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 المستخلص:

مفدرةنننممانننهم ننن   مفدم ننن    ن
ع
فدتج  ينننثمفدقيف انننثمفدت ظنننثمعتقئنننا مفدق ف ننن ممتكمنننهميةمانننثمفدي نننشم 

مس قمفدقيفقمدلأو فقمفدم داث,موة  مفدي شمفلىمكافاثم ن
ع
فدمصرفاثممهمخلالمجذبمفلاستثم  فتم 

مسن قمفدقنيفقمدنلأو فقمفدم دانثموم ن
ع
فدف  مفدم فئثمفلاستثم  يثمدلم    مفدتج  يثمفدقيف اثمفدت ظثم 

فضننن فثمفلىممقيفنننثمف ممنننهمتلنننتمفدم ننن   معمتلنننتمب دةنننكلمفدنننذ مع  ننندمفانننمما  ننن موف نننلممتننن  ي,م
امفدي ننشموجنن دمف ننيممم فئننثممننثم, مففننض 

 
متقئننا مفدق  نن موت لاننلممف ن

ع
دتكنننيهمفدم فئننثمفلاسننتثم  يثم 

فدمت  يمدلم    موت مفستت فممفس دابمفح ن  اثمممقن لمفدتين وهموفلاا نيف مفدمقان   مومق منلم
م انننننن  ما  نننننن مومتنننننن  يمفلاسنننننن  ممدت لاننننننلمفد ا اننننننم()عيتنننننن  ن
ع
 تمت  نننننن مت ظننننننلمفدي ننننننشمفلىمجملننننننثممننننننهم 

متذبننننذبمفدق  نننن مفدمت  نننندمدلأسننن  موفدق  نننن مفدمت  نننندمدل نننن قممننننهمسننننجثمفلىم ن
ع
فلاسنننتجت ج تميةم نننن م 

مفدمتن  ي ممسن  مفدم ن   ممنهمسنجثمفلىمفخنيىموخنلالمفدمن  م ن
ع
م  فخيىمضمهمفدم  موكنذدتمفدتينضف

حنن تماننمم ننكلمت ظننا تمدلينن د مف الاننثمتلننتمفد مفسننتثم  فت  مو نن ممفدي حننشمبقننتمفدم ض  ن
ع
م نن   م 

مفلاسننننتثم   مدنننن ىم مفدم نننن   موىينننن د مفدنننن  ن ن
ع
يةم نننن متمثلنننن مبكافاننننثمفدف  مفدم فئننننثمفلاسننننتثم  يثم 

فممعتقلامننن تمسننن قمفدقنننيفقمدنننلأو فقمفدم دانننثموكنننذدتمفدقمنننلمانننممجنننذبم ع و  مفلادنننض  فدم نننتثم يهمورع
مفد  ق.م ن

ع
مفدم تثم يهممهمفجلمىي د محيكثمفدت فولم 

م
 ,لمحفظة الاستثمارية , العائد , المخاطرا: الكلمات المفتاحية
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Abstract: 

The importance of the research lies in revealing the ability of private Iraqi 

commercial banks to maximize bank returns by attracting investments in 

the Iraq Stock Exchange, and the aim of the research is to how to manage 

the investment portfolio of private Iraqi commercial banks in the Iraq Stock 

Exchange and in a manner that achieves the highest return and the least 

risk, in addition In order to know which of those banks has an optimal 

portfolio, the research assumed that there was an effect of forming an 

investment portfolio in maximizing the return and reducing the risks for the 

banks. Statistical methods such as the variance rate, standard deviation and 

(beta) coefficient were used in measuring the return and risk of stocks to 

analyze the data. In the fluctuation of the achieved return of shares and the 

achieved return of the market from one year to another within the period, as 

well as the change in risk for bank shares from one year to another and 

during the period and the researcher made some proposals in the form of 

recommendations to increase the effectiveness of these banks in their 

investments, the most important of which was how to manage the 

investment portfolio in banks and increase investment awareness The 

investors and the need to adhere to the instructions of the Iraq Stock 

Exchange, as well as work to attract harm Invest in order to increase 

circulation in the market. 
Keywords: investment portfolio, return, risk  

 

 المقدمة: 

معك نمد  مدو م ن
مفدت  ن
ع
ميةكلمفلاستثم  موفدم فئثمفلاستثم  يثممفح م م  زمفدقملمفدمصر 

 
مم منمف

 
ممم  وك نضف

مت ظانننننممفلامننننن فلموت ج   ن
ع
مفدم ننننن   مد ننننن م,م ما ننننن مفلاسنننننتثم  فت ننننن  ن

ع
وفنمفدم فئنننننثمفلاسنننننتثم  يثمم 

متقئا مفدق   موت لالمفدمتن  يموخ ظنثمبقن مظ ن  مف ن
ع
لاىمن تمفدم دانثمكنذدتمفد ن بمفةماثمك ضف مم 

م ط عمفدق ن  فتموة ن امفلاسنق  مموتقنيامبقنتمفدم ن   مفلىمفلاا ان  مفجن  م ن
ع
ة متيكزمفلاستثم  م 

مج ابموفح ممهمفجلمتقئا مفدق ف  مومت لالم ن
ع
كزم  متجنيننننعمفلاستثم  فتموا ممفدض  ن

ع
دو مفدم فئثم 

مفدم نن   مفدتج  يننثم ,مدننذدتمتقتننضا ع مم ننت ىممقننذف
متجماننثمفدمتنن  يمفلىمفد ع ن

ع
مننهمفةنن مفديمنن  زمفدم مننثم 
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مت ننن ممال  ننن م ن
نن مفدتجننن   ممنننهميةننن مفدم س ننن تمفدنننت  فدنةننن امفلا ت ننن د مدل ودنننثمحانننشمعقننن مفدمصرن

فدتجماثمفلا ت  دعثممنهمخنلالمفدن و مفدنذ مت دعنوممنهموظن  مموخن م تمتيفنعممنهمكفن   مفلا ت ن د,م
مفحننن ىمفدم س ننن تمفدم دانننث متلقنننبممومنننهمةنننذفمفدمجطلننندمتقننن ممفدم ننن   مفدتج  ينننثملن ن

فد سننناطثمفدنننت 
مدو فمم م
 
متجم نعمفدمن خيفتمم  ن

ع
م  متمنيلمفلاسنتثم  فتممنهمخنلالم ان ممفدم ن   ممب د سنالمفدمن لىن ن

ع
 

مفدق  ننن موفدمتنننن  يممفدم دانننثموت ج  ننن ما ننن مفلاسنننتثم  فتم, ممالمصرررة   ويقتنننضا ن
ع
منننهمفد اننن ع مفدم مننننثم 

ممجنننن لمت  ننننا مامننننلمفدم نننن   موم ننننت ىمفد نننن  دثموممالمصررررة  فدقمننننلم ن
ع
م نننن د مفمنننن فلمفد نننن عشم 

م ننن مت ننن حبم ن
نن مومجننن لاتمفدت ظانننممد ننن موفدق ف ننن مفدمت  نننعمت  ا  ننن مود جنننثمفدمتننن  يمفدنننت  فدمصرن

مةذ مفدق ف  م
مفد طننن عم أهميةةةة ال: ةةة :  ع مك مممالمصرررة  وتمنننضف ن

ع
مفد ط اننن تمفلاخنننيىم  ع ممنننهمعنننذف

 
مفسنننتثم  ف انننومفلا نننضم

مفد ط عم ن
ع
منهممالمصرة   ق جنثموت  نا مفدمالمصرة  فد  قمدذدتمعق متكنيهمفدم فئثمفلاستثم  يثم 

م ن
ع
متجنننذبمفاتيننن  مفدم نننتثم يهم  ن

حانننشميانننممفدق ف ننن موي نننلمفدمتننن  يممنننهمفدم ضننن ا تمفدي ه ننناثمفدنننت 
مفد   مفديفةه.م

عقتم ماممفدق ع ممهمفلاستثم  فتموذدتماتاجثمفدتطن  ممالمصة  فنمفد ط عم مشكلة ال:  :

مفلاسننن فقمفدم دانننثممفننن نمفخنننتلا ممج جانننثمفدف م ن
ع
موفلاسنننتثم   م  متكننننيهمفدم فئنننثمفدمننن لىن ن

ع
 مفلاسننن  م 

متكننننننيهمفدم فئننننننثم ن
ع
مفد نننننن بم  مفلاسننننننتثم  فتمفدم دانننننثملن ن

ع
فلاسنننننتثم  يثمو اننننن  مفدق  نننننن موفدمتننننن  يم 

مسنن قمفدقننيفقم ن
ع
مفدم نن   مفدم  جننثم  ن

ع
ما  نن موف ننلممتنن  ي م  فلاسننتثم  يثمفدمننثمم ةننكلمع  نندمف ننضا

مدلأو فقمفدم داث.م
مفدم ن   مي ن ة متجنينننننعمفدم فئنثمفلاسنتثم  يثم  فرضية ال:  : ن

ع
متقئنا مفدق  ن م  ن

ع
م  ةنكلمك نضف

مفدتج  يثمفدقيف اثمفدت ظثمد  مدو م
 
مفلاسنتثم  فتمفدم دانثموةنذفممف ن

ع
متقئنا مفدق  ن موت لانلمفدمتن  يم  ن

ع
 

مس قمفدقيفقمدلأو فقمفدم داث.م ن
ع
ماجصرمجذبمدلم تثم يهم 

مو   مفدي شمفلىمت   دممجم اثممهمفلاة ف :م هدف ال:  :

مم.ممقيفننثمفدط ي ننثمفدمننثمم1 ن
ع
ميدف  مفدم فئننثمفلاسننتثم  يثمدلم نن   مفدتج  يننثمفدقيف اننثمفدت ظننثم  ن

ع
 

مت  دمفامما   موب  لممت  ي م ن
مس قمفدقيفقمدلأو فقمفدم داثمفدت 

ممنننهمحاننننشممم2 مفد ننن قمفدمنننن لىن ن
ع
.مفدت ظنننلمفلىممقيفنننثمتيتهننننبمفدم ننن   مفدتج  يننننثمفدقيف انننثمفدت ظننننثم 

موف لممت  ي .مفمتلا   مففالمم فئثمفستثم  يثمع  دمفامما   م
مب منةطثمفلاستثم  يثمدتلتمفدم    م3

 
موالما 

 
م..مفلاح  ثمائ ي 

 الم:   الاول: الاطار النظري للم فظة الاستثمارية وانشطتها الاستثمارية 

 اولا: المحفظة الاستثمارية

مملمننننثمفدم فئننننثموتينننن د مفلىمفدننننذةهمم-: . مفهوووولم الم فلاووووة الا وووو  مار ة 1 ن
ع
م  مالشرررر  اجنننن مفدتفكننننضف

دذ ما ملوممقج مب ستميف موفدذ مااعممفاومفدج  دموفديط   تمفلا تم ااث,موفنمم طلحمفدم فئثمف
مفلىمجم نعممنن ماملرنوممننهمفلاسنتثم  فتمفدمتج اننثممثننلمفلاو فقم ممجنن لمفلاسنتثم  ميةننضف ن

ع
فلاسنتثم  يثمم 

متاننن مفلاسننن  مموفد نننج فت,موتن نننبمائ ينننثمفدم فئنننثمفلاسنننتثم  يثمفلىمةننن   ممننن  ك ن
ت ىمفدم دانننثمفدنننت 

مفكنني مفدم فئننثمفلاسننتثم  يثمانن مم مةنن مفولممننهممعننتع ويولممننهموضننعمفلاسنن م1952فدم لننلمفلامنن يون
فدجئ ينننثمدلم فئنننثمفلاسنننتثم  يث,مبقننن مذدنننتمظ نننيتمفد  جنننثمفلىمدو مويةمانننثمفدم ننن ف مفلاسنننتثم  يثمم
معمكهمينمتتقيامد  م ن

مفلاستثم  ممهميجلمتف د مفدمت  يمفدت  ن
ع
م  ع فتمفدمتت ذف مدلاستف د ممهمخضا
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م

مفلاسنن فقمفدم داننث,موفنمفلاسننتثم  فتمفدفيدعننثمسنن  م ن
ع
مت نن ام  ن

مفدت لينن تمفدننت  ن
ع
م 
 
فلامنن فلموخ  ظنن 

معكننننننن نم متقنننننننيامفلىممفدمتننننننن  يممنننننننهمفلاسنننننننتثم  فتممفدجم اانننننننثممنمفلاسنننننننتثم  مفدجمننننننن  ن
تكننننننن نمف نننننننضم

فدم تثميم  مفخت  مةذ مفلاستثم  فتمبقج عثمجا  ,موفدم ن ف مفلاسنتثم  يثملات نممانممفلاسنتثم  م
مفلاو فقمفدم دانننثمفلامفا ننن مت ننن ممعتكننننيهمم ننن ف مفسنننتثم  يثممتج انننثممنننهمفلاظننن لمفدم دانننثموفدق نانننثمم ن

ع
 

م(مم169:مصم2005عيج م م)مطيم,موفخيونم,م مهمخلالممليننننجمعجمع
ممجن لمفلاسنتثم  مب ا ن مت دافنثم . تعر ف الم فلاة الا   مار ة:  2 ن

ع
تقي مفدم فئثمفلاسنتثم  يثم 

م طنن عمممننهمفلاسننتثم  فتمفدمتج اننث ن
ع
مننهمفلاو فقمفدم داننثممثننلمفلاسنن  موفد ننج فتمودننه مفلاسننتثم  م 

مح دنننثمتقنننيامةنننذفم ن
ع
مفلاسنننتثم  مبج انننبموفحننن معقنننيامفدم نننتثميمفلىمفدمتننن  يم  ن

ع
م  ع كنننضف

وفحننن مممنمفدض 
مفلامننننننن فلممممننننننن مع  ننننننن مب دم فئنننننننثمفلاسنننننننتثم  يثمب ا ننننننن مم ن

ع
فد طننننننن عمفلىمخ ننننننن  يمممننننننن موننننننن د مفلىمةننننننن  م 

موم ةننننكلممجم اننننثممننننهمفلاسننننتثم  فتمفدم مفد  نننن مفد نننن رع ن
ع
مال  نننن موننننزدفدم  ع كننننضف

مفخننننذمفدض  ن
تج اننننثموفدننننت 

م, مدنننه ممنننهمفدممكنننهمينمعتننن  يم,مفسننن ,ن
 
متق يفننن  ةج دنننتممجم انننثممنننهمفدتق يفننن تمح ودجننن مفنماقننن ن

:مم
ً
م م لا مف ضم

ي تتموووووولا مووووووت أ وووووول او أ وووووول ر  و ووووووت  ادارتهووووووا مووووووت ممم
"هي تركيبووووووة مووووووت الادوا  الا وووووو  مار ة الوووووو ن

(.ممننننننن متقننننننني مفدم فئنننننننثم261:مصمم1999)اننننننن ظ م,موفخنننننننيونم,مفلاوووووووة "المسووووووو  مر او مووووووود ر الم 
ي ت  وووو   فلاسننننتثم  يث

" هي تركيبووووة مووووت الا وووول  الماليووووة او الا وووو  مارا  الماليووووة المت لعووووة الوووو ن
:صمم2002)فد جنن و م,م اعلاوو  عا وود  اقوول مهوواار تهوودف اح اةتيووار م فلاووة ا وو  مار ة موو   "

