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 Abstractانًهخص 

وجدددة ث( خمددداذ حMarket Risk Premiumمخدددة و  حث دددد   شحدددال حث لدددر ثعلىدددول  عدددر  ددد خ  

ثىصندددد  مددددف حثسدددددة ل حثسا عدددد  وددددس  ددددد  حثىددددوح  ثدددد خ ح  حثسةثصدددد    عددددر  ةلددددا حثسلثمدددد  ح  ددددل سة ش 

تلاشدددا حوادددك حثلدددوعةا ثعرفدددةم حثسددددووس حثسا عددد  ودددس  دددد  حثىدددوح  ثددد خ ح  حثسةثصددد  مدددف ,خإمكةنصددد   

, حذ تس دددك معلسددد  حث لدددر   مىددداح  ةلدددا ملثمددد  حث دددد  ةلدددا شثددددخددد ح تلرصرحدددة ثسخدددة و حلدددك مددد  مىددداح  

( مدددددة ل 4  بةثسدددددة ل حثسا عدددد  وددددس  ددددد  حثىددددوح  ثدددد خ ح  حثسةثصدددد  , وصسددددة تس عدددد   صندددد  حث لددددر 

ختلعصدددددك   ( خثسدددددا  ثددددد لا  دددددندحا ,خ خل دددددة2014_2016ما عدددد  ودددددس  دددددد  حثىدددددوح  حثسدددددةثس ثعثلدددددو   

ووضدددصةا حث لدددر تددد  ح دددلخاحح حئ دددةثصم حة ددددةلص  حثسلس عددد  بسىةمدددك ح  ت دددة  خح نلددداح  حثخفدددس حث  دددص  

حئثدددددو ذحا حثا ثددددد   حنىددددداحح  , وصسدددددة ح دددددلنل  حث ة  دددددة  SPSS.V20مدددددف خددددد ح حث وندددددةم  حة ددددددةلس 

صنددد  حث لدددر , حة ددددةلص  ثىةمدددك  ددد خ  مخدددة و  حث دددد   عدددر  ةلدددا حثسلثمددد  ح  دددل سة ش  ثعسددددة ل  

وصسدددة ىخادددر حث ة  دددة  بادددوخ   حثرصدددةح بساشدددا مدددف حئبلدددةلا خحثا ح دددةا بة دددلخاحح  ددد خ  مخدددة و  حث دددد  

 ثعدادح إثر حواك حثنلةل  .

 :   خ  مخة و  حث د  , ةلا حثسلثم  ح  ل سة ش  . انكهًاث انًفتاحٍت

 

   

اثر  علاوة مخاطرة السوق على عائد المحفظة الاستثمارٌة فً 

 سوق العراق للاوراق المالٌة

 دراسة تطبٌقٌة 
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The effect of the market risk premium on the return  the investment 

portfolio in the Iraq Stock Exchange 

an applied study 

 

Abstract 

    The research aims to identify the Market Risk Premium and its impact on 

the return of the investment portfolio of a sample of banks listed in the Iraq 

Stock Exchange, and the possibility of identifying the best companies for the 

banking sector listed in the Iraq Stock Exchange by achieving lower risks 

with a rate of return that exceeds the average. The return of the market 

portfolio, as the research community was represented by the banks listed in 

the Iraq Stock Exchange, while the research sample was represented by (4) 

banks listed in the Iraq Financial Market for the period (2016_2014) for a 

period of three years, and to test and analyze the research hypotheses, the 

statistical methods represented by the correlation and regression coefficient 

The simple linearity through the SPSS.V20 statistical program, while the 

researchers concluded the lack of a statistically significant effect of the 

market risk premium factor on the return of the investment portfolio of 

banks, while the research sample recommended that more research and 

studies should be carried out using the market risk premium to reach the best 

results.                                                . 

Key words: market risk premium, portfolio return. 
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 Introductionانًقذيت   

بإمكدددددة  ىز م دددددل سو حثلدددددددح  عدددددر  ةلدددددا مىدددددصف  دددددف  وشددددد  ح  دددددل سة  ودددددس بىددددد  حئ خحا         

ح  ددددل سة ش  حثخةثصدددد  مددددف حثسخددددة و  عةث ددددناحا حثلكدمصدددد  حثلددددس تدددددا جة حثدددداخح حثسلرامدددد  حللدددددة شة(, 

ثعس ددددل سوشف, وعددددف شردددددح ىز م ددددل سو بة  ددددل سة  وددددس ىز ى ح  مةثصدددد  بحددددة  حثلدلىددددةا حثو ددددصا  خبددددةولوح 

ةلددددا حئ خحا ح  ددددل سة ش  حثخةثصدددد  مددددف حثسخددددة و. مخددددة و منلمسدددد  إ  إذح عددددة   ةلدددداجة حثسلدلدددد  شثددددد   

خحثثدددو  مدددة بدددصف  ةلدددا حئ خحا ح  دددل سة ش  حثخةثصددد  مدددف حثسخدددة و خ ةلدددا حئ ح  ذحا حثسخدددة و جدددد  ددد خ  

وىددد خ  حثسخدددة و  جدددس  ن ددد   حثىةلدددا حثدددمز شفع دددث حثس دددل سو مرةبدددك ح  دددل سة  ودددس حادددك مدددةثس  ,حثسخدددة و 

حثىةلدددددا حثخدددددةثس مدددددف  فددددد  بدددددث, خشكدددددد  جدددددمح بةةضدددددةو  إثدددددرعلىددددددش   دددددف تلسعدددددث ثعسخدددددة و حثسوت 

