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 قياس المخاطرة الماليت  على هعذل نمو القيوت السوقيت  للاسهن العاديت  اثر
 دراسة تظبيقية على قظاع المرارف في سوق العراق للأوراق المالية

market value growth rate of The impact of the financial risk measure on the 

common stock 

 
 
 
 
 

 
 الملخص

العجيج مغ الباحثيغ والسحمميغ فيي مجيال اارا ة  فكخمحاولة لمخبط بيغ اثشيغ مغ السػاضيع السهسة التي تذغل يتشاول البحث   
السخيياشخ السالييية ل  يهع العار يية ميغ السػاضيييع التييي  ج  تعيو  ،والشسييػ لمميسيية الديػلاية ل  ييهع  ،السخياشخة كيل مييغ  :الساليية ومسييا

واحجا  ويسثل نسػ الميسة الدػلاية ، ابج مغ اخحما بشطخ ااعتبا  معبخا عشها بالتقمبات التي تراحب ا عا  اا هع في الدػق 
الشسيػ بالعجييج  ويتيثثخات بسيا ييػفخم ميغ  يبل الشجياح واا يتسخا  مغ امع اامجاف اا تخاتيجية التي  دعى اليها اصحاب الذيخك

 الى اامام ويدهع البعس ااخخ في اعاقة ذلظ الشسػ. الميسة  مغ العػامل ،  دامع بعزها في رفع عجمة الشسػ
ومعةل  ممةو  الماليةة المخةاطرةعلاقة ذات دلالة احرائية طرديةة ية    هنالكتذيخ اليى  اختبا  فخضية  محا البحث  ىو ع 

 الدييػلاية السخيياشخة بسمييالا اانحييخاف الس ييا   وجييخ  التػصيل لسعييجل لشسيػ الميسيية التعبيييخ عيغ جيخ  ، وقييج ( القيمةة الدةةو ية
 .عغ شخيق ندبة  الخبح /الدعخ( او ما ُ عخف بسزاعف اا باح  

مدييامسة مج جيية فييي  ييػق  مرييا ف( 10  عذييخة عبييخ عشيي  البحييث مجيياا اختبييا  فخضييية  السرييخفي وقييج اختيييخ القصييا   
ع قيية ذات راليية  احرياكية عبدييية بيييغ  مشاليظبحيث الييى  أن  وتػصييل ال ( ، 2014-2005لمفتييخة   الساليية لييرو اق العيخاق 

لمميسية الديػلاية   ااشي   عميى مديتػ  الشسيػويػصيي السديتثسخون عميى ضيخو ة  ، السخاشخة السالية ومعجل نسػ الميسة الديػلاية
 . عجمع في تقييع ما اذا كان  عخ  هع ذلظ السرخف  عالي ام مشا ب لذخاء ذلظ الدهع دالمسرا ف مسا 

 
 

Abstract 
The research deals with an attempt to link between two important topics that occupy the 

thinking of many researchers and analysts in the field of financial management, namely the risk 

and growth of the market value of shares. The growth of the market value considered by the 

market one of the most important strategic goals pursued by the owners of companies with the 

means of success and continuity. Growth is affected by many factors, some of which contribute 

to pushing forward the value of growth and others contribute to impeding that growth.This 

research aims to test a hypothesis indicating (there is a positive statistically significant 

relationship between financial risk and the rate of growth of the market value). The risk was 

expressed in terms of standard deviation and a rate of growth of the market value was reached 
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by the ratio of (profit / price) or what is known as the profit multiplier.The banking sector was 

chosen as an area for testing the hypothesis of research expressed by ten banks listed in the Iraq 

Stock Exchange for the period (2005-2014). The research concluded that there is an inverse 

statistically significant relationship between financial risk and the market value growth rate. In 

addition, the research recommends that investors need to know the level of growth of the 

market value of the banks, which helps them in assessing whether the share price of that bank is 

high or suitable to buy that share 
 

 المقلمة  -1
الذخكة اذ تعجرت السفاهيع تشاولت الإرا ة السالية مػضػ  السخاشخ السالية ل  هع  لأن  يهع جهات عجيجة راخل وخا ج  

السفدخة لمخصخ في الذخكة  فهشاك مخاشخ تريب اا هع كافة في الدػق السالية ومي ما  صمق عميها بالسخاشخ الشطامية ، 
ومشاك مخاشخ تريب ا هع شخكة معيشة او قصاعا معيشا رون ااخخ ومي ما  صمق عميها بالسخاشخ غيخ الشطامية, و ػاء 

مية او غيخ نطامية فإن ها تتخك تثثيخا في اا هع متسثمة في التقمبات التي تريب عػاكجما وا عا ما في اكانت السخاشخ نطا
ت .  الدػق مسا  عخض الذخكة لمخصخ اذا لع تستمظ القػة والسدانجة لسػاجهة ذلظ الخصخ ومحاولة التخفيف مغ حج ِّ

ستعجرة . وتعجرت السفاهيع والشطخيات التي تفدخ الشسػ، الأمخ كان وازال الشسػ بػصف  مجفا مغ أمجاف اارا ة السالية  ال 
الح  أفزى الى تبايغ الأ اليب والصخق في لايا   ، وقج ا تبط الشسػ أ ا ا بسا  سبغ أن تحقق  الذخكات في أراكها مغ نتاكج 

تخة زمشية غالبا ما تقالا في أعسالها والتي تعبدها الكذػفات السالية عمى شبل  بح  شػ   سثل خ صة أعسال الذخكة لف
… بالدشة ، و يختبط الشسػ بالديارة الكسية التي  سبغ أن تحققها الذخكة في مبيعاتها او مشتجاتها او حقػق ممكيتها او أ هسها 

 الخ .
 سثيل  ولسا كان  نسػ الجيدء  قيػر اليى نسيػ الكيل فيان ااقتريارييغ امتسيػا ميغ ميحا السشصميق بسػضيػ  الشسيػ امتساميا كبييخا ببػني 

احج امع امجاف ااقترار اذ  عػل ااقتراريػن عمى الشسػ بج جة كبيخة في نجاح  يا اتهع ااقترار ة ويؤشخ محا فيي العجييج 
مغ السؤشخات ااقترار ة وامسها الشسػ الدشػ  لمجخل القػمي وغيخما فز  عغ مؤشخات الجولة أ  عمى السدتػ  الكمي ، اما 

حيييجة ااقتريييار ة او الذيييخكة فقيييج اكيييج ااقترييياريػن امسيييية الشسيييػ كػنييي  اا يييالا لمشسيييػ الكميييي ، عميييى السديييتػ  الجدكيييي أ  الػ 
ووضعػا العجيج مغ السؤشخات لحلظ وامسها الميسة السزيافة لمػحيجة ااقتريار ة والميسية الحاليية لمتيجفقات الشقج ية لمذيخكة . وميغ 

 او مذخو  او وحجة اقترار ة. ثع  فان كل محا  زع مػضػ  الشسػ في ا بمية اولى لأ ة شخكة
، ولسعخفة نػ  العلاقة ي   المخاطرة المالية ومعل  ممو القيمة الدو ية ومغ مشا فان بحثشا  دعى بذبل  كيذ الى اختبا 

محم الع قة فقج جخ  تقديع البحث الى ا بعة اقدام تشاول القدع ااول الجانب الشطخ  والتعخف عمى جػانب السخاشخة ونسػ 
ة ووضح القدع الثاني مشهجية البحث والج ا ات الدابقة في حيغ القدع الخابع يتكفل بالجانب العسمي لمبحث والقدع الميس

 ااخيخ تشاول الشتاكج والتػصيات.
 الجامب النظري  -1
 المخاطرة المالية  1-1
ليذ مشاك تعخيف متفق عمي  عالسياً لمسخاشخة , فسخاشخة العاكجات عمى الأ هع العار ة تسثل مج  اانتذا  بيغ التػزيعات    

التكخا ية لهحم العاكجات , واانتذا  في التػزيع مشا مػ مميالا لسج  ابتعار العاكج السحجر عغ الػ ط الحدابي لمعاكجات , 
قامػلا  وعخفت السخاشخة في, ( (Ross , et.al , 2008 :267نت حالة عجم التثكج كبيخة أ زاً وكمسا كان اانتذا  كبيخاً كا

(Webster)  بثنها " إمبانية التعخض إلى الخدا ة أو الزخ  أو السجازفة ، أ  أنها تتزسغ احتسالية حرػل أحجاث غيخ
السخاشخة مي خدا ة الفخص السالية او أ  ( أن  Gitman,2009ويعتقج   (Moyer , et.al , 1988 : 133)  مخغػب بها 

