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 :صالمشتخل

  الملىراراو اليلعلملىة  تهدف هذه الدراسة إلى تسليط الضوء على  ههييلىة هاتاو تايلى تق تم لىيس ا سلىهس
الع ايلىة  ي

  ا سلىلىلىوا  الي ليلىلىلىة الىلىلىين 
ب لليويلىلىلىا تاثسلىلىلى مي رلا  لىلىلىخ الىلىلىين اسلىلىلىلمدار ع للىلىلىة  لىلىلىخ الي لىلىلى رف العراليلىلىلىة اليدر لىلىلىة  ي

م  لىلىخ  . ت للىلى تن الدراسلىلىة تم لىلىيس ا سلىلىهس الع ايلىلىة تتاديلىلىد  لىلى  إتا ل الىلىأ  مو لىلىة ب للىلىا هت ه لىلىلىة  3133إلى  3102الفلىلىة 

  سلىلىلىو  اليلىلىلى نلا 
ب سلىلىلىلمدار ايلىلىلى تق   ليلىلىلىة  لمد لىلىلىة تة.يملىلىلىة اليافللىلىلىة.  لىلىلىخ الىلىلىين تاليلىلىلىا  لىلىلىخ لييلهلىلىلى  الاميميلىلىلىة  ي

   ملللىق المت على ولا تل الىأ الفرصلىية تلىل  على  االىت ييرلىخ ليسلى مي ر 
م   لى رف  اليلىة تعيلىا  ي ع لة  خ عشر

  ا سلىلىلىهس اليمو لىلىلىة ب للىلىلىا ات ه لىلىلىة   لىلىلىخ لييلهلىلىلى  الاميميلىلىلىة ا  علىلىلىلىاا الى تام لىلىلى  عوا لىلىلىد هعلىلىلى  علىلىلى  اليلىلىلىد  التويلىلىلىا 
 ي

  تللىداتن بمييلهلى  السلىلىولية الفعليلىة تتلىس اسلىلمدار تاليلىلىا ال لى    لىخ ا لىلىا  ب ليم رالىة  لى 
  ا سلىلىهس اللىت 

اثسلى مي ر  ي
ي علىلىلىلى  الفرتللىلىلىلى و ا لهيلىلىلىلى .   لىلىلىلىة 

اثب تهلىلىلىلى لا تلىلىلىلىس تم لىلىلىلىيس ا سلىلىلىلىهس اللىلىلىلى ءو علىلىلىلى  لييلهلىلىلىلى  السلىلىلىلىولية تلييلهلىلىلىلى  الاميميلىلىلىلىةلا  لىلىلىلى  الة 
لىلىلىلىلىلى  اسلىلىلىلىلىلى مي رية هظهلىلىلىلىلىلىرو اللللىلىلىلىلىلى  ه ه  بعلىلىلىلىلىلى  ا سلىلىلىلىلىلىهس ل الىلىلىلىلىلىأ  مو لىلىلىلىلىلىة ب للىلىلىلىلىلىا  لىلىلىلىلىلىخ لييلهلىلىلىلىلىلى  الاميميلىلىلىلىلىلىةلا  يلىلىلىلىلىلى   علىلىلىلىلىلىوًر ًرتث

  
  لىلىلىخ لييلهلىلىلى  الاميميلىلىلىةلا  يلىلىلى   سلىلىلىلد   الالىلىلىذر  ي

لليسلىلىلى مي.يخلا ا ليلىلىلى  ل الىلىلىأ بعلىلىلى  ا سلىلىلىهس ا الىلىلىر   مو لىلىلىة بلىلىلى  ة 
ي  اتملىلى ت الملىلىلىراراو اثسلىلىلى مي رية.  لىلىلىخ هلىلىلىذا اليلتللىلىلى   سلىلىلى لله بلىلىلى   تلويلىلىلىلىلىلىلى  اليافللىلىلىة اثسلىلىلى مي رية علىلىلىخ ة.يلىلىلى  تضلىلىلىي  

  تمليلىا اليملى ةر اي ي ليلىة.   جيوعة  للوعة  خ ا سهس اليمو ة ب لا هت ب  ة   لىخ
لييلهلى  ييرلىخ ه   سلى عد  ي

 علتلب تلك  خ اليس مي.يخ  رالبة  سليرم تتم يس اترا للأسهس اليرواة لليافلة. 

Abstract: 
This study aims to shed light on the importance of common stock valuation tools and 

models in decisions related to financing and investment, by using a sample of Iraqi banks 

listed in the financial markets during the period from 2013 to 2022. The study deals with 

the valuation of common stocks and determining whether they are valued at less or more 

than their real value in the stock market, using advanced financial models and the portfolio 

method. By analyzing a sample of ten local banks operating in various sectors, the 

hypothesis was that investing in stocks that are under or overvalued can lead to higher 

returns in the long term compared to investing in stocks that are traded at their actual 

market value. Quantitative analysis was used to prove this. Stocks were evaluated based on 

their market value and their real value, focusing on the differences between them. The 

results showed that some stocks were undervalued, providing investment opportunities for 

investors, while others were overvalued, calling for caution in making investment 

decisions. From this standpoint, we conclude that diversifying the investment portfolio by 

including a variety of stocks that are under or overvalued can help reduce overall risks. 

This requires investors to continuously monitor and periodically evaluate the stocks that 

make up the portfolio. 
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 :المكدمة

او اليسلىليرم تاللملبلى و الشلىي   ظلىا الليلىة 
ي
  ييرلىخ ه   

  تهلىهده  ا سلىوا  الي ليلىة الع لييلىةلا تاللىت 
عة اللىت 

لىلىلى ثتملىلىلى ت الملىلىلىراراو ترلىلىلىو  إيج ايلىلىلىة هت سلىلىلىل ية  ه ههييلىلىلىة تاليلىلىلىا تتم لىلىلىيس ا سلىلىلىهس الع ايلىلىلىة ليالىلىلىور ر     لا تلىلىلىةأ
لا حيلى  اثس مي رية الرشيدم.  اتيجي و اثس مي ر الي لى 

  اسة 
ي
  
ث
 ح وي 

ث
تلعب اليا ًظ اثس مي رية اترا

لليسلى مي.يخ تلويلىلىلىلىلى  اسلى مي راتهس تتوهيلىلىلىلىلى  اليملى ةر فهلىلا ًعلى ن.  لىخ الىين تلويلىلىلىلىلى  ا تلىون صلىيخ ت  ح 
  تام لىلىلىلى  ا هلىلىلىلىداف الي ليلىلىلىلىة 

ي
ي العوا لىلىلىلىد تاليملىلىلىلى ةرلا  يلىلىلىلى   سلىلىلىلى هس   اليافللىلىلىلىةلا ييرلىلىلىلىخ تام لىلىلىلى  الللىلىلىلىواه  الىلىلىلى  

تعللىلىةأ ا سلىلىهس الع ايلىة تاحلىلىدم  لىلىخ اليروالى و ا س سلىلىية  ا  افللىلىة . لليسلى مي.يخ علىلى  اليلىلىد  التويلىا
 لملىلىدرته  علىلى  تام لىلى  عوا لىلىد  رتفعلىلىة  م رالىلىة بلىلى اوام ا تلىلىون ا الىلىر . ت لىلى  تللىلىكلا تللىلىا اسلىلى م

ث
ي ريةلا اللىلىرا

  ظلىا 
ي
  توا لىت اليسلى مي.يخلا ا تلىة  

م اللىت  عيلية االي ر ا سهس اليل سبة تإاارته   خ اللالىدي و الب لىة 
  تهلىلىهده  ا سلىلىوا  الي ليلىلىة الع لييلىلىة

او اليسلىلىليرم اللىلىت     تلعلىلىب الي لىلى رف. اللملبلىلى و تالليلىلىة 
ي
  
ث
  هيلىلى 

ث
اترا

اعلىلىلىس تتع يلىلىلىث اثسلىلىلى مي راو  لىلىلىخ الىلىلىين تلىلىلىوًة  الىلىلىد  و اسلىلىلى مي رية  لمد لىلىلىة تتملىلىلىديس اثس هلىلىلى راو الي ليلىلىلىة 
  هلىلىلىلىلىذا 

ي
  اتملىلىلىلىلى ت للىلىلىلىلىراراو   تيلىلىلىلىلىة علىلىلىلىلى  تاليلىلىلىلىلىا ال لىلىلىلىلى  ت علو لىلىلىلىلى و  وثوللىلىلىلىلىة. ت 

ي
  تسلىلىلىلىلى عد اليسلىلىلىلىلى مي.يخ  

اللىلىلىلىلىت 
ه ههييلىلىلىلىلىة تم لىلىلىلىلىيس ا سلىلىلىلىلىهس الع ايلىلىلىلىلىة تًهلىلىلىلىلىس لييلهلىلىلىلىلى  الاميميلىلىلىلىلىة  جلىلىلىلىلىثء  لىلىلىلىلىخ ا لجهلىلىلىلىلىوا الرا يلىلىلىلىلىة إلى السلىلىلىلىلىي  لا تلىلىلىلىلىةأ
ي العوا د تاليم ةر  هااء اليا ًظ اثس مي رية تتام   اللواه  اليم لى  ا  

ي  .تاس  

 المبحح الأول: منهجية البحح

 ييرخ ت ةة  اليهللة  خ اين اثسس اثتية: : مصهلة البححأولا: 

عليلىلىلىلىلى ا علىلىلىلىلىلى  علىلىلىلىلىدر اهليلىلىلىلىلى ر اليسلىلىلىلىلى مي.يخ ت اللىلىلىلىلىلى   ا ترا  الي ليلىلىلىلىلىة بلىلىلىلىلى ي راءاو العلييلىلىلىلىلىلىة الدليملىلىلىلىلىة تاث  .0
ي عللىلىلىد   علعللىلىلىلى  اليلهجيلىلىلى و  لىلىلىة  العلييلىلىلىة لا حيلىلىلى  هاهلىلىلىس علىسسلىلىلىلىو  اسلىلىلى لل   تهس علىلىلى  الالىلىلىدت تاللميلىلىلى  

  ا سهس الع اية. ا  
ي
  ر ب ثس مي ر  

ه  ب للىلىا  لىخ لييلهلىلى  الع اللىلىة للىد علىلىلس ا لىلىس هسلىلىع ر ا سلىلىهس هت  .3 لىلى   يلىلى  تسلىلىعة 
ث
  لييلهلىلى  هحي ا

ي
لا هت اليب ليلىلىة  

لىلىترا تم لىلىلىيس ا سلىلىلىهس  لى لىلىلى  ليجعلىلىلىا  لىلىلىخ التي
ث
لا تلتللىلىلىب بعلىلىلى  لمييلىلىلىة الع اللىلىلىة. ب يصلىلىلى ًة إلى تللىلىلىكالع ايلىلىلىة تًم

اي تق اللم يس الم تة اهس إ راءاو  عمدم تسلىلير  البملىة   لىخ الوللىأ تالجهلىد ياي لهلى  لا  يلى  يجعلهلى  
  ة   ل سبة ليسلمدار. 

