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والسلام عمى الرسول محمد )صمى الله عمية وسمم ( ،وعمى الو  الحمد لله الذي لو الحمد كمو، والصلاة     

اما بعد انطلاقا من الحديث القدسي لمرسول محمد )صمى الله عمية والو وسمم ( ))من صنع الية  وصحبو وسمم ،

أتوجو بخالص شكري وتقديري الى  فمن الواجب أنمعروفا وقال لفاعمو جزاك الله خيرا ، فقد ابمغ في الثناء(( 

الأستاذ الدكتور ) ميدي عطية الجبوري ( لتفضمو بالإشراف عمى ىذه الرسالة و إغنائيا بملاحظاتو وآرائو القيمة 

، و واجب الوفاء يشرفني ان أتقدم بوافر الشكر والامتنان الى الأستاذ المساعد الدكتور )حيدر الدليمي (  عميد 

 الكمية المحترم لجيوده المباركة

في قسم الإدارة الصناعية لاسيما في المرحمة التحضيرية فقد كانوا خير معين اساتيذي لى خالص شكري ا وأقدم

فمم يبخموا بتوجيو ومشورة فميم  ظرف،وتحت كل  وقت،وقد تواصموا في كل  بيا،في رحمة المعرفة التي صحبتيم 

 .الاحتراممني اوفر الشكر وبالغ 

 الأساتذة وجميع المناقشة، لجنة أعضاء الأفاضل الأساتذة ميعج إلى وتقديري شكري بخالص أتقدم أن يفوتني ولا

 الدراسة. ليذه عقدىا جرى التي النقاشية الحمقات في ملاحظاتيم وأبدوا شاركوا الذين

 .كمية الإدارة والاقتصاد–كما أوجو شكري وتقديري الى كادر مكتبة جامعة بابل 

دي وولدتي واخواتي نور اليدى واسراء وتبارك الرحمن واخوتي كذلك لابد من تقديم كامل اعتزازي وتقديري الى وال

والامتنان لصديقاتي التي  بالشكرأتقدم ولايفوتني إن عمي وحسن الذين قاموا بدعميم المعنوي خلال مدة الدراسة، 

(، وختاما اود ان اشكر حكيم وفاطمةخالد  نعم الصديقات )ضحى كنلم يبخمن عمي بمساعدتي في أي وقت و 

 .ن قدم لي يد العون والمساعدة حتى ولو بكممة وفاتني ذكر اسموكل م

 ةالباحث

 والامتنانالشكر  



 

 د

:المستخمص  

نموذج تسعير وعوائد ومخاطرة اعدم استقرار وتجانس القوى العاممة في من تيدف ىذه الدراسة الى التحقق 
ت العالية منيا الاسيم ونسمط الضوء عمى حقيقة أن تكاليف تعديل العمالة أعمى بالنسبة لمعمال ذوي الميارا

بين التوظيف والعائد المتوقع يجب أن تكون سمبية لمعمال ذوي الميارات المنخفضة. ويتنبأ النموذج بأن العلاقة 
أكثر حدة في الصناعات التي تعتمد بشكل أكبر عمى حركة العمال ذوي الميارات العالية لأن توظيف الشركة 

صم )معدل العائد المطموب( عندما تكون تكاليف تعديل العمالة يستجيب بشكل أقل مرونة لمتغيرات في معدل الخ
أعمى. في النموذج، نظير أن التنبؤ بالتغير في عوائد الأسيم ينطبق أيضا عمى وجود مصادر إضافية لعدم 

ير تجانس القوى العاممة مثل ارتفاع معدلات الأجور لمعمال ذوي الميارات العالية. من الناحية التجريبية، نوثق تأث
من مشكمة ت رسالتنا ظيف. وانطمقالمعمومات المنعكسة عن حركة العاممين في مؤشرات العائد المتوقع لمتو 

حركة العاممين من في تتضمن وجود جدل فكري بين العديد من الأبحاث السابقة حول تأثير المعمومات المنعكسة 
منيج الوصفي التحميمي وقد اختيرت عينة من والى الشركة عمى عوائد ومخاطر الأسيم. وقد تم الاعتماد عمى ال

ذه الشركات المدرجة في سوق الأعراق للأوراق المالية من خلال التقارير والكشوفات المالية الصادرة عن ى
 .عمى الوسائل والأساليب الإحصائية والبرامج التحميميةاعتمادا  (2020- 2004لممدة )الشركات 