 .(Gitman,2009:288تغييخ متػقع في تقمبات السػجػر السدتثسخ في   
اما السخياشخة الساليية فهيي  تيختبط  بقابميية الذيخكة عميى اا فياء بالتداماتهيا الساليية الصػيمية ااجيل ولتسػييل فخصيها السخبحية فقيج 

 ذا لييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييع تدييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييتصع ذلييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييظ تكييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييػن الذييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييخكة قييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييار ة ل  فيييييييييييييييييييييييييييييييييييييييياء بييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييجيػنها وا
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 Archer & et alفهشاك خصػ ة مالية . ويذيخ معجل الديػلة السشخفس ججا في الذخكة الى ا تفا  ر جة السخاشخة الساليية  
., 1979, 80-85 . ) 

 -(:199، 1999ويسبغ الميالا الجقيق لمسخاشخة السالية با تخجام  مشج  ، 
 (.اعباء التسػيل  الثابتة   –(صافي  بح العسميات ر جة الخفع السالي  = صافي  بح العسميات /   

( , أو مخاشخة  (Shortfall riskوالسخاشخة السالية عجم امت ك تسػيل كاف لمسصمػبات السدتقبمية وتدسى مخاشخة العجد
السحفطة ومج  خدا ة السبمغ الأ ا ي السختبصة مع ندبة العاكج الدالبة خ ل السجة , أو مي السخاشخة السختبصة بسػقع 

ويقػل ، ( Feibel , 2003 : 125( مخاشخة الشذاط  Active Riskاخت ف وتحبحب محا السػقع ومحم السخاشخة تدسى  
 Sharpe , et.al , 1999 إن  السبجأ الأ ا ي لمسخاشخة السالية مي أنها مختبصة راكسا بع قة ا جابية مع العاكج فك مسا : )

مقا نة ا تخاتيجيات اا تثسا  أحجما مع الآخخ, فالأو اق السالية التي لها معجات عالية تتج  لأن  ديخان بشفذ ااتجام عشج 
تعتسج السخاشخة السالية في تحميمها عمى مخاشخ ( و Sharpe , et.al , 1999 : 8  تكػن لها معجات أكبخ مغ السخاشخة

وإن  (.(Brigham&Ehrhardt,2007:24 مغ و قة مالية الػ قة السالية الفخر ة ومخاشخ السحفطة التي تحتػ  عمى اكثخ
( في   Expected Return( و العاكج الستػقع  Realized Return بب حجوث السخاشخة مػ الفخق بيغ  العاكج الستحقق  

  ( Brealey  et al, 2011: 425اا تثسا ات السالية ، وكمسا كبخ محا التػقع  كمسا كانت السخاشخة كبيخم  
 -(:Brealey ,2007:162 برفتيغ  السالية السخاشخة وتتسيد

 إن  لايستها السدتقبمية غيخ معمػمة . - أ
 -: ااتية الشتاكج احج  السدتقبمية تشصػ  عمى إن  لايستها - ب
 :  عشجما تكػن لايستها التي تحققت فعً  اعمى  مغ الميسة او السخغػبة -نتيجة مػجب 
 : الفعمية مداوية لمميسة الستػقعة او السخغػبة .  عشجما تكػن لايستها -نتيجة محايجة 
 : عشجما تكػن لايستها الفعمية اقل مغ لايستها الستػقعة او السخغػبة .  -نتيجة  البة 

 :(Ross et al,2010:230)السخاشخ السخافقة ل  تثسا  في محافظ اا هع العار ة مي 
 ( Systematic Risk)المخاطرة النظامية - أ

(او   Market risks   الدييػق  بسخيياشخ تدييسيتها  سبييغ وعميهييا الدييػق  بيئيية  الييى وتشدييب السػجييػرات عػاكييج فييي تقمييب مييي
 Random( والتشػيع  عبخ عغ عجر ااو اق الساليية السختيا ة عذيػاكياً  Undiversified riskمسبش  لمتشػيع    غيخ السخاشخة

chose )  الذييخكات التييي تشييتج  ييمعا" صييشاعية ا ا ييية كرييشاعة و مييغ خريياكز مييحم السخيياشخة ا تفييا  حييجتها خاصيية فييي
الرييمب والحجيييج وصييشاعة الآات والسصيياط وكييحلظ الذييخكات التييي تترييف اعسالهييا بالسػ ييسية كذييخكات الصيييخان أ  إن  اكثييخ 

ط الذيييخكات تعخضيييا" لمسخيييياشخة الشطاميييية مييييي تميييظ التييييي تتيييثثخ مبيعاتهيييا وا باحهييييا ، وميييغ ثييييع  ا يييعا  اا ييييهع بسديييتػ  الشذييييا
(  في حيغ تتيثثخ اغميب اا يػاق الساليية فيي مختميف رول العيالع بذيخط أن  تكيػن اا يػاق 112: 2005ااقترار   مصخوتيع,
 ( .Brealy,et.al,2007:282مختبصة مع بعزها  

 
 (Unsystematic Riskالمخاطرة غ ر النظامية ) - ب

السخاشخ الجاخمية الخاصة بالذخكات وتعد  غالبا" الى عجم كفاءة اارا ة ا  لأ باب بذخية قج يتسخس عشها بخامج مي 
( إن  محم السخاشخة ا تتخك تثثيخا" متػازيا" ,63:2010عسميات غيخ ناجحة او فقجان عقػر واحجاث تختبط بالذخكة  آل شبيب 

( ونطخا" لعذػاكية محم الحػارث  احراكيا"( فثن   سبغ ازالة اثا ما  بالتشػيع Brealey,et.al,2007:163عمى كل الذخكات  
  (Diversifiedا  زيارة عجر ااو اق السالية  التي  دتثسخ فيها السدتثسخ Ross et al,2010:230) .) 
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 المخاطرة الكلية  - ت
ااو اق السالية السسبشة التشػيع و غييخ مسبشية  ( او مجسػ  مخاشخة,285:2013مجسػ  التبايغ في معجل العاكج  العامخ       

السخيياشخة الكمييية ورو  التشػيييع فييي تجشييب السخيياشخة ال نطامييية مييغ جانييب وا  سبييغ تفييار  السخيياشخة  (2)التشػيييع ويبيييغ الذييبل
تجشيب مييحم الشطاميية ميغ جانيب آخييخ ويعتسيج ذليظ عميى انتهيياج السشذيثة  يا ية ماليية وتذييبيمة ميؤثخة بذيبل ا جيابي  سبشهييا ميغ 

 (.(Gitman,2009:250السخاشخة 
 (السخاشخة الكمية1الذبل  

 
Source: - Smart, Scott & Muggings,2009," William "Introduction to Financial 

Management" 2nd ed south-western.284) 

                              

   
 مقاييس المخاطر المالية  2-1-2
يبحث السدتثسخون راكساً  عغ تعطيع العاكج الستػقع مع اختيا  مدتػ  مغ الخصخ  جب أن  بػن معخوف ولحا فسغ   

الزخو   لايالا محا الخصخ وأنْ  عامل كشدبة حيث إن  لايالا الخصخ الكمي ل  تثسا  مػ بالج جة مغ اامسية كميالا العاكج 
 ( .Francis, 1991 : 38لخصخ ولايا هسا مسا مغ امجاف السدتثسخ   مغ اا تثسا  وذلظ ان تعطيع العاكج وتقميل ا

 وتقالا  السخاشخة بعجة شخق امسها :
 (Standard Deviationالامحراف المعياري ) 1-2-1

 سبغ لمسدتثسخ معخف  لايس  السخاشخة عغ شخيق لايا ها وتقميل احتساليتها في السدتقبل , وفي ضػء ذلظ يتع ا تخجام 
( وكمسا كان اانحخاف الس يا   اصغخ كمسا كانت  ( ويخمد ل  بالخمد   Standard Deviationاانحخاف الس يا    

 (.(Brigham&Ehrhardt,2014:240مخاشخ ااو اق السالية اقل 
بثن  مميالا التذتت الميع عغ و صها الحدابي,  وفي اشا  اا تثسا  السالي  سثل  واحراكيا فاانحخاف الس يا    عبخ عش  

مقجا  تذتت العػاكج السحتسمة عغ الميسة الستػقعة لمعاكج وفقا" لمحالة ااقترار ة الداكجة وفقا" احتساات حجوثها ,  ػاء كان 
 (Madura,2010:269مقجا  التذتت اكبخ او ارنى مغ الميسة الستػقعة  

  -(:Mcmenamin,1999:191ويحدب اانحخاف الس يا   اما عمى ا الا البيانات التا يخية وعمى وفق الريغة ااتية  

             1                                                   )
1-N

2)(  RRi
R= 

            -حيث إن   :
 Rالس يا                                                           =اانحخاف 

                                                                        =Riالعاكج الستحقق 
 R=                                                                                                متػ ط العاكج