اء هت ا   اس مي ر.  .2   تم.ير شر
ي
 عدر ًهس الدتر الذا تلعبت اي تق تم يس ا سهس  

  ا سلىلىوا  الي ليلىلىة  :البحااحهاادف ثانيااا: 
ي
عهلىلىدف هلىلىذا البالىلى  إلى تم لىلىيس ا سلىلىهس الع ايلىلىة اليدر لىلىة  

م  لىلىلىلىلىلىخ  لا تتاليلىلىلىلىلىلىا تلىلىلىلىلىلى ثة  هلىلىلىلىلىلىذه اللم ييلىلىلىلىلىلى و علىلىلىلىلىلى  عوا لىلىلىلىلىلىد ت ملىلىلىلىلىلى ةر 3133إلى  3102العراليلىلىلىلىلىلىة الىلىلىلىلىلىين الفلىلىلىلىلىلىة 
ا هت  لىسس و. 

ث
   هلله  اليس ميرت لا سواء ل اوا هًراا

 :عهدف البا  إلىاليا ًظ اثس مي رية الت 
ي الميية السولية تالميية الع اللىة للأسلىهس:  لىخ الىين اسلىلمدار ايلى تق اللم لىيس تاديد  .0 الفرتل و ا  

ي المييلىة السلىولية تالمييلىة الع اللىة للأسلىهسلا تتاديلىد  لىد   الي لى  اليلتورملا س لس تاليا الفرتل و الى  
  السو . 

ي
 تمدعر هت تمليا ليية ا سهس  

  تاليلىلىلىلىلىا العوا لىلىلىلىلىد تاليملىلىلىلىلى ةر: سلىلىلىلىلىيمور البالىلىلىلىلى  الاليلىلىلىلىلىا الع .3
ي
وا لىلىلىلىلىد تاليملىلىلىلىلى ةر اليرتبتلىلىلىلىلىة ب ثسلىلىلىلىلى مي ر  
ي عوا دهس تتمليا اليم ةر  خ  ا سهس الع ايةلا تتمديس توتي و لليس مي.يخ حون  يفية تاس  

م.  اتيجي و اس مي رية  س لة 
 اين اسة 

   وصلىوعت  لىلىخ الىين : هنيااة البحااحأثالجااا: 
ي
  تراعلىلج  ههييلىلىة البالى   

او الشلىيعة اللىلىت  بتلىت بلىلى للية 

تهلىلىلىلىهده  ا سلىلىلىلىوا  الي ليلىلىلىلىةلا حيلىلىلىلى  علع  لىلىلىلىا فهلىلىلىلىلا  بلىلىلىلى شر  لىلىلىلى  العيليلىلىلىلى و تاليعلىلىلىلى  يو الي ليلىلىلىلىة اليرتبتلىلىلىلىة 
  ا سلىلىلىلىهس الع ايلىلىلىلىة. 

ي
  علىلىلىلىدم املىلىلىلى و ر  سلىلىلىلىية  لهلىلىلىلى  حم لىلىلىلى  عوا لىلىلىلىد هعلىلىلىلى  ب ثسلىلىلىلى مي ر  

ي
تليلىلىلىلىخ اهييلىلىلىلىة البالىلىلىلى   

  ييرلىخ ه  تاملى  ع
  تاديد ا سهس اللىت 

ي
وا لىد  رتفعلىة فسلىكب  واهلى   مو لىة حي   س عد اليس مي.يخ  
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لىلى  اسلىلى مي رية  يلىلىدملا إاارم اليملىلى ةر  لىلىخ الىلىين  ب للىلىا  لىلىخ لييلهلىلى  الاميميلىلىةلا تي لللىلى لى  ييرلىلىخ ه  ترلىلىو  ًرتث
تاليلىلىا تتم لىلىيس ا سلىلىهس بدللىلىةلا ييرلىلىخ لليسلىلى مي.يخ تجللىلىب ا سلىلىهس اليمو لىلىة بلىلى  ة   لىلىخ لييلهلىلى  الاميميلىلىة 

  السلىلىلىلىعرلا  يلىلىلىلى  يمللىلىلىلىا  لىلىلىلىخ اليملىلىلىلى 
ي
  للىلىلىلىد تلعلىلىلىلىر  ثامفلىلىلىلى    

 علىلىلىلىوًر البالىلىلىلى  هاتاو ةر الي ليلىلىلىلىةاللىلىلىلىت 
ث
لا ت ايضلىلىلىلى 

اتيجي تهس اثسلى مي رية تهيلى ام  ف ءتهلى لا سلىواء للى اوا  ي اسلىة    تاس  
ي
تاي تق تاليلية تس عد اليس مي.يخ  

اتيجي و المييلىلىة هت الليلىلىولا ت يعلىلىثه ًهلىلىس  يفيلىلىة تم لىلىيس ا سلىلىهس ت يفيلىلىة تلىلى ثة  العوا لىلىا 
يعليلىلىدت  علىلى  اسلىلىة 

ا سع رلا  ي   س عد اليس مي.يخ ع  اتم ت لراراو اس مي رية ه ة  اثلل  اية تالي لية اليمللفة ع  
ا هت  لىسسلىلىلىلى ولا حلىلىلىلىون  يفيلىلىلىلىة اللىلىلىلى ء 

ث
لىلىلىلى  تاللىلىلىلىةلا ب لللىلىلىلى لى  علىلىلىلىوًر إرشلىلىلىلى ااو لليسلىلىلىلى مي.يخلا سلىلىلىلىواء للىلىلىلى اوا هًلىلىلىلىراا

تعيث
  افلة اس مي رية  لواهاة تعليد ع  تم يس ال   للأسهس. 

  ا سلىه :فرضااية البحااحرابعااا:  
ي
ات ه لىة   لىلىخ لييلهلىلى  الاميميلىلىة ا    للىلىا لىلىة بس اليمو ييرلىلىخ ليسلىلى مي ر  

  تللىلىلىلىداتن علىلىلىلى
  ا سلىلىلىلىهس اللىلىلىلىت 

ي
لىاا الى تام لىلىلىلى  عوا لىلىلىلىد هعلىلىلىلى  علىلىلىلى  اليلىلىلىلىد  التويلىلىلىلىا ب ليم رالىلىلىلىة  لىلىلىلى  اثسلىلىلىلى مي ر  

 .بمييله  السولية الفعلية

  : الحدود الزمانية والمهانية للبححخامشا:  
  اثت 
ي
 : تيملأ حدتا البا   

   
ي
م الث لية للدراسة     البا  ع  هس ت شهرا تليما الفة 

ي
اسلمدار اي ا و الي  رف اليهيولة  

ا  خ ع ر  م تيلد ليدم عشر سلواولا بدءث  .3132تحت  ع ر  3102اين ًة 

  ا سلىوا  الي ليلىة العراليلىةلا  يمللىة الالىدتا  
ي
ات   الدراسة علضيخ عشر    رف تس تلىداتن هسلىهيه   

  البا . 
ي
  تس اعلي اه   

 اليل اية الت 

   :ا سلىوا  : ة البحاح ع والعينالمجتنسادسا  
ي
لى   لى رف  سلىجلة    جليلى  البالى  عللى لق  لىخ عشر

م  خ ع ر  لا ب س ل ا إلى ال ي ا و 3132إلى ع ر  3102الي لية العراليةلا تلد تس االي ره  ع   د  الفة 
  تس االي ره  لليميا ع لة البا . 0اليتهورم. تمدر الجدتن )

 ( تف تيا حون هذه الي  رف الت 

 بٍاَاث انًصارف انًشًىنت بانبحث( 1جذول )
 تارٌخ انتأسٍس اسًاء انًصارف ث

 1992 بغذاد 1

 1999 بابم 2

 1992 انتجاري 3

 1999 الاقتصاد 4

 2007 اٌلاف 5

 1998 دار انسلاو 6

 1999 انخهٍج 7

 2005 انًُصىر 8

 1995 الاههً 9

 1995 سىير 10

 .نلاوراق انًانٍت قسىق انعرايىقع بالاعتًاد عهى  ىٌيٍ اعذاد انباحثانًصذر: 

  اللاللىلىي   اعليلىلىد البالىلى  ال: البحااح ماانه سااابعا: 
ًعلىلى  تلىلىعيد اليلىلىلهه لا الىلى لى  علىلى  اليلىلىلهه الوتلىلىلي

  تلىس ا لىلىراء اليسلىح اليرللىتأ  ت اثةلىلىيم على  اثبالىلى ت ت الدراسلى و الع.ييلىة  لهلىلى  ت اث ل يلىة لبللىلىورم 
الوتلىلي

  تيما 
  تمور عل ه  اثة ر الللرا ت الولوف علد اهس الدراس و الس بمة الت 

اثسس ت اليلتلم و الت 
  البالى . ا لى  على   ال لىعيد اللاللىي   ًملىد تلى

ي
  
ث
 ح وي 

ث
 الي لى رفس اسلىلمدار اي الى و لييلىة لعلىدا  لىخ راًدا

 تاالب ر الفرصية.  لا ت تلك اهدف  ي  ال ي ا و ا تليةالعرالية بي  يي س ال  ئة الم  ية  اا الدراسة

 : الاطار النظري للبحح  المبحح الجاني

ا هس سلىيث  ل لىا  لىخ ع  لىد اثسلى مي ر تالمييلىة : اولًا : عوائد الأسهه العادية ث عللىةأ  لىلىشر
 اليضلى ًةالع  لىد يع

لىلىلىلىلى  ا اسلىلىلىلىلى مي ر هلىلىلىلىلىو تام لىلىلىلىلى   لىلىلىلىتم ًلىلىلىلىلىو  رهت اليلىلىلىلىلى ن اليسلىلىلىلىلى مير. يعللىلىلىلىلىةأ الهلىلىلىلىلىدف الر     لى
تلجهلىلىلىلىلى  اليشر   عع

اللىلىلىلىلىت 
ي ترلىلىويخ رهت اليلىلى ن ل لىلىا  لىلىخ  ا للافلىلىة  ث لىلى  هس سلىلىيث  ت لىلىلىشر

 الي لىلى رفالع  لىلىدلا حيلىلى  ييملىلىا هلىلىذا الع  لىلىد  مي سث
ي اللىلىلىلىلىلىذعخ  سلىلىلىلىلىلىعو  إلى تام لىلىلىلىلىلى  هل لىلىلىلىلىلى للىلىلىلىلىلىدر  لىلىلىلىلىلىخ ا ريلىلىلىلىلىلى   علىلىلىلىلىلى  اليلىلىلىلىلىلىد  التويلىلىلىلىلىلىا. تاليسلىلىلىلىلىلى مي.يخ ا لم تلىلىلىلىلىلى  
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ب يصلىلىلىلىلى ًة إلى تللىلىلىلىلىكلا ييملىلىلىلىلىا الع  لىلىلىلىلىد علىلىلىلىلى  اثسلىلىلىلىلى مي ر اللىلىلىلىلىذا علولعلىلىلىلىلىت اليسلىلىلىلىلى ميرت  عوا لىلىلىلىلىد  لولعلىلىلىلىلىة  م بلىلىلىلىلىا 
اء ا سهس. تي لتسبة للأاوام اليمللفة  لىخ عوا لىد ا سلىهس الع ايلىةلا علضلىيخ    شر

ي
  علفمواه   

ا  وان الت 
لى . للىذلك تلك العو 

ث
ا د اليلولعةلا تاليتلويةلا تالفعلية. ت   هي ام  سلىلو  اليملى ةرملا علىثااا الع  لىد هيض

 لل.يلىلىح اثس مي را اليلول  تالفع   
يرخ اعلب ر الع  د ع  ا سهس الع اية ليلىشر   .(3102)عدا  لا  يع