القميل الا في البعض والارتباط لصفرية واثبات فرضية وجود التأثير وقد أظيرت النتائج رفض الفرضيات ا
المؤشرات من خلال اثبات ان ىنالك علاقة ارتباط وتأثير معنوي لمؤشرات المتغير المستقل في مؤشرات من 

عية، وفي وعبر الفرضيات الفر الدراسة المتغير التابع المتمثل بمؤشرات العائد والمخاطرة بالمقارنة بالشركات عينة 
نتائجنا مجتمعة أن عدم استقرار وتجانس فقد تبين كل من التحميلات عمى مستوى الشركة وعمى مستوى القطاع. 

 .الأصول في الأسواق المالية أسعارفي  يؤثرالقوى العاممة 

 .: معمومات حركة العاممين، عائد الأسيم، مخاطرة الأسيمالكممات الرئيسة
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  :المقدمة
بشكل متزايد في إنتاجية العديد من الشركات اذ تشير ىذه التغييرات ميما جدا أصبحت معمومات الموظفين 

يتجاىل المستثمرون ىذه  ميمة عمى أداء الشركة. وقدالعواقب الفي ديناميكيات الموارد البشرية في الشركات الى 
الديناميكيات إذ كانوا يعتقدون أن المعمومات الواردة في تدفقات الموارد البشرية والموزعة عمى مصادر أخرى 
لمبيانات تُستخدم لتقييم الأوراق المالية. وتكشف أدلة دراسة الأحداث أن أسعار الأسيم تنخفض او )تزداد( بشكل 

 عمى نحو ح السمبية )الإيجابية(. ىذه النتائج تشير إلى أن المستثمرين يتصرفونممحوظ استجابة لمفاجآت الأربا
مناسب لتعكس المعمومات الواردة في  عمى نحو مشابو لمحممي الأسيم، ويفشمون في صياغة توقعات الأرباح

ات المتعمقة دورًا محوريًا في عمميات الشركة يراقبون المعموميؤدون تدفقات الموظفين. وان الموظفين الذين 
 .بمستقبل تكاليف الإنتاج لمشركة

 (الميندسين، العمماء والمديرين والعاممين)أن صافي تدفقات الموارد البشرية ذوي الميارات العالية مثل اذ  
 ولتنبأ-لشركة في اعممية الإنتاج لمباشرة المراقبة الوقدرتيا عمى دورًا محوريًا في عمميات الشركة يؤدون الذين 

الاعتبار العديد من التفسيرات البديمة، والتناول  بنظران الاخذ و من الشذوذ في عوائد الأسيم. بدرجة عالية 
كان عوائد المؤشر غير الطبيعية التي اذا ما النظري لمحجج التجريبية لوصف أىميتيا. عمى سبيل المثال، تقييم 
ية أطول، فإن تدفقات الموظفين قد لا تعكس نوثقيا ىي ظواىر عابرة تخضع للانعكاس عمى مدى آفاق زمن

 المعمومات الجوىرية ذات الأىمية المادية لأسعار الأسيم. 

توثق اذ في كل من الدراسات الاقتصادية والمالية. ميما  موضوعاوكان نقل المعمومات فيما بين الشركات 
مجموعة كبيرة من الأدبيات العواقب الاقتصادية، ومعظميا رد فعل المشاركين في السوق عمى الأخبار الصادرة 

فيم المحممين )بما في ذلك  التحويلفي  قترح عدد من الدراسات أيضا الآلية والعوامل التي تؤثروتعن الشركات. 
البيانات المالية،  لتداول الداخمي، وقابمية مقارنةلمشركات المصدرة، وخصوصية الأصول، وتحوط الشركات، وا

عادة البيانات  .(وا 

في تسييل نقل  عاممينمن منظور جديد من خلال استكشاف دور تنقل ال الجانبىذا  الدراسةىذه وتناولت 
أسعار  كفاءة أسعار الأصول، وخاصة مخاطر انييارفي المعمومات بين الشركات وتدرس الآثار المرتبطة بيا 