" ختاشددا  دد خ  حثسخددة و    ددل سة  مددة  .لددا ىز ح ددل سة  بددث مخددة و  تخفصددثحثددمز شعددم  عددر  ة حثسخددة و 

ععسدددة تح ا حثسخدددة و حثسوت فددد  بدددث. خ عصددد  ودددة  مثحددددح  ددد خ  حثسخدددة و مدددوت   بسىددداح حثىةلدددا حثسفعدددد  

خجددد شلس دددك وددس حثلدددا حئ نددر ثعىةلدددا حثددمز شفع دددث حثس ددل سو عسرةبدددك ثكددر ش دددل سو وددس ح دددل سة  مددة بسىندددر ح  

حثىةلددددا حثسفعددددد  ل مىدددداح حثىةلددددا حثخددددةثس مددددف حثسخددددة و ا  دددد خ  حثسخددددة و حثسنلمسدددد , خترددددة  مىدددداح 

مخددددة و ح  ددددل سة  بسددددة ش ددددسر ح نلددددوحل حثسىصددددة ز ىخ مىةمددددك بصلددددة, حذ ح   جددددمح حثسثحدددددح مددددف حثسثددددةجص  

س ختلاشدددا حئ ة ددص  ودددس  عددد  حة ح   حثسةثصددد  خثدددث تف صردددةا ع صدددو  علرصدددص  حثسلدددة ش  خحئ دددح  خحثلخفدددص  حثسدددةث

خح دددلسك حث لدددر  عدددر ثددد لا م ة دددر  لص دددص  ,حذ تندددةخح حثس لدددر حئخح منحعصددد   ,حثلعة شددد  حثثةلدددا  ى دددىة 

خمعلسدد  خ صندد  حث لددر  حث لددر تدد  مددف خ ثحددة حثلفددو  إثددر ىجسصدد  حث لددر ,خحثسلددكع  ,حئجدداحل ,خحثثوضددص 

,وصسددة  عددا حثس لددر حث ددةنس  عددر ح  ددة  حثنمددوز بنرفلددصف  لص ددصلصف ,تس عدد  حثنرفدد  حئخثددر بددةثلىول  عددر 

, ىمددددة حثنرفدددد  حث ةنصدددد  ورددددا  عدددداا  عددددر مثحدددددح خلصددددة   ةلددددا حثسلثمدددد  مثحدددددح  دددد خ  مخددددة و  حث ددددد 

 ح خاددددح ختلعصددددك حث صةنددددةا ح  ددددل سة ش  ,وصسددددة  ددددسك حثس لددددر حث ةثددددر  عددددر ح  ددددة   حثلف صرددددس مددددف خدددد

  خحخل ة  حثثوضصةا ثصنلحس حث لر ب ى  ح  لنلةعةا خحثلداصةا .

 

 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D9%82%D8%B9%D8%A7%D8%AA_%D8%B1%D8%B4%D9%8A%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D9%82%D8%B9%D8%A7%D8%AA_%D8%B1%D8%B4%D9%8A%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D8%A7%D8%A6%D8%AF_%D8%AE%D8%A7%D9%84%D9%8A_%D9%85%D9%86_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AE%D8%A7%D8%B7%D8%B1%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D8%A7%D8%A6%D8%AF_%D8%AE%D8%A7%D9%84%D9%8A_%D9%85%D9%86_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AE%D8%A7%D8%B7%D8%B1%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D8%A7%D8%A6%D8%AF_%D8%AE%D8%A7%D9%84%D9%8A_%D9%85%D9%86_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AE%D8%A7%D8%B7%D8%B1%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A9
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 ث الأولــبحــالم

 ثـــبحـــة الـــجٌــهــمن

 يُهجٍت انبحج   

 research importanceأولا : أهًٍت انبحج 

 خح  ددل سة ش ىعدددح حثسةثصدد  عى ددا حئ سددا  حئ ة ددص  ث عددد   دد خ  مخددة و  حث ددد    تن دد  ىجسصدد  حث لددر مددف 

  حثدددو , إضدددةو  إثدددر ح دددلثة   حث دددد  حثسدددةثس ودددس مىووددد خش دددلخاح عدددس ح  ى ة دددص  ودددس ترصدددص  حئاددددح حثسةثصددد

ترعصددك حثددو  خمددف ثدد  خضدد   صة ددةا تلنة ددم مدد    ح  ددل سة ش  ,ثمددخ خ   دد خ  حثسخددة و   عددر  ةلددا حثسل

حثسخدددة و  عدددر حثىدحلدددا , عدددمثذ م دددة ات ملخدددمز حثردددوح حا مدددف خضددد   صة دددةا  ةمدددث ثسوحل ددد  ى ح  حث دددد  

خحثللثصددددا ث  لسددددة ا حثبصددددو مو دبددددث خم ددددة ات مدددداشوز ملددددةو  حئ ددددح  خحثسلىددددةمعصف وددددس حث ددددد   وددددس 

 ىاح ج  ثللسك حثسخة و حثىةثص  .خض  ح لوحتصعصةا ح ل سة  منة  ث ثلدلىةتح  خح ل

 Research problemحاٍَا : يشكهت انبحج 

 شسكف تدضصح ملكع  حث لر مف خ ح حثل ةؤح ح تس :

بصددددة  وصسددددة حذح عددددة  جنددددةص حثددددو ذخ   ثدددد  إ دددددةلص  ثىدددد خ  مخددددة و  حث ددددد   عددددر  ةلددددا حثسلثمدددد   (1

 ح  ل سة ش  ثعسدة ل  صن  حث لر ؟ 

 Research Objectivesحانخا : أهذاف انبحج 

 ش ىر حث لر ثللرص  حئجاحل حئتص  : 

( مىووددد   ةمدددك  ددد خ  مخدددة و  حث دددد  خعصثصددد  ح دددلخاحمث خمدددف ثددد  مىووددد  حثدددوت  عدددر  ةلدددا حثسلثمددد  1

 ح  ل سة ش  ثعسدة ل  صن  حث لر .