ة الع اللىة للى ليبل  لجللىة  على عة  اليا سلىبة العراليلىة تعلىرف المييلى: ثانياً: الكينة العادلة )الحكيكياة   

لا  لىلىلىلى  ًهيالييرلىلىلىلىخ الا لىلىلىلىون عليلىلىلىلىت عللىلىلىلىد تبلىلىلىلى ان هتلىلىلىلىا هت تسلىلىلىلىوية ا ي ي  لعلىلىلىلى تا   ي ةلىلىلىلىرً   ار الىلىلىلى   ي
  ال   لىلىلىلىا هلىلىلىلىللىلىلىلىة 

  
ي
علىلىلىلىلىةأ علىلىلىلىلىخ لييلىلىلىلىلىة ا تلىلىلىلىلىا  

لىلىلىلىلى  اليبللىلىلىلىلى  اليملىلىلىلىلىدر اللىلىلىلىلىذا يع
ث
  اللع  لىلىلىلىلىا فهلىلىلىلىلىلا تجلىلىلىلىلى را ا يلىلىلىلىلىت. تذ  هيض

ي
تالر بلىلىلىلىلىة  

  سو   ا يدلا با.ية ت  
ي
ا تب الت   ي ة ت عاللم يسلا حي  ييرخ للب    تاليهة  ة ل ًية ات  ها تاة  رً

ي ت هت ا لىلىلىراه.  ار الىلىلى   ي
تعلىلىلىرف المييلىلىلىة الع اللىلىلىة ب اهلىلىلى  اليبللىلىلى  اللىلىلىذا ييرلىلىلىخ  لىلىلىخ ايللىلىلىت تبلىلىلى ان هتلىلىلىا هت تسلىلىلىوية اللىلىلىة 

ة تع  اسلعداا  ي تتتا  عرً ي  سلمل     إة ر اليع عة  الدتليةلللع  ا ت ل بعة عيلية اللب ان  ةرً  
ي
  

 
ث
ه لىلى  ب لتسلىلىبة للع.يلىلىق المييلىلىة الع اللىلىةلا ًملىلىد ((IASB,2008: lFRS,1945 علىلى عة  اللملىلى رير الي ليلىلىة تايضلىلى 

   عيلىلىلى ر اللملىلىلى رير الي ليلىلىلىة الدتليلىلىلى
ي
 صلىلىلىيختراو  

ث
علىلىلى  هاهلىلىلى  اليبللىلىلى  اليلىلىلىدًوم هت  FRS13اليعيلىلىلى ر  ة تتاديلىلىلىدا

  ظلىلىلىا ظلىلىلىرتف ع ايلىلىلىة 
ي
  تلىلىلى ريلىلىلىلىي الميلىلىلى ت  

ي
  السلىلىلىو   

ي
ي   ي اليهلىلىلى ر       ع  للىلىلىة الىلىلى  

ي
ار   ي اليسلىلىلىلس للاويلىلىلىا اللىلىلىة 

 .IFRS, 2017:534))ت لللية

يلىلس تلىوًة  اليبلى ال اللو  هيلىة ثسلىلمدار تمليلى و ت : ذج تكييه ) قياس  الكيناة العادلاة  الجاً: نماث

  اليعيلىلىلىلى ر اللىلىلىلىدتلى  يعلىلىلىلىداا اللملىلىلىلى رير الي ليلىلىلىلىة 
ي
عر لىلىلىلىث هلىلىلىلىذا  لا ً الىلىلىلىتIFRS13الميلىلىلىلى ت للاديلىلىلىلىد المييلىلىلىلىة الع اللىلىلىلىة  

اليعيلىلى ر علىلى  الوحلىلىداو اثلل لىلى اية اليه لىلىة ثسلىلىلمدار  لهجيلىلىة ليلىلى ت  لواًملىلىة  لىلى  تاحلىلىدم هت ه لىلىة   لىلىخ 
ا لى و ت  تملي و المي ت الميثة.  ي ًييلى  يلى   اليعلى عة  ا س سلىية لللاملى   لىخ المييلىة الع اللىة للأتلىون تاثلة 

(Muyingo, 2003: 27:) 

يلىلىلس ت  لا ًئلىلىة  لىلىخ الليلىلى تق للم لىلىيس الملىلىيس الع اللىلىةإلى تيتلىلىل   هلىلىذا الليلىلىوتق: . نمااوذج ماادخل الشااوم  0

  تلتلىلىوا علىلى  هتلىلىون هت 
اسلىلىلمدار هسلىلىع ر السلىلىو  تاليعلو لىلى و ا الىلىر  تاو ال لىلىلة  لىلىخ اليعلىلى  يو اللىلىت 

ا لى و ل بللىلىة لليم رالىلىة ليلىدايو.  ي لىلى  ت الة 
ث
  تسلىلىلمدر هيض

يلىلىلس تم لىلىيس العملى ر ب سلىلىلمدار هلىلىذه الت.يملىةلا تاللىلىت 
ا لىلىلىلى و لل سلىلىلىلىعة  السلىلىلىلىو  تال ي الىلىلىلى و ا الىلىلىلىر   لىلىلىلىخ  علىلىلىلى  ي   تلضلىلىلىلىيخ  و لىلىلىلىوااو هت الة 

 بللىلىلىلىة  يو السلىلىلىلىو  اللىلىلىلىت 
 (.58 :2015لا Diana)لليم راة هت ييرخ  يحلله  

 ليوتق  ملىدار اليبللى  اليتللىولآ ال  للا لىون على  ا تلىونالهذا عوصح : . نموذج إدخال التهلفة3

اء ا تلىلىلىلىون للا لىلىلىلىون علىلىلىلى   لفعلىلىلىلىة  ي ثللىلىلىلىةلا  م لىلىلىلىو ة فسلىلىلىلىكت  ب يلىلىلىلىل  هلىلىلىلىذا الليلىلىلىلىوتق علىلىلىلى  ه  تللفلىلىلىلىة شر
ذ  المييلىلىة الع اللىة. ت الىلىت ييرلىلىخ الل  لىلىد ت بسلىلىكب العوا لىلىا اثلل لى اية تاللرلولو يلىلىة تالي ليلىلىةلا ت اللملى ار 

عرف هذه اليعلو لى و ب سلىس  لىدايو اللللفلىة اليعدللىة هت  لىدايو تللفلىة اثسلى بدان. إ   بللى  
ع
 له لا ت

لىلىلى اليلىلىلىلى لى  هلىلىلىلىو المييلىلىلىلىة  لىلىلى  لىلىلىلى لى  للىلىلىلىت افلىلىلىلىس سلىلىلىلىي و العلتلى الع اللىلىلىلىة لل للىلىلىلىد اليلىلىلىلى لى  اليلىلىلىلى ن اللىلىلىلىيهر ثسلىلىلىلى بدان علتلى
(Zyla, 2013:171)  ا للىلىخ يلىلىدً   م بلىلىا ا تلىلىون  تا اليبلىلىده اثلل لىلى اا لهلىلىذا الليلىلىوتق هلىلىو ه  اليهلىلىة 

 ه ة   ي  يللفت الا ون ع  هتون تاو ليية  ع الة. 

ي الملىلىلىيس اليسلىلىلىلمبليةلا  ملىلىلىا ا ريلىلىلى   هت  سلىلىلى: . نماااوذج دخاااول الااادخل2 لمدر اللىلىلىلهه اللىلىلىذا يجيلىلىلى  الىلىلى  

لولعلىلىلىلىلىلىةلا ثسلىلىلىلىلىلى لل ق المييلىلىلىلىلىلىة الا ليلىلىلىلىلىلىة للللىلىلىلىلىلىدًم و اللمديلىلىلىلىلىلىة اللىلىلىلىلىلىوارام تال لىلىلىلىلىلى ارم  لىلىلىلىلىلىخ الللىلىلىلىلىلىدًم و اللمديلىلىلىلىلىلىة الي
  علس تم ييه . علس تلك عخ ة.ي  ا س اللدًم و اللمدية اليلولعة بيعدن ع  د يعرلىس 

ا تون الت 
المييلىلىلىلىلىة الث ليلىلىلىلىلىة لللملىلىلىلىلىوالا ب يصلىلىلىلىلى ًة إلى اليملىلىلىلىلى ةر اليلعلملىلىلىلىلىة الام لىلىلىلىلى  الهلىلىلىلىلىدف اليسلىلىلىلىلىلهدف. يعللىلىلىلىلىةأ هلىلىلىلىلىذا 

ا    للولع و السو  الا لية للللىك الللىدًم و اللمديلىة اليسلىلمبلية الليوتق تمدعرث
ث
لا اليم  .(3102)الي ا  

ا خ  لىلى  ايلىلىوتق  لىلىداا اللى ءو علىلى  ة يعلىلىة البالىلى  تهدًلىلىتلا علىلىو  ب سلىلىلمدار  ي ايلىوتق  لىلىداا السلىلىو  بلىلى لة 
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ا إلى ا سلىلىلىلىلىع ر الا ليلىلىلىلىلىة للأسلىلىلىلىلىهس  اللىلىلىلىلىداا
ث
  اسلىلىلىلىلى ل ا

ييرلىلىلىلىلىخ اسلىلىلىلىلىلمدار  لىلىلىلىلىداا السلىلىلىلىلىو  لللىلىلىلىلىوًة  تم لىلىلىلىلىيس  بلىلىلىلىلىدت 
ت خ ثس اسلمدار  داا الداا لل  يد اللم يس تتاديد المييلىة الجوه.يلىة للأسلىهس اللى ءو على   اليي ثلةلا

 .اللدًم و اللمدية اليسلمبلية اليلولعة

م : في الأسااهه المخاااطر: رابعاااً   عوا لىلىد ا سلىلىهس علىلى   لىلىد  ًلىلىة 
ي
او   لىلى  إلى الليلىلىة 

اليملىلى ةر تهلىلىة  عيو ث

  ب اهلى  احليلى ن تللىوم ه
ث
عرف هحي ا

ع
حلىدات  لىة   لولعلىة للىد تلىلىثر على  الع  لىداو اليلولعلىة ه لية  ع لةلا تت

  عوا لىلىد اللىداا تعوا لىلىا هالىلىر   ملىا  علىلىدثو الع  لىد علىلى  إعلى ام اثسلىلى مي ر تتسلىلىعة  
ي
او    لىخ الىلىين تيلىة 

   سلى عدم اليلىدع.يخ على  اتملى ت الملىراراو تاعلىس اليسلى مي.يخ 
ي
لى    ا ه  ث اثسلى مي راو. تلعلىب اليملى ةر اترث

لىلىلىلىترية للافلىلىلىلىلى  لى   اللىلىلىلىلى ء الضلىلىلىلىلىي ا و التي
ي
ي     لىلىلىلىلىخ الع  لىلىلىلىلىداو علىلىلىلىلى  اثسلىلىلىلىلى مي ر. يعللىلىلىلىلىةأ تلىلىلىلىلى    

ظ علىلىلىلىلى  الالىلىلىلىلىد ا اتي
  هس سلىلىيث  ياارم اليملىلى ةر. تو لىلىد ثلىلىيت 

ث
  للىلىد تلتلىلىوا علىلى  هللىلىا للىلىدر  لىلىخ اليملىلى ةر هلىلىدً

اثسلىلى مي راو اللىلىت 
  ا سلىهس الع ايلىة: 

