرة الاستثمار 1-2

يواجه المستثمر العديد من المخاطر، مالي، سوق، تضخم، اقتصادي، اجتماعي، وان 

هو عامل حاسم في الاستثمار والنصائح ألمقدمه للمستثمرين يجب ان  وزن المخاطرة

ومخاطرة خسارة رأس المال .ولتحديد مدى  ،توازن بين أهدافهم والوضع المالي

لتحديد  ،لابد من وضع إستراتيجية تجاه المخاطرة ،المخاطرة التي تواجه المستثمر

 . أنواع مخاطرة الاستثمار المرتبطة بالأوراق المالية 

 مخاطرة الائتمان  2-1-1

هي التي مصدرها الأوراق المالية والتي لاتؤدي الى تحقيق فائدة فضلا عن الى ان 

ان مخاطرة الائتمان يمكن أن يطلق عليها مخاطرة  ،المبلغ الأساسي يمكن ان يقل

وتشير الدلائل  ،(Eaker, 1996: 517 )مخاطرة مالية  ،مخاطرة الأعمال ،النكول

الى الخسائر المحتملة من جراء العجز عن التسديد وهي اقل مخاطرة محتملة من 

فالمستثمر يمكن ان يقلل مخاطرة  (Hull, 2003:145)جراء عدم ايفاء القرض 

 الائتمان من خلال الاستثمار بالأوراق المالية العالية الجودة 

 سندات طويلة الأجل.  ،الأجل سندات قصيرة ،حوالات خزينة الولايات المتحدة 

  . قضايا الوكالة الفدرالية 

 AAA  اوAA  سندات متعلقة بالبلدية 

 AAA  اوAA  سندات متعلقة بالشركة 

 مخاطرة القوة الشرائية  2-1-2

فالأوراق المالية ذات الدخل الثابت  ،المال الذي يفقد القوة الشرائية بمرور الوقت هي

والتي يشار اليها على أنها مخاطرة  ،هي الأكثر عرضة لمخاطرة القوة الشرائية

. وتشمل الاستثمارات الأكثر  (Fischer & Jordan, 1987: 119 )تضخمية 

 شهادات الإيداع ( ،التامين على الحياة ،عرضه ) حسابات التوفير

اي  تشمل الأسهم العادية " وخصوصا أسهم النمو "والاستثمارات الأقل عرضه 

وذلك لان  ،تحمي من يقتنيها من مخاطرة القوة الشرائية غير إن هذا غير صحيح

إلا أنها لا تؤدي دائما إلى زيادات  ،الأسهم العادية قد تتأثر بدرجة اقل مقارنة بالسندات
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حوطا جزئيا من التضخم . ومن ثم توفر ت ،حقيقية في القوة الشرائية في إثناء التضخم

 (22: 1112 ،)بوزيد

 مخاطرة معدل الفائدة  2-1-3 

تعزا مخاطرة سعر الفائدة الى التغيرات الحاصلة في مستوى اسعار الفائدة في السوق  

لذا تصنف ضمن المخاطرة العامة التي تصيب الاستثمارات كافة  ،بصفه عامة

 (Moffett, etal,2003:311 )بصرف النظر عن طبيعة وظروف الاستثمار ذاته . 

وان مخاطرة معدل الفائدة لها تأثير كبير في السندات طويلة الأجل من السندات 

والسندات طويلة الأجل  ،اذ ان معدل الفائدة في الاقتصاد يرتفع ،قصيرة الأجل

تنخفض اكثر من السعر في الأجل القصير . وعندما معدلات الفائدة في الاقتصاد 

دة اذا كان معدل الفائ ،تزداد . فأن سعر السوق على السندات الطويلة الأجل يبقى نفسه

فعندما يشتري  ،. ولغرض تقليل مخاطرة معدل الفائدةعلى السندات طويلة الاجل ثابت

 مر الدين مع سعر فائدة متغيره .المستث

وان معدل الفائدة على سندات البلدية قد يكون نسبة مئوية للأوراق المالية للحكومة  

وان معدل الفائدة المتغير سيقلل من مخاطرة معدل الفائدة  ،الامريكية في تاريخ محدد

لى . ا (Boston institute of finance, 2005:238) ،على قضايا الدين الخاصه

 ،جانب ان السندات قصيرة الاجل والطويلة الأجل تابعة لخزانة الولايات المتحدة

فهي ليست خالية من المخاطرة وإنما  ،والتي تعد ذات مخاطرة ائتمان تساوي صفراً 

وان  ،او العواقب في السعر الذي يدفعه المقترضون ،خاضعة لمخاطرة معدل الفائدة

ً .  وبمعدلات اقلإعادة استثمار السندات المستحقة  في السعر يمكن ان يحقق ربحا

(ALA, 2010:22)  

 المخاطرة النظامية أو مخاطرة السوق 2-1-4

وتكون مرتبطة بعوامل السوق التي تؤثر في جميع  ،وهي مخاطرة غير قابلة للتنويع

وتنشأ  ،(Gitman, 2009: 250)المنظمات ولا يمكن إزالتها من خلال التنويع 

مخاطرة السوق نتيجة التغيرات في القيمة السوقية للأوراق المالية التي تطرا على 

وهناك تطورات اخرى  ،سوق راس المال ولاسباب اقتصادية او سياسية او اجتماعية

واما الكوارث  ،تسود الاقتصاد الوطني مثل الكساد الاقتصادي والازمات السياسية

كما تبرز  ،قيم الاسهم والسندات ضمن محفظة الاستثمار العالمية فتؤثر بشكل كبير في

 :Ross, 1997 )بفعل الزيادة في اسعار الفائدة والتي تؤثر في كل التدفقات النقدية . 