 =N                                                           عجر السذامجات
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 (  The Coefficient of Variationمعامل الاختلاف)  2- 2 – 1
 عج  مميالا معامل ااخت ف مػ افزل مميالا لتقػيع السخاشخة في الحاات التي  بػن فيها مقا ن  بيغ ا تثسا يغ او اكثخ 

يػصف معامل ااخت ف بثن  مميالا ندبي لمتذتت  دتخجم لمسقا نة بيغ مخاشخ اا تثسا ات لهسا عػاكج متػقعة مختمفة ، و 
 -:(Chong,2004:92  مفة  واا تثسا  الح  ل  معامل اخت ف اقل ذو مخاشخة اقلذات العػاكج الستػقعة والسخاشخ السخت

 (2) Coefficient of Variation =  
 ̂

 
 ح ث إنَّ 

   اانحخاف الس يا  = 
 = متػ ط العاكج الستػقع  ̂   
 ي تا كمقياس للمخاطرة النظامية  1-2-3
مميالا  β)( التعامل مع السخاشخة الشطامية مثل التزخع , و  Beta Coefficient سبغ عغ شخيق  معامل بيتا    

 , Gitman)  (  ومؤشخ لج جة حخكة عاكج  هع معيغ ا تجابة لتغيخ عاكج الدػق Systematic Riskلمسخاشخة الشطامية 
, فإذا كان  هع شخكة مختبصاً ا جابياً مع مخاشخة  CAPM, ومحا الشػ  مغ اا تجابة ا تخجم لتصػيخ نسػذج 250 : 2009

التزخع فإن الدهع  سمظ بيتا مػجبة لمتزخع , وبالعبذ إن كانت الع قة  مبية فإن البيتا تكػن  البة أو  بػن مقجا ما صفخاً 
زخع وغيخما لها بيتا إذا لع تكغ مشاك ع قة أبجاً بيغ ااثشيغ وليذ مغ الرعب ترػ  وجػر بعس الأ هع مع بيتا مػجبة لمت

  -:( Ross , et.al , 2007 : 288  البة لمتزخع ويسبغ ا تخخج معامل بيتا وفق الريغة ااتية  
(3) =(   

  
)       

 ح ث إن : 
 (.iبيتا لمسخاشخة الشطامية لمدهع     = 
 ( .i= اانحخاف الس يا   لمعاكج اا هع    

 ( .Mاانحخاف الس يا   لعاكج الدػق     = 
 ( .m( وعاكج الدػق   i= معامل اا تباط بيغ عاكج الدهع      

( ندبة الى الدػق والتي تعبخ عغ السخاشخة الشطامية او غيخ مسبشة  Volatility( مميا اً لتحبحب الدهع   Betaوتعج   
لمتشبؤ بالسخاشخة الدػلاية لمدهع او لمسحفطة كسا أنها تعبخ عغ ر جة التػزيع , وتعج  بيتا مغ امع السؤشخات السدتخجمة 

 ( .74-73: 2015حدا ية الدهع او السحفطة مجال التقييع لمسخاشخ الدػلاية   ال شبيب , 
 & Shineوعغ شخيق ا تخجام معارلة خط اانحجا   جخ  التػصل الى السخاشخ الشطامية والسخاشخ غيخ الشطامية لمدهع 

Stulz, 2002 , 11-13) 
 

 (4) Rij = α i+ β i+ RmT+eiT 
 -حيث إن  :

Rij ذيخ الى معجل السخرور ة لمدهع  =i)    خ ل الفتخة)t) 
ai    ثابت السعارلة=alpha   ) 
Bi  بيتا الدهع  السخاشخة الشطامية  لمدهع = 

Rmt  عاكج الدػق خ ل الفتخة =t  ) 
eit    مي السخاشخ الخاصة لمدهع = i   ) مخاشخ غيخ نطامية 
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 (   Market Valueالقيمة الدو ية ) 1-3
الميسة الدػلاية لمدهع مي واحجة مغ الميع السختمفة لمدهع العار  والستسثمة ببل مغ الميسة  اا سية ، والميسة  الجفتخية ،     

، وتسثل الميسة التي يُتجاول  بها الدهع في الدػق، وتعبذ محم الميسة ما  سبغ أن يجفع   والميسة الحميقة ، والميسة الترفػية
( ، وتعتسج الميسة الدػلاية لمدهع عمى مج  كفاءة  Brigham ,2007: 538 Houston &السدتثسخ فع " اقتشاء الدهع  

عغ الميسة الحميقة حدب مدتػ  كفاءة الدػق  الدػق ومي ليدت بالزخو ة الميسة الحميقة لمدهع لأنها قج تدرار أو تشقز
التي  جخ  التعامل بالدهع فيها فكمسا كان مدتػ  الكفاءة أقػ  كمسا اقتخبت الميسة الدػلاية لمدهع مغ لايست  الحميمية   

عمى  ( ، وإن  الغخض الأ الا مغ تحميل الميسة الحميقة ومقا نتها بدعخ الدهع الداكج مػ الإقخا  2002 : 167 مزان ،
مج  عذػاكية الأ عا  الداكجة ، مع ر ا ة أنساشها الحالية والستػقعة مغ جانب ، واا تفارة مغ محا التحميل والسقا نة لتحجيج 
فيسا إذا كان الدهع  ذا تدعيخ مزخع    فػق الميسة الحميقة ( أو مخفس    قل عغ الميسة الحميقة( مغ جانب آخخ   

تتداو  الميسة الدػلاية لمدهع مع لايست  الحميقة إا في حالة تػازن  ػق الأو اق السالية  ( ، وا  1998 : 42التسيسي ، 
 ,1996 : 312  al.etWeston ,  . ) 

 سعة الذخكة ومخكدما وتػقعات  إن  الميسة الدػلاية لر هع تتدع بعجم اا تقخا  فهي متقمبة خ ل التعامل اليػمي بدبب
جا  الأ باح السسبغ تػزيعها ،  ونطخا ان محم التػقعات تختمف مغ شخز لآخخ ويجاخمها السدتثسخيغ لشتاكج أعسالها ومق

عشرخ الإشاعات وعجم اعتسارما عمى تحميل مالي  ميع لسخكد الذخكة فان محا يؤر  إلى ا تفا  أو انخفاض لايسة الدهع 
كدار واتجامات ا تثسا ات السجخخيغ    الدػلاية مغ وقت لآخخ ، بالإضافة إلى الحالة ااقترار ة العامة مغ تزخع أو

 ( .   1992 : 130الصشيب و آخخون ، 
والدعخ الح   جخ  ب  بيع الأ هع العار ة يتحجر بسج  تػقعات السدتثسخيغ الخاصة بث باح السشذاة في السدتقبل الح  يتػقف 

لمدهع  الميسة الحالية لمتػزيعات التي  حرل عميها أ زا التشبؤ بحجع التػزيعات الستػقعة ومغ ثع  سبغ عج  الميسة الدػلاية 
عميها السدامع في السدتقبل , كسا تسثل محم الميسة مؤشخا  سبغ أن  داعج السجيخيغ في مجال تقييع ثخوة السالكيغ ، إضافة 

السقج ي  لسا قج تدامع في  وتدهل عسمية لايالا لرراء السالي وااقترار  مقا نة بالذخكات  العاممة في القصا  نفد    
فالميسة الجفتخية تعتسج عمى الميسة التا يخية بيشسا  ،( ، وإن الميسة الدػلاية لر هع ا تداو  الميسة الجفتخية 1999 :75،

ومشاك مجسػعة مغ العػامل  التي تؤثخ عمى ( ، (Brealey,etal,2007: 53 الميسة الدػلاية تقالا بميسة التجاول  لر هع 
 (.1 (بيشة في الذبل الميسة الدػلاية لر هع م

 
 (أثر القرارات المالية على القيمة الدو ية للدهم 2شكل )

 القخا ات السالية تؤثخ في :                                               
 شبيعة عسل الذخكة  .1
 حجع الذخكة                                         الخبح الستػقع  .2
 نػ  السػجػرات السدتعسمة                                                          لايسة  .3
 ندبة الخافعة السالية                                ر جة السخاشخ                الدهع .4
       مػقف الديػلة                                                                     .5

 (39,  الوراق للنذر والتوزيع, عمان :ص2,الادارة المالية المتقلمة,ط2008المرلر : )الزب لي , حمزة محمود ,
 
 معل  ممو القيمة الدو ية  1-4

ُ عخ ف الشسػ بسفهػم  الػا ع بان  الديارة في الحجع والقج ة عمى البقاء  واا تسخا  ,  وتختمف الشطخة الى الشسػ باخت ف     
العمػم حيث  عخف بالشدبة لرشخاص البيػلػجييغ بان  الديارة في حجع الكاكغ الحي عغ شخيق الديارة في عجر الػحجات 