( تلاشدددا حوادددك حثلدددوعةا ثعرفدددةم حثسدددددووس حثسا عددد  ودددس  دددد  حثىددددوح  ثددد خ ح  حثسةثصددد  مدددف خدددد ح 2

 تلرصرحة ثسخة و حلك م  مىاح  ةلا شثد  مىاح  ةلا ملثم  حث د  .

 ( تراش  معسد   مف حثلداصةا ثلىمص  ح  لثة   مف مدضدم حث لر .3

 Research hypothesisرابعا: فرضٍت انبحج 

 خورة ثسة عة ا بث ملكع  حث لر مف ت ةؤح ,شسكف خض  حثثوضص  حئتص  : 
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 جندددةص حثدددو ذخ   ثددد  إ ددددةلص  ثىددد خ  مخدددة و  حث دددد   عدددر  ةلدددا حثسلثمددد  ح  دددل سة ش  ثعسددددة ل  صنددد  

 حث لر( .

 Society and research sampleخايسا : يجتًع وعٍُت انبحج 

شلكدددد  معلسددد  حث لدددر مدددف حثسددددة ل حثسا عددد  ودددس  دددد  حثىدددوح  ثددد خ ح  حثسةثصددد  ,وصسدددة تس عددد   صنددد  

ا عددد  ودددس  دددد  حثىدددوح  ثددد خ ح  حثسةثصددد  خحثلدددس تلددددوو  نحدددة حث صةندددةا حث تمددد  ( مددددة ل م4حث لدددر ودددس  

ىصندددد  حثسدددددة ل حثسلددددسدث  ث( 1( , حذ شدضددددح عدددداخح  2016-2014خثسددددا  ثدددد لا  ددددندحا ثعثلددددو  مددددف  

 حث لر :

 (2014_2016)عٍُت انبحج انًشًىنت ن ( انًصارف1جذول رقى )

 راس المال التأسٌسً      تارٌخ الأدراج         اسم الشركة                      ت

 25.000.000.000      2007/11/11         يصرف أشىر انذونً نلاستخًار 1

    100.000.000       2004/6/15         يصرف بغذاد  2

  150.000.000       2004/7/25          انًصرف انتجاري انعراقً  3

 126.000.000         2004/7/25         يصرف انعراقً الإسلايً  4

 

 انبحج  قٍاش يتغٍراث :سادسا 

 :  انًتغٍراث الأتٍت تى الاعتًاد عهى  وتحهٍم ووصف واختبار انفرضٍاث نغرض قٍاش 

 انًتغٍر انًستقم  1.

حثس دددل سو مرةبدددك ح  دددل سة  ودددس حادددك مدددةثس جدددد ن ددد   حثىةلدددا حثدددمز شفع دددث علالالالاوة يخلالالااسرة انسلالالاى  :  -أ

علىددددش   دددف تلسعدددث ثعسخدددة و حثسوت فددد  بدددث, خشكدددد  جدددمح بةةضدددةو  إثدددر حثىةلدددا حثخدددةثس مدددف حثسخدددة و  

ختل ددددم  دددد خ  مخددددة و حث ددددد  مددددف خدددد ح  "حثددددمز شعددددم  عددددر  ةلددددا ىز ح ددددل سة  بددددث مخددددة و  تخفصددددث

 (: 37-1988,36ٌهىل ,)حثدصب  حئتص  

                                                1 ......    Rm_Rf  =Rp                  

Rp.  خ  مخة و  حث د   : 

Rm.  مىاح  ةلا حث د : 

Rf .  مىاح حثىةلا حثخةثس مف حثسخة و : 
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 انًتغٍر انتابع 2.

 ثعسلثمدد , حثسكدندد  حئادددح ثىدحلددا حثسددوعح حثسلد دد   ددف   ددة  انًحفظلالات الاسلالاتخًارٌت : عائلالاذ  -ب 

  -: (Ehrhardt, Brigham, 2011: 231- 232) نث بةثسىة ث  حئتص   حثلى صو خشسكف

                                        3 ........    ∑       
    

Ri      :انًحفظت عائذ. 

 : Wi    انىزٌ((   بانًحفظت الاستخًار إجًانً إنى انىرقت فً الاستخًار َسبت. 

     :R iانًانٍت انىرقت عائذ.  