494)  
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 الأنواع الأخرى لمخاطرة الاستثمار  2-1-5

 يواجه المستثمرون مخاطرة اخرى نتيجة الاستثمار في الأوراق المالية فضلا عن

مخاطرة السوق او  ،مخاطرة معدل الفائدة ،مخاطرة الشراء ،مخاطرة الائتمان

  -النظامية . وتتضمن :

هي التي يتحملها المستثمر والمتعلقة بالعمل الحكومي  -:المخاطرة السياسية -2

أثرت بالسلب على  2222على سبيل المثال قانون الإصلاح الضريبي لعام  ،المضاد

كما يمكن تأميم موجودات الشركة من قبل ، على الضرائبالاستثمارات التي تعتمد 

ويمكن زيادة المكاسب الرأسمالية المتحققة على الأوراق  ،الحكومة بصورة غير ودية

الفردية أو سوق الأوراق المالية وبشكل عام تصنف في ظل المخاطرة السياسية  المالية

 .(Boston institute of finance, 2005:239) رة السياسية تمتد وان المخاط

لتواجه الشركات المتعددة الجنسية وتصنف المخاطرة السياسية التي تواجه الشركات 

ومخاطرة خاصة  ،ومخاطرة خاصة بالبلد ،متعددة الجنسية بمخاطرة خاصة للشركة

وهي  ،بالعالم . فالمخاطرة خاصة بالشركة يمكن التعبير عنها بأنها مخاطرة جزئية

 ،كات متعددة الجنسية في المشروع او على مستوى الشركةمخاطرة تؤثر في الشر

ومخاطرة الحكومة تظهر بسبب الصراع بين أهداف الشركات متعددة الجنسية 

. اما المخاطرة الخاصة بالبلد وتسمى  ((Vanguard, 2014:9 والحكومات المضيفة

على  مخاطرة الكلية وهي التي تؤثر في الشركات متعددة الجنسية في المشروع او

ولكن على مستوى البلد ككل وهناك تصنيفان للمخاطرة السياسية هما  ،مستوى الشركة

مخاطرة التحويل ومخاطرة المؤسسة فمخاطرة التحويل تتضمن حزمة الأموال واما 

مخاطرة المؤسسة فتتضمن هيكلة الملكية وحقوق الملكية الفكرية وطبيعة الموارد 

التي تؤثر في الشركات متعددة الجنسية في  لمالبشرية . والمخاطرة الخاصة بالعا

المشروع او على مستوى الشركة ويتمثل بالإرهاب والحرب ومضاد للعولمة 

 ومهتمين بالشأن البيئي وهجمات الكترونية . 

(etman, etal, 2013  : 492)  

 ،تشير الى عدم التأكد بسبب العوامل الاجتماعية المتغيرة -مخاطرة الاجتماعية :  -1

تكمن المخاوف بشأن التلوث لصالح بعض الصناعات وتؤثر سلبا في الأخرى، فتقرير 

أدارة الأغذية والأدوية حول التوت البري كغذاء مسبب للسرطان فأن المحتمل يحطم 

الضجة التي تؤثر سلبا في ومثال أخر انبعاثات السيارات الضارة و ،الصناعة

 . المجتمع

هي المخاطرة التي تقلل من قيمة رأس المال المستثمر،  -مخاطرة رأس المال : -2

فالمخاطرة في الاستثمار لاتستعيد كمية الاستثمار بالكامل، وهي كبيرة لشراء عدد 
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جديد من الاوراق المالية للمضاربة، ومخاطرة رأس المال غير موجودة تقريبا في 

جل، السندات طويلة الأجل التي تصل شراء حوالات الخزينة، السندات قصيرة الأ

 للاستحقاق . 

هي المخاطرة التي تنجم عندما المستثمر قد يختار الأوراق  -مخاطرة الاختيار : -2

المالية التي تنفذ بشكل سيء على الرغم من الأوراق المالية مناسبة للمستثمرين، اذ 

حد، فالأوراق للسهم الوا $ 21في  ABCسهم من شركة  211يقوم المستثمر بشراء 

يرتبط بشكل وثيق  ABCعالية الجودة، وان انخفاض سعر السهم ل  ABCالمالية 

 جدا بالمخاطرة . 

هي مخاطرة بيع او شراء الأوراق المالية في وقت غير  -مخاطرة التوقيت : -2

ملائم وتسبب في خسارة او الانخفاض في المكاسب، فالمستثمرون في الأجل القصير 

قد تكون شركة ممتازة مع وضوح المعالم المحتملة على الأجل  ABCيهتموا بالوقت، 

الطويل، فالمستثمر قد يشتري خمس نقاط تحقق ربحاً خلال مدة زمنية قصيرة، ولكن 

من المحتمل خلال الأجل الطويل يمكن الوضع قلق، ولكن المستثمرر في الأجل 

أهمية كبيرة .  القصير لايتأثر فهو يربح في الأجل القصير لذا فالتوقيت ذات

(Boston institute of finance, 2005:239) 

هي المخاطرة المرتبطة بقدرة المؤسسة لجمع الاموال  -مخاطرة السيولة : -2

 ,SOAS )اللازمة لتلبية احتياجاتها من السيولة او تنفيذ المعاملات المالية المطلوبة 

لية المشتراة أصلا، اذ تم ، كما ان التغيرات السلبية في جودة الأوراق الما(5 :2013

شراؤها ارخص وقابلة للتحويل الى نقد بدون خسارة كبيرة في القيمة، على سبيل 

المثال، الاستثمارات لشركة محدودة من الصعب جدا بيعها في السوق الثانوية، 

فالمستثمر يتحمل مخاطرة السيولة المتعلقة بالورقة المالية . كما تعد مخاطرة تحرك 

ق المالية عكسيا بفعل البيع او الشراء، فمخاطرة السيولة تنخفض اذا سعر الأورا

الأوراق المالية يمكن تصفيتها بسرعة، وبدون انتقال السعر الى اقل، فالأوراق المالية 

تكون سائلة عندما تكون " قريبة " او بديلاً جيداً للنقد، فالأوراق المالية التي لها علاوة 

قل والعائد المتوقع اعلى لانها ليست سائلة تماما، اما سيولة عندها يكون سعرها ا

المشاركون في الأسواق النقدية فأنهم لايتعرضون الى كلف صفقات عالية او تدهور 

  (Malz,2011:421)في السعر عالي 

هي المخاطرة التي ترتبط بتسديد دين الأوراق المالية قبل  -مخاطرة الشراء : -2

لا ترتبط بالسهم العادي لان السهم العادي غير قابل الاستحقاق، ان مخاطرة الشراء 

للتسديد عادة، فالمستثمر قد يشعر بالقلق من خلال مخاطرة الشراء اذ لاينبغي شراء 

السندات مع ارتفاع معدل الفائدة، لان هذا النوع من السندات يمكن استدعاؤه من قبل 
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الأجل مثل حوالات الخزينة المصدر وانخفاض معدل الفائدة، فالأوراق المالية قصيرة 

للولايات المتحدة، الأوراق التجارية، قبولات المصرفيين، وشهادات الإيداع القابلة 

 للتداول فضلا عن ان سندات الحكومة هي غير قابلة للتسديد قبل الاستحقاق . 