(, ويُعبِّخ مرصمح الشسػ في مجال اارا ة  Davidsson & Wiklund , 1999 , 5   الأ ا ية مغ ااعزاء والخ  ا 
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السالية عغ مفاهيع عجة مشها نسػ السبيعات ونسػ مقدػم اا باح ونسػ اا باح الستشامي لدعخ الدهع ... الخ . ويُعبِّخ مفهػم 
ياجات السالية الكافية لمفػز بالفخص اا تثسا ية الشسػ السػجػرات عغ تػ ع السشذاة في ا تثسا اتها , ومغ ثع تػفيخ ااحت

 فخص الشسػ ( وا تسخا ية الشسػ فان  يشبغي عمى السجيخ السالي  اا تثسا  في السػجػرات شػيم  ااجل والح  يتصمب بجو م 
مى نسػ لايسة  دتشج محا الشسػذج لمشسػ ع(, 123, 2013تسػيل اضافي  ػاء كان محا التسػيل راخمي او خا جي  العامخ  ,

                                                                      هع الذخكة الستثتي مغ نسػ لايسة الذخكة والتي مخرما اا باح التي تحققها تمظ الذخكة ,ويسبغ ا جارم بالريغة ااتية:               
 5                                               )                   

   

 
           

 حيث إن  
B  معجل احتجاز اا باح = 
E العاكج = 
V  الدعخ الدػقي لمدهع(.× = لايسة الذخكة  عجر ا هع الذخكة 

او ميا  عيخف بالسزياعف وبالرييغة  P/Eاليى تميظ السعارلية عيغ شخييق نديبة  (Pike & Neal)وقج تػصل كل ميغ البياحثيغ 
 التبارلية ااتية: 

 6                                      ) 
 

 
     = 

        

             
     =   

   
  = 

    
 

 7                                       )   

 
     + 

 
        =  

 
     + 

 
      = 

 
    

تسثل ندبة الشسيػ وميغ ثيع  فيان نسيػ لايسية ا يهع الذيخكة تسثيل نسيػ لايسية الذيخكة ذاتهيا والتيي تخجيع  BE/v وبحلظ فإن :
 الى نسػ ايخارات الذخكة وزيارة اا باح السحتجدة فيها .

وندبة الشسيػ او  عاكيج اليخبح الخأ يسالي( واليح   ييحتجد واشيخ اليي  فيي  (D)وب با ة اخخة فان العاكج يتثلف مغ مقدػم اا باح 
 ويسبغ وصف السعارلة أنفة الحكخ كسا  ثتي : Rويدتثسخ بشدبة  (B)السعارلة بي 

نريييب الدييهع الػاحييج مييغ العاكييج /  ييعخ الدييهع الػاحييج = العاكييج / لايسيية الذييخكة =  مقدييػم اا بيياح / لايسيية الذييخكة   اا بيياح 
 ة / لايسة الذخكة( = مقدػم اا باح / لايسة الذخكة   جدء مغ حق السمكية / لايسة الذخكة .السحتجد 

ولسا كان ذلظ الجدء مغ العاكج قج اضيف لمذخكة فان   سثل نسػما او إن  الشدبة التي نست بها الذيخكة بعيج شيخح الجيدء ااخيخ 
 ( .Pike & Neal , 2009, 76-77الخاص بالتػزيع  

 ث واللراسات الدابقة  منهجية البح -2
 اهمية البحث 2-1

 دتسج البحث امسيت  مغ امسية مػضيػ  الخصيخ ومػضيػ  الشسيػ  ، فيسيا  خيز مخياشخ اا يهع التيي  تديتشج عميى الصخوحيات 
لمذيخكة  الشطخية والشتاكج التصبيمية احج  السذب ت السهسة والسعقجة التي تػاج  الذخكة ,  ومج  تثثيخم في نسػ الميسية الديػلاية 

 خرػصييا السديييصخ عمييي  والسخصييط ليي  عمييى مدييتػ  الذيييخكة( يشزييػ  تحييت قاكسيية اامييجاف السخغييػب فيهييا مييغ الشييياحيتيغ 
ااقترار ة وااجتساعية كسا إن   الى جانب ذلظ ، احج السؤشخات لميالا نجاح ارا ة الذخكة محا كم  جعل الكثييخ ميغ البياحثيغ 

 امل التي قج تؤثخ في   ػاء ما  حج مش  او يديج في .يخكدون اامتسام في التحخ  عغ العػ 
ونسيػ ومسا يديج مغ امسية الج ا ة الحالية عمى مدتػ  كل مغ الشطخية والتصبيق محاولتها الخبط بيغ السخاشخ السالية ل  هع  

 الميسة الدػلاية لمذخكات  . 
 أهلاف البحث :2-2

تهيييجف الج ا ييية وبذيييبل  كييييذ اليييى تحمييييل واختبيييا  الع قييية بييييغ مخييياشخ الذيييخكة والتيييي  عبيييخ عشهيييا بسخييياشخ ا يييهسها العار ييية  
 ومع ت نسػ الميسة الدػلاية لتمظ الذخكات عغ شخيق  : 

ق تحمييل الخصييخ فييي الذييخكة وبيييان امييع انػاعيي  ومدييببات  ومحاولية لايييالا مخيياشخ اا ييهع لمذييخكات عيشيية البحييث عييغ شخييي -
 اانحخافات الس يا ية لأ عا  ا هسها. 
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تحميل الشسػ بػصف  ضامخة مالية معخفية والػقػف عمى امع ابعارم والعػامل السيؤثخة فيي  واميع مؤشيخات  ولايا ي  عيغ شخييق   -
 لايست  الدػلاية  لمذخكة .

وتصبيق ذلظ عسميا لسعخفية اثيخ محاولة تفديخ الع قة بيغ السخاشخ السالية لر هع ومعجل نسػ الميسة الدػلاية لمذخكات    -
 مخاشخ الذخكة في نسػ ا هسها .

 مذكلة البحث  2-3
 تُعج   مخاشخ اا هع والتي  عبخ عشها بالتقمبات الكبيخة في ا عا ما والتي تتخك تثثيخا كبيخا في لايسة الذخكة, ومغ ثع  التثثيخ في

 نْ  عبخ عغ نسػ الذخكة ل السؤشخ او السميالا الح   سبغ أمعجل نسػ لمذخكة التي تزع ابعار كثيخة  يشتج بعس الغسػض حػ 
  فرضية البحث 4-2وتتجدج مذبمة البحث في التداؤل ااتي : مل السخاشخ السالية ا هع الذخكة   ع قة بسعجات 
 لغخض تػفيخ حل لسذبمة البحث وتحقيق مجف البحث ا بج مغ اختبا  الفخضية البحثية ااتية : 

H0  نسػ الميسة ,  (  =  ) يوجل علاقة ذات دلالة احرائية طردية ي   المخاطرة المالية ومعل  ممو القيمة الدو ية
 الدػلاية وما مي شبي ية واتجام تمظ الع قة ؟

 مُلّة  البحث  2-5
ة   بيانات عغ ( ومبخ ات اختبا  تمظ السجة مػ اافتقا  الى ال2014-2005غصى البحث مجة عذخ  شػات شسمت السج 

( في 2004( وكان  عخف قبل  1992السرا ف قبل تمظ السجة عمى ا الا إن   ػق العخاق لرو اق السالية قج  تث ذ عام  
 . ػق بغجار لرو اق السالية  مسا  ه ل مغ عسمية تجسيع البيانات بشذخة بيانات السرا ف  السدجمة في 

  مجتمع وع نة البحث 2-6
الهجف مغ مجتسع مػ  إعسام نتاكج البحث وذلظ وفقا لمسجال السػضػعي لسذبمة البحث ، ومجتسع البحث فيي ميحم الج ا ية   

ميييػ القصيييا  السريييا ف  العخالايييية واليييح   زيييع مجسػعييية ميييغ السريييا ف والسديييجمة فيييي  يييػق العيييخاق  ليييرو اق الساليييية لتذيييبل 
ييػفخ الثقية  لجسهيػ  السدييتثسخيغ عميى مديتػ  الجولية والقصيا  الخيياص  السجتسيع البحثيي عميى ا يالا أنك ذليظ القصييا  عيارة ميا

 عمى الدػاء . 
( عذييخة مرييا ف بػصييفها مييغ السرييا ف الجيييجة فييي القصييا  10اختُبييخت عيشيية مييغ السرييا ف السدييامسة والتييي تتيي لف مييغ   

 .( 1السرخفي كسا مػضحة في الججول  قع  
 سنة التأسيس - 2014راس الما  في  –(المرارف ع نة البحث 1الجلو  )