 

 المبحث الثانً

 ريــــظـــار النـــــــالاط

 

 (  (Market Risk Premiumأولا: علاوة يخاسرة انسى  

علىددددش   دددف تلسعدددث ثعسخدددة و  مدددةثسجدددد ن ددد   حثىةلدددا حثدددمز شفع دددث حثس دددل سو مرةبدددك ح  دددل سة  ودددس حادددك 

حثسوت فددد  بدددث, خشكدددد  جدددمح بةةضدددةو  إثدددر حثىةلدددا حثخدددةثس مدددف حثسخدددة و  حثدددمز شعدددم  عدددر  ةلدددا ىز ح دددل سة  

 "بث مخة و  تخفصث

خحث دددةنس مدددة شفع دددث (Rf) جسدددة حثىةلدددا حثخدددةثس مدددف حثسخدددة و   عدددالصصفتلكدددد   دحلدددا حئخ ح  حثسةثصددد  مدددف حذ 

خجددد حثثددو  بددصف حثىةلددا حثكعددس خحثىةلددا حثسل رددس بىددا ح ددل ىة  حثىةلددا حثخددةثس  حثس ددل سو مرةبددك تلسعددث حثسخددة و,

  .McMenamin ),(1999,222مف حثسخة و  

 دددف حثسخدددة و ودددد   دددا حثىةلدددا حثخدددةثس مدددف حثسخدددة و  جدددد ثعلىددددش  حثس دددل سو   دددثمدددة شفعبسىندددر عدددك  ىز

( حذ تىدددول بةنحدددة " حثسكةودددة  Risk premium  ددد خ  حثسخدددة و    حثنمةمصددد  ثعد لددد  حثسةثصددد  ثدددمثذ  دددسس 

  ."( (Bodie,2007,133حثسرام  ثعلىدش   ف تلسك حثسخة و  حثنة ئ   ف ح  ل سة  بةئ ح  

 عكدك ثع دد  حثسلدلد  حثىةلدا مىداح ىخ مدة  دح   عدر حثسلدلد  حثىةلدا مىداح بدصف حثثدو  ختىدول ىشادة بةنحدة "

 حثلددس حةضددةوص  حثسخددة و   ددف ثعس ددل سو تىدددش  بس ةبدد  خجددس حثسخددة و , مددف حثخددةثس حثىةلددا خمىدداح

مىصند  خحثدمز شلوحود   دة   با عد  ى عدر  مخدة و    عد   عدر شنفددز بسادك ح دل سة ت خد ح مدف شللسعحدة
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مددف حثىةلددا مرة ندد  بةئاددك  دداش  حثسخددة و , ختنلددس جددمت حثسخددة و  حةضددةوص  نلصعدد   ةثدد   دداح حثلسعددا بلددس  

  عدددد   دددداح حثلسعددددا, تح ا  دددد خ  حثسخددددة و , خمددددف ىبددددوت حثىةلددددا حثسلدلدددد  وددددس حثس ددددلر ك, خععسددددة تح ا 

مددددة    ددداح حثلسعدددا: مخدددة و حئ سدددةح, خمخدددة و  دددىو حثددددول, خمخدددة و حث عدددا  حثسخدددة و حث صة دددص ( 

 Andrew, A.,2007,4.) 

 مدف حثس دل سوشف ى عدم ى  ن  د  حثسخدة و ,  نددو تعدةت حثس دل سوشف تثادص ا حخدل ل إثدر ح   خح دلنة 

  احت  خععسددة ى عددر, مخددة و  مرةبددك ى عددر  ةلددا ىز  (Risk Averse )سخددة و ثع حثسلعنددم حثندددم

 عدك  ندا ى عدر مفعدد   ةلدا ىز ى عدر, مخدة و   د خ   عدم ععسدة ثعسخدة و  حثس دل سو تعندم   عد 

  .(Fama, E. F., French, K. R.2004,25 حثسخة و  م لدشةا مف م لدذ

( وىدددد خ  مخددددة و  Rm-Rf" مددددف  ندددددوشف جسددددة   Risk premiumعسددددة ختلكددددد    دددد خ  حثسخددددة و  

حثلىددددش  حثلدددس ش دددلعسحة حثس دددل سو مرةبدددك ل دثدددث ثسىددداح مخدددة و  مدعدددد حا ملثمددد   ىخحث دددد  جدددس حثىددد خ  

 .(  Ross , et.al 2008 ,308حث د  

ىددد خ  مخدددة و   حث دددد  جدددد"  حثىةلدددا حثدددمز شلددددك  عصدددث حثس دددل سو مدددف ح  دددل سة  ودددس  حئ دددح  مرةبدددك و 

حثلددددس شللسعحددددة بة ددددل سة ت وددددس حئ ددددح  بددددا  مددددف ح  ددددل سة  وددددس ىادددددح  خةثصدددد  مددددف حثسخددددة و  حثسخددددة و

  حث ناحا خىذخ  حثخاشن  (,

مددف خدد ح  ددو   ةلددا حث ددد  ث  ددح  مددف حثىةلددا حثخددةثس مددف (  Rm-Rfختل ددم  دد خ  مخددة و حث ددد    

مخدددة و  حث دددد , خجدددمح  حثسخدددة و, وكعسدددة حنخثاددد  حئ دددح  ح تثددد   ةلدددا ى بة حدددة خبةثلدددةثس توتثددد   ددد خ 

شىندددس ح  ح  دددل سة  ودددس حث دددد  شىفدددس ثعس دددل سو  ةلدددا ى عدددر مرة نددد  بن ددد   حثسخدددة و  حثلدددس شللسعحدددة  ندددا 

 . ح  ل سة  وصث

 تتكىٌ علاوة يخاسرة انسى  يٍ جسئٍٍٍ هًا : و

  يعلالاذل انعائلالاذ انخلالاانً يلالاٍ انًخلالااسرة Risk Free Return ( Rf  : ) جددد حثىةلددا حثساعددا حثددمز

حثددددة    مدددف  حئمددداحثسةثصددد  لددددصو   حئخ ح تدددا   حثسدعدددد حا حثخةثصددد  مدددف حثسخدددة و , خجدددس  دددة   

   عصحدددة تس دددك  خحثثةلدددا  ىخدددوذمةثصددد   كدمصددد   ىخ ح  خىشددد حثخاشنددد  حثىةمددد   علددددح ا حثخاشنددد ( , 