 لأسيم.ا

عادة ما يؤدي تنقل الموظفين بين شركتين إلى نقل المعمومات فيما بينيم. ويمكن أن تصبح آلية رئيسية و 
عمى دراية بمنافسييا لأن كمتا الشركتين تترددان في الكشف عن الكثير من المعمومات الجوىرية  كونلمشركات لت
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من المعرفة حول العمميات ستزيد في الوقت نفسو ، فإنيا ةمنافسالشركة المن  اعندما توظف شركة ما موظفف
لمنافستيا ومركزىا المالي وخطط الاستثمار المستقبمية. والأىم من ذلك، أن الوصول إلى معمومات  الحالية

"الممكية" لممنافس يمكن أن يستمر بمرور الوقت بسبب الصمة الاجتماعية بين الموظف المعين حديثا وزملائو 
معمومات المرسمة عبر تبديل الموظف لوظيفتو الأسرار أو التقنيات التجارية التي تعد أكثر يمكن أن تتضمن الو 

  .خاصة بالشركة تكون سريةالسمبية المعمومات الأصول الشركة قيمة وقد تحتوي أيضا عمى 

يحدث انييار سعر السيم عندما يتم إصدار معمومات سمبية متراكمة خاصة بالشركة إلى السوق دفعة 
 صدماتركز عمى تفيي  عام.بصفة إطارين لمصادر مخاطر الاصطدام  دة. اقترحت الأدبيات الموجودةواح

يتم دمج المعمومات السمبية من و الضوء عمى دور عدم تجانس المستثمرين في الاعتقاد.  تسمطالأسواق المالية و 
خروج المستثمرين المتفائمين من  في سعر السيم بسبب عدم قدرتيم عمى البيع. بعد المتشائمينقبل المستثمرين 

الكشف عن الأخبار السيئة التي تم حجبيا  ويتمالمستثمرون اليامشيون ىي  متشائمةالسوق، تصبح المجموعة ال
تحاول أدبيات تمويل الشركات تفسير انييار أسعار الأسيم في و سابقا لمسوق مما يؤدي إلى انييار الأسعار. 

استراتيجي حجب أو تأخير الكشف عن الأخبار السيئة بسبب عمى النحو إطار نظرية الوكالة. يمكن لممديرين 
 متوقعين أن يتم تعويضيا بمتابعة الأخبار الجيدة. المخاوف المينية

من ذلك، تشير التقديرات إلى بدلًا و . مدى آفاق زمنية أطولأن النتائج الرئيسية لا تخضع للانعكاس عمى 
ذو أن المستثمرين يدمجون ببطء المعمومات الواردة في تدفق العمل إلى أسعار الأسيم بمرور الوقت،  ا كان ا 

 التنفيذيون يمتمكون المعمومات التي تؤدي إلى قرارات التوظيف بطرق تؤثر عمى أسعار الأسيم. 

سة من أربعة فصول تناول الفصل الأول مبحثين خصّص المبحث الأول لمنيجية  تكونت الدار ىذا و 
المبحث الثاني تناول الدراسات اما  الدراسة  وتناولت الاىمية والاىداف ومشكمة الدراسة واىم فرضيات الدراسة 

 الى اربع  الدراسة وقسم الفكرية العربية والأجنبية السابقة والفصل الثاني تناول الجانب النظري المتعمق بمتغيرات
وتناول المبحث الثالث مباحث تناول المبحث الأول معمومات حركة  العاممين  وتناول المبحث الثاني عائد السيم 

أما وتناول المبحث الرابع العلاقة الجدلية بين معمومات حركة العاممين وعوائد الأسيم ومخاطرتيا  المخاطرة  
 لعممي لمدراسة  وقُسِّمَ إلى عدة مباحث المبحث الاول التحميل الاحصائيالفصل الثالث فاختص بالجانب ا

علاقة الارتباط  والمبحث الثاني تناول تحميل علاقة التأثير  واختيار الفرضيات. ما الفصل الرابع تناول  الوصفي 
  .الاستنتاجات والتوصيات الدراسة
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 المجحث الأول 

   (Study Methodology)   منهجيخ الذراسخ

 :تىطئخ

 وأىدافيا وفرضياتيا الى جانب المخطط مشكمة الدراسة، أىمية الدراسةيتناول ىذا المبحث عرضا مفصلا )
 الدراسة التعريف بموقعو  مجتمع وعينة الدراسة وصفأدواتيا أيضا و  الدراسة منيجية وحدودو  الفرضي لمدراسة

