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Abstract 

  The research aims to analyze the relationship between the average return and 

risk in all listed companies for the purpose of determining financial investment 

decisions and knowing the extent of their impact on the Iraqi market for securities, and 

(40) shares were selected for all companies listed in the Iraqi market for securities 

during the period (2015-2019) In addition, the indicators of average return and risk were 

tested with advanced statistical tools and the application of the (SPSS) program, thus 

reaching the most prominent conclusions achieved. Significant between the average 

return of listed companies and the risk, thus explaining the positive relationship between 

them, and the most important recommendations of the research are the need to work on 

developing the Iraqi stock market by providing human expertise capable of keeping 

pace with modern developments that help investors direct their shares towards 

companies that achieve the best return and the least risk. 

Keywords: return, risk, the relationship between return and risk, the Iraqi Stock 

Exchange, correlation coefficient. 
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احصائية  بأدواتالعائد والمخاطرة متوسط تم اختبار مؤشرات  كفضلا عن ذل ,(2015-2019)

كما اظهرت نتائج  ,متوصلا بذلك الى ابرز الاستنتاجات المتحققة( SPSSمتقدمة وتطبيق برنامج )

ين متوسط العائد والمخاطرة لبعض القطاعات المدرجة في التحليل الاحصائي علاقة الارتباط ب

يوجد ارتباط معنو  بين متوسط العائد  ذا SPSSالمالية باستخدام برنامج  للأوراق سوق العراق

ضرورة واهم توصيات البحث  ,للشركات المدرجة والمخاطرة موضحا بذلك العلاقة الطردية بينهما

المالية من خلال توفير خبرات بشرية قادرة على مواكبة  للأوراقالعمل على تطوير سوق العراق 

لتي تحقق لشركات االحديمة التي تعمل على مساعدة المستممرين في توجيه اسهمهم نحو االتطورات 

 .افضل عائد وبأقل مخاطرة

 ة,المالي للأوراقعراق السوق  والمخاطرة,بين العائد  المخاطرة, العلاقة العائد, :المفتاحيةالكلمات 

 الارتباط.معامل 

 المقدمة 

ارة للجدل واكمر الطرق احد أهم المواضيع إث مخاطرةفهم العلاقة بين العائد واليعتبر   

تعد من ركائز التنمية  لأنهاالاستممار المالي  لأغراضشيوعا في سوق الاوراق المالية التي تستخدم 

 الأسواق الناشئة في المتعاملينفضلا عن ذلك لا يسير العديد من  ,الاقتصادية الوطنية في ا  دولة

وهم معتادون على الأساليب  ,تقدمةعلى خطى الدول الم المالية للأوراقسوق العراق وخاصة 

 توظيفال مجالالتقليدية بدلاً من اتباع الابتكار المالي كخطوة نحو تطوير واقع الأسواق المالية في 

تحقيق اعلى عائد الى امكانية  بالإضافة ,الوس امؤور لما تممله هذه منالاممل للاسهم والاصول 

التي تتطلب سياسة التنويع لالمالية  الاساليباهم  طريق استخدام عن لمخاطرةوبمستوى معين من ا

وان تعدد  ,سوق الاوراق الماليةالى اكتساب خبرة كبيرة ومعرفة علمية في مجال الاستممار في 

ن الاقتصاديين الى الاهتمام بهذا دفع بالعديد من الباحميوراق المالية لأالبدائل بين مختلف ا

عملت التي من ابرزها نظرية ماركويتز التي ر من النظريات ما تطرقت له الكميذا وه ,الموضوع

 . تعظيم المروة نحو توجيه استمماراتهمعلى مساعدة المستممرين في 

 المبحث الاول منهجية البحث

 المالية لتحديد للأوراقسوق العراق  المستممرين فيافتقار  الىتبرز المشكلة البحث: مشكلة  .أولاا 

مما يقلل من  أموالهم,اسة تنويع معينة لأسهم الشركات التي ينفقون عليها يبة المناسبة في سيتركال

لتحديد الموازنة بين العوائد والمخاطرة والمخاطر مقابل حصولهم على مستوى عائد معين. 

بؤ والأسهم بشكل خاص مع صعوبة التن ,المرتبطة بعملية الاستممار في الأوراق المالية بشكل عام

فعدم  ,المالية للأوراق ق العراقسووالمخاطر التي يتعرض لها المستممرون في  بالتدفقات النقدية

توظيف الاموال مؤدية بذلك عند طرق غير علمية او خاطئة يولد هذا الى  كفؤةادارة استممار وجود 

بلور مشكلة ومن هنا تت ,الى خلل في عمل الشركات المدرجة ولاسيما في مجال الاستممار المالي

كات المدرجة في سوق رلجميع الشعلى مدى دور مؤشرات العائد والمخاطرة ب"المتمملة البحث 

 ".المالية للأوراقالعراق 

ا  تنبع أهمية هذا البحث من معالجته لأحد المجالات الأساسية للاستممار المالي  اهمية البحث: .ثانيا

من أو أقل مخاطرة,  ائد بمستوى معينتسعى لتحقيق أعلى ع ,بشكل عام والاسهم بشكل خاص

ستحقق لنا الاستخدام الاممل بالموارد المالية  لأنهاالمالية  للأوراقالاهتمام في سوق العراق  خلال

انخفاض مستويات الاستممار المالي والحقيقي  نتيجةو ,سواء كانت بالنسبة للمستممرين او للمدخرين
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 ,تمويل السوق ء الاستممار المتزايد فيلباحمين في ضووالتي كانت مجالا لاهتمام ا ,للمستممرين

وذلك لغرض طلب الاستممارات بكل اشكاله وحقوق المساهمين في كل دور لتنمية الاقتصاد 

وفق مقياس يتناسب مع بيئة  بالنتيجة الى تغيير طرد  في مستوى اداءهاالذ  يؤد  و ,الوطني

  .المخاطرة

ا   الفرضيتين الاتيتين: على اختباريقوم البحث  البحث: فرضية .ثالثا

اق المدرجة في سوق العر قطاعاتعظم اللم ةخاطرمالعائد والمعنو  بين  وأثرعلاقة ارتباط يوجد  .2

 .(2019-2015)خلال المدة المالية  للأوراق

المدرجة في سوق  لقطاعاتمعنو  بين العائد والمخاطرة لمعظم ا وأثريوجد علاقة ارتباط  لا .1

 .(2019-2015)لية خلال المدة الما للأوراقالعراق 

ا   :يسعى البحث الى جملة من الاهداف التي يمكن تحقيقها وهي كما يلي :ف البحثاهدا .رابعا

إنشاء وتنفيذ سياسة تنويع فعالة  في العائد والمخاطرة على القرارات الاستممارية تأثيرضيح مدى تو .2

نهجية العلمية للمحافظ الاستممارية في سوق ملوتقديم مؤشر على تطبيق الطريقة ا المالي لاستممارل

المالية والقدرة على استخلاص استنتاجات دقيقة حول مكوني العائد والمخاطر  للأوراقالعراق 

 .مالي سهمباستخدام البيانات التاريخية لكل 

ها قدرتالمتمملة في  المالية للأوراقر في سوق العراق التغلب على المشاكل الاقتصادية لكل مستمم .1

لى صياغة التشكيلات المملى واتباع سياسات التنويع المناسبة لتحقيق أهداف الاستممار المتمملة ع

 .بتعظيم العائد وتدنية المخاطرة

 .المالية للأوراقفي سوق العراق القطاعات المدرجة  بعضعلى العائد والمخاطرة  علاقة أثرقياس  .3

ا  باطي لغرض ابراز الجانب النظر  من الاستن المنهج تم الاعتماد على منهجية البحث: .خامسا

لتفسير مؤشرات العائد  الفرضية,البحث, والاستفادة من المنهج الاستقرائي لتحليل البيانات واختبار 

( SPSSخلال الاستعانة بالبرنامج الاحصائي ) المالية من للأوراقسوق العراق  والمخاطرة في

 البحث.اختبار فرضية  لأجل

ا   :ابقةات السالدراس .سادسا

( الى بيان اثر تحليل العلاقة التبادلية بين العائد والمخاطرة في استغلال 1122 ,)سلمان بحثهدف ي .2

 منخفضةبالشكل الذ  يحقق لها افضل عائد وبمخاطرة  الموارد النادرة للوحدات الاقتصادية

لات اربع مودي الباحث علىكما اعتمد  ,بالاعتماد على الانحراف المعيار  في قياس المخاطرة

( موضحا بذلك مدى قدرتها على تعظيم 2014للشركات العامة للصناعة الجلدية خلال عام )

ومن ابرز استنتاجاته ان الاستممارات توجه عادة نحو شراء الموجودات المابتة الانتاجية  ,الارباح

كما  ,مد البعيداطرة على الامؤدية بذلك الى ارتفاع التدفق النقد  المستقبلية الذ  تصاحبه مخ

اوصى الباحث ضرورة توفير كوادر بشرية تنصب مهمتها على ادارة المخاطرة التي قد تواجهها 

 .السوقية في تلك الوحدة المكانةفي ادارة الوحدة الانتاجية من خلال تخفيف درجة المخاطرة على 

والمخاطرة علاقة بين العائد طبيعة ال تحليل حول (1127 ,عنيشلو)مصيطفى ه بحث تمحور .1

 21حيث بلغت عينة الدراسة  ,على تفسير العلاقة بينهما CAPMومدى قدرة نموذج ة النظامي

ومن ابرز  ,(2016-2015خلال المدة )المالية  للأوراقفي بورصة المغرب شركة مدرجة 

التي رة النظامية حصائي بين عائد المحفظة والمخاطوذات دلالة اعلاقة طردية  يوجداستنتاجاته 

كما  ,الواقع العملي للسوقعامل بيتا مؤكدا بذلك تطابق نظريات المحفظة المالية مع من في متك
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معرفة طبيعة العلاقة بين العائد والمخاطرة اوصى الباحث على المساهمين في السوق المالية 

 .ائد السهمع فيقو   تأثيرق له المالية وان تغيير عائد السو للأوراققرارات الاستممار  في وتأثيرها

( الى توضيح العلاقة بين العوائد عالية متوقعة بالإضافة إلى تقلبات Harvey, 1994) بحثهدف  .3

عالية في الأسواق وبين الارتباط المنخفض بأسواق الأسهم في البلدان المتقدمة يقلل بشكل كبير من 

في  الرأسماليةصول ناء على نماذج تسعير الامخاطر المحفظة غير المشروطة للمستممر العالمي ب

وبلغ  ,عدد من أسواق الأسهم الجديدة في أوروبا وأمريكا اللاتينية وآسيا والشرق الأوسط وأفريقيا

يؤد  تطبيق  هاستنتاجاتوابرز  ,سهم مدرج في الاقتصاديات الناشئة 20عدد الاسواق الجديدة 

وبيتا ي إلى أخطاء تسعير كبيرة ات العامل الواحد والمنائنماذج تسعير الأصول العالمية المعيارية ذ

كما اوصى بضرورة  ,غير قادرة على تفسير أ  من تباين المقطع العرضي في العوائد المتوقعة

اعداد دراسات مستقبلية في إطار تسعير الأصول الذ  يسمح بإمكانية التكامل غير الكامل وتغيير 

 درجة التكامل بمرور الوقت.

العائد وطبيعة العلاقة بين مخاطر سوق الاسهم  (Guo & Whitelaw, 2003) بحثوضح ا .4

موضحا بذلك تقلب سوق الاسهم الذ  يؤثر على اسعار الاسهم عن طريق استخدام نموذج تسعير 

 أبرز(, ومن 2000-1959لعائد السوق الفائض المشروط خلال المدة ) الرأسماليةالاصول 

النتائج الاسهم والعائد كما اوضحت قة ايجابية بين مخاطر سوق استنتاجات الباحث يوجد علا

بشكل كاف بين عنصر المخاطرة في العوائد المتوقعة من عنصر  زلا تميالى حقيقة انها  المتضاربة

كما اوصى بضرورة فهم المخاطر والعوائد المتوقعة على مستوى السوق في سياق سلسلة  ,التحوط

 .زمنية

 للأوراقة في بورصة دكا لعائد والمخاطر( قياس علاقة اMollik & Bepari, 2015) بين بحث .5

سهم مدرج  110كما بلغ حجم العينة  ,المالية للأوراقالمالية باستخدام المؤشر الفرد  لسوق دبي 

حيث اعتمد على العوائد الشهرية  (2007-2000المالية خلال المدة ) للأوراقفي سوق دبي 

كما اوضحت  ,CAPM ـهم ومتوسط التباين لفي الاسعار لقياس عوائد الاس واللوغاريتمية الطبيعية

نتائج بوجود علاقة ايجابية ذات دلالة احصائية بين العائد والمخاطرة سواء على المستوى الفرد  

النسبية للمحافظ ذات  المخاطرةفقد تم الكشف عن بعض التناقض في سياق  ,او مستوى المحفظة

 سات مستقبلية حول علاقة العائداوصى الباحث بضرورة اعداد درا ,المخاطرة المرتفعة

 تحقيقوالمخاطرة باستخدام بيانات ذات تردد اعلى )يوم او اسبوعيا( على الاجل الطويل بهدف 

 .نتائج دقيقة في الاسواق الناشئة

 النظري للعائد والمخاطرة الإطار: لمبحث الثانيا

 والمخاطرة:مفهوم العائد  أولا.

التي يجنيها المستممر كتعويض مقابل مدة الانتظار  والمكافئة هي المكاسبويقصد بالعائد " العائد: .0

ويتم التعبير عنها كنسبة مئوية من قيمة  ,متوقعة لراس مال المستممرفضلا عن المخاطر ال

يقصد به د ان العائنلاحظ من خلال التعريف السابقة  ,(21 :1122التميمي, والنعيمي ) "الاستممار

التي يمكن أن يحصل عليها المستممرون عن  رباحائد هي الاعوالو .صافي الربح بعد الضريبة

داول ـوق التـوية )سـوق المانـي السـطريق الشراء وشراء الأسهم إما بالاكتتاب أو الشراء ف

ا: ـهم وهمـوائد الأسـن عـان مـد نوعـويوج ,(122: 1122 ,رونـون واخـالية( )زرقـالم بالأوراق

 (.22-22: 1112 ,ة)عرف
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إذا تمت الموافقة عليه من قبل الاجتماع العام  ,وتعني بالنقدية هي الا رباح :الأرباح توزيعات .أ

ينطبق الأمر نفسه على  ,في حالة المكاسب غير النقدية فسيتم توزيعه على المساهمين ,للمساهمين

 توزيع الأسهم المجانية.

ت بسبب التغيرات في سعر الأرباح والخسائر التي تحقق تعد هذه :الرأسماليةالخسائر والارباح  .ب

والأرباح المحققة عندما يكون سعر الشراء أقل من  ,وق للسهم في يوم الشراء مقارنة بيوم البيعالس

  .يحدث العكس في حالة الخسارةو ,سعر البيع. في سوق الاوراق المالية

 ,د معقول. لذلكفإنه يخاطر فعلياً مقابل عائ ,عملية الاستممار عندما يبدأ المستممر في :المخاطرة .5

الفرد  المستممر هدف ي ,تعتبر المخاطر عاملاً مهمًا يجب مراعاته في أ  قرار استممار 

كما عرفت المخاطرة على انها  ,بأدنى مستوى من المخاطرة الحصول على أفضل عائد ممكن

ريف اهناك عدة تع(, وAllen & et al., 2004: 10ة )او الخسار للأذىاحتمالية التعرض 

بما في ذلك احتمال ألا يحقق المستممر العائد المتوقع على الاستممار ويتم قياس  ,لاستممارخاطر الم

وقع ـائد المتـل العـلي مقابـائد الفعـيار  للعـراف المعـث الانحـالمخاطرة وفقاً لذلك من حي

 (.34: 1125 يكوش,ـ)ش

ا ث عندما يشرع : ي الاوراق الماليةالعائد والمخاطرة في الاستثمار ف علاقة بينطبيعة ال .انيا

فإنه يفترض في الواقع حصوله على جزء من المخاطرة مقابل توقعه  ,المستممر في عملية استممار

لذلك يعد عنصر المخاطرة من العنصر المهمة التي يجب مراعاته عند  ,بالحصول على عائد مقبول

رة بمعنى كلما كان الاستممار ذات والمخاطرة مرتبطة بتوقع حدوث خسا ,ت الاستمماراتخاذ قرارا

إلى  كن تقسيم المخاطريم كما مخاطرة مرتفعة كلما زادة من توقع حدوث خسارة والعكس صحيح,

 (22: 1112 ,وهما: )باكير ,قسمين

لا  ,لتي يمكن أن تؤثر على السوق ككلبالعوامل الكلية ا : تتأثر(منتظمة )مخاطر السوقال ةمخاطرال .أ

لتنويع )مخاطر غير قابلة للتنوع( لأنها عامة خاطر المنتظمة عن طريق ايمكن القضاء على الم

 وتنطبق على جميع الأسهم في البورصة.

شركات أو  فيالسوق ككل ولكن لها تأثير فقط  فيبعوامل لا تؤثر  تتأثر :غير المنتظمة ةالمخاطر .ب

في بناء المحفظة عن طريق تنويع الاصول الداخلة  أثرهابحيث يمكن تجاوز  ت معينةصناعا

 .الاستممارية

ج ـالتنويع دورًا مهمًا للغاية في نظرية المحفظة الحديمة. ينُظر إلى نه يمارس

Markowitz أن الأوراق ـرار بشـاذ قـر اتخـى المستممـي علـينبغدة: ـرة واحـج الفتـه نهـعلى أن

رة ـفت ايةـة حتى نهـالمالي ذه الأوراقـاظ بهـارها والاحتفـب استممـي يجـددة التـالية المحـالم

 .(,Levišauskait 51 :2010مار )ـالاستم

 .يشار إلى تقنية تقليل المخاطر من خلال الاستممار في أنواع مختلفة من الأصول بالتنويعو  

ر مجموعة واسعة من بمعنى آخر, التنويع هو عملية إدارة المخاطر التي تأخذ في الاعتبا

ر المنتظمة داخل قليل أحداث المخاطر غيالغرض من التنويع هو تو ,الاستممارات ضمن المحفظة

وبالتالي, فإن الأداء الإيجابي لبعض الاستممارات سوف يستبعد الأداء غير  الاوراق الماليةمحفظة 

 (Gurrib & Saad, 2012: 466) .الإيجابي أو السلبي للاستممارات الأخرى

ح من الاشكال ضوستممار وافصلان عن الاوجهان لا ينيعتبر العائد والمخاطرة هما   

زادت المخاطر وزادت الأصول  خطية كلما ارتفع العائد السابقة أن علاقة العائد والمخاطرة غير
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ي فإن العلاقة الخطية ممكنة فقط ف ,زادت المخاطر الناشئة عن الاستممار ومع ذلك ,المستممرة

ياء أو عدم حدوثها ية تتسبب في تغيير الأشاما الظروف السوق غير الطبيع ,ظروف السوق العادية

  .(Wati & etc., 2016: 45كما هو متوقع )

تهتم اسواق الاوراق المالية بالعائد لأن كل قرار تتخذه ينعكس في معادلة الربح أو الخسارة   

ً أو س ً أ  أن عائد هذا القرار قد يكون إيجابيا  حيث أن العائد الذ  يتم اكتسابه من عملية ,لبيا

صحوب بدرجة من المخاطرة تتنوع في تأثيرها حسب نوع الأصول الاستممار في المحفظة هو م

فكلما زاد العائد زادت  ,وبالتالي تكون العلاقة بين العائد والمخاطرة موجبة ,يهاالمستممرة ف

 (23: 1122 ,المخاطرة )السعيد 

أ  كيف يختار المستممرون  ,باتخاذ القرارجابة على السؤال الأساسي المتعلق ولغرض الإ  

من اجل  ,عد الخطوة المانية في بناء تلك المحفظةي  ذملى الل الأفضل على منحنى المحفظة المالبدي

بمعنى  الاستعانةالوصول الى القرار الصحيح بهدف قبول العائد بمخاطرة منخفضة من خلال 

في كيفية  من العائد والمخاطرر هو مفهوم منحنى السواء هذا يعكس ميل المستممر لكل اقتصاد  اخ

العلاقة  السواءمنحنى  يوضحفي حين  (,123: 1115 ,فايزو)مطر  ق المالية المملىحديد الاورات

 ,الحدية على الاستممار عطي نفس مستوى المنفعةي  ذوالعائد المتوقع ال ةالمخاطر ةمجموع بين

يوضح رغبة وسلوك المستممر عة ان لكل مستممر منحنى منفيبين هذا الافتراض  ,على ذلك علاوة

 .(Editor, 2013: 14)ستممار والمخاطرة المترتبة عليه بل عائد الامقا

عكسية بين العائد حت نظرية المحفظة الاستممارية ان هناك علاقة ضوبناءً على ما سبق او   

هناك  عن ذلكفضلا  ,انخفضت المنفعة الحدية للمستممرزاد العائد والمنفعة الحدية بمعنى انه كلما 

مخاطرة بمعنى انه كلما زاد العائد على الاستممار زادت الوالمخاطرة علاقة طردية بين العائد 

تم تقسيم كما  ,في تحقيق العائد مقابل تحمله للمخاطرةموضحتاً بذلك مدى رغبة المستممر المتوقعة 

جاه عنصر عته متحفظا توالذ  يكون بطبيالمستممر الرشيد او المحافظ عام الى المستممرين بشكل 

اطرة ـقا للمخـبيعته عاشـون بطـذ  يكـامرة الـالمغارب او ـكس المستممر المضالمخاطرة على ع

  .(22: 1112 ,ل شبيب)ا  

لقطاعات بعض اقياس العلاقة بين العائد والمخاطرة لل التحليلي الإطار الثالث:المبحث 

 (2019-2015)للمدة المالية  للأوراقمكونة في سوق العراق ال

في سوق العراق للأوراق ية التي تعكس تطور الأداء المالي هناك العديد من المؤشرات الاقتصاد

لقطاعات بعض االعلاقة بين العائد والمخاطرة ل سوف نناقش في هذا المبحث عن تحليل ,المالية

 اذ قراراتهتوجيه المستممر في اتخبهدف المالية  للأوراقق والشركات المدرجة في سوق العرا

في  ,الاحتفاظعوائد فترة س عوائد الاسهم على ماد في قياوتم الاعت (2019-2015خلال الفترة )

 :بناءً على( Marty, 2015: 11)المالية  للأوراقالمدرجة في سوق العراق  شركاتال بعض

 1-سعر السهم في بداية الفترة( /سعر السهم في نهاية الفترة ) العائد =

نحراف المعيار  وفق قياس المخاطرة في جميع القطاعات على الالاعتماد في في حين تم ا  

 (.325: 1122, سلمان) المعادلة التالي

 

 يرمز الى التباين )(
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غلاق للمدة تحليل مؤشرات العائد والمخاطرة لاسهم المصارف بالاعتماد على سعر الا .اولاا 

في بناء المقة في سياسات رفي على أنه عنصر مهم ينُظر إلى القطاع المص: (2019-2015)

وهذا يتطلب إنشاء قطاع مصرفي قو  يساعد على تزويد  ,مة ودعم المصالح الاقتصاديةالحكو

 ,مختلف القطاعات بالتمويل الذ  تحتاجه لإدارة أعمالها وتقديم جميع أنواع الخدمات المصرفية

)ملاحظة الارقام بين الاقواس تشير للقيم  :الاتيتم تحليلها على النحو  وتشمل الاختبارات التي

 لبة(السا

العائد والمخاطرة لاسهم المصارف بالاعتماد على سعر الاغلاق متوسط مؤشرات  :(2جدول )ال

 (2015-2019للمدة )

 المخاطرة المتوسط المصارف

 0.08 0.02 التجار  العراقي

 0.31 (0.14) بغداد

 0.13 (0.05) الاسلاميالعراقي 

 0.26 (0.20) الشرق الاوسط

 0.11 (0.19) الاستممار العراقي

 0.42 0.18 الاهلي العراقي

 0.22 (0.04) الائتمان العراقي

 0.17 (0.14) سومر التجار 

 0.21 (0.22) بابل

 0.17 (0.21) الخليج التجار 

 0.63 0.02 الموصل

 0.06 (0.07) كوردستان

 0.15 (0.07) اشور

 0.14 (0.07) المنصور

 0.24 (0.22) المتحد

 0.35 0.00 ايلاف الاسلامي

 0.17 (0.03) الوطني الاسلامي

دة ـالية للمـالم لأوراقـلراق ـوق العـس اريرـتقى ـاد علـبالاعتم انمـمن اعداد الباح :المصدر

(2020-2015). 

ة في ارف المدرجالعوائد والمخاطرة لجميع المص متوسط نتائج (2)يتضح من الجدول   

ن معظم المصارف حققت حيث نجد ا 2015-2019))المالية خلال المدة  للأوراقسوق العراق 

زيادة رؤوس وخسارة متتالية طول مدة البحث ويعود سبب ذلك الى قلة السيولة لدى المصارف 

اض والاقراض مما ساهمة هذا في انخف رالاستمماالاموال دون ان يقابله هذا توسع في قاعدة 

بلغ عدد و ,وانخفاض اسعار الاسهم مما انعكس هذا على نشاط الاقتصاد العراقي ,التداول

اذا سجل مصرف المتحدة اعلى  ,اثنا عشر مصرفا متوسط العائدالمصارف التي حققت الخسائر في 

في حين  ,(0.24( دينار للسهم الواحد وبدرجة مخاطرة بلغت )0.22-خسارة بمقدار ) متوسط عائد

ة تبلغ ( دينار للسهم وبمخاطر0.04-خسارة بلغ ) متوسط عائدمان العراقي ادنى سجل مصرف الائت
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اذ بلغ مصرف الاهلي العراقي اعلى  ,عوائد ايجابيةمتوسط فقط  حققت ثلاثة مصارفو ,(0.22)

 في حين بلغ المصرف التجار  ,(0.42( دينار للسهم وبمخاطرة بلغت )0.18معدل عائد بمقدار )

ً بذلك  ,(0.08( دينار للسهم وبدرجة مخاطرة )0.02عائد قيمته ) دنى معدلأالعراقي  موضحا

 للأوراقالمصارف المدرجة في سوق العراق  لأغلبالعلاقة الطردية بين متوسط العائد والمخاطرة 

لعائد ا يزداد ابمعنى كلم وهذا يتوافق مع مفهوم المحفظة الاستممارية (2020-2015)المالية للمدة 

 .ةتزداد المخاطر

ا  تماد على سعر الاغلاق للمدة تحليل مؤشرات العائد والمخاطرة لاسهم قطاع الصناعة بالاع .ثانيا

بان بعض الشركات حققت عوائد ايجابية خلال مدة  (1)يتضح من الجدول : (2019-2015)

ئد ركات التي حققت عواوبلغ عدد الش ,البحث ويعود ذلك نتيجة ارتفاع اسعار الاسهم في السوق

د سلبي من حيث عوائ شركات ثلاثحققت  في حين ابية عشرة شركات من حيث متوسط العائدايج

 )ملاحظة الارقام بين الاقواس تشير للقيم السالبة( .(2015-2019)مدة الخلال  متوسط العائد

عر الاغلاق للمدة العائد والمخاطرة لاسهم الصناعة بالاعتماد على س متوسط ( مؤشرات1جدول )ال

(2019-2015) 

متوسطال صناعة  المخاطرة 

ةالمنصور للصناعات الدوائي  0.17 0.27 

 0.30 0.23 الخياطة الحديمة

اتالعراقية للسجاد والمفروش  0.20 0.20 

 0.26 0.04 بغداد لصناعة مواد التغليف

 0.19 0.09 بغداد للمشروبات الغازية

 0.36 0.05 العراقية لتصنيع التمور

 0.48 )0.14( الهلال الصناعية

 0.74 0.45 الصناعات الكيمياوية

طريةالكندية للقاحات البي  0.10 0.35 

 0.43 )0.15( الاعمال الهندسية

 0.61 0.43 المعدنية والدراجات

 0.07 )0.02( انتاج الالبسة الجاهزة

يةالصنائع الكيماوية العصر  0.01 0.35 

دة ـة للمـالمالي للأوراقراق ـوق العـس اريرـتقى ـاد علـبالاعتم انمـالباحداد ـن اعـدر مـالمص

(2015-2020). 

سجلت شركة الصناعات الكيمياوية اعلى متوسط عائد ايجابي  (1) ظ من الجدولحنلا  

في حين حققت شركة الصنائع الكيمياوية  ,(0.74( دينار للسهم وبمخاطرة بلغت )0.45بمقدار )

في حين  ,(0.35للسهم الواحد وبدرجة مخاطرة )( دينار 0.01بلغت ) العصرية ادنى معدل للعائد

 اذ سجلت شركة الاعمال الهندسية ,ئر في المعدل ثلاث شركاتبلغ عدد الشركات التي حققت خسا

في حين حققت  ,(0.43( دينار للسهم وبمخاطرة مقدارها )0.15-اعلى خسارة في المعدل بلغت )

( دينار للسهم وبدرجة مخاطرة 0.02-بلغت ) ة ادنى خسارة في المعدلشركة انتاج الالبسة الجاهز

ردية بين العائد والمخاطرة في معظم شركات الصناعة المدرجة طالعلاقة لموضحاً بذلك ا ,(0.07)
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وهو مطابق لمفهوم المحفظة  ,(2020-2015)المالية خلال المدة  للأوراقفي سوق العراق 

 .عائد ازدادت المخاطرةا  كلما ازداد ال الاستممارية

ا  الاعتماد على ب الفنادق والسياحةالعائد والمخاطرة لاسهم قطاع  متوسط : تحليل مؤشراتثالثا

يعد القطاع السياحي من القطاعات المهمة التي تساهم في : (2015-2019سعر الاغلاق للمدة )

( ان معظم الشركات حققت 3)حيث يتضح من الجدول  ,تنمية النشاط الاقتصاد  وتدر عائدا للدولة

لاسيما  ,ي العراقالتنمية السياحية ف سائر متتالية طول فترة البحث ويعود سبب ذلك نتيجة تدهورخ

الذ  تسبب في عجز من  ,ضعف سياسة تخطيط التوظيف للعرض والطلبوفي مواجهة الازمات 

الذ  انعكس سلبا على  كفؤةالقرارات السياسية الغير  بسبب اتخاذ ,جهة وفائض من جهة اخرى

 )ملاحظة الارقام بين الاقواس تشير للقيم السالبة( .الاقتصاد  للعراقالنشاط 

على سعر  والسياحة بالاعتمادالعائد والمخاطرة لاسهم الفنادق  متوسط مؤشرات :(3) جدولال

 (2015-2019الاغلاق للمدة )

 المخاطرة المتوسط فنادق وسياحة

 0.32 0.01 فندق فلسطين

 0.07 (0.06) فنادق عشتار

 0.27 0.19 دق بابلفن

 0.2 0.05 فندق بغداد

 0.19 (0.01) الاستممارات السياحية

 0.33 0.10 سد الموصل السياحية

 0.11 (0.13) فنادق كربلاء

 0.29 (0.05) فنادق المنصور

 0.07 (0.13) فندق السدير

 0.23 0.09 فندق اشور

دة ـالية للمـالم للأوراقراق ـوق العـسارير ـى تقـاد علـبالاعتم انمـالباح دادـن اعـم :صدرـالم

(2015-2020) 

خمسة  متوسط العائدعدد الشركات التي حققت خسائر في  ( بلغ3نلاحظ في الجدول ) حيث  

( دينار للسهم الواحد 0.13-بلغ )عائد  توسطحيث سجلت اعلى خسارة شركة السدير بم ,شركات

 توسطصيب شركة الاستممارات السياحية بماما ادنى خسارة فكان من ن ,(0.07وبدرجة مخاطرة )

في حين بلغت عدد الشركات التي حققت  ,(0.19ت )( دينار للسهم وبمخاطرة بلغ0.01-) عائد بلغ

ايجابي بلغ  توسط عائدحيث سجلت شركة فندق بابل اعلى م ,عوائد ايجابية خمسة شركاتمتوسط 

 متوسط عائدندق فلسطين حققت اقل اما شركة ف ,(0.27خاطرة حققت )( دينار للسهم وبم0.19)

العلاقة طردية بين وهذا يوضح طبيعة  ,(0.32( دينار للسهم وبمخاطرة )0.01ايجابي مقداره )

 للأوراقالسياحة المدرجة في سوق العراق والعائد والمخاطرة في معظم شركات الفنادق متوسط 

كلما ازداد  بمعنىالاستممارية وهو مطابق لمفهوم المحفظة  ,(2019-2015)المالية خلال المدة 

 .العائد ازدادت المخاطرة
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العائد والمخاطرة  متوسط بين الارتباط لعلاقة الاحصائي نتائج تحليل الرابع:المبحث 

 SPSSباستخدام برنامج المالية  للأوراقلبعض القطاعات المدرجة في سوق العراق 

على العائد والمخاطرة بشكل اساسي عام الى تعظيم منفعته المرتبطة  بشكليسعى المستممر   

مبنية  منخفضةعائد وبمخاطرة  أفضلتحقق لائمة المتوقعة من الاستممار بهدف اتخاذ القرارات م

  .SPSSلبرنامج على اساليب علمية حديمة 

المحفظة ومالية ال للأوراقفي سوق العراق يمكن القول بان العلاقة بين العائد والمخاطرة   

في سوق زاد العائد ساهم هذا الى زيادة المخاطرة بمعنى انه كلما  ,علاقة طرديةالاستممارية هي 

  .SPSSلبرنامج  بيرسونوعن طريق حساب معامل الارتباط  .الماليةالاوراق 

من الجدول  يتبين التحليل الاحصائي لعلاقة الارتباط متوسط العائد والمخاطرة في قطاع المصارف .2

 .(2019-2015)خلال المدة  يرسونمعامل ارتباط بالاتي نتائج 

خلال  المالية للأوراقسوق العراق  فيالمصارف  قطاعلنتائج معامل ارتباط بيرسون  :(4جدول )ال

 (2019-2015)المدة 

 المخاطرة 

 العائد متوسط

Pearson Correlation .410 

Sig. (1-tailed) .051 

N 17 

 .22الاصدار  SPSSرجات برنامج ن بالاعتماد على مخار من اعداد الباحمالمصد

بين المتغيرين متوسط  ويةمعن معامل الارتباطقيمة نتائج  (4حيث نلاحظ في الجدول )  

وهو ارتباط معنوية  ,(0.1اقل من ) معنوية عند مستوىو %41.0 ـب قدرت التي العائد والمخاطرة

على وجود علاقة  وهذا يدل ,ت لقطاع المصارف والمخاطرةموجب بين متوسط عوائد الشركا

المالية  للأوراقلجميع الشركات المدرجة في سوق العراق بين العائد والمخاطرة  ضعيفةطردية 

 وكما تظهر الشكل البياني المرفق. ,%50كون قيمة معامل الارتباط اقل من  نتيجة

 
 لقطاع المصارف العلاقة بين متوسط العائد والمخاطرة :(4الشكل )

http://www.doi.org/10.25130/tjaes.17.56.4.16


Tikrit Journal of Administration and Economics Sciences, (31/12/2021);Vol. 17, No. 56, Part (4): 270-284 

Doi: www.doi.org/10.25130/tjaes.17.56.4.16 

 

121 

يتبين من الجدول  صناعةلاقة الارتباط متوسط العائد والمخاطرة في قطاع الالتحليل الاحصائي لع .1

 .(2019-2015)خلال المدة  امل ارتباط بيرسونمعالاتي نتائج 

المالية خلال  للأوراقفي سوق العراق  صناعةنتائج معامل ارتباط بيرسون لقطاع ال :(5جدول )ال

 (2019-2015)المدة 

 المخاطرة 

 العائد متوسط

Pearson Correlation *.616 

Sig. (1-tailed) .012 

N 13 

 .22الاصدار  SPSSماد على مخرجات برنامج ن بالاعتاالمصدر من اعداد الباحم

( نتائج قيمة معامل الارتباط معنوية بين المتغيرين متوسط 5حيث نلاحظ في الجدول )  

وهو ارتباط معنوية  ,(0.2اقل من ) ةمعنوي عند مستوىو %61.6 ـالتي قدرت ب العائد والمخاطرة

هذا يدل على وجود علاقة و ,موجب بين متوسط عوائد الشركات لقطاع المصارف والمخاطرة

 ,المالية للأوراقبين العائد والمخاطرة لجميع الشركات المدرجة في سوق العراق  ضعيفةطردية 

 ياني المرفق.وكما تظهر الشكل الب

 
 توسط العائد والمخاطرة لقطاع المصارفالعلاقة بين م :(5الشكل )

يتبين من  الفنادق والسياحةرة في قطاع التحليل الاحصائي لعلاقة ارتباط متوسط العائد والمخاط .3

 .(2019-2015)خلال المدة  معامل ارتباط بيرسونالجدول الاتي نتائج 

المالية  للأوراقلعراق في سوق ا الفنادق والسياحةط بيرسون لقطاع نتائج معامل ارتبا :(2جدول )ال

 (2019-2015)خلال المدة 

 المخاطرة 

 العائد متوسط

Pearson Correlation .469 

Sig. (1-tailed) .086 

N 10 

 .22الاصدار  SPSSن بالاعتماد على مخرجات برنامج امن اعداد الباحم :المصدر
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ين المتغيرين متوسط ( نتائج قيمة معامل الارتباط معنوية ب2حيث نلاحظ في الجدول )  

باط معنوية وهو ارت ,(0.2اقل من )عند مستوى معنوية و %46.9 ـالعائد والمخاطرة التي قدرت ب

وهذا يدل على وجود علاقة  ,موجب بين متوسط عوائد الشركات لقطاع المصارف والمخاطرة

 ,المالية راقللأوجميع الشركات المدرجة في سوق العراق بين العائد والمخاطرة لضعيفة طردية 

 وكما تظهر الشكل البياني المرفق.

 الفنادق والسياحةع العلاقة بين متوسط العائد والمخاطرة لقطا :(2الشكل )

 
يتبين من  لجميع القطاعات السابقةمتوسط العائد والمخاطرة لالتحليل الاحصائي لعلاقة الارتباط  .4

 .(2019-2015)خلال المدة  معامل ارتباط بيرسونتي نتائج الجدول الا

لال المالية خ للأوراقفي سوق العراق  اتلقطاع لجميع نتائج معامل ارتباط بيرسون :(7جدول )ال

 (2019-2015)المدة 

 المخاطرة 

 العائد متوسط

Pearson Correlation **.600 

Sig. (1-tailed) .000 

N 40 

 .22الاصدار  SPSSن بالاعتماد على مخرجات برنامج االباحمالمصدر من اعداد 

رتباط معنوية عند مستوى اقل من الاكل معاملات ان  ( نتائج7حيث نلاحظ في الجدول )  

وهو ارتباط معنوية موجب بين متوسط عوائد الشركات لكل قطاع والمخاطرة وكما تظهر  ,(0.1)

 الاشكال البيانية المرفقة.
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 المالية للأوراقفي سوق العراق  اتقطاعللجميع  قة بين متوسط العائد والمخاطرةالعلا :(7الشكل )

 
 والتوصياتالاستنتاجات 

  الاستنتاجات: أولا.

 قطاعاتمعنو  بين العائد والمخاطرة لمعظم ال وأثريوجد علاقة ارتباط  الاولىتم اثبات فرضية  .2

التحليل حيث اظهرت نتائج  (2019-2015)دة المالية خلال الم للأوراقالمدرجة في سوق العراق 

حصائي علاقة الارتباط بين متوسط العائد والمخاطرة لبعض القطاعات المدرجة في سوق الا

يوجد ارتباط معنو  بين متوسط العائد   ا SPSSمالية باستخدام برنامج ال للأوراقالعراق 

 .بينهماموضحا بذلك العلاقة الطردية للشركات المدرجة والمخاطرة 

معنو  بين العائد والمخاطرة لمعظم  وأثرة ارتباط علاق دلا يوج الفرضية المانية رفضتم  .1

حيث اظهرت  ,(2019-2015)ية خلال المدة المال للأوراقالقطاعات المدرجة في سوق العراق 

 اتطاعقال معظمل متوسط العائد والمخاطرةبين  معنو  وأثر ان هناك علاقة طرديةنتائج تحليل 

 .(2015-2019المدة )خلال  المالية للأوراقالمدرجة في سوق العراق 

تممارية الى وجود في تشكيل المحفظة الاس والمخاطرة العائدمتوسط اظهرت نتائج تحليل مؤشرات  .3

المالية  للأوراقلبعض المصارف المدرجة في سوق العراق  منخفضةومخاطرة  عوائد ايجابية

  .(2019-2015)خلال المدة 

متوسط المالية سجلت  للأوراقسوق العراق  السياحة المدرجة فيوتبين ان معظم شركات الفنادق  .4

ساهمة على جذب  احية المتاحة التيايجابية بسبب استممار الموارد السي ومخاطرة عوائد

محققة بذلك نمو اقتصاد  واسع في السوق مما يؤد  هذا الى انتعاش النشاط  المستممرين

 .(2019-2015)المالية خلال المدة  للأوراقتصاد  في سوق العراق الاق

ا ث  التوصيات: .انيا

درجة في سوق العراق الاساليب الكمية الحديمة على جميع الشركات الم أحدالعمل على تطبيق  .2

لسوق  والمخاطرة الجهات المعنية بدراسة وتحليل مؤشرات العوائد بالإلزاموكذلك  ,المالية للأوراق

 . مملالاواتخاذ القرار المالية وصولا الى تشكيل المحفظة الاستممارية  للأوراقراق الع
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برات بشرية قادرة على المالية من خلال توفير خ للأوراقضرورة العمل على تطوير سوق العراق  .1

مواكبة التطورات الحديمة التي تعمل على مساعدة المستممرين في توجيه اسهمهم نحو الشركات 

 .عائد وبأقل مخاطرة أفضلق التي تحق

اق الاوراق المالية وادخال النماذج والمؤشرات الحديمة ضرورة تطوير مستوى العمل في اسو .3

للدول الاكمر تقدما والسعي نحو الاستفادة من بيوت الخبرة  والاستفادة من تجارب الاسواق المالية

  والمعاهد والمراكز المتخصصة.

ر بعين الاعتبا تأخذالعائد والمخاطرة التي متوسط العلاقة بين نوصي بأجراء دراسات اخرى عن  .4

على مستوى القطاعات المدرجة في سوق العراق  الادوات المالية الحديمةوالسلاسل الزمنية 

من المواضيع  العائد والمخاطرةالمالية عند بناء المحفظة الاستممارية كون موضوع  للأوراق

 .في مختلف الجوانبالمهمة والجديرة بالاهتمام بها 

 المصادر

 المصادر العربية: .اولاا 

 الكتب .أ

 ,العلمية للنشر  دار اليازور ,الاستممار والتحليل الاستممار  ,(1112) ,دريد كامل ,ل شبيبا   .2

 .انعم

 ,شعاع للنشر والعلوم ,استراتيجياتهاومحافظ الاستممار ادارتها  ,(1112) ,محمد مجد الدين ,باكير .1

 سورية.

الجزء  ,التوزيعوار الراية للنشر د ,2ط ,ادارة المخاطر الاستممارية ,(1112) ,سيد سالم ,رفةع .3

 .عمان ,الاول

 ,التوزيعودار وائل للنشر  ,2ط ,مماريةادارة المحافظ الاست ,(1115) ,فايز تيمومحمد  ,مطر .4

 .عمان

دار اليازور   ,الادارة المالية المتقدمة ,(1122) ,فؤاد أرشد ,عدنان تايه والتميمي ,النعيمي .5

 .عمان ,عالعلمية للنشر والتوزي

 :رسائلالوالبحوث  .ب

الاداء المالي دراسة قدرة مؤشرات  ,(1122) ,صليحة ,حجاجو ;نفيسة ,محمد وحجاج ,زرقون .2

درجة في بورصة قطر للفترة دراسة حالة الشركات الم :الأسهمالحديمة في تفسير عوائد والقليدية 

 .قطر ,(3العدد  ,1 )المجلد ,الاقتصادومجلة الامتياز لبحوث الادارة  ,(1121-1125)

رية في استخدام نظريتي الخيارات المالية والمحفظة الاستمما ,(1122) ,حسين كريم ,السعيد  .1

مجلة  ,المالية للأوراقدراسة تطبيقية على بيانات سوق العراق  :تخفيض المخاطر الاستممارية

 .15-2 ,جامعة البصرة (12 العدد ,31المجلد )الاقتصاد  الخليجي 

تحليل ومناقشة العائد والمخاطرة في ضل قرار التوليفة المملى  ,(1122) ,عبدالرحمن مهند ,سلمان .3

 .(42)العدد  ,ة بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعةمجلة كلي ,للمنتجات

محفظة الاوراق  لإدارةالتنويع الدولي الاستممار  كاستراتيجية  ,(1125) ,لدغمكريمة  ,شيكوش .4

 ,ماجستير في العلوم الاقتصادية ,)1124-1121)تونس وعمان دراسة حالة بورصتي  :المالية

 الجزائر. ,جامعة المسلية ,(يير )غير منشوركلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التس

العلاقة بين العائد والمخاطرة النظامية في  ,(1127) ,عبد الله ,عنيشلواللطيف عبد  ,صيطفىم .5

 .(3لدراسات الاقتصادية الكمية )عدد مجلة ا ,بورصة دار البيضاء المغرب
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