هي المخاطرة الناجمة عن الخسارة في أسواق العملات  -مخاطرة المبادلة : -2

راق المالية الأجنبية المعرضة لمخاطرة المبادلة، وكل الأوراق المالية الأجنبية، والأو

المدينه الأجنبية والمحلية خاضعة لمخاطرة القوة الشرائية، ومخاطرة معدل الفائدة، اذ 

تفترض أن المستثمر يشتري الأوراق المالية اليابانية ويبيعها بربح باستخدام الين 

الدولار في الوقت الذي اخذ الين بالانخفاض مقابل الياباني، وانما تحويل الين الى 

الدولار، فالمستثمر قد يتعرض لخسارة تتعلق بمخاطرة المبادلة . وبالرغم من ذلك 

فان مخاطرة المبادلة يمكن ان تقلل مخاطرة الاستثمار وتقلل المخاطرة الخارجية 

ً كبيراً بين تغير في معدل الصرف وعائد ا ً سلبيا لعملة الأجنبية . وتتطلب ارتباطا

(Shapiro,2010:573)  

يمكن ان تكون عموما بالاختيار الحذر للأوراق المالية،  -مخاطرة التسويق : -2

وخلال هذه المخاطرة يجب ان ينظر الى العلاقة بين حاجات السيولة للمستثمرين، 

وي فمثلا العقارات قد تكون صعبة التحويل الى النقد، فالمحافظ الاستثمارية التي تحت

على مستوى عالي من العقارات يجب ان توازن مع الاستثمارات بدرجة اعلى من 

 السيولة . 

هي المخاطرة التي تنجم عن الهواء، الماء، التراب، شركات  -مخاطرة البيئة : -21

الأغذية وللإدارة أسبابها وخصائصها، على اية حال فهي متنوعة جدا وتنجم عن تقنية 

اوية، بينما اخرون، يركزون على المخاطر الطبيعية التي جديدة، او انتاج مواد كيمي

تنجم عن الصناعة والتأثيرات الناجمة عن طبقة الأوزون ومخصبات النتروجين او 

 ,Burton )المرشات، والمخاطرة البيئية تسبب اذى الناس الذين لايدركون عواقبها . 

etal,1980: 5)  

عادة ما يصعب التنبؤ بهذا النوع من المخاطرة وهو صعب  -مخاطرة دولية : -11

قياسا بالأنواع الأخرى، اذ لم يستطيع احد ان يتنبأ بهجمات برج التجارة والبنتاكون 

وما عقبها من حرب على الإرهاب الدولي، وبالتالي ازدادت الأمور تعقيدا، اذ 

الى هجمات من قبل القاعدة والمنظمات تتعرض الشركات متعددة الجنسية الأمريكية 

المناوئة للحرب وخطر غياب السلطة . لذلك قد تنتج عنها مؤشرات للتهديدات 

 (atman, 2013  : 4)الارهابية من حيث المكان والاهداف . 
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 أدارة المخاطرة :  - 2

 توقع بواسطة وذلك المخاطر مع للتعامل علمي منهج"هي المالية المخاطر إدارة إن

 أدنى إلى الخسائر حدوث إمكانية من التقليل شأنها من استراتيجيات تصميم ثم الخسائر

 1 "حد

 بالمخاطر التنبؤ نقطة من ينطلق المخاطر إدارة في منطقيا تسلسلا المؤسسة تتبع كما

 .المخاطر حدوث فرصة من للتقليل تهدف استراتيجيات صياغة محاولة إلى ينتقل ثم

بالأنشطة الخاصة بتحديد المخاطر التي تتعرض لها المنشأة، وقياسها، وتتضمن القيام 

والتعامل مع مسبباتها، والآثار المترتبة عليها . وأن الغرض الرئيس لإدارة المخاطر 

المالية بالمنشأة يتمثل في تمكين المنشأة من التطور وتحقيق أهدافها بشكل أكثر فعالية 

 ( .1: 1112)محمد علي،وكفاءة .

تعرف إدارة الخطر على أنها "إدارة الأحداث التي لا يمكن التنبؤ بها، والتي قد و 

تترتب عليها خسائر محتملة الحدوث في المنشأة، إذا لم يتم التعامل معها بشكل 

مناسب". وأن عملية إدارة الخطر تتضمن ثلاث مراحل أساسية، هي: تعريف الخطر 

Identificationوقياس الخطر ،Measurement وإدارة الخطر ،Management .

 و أن مرحلة إدارة الخطر يمكن أن تتبع أحد ثلاث استراتيجيات، هي : 

يتم تجنب الخطر إذا ان تفضيلات المستثمر  -:Avoid dangerتجنب الخطر -2

تتجه الى ذلك وهو من يفضل الامان منها، ومن ذلك الأقبال عليها إذ ان للمستثمر 

 حصوله على عوائد أعلى .))رغبة (( للخطر في مقابل 

تقليل الخطر بتخفيف حجم الاستثمارات التي  Reductionأو تخفيض الخطر -1

تواجه خطراً لا يحب المستثمر تحمله مثل تقليل حجم أستثماراته طويلة الأجل أو 

 أو الاشتراك مع الاخرين في المخاطر. ,بالادوات المالية عالية السيولة أو بعملة معينة

ويتم نقل المخاطر الى الآخرين وذلك بالاحتماء  Transferenceتحويل الخطر -2

ويقع في الحالات التي يتحمل فيها المستثمر المخاطر المألوفة والتي  ,منها بمقابل مالي

يرى ان له خبرة مفيدة ويريد الاحتماء من المخاطر الاخرى . فشركة التأمين تتحمل 

ي تتميز به على الاخرين بالخبرة, أما المخاطر الائتمانية لان هذا في صلب عملها الذ

بالنسبة لمخاطر تغير أسعار الصرف فتحتمي بالتنازل عن جزء من دخلها الى جهة 

 ( . :P49 1122 ,أخرى )فرحان,علاء واخرون

 أهمية إدارة المخاطر :  -2

 (19: 2015,تكمن أهمية إدارة المخاطر المالية في النقاط التالية :)غانية

  الأصول الموجودة لحمايته مصالح المودعين والدائنين المحافظة على

 والمستثمرين .
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 . إحكام الرقابة والسيطرة على المخاطر في الأنشطة 

  . تحديد العلاج النوعي لكل نوع من أنواع المخاطر 

  العمل على الحد من الخسائر وتقليلها إلى أدنى حد ممكن وتأمينها من خلال

 حويلها إلى جهات خارجية .الرقابة الفورية أو من خلال ت

  تحديد التصرفات والإجراءات التي يتعين القيام بها فيما يتعلق بمخاطر معينه

 للرقابة للأحداث والسيطرة على الخسائر .

  وذلك بهدف منعها أو تكرار حدوثهاإعداد الدراسات قبل الخسائر أو بعد حدوثها . 

مودعين والدائنين والمستثمرين بحماية حماية صورة البنك بتوفير الثقة المناسبة لدى ال

قدرتها على توليد الأرباح رغم أي خسائر عارضة قد تؤدي إلى تقلص الأرباح أو 

 عدم مساعدة البنك على احتساب معدل كفاية رأس المال وفق المقترحات للجنة بازل . 

 العلاقة بين العائد والمخاطرة : -ثالثا 

اك عاملان رئيسان يؤثران في زيادة أو نقص في أغلب مشروعات الأعمال هن      

(، ثلاثاً Gitman) ،1122 :122حدد  ,سعر السهم للشركة هما العائد والمخاطرة

يفضل  ,أصناف من المستثمرين،الصنف الاول لا يتحمل المخاطرة ويتجنبها المستثمر

ها هذا المستثمر الاستثمار في المشروعات الاقل مخاطرة من بين عدة استثمارات ل

نفس العائد المتوقع والذي يكون من المؤكد تحقيق عوائده . أما الصنف الثاني لا يختار 

الاستثمار الذي فيه مخاطرة عالية الا بعد أن يضمن الحصول على عائد عالي مقابل 

تحمله مخاطر أضافية . أما الصنف الثالث فيختار الاستثمارات التي تحقق عائداً عالياً 

 ة المخاطرة .بغض النظر عن درج

وبما ان المخاطرة تعني احتمال أختلاف النتيجة الفعلية عن المتوقعة لذلك تنشأ 

ً ممكن أن يكون له أثر من نتيجة مستقبلاً  ً معينا كذلك  ,المخاطر من مبدأ أن نشاطا

العائد قد يكون مؤكدا بالاعتماد على البيانات التاريخية أو قد يكون متوقعا بالاعتماد 

لذلك إن العلاقة بين العائد والمخاطرة يمكن أن تأخذ شكل  ,بل غير المؤكدعلى المستق

 -مصفوفة وكما موضح بالشكل التالي :
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 منخفظة   متوسطة     مرتفعة        

                          

      

 

 

 

 (2الشكل )

 مصفوفة توضح العلاقة بين العائد والمخاطرة

 

 

 -المبحث الثالث :

 تحليل العائد والمخاطرة للأسهم الفردية والسوق المالية لعينة البحث  

 تحليل العائد والمخاطرة للسوق المالية خلال مدة البحث  -أولا :

 ( ولغاية1122من ) (ISX)تم احتساب مؤشر سوق العراق للأوراق المالية 

اذ تم تحديد العائد الشهري للسوق ومتوسطه والتباين والانحراف المعياري  ،(1122)

تمثل آخر قيمة في كل  (M)حيث إن  ،(2وكما موضح في الجدول ) ،لعوائد السوق

 فتمثل العائد على مؤشر السوق .  m(R(أما  ،شهر لمؤشر السوق

 (3الجدول )

 المعيارر بعوائد السوقوالتباين والانحراف  العائد الشهرر للسوق ومتوسطه
 ISX Rm التاريخ 

Jan-11 116.44  

Feb-11 122.36 0.049591 

Mar-11 126.98 0.037062 

Apr-11 128.29 0.010264 

May-11 131.67 0.026005 

Jun-11 142.76 0.080866 

Jul-11 142.45 -0.00217 

 (3مجازفة)

 ) تقليل من المخاطر(
 (2م امرة محسوبة)

 ) تقليل من المخاطر(

 (2)مثالية

)المحافظة على 

 الوضع الحالي(

 (6لعبة حظ)

) تقليل من المخاطر 

 وزيادة العائد(

 (5تحفظ)

 ) زيادة العائد (
 (4عقلاني)

 )زيادة العائد (

 (9كابوس)

 إلى أعمال ) التحول

 جديدة(

 (8تحدر)

)زيادة العائد بنفس 

 مستوى المخاطرة(

 (2)غير مميز

)تحسين العائد 

 المتوقع(

 

 مرتفعة
       

 العائد         وسط
 

 منخفض

 
 01: 9112المصدر :) مطلك وأخرون، 

P ) 

  مخاطرة                           ال
منخفضة              وسط               مرتفعة         
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Aug-11 142.46 7.02E-05 