 31/12/2014راس الما  في  اسم المررف ت
 المبالغ ) دينار عراقي (

 سنة التأسيس

 1992 250,000,000,000 مررف التجاري العراقي 1
 1992 250,000,000,000 مررف بغلاد 2
 1993 250,000,000,000 مررف الذرق الاوسط 3
 1993 250,000,000,000 مررف الاستثمار العراقي 4
 1995 250,000,000,000 مررف الاهلي العراقي 5
 1998 250,000,000,000 مررف الائتمان 6
 1998 150,000,000,000 مررف دار الدلام  7
 1997 250,000,000,000 مررف سومر 8
 1999 178,859,273,334 مررف بايل 9

 1999 300,000,000,000 مررف الخليج التجاري  10
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 الاسال ب العلمية المدتخلمة في البحث العلمي2-7
 ا تخجم البحث مجسػعة مغ اا اليب التحميل السالي وااحراكي لميالا متغيخات البحث وتحميمها:

 اسال ب التحل ل المالي 2-7-1
السخاشخ الكمية لميالا السخاشخة السالية  ا تخجمت اانحخاف الس يا   ومػ  عبخ عغ السخاشخة الكمية ويعبخ عغ  - أ

 ( .1بسجسػ  التبايغ لسعجات العاكج التي تقالا باانحخاف الس يا   ولإ جار اانحخاف الس يا    ا تخجمت السعارلة  قع  
 (.5ا تخخاج معجل نسػ الميسة الدػلاية لمسرا ف ا تُخجمت السعارلة  قع   - ب

 اسال ب الاحرائية 2-7-2
السدتقل السخاشخة السالية والتابع معجل نسػ الميسة الدػلاية ومعارلة اانحجا  الخصي  ا تخخاج معامل اا تباط بيغ الستغيخيغ

( في بخنامج Simple Liner Regression البديط التي تقييذ ااثخ بيغ الستغيخيغ  ا تخجمت الريغة الجامدة  
 SPSS23). 
 اللراسات الدابقة  2-8
 (Park & Evans, 1999)دراسة  2-8-1

 امتست محم الج ا ة باختبا  لمع قة بيغ نسػ لايسة الذخكة وكل مغ التجفق الشقج  الحخ 
 F CF وكحلظ مجسػعة القخا ات السالية فيسا  خز مقدػم الأ باح والخافعة السالية . وقج جخ  ترشيف التجفق الشقج  الحخ )

( ، صافي تجفق  الا Nifصافي التجفق اا تثسا    ( Nofإلى مخكبات  الأ ا ية ومي ]صافي التجفق الشقج  التذغيمي  
 السال

 (. NWcالعامل  
( وذليظ بيالتصبيق عميى عيشية OLSوقج ا تخجم الباحثان لتسثيل الع قة نسػذج اانحجا  الخصي  بصخيقة السخبعيات الريغخ (  

( Nwc, Nif , Nofميغ   ( ، وقيج تػصي  اليى أن  مشياك ع قية ا جابيية بييغ كيل1996 – 1985ميغ الذيخكات لمسيجة ميغ  
وكحلظ الخافعة السالية وبيغ نسيييػ الذيخكة وا يتشتج  وجيػر ع قية  يمبية بييغ نسيػ لايسية الذيخكة وبييغ مقديػم ا باحهيا السيػز  نقيجا 

 عمى السج  الصػيل ا زا.
 ( Conine , 1982دراسة ) 2-8-2

الذييخكة ، وقييج جييخ  التعبيييخ عييغ تمييظ السخيياشخ  ا ييتهجفت مييحم الج ا يية اختبييا  الع قيية بيييغ مخيياشخ اا ييهع  العار يية ونذيياط
بالتقمبات في ا عا  اا هع ، اما بالشدبة لشذاط الذخكة فقج جخ  التعبيخ عشي  بسقيجا  العػاكيج التذيغيمية وتػصيمت الج ا ية اليى 

انخفياض ذلييظ  أن مخاشخة اا هع أ  تقمبيييات ا يعا ما تيدرار بتقمبيات العاكيج التذيغيمي لمذيخكة حييث تيشخفس تميظ اا يعا  ميع
 العاكج وبافتخاض ان الدػق السالية تتستع بالكفاءة في عبذ جسيع السعمػمات عغ الذخكيية .

 (Roppaport & Friskey , 1986دراسة ) 2-8-3
حاول الباحثػن في محم الج ا ة اختبا  تثثيخ انجماج الذيخكة فيي معيجل نسػميا السديتقبمي ، حييث اتزيح باختبيا  الشتياكج بعيج   

حييجوث اانييجماج أن  مشيياك نسييػا ممحػضييا فييي السبيعييات نتيجيية الديييارة والتشػيييع فييي اانتيياج و وكييحلظ القييج ة ااكبييخ فييي التدييػيق 
الإضيييافة اليييى إن حيييجوث اانيييجماج  ييياعج فيييي التقمييييل ميييغ كمفييية  الا السيييال وزييييارة الفيييخص لمسشتجيييات ، ونسيييػ ميييامر اليييخبح ب

اا ييتثسا ية نطييخا لسييا يييػفخم اانييجماج مييغ  يييػلة نقج يية كبيييخة ، وقييج  يياعج ذلييظ كميي  عمييى نسييػ ثييخوة حيياممي اا ييهع ونسييػ لايسيية 
 ( .1986 – 1980ولمسجة مغ   الذخكة ، وقج اجخيت محم الج ا ة عمى احج  الذخكات الرشاعية في اليابان 

 (Kunt & Maksinovic  , 1998دراسة ) 2-8-4
تشاولييت الج ا يية بالتحميييل اختبييا  تييثثيخ بعييس القييػانيغ واانطسيية الرييا مة لمجوليية فييي نسييػ الذييخكات ، اذ تسثمييت تمييظ اانطسيية 

الخا جي اليح  تصمبي  الذيخكة لتسػييل  والقػانيغ ببعس السحجرات التي تفخضيها الجول عمى الذخكات فيسا  خز مقجا  التسػيل
( رولية واثبتيت نتياكج الج ا ية اني  كمسيا كانيت أنطسية وقيػانيغ الجولية 30نسػما ، وقيج ا تخجمت الج ا ة عيشة مغ الذخكات فيي  

ج التي تفخضها عمى الذخكات اقل حجة فيسا  خز التسػيل الخا جي ، كانت الذخكات اكثخ ا خاعا و هػلة في الشسػ وكحلظ فق
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اختبخت محم الج ا ة تثثيخ ااقترار واا ػاق السالية في نسػ الذخكات واثبتت نتاكج الج ا ة أن  الجول التي تستمظ اقترارييييات 
متقجمية وا ييػاق مالييية متصييػ ة تكييػن شييخكاتها اكثييخ وا ييخ  نسيػا . وكييحلظ فقييج ا ييتشتج الباحثييان أن مشيياك ث ثييية نسيياذج  سبييغ أْن 

 SFG، ونسػذج الشسػ السسػل بتسػيل قريخ ااجل   INGقي في الذخكة ومي :  نسػذج الشسػ الجاخمي تعبخ عغ الشسػ الحمي
 ( .SUG، نسػذج الشسػ السدتج ع  
 (Kangasharju , 1999دراسة ) 2-8-5

ة مغ اختبخ الباحث في محم الج ا ة امع العػامل السؤثخة في نسػ الذخكة وشسمت عيشة مغ الذخكات السدامسة ولمسج     
( وقج افتخضت عجرا مغ العػامل السؤثخة مشها  الخكػر ااقترار  ، رو ة حياة الذخكة ، عسخ الذخكة ، 1995 – 1988 

خبخة ومها ة السجيخون(  وقج اثبتت نتاكج الج ا ة إن  التقمبات العشيفة في ااقترار تتخك اثا اً  مبية عمى نسػ الذخكة وقج عجت 
السؤثخة في الذخكة ، اما فيسا  خز العػامل الجاخمية فقج اثبتت  الج ا ة ع قة ا جابية بيغ نسػ  ذلظ مغ العػامل الخا جية

 الذخكة وكل مغ عسخما  ، ورو ة حياتها ، والخبخة والسها ة العاليتيغ لمسجيخيغ والعامميغ في الذخكة .
 (AL – Ra’i , 2001)دراسة   2-8-6

ذ محا يبية معيشية وا يعا  اا يهع لعيشية ميغ الذيخكات اا رنيية السديامسة السج جية فيي اختبخت محم الج ا ية الع قية بييغ مقيايي
( ا يييتخجمت ميييحم الج ا ييية نسػذجيييا  ياضييييا لفحيييز اثيييخ اا بييياح 1994-1990 يييػق عسيييان السيييالي خييي ل السيييجة ميييغ عيييام  