ي ونووووورا اا الم فلاوووووة الا ووووو  مار ة " هي تلل(267
يفوووووة موووووت الادوا  الا ووووو  مار ة الجيووووودة  الووووو ن

ي ت    اهداف المس  مر" 
 ت    اعلا  عا د وبأقل درجة مت المهاار ال ن

م(219:مصمم2013وتقتم مف الاثمفدم فئثمفلاستثم  يثمامم لا ثما فملم  ه ثم:م) ج  م,م
متت ممب مةماثمفلا ت  دعثمفدميت ن

م.ميم.ممجم اثممتج اثممهمفلاو فقمفدم داثمفدت 
 
مفقثمن با 

مبم.موج دمفدف  متت ممب درف   مفدق داثممهمفلادف م.م
متم.مفدمج خمفلاستثم   مفدم ت يمفدذ معامهموج دمفيصممتق د .م

مالنن مفلاسننتثم  موفلادوفتم: . أهميووة الم فلاووة الا وو  مار ة 3 ن
ع
محنن   م  ن

ينم  اقننثمفدتطنن  فتمفدننت 
فتمفلاستثم  مكافاثمفدف  موفختا  مفلادوفتمفلاستثم  يثموم مويفف   ممهمح جثمفلىمفدتضا ن

ع
 يثمفدرف  مم 

م ن
ع
مفدم س نننننن تمفدم داننننننثمفدق ملنننننننثم  ن

ع
فلاسننننننتثم  يثم,مفاننننننلاماننننننهمذدنننننننتمفدفنننننن ف تمفدم داننننننثمفدمت   نننننننثم 

م ن
ع
ماننننهمتطننن  مفدم نننن   مفلاسننننتثم  يثموفدت سننننعم 

ً
فد ط اننن تمفدمتتلفننننثموفلافننننيفدمفدم نننتثم يه,مفانننن 

كثم,وكننننننذدتمح جنننننثمبقننننننتم مم مفدفام د ننننن موفد ننننننج دودمفدمةنننننض  ع منننننن تمفدتنننننن مذف س ننننن تمفدم داننننننثممثنننننلم  
وظنج دودمفدت  انن موديننيامم ف يننثممننلمةننذ مفدتطنن  فتمتطلينن مبنن نمعكنن نمدنن و  مم نن ف مفسننتثم  يثم
مفدن ف  مدل ن  دثموت   ندمفلا بن رمدينيامىين د مفد ن   مفدم دانثمد ن ,مبقن مذدنتم متج اثممدييامفدت فضف

عم اننننن  مفسننننني بمداننننن مفلىمىيننننن د ميةمانننننثممىفدمفلاةتمننننن ممعنننننادف  مفدم ننننن ف مفلاسنننننتثم  يثمويمكنننننهمفنما نننننذف
م, ن
:م)فدم متع مفدمج لاتمفلاستثم  يثمبم معمن ن

ع
م(19,مصمم2009فدم فئثمفلاستثم  يثم ةكلموفسعم 

م تمفلاستثم  يثموفد ج ااثميدىمذدتمفلىمأ  .مضت مثمحج م ؤو مفمم فلمد ىممتتلممفدش 

م ن
ماهمفلام فلمفدف  اثمفدت 

ً
مفد   دثموفدف ف تمفدم داثمفا  عملر  مفدم تثم يهمحاشمفنممت فضف

مفلادوفتمفلاستثم  يثمفدمتج اثم.م ن
ع
ممهمةذ مفلام فلمفستثميتم  م   مك ضف

مت  دمفدق ف  موفلا ب رممب ن
مفذممالسةيع .مفةتم ممفدم تثم يهمب لاستثم  فتمفدم داثمفدجا  مفدت 
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م

مفدم تثم يهم.ممووتطلبمذدتمفدي شماهمفس دابمالماثمح وثثمدت   دمم مي ق نمفدا
مفلادوفتمفدم دانثمفد  نضف م   ن

ع
.مفلاستت فممفلامثلمدلم ف دمفدم داثمفدمت حثموفدقملماممفستثم  ة م 

مف
 
مو   مفد   مفدم تثمي.ملاميومفدطنيلثموف   ن

مس دابمح وثثمت  دمفلا ب رمفدت 
.متطننن  مفدم س ننن تمفلاسنننتثم  يثمفدمتتلفنننثموت سنننعمنةننن    موىيننن د منةننن امظنننج دودمفلاسنننتثم  مث 

كثمب ننن  م مفدمةنننض 
ً
انننهمذدنننتمفمنننتلاتمفدم س ننن تمدلم ننن ف مفدم دانننثممثنننلمفدم ننن   مم م يقنننثم,فاننن 

مفدتجنيننننعمم لا مودودا م.م ن
ع
موفلادوفتمفلاستثم  يثمفدمتتلفثم  ع م تمفدت مذف مو  

مت نن ع مفلاستةنن  فتمفدم داننثموفلاسننتثم  يثمدلأفننيفدمفدم ننتثم يهممح ن
ع
م  ع ف موفلاستةنن  يذف .موجنن دمفدتننضا

ممج لاتمفستثم  مفلاس  موفد  ن
ع
م 

ً
:م2009اهمذدتمفلاستثم  فتمفدق   يثم)فلم نبابم,ممج فتمفا 

م(مم17صم
ينمدكننلمم فئننثمفسننتثم  يثمفةنن ف م  ه نناثموفيااننثمفذمعجننبم . أهووداف الم فلاووة الا وو  مار ة: 4

م منننرمفدم نننتثم يهم ن متلنننتا ماننممفدف ت ننن مت   نندمةنننذ مفلاةنن ف مدنننن
ع اننمممنن ويمفدم فئنننثمفومفد نن  مذف
مس  موت مفدتطيقمفد ن

:مف   موفدت  م   موم دت لىن
مأ .الاهداف الر يسية

م 1 ن
.فنة  مم فئثمفستثم  يثممثممتك نمذفتمت دافنثمجان  ممتك انثممنهمففانلمفلاو فقمفدم دانثمفدنت 

مظلموج دم   دممهمفدمت  يمفلاستثم  يث.م ن
ع
مت  دمفاممفدق ف  م 

مفد   دثمفدم داثموبةنكلمدف ن م 2 مح دنثمم فج نثممللمصةف.مت فضف ن
ع
مالعسرة   ن

مفدنت   ن مت فجنومفذفممفدمن لىن
م,م ن م(69:مصمم2019تقيامفلىمفلافلا .م)فدجج  ا

مال  ننن مفدم فئنننثمفلاسنننتثم  يثم,مويجنننبم3 مت نننتع ن
.مفدتجنينننننننع:معقننن مفدتجنينننننننعمةننن مفد  اننن  مفلاس سننناثمفدنننت 

اممم ويمفدم فئثمينمع  تمملفثمفلادف  موفدتجنيننننعموفدمقل م تمفدمطلنبثماهممك ا تمفدم فئث,م
ممنننهم ع موبنن نننذفمفدج انننبمةجننن تماننن اذف مم ننن دمي م نننضف فدتجنينننننننعمةننن مفلاسنننتثم  مفد  نننالموفلاسنننتثم  مفدينننضف

مفختانننن  ممك انننن تم ن
ع
م  م ننن دمبنننن مو فقمفدم دانننثم,موفدتجنيننننننننعمفدجاننن مةنننن مفدنننذ معكنننن نمانننممفسنننن  مالننن ن

م,م ن
م(16,مصمم2016فدم فئثممثلممق ملمفلا تي ا.)فد  ضع

 ب . الاهداف الفرعية 
مةن ففنمفم. ال فاظ ع  رأس الما  الأ  ي للمسو  مر: 1 مد فن  مانمم ي مفدمن لمفلاظنمن

 
ميس سنام 

 
م 

موم منننن
 
مولامم  مفد نننن قمف ملامعمكننننهمفنمتكنننن نممتنننن  ي مفدم ننننتثميم ةننننملم ف مفدمنننن لمفمظننننمن ن

ع
دلي نننن  م 

عمكنننهمفنموتقنننيام ي مفدمننن لمم مانننننعممنننهمفاننن فعمفدمتننن  يمب جننننثمفدماننن  بثم,مو ي مفدمننن لمةجنننن ملام
ممفدم لمفدذ مب يمبومعت سه مفلاستثم  ميام مية ن

ف اث.معقتع  ملمم متمثلومةذ مفلام فلممهم   م  
فنمتكنن نممك انن تمفدم فئننثمفلاسنننتثم  يثممننهمفلاو فقمفدم داننثممنننهمم. قا ليووة السوويللة وال سووو    : 2

وب ن  دثماجنن مظ ن  مفد  جنثمفلىمسنن  دثمم دانثممننهمدونممبسررة  فدجننعمفدنذ معمكننهمعاق ن مو  ننني   م
مفنموتقيامفدم تثميمفلىممت  يمك ضف .م

ي 3
 
فتممرأس الما  :  . ال مل ف مةذفمفد   مفح مم    م ي مفدم لموتجم تومويقتضا ن

ع
ع   مبومفدت سعم 
م(م48:مصمم2019اج رمفدقملاثمفلاستثم  يثمدلم تثميم)ملفحم:م

مم.4 ن
ع
مفد نننن  دثمخ ظننننثم  مدتنننن فضف

 
مم منننن 

 
ينمف لننننبمفدم نننن   م  ننننتت ممفدم فئننننثمفلاسننننتثم  يثمم نننن  ف

مفد   دثموت  مدييامت فضف م(م32:مصمم2011لالمفدمت  يم)ج  اللهم,مميحلثمفدقشمفدم لىن
م . انلاع الم افظ الا   مار ة: 5

 
موت موضق  موف   ن

ممك ا ت  مفدت  ن
ع
متجنيننننعمفدم  ف مفلاستثم  يثم 
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م

دقننننن دمو  اقنننننثمفةننننن ف مفدم نننننتثم يهمذدنننننتممجنننننلمت   ننننندمتلنننننتمفلاةننننن ف مب  نننننوما دانننننثممنننننهمخنننننلالم
مم نننننننننننن دحمفدم ننننننننننننتث ن

ع
مت ننننننننننننبم  ن

:مصمم2011م يهم)فدننننننننننننيفو م,مفلادوفتمفلاسننننننننننننتثم  يثمفدملا مننننننننننننثمفدننننننننننننت 

م-(,واممةذفمفلاس  مةج تمفا فعممهمفدم  ف مفلاستثم  يثمويةم  م:م455
مفدم ننن ف مي ننن مفلىمت   ننندممأ . م وووافظ الوووربووا والعا ووود :المهوووتل  :  ن

ع
فنمفد ننن  ممنننهمةنننذفمفدجننننعم 

ماممفلا بن ر ع كضف
محم عثم ي مفدم لممهمخلالمفدض 

 
مة  مميكبمة مفد   لمامما   ممجتئ موفعا 

مفويفدفت  م ن
ع
مت  دمام مميتفعم  ن

م تمفدت  فدج  عثمفدم ىاث,موفلا ب رمفدييسم داثمفدج تجثماهمفس  مفدش 
متاننم  مذفتمفدق ف نن مفدمتتلفننثموفدمتنن  ي,مويطلنندم ن

اتاجننثممجم اننثمفلاو فقمفدم داننثمفدمتج اننثمفدننت 
متكنننن نممفانننن ن

مفدق  نننن موفدمتنننن  ي موفدننننت  ع متت ننننممعتنننن فىنمعننننذف ن
لثمدنننن ىمال  نننن مب دم نننن ف مفدي ننننا  مفدننننت 

مفد   لمامما   مم تميمومت  يممجتفانوم ن
ع
م م ح تمفدم تثميم  ن متلتا فدم تثميمفدي ا مفهن

مفدما  بثم)فلم بابم,م ن
ع
م(م23:مصمم2009وكذدتمت   دمفدجم ممهمخلالمفلاستثم  م 

م  ن مفلىمت   ندميانمممقن لمممكنهممب . م افظ العا د :الدةل :  ن
وةذفمفدجنعممهمفدم ن ف مفدنت 

مم ت ىمممكهممهمفدمت  يمهمفد خلمفدج  مةذ مفدم فئثمفدمتت ثممم,  مفدج   ممعمفد ع ع وتتمضف
متن  ما  ن  ن

مفلاو فقمفدم داثمفدنت  ن
ع
ماممفستثم  فت  م  ع كضف

مب دض 
 
م ن  يمف

 
مفومسنجنيم 

 
دلم نتثميموم ن  مفدق  ن مم 

مع  لمال   محملومفد ج فتميومفلا بن رمفدم ىانثمفدج  عنثمد ملنومفلاسن  م ن
فدمت  دمة مفدف ف  مفدت 

,دنننننذدتماجننننن مفنممقئننننن مفدم نننننتثم يهمفدنننننذوهمع  مننننن نمعتكننننننيهمم ننننن ف مفدق  ننننن م)فدننننن خل(مةننننن ممنننننهم
فدم ننننتثم يهمفد نننني  مفدننننذوهموي  نننن نمب د  نننن لماننننمما  نننن ممننننهمفلاسننننتثم  مبنننن مو فقمفدم داننننثمديننننيام
م ن
مفدذوهمد و  مفدي يثمعت ملمفدمت  يمفدت  ع تيطاثماف  تممقهةت  مفوممهمفدم تثم يهمفدمت فئذف

م م,مت  ما   مف ضا ن م(65:مصمم2019.)فدجج  ا
مةنننذفمفدجننننعممنننهمفدم ننن ف مويكنننزمانننممفلاو فقمفدم دانننثمم  . م وووافظ الوووربووا :ال مووول  :  ن

ع
فنمفلاسنننتثم  م 

مفسنن  مفدمانن  بثم ن
ع
متنن  مف بنن رم يسننم داثمتنن د مفلىمامنن موىينن د مفمنن فلمفدم فئننثمممثننلمفلاسننتثم  م  ن

فدننت 
مت  ن
مفدننت  مفد نن قمفدمنن لىن ن

ع
مب سننق  ة مفدميتفقننثم  ع متتمننضف ن

مفلا بنن رممفدييسننم داثمفدننت  ن
ع
 نندمفدجمنن مفدمت فظننلم 

مت  ندمفانمما  ن مفضن فثم ن
دلم فئثم,موةذمفدجننعممنهمفلاسنتثم  موتج سنبممنعمفةن ف مفدم نتثميمفدنت 

فلىمد جنننثمفدمتننن  يمفدق دانننثم,ينماملانننثمفختاننن  مفلاسننن  مفدم ت  نننثممنننهمفدقملاننن تمفد  ا نننثمويجنننبمفنم
عم ب لاىدعنن دمخننلالماميةنن ممالشررةت  فلااتينن  مامنن ممتكنن نمم ناننثماننممفدق  نن موفدمتنن  ي ممننعمفلاخننذمبقننذف

مفدليننن د مفد  ننناطثم ن
ع
متت ننمم  ن

فجنننعمفدنننت  مفلىمفنمع نننلمميحلنننثمفدثينن تموبقننن ة متيننن يمميحلننثمفدض  ن فلااتنن يا
م,م ن
مفدم اق ت.م)فدم متع ن

ع
م 
 
م(مم22,مصمم2009ج ف

ي الصوو اعا  : 
 
مفلاسننتثم  مث . الم ووافظ المتهصصووة ف ن

ع
متتننتلام  ن

مفدم نن ف مفدنننت  ب لشرررةت   ولن

م تمفلاخيىم)مفلحم,مفد  ة ممهمفدش  فنمو ضف  (م49:مصمم2019ج ااثممثلمفدجفلمفدط  ثموفدطضف
كة :  مح . الم ووافظ المرووين ع ةننذفمفدجنننعممننهمفدم نن ف مةنن ممننليننننجممننهمفلاسننتثم  فتمفدننذ معجمننعممنن معننذف

فسنننتثم  فتمفدم ننن ف مفدميتفقنننثمفدمتننن  يموفدم ننن ف مفدمجتفانننثمفدمتننن  يمع ننن  متجنينننننننعمفدق ف ننن م
دتمفد  ننننننننن لمانننننننننممفانننننننننمما  ننننننننن مممكنننننننننهموم نننننننننتميماجننننننننن مم نننننننننت ىمم  ننننننننن لممنننننننننهمفدييسنننننننننم داثموكنننننننننذ
م, ن م(30:مصمم2019فدمت  ي.)فدجج  ا

 ثانياً: العائد و المخاطرة

موم نن مدي نن  م:  Concept of Return. مفهوولم العا وود :1 مفدق  نن مةنن  مفسنن ,ن مالمصررةفعقتننضا
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م موفستميف  موتق مالامثمجا  موتطلعمفد   مفدم تثم يهموم   
 
مجا مف

 
 مبومفد ف ج نماجن مفدتق منلمو تمف

مفدف مم مثمد ا  مكف   مفلاسنتت فممفلامثنلمدلأمن فل,مممن معقن م معمفدمصر مب لإض فثمفلىمذدتمعقتضا
مي نن ممفدم ننتثميمفد  ننن لمال  نن مخننلالمفننض  ممق جننث)مطيم,م ن

م22:مصمم2006فدمك فنن  مفدننت  (.ويقتنننضا
م ن
ع
مالاننثمفدت لاننلمفلاسننتثم   م  مفدننذ مو ننتع مفلاسنن ,ن

مفلاسنن  مفدق دعننثمواننممضنن  مذدننتمفدق  نن مفدمنن   
ينم(,مدنننذدتماجننن م178:مصمم1995وننت متيتهنننبمةنننذ مفلاسننن  موتجننني مفدمف ضننلثمعيج مننن م)فدقننن مي م,م

مةج دنننتمج ننن 
 
مممف مك نننضف

 
ممف

ً
مكافانننثمفلاسنننتت فممفلامثنننلممومت فظننن  ن

ع
نن م  مفدمصرن ن

ع
منننهمج انننبمفلادف  مفدم دانننثم 

ذمإ لمد جثمممكجنثممنهمفدمتن  يمدلم ف دمفدم داثمفدمت حثمع   مت   دمففالما   ممج سبماج مف
م مسيت مفدتطيقمفلىمفدج فابمفدمف ةاماثمدق   مفدم فئثمفلاستثم  يثموفدمفدت لىن

عمكنهمتق ينممفدق  ن ممنهموج نثمفدجئنيمفلا ت ن دعثم:   Definition of Returnأ. تعر ف العا ود :
مفلاوننننننيفدفتمفدمت   ننننن ن

ع
و متكنننننن نممنننننهمم نننننن  يهمةمنننننن :مفدليننننن د م  مفدنننننضم ن

ع
متفنننننن قم"مةننننن مف مىينننننن د م  ن

ثمفدننننننت 
م امنثم ن

ع
مت  امف تف عم  ن

مفلاسق  موفدت  ن
ع
مفدلي د م  موت مفد   لمال   ممهم ضف ن

فدتك دام,موفلا ب رمفدت 
مت ننفاثمفدمجئمننثم")فد  ننجك ,م ن

ع
مفدم ننت يلمفديقانن م  ن

ع
مفد  نن لماننممفدق ف نن م  ن

ع
:مم2004فدم جنن دم 

م"ب اننومفلا بنن رموفدت نن  يمفلاجم داننثمفمGitmanوانني مفدق  نن ممننهم يننلم,(م30صم ن
ع
موننت مت  ا  نن م  ن

دننت 
مخنننننننننننننننلالمفنننننننننننننننض  مىمجانننننننننننننننثممق جنننننننننننننننث ع مGitman,Lawence,J,2000:p199)فسنننننننننننننننتثم  ممقنننننننننننننننذف ع (.وبنننننننننننننننذف

Gapanski&Brigham)مع  نننننننننلمال  نننننننننن م ن
مفلامننننننننن فلمفدنننننننننت  ن

ع
(مفدق  ننننننننن م"مب انننننننننومفدليننننننننن د مفدمت   نننننننننثمم 

مفدمج لاتمفلاستثم  يثم ن
ع
مفدم تثميمجيف مت ظاممفم فدوم 

("Brigham, Eugene F. & Gapeniski, Louis c, 1988:p 145)م
ي 
 
ي املالوو   ف

 
اا العا وود هوول " هوول التلوو ية ال اليووة  مبلووق مووت المووا  ل وواي ت  يوو  ربووووا او   ووادة ف

ي المست بل "
 
ي اللقت ال اض  م ا ل ال صل  ع  ارباح ف

 
 المست بل اي تلظيف املال  ف

مفدق  نن مذومفةماننثمك ننضف م:  The importance of returnب. أهميووة العا وود : مصررةفللمعقتننضا
ممالمصررررةف ةننننكلمخنننن صمودلا ت نننن دم ةننننكلمانننن ممفدننننذ معقمننننلماننننممتطنننننييم وت نيننننثمفدميكننننزمفدمنننن لىن

مويمكننهمفدتقننني ماننممفةمانننثمفدق  نن م ةنننكلمفوضننحمومف نننلممنننهم مفد نن قمفدمننن لىن ن
ع
مسنننمقتوم  ع وت  ننذف
مخلالمفدج  امفدت داث:م

تنننو,موفنم.مفنمفةماننثمفدق  ننن مب دن ننيثمدلا ت ننن دمعقنن مم ا سننن مم منن معننن لماننممم ننن  مفلا ت نن دموكف م 
خ ظناثمم منثممنهمخن فصمفلا ت ن دممالمصرة  فلا ت  دموت  يمبق ف  مفدم    مدذدتمعمثلمفدق   م

م(ممGeamanu, Marinela,2011: p116فدجا م)
م ممدي   ننومللمصررةف.مفنمت   نندمفدق  نن معقنن مفد نن  مفلاسنن ,ن ممنن    موفسننتميف  موممنن معقتننضا

 
مفعج عاننمف

 
م 

مفدف مد اننننن  مكفننننن   مفدف  ممالمصرررررةفمفدتق منننننلممنننننعم مدننننن ىمفدم نننننتثم يهموفدننننن ف ج نماجننننن دنننننذدتمتقتنننننضا
نن مدت   ننندمففانننلما  ننن مانننهم مفلاسنننتت فممفلامثنننلمدلمننن ف دمفدم دانننثمفدمت حنننثمدننن ىمفدمصرن ن

ع
نن م  فدمصرن

م(م30:مصم2009ف لمد جثممهمفدمت  ي.)ا الم,م
فلا ت ننن دعثموتجم ت ننن مموفدننن خ لمبمجننن لاتممب لمشرررةت   انننممفد اننن مممالمصرررةف.مع فنننيمفدق  ننن م

ن م)كنن ي م,مفسننتثم  يثمج :مصمم2015 عنن  موت سنناق  مديننيامت   نندمفدق  نن مع  نندمفةنن ف مفدمصرن

 (مم245
 :  Types of return . انلاع العا د :

فنممقن لمفدق  ن مفد نج  م:  Realized Rate of Return. معد  العا د المت    :الفع ي : :1
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مفدنننذ مع   نننومفدنةننن امفدت مفدمت  نندمانننممفلاسنننتثم  مةننن ممقننن لمفدق  ننن مفدفقنننمن ف ممللمصرررةفةنننيامن
م   منننثمم ن

ع
متئ نننيم  ن

مفدمجننن لاتمفدمتتلفنننثموينننت مفحت ننن بوممنننهمخنننلالمفد ا اننن تمفدنننت  ن
ع
ت ظافنننومدلأمننن فلم 

فااننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننثم ع مف مفدمضف كةننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننممفدنننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن خلمفد ننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننج  مو   مننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننثمفدميكننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننزمفدمنننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن لىن
حانننشمفنممقننن لم,(مp220,BrighamEugene F.& Ehrhardt, Michael:2001فد نننجنيث)

مح دنن ن
ع
م  مح ا ننثمولن

ع مو ننذف ن
مفدم ننت يلممثفدق  نن مفد  نناي  ن

ع
وجنن دمظنن ةي مفدتاننت مف اننوم امننثمفدنن وج  م 

مع نه ممالشةائ  س  متك نمف لممهمفد   م ن
موبنن نذفمفن نمفدق  ن مفد  ناي  مفد  ن مفد ن لىن ن

ع
مهمفد وج  م 

فتم مفلااتيننننن  متينننننضف ع موفدم نننننت يلمب لاسنننننت لاتممنننننعمملاحئنننننثمفمخنننننذمبقنننننذف مفد ننننن رع ع  امنننننثمفدمي ددنننننثمعنننننذف
مp99,Welch,Ivo:2009فلاسننننق  )

 
ممننننهمخننننلالممق مننننلمم(,موفعانننن  فدت ظننننلمفلىم امننننثمفدق  نننن مفدفقننننمن

مومقيفنننثمفد امنننثمفد  دانننثم فد امنننثمفد  دانننثمف مخ ننن مفدتننن ف  تمفدج  عنننثمفدم نننت يلاثمد ننن دحمفد ننن رع
موي ننبمفلاسننتثم  مع نن م ن

دلن بننحموبننذدتمفنن نمفدق  نن مفدمت  ننعمعقكنن مظنن   مدلم ننتثميماننممفلاظنن لمفدننت 
معمكهمفنمع  دمفدق   مفدمج سبممهمخلالم ن

فسنتثم  مفم فدنومعتلنتمفلاظن لمخنلالمفدفنض  مفدزمجانثمفدت 
مضن  مفدجتن  جموفدتن نن فتمفدم تملنثمفدميتيطننثم ن

ع
فدمتطنلمد ن م,موفدم نن مبنذدتمةن مت نن ويمةنذفمفدق  نن م 

مفدمت  ندممنهمخننلالمParrino & et al ,2012: p204بنو) ماننهمفدق  ن مفدفقنمن (ممويمكنهمفدتق نضف
مفد ايثمفدت داثم:م

(1.............) 𝑹𝒋 =
𝒄𝒕+𝒑𝒕−(𝒑𝒕−𝟏)

𝐩𝐭−𝟏
م

Rj م=مفدق   مفدمت  دم
Ct م=مفدت فدمفدج   مفدمت  دممهمفلاستثم  م
مدل   مم Ptم م=مفد قيمفد  لىن

Pt – 1م=مفد قيمفد  عدمدل   مم
وةن مفدق  ن مفدمت  نعمفدنذ مت   نوم:  Expected rate of Return. معود  العا ود المتلقو): :2

متك نمضمه ن
ماجنومب دمقن لمف معمثنلمفدق  ن ممفلادوفتمفدم داثمفدت  فدم فئثمفلاستثم  يثموةن ممن معقنضا

مفدمت  نننننننننندمفدمنننننننننن ىونم)فلم ننننننننننبابم مدلق  نننننننننن مفدفقننننننننننمن ن :مصمم2009فدمت  ننننننننننعمةنننننننننن مفد سننننننننننلمفد  نننننننننن  ا

معمكنننننهمتق يفنننننوم"مب انننننومن نننننيثمفدننننن بننحمفدنننننذ معمكنننننهم315
 
دتن ننننن مع ننننن ممنننننهمخنننننلالمفدمقل مننننن تمف(,وفعاننننن 

مد ننننننذ مفدمتننننن في ماننننننهمفلاسننننننتثم  مو  اقننننننثمحيكننننننثمفدتنننننن فولم
 
مفد نننننن قموفدق فمننننننلمفدمنننننن  ي مع نننننن مووف نننننن  ن

ع
 

مةن مفدميلننعم مفدمت  نندممنمفدق  ن مفدفقننمن ن
فدمقل من تمونت مت  عنن مفدق  ن مفدمت  ننعمانهمفدق  نن مفد  ناي 

ويمكنهمفحت ن بمفدمقن لم ,(مممJordan , & miller ,2009:p381)ممفدنذ مع  نلمالانثمب دفقنلم"
مفدمت  عموفدمفدمق ددثمفدت داثم:م

R  (............م2)ممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممم =   
         ∑   𝐑  𝐣           

𝐍
م

Rjمفدمت  دمخلالمفض  مىمجاثممق جث.م∑م=م ممجمنعمفدق   مفدفقمن
Nمفدفض  مفدزمجاثمفدمطل بمفحت  ع  مم= 
R م=مفدق   مفدمت  عم
ما  ن Required Rate of Return:. معود  العا ود المولولب: :3 مفدق  ن مفدمطلن بمفد ع معقتنضا

 
مف
ملامعمكننننهممتتفاانننن  مبنننن دتجنيننننعموي  نننن مع نننن م ن

ع  ننننلمالاننننثمفدم ننننتثميمم  بننننلمت ملننننومفدمتنننن  يمفدننننت 
فدمتننننن  يمفدجئ مانننننثممي مملمننننن مم اننننن مفدمتننننن  يمميتفقنننننثمملمننننن مف تفنننننعمفدق  ننننن مفدمطلننننن بمانننننممفلامننننن فلم
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مم ج دفتم ن
ع
مذد20:مصمم2016)جقفيم,مالمصةففدم تثمي مم  تمة مفدق  ن مفدم  ن لمدن ىم(,مقتع

مد جنننننننننننننننننننننننثممتننننننننننننننننننننننن  ي م ن
ع
مفلاسنننننننننننننننننننننننتثم  م  ن

ع
فدم ننننننننننننننننننننننتثم يهم ينننننننننننننننننننننننلموظننننننننننننننننننننننن لمفلامننننننننننننننننننننننن فلمعت ظاف ننننننننننننننننننننننن م 

فدتن صم(Capital Asset Pricing Model) (.مووفندمامن ذ مp16,Hitchner:2003مق جنث)
مفدم ج دفتمفدييسم داثمحانشمعمكنهمت  عن مفدق  ن مفدمطلن بمدلاسنتثم  ممنهمخنلالمفدقلا نثم عت قضف

مفد نن قموفلاسنننتثم  مف مفنممق منننلمعيتننن مفدتنن صمب دمتننن  يمفدجئ مانننثمعقتمننن مفدزمجاننثم)ف ع دت  يتانننث(معنننذف
مح  بومحانشمع ن ممب حت ن بمفدفنض  مفدزمجانثمفد ن ب ثموي ن  معيتن مفد ن عدم ن

ع
اممفد ا ا تمفد  ب ثم 

ما   مم فئنثمفد ن قموا  ن مفد ن  )فدق مي م,م ع :مم2014م مس  مب دقلا ثمفدزمجاثم)فدت  يتاث(معذف

م32صم ن مفعجن  ا
مائني ممن    ممنهمفدق  ن مفدمطلن بمف انومعقن ن (,موملم مم نممق لمفدق   مفدمت  عمف نضا

ننن )فدق مي م,م مانننهممقنننن لمفدق  ننن مفدمطلنننن بم112:مصمم2010انننممنةننن امفدمصرن (,مويمكنننهمفدتق ننننضف
ممهمخلالمفد ايثمفدت داثم:م

مRR = Rf + Bi( Rm – Rf(م.......)3)ممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممم
مفذمينم:م

RRمفدق   مفدمطل بم= 
RFممهمفدمت  يم  =مفدق   مفدت لىن
βiم=مم  ف مفدمت  يمفدجئ ماثمفدم  حيثمدل   م

Rmم=ما   مفد  قم
RM-RF)م(م=مالاو ممت  يمفد  ق

  Risk:. المهاار 2
مفلى:  The concept of Riskأ. مفهلم المهاار : مفدمت  ي  ممف  م محميةضف ما مم"يا    دث

مت  ل"م) ن
مفدم ت يلموفدجت  جموفلاح فامفدت  ن

ع
م  مت فجوم  ن

(مةج دتمp79,Peter:2010فدت   مفدت 
ممج لمفلادف  م ن

مةذفمفدمج لمفيع ن
ع
م  ع ا  ممف ةا مممتتلفثمعيج مع  مفدمت  ي ممهم يلمفدمتت ذف

مم ن
مت    ماهمفدت ف  تمفدمت  قثموفدت  ن

مفدت ف  تمفدفقلاثممفدت  ن
ع
م  مفدتيضف م نممتطلمفدم داثم"ملن

م") مp247,James and Wachowicz:1995د   م"لن مفدمت  ي  ن
ع
مفدمصر  مفدمج ل ن

ع
م  ميم  ,)

م مفدتقيامفدمصر مفلىمفدت   يم ضف مفدم تملثمو ضف ن
مده ممتطلمد  مفدت  ن

ت د مفلىمممت  قثمموفدت 
مت   دم مت  يمام مي   مسل او مد   معنت  ج مفلاستثم  موفدتيو  ماملاث ن

ع
م  مفدمت  ع مفدق    تذبذب

مي  مفلىمت  ا   مم")ية ف ن
م(Mary,2004:p9  مفدمصر مفدت 

مبنوم:م(Definition of Riskب.متق ينممفدمتن  يم) مفدمتجنتا  ن ايفن مفدمتن  ي مب ا ن "مفدت  نعمفد نلتا
م ن
ع
معك نمي لممهمفدق   مفدمت  عموفدمتطلمدوم  مفات   مف مفستثم  ممف مفنمفدق   مفدمت  دمفدفقمن ن

ع
 

ن م") مGitmanيمكنهمتق يننممفدمتنن  يممنهم يننلم)(,مومp50Malz:2011فةن ف مفدمصرن (مب ا نن م"ملن
مفدجت  جموا متطن عدمفدق ف ن مفدمت  قنثمومنعمفدق ف ن مفدفقلانثموفمك اانثمحن وامفدت ن  يم ن

ع
فلاختلا م 

مفدق   مفدمت  عمفد   لمالا ن
ع
م  مفظ لممق جثم"م)موفدم داثمفومتيضف ن

ع
 Gitman,2010:p214م(م

م:  Types of Risk . انلاع المهاارة : مت ناممد   ن
ع
م  موفدرت بمفةتم م   ع مفدي حثذف فب ى

:م ن
مفدمت  ي موت مت ناف  مملامح بمفةتم موموت ج  تومحاشمت مت ناف  مم لا  

ممجتئمث مفدمت  يمفدكلاثم=مفدمت  ي مفدمجتئمثم+مفدمت  يمفديضف
نننن م (SystematicRisk):.المهووووواار الم تلاموووووة : 1 ملامي نننننتط عمفدمصرن ن

ممتننننن  يمفد ننننن قمفدنننننت  ولن
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ملامعمكننهمتتفاانن  مفومفدت لاننلممج نن مفد نناطي مال  نن مفدتنن لىن ن
ع
 مولامعمكننهمفدتن نن مع نن مفومت  ننعمحنن و   مو 

مفلاستثم  فت) ن
ع
مت نهبمHamzaee,2011:p90مهمخلالمفدتجنيننننعم  ن

(,حاشمينمةذ مفدمتن  يمفدنت 
موبط ي ننننثممج جاننننثمسنننن ف مً م انننن معن ننننيثمك ننننضف مفومظننننيضف موفنممم  د اننننثمفلاظنننن لمفدم داننننثم ةننننكلممينننن   

ممدنننذدتمف لننندمال  ننن م  نننماثمفدمتننن  يمفد ننن  اث.مفدمتننن  ي مد ننن متننن مفد ننن قمفدمننن لىن ن
ع
مووفسنننعم  مك نننضف   ضف

م(مم58:مصم2006)مطي,
بم, :وتتصف المهاار الم تلامة   مجملعة مت الهصا ص الاتية  (35:مص2017)فدصرع
مي.متنتجم   بمفدق فملموت هبمم فثممج لاتمفدجئ ممفلا ت  د م.م

مف ا  مت  يمالمفلاستثم  فت.مت  يماممجم عمفدم    مفدق ملثموب دتمب.م م لىن
ملامعمكهممفدتتللاممج  ممهمخلالمفدتجنيننننع.ممت.م
مدلم تثمي.مما.م معمكهمفدت لالممهمفدمت  يمفدمجتئمثمب دقلاو ممهمخلالمفدق   مفدفقمن

م .معمكهم ا س  مبمق ملمعيت م
م:  Unsystematic Risk.المهووواارة ال وووير م تلاموووة::2 ن

مفدمتننن  يمفدنننت  نن مفوم لن ت نننهبمفدمصرن
كنننن م   ن

فبممنننن ظيع م ةننننملمفرع ن
متكنننن نمم ننننت لثمب نننن مذفت نننن ماننننهمفدنةنننن امفلا ت نننن د موفدننننت  ن

ثممنننن موفدننننت 
فدمصر ماهمفدقملموكذدتمس  مفدتجئا مفلادف  مدذدتمف نمةذ مفدمت  ي متك نم ةنكلممم نت لم

(,محانشمفنمةنذ مفدمتن  يمال  ن مBerk, et alمp335:2012,ودنه مدنومالا نثممن  ي مانممفد ن  م)
مفوممجم انثممنهمفدم جن دفتمدنذدتمفن نمةنذ م  ماثمفدمت  يمفدفيم دعثمما  متن  يمانممم جن دممن لىن

معمكهمفد اطي مال   ممهم يلمفدف  مفدمصر  ن
م(p283,Jordan & miller:2009)ممفدمت  يموفدت 

  (Gup,1983: p283)وتتصف المهاارة ال ير نلاامية  مجملعة مت الهصا ص الاتية: 
مفلاو فقمفدم داثمفدم تثمي م.م.فدت لالممفومفدتتللاممج  ممهمخلالمف1 ن

ع
مدتجنيننننعم 

ة ماممفدمصر ماف ث.م2 ممجتئمثمتك نما  ئثمبفقلما فملمفيدعثمويك نمت  ضف م.فنمفدمت  ي م ضف
ممق ملمفدتي وه3 ن

م.وت م ا  مةذ مفدمت  يممهمخلالمفدم ا  مفلاح    
 ه الك  عض العلامل المؤثرة ع  مستلا مهاارة الم فلاة الا   مار ة 

م,م)فد ب  :        (53:مصمم2018ا ن
مفدق ف  مفدمتتلفثملاستثم  فتمفدم فئث.م1 ع م.ممق ملمفلا تي امعذف
م ةكلمفدم فئثمفلاستثم  يث.م2 ن

م.ا دمفلاو فقمفدم داثمفدت 
مفو فقمفدم فئثمفلاستثم  يث.ممم3 مدل   ثمفدم داثممهمفجم لىن ن م.فد ىنمفدن تا

  Methods of measuring riskح. ارق قياس المهاارة :
معقننن ممق منننلمعيتننن موفحننن :  Beta coefficient.معامووول ا توووا : :1

 
ممثمنننهمفدم ننن وه مفدم نننتت ممف ن

ع
 
مانهمفدمتن  ي,م مفومعقنضا ع  ا  مفدمت  يمفدجئ مانث,محانشمفنممق منلمعيتن ممع نه مفدتذبنذبمفدنذ مو نذف

ممالمصرةفف مفنممق ملمعيت مع ه ممن ىمت لنبمسن  م ع ,مفنمفةن ممن موتمنضف اجن مظنق دموانزولمفدمن   
مبنننوممق منننلم ن

ع
عيتننن مانننهمفدم ننن وه مفلاخنننيىممثنننلممق منننلمفلاخنننتلا مومق منننلمفلاا نننيف مفانننوملامعقتمننن م 
ما  ن مفلاسنتثم  مبنلمونت م ان  مجنز ممنهمفدمتن  يملامعمكنهممتجج  ن مفوم ن

ع
 ا سوممجمنعما ممفدت   م 

م,م ن
ع
(,معمكهمح ن بممق منلمعيتن ممنهمخنلالم167:مصمم2004فد  ممج  مفومفلاا يف مف لم)فدمتلا 

مي ضاث:مفدمق ددثمفد م
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𝑪𝒐𝒗 ( 𝑹𝒊, 𝑹𝒎 )

𝛔² 𝑹𝒎
… … … … … . (𝟒)                                     

محاشمينمم:م
Β𝒊م=ممق ملمفد يت مم

COV( R i , Rm)ما   مم فئثمفد  قموا   مفدم ج د.مم ع تمعذف
 =مفدتي وهمفدمةض 

σ² Rmم=متي وهما   مم فئثمفد  قم.مم
م اننننن  موةننننن موفحننننن ممنننننهمفةننننن:  variance.التبوووووا ت ::2 ن

ع
 ممفدم ننننن وه مفلاح ننننن  اثمفدنننننذ مي نننننتت مم 

فدتةننننننننت ممعجنننننننن تجمفد امننننننننثمفدمت  قننننننننثموب ننننننننفثمفخننننننننيىمةنننننننن مفدمجمنننننننننعمفدمنننننننن ىونملاا يففنننننننن تمفدق  نننننننن م
مBrealey, Richard A, et, al,2011:p238فدمت  ع) ع (,مويمكهمفحت  بمفدتي وهملاسنتثم  ممقنذف

م ن
ع
مفدق  ننننن مفومفدتننننن ف  تممنننننهمخنننننلالمفحت ننننن بمفد امنننننثمفدمت  قنننننثممنننننهمفلاسنننننتثم  مممالمصرررررةف 

 
 ننننن وي 

معط رممهمجم عمفدق ف  مفدم تملثموبق ة موت مت ب عمملم بمب  جثمفحتم دو,موب دت لىن
فد جنيثموتصرع

نوبثمب  جنثم وفح ممهمتلتمفدجت  جمحانشمفنمجم نعمفلاا يففن تمفدم بقنثمد نا مفدم تملنثممتكن نممصرع
موت مفستتيف 

 
ف مفدجت  جمومقيفت  مفحتم داثمفد  وامفدذ معطلدمالاومفدتي وهموفخضف

(Cecchetti  Stephen G, et, al,2015:p110ممننهم ن
(مويمكننهمح نن بممفدم انن  مفلاح نن   

مفدمق ددثمفد ي ضاثملخلا

:5......... 𝜎  𝑖
 2 = ∑  

(𝑅𝑖𝑡−𝑅𝑖)²

𝑁−1

𝑛

𝑡=1
 

ميذمفنم
 =   𝜎  𝑖

مبق ف  مفلاستثم  م2  ع مفدت عذف
معقنننن مفلاا ننننيف مفدمقانننن   موفحنننن  : standard deviation.الان ووووراف المعيوووواري::3

 
مننننهمفةنننن ممف

م انن  موت نن ويمفدمتنن  يمفدم اطننثممب لاسننتثم  فتم ةننكلمانن مم ن
ع
فدم ن وه مفلاح نن  اثمفدم ننتت مثم 

فرممنننن محننننن لم مفدق  نننن مفدمت  ننننعملا ننننض  ن
ع
مفلاا ننننيف مفدمقانننن   مامنننن ذ معقكنننن م نننننكلمفدتذبننننذبم  ومعقتننننضا
مدلق ف نننن مفدمت  قننننثمحاننننشمعمثننننلمفد سنننلمف ن مدتلننننتمفدق ف نننن مفدمت  قننننثممنننن ىمفد سنننلمفد  نننن  ا ن د  نننن  ا

مفدت ىينننننننننعمفدمت  نننننعمدمقننننن لمفدق  ننننن مفدمت  ع)فدلباننننن  م,م (,حانننننشمفنم527:مصمم2004اطننننن قممج نننننتع
مدم انن  مفدتيننن وهممويمكنننهمفحت نن بممفلاا نننيف مفدمقاننن   م بنننا ن

فلاا ننيف مفدمقاننن   معمثننلمفدجنننذ مفدض 
ممهمخلالمفدمق ددثمفدت داثم:م

      :6 .....................  ... Standard deviation = √𝑽𝒂𝒓𝒊𝒂𝒏𝒄𝒆
𝟐

 
 حيث أا : 

Standard deviationم:مفلاا يف مفدمقا   م
Varianceم:مفدتي وهم

م
م
م
م
م
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الم: ةةة  الثةةةاني : تحليةةةل رائةةةد وفةةةاطر أسةةةهم المحفظةةةة الاسةةةتثمارية       

 المصارف التجارية

لعينة المصارف التجاريةة  أولًا : تحليل العائد والمخاطر لسوق العراق للأوراق المالية 

 :الخاصة

 

 (2015-2019( مؤشرات  العائد والمخاطرة للسوق العراق للأوراق المالية للمدة )1جدول رقم )

 :بالاعتماد على تقارير سوق العراق للأوراق المالية للسنوات اعلاه نيالباحث

ممننهمفدجنن ولمفاننلا م  نن م) ع مانن مم1وت ننذف ن
ع
لأو فقمفدم داننثميذمبلننمممت سننلما  نن مسنن قمفدقننيفقمدننم2015( 

مجانن ,ميمنن مفلاا ننيف مفدمقانن   مف نن مبلننمم)0.8745) م3.174(موةنن ما  نن مم جننبمومنن    (موةننذفمعقننضا
مفد نن قموبن ننيثمفاننمممننهما  نن مفد نن قموانن ممفسننت يف ما  نن مفد نن قم ن

ع
اننهمف تفنن عمفدمتنن  يمفدكلاننثم 

م(.10.077خلالمفدق ممذفتو,ميم ممق لمفدتي وهمف  مبلمم)
ماننن ممم ن

ع
(موةننن مم جنننبمةنننذفم0.0039 سنننلما  ننن مسننن قمفدقنننيفقمدنننلأو فقمفدم دانننثم)يذمبلنننمممتم2016و 

م  
ع
مفد  قمودخ لمم تثم يهم ةكلمعك   ن

ع
م تمفدم  جثم  ع لماممىي د محيكثمفدت فولمدلأس  مدلش 

Market 

 

 2015 2016 2017 2018 2019 

 

 مؤشر

 السوق

(M) 

 عائد

 السوق

(RM) 

 مؤشر

السوق  

(M) 

 عائد

 السوق

(RM) 

 مؤشر

 السوق

(M) 

 عائد

 السوق

(RM) 

 مؤشر

 وقالس

(M) 

 عائد

 السوق

RM) 

 مؤشر

 السوق

(M) 

عائد 

 السوق

(RM) 

  510.12  580.54  730.56  718.64  113.15 1كانون 

 0.03503- 492.25 0.01703 590.43 0.11098- 649.48 0.111460- 638.54 0.456827- 61.46 2كانون 

 0.05509- 465.13 0.07560 635.07 0.13142 734.84 0.026012- 621.93 0.146924 70.49 شباط

 4.29987- 465.11 0.00393- 632.57 0.09578- 664.46 0.067644- 579.86 0.033408 72.845 اذار

 0.00107- 464.61 0.04045- 607.01 0.04437- 634.98 0.049391- 551.22 10.94357 870.03 نيسان

 0.06336 494.05 0.02179- 593.78 0.06857- 591.44 0.074363- 510.23 0.11188 967.37 ايار

 0.00457 496.31 0.02479- 579.06 0.02592- 576.11 0.057308 539.47 0.03434 1000.56 حزيران

 0.03268- 480.09 0.00583 582.44 0.00087- 575.61 0.054313 568.77 0.09710- 903.4 تموز

 0.01433- 473.21 0.03605- 561.44 0.00167 0576.58 0.014136- 560.73 0.034724- 872.03 أب

 0.00479 475.48 0.05224- 532.11 0.01845 587.22 0.000410 561.01 0.031111- 844.9 أيلول

 0.01958 484.79 0.04878- 506.15 0.03589- 566.14 0.077523 604.5 0.074967- 781.56 1تشرين 

 0.00208 485.8 0.01606- 498.02 0.00955 571.55 0.052573 636.28 0.080505- 718.64 2تتشرين 

 0.01638 493.76 0.02429 510.12 0.015729 580.54 0.148174 730.56 0 718.64 1كانون 

متوسط 

 العائد
Rmˆ 0.8745718 Rmˆ 0.003949 Rmˆ -0.01712 Rmˆ 

-

0.010108 
Rmˆ 

-

0.002289 

الانحراف 

 المعياري
s.d 3.1745036 s.d 0.075450 s.d 0.0636446 s.d 0.036692 s.d 0.030436 

معدل 

 التباين
s.d 2 10.077472 s.d 2 0.005699 s.d 2 0.0040507 s.d 2 0.001346 s.d 2 0.000926 
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منن ممقنننيواممنننهمفلاسنن  ,موبلنننممفلاا نننيف مفدمقانن   مدل ننن قمفدنننذ معقنني مب دمتننن  يمفدكلانننثمبم ننن ف م
 تفننن عمفدمتننن  يمفدكلانننثمدل ننن قمولاسنننام ممننن مع  نننلمخنننلالم(موةننن مم جنننبمممننن معننن لمانننممف0.0754)

م  ن بمفدقملان تمفدق نك يثموت  نممبقنتمفنةنطثموفامن لم ن
 
فدق مممهم ك دمفظن بمفلا ت ن دمفدقنيف 

مبقنننتمم  فئننن تمفدقنننيفق,ميمننن ممقننن لمفدتيننن وهم ننن مبلنننمم) ن
ع
(موةنننذفمعننن لمانننممفنم0.0056فدم ننن   م 

مفد ننن قموحيكنننثمفدتننن  ن
ع
مفدق  ننن مفدمت  ننندم  ع مالا نننثم يدعنننثفدقلا نننثمعنننذف ماننن مممفولملن ن

ع
يذمبلنننممم2017و 

مسن دبمممن معن لمانممتن ة  محيكنثمفدتن فولمب مسن  م0.0171-مت سلما   مفد ن قم) (موةن ممن   
م ن
ع
مفد نن قموفاتفنن امفدق  نن م  نن بمتنن  جحمفدم ننتثم يهموانن مم   ننت  م  ن

ع
منن ممقننيواممننهممالشررةا  

معنن لماننمم0.06364فلاسنن  ,ميمنن مفلاا ننيف مفدمقانن   مدل نن قمف نن مبلننممعن ننيثم) مانن لىن
(موةنن ممنن   

مفد ن ق,ميمن ممقن لمفدتين وهمف ن مبلنممعن نيثم) ن
ع
(موةنذفمعن لمانممفنم0.0040ف تف عمفدمت  يمفدكلاثم 

مالا ثماك اث.م مفد  قموحيكثمفدت فولملن ن
ع
مفدق   مفدمت  دم  ع مفدقلا ثمعذف

مان مم ن
ع
(موةنن م0.01010-يذمبلنمممت سنلمفدق  نن مفدمت  ندمد ن قمفدقننيفقمدنلأو فقمفدم دانثم)مم2018و 

مفدتننن فولمممننن م ن
ع
مفد ننن قم  ننن بماننن ممفسنننت يف مفلاسنننق  م  ن

ع
مسننن دبمعننن لمانننممفاتفننن امفدق  ننن م  مننن   

مم ممقنيواممنهم  
ع
موفلاستثم   مموا مموج دمم تثم يهم ةكلمعك   ي  بمفاتف امفدنة امفدم لىن

من يثمميتفقثموةنذفمعن لم0.036692516فلاس  ,ميم مفلاا يف مفدمقا   مدل  قمف  مبلمم) (مولن
مفد نننن قموفاتفنننن امفدق  نننن مفدمت  نننند,ميمنننن ممقنننن لمفدتينننن وهمف نننن مبلننننمم ن

ع
اننننممف تفنننن عمفدمتنننن  يمفدكلاننننثم 

محيكثمفد  قموفدق   مفدمت  دمالا ثماك اث.م0.001346341) ع م(موةذفمع لماممفنمفدقلا ثمعذف
ما مممم ن

ع
م0.00228-م دانثم)بلمممت سلمفدق  ن مفدمت  ندمد ن قمفدقنيفقمدنلأو فقمفدمم2019و  (ممن   

مفدتنن فولمممنن مي نن بم ن
ع
مفد نن قم  نن بمانن ممفسننت يف مفلاسننق  م  ن

ع
سنن دبمعنن لماننممفاتفنن امفدق  نن م 

ممننننن ممقنننننيواممنننننهم  
ع
موفلاسنننننتثم   ممواننننن مموجننننن دمم نننننتثم يهم ةنننننكلمعكننننن   فاتفننننن امفدنةننننن امفدمننننن لىن

من ننيثمميتفقننثموةننذفمعنن 0.0304فلاسنن  م,ميمنن مفلاا ننيف مفدمقانن   مدل نن قمف نن مبلننمم) لماننمم(مولن
مفد ننننننن قموفاتفننننننن امفدق  ننننننن مفدمت  ننننننندم,ميمننننننن ممقننننننن لمفدتيننننننن وهمف ننننننن مبلنننننننمم ن

ع
ف تفننننننن عمفدمتننننننن  يمفدكلانننننننثم 

محيكثمفد  قموفدق   مفدمت  دمالا ثماك اث.م0.000926) ع م(موةذفمع لماممفنمفدقلا ثمعذف
 

 ثانياً. تحليل العائد والمخاطرة للسهم الواحد   المصرف الاهلي  :

 (2015-2019)من  والمخاطر للأسهم في المصرف الاهلي العراقي للمدةتحليل العائد  (2جدتل رقم)
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 (2015-2019( تحليل العائد والمخاطر للأسهم في المصرف الاهلي العراقي للمدة)2جدول رقم)
 المصرف الاهلي العراقي

 2015 2016 2017 2018 2019 

 متوسط العائد ((Pالسعر ت

(Ri ) 

 متوسط ((Pالسعر

دالعائ  

(Ri ) 

 متوسط ((Pالسعر

 العائد

(Ri ) 

 متوسط العائد ((Pالسعر

(Ri ) 

 متوسط العائد ((Pالسعر

(Ri ) 

  0.34  0.47  0.55  0.55  0.84 1كانون 

 0.05882353 0.36 0.021277 0.48 0.072727 0.59 0.18181- 0.45 0.32142 1.11 2كانون 

- 0.32 0.208333 0.58 0.050847- 0.56 0.02222 0.46 0.04504- 1.06 شباط

0.11111111 

 0.03125- 0.31 0.086207 0.63 0.035714- 0.54 0.08695- 0.42 0.15094- 0.9 اذار

- 0.29 0.158731- 0.53 0.018518 0.55 0.26190- 0.31 0.05555- 0.85 نيسان

0.06451613 

 0.31034483 0.38 0 0.53 0.018181- 0.54 0 0.31 0.035294 0.88 ايار

 0 0.38 0.188679- 0.43 0.037037 0.56 0 0.31 0.12545- 0.77 حزيران

 0 0.38 0.046511- 0.41 0.089285- 0.51 0 0.31 0.025974 0.79 تموز

 0.21052632 0.46 0.21951- 0.32 0.078431 0.55 0.06451 0.33 0.01265- 0.78 أب

 0.39130435 0.64 0.1875- 0.26 0.036363 0.57 0.03030- 0.32 0.025641 0.8 أيلول

 0.1875- 0.52 0.192307- 0.21 0.105263- 0.51 0.0625 0.34 0.012543 0.81 1تشرين 

 0.15384615 0.6 0.761904 0.37 0.039215 0.53 0.20588 0.41 0.111111 0.9 2تتشرين 

 0.01666667 0.61 0.081081- 0.34 0.113208- 0.47 0.34146 0.55 0.022222 0.92 1كانون 

متوسط 

 العائد

Riˆ 0.01374 Riˆ 0.01130 Riˆ -0.010851 Riˆ 0.000283 Riˆ 0.0622612 

الانحراف 

 المعياري

s.d 0.120720 s.d 0.15844 s.d 0.067865 s.d 0.273303 s.d 0.17249091 

 Sys 0.751590 Sys 1.64973 Sys -0.243400 Sys 2.667982 Sys 2.0893426 معامل بيتا

 

 بالاعتماد على تقارير سوق العراق للأوراق المالية للسنوات اعلاه يند  الباحثاعدا

 

ماننن ممم ن
ع
نن مبلنننمم)م2015  ماننننهم0.0137بلنننممفدمت سنننلمدق  نننن مسننن  مفدمصرن (موةنننن ما  ننن مم جنننبمعقنننضا

موفلاستثم   مفدجا م خنلالمفدقن ممذفتنومفونيفدفتمبلين ممالمصرةفف ن مح ندممللمصرةففد ضعمفدم لىن
م35.726) ن

ع
فلىمت سن عموتجنينننننعمم فئتنوموان مممالمصةففدم فئثمفلاستثم  يثمس م(ممل  نميم م 

نم تمفلاخنيىم مفدش  ن
ع
مانممج انبمفسنتثم   موفحن مف ن مبلين مان دمفسن  مفدمصرن مفدمةن  كثم  ع كنضف

فدض 
نم تمفد ننا حاثموفدتج  يننثم1.631(ممل نن نمسنن  موب امننثم)2.532) ن (مدوجنن  مم ىاننثماننمممتتلننممفدش 

مانننننهمف تفنننننن عموتننننننضف م0.12072 مف نننننن مبلننننننمم)وفد نننننج ااث,ميمنننننن مفلاا ننننننيف مفدمقاننننن  م معقننننننضا (موةننننن ممنننننن   
وفضنننن فثمفلىمذدننننتمفديكنننن دمفلا ت نننن د موفاتفنننن امفدنةنننن امفلاسننننتثم   ممللمصررررةففدمتننن  يمفدكلاننننثم

وفدتجنن   م  نن بمفسننتميف مفدقملانن تمفدق ننك يثماجنن مم   اتننومب د ننج فتمفد نن ب ثموفاتفنن امن ننيثم
,ميمننن معيتننن مفد ننن  مف نن مبلنننممعن مانننممفنم0.75159 نننيثم)فد دف ننعم ةنننكلمك نننضف ع م امنننثمم جينننثمت نننذف (مولن

محيكثمفس  موفدمصر موحيكثمفد  قمالا ثم يدعث.م ع مفدقلا ثمعذف
مانن مم ن

ع
مانننهم0.0113)مللمصررةفحاننشمبلننممفدق  نن مفدمت  نندمم2016و  مجانن معنن لمعقننضا (موةنن ممنن   

م ن
ع
موفلاسننتثم   م  مح   نن ممالمصررةفف تفنن عمم ننت ىمفدنةنن امفدمنن لىن ن

مفلا بنن رمفدننت  محاننشمبلينن مفجمنن لىن
نن مخنننلالماننن مم (ممل ننن نمدوجننن  ,موح ننندمفونننيفدفتم ةنننيالاثمخنننلالماننن مم27.746بليننن م)م2016فدمصرن

,مفمننننننن مم2015%(مانننننننهمسنننننننجثم(58.5(ممل ننننننن نمدوجننننننن  مم   ننننننن مف تفننننننن عمعن نننننننيثم44.786ب امنننننننثم)2016
مانممج انبممالمصةففدج ابمفلاستثم   مف  مس م ع كنضف

فلىمت سعمم فئتومفلاسنتثم  يثموان ممفدض 
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مفدم س ننن تمفلاخننيىم)فسننتثم   موفحنن محانننشم ن
ع
معمتلر نن م  ن

(ممل ننن نم2.532بلينن ماننن دمفلاسنن  مفدنننت 
كننثمفد فحننثمفدممل كننثمعن ننيثم ن موم فئننثم   ملمصررةفم%100سنن  مم ىاننثمفسنن  مم فئننثمفدمصرن

ممتتلممفدمج لاتمفد ا حاثمم دفجن دقموفد نج ااثم ن
ع
متالمصرة    تمصرةففدي ىينثممت لمشةتب  و 

ةن موةنذفم مجنذبمجانن ممنهموج نثمائننيمفدم نتثم يه,ميمنن مفلا ت ن دمودف مفد نلامموب بننلمو ضف عقنن ممن   
م0.15844فلاا يف مفدمقا   مف  مبلممعن نيثم) ن

(موةنذفمعن لمانممف تفن عمن نيثمفدمتن  يمفدكلانثمفدنت 
م(ممل نننن نممدوجنننن  م578.847دت ننننلم)مالمصررررةفوفاتفنننن امم جنننن دفتممالمصررررةف نننن م و فج

 
مسننننجثممف ن
ع
 

مبليننننن م)م2015%مانننننهمسنننننجثمم2.3مثف مفاتفاننننن ممعن نننننيم2016 ن
(ممل ننننن نموخ ننننن   م592.232فدنننننت 

كنننثمفد فحنننثمدلممل كنننثم (ممل ننن نمدوجننن  مخنننلالمفدقننن ممذفتنننو,ميمننن ممق منننلمعيتننن م36.7ب امنننثم)مللمصرررةف  
محيكنننثمفسننن  م1.64973فد نن  مف ننن مبلنننمم) ع مالمصرررةف(موةننن مم جنننبمةنننذفمعننن لماننممفنمفدقلا نننثمعنننذف

م يدعث.م موحيكثمفد  قملن
ماننن مم ن

ع
 ما  ننن مسننن دبموةننننذفمعننن لماننننمم(موةنننن0.01085-)مللمصررررةفبلنننمممت سننننلمفدق  ننن ممم2017و 

مفد ننن قمولاسنننام ممللمصرررةففاتفننن اممحيكنننثمتننن فولمفلاسننن  م ن
ع
مخنننلالمفدقننن مموتننن  جحمفدم نننتثم يهم 

مبلين م) (4.فاتف امفويفدفتمفدف ف ن مفمعن نيث ن
بقن مم2017(ممل ن نمدوجن  مخنلالمان مم3.400%(مفدنت 

ما مم8.805فنمم ا م) ن
ع
(مدت نلم11%عن نيثم)وف تف عمفدم ن  يممفدتةنيالاثمم2016(ممل  نمدوج  م 

معن ننننيثم)18.640) ع %(مدت ننننلمفلىم1.22(ممل نننن نمدوجنننن  م  نننن بمىينننن د مفديوفتننننبموفدمجنننن فعمدلمنننن ظفذف
,ميمننن مفدج انننبم2016(ممل ننن نمدوجننن  ماننن مم6.241بقننن مفنمم اننن م)م2017(ممل ننن نمدوجننن  ماننن مم6.946)

ف مفلاو فقمفدم دانننثم) مع نننعمو   ن
ع
كنننثمفد فحنننثمدل سننن  ثم  (ممل ننن نم120.9فلاسنننتثم   مبليننن مخ ننن   م  

ماننننن مم ن
ع
ماننننن مم36.7بقننننن مفنمم اننننن م)م2017دوجننننن  م  ن

ع
ممل كنننننثممالشرررررةت وةنننننذ مم2016(ممل ننننن نمدوجننننن  م 

ن معن ننيثم (م0.067865ف نن مبلننمم)مللمصررةف%ممننهمفلاسنن  ,موميمنن مفلاا ننيف مفدمقانن   م100دلمصرن
م ن
ع
مم جننبمةننذفمعنن لماننممف تفنن عمفدمتنن  يمفدكلاننثم  كننثممالمصررةفوةنن ممنن    م   ن

ع
ولاسننام مفدت نن  يم 

متنن مت ضننا   مفاننلا مدقنن مممفد فحنث ن
,ميمنن ممق مننلمعيتنن مفد نن  مم2017وفاتفنن امفلا بنن رموفلاوننيفدفتمفدننت 

محيكثمس  مفدمصر موحيكنثمسن قم0.24340-بلمم) ع مفنمفدقلا ثمعذف ع مس دبمموةذفمو ذف مم    (مولن
مالا ثماك اث.م مفدقيفقمدلأو فقمفدم داثملن

مانننن مم ن
ع
مم2018و  ن

ع
ممالمصررررةفبلننننمممت سننننلمفدق  نننن مفدمت  نننندم  مم)فلاةننننمن ن

 
(ما  نننن م0.000283مفدقننننيف 

موفلاسنننتثم   م مجاننن موةنننذفمعننن لمانننممف تفنن عمم نننت ىمفدنةننن امفدمننن لىن
مللمصرررةفم جننبمموةننن ممننن   
(ممل ننن نمدوجنن  مون ننيثممجتفانننثم14.376فونننيفدفتم ةننيالاثمب امننثم)مالمصرررةفخننلالمفدقنن مممح نندم

ماهمةذفمفلااتف امة متيفجعمحجن ماملان تمم2017(اهمفدق مما مم61.4%بلي م) فدتجن   ممويقضا
م ن
ع
,ميم م  ن

 
وفاتف امن يثمفدقم لاتمال   م   بمفاتف امسقيمر مفد ولا مم  بلمفد وج  مفدقيف 

ممالمصرررةففدمجنن لمفلاسنننتثم   مف ننن مسننن م ع كنننضف
فلىمت سننن عموتجنينننننننعمم فئتنننومفلاسنننتثم  يثمواننن ممفدض 

مننن تمفسنننتثم  يثم) م   ن
ع
(ممل ننن نم2.532انننممح نننلمفسنننتثم   موفحننن محانننشمبليننن مفسننن مومفدمةننن  كثم 

مس م
 
م(مدوج  م1.622وب امثمس  اثم)م 

 
مايف امف

 
مم  كثمفد فحثمولن

م تمومج  م   م ىاثمامممتتلممفدش 
فتمجاننن  ممللمصرررةفممل كنننثمب دك منننلم ف مفلاو فقمفدم دانننثموةنننذ ممننن    ممجننن لمع نننعمو   ن

ع
متقمنننلم  ن

فدنننت 
مفس  م ن

ع
,ميمن مفلاا نيف مفدمقان   مدلمصرن مالمصةفب دن يثمدلم تثم يهما ملمجذبمدلاستثم  م 

مو فج ن م0.2733)مف  مبلم ن
المصرةف (موة ممق لمميتفعموةذفمع لماممف تفن عمفدتن  يمفدكلانثمفدنت 

ننكثمفد فحنننثمفدت بقنننثم ن مفد ننن قموكنننذدتمت   ننندمخ ننن   م ش  ن
ع
(ممل ننن نمدوجننن  م92.6ب امنننثم)ممللمصرررةف 
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محيكنننننثمفسننننن  م2.6679,ميمننننن معيتننننن مفد ننننن  مف ننننن مبلننننممب امنننننثم)2018خننننلالماننننن مم ع (مف مفنمفدقلا نننننثمعنننننذف
م ن موفد نن قملن مانن مممالا نننثم يدعننث.ممفدمصرن ن

ع
مم2019و  ن

ع
مالمصرررةفبلنننمممت سننلمفدق  نن مفدمت  ننندم 

مم) ن
 
مفدقننيف  مجانن موةننذفمعنن لماننممف تفنن عمم ننت ىمفدنةنن ام0.0622فلاةننمن (ما  نن مم جننبمموةنن ممنن   

موفلاسنننتثم   م نن مفونننيفدفتم ةنننيالاثمب امنننثم)مللمصرررةففدمننن لىن (م11.376خنننلالمفدقننن مممح ننندمفدمصرن
ماننهمةننذفمفلااتفنن امةنن متيفجننعممم2018همفدقنن ممانن مممل نن نمدوجنن  مون ننيثمممجتفاننثمبلينن مانن ويقننضا

حجنننن ماملانننن تمفدتجنننن   موفاتفنننن امن ننننيثمفدقمنننن لاتمال  نننن م  نننن بمفاتفنننن امسننننقيمر مفدنننن ولا م
مفدمج لمفلاستثم   مف  مس م ن

ع
,ميم م  ن

 
فلىمت سن عموتجنينننننعمم فئتنوممالمصرةفم  بلمفد وج  مفدقيف 

ماننننممح ننننلمفسننننتثم   موفحنننن ع كننننضف
منننن تمفلاسننننتثم  يثموانننن ممفدض  م   ن

ع
 محاننننشمبلينننن مفسنننن مومفدمةنننن  كثم 

م(ممل ننننن نمسننننن م2.538فسنننننتثم  يثم)
 
م(مدوجننننن  م1.522وب امنننننثمسننننن  اثم)م 

 
مايف انننننمف

 
م ىانننننثمانننننمممتتلنننننممم 

مممل كننننثمب دك مننننلممالشررررةت   كننننثمفد فحننننثمولن
ف ممللمصررررةفومج نننن م   ممجنننن لمع ننننعمو   ن

ع
متقمننننلم  ن

فدننننت 
فتمجانننننن  مب دن ننننننيثمدلم ننننننتثم يهما مننننننلمجننننننذبمدلام مفسنننننن  مفلاو فقمفدم داننننننثموةننننننذ ممنننننن    ن

ع
سننننننتثم  م 

نن مف ننن مبلنننمم) نن ,ميمننن مفلاا نننيف مفدمقاننن   مدلمصرن (موةننن ممقننن لمميتفنننعموةنننذفم0.27330331فدمصرن
مو فج ننن م ن

ننكثممالمصرررةفعننن لمانننممف تفننن عمفدتننن  يمفدكلانننثمفدنننت  ن مفد ننن قموكنننذدتمت   ننندمخ ننن   م ش  ن
ع
 

ن ممب امننثم) م(ممل نن نمدوجنن  م91.6فد فحننثمفدت بقننثمدلمصرن
 
بلننممم,ميمنن معيتنن مفد نن  مف نن مم2019خننلالمانن مممف

مالا ثم يدعثم.م2.0893426ب امثم) محيكثمفس  مفدمصر موفد  قملن
ع م(مف مفنمفدقلا ثمعذف

تحليل العائد والمخاطر لأسهم رينة من المصارف التجارية العراقية الخاصة  ثالثا:

 (2019-2015للمدة )

. ت ليووووول العا ووووود والمهووووواار لأ وووووه  عي وووووة موووووت المصوووووارف التجار وووووة العراقيوووووة الها وووووة لسووووو ة 1

ميةنننننملمجم نننننعمفدم ننننن   مضنننننمهما جنننننثممختصرررررة سننننن  مونننننت مانننننيامفدجتننننن  جموبةنننننكلم :2015 دننننننن
فد  فسنننثمحانننشموتانننمهمةنننذفمفدجننن ولمت لانننلمفدق  ننن موفلاا نننيف مفدمقاننن   مومق منننلمعيتننن مدلم ننن   م
مسن قمفدقنيفقمدننلأو فقمفدم دانثمبقن مفنمتنن مت ضنا ومم ةنكلممف ننلمب دجن ولمفانلا م  نن م ن

ع
فدم  جنثم 

م(2)
 2015عائد والمخاطرة للأسهم لعينة من المصارف التجارية العراقية الخاصة للسنة  ( تحليل ال3جدول رقم )

 (RIالعائد     ) المصرف السوق المالي ت
الانحراف المعياري

 s.d)) 

 بيتا

β)) 

 

  3.1745035 0.8745718  السوق 

1 

 

 الـقــطــاع

 

 المــصرفــي

 0.000131- 0.073987 0.00518 مصرف المنصور

 0.001108- 0.065178 0.0297- الاستثمار العراقيمصرف  2

 0.001639- 0.0517896 0.04923- المصرف الاسلامي 3

 0.00203- 0.1487244 0.03074- المصرف التجاري العراقي 4

 0.002905- 0.078972 0.039- المصرف الاهلي العراقي 5

 0.002626- 0.143261 0.0137- مصرف بغداد 6

 0.00823- 0.148071 0.04757- حدمصرف المت 7

 0.017847 0.132579 0.00863- مصرف الشرق الاوسط 8

 0.017079 0.158695 0.01259- مصرف بابل 9

 0.007427 0.211547 0.07469- مصرف الموصل 10

 0.003794 0.071308 0.01987- مصرف كوردستان 11

 0.004353 0.12085 0.03965- مصرف الخليج 12

 0.002614 0.115241 0.05579- مصرف اشور 13

 0.00032 0.027256 0.00392- مصرف سومر التجاري 14

 بالاعتماد على تقارير سوق العراق للأوراق المالية للسنوات اعلاه يناعداد  الباحث
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مفد نن قمبلننمم)ممصررةف(مينم3)وتاننحممننهمفدجنن ولمفاننلا م ن
ع
(م0.00518فدمج نن  مح نندمفاننمما  نن م 

م ع ن موت   نندممننهمعننذف مفدمصرن ن
ع
موفلاسننتثم   م  م نن   مفدق جننثموةننذفمعنن لماننممف تفنن عمفدنةنن امفدمنن لىن

م تمفلاخنيىممخنلالمفدقن مميذمح ندممالمصةففلا ب رموفدف ف  موىي د مفس  م مفدش  ن
ع
ممالمصرةف 

 
ف ب حن 

م(مملانننن  مدوجنننن  م17.51خننننلالمفدقنننن مم)
 
مدقنننن مم3ف معن ننننيثمىينننن د م)مف

 
مم2016%(م ا سنننن 

 
فدننننذ مح نننندمف ب حنننن 

ما  نن مبلنمممصررةفملان  مدوجن  ,ميمنن مم(16.97) مم نن   م0.07469-فدم ظننلم ن مح ندميد ع ع (ممننهمعنذف
ننننن موتنننننن  جحمفدم ننننننتثم يهم  نننننن بمتقننننننيام فدق جننننننثمممنننننن معنننننن لماننننننممفاتفنننننن امحيكننننننثمفلاسنننننن  مدلمصرن
مفد ننن قمومة ننن امفسنننق  مفدنننجفلمموف نننلاقم ن

ع
نن مفلىمخ ننن  يموفاتفننن امحيكنننثمتننن فولمفلاسننن  م  فدمصرن

مفدم  فئنننن تمفدنننننمالمصرررررةفبقننننتمفنننننيوعم ن
ع
مم انننن مت  نننننلمفدقملاننننن تمفدق ننننك يث,ميمننننن مفلاا نننننيف م  ن

ت 
(موةن مفانمممصرن مضننمهم0.211547فدم ظنلمفانممن نيثمبلينن م)ملمصررةففدمقان   مف ن مم ان م

ا جنننثمفدم نننن   مم ننننلمفد  فسننننثموةننن مفاننننمممتنننن  ي مب دن ننننيثمدلم ننن   مودرننننهمفذفمتنننن مم   اتننننوممننننعم
مبلينن م) ن

ن مف ننلممننهم(موت نن3.17450متنن  يمسنن قمفدقننيفقمدننلأو فقمفدم داننثمفدننت  مفنممتنن  يمفدمصرن ع ذف
مم ن   ما جنثم ع نقمفلاوسنلممنهمعنذف مت  يمفد  ق,ميم ممق ملمعيتن مفك ان مفانممن نيثمدمصرن مفدش 

مبلي م) ن
ماممتذبذبمحيكثمفسن  م0.017847فد  فسثموفدت  ع مسن قمفدقنيفقممالمصةف(موةذفمو ذف ن

ع
 

ممق منلمعيتن مفك ان م ن
ع
م امنثم  فدمج ن  موبلين مملمصرةفدلأو فقمفدم دانثموان ممفسنت يف فة م,ميمن مفد ع

مالا نننثماك ننناثمم0.000131-) محيكنننثمفلاسننن  موحيكنننثمفد ننن قملن
ع مانننممفنمفدقلا نننثمعنننذف (موةنننذفمعقنننضا

موفاتف امفدمت  يمفدجئ ماث.م
: ت ليل العا د والمهاار لأ ه  عي ة مت المصارف التجار ة العراقية الها ة لس ة  2

ميةملمجم ع: 2016 فدم    مضمهما جثمفد  فسثممس  موت مايامفدجت  جموبةكلممتتصرمدنن
م ن
ع
حاشموتامهمةذفمفدج ولمت لالمفدق   موفلاا يف مفدمقا   مومق ملمعيت مدلم    مفدم  جثم 

مس قمفدقيفقمدلأو فقمفدم داثم
 2016( تحليل العائد والمخاطرة للأسهم لعينة من المصارف التجارية العراقية الخاصة للسنة  4جدول رقم )

 المصرف السوق المالي ت
عائد السوق       

(RI) 

الانحراف المعياري

 s.d)) 

 بيتا

Sys)) 

 

  0.075456 0.00394832  السوق 

1 

 

 الـقــطــاع

 

 المــصرفــي

 0.096457- 0.083888 0.00329 التجاري العراقيالمصرف 

 1.1138856 0.252405 0.0932 مصرف الموصل 2

 1.7813275 0.149214 0.00926 مصرف بغداد 3

 1.6497301 0.158443 0.0113 مصرف الاهلي العراقي 4

 1.670358 0.147155 0.00996 مصرف الشرق الاوسط 5

 1.4483863 0.121243 0.00451 مصرف المتحد 6

 1.1805772 0.09897 0.00451 مصرف الخليج 7

 1.1818505 0.124192 0.0031- مصرف الاستثمار العراقي 8

 0.7917226 0.130528 0.00766 مصرف بابل 9

 0.8601697 0.113135 0.0136- مصرف اشور 10

 0.4632239 0.071016 0.00225 المصرف الاسلامي 11

 0.7096813 0.078059 0.0088- مصرف كوردستان 12

 0.1738571 0.060781 0.01249 مصرف المنصور 13

 0.0601721 0.015193 0.0044- مصرف سومر التجاري 14

 الباحث بالاعتماد على تقارير سوق العراق للأوراق المالية للسنوات اعلاه اعداد 

ن مفدم ظننلمح نندمياننمما  نن مد ننجثم4)و ضننحمفدجنن ولمفاننلا م ممفدم نن   مم2016(مفنممصرن ع مننهمعننذف
مانهمت   ندم0.0932ا جثمفد  فسثمحاشمبلممعن يثم) مس قمفدقيفقمدلأو فقمفدم دانثمموةنذفمعقنضا ن

ع
(م 
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مفدنةننننن امف ن
ع
نننن مموت   ننننندمفلا بننننن رموفلاونننننيفدفتموةنننننذفمعقننننن ما منننننلمف تفننننن عم  موفلاسنننننتثم   مدلمصرن دمننننن لىن

ممالمصةفجذبمدلم تثم يهميم م ع ما   ممهمعذف
مدلق   مف  مم نممصر مف   مة مفد ع

 
مت  ا   فلاد ع

مانهمانن ممفسنت يف مفسننق  م0.0136-فدم ن   مضنمهما جننثمفد  فسنثموفدننذ مبلنممعن ننيثم) (موةنذفمعقننضا
محيكننن ن

ع
مفلاسننن  موتذبنننذع  م  ن

مسننن قمفدقنننيفقمدنننلأو فقمفدم دانننثموف تفننن عمفدمتننن  يمفدكلانننثمفدنننت  ن
ع
ثمفدتننن فولم 

ن ممفدم ظننلمةنن مفاننممفا ننيف ممقانن   مالمصررةف نن م و فج ,ميمنن مفلاا ننيف مفدمقانن   مف نن ممنن نممصرن
مفدم نن   مفلاخننيىمضننمهمفدق جننثمف نن مبلننممعن ننيث) ع (موةننذفمعنن لماننممف تفنن عمفدمتنن  يم0.252مننهمعننذف

ننن م مو فج نننن مفدمصرن ن
ممننننهممتنننن  يمفد نننن قماجنننن مم   اتننننومبنننن لاا يف مفدمقانننن   مفدكلاننننثمفدننننت  عن ننننيثمف ننننضا

مفلاا يف مفدمقا   متمثلم0.0754د  قمفدقيفقمدلأو فقمفدم داثمفدذ مبلمم) ن
ع
م  (ميم مفدمصر مفلاد ع

ن مسنن ميمحاننشمبلننممعن ننيثم) (مواجنن مم   اتننوممننعمفلاا ننيف مفدمقانن   مد نن قمفدقننيفقم0.0151بمصرن
مفنم ع ف ننننلممتنننن  يممننننهمفد نننن قم  نننن بمفاتفنننن امفدق  نننن مفدمت  نننندممةفالمصرررردننننلأو فقمفدم داننننثموت ننننذف

ن مبينن فدمبلينن م)للمصررةف م1.781,ميمنن ممق مننلمعيتنن ممحاننشمبلينن مفاننممن ننيثمدنن ىممصرن ع (ممننهمعننذف
متذبننننذبموانننن مم ننن مف ننننضم ماننننممفنمحيكننننثمفلاسنننن  مدلمصرن فدم نننن   مضننننمهما جننننثمفد  فسننننثموةننننذفمعقننننضا

م لمصررررةف  امننننثمدمق مننننلمعيتنننن مفك انننن ممفسننننت يف ممننننهمحيكننننثمسنننن قمفدقننننيفقمدننننلأو فقمفدم داننننث,ميمنننن مفد ع

مبليننننن معن نننننيثم) ن
مموفدنننننت  ن

 
محيكنننننثمفد ننننن  م0.096-فدتجننننن   مفدقنننننيف  ع (موةنننننذفمعننننن لمانننننممفنمفدقلا نننننثمعنننننذف

مالا ثماك اثم.م مدلمصر موحيكثمفد  قملن
ت ليل العا د والمهاارة للأ ه  لعي ة مت المصارف التجار ة العراقية الها ة للس ة  م: 3

ميةملمجم عمفدم    مضمهما جثمفد  فسثممس  موت مايامفدجت  ج: 2017 وبةكلممتتصرمدنن
م ن
ع
حاشموتامهمةذفمفدج ولمت لالمفدق   موفلاا يف مفدمقا   مومق ملمعيت مدلم    مفدم  جثم 

مس قمفدقيفقمدلأو فقمفدم داثم
 2017( تحليل العائد والمخاطرة للأسهم لعينة من المصارف التجارية العراقية الخاصة للسنة  5جدول رقم )

 المصرف السوق المالي ت
عائد السوق       

(RI) 

 الانحراف المعياري

s.d)) 

 بيتا

Sys)) 

 

  0.0636446 0.017127-  السوق 

1 

 

 الـقــطــاع

 

 المــصرفــي

 0.33617- 0.2016860 0.03212 المصرف التجاري العراقي

 0.33956- 0.0678652 0.0119- الاهلي العراقيالمصرف  2

 0.857697 0.7078662 0.14216 بابلمصرف  3

 0.63367 0.1330300 0.0361- مصرف الموصل 4

 0.765618 0.130378 0.0444- مصرف بغداد 5

 0.459162 0.161813 0.018- مصرف الشرق الاوسط 6

 0.17972- 0.53865 0.06056 مصرف المتحد 7

 0.538303 0.132311 0.0134- مصرف الخليج 8

 0.424253 0.118609 0.0222- ستثمار العراقيمصرف الا 9

 0.23974- 0.167911 0.00207 مصرف اشور 10

 0.925446 0.114091 0.00738 مصرف كوردستان 11

 0.362049 0.147782 0.00788 المصرف الاسلامي 12

 0.03417 0.08537 0.0151- مصرف المنصور 13

 0.01761- 0.00132 0.0051- مصرف سومر التجاري 14

 اعداد  الباحث بالاعتماد على تقارير سوق العراق للأوراق المالية للسنوات اعلاه

ممهمفدج ولمفالا م   م) ع مفدم    مضنمهم (5وت ذف ع ينممصر مب بلمذفتمفامما   ممت  دممهمعذف
مسنننن قمفدقننننيفقمدننننلأو فقمفدم داننننثموةننننذفمعنننن لماننننممم2017(مد ننننجثم0.14216ا جننننثمفدي ننننشمب امننننثم) ن

ع
 

موفلاستثم   مدلمصر موت   ندمفلا بن رموفلاونيفدفتمخنلالمفدقن ممذفتنومف تف عمم  ت ىمفدنة امفدم لىن



 2021قصاديةة  النةة الصدععة شرر/  العدي الوادد   النععو    لررر ادوو  الا /  عةة المجلة العراقية للعلوم الا

Iraqi Journal For Economic Sciences/ ISSN:1812-8742/https://doi.org/10.31272/IJES2021.71. 11 

 

 

مس قمفدقيفقمدلأو فقمفدم داث,ميم م ن
ع
سن ميمد ن مح ندمممصرةفوةذفمعق ما ملمجذبمدلم تثم يهم 
مفد  قمبلممعن يثم) ن

ع
ما   م  م0.0051-فد ع مضنمهما جنثمفدي نشموةنذفمعقنضا ن

مفدم ن   مفدنت  ع (ممنهمعنذف
مفسننن  مانننهمفاتفننن ام ن

ع
ف مفسننن  ممالمصرررةفحجننن مفدتننن فولم  مصرررةف وتيفجنننعمفدم نننتثم يهمانننهم  

م0.7078فدم ظننلم)ممصررةفسنن ميم,ميمنن مفلاا ننيف مفدمقانن   مف نن مبلننممفاننمم امننثمدنن ىم (وةننذفمعقننضا
مو فج نن م ن

مبنن لاا يف مفدمقانن   مدل نن قمفدننذ مبلنننمممالمصررةفاننهمف تفنن عمفدمتنن  ي مفدكلاننثمفدنننت 
 
 ا سننن 

مالا ننثم يدعننثمم(م  ننبمت   نندمفدق  نن م0.06364) مفدق  نن موفدمتنن  يملن
ع مفد نن قموفنمفدقلا ننثمعننذف ن

ع
 

مف  مم نمد ىم سن ميمممصةففكلم مف تفعمفدق   مف تفق مفدمت  ي م,ميم مفلاا يف مفدمقا   مفلاد ع
مو فج 0.00132بلننمم) ن

ب دم   اننثممنننعممالمصررةف م نن(موةننذفمعنن لماننممفاتفنن امفدمتنن  يمفدكلاننثمفدننت 
(ماجنن مفنمفلاا ننيف مفدمقانن   مد نن قمفدقننيفقمدننلأو فقمفدم داننثم0.0636فلاا ننيف مفدمقانن   مدل نن ق)

ممتنن  ي ممننهم مالمصررةفف ننضم ن
ع
ك  دسننت نمبلينن ممصررةف ,ميمنن معيتنن مفد نن  مف نن مبلينن مفاننممن ننيثم 

مفنمحيكننثمسنن  م0.9254عن ننيثم) مم نن   ما جننثمفد  فسننثموةننذفمعقننضا ع ممالمصررةف(ممننهمعننذف
 
مت لينن  ف ننضم

موف ننننلمفسننننت يف م
 
ننن مسنننن ميممننننهمحيكننننثمتنننن فولمسنننن قمفدقننننيفق,ميمف من ننننيثمف نننن مبلينننن مدنننن ىمفدمصرن منننن مفد ع
محيكننثمسنن  م0.01761-فدتجنن   مبلينن م) ع ممالمصررةف(موةننذفمعنن لماننممفنمفدقلا ننثمعنننذف وفد ننن قملن
مالا ثم يدعث.م

ت ليووووووول العا ووووووود والمهووووووواارة للأ وووووووه  لعي وووووووة موووووووت المصوووووووارف التجار وووووووة العراقيوووووووة الها وووووووة م: 4
ميةننملمختصررة سنن  موننت ماننيامفدجتنن  جموبةننكلم: 2018لسوو ة جم ننعمفدم نن   مضننمهما جننثممدنننن

فد  فسنننثمحانننشموتانننمهمةنننذفمفدجننن ولمت لانننلمفدق  ننن موفلاا نننيف مفدمقاننن   مومق منننلمعيتننن مدلم ننن   م
مس قمفدقيفقمدلأو فقمفدم داثم ن

ع
مفدم  جثم 

 2018( تحليل العائد والمخاطرة للأسهم لعينة من المصارف التجارية العراقية الخاصة للسنة  6جدول رقم )

 لمصرفا السوق المالي ت
عائد السوق       

(RI) 

الانحراف المعياري

 s.d)) 

 بيتا

β)) 

 

  0.0366925 0.010109-  السوق 

1 

 

 الـقــطــاع

 

 المــصرفــي

 0.074957 0.008253 3.14474 مصرف سومر التجاري

 0.253676- 0.074505 0.03473- بابلمصرف  2

 1.57027 0.096039 0.06258 مصرف المتحد 3

 0.626926 0.0610319 0.00176- التجاري العراقي مصرف 4

 0.88252 0.1255450 0.04892- مصرف الموصل 5

 1.925497 0.105129 0.05453- مصرف بغداد 6

 2.66798 0.2733033 0.00028 مصرف الاهلي العراقي 7

 0.88656 0.1094482 0.07276- مصرف الشرق الاوسط 8

 1.13093 0.100478 0.0535- مصرف الخليج 9

 1.09861 0.058759 0.03163- مصرف الاستثمار العراقي 10

 0.75746 0.081153 0.0189- مصرف اشور 11

 0.27202 0.025737 0.0122- مصرف كوردستان 12

 1.09271 0.0861927 0.0152- المصرف الاسلامي 13

 1.811107 0.094838 0.0143- مصرف المنصور 14

 ث بالاعتماد على تقارير سوق العراق للأوراق المالية للسنوات اعلاهاعداد  الباح

مفلاسنننن  ممنننن نمدننن ىم6وتانننحممننننهمفدجنننن ولمفاننننلا م  نننن م) ن
ع
سنننن ميمممصررررةف(مفنمفانننمما  نننن ممت  نننندم 
مفدم نن   مفلاخننيىمضننمهمفدق جننثموبلننمم) ع ماننهمف تفنن عمم ننت ىم3.1447فدتجنن   ممننهمعننذف (موةننذفمعقننضا

موفلاستثم   مد ىم مفدم فئنثمفلاسنتثم  يثممفالمصةفدنة امفدم لىن ن
ع
مت   دمفلاويفدفتموفلا بن رم  ن

ع
 
ما   مدلأس  مم نمد ىممصر م م0.07276-فلاوسلمحاشمبلممب امثمم)مالشةق,يم مفد ع (موةذفمعقضا
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موفلاسننننتثم   م ممللمصررررةفانننهمفاتفنننن اموتنننضف مفدنةنننن امفدمننن لىن ن
وكننننذدتمف تفننن عمفدمتنننن  يمفدكلانننثمفدننننت 

(م0.1255حانشمبلنممفانممن نيثمدن ىممصرن مفدم ظنلم),ميم مفلاا يف مفدمقان   مالمصةفو فج  م
مو فج  ن

مفدم ننننن   مفلاخنننننيىمضنننننمهمفدق جنننننثممةنننننذفمعننننن لمانننننممف تفننننن عمفدمتننننن  يمفدكلانننننثمفدنننننت  ع  م نننننمنننننهمعنننننذف
مبلينن م)مالمصررةف ن

م0.03669اجنن مفدم   اننثممننعممتنن  يمسنن قمفدقننيفقمدننلأو فقمفدم داننثمفدننت  (ميمنن مفد ع
م0.008253سنننن ميمفدتجنننن   م)ممصررررةففا ننننيف ممقانننن   مم انننن مدنننن ىم فاتفنننن امماننننه(موةننننذفمعقننننضا
مو فج  ن

مبمت  يمسن قمفدقنيفقمدنلأو فقمفدم دانثم)مالمصةف م فدمت  يمفدكلاثمفدت 
 
(م,م0.03669 ا س 

معيتنن مم انن مدنن ىم ن
ع
مبلينن مممصررةف المصررةفيمنن معيتنن مفد نن  محاننشمبلننممفاننممن ننيثم  ن

 
مفدقننيف  فلاةننمن

ماننممفنمحيكننثمفسنن  م2.66798) مت مالمصررةف(موةننذفمعقننضا مفدتنن فولمف ننضم ن
ع
ممننهمحيكننثمفد نن قميمنن م 

 
لينن 

م ن
ع
من يثمد يت مفد   مفك ا م  مبلي م)ممصةففد ع ن

(موةذفمع لمانممينمفدقلا نثم0.2536-ب بلموفدت 
مالا ثم يدعث.م محيكثمس  مفدمصر موحيكثمفد  قملن

ع معذف
س ة  : ت ليل العا د والمهاارة للأ ه  لعي ة مت المصارف التجار ة العراقية الها ة ل 5

ميةملمجم عمفدم    مضمهما جثمفد  فسثممس  موت مايا.2019 فدجت  جموبةكلممتتصرمدنن
م ن
ع
حاشموتامهمةذفمفدج ولمت لالمفدق   موفلاا يف مفدمقا   مومق ملمعيت مدلم    مفدم  جثم 

مس قمفدقيفقمدلأو فقمفدم داثم
 2019للسنة   ( تحليل العائد والمخاطرة للأسهم لعينة من المصارف التجارية العراقية الخاصة7جدول رقم )

 ((s.dالانحراف المعياري (RIعائد السوق       ) المصرف السوق المالي ت

 بيتا

Sys)) 

 

  0.0304354 0.00228918-  السوق 

1 

 

 الـقــطــاع

 

 المــصرفــي

 0.2451496- 0.179286 0.01419- المتحدالمصرف 

 0.3865472- 0.356074 0.053396 مصرف اشور 2

 16.737229 0.1753591 0.570127 مصرف بابل 3

 2.0893426 0.17249091 0.062261 المصرف الاهلي العراقي 4

 1.1968049 0.0545218 0.00044- المصرف التجاري العراقي 5

 0.1139759 0.0726627 0.002404 مصرف الموصل 6

 5.1637814 0.203026 0.017498 مصرف بغداد 7

 0.2471104 0.0643636 0.01964- مصرف الشرق الاوسط 8

 0.5902918 0.052315 0.02383- مصرف الخليج 9

 4.0946756 0.165224 0.008234 مصرف الاستثمار العراقي 10

 0.1978546 0.049786 0.00037 مصرف كوردستان 11

 0.7613179 0.05091664 0.001184 المصرف اسلامي 12

 0.0373655 0.255809 0.029445 مصرف المنصور 13

 0.5902697 0.05677661 0.04465- مصرف سومر التجاري 14

 اعداد  الباحث بالاعتماد على تقارير سوق العراق للأوراق المالية للسنوات اعلاه

ممهمفدج ولمفالا م   م) ع مفدم    مضنمهم (7وت ذف ع ينممصر مب بلمذفتمفامما   ممت  دممهمعذف
مم2019(مد جثم0.5701ا جثمفدي شمب امثم) ن

ع
مس قمفدقيفقمدلأو فقمفدم داثموةذفمع لماممف تفن عم 

ن موت   نندمفلا بن رموفلاوننيفدفتمخننلالمفدقن ممذفتننوموةننذفم موفلاسنتثم   مدلمصرن م نت ىمفدنةنن امفدمنن لىن
مسنن قمفدقننيفقمدننلأو فقمفدم داننث,مومنن نم ن

ع
مممصررةفعقنن ما مننلمجننذبمدلم ننتثم يهم  مفد ع

 
سنن ميمم   نن 

م0.04465-ا  نن مضننمهمم ننن   مفدق جننثممبلنننممعن ننيثم) ن
ع
ماننهمفاتفننن امحجنن مفدتننن فولم  (موةننذفمعقنننضا

ف مفسن  ممالمصةففس  م سن مي,ميمن مفلاا نيف مفدمقان   مف ن مممصرةفوتيفجعمفدم تثم يهماهم  
م0.179286فدمت ننن م)ممصرررةفبلنننممفانننمم امنننثمدننن ىم ن

مانننهمف تفننن عمفدمتننن  ي مفدكلانننثمفدنننت  (وةنننذفمعقنننضا
مبنننننن لاا يف مفدمقانننننن   مدل نننننن قمفدننننننذ مبلننننننمممالمصررررررةفو فج ننننن م

 
(,ميمنننننن مفلاا ننننننيف م0.03043) ا سنننننن 
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مف ننن ممننن نمدنننن ىم (موةنننذفمعننن لماننننمم0.049786ك  دسنننت نمفدتجننن   مبلننننمم)مممصررررةففدمقاننن   مفلاد ع
مو فج  ن

ب دم   اننننننننننثممننننننننننعمفلاا ننننننننننيف مفدمقانننننننننن   ممالمصررررررررررةف م ننننننننننفاتفنننننننننن امفدمتنننننننننن  يمفدكلاننننننننننثمفدننننننننننت 
ممتننن  ي ممنننه0.03043دل ننن ق) م(ماجننن مفنمفلاا نننيف مفدمقاننن   مد ننن قمفدقنننيفقمدنننلأو فقمفدم دانننثمف نننضم

مب بنلمفدتجن   مبلين معن نيثم) ن
ع
م16.737فدمصر ,ميم معيت مفد   مف  مبلين مفانممن نيثم  ع (ممنهمعنذف

موف لمفست يف ممهمحيكثمت فولم
 
مت لي  مفنمحيكثمس  مفدمصر مف ضم م    ما جثمفد  فسثموةذفمعقضا

من يثمف  مبلين مدن ىممصرن مف ن  مفدتجن   مبلين م) (موةنذفمعن لم0.3865-س قمفدقيفق,ميم مفد ع
مالا ثم يدعث.مام محيكثمس  مفدمصر موفد  قملن

ع  مفنمفدقلا ثمعذف
 الم:   الرابع : الاستنتاجات والتوصيات

 أولًا : الاستنتاجات

مفدةننكلمفدننذ مم1 ن
ع
متكنننيهمفدم نن ف مفلاسننتثم  يثم  ن

ع
.مت فجننومفدم نن   مفدتج  يننثمفدت ظننثممق  نن تم 

مه.مع  دمفائ ما   موب  لممت  يمب دةكلمفدذ مع  دم منرمفدم تثم ي
مسنن قمفدقننيفقمدننلأو فقمفدم داننثمم2 ن

ع
.متذبننذبممت سننلمفدق  نن مفدمت  نندممسنن  مفدم نن   مفدم  جننثم 

مننهمم نن   مفدق جننثمع  نندممنن مممصررةفدننذدتماجنن مفنمم2019دي عننثم2015خننلالممنن  مفدي ننشممننهم
مسجثمفخيى.م ن

ع
مسجثمم موا   ممتتلمم  ن

ع
مفامما   م 

ممننننلمسننننجثمخننننلالم.متذبننننذبمم ننننتني تمفدمتنننن  يمفدم نننن حيثمدلق  نننن مدمتتلننننمممم3 ن
ع
 نننن   مفدق جننننثم 

ن ممنن مو فجننومم ننت ىممتنن  يممتتلفننثماننهمم2019فلىمم2015فدمنن  ممننهم ممننلمسننجثمالاحنن ممصرن ن
فننيع
مفد جثمفلاخيى.م ن

ع
ممصر مفخيم 

.موتذبذبممت سنلمفدق  ن مفدمت  ندمدل ن  مد ن قمفدقنيفقمدنلأو فقمفدم دانثمب لا تفن عموفلااتفن امم4

مم2019فلىمم2015خننلالممنن  مفدي ننشممننهم معنن لماننممانن ممفسننت يف مسنن قمفدقننيفقمموةننذفممنن    ن سننلتا
مدلأو فقمفدم داثم

 ثانياً : التوصيات 

مم1 ع ماننممفد جننتمفدميكننز ممفظنن ف م نن فاذف ن
ج عنن  متقمننلماننممفىفدننثمفدمق  نن تمفمنن مممتتشررةيع  .موننني ع

مفدمجننن لمفلاسنننتثم   مدتكننننيهمفدم فئنننثمفلاسنننتثم  يثمب دةنننكلمفدنننذ معجنننذبم ن
ع
فدم ننن   مفدتج  ينننثم 

مف ن
ع
مد  قم.مفدم تثم يهم 

مس قمفدقيفقمدلأو فقمفدم داثمحن لمتفقانلم ن  فت  مم2 ن
ع
.معجبمت جاومفدم    مفدتج  يثمفدم  جثم 

مم فئننثمفسننتثم  يثمت  نندمفاننمما  نن مممكننهم ن
ع
وفمك ايت نن مفدم داننثموفلاسننتثم  يثممننهمفجننلمفدنن خ لم 

ممت  ي م.م موفد ع
مس قمفدقيفقمدلأو فقمفدم دانثممنهمخنم3 ن

ع
فمجم.مت ااثموتث اممفدم تثم يهم  لالمف  منثمفدن و فتموفدنضا

فت  مفلاستثم  يثم.م مفدتطني يثمدت ةالم   فت  موخضا
يق تمفدت ظثم   قمفدقنيفقممو فقمفدم دانثمدانم نمد نثمفدقمنلمم4 موفدتش  ع فممب د  فاذف ع

و  مفلادض  .مرع

مفد  ق.م ن
ع
مىي د محج مفلاستثم  م  مموب دت لىن

ع مفلاستثم   ممم مو د مفدث ثمد ىمفدم تثم يهمفدت  جذف
 والمراجع : لمصادرا

 اولًا : المصادر العربية

 أ . الكتب 

م–,مامننننن نممللنشرررررة(م,م"مميننننن دامفلادف  مفدم دانننننثم",مدف مفدمجننننن ةجم2009.فلم نننننبابم,د يننننن مم منننننل,م)1
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مفلا دنم.م
مللنشررةدف موف ننلمم(م,"مفدف  مفدم ن ف مفلاسننتثم  يثم"مفدطيقنثمفلاولى,2005.مطني,مم منن م,متنا مفنن  ز,)2

موفدت ىيننننعم,ام ن.م
(م,م"مفدف  مفلاسننتثم  فتمفلا نن  مفدجئنني موفدتط ا نن تمفدقملاننثم"م,مفدطيقننثم2006مطننيم,م منن م,م)م.3

م,مام نم,فلا دن.م  فديفبقثم,مدف موف لمدنش 
",مدف موف نننننننلمم1999.ماننننننن ظ مم مننننننن ماننننننن   ,موفخنننننننيون,م)4 موفدمننننننن لىن ن

(,"فس سنننننننا تمفلاسنننننننتثم  مفدق نننننننتع
م,مفلا دنم.م  فدطي اثموفدنش 

م"م,مفدطيقنننننثمفلاولىم,ممكتينننننثم2009.مفلننننحمم مننننن ,ما انننننلم,)5 (م,م"مفلادف  مفدم دانننننثموفدت لاننننلمفدمننننن لىن
موفدت ىيننننعم,مام نم,مفلا دنم.م مدلنش  ن مفدمجتمعمفدقي ا

(,م"مت لاننلموت  ننا مفمسنن  موفد ننج فتم",دف مفدج مقاننثمدلط ننعم2002.مفد جنن و م,م منن مظنن دح,م)6
موفدت ىيننننعم,مفلاسكج  يثم.م موفدنش 

,مم4  مفلاسننننتثم  موفدم نننن ف مفلاسننننتثم  يثم"م,مج مقننننثمحمنننن  م,مام(م,"ميدف2019.ممفلننننحم,مةننننزفعم,م)7
http://www.hama-univ.edu)م.مم)مكت ب

ننم2011خ دننن موةانننبم,)م.مفدنننيفو ,8 ن نن مدلنش  (م,"فدف  مفدمتننن  يمفدم دانننثم,مفدطيقنننثمفدث اانننثم,مدف مفدمهشن
موفدت ىيننننعموفدطي اث

ت  مننثم"م,مفدطيقننثمفلاولىم,مدف مفدنن  فقم(م,م"مفلادف  مفدم داننثمفدم2004.مفدلبانن  م,محمننز مم منن دم,م)9
موفدت ىيننننعم,مام ن.م مدلنش 

,م ن ى مفن دحم,)10 ن
(م"مفدف  مفدم ن ف مفلاسنتثم  يثمفد  وثنثم"م,مامن نم,مدف مفدمجن ةجم2009.فدم متع

موفدت ىيننننع.م مدلنش 
(م,م"مفلاسنننن فقمفدم داننننثمفننننيصموفدمتنننن  يم"م,مفدطيقننننثمفلاولىم,م2013.م ننننج  م,مفدعننننبم  سنننن م,)م11

فن ع مدلطي اثم,مفدقيفقم.ممفدمضف
 ب . الرسائل والاطاريح

محمنز ,م)1 م,ضننلماننمن (م"معجنن  موت ننا مفدف مفدم فئنثمفلاسننتثم  يثمفدمننثممب سننتت فمم2018.مفدن با ن
مدل  فس تموفدم  سباثموفدم داث,مج مقثمبي فدم.م مبقتمفلاس دابمفدم داثم",مفدمق  مفدق لىن

م,م)2 ماي مفد  همامن
ع بم,ح ذف مفلادف مم(م,م"مف يم2017.مفدصرع ن

ع
فدق   موفدمتن  ي مو نيف مفلاسنتثم  م 

مدلمصر م مس قمفدقنيفقمدنلأو فقمفدم دانثم",مم–فدم لىن ن
ع
د فسثمت لالاثمدق جثممهمفدم    مفدم  جثم 

م م,مملاثمفلادف  موفلا ت  د,مج مقثمبي فد.م س دثمم ج تضف   س دثمم ج تضف
,مدنن  يهمفعننيفةا ,م)3 ن

فئننثمفلاسننتثم  يثماننمم ب اننثمفد جنن تم(م,"مي ننيمكفنن   مفدف  مفدم م2016.مفد نن ضع
قمفلاوسلم,مفلا دنم.م  فدتج  يثم",مج مقثمفدش 

قمم منننننن د,)4 ميدف ننننننوممللمصررررررةف(م,"دو مةاكنننننلمفدم فئننننننثمفلاسننننننتثم  يثم2011.مجننننن  اللهم,فسننننننتضا ن
ع
 

مدل  فس تمفدم  سباثموفدم داث,مج مقثمبي فدم.م ",مفدمق  مفدق لىن مفدم لىن
م,اي مفدقليزمم من مفحمن ,م,5 ن

ع
ممالمصرة  (م,م"مت لانلمكف عنثم ي مفدمن لم2004)م.مفدمتلا  ن

ع
وف ني م 
مفد وداننننننثم"م,مف يوحننننننثمدكتنننننن  ف م,مملاننننننثمفلادف  موفلا ت نننننن دم,م فدمتنننننن  ي موفدق  نننننن ماننننننمموفنننننندمفدمقنننننن وضف

مج مقثمبي فد.م
مفدق  ننن موفدمتننن  ي م2015.مكننن ي م,ممفحمننن مايننن اللهم,م)6 ن

ع
د فسننننثمم–(م,م"ف نننيمدو  مفدت نننن لمفدج ننن  م 
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مسننن قمفدقنننيفقمدنننلأو فقمفدم دانننثمدلفنننض  ممنننهمت لالانننثمدق جنننثممنننهم ن
ع
مفدم  جنننثم  مننن تمفد طننن عمفد نننج  ن

  
,مملاثمفلادف  موفلا ت  د,مج مقثمفديصر .مم2005-2013 م",م س دثمم ج تضف
7, ن مظنن دقم,)م.مفدججنن  ا ع وف يةنن ممللمصررةف(م"تجنيننننننعمفدم فئننثمفلاسننتثم  يثم2019فحمنن ماي فد  ننذف

مت   نننننندمفلا بنننننن رمد فسننننننثمم   اننننننثمدق جننننننثممننننننهمف ن
ع
م  دم نننننن   مفلاسننننننلاماثموفدتج  يننننننثم"مفدمق نننننن مفدقنننننن لىن
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