ي
لا اليملى ةر  لىة  اليملى ةر اللل  يلىة ًئ و ر  سية  لىخ اليملى ةر اليلعلملىة ب ثسلى مي ر  

علىلىلىلىلى   سلىلىلىلىلىلىلو    لىلىلىلىلىة  اليلولعلىلىلىلىلىةاليملىلىلىلىلىلى ةر اللل  يلىلىلىلىلىة تت لىلىلىلىلى   لىلىلىلىلىخ اللملبلىلىلىلىلىلى و  .ةر ال ليلىلىلىلىلىةت اليملىلىلىلىلى  اليلولعلىلىلىلىلىةلا
 . ي لا تتلىلىلىاا إلى ح للىلىة  لىلىخ علىلىدر اليملىلى   السلىلىو لا  هلىلىلمة  لىلىخ العوا لىلىا الم ر يلىلىة اليلعلملىلىة ب ثلل لىلى ا ال لىلى  
تتلضلىلىلىلىلىلىيخ هلىلىلىلىلىلىذه اليملىلىلىلىلىلى ةر العوا لىلىلىلىلىلىا اثلل لىلىلىلىلىلى اية ال ليلىلىلىلىلىلىة  ملىلىلىلىلىلىا الليلىلىلىلىلىلىو اثلل لىلىلىلىلىلى االا تاللضلىلىلىلىلىلىمسلا تهسلىلىلىلىلىلىع ر 

لىلىلىلىفلا تتعللىلىلىلىلىةأ  لىلىلىلىلىة  ل بللىلىلىلىلىة لللجللىلىلىلىلىب اواسلىلىلىلىلىتة الللويلىلىلىلىلىلىلىلىلى .   ةر هلىلىلىلىلىو ييرلىلىلىلىلىخ الملىلىلىلىلىون ه    لىلىلىلىلىدر هلىلىلىلىلىذه اليملىلىلىلىلى التلى
  لىخ الع  لىد اليلوللى . اليملى ةر 

و
ا  خ الع  لىد  لىة  اليلوللى  بلىدن   تهلا  ثءث

العوا ا  ة  الم بلة للللويلىلىلىلى لا تالت 
  تلىلىثر علىلى   ي لى  ا ترا  الي ليلىلىة ًيلىلىتلا تث 

ال ليلىة اليرتبتلىلىة بلى  ترا  الي ليلىلىة تت لى   لىلىخ ا لىلى    السلىو  اللىلىت 
لىعة )العلىلى    اللىلىذا يملىلى س اليملىلى ةر  (. للاديلىلىد  ع  لىلىا ا للىلى  230: 3103لا ييرلىلىخ تمليلهلىلى  هت اللىلىلمل   لهلىلى  فشلى
 (Brigham & Houston, 2007: 239)اللل  يةلا علس اسلمدار ال يية الل لية: 

   
           

   
               (1) 

 :  ع  ا ا ل  للسهسβj: إذ ان
: اللبلىلىلىلى عخ لعوا لىلىلىلىد  افللىلىلىلىة السلىلىلىلىو       تبلىلىلىلى عخ ع  لىلىلىلىد السلىلىلىلىهس  م رالىلىلىلىة بع  لىلىلىلىد السلىلىلىلىو . :           

لى  ب ليملىلى ةر  لىة  السلىلىولية هت اليملى ةر الم بللىلىة للللويلىلىلىلىلى لا تتهلىلى  ا يجلىلىة 
ث
اليملى ةر  لىلىة  اللل  يلىةلا اليعرتًلىلىة هيض

لى ة. ييرلىخ لليسلى مي.يخ اللمفيلىق  لىخ هلىذه اليملى ةر  لعوا ا ً.يدم ت ة  ع اية تلىلىثر على  ال لىل عة هت الشر
او  لىلىخ الىلىين تلويلىلىلىلىلىلى  اسلىلى مي راتهس هت اللع  لىلىا   . ه مللىلىة علىلى  هلىلىذه اليملىلى ةر تهلىلىيا اللي لىلىة  عهلىلى  فهلىلىلا  بلىلى شر

ابلىلىلى و العيلىلىلى ن.  لا تسلىلىلىوء اياارملا تإاهلىلىلى ء العملىلىلىوا. تلهلىلىلىذا السلىلىلىكبلا  هلىلىلى ر إل هلىلىلى  ب اهلىلىلى  تاو  ملىلىلى ةر ايااريلىلىلىة تإبي
لىلى ة لى ت لىلىلىخ الىلىلىين تلويلىلىلىلىلىلىلى  اسلىلىلى مي راتهس تاًلىلىلى   لا ميلىلىلىدم  اهلىلىلى  تتهلىلىلى  علىلىلىخ اللىلىلىا هت اتلىلىلى  حلىلىلىدت علىلىلى   سلىلىلىلو  الشر

الي يلىلىد  تاللمليلىلىا  لىلىخ علىلىيتم   ليلىلىة  م بلىلىا اليملىلى ةر الم بللىلىة للللويلىلىلىلىلىلى لا ييرلىلىخ لليسلىلى مي.يخ افلىلى   ملىلى ةرهس
اء ( 032: 3112)الالىلىداالا ا سلىلىهس ل يلىلى ام  ل ًوتلىلىت تتلويعهلىلى    لىلىخ اليملىلى ةرلا تيعلىلىد تللىلىك ييرلىلىخ لليسلىلى مير شر

ةر. تالللويلىلىلىلىلىلىلىلىلى  ع يلىلىلىلىلىا هلىلىلىلىلىذه اليملىلىلىلىلى ةرلا تي لللىلىلىلىلى لى  ًلىلىلىلىلى   للىلىلىلىلىد عللىلىلىلىلى ثر علىلىلىلىلىدا لليلىلىلىلىلىا ًملىلىلىلىلىط  لىلىلىلىلىخ ا تلىلىلىلىلىون اهلىلىلىلىلىذه اليملىلىلىلىلى 
   جيوعلىلىة  لىلىخ ا تلىلىون 

ي
  تاللىلىوا علىلى   ملىلى ةر  لىلىة   لولعلىلىة ث تو لىلىد  

العلىلى  را   (اليللوعلىلىة اليافللىلىة اللىلىت 
او ايح لىلى  ية  ملىلىا  ع  لىلىا اللبلىلى عخ تاثاالىلىراف اليعيلىلى رات ( 232: 3112 سلىلىلمدر اليلىلىلىشر

ع
 Standard ت

Deviation   .لليلىلىلى  هاا ال هلىلىلى ألا هاا اللبلىلىلى عخ. يملىلىلى س اثاالىلىلىراف اليعيلىلىلى را للاديلىلىلىد اليملىلىلى ةر  لىلىلىة  اليللليلىلىلىة
اسلىلىلىلىب  علىلىلىلىةأ علىلىلىلىخ اللبلىلىلىلى عخ بي.يلىلىلىلىلىلى  اثاالىلىلىلىراف اليعيلىلىلىلى را. يع

لا حيلىلىلىلى  يع تهلىلىلىلى أ ال ي الىلىلىلى و حلىلىلىلىون الوسلىلىلىلىط الاسلىلىلىلى تأ 
اثاالىلىلىلىراف اليعيلىلىلىلى را علىلىلىلىخ ة.يلىلىلىلى   لىلىلىلىذر  لىلىلىلى.يع  اليجيلىلىلىلىوم الللىلىلىلى ته  لىلىلىلىخ  .يعلىلىلىلى و ااالىلىلىلىراف المييلىلىلىلىة علىلىلىلىخ الوسلىلىلىلىط 

 .  (Ehrhardt&Brigham,2011:227)الاس تأ 

      √∑
      

 
 
         (2) 
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ROI= (Net Profit−Investment Cost) × 100 
Investment Cost 

( : الوسلىلىلىلىط الاسلىلىلىلى تأ  للعوا لىلىلىلىد -JR)لا : الع  لىلىلىلىد اليلوللىلىلىلى  للسلىلىلىلىهسRjلا اثاالىلىلىلىراف اليعيلىلىلىلى را=∂ : S.Dات ا  : 
 .: عدا اليه هداوnلا اليلولعة

سلىلىلمدر للملىلىدعر Coefficient of Variation ع  لىا اثالىلىليف اثالىلىليف )    ع
(  هلىو  ميلىلى ت إح لىلى ت 

  
ي
ال ي الىلىلىلى و  م رالىلىلىلىة ب لمييلىلىلىلىة اليلوسلىلىلىلىتة. علىلىلىلىلس حسلىلىلىلى بت بمسلىلىلىلىية اثاالىلىلىلىراف اليعيلىلىلىلى را علىلىلىلى   لىلىلىلىد  اللبلىلىلىلى عخ  

 اليلوسطلا  ي  يعط  ًررم عخ ار ة اليم ةرم اليرتبتة ب ل ي ا و. 

   
 

  
         (3) 

 : الع  د اليلول . Rjلا  : اللب عخó لا :  ع  ا اثاليفCV   اذ ان : 
  ا سلىلىلىهس الع ايلىلىلىةلا سلىلىلىواء ل الىلىلىأ اليملىلىلى ةرم ال ليلىلىلىة تهلىلىلىيا إ يلىلىلى لى  اليملىلىلى ةر 

ي
  عوا ههلىلىلى  اليسلىلىلى ميرت   

اللىلىلىت 
  هسلىلىلىلىلىلىع ر ا سلىلىلىلىلىهس تاليملىلىلىلىلى تف اليرتبتلىلىلىلىلىلىة اهلىلىلىلىلى . ر لىلىلىلىلىلىس ه  

ي
او     الليلىلىلىلىلىة 

ي
ال  يلىلىلىلىلىة هت  لىلىلىلىلىة  ال  يلىلىلىلىلىلىة. تلجسلىلىلىلىلىد  

اله ئ و الي ليلىة تر لىث على  اللملبلى و ليلىلىشر لليملى ةرلا ًلى   اللملبلى و الهلىديدم عللىد تلىدتر هابلى ر  هيلىة 
ا  خ اليم ةرم ال   لية. تعلةأ  ثءث

ب لىلىفة ع  لىلىةلا عهلىلىدف اثسلىلى مي ر إلى تام لىلى  الع  لىلىد اللىلىذا يعلىلىد : خامشاااً: عوائااد الأسااهه العاديااة   

ي ل يلىلىلى ام هريلىلىلى حهس اليسلىلىلىلمبلية. الع  لىلىلىد  لىلىل و تا ًلىلىلىراا السلىلىلى ع   لى ي اثسلىلىلى مي ر للشر اليميلىلىلى ت ا سلىلىلى ف  للافلىلىلىة 
لهلىلىلىلىلىر المييلىلىلىلىلىة اليضلىلىلىلىلى ًة  م رالىلىلىلىلىة بلىلىلىلىلى   وان اليسلىلىلىلىلى ميرملا ت هلىلىلىلىلىيا  س هاتاو اثسلىلىلىلىلى مي ر تيع   يملىلىلىلىلىيو

ي
اللملبلىلىلىلىلى و  
ا سلىلىع ر تالع  لىلىداو تا ريلىلى  . ييملىلىا الع  لىلىد اليلوللىلى  اليللىلى ً  اليسلىلىلمبلية لليسلىلى ميرلا ا ليلىلى   هلىلىيا الع  لىلىد 