تثسخيغ  ثخييحون بالحديييبان عييياممي والسخيياشخ والشسيييػ لعيشيية الذيييخكات السختييا ة فيييي لايستهيييا الدييػلاية . واضهيييخت الشتيياكج إن  السدييي
اا بيياح والسخيياشخ فييي تقييييسهع لمذييخكات فيسييا يتجيياممػن عامييل الشسييػ ، اذ جييخت التعبيييخ عييغ السخيياشخ بالتقمبييات فييي عػاكييج 

 اا هع بيشسا جخ  احتداب الشسػ الدشػ  في اجسالي مػجػرات الذخكة كسؤشخ عمى نسػ الذخكة .
 الجامب العملي   -3
 :  ياس مخاطر الاسهم وترنيف الذركات على اساس مخاطر اسهمها 1 -3
تتسثل مخاشخ اا هع بالتقمبات او التحبحبات التي تراحب ا عا ما في الدػق وكمسا زار تقمب ا عا  اا هع كمسا زارت  

خيغ والباحثيغ مقاييذ السخاشخ ومػ ما يؤثخ في لايسة الدهع ولايسة السرخف السرج  لتمظ  الدهع ويتخح العجيج مغ السدتثس
( وقج Standard deviationخاصة لميالا ر جة التحبحب او السخاشخ واحج محم السقاييذ ما  عخف باانحخاف الس يا    

ا تخجم محا السميالا لسعخفة ر جة التحبحبات في ا عا  ا هع السرخف عيشة البحث ولكل  شة مغ  شػات الج ا ة وكانت 
 ( .2ل  الشتاكج كسا مج ج في الججو 

 (2014-2005(الامحرافات المعيارية لأسعار أسهم المرارف ع نة البحث للملة )2الجلو  ) 

 الدنوات ت
 المررف

200
5 

2006 200
7 

2008 2009 2010 2011 201
2 

2013 2014 avg  أعلى
  يمة

أوطأ 
  يمة

1 
مررف 
التجاري 
 العراقي 

0.3
4 
 

0.24 
 

0.2
7 
 

0.06 
 

0.15 
 

0.04 
 

0.025 
 

0.03 
 

0.06
6 
 

0.07
0 

0.1
29 
 

0.34 
 

0.025 
 

2 
مررف 

 بغلاد 

0.2
8 
 

0.23 
 

0.2
2 
 

0.08 
 

0.06 
 

0.08 0.13 
 

0.12
3 
 

0.81 0.82 0.2
83 
 

0.82 
 

0.06 

3 
مررف 
الذرق 
 الاوسط 

0.1
6 
 

0.21 
 

0.1
2 
 

0.08 
 

0.10 
 

0.07 
 

0.09 
 

0.10 
 

0.09 
 

0.14 
 

0.1
16 
 

0.21 
 

0.07 
 

4 

مررف 
الاستثما

ر 
 العراقي 

0.1
7 
 

0.15 
 

0.1
7 
 

0.05 
 

0.09 
 

0.04 
 

0.04 
 

0.06 
 

0.06 
 

0.06 
 

0.0
89 
 

0.17 
 

0.04 
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5 
مررف 
الاهلي 
 العراقي

0.0
6 
 

0.11 
 

0.1
7 
 

0.10 
 

0.01 
 

0.03 
 

0.098 0.07 
 

0.08 
 

0.12 
 

0.0
9 
 

0.17 
 

0.01 
 

6 
مررف  

 الائتمان 

0.0
8 
 

0.09 
 

0.2
0 
 

0.13 
 

0.08
2 
 

0.14 
 

0.081 
 

0.13 
 

0.11 
 

0.11 
 

0.1
15 
 

0.2 
 

0.08 
 

7 
دار 

 الدلام 
 مررف 

1.8
4 
 

0.17 
 

0.1
4 
 

0.15 
 

0.06 
 

0.11 
 

0.13 
 

0.17 
 

0.12 
 

0.07 
 

0.2
96 
 

1.84 
 

0.06 
 

مررف  8
 سومر 

0.1
9 
 

0.14 
 

0.1
6 
 

0.04 
 

0.04 
 

0.03 
 

0.03 
 

0.10 
 

0.04 
 

0.07 
 

0.0
84 
 

0.19 
 

0.03 
 

مررف  9
 بايل 

0.1
8 
 

0.14 
 

0.2
7 
 

0.08 
 

0.11 
 

0.05 
 

0.05 
 

0.06 
 

0.04 
 

0.09 
 

0.1
07 
 

0.27 
 

0.04 
 

10 
مررف 
الخليج 

 التجاري 

0.0
8 
 

0.16 
 

0.2
5 
 

0.06 
 

0.09 
 

0.04 
 

0.06 
 

0.07 
 

0.08 
 

0.09 
 

0.0
98 
 

0.25 
 

0.04 
 

Avg 0.338 
 

0.1
64 
 

0.19
7 
 

0.0
83 
 

0.079 
 

0.06
3 
 

0.073 0.091 0.15 
 

0.16
4 
 

أعلى  
  يمة

1.84 
 

0.2
4 
 

0.27 
 

0.1
5 
 

0.15 
 

0.14 
 

0.13 
 

0.17 
 

0.81 
 

0.82 
 

أوطأ 
  يمة

0.06 
 

0.0
9 
 

0.12 
 

0.0
4 
 

0.01 
 

0.03 
 

0.025 
 

0.03 
 

0.04 
 

0.06 
 

في ا هع في مرخف را  الد م اذ بمغ متػ ط  اذ يتزح مغ الججول أنف الحكخ أن اعمى متػ ط ل نحخاف الس يا   كان
( مقا نة مع باقي ا هع السرا ف اذ حقق السرخف  اعمى انحخاف 0.296اانحخاف الس يا   لعػاكج ا عا  الدهع بسقجا     

 ( , يمي  مرخف بغجار اذ حقق متػ ط انحخاف م يا   لعػاكج ا عا  اا هع  بسقجا 1.84بسقجا    2005عام   م يا   في
( , يمي  مرخف التجا   العخاقي اذ حقق متػ ط 0.82بسقجا    2014( , اذ حقق اعمى انحخاف م يا   عام 0.283  

( اذ حقق اعمى مقجا  ل نحخاف الس يا   بسقجا  في عام 0.129ل نحخاف الس يا   لعػاكج ا عا  الدهع بسقجا   
 ( .0.34بسقجا   2005

لعػاكج ا عا  اا هع  حقق  مرخف  ػمخ اذ بمغ متػ ط اانحخاف الس يا   بسقجا   اما اوشئ متػ ط ل نحخاف الس يا   
( ,  دبق  بثوشث انحخاف الس يا   لعػاكج ا عا  الدهع  مرخف اا تثسا  العخاقي اذ حقق متػ ط ل نحخاف 0.084 

 (0.089الس يا   بسقجا   
أم ا فيسا  خز باقي السرا ف  فقج كان لها انحخافات متفاوتة لعػاكج  ا عا  ا هسها تتخاوح بيغ اوشث واعمى انحخاف م يا   

 ( . 3يػضحها الذبل  
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 قيمة الشركة

 (متوسط الامحراف المعياري  لكل مررف  خلا  فترة البحث3الذكل )

 
 (2المرلر : م  اعلاد الباحث بالاعتماد على الجلو  )

فقج بمغ اانحخاف  2006( أن  اعمى متػ ط ل نحخاف الس يا   لإجسالي الذخكات كان عام  2وي حظ مغ الججول  
%( حيث 16.4فقج بمغ متػ ط اانحخاف الس يا   لإجسالي الذخكات ما  قا ب    2005%( يمي  عام 19.7الس يا    
ات برػ ة عامة وقج يخجع ذلظ الى عجم ا تقخا  او ضخوف بتقمبات عالية في ا عا  ا هع الذخك 2005,2006تسيد عامي 

 اخخ  تثثخت بها الذخكات وعجم ا تقخا   يا ي واقترار   .
%( ويػضح 6.3فقج بمغ متػ ط اانحخاف الس يا     2009أم ا اقل اانحخافات الس يا ية ل جسالي السرا ف كان عام 

 .ة لإجسالي الذخكات(  متػ ط اانحخافات الس يا ية في كل  ش4الذبل  
 (الامحراف المعياري  لكل مررف للإجمالي الدنوات4الذكل )

 
 (2المرلر : م  اعلاد الباحث بالاعتماد على الجلو  )

 
اا باح  دتشج محا الشسػ عمى نسػ لايسة الدهع الستثتية مغ نسػ لايسة الذخكة والتي مخرما معل  ممو القيمة الدو ية  3-2

التي تحققها الذخكة ومغ ثع  فان  بشسػ صافي الخبح لمذخكة وبديارة احتجازما لر باح وعػاكج ا هع الذخكة  يختفع محا السعجل 
:  اذ إن 

