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Abstract: 
        This study aimed to identify the impact of investing in securities 

on the profitability of Islamic banks in Saudi Arabia, using the 

indicators of the Sharp model. The study included the data of the 4 

Islamic banks in Saudi Arabia. The study covered the period from 

(2011 – 2020). The impact of the indicators of the Sharp model on the 

profitability of Saudi Islamic banks was studied using the analytical 

descriptive approach. The indicators of the Sharp model included the 

risk return (RF), the return of the portfolio investment in securities 

(RP), and the risk of the portfolio of investment in securities (δ p), 

while the financial indicators of profitability included the following:  

Rate of Return on Equity (ROE), and Return on Investment Rate 

(ROI). The study reached a number of results, the most important of 

which are: There is no statistically significant effect of investing in 

securities on return on investment (ROI), and return on equity (ROE) 

in Saudi Islamic banks. There is also a statistically significant effect of 

both portfolio risk in securities (δp) and risk-free return (RF) on both 

return on investment (ROI) and return on equity (ROE), in Saudi 

Islamic banks. In addition, there is no statistically significant effect of 

portfolio return on investment in securities (RP), on return on 

investment (ROI), and return on equity (ROE), in Saudi Islamic 

banks. The study recommended that more studies should be conducted 

to find out the effect of investing in securities in Saudi Islamic banks, 

using other models such as (Trainor - Jensen). 

Keywords: Sharp, the efficiency of investment, securities, 
profitability, Islamic banks 
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  Introductionالسقجمة 

ث يسثل ــــــــــــــــــــل الاستثسار مكاناً رئيدياً وميساً في مختمف الجول، حيــــــــــيحت      
لمتقجم  ج أساساً ـــــــــــــــة لتحقيق التخاكع الخأسسالي والسعخفي، الحؼ يعـــــــــــــــــــــــالخكيدة الأساسي

ي التصػر ــــــــــــــــخه الفعال فـــــــــــــــــــــــالاقترادؼ والتشسػؼ، انصلاقاً مغ دوره السيع أث
ق الاستقخار التشسػؼ وزيادة ــــــــــــــــــــــــــة، بيجف تحقيــــــــــــــــــــالاقترادؼ لمسجتسعات الإنداني
غ ــــــــــــــــــــــــــلثخوات القػمية والعسل عمى تحقيق الاكتفاء مندب التشسية الاقترادية وتشسية ا

 .) :::2الديجانييغ،  (احتياجاتيا الاساسية
ي مجسػعة ـــــــــــــــــى الاستثسار فـــــــــــــــولتجشب السخاشخ يمجأ بعس السدتثسخون إل       

غ أجل ــــــــــــــــالأوراق السالية، وم مغ الأوراق السالية كػحجة واحجة يصمق عمييا محفطة
ي الأوراق السالية أنذأت نطخية حجيثة أشمق عمييا '' ـــــــــــــــالديصخة عمى الاستثسار ف

 ع بالجػانب الشطخية لمسحفطة الخاصة.ـــــــــــــــــــــنطخية السحفطة'' تيت
خ استثسار ــــــــــــــــــــــــسجال لتحقيق الخبحية عبحا الـــــــــــــــــــويدعى السدتثسخون في ى      

 قــــــــــــــــــــــــتحقي ىـــــــــــــــحيث تكيذ مؤشخات الخبحية القجرة عمأمػاليع في أنذصة متشػعة، 
 الخبحية تمظ يحجدان المحان الأساسييغ العشرخيغ مخاعاة غ خلالــــــــــــــــــــالسشاسب م العائج
 عمى الأصػل استخجام إدارة وكفاءة التكاليف؛ ىــــــــــــــــعم الديصخة عمى القجرة (وىسا

 .)3127مصخ، (  )السبيعات تحقيق
ع القصاعات الجاعسة ــــــــــــــــــغ أىـــــــــــــــخ السجال السرخفي الدعػدؼ مـــــــــــــــويعتب     

و، وذلظ لأن أؼ تأثيخ سمبياً أو إيجابياً سيشعكذ ـــــــــــــــــــفيللاقتراد السحمي وأكثخىا تأثيخاً 
ي عجد ــــــــــــــــى نػعية الأنذصة وحجسيا، ومكػناتيا، ويتسثل ىحا القصاع فـــــــــــــــــعم
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غ السرارف التي تعسل ضسغ بيئة تتجاخل مع عسميات وأنذصة إنتاجية ـــــــــــــــــــــــــــــم
 جمية مختمفة.وخ

ة بالأوراق ــــــــــــــــــــغ خلال سياستيا الاستثساريـــــــــــــػك مـــــــــــحه البشــــــــــــــــــــوتدعى  ى      
ع ـــــــــــــــة لتعطيــــــــــــــــــل أمػاليا في السحافع الاستثساريــــــــــــــإلى تذغي ة ،ـــــــــــــــــــــــــــــالسالي

غ ــــــــــــــدىا السالي والتشافدي في الدػق السالي، ومــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــع مخكــــــــــا ودعــــــــــــربحيتي
ام بكياس كفاءة الاستثسار ـــــــــــــــــــــــع الاىتســـــــــــــــــــغ الزخورؼ أن يتـــــــــــــو مـــــــــــــــا فإنـــــــــــــــىش
غ خلال دراسة ــــــــــــــــــــة  لمبشػك مــة لمخبحيــــــــــ، والسؤشخات السالي ةـــــــــــــــي الأوراق الساليـــــــــــــف

ل للأوراق ــــــــــــــــــــــأمث ى تحقيق استثسارــــــــــــــــــؤدؼ  إلــؤشخات  التي تــــــــــــــــــــــالأساليب والس
ة والتي تحاول الكذف ــــــــــــــــــــــة الحاليـــــــــــــــو الجراســـــــــــــــــحا ما تدعى إليـــــــــــــــ، وى ةــــــــــــــــــالسالي

الاستثسار في الأوراق  خــــــــــاس أثـــــــلقي ) ( Sharpغ استخجام نسػذج شارب ـــــــــــــــــــــع
ة ـــــــــــــــي السسمكة العخبية الدعػديـــــــــــــــــــــف ةـــــــــــــــــــــالبشػك الإسلامي ربحية ة عمىـــــــــــــــــالسالي

، بالاعتساد عمى مؤشخات  ةـــــــــــــــــػك  إسلاميـــــــــــــة بشـــــــــــــــــا أربعـــــــــــــــوالبالغ عجدى
 غ السخاشخـــــــــــــــــــــالعائج الخالي م(ي  ــــــــــــــــــوالستسثمة ف )  (Sharpػذج شارب ــــــــــــــــنس

RF) ( ةــــــــــــــــج محفطة الاستثسار في الأوراق الساليــــــــــــــــــ، وعائ RP) (  ومخاشخ ،
ة ـــــــــــــــــــة لمخبحيـــــــــــــــــ، والسؤشخات السالي (δP ) سار في الأوراق الساليةمحفطة الاستث

، ومعجل عائج  ) ROE ( ةــــــــــــــــــــــػق السمكيــــــــــــج حقــــــــــــــــــمعجل عائ (ي ـــــــــــوالستسثمة ف
 (. ROIالاستثسار) 
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 لسبحث الأول: الإطار السشيجي لمجراسة: ا                 
 Study problem أولًا: مذكمة الجراسة

لقج شيج الاستثسار في الأوراق السالية تصػرات كبيخة بالجػانب الشطخية      
جسيعيا لأىسية تعطيع عائج الاستثسار  إشاراتوالتصبيكية، إذ ضيخت نطخيات عجيجة 

مشاسبة لمذخكات السختمفة، وكان ليحه  الستػقع، وتخفيس السخاشخة إلى مدتػيات
الشطخيات الأثخ البارز في تغييخ السشيج والأسمػب الحؼ يتع مغ خلالو صشاعة واتخاذ 
القخار الاستثسارؼ والػصػل إلى معجلات العائج السصمػبة بأدنى ما يسكغ مغ 

 السخاشخة.
ثسارية في وتكسغ مذكمة ىحه الجراسة في تقييع مجػ مداىسة الأنذصة الاست     

ربحية السرارف الإسلامية الدعػدية والتي يسكغ أن يعبخ عشيا في السرارف 
الإسلامية الدعػدية بالاستثسار في الأوراق السالية.  سيتع قياس الأثخ مغ خلال 

 الخالي مغ السخاشخ في( العائج والستسثمة) (Sharpاستخجام مؤشخات نسػذج شارب 
(δP)السالية الأوراق  ، وعائج محفطة الاستثسار فيRP) ( ومخاشخ محفطة ،

 في( معجلوالسؤشخات السالية لمخبحية والستسثمة  ،(δ p) الاستثسار في الأوراق السالية
 . ROI، ومعجل عائج الاستثسار( ) ROE (العائج عمى حقػق السمكية

 

 :وقج تع صياغة مذكمة الجراسة بالتداؤل الخئيذ التالي
في  (Sharp)ر في الأوراق السالية مسثمة بسؤشخات نسػذجىل يػجج أثخ للاستثسا      