اء ا سلىلىهس الع ايلىة.  لىلى  هيلىلى ام اليملىلى ةرلا عرتفلىلى  الع  لىلىد اليتللىولآ علىلىلس  ( الياملى  االىلىا اثسلىلى مي ر  لىلىخ شر
  (.3102)عدا  لا  لاس لآ الع  د ع  الس مي ر:   اسلمدار ال يية الل لية

  
                           (2) 

 

  سو  (3100 لا)رصوا  :لشابكةاالدراسات  سادسا:
ي
هدًأ الدراسة إلى تم يس ا سهس اليدر ة  

  تعلةأ  مو ة ب لا  خ لييله  الاميمية ب سلمدار اي تق 
ا سهس السعواا للاديد ا سهس الت 

لا ت للام   هدف الدراسة اعليدو الدراسة ع  تاليا ال ي ا و الي لية   
اللاليا ا س ف  تالفتي

  سو  ا سهس السعواا ب
ي
ل و اليدر ة    سلمدار تملي و اللاليا ا س ف   ما  سبة السعر للشر

ية إلى السوليةلا   (DCF) ةتايوتق اللدًم و اللمدية اليم و إلى ا ري  لا ت سبة الميية الدًة 
ة تتو ه و السو    للم يس ا اي و السع.يو

  ب يص ًة إلى تلكلا اسلمد أ تملي و اللاليا الفتي
  السو  السعواا تعلةأ  مو ة ب لا  خ لييله  

ي
ا  خ ا سهس  

ث
توتلأ الدراسة إلى ه  هل ك عدا

  
 ا س ف  تالفتي

ي  ع  اللي تق اليسلمد ة. تهظهرو الدراسة ه  اسلمدار اللاليل  
الاميمية ال ءو

 ا الذا  عث  يعثه  خ الة اللم يسلا لي  اتتأ الدراسة اليس مي.يخ ب ثعلي ا ع  اللاليا اله 
  تعلةأ  مو ة ب لا 

ي ع  ا سهس الت   ة 
  للم يس ا سهسلا تهي ام الة 

 اللاليا ا س ف  تالفتي
ي يجي  ا  

تهدف إلى تم يس ا سهس الع اية ( 3132لا  الهيرا) . خ لييله  الاميمية  فرص اس مي رية  اليلة
  ب سلمدار اي تق   لية للاديد الميية

  سو  ا ترا  الي لية ا راتي
ي
اسلمد أ  الع الة للأسهس.   

ي . .الدراسة ايوتق اللدًم و اللمدية اليم و ة تاي تق تم يس هار  ا لأ الدراسة ت وا تف تو ا  
اعأ . الميس السولية تالع الةلا    ت وا بع  ا سهس اليمو ة ب لا هت ه ة   خ لييله  الاميمية

  
ي
ي  ف ءم السو  تتع يث اسلمدار اللي تق الي لية   (  2010لاTapadia) .تم يس ا سهس إلى تاس  

تهدف إلى تمديس  لهجية للم يس ا سهس ال ءو ع  لييله  الجوه.ية. اسلمدر اليلىلف   ايوتق الميية 
  ا سهس اليمو ة 

ي
. هظهرو الدراسة ه  اثس مي ر   الجوه.يةلا  س لدعخ إلى اللاليا الي لى  ا س ف 
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تام   عوا د  رتفعة. هتتأ ب تب م اهه اس مي را ب لا  خ لييله  الجوه.ية ييرخ ه  علىاا إلى 
ي ع  اليد  التويا.   ة 

تهدف إلى  ( 2014لاSenyigit) يعليد ع  اللم يي و الجوه.ية للأسهس تالة 
ي تم يس ا سهس تالعوا د اليسلمبلية.   م راة اي تق تم يس ا سهس اليمللفة تاسلره ف العيلة ا  

ي اي تق اللدًم و اللمدية اليم و ة تاي تق هار لا    تالييو  اسلمد أ الدراسة  م راة ا  
إح   ية للعوا د. ت دو ه  اللي تق اليمللفة توًر رؤ   للوعة حون تم يس ا سهسلا ته  اللي تق 
ترم اسلمدار  جيوعة  الي تية ع  الميية الجوه.ية توًر تولع و اليمة للعوا د. هتتأ بتي

ي الة   اللم يس تاتم ت لراراو اس مي رية هًضا.  للوعة  خ اي تق اللم يس للاس  

 : الاطار التطبيكي للبححالجالحالمبحح 

"ا  الع  د  :"Analysis of Realized Rate of Return (RRأولًا: "تحليل العائد المتحكل )

  الي لب يرو  ع  هس ت سلوا 
ي
اليلام  هت الفع   هو  عدن ع  د السهس الذا يعةأ علت اتسبة ت 

 (: "081   0222اليع الة )الع  را   بيو ب 

(5) 
ᴠ1- ᴠ0 

RRR= 
ᴠ0  

 : سعر السهسᴠ0لا : سعر اث ي ᴠ1لا : الع  د اليلام  ع  السهسRRR  إت ا : 
لاس لآ  عدن الع  د الههرا.  (RRR) تييرخ حس لآ عوا ده  ب سلمدار اليع الة اليوتوًة س بم 

ب سلمدار  عدن سلوا  هلىل   لىخ  علىدن الع  لىد تييرخ بعد تلك حس لآ  عدن الع  د لهذه ا سهس 
  الجلىلىلىدتن )الهلىلىلى

ي
ي   م  (:3هرالا ليلىلىلى  هلىلىلىو   لىلىلى   (  علىلىلىدن 3لا يعلىلىلىر  الجلىلىلىدتن )3132-3102تي لتسلىلىلىبة للفلىلىلىة 

  المت علىلى و اثلل لىلى اية الياليلىلىة. تيللىلى   للي لىلى رفعلىلى  السلىلىهس  الفعلىلى    الع  لىلىد
ي
ع للىلىة الدراسلىلىة الع  للىلىة  

  لا تتملفلىلىلىلىلىأ عللىلىلىلىلىت 1.1222  ليافللىلىلىلىلىةالاسلىلىلىلىلى تأ  ليلوسلىلىلىلىلىط ال
 
  اليافللىلىلىلىلىة اثسلىلىلىلىلى مي رية.  الي لىلىلىلىلى رفبلىلىلىلىلى  

ي
 

 012ت 1.0.2المل ه تاليل لىور تسلىو ر تا هلى   هلىذا اليعلىدن بيلوسلىت و بليلىأ    رف تتج تهو 
.  1.121ت 1.1122ت    علىلىلىلىلى  الللىلىلىلىلىوالى 

ي
إيلىلىلىلىلىيفلا حيلىلىلىلىلى  تتلىلىلىلىلىا  مصرررررر تاامفلىلىلىلىلى  إلى هاتي  سلىلىلىلىلىلو  للىلىلىلىلىت  

لىلىلىلىلىلىف(لا يليلىلىلىلىلىلىت 1.1113-)سلىلىلىلىلىلىل ية   لوسلىلىلىلىلىلىط اليبللىلىلىلىلىلى  إلى إشلىلىلىلىلىلىلى رم اار السلىلىلىلىلىلىير اللىلىلىلىلىلىذا بللىلىلىلىلىلىلى   علىلىلىلىلىلىدن ع  لىلىلىلىلىلىلىده   تلى
 ه لىلىلىةأ ع  لىلىلىد 3102ه لىلىلى  ب لتسلىلىلىبة للأعلىلىلىوارلا ًملىلىلىد حملىلىلى  علىلىلى ر  .1.1002

ث
 ًعليلىلىلى ا

ث
للسلىلىلىهسلا بيعلىلىلىدن سلىلىلىلوا بللىلىلى    

  الدراسلىلىلىة. تييعلىلىلىدن ع  لىلىلىد للىلىلىدره الي لىلىلى رف علىلىلى   سلىلىلىلو   1.1213
ي
لىلىفلا تفلىلىلىو  1.132اليهلىلىلى ر ة     تلى

لىلىلىلىف . تسلىلىلىلىلىيرو  هلىلىلىلىلىذا1.1213المللىلىلىلىلى ه علىلىلىلىلى   لوسلىلىلىلىلىط ال لىلىلىلىلىل عة لهلىلىلىلىلىذا العلىلىلىلىلى ر البلىلىلىلىلى ل   لىلىلىلىفهلىلىلىلىلىو  اليتلى  اليتلى
  اليافلة هذا الع رلا يليت  تف اليل ور الذا عليللى  بيعلىدن ع  لىد لهلىذا العلى ر ة ليلى  

ي
ا ًضا هااءو  
لىلىلىفه  اجلىلىلىلى       علىلىلىلىدن ع  لىلىلىلىد السلىلىلىلىهس.  اليتلى

ي
  علىلىلىلى ر  علىلىلىلىلعرس  

ي
  
ث
 هعلىلىلىلى  ع  لىلىلىلىد علىلىلىلى  السلىلىلىلىهس اليجيلىلىلىلى 

ث
 امملىلىلىلى 

 اليلوسلىلىلىلىط السلىلىلىلىلوا  3102
ث
 ع  لىلىلىلىد  1.32 لجلىلىلىلى تها

ث
لىلىلىف1.18 لجلىلىلىلى تها اليل لىلىلىلىور بيعلىلىلىلىدن ع  لىلىلىلىد  لا يليلىلىلىلىت  تلى

إيلىيف بع  لىد   تلىفلا 1.122. بمييلىة سلى لبة 1.00اار السير ب لا ع  لىد لي لىا إلى   تفلا ثس 1.00
لىلىلىفلا 1.132سلىلىلىلىلتأ   تعلىلىلىلى   سلىلىلىلىلو   .1.112تللىلىلىلى    بللىلىلىلى  الع  لىلىلىلىد السلىلىلىلىلتأ   .1.32اللجلىلىلىلى را اتسلىلىلىلىبة  تاليتلى

لا للىلى   1.30د للىلىدره . تييعلىلىدن ع  لىلى.310علىلى ر  1.1.2اليهلىلىيولة ب لدراسلىلىة بللىلى   علىلىدن الع  لىلىد الي لىلى رف 
ي    بعد تلك   تفهذا الع ر هو الي  رف ا ع  ا  

اليل ور الذا عبل   علىدن   تفالمل ه. تي ت 
تيللى   لوسلىط اليافللىة  لهلىذا العلى ر.  1.121لا يليت  تف سو ر الذا عبل   علىدن ع  لىده 1.18ع  ده 

  علىلىلىلى ر 
ي
لا 1.1220 3102اي ي ليلىلىلىلىة لتسلىلىلىلىب ا سلىلىلىلىهس  

ث
 للىلىلىلىدره لا تتفلىلىلىلىو  عليلىلىلىلىت المللىلىلىلى ه هيضلىلىلىلى 

ث
تحملىلىلىلى  ع  لىلىلىلىدا

اار السلىير اللىذا بللى   علىدن ع  لىده   تلىف. يليلىت 1.1220لا تهو هع   خ ع  لىد هلىذا العلى ر البلى ل  1.08
  ع ر .1.1

ي
تييعدن ع  د  ع  د السهس. لا تيل   عدن 122لا إت تتا إلى 3108لا تظا الوص  ات  تي ة   

سو ر   تفالمل ه هع   عدن. ثس   ء   تفلا تهو هع   خ اليلوسط لهذا الع رلا حم  1.02لدره 
ا الىر  ًل الىلىأ عوا لىده  صلىلىعيفةلا حلىلىت  الي لىلى رف لهلىلىذا العلى ر. ه لىلى   1.18اللىذا هعللىلىخ علىخ  علىلىدن ع  لىلىد للىدره 
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او سل يةلا  ما  -ت  1.10-اللج را تإييفلا اللذا  سجي ع  داو بليأ  اليتفه  بعضه  هظهر  لىشر
. تعلىلى   سلىلىلو   1.122   علىلى ر اليهلىلىي الي لىلى رفعلى  الللىلىوالى 

ي
ولة ب لدراسلىلىةلا بللىلى   علىلىدن الع  لىلىد علىلى  السلىلىهس  

لىف. تتفلىو  1.1210 3102 لا يليلىلىت .1.0اليل لىور علىلى  اليلوسلىط العلىلى ر لهلىذا العلىلى ر بلى  ةأ  علىلىدن ع  لىد   تلى
لىف لىف. الللىلى لى  هلىلىو 1.03المللىلى ه بيعلىلىدن   تلى لهلىلىذا العلىلى ر  م رالىلىة  1.18سلىلىو ر اللىلىذا حملىلى   علىلىدن ع  لىلىد   تلى
- لىد إيلىيف تاار السلىيرلا حيلى  بليلىأ  علىدثو الع   لى رف  ملىا تهظهلىر بعضلىه  إشلى راو سلىل يةلا لا  بلى لار 
.  1.122-ت  1.132  لوسلىلىلىلىط إ يلىلىلىلى لى  لليافللىلىلىلىة للىلىلىلىدره  3131حمملىلىلىلىأ هسلىلىلىلىع ر ا سلىلىلىلىهس لعلىلىلىلى ر ت  علىلىلىلى  الللىلىلىلىوالى 
لىلىلىلىفلا تاللىلىلىلىلىذا تجلىلىلىلىلى تهه 1.1212 لىلىلىلىف المللىلىلىلىلى ه 1.00اليل لىلىلىلىلىور ) علىلىلىلىلىدن الع  لىلىلىلىلىد علىلىلىلىلى  السلىلىلىلىلىهس:   تلى (لا يليلىلىلىلىلىت  تلى

  على  اليلوسلىط السلىلوا (لا تالذا تفو  ه1.00)الع  د ع  السهس: 
ث
  ع  ع  د هذا الع ر  لفول

ث
 1.18يض

  تلىفاليلبميلىة صلىعيفة. بلىا إ  بعضلىه  حملى  عوا لىد سلىل يةلا  ملىا الي لى رف تل اأ  عدثو الع  لىد للىد  
ي  ي لى  1.122-اار السيرلا الذا بللى   علىدن ع  لىده    علىدن الى  

  ع للىة الدراسلىة  لىخ الي لى رف لا تهلىو هاتي
ي
 

هلىلىلىو العلىلىلى ر اللىلىلىذا حملىلىلى  هللىلىلىا  3130ت لىلىلىخ حيلىلىلى   علىلىلىدثو الع  لىلىلىدلا ًلىلىلى   علىلىلى ر  ر. حيلىلىلى  ع  لىلىلىد السلىلىلىهس لهلىلىلىذا العلىلىلى 
 1.1222 علىلىلىلىدن ع  لىلىلىلىد  م رالىلىلىلىة ب لعلىلىلىلى ر السلىلىلىلى ا . تعلىلىلىلى   سلىلىلىلىلو  اليافللىلىلىلىةلا بللىلىلىلى   علىلىلىلىدن الع  لىلىلىلىد علىلىلىلى  السلىلىلىلىهس 

لىف. ليلىلى  تفلىو  هااء 1.03ل لفلىو  عليلىلىت  تلىف اليل لىلىور اللىذا بللىلى   علىلىدن الع  لىد علىلى  السلىهس  المللىلى ه   تلى
 هلىلىلىذا الع  لىلىلىلىد. تشلىلىلىهدو  1.00علىلىلى   علىلىلىدن 

ث
اليلبميلىلىلىة  علىلىلىلىدثو ع  لىلىلىد صلىلىلىعيفةلا لبلهلىلىلى  للىلىلىلىس الي لىلىلى رف  لجلىلىلى تها

  
ي
او سلىلىلىلىل ية. ت    البالىلىلىلى لا حملىلىلىلى  الي لىلىلىلى رف تهلىلىلىلىهد ها  لىلىلىلىلىشر

ي
  شلىلىلىلى ر أ  

لىلىلىفاللىلىلىلىت  اللجلىلىلىلى را هاتي ع  لىلىلىلىد  اليتلى
لا هذا الع ر 1.132للسهس هذا الع رلا بيعدن ع  د لدره   

هًضا. بالون ع ر . لذلكلا  م راة ب لع ر الي  ي
لىلىلى سلىلىلىلىلواو. تللىلىلىلى    لا الليلىلىلىلىوت أ  3133 لى م البالىلىلىلى  الب ليلىلىلىلىة عشر لىلىلىفتهلىلىلىلىو  لىلىلىلى  ييملىلىلىلىا هاتي  علىلىلىلىدن الىلىلىلىين ًلىلىلىلىة   اليتلى

  تيلك سو ر هًضا 
اليافللىة حيلى  حمملى   لوسلىط ع  لىد للسلىهس   لى رف ع   سلو  الي  رف الوةتي
  لا  لهي .  1.03ت 1.022

ي
    

ي
اليم بلىالا حملى  إت حم   تف المل ه هع   عدن ع  لىد الفعلى   للسلىهس.  

   عدن الع  د ع  السهس لدره  )
ي
( ا يجة إ ي  هسهيت فسعر هلا  خ 1.1113- تف إييف اس رم  

  اليلوسط اين الع ر الس ا 
ي
  هذا اليتف  م راة هسع ر اًلل حه  ع   دار شهر ت 

 الي  رف تيع تي
ا الىلىلىر   لىلىلىخ هسلىلىلىع ر إ لىلىلىي  هللىلىلىا  لىلىلىخ ا سلىلىلىع ر ا تليلىلىلىة  سلىلىلىهيت علىلىلى  هسلىلىلى ت شلىلىلىهرا هت سلىلىلىلوالا ر لىلىلىس تام لىلىلى  

  ل الىلىلىلىأ لييهلىلىلىلى  الله  يلىلىلىلىة هعلىلىلىلى   لىلىلىلىخ لييلهلىلىلىلى   81 لوسلىلىلىلىت و سلىلىلىلىع.ية  سلىلىلىلىهيت ت يلىلىلىلىد علىلىلىلىخ 
اعللىلىلىلى را. اليافللىلىلىلىة اللىلىلىلىت 

لع  د لا يجب ع  البا  تاديد تتاليا  عدن ا الي  رفللوص ح  عدثو الع  د  سهس هذه ا تلية. 
  الفمرم الل لية.  الي  رفاليتلولآ  سهس 

ي
حت     الدراسة بدلةلا لي  س لس شر

ي
 اليهيولة  

 ( )دٌُار(2022-2013( : يعذل انعىائذ انفعهٍت لأسهى انًصارف انًحهٍت انًشًىنت بانبحث نهًذة )2جذول )

 عهى بٍاَاث انًصارف عٍُت انبحث بالاعتًادانًصذر: يخرجاث انتحهٍم احتساب انًتىسط انحسابً والاَحراف انًعٍاري 

او اليافللىة اثسلى مي رية علو لىب حسلى لآ : ثانيا: تحليل مؤشارات المحفظاة   ليلىر  حسلى لآ  لىلىشر

 .Horne, 1998, p ):23 عدن الع  د اليتلولآ بيو ب اليع الة اثتية: )
RRR=Rf+(Rf - Rm) β                                                                                 (7) 

  هلىلىلىذه اليع اللىلىلىةلا اجلىلىلىد  ع  لىلىلىا ال  للىلىلى  )
ي
 β ث ييرلىلىلىخ اللت لىلىلىلى  

س اليملىلىلى ةرم اللل  يلىلىلىة تاللىلىلىت  ملىلىلى خ  اهلىلىلى  هت  (لا اللىلىلىذا يع
لهلىلىلىلىر الجلىلىلىلىدتن )   الدراسلىلىلىلىة تعوا لىلىلىلىد 2تجل هلىلىلىلى . يع

ي
ي عوا لىلىلىلىد الي لىلىلىلى رف اليدر لىلىلىلىة   ( ه   علىلىلىلى  يو اثرتبلىلىلىلى و الىلىلىلى  

لىف     عللىلىس الي لىلى رفلا ب سلىلى مل ء  تلى
ي
السلىلىو  تبلىلىدت  لمفضلىلىةلا حيلىلى  للىلىس تلجلىلى ته  سلىلىبة اثرتبلىلى و الل لىلىق  

 انًتىسط 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 انًصرف
 الاَحراف

 انًعٍاري

 0.0236 0.0234 (0.023-) 0.044 0.055 0.023 0.023 (0.002-) 0.023 0.033 0.070 0.011 بغذاد

 0.0237 0.0119 (0.044-) 0.044 0.033 0.033 0.0004 0.023 0.055 0.033 (0.003-) 0.044 بابم

 0.0233 0.0232 (0.002-) 0.023 0.055 0.055 (0.011-) 0.033 0.011 (0.004-) 0.033 0.055 انتجاري

 0.0705 0.0440 (0.070-) 0.033 0.2 0.044 0.0003 0.033 (0.006-) 0.011 0.044 0.133 الاقتصاد

 0.0337 (0.0002-) (0.002-) 0.06 0.023 (0.023-) (0.055-) 0.023 0.023 (0.023-) (0.06-) 0.033 اٌلاف

 0.0442 0.0114 (0.023-) 0.055 (0.044-) (0.044-) 0.044 0.06 0.055 (0.033-) 0.055 0.023 انسلاو دار

 0.0905 0.164 0.033 0.055 0.08 0.12 0.15 0.18 0.21 0.24 0.27 0.023 انخهٍج

 0.0445 0.107 0.1 0.12 0.11 0.16 0.033 0.055 0.08 0.11 0.14 0.171 انًُصىر

 0.0334 0.070 0.133 0.11 0.06 0.070 0.023 0.033 0.055 0.06 0.08 0.090 الاههً

 0.0232 0.0704 0.12 0.070 0.06 0.08 0.08 0.044 0.090 0.08 0.055 0.070 سىير

 0.0551 0.0553 0.0442 0.0559 0.0703 0.0701 0.0443 0.0551 0.064 0.08 0.0901 0.0902 انًتىسط
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لىلىلىلىف  لىلىلىلىف اليل لىلىلىلىلىورلا حيلىلىلىلىلى  بليلىلىلىلىلىأ  سلىلىلىلىلىبة اثرتبلىلىلىلىلى و بيلىلىلىلىلىداا اللجلىلىلىلىلى رالا ت تلى  1.222لا 1.222المللىلىلىلىلى هلا ت تلى
. ًييلى  علعللى  ب لع  لىد الملى لى   لىخ اليملى ةرم ) 1.2.0لا 22..1 (لا ًملىد تلىس تاديلىده  لىخ الىين Rfع  الللىوالى 

  ا  لىلىا الم لىلىة  اللىلىذا يملىلىا علىلىخ سلىلىلة .1.1 علىلىدن ع  لىلىد السلىلىلداو الارو يلىلىةلا اللىلىذا بللىلى  
ي
)ال لك الير لىلىثا  

لا   
 
 (.3132العرا 

 (2022-2013هًذة)( : انًخاطرة انُظايٍت نهًصارف انًحهٍت انًشًىنت بانبحث ن3جذول )