 :الوسائل الإحصائية المستخدمة في الدراسة( وذلك عمى النحو الآتيو 

 Study problem :الذراسخأولا: مشكلخ 

من والى  تتمثل مشكمة الدراسة بمحدودية الأبحاث التي تناولت تأثيرات التغيرات في تدفق الموارد البشرية
التحدي الميداني لجمع في الرئيسة في معالجة ىذه القضية  الصعوبة تكمن الشركة في أسعار الأصول. إذ

تستخدم عادة  الكمية التيجموعات البيانات البيانات الدقيقة عن ديناميكيات التوظيف عمى مستوى الشركة. فم
دقيقة حول توقيت المعمومات الغالبًا إلى  تفتقر ،الإدارية بين صاحب العمل والموظفلتحميل ومطابقة البيانات 
 .ميمة لعائدات الأسيم التوظيفات كيدينامي كيف ان تقييمتؤدي الى صعوبة ىذه القيود و دخول وخروج الموظف. 

 :الاتية ويمكن تمخيص المشكمة بالتساؤلات

 المدروسة؟مدى توثيقيا في الشركات واقع ومستوى وكفاءة المعمومات المرتبطة بحركة العاممين و  ما ىو -1
  المدروسة؟ الشركات الاسيم فيطرة ما مدى الارتباط بين دوران العمل وعوائد ومخا -2
 المدروسة؟الاسيم في الشركات مخاطرة و لمعمومات المرتبطة بحركة العاممين عمى عوائد  ىل يوجد تأثير -3
 الأسيم؟ماىي الاسس النظرية والفكرية لممعمومات المرتبطة بحركة العاممين وعوائد ومخاطرة  -4

                                                                                                                                                                               importance of the study الذراسخ:أهميخ ثبنيب: 

مخاطرة الاسيم حيث ات المرتبطة بحركة العاممين في عائد و المعموم تأثيرتكمن اىمية الدراسة في اىمية و 
اعتبار أن  والمالية عمىلتحقيق اىدافيا الصناعية والخدمية  العراقيةلشركات  المناسبةالفرصة توفر ىذه الدراسة 

لم تنل نصيبيا الكافي في مجال الدراسات والبحوث التنظيمية والسموكية في ضوء التطور الشركات  ىذه
بواسطة أن نيتم بمثل ىذه الدراسة من خلال الكيفية التي يمكن  وعمية لابد  العالمي.التكنولوجي والاقتصادي 

من اعباء مالية  يترتب عمييا م وماالاسيومخاطرة  عمى عائدوما يترتب  العاممين وأسبابياىرة حركة دراسة ظا
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عقبات التي تواجو الشركات الوالوقوف عمى  ؟والسمبيات التي يمكن ان تحصل الإيجابياتواجراءات وماىي 
وتتمثل أىمية ىذه  الاسيم.مخاطرة ات المرتبطة بحركة العاممين في عائد و مجال توظيف المعموم فيالمدروسة 
 بالبعدين الآتيين:الدراسة 

العائد والمخاطرة لنتمكن من الوصول الى ولة توضيح مفاىيم حركة العاممين و محابيمثل ىذا البعد  :النظريالبعد 
في اثراء المكتبة سيساىم وىو ما  والمخاطرة. العائدفي العاممين ومدى تأثيره  متجانس لحركةمنظور فكري 
   جدل.ملثيرة وم مازالت بالغة الأىميةلمموضوعات التي العراقية والعربية 

الذي تكمن  ،الاسيم مخاطرةعائد و في أثر حركة العاممين محاولة لتشخيص  يمثل  ىذا البعداما  :التطبيقيالبعد 
أىمية تطبيقو في سوق العراق للأوراق المالية الذي يعد من الأسواق المالية الضعيفة الكفاءة التي تتصف بارتفاع 

تمبية رغبة المستثمر لوسائل جديدة تزيد من تنويع الاستثمارات المتاحة لتحقيق المخاطرة الاستثمارية، فضلًا عن 
 .ةاعمى العوائد الممكنة وتخفيض المخاطر 

 (: (Objectives of the studyالذراسخ ثبلثب: اهذاف

خلال دراسة ثلاثة  الاسيم منالدراسة إلى معرفة تأثير حركة العاممين في عائد ومخاطرة ىذه  تيدف 
 خلال استخدامالمالية ومن  للأوراقق سوق العرادرجة في مال (الصناعية، والخدمية ولاتصالات ىي ) قطاعات