 ، وعائج محفطة الاستثسار في الأوراق السالية) (RF العائج الخالي مغ السخاشخ(
RP) (ومخاشخ محفطة الاستثسار في الأوراق السالية ، (δ p) عمى ربحية البشػك

 ؟(ROE)ػق السمكيةوعائج حق ،(ROI)الإسلامية الدعػدية، والستسثمة بعائج الاستثسار
 :ومشو تتفخع التداؤلات التالية 
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، (ROI)عمى كل مغ عائج الاستثسار ،(RF) .ماتأثيخ العائج الخالي مغ السخاشخة2
  في السرارف الإسلامية الدعػدية؟ ،(ROE) وعائج حقػق السمكية

عمى كل مغ عائج  ،(Rp).ما أثخ عائج محفطة الاستثسار في الأوراق السالية 3
في السرارف الإسلامية  (ROE) وعائج حقػق السمكية ،(ROI)ارالاستثس

 الدعػدية؟
عمى كل مغ عائج  ،(δp).ما أثخ مخاشخ محفطة الاستثسار في الأوراق السالية 4

في السرارف الإسلامية  ،(ROE) وعائج حقػق السمكية ،(ROI)الاستثسار
  الدعػدية؟

 

  Study importance ثانياً: أىسية الجراسة  
 تدتسج الجراسة أىسيتيا مغ:   

 في تعطيع ربحيتيا مغ جية وكأداة لخجمة الدبائغ. أىسية الاستثسار في البشػك .2
كػنيا تدعى إلى تقييع الاستثسار في الأوراق السالية والتي تعدز أداء  .3

 .السرارف الإسلامية الدعػدية
اق السالية اعتبارىا محاولة أكاديسية لإلقاء الزػء عمى أثخ الاستثسار في الأور  .4

 عمى ربحية البشػك الإسلامية في القصاع السرخفي الدعػدؼ.
 

 Study Objectives ثالثاً: أىجاف الجراسة
 :تيجف الجراسة إلى ما يمي

.دراسة أثخ استثسار الأوراق السالية عمى ربحية البشػك، في البشػك الإسلامية 2
 .الدعػدية

 العائج الخالي مغ السخاشخ (،) (Sharp ة أثخ استخجام مؤشخات نسػذجــــــ.دراس3
RF) (وعائج محفطة الاستثسار في الأوراق السالية ، RP) ( ومخاشخ محفطة ،
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عمى ربحية البشػك الإسلامية الدعػدية، والستسثمة (δ p) الاستثسار في الأوراق السالية
 .(ROE)وعائج حقػق السمكية ،(ROI)بعائج الاستثسار

التػجو الاستثسارؼ للأوراق السالية، مع تػفيخ  .التػصل إلى استشتاجات تجعع4
 مؤشخات لمخاغبيغ بالاستثسار فييا.

 

 Study hypothesisرابعاً: فخضيات الجراسة 
محمد ،  (؛ ) 6102القاضي ، (استشاداً لسذكمة الجراسة واسئمتيا والجراسات الدابقة )    

كغ صياغة (  فانو يس(Gitman,Zutter,2012)؛)  6102سليمان ،(؛) 6102
 :فخضيات الجراسة كسا يمي

لا يػجج أثخ ذو دلالة إحرائية للاستثسار في (: "الفخضية الخئيدة الأولي )
 .في السرارف الإسلامية الدعػدية" ،(ROI)الأوراق السالية عمى عائج الاستثسار

 واستنادا الى هذه الفزضيت الزئيست ، انبثقج الفزضياث الفزعيت التاليت
عمى  ،(RF)"لا يػجج أثخ ذو دلالة إحرائية لمعائج الخالي مغ السخاشخ : 

 .في السرارف الإسلامية الدعػدية" ،(ROI)الاستثسار   عائج 
"لا يػجج أثخ ذو دلالة إحرائية لعائج محفطة الاستثسار في الأوراق  :
 .لسرارف الإسلامية الدعػدية"، في ا(ROI)عمى عائج الاستثسار ،(RP)السالية

"لا يػجج أثخ ذو دلالة إحرائية لسخاشخ محفطة الاستثسار في الأوراق  :
 .في السرارف الإسلامية الدعػدية" ،(ROI)عمى عائج الاستثسار (δp) السالية

ر في لا يػجج أثخ ذو دلالة إحرائية للاستثسا(: "الفخضية الخئيدة الثانية )
، في البشػك الإسلامية (ROE)الأوراق السالية عمى العائج عمى حقػق السمكية 

 .الدعػدية"
 بشاءً عمى ىحه الفخضية، نتجت الفخضيات الفخعية التالية:
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 ، عمى(RF)"لا يػجج أثخ ذو دلالة إحرائية لمعائج الخالي مغ السخاشخ :
 .سرارف الإسلامية الدعػدية"في ال ،(ROE)العائج عمى حقػق السمكية 

"لا يػجج أثخ ذو دلالة إحرائية لعائج محفطة الاستثسار في الأوراق  :
، في السرارف الإسلامية (ROE)، عمى العائج عمى حقػق السمكية (RP)السالية

 .الدعػدية"
الأوراق "لا يػجج أثخ ذو دلالة إحرائية لسخاشخ محفطة الاستثسار في  :
في السرارف الإسلامية  ،(ROE)عمى العائج عمى حقػق السمكية  (δp) السالية

 .الدعػدية"
 The study Populationخامداً: مجتسع وحجود الجراسة 

Methodology 
يتكػن مجتسع الجراسة مغ جسيع السرارف الإسلامية بالدعػدية، ويبمغ        
، إذ )3131-3122 (الدمشية لمفتخة مغوتغصي الجراسة الحجود  مرارف.)5 (عجدىا

 السرارف السذسػلة بالجراسة:) 2 (يػضح الججول بالخقع
  (1)ججول 

 بالجراسة السذسػلة السرارف

 تاريخ التأسيذ اسم البشك ت

 3117 مرخف الانساء 2

 3115 بشظ البلاد 3

 2:98 مرخف الخاجحي  4

 2:86 بشظ الجديخة 5

 ساد عمى التقاريخ الدشػية لمسرارف الإسلامية الدعػدية إعجاد الباحث بالاعت السرجر:
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 The Study Methodologyمشيجية الجراسة:  سادساً:
الجراسة السشيج الػصفي التحميمي مغ خلال دراسة اختبارية وعمى  اعتسجت     

يعتسج الباحث مغ خلاليا عمى  الجراسة،أسمػب تحميل الدلاسل الدمشية لستغيخات 
 (دتخمرة مغ القػائع السالية لمسرارف الإسلامية الدعػدية لمفتخةمبيانات فعمية 

 ، وقج اعتسج الباحث عمى مرادر السعمػمات الآتية: ) 3131 – 3122
.الإشار الشطخؼ: اعتسج عمى مرادر ثانػية مسثمة بالجوريات والأبحاث والخسائل 2

 العسمية.
تقاريخ السالية الدشػية ال .الإشار العسمي: اعتسج عمى مرادر أولية تتسثل في3

لمسرارف محل الجراسة، والسشذػرة بسػاقع ىحه السرارف عمى شبكة الإنتخنت، 
والتقاريخ الذيخية والدشػية لمبشظ السخكدؼ الدعػدؼ، والسشذػرة بسػقعو عمى شبكة 

وذلظ لاستخلاص ) 3131- 3122 (الإنتخنت، لمعيشة السبحػثة خلال الفتخة ما بيغ
 بأداء كفاءة الأوراق السالية لمسرارف السبحػثة. السعمػمات الخاصة

  Previous studiesسابعاً: الجراسات الدابقة 
ييجف البحث إلى تدميط الزػء عمى أثخ الاستثسار في  :) 2009محمد ،( :دراسة .2

الأوراق السالية في السرارف الدػدانية عمى تسػيل القصاعات الاقترادية الأخخػ 
عمى دور الفخوع في تشسية مشاشقيا الجغخافية وبالتالي  مغ خلال تأثيخه السباشخ

مداىسة الفخوع في ليكل إيخادات السرارف وقجرتيا عمى استقصاب العسلاء 
الإحرائي، الػصفي، التاريخي. ومغ أىع  والػدائع. واتبع الباحث السشيج التحميمي،

السالية مبالغ مقجرة  الشتائج التي تػصل إلييا الباحث أن السبالغ السدتثسخة في الأوراق
مغ الدقػف الاستثسارية لمسرارف الدػدانية مسا يجعل تخكيدىا في شخاء وبيع 
الأوراق السالية يؤدؼ إلى تقميز الجور الاجتساعي لمسرارف، والسبالغ السدتثسخة 



  2022  أٌلول   (35مجلة الاقتصادي الخلٍجً........................................... العذد  )

   00 

بػاسصة السرارف الدػدانية في الأوراق السالية تؤثخ سمباً عمى حجع السداىسة في 
قصاعات الاستثسارية الأخخػ، كسا يؤثخ سمباً عمى دور الفخوع تسػيل وتشسية ال

السشتذخة في تشسية مشاشقيا الجغخافية مسا يؤثخ سمباً عمى بشػد الإيخادات السختمفة 
 والسشافدة في سػق الأعسال السرخفية.