 عهددى بٍاَدداث انًصددارف عٍُددت انبحددث انًصددذر: يخرجدداث انتحهٍددم احتسدداب انًتىسددط انحسددابً والاَحددراف انًعٍدداري بالاعتًدداد

الاميميلىلىة هللىلى ك اوعلى    لىلىخ تسلىعة  ا سلىهس الع ايلىلىة: المييلىة : ثالجاااً: تحلياال اسااعار الاسااهه للنصااارف

  الميية الع الةلا لي  هو  وصح هاالى هلا تهسلىع ر السلىو لا تذ   لوسلىط هسلىع ر ا سلىهس 
ث
للأسهسلا تتس  هيض

  السو 
ي
  سو  الي ن لليلىسس و اليه ر ة  

ي
 :الع اية  

 سلىلىلىلىو  ا سلىلىلىلىهس ا سلىلىلىلىع ر  
ي
ي  :   ( لوسلىلىلىلىط هسلىلىلىلىع ر ا سلىلىلىلىهس الهلىلىلىلىه.ية للي لىلىلىلى رف الياليلىلىلىلىة 2جلىلىلىلىدتن)الع لىلىلىلى  

م . يعرلىلىلىلىلىلىس الجلىلىلىلىلىلىدتن هااء هسلىلىلىلىلىلىع ر ا سلىلىلىلىلىلىهس ل لىلىلىلىلىلىا 3133إلى  3102خ  لىلىلىلىلىلى اليهلىلىلىلىلىلىيولة ب لبالىلىلىلىلىلى  الىلىلىلىلىلىين الفلىلىلىلىلىلىة 

لىلىلىلا ت هلىلىلىلىيا اليلوسلىلىلىلىط العلىلىلىلى ر ل لىلىلىلىا سلىلىلىلىلة تاثاالىلىلىلىراف اليعيلىلىلىلى را اللىلىلىلىذا  لى لىلىلىف علىلىلىلى   لىلىلىلىدار السلىلىلىلىلواو العشر  تلى
م.  لىلىلىخ الىلىلىين تاليلىلىلىا ال ي الىلىلى ولا اجلىلىلىد ه  سلىلىلىهس اللىلىلىك اليل لىلىلىور  يعرلىلىلىس تملبلىلىلى و ا سلىلىلىع ر علىلىلى   لىلىلىدار الفلىلىلىة 

 اعللىلى ر  2.0سلىلىجا هعلىلى   لوسلىلىط سلىلىعر للسلىلىهس بيلوسلىلىط للىلىدره 
ث
 اعللىلى ر  3.1لا يليلىلىت اللىلىك المللىلى ه بيلوسلىلىط ا

ث
  ا

 اعل ر  3.2ثس ال لك ا ه   بيلوسط 
ث
لا  ي  3.0. ا لي  سجا الك اثلل  ا هع  اااراف  عي را لدره ا

ي سجا الك إييف هلا اااراف  عي را لدره    ح  
ي
  سعر السهسلا  

ي
م   لا  ي  1.3 هة  إلى تملب و   ة 

  سعر السهس
ي
  حي  ارتف  سعر سهيت يدن ع  اسلمرار  ستأ   

ث
   لاوظ

ث
. لي  هظهر الك بيداا تاسل

 اعللىلىلىلى ر  1.2 لىلىلىلىخ 
ث
   ا
ي
 اعللىلىلىلى ر  2.2إلى  3102 

ث
   ا
ي
. علىلىلىلى  الج الىلىلىلىب الالىلىلىلىرلا شلىلىلىلىهد اللىلىلىلىك سلىلىلىلىو ر ارتف علىلىلىلى و 3133 

 اعللى ر  ..2تدريجيةلا لي ا سعر سلىهيت إلى 
ث
   ا
ي
 إلى  3130 

و
 اعللى ر  2.3لبلىا ه  علىلمف  لللىيإ

ث
   ا
ي
 3133 .

لىلى  
ث
ه ههييلىلىة  فهلىلا علىلى رلا يعرلىلىس الجلىلىدتن تب عل ي الي لىلى رف اليمللفلىلىةلا  يلىلى  علىلىةأ   هااء ا سلىلىهس تهسلىع ره  الىلى  
ي
 

م.    اللاليا الفراا ل ا  تف ثتم ت لراراو اس مي رية  س لة 
  (( )دٌُار2022-2013)( : يعذل اسعار الاسهى نهًصارف انًحهٍت انًشًىنت بانبحث نهًذة 4ذول )ج

  عهى بٍاَاث انًصارف عٍُت انبحث  انًصذر: يخرجاث انتحهٍم احتساب انًتىسط انحسابً والاَحراف انًعٍاري بالاعتًاد
 

 انًصرف
 انًتىسط

 انحسابً

الاَحراف 

 انًعٍاري

 الارتباط

R 
 (βبٍتا )

 انًخاطرة انُظايٍت

(β)2  × (ó)2 R Me 

 انًخاطرة انكهٍت

(ó)2 

 انًخاطرة انلاَظايٍت

 انُظايٍت -انكهٍت 

يعذل انعائذ 

 انًطهىب

 0.033 0.0002 0.0007 0.0009 0.27 0.537 0.0236 0.0234 بغذاد

 0.044 0.0002 0.0007 0.0009 0.171 0.330 0.0237 0.0119 بابم

 0.044 0.0001 0.0005 0.0006 0.26 0.549 0.0233 0.0232 انتجاري

 0.070 0.001 0.006 0.007 1.04 0.482 0.0705 0.0440 الاقتصاد

 0.044 0.001 0.001 0.002 0.023 0.0232 0.0337 (0.0002-) اٌلاف

 0.044 0.004 0.002 0.006 0.133 0.160 0.0442 0.0114 دار انسلاو

 0.044 0.001 0.008 0.009 1.29 0.693 0.0905 0.164 انخهٍج

 0.08 0.001 0.002 0.003 0.67 0.761 0.0445 0.107 انًُصىر

 0.06 0.001 0.001 0.002 0.08 0.114 0.0334 0.070 الاههً

 0.044 0.0004 0.0005 0.0009 0.171 0.393 0.0232 0.0704 سىير

 0.044 0.001 0.003 0.004 1 1 0.0551 0.0553 انًتىسط

 انًتىسط 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 انًصرف
الاَحراف 

 انًعٍاري

 1.0 1.5 3.5 2.8 1.6 1.5 1.3 0.9 0.9 1.1 0.6 0.3 بغذاد

 0.7 1.2 2.3 2.5 1.5 1.2 1.1 0.9 0.7 0.6 0.6 0.4 بابم

 1.0 1.3 3.1 2.8 1.9 1.1 0.9 0.8 0.5 0.6 0.5 0.3 انتجاري

 2.1 1.5 5.2 5.4 2.1 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 0.2 الاقتصاد

 0.2 1.6 1.6 1.7 1.2 1.3 1.6 1.7 1.6 1.9 1.9 1.5 اٌلاف

 0.2 0.8 0.9 1.1 0.9 1.0 0.9 0.7 0.6 0.5 0.5 0.5 دار انسلاو

 0.7 2.0 2.5 3.0 2.4 2.3 2.2 2.0 1.5 1.3 1.2 1.1 انخهٍج

 1.6 4.1 3.2 3.7 4.2 5.7 7.2 6.1 3.4 2.7 2.8 2.5 انًُصىر

 0.5 2.3 1.9 2.7 3.4 2.5 2.4 2.0 2.1 2.1 2.0 1.6 الاههً

 1.0 1.7 3.2 3.6 2.4 1.5 1.4 1.2 0.9 1.0 1.0 0.5 سىير

 0.7 1.8 2.7 2.9 2.2 1.8 1.9 1.7 1.3 1.2 1.1 0.9 انًتىسط
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  : اثسلىلىع ر الاميميلىلىة ليسلىلىهس ( اسلىلىلمدار ايلىلىوتق المييلىلىة الا ليلىلىةCVMلاسلىلى لآ المييلىلىة الاميميلىلىة )      
لىلى  للليلىلىوتق اليلىلىذ ور  يعليلىلىد علىلى  إ يلىلى لى  الللىلىدًم و اللمديلىلىة اليلولعلىلىة. 

ث
لاسلىلى لآ المييلىلىة الاميميلىلىة تًم

ييرلىلىلىلىلىخ تملىلىلىلىلىدعر  يجلىلىلىلىلىب تاديلىلىلىلىلىد الللىلىلىلىلىدًم و اللمديلىلىلىلىلىة ت لىلىلىلىلىدتله لا ب يصلىلىلىلىلى ًة إلى  علىلىلىلىلىدن الع  لىلىلىلىلىد اليتللىلىلىلىلىولآ. 
لا   
 (.021لا 3102الميية الاميمية لليو وا ب سلمدار ال يية الل لية )الع ر ي
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Vpo:إت إ   لا = المييلىلىلىلىة الاميميلىلىلىلىة لليو لىلىلىلىواCF لا = الللىلىلىلىدً  اللملىلىلىلىدا اليلوللىلىلىلىK علىلىلىلىدن الع  لىلىلىلىد  =

( اللى  ه تت  لى  ايلىوتق اللم لىيس العلى ان للأسلىهس للاديلىد المييلىة الاميميلىة 2يمدر  دتن ). اليتلولآ
م  لىلىلىخ  لا  م رالىلىلىة  لىلىلى  هسلىلىلىع ر 3133إلى  3102 سلىلىلىهس ال للىلىلىوك الياليلىلىلىة اليهلىلىلىيولة ب لبالىلىلى  الىلىلىين الفلىلىلىة 

السلىلىو  لهلىلىذه ا سلىلىهس. تهلىلىة  اللللىلى  ه إلى ه  الملىلىيس الفعليلىلىة  سلىلىهس اللىلىوك بيلىلىداالا اثلل لىلى الا تاليل لىلىور 
  السلىلىو  هللىلىا  لىلىخ لييلهلىلى  الع ا

ي
  ه  هسلىلىع ر هلىلىذه ا سلىلىهس  

للىلىة. للىلىد تجلىلى تهو لييلهلىلى  السلىلىوليةلا  يلىلى  يعلىلىتي
اء هلىلىذه ا سلىلىهس فسلىلىعر هللىلىا  لىلىلىخ  هلىلىذا  هلىلىة  إلى ًلىلىرص اسلىلى مي رية  يلىلىدملا حيلىلى  ييرلىلىلىخ لليسلىلى مي.يخ شر
لييلهلىلى  الاميميلىلىةلا  يلىلى  للىلىد علىلىلىاا إلى  ل سلىلىب رهسلىلىي لية  سلىلىلمبلية عللىلىد   تللىلىواه  ا سلىلىع ر  لىلى  الملىلىيس 

لهلىر اللللىلى  ه ه  هسلىهس اللىلىوك ب بلىالا اللجلىلى رالا إيلى الع اللىة. 
ع
  لمللىلى هيفلا اار السلىلىيرلا ا لىلىخ  هلىة هالىلىر لا ت

  السلىلىو  الي ليلىلىة هعلىلى   ا هلىلى   
ي
  ه  هسلىلىع ره   

س بمييلىلىة هعلىلى   لىلىخ لييلهلىلى  الع اللىلىةلا  يلىلى  يعلىلىتي ملىلىيق
ع
تسلىلىو ر ت