 ييييييييييييييييي يييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييمعجل نسػ الميسة الدػلاية  = ييييييييييييييييييي
 الدعخ الدػقي لمدهع .× وإن  لايسة الذخكة = عجر ا هع الذخكة 
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 (2014-2005للذركات ع نة البحث للملة )( %(معل  النمو القيمة الدو ية ) 3الجلو  )

 ت

انسنوا

 ت

انمصر

 ف

022

5 
0226 0227 

022

8 
0229 0202 0200 0200 0202 

201

4 
avg 

أعهى 

 قٍمة

أوطأ 

 قٍمة

0 

مصرف 

انتدار

ي 

 انعراقً 

0 -

0.005 

 

0.00

8 

 

0.0

04 

 

0.05 

 

0.39 

 

-

0.059 

 

0.025 

 

-0.016 

 

0.0

02 

 

0.0

4 

 

0.39 

 

-

0.05

9 

 

0 
مصرف 

 بغذاد 

-

0.0

013 

 

0.086 

 

0.62

1 

 

0.0

32 

 

-0.03 

 

-

0.012

2 

 

0.034 

 

0.019 

 

0.021 

 

-

0.0

30 

 

0.0

74 

0.62

1 

 

-

0.03 

 

2 

مصرف 

انشرق 

 الاوسط 

0.1

29 

 

-

0.059 

 

0.73

7 

 

0.0

23 

 

-

0.002 

 

-0.03 

 

0.109 

 

0.035 

 

-0.012 

 

-

0.0

2 

 

0.0

91 

 

0.73

7 

 

-

0.05

9 

 

4 

مصرف 

الاستثما

ر 

 انعراقً 

0.1

9 

 

-

0.001 

 

0.00

3 

 

-

0.0

07 

 

-0.03 

 

0.09 

 

0.012 

 

0.002 

 

0.3 

 

0.0

03 

 

0.0

6 

 

0.3 

 

-

0.03 

 

5 

مصرف 

الاههً 

 انعراقً

0.0

73 

 

0 

 

0.03

1 

 

0.1

60 

 

-

0.105 

 

0.25 

 

0.03 

 

0.512 

 

-0.028 

 

-

0.0

2 

 

0.0

9 

 

0.51

2 

 

-

0.10

5 

 

6 

 

مصرف 

 الائتمان 

0.0

9 

 

-

0.023 

 

1.01 

 

-

0.0

1 

 

-

0.021 

 

0.009 

 

0.040 

 

0 -0.02 

 

0.0

58 

 

0.1

14 

 

1.01 

 

-

0.02 

 

7 

دار 

 انسلاو 

 مصرف 

0.0

36 

 

0.51 

 

-

0.00

4 

 

-

0.1

0 

 

-

0.013 

 

-

0.002 

 

0.146 

 

0.014 

 

0.06 

 

0.0

60 

 

0.0

71 

 

0.51 

 

-0.1 

 

8 
مصرف 

 سومر 

0.0

3 

 

-

0.012 

 

0.10 

 

-

0.0

25 

 

0.46 

 

-

0.007 

 

0.001 

 

0.009 

 

0.01 

 

-

0.0

03 

 

0.0

56 

 

0.46 

 

-

0.02

5 

 

9 
مصرف 

 بابم 

0 0.19 

 

-

0.01

2 

 

0.1

7 

 

-

0.032 

 

0.13 

 

-

0.024 

 

0.003 

 

-0.01 

 

0.0

25 

 

0.0

44 

 

0.19 

 

-

0.03

2 

 

02 

مصرف 

انخهٍح 

انتدار

 ي 

-

0.0

08 

 

0.004 

 

0.55

1 

 

0.4

30 

 

0 

 

-

0.000

1 

 

0.167 

 

0.520 

 

0.089 

 

0 0.1

75 

 

0.55

1 

 

-

0.00

8 

 

انمتو

 سط

20254 

 

202

69 

 

20225 

 

2026

8 

 

0.0

28 

 

0.

08

2 

 

0.046 

 

0.114 

 

0.039 

 

0.008 

 

 
أعهى 

 قٍمة

0.19 

 

0.5

1 

 

1.01 

 

0.43 

 

0.4

6 

 

0.

39 

 

0.167 

 

0.52 

 

0.3 

 

0.06 

 

أوطأ 

 قٍمة

-

0.001

3 

 

-

0.0

59 

 

-

0.012 

 

-0.1 

 

-

0.1

05 

 

-

0.

03 

 

-0.059 

 

0 

 

-0.028 

 

-0.03 

 

(إن  اكبخ متػ ط لمشسػ تحقق في مرخف الخميج التجا   اذ حقق  محا السرخف اكبخ معجل لمشسػ 3وي حظ مغ الججول 
%(   اذ حقق معجل لشسػ الميسة الدػلاية في عام 17.5الميسة الدػلاية اذ حقق السرخف معجل لشسػ الميسة الدػلاية بسقجا   
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%( 373.12حقق معجل نسػ لر باح السحتجدة بسقجا    2007ي عام %( وذلظ  عػر الى إن  ف55.1( بسقجا    2007 
 .أ  قام السرخف احتجد صافي  بح   بثكسم  ولع يػزع  عمى السدامسيغ أ  مبمغ نقج  خ ل ذلظ العام

, 2009, 2008, 2006يمي  مرخف ااكتسان مع العمع حقق السرخف معجل لمشسػ بالميسة الدػلاية بالدالب في عام 
( عمى التػالي -0.02, - 0.021, - 0.01, 0.023-حقق السرخف في تمظ الدشػات  معجل لمشسػ بسقجا     ( اذ2013

( حقق 2007اا إن   في  عام   , وذلظ  عػر لميام السرخف بتػزيع ا باح لمسدامسيغ  بسقجا  اعمى مغ اا باح السحتجدة  
%( 947.6ي ذلظ العام حقق معجل ا باح محتجدة بسقجا   %( وذلظ  عػر ان السرخف ف101اعمى معجل لمشسػ بسقجا   
 ( .1كسا مبيغ في السحمق  قع   

%( ويعػر ذلظ الى أن  السرخف  قج كان نسػم 40أم ا اوشث متػ ط لمشسػ فقج تحقق في مرخف التجا   العخاقي اذ حقق  
( عمى 0.016-,  0.059-,  0.005-( اذ بمغ نسػ السرخف في تمظ ااعػام     2013, 2001, 2006 الب في عام  

التػالي عمى التػالي وذلظ  عػر لميام السرخف بتػزيع ا باح لمسدامسيغ  بسقجا  اعمى مغ اا باح السحتجدة  كسا مبيغ في 
 ( .1السحمق  قع    

  ( أن  متػ ط نسػما كان محرػ ا بيغ اوشث واعمى معجل لمشسػ5أم ا بمية السرا ف فكسا  طهخ مغ الذبل  
 متوسط ممو القيمة الدو ية في كل مرف خلا  فترة البحث(5الذكل )

 
 (3المرلر : م  اعلاد الباحث بالاعتماد على ييامات الجلو  )

%( وكان اكثخ السرا ف  تحميقا 30.5اذ بمغ الستػ ط   2007وي حظ أن  اعمى معجات لشسػ الميسة الدػلاية كان عام 
%( يمي  مرخفي الذخق 101مرخف ااكتسان اذ حقق  نسػ لمميسة الدػلاية بسقجا   لسعجل نسػ عالي خ ل ذلظ العام 

 ااو ط ومرخف بغجار  وأوشث معجل لمشسػ الميسة
( ويعػر محا اانخفاض ان  يػجج خسدة مرا ف حققت   معجل لمشسػ الميسة الدػلاية 0.8اذ بمغ   2014الدػلاية  كان عام 

( مدتػ  الشسػ الميسة الدػلاية  لإجسالي السرا ف في 6(, ويػضح الذبل  3جول  في ذلظ العام كسا مػضح في الج ≤ 0)
 كل  شة .

 (مدتوى ممو القيمة الدو ية في كل مررف لاجمالي الدنوات6الذكل )

 
 (2المرلر : م  اعلاد الباحث بالاعتماد على الجلو  )
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 اختبار فرضية البحث  3-3
يػجج ع قة ذات رالة احراكية شخر ة بيغ السخاشخة السالية ومعجل نسػ الميسة  ( التي تذيخ  H0اختبا  فخضية البحث    

( افزل الصخق ااحراكية  في تقجيخ الع قة  Linear Regression Analysisيعج  تحميل اانحجا  الخصي  الدػلاية( و 
لتابع والسدتقل بدبب امبانية التحقق مغ تقجيخ ، الميسة السئػية لتمظ الع قة عغ الخياضية الخصية التي تختبط بيغ الستغيخ ا

شخيق اختبا  معشػية معام ت اانحجا  وبالشطخ ان محا السميالا يتصابق مع بيانات الج ا ة التي تزسشت وجػر متغيخيغ 
خ عشها   باانحخاف الس يا   ( كستغيخ مدتقل, مسا  معجل نسػ الميسة الدػلاية(  كستغيخ تابع، والسخاشخة السالية التي  عب

( ,     ( ن حظ بثن ر جة الحخية  4, وعشج الشطخ لمججول  قع  ( SPSSوبا تخجام البخنامج ااحراكي الجامد  
      . ) 

 (4الججول  
ANOVA

a
 

Model Sum of 

Squares 

df Mean 

Square 

F Sig. 