ىجفت الجراسة لتقييع أداء السحافع الاستثسارية  :) 2000الحسجوني ،(دراسة:  .2
العائج السعجل بالسخاشخة، وفقا لسؤشخات شارب. تػصل البحث إلى  باستخجام مكياس

عجد مغ الشتائج اىسيا: أن بعس أسباب تقمبات أسعار الأسيع، الشاتجة عغ عشاصخ 
إضافية تؤثخ في الأسػاق، وأن ىحه العشاصخ التي تعشي ىحه السشذاءات ارتباشيا 

انعكذ عمى محافع  بالدػق ضعيفاً، كسا إن انخفاض معجلات العػائج شيخياً 
الأسػاق ونتجت عشيا قيسة سالبة، ولع تجعع السشذاءات العػائج الستحققة بعػائج 

  إضافية غيخ نطامية لتغصية الانخفاض في عػائج الأسػاق.
ىجفت الجراسة لمبحث عغ أثخ ىحا البحث : ) 2002محمد ، (دراسة : .3

ية بالتصبيق عمى بشظ الاستثسار في الأوراق السالية عمى ربحية السرارف التجار 
التزامغ الإسلامي كجراسة حالة. وتػصمت الجراسة لعجد مغ الشتائج اىسيا أن 
الاستثسار في الأوراق السالية ساعج عمى زيادة القػة الإيخادية لمسرارف، كسا ان 
التشػيع في الاستثسار في الأوراق السالية مغ أىع أىجاف الدياسة الاستثسارية في 

 ة. الأوراق السالي
ىجفت ىحه الجراسة إلى قياس آثخ كفاءه  :)2007/2008السجارمة ،( :دراسة .5

إدارة السحفطة الاستثسارية عمى ربحيو البشػك الإسلامية، وذلظ مغ خلال تقييع 
كفاءه البشػك الإسلامية في الاردن، وقج أضيخت الشتائج عجم وجػد أثخ لمعائج الخالي 

 عائج الاستثسار، عجم وجػد أثخ لعائجالسمكية و  مغ السخاشخ عمى عائج حقػق 
السحفطة الاستثسارية عمى عائج حقػق السمكية وعائج الاستثسار، ووجػد أثخ لسخاشخ 
السحفطة الاستثسارية وعائج حقػق السمكية، وعمى عائج الاستثسار. وجػد أثخ عشج 

الخالي مغ السخاشخ،  العائج(مدتػػ أبعاد نسػذج شارب مجتسعو والستسثمة في  
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عمى كل مغ عائج ) عائج السحفطة الاستثسارية، مخاشخ السحفطة الاستثسارية
 .الاستثسار وعائج حقػق السمكية

ىجفت ىحه الجراسة إلى تػضيح أثخ كفاءة إدارة محافع  :) 2009محمد ،(دراسة:  .5
القخوض عمى ربحية السرارف التجارية الدػرية الخاصة. وكانت الشتائج : وجػد 

ءة محافع قخوض البشػك التجارية الدػرية الخاصة عمى  الخبحية تبايغ في أثخ كفا
،حيث يػجج أثخ )معجل العائج عمى حقػق السمكية، و معجل العائج عمى الأصػل  (

عمى  )ولسخاشخ محافع القخوض -السخاشخ لسعجل العائج الخالي مغ (إيجابي 
ؼ لعػائج محافع ربحية البشػك التجارية الدػرية الخاصة ، كسا لا يػجج أثخ معشػ 

القخوض عمى ربحية البشػك ، و لا يػجج أثخ معشػؼ لسكػنات نسػذج شارب 
معجل العائج الخالي مغ السخاشخ، وعػائج محافع القخوض، ومخاشخ (مجتسعة 

معجل العائج عمى الأصػل، معجل العائج عمى (عمى الخبحية  )محافع القخوض
 خاصة.لمسرارف التجارية الدػرية ال )السمكية  حقػق 

ىحه الجراسة تيجف إلى معخفة أثخ استخاتيجيات :  )2009الشابهت،  ( : دراسة .7
إدارة رأس السال العامل الستحفطة والسجازفة والسعتجلة عمى ربحية الذخكات تقاس 
بسعجل عائج الاستثسار، وأضيخت نتائج الجراسة: ىشاك أثخ سمبي لكل مغ 

ازفة في إدارة رأس السال العامل عمى الاستخاتيجية الستحفطة والاستخاتيجية السج
ربحية الذخكات مػضع الجراسة، كسا أن ىشاك أثخ إيجابي للاستخاتيجية السعتجلة في 

 إدارة رأس السال العامل عمى ربحية شخكات الجراسة.
: تيجف ىحا الجراسة إلى اختبار وجػد علاقة بيغ ) 2020 جبخ،(  :دراسة .8

جدء مغ أمػالو في الأوراق السالية مسثلا بشدبة  استثسار بشظ بيسػ الدعػدؼ الفخندي
حجع الاستثسارات إلى إجسالي الأصػل وبيغ ربحية البشظ مقاسة بسعجل العائج إلى 
إجسالي الأصػل. وقج تع الاعتساد في ىحه الجراسة عمى نساذج متجو الانحجار 

تػصل  الحاتي، وتحميل الرجمات وتحميل تبايغ الخصأ لاختبار ىحه العلاقة. وقج
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البحث إلى مجسػعة مغ الشتائج أىسيا وجػد تأثيخ ضعيف لحجع الاستثسارات في 
الأوراق السالية عمى ربحية بشظ بيسػ الدعػدؼ الفخندي وخاصة بالأجل القريخ. 

( أنو يػجج علاقة سببية باتجاه واحج مغ Pairwise Grangerوقج أضيخ اختبار )
لخبحية وأن ىحه العلاقة تداعج عمى التشبؤ الاستثسار في الأوراق السالية باتجاه ا
 بجدء مغ سمػك الخبحية في السدتقبل.

: تيجف  الجراسة إلى تقييع كفاءة الأداء ) 3132يػسف وآخخون، (دراسة  .9
لمذخكات الاستثسارية مغ خلال تقييع الأداء العام لذخكة الاستثسار الػششي، وذلظ 

ى الأداء العام لمذخكة، واعتسجت اختبار وتحميل أثخ عػائج الأصػل عم مغ خلال
لتقجيخ العلاقة بالسجييغ الصػيل VAR)و)ECM)و)ARDL)الجراسة عمى مشيجية  )

،وأضيخت نتائج الجراسة وجػد علاقة تػازنيو  )3126- 2:97 (والقريخ لمفتخة
وعجم اليقيغ بػجػدىا  ،) ROA) بالسجػ الصػيل لجالة معجل العائج عمى الأصػل

كسا أضيخت وجػد  ،) ROEجل العائج عمى حقػق السمكية  )مغ عجمو بجالة مع
ومتغيخ ندبة ROE)عمى حقػق السمكية ) علاقة شخدية بيغ معجل العائج

ولع تطيخ أؼ علاقة مع باقي متغيخات دوال ) X1الاستقصاعات عمى الأصػل )
 الجراسة.

 تستاز ىحه الجراسة عن الجراسات الدابقة بالآتي: 
ث عمى الجراسات الدابقة التي تشاولت كفأه محفطة الأوراق بعج اشلاع الباح     

السالية، والخبحية. لاحع الباحث اعتساد الجراسات الدابقة عمى مشيج التحميل الػصفي، 
دون الاعتساد عمى السشيج الاختبارؼ وىػ ما يسيد الجراسة الحالية. ىػ تخكيدىا عمى 

ية يعتسج فييا عمى بيانات فعمية تع السشيج الػصفي التحميمي ومغ خلال دراسة اختبار 
غ القػائع السالية لمسرارف الإسلامية الدعػدية، في الفتخة ما ــــــــــــــــــالحرػل عمييا م
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. وقج اعتسج الباحث عمى السدح الذامل لسجتسع الجراسة، ) 3131 – 3122 (بيغ
راسة عغ الجراسات والستسثل بكافة السرارف الإسلامية الدعػدية، إن ما يسيد ىحه الج

الدابقة ىػ نجرت الجراسات التي تشاولت ىحا السػضػع. كحلظ مغ مسيدات ىحه الجراسة 
، في ) القصاع السرخفي الإسلامي (أنيا تشاولت بيئة مختمفة متسثمة بجسيع السرارف 

السسمكة العخبية الدعػدية مختمفة عغ البيئة التي جخت فييا الجراسات الدابقة. إضافة 
 استخجام إلى ، بالإضافة (Sharp)نيا ستعتسج عمى مؤشخات نسػذج شارب إلى أ

 البيانات. عشج تحميل الإحرائية الاساليب
 Measurement of study variablesالجراسة  متغيخات ثامشاً: قياس

 :قدست ىحه الجراسة الستغيخات إلى    
الجراسة مؤشخيغ  ىػ ربحية السرارف الإسلامية، استخجمت الستغيخ التابع:      