Sep-11 145.18 0.018913 

Oct-11 133.01 -0.08755 

Nov-11 127.32 -0.04372 

Dec-11 136.03 0.066172 

Jan-12 121.66 -0.11165 

Feb-12 122.36 0.005737 

Mar-12 122.33 -0.00025 

Apr-12 118.06 -0.03553 

May-12 115.53 -0.02166 

Jun-12 116.06 0.004577 

Jul-12 114.22 -0.01598 

Aug-12 117.81 0.030947 

Sep-12 117.49 -0.00272 

Oct-12 119.12 0.013778 

Nov-12 125.06 0.048662 

Dec-12 125.02 -0.00032 

Jan-13 122.65 -0.01914 

Feb-13 123.27 0.005042 

Mar-13 122.33 -0.00765 

Apr-13 120.48 -0.01524 

May-13 121.78 0.010732 

Jun-13 117.05 -0.03961 

Jul-13 116.44 -0.00523 

Aug-13 118.57 0.018127 

Sep-13 113.89 -0.04027 

Oct-13 115.36 0.012825 

Nov-13 114.28 -0.00941 

Dec-13 113.15 -0.00994 

Jan-14 112.56 -0.00523 

Feb-14 109.37 -0.02875 

Mar-14 107.36 -0.01855 

Apr-14 110.58 0.029552 

May-14 110.88 0.002709 

Jun-14 95.48 -0.14953 

Jul-14 93.66 -0.01925 

Aug-14 100.14 0.066898 
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Sep-14 100.2 0.000599 

Oct-14 99.91 -0.0029 

Nov-14 107.93 0.077213 

Dec-14 92 -0.15969 

Jan-15 61.46 -0.4034 

Feb-15 70.49 0.137084 

Mar-15 900.9 2.547923 

Apr-15 870.03 -0.03487 

May-15 967.37 0.106053 

Jun-15 1000.56 0.033734 

Jul-15 903.4 -0.10215 

Aug-15 872.03 -0.03534 

Sep-15 844.9 -0.03161 

Oct-15 781.56 -0.07793 

Nov-15 718.64 -0.08393 

Dec-15 844.9 0.161858 

Jan-16 638.54 -0.28003 

Feb-16 619.43 -0.03038 

Mar-16 579.86 -0.06601 

Apr-16 551.22 -0.05065 

May-16 510.23 -0.07727 

Jun-16 539.47 0.055726 

Jul-16 566.47 0.048837 

Aug-16 560.73 -0.01018 

Sep-16 561.01 0.000499 

Oct-16 604.5 0.074663 

Nov-16 636.28 0.051237 

Dec-16 649.48 0.020533 

Jan-17 712.27 0.092285 

Feb-17 734.84 0.031196 

Mar-17 664.46 -0.10068 

Apr-17 634.98 -0.04538 

May-17 591.44 -0.07103 

 0.021384 𝑅̅𝑚 

 0.304333617 Ϭm 

 من أعداد الباحثتين بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونية -المصدر :
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( وهو عائد 0.021384بناءا على ما تقدم يتضح بأن متوسط عائد السوق قد بلغ )

وهذا يدل على أن الحركة العامة للسوق هي حركة تصاعدية مما يؤشر  ،موجب

إما الانحراف المعياري للسوق فقد بلغ  ،انتعاش الأداء المالي للسوق

(0.304333617 . ) 

 تحليل العائد والمخاطرة للأسهم الفردية لعينة البحث  -ثانيا :

إذ تم حساب  ،طول مدة المعاينة لقد تم الاعتماد على أسعار الإغلاق الشهرية للأسهم

 (Ln) معدلات العوائد المركبة باستمرار لجميع الأسهم عينة البحث وباستخدام معادلة

 ضمن برنامج الإكسل .
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 تحليل العائد والمخاطرة لقطاع المصارف ضمن عينة البحث   -1

 (6جدول )

 تحليل العائد والمخاطرة لقطاع المصارف ضمن عينة البحث

 القطاع 

م 
رق

كة
ر
ش

ال
 

 الشركة 
الوسط 

 الحسابي

الانحراف 

 المعياري

قطاع 

 المصارف

 0.119227 0.0158595- مصرف بغداد  2

 0.087391 0.0151353- مصرف التجاري  1

 0.080924 0.0054118- مصرف الإسلامي  2

مصرف الشرق  2

 1.205595 0.1496218 الأوسط 

مصرف دار  2

 0.131506 0.0517147- السلام 

 0.102019 0.0143218- مصرف بابل 2

مصرف الأهلي  2

 0.102727 0.0082386- العراقي

مصرف الخليج  2

 0.092736 0.013849- التجاري

مصرف الاتحاد  2

 0.093313 0.0162878- العراقي 

 1.654886 0.2084527 مصرف المتحد  21

الوسط 

 الحسابي

    0.0217256   

الانحراف 

 المعياري

      

0.0850056 

 مخرجات الحاسبة الالكترونيةمن أعداد الباحثتين بالاعتماد على  -المصدر :

( والذي يتضمن تحليل العائد والمخاطرة لقطاع المصارف 2يتبين من الجدول رقم )

أن أعلى متوسط للعائد الشهري للمصارف ضمن قطاع  ،ضمن عينة البحث

وهذا يدل على  (0.2084587)المصارف كان من حصة المصرف المتحد وقد بلغت 

ارتفاع وتيرة النشاط المالي وان حركة الأسهم ضمن مصرف المتحد هي حركة 

إما أدنى متوسط للعائد الشهري لقطاع المصارف كان ضمن مصرف دار  ،تصاعدية

وهذا ما يفسر ضعف الأداء المالي لدى مصرف  (0.0517147-)السلام وقد بلغت 

 مالية . السلام من منظور المشتركين في السوق ال
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أما المخاطرة الكلية المقاسة بالانحراف المعياري ضمن قطاع المصارف فقد كانت 

ضمن مصرف المتحد  (1.654886)أعلى قيمة ضمن قطاع المصارف وقد بلغت 

وهذا يعني ارتفاع  (0.30433617)وبالمقارنة مع الانحراف المعياري للسوق والبالغ 

نحراف معياري لأسهم المصارف ضمن عينة المخاطرة الكلية للمصرف . إما أدنى ا

في المصرف الإسلامي وبالمقارنة مع الانحراف  (0.080924)البحث فكانت 

وهذا يعني انخفاض المخاطرة الكلية  (0.30433617)المعياري للسوق والبالغ 

للمصرف . وهذا يعني رفض فرضية العدم التي تنص على ) لاتوجد علاقة بين العائد 

د اتخاذ القرار الاستثماري وقبول الفرضية البديلة توجد علاقة بين والمخاطرة عن

 العائد والمخاطرة عند اتخاذ القرار الاستثماري.( .