1 Regression .000 1 .000 .150 .709
b

 

Residual .014 8 .002   

Total .014 9    

a. Dependent Variable: معذل نمو انقٍمة انسوقٍة 

. Predictors: (Constant), bانمخاطرة 

 (SPSS 23المرلر : بالاعتماد على مخرجات البرمامج )
( SPSS 23البديط با تخجام بخنامج   ولسعخفة ااثخ بيغ الستغيخ التابع والستغيخ السدتقل اعتُسج معارلة اانحجا  الخصي

 ومي 
  ̂=a+bx+e                                                                                               

%( ومي تجل عمى ضعف اا تباط بيغ السخاشخة السالية ومعجل نسػ الميسة 1.8=  ( أن   5  حظ عشج الشطخ لمججول  
 وعمي  تكػن معارلة اانحجا  الخصي البديط : الدػلاية

  
     ̂               

( , 0.07( فيان معيجل نسيػ الميسية الديػلاية  يػف  قيل بسقيجا    0.09ومحا يجل عمى أن  كمساً تدرار السخاشخة الساليية بسقيجا   
( H0خضييية البحييث  %( و  فييس ف5( ومييي اكبييخ مييغ  =P.%70( حيييث بمغييت لايسيية  P.valueومييحا  فدييخ ا تفييا  لايسيية  

التي اثبتت   أن مشالظ  ع قية ذات رالية احرياكية عبديية بييغ متغييخ  البحيث ( التيي حققتهيا  ( H1وقبػل الفخضية البجيمة 
 معارلة اانحجا  الخصي البديط في أنف الحكخ  . 

 (اثر المخاطرة المالية على معل   ممو القيمة الدو ية5الجلو  )
 الستغيخ السعتسج
 الستغيخ السدتقل

 متغيخ معجل نسػ الميسة الدػلاية
A (b) p.value    القرار 

السخاشخة السالية متغيخ 
 ( اانحخاف الس يا   

 رفض الفرضية 1.8% 0.709 -0.07 0.09
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 الاستنتاجات والتوصيات  -4
 الاستنتاجات  4-1
فيسا يتعمق بسخاشخ اا هع فقج تبيغ أن  اكثخ السرا ف  لتي تسيدت با تفا  اانحخاف الس يا   لأ عا  ا هسها  - أ

مي يتزح أن  اعمى متػ ط ل نحخاف الس يا   كان في ا هع في مرخف را  الد م اذ بمغ متػ ط اانحخاف الس يا   
( اما اوشث متػ ط ل نحخاف الس يا   لعػاكج ا عا  2014-2005  ( خ  ل الدشػات0.296لعػاكج ا عا  الدهع بسقجا     

انحخافات م يا ية   2006(  وقج شهج عام 0.084اا هع  حقق  مرخف  ػمخ اذ بمغ متػ ط اانحخاف الس يا   بسقجا   
 (. 2 كسا في الججول  قع  2009عالية لمسرا ف ام ا أقل اانحخافات الس يا ية ل جسالي السرا ف كان عام 

تبايشت السرا ف  في معجات الشسػ لمميسة الدػلاية وقج تبيغ أن  اكبخ متػ ط  لسعجل نسػ الميسة الدػلاية حقق   - ب
مرخف الخميج التجا   واوشث مرخف حقق معجاً لشسػ الميسة الدػلاية مػ مرخف التجا   العخاقي  ، وعمى مدتػ  

واوشث معجل لشسػ الميسة الدػلاية كان في عام   2007ية كان عام الدشػات   حظ  ان اعمى معجات لشسػ الميسة الدػلا
 (.3كسا في الججول  قع   2014

  حظ مغ الجانب العسمي إن  انخفاض السخاشخة السالية يؤر  الى ا تفا  معجل الشسػ الميسة الدػلاية مسا أر  الى  - ت
شخر ة بيغ السخاشخة السالية ومعجل نسػ الميسة   فس فخضية البحث الخكيدة التي تذيخ  يػجج ع قة ذات رالة احراكية

الدػلاية( وا تبجالها بفخضية جخ  التػصل اليها  في والتي تقػل   يػجج ع قة ذات رالة  احراكية عبدية بيغ السخاشخة 
نسػ الميسة  %( يديج معجل1السالية ومعجل نسػ الميسة الدػلاية( والتي تجل عمى أن  اذا انخفزت السخاشخة السالية  بسقجا  

 %(.1الدػلاية بسقجا   
 التوصيات 4-2
مغ الزخو   عمى اصحاب السرا ف  تدخيخ السها ات الجيجة ذات الكفاءة العالية والتػ ع في اا تثسا   في  - أ

السخاشخة السشخفزة بالإضافة الى السؤامة الجيجة بيغ اا باح السػزعة لمسدامسيغ واا باح السحتجدة وان ذلظ يشعبذ عمى 
 .لتػ ع في اا تثسا ات السرا ف السدتقبمية و عخ اا هع في  ػق ااو اق الساليةا

رعػة السدتثسخيغ  الى ااش   عمى مدتػ  الشسػ لمميسة الدػلاية  في السرا ف  خ ل الدشػات الدابقة عغ  - ب
السرخف  عالي ام مشا ب شخيق امع السؤشخات السعبخة عغ ذلظ الشسػ مسا  داعجمع في تقييع ما اذا كان  عخ  هع ذلظ 

 لذخاء ذلظ الدهع .
 المراجع 

 :التقارير - أ
 (.2014-2005الج ا ة لمسجة   عيشة العخالاية  التجا ية لمسرا ف الدشػية السالية التقا يخ  -1
 السرا ف حػل نذاط الإرا ة مجمذ وتقخيخ لها التابعة الكذػفات مع  السالية والبيانات  الحدابات مخاقب  تقخيخ -2

 (.2014-2005  العخالاية لمسجة التجا ية
 الكتب العربية  - ب
", الصبعة الثانية , را  واكل لمصباعة والشذخ , عسان  مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي,"  2002 مزان , زيار ,  -3

 , اا رن.
, را  ااثخاء  لمشذخ والتػزيع , عسان,  1, ط  الادارة المالية الحليثة,  2013ىالعامخ  , محمد عمي أبخاهيع ,  -4

 اا رن.
، عسان :  أساسيات الادارة المالية, 1992الصشيب ، محمد شفيق ، الحشيصي ، فيرل ذ اب ، وأ تيسة ، خالج محمد ، -5

 .را  السدتقبل لمشذخ
 عسان. ,الػ اق لمشذخ والتػزيع , 2ط,الإدارة المالية المتقلمة,2008الدبيج  , حسدة محسػر ,  -6



                                 VOL.11,ISS.41, MARCH 2022                         (مجلة الإدارة والإقتصاد)                          ( 2022آذار )( 41)العدد  (11) )المجلد 
 

 

 

247 

"، مشذيياة السعيا ف لمتػزيييع ، اا ييبشج ية ،  اساسةةيات الاسةةتثمار بةةالاوراق الماليةةة،"  1999مشيج  , مشيييخ ابيخاهيع ،  -7
 .مرخ

 ، را  واكل لمصباعة والشذخ , عسان ، اا رن. 1، ط2005" , ادارة المحافظ الاستثماريةمصخ , محمد , تيع ، فايد " -8
, را  السديخة لمشذخ والتػزييع والصباعية , عسيان 2, ط  ادارة المحافظ الاستثمارية", "2015ال شبيب , ر يج كامل ,  -9

 , اا رن.
 الرسائل والاطروحات الجامعية  - ت

ركتػ ام في  ,أشخوحةأثر تغ ر سياسة مقدوم الأرباح في كلفة التمويل و يمة المنذأةالتسيسي ، أ شج فؤار مجيج,   -10
 .1998إرا ة الأعسال ، غيخ مشذػ ة ، مقجمة الى كمية الإرا ة وااقترار / الجامعة السدتشرخية ،

، أشخوحة ركتػ ام في إرا ة  تكامل قرارات المالية وأثره في تحليل الخيارات الاستراتيجيةالسقج ي ، عامخ عػر ر ,  -11
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