(، ومعجل عائج حقػق ROIحه الخبحية ىسا: معجل عائج الاستثسار )ــــــــــلحداب ى
 .) ROE (السمكية

، وىػ أحج مقاييذ أداء ) (Sharpنسػذج شارب  ىػ مؤشخات الستغيخ السدتقل:
؛ حيث اقتخحت ) بالانحخاف السعيارؼ  (محفطة الاستثسار في الأوراق السالية، ويقاس 

، وعائج محفطة  ) (RF راسة السؤشخات التالية: العائج الخالي مغ السخاشخالج
 ، ومخاشخ محفطة الاستثسار في الأوراق السالية) (RP  الاستثسار في الأوراق السالية

(δ p). ىحه الستغيخات والسؤشخات السدتخجمة في حدابيا،  (2)يػضح الججول رقع
 .وكيفية حدابيا 
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 (2)ججول                            
 متغيخات الجراسة ورمهزىا والسعادلات السدتخجمة في حدابيا

 السعادلة الخمد السؤشخ الشهع الستغيخ

مؤشخ 
نسػذج 
 شارب

العائج الخالي مغ  مدتقل 
 السخاشخ

RF أذونات الخديشة 

عائج محفطة  مدتقل 
الاستثسار في 

 الأوراق السالية

RP )ثسارية الكيسة الدػقية لمسحفطة الاست
الكيسة  -في نياية الدشة السالية

الدػقية لمسحفطة الاستثسارية في 
الدشة + التػزيعات الشقجية  بجاية

/ الكيسة الدػقية لمسحفطة  )لمسحفطة
 الاستثسارية في نياية الدشة السالية

مخاشخ محفطة  مدتقل 
الاستثسار في 

  الأوراق السالية

δ p  الانحخاف السعيارؼ 

معجل العائج عمى  عتاب الخبحية 
 الاستثسار

ROI  الخبح الرافي بعج الزخيبة / مجسػع
 الأصػل

معجل العائج عمى 
 حقػق السمكية

ROE  الخبح الرافي / حقػق السمكية 

 إعجاد الباحث السرجر:
 وعميو يربح نسهذج الجراسة ىه:  
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  Theoretical frameworkسبحث الثاني: الإطار الشظخي ال        
 Money securities أولًا: الأوراق السالية:

 Securities investmentالاستثسار في الأوراق السالية: 
تعتبخ الأوراق السالية العسػد الفقخؼ لأسػاق السال والبػرصات، فيصمق مفيػم      

وراق التي ترجرىا الييئات والسؤسدات الأوراق الساليّة عمى جسيع الركػك والأ
الحكػميّة، وشخكات القصاع الخاص، كالبشػك، والسدتذفيات الخاصة، وشخكات 

أن الاستثسار ىػ شخاء حرز في رأس  :40)3113مريبح ، (التأميغ، ووضح 
السال مسثمة بأسيع، أو حرز في القخض مسثمة في شيادات الإيجاع أو الدشجات، 

لسصالبة بالفػائج أو الأرباح أو الحقػق الأخخػ التي أقختيا تعصي مالكييا حق ا
التذخيعات والقػانيغ ذات العلاقة بالاستثسارات في الأوراق السالية. فالاستثسار نػعان، 
استثسار الحكيقي ويعخف أيزاً بالاستثسار العيشي ويعشي بو الإنفاق عمى السشتجات 

أما الشػع الثاني فيػ استثسار مالي، حيث  الدمعية الاستثسارية أو الأصػل الإنتاجية،
يتع مغ خلال شخاء وبيع أوراق مالية أو ورقة مالية واحجة   بالاستشاد عمى تحميل مالي 

ب ودرجات السخاشخة الستختبة عميو، في مجة ملائع لمعائج السقبػل مشيا، والحؼ يتشاس
 .) :::2الذسخؼ وآخخون،(زمشية شػيمة 

السدتثسخيغ لمػصػل الييا في مجال الاستثسار في الأوراق الأىجاف التي يصسح     
 :)3118حصاب ، (السالية ما يمي: 

.حساية رأس السال السدتثسخ: نسػ السحفطة ودخميا يداعج في الحفاظ عمى القػة 2
الذخائية لأصل السبمغ السدتثسخ. وىشا يجخؼ التخصيط لسكػنات السحفطة والسفاضمة 

ثابت والستغيخ سػاء اختيار مديجاً أو لتخكيد عمى نػع بيغ الأدوات ذات الجخل ال
 .واحج

.تحقيق دخل مدتسخ ومدتقخ: يتيح فخصة للاستيلاك أو إعادة استثسار الستحقق مغ 3
 .العائج لتػسيع السحفطة، لحا فاستقخار الجخل يػفخ حساية ومشفعة لمسحفطة
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السحفطة، ويجب أن يخاعى التشػيع: وىػ القاعجة الأساسية التي يختكد عمييا مفيػم  .4
مجيخ السحفطة ىشا كمفة التشػيع والإدارة والريانة والسعمػمات السصمػبة عغ مكػنات 

الاستثسار في عجد غيخ محجد (السحفطة. مغ أنػاع التشػيع، ىي البديط أو العذػائي 
، والتشػيع الكفؤ الحؼ يعتسج عمى أساس عمسي في اختيار ) مغ الأوراق السالية

السحفطة مثل معامل الارتباط بيغ مكػناتيا مسا يؤدؼ إلى تخفيس مكػنات 
 السخاشخ.

 The return on securities  :عائج الاستثسار في الأوراق السالية
investment 

إن قخار الاستثسار في الأوراق السالية، يتصمب التحميل السعسق لمعػائج التي      
ء السخاشخة التي سيتختب عمييا ىحا يتحرل عمييا السدتثسخ في السدتقبل، في ضػ 

الاستثسار، لارتباط عشرخؼ العائج والسخاشخة في علاقة شخدية، وبشاءً عميو يقػم كل 
مدتثسخ باختيار الاستثسار الحؼ يلائع مدتػػ مخاشخة وعػائجه مع تػقعاتو، ولأن 

عمى الاستثسار في الأوراق السالية يعبخ عغ تزحية السدتثسخ بسبالغ مالية مؤكجة 
 أمل الحرػل عمى معجلات عائج مختفعة في السدتقبل.

 :Returnالعائج
بأن عائج الاستثسار في الأرواق السالية، ) :26: 3111الحديشي، والجورؼ، (أكج     

ىػ السخدود الحؼ يحققو الاستثسار، ولكي يكػن ليحا العائج معشى يجب ندبو إلى 
بأن عػائج الأوراق  .McMenamin )،(1999,222الأمػال التي ولجتو. كسا وضح 

 يصمبو ما ، والثاني(Rf) السخاشخة مغ الخالي السالية تتكػن مغ جدأيغ ىسا العائج
السدتثسخ مقابل تحسمو السخاشخ، وىػ الفخق بيغ العائج الكمي والعائج الستبقي بعج 

إلى أنو، قجرة ) :39: 9::2رمزان، (استبعاد العائج الخالي مغ السخاشخ. وأشار
يشار في السذخوع عمى تػليج أرباح صافية لمسدتثسخيغ، وييجف ذلظ السكياس إلى الج

 ويتع استخخاجو عغ شخيق السعادلة التالية:   ، تحجيج كفاءة الإدارة
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 :Riskالسخاطخة 
بأنيا تعشي إمكانية عجم تحقق العائج السالي، واحتسالية  )  3116لصفي،  (عخفيا     

ة، والسعخوف عغ الاستثسار أن السخاشخة تكػن مخافقة ـــــــــــــخ رأسساليػع خدائــــــــــــوق
حشفي  (غ لمسخاشخ. كسا أشارـــــلمعائج، حيث يعتقج البعس أن العائج ثس

إلى أن السخاشخة تشذأ عغ ضاىخة حالة عجم تأكج السختبصة  ) 31: 3113/3114،
الاستثسار. ويتعخض السدتثسخ باحتسالات تحقق أو عجم تحقق العػائج الستػقعة عمى 

 في الأوراق السالية في الغالب إلى نػعيغ مغ السخاشخة، ىسا:
 Regular risks  :السخاطخ السشتظسة

أن السخاشخ السشتطسة يصمق عمييا تدسيات متعجدة ) 8::2جخدان ،(أشار        
ب تجشبيا مشيا: مخاشخ الأسػاق، والسخاشخ غيخ القابمة لمتشػيع، والسخاشخ التي يرع

والسخاشخ العامة، إن السخاشخ العامة تختبط بالطخوف الاجتساعية والاقترادية 
والدياسية مثالًا عمى ذلظ: الإضخابات العامة، وحالة الكداد، وضخوف التزخع، 

 ومعجلات أسعار الفائجة، والانقلابات الدياسية.
 Irregular risks  :السخاطخ غيخ السشتظسة