في وتمـت دراسـة الموضوع  الحركة،لبيـان تـأثير حركة العاممين وقياس تمك عن متغيرات الدراسة  المؤشرات المعبرة
لمعرفة دور المتغيرات  (.2020-2005) لمدة ست عشر سنة السنويةالأسواق باستخدام البيانات قطاعات 

  :ويمكن استعراض أىداف الدراسة بالآتي التابعة،المستقمة في 

 المدروسة.الشركات  توثيقيا فيالمعمومات المرتبطة بحركة العاممين ومدى  ومستوى وكفاءةواقع  تحديد -1
 ومخاطرة والاسيم.وعائد لارتباط بين دوران العامل قياس مدى ا -2
  المدروسة.في الشركات  العائد ومخاطرة الاسيم وتأثيره في بحركة العاممينالمرتبطة  تحديد المعمومات -3
 الأسيماممين وعمى عوائد ومخاطرة تحديد الاسس النظرية والفكرية لممعمومات المرتبطة بحركة الع -4
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   Planned Hypothesis Of Study                         للذراسخالفرضي  راثعب: المخطط

 :فيما ياتي بالاستنادمشكمة الدراسة وأىدافيا بناء عمى تصورات الباحثة تم وضع مخطط عام لمدراسة وفق     

 

 
 

 

 

 

 ( المخطط الفرضي لمدراسة 1الشكل )

 بالاعتماد عمى المصادر المرتبطة بالموضوع الباحثة المصدر: المخطط من اعداد 

 (:(Study hypotheses فرضيخ الذراسخ :خبمسب

سمبية ال شاراتلإاالمرتفعة )المنخفضة(  لعاممين الصافيةاتدفقات )تعكس  :(HO1) الفرضية الرئيسة الأولى 
 . (الأسيم عوائد ومخاطرة( حول مستقبل يجابيةلإا)

العاممين معمومات حركة ارتباط ذات دلالة إحصائية بين  لا توجد علاقة) (:(HO2الفرضية الرئيسة الثانية 
 وتتفرع منيا الفرضيات الفرعية الاتية: .(الأسيم لمشركات عينة الدراسةوعوائد 

التغير في لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية بين معمومات ) (:HO21الفرضية الفرعية الأولى )
 .(بمؤشراتيا لشركات عينة الدراسة ومخاطرة الاسيم عدد العاممين وعوائد

 معمومات حركةحصائية بين لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة إ) (:HO22الفرضية الفرعية الثانية )
 .(عينة الدراسة الاسيم بمؤشراتيا لشركات مخاطرةو  العاممين وعوائد

رواتب التغير في علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية بين معمومات  لا توجد) (:HO23الفرضية الثالثة )
 .(لشركات عينة الدراسةالأسيم بمؤشراتيا مخاطرة و واجور العاممين وعوائد 

 معلومات عن حركة العاملين

 عدد التغير في

 العاملين

معدل دوران العمل 

الرواتب  في التغير

 والاجور

 عوائد ومخاطرة الأسهم

 الأسهمعوائد 
 مؤشر عائد السهم-

 P/Eمؤشر -

 EPSمؤشر -

 m/Bمؤشر -

مخاطرة الاسهم  
 المعياريالانحراف -

 Btaالبيتا -

 المخاطرة

 ارتباط

 تأثير
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دلالة إحصائية لمعمومات حركة العاممين في عائد ومخاطرة ذو لا يوجد تأثير ): HO3)الفرضية الرئيسة الثالثة )
 .(الدراسةالأسيم لمشركات عينة 

في عدد العاممين التغير في دلالة معنوية لمعمومات  ولا يوجد تأثير ذ )(:(HO31ية الفرعية الأولى الفرض
 .(يم بمؤشراتيا لشركة عينة الدراسةالأس ومخاطرة ائدع

 ائدع العاممين فية معنوية لمعمومات حركة دلال ولا يوجد تأثير ذ) (:HO32الفرعية الثانية )الفرضية 
 .(الأسيم بمؤشراتيا لشركة عينة الدراسة وخاطرة

رواتب واجور  التغير في دلالة معنوية لمعمومات ولا يوجد تأثير ذ) (:HO33النظرية الفرعية الثالثة )
 .(الأسيم بمؤشراتيا لشركة عينة الدراسةومخاطرة ائد في عالعاممين 

 Study methodology :الذراسخ  سبدسب: منهج

عمى المنيج الوصفي  الدراسة تعتمدية المطروحة واثبات صحة الