
 محمد حسين منهل، وآخرون. د. م. أ
 دراسة تحليلية في قطاع التأمين: أنموذج العوائد الأعلى من المعدل 

 401 

 : أنموذج العوائد الأعلى من المعدل
   دراسة تحليلية في قطاع التأمين العراقي الخاص

                                         
  العارضي جليل كاظم مدلول. د. م. أ             محمد حسين منهل. د. م. أ    

                  جامعة الكوفة/ رة والاقتصادكلية الإدا         جامعة البصرة/ كلية الإدارة والاقتصاد
  ندى عبد القادر عبد الستار. م

 جامعة البصرة/ كلية الإدارة والاقتصاد
  :المستخلص

مناقشه أنموذج العوائدد اعلىدى مدل المعددر لشدرلاأ التد ميل  تهدف الدراسة الحالية إلى      
يىدددهغ   يدددة اختيدددار المحمادددة ا سدددت مارية الخاصدددة المشدددمولة  ال حددد  وتحى العراقيدددة المسدددا مة

  قددددر مددددا يملددددل مددددل ( العوائددددد المائ ددددة)الم ىددددى التددددل توددددمل الوصددددور إلددددى العوائددددد اعلىددددى 
إذ يتوددددمل  ددددذا ال حدددد  نتددددائو تحىيددددر العوائددددد والمخددددا ر المترت ددددة لىيهددددا وأدا  , المخددددا ر

ل لىددى اساسددها مددل المحداظا ا سددت مارية التددل تشددلىهاغ  هدددف التوصددر إلدى نتددائو دقي دده يملدد
الدراسددة  ظ ددد التمدددأ, وسددعيال لتح يددك ذلدد , تحديددد المحماددة ا سددت مارية الم ىددى لهددذا ال  ددا 

تم ىددأ  شددلر اسددان  ددالمنهو التدداريخل لترصدديل , لىددى لدددد مددل المنددا و ال ح يددة الرصددينة
وائددد وتلمددل أ ميددة الدراسددة مددل خددأر التمدداد أنمددوذج الع. الممددا يا التددل تددا تناولهددا وت صدديىها

اعلىددددى مددددل المعدددددر ومددددا يمتىلدددده مددددل دورال مدددد  رال ظددددل تح يددددك مسددددتوياأ ظائ ددددة مددددل العوائددددد 
.  مسددتوياأ م  ولددة مددل المخددا ر, ويسددا ا ظددل اختيددار تشددليىة المحماددة ا سددت مارية الم ىددى

وان ىك ال ح  مل ظرودية رئيسدية مماد دا توإدد إملانيدة  لتمداد أنمدوذج العوائدد اعلىدى مدل 
وقددد توصددر .  مسددتوياأ م  ولددة مددل المخددا رح يددك مسددتوياأ ظائ ددة مددل العوائددد المعدددر ظددل ت

ال  دددا  المشدددمور  ال حددد  إلدددى نتدددائو لدددال مدددل أ مهدددا إل تحىيدددر المحمادددة ا سدددت مارية ظدددل

                                                 
  لى ال ال ة ندى ل د ال ادر ل د الستارإعائدة ال روحة دلتوراه أ ح  مستر مل . 


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
 E-mail: Jaleelal-aardhy@yahoo.com 


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( RVAR Sharp)إل ق ددا  التدد ميل قددد ح ددك م شددراأ سددال ة لم شددراأ السددوك ,  ال حدد 
 .(RVAR TRYnor)وم شر 

  :الكلمات الدالة
العوائدددددد المائ دددددة, العائدددددد الم ىدددددول, العائدددددد المتوقددددد , المخدددددا ر النااميدددددة, المخدددددا ر       

 .الأناامية, المحماة ا ست مارية
 ولالمبحث الأ

 منهجية البحث
 مشكلة الدراسة: ولاا أ

يُعد  رح التسا  أ ورورة مىحة ظل توإيه الدراسة للر لىى وظك مت يراتها ون ىها         
ية لىى مستوى أ عاد ا التل تومنتها تى  المت يراأ, ولعر أ رز تى  إلى تع يراأ إزئ

- :التسا  أ التل ت ىور مشلىة ال ح  التل تحاور  ذه الدراسة الإإا ة لنها  ل
 ر التماد أنموذج العوائد اعلىى مل المعدر يح ك مستوياأ ظائ ة مل العوائد  .1

  مستوياأ م  ولة مل المخا ر؟
عوائد اعلىى مل المعدر يسها ظل اختيار تشليىة المحماة  ر التماد أنموذج ال .2

 ا ست مارية الم ىى؟
وقددد أملددل إإددرا  مسدد  لشددرلاأ ق ددا  التدد ميل العراقددل الخددا غ  هدددف الوقددوف لىددى       

الواق  الح ي ل لهذه الشرلاأ وتحديد مدياأ التماد مت يراأ ال ح  أو لدمده  شد ل التوصدر 
ة أو الت  ي يددة لىدراسددة ولددين ا قتصددار لىددى المشددلىة المعرظيددة, إلددى تحديددد المشددلىة الح ي يدد

وأتوددد  مدددل قائمدددة المحددد  اعوليدددة  ددد ل مشدددلىة ال حددد  الت  ي يدددة تتإسدددد  شدددلىها ا ساسدددل 
 انخمدا  قديا اسدهمها العاديدة ظدل سدوك المددار العراقدل و دذا مدا إدرى الوقدوف لىيده وتحديددده 

قددديا تىددد  اعسدددها  دددالنار إلدددى قددديا أسدددها مدددل خدددأر ا سدددت أ  اعولدددل, إذ ت ددديل انخمدددا  
ولنددددد التحددددرا لددددل أسدددد ال  ددددذا . الشددددرلاأ المسددددا مة اعخددددرى العامىددددة ظددددل السددددوك نمسدددده

ا نخما  ت يل إل الشرلاأ المشمولة  ال حد  تإهدر إل التمداد أنمدوذج العوائدد اعلىدى مدل 
  انعلدن سدى ال وذلد. المعدر يح ك مستوياأ ظائ ة مل العوائد  مستوياأ م  ولة مدل المخدا ر

 .لىى النتائو واع داف التل تحاور الشرلاأ المذلورة الوصور اليها



 محمد حسين منهل، وآخرون. د. م. أ
 دراسة تحليلية في قطاع التأمين: أنموذج العوائد الأعلى من المعدل 

 401 

 أهمية الدراسة: ثانياا 
التدددل تلتسدددل الدراسدددة أ ميتهدددا مدددل خدددأر أ ميدددة الموودددولاأ التدددل أ دددتا  معالإتهدددا       

تووددددي  مت يددددراأ أنمددددوذج العوائددددد اعلىددددى مددددل المعدددددر والمت يددددراأ  يسددددتمد ا مددددل خددددأر
- :ويملل تحديد أ مية ال ح  مل خأر, المن   ة لنها اأوالم شر 

ويسددعى إلددى اسددتن ا  . الددن   ظددل الدراسدداأ السددا  ة التددل تددر    دديل المت يددراأ الحاليددة .1
لأقاتدده واستلشدداف ت  يراتدده واستشددراف إدددواه المسددت  ىية  معالإددة مشددلىة ت  ي يددة ظددل 

 .ال يئة العراقية
لتمدداد أنمدوذج العوائددد اعلىددى مدل المعدددر  ومددا وتد تل ا ميددة ال حد  ايوددال مددل خدأر ا .2

يمتىلدده مدددل دور مدد  ر ظدددل تح يددك مسدددتوياأ ظائ دددة مددل العوائدددد  مسددتوياأ م  ولدددة مدددل 
 .المخا ر, ويسها ظل اختيار تشليىة المحماة ا ست مارية الم ىى

وت ددرز أ ميددة ال حدد  مددل خددأر النتددائو المعرظيددة والت  ي يددة التددل يحدداور الوصددور اليهددا  .3
 . ل تحدد   يعة العأقة والت  ير  يل مت يراأ ال ح الت

ومددا لدده ( التدد ميل الخددا )ويسددتمد ال حدد  أ ميتدده مددل أ ميددة ال  ددا  المشددمور  ال حدد   .4
 .مل ت  ير ظل اقتصادياأ ال أد ومل لوامر ت دمه ورقيه لند ت ور ما

 أهداف الدراسة: ثالثاا 
يملدل تحديدد اع دداف التدل ,  نيهداالتمادال لىى إوانل المشلىة ومسدوااأ معالإتهدا وت .1

- :يسعى ال ح  إلى تح ي ها ظل الآتل
ومدا يدنإا لنده ( أنمدوذج العوائدد اعلىدى مدل المعددر) نا  إ ار معرظل لمىسمة موودو   .2

وتوايددف التدرالا المعرظدل لدل مووددولاأ ال حد  ظدل  ىدورة أ عدداد , مدل مت يدراأ أخدرى
 .اور سد الن   ظل الملت ة العراقيةمنهإية ال ح  ظل إ ار دراسة ميدانية لىمية تح

تحديدد التمداد أنمدوذج العوائدد اعلىدى مدل المعددر مد  تحديدد ندو  المحمادة ا سدت مارية  .3
 (.مستوياأ ظائ ة مل العوائد  مستوياأ م  ولة مل المخا ر)اعظور 

 .تحديد مدياأ ا رت ا  والت  ير  يل مت يراأ الدراسة ونولية العأقة الإحصائية  ينهما .4
أيإاد أنموذج يمسر   يعة العأقاأ والتداخأأ  يل مت يدراأ الدراسدة  مدا يخددا العمدر  .5

 . ال  ا  المشمور  ال ح 



   5022آذار ( 52)العدد ........ مجلة الاقتصادي الخليجي 

 401 

تدددوظير قالددددة  يانددداأ لىمهتمددديل وال ددداح يل تسدددها ظدددل ت دددوير معدددرظتها  ددد نموذج العوائدددد  .6
 .اعلىى مل المعدر والمت يراأ اعخرى التل تخدا ار  ال ح 

 راضي للدراسةالمخطط الافت :رابعاا 
 .(1)يملل تووي  المخ   ا ظتراول لىدراسة مل خأر الشلر       

 (1)الشلر 
 المخ   ا ظتراول لىدراسة  

 
 فرضيات الدراسة: خامساا 

توإدددد إملانيدددة  لتمددداد أنمدددوذج العوائدددد اعلىدددى مدددل المعددددر ظدددل  :المرودددية الرئيسدددة اعولدددى
 .م  ولة مل المخا رتح يك مستوياأ ظائ ة مل العوائد  مستوياأ 

توإد إملانية  لتماد أنموذج العوائد اعلىى مل المعدر ظدل اختيدار : المروية الرئيسة ال انية
 .تشليىة المحماة ا ست مارية الم ىى

 حدود الدراسة: سادساا 
 (.2012-2002)تم ىأ  المدة  يل : الحدود الزمنية  -1
 .عراقل الخا   لامر شرلاتهشمىأ الدراسة ق ا  الت ميل ال: الحدود الملانية  -2
الم حو ة  مل المديريل ظل شرلاأ ال  الاأ 55شمر الدراسة :  الحدود ال شرية -3

 .والعامىيل ظل سوك المار العراقل

 مجتمع الدراسة: سابعاا 
- :إرى اختيار شرلاأ ال  ا  المذلور إميعها مإا ل لىدراسة للأس ال الآتية      
 .النس ةل لى  الاأ اعخرىلراقة ال  ا  مإتم  الدراسة   -1
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تمت  شرلاأ ال  ا   مرونة لمر لالية تتي  لها استخداا أدواأ إستراتيإية ومالية  -2
 .حدي ة و هذا تلول مإا ل خص ال لىدراسة

 .المناظسة العالية  يل الشرلاأ ظيه -3
استعداد شرلاأ ال  ا  المذلور لىت دا والرقل ظل لمىها وقدرتها لىى تحمر التلاليف  -4

 .خا ر لهذا الهدفوالم

 المبحث الثاني
 الإطار النظري للدراسة

 أنموذج العوائد الأعلى من المعدل: أولاا 
يتميددز لددالا ا سددت ماراأ الرأسددمالية والماليددة   وددعف قدددرة المدددير لىددى تحديددد العائددد       

 واعظدددراد الت ليدددد لندددد اتخددداذ ال دددرار ولىدددى الدددراا مدددل ذلددد  ت دددوا الشدددرلاأ  لىدددى ا سدددت مار
إذ يسدددت ي  المدددديرول  ا لتمددداد لىدددى .  عمىيددداأ اسدددت مارية لىدددى ودددو  توقعددداتها المسدددت  ىية

( personal Judgment) خ ددراتها ووسددائر التسددوك المتاحددة, ظوددأل لددل ت دددير ا للأمددور
( subjective probability Estimates)لمدا إنهدا ي ومدول  ت ددير احتمدا تها الشخصدية 

        لدددددددددذا يتخذونددددددددده وتختىدددددددددف  دددددددددذه ا حتمدددددددددا أ الموودددددددددولية لىنتدددددددددائو المملندددددددددة لى دددددددددرار ا
(objective probability ) ا ساليل العىمية والإحصائيةالتل تإرا تحديد ا  استعمار. 

مختىمدة  إل تح يك مستوياأ ظائ ة مل العوائدد ظدل لدالا اعلمدار الدذا تسدوده مسدتوياأ      
 ارنة  يل ما تح  ه شرلاتها مدل لوائدد مدل مل المخا رة يت ىل مل مديرا تى  الشرلاأ الم

إهدددة و ددديل مدددا تحمىدددده شدددرلاتها مدددل مخددددا رة مدددل إهدددة أخددددرى, إذ إل العأقدددة  ددديل العائددددد 
والمخا رة  ل لأقة  ردية, وللل للل نحصدر لىدى معدد أ ظائ دة مدل العوائدد نحتداج إلدى 

ولدذل  سديتناور  دذا . استخداا أنموذج لىعمىية ا سدتراتيإية يح دك العوائدد اعلىدى مدل المعددر
الم حدددد    عددددد اسددددتعرا  نمدددداذج العمىيددددة ا سددددتراتيإية التددددل تح ددددك مددددل خألهددددا الشددددرلاأ 

 .مستوياأ ظائ ة مل العوائد إلى تووي  ممهومل العائد والمخا رة
 أنموذج العوائد الأعلى من المعدل  -أ

تسدددعى إلدددى تح يدددك  يتنددداور  دددذا الم حددد  أ دددا نمددداذج لمىيدددة الإدارة الإسدددتراتيإية التدددل      
العوائددد )الهدددف الإسددتراتيإل الددذا ينصددل حددور الحصددور لىددى العوائددد اعلىددى مددل المعدددر 
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وإهددداأ ناددددر ولدددر نمدددوذج مدددل  دددذه النمددداذج  يحدددالل ح  دددة زمنيدددة معيندددة وي ددديل ( المائ دددة
  .واوعيها
 تشدددددتر  النمددددداذج ظدددددل محددددداور إو ريدددددة  ظيمدددددا يخددددد  مراحدددددر الإسدددددتراتيإية الددددد أ       

ولددذل  ظددل سددعيها لىحصددور لىددى لوائددد ألىددى مددل المعدددر, ( والت ددويا, والتنميددذ, ةالصددياا)
ظوأل لل الت ار حصور الشرلة لىى العوائد المائ ة  دل ميدزة تناظسدية مسدتدامة وظيمدا يد تل 

 .استعرا  لهذه النماذج
 أنموذج المنظمة الصناعية للعوائد الأعلى من المعدل  -1

اعلىدى مدل لىعوائدد ( Industrial Organization)صدنالية يمسدر نمدوذج المنامدة ال      
 المهدديمل لى يئددة الخارإيددة لىددى اعنشدد ة الإسددتراتيإية لىمنامددة  الت ددار ال يئددة المعدددر التدد  ير

الخارإيددة ظددل مرحىددة السددتينياأ ول ايددة ال مانيندداأ تم ددر المحددور الرئيسددل ل سددتراتيإية التددل 
 . (1)تختار ا  المناماأ

نموذج إل المنامة  ل التل تختار الصنالة التل تتناظن ظيهاغ عل ي لد  ذا اع
 ذا ا ختيار سيلول له ت  ير قوا لىى أدائها أل ر مل الخيار الذا يتخذه المديرول مل 
داخىها ويتحدد ذل  اعدا   الدرإة اعسان  مدى خصائ  الصنالة, و ذا اعمر يتواظك 

عد اظتراواأ الصنالة إذ تسعى ظيه المناماأ إلى وأحد أ عاد المن ك الإستراتيإل و و  
ت دا الصنالة مل خأر وو  إستراتيإياأ ترلز لىى الم دليل ظل خىك قيمة إديدة 
وال ح  لل ا ظلار الرائإة لتح يك ال مزاأ النولية ظل ال يمة و ذل  تسها المناماأ ظل 

الصنالة  ل وظوراأ  تشلير تى  الاروف ظل الصنالة التل التناظن ظيها و يل خصائ 
 .وتمايز المنتو, ودرإة ترليز المناماأ ظل الصنالة, والتنوي , وحواإز الدخور, الحإا
يإ ر المنامة لىدى ودرورة التشداف الصدنالة اعل در إاذ يدة التدل (  I/O)إل نموذج       

يملدل  ونارال إلى إل أاىل المناماأ تمتى  موارد إسدتراتيإية متشدا هة. يملل إل تناظن ظيها
إل تنت ددر  سددهولة  دديل المنامدداأغ ظدد ل درإددة المناظسددة يملددل إل تددزداد ظ دد  لندددما تلتشددف 
المنامدداأ الصددنالية ذاأ إملانيدداأ الددر   العاليددة وتددتعىا ليميددة اسددتخداا موارد ددا ظددل تنميددذ 

                                                 
1 

Hitt ,A., Michacl, Ireland, Duane and Hoskisson, E . Robert, (2007), "Strategic 

Management: Competitivenss and Globalization Concepts", 9thed, south –

western apart of Cengage Learning.
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والشدددلر الآتدددل يووددد  . (2)الإسدددتراتيإية التدددل تدددتأ ا والخصدددائ  الهيلىيدددة لتىددد  الصدددنالة
 .ل دارة الإستراتيإية  (I/O)نموذج 

 ( 2)الشلر 
 أنموذج المنامة الصنالية

 
Source: 

- Hitt, Michael A., Hoskisson, E. Robert, Ireland, R.Duane, 

(2007), “Management of Strategy: Concepts and Cases”, 1
st
 

ed., South-Western, New York, p 16. 

 -:ل اعنموذج السا ك إنه يرلز لىى  ع  اعمور ومنهايتو  م
 .أرلال لمىية الإدارة الإستراتيإية و ل الصيااة والتنميذ والت ويا -1
 .خصائ  ال يئة الخارإية ومنها  يئة الصنالة وال يئة العامة و يئة المناظسيل -2
 .خىيةالت ار خصائ  ال يئة الخارإية المحدد الرئيسل لىعوائد ولين الموارد الدا -3

                                                 
2
 Ibid. 

دراسة ال يئة الخارإية, خصوصال  -4
 .ال يئة الصنالية

 نا  المرلز ظل صنالة ذاأ  -2
 .إملانياأ ر   لالية

 الصنالة الإذا ة

صنالة تتصف  صماأ وخصائ  تع ل لوائد مالية ألىى مل 
 .المعدر

 ال يئة الخارإية

ال يئة  - صنالة يئة ال - ال يئة العامة - 
 .يةالتناظن

 

 صيااة الإستراتيإية
اختيار الإستراتيجية التي ترتبط مع العوائد أعلى من 

 المعدل في صناعة معينة

 

للصناعة  تحديد الإستراتيجية المناسبة-3

تحقيق عوائد أعلى من  الجاذبة من أجــل

 .المعدل

 

 تنميذ الإستراتيإية

التي تساعد ختيار النشاطات الإستراتيجية ا

 .في تنفيذ الإستراتيجية

 

 الموإوداأ والمهاراأ 

الموجودات والمهارات المطلوبة لتنفيذ الإستراتيجية  

 .المختارة

 العوائد المائ ة

 .كسب عوائد أعلى من المعدل

 تطوير الموجودات والمهـــارات -1

 المطلوبة لتنفيذ الإستراتيجية

 .واكتسابها

 مةاستخدام قوة المنظ -1

المطورة  موجوداتها ومهاراتها)

من أجل تنفيذ  (والمكتسبـة

 .الإستراتيجية
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تح يددك العوائددد اعلىددى مددل المعدددر مددل خددأر تنميددذ الإسددتراتيإياأ التددل تمروددها ال يئددة  -4
 .الخارإية

 الموارد للعوائد الأعلى من المعدل –أنموذج اعتماد   -2
التمدداد المددوارد  دد ل لددر منامددة تمتىدد  مإمولددة مددل المددوارد المريدددة  –يمتددر  أنمددوذج       

وين  ددل إل ذا اعنمددوذج يمتددر   دد ل ال ا ىيدداأ تنمددو وتت ددور  دد. التددل تم ددر ا سددان لعوائددد ا
 مددوذج ظدد ل الت ددايلو   ددال لهددذا اعن. تدددار  شددلر ديندداميلل مددل أإددر تت دد  العوائددد ظددوك المعدددر

ل ر الزمل يعزى  شلر اساسل إلى الموارد وال ا ىياأ المريدة  دد ل مدل الخصدائ   اعدا ظل 
وذج يمتر    ل الشرلاأ تلتسل مدوارد متمدايزة وت دور لما إل  ذا اعنم. الهيلىية لىصنالة

قا ىياأ ظريدة لذل  لين لر الشرلاأ تتنداظن ودمل صدنالة معيندة تمتىد  المدوارد وال ا ىيداأ 
نمسها, ظوأل لدل ذلد  ظد ل اعنمدوذج يمتدر   د ل المدوارد ر مدا   تسدت ر  شدلر تداا ومحلدا 

 . (3)لىميزة التناظسية يل المناماأ وال التمايز ظل الموارد  و ا سان 
و دددو ومددل الإددددير  الدددذلر إل  دددذا اعنمدددوذج يتواظددك وأحدددد أ عددداد المن دددك الإسدددتراتيإل       

الموإددوداأ والم دددراأ, إذ يدددلو  ددذا ال عددد المنامدداأ إلددى لدددا التمدداد موإددوداتها وقدددراتها 
يدك مزايدا تناظسدية موارد متمايزة وقا ىياأ ظريدةغ و ذل  تست ي  التنداظن وتح  الحالية  لتسال

تإعىهددا تح ددك لوائددد ظائ ددة أو ألىددى مددل المعدددر, ولددذل  يعت ددر المن ددك الإسددتراتيإل من ددك 
ا تلددددار وتإديددددد لخىددددك المددددر  التددددل لىددددى المنامدددداأ أت الهددددا, ظوددددأل لددددل ليميددددة تمهمهددددا 

 .لىمخا ر
 -:ويستند  ذا اعنموذج إلى خمسة اظتراواأ اساسية  ل

لذا تستند لىيه المنامة ظل اتخاذ قراراتها الإستراتيإية  تشلر موارد المنامة ا سان ا -1
 .ولين خصائ  ال يئة الخارإية

 يملل إل تحصر المنامة لىى الميزة التناظسية لل  ري ل ا لتسال والموارد -2
 .التنايمية ال يمة

 .تست ي  المنامة اختيار الموق  المتميز والتسال الموارد ال يمة -3
 .وارد  يل المناماألين مل السهولة انت ار الم -4

                                                 
3
 Ibid. 



 محمد حسين منهل، وآخرون. د. م. أ
 دراسة تحليلية في قطاع التأمين: أنموذج العوائد الأعلى من المعدل 

 442 

 .تتميز الموارد ال يمة   نها ملىمة ظل ت ىيد ا واير قا ىة ل حأر -5

تستند مددخر المدوارد إلدى ظلدرة  سدي ة مماد دا إل المنامداأ تختىدف ظيمدا  ينهدا اختأظدال       
ل يددرالغ  سدد ل امتألهددا مإمولددة متمددردة مددل المددوارد التددل تددوظر لهددا ا سددان الددذا تن دد  مندده 

يإياتها, ومل  ا ظ ل الموارد تُعد المصدر الرئيسل لىعوائدد واعر داح التدل تحصدر لىيهدا إسترات
داراتهدددا   ري دددة . المنامددداأ لمدددا يمتدددر  ذلددد  المددددخر قيددداا المنامددداأ  ت دددوير موارد دددا وا 

ويرلز  دذا ا نمدوذج  .ديناميلية تسالد ا لىى تح يك لوائد ألىى مل المعدر العاا لىصنالة
قيك لىمدوارد وال ددراأ التنايميدة ولُدد ا قىدل الميدزة التناظسدية والموقد  التناظسدل لىى الت يديا الدد

والشددلر أدندداه يوودد   لىمنامددة وذلدد  ظددل وددو  لوامددر اساسددية  ددل ال ىددل وال دددرة والمأئمددة
 .لتح يك العوائد اعلىى مل المعدر –أنموذج التماد الموارد 
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 (3)الشلر 
 اردالمو  -أنموذج التماد

 
Source:  

- Hitt, Michael A.,Hoskisson, E.Robert, Ireland, R.Duane, (2007), 

“Management of Strategy: Concepts and Cases”, 1
st
 ed., South-

Western,  New York, p 18. 

 

. المنظمةتحديد موارد  -4

دراسة قوتها وضعفها 

 .مقارنةً بالمنافسين

، ما المنظمةتحديد قابليات  -2

تسمح  المنظمةالذي يجعل قابليات 

بالأداء الأفضل مقارنةً 

 .بالمنافسين؟

 القابليات

 

 الموارد

 

 المزايا التناظسية 

 .قدرة الشركة على تجاوز أداء المنافسين

 

تحديد إمكانات الموارد  -3

في ظل إطار المزايا  والقابليات

 .التنافسية

 صيااة الإستراتيإية وتنميذ ا

تحقق عوائد تتخذ لالأفعال الإستراتيجية التي 

 .أعلى من المعدل

 

 الصنالة الإذا ة

      ها الفرص التي يمكن الصناعة التي تتوفر في

 .استغلالها باستخدام موارد المنظمة

 

 العوائد المائ ة

 .كسب عوائد أعلى من المعدل

 .التموضع في صناعة جذابة -1

اختيار الإستراتيجية التي  -1

تسمح بشكل أفضل باستغلال 

نسبةً إلى  المنظمةموارد وقابليات 

 .الفرص في البيئة الخارجية

بطة ومتكاملة من الموارد مجموعة مترا

 .المطلوبة لتحقيق الأهداف

 .المدخلات في العملية الإنتاجية للمنظمة
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 -:ويتو  مل النموذج السا ك إنه يرلز لىى  ع  اعمور منها
 .موارد وال ا ىياأ المريدة لىمنامة تم ر ا سان ل ستراتيإية إل ال -1
المزايا التناظسية تتشلر مل خأر توحيد وتلامر مإمولة مل الموارد وال ا ىياأ  -2

 .وال دراأ
ال يئة الداخىية المتم ىة  موارد ا وم دراتها  ل ا سان لتح يك العوائد اعلىى مل  -3

 .إيةالمعدر أل ر مل خصائ  ال يئة الخار 
 .إل تلول الموارد ذاأ قيمة لالية ونادرة وصع ة الت ىيد واير قا ىة لأست دار -4
الم دراأ الإدارية التل تلول مهمة  سيما ظل الدخور : يوإد نولال مل الم دراأ  ما -5

وم دراأ المنتإاأ المترا  ة المتم ر ظل ت وير منتإاأ . الناإ  ظل أسواك خارإية
 .نتإاأ الموإودة لإروا  ا ذواك النس ية لىز ائل إديدة أو إلادة  ندسة الم

 .ت وير م دراتها الإو رية  استمرار -6

 ( .Hitt el al)ستراتيجية للعوائد فوق المعدل لـ دارة الإنموذج الإأ -3
 ت ددديا أنموذإددال خاصددال, ظوددأل لددل اعنمددوذإيل السددا  يل ( 2000)وزمددأ ه  Hittأنمددرد       

المددذلوريل, إذ التمددد  اعسددان لىددى ظلددرة اعنمددوذإيل ( مدداد المددواردالمنامددة الصددنالية والت)
لانأ الإواظة ظل مإار الإإرا اأ الإسدتراتيإية متم ىدة  حالميدة المنامدة ولأقاتهدا  هيلدر 

وأسددىو ها ظددل الإدارة وتدد  ير ذلدد  ظددل تح يددك ميددزة تناظسددية ولوائددد ألىددى مددل المعدددر  المنامددة
- :تل يوو  أنموذج الإدارة الإستراتيإيةالشلر الآ. لمخرإاأ استراتيإية
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 (4)الشلر 
 ل دارة الإستراتيإية( Hitt et al.,2000)أنموذج 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
Source:  

- Hitt, Michael A., Hoskisson, E. Robert, Ireland, R.Duane, 

(2000), “Strategic Management: Competitiveness and 

Globalization”, 3
rd

 ed., Thompson, South-Western, New York. 

 
 

المدخلات 

 الإستراتيجية

الإجراءات 

 الإستراتيجية

المخرجات 

 الإستراتيجية

 البيئة الخارجية

 البيئة الداخلية

 الرؤية الإستراتيجية 

 الرسالة الإستراتيجية 

 ية الأهداف الإستراتيج

 حاكمية الشركة

 

 القيادة الإستراتيجية  

 الهيكل التنظيمي والرقابة 

الإدارة الإستراتيجية 

 بأسلوب المدير المتعهد   

الميزة التنافسية 

 الإستراتيجية 

    والعوائد فوق المعدل
التغذية 

 العكسية

إستراتيجية 

 الأعمال

إستراتيجيا

ت الاكتساب 

وإعادة 

 يةالهيكل

كثافة 

افسة المن

الإستراتيجية 

 الدولية

  واحتدامها

إستراتيجية 

 المنظمة 

الإستراتيجية 

 التعاونية

 صياغة الإستراتيجية 

 تنفيذ الإستراتيجية 

 أنموذج عملية الإدارة الإستراتيجية 
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 -:يتو  مل النموذج السا ك إنه يرلز لىى  ع  اعمور  ل
 .أرلال لمىية الإدارة الإستراتيإية و ل الصيااة والتنميذ والت ويا -1
إواظة ظ رة الإإرا اأ الإستراتيإية المتم ىة  حالمية المنامة ولأقاتها  هيلر  -2

 .ظل الإدارة المنامة وأسىو ها
 .الت ار ظ رة الإإرا اأ الإستراتيإية ذاأ ت  ير ظل تح يك الميزة التناظسية -3
الت ار الميزة التناظسية والعوائد اعلىى مل المعدر مخرإاأ إستراتيإية اساسية لهذا  -4

 .النموذج

 (.Hitt et al)نتائج الاستراتيجية لـ  –نشاط  –أنموذج مدخلات  -4
 ت دديا أنمدوذج إديدد لعمىيدة الإدارة الإسدتراتيإية ( 2000)وزمأ ه لاا ( Hitt)ل د قاا        

ديناميليدددة ظدددل لت دددوير اعنمدددوذج السدددا ك والت دددروا ظيددده إل الإدارة الإسدددتراتيإية  دددل لمىيدددة 
ظهدددل مإمولدددة متلامىدددة مدددل .   يعتهدددا, إذ يم دددر الم صدددد الإسدددتراتيإل ظيهدددا ا سدددان لىتنميدددذ

ظاأ الم ىو ددة مددل المنامددة لتح يددك التناظسددية الإسددتراتيإية التددل وال ددراراأ والتصددر  ا لتزامدداأ
أدنددداه  يووددد  أنمدددوذج ( 5)والشدددلر  .تملنهدددا مدددل لسدددل أر ددداح ألىدددى مدددل معددددر الصدددنالة

 -:نشا  نتائو الإستراتيإية –مدخأأ 
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 (5)الشلر 
 ل دارة الإستراتيإية( Hitt et al.,2007)أنموذج 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source:  
- Hitt, Michael A.,Hoskisson, E.Robert, Ireland, R.Duane,(2007), 

“Management of Strategy: Concepts and Cases”,1
st
 ed., South-Western,  

New York, P:5.  

 
 
 
 
 
 

البيئة 

 الخارجية

البيئة 

 الداخلية 

المقصد 

الإستراتيجي 

 والرسالة 

الهيكل 

 التنظيمي  

حاكمية 

 مة  المنظ

الإبداع 

 والريادة   

القيادة 

 الإستراتيجية  

 تنميذ الإستراتيإية
الإستراتيجية 

على مستوى 

 المنظمة   

ديناميكيات 

 التنافس   

الإستراتيجية 

على مستوى 

 الشركة  

الإستراتيجية 

 التعاونية   

الإستراتيجية 

 الدولية    

الاكتساب 

وإستراتيجيات 

 إعادة الهيكلة  

ستراتيإية التناظسية والعوائد الإ
 ألىى مل معدر الصنالة

أ 
خأ

لمد
ا

إية
راتي
لإست

ا
 

إل
راتي
لإست

  ا
نشا
ال

 
إية

راتي
لإست

و ا
نتائ
ال

 

 الإستراتيإية صيااة

 الت ذية العلسية
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 -:ويتو  مل اعنموذج السا ك إنه يرلز لىى  ع  اعمور  ل
 . كالسا Hitt et alيم ر أنموذإال مت ور لنموذج  -1
 .لد الإدارة الإستراتيإية  وصمها لمىية ديناميلية -2
لد الم صد الإستراتيإل اساسال لىتنميذ, إذ  و الهاإن والشعور  الرا ة ظل تح يك  -3

 .ا  داف
تلامر ال راراأ وا لتزاماأ والتصرظاأ مل المنامة  ل ا سان لتح يك ا ستراتيإية  -4

 .لصنالةالتناظسية ومل  ا العوائد ا لىى مل معدر ا

رئيسددة وتسدتند  ددذه النمدداذج إلددى ن  ددة رئيسددة مماد ددا إل منامدداأ الإلمددار لهددا أ ددداف       
وت ددور الميددزة التناظسددية المناسدد ة ( لوائددد ألىددى معدددر)ظددل المدددى ال عيددد   ددل تعادديا اعر دداح

إل منامدداأ الإلمددار تسددعى إلددى ت  يددك . لددر النددواحل و سدديما ظددل اعسددواك الخارإيددة ظددل
مناظسددة وتعادديا اعر دداح مددل خددأر لددر  الإدارة الإسددتراتيإية لدد نموذج نادداا لىددى ناريددة ال

اسددان المناظسددة مددل خددأر الصددنالة أو مدددل خددأر الناريددة المسددتندة إلددى المددوارد, أا مدددل 
 .(4)خأر موارد المنامة الداخىية لتحديد موقعها ظل  يئتها الخارإية

و ددو )يدداأ متداخىددة  دديل المناددور المعيددارا لمددا إل  ددذه النمدداذج حاولددأ إل تحددوا لمى      
محدددداأ الإسددتراتيإية  عيدددال لددل  وأ ددداظهاالددذا ي دددأ  ددالتملير حددور رسددالة المنامددة وااياتهددا 

و دددديل  (.ال دددددراأ الداخىيددددة وق ددددر ال ددددد   تشددددخي  المددددر  والتهديددددداأ ظددددل ال يئددددة الخارإيددددة
ملاناتهدددانامدددة الخارإيدددة و دددو الدددذا ي ددددأ  تحىيدددر واقددد   يئدددة لمدددر الم)المنادددور الدددواقعل   وا 

وتشخيصددها للددل تلددول مراحددر لمىيددة الإدارة الإسددتراتيإية مسددتميدة ( ال يئددة الداخىيددة)الداخىيددة 
وظدددل الوقدددأ نمسددده مدددل . مدددل لدددأ المنادددوريل السدددا  يل التمليدددر الحدددر والم دددد  لددد دارة العىيدددا

اناتهددا الداخىيددة ظددل ملا  الوددرورا إل ين ىددك التحىيددر الددواقعل ل يئددة لمددر المنامددة الخارإيددة و 
وظددل  ددذه الحالددة ظدد ل  ددذه النمدداذج تددرى إل مووددو  . ا تإدداه نمسدده وظددل تددرا   زمنددل واحددد

                                                 
مستدامة مدخر لإدارة المناماأ ظل اعلمية وآخرول, الإدارة الإستراتيإية ال, العاروللااا مدلور إىير  4

 .134-133  .,  2012 لمال, ,الوار  لىنشر والتوزي , ال  عة اعولى, ال ال ة
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إل الإدارة . الإسددتراتيإية يحتدداج إلددى إددان ل الخيددار والواقدد  لىددى قدددر مددل اع ميددة للددر منهددا
 .(5)العىيا يإل إل تلول حالمة وللل  ذا الحىا يمتر  يلول ذا مدلور واقعل لمىل

ت سيسال لىى ما ت دا يملل إل نستنتو   ل  ذه المإمولة مل النماذج تتميز  ما 
- :(6)ي تل
 يل الإدارة العىيا وخ رتها ( الموازنة  نا   تعنل ا ل ا   ال در نمسه)موازنة اعدوار  -1

السا  ة ونااا ال يا لديها و يل دور المختصيل والتشخي  والتن   والدراساأ الخاصة 
 .المنامة الخارإية والداخىية  يئة لمر 

التخى  مل قيود الواقعية المميتة والمحدودة التملير مل إانل ولإا إماح الم الية  -2
ال و ائية اير المستندة إلى واقعية حالمة ومتمتحة ا تإا اأ مل إانل أخر وي تل 

 . ذا مل خأر ظىسمتل الم الية والواقعية
عمومية الواسعة واير الواوحة و يل الواقعية تحاور  ذه النماذج الموازنة ما  يل ال -3

ل يرة التماصير واير الم ررة ظهل تإد إل الدخور ظل التماصير ي رك النموذج  
روية صى ة أ واقعية مزيمة لما إل التحىك ظل سما  ا منياأ الموماوة   يإد له 

 .لىوقوف لىيها

الإسدتراتيإية إلدى تح يدك  ددف  وتسعى مناماأ الإلمار مل خأر نماذج لمىية إدارة       
, إذ تتوقددف قيمددة (لوائددد ظائ ددة)إسددتراتيإل مهددا و ددو الوصددور إلددى لوائددد ألىددى مددل المعدددر 
 المسددت  ر و ددل مددا ي ىددك لىيهددامنامددة الإلمددار لىددى التدددظ اأ الن ديددة المتوقدد  تح ي هددا ظددل 

ال يمدة السدوقية  ولىدى درإدة المخدا رة التدل تصداحل  دذه العوائدد وتوإدد لأقدة  ديل( العوائد)
وتلدددول العأقدددة  رديدددة  ددديل العائدددد وال يمدددة , لمنامدددة الإلمدددار وللدددر مدددل العائدددد والمخدددا رة

                                                 
, ال  عة اعولى ,الإدارة الإستراتيإية مناور منهإل متلامر, وائر إدرين, ال ال ل ا ر محسل منصور  5

 .55   ,2002, لمال, دار وائر لىنشر
تحىير أ ر تلنولوإيا المعىوماأ لىى نماذج صيااة , الع ادا وا ك, ال ال لور  ا ر محسل منص 6

لىية ,  ح  م دا إلى الم تمر العىمل السنوا ال انل لإامعة الزيتونة, الإستراتيإية ظل مناماأ الإلمار
  .  ,2002لمال,  تلنولوإيا المعىوماأ ودور ا ظل التنمية ا قتصادية,, ا قتصاد والعىوا الإدارية

32-42. 



 محمد حسين منهل، وآخرون. د. م. أ
 دراسة تحليلية في قطاع التأمين: أنموذج العوائد الأعلى من المعدل 

 420 

السوقية لىمشرو  وللسية  يل المخا رة وال يمة السوقية لىمشرو   الم ا ر  نا  ايودال لأقدة 
ال ددراراأ   رديددة  دديل لددر مددل العائددد والمخددا رة و ددذا مددا يوودد  ا تمدداا الإدارة الماليددة  اتخدداذ

التدددددل تعادددددا ال يمدددددة السدددددوقية لىمنامدددددة مدددددل خدددددأر تعاددددديا العائدددددد  مسدددددتوياأ مناسددددد ة مدددددل 
 .ولذل  سوف نتناور العائد والمخا رة. (7)المخا رة

 العائد والمخاطرة :ثانياا 
تتناور  ذه الم رة  ممهوا العائد ومعرظة أنواله لما تتنداور المخدا رة   نوالهدا المد  راأ       

 .ل قياسهاالمعتمدة ظ
 العائد  -أ

يُعدددد العائدددد  ددددظال اساسددديال وأمدددرال ودددروريال ل  دددا  الشدددرلة واسدددتمرار ا واايدددة يت ىددد  لهدددا       
 امددة ل يددان المسددت مرول وم شددرال يهددتا  دده الدددائنول لنددد تعددامىها مدد  الشددرلة و ددو ايوددال أداة 

الإدارة الماليدة ظدل الشدرلة  لدذا إنندا نإدد إهددال ل يدرال مدل, المدوارد المتاحدة اللما ة ظدل اسدتخداا
 الدرإة اعولى نحو ا ستخداا اعم ر لىموارد المتاحة  هدف تح يك أظور لائدد مملدل  يوإد

عصددحا ها   ت ددر قيمتدده لددل العائددد المملددل تح ي دده لىددى ا سددت ماراأ ال ديىددة التددل تتعددر  
 .(8)إلى الدرإة نمسها مل المخا ر

 مفهوم العائد  -1
ال يمددددة الناإمددددة مددددل اسددددتخداا الشددددل  "  شددددلر لدددداا   ندددده ( Return)د يعددددرف العائدددد      

لددداعموار المسدددتىمة مدددل ا سدددت ماراأ ويع دددر لنهدددا لدددادة لنسددد ة مئويدددة إلدددى مإمدددو  الم ىددد  
المست مر لتم ر العائد ويملل الوصور إليه  عد  درح التلداليف مدل الإيدراداأ المتح  دة خدأر 

لمدا إنده يم در التعدوي  أو الملاظد ة التدل يحصدر , (9)مدة زمنيدة محددودة لدادة مدا تلدول سدنة

                                                 
 .161العارول, مصدر سا ك,   إىير لااا مدلور  7
لعينة مل  –ت  ير خ ر السيولة ظل لائد توايماأ اعموار المصرظية دراسة ت  ي ية , ما ر إأر اليان 8

رسالة ماإستير اير منشورة, لىية الإدارة , (1994-2003)المصارف التإارية العراقية لىمدة 
 .41,   2005 وصر,إامعة الم ,وا قتصاد

9
 Brealy ,A , Richard & Stewart ,C. Magers , (1988), "principles edition of 

corporate finance" ,3thed, mc Graw –Hill International edition, p 269.  
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إمددا  صددمة  الملاظدد ةوتلددول  ددذه , (10)"لىيهددا المسددت مر لنددد توايددف أموالدده  اعسددها العاديددة
ت ددرره إدارة الشددرلة    ددال أو  صددمة م سددوا أر دداح ن دددا  (11)(الرسددمىة)م سددوا أر دداح  اعسددها 
 .عر احها وسيولتها الن دية

 لددددرف العائددددد   ندددده ال ددددروة المتولدددددة لنددددد مسددددتوى خ ددددر معدددديل مددددل ظ ددددد Geoffإمددددا       
ا ست مار لمدة معينة و لمدا ة والعائدد يت يدر حسدل مسدتوى الخ در ظلىمدا زاد مسدتوى الخ در 

مدا يحصدر لىيده "لمدا إنده يعدرف   نده . (12)زاد معدر العائد الم ىول تح ي ده لىدى ا سدت مار
اليدده م ىدد  مددل المددار ر حددال و ددو نتيإددة لادلددة  المسددت مر لنددد لددودة م ىدد  ا سددت مار مودداظال 

اعر دداح المتح  ددة مددل الم ىدد  أو نسدد ة " ولددذل  يعددرف العائددد لىددى أندده  (13)لتحمىدده المخددا ر
 .(14)ا ست مار أو المحمز والملاظئ للر است مار

ا سدت مار خدأر  مإمولدة الملاسدل والخسدائر الناتإدة لدل"لما يعرف العائد لىى إنه       
أو إنه يم در الملاظد ة التدل يحصدر لىيهدا المسدت مر تعويودال لدل مددة . (15)ية محدودةمدة زمن

ا نتاار والمخا ر المحتمىة لرأن المار المسدت مر مع درال لدل  دذه الملاظد ة  نسد ة مئويدة مدل 
ويعددرف ايوددال لىددى إندده التدددظك الن دددا الح ي ددل الددذا  .قيمددة ا سددت مار ظددل  دايددة المدددة ظتددرة

سددددت مر خددددأر مدددددة زمنيددددة معينددددة إذ يُع ددددر لندددده  شددددلر نسدددد ل مددددل تلىمددددة يحصددددر لىيدددده الم
(. Holding Period Return) (16)ا ست مار ظل  داية المدة ويسدمى  العائدد لمددة ا نشدا  

لمدددا إنددده يم دددر صددداظل التددددظك الن ددددا النددداتو لدددل اسدددت مار م ىددد  معددديل وقدددد يُ دددان  اعرقددداا 
                                                 

10
 Brigham , Eugene, F. & Gapeniski, Louis ,G., (1988), "financial Management 

and practice , 5thed, chicango, the Dryden press, p 145.  
11

 Samuels ,J .M ,Wikes ,F.M.& Brayshaw, r.,(1995),"management of company 

finance", 6thed, London , In international Thomson puplishing co, p 610.  
12

 Geoff , Considin , ph. D, (2007) ,"Getting the most Return for your Risk, part2, 

copyright Quantext , Inc, p 3.   

13
 Northrup, Lynn C., (2004),"Dynamic of profit – focused Accounting" ,J. Ross 

publishing, Inc, U.S.A, p 193.   
14

 Gangader, v. & Ramesh baha , G .,(2006), "Investment management " , 

anmolpubiication, PTV, LTD, p 28.  
لىنشر والتوزي   سيرةمال دار, م دمة ظل الإدارة المالية المعاصرة, ال  عة اعولى, دريد لامر ار ش يل 15

 .153,   2002, لمال, وال  الة
 .122,   2010, لمال, دار الحامد لىنشر والتوزي , ال  عة ال ال ة, الإدارة المالية, ظايز حداد 16
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ولدتده لمدا إل زمدل حصدور  دذا العائدد أمدر مهدا ظدل  الم ى ة أو تتا نسد ته إلدى اعمدوار التدل
- :(17)الملر الماللغ  س ل ال يمة الزمنية لىن ود و لذا ظ ل ممهوا العائد يتومل أمريل

 .حإا التدظك الن دا الصاظل مع رال لنه لنس ة مئوية أو رقا م ىك -1
 .زمل الحصور لىى التدظك الن دا -2

ه يتم ر ظل توزيعاأ اعر اح سوا ل ألانأ أر اح أما العائد مل اعوراك المالية ظ ن
ن دية توزلها الشرلة لر ستة أشهر أو لر سنة أو ظوائد سنداأ يحصر لىيها المست مر 
لند ا ستح اك, ظوأل لل حصوله لىى ملاسل رأسمالية نتيإة لمىياأ التداور الناإمة 

رسمىة ت وا  ها الشرلة لل ارتما  قيمة السها ظل السوك وقد تلول اعر اح لل لمىية 
 .(18)متم ىة   سها مإانية  إملال المست مر  يعها أو الحصور لىى لائد منها أو اير ا

- :(19)تح يك العائد ظل الشرلاأ يحمر ظل  ياته مزايا لديدة أ مها ما ي تلو 
إل تح يك العوائد ورورية لم ا ىة المخا ر العديدة التل تتعر  لها الشرلة حتى  -1

 .ستمرارتتملل مل ا 
 .تسها ظل تزويد الشرلة  دلامة ود المشالر قصيرة اعإر -2

                                                 
 .52  آخرول, , ش يرا نورا موسى 17
دار , ال  عة اعولى, الإدارة المالية المت دمة مما يا نارية وت  ي اأ لمىية, العاروللااا مدلور  إىير 18

 .162-161  .,  2013, لمال, صما  لىنشر والتوزي 
 : لمزيد مل المعىوماأ راإ  19

 - Hennie, Van Greuning , (2000), "Analyzing Banking Risk" , the world Bank 

Washington, D.C, p.p 83-84. 

, الريا , دار المريخ لىنشر ,لمار والتحدياأ الرا نةدا  المالل لمناماأ اعاع, إمعة السعيد ظرحال -
2000 ,  40. 

دراسة تحىيىية لعينة  – ر ا ظل مخا رة ور حية المصارف أ يئة المهمة و , الحمدانلرظعة ا را يا ل دالله  -
, 2003إامعة الموصر, , دارة وا قتصادلىية الإاير منشورة,  روحة دلتوراه أ, مل المصارف العراقية

 .  22-25 . 
دراسة ت  ي ية ظل  –تحىير النمو وأ ره ظل المخا رة المالية للأسها العادية , راد ريا  ل دالله الحسنلو -

رسالة ماإستير , ليةمإمولة مل شرلاأ ال  ا  الصنالل المسا مة المسإىة ظل سوك   داد للأوراك الما
 .31,   2004إامعة الموصر, , اير منشورة, لىية الإدارة وا قتصاد
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تسها ظل تنمية رأن المار  وصمه مصدرال لىتموير الذاتل وتشإ  أصحال ر ون  -3
 .اعموار لىى ا لتتال ظل أسها الشرلة لندما ت رر الشرلة زيادة رأن مالها

أموالها المتوظرة لديها لما  يم ر نمو العوائد م شرال ل درة الإدارة ولما تها ظل توايف -4
 .تسالد ظل تخ ي  ألمالها المست  ىية

تح ك العوائد المرتمعة لىز ائل المتعامىيل م  الشرلة ظل ا حتماا  ز ائنها الحالييل  -5
واست  ال ز ائل إدد ولما تسالد إدارة الشرلة ظل الت ور والتوس  ظل ت ديا الخدماأ 

 .لذا يح ك حاإاأ الز ائل الحالييل والمرت  يلالمالية الإديدة والم تلرة  الشلر ا
                           تُعد العوائد أداة اللشف لل ن ا  ال وة والوعف -6

(Strength & weakness point ) لىشرلة  هدف قيان حالة الت دا أو الت خر
تناظسية لىشرلة واعدا  المالل الإيد يُعد شر ال اساسيال لت ميل   ا  الشرلة ظل  يئة 

 .و سيما ظل ار التحدياأ المعاصرة

- :ولعوائد الموإوداأ المالية  أ ة أشلار مهمة  ل
 مقسوم الأرباح الدوري  -1

إذا لانأ  ذه الموإوداأ تم ر ح وقال مل أموار المىلية م ر اعسها ظحامر السها 
 وك شري  ظل الشرلة التل اصدرأ  ذا السها لذل  ظهو مل مالليها وح وقه مل ح

يم ر م سوا اعر اح الدورا التدظ اأ الدورية التل ت رر إدارة الشرلة و  .المسا ميل ظيها
توزيعها لىى حمىة اعسها العادية لىى وظك ر حيتها وسيولتها ظهو نس ة مل اعر اح 
المتح  ة توزلها إدارة الشرلة لىمسا ميل, إذ تعىل إدارة الشرلة   نها ستدظ  إز ال مل 

 .(20)ى شلر م سوا أر اح ن دا أو لىى شلر أسها والتل يمتىلها لىهاأر احها لى
 

                                                 
 :ولمزيد مل المعىوماأ راإ  20

 .162العارول, مصدر سا ك,   إىير لااا مدلور   -
, لىنشر والتوزي  وال  الة سيرةمالدار , ال  عة اعولى, سواك المالية والن ديةاع, ار ش يل دريد لامر  -

 .   162  , 2012 ,مالل
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 الفوائد  -1
إذا لانأ الموإوداأ المالية تم ر أموار م تروة م ر السنداأ ظحامر السند 
م ر  لىشرلة التل أصدرأ ذل  السند وقيمة ال ر   ل قيمة السند ظالسند يع ل لحامىه 

التل أصدرأ  ذا )لىيها لىى الشرلة الم تروة الحك ظل الحصور لىى المائدة المتمك 
 .(21)(المسنداأ

 المكاسب الرأسمالية  -1
وتم ر اعر اح الناشئة لل إلادة  ي  موإوداأ المالية  حي  إل حامر السها أو 
حامر السند إذا أست ا  إل ي يعه  م ى  يزيد لل الم ى  الذا اشتراه يلول المرك  و ملس ال 

  نها تى  اعر اح الناإمة لل  ي  ا ست ماراأ الرأسمالية أو إنها تم ر أو تعرف , رأسماليال 
اير إل السها , (22)الزيادة ظل قيمة السها لند  يعه لما لانأ لىيه تى  ال يمة وقأ شرائه

نستخى  مما س ك و  .(23)قياسال  سعر الشرا  Capital lossقد ي ا  ايوال  خسارة رأسمالية 
 -:إل العائد يتميز  د 

م دار اعموار التل يملل إواظتها إلى رأن المار وم دار الملاظ ة التل يحصر لىيها  -1
 .م ا ر تحمىه المخا ر

إل الزمل  و المت ير الذا يملل إل يخىك التوازل  يل الرا ة ظل تح يك العائد و يل  -2
 .ال درة لىى تحمر المخا ر المصاح ة لها

ة مل الخسائر الناإمة لل قد يلول العائد مإمولة مل الملاسل أو مإمول -3
 .ا ست مار

 .يعد العائد أحد أ ا مت يراأ العمىية ا ست مارية -4
                                                 

, م ا   شرلاأ الخدماأ ,أساسياأ التحىير المالل ظل المنشآأ التإارية والصنالية, رموالزيادة  21
 .  235   ,1522 لمال,

 : لمزيد مل المعىوماأ راإ  22
 .162مصدر سا ك,  ,ار ش يلدريد لامر  -
 .163العارول, مصدر سا ك,   إىير لااا مدلور  -

   ,1552 م  عة   داد, إامعة   داد,, ال  عة الرا عة, دارة الماليةالإ, الشما  لخىير محمد حس 23
422. 
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 أنواع العائد -2
( الملاسل الرأسمالية+ م سوا ا ر اح )لند الحدي  لل لائد ا ست مار  السها العادا     

          (المعىل)يملل التمييز  يل  أ ة أنوا  مل العائد والمتم ىة  العائد المتح ك 
Actual Return   والعائد المتوقExpected Return  والعائد الم ىولRequired 

Return  (24)لما ي تل تووي   ذه المما يايملل و :- 
 العائد المتحقق أو الفعلي  -1

يم ر العائد الذا يحصر لىيه المست مر ظعأل لل ا ست مار  السها ويلول لادة 
- :ويحسل  ذا العائد وظك المعادلة الآتية (25)مختىمال لل العائد المتوق 

  rj  =    

  -:إذ إل 
rj  =العائد المتح ك 

 Ct =التدظك الن دا الناإا لل ا ست مار 
Pt  =ال يمة الحالية 

Pt-1  =ال يمة السا  ة 

 العائد المتوقع  -1
ست الة  ا, و (26)يم ر العائد الذا يتوق  المست مر الحصور لىيه مست  أل 

المست مريل ت ير معدلها المتوق  لىمحماة  وسا ة ت ير النسل المستمرة ظل اعوراك 

                                                 
 .163مصدر سا ك,   , العارول إىير لااا مدلور 24
 :ولمزيد مل المعىوماأ راإ  25

 - Weston ,Fred, Besley ,scott and Brigham ,E., (1996), "Essentials of Managerial 

Finance" , 11thedNy , Dryden  press 4thEssee , U.S.A, p 195.  

 .163العارول مصدر سا ك,   إىير لااا مدلور  -
- Rao, k.s., Ramesh, (1992), "Financial management : concepts & Application", 2 

nd , ed, N.Y: Macmillam publishing co., Inc, p 296.  
ستراتيإل معاصرإدارة ا, م يد الدورا, الحسينلظأح  26 دار وائر , ال  عة اعولى, ل نو  مدخر لمل وا 

 .122  , 2000لمال, , لى  الة والنشر
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وي صد  ه ايوال المتوس  الموزول  حتما أ العوائد التل يملل تح ي ها وظ ال . (27)المالية
ل  يعة الحالة ا قتصادية الم ىول التن    ها ذاأ ( المست مر) لت اداأ متخذ ال رار 

  -:ويحسل وظك المعادلة الآتية.  رةالمخا 
   r-  

= 
    ×   prj 

 -:إذ إل 
r-  = العائد المتوق 

Prj  =احتمالية تح يك ال يا المحتمىة لىعائد 
rj = (28)ال يا التل يملل إل ي خذ ا العائد. 
 العائد المطلوب  -1

سها العادية ل ى ة يم ر أدنى لائد ين  ل تح ي ه لند الشرا  أو ا ست مار  اع
أنه لىى وي صد . (29)المست مريل لل تحمر المخا رة وت إير ا ستهأ  المالل لىمست  ر

المعدر الذا ي ى ه المست مرول لىى الموإوداأ ذاأ المخا رة ويعلن  ذا المعدر الم ادلة 
ويعت ر نموذج تسعير الموإوداأ ( Risk – Return Trade off) يل العائد والمخا رة 

ويحسل  .(30)أظور النماذج تم يأل لىم ادلة  يل العائد والمخا رة( CAPM)الرأسمالية 
 -: حسل المعادلة الآتية 

  ri= Rf + [bi ×  (rm – Rf)] 

                                                 
27

 Howells, Peter , Bain , Keith, (2000) ,"financial markets & institutions" , 3th .ed 

,preutice Hall, p.95.  
 :لمزيد مل المعىوماأ راإ  28

 .164صدر سا ك,   العارول, مإىير لااا مدلور  –
- Ibid, p 325. 

 :لمزيد مل المعىوماأ راإ  29
ستراتيإل معاصر الدورا,م يد  ,الحسينلظأح  - دار وائر , ال  عة اعولى, إدارة ال نو  مدخر لمل وا 

 .122   ,2000لمال, , لى  الة والنشر
 .163العارول, مصدر سا ك,   إىير لااا مدلور  -

, لمال, دار وائر لىنشر, رة المالية اعسن العىمية والت  ي ية, ال  عة اعولىالإدا, سعد حميد العىلأ 30
2010   ,163. 
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 -:لأإذ 
ri  =معدر العائد الم ىول لىى السها 

Rf  =العائد الخالل مل المخا ر 
bi  =درإة خ ر الورقة المالية 

(rm –Rf)  =(31)السوقية لأوة الخ ر 
ويُعد العائد الم ىول المعيار الرإعل الذا لىى أساسه يلول ق ور ا ست مار أو 

ل مل المها ايوال .(32)رظوهغ وذل   الم ارنة  معدر العائد المتوق  الذا س ك احتسا ه وا 
معرظة مستوى معد أ العائد الم ىول وقد تت ير ل ر الزمل ظم أل تت ير  ذه المعد أ 

توقعاأ التوخاغ عل لأوة التوخا تُعد إز ال أو ملونال مل المعدر العائد  لما ت يرأ
ل  ذا المستوى يت ير  والمخا رة الحرة الذا يشلر ظل الم ا ر معدر العائد الم ىول, وا 
ل المست مر اير المتمائر سوف يزيد لأوة  ايوال لىما ت يرأ لأواأ المخا ر, وا 

ل معدر  المخا رة والعائد المتوق ,  ينما المست مر المتمائر سوف يعمر لىى تح ي ها وا 
 : (33)العائد الم ىول عا است مار مملل إل تع ر لنه  المعادلة الآتية

 لأوة المخا رة+ معدر المخا رة الحرة = معدر العائد الم ىول 
لى إانل  ذه الت سيماأ  نا  نولال مل العائد الىذال يهمال المست مر والمال  معال و  ا 
 -:ماو 
 ( ROA)العائد على الموجودات  -1

ت ين  ذه النس ة مدى لما ة الإدارة ظل استخداا اعصور ا ستخداا اعم ر ظل 
تح يك اعر اح مل خأر ا ست مار ظل اعصور المختىمة وت ارل  ذه النس ة  السنواأ 

                                                 
 .165العارول, مصدر سا ك,   إىير لااا مدلور  31
دار وائر , ال  عة اعولى, ا ست مار ظل  ورصة اعوراك المالية اعسن النارية والعىمية, ظيصر الشواورة 32

  .35,   2002لمال, , لىنشر
السيولة المصرظية وأ ر ا ظل العائد والمخا رة, رسالة ماإستير اير منشورة, لىية , ل د الحسيل اعسدا 33

 .30,   2005, إامعة لر أ , الإدارة وا قتصاد
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ما ة المنامة السا  ة أو  معيار الصنالة, ظلىما ارتمعأ  ذه النس ة در ذل  لىى ارتما  ل
 :(34)ويملل حسال  ذه النس ة وظ ال لىمعادلة الآتية. ظل استخداا أصولها والعلن صحي 
 =العائد لىى الموإوداأ 

 ( ROE)العائد على حق الملكية  -2
تدر  ذه النس ة لىى لما ة  المنامة ظل استخداا موارد ا الذاتية مل خأر مدى 

الوحدة )يعلن ر حية الدينار الواحد  ليد اعر اح, أا إل الم شر  ذاقدرة  ذه الموارد لىى تو 
المست مر مل المالليل, إذ إل لىما ارتم   ذا المعدر لىما در لىى اللما ة  ومال ( الن دية

 .(35)تح يك لائد أل ر والعلن صحي 
 :(36)ويملل حسال  ذه النس ة وظك المعادلة الآتية   

 = لمىلية العائد لىى حك ا           

- :وي صد  ملوناأ  ذه المعادلة
  و رأن المار المدظو  مواظال إليه ا حتيا ياأ المختىمة ال انونية : حك المىلية 

وا ختيارية ولذل  اعر اح اير الموزلة و ذه الح وك تساوا مإمو  اعصور 
 .إرم روحال منها إمي  ا لتزاماأ سوا ل ألانأ  ويىة أا قصيرة اع

    وي صد  ه الر   المتح ك مل لمىياأ المنامة أو أا مصادر أخرى : صاظل الر
 عد  رح الوري ة أو الر   الشامر الصاظل, و نا  مل يرى ورورة احتسال النس ة 

 .ق ر الوري ة  الت ار إل الوري ة لنصر   سي رة لإدارة المنامة لىيه

                                                 
34

 Michael A., Hitt , Duane , Ireland Robert E. Hoskisson , (2011) ,"Strategic 

management : competitiveness and Globalization: concepts , 9
th
ed , south – 

western apart congress Learning, p 454.   
, 2006لمال, , ال  عة اعولى, أإدار لىلتال العالمل لىنشر والتوزي , ال نو  الإسأمية, ظىي  خىف 35

  346. 
36

 Bodie , Zvi ,Alex ,Kana ,Alan , Marcuse , (2001), "Investment " 4
th
ed , Irwin 

McGraw – Hill, p 569.  
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ح ي ها و سيما الناتإة مل لمىية ا ست مار إل العوائد التل تسعى المناماأ إلى ت      
 اعسها تتسا  المخا رة عنه يصعل التن   الدقيك  حإا تدظ اتها الن دية وتوقيتها ولذل  إل 

  يعتمد ( لاعسها)اتخاذ ال راراأ ا ست مارية والمماصىة  يل المشرولاأ والإدارة المالية 
نما يإل   .إل ي خذ  ا لت ار لنصر المخا رة أيوال ظ   لىى التدظك الن دا المتوق  وا 

 المخاطرة  -أ
لندما ي وا المست مر  عمىية است مار ظهو ظل الواق  يتحمر درإة مل المخا ر 

لذل  تُعد المخا رة لنصرال مهمال يإل أخذه  عيل , م ا ر توقعه الحصور لىى لائد مع ور
العادا تح يك أل ر لائد م  ويهدف المست مر , ا لت ار لند اتخاذ أا قرار است مارا
, ومل  ذه المخا ر ما يملل تماديه  التنوي  ظل (37)تحمر أقر درإة مملنة مل المخا رة

ومنها ما   يملل تماديه عنها تسرا لىى المناماأ ( مخا ر اير ناامية)ا ست ماراأ 
 .(38)(مخا ر ناامية)إميعال ظل لر ال  الاأ العامىة ظل ا قتصاد 

 طرة مفهوم المخا
احتمار ظشر إلادة اعموار المست مرة إلى المست مريل خأر  تعرف المخا رة   نها

مدة ا ست مار, أو إنها احتمار لدا تح يك العائد الذا يسعى المست مر إلى تح ي ه أو لدا 
لما لرظأ   نها احتمار . (39)انتاامه ظتذ ذل العائد  و الذا يشلر لنصر المخا رة

ل درإة ت ى اأ العوائد المتوقعة المحتمىة تحدد انحراف العوائد ال معىية لل العوائد المتوقعة وا 

                                                 
, دار وائر لىنشر, ال  عة الخامسة, إدارة ا ست ماراأ الإ ار النارا والت  ي اأ العىمية, محمد م ر 37

 .51,   2005لمال, 
 :لمزيد مل المعىوماأ راإ  38
 ح  م دا , ةاخت ار العأقة  يل العائد والمخا رة ظل سوك ظىس يل للأوراك المالي, درويش مروال إمعة -

لمال,  ,إامعة الزرقا  اع ىية, إلى الم تمر العىمل السا   للىية الإدارة وا قتصاد والعىوا الإدارية
2005 ,  2. 

 . 355   ,2002 الإسلندرية,, منش ة المعارف, إدارة اعسواك والمنشآأ المالية , ندا منير إ را يا -
, دار ال  اظة لىنشر والتوزي , رية والت  يك, ال  عة اعولىإدارة ا ست مار  يل النا, لىول قاسا نايف 39

 .12   ,2005 لمال,
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لما لرظأ أيوال   نها ظرصة ويا  أو ظ دال ال روة أو المشر ظل . (40)درإة المخا رة
وت لد  ذه التعريماأ لىى إل الس ل الرئيسل لنش ه  .الحصور لىى أ داف ا ست مار
يماأ ت لد لىى وإود ارت ا  قوا  يل العائد والمخا رة, المخا رة  و ا ست مار و نا  تعر 

إذ تعرف المخا رة لىى أنها احتمار اختأف العائد المتح ك لل المتوق , و   ال لهذا 
لما .(41)الممهوا ظإل المخا رة ترت    العائد وعل العائد ممهومال ماليال ظ نه قا ر لى يان اللمل

لائد أو تدظك ن دا أقر مل المردود أو العائد المتوق , تعرف   نها احتمار تح يك مردود أو 
ظلىما زاد احتمار تح يك مردود أو لوائد أو تدظ اأ ن دية أقر مل المتوق  أو سال ة ارتمعأ 

  نها إملانية التعر  إلى   Webster, وقد لُرظأ المخا رة ظل قامون(42)المخا رة
, (43)حصور أحدا  اير مراول ظيهاالخسارة أو الورر أو المإازظة وتتومل احتمالية 

المحي ة  احتما أ تح يك  Uncertaintyوتنش  المخا رة لل اا رة أو حالة لدا الت لد 
وظل ل ير مل اعحيال يستخدا مص ى   .(44)أو لدا تح يك العائد المتوق  لىى ا ست مار

وائد  شلر مترادف ل شارة إلى ت ىل ل Uncertaintyولدا الت لد  Riskالمخا رة 
ا ست ماراأ وللل للر منها ممهوا ومعنى, ظالمخا رة دالة  حتما أ متخذ ال رار ظل ت ييا 

, أو  ل حالة ي دا ظيها (45)المخا رة وقياسها ظهو يستند إلى معىوماأ ظل ت ييا المخا رة
ل صاحل ال رار يعرف احتما أ  اتخاذ ال رار إلى واحدة مل مإمولة نتائو مملنة وا 

(Probabilities )حدو  لر  ذه النتائو وتُعد  ذه الحالة معرظة إزئية            

                                                 
ت ييا ا ست ماراأ  استخداا نموذج تسعير الموإوداأ الرأسمالية ظل , النصيرا ت ريد مإيد ل د الحسيل 40

 .  240  , 2002إامعة   داد, , د ىوا لالل المعهد العالل لىدراساأ المحاس ية والمالية, السوك العراقية
   , لمال,2010اعسواك المالية إ ار ظل التنايا وت ييا اعدواأ, ال  عة العر ية, , التميملأرشد  41

166 . 
 . 206  مصدر سا ك, , العىل أسعد حميد 42
 :لمزيد مل المعىوماأ راإ  43

- Brigham & Gapenski, Ibid, p 145. 

 .166التميمل, مصدر سا ك,   أرشد  - 
 .22 ر, مصدر سا ك,   ممحمد  44
 .166لتميمل, مصدر سا ك,   اأرشد  45
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(Partial Knowledge )ل لدا الت لد يشير إلى لدا امتأ  متخذ أ, إ  (46) المست  ر
ال رار المعىوماأ اللاظية ظل تحديد العائد المتوق , وتىعل مهاراأ متخذ ال رار وحدسه دورال 

, و ل ايوال حالة ي دا ظيها اتخاذ ال رار إلى مإمولة مل (47)ل يرال ظل ت ييا المعىومة
النتائو المملنة للل احتما أ حدو  لر منها اير معروظة, لما إل أا ت دير لأحتما أ 
       ظل  ذه الحالة يلول اير ذا معنى وتوصف  ذه الحالة  عدا المعرظة  المست  ر

(Ignorance of future)(48) . 
المخا رة  ل الصعو ة التل تواإه مديرا ا ست مار إو  يتو  مما س ك إل

المست مريل ظل اتخاذ ال رار الخا   است ماراتها وتلمل الصعو ة ظل لدا ال درة لىى التن   
الدقيك ظل حإا التدظ اأ الن دية المصاح ة لأست مار وتوقيتهاغ وذل  لتوظر معىوماأ إزئية 

 .لل ا حدا  ظل المست  ر
 عمالطرة في منظمات الأأسباب المخا -1

 نا  أس ال لديدة لتلويل المخا رة منها داخىل يتعىك    يعة السى  والخدماأ 
  -:(49)وال راراأ المالية والإدارية ومنها ما  و خارإل

إذ ي  ر المست مرول لىى ا ست مار ظل المشدرولاأ المإزيدة : نو  السى  والمنتإاأ  -1
ذا مددا تعروددأ منتإدداأ  ددذه الشددرلاأ أو شددرا  اعسددها لشددرلاأ ذاأ لوائددد إيدد دة وا 

إلى المناظسة و دأأ تم دد تميز دا ظد ل حإدا م يعاتهدا ور حيتهدا سدتتراإ  ويت عده   دو  
 .سعار ا السوقيةأظل قيمة  ذه الشرلاأ و 

يتعدددر  سدددوك أا سدددىعة أو مشدددرو  معددديل أو سدددعر الورقدددة : ت ى ددداأ سدددوقية لامدددة  -2
والمماإئددة تسدد ل ظددل حالددة مددل اله ددو  الماليددة إلددى مإمولددة مددل الت ى دداأ السددعرية 

 .العاا والس ل ظل ذل  قد يلول الت ى اأ ا قتصادية والسياسية

                                                 
  , 2000اعسواك المالية والن دية, دار السيرة لىنشر والتوزي  وال  الة,  يروأ, , الراواخالد و يل  46

22. 
 .166التميمل, مصدر سا ك,   أرشد  47
 .25الراوا , مصدر سا ك,   خالد و يل  48
 .202-202,   العىل, مصدر سا كأسعد حميد  49
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إذا ارتمعدأ أسدعار المائددة ظد ل لىمدة ا قتدرا  سدوف ترتمد  : ت ير ظل أسعار المائددة  -3
ولدددذل  معددددر الخصدددا الدددذا تخصدددا  ددده التددددظ اأ الن ديدددة المسدددت  ىية وتصددد    عددد  

يدددنعلن  دددالتراإ  ظدددل أر احهدددا والعلدددن صدددحي  ظدددل حالدددة  المشدددرولاأ مإزيدددة ممدددا
 .انخما  أسعار المائدة

وي صددد  دده انخمددا  ال يمددة الشددرائية لىن ددد المتددداور ويددنعلن ذلدد   ارتمددا  : التوددخا  -4
 .التلاليف وانخما   وامش اعر اح

إل اسددددت رار ا قتصدددداد واسددددت رار ال ددددوانيل يدددد دا : الت يددددر ظددددل ال ددددوانيل والتشددددريعاأ  -5
إلى است رار اعسعار ولدا تعروها إلى مخا ر ا نخما  للل صدعود لددد  لمومال 

مددل ال ددوانيل لدددلا ا سددت مار يُعددد لددامأل محمددزال م ددر ا لمددا اأ الوددري ة واللمرليددة 
وتشددإي  الصددادراأ, ومددل  ددا انخمددا  مخددا ر ا سددت مار إ  إل صدددور لدددد مددل 

يزيدد مدل ت ىدل ومخدا ر ا يدراداأ ال وانيل التدل تحمدر الشدرلة المزيدد مدل التلداليف و 
 .م ر رظ  الدلا مل ق ا  اقتصادا معيل وت  يأ أسعار  ع  السى  واير ا

 أنواع المخاطرة  -2

تعددأ وتنولأ تصنيماأ المخا ر  اختأف وإهاأ نار اللتال وال اح يل  حسل 
تخص  ووإهة نار لر منها, إذ ت سا لىى مخا ر سيادية و ل المخا ر التل تنإا 

خسائر ل يرة ت دا لند وقولها ألى إظأن الشرلة  ا انهيار ا, ومل أم ىتها المخا ر  لنها
ا ئتمانية والمخا ر السوقية والمخا ر التش يىية, و نا  مخا ر اير سيادية و ل الخسائر 
الناإمة لل إ مار الإدارة ولدا لما تها والمتمرلة لل المخا ر السيادية التل يملل 

ها لند أت ا  الإدارة العىيا اعساليل الوقائية المناس ة لالرقا ة ومنها مخا رة تإاوز ا أو ت ىيى
أما المخا ر اللىية ظل اعسها  .أسعار الصرف ومخا رة السمعية والمخا ر ال  يعية

و ل ( Unsystematic Risk)مخا ر اير ناامية : العادية ظتن سا لىى قسميل  ما
 ماراأ ال ائمة لامة التل ترإ  إلى لوامر داخىية م ر الت ى اأ ظل العائد المتوق  لأست

وعف لماية الإدارييل والتل يملل السي رة لىيها وتإاوز ا  استعمار أحد واائف الإدارة 
لى مخا ر ناامية. لالرقا ة و ل التل تنتو لل اروف ا قتصاد ( Systematic Risk) وا 

لت ى اأ ظل أسعار المائدة أو مخا ر  شلر لاا و  يملل تإن ها أو السي رة لىيها م ر ا
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سعر صرف العمأأ اعإن ية, ومخا ر ت ير ال وة الشرائية, ومخا ر الدوراأ التإارية 
التل   يملل ت ىير حإمها  استعمار أحد إستراتيإياأ الإدارة الإستراتيإية لالتنوي  

- :وظيما يىل تووي   ذه اعنوا  ومصادر ا .(50)م أل 
  الناامية  المخا رة اير -1

المخا رة التل يملل : ي ىك لىى المخا ر اير الناامية تسمياأ متعددة منها
, والمخا رة Diversifiable Risk, والمخا ر ال ا ىة لىتنو   Avoidable Riskتإن ها 
وتتم ر المخا رة اير الناامية  ت ىل لوائد سها معيل ناتو . Specific Risk(51)الخاصة 

ا الإهة المصدرة لىسها م ر ا و را اأ العمالية وت ير أذواك لل لوامر تنمرد  ه
      المستهىليل واهور السى  ال ديىة, لذل  ي ىك لىيها أيوال  المخا رة المنمردة

Unique Risk(52)  وت  ر  ذه المخا رة ظل است مار واحد أو مإمولة ص يرة مل
 ذه المخا رة تختىف مل شرلة ا ست ماراأ أو الموإوداأ أو الشرلاأ, و ما إل   يعة 

إلى أخرى  ختأف   يعة الشرلاأ ولمىها ونشا ها ظ نه ي ىك لىيها أيوال  المخا رة 
لما إل الم يان الإحصائل الم ىك لهذه المخا رة  ل . (53)المنمردة أو المخا رة المحدودة

امية لىى وتعرف المخا رة اير النا .(54) ختأفا ا نحراف المعيارا والنس ل ومعامر
أنها ذل  الإز  مل المخا رة اللىية التل تلول ظريدة أو خاصة  الشرلة أو الصنالة و ذه 

 .(55)المخا رة مست ىة لل مخ   السوك أا إل معامر ارت ا ها م  المحماة يساوا صمر

                                                 
50

 Ross, Stephen , (2002), "Corporate finance" , 5thed , McGraw – Hill, Inc, p.287.  
 :لمزيد مل المعىوماأ راإ  51

 .162الدورا, مصدر سا ك,   م يد  ,الحسينلظأح  -
 .162العارول , مصدر,   إىير لااا مدلور  -

 .162   التميمل, مصدر سا ك,أرشد  52
 .215, مصدر سا ك,   د العىلأسعد حمي 53
 :لمزيد المعىوماأ راإ  54

 .156التميمل, مصدر سا ك,   أرشد  -
 .121العارول, مصدر سا ك,   إىير لااا مدلور  -

 .162الدورا, مصدر سا ك,    , م يدالحسينلظأح  55
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لشرلة معينة  الت ير ظل ( اير السوقية)وتت  ر درإة المخا رة اير الناامية 
ور  ذه الشرلة أو  درإة استخداا ا قترا  لمصدر لىتموير لما   يعة أو ملوناأ أص

تت  ر  زيادة المناظسة ظل مإار نشا ها أو  انتها  ل ود معينة أو  حدو  ت ير اساسل ظل 
الإدارة, لذا يملل الت ىير مل مخا ر اير الناامية لل  ريك التنوي غ وذل   تلويل محماة 

مختىمة للل يتإنل المست مر المخا ر المرت  ة  است مارية رأن مالها موز  لىى أصور
           وترإ  مصادر المخا ر اير الناامية  .(56) لر أصر لىى حدة

Unsystematic Risk Sources إلى: -
 مخاطر الإدارة  -أ
و ل المخا ر التل تنش   س ل اعخ ا  الإدارية ظل شرلة معينة ت دا إلى  

عدر العائد المتوق  مل ا ست مار لىى الراا مل إودة اختأف معدر العائد المعىل لل م
منتإاتها وقوة مرلز ا المالل لذل  تدخر المخا ر الناإمة لل اعخ ا  الإدارية ومل 
المخا ر اير الناامية عنها قد تحد  انخماوال ظل معدر العائد حتى ظل حا أ ازد ار 

سو  التصرف ولدا اتخاذ التدا ير  النشا  ا قتصادا ومل  يل اعخ ا  الإدارية الشائعة
 .(57)المناس ة ظل الحواد  ال ارئة ل زماأ ال اقة واو را اأ العمار

 مخاطر الصناعة  -ل
و ل مخا ر تنإا لل اروف خاصة  الصنالة لصعو ة توظر المواد اعولية  

دارة المصن  ولذل  اعمر  النس ة الت   يراأ الأزمة ووإود خأظاأ مستمرة  يل العمار وا 
الخاصة لى وانيل الحلومية المتعى ة  الرقا ة لىى التىو  وت  يراأ المناظسة اعإن ية لىى 
الصنالة المحىية و نا  أيوال الت  يراأ المتم ىة  الت يراأ المستمرة ظل أذواك وتمويأأ 

                                                 
, دار وائر لىنشر ,ال  عة الرا عة, إدارة ا ست ماراأ الإ ار النارا والت  ي اأ العىمية, م ر محمد 56

 .55  , 2006لمال, 
 :لمزيد مل المعىوماأ راإ  57

 . 64-63  . ر, مصدر سا ك,  محمد م  –
, ال  عة ال انية, (اعسها والسنداأ)أساسياأ ا ست مار وتحىير اعوراك المالية , منير ا را يا  ندا -

 .233,   2010, إامعة الإسلندرية, توزي  دار المعرظة
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 المستهىليل ظل ا قتصادياأ المت ورة, ظوأل لل الت  يراأ المتعى ة  اهور منتإاأ إديدة
 .(58)أو تلنولوإيا إديدة

   مخاطر الدورات التجارية الخاصة -ج 
وي صد  ها الدوراأ التإارية التل ي تصر ت  ير ا لىدى شدرلة معيندة أو صدنالية معيندة       

وتحددد  ظددل أوقدداأ ايددر منامددة وعسدد ال خارإددة لددل الاددروف السددوك المددالل لددذا يصددعل 
ا الندو  مدل المخدا رة يرإد  إلدى أحددا  معيندة ومل الإدير  الدذلر إل  دذ .(59)التن    حدو ها

قد ت  ر ظل أر اح اعسها الصنالية ولوائد ا أو خدمدة معيندة, والمسدت مر يدتملل مدل حمايدة 
 Investment Portfolioنمسده ودد  دذه المخدا ر لدل  ريدك تنويد  محماتده ا سدت مارية 

يىإدد   لهددذا النددو  مددل و ددل ل ددارة لددل مإمولددة متنولددة مددل اعوراك الماليددة التددل يمسددلها و 
التنويد   دد نوا  متعدددة مددل اعسددها   يملدل إل تتدد  ر إميعدال  وقددأ واحددد يم در  ددذه المخددا ر 

إل  ذا التنوي  يلول وروريال لت وير لمدا ة المحمادة ا سدت مارية التدل تعمدر لىدى . المتمرقة
ل أظور شلر لىتنويد   دو اوداظة الموإدوداأ التدل لهدا ارت د ا  سدى ل أو تخمي  المخا رة وا 

ايإا ل منخم  إلى المحماة ا ست مارية ذل  إل إم  ارت دا  الموإدوداأ السدى ية يملدل ال 
يخمدد  الت يددر العدداا لىعائددداأ ولمىيددال إل  عدد  الموإددوداأ التددل لددين لهددا ارت ددا   ددل ظددل 

إل تخمددي  المخددا رة لىموإددوداأ التددل لددين لهددا . الواقدد    يوإددد لهددا تمالددر  دديل لائددداتها
  يلددول لهددا أا أ ددر أو ظالىيددة, لمددا إل إمدد  ا رت ددا  السددى ل لىموإددوداأ وتوحيددده  ارت ددا 

وتتودمل المخدا ر . (60)يلدول أل در ظالىيدة مدل إمد  ا رت دا  ا يإدا ل لىموإدوداأ وتوحيدده
 : (61)اير الناامية نوليل مل المخا ر  ل

 عمال مخاطرة الأ -أ
تأ  الشرلة ال ا ىية لىى التناظن يشير  ذا النو  مل المخا ر إلى احتمار لدا ام 

التل تواإهها وقد ت دا إلى خسارة الشرلة  ةونإاح ظل السوك نتيإة الصعو اأ العمىياتي
                                                 

 .120الدورا, مصدر سا ك,   م يد  ,ينلالحسظأح  58
, سىسىة الملر الحدي  ظل مإار الإدارة المالية, لملر الحدي  ظل مإار ا ست مارا,  ندا منير إ را يا 59

 .415  , 1556الإسلندرية, , منش ة المعارف
 .162-162  .العارول, مصدر سا ك,   إىير لااا مدلور 60
 .165-162  .المصدر نمسه,   61
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مشلأأ ظل الدخر ورأن  لما تم ر الت يراأ ظل ال درة الإرادية لىشرلة التل قد ت دا إلى
ا التناظسل ونمو المار المست مر م دية  ذل  إلى لدا قدرتها لىى الحماا لىى مرلز 

أر احها واست رار ا  شلر دائا ويعنل   ل  نا  لدا ت لد يصاحل اعر اح التش يىية لشرلة 
العوامر : الإلمار وتنإا  ذه المخا رة لل العوامر التل ت  ر ظل ر حية الشرلة ومل أ مها
السياسية ال  يعية لالميواناأ واللوار  واير ا, والعوامر ال شرية لالسرقة وا و را اأ 

وا قتصادية لالت ى اأ ظل مستوياأ اعسعار واللىف والت يراأ التل تحد  ظل ال  ا  الذا 
 .تعمر ظيه الشرلة

 المخاطرة المالية  -ب
 ل المخا رة الناإمة لل استعمار الديل ظل تموير  ع  موإوداأ الشرلة ومل  

الأزمة لتحوير موإوداتها خأله تتحمر الشرلة أل ا  إواظية ظل حالة زيادة المديونية 
الديول ظل اوقاتها المحددة وحيل   ي ا ر ذل  أر اح  وأقسا ولندئذ يترتل لىيها دظ  ظوائد 

م لدة ظ ل الشرلة تتحمر مخا رة ل يرة تتعىك  مدى قدرتها لىى سداد الديول و ع ارة أخرى 
ة لاظية لت  ية ظوائد تشير  ذه المخا رة ألى احتمار إنه   يولد ا ست مار تدظ اأ ن دي

وذل  , اعموار الم تروة مل الآخريل عارا  التموير أو لدظ  أصر الم ى  الم تر 
يعنل إل المخا رة المالية لىشرلة تعتمد درإة استعمار الشرلة للأموار الم تروة مل 

  ظالشرلة الم  ىة   دواأ الديل مل اقترا. الآخريل واستعمار السنداأ ظل تموير لمىياتها
وسنداأ تلول مخا رتها المالية ألىى مل المخا رة المالية لىشرلة التل يلول التماد ا 

- :مما س ك إل المخا رة اير الناامية تم ر ونستخى  .أدواأ الديل  وإه أقر
مخددا ر تنمددرد  هددا الشددرلة نمسددها ولددين لهددا لأقددة  مخددا ر محماددة السددوك ولددذل   -1

 .Unmarked Riskتدلى  المخا ر اعوقية 
 .إز  مل المخا ر اللىية التل تتعر  لها الشرلة -2
 .يملل تخميوها أو إزالتها مل خأر التنوي  اللف   -3
 .ت ان  معامر الت ايل -4
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 المخاطرة النظامية  -2
 Marketي ىك لىى المخا رة الناامية تسمياأ متعددة منها مخا ر السوك           

Risks   والمخا رة اير قا ىة لىتوقUnexpectable Risk  والمخا ر التل   يملل
وي ىك لىيها , Ordinary Risk(62)والمخا رة العادية   Unavoidable Riskتإن ها 

أا  Relevant Riskايوال  المخا ر محر ا  تماا أو المخا ر المأئمة أو المناس ة 
 .(63)المخا ر التل    د إل يعو  لنها المست مر أا ي ىل م ا ىها لائد إواظل

اقتصادية )تتم ر المخا رة الناامية  الت ىل  العائد نتيإة لوامر مشترلة و  
تصيل ا قتصاد الو نل للر و ذا يعنل إل اعوراك المالية ( الخ...وسياسية وقانونية 

المتداولة إميعال ظل سوك رأن المار تت  ر  هذه المخا رة ولذل  تسمى  المخا رة السوقية 
ل  ذه المخا ر  تنوي  محماته  ا ست مارية لما  و الحار ظل و  يملل لىمست مر إل يتإن

المخا رة اير الناامية التل يست ي  المست مر تإن ها لند تنوي  محماته ا ست مارية 
, (65)وت  ير  ذه المخا رة يشمر معاا ق الاأ السوك. (64)ق اليال أو لىى مستوى نولل

ل وقولها ظوأل لل ت  ير ا ايوال لىى لوائد اعسها ظل  سوك اعوراك المالية إميعال, وا 
م ترل  حد  ل ير يت  ر معه السوك  اللامر  صرف النار لل الت يراأ التل تحصر ظل 
ر حية الشرلة نمسها وت يل  ذه المخا ر مدى الت ير الحاصر ظل لائد السها م ارنة  عائد 

أ السوك المالية ظل محماة السوك ظهل ت ين حساسية ا ست ماراأ المالية إرا  اتإا ا
المست  ر, أا ردود ظعر عسعار اعوراك المالية تإاه الت يراأ ظل الاروف ا قتصادية  

 .(67)وت ان المخا رة الناامية   معامر  يتا (66)العامة

                                                 
 .162الدورا, مصدر سا ك,   م يد  ,الحسينلح ظأ 62
 .233 ندا, مصدر سا ك,   منير إ را يا  63
 .162التميمل, مصدر سا ك,   أرشد  64
 .215العىل, مصدر سا ك,   أسعد حميد  65
 .162العارول, مصدر سا ك,   إىير لااا مدلور  66
 :لمزيد مل المعىوماأ راإ  67

 .165التميمل, مصدر سا ك,   أرشد  -
 .120العارول, مصدر سا ك,   إىير لااا مدلور  -
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وتعرف المخا رة الناامية   نها المخا ر الناتإة لل لوامر ت  ر ظل ا وراك  
ا لىى شرلة معينة أو ق ا  معيل وترت    ذه العوامر المالية  وإه لاا و  ي تصر ت  ير 

 الاروف ا قتصادية والسياسية وا إتمالية لذل  إل أسعار اعوراك المالية إميعها تت  ر 
, لما إنها تعرف   نها المخا ر (68) هذه العوامر  ال ري ة نمسها وللل  درإاأ متماوتة

تمير إلى التحر  ( اعسها)إل قيمة الموإوداأ الناشئة لل ت ى اأ أسعار اعوراك المالية إذ 
      ترإ  مصادر المخا رة النااميةو  .(69)ارتمالال وانخماوال لىى وظك مسار السوك

(The Source of Systematic Risk )إلى:- 
 مخاطرة القوة الشرائية  -أ
ة و ل المخا رة التل تواإه المست مريل ظل الموإوداأ المالية والناتإة لل حال 

لدا الت لد حور أ ر التوخا ظل العوائد التل تح  ها  ذه الموإوداأ ويلول  ذا النو  مل 
المخا ر ل يرال ظل حالة ا ست مار ظل حسا اأ التوظير أو الت ميل لىى الحياة أو السنداأ 

يشلر ا ست مار ظل اعسها العادية ظل و  .(70)أو أا است مار الذا معه معدر ظائدة  ا أ
حيال حماية لىمست مر مل مخا ر ال وة الشرائية لوحدة الن د وذل  لىى الت ار إل معاا اع

أسعار اعسها ظل السوك المالية تستإيل اال ال  لاروف التوخا ظترظ   ل اعخرى مما 
 .(71)يحاظا لىى ال يمة الح ي ية لأست مار

 مخاطرة معدل الفائدة  -ب
حاصىة ظل أسعار المائدة  شلر ي دا إلى وتتم ر  المخا ر الناتإة لل الت ى اأ ال 

حدو  خسائر مىموسة لىمصرف  سيما لندما   تتناظن  ذه الت ى اأ آإار إلادة تسعير 
لر  ذه ا لتزاماأ واعصور ويتوقف حإا  ذا النو  مل المخا ر لىى مدى اختأف 

رف لىى أسعار المائدة لل التوقعاأ التل  نيأ لىى اساسها المإوة ومدى قدرة المص
                                                 

 .52م ر, مصدر سا ك,   محمد  68
 .166العارول, مصدر سا ك,   إىير لااا مدلور  69
 .165مصدر سا ك,   , الدورام يد  ,الحسينلظأح  70
 :لمزيد مل المعىوماأ راإ  71

 .62م ر, مصدر سا ك,   محمد  –
 .231    ندا, مصدر سا ك,منير إ را يا  -
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وتنش   ذه المخا رة لنتيإة  حتمار وقو   ع   .(72)تصحي  أوواله ظل الوقأ المناسل
اعحدا  المحىية أو العالمية العامة ل إرا  ت يراأ مهمة ظل النشا  ا قتصادا لىدولة 
نمسها أو لدور أخرى ترت   معها  عأقة و ي ة أو نشول حرل أو حدو  ت يراأ ظل 

و نا  نولال مل مخا ر معدر المائدة مرت  ال  ا ست مار ظل  .(73)تمويأأ المستهىليل
- :اعوراك المالية  ما

 مخا رة السعر  -1
و ل مخا رة انخما  ال يمة السوقية للأوراك المالية ذاأ العائد ال ا أ لند ارتما           

لمخا ر السعر  معد أ المائدة م ر اعوراك المالية ال ويىة اعإر التل تعت ر أل ر لروة
 .(74)ظل حالة ارتما  معد أ المائدة

 مخا ر إلادة ا ست مار  -2
و ل المخا رة الناإمة لل لدا إملانية است مار اعوراك المالية  معد أ العائد          

نمسها وم ار ذل  اعوراك المالية قصيرة اعإر عنه ظل حالة انخما  معدر المائدة يلول 
 .(75)ست مار ا  معدر العائد السا ك نمسهمل الصعل إلادة ا

 مخاطر السوق  -ج
خا رة التل تصاحل وقو  اعحدا  اير المتوقعة ويلول تعر  و ل تى  الم         

ل  حمىة اعسها العادية لهذا النو  مل المخا ر أل ر مل اير ا مل المست مريل الآخريل وا 
أل ر م ار لىى المخا ر السوقية  و وقأ اللساد الل ير الذا حد  ظل الو ياأ المتحدة 

الذا تس ل ظل حالة الهستيريا التل أصا أ  اعمريلية ظل ال أ ينياأ مل ال رل الماول
                                                 

الإامعة , رسالة ماإستير, آ ار المخا ر ا ئتمانية لىى محدداأ قراراأ ا ئتمال,  و ل دومص مى أ 72
                             .44   ,2004 ازة,, الإسأمية

 :لمزيد مل المعىوماأ راإ  73
 .165  مصدر سا ك, , الدورام يد  ,الحسينلظأح  -
 .230   سا ك,  ندا, مصدرمنير ا را يا  -

 الدار الإامعية,, الم سساأ المالية ال ورصة وال نو  التإارية, السيدة ل د السأا, الحناواصال   74
 . 251  , 2001,  ا رةال

75
 Rose , Peters, (1999) , "commercial Bank  Management" , Irwin MC Graw Hill, 

p 210.   
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سوك اعوراك المالية ظل انخما  أسعار اعسها إلى أقر مل قيمتها ا قتصادية 
- :ونستخى  مما س ك إل المخا رة الناامية  ل. (76)الح ي ية
مخا ر   تنمدرد  هدا الشدرلة وللنهدا تشدمر معادا ق الداأ السدوك ولدذا ي ىدك لىيهدا  -1

 .Market Risk  المخا رة السوقية
 . ل إز  مل المخا ر اللىية التل تتعر  لها الشرلة  -2
 .مخا ر   يملل تخميمها أو إزالتها لل  ريك التنوي   -3
 ت ان  معامر  يتا -4

 مقاييس المخاطرة  -د
ل  يرت   لر مل العائد والمخا رة  عأقة  ردية وللول العائد له ممهوا مالل ظ         

, ويملل ت سيا م ايين المخا رة  حسل نولل (77)ر لى يان اللمللىمخا رة ممهوا مالل قا 
 .المخا رة الناامية واير الناامية

 مقاييس المخاطرة النظامية -أ
الذا يم ر المت ير  Beta Coefficientت ان المخا ر الناامية  معامر  يتا 
ين و و م يان إحصائل ي ( CAPM)الرئيسل عنموذج تسعير الموإوداأ الرأسمالية 

حساسية لوائد الورقة المالية لىمت يراأ ظل لوائد السوك, إذ لىعأقة  يل المت يراأ ظل 
, و ما إل ت  ر مخا ر السوك (78)استإا ة لىت يراأ ظل لوائد السوك( السها)لوائد الموإود 

لىى السها الواحد تختىف مل سها إلى آخر ظلر سها له  يتا ت يا سرلة ت  ره ظل مخا ر 
  :ويحسل معامر  يتا وظك الصي ة الآتية .(79)المخا ر العامة السوك و ل

 
 -:إذ إل 

                                                 
 .62  م ر, مصدر سا ك, محمد  76
 .120   تميمل, مصدر سا ك,الأرشد  77
 .120العارول, مصدر سا ك,   إىير لااا مدلور  78
لمال, , دار المنا و لىنشر والتوزي , ال  عة ال انية, إدارة المحاظا ا ست مارية الحدي ة, الم منل اازا 79

2003   ,22. 
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Bi  = معامر  يتا لىسها 
Cov (ri+rm)  = ا نحراف المشتر   يل لائد السهاri  ولائد السوكrm . 

σ
2
m  =الت ايل لعوائد المحماة. 

ل اعخي رة إل معامر  يتا يعلن العأقة  يل لائد السها ولائد محماة السوك وا 
تت لف مل اعسها لىها التل تلول ممسولة  س ل قيمتها السوقية إذا  ى  معامر  يتا لها 
واحد صحي , ظإذا لال معامر  يتا لىسها أل ر مل الواحد الصحي  ظيلول سهمال  إوميال 

Aggressive Stock  إذ يعنل إل لوائد السها تلول أل ر ت ى ال مل لوائد محماة السوك
أما إذا لال معامر  يتا . لسها  درإة أقر مل ت ىل لائد محماة السوكإذا ت ىل لائد ا

إذا ت ىل لائد   Defensive Stockلىسها أقر مل الواحد الصحي  ظ نه سها دظالل 
أما إذا لال معامر  يتا لىسها مساويال . السها  درإة أقر مل ت ىل لائد محماة السوك
وك نمسه وي ىك لىيه  السها الحيادا لىواحد الصحي  ظ نه يتحر   اتإاه حرلة الس

Neutral Stock (80). 
 مقاييس المخاطرة غير النظامية  -ب
وا نحراف , ت ان المخا رة اير الناامية  م ايين إحصائية متم ىة  المدى  

. Coefficient of variation, ومعامر ا ختأف Standard deviationالمعيارا 
, أما ا نحراف المعيارا ويرمز له  د (81)مة وأص ر قيمةظالمدى يم ر المرك  يل أل ر قي

(σ ) ظ نه م يان لتشتأ ال يا لل وس ها الحسا ل, وظل إ ار ا ست مار يم ر م دار تشتأ
ووظ ال لىحالة ا قتصادية السائدة و   ال . العوائد المحتمىة لل ال يمة المتوقعة لىعائد
, (82)أدنى مل ال يمة المتوقعة اأ أل ر أ حتما أ حدو ها سوا ل ألانأ م دار التشت

 -:ويحسل معامر ا نحراف المعيارا لىى وظك الصي ة الآتية

 =  

                                                 
 .120العارول, مصدر سا ك,   إىير لااا مدلور  80
 .121المصدر نمسه,    81
 .121-120  .التميمل, مصدر سا ك,   رشدأ 82
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 -:إذ إل 
 ا نحراف المعيارا=  

r-  = العائد المتوق  لىسها 
rj = ال يا التل يملل ال ي خذ ا العائد 

Prj  =ئداحتمالية تح يك العوا 
n  = لدد المشا داأ 

إذ تشير ال يا المنخموة لأنحراف المعيارا إلى تشتأ منخم  ظل اعر اح 
أما معامر ا ختأف ظ نه ي ين مخا رة لر سها لىى . ومخا رة منخموة والعلن صحي 

, لما إنه (83)انمراد ظهو يُعد اساسال لىم ارنة  يل  ديىيل مختىميل ظل العوائد المنخموة
م يان نس ل لىتشتأ يستخدا لىم ارنة  يل مخا ر ا ست ماراأ ذاأ العوائد  يوصف   نه

 .(84)المتوقعة والمخا ر المختىمة وا ست مار الذا له معامر اختأف أقر وذو مخا رة أقر
 -:ويحسل   سمة ا نحراف المعيارا لىى العائد المتوق  لىى وظك الصي ة الآتية

Cv=  
 -:إل إذ 
Cv  =معامر ا ختأف 
 ا نحراف المعيارا=  

r-  =العائد المتوق  مل السها 
الت ايل لم يان إحصائل لتشتأ نواتو ال يمة المتوقعة أو  و  (85)وقد أواف

 :مإمو  الموزول لمر   ا نحراظاأ لل العائد المتوق  وي ان وظ ال لىصي ة الآتية
k-)2pri- Variance = 

ما تستعمر الم ايين المووولية ظل ت دير المخا رة الأناامية لندما تلول ل
أل ر مل المت يراأ اللمية ( qualitative variables) نا  مت يراأ نولية 

                                                 
 .122العارول, مصدر سا ك,   إىير لااا مدلور  83
 .122التميمل, مصدر سا ك,   أرشد  84

85
 Brealy , R.X Myers , (1991) ," principles of corporate finance" 4

th
ed , McGraw 

.Hill, Inc, N.Y, p 133.   
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(quantitative variables .) إذ ي در المحىر المالل مستوى منخم  مل المخا رة
ائد المنخموة و شلر مشا ه ظ ل لى رو  الم دمة و ذا يعلن نارة المحىر لتشتأ العو 

مستوى المخا رة العالية سيلول مصاح ال لىمشرو  الذا تلول لوائده المتن    توزيعها لالية 
لذل  إل تحىير لائد ا ست مار ومخا رة  اعسها العادية  عدد مل اعمور ا ساسية . إدال 

ولوائد ا لىوقوف لىى  ومرلز قراراأ ا ست مار, إذ ترتل اعسها استنادال ألى مخا ر ا
إاذ ية السها أو لدا إاذ يته, أا قدرته لىى تعوي  المخا ر لذا إل الم دأ ا ساسل ظل 
ا ست مار ظل اعسها العادية  و تعايا العائد وتدنل المخا رة أو تعايا العائد ومل 

مخا رة مستوياأ م  ولة مل المخا رة وي ىل المست مرول لادة لائدال لىى ا ست مار ذا ال
العالية ألىى مل العائد لىى ا ست مار ذا المخا رة المنخموة, إذ تحدد درإة المخا رة 

 .(86) معدر العائد الم ىول وم دار التعوي  لل تى  المخا رة
وينار المست مر الرشيد إلى العائد ومخا ر المر  ا ست مارية ظل إ ار نارية 

ية تهتا  ال راراأ الرشيدة لىموازنة  يل العائد و ل نارية معيار  Portfolio theoryالمحماة 
والمخا رة عظور تشليىة لملوناأ المحماة مل حي  النو  والإودة, أا  معنى إل 
المست مر يحاور تعايا المنمعة مل المر  ا ست مارية لىى اسان م دأ التنوي  لند 

ايا العائد وينحصر ممهوا المنمعة  نا مل خأر تع. تخصي  رأن المار المست مر
لما إل الهدف مل . (87)وتخمي  المخا رة مل خأر توزي  المخا ر لىى تشليىة المحماة

التنوي   و الوصور إلى المحماة ا ست مارية اللم ة و ل المحماة التل تعاا العائد 
 مستوى مع ور مل المخا رة وذل  عل ا ست ماراأ الإديدة يإل إل ت خذ  عيل ا لت ار 

ائد والمخا رة لىى مستوى المحماة ا ست مارية, ولذا نحتاج إلى  ري ة ل يان معد أ الع
معد أ العائد وا نحراف المعيارا لىمحماة ا ست مارية و ل استعمار معامر ا رت ا  

 .(88)الذا يستعمر ظل ت وير لما ة المحماة ا ست مارية

                                                 
 .122,   العارول, مصدر سا كإىير لااا مدلور  86
 .126التميمل, مصدر سا ك,   رشد أ 87
 .122-122  .العارول, مصدر سا ك,  إىير لااا مدلور  88
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ى تح يك أ داف  نستخى  مما س ك إل مديرا الشرلاأ والمست مريل يسعول إل 
إستراتيإية ل يرة ت   ظل م دمتها  و الحصور لىى معد أ لالية مل العوائد  مستوياأ 
م  ولة مل المخا رة و ذه المعادلة الصع ة يملل تح ي ها مل خأر تشلير محماة 
است مارية لم ة تحتوا لىى تشليىة مل اعسها ذاأ ال يا السوقية المرتمعة ظل سوك المار 

مستوياأ ظائ ة مل العوائد, ولذل    د مل التعرف لىى سوك المار وال يمة السوقية لتح يك 
 .للأسها وليمية حسا ها ظل الم ح  التالل

 المبحث الثالث
 الجانب التطبيقي

 نتائج تحليل العائد المتحقق على السهم: أولاا 
ظل المحماة ( ةالمائ )ل ر  إيإاد  ياناأ أولية خاصة  تحديد العوائد اعلىى         

 :ولالآتل, ا ست مارية يإل لىى ال ح  ظل  ذا الإانل تحديد العائد المتح ك لىى السها
 :نتائج التحليل في شركات قطاع التأمين العراقي الخاص

إل معدر العائد المتح ك لىى السها ظل شرلاأ ق ا  الت ميل , (1)يت يل مل الإدور      
ظ د  ى  المتوس  ظيها , شرلة اعميل ظل المستوى اعورإذ ت تل , (2012-2002)لىسنواأ 

إذ  ى  , تىيها شرلة اع ىية, (0.025) ما يموك المتوس  العاا لىصنالة ال ال  , (0.136)
, (0.026)وقد  ى  المتوس  ظيها , ومل  عد ا شرلة دار السأا, (0.104)المتوس  ظيها 

 . (0.03)اذ  ى  المتوس  ظيها ,  ا شرلة الخىيو 
لىى مستوى ق ا  ( 0.044)أما لىى مستوى ا نحراف المعيارا الذا لال  م دار     

إذ  ى  ا نحراف المعيارا ظيها , ظ د إا أ شرلة اعميل ظل المستوى اعور, الت ميل
إذ  ى  ا نحراف المعيارا ظيها , ت تل  عد ا الشرلة اع ىية ظل المستوى ال انل, (0.101)
, (0.043)إذ  ى  ا نحراف ظيها , رلة دار السأا ظل المستوى ال ال تىيها ش, (0.055)

 (.0.01)إذ  ى  ا نحراف المعيارا ظيها , ومل  ا شرلة الخىيو ظل المستوى الرا  
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 (1)إدور ال
 ق ا  الت ميل العراقل الخا العائد المتح ك لىى السها ظل شرلاأ 

 (2012-2008)لىمدة  

 أ
Company 

Name 
2008 2009 2010 2011 2012 Mean S.D 

 0.136 0.13 0.07 0.04 0.14 0.3 اعميل 1
0.10

1 

 0.086 0.1 0.01 0.1 0.11 0.11 دار السأا 2
0.04

3 

 0.104 0.08 0.03 0.08 0.17 0.16 اع ىية 3
0.05

9 
 0.01 0.03 0.001 0.001 0.03 0.04 0.02 الخىيو 4

 م شر السوك
0.147

5 
0.11

5 
0.062

5 
0.0277

5 
0.0777

5 
0.089 

0.04
4 

 
 يةر ماالاستث الشركات المشمولة بالبحث ضمن إطار المحفظة أداءتحليل مؤشرات  :ثانياا 
يتو  مل نتائو تحىير اعدا  ومل إ ار المحماة ا ست مارية الملونة مل شرلاأ       

ومنه يت يل م شراأ أدا  المحماة , (2012-2002)ق ا  الت ميل الخا  لىمدة 
والخا   تحديد نس ة الت يير ظل العائد الإواظلغ ( sharp)مارية الم اسة  م شر ا ست 

ظوأل لل م شر اعدا  , نتيإة لإواظته وحدة أو موإودال ماليال لىمحماة ا ست مارية الحالية
والخا   تحديد  نس ة الت ىل ظل العائد الإواظل إى المخا رة ( Treynor)اعخر 

ر  يتا نتيإة لإواظة المست مر موإودال ماليال إلى المحماة الناامية الم اسة  معام
والمأحا إل الم شر اعور ي خذ المخا رة اللىية مل دول إل , ا ست مارية التل  حوزته
ال انل المذلور ي خذ  عيل ا لت ار  إ  إل الم شر, واير نااميةيصنمها إلى ناامية 

منها عنها تم ر رلنال ذا أ مية  النس ة  تصنيف المخا رة اللىية ويرلز لىى الناامية
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وحتى تلول نتائو التحىير أل ر وووحال, استخرج , لىمست مر لعدا قدرته لىى الت  ير ظيها
 :متوس  لهذيل الم شريل, ولالآتل 

 نتائج التحليل في شركات قطاع التامين العراقي الخاص
شرلاأ مسا مة ( 4)تلونأ مل  إل المحماة ا ست مارية قد( 2)يت يل مل الإدور        

ولال مستوى أدا  المحماة المشار اليها سى يا , خاصة لتم ر ق ا  الت ميل الخا   اللامر
لمعاا الشرلاأ التل تمأ إواظتها إلى المحماة ا ست مارية, ظ    است نا  الشرلاأ 

قد  ى  ولال العائد الإواظل  حسل متوس  م شرا شارل وترينور, ( واع ىية, اعميل)
أما   يه شرلاأ ق ا  الت ميل الخا  ظ د سإىأ , لىى التوالل( 0.036,  0.2)لهما 

 .مستوياأ أدا  سال ه
ويأحا مل  ذا التحىير إل العائد الإواظل المتح ك للر شرلة مل شرلاأ المحماة      

تنوي  التل ال ةو ذه إشارة إلى لدا لما ة سياس, قد اختىف م داره ولا يتساوَ للأ الم شريل
ات عأ ظل إدارة  ذه المحماة لىى الراا مل اختأف أحإاا  ذه الشرلاأ التل يملل إل 

و ى  المتوس  العاا عدا  المحماة ا ست مارية اللىية , تحصر لىى حالة مل التنوي  ظيها
, (شرلة دار السأا وشرلة الخىيو)انخموأ لنه م شراأ أدا  الشرلاأ , (0.131-)

و و مر   معامر ا رت ا  لعوائد المحماة  عائد السوك ( (R2عامر التحديد وظيما يخ  م
ل اقترال معامر التحديد مل الواحد الصحي  , ي ين درإه التنوي  لتوليمة المحماة, المالل وا 

 ةيعنل إل المحماة منولة تنويعال إيدال ولامأل وتتعر  إلى مخا رة اير ناامية منخمو
وأ قيمة معامر التحديد ظهذا يعنل انخما  أدا  سياسة التنوي  وللل لىما انخم, ص يرةو 

, وي دا تعروها إلى مخا رة اير ناامية مرتمعة, المستعمىة ظل تشلير شرلاأ المحماة
, ومأحاه قيا معامر التحديد لىمحماة ا ست مارية, (2)ومل التحىير المذلور ظل الإدور 

, لي ترل مل الواحد الصحي ( 0825)وصر إلى  ت يل إل معامر التحديد لىشرلة اع ىية قد
, وقد ح  أ شرلة (0.60)ودار السأا  معامر تحديد  ى  , (0.26)تىيه شرلة اعميل 

 ( .0.25)الخىيو معامر تحديد أقر مل النصف  م دار 
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 (2)لإدور ا
ا  ق ا  الت ميل العراقل الخشرلاأ نتائو تحىير أدا  المحماة ا ست مارية الملونة مل 

 (2012-2008)لىمدة 

 أ
Company 

Name Mean S.D 
معامر 

  يتا

م شر 
RVAR 
Sharp 

م شر 
RVAR 

Treynor 
 R2 المتوس 

 0.76 0.2 0.04 0.36 0.87 0.101 0.136 اعميل 1
 0.60 0.173- 0.02- 0.33- 0.77 0.043 0.086 دار السأا 2
 0.89 0.036 0 0.07 0.94 0.059 0.104 اع ىية 3
 0.25 3.57- 0.14- 7- 0.50 0.01 0.03 والخىي 4

  0.131- 0.01- 0.25- 0.77 0.044 0.089 م شر السوك
 
 

 تحليل معدل العائد الفعلي ومعدل العائد المطلوب: ثالثاا 
 نتائج التحليل في شركات قطاع التأمين العراقي الخاص

ئد الم ىول لشرلاأ ق ر ال د   تحىير  ذه الم رة يتعيل لىى ال ح  حسال معدر العا     
معدر ( 3)أحا مل الإدور , إذ يالآتل( 3)الت ميل المشمولة  ال ح  ولما ي ينه الإدور 

تإاوزته الشرلتال , ( 0.032) إذ تاهر نتائو المتوس  العاا له  م دار, العائد الم ىول
ظ د أما   ية الشرلاأ , لىى التوالل( 0.062), (0.06)إذ  ى  ظيهما , اعميل واع ىية

و النس ة لأنحراف المعيارا . إا أ   يا تنخم  لل المتوس  العاا لمعدر العائد الم ىول
للر ( 0.04)إذ  ى  , (اعميل واع ىية)ظ د تإاوزته الشرلتال , (0.031)الذا لال  م دار 

وقد إا أ   ية الشرلاأ   يا موإ ة وللل مل دول ا نحراف المعيارا العاا , منهما
 .المذلور 
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 (3)الإدور 
ق ا  الت ميل العراقل الخا  لىمدة السها ظل شرلاأ معدر العائد الم ىول لىى 

(2008-2012) 

 أ
Company 

Name 
2008 2009 2010 2011 2012 Mean S.D 

 0.042 0.06 0.11 0.04 0.01 0.11 0.03 اعميل 1
 0.005 0.014 0.02 0.01 0.01 0.01 0.02 دار السأا 2
 0.04 0.068 0.05 0.02 0.04 0.12 0.11 اع ىية 3
 0.007 0.007 0.001 0.001 0.003 0.02 0.01 الخىيو 4

 0.031 0.037 0.045 0.018 0.016 0.07 0.04 م شر السوك
      

و عد حسال معدر العائد الم ىول, أملل تحىير معدر العائد المعىل ومعدر العائد الم ىول 
الذا يتو  منه المتوس  ( 4)لما يتومنه الإدور  والم ارنة  ينهما ظل لأ ال  اليل

ظل شرلاأ ق ا  الت ميل و و يزيد لل المتوس  ( 0.025)المعىل لعوائد أسهمها وال ال  
إذ إل معدر العائد الم ىول ومعدر العائد , (0.032)اللىل لىمعدر العائد الم ىول ال ال  

لمستخدمة ظل ت ييا لما ة ا ست مار المعىل لىى السها يُعدال مل أظور ا دواأ المالية ا
ويستماد منها ظل معرظه دقه توق  المست مر لما سيتح ك مل لائد ظل , ظل اعسها العادية

ولىى اسان تحىير معدر العائد المعىل أو , المست  ر ويلول  التماد معدر العائد الم ىول
 .المتح ك لىى ذل  السها

ىى السها لل معدر العائد الم ىول يعنل إل إدارة إل ارتما  معدر العائد المعىل ل      
شرلاأ الت ميل قد نإحأ ظل وو  الت ديراأ الدقي ة لما يستحك مل معدر العائد الم ىول 

 .أو المعىل لشرلاأ المحماة ا ست مارية التل اختيرأ لت لف المحماة ا ست مارية اللىية 
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(4)الإدور   
معدر العائد الم ىول لىمحماة ا ست مارية الملونة مل نتائو تحىير معدر العائد المعىل و 

 (2012-2008)شرلاأ ق ا  الت ميل لىمدة 
 Company أ

Name 
 معدر العائد الم ىول لىى السها معدر العائد المعىل لىى السها

 0.06 0.136 اعميل 1
 0.014 0.086 دار السأا 2
 0.068 0.104 اع ىية 3
 0.007 0.03 الخىيو 4

 0.037 0.089 شر السوكم  
 

 اختيار الشركات على وفق العائد والمخاطرة ومعدل العائد المطلوب: رابعاا 
لىى وظك نتائو تحىير معدر العائد والمخا رة اللىية لىشرلاأ المسا مة الخاصة ظل      

ال واستناد, لال ا ختيار م نيال لىى اسان العائد والمخا رة م اسة  الت ايل, لأ ال  اليل
إلى شرو  تشلير المحماة ا ست مارية مل الشرلاأ اللمو ة المستندة أساسال لىى إل يلول 
اختيار ا ومل المحماة ا ست مارية   ل تع ل لائدال أل ر مما تع يه   ية اعوراك المالية 

أو إل , المتاحة أو شرلاأ الت ميل ظل  ذا ال ح  التل تحمر ال در نمسه مل المخا رة
ة المخا رة التل تحمىها  ذه الشرلة أو الموإود المالل أقر مل مخا رة  اقل تلول درإ

ولىى وظك  ذه الشرو  التل س ك ذلر ا اختيرأ , اعوراك التل تدر العائد نمسه أو أقر
المحماة ا ست مارية  الم ىى التل تعاا العائد إلى أقصى ما يملل و  قر مستوى مل 

 :المخا رة, و حسل التحىير الآتل
 نتائج التحليل في شركات قطاع التأمين العراقي الخاص

وتتلول المحماة ا ست مارية المختارة مل الشرلاأ المتسىسىة  حسل أظوىيتها       
والمأحا  (.اعميل واع ىية) حسل العائد المنخم  منها والمخا رة المترت ة لىيها و ل 

إ  إل ظل المحماة السا  ة , (0.12) لىى  ذه المحماة إنها لامأ العائد لها ليصر إلى
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و ذا ما يتراظك و دف ال ح  المتم ر  الوصور إلى معد أ العائد العالية ( 0.025)
و ل تزيد قىيأل لل , (0.44)لما إل المخا رة ظل  ذه المحماة الم ىى  ى أ , (المائ ة)

, (0.06)ل ظيها  ى  لما إل معدر العائد الم ىو , (0.25)مخا رة المحماة السا  ة ال ال ة 
إ  إل المأحاة لىى , (0.032)لىى خأف المحماة السا  ة التل  ى  ظيها  ذا العائد 

مما يعنل ,  ذه المحماة إل معد أ العائد المعىية تزيد إميعال لىى معدر العائد الم ىول
لما إنه  الإملال الحصور لىى محماة أظور منها مل , إل  ذه المحماة لانأ لمو ة

أر وا شرلاأ مسا مة خاصة مسإىة ظل سوك العراك للأوراك المالية تعمر ظل خ
ق الاأ خدمية أو زرالية أو مصرظية ل ر  التوس  ظل أم ىية  ذه المحماة إلى أظور 

لأوةل لىى ذل  ظ ل مصموظة ا رت ا   يل العوائد المتح  ة لل لر شرلة , مستوى مملل
تدلا   ة ال ح   اللما ة  ما تتومنه  ذه المحماة مل ظيها التل يتسا معامها  ا نخما  

شرلاأ لىى وظك ما إا   ه مارلوتيز حور ترليزه لىى معامر ا رت ا  المتح ك  يل 
وأيوال مل حي  أ ره ظل لائد لر , العوائد   ت ا  إستراتيإية التنوي  عسها المحماة

 .المحماة ومخا رتها
 (5)الإدور 

نوا ومعدر العائد الم ىول وا نحراف المعيارا والت ايل ومعامر معدر العائد المعىل الس
 (2012-2002) مدةا ختأف لىشرلاأ الصنالية لى

 ت
Company 

Name 2008 2009 2010 2011 2012 Mean S.D 
معامل 
 الاختلاف

 التباين
المخاطرة 

 الكلية

معدل 
العائد 

 المطلوب

 0.06 0.55 0.74 0.101 0.136 0.13 0.07 0.04 0.14 0.3 ا ميل 1

 0.014 0.25 0.5 0.043 0.086 0.1 0.01 0.1 0.11 0.11 دار السأا 2

 0.068 0.33 0.57 0.059 0.104 0.08 0.03 0.08 0.17 0.16 ا  ىية 3

 0.007 0.11 0.33 0.01 0.03 0.001 0.001 0.03 0.04 0.02 الخىيو 4

 0.037 0.25 0.5 0.044 0.089 0.07775 0.02775 0.0625 0.115 0.1475 السوق مؤشر    
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 (6)إدور ال
معدر العائد المعىل السنوا ومعدر العائد الم ىول وا نحراف المعيارا والت ايل ومعامر 

 (2012-2002)ا ختأف لشرلاأ الت ميل الملونة لىمحماة ا ست مارية الم ىى لىمدة 

 
 رابعالمبحث ال

 الاستنتاجات والتوصيات
توصدددر ال حددد  مدددل خدددأر التحىددديأأ الماليدددة إلدددى إمىدددة نتدددائو  نيدددأ لىيهدددا مإمولدددة       

- :استنتاإاأ ولما  ل مووحة ظل الم راأ الآتية
 الاستنتاجات المتعلقة بأنموذج العوائد الاعلى من المعدل 

,  اليل المشموليل  ال ح ظل ال ( العائد المتح ك لىى السها )ت يل مل نتائو تحىير  -1
ويعزى ذل  , إل نتائو  ذا الم شر ظل ق ا  الت ميل تموك نتائإه ظل ال  ا  الصنالل

حصة السها الواحد )إلى انخما  الر حية ومل  ا م سوا اعر اح الموز  لىى السها 
وأس ال ذل  تلمل ظل التلاليف العالية ظل ال  ا  الصنالل التل , (مل اعر اح الموزلة

 . تموك ل يرال التلاليف ظل ق ا  الت ميل التل تس  أ ظل انخما  اعر اح 
إل , أتو  مل نتائو تحىير المحماة ا ست مارية ظل لأ ال  اليل المشموليل  ال ح  -2

وم شر ( RVAR Sharp)ق ا  الت ميل قد ح ك م شراأ سال ة لم شراأ السوك 
(RVAR TRynor) , و ذا ما يعلن أدا ل سال ال لمعاا  ومل  ا ح ك متوس  لامال سال ال

و ذا ما يعلن , الشرلاأ التل أويمأ لىمحماة ا ست مارية لىى مستوى ق ا  الت ميل
لىى الت ار إل التنوي  لا يلل مل خأر , و ذه النتيإة من  ية إدال , لدا لما ة التنوي 

نما لانأ شرلاأ الت ميل إميعها و  مل  ا شرلاأ مختىمة مل حي    يعة لمىها وا 

 أ
Company 

Name 2008 2009 2010 2011 2012 Mean S.D 
مر معا

 ا ختأف

الت ايل 
المخا رة 
 اللىية

معدر العائد 
 الم ىول

 0.06 0.55 0.74 0.101 0.136 0.13 0.07 0.04 0.14 0.3 ا ميل 3

 0.068 0.33 0.57 0.059 0.104 0.08 0.03 0.08 0.17 0.16 ا  ىية 1
 0.06 0.44 0.66 0.08 0.12 0.105 0.05 0.06 0.155 0.23 م شر السوك
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وما ي لد  ذه , و ذا    يعته ي ود إلى تنوي  اير لمو , تلول متإانسة ظيما  ينها
الح ي ة إل مستوياأ التنوي  ظل شرلاأ ال  ا  الصنالل لانأ لم ة نس يال  دلير ارتما  

إذ لانأ قيمته موإ ة ومل  ا متوس  المحماة العاا , (RVAR TRNOR)قيا الم شر 
أيوال لال موإ الغ والس ل ظل ذل  يعزى إلى اختأف   يعة لمر الشرلاأ المشلىة 

 .لمحماة ال  ا  الصنالل
م ىول ظل ال  اليل أاهرأ نتائو تحىير معدر العائد المعىل ومعدر العائد ال -3

إل معدر العائد الم ىول ظل شرلاأ الت ميل يموك معدر العائد الم ىول , المذلوريل
والح ي ة , ظل شرلاأ ال  ا  الصنالل واعمر نمسه ين  ك لىى معدر العائد المعىل

 و مدياأ المرك  يل معدر العائد , المهمة اعخرى التل يإل ا نت اه لها ولدا تإا ىها
إذ يأحا إل معدر العائد المتح ك , ل ومعدر العائد المتح ك ظل ال  ا  الواحد ىو مال
و ذا يعنل إل إدارة , ظل شرلاأ الت ميل يموك معد أ العائد الم ىول ظيها( المعىل)

شرلاأ الت ميل قد نإحأ ظل وو  الت ديراأ الدقي ة لما يستحك مل معدر العائد 
, التل اختارتها لت لف المحماة ا ست مارية اللىيةالم ىول أو المعىل لشرلاأ المحماة 

و ذا ما يختىف إذريال لنه ظل شرلاأ ال  ا  الصنالل  ارتما  معد أ العائد 
و ذا يشير إلى إخماك شرلاأ ال  ا  , الم ىو ة لنها ظل معد أ العائد المتح  ة

أو المعىل  الصنالل  وو  الت ديراأ الدقي ة لما يستحك مل معدر العائد الم ىول
 .لشرلاأ المحماة ا ست مارية التل اختيرأ لت لف المحماة ا ست مارية اللىية 

أاهرأ نتائو التحىير المتعى ة  اختيار الشرلاأ لىى وظك العائد والمخا رة ومعدر 
التل تع ل ألىى لائد   قر ما  و ةالعائد الم ىول ل ر  تشلير المحماة ا ست مارية اللم

أو إل تلول درإة المخا رة أقر مل مخا رة الشرلاأ اعخرى التل ,  ريملل مل المخا
وقد أملل التماد  ذه اعسن لتشلير محماة است مارية توا ظ   , تدر العائد نمسه

التل تح ك معد أ ألىى مل المعدر و  قر مستوى مل ( اعميل واع ىية)الشرلاأ 
ا شرلاأ الت ميل لىها التل تع ل لائدال المخا رة الم ارنة  المحماة ا ست مارية التل تو

واعمر نمسه أملل ت  ي ه ظل ال  ا  الصنالل العراقل , أقر  مستوى أل ر مل المخا رة
والعراقية , المنصور)إذ أملل تشلير محماة است مارية م ىى ومأ الشرلاأ , الخا 



   5022آذار ( 52)العدد ........ مجلة الاقتصادي الخليجي 

 413 

نتاج اعل سة الإا , لىسإاد والممروشاأ, و  داد لىمشرو اأ ال ازية والعراقية لتصني  , زةوا 
وقد شلىأ الشرلاأ  ذه محماة است مارية , (وتسويك التمور, واللندا لإنتاج الى احاأ

تع ل لائدال أل ر  مستوى مخا رة أقر م ارنة  المحماة السا  ة التل توا شرلاأ ال  ا  
أنه يملل التوصر إلى محماة , اعمر المها الآخر, الصنالل العراقل الخا  إميعال 

ست مارية م ىى تلول أظور مل المحماتيل ا ست ماريتيل لى  اليل المذلوريل لأل لىى ا
ويلول مل خأر دمو المحماتيل ا ست ماريتيل الم ىى للأ ال  اليل وتشلير , إنمراد

 .محماة است مارية م ىى إديدة تصر  العائد إلى المستوياأ المائ ة
 لعوائد الأعلى من المعدلالتوصيات المتعلقة بأنموذج ا: ثانياا   

توصر ال ح  ظل الم ح  الرا   إلى مإمولة استنتاإاأ ولىى ووئها أملل وو        
 :مإمولة توصياأ تخدا أ داف ال ح  ولالآتل

ورورة زيادة العائد المتح ك لىى السها سوا ل ر حية السها الواحد أا م سوا اعر اح  -1
خمي  لدد اعسها مل  خأر المير لىسها الواحد مل خأر تخمي  التلاليف وت

 .صول التموير الم تر  أو لل  ريك زيادة ا يراداأ
ورورة التماد إستراتيإية تنوي  واوحة ظل ق ا  الت ميل العراقل الخا  مل خأر  -2

إذ إل التنوي  المترا   مل خأر شرلاأ , التماد إستراتيإية التنوي  اير المترا  
ميل قد أاهرأ تنويعال ومحماة است مار ت ر لما تها لل   ا  الت ل الت ميل المشلىة

ال  ا  الصنالل العراقل الخا غ  س ل درإة التنوي  اير المترا    يل شرلاته 
 . ختأف   يعة تى  الشرلاأ

يوصل ال ح    إرا  مراإعة دورية لمعدر العائد المتح ك ومعدر العائد الم ىول ظل  -3
المحاظاة لىى مستوياأ معدر العائد المتح ك م  , ال  اليل المشموليل  ال ح 

وإعىه يموك معدر العائد الم ىول لىوصور إلى محماة است مار م ىى تعاا العائد 
 .م  مستوياأ منخموة مل المخا ر( لوائد ظائ ة)

يوصل ال ح   تشلير محماة است مار م ىى تإم   يل المحاظا ا ست مارية الم ىى       
ح  لما لها مل دور ل ير ظل تعايا العوائد  شلر يموك العوائد لى  ا  المشمور  ال 

 .وتدنية المخا ر المالية ظل الوقأ نمسه, المتوصر إليها ظل ال  ا  المذلور
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Abstract: 

      The present study aims to discuss and analyze a specimen higher 

returns than the average for the insurance companies of the Iraqi 

special contribution covered by research in order to choose the 

optimal investment portfolio that will ensure access to higher yields 

(high-yielding) with a minimum of risk, since this includes the search 

results returns and its risks and performance analysis investment 

portfolios posed, in order to reach to the results of wrong against 

which to determine the investment portfolio ideal for this sector, and 

in order to achieve this, the study relied on a number of research 

approaches sober, represented in the basis of the curriculum historic 

cemented concepts that have been addressed and establish it, and lies 

the importance of the study through the adoption of a specimen 

higher returns than average and is owned by an influential role in 

achieving high levels of returns at acceptable levels of risk. 

contributes to the selection of the portfolio optimal range, and 

launched search of a major premise that there is the possibility not to 

adopt a specimen higher returns than average in achieving high levels 

returns acceptable risk levels, have reached your search results was 

that the most important investment portfolio analysis in the area 

covered by research, that the insurance sector has achieved a negative 

indicators to market signals (RVAR Sharp) and index (RVAR 

TRynor). 

Key words: 

      High returns, required return, expected return, systemic risk, un 

systemic risk, Investment Portfolio. 