بأن السخاشخ غيخ السشتطسة عخفت بالعجيج مغ  ):311، الدمصان( أكج       
التدسيات مشيا السخاشخ التي يسكغ تجشبيا، والسخاشخ القابمة لمتػزيع، والسخاشخ 
الخاصة، والسخاشخ الكمية أحياناً. كسا تعج ذلظ الجدء مغ السخاشخ التي تتسيد بيا 

خصاء ذات الصبيعة شخكة ما، أو صشاعة ما. فالتغيخات مثل إضخابات العسال والأ
الإدارية والحسلات الإعلانية وتغيخ أذواق السدتيمكيغ تؤدػ قابمية التبايغ في عػائج 

 .السشذأة
 

 الزبح صافي          =الاستثمار على العائد

 المستثمزة الأموال مجموع                                
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 Sharp Modelsثانياً: نسهذج شارب 
قجّم وليام شارب مكياساً لكياس أداء محافع الأوراق السالية  اعتساداً عمى قياس      

تطسة، والحؼ عخفيا عمى أنيا السكافأة التي العائج والسخاشخ ، السشتطسة وغيخ السش
تذبو التقمب في العػائج، ويحجد الشسػذج العػائج الإضافية التي تحققو الأوراق السالية 
مقابل كل وحجة مغ وحجات السخاشخ التي يشصػؼ عمييا الاستثسار في السحافع 

فطة  ويحدب أحج مقاييذ أداء السح) 541:  3122العامخؼ،  (الاستثسارية، ويعتبخه 
معجل العائج  -السعجل الستػقع  لعائج السحفطة  (بقدسة السعجل الإضافي والسداوؼ 

، )تقاس بالانحخاف السعيارؼ  (/ مخاشخ السحفطة الاستثسارية) الخالي مغ السخاشخ
ويتع تختيب السحافع استشاداً إلى ىحا السكياس مغ حيث الأفزمية مغ الأعمى إلى 

ؤشخ الديادة في عائج السحفطة، مسثلًا بعلاوة مخاشخ الأدنى. ويكيذ ىحا الس
السحفطة، إلى السخاشخ الكمية، لحلظ يدسى ىحا السكياس ندبة العلاوة في التغيخ في 

 .) 3121الجورؼ ، (العائج
 يسكغ حداب ذلظ بالسعادلة التالية:

/ Exess Return) علاوة السخاشخة (متػسط العائج الاضافي لمسحفطة     
 :)  et.al.، Bodie ،2011 (ف السعيارؼ. وفقاً لمريغة الآتية:الانحخا

 
 
  =Dp   .مؤشخ السكافأة لمتقمب في العػائج والتي تعكذ أداء محافع الاوراق السالية 
  =Rpمتػسط العائج لمسحفطة الاستثسارية. 
  =RF معجل عائج الاستثسار الخالي مغ السخاشخ.  
   δp  .مخاشخ السحفطة = 

يعج مقجار العائج الإضافي لمسحفطة الاستثسارية أو ما  Rp-RF) (وبالتالي      
الخصخ، وبشاءً عميو فإن معادلة شارب تسثل العائج الإضافي الحؼ  يصمق عميو ببجل

Dp =      R¯F -R¯p  
              Δp    
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مقابل كل وحجة مغ وحجات السخاشخة الكمية بشػعييا  تحققو محفطة الاوراق السالية
 عسمية الاستثسار في السحفطة. السشتطسة وغيخ السشتطسة التي تشصػؼ عمى

يعتسج نسػذج شارب في قياس كفأه الاستثسار في (: (Sharpات نسهذج شارب مؤشخ 
 الأوراق السالية عمى السؤشخات التالية:

 Risk Free Return: (RF).معجل العائج عمى الاستثسار الخالي مغ السخاشخة 2
مة ولا يتجاوز تاريخ استحقاقيا يقرج بو العائج الحؼ تحققو ورقة مالية ترجرىا الحكػ 

سشة واحجة، وعادة ما يشصبق ذلظ التػصيف عمى معجل العائج عمى أذونات الخديشة، 
فسعجل العائج عمى الاستثسار الخالي مغ السخاشخ يسثل في حكيقة الأمخ العائج في 
مقابل عشرخ الدمغ، بسا فيو العائج في مقابل مخاشخ التزخع. وىػ العائج الحؼ 

السدتثسخ، ولا يكػن عميو أؼ نػع مغ السخاشخ، مثل أذونات الخديشة. ويعتبخ  يحققو
قريخة الأجل والأكثخ شيػعاً مشيا أذونات  أنو سعخ الفائجة عمى الاستثسارات الحكػمية

الخديشة فتشعجم السخاشخة ليحه الاستثسارات إذ يتداوػ معجل العائج الستحقق ليحه 
 .)42: 3122العامخؼ، (ستػقع مشيا.الاستثسارات مع معجل العائج ال

 Return Investment (RP).عائج محفطة الاستثسار في الأوراق السالية 3
Portfolio: 

عائج محفطة الاستثسار في الأوراق السالية بأنيا ) 316: 3118الجاغخ ، (يعخف     
نة عبارة عغ الستػسط السػزون السخجح لسجسػع عػائج الاستثسارات "الأوراق" السكػ 

السحفطة الاستثسارية مغ خلال القػائع السالية  ويحدب عائجلمسحفطة الاستثسارية. 
 :السعادلة التالية لمبشػك السذسػلة في عيشة الجراسة، وذلظ بتصبيق

 
 
 
 

1 + CD-Mpt –Mpt        =RP 

MPt              
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الكيسة الدػقية لمسحفطة في نياية الدشة السالية، و يعج    :(Mpt)وذلظ حيث يعج 
(Mpt-1)  الدشة، ويعج  بجاية الكيسة الدػقية لمسحفطة في) CD ( التػزيعات الشقجية

 .لمسحفطة

 Risks Investment (δp).مخاشخ محفطة الاستثسار في الأوراق السالية 4
Portfolio:  

مخاشخ محفطة الاستثسار في الأوراق  أن) 3117عسخان، وبػرزق،  (أكجا      
أمػالو في السحفطة.  السالية تمظ ىي الأرباح التي يحرل عمييا السدتثسخ مغ استثسار

،أنيا تعشي عجم تأكج السدتثسخ مغ العػائج الاستثسارية التي ) 3124مميظ ، (ويذيخ
يسكغ أن يحققيا في السدتقبل، أو اختلاف العػائج الفعمية عغ العػائج الستػقعة. كسا 

إن مكياس شارب يعتسج عمى الانحخاف السعيارؼ ) Fernandez, 2006 بيَغ (
حفطة الكمية وحيث أن السحفطة أساساً تقػم عمى فكخة التشػيع ،وإذا لكياس مخاشخ الس

ما تػفخ التشػيع الجيج داخل السحفطة فإن ذلظ مغ شأنو القزاء عمى السخاشخ غيخ 
 (Beta)السشتطسة وتبقى فقط السخاشخ السشتطسة التي تقاس مغ خلال معامل بيتا 

 وليذ مغ خلال الانحخاف السعيارؼ. 
 

 Profitabilityية ثالثاً: الخبح
أن ربحية الذخكة ىي قجرتيا عمى تحقيق ) Rahaman et al., 2018أكج )      

العػائج السشاسبة مغ الأمػال التي استثسخت في أنذصتيا، وذلظ يعشي أن العلاقة بيغ 
 .الأرباح التي حققتيا الذخكات، وبيغ مداىسة الاستثسارات في تحقيق ىحه الأرباح

 Financial indicators  :السعتسجة في تقييم الخبحيةالسؤشخات السالية 
adopted in the assessment of profitability: 

إن مغ الأىع والأكثخ استخجاماً كسؤشخات مالية لتقييع ربحية الذخكات        
الإنتاجية، والخجمية، بسا فييا الجياز السرخفي ىي الشدب السالية التي يتع الحرػل 

قائسة الجخل، وقائسة  (ائع السالية لمذخكات التي تع السشذػرة، مثل عمييا مغ القػ 



  2022  أٌلول   (35مجلة الاقتصادي الخلٍجً........................................... العذد  )

   22 

. ومثالًا عمى ىحه الشدب السعتسجة ما ) السخكد السالي، وقائسة التجفقات الشقجية
 :)3119البكخؼ ، (؛) Gibson ،3124 (يــــــــــــــــيم
 

 :(Gross Profit Margin).ىامر الخبح الإجسالي 0
لكياس ربحية الذخكة. ويحدب ىامر الخبح الإجسالي مغ خلال ىػ اىع ندبة      

 السعادلة الآتية:
. وىحه السعادلة تعكذ العلاقة بيغ )تكمفة السبيعات مصخوحاً مشيا صافي السبيعات( 

 السبيعات و إجسالي السبيعات.  تكمفة
 :(Operating Profit Margin) .ىامر الخبح التذغيمي2

مؤشخاً لكياس الخبحية الشاتجة عغ الأنذصة الخئيدية لمذخكة.  يعتبخ الخبح التذغيمي    
 كسا يعكذ السعجل العلاقة بيغ السبيعات والخبح التذغيمي. 

 :(Net Profit Margin) ىامر صافي الخبح .3
 تسثل العلاقة بيغ السبيعات وصافي الخبح.     