 تحليل العائد والمخاطرة لقطاع الصناعة ضمن عينة البحث  -2

 (7جدول )

 تحليل العائد والمخاطرة لقطاع الصناعة ضمن عينة البحث
الوسط  الشركة  رقم الشركة   

 الحسابي

الانحراف 

 المعياري

قطاع 

 الصناعة

 0.125289 0.0283948- الصناعات الكيمياوية  22

 0.130451 0.0175035- الكندي للإنتاج اللقاح  21

 0.095608 0.0195327- المعدنية والدرجات  22

 0.21744 0.0134022 أنتاج الألبسة الجاهزة  22

 0.091918 0.0216229- صناعة الكارتون  22

 0.197606 0.0235191- بغداد لمواد التغليف  22

 1.090795 0.0222026 الخياطة الحديثة  22

 1.119985 0.0064148 للسجاد والمفروشات  22

الوسط 

 الحسابي

    -0.0085692   

الانحراف 

 المعياري

      0.0194244 

 الحاسبة الالكترونية من أعداد الباحثتين بالاعتماد على مخرجات -المصدر :

( أن أعلى متوسط للعائد الشهري لقطاع الصناعة قد بلغ 2يتضح من الجدول )

وكان ضمن حصة شركة الخياطة الحديثة وهذا يدل على الحركة  (0.0222026)

التصاعدية للأسهم وانتعاش الوضع المالي . إما أدنى متوسط للعائد الشهري ضمن 

لشركة الصناعة الكيماوية وهذا يفسر ضعف  (0.0283948-)قطاع الصناعة فقد بلغ 

أما  الأداء المالي للشركة من منظور المستثمرين في سوق العراق للأوراق المالية .

المخاطرة الكلية المقاسة بالانحراف المعياري لقطاع الصناعة فقد كانت اعلى قيمة 

كة السجاد وكانت من حصة شر (1.119985)ضمن قطاع الصناعة وقد بلغت 
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 (0.30433617)والمفروشات وبالمقارنة مع الانحراف المعياري للسوق والبالغ 

وهذا يعني ارتفاع المخاطرة الكلية للشركة . إما ادنى قيمة للمخاطرة الكلية فقد بلغت 

وكانت من حصة شركة صناعة الكارتون وبالمقارنة مع الانحراف  (0.091918)

وهذا يعني انخفاض المخاطرة الكلية  (0.30433617)المعياري للسوق والبالغ 

لشركة صناعة الكارتون . وهذا يعني رفض فرضية العدم التي تنص على ) لا يوجد 

تأثير لمقياس المخاطرة على القرار الاستثماري للمستثمرين( وقبول الفرضية البديلة 

 )يوجد تأثير لمقياس المخاطرة على القرار الاستثماري للمستثمرين (.

 حليل العائد والمخاطرة لقطاع الفنادق والسياحة ت -3

 (8جدول )

 تحليل العائد والمخاطرة لقطاع الفنادق والسياحة
رقم  القطاع  

 الشركة 

 الشركة 
 الوسط الحسابي

الانحراف 

 المعياري

قطاع الفنادق 

 والسياحة 

 0.123204 0.0137278- فندق عشتار  22

 0.101497 0.0055857- فندق بابل  11

 0.103794 0.0125594- فندق بغداد  12

الاستثمارات  11

 0.091774 0.0136268- السياحية 

 0.178421 0.0232509- سد الموصل السياحي  12

 1.129568 0.0186088- فندق كربلاء  12

 0.112229 0.0138954- فندق السدير  12

12      

الوسط 

 الحسابي

    -0.014465   

الانحراف 

 المعياري

      

0.0054529 

 أعداد الباحثتين بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونية من -المصدر :

( أن متوسط العائد الشهري للفنادق الداخلة ضمن عينة البحث 2يتضح من الجدول )

منخفض وسالب وهذا يعني انخفاض وتيرة النشاط المالي وان حركة الأسهم تنازلية 

. وبالمقارنة مع متوسط في سوق العراق للأوراق المالية  الفنادق المنظمةعلى مستوى 

تبين إن الفنادق ضمن العينة لها  (0.021384)العائد الشهري للسوق والذي بلغ 

متوسط للعائد الشهري اقل من متوسط العائد الشهري للسوق وهذا مؤشر على تدهور 

المقاسة بالانحراف المعياري ضمن قطاع . إما المخاطرة الكلية ط المالي للفنادقالنشا

الفنادق والسياحة فقد كانت اعلى قيمة ضمن قطاع الفنادق والسياحة وقد بلغت 

في فندق كربلاء وبالمقارنة مع الانحراف المعياري للسوق البالغ  (1.129568)
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لفندق كربلاء . إما ادنى قيمة  المخاطرة الكلية وهذا يعني ارتفاع (0.30433617)

 وكانت من حصة الاستثمارات السياحية (0.091774)للمخاطرة الكلية فقد بلغت 

 .  الاستثمارات السياحية وهذا يعني انخفاض المخاطرة الكلية

  تحليل العائد والمخاطرة لقطاع الخدمات -4

 (9جدول )

 تحليل العائد والمخاطرة لقطاع الخدمات 

رقم  قطاع  

 الشركة 

الوسط  الشركة 

 الحسابي

الانحراف 

 المعياري

قطاع 

 الخدمات 

 

العاب الكرخ  12

 0.162567 0.01403- السياحية 

النخبة للمقاولات  12

 0.133596 0.0314421- العامة 

العراقية للنقل  12

 0.167239 0.0393724- البري 

بغداد العراق  21

 0.193275 0.0086238- للنقل العام 

 0.11995 0.0411674- البادية للنقل العام  22

المعمورة  21

 1.132538 0.0024523- العقارية 

الوسط 

 الحسابي

  -0.022848  

الانحراف 

 المعياري

   0.0166047 

 من أعداد الباحثتين بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونية -المصدر :

( أن متوسط للعائد الشهري لشركات ضمن قطاع الخدمات 2يتبين من الجدول )

الداخلة ضمن عينة البحث منخفض وسالب وهذا يعني انخفاض وتيرة النشاط المالي 

وان حركة الأسهم تنازلية على مستوى شركات الخدمات المنظمة في سوق العراق 

هري للسوق والذي بلغ للأوراق المالية. وبالمقارنة مع متوسط العائد الش

تبين إن شركات الخدمات ضمن العينة لها متوسط للعائد الشهري اقل  (0.021384)

من متوسط العائد الشهري للسوق وهذا مؤشر على تدهور النشاط المالي لشركات 

فقد  . إما المخاطرة الكلية المقاسة بالانحراف المعياري ضمن قطاع الخدمات الخدمات

في شركة المعمورة  (1.132538)كانت اعلى قيمة ضمن قطاع الخدمات وقد بلغت 

وهذا  (0.30433617)العقارية وبالمقارنة مع الانحراف المعياري للسوق والبالغ 



 
 

 تحليل العلاقة بين العائد والمخاطرة .....
   