حثثةلددا  حثسددمعد  ,وةنىددداحح حنددث شكدددد  منخثاددة  نخثددة  مىدداح  ى  ةلدداح  دداش  حثسخددة و  خماددسدنة 

حثسخددددة و  وددددس مدعددددد حا عحددددمت شىددددد  إثددددر ح  حئخ ح  حثلكدمصدددد  ماددددسدن  حثل دددداشا خثددددص  وصحددددة 

مخددددة و  إودددد   ,خمخددددة و  حللسةنصدددد  , حذ  لددددر مخددددة و  ى ددددىة  حثثةلددددا  وسنحددددة تكددددد  مىاخمدددد  

 . Bodie,2007,145)) خ  صسة  عر حئخ ح  لدصو  حئعك

   يعلالالالاذل عائلالالالاذ انسلالالالاىMarket Return (Rm)  :  جددددد حثىةلددددا  عددددر ملثمدددد  حث ددددد  , حذ ح

ملثمدد  حث ددد  جددس عددك حئخ ح  حثسةثصدد  حثسلاحخثدد  وصددث , ثددمثذ جددس مثحدددح نمددوز شردددح  عددر ى ددة  
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ح  عددك حئخ ح  حثسةثصدد  شثلددو  ح  تكددد  وددس ملثمدد  خح ددا  ختكددد   ددد  عددك خ لدد  وصحددة بسردداح  

وصسدددة شدددل    دددة  مىددداح  ةلدددا (. Brigham & Davis,2004,51شلنة دددم مددد  لصسلحدددة حث ددددلص   

 :(2005:4حثا عدص ,  حئتص حث د   مف خ ح حثدصب  

                             

    
        ∑           

    
 

 حٍج اٌ :

Rm .  ةلا حث د  : 

Ri   . معسدم حثىدحلا حثسللرر  ثعلوعةا : 

 انًحفظت الاستخًارٌت عائذ : حاٍَا 

حثدضددد  حثسددددةثس ثسنلددددئةا حئ سددددةح خمدددة شفددددوح  عددددر تشددددة   حثىةلدددا حثددددمز تلررددددث منلددددئةا  مدددف حعددددك ترصددددص 

حئ سددددةح مددددف م ددددلدشةا مخددددة و   ةثصدددد  , ثددددمح ت ددددىر منلددددئةا حئ سددددةح ثللرصدددد  حثس ة ثدددد  مددددة بددددصف حثىةلددددا 

 (. 53_52,  2004خحثسخة و  "بةثلةثس تانص  حثسخة و إثر  اخ جة حثانصة ختىمص  حثىدحلا  حثسخ وس ,

وةثىةلدددا جدددد معسددددم ىخ مرددداح  حئ بدددة  ىخ حثخ دددةلو حثنةتعددد   دددف ح  دددل سة  خددد ح ولدددو  مىصنددد " وةثىةلدددا جدددد  

 مراح  حئمدحح حثساةو  ثوح  حثسةح حئاعس مف حعك تىمص  م لدذ حث وخ  "  

حذ تلددددح حثىدحلدددا حثثىعصددد  با عددد    ةثصددد  مدددف حثلسعدددا  عدددر  كددد  حثىدحلدددا حثسلدلىددد  حثلدددس   تلددددح با عددد  

حثلسعدددا "وةثسلثمددد  ح  دددل سة ش  تحدددل  بةثىةلدددا حذ ح  عدددك لدددوح  شددددا  بددددصب   بدددح ىخ خ دددة   لدددا شكدددد  ثحدددمح 

حثرددوح  مددو خ  إشعةبصددة ىخ  ددع صة ون دد   حثنعددة  وددس حثلددددح  عددر حثىةلددا   عددر ح  ددل سة حا  تددوت   با عدد  

 لدددد  بددددصف حثىةلددددا حثسخددددة و حثلددددس تلىددددو  ثحددددة " ثددددمح نردددددح ح  ثكددددك ح ددددل سة    عدددد  مددددف حثسخددددة و خحثى

 (. 61, 2010خحثسخة و  جس   ل   و ش  حذ ععسة تح  حثىةلا تح ا حثسخة و  خبةثىك   ىح   صم,

ىذ  وةثىةلدددا مدددف حجددد  ملبصدددوحا حثىسعصددد  ح  دددل سة ش  حذ حندددث شردددص  حث دددو   حثلدددس مدددف خ ثحدددة تدددا ح  ثدددوخ   

د حثرصسدد  حثساددةو  حثلددس شددل  حثلدددددح حثس ددل سوشف ىخ تددنخث " بةثلددةثس وددة  حع ددو مددة شحددل  بددث" حثس ددل سو جدد

 عصحددددة مددددف خدددد ح لصةمددددث بة ددددل سة حتث خحثلاددددلص  بسمدحثددددث " حثلددددس شع دددداجة مىدددداح حثىةلددددا خشسكددددف   ددددةب  

 (16, 2010ولو  تمنص    حث عفة  ,ختراشوت خورة ثعلبصصو حثلةاك وس  ثوخ  حثس ل سو خ ح 
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بةندددددث "   دددددة    دددددف حثسلد ددددد   Rpشىدددددول  ةلدددددا حثسلثمددددد   -قٍلالالالالااش عائلالالالالاذ انًحفظلالالالالات الاسلالالالالاتخًارٌت  :1)

)انلالالالالاذا ر حثسددددددتخ  حثسدددددوعح ثسعسددددددم  دحلدددددا ح  دددددل سة حا "حئخ ح  " حثسكدنددددد  ثعسلثمددددد  ح  دددددل سة ش  

,2007 :205 : ) 

 حثسلثمددد  جدددد خ ةلددداىز ح  :  ةلدددا حثسلثمددد  ل معسددددم  دحلدددا حئخ ح  موعلددد  بسختحنحدددة ح  دددل سة ش   

 ودس  دح  عدك  ةلدا ضدو  خد ح مدف شلٌ دم خحثدمز ثعسلثمد  حثسكدّند  حئ دح  ثىدحلدا حثسددتخ  حثسلد د 

حثكعددس ث  ددل سة  وددس عسصدد   حثس عدد  إثددر   ددح  عددك وددس  حثس ددل سو حثس عدد   ن دد   ىز حثسلثمدد  مددف ختنددث

وىةلدددا حثسلثمددد  جدددد حثسلد ددد   (Brigham & Daves, 2004 : 40).حئ دددح  حثسكدنددد  ثعسلثمددد  

 .  18 )  2010 :) انسهطاٌ ,حثسوعح بةثن م حثسئدش  ث خ ح  حثسةثص  حثلس تللكك منحة حثسلثم  

 ودس خثدص  ملىدا   ى دح  ودس لد عح  مدف ت دل سو ىمددحح مدف شسعكدد  مدة شادىد  حثس دل سوشف مىمد حذ ح  

 حثسلثمدد  جددمت حئ ددح  معسد دد  خت ددسر حثسللسعدد  حثسخددة و ترعصددك ذثددذ مددف خحثحددال خح ددا  ددح 

 .(   (Lashar,2011 : 418".ح  ل سة ش 

 حئخدم خشعدم  .مكدنةتحدة ثىدحلدا حثسدوعح حثسلد د   دف   دة   ح  دل سة ش  حثسلثمد   ةلدا مىداح ح  حذ

وىةلددا حثسلثم , وددس  ندددو عدك مددف ش ددل سو مدة ن دد   خجدد مكددد  ثكددك حثن د س حثدددت  ح  ل ددة  بنمدو

 ندث بةثسىة ثد   حثلى صدو خشسكدف ثعسلثمد , حثسكدند  حئاددح ثىدحلدا حثسدوعح حثسلد د   دف   دة   حثسلثمد 

  -: (Ehrhardt, Brigham, 2011: 231- 232):حئتص  

                                          .........     ∑       
    

Ri      :انًحفظت عائذ. 

 : Wi    انىزٌ(( بانًحفظت الاستخًار إجًانً إنى انىرقت فً الاستخًار َسبت 

     :R iانًانٍت انىرقت عائذ. 
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 المبحث الثالث                                                    

 الاطار التطبٌقً للبحث                                  

  البحث بٌانات وتحلٌل وصف:  أولا

 : بالاتً ٌتمثل -: Independent variables المستقل  المتغٌر (1

 

 يخاسرة انسى   علاوة - ى

( ى دد ت بىددا   ددة   ةلددا حث ددد  ثكددك  ددوع    صندد  حث لددر 1خورددة ثعسىة ثدد    تل ددم  دد خ  مخددة و حث ددد 

( مىددددداح حثىةلدددددا حثخدددددةثس مدددددف حثسخدددددة و  1بسذخندددددةا حثخاشنددددد  , خشدضدددددح حثسعلددددد    Rfوصسدددددة تلس دددددك   ( .

ثسددة جددد مىعددف وددس حثنلددوحا   صندد  حث لددر ( خورددة حثسا عدد  وددس  ددد  حثىددوح  ثدد خ ح  حثسةثصدد  _ثعسدددة ل 

 حة دةلص  حثدة     ف حث نذ حثسوعاز حثىوحلس .

( ,وددددس 2014-2016(   دددة   دددد خ  مخددددة و  حث دددد  ثعسدددددة ل _ صنددد  حث لددددر  2حذ شدضدددح حثعدددداخح  

( , 3.643-    و  حث دددد  ودددس حثسددددول حثىوحلدددس حة ددد مس بعددد  ح عدددر  مىددداح ثىددد خ  مخدددة 2014 دددن  

بعدددد   2015( , ىمددددة وددددس  ددددن  3.58-  خ  حثسخددددة و  وددددس حثسدددددول حثسللددددا ث  ددددل سة  خح نددددر ن دددد   ثىدددد 

( , خبعبدددد  ح نددددر ن دددد   17.008-   خ  حثسخددددة و  وددددس حثسدددددول حثسللددددا ث  ددددل سة  ح عددددر مىدددداح ثىدددد 

بعبددد  ح عدددر ن ددد   ثىددد خ   2016( ,ىمدددة ودددس  دددن  -16.968   ة و  ودددس مددددح ى دددد  حثددداخثس ثىددد خ  حثسخددد

مددددول ( ودددس حثسددددول حثىوحلدددس حة ددد مس , خح ندددر ن ددد   ثىددد خ  حثسخدددة و  ودددس 27.473-  حثسخدددة و  

 (.  27.45-  ى د  حثاخثس 

               

 ( علاوة المخاطرة وعائد السوق والعائد الخالي من  المخاطرة 2جدول رقم)                 

 
 ت

 
 

 اسم المصرف 
 

2014      2015       2016          

Rm Rf Rp Rm Rf Rp  Rm Rf Rp 

مصرف أشور  1
 الدولً 

0.062 3.65 -3.588 0.132 17.1 16.968- 0.05 27.5 -27.45 

مصرف الخلٌج  2
 التجاري 

0.06 3.65 -3.59 0.06 17.1 -17.04 0.05 27.5 -27.45 

 27.458- 27.5 0.042 17.008-  17.1 0.092 3.58- 3.65 0.07المصرف  3
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المتحد 
 للاستثمار

المصرف  4
العراقً 

 الإسلامً 

0.007 3.65 -3.643 0.08 17.1 -17.02 0.027 27.5 -27.473 

المعدل السنوي  
 للمصارف

  3.600   17.009   27.457 

 

  : و ٌتًخم بالاتً Dependent variableانًتغٍر  انتابع ( 2

 عائذ انًحفظت الاستخًارٌت  - أ

ثعسددددة ل  صنددد  حث لدددر ( تددد    دددة   ةلدددا حثسلثمددد  ح  دددل سة ش  3  عسدددة  ددد   حثرددددح خخوردددة ثعسىة ثددد 

ثسدددددول حثخعددددص   2014( خثسددددا  ثدددد لا  ددددندحا ,حذ عددددة  ح عددددر  ةلددددا ث ددددن  2014-2016ثعثلددددو   

( , وددددس  ددددصف  ردددد  حثسدددددول حثىوحلددددس حة دددد مس ث  ددددل سة  ح نددددر مىدددداح (5.581حثلعددددة ز خحث ددددةث   

حثسددددول حثسللدددا ث  دددل سة  ح عدددر   ةلدددا ث دددن  ( ,ودددس  دددصف  رددد  0.282خحث دددةث    2014 ةلدددا ث دددن  

( ,ثدددد  شعصددددث عددددك مددددف مدددددووس ى ددددد  حثدددداخثس خمدددددول حثخعددددص  حثلعددددة ز 2.503خحث ةثبدددد    2015

 عدددر حثلددددحثس , ودددس  دددصف ح  ح ندددر  ةلدددا ثعسلثمددد  ثعسددددول حثىوحلدددس حة ددد مس 0.625) ,1.062 

( 3.135حثددداخثس خحث دددةث     ى ددددوكدددة  ح عدددر  ةلدددا عدددة  ثسددددول   2016( ,ىمدددة ث دددن  0.588خحث دددةث   

شعصدددث حثسدددددول حثىوحلددددس حة دددد مس ث  ددددل سة  عددددس عر  ةلددددا , وددددس  ددددصف عددددة  ح نددددر  ةلددددا ثعسدددددول 

 (.0.014حثسللا ث  ل سة  خحث ةث   

( ثعسددددة ل  صنددد  حث لدددر Rp( حثىةلدددا  عدددر حث دددح  خ ةلدددا حثسلثمددد  ح  دددل سة ش   3شدضدددح حثعددداخح  خ

 2016-2014:) 

 ( حساب عائذ انًحفظت الاستخًارٌت نعٍُت انبحج 3جذول )                                    

 2016 2015 2014              انًصرف         ث

Ri Wi    Rp Ri Wi Rp Ri Wi Rp 

 3.135 53.15 0.059 1.062 24.71 0.043 0.589 15.11 0.039 مدول ى د  حثاخثس 1

 0.360 18.01 0.020 0.625 18.96 0.033 5.581 46.51 0.120 حثخعص  حثلعة ز مدول 2

 0.014 3.603 0.004 2.503 37.93 0.066 2.008 27.90 0.072 حثسدول حثسللا ث  ل سة  3

 حثسدول حثىوحلس 4

 حة  مس

 

0.027 10.46 0.282 0.032 18.39 0.588 0.028 25.22 0.706 
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 1.053  0.111 1.194  0.174 2.115  0.258 انًعذل انسُىي نهًصارف  

 

 ثانٌا : اختبار فرضٌة البحث 

معاملات الانحدار الخطي البسيط لنموذج علاوة مخاطرة ( 4يوضح الجدول ): ( اختبار الفرضٌة الأولى 1

 المالية _عينة البحث .اق للاوراق رالسوق وعائد المحفظه الاستثمارية للمصارف المدرجة في سوق الع

 ( معاملات الانحدار الخطً البسٌط لعلاوة مخاطرة السوق وعائد المحفظة الاستثمارٌة4جدول )

 

( بدددصف حثسلبصدددو حثس دددلرك حثسلس دددك بىةمدددك  ددد خ  مخدددة و  حث دددد  Rشدضدددح  ( بدددة  لصسددد  مىةمدددك ح  ت دددة   

خجدددمح ش دددصف ح  ت دددة  حثسدعدددم حثرددددز بدددصف  0.94خ ةلدددا حثسلثمددد  ح  دددل سة ش  عسلبصدددو تدددةب  , لدددا بعبددد  

حثسلبصدددوشف  حثسلبصدددو حثس دددلرك خحثسلبصدددو حثلدددةب  ( , وصسدددة عةنددد  ن ددد   مىةمدددك حثللاشدددا حثدددمز شث دددو حثلبصصدددو ودددس 

حثسلبصددددو حثلددددةب    ةلددددا حثسلثمدددد   تددددسثصوحثددددمز شرددددص  مدددداذ  حة دددددةلسحثسلبصددددو حثلددددةب  خشس ددددك حثسرصددددة  

خجدددددمح شىندددددس ح   (R²   )0.89%  مخدددددة و  حث دددددد ( خحث دددددةث   ح  دددددل سة ش ( بدددددةثسلبصو حثس دددددلرك   ددددد خ

حثلةادددك ودددس حثسلبصدددو  ومدددف حثلبصددد %0.89 مدددة ن ددد لثشث دددو  )حثسلبصدددو حثس دددلرك   ددد خ  مخدددة و  حث دددد 

ثددد  تددداخك ودددس حث لدددر  ىخدددوذتس دددك  دحمدددك  %11ح  جندددةص بن ددد    ىزحثلدددةب    ةلدددا حثسلثمددد  ح  دددل سة ش , 

( خجدددمح شىندددس تبصدددو خ دددات 2.18( لدددا بعبددد   Bلصسددد  مىةمدددك ح نلددداح   ىمدددةثلث دددو جدددمح حثلبصصدددو حثلةادددك , 

( ودددس حثسلبصدددو 2.18تبصصدددو مدددة لصسلدددث   إثدددرو حثس دددلرك   ددد خ  مخدددة و  حث دددد  ( شدددا ز صدددخح دددات ودددس حثسلب

( خجدددمح شىندددس %08( خبن ددد   مىندشددد   T   2.46,وصسدددة بعبددد  لصسددد   )حثلدددةب    ةلدددا حثسلثمددد  ح  دددل سة ش  

حثلدددةب    ةلدددا حثسلثمددد  ح  دددل سة ش   حثسلبصدددو عدددر  )بصدددو حثس دددلرك   ددد خ  مخدددة و  حث دددد ثعسل حئثدددو حنىددداحح

حثددددمز شدضدددددح  ددددداح ادددددلث  %21( خبسىندشددددد  8.55( حذ بعبددددد  لصسلدددددث  F,حذ جددددمح مدددددة شدضدددددلث حخل ددددة  

Anova                  Coefficients  

 

B 

  

R Square  

                    

  

        R 

 

Total 

years 

 

 

        Sig 

        

       F 

  Sig T   

      21%       

8.55 

08 %   2.46  2.18         0.89     0.94 
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ثعسلبصددددو حثس ددددلرك   دددد خ   إ دددددةلص  ودددد  حثثوضددددص  ثىدددداح خعددددد  حثددددو ذح   ثدددد   مسددددة شىنددددسحثثوضددددص  , 

  عر حثسلبصو حثلةب    ةلا حثسلثم  ح  ل سة ش  (. )مخة و  حث د 

 الاستنتاجات والتوصيات  

 -: الاستُتاجاث

حثددو إ دددةلصة بددصف  دد خ  مخددة و  حث ددد  مددف عحدد  , خ ةلددا جددال جددمح حث لددر  خل ددة  وصسددة حذح عددة  جنددةص 

 -حثسلثم  ح  ل سة ش  مف عح  ىخوذ , حذ تداك حث لر إثر ح  لنلةعةا حثلةثص  :

   ندددا م دددلدذ مىندشددد    إ ددددةلص حثدددو ذحا   ثدددث    شدعددداحندددث  إثدددرتلعصدددك خحخل دددة  حثثوضدددص   ى دددة  -1

0.05≥a  د   عر  ةلا حثسلثم  ح  ل سة ش .( ثى خ  مخة و  حث 

   مدددف خددد ح حثللعصددددك تددد  حثلدادددك إثددددر حندددث   شدعدددا حثددددو ذح   ح إ ددددةلص   ندددا م ددددلدذ مىندشددد   -2

0.05≥a )   ثىددد خ  مخدددة و  حث ددددد   عدددر  ةلدددا حثسلثمددد  ح  ددددل سة ش  , ىز بسىندددر  ددداح نعدددة   دددد خ

 مخة و  حث د  وس تث صو ح  تثةم وس  ةلا حثسلثمث ح  ل سة ش  . 

 ىز صدددو مىندشددد   ىنحدددة ى جندددةص ح ت دددة  لددددز بدددصف  ددد خ  مخدددة و  حث دددد  خ ةلدددا حثسلثمددد  ح  دددل سة ش   -3

 ئع دددوظدددوخل حث عدددا ح للددددة ش  حثبصدددو م دددلرو   إثدددرخشىددداذ حث ددد م   ددددةلص حةبسىندددر حئثدددو ذحا حثا ثددد  

 مف  راشف مف حثامف خجمح مة ت  لث ووضص  حث لر.
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 -: انتىصٍاث

ةثعدددد  ثحددددمح حثسدضدددددم وددددس مخلعددددح سضددددوخ   ىعددددوح  حثساشددددا مددددف حئبلددددةلا خحثا ح ددددةا حثسلىسردددد  خحثس -1

حث ددددد  وددددس حثلددددسثصو  عددددر  ةلددددا حثسلثمدددد   صددددة  مدددداذ نعددددة  ىخ لددددا    ةمددددك  دددد خ  مخددددة و  ثحثرفة ددددةا 

ح  دددل سة ش  خثسخلعدددح حثرفة دددةا ح للددددة ش  خمرة نلحدددة مددد  حثنلدددةل  حثلدددس تدادددع  حثصحدددة حئبلدددةلا ثعلسعدددا 

 مف  رصر  ح  لسة   عر   خ  حثسخة و  وس تث صو حثىدحلا.

لدددةل  حث لدددر نمدددوح ثددددبو  عددد  حثىصنددد  حث لدددر نلصعددد  ثددددبو  عددد  حث دددد  شن بدددس حثلىةمدددك بلدددم  مددد  ن -2

عنلصعددد  ثعمدددول  صدددو حثف صىدددس حثدددمز شسدددو بدددث ح للددددة  حثىوحلدددس ختدددانس م دددلدشةا عثدددة   حث دددد  مرة نددد  

 بس دح  حثاخح حثسلرام  . 
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