 :(ROA) (Return On Assets ):.عائج الاصػل5
الفعالية الإجسالية لمذخكة في تحقيق الأرباح مغ خلال  يعتسج عمى قياس    

 الاستثسارات والأصػل الستاحة لجييا. وتختبط زيادة الخبحية بديادة ىحا السعجل. 
 :(ROE) (Return On Equity) :.عائج حقػق السمكية6

بأن العائج عمى حقػق السمكية ىػ مقجار العػائج التي ) 3117أبػ زعيتخ  (يخػ     
 ميو ملاك الذخكة نتيجة لاستثسار أمػاليع في الذخكة وتحسميع لمسخاشخ.يحرل ع
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 بحث الثالث: الجراسة التطبيقيةالس              
 Statistical methodsأولًا: الأساليب الإحرائية السدتخجمة في الجراسة: 

used in the study: 
 (Spss) الإحرائي و تست الجراسة الإحرائية مغ خلال استخجام البخنامج      

لمػصػل إلى إثبات أو نفي الفخضيات الخاصة بيحه الجراسة، وقج تع استخجام مدتػػ 
، وبحلظ مغ خلال )% 90 (، أؼ اختبار الفخضيات عشج مدتػػ ثقة)%10 (معشػية

 :الاعتساد عمى الأساليب الإحرائية الآتية
ع رفس الفخضية العجمية إذا كان مدتػػ الجلالة ـــــــــــــــــــــــار الجلالة حيث سيتـــــــــــــــــــأ. اختب

ويتع قبػل الفخض العجمي إذا كان مدتػػ الجلالة أكبخ )% 10 (غـــــــــــــــــأصغخ م
 .) % 10 (مغ

 ب. الػسط الحدابي والانحخاف السعيارؼ لػصف متغيخات الجراسة. 
ة الارتباط الخصي بيغ ج. معامل التزخع لمتبايغ، لمتأكج مغ عجم وجػد مذكم

 .الستغيخات السدتقمة في نسػذج الانحجار الستعجد
 الستغيخات وتأثيخ الجراسة فخضيات صلاحية لاختبار الستعجد الانحجار د. تحميل

 .الستغيخات التابعة عمى السدتقمة
 ه. معامل التحجيج لمتعخف عمى قػة نسػذج الجراسة.

 
 وفي ما يمي عخض لتمظ البيانات:

 :ل الهصفيالتحمي .0
يػضح الإحراءات الػصفية لمستغيخات السدتقمة، والتابعة السدتخجمة  (3)الججول رقع
 في الجراسة.
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 )4 (ججول
 التابعة والستغيخات لمستغيخات السدتقمة الهصفي التحميل

الهسط  الستغيخات
 الحدابي

الانحخاف 
 السعياري 

 أعمي قيسة أدني قيسة

 من الخالي العائج
 1.2051 0.7633 0.52 2.93 (RF)      السخاطخ

 الاستثسار محفظة عائج
     في الأوراق السالية

(RP) 
0.1867 0.541: -2.87 0.79 

الاستثسار  محفظة مخاطخ
 0.4100 0.33359 0.15 0.97 (δp)في الأوراق السالية 

العائج عمى الاستثسار 
(ROI) 1.4189 0.67998 0.52 3.16 

 العائج عمى حقهق السمكية
(ROE) 11.2713 4.76849 2.71 21.55 

 spssبخنامج  بالاعتساد عمى مخخجات الباحث، إعجاد مغ :السرجر
 
 :تحميل اختبار عجم وجهد التجاخل الخطي بين الستغيخات السدتقمة .2

قام الباحث بإجخاء  بعس الاختبارات لزسان ملاءمة البيانات لافتخاضات تحميل      
تحميل الانحجار لاختبار فخضيات الجراسة  ،حيث  الانحجار ، قبل البجء في تصبيق

تأكج مغ عجم وجػد ارتباط مختفع بيغ الستغيخات  السدتقمة وىي:  العائج الخالي مغ 
،ومخاشخ  (RP)   ،وعائج محفطة الاستثسار في الأوراق السالية (RF)السخاشخة 

 لسدسػح بو بإجخاء اختبار التبايغ ا (δp)محفطة الاستثسار في الأوراق السالية 
(Tolerance)  وكحلظ اختبار معامل تزخع التبايغ،(Variance Inflation 

Factor)   لكل متغيخ مغ متغيخات الجراسة ، والتخكيد عمى  عجم تجاوز السعامل ،
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وأن تكػن قيسة التبايغ السدسػح بو أكبخ  )21 (السدسػح بو لمكيسة  التزخسي لمتبايغ
 (.Field,2001.  ) )1.16 (مغ 

 ) 4(ججول
 السدتقمة لمستغيخات بو السدسهح وتزخم التباين بو السدسهح التباين معاملات نتائج

التباين السدسهح  الستغيخ
(Tolerance) 

معامل تزخم 
 (VIF)التباين

 

  DW 

 السخاشخة مغ الخالي العائج
(RF) 

0.994 1.006 
1.149 

الاستثسار في  محفطة عائج
 (RP) الأوراق السالية

0.876 1.142 

الاستثسار  محفطة مخاشخ
 (δp)في الأوراق السالية 

0.880 1.136 

  spssبخنامج  بالاعتساد عمى مخخجات الباحث، إعجاد مغ :السرجر
     

قـج بمغـت ندـبة  (Tolerance): إن قيسـة ) (4يلاحع مغ بيانات الججول بالخقع       
، وكـحلظ ) 5::.1، 1.987 (لجسيع الستغيـخات، وقـج تخاوحـت بـيغ ) 1.16 (أكبخ مغ

ــــ، وى)2.253، 2.117  (لكـــل الستغيـــخات قـــج تخاوحـــت بـــيغ    (VIF)قيســـة  ــــي أقـــــ ل ــــــ
. وتعتبـخ ىـحه الشدـب مقبػلـة، ونتيجـة لـحلظ تػصـل الباحـث إلـى أنـو لا يػجـج )21 (مـغ

 .ارتباط مختف بيغ الستغيخات السدتقمة
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 Testing the hypotheses of the studyثانياً: اختبار فخضيات الجراسة:  
 وفقاً لقاعجة الانحجار الستعجد، فخضيات الجراسة، استخجم الباحث اختبار لاختبار
 :التالية القخار
الجلالة  مدتػػ  كان البجيمة إذا الفخض ويتع رفس العجمي، يتع قبػل الفخض      
(sig) لبجيل ويتع قبػل الفخض ا الفخض العجمي، . كحلظ يتع رفس(0.10)مغ أكبخ

 (5)الججول رقع  ، وفي(0.10)مغ أقل أو يداوؼ  (sig)الجلالة  مدتػػ  كان إذا
 :لشتائج الفخضيات عخض

   :الفخضية الأولي .2
لا يػجج أثخ ذو دلالة إحرائية للاستثسار في الأوراق السالية عمى عائج (: ") 

 .في السرارف الإسلامية الدعػدية" ،(ROI)الاستثسار
 مشيا الفخضيات الفخعية التالية:ويتفخع 
عمى  ،(RF)"لا يػجج أثخ ذو دلالة إحرائية لمعائج الخالي مغ السخاشخ :
 .في السرارف الإسلامية الدعػدية" ،(ROI)الاستثسار   عائج 
"لا يػجج أثخ ذو دلالة إحرائية لعائج محفطة الاستثسار في الأوراق  :
 .، في السرارف الإسلامية الدعػدية"(ROI)عمى عائج الاستثسار ،(RP)السالية
"لا يػجج أثخ ذو دلالة إحرائية لسخاشخ محفطة الاستثسار في الأوراق  :
 .في السرارف الإسلامية الدعػدية" ،(ROI)عمى عائج الاستثسار (δp) السالية

 يػضح نتائج اختبار ىحه الفخضيات: (5) ججول رقع
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 (5)جول ج
وعائج محفطة  ،(RF) العائج الخالي مغ السخاشخة (Sharp) (مؤشخات نسػذج

، ومخاشخ محفطة الاستثسار في الأوراق (RP) الاستثسار في الأوراق السالية
 (ROI)، عمى عائج الاستثسار ) (δp)السالية

 قيسة  الستغيخ
(Beta) 

  ةــــــــــــــــــــــــــــقيس
(  (tالسحدهبة 

ى مدته 
 (Sig)الجلالة

نتيجة 
 الاختبار 

العائج الخالي مغ السخاشخة 
(RF) 0.577 4.321 0.000 

 رفس

عائج محفطة الاستثسار في 
 (RP)الأوراق السالية 

-0.035 -0.249 0.804 
 قبػل

مخاشخ محفطة الاستثسار 
 (δp)في الأوراق السالية 

 رفس 0.183 1.359- 0.193-

  R 0.603) (معامل الارتباط 
  0.363 (R²)معامل التحجيج 

  6.840 السحدػبة  F)  (قيسة
  0.001 (Sig)مدتػػ الجلالة

  رفس الفخض العجمي نتيجة الاختبار 

  spssبخنامج  بالاعتساد عمى مخخجات الباحث، إعجاد مغ :السرجر
 

 بالستغيخ العائج الخالي السختبصة(sig):إن قيع   )6 (تبيغ بيانات الججول بالخقع    
، وىي أقل مغ مدتػػ الجلالة السخجعية ) 1(000.، قيستو ىي(RF)مغ السخاشخة 