/ جامعة البصرةتصدر عن كلية الإدارة والاقتصادمجلة دورية                                     234   

 

. إما ادنى قيمة للمخاطرة  لشركة المعمورة العقارية المخاطرة الكلية يعني ارتفاع

حصة شركة البادية للنقل العام وهذا يعني  وكانت من (0.11995)الكلية قد بلغت 

 لشركة البادية للنقل العام .  انخفاض المخاطرة الكلية

 ،تحليل العائد والمخاطرة للقطاعات المشاركة ضمن عينة البحث ) المصارف -ثانيا :

 الخدمات (  ،الفنادق والسياحة ،الصناعة

 (11جدول )

 ،الصناعة ،ضمن عينة البحث ) المصارف تحليل العائد والمخاطرة للقطاعات المشاركة

 الخدمات ( ،الفنادق والسياحة
 الانحراف المعياري الوسط الحسابي القطاع  

 0.0850056 0.021726 قطاع المصارف

 0.019424364 0.00857- قطاع الصناعة

 0.005452928 0.01446- قطاع الفنادق والسياحة

 0.016604713 0.02285- قطاع الخدمات

 0.304333617 0.021384 مستوى السوق على

 أعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونية -المصدر :

( ان أعلى متوسط للعائد الشهري ضمن القطاعات 21يتبين من الجدول رقم )

الخدمات ( قد  ،الفنادق والسياحة ،الصناعة ،المشاركة في عينة البحث ) المصارف

وكان من حصة قطاع المصارف وهذا مؤشر مباشر على ارتفاع  (0.021726)بلغ 

وتيرة النشاط الاقتصادي ضمن قطاع المصارف وكما يدل على الحركة التصاعدية 

إما ادنى متوسط للعائد الشهري ضمن القطاعات  ،للأسهم وانتعاش الوضع المالي

الخدمات ( فقد  ،الفنادق والسياحة ،الصناعة ،المشاركة في عينة البحث ) المصارف

هور النشاط وكان من حصة قطاع الخدمات وهذا مؤشر على تد (0.02285-)بلغ 

. إما المخاطرة الكلية المقاسة بالانحراف المعياري ضمن المالي لقطاع الخدمات

 ،الفنادق والسياحة ،الصناعة ،القطاعات المشاركة في عينة البحث ) المصارف

ضمن قطاع المصارف  (0.0850056) الخدمات ( فقد بلغت اعلى مخاطرة

وهذا يعني  (0.30433617)وبالمقارنة مع الانحراف المعياري للسوق والبالغ 

أما أدنى قيمة للمخاطرة الكلية فقد بلغت  ،انخفاض المخاطرة الكلية لقطاع المصارف

وكانت من حصة قطاع الفنادق والسياحة وهذا يعني انخفاض  (0.00542928)

. وهذا يعني رفض فرضية العدم التي تنص  لقطاع الفنادق والسياحة المخاطرة الكلية

لا يوجد علاقة بين العائد والمخاطرة عند اتخاذ القرار الاستثماري وقبول الفرضية 

 البديلة توجد علاقة بين العائد والمخاطرة عند اتخاذ القرار الاستثماري. 
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 الاستنتاجات والتوصيات  -المحبث الرابع :
 الاستنتاجات  -أولا :

يظهر من تحليل بيانات البحث وتحديدا المتعلقة بمؤشر السوق أن السوق يحقق  -2

عوائد موجبة وهذا يدل على الحركة العامة للسوق هي حركة تصاعدية مما يؤشر 

 انتعاش الأداء المالي للسوق 

ث كما يظهر البحث وبتحليل العائد والمخاطرة لقطاع المصارف ضمن عينة البح -1

ان اعلى متوسط للعائد الشهري كان من حصة المصرف المتحد وأدنى قيمة للمؤشر 

كما اظهر البحث لقطاع المصارف أيضا ان أعلى مخاطرة  ،في مصرف دار السلام

مقاسة بالانحراف المعياري ضمن قطاع المصارف تحققت ضمن المصرف المتحد 

طرة . إما أدنى مخاطرة فتحققت لدى وهذا يدل على العلاقة التبادلية بين العائد والمخا

 المصرف الإسلامي . 

ويظهر من التحليل العملي ان متوسط العائد الشهري للفنادق والسياحة الداخلة  -2

ضمن عينة البحث سالب وهذا مؤشر على انخفاض وتيرة النشاط المالي وان حركة 

الأسهم تنازلية على مستوى الفنادق المنظمة في سوق العراق للأوراق المالية . إما 

ضمن فندق كربلاء وأدناها ضمن فندق المخاطرة الكلية فان أعلى مخاطرة كانت 

 الاستثمارات السياحية . 

ويبين التحليل العملي ان أعلى متوسط للعائد الشهري لقطاع الصناعة في شركة  -2

إما  ،الخياطة الحديثة وأدنى متوسط للعائد الشهري لشركة الصناعات الكيمياوية

شركة السجاد المخاطرة الكلية فقد بلغت أعلى قيمة ضمن قطاع الصناعة في 

 والمفروشات وأدناها في شركة صناعة الكارتون . 

يظهر التحليل العملي لقطاع الخدمات ان متوسط العائد الشهري للشركات  -2

المنظمة في سوق العراق للأوراق المالية ضمن قطاع الخدمات سالب وهذا يدل على 

 . حركة الأسهم التنازلية وضعف وتيرة النشاط المالي لقطاع الخدمات 

يبين التحليل العملي ان أعلى متوسط للعائد الشهري ضمن القطاعات  -2

الخدمات ( كان  ،الفنادق والسياحة ،الصناعة ،المشاركة في عينة البحث ) المصارف

وأدنى  ،من حصة قطاع المصارف مما يدل على انتعاش وتيرة النشاط الاقتصادي

مخاطرة فقد كانت أعلاها إما ال ،متوسط للعائد الشهري كان ضمن قطاع الخدمات

 ضمن قطاع المصارف وأدناها ضمن قطاع الفنادق والسياحة . 
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 التوصيات  -ثانيا :

لطالما إن العوائد المتحققة لمؤشر السوق موجبة فهذا مؤشر على انتعاش الأداء  -2

 المالي للسوق . 

توجيه المستثمرين المتعاملين ضمن قطاع المصارف وحسب طبيعة المستثمرين  -1

ذا كان المستثمر متحفضاً اتجاه المخاطرة فيتجه نحو المصرف الإسلامي وهو الأقل فا

ً فيتجه نحو  ،مخاطرة والمقاسة بالانحراف المعياري إما اذا كان المستثمر مجازفا

  العائد العالي والمخاطرة العالية أيضا . المصرف المتحد ذي

الشركات التي تحقق توجيه المستثمرين المتعاملين ضمن قطاع الصناعة بأن  -2

والشركة التي تحقق أدنى  ،أعلى متوسط للعائد الشهري هي شركة الخياطة الحديثة

 مخاطرة كلية مقاسه بالانحراف المعياري هي شركة صناعة الكارتون . 

توجيه المستثمرين بالتعامل مع قطاع أخر يحقق عوائد أفضل من قطاع الخدمات  -2

 يحقق طموحة . لأنه لا يخدم مصلحة المستثمر ولا 

حث المستثمرين على عدم التعامل مع قطاع الفنادق والسياحة لأنه يحقق عوائد  -2

سالبة وهذا مؤشر على انخفاض وتيرة النشاط المالي وان حركة الأسهم تنازلية على 

 . راق المالية والمدرجة ضمن العينةمستوى الفنادق المنظمة في سوق العراق للأو

يسعون إلى تحقيق اعلى متوسط للعائد الشهري إلى قطاع حث المستثمرين الذين  -2

والى المستثمرين الذين يسعون إلى اقل مخاطرة إلى قطاع الفنادق  ،المصارف

 والسياحة وذلك في ضوء دراسة علمية بعيدة عن الحدس والتخمين . 

السلبية  أستحداث شعبة لادارة المخاطر تقوم بقياس وتقييم المخاطر وتقليل أثارها -2

 ضمان بقاء وأستمرار الشركات . ل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 

 
 

 م.م. عادلة حاتم ناصح .....              أ .م.د. زينب شلال عكار .....                                                      

 

 

رةكلية الإدارة والاقتصاد/ جامعة البصمجلة دورية تصدر عن                                   237  

 

 

 ادرــصـالم
 أولاً : المصادر العربية 

تقدير العائد والمخاطرة للأستثمار وفق نموذج ( "1122،لعروسي،)بلخير -2

MEDAF ) جامعة قاصدي مرباح ـــورقلة، كلية  )سوق السعودية للأوراق المالية

 العلوم الاقتصادية والتجارية 

ادارة المحفظة الاوراق المالية على مستوى البنك المركزر بوزيد، سارة، . -1

، رسالة ماجستير في علوم الادارة المالية، كلية العلوم الاقتصادية، جامعة التجارر

 . 1112-1112منتوري، قسنيطنه، 

" دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان، الإدارة المالية( " 1121حداد، فايز سليم ) -2

 الأردن.

"أدارة المخاطر في المشاريع ( 1112الدوري، زكريا مطلك وشفيق شاكر ) -2

" المؤتمر العلمي الدولي السنوي السابع، الص يرة والمتوسطة من منظور إستراتيجي

 جامعة الزيتونة الاردنية،كلية الاقتصاد والعلوم الادارية . 

تثمار في اثر العائد والمخاطرة على قرار الاس( 1121زكريا، نائلة فتحي ) -2

 جامعة دمشق، كلية الإدارة والاقتصاد، قسم المحاسبة .. – الأوراق المالية

دور التحليل الاستراتيجي لابعاد بيئة التحكم المؤسسي في زويلف، انعام حسن،  -2

أ -11مجلة كلية والعلوم الاقتصادية العدد  استمرارية المنظمة وتجنب الأزمات "

 جامعة الاسراء الخاصة

(" استخدام المشتقات المالية في إدارة 2014مرغاد ) ,وي ولخضرعيسا ,سهام -2

 (.15العدد ),,مجلة أبحاث اقتصادية وإداريةالمخاطر المالية "

دور الملاءة المالية في تسيير المخاطر المالية ( "1122محمد حبيب، ) ,شربي -2

ادية " جامعة قاصدي مرباح ـــورقلة، كلية العلوم الاقتصفي المؤسسات الاقتصادية

 والتجارية .

مدخل في أدارة المؤسسات " ( 1122طالب، علاء فرحان واخرون ) -2

 "مركز كربلاء للدراسات والبحوث،الطبعة الاولى .المالية

العلاقة بين العائد والمخاطرة على أدوات الاستثمار (، 1122عادل، سلماني، ) -21

 –بسكرة  –دراسة حالة ماليزيا، جامعة محمد خضير  – في رأس المال الإسلامي

 كلية الادارة والاقتصاد .



 
 

 تحليل العلاقة بين العائد والمخاطرة .....
   

/ جامعة البصرةتصدر عن كلية الإدارة والاقتصادمجلة دورية                                     238   

 

أثراء للنشر  "الإدارة المالية المتقدمة  ) "1121العامري, محمد إبراهيم ) -22

الإدارة " ( 1112رشد فؤاد )النعيمي، عدنان تايه والتميمي، أ والتوزيع، عمان، الأ

 لمية للنشر والتوزيع، عمان، الأردن." دار اليازوردي العالمالية المتقدمة
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