ل لىلىلىح اليسلىلىلى ميرت  اللىلىلىذعخ ييلبلىلىلىو    يلىلى  يجلىلىلىب ه  ترلىلىلىو  عليلىلىلىت اللىلىلى ءو علىلىلى  اللم ييلىلى و الع اللىلىلىة. للىلىلىذلكلا عع
  ايعهلىلىلىلىلى  للجللىلىلىلىلىب المسلىلىلىلى  ر الرهسلىلىلىلىلىي لية الياليللىلىلىلىلىةلا حيلىلىلىلىلى  ييرلىلىلىلىلىخ

ي
ه  تلىلىلىلىلىلمف   هلىلىلىلىذه ا سلىلىلىلىلىهس بلىلىلىلىلى لللر  

  اليسلىلىلمبا. 
ي
فهلىلىلا علىلى رلا يعرلىلىس الجلىلىدتن ههييلىلىة اللاليلىلىلىا  هسلىلىع ر هلىلىذه ا سلىلىهس إلى لييلهلىلى  الع اللىلىة  

ي  الدل   للأسهس لبا اتم ت المراراو اثس مي ريةلا حي  ييرخ ه  علىاا الفهس ال ا ح للفرت  الى  
  .الميية السولية تالميية الع الة إلى اتم ت لراراو اس مي رية ه ة  حلية ترياية

 ( )دٌُار(2022-2013( : يعذل اسعار الاسهى انسىقٍت وانعادنت)انحقٍقٍت( نهًصارف انًحهٍت انًشًىنت بانبحث نهًذة )5جذول )

 حثعهى يخرجاث انتحهٍم بٍاَاث انًصارف عٍُت انب دبالاعتًاانًصذر: يٍ اعذاد انباحثىٌ 

 لمبحح الرابع: الاستنتاجات والتوصياتا

 اولًا: الاستنتاجات

  ا سهس اليمو ة ب لا  خ لييله  الاميمية ييرخ ه  علىاا إلى تام   عوا د هع  ع   .0
ي
اثس مي ر  

 .اليد  التويالا حي  ه  هذه ا سهس لدعه  ًرتة ه ةأ ليرتف م إلى لييله  الاميمية بيرتر الولأ
هعلىلىلى لا حيلىلىلى  للىلىلىد ترلىلىلىو  عرصلىلىلىة ا سلىلىلىهس اليمو لىلىلىة بلىلىلى  ة   لىلىلىخ لييلهلىلىلى  الاميميلىلىلىة للىلىلىد تايلىلىلىا  ملىلىلى ةر  .3

 لل ايا و سع.ية تلىاا إلى اس  ر لليس مي.يخ. 
  لىخ لييلهلى  الاميميلىلىة. هلىذا  هلىة  إلى ت لىلىوا  .2

 عللىس ا سلىهس للي لى رف الياليلىلىة ل الىأ  مو لىة بلىلى  ة 
ي ا سلىلىلىع ر السلىلىلىولية تالملىلىلىيس الع اللىلىلىة للأسلىلىلىهسلا  يلىلىلى  للىلىلىد يعرلىلىلىس السلىلىلىو  هت علىلىلىدر  فلىلىلى ءم  تفلىلىلى تو   لىلىلىة  الىلىلى  

 .ت وا  ض ري و

 َتٍجت انتقٍٍى انفرق بٍٍ انقًٍت انعادنت وانسىقٍت نهسهى انقًٍت انسىقٍت نهسهى انقًٍت انعادنت نهسهى انًصرف

 اقم يٍ قًٍتها 0.23 1.5 1.73 بغذاد

 اكثر يٍ قًٍتها (0.9-) 1.2 0.3 بابم

 اكثر يٍ قًٍتها (1.09-) 1.3 0.21 انتجاري

 اقم يٍ قًٍتها 1.02 1.5 2.52 الاقتصاد

 اكثر يٍ قًٍتها (0.97-) 1.6 0.63 اٌلاف

 اكثر يٍ قًٍتها (0.133-) 0.8 0.667 دار انسلاو

 اكثر يٍ قًٍتها (0.67-) 2.0 1.33 انخهٍج

 اقم يٍ قًٍتها 1.61 4.1 5.71 انًُصىر

 اكثر يٍ قًٍتها (1.78-) 2.3 0.52 الاههً

 اكثر يٍ قًٍتها (0.7-) 1.7 1 سىير

 اكثر يٍ قًٍتها (0.34-) 1.8 1.46 انًتىسط
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اللالييو الي لية تاليعلو  و الدليمة عخ الميية الاميمية للأسهس هاام لوية لليس مي.يخ توًر .2
  
ي
  ا سلىهس اليبلى ل   

ي
  تجللىب اثسلى مي ر  

ي
م. ييرلىخ ه   سلى عد تللىك   ثتم ت للىراراو اسلى مي رية  سلى لة 

  لد تلىاا إلى اس  ر  سلمبلية لييله  
 .تالت 

ي .2  جيوعلىلىة  للوعلىلىة  لىلىخ ا سلىلىهس اليمو لىلىة ب للىلىا هت  تلويلىلىلىلىلىلى  اليافللىلىة اثسلىلى مي رية علىلىخ ة.يلىلى  تضلىلىي  
  تمليا اليم ةر اي ي لية. علتلب تلك  خ اليس مي.يخ  رالبة 

ي
ب  ة   خ لييله  ييرخ ه   س عد  

 . سليرم تتم يس اترا للأسهس اليرواة لليافلة

 ثانياً: التوصيات

  ايً لى   علىخ  .0
ي
ي الهلىف ًية   : تاسلى   اليعلو لى و الي ليلىة تاعليلى ا تع يث الهف ًية تايً لى   اليلى لى 
 . ع عة   ا س ية  وحدم للمديس  علو  و اليمة ت وثولة

عليلىلىلىلىلى ا  جيوعلىلىلىلىلىة  للوعلىلىلىلىلىة  لىلىلىلىلىخ ايلىلىلىلىلى تق اللم لىلىلىلىلىيس اليلىلىلىلىلى لى  تإ لىلىلىلىلىراء ااسلىلىلىلىلىلمدار ايلىلىلىلىلى تق تم لىلىلىلىلىيس  لعلىلىلىلىلىدام:  .3
او السولية  . را ع و اترية للادي  اللم يي و بي  علي فر    اللية 

س مي راو عةأ  جيوعة  للوعة  لىخ ا تلىون للام لى  تلىواه  توهيلىلىلىلى  اث  تلويلىلىلىلى  اليافلة اثس مي رية:  .2
  لذلك

ث
اتيجي و تًم ي العوا د الياليلة تاليم ةرلا     را عة اترية للأااء تتر يق اثسة   .ا  

: تملىديس الىرا ه تعليييلىة تترل عيلىا لليسلى مي.يخ للع يلىث ًهيهلىس للأسلىوا   .2 اللوعية تاللعليس اليلى لى 
 .ل   للأسهس تهي ام تع هس ب ليم ةر اليرتبتة ب ثس مي رالي لية تههيية اللم يس الي لى  الد

  تللىلىك تم لىلىيس اليملىلى ةر  .2
ي
اتيجي و ًع للىلىة ياارم اليملىلى ةرلا بيلىلى    تاليلىلىا تإاارم اليملىلى ةر: تتلىلىوير اسلىلىة 
 .اليرتبتة بلا اس مي ر ع  حدم تتت    هاتاو   لية للاد  خ هذه اليم ةر

 REFERENCES    والمراجع :             المصادر 

 المصادر العربيةاولا: 

  تام لىلىلى  عوا لىلىلىد  لىلىلىة  ع ايلىلىلىة  .0
ي
اراسلىلىلىة  يداايلىلىلىة  –الاللىلىلىو  ع اعلىلىلىيس. "اتر اليعلو لىلىلى و اليا سلىلىلى ية  

لا الج  علىلىة ايسلىلىي ية  ي للىلىلأترا  الي ليلىلىة." رسلىلى لة    سلىلىلة    سلىلىو  ًلسلىلىت  
ي
لىل و اليدر لىلىة   لى  –علىلى  الشر

 .3101 ثملا للية اللج رملا 
 .3118رف." الدار الج  عيةلا ايسرلدريةلا حي الا ة ر . "اللم يس تإع ام هيلا الي   .3
ل و  .2   شر

ي
   
لا  ليالا ت عفرلا هيد عبد. "إاارم اليافلة اثس مي رية اليم : با  تت يل   

الع ر ي
  الم ص."  جلة اليرا للعلور اثلل  اية تايااريةلا اليجلد 

 
 38لا العدا 02المت م ال ل    العرا 

 .3102لا 3.8-320ص 
لىلىلىلى تاللوهيلىلىلىلىلىلىلىلىلى   .2 لى العلىلىلىلىلى  رالا ع علىلىلىلىلى   إالىلىلىلىلىراهيس. "إاارم  الىلىلىلىلى ًظ اسلىلىلىلىلى مي رية." التبعلىلىلىلىلىة ا تلىلا إثلىلىلىلىلىراء للتشر

 .3103عي  
  عوا لىلىلىلىد  .2

ي
هلىلىلىلى    علىلىلىلىدا  لا ع حيلىلىلىلىدا . "ليلىلىلىلى ت تتاليلىلىلىلىا سلىلىلىلى ولة سلىلىلىلىو  العلىلىلىلىرا  للىلىلىلىلأترا  الي ليلىلىلىلىة تت ثة 

لا    عة بيداالا للية اياارم تاثلل  الا   .3102ا سهس." رس لة    سلة 
لا .. . "هثر احلج ه ا ري   ع  عوا د ا سهس الع اية  الي ا   ي    –حس ر ع   حس  

ي
اراسة تت يمية  

لا    عة  .ييءلا للية اياارم تاثلل  الا   .3102سو  العرا  للأترا  الي لية." رس لة    سلة 
لا عي  لا  .2  .3112 ترلا ع. "إاارم اثس مي راو." التبعة الم  سةلا اار تا ا للتشر
 .3112اياارم الي لية." التبعة ا تلىلا اار إثراء للتشر تاللوهيلىلىلىلى لا عي  لا تيسلا ً عث. " .8
او ا ااء اثلل لى اية 3100& احيد  يعت احيد. ) لاا. ق. ا.  لارصوا  .2 ي  لىلىشر (. تم لىيس العيللىة الى  

  سلىلىلىو  ا ترا  الي ليلىلىلىة 
ي
لىلىج و اليسلىلىلى هية اليسلىلىلىجلة   لى تاليا سلىلى ية تعوا لىلىلىد ا سلىلىلىهس بلىلىلى للت    علىلىلى  الشر

.82.-22. لا(0)20 لاج رم تالليوياالل السعواية. 
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إ ل ايلىلىلىلىلىلىة  (.3132لآ. ت. ) لا& حيلىلىلىلىلىلىدا  لاا. ه.  لا هلهلىلىلىلىلىلىا لات. ا. ه.  لا لىلىلىلىلىلى ار  لاا. ق. ف.  لاالهلىلىلىلىلىلىيرا  .01
  سلىلىلىلىو  العلىلىلىلىلىرا  

ي
  تم لىلىلىلىيس ا سلىلىلىلىهس الع ايلىلىلىلىة: اراسلىلىلىلىلىة تت يميلىلىلىلىة  

ي
اسلىلىلىلىلمدار هايلىلىلىلىوتق  ضلىلىلىلى عق ال.يايلىلىلىلىلىة  

 .320 -322 لا(2)2 لاللأترا  الي لية.  جلة اللملي و
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