. حيث يذيخ وجػد أثخ ذو دلالة إحرائية لمستغيخ )1 .(10للاختبار والتي قيستيا 
 (عائج الاستثسار(، عمى الستغيخ التابع (RF)السدتقل العائج الخالي مغ السخاشخة 
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ROI (لا يهجج أثخ ، ورفس الفخضية العجمية القائمة: ، بالتالي قبػل الفخضية البجلية"
 ،(ROI)عمى عائج الاستثسار (RF)ذو دلالة إحرائية لمعائج الخالي من السخاطخة 

 في السرارف الإسلامية الدعهدية"
بالستغيخ عائج  السختبصة(sig): إن قيع    )6 (تػضح بيانات الججول بالخقع      

،وىي أكبخ مغ ) 1(804.، قيستو ىي (RP)ية محفطة الاستثسار في الأوراق السال
. حيث يذيخ إلى عجم وجػد ) 1(10.مدتػػ الجلالة السخجعية للاختبار والتي قيستيا 

أثخ ذو دلالة إحرائية لمستغيخ السدتقل عائج محفطة الاستثسار في الأوراق السالية 
(RP)   عائج الاستثسار(، عمى الستغيخ التابع) ROI (لفخضية ، بالتالي رفس ا

"لا يهجج أثخ ذو دلالة إحرائية لعائج محفظة  البجلية، وقبػل الفخضية العجمية القائمة:
، في السرارف (ROI)عمى عائج الاستثسار ،(RP)الاستثسار في الأوراق السالية

 .الإسلامية الدعهدية"
بالستغيخ مخاشخ  السختبصة(sig): إن قيع    )6 (تذيخ بيانات الججول بالخقع      

، وىي أقل مغ ) 1(083.، قيستو ىي(δp)محفطة الاستثسار في الأوراق السالية 
. حيث يذيخ ذلظ إلى وجػد 0) .(10مدتػػ الجلالة السخجعية للاختبار والتي قيستيا 

أثخ ذو دلالة إحرائية لمستغيخ السدتقل مخاشخ محفطة الاستثسار في الأوراق السالية 
(δp) لاستثسار، عمى الستغيخ التابع عائج ا) ROI ( ،بالتالي قبػل الفخضية البجلية،

"وجهد أثخ ذو دلالة إحرائية لسخاطخ محفظة  ورفس الفخضية العجمية القائمة:
في السرارف  ،(ROI) عمى عائج الاستثسار (δp) الاستثسار في الأوراق السالية

 .الإسلامية الدعهدية"
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ة يسكغ رفس الفخضية العجمية ومغ نتائج اختبار الفخضيات الفخعيات الدابق     
"لا يهجج أثخ ذو دلالة إحرائية للاستثسار في الأوراق السالية عمى عائج القائمة: 

وقبػل الفخضية البجيمة، حيث  .في السرارف الإسلامية الدعهدية" ، (ROI)الاستثسار
،في السرارف الإسلامية الدعػدية بكل مغ معجل  ) ROI (يتأثخ عائج الاستثسار

، ومخاشخ محفطة الاستثسار في الأوراق السالية  (RF)ج الخالي مغ السخاشخة العائ
(δp). 
لمعائج الخالي مغ السخاشخة ) (Betaأن  قيسة مؤشخ (5)كسا يطيخ الججول رقع     

(RF)   مسا يذيخ إلى وجػد علاقة شخدية بيغ ىحا السعجل وعائج   ) (0.577بمغت ،
الدعػدية ، أما قيسة مؤشخ  مخاشخ محفطة  السرارف الإسلامية ) ROI (استثسار

، مسا يذيخ الى وجػد )  0.193-، فقج بمغت  )(δp)الاستثسار في الأوراق السالية 
،وربحية (δp)علاقة عكدية بيغ مخاشخ محفطة الاستثسار في الأوراق السالية 

  (والبالغة)   (كسا أضيخت قيسة .) ROI (السرارف معبخاً عشيا بعائج الاستثسار
. الى وجػد ضعف ندبي في قجرة ىحه الستغيخات عمى تفديخ التغيخ في  0.363)

 ربحية السرارف الإسلامية معبخا عشيا بعائج الاستثسار. 
 :الفخضية الثانية .2

"لا يهجج أثخ ذو دلالة إحرائية للاستثسار في الأوراق السالية عمى العائج (: ) 
 .، في البشهك الإسلامية الدعهدية"(ROE)ة عمى حقهق السمكي

 ويتفخع مشيا الفخضيات الفخعية التالية:
 ، عمى(RF)"لا يػجج أثخ ذو دلالة إحرائية لمعائج الخالي مغ السخاشخ :

 .في السرارف الإسلامية الدعػدية" ،(ROE)العائج عمى حقػق السمكية 
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إحرائية لعائج محفطة الاستثسار في الأوراق  "لا يػجج أثخ ذو دلالة :
، في السرارف الإسلامية (ROE)، عمى العائج عمى حقػق السمكية (RP)السالية

 .الدعػدية"
"لا يػجج أثخ ذو دلالة إحرائية لسخاشخ محفطة الاستثسار في الأوراق  :
ارف الإسلامية في السر ،(ROE)عمى العائج عمى حقػق السمكية  (δp) السالية

 .الدعػدية"
 يػضح نتائج اختبار ىحه الفخضيات(6)ججول رقع 

 (6)ججول 
وعائج محفطة  ،(RF) العائج الخالي مغ السخاشخة ( (Sharp)مؤشخات نسػذج 

ومخاشخ محفطة الاستثسار في الأوراق  ،(RP)الاستثسار في الأوراق السالية
 (ROE)، عمى عائج حقػق السمكية (δp)السالية

قيسة  تغيخالس
(Beta) 

 (t)قيسة
 السحدهبة

مدتهى 
 (Sig)الجلالة

نتيجة 
 الاختبار 

 رفس 1.161 1.011 .0191 (RF)العائج الخالي من السخاطخ 
عائج محفظة الاستثسار في 

 1.117 -0.692 .4941- (RP)الأوراق السالية 
 قبػل

مخاطخ محفظة الاستثسار في 
 (δp)الأوراق السالية 

 رفس 0971. 1.704- 1.288-

  R  0.310) (معامل الارتباط 
  0.096 (R²)معامل التحجيج 

  1.279 السحدهبة )  F (قيسة 
  0.096 (Sig)مدتهى الجلالة
  قبهل الفخضية العجمية نتيجة الاختبار 

  spssبخنامج  بالاعتساد عمى مخخجات الباحث، إعجاد مغ :السرجر
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بالستغيخ العائج  السختبصة(sig): أن قيع    )7 (تػضح بيانات الججول بالخقع       
،وىي أقل مغ مدتػػ الجلالة ) 1(019.، قيستو ىي(RF)الخالي مغ السخاشخة 

. حيث يذيخ ذلظ إلى وجػد أثخ ذو دلالة 0) .(10السخجعية للاختبار والتي قيستيا 
بع ، عمى الستغيخ التا (RF)إحرائية لمستغيخ السدتقل العائج الخالي مغ السخاشخة 

،بالتالي قبػل الفخضية البجلية، ورفس الفخضية العجمية  (ROE)عائج حقػق السمكية 
العائج  ،(RF) "لا يهجج أثخ ذو دلالة إحرائية لمعائج الخالي من السخاطخ القائمة:

 .في السرارف الإسلامية الدعهدية" ، (ROE)عمى حقهق السمكية 
بالستغيخ عائج محفطة  السختبصة(sig)يع  : أن ق  )7 (تبيَغ بيانات الججول بالخقع     

، وىي أكبخ مغ مدتػػ ) 1(494.، قيستو ىي((RP)الاستثسار في الأوراق السالية 
. حيث يذيخ ذلظ إلى عجم وجػد 0) .(10ة السخجعية للاختبار والتي قيستيا ـــــــــــــالجلال

ي الأوراق السالية عائج محفطة الاستثسار ف أثخ ذو دلالة إحرائية لمستغيخ السدتقل
(RP)  عمى الستغيخ التابع عائج حقػق السمكية ،(ROE)  بالتالي رفس الفخضية،

"لا يهجج أثخ ذو دلالة إحرائية لعائج محفظة  البجلية، وقبػل الفخضية العجمية القائمة:
،في  (ROE)العائج عمى حقهق السمكية  ، (RP) الاستثسار في الأوراق السالية

 .ية الدعهدية"السرارف الإسلام
بالستغيخ  السختبصة (sig)ع  ـــــــــــــــــــــــــــــ: أن قي  )7 (خ بيانات الججول بالخقعــــــــــــــــــــــتذي     

، ) 1(097. و ىيـــــــــــــــــــــــــــــــــــــ، قيست(δp)مخاشخ محفطة الاستثسار في الأوراق السالية 
. حيث 0) .(10غ مدتػػ الجلالة السخجعية للاختبار والتي قيستيا ـــــــــــــــقل مي أـــــــــــــوى

خ السدتقل مخاشخ ـــــــــــــــــــــــــــــــــخ ذو دلالة إحرائية لمستغيــــــــــــــــــــــــــــــيذيخ ذلظ إلى وجػد أث
ج ــــــــــــــــــــــــــــــع عائـــــــــــــــــالتاب ، عمى الستغيخ (δp)محفطة الاستثسار في الأوراق السالية 

بالتالي قبػل الفخضية البجلية، ورفس الفخضية العجمية  ، (ROE)حقػق السمكية 
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 "وجهد أثخ ذو دلالة إحرائية لسخاطخ محفظة الاستثسار في الأوراق السالية القائمة:
(δp)  العائج عمى حقهق السمكية(ROE) ،  ف الإسلامية الدعهدية"في السرار. 

 

ومغ نتائج اختبار الفخضيات الفخعيات الدابقة يسكغ رفس الفخضية العجمية      
"لا يهجج أثخ ذو دلالة إحرائية للاستثسار في الأوراق السالية عمى العائج القائمة: 

وقبػل الفخضية  .، في البشهك الإسلامية الدعهدية"(ROE)عمى حقهق السمكية 
في السرارف الإسلامية  (ROE)ث يتأثخ العائج عمى حقػق السمكية البجيمة، حي

، ومخاشخ محفطة  (RF)الدعػدية بكل مغ معجل العائج الخالي مغ السخاشخة 
 .(δp)الاستثسار في الأوراق السالية 

 

لمعائج الخالي مغ  ) (Betaأن قيسة  مؤشخ (6)ع  ـــــــــــــــــكسا يطيخ الججول رق     
، مسا يذيخ الى وجػد علاقة شخدية بيغ ىحا  ) 1.272 (بمغت   (RF)السخاشخة 

ي  السرارف الإسلامية ـــــــــــــــف (ROE)ة ــــــــــــــــــج عمى حقػق السمكيــــــــــــــــــــــالسعجل، و العائ
طة الاستثسار في الأوراق لسخاشخ محف   ) (Betaة مؤشخـــــــــــــــا قيســـــــــــــــــــالدعػدية ، أم

ػد علاقة ــــــــــــــــــى وجـــــــــــــــ، مسا يذيخ ال ) 1.399-(ج بمغت ــــــــــــ، فق (δp)ة ـــــــــــــــــــــــــــــالسالي
ج ـــــــــــــــــــــو عائ (δp)عكدية بيغ مخاشخ محفطة الاستثسار في الأوراق السالية 

تذيخ    0.096)  ( ةــــــــــــــــوالبالغ )   ( ةـــــــــــــــــــــــ. كسا قيس (ROE)ػق السمكيةـــــــــــــــــــــحق
حه الستغيخات عمى تفديخ التغيخ في ربحية السرارف ـــــــــــــــــــــــــــــــــإلى تجني مقجرة ى

 .(ROE)السمكية الإسلامية الدعػدية معبخا عشيا بعائج حقػق 
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 Conclusionsالاستشتاجات:   
حه الجراسة لاختبار فيسا إذا كان ىشاك أثخاً إحرائياً بيغ مؤشخات ـــــــــــــــــىجفت ى     

، في استخجميا  مغ جية ، والسؤشخات السالية لمخبحية مغ  Sharp) (نسػذج شارب
 لية :جية أخخػ ، إذ تػصمت الجراسة إلى الاستشتاجات التا

.أشار تحميل واختبار الفخضية إلى إنو لا يػجج أثخ ذو دلالة إحرائية للاستثسار في 2
في  (ROE)، وعائج حقػق السمكية (ROI)الأوراق السالية عمى عائج الاستثسار

 .السرارف الإسلامية الدعػدية
 

مغ .مغ خلال التحميل تع التحقيق إلى وجػد أثخ ذو دلالة إحرائية لمعائج الخالي 3
في السرارف الإسلامية  ،(ROI)الاستثسار   عمى عائج  ،(RF)السخاشخ
 .الدعػدية

 

.فقج كذفت نتائج التحميل بأنو لا يػجج أثخ ذو دلالة إحرائية لعائج محفطة 4
، في السرارف (ROI)عمى عائج الاستثسار ،(RP)الاستثسار في الأوراق السالية

 .الإسلامية الدعػدية
 

ثخ ذو دلالة إحرائية لسخاشخ محفطة الاستثسار في الأوراق .إضافة إلى وجػد أ5
 .في السرارف الإسلامية الدعػدية ،(ROI)عمى عائج الاستثسار (δp) السالية

 

العائج  ، عمى(RF).كحلظ وجػد أثخ ذو دلالة إحرائية لمعائج الخالي مغ السخاشخ6
 في السرارف الإسلامية الدعػدية. ،(ROE)عمى حقػق السمكية 

 

 ، عمى(RF)إضافة إلى وجػد أثخ ذو دلالة إحرائية لمعائج الخالي مغ السخاشخ .7
 .في السرارف الإسلامية الدعػدية ،(ROE)العائج عمى حقػق السمكية 
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. عجم يػجج أثخ ذو دلالة إحرائية لعائج محفطة الاستثسار في الأوراق 8
ف الإسلامية ، في السرار (ROE)، عمى العائج عمى حقػق السمكية (RP)السالية

 الدعػدية.
 

 (δp) .وجػد أثخ ذو دلالة إحرائية لسخاشخ محفطة الاستثسار في الأوراق السالية9
 .في السرارف الإسلامية الدعػدية ،(ROE)عمى العائج عمى حقػق السمكية 

 

.قج كذفت نتائج الاختبارات والسؤشخات السالية السدتخجمة في دراسة استخجام :
كياس أثخ الاستثسار في الأوراق السالية عمى ربحية مؤشخات نسػذج شارب ل

إلى تجني قجرة كل ىحه الستغيخات عمى تفديخ  :السرارف الإسلامية بسا يمي
التغيخات في الستغيخات التابعة، وتعتبخ العلاقة ضعيفة بيغ الستغيخات التابعة و 

 . )  (0.330البالغ قيستيا   R) (السدتقمة، السذار الييا بكيسة
 

 ة بيغ الستغيخ السدتقل مخاشخ محفطة الاستثسار في الأوراق الساليةــــــــــــــــــالعلاق.22
(δp)غ الستغيخيغ التابعيغ عائج الاستثسارـــــــــــ، وكل م) ROI ( وعائج حقػق ،

سالبة ،  ويعشي ذلظ  أن أؼ تغيخ يحجث في  العائج عمى  ، ROE) (السمكية
، لو أثخ عكدي عمى مخاشخ  (ROE)قػق السمكية ، وعائج ح) ROI (الاستثسار

 ..(δp)السحفطة الاستثسار في الأوراق السالية 
 

، (RP).العلاقة بيغ الستغيخ السدتقل عائج محفطة الاستثسار في الأوراق السالية 23
، مػجبة، ويعشي ذلظ أن أؼ تغيخ ) ROI (والستغيخ التابع العائج عمى الاستثسار

 ، لو أثخ معاكذ عمى كمييسا.) ROI (الاستثساريحجث في العائج عمى 
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 Recommendationsالتهصيات: 
 تػصي الجراسة بسا يمي:   
الاستثسار في الأوراق  محافع تكػيغ عشج متػازنة سياسة اتباع البشػك السختمفة .عمى2

 عشج اتخاذ القخارات الاستثسارية، مع والسخاشخة العائج بيغ عشرخؼ  تػازن  السالية بحيث

 .في الأوراق السالية الاعتساد عمى سياسة التشػيع

.ضخورة أن تتبشى البشػك الإسلامية الدعػدية سياسة متدنة في إدارة محافع 3

الاستثسارية في الأوراق السالية لمتسكغ مغ الحفاظ عمى السؤشخات السالية لمخبحية، 

 والستسثمة في العائج عمى حقػق السمكية، والعائج عمى الاستثسار.

لسعخفة تأثيخ  والسساثمة مغ الجراسات والأبحاث الستعسقة إجخاء السديج   .ضخورة4

 ،في Sharp) (الاستثسار في الأوراق السالية عمى الخبحية، وباستخجام نسػذج شارب 

الأثخ، وأىسية اتخاذ القخارات الستعمقة بالاستثسار بالأوراق  لبيان- القصاعات مختمف

 السالية.

مغ الجراسات حػل مؤشخات الخبحية في السرارف الإسلامية، عغ  .إجخاء السديج5

 لع تذسميا ىحه الجراسة. شخيق دراسة مؤشخات مالية أخخػ 

الاستثسار في الأوراق السالية  إجخاء السديج مغ الجراسات لسعخفة تأثيخ .ضخورة6

 . )جشدغ – تخيشػر(بالبشػك الإسلامية الدعػدية، باستخجام الشساذج الأخخػ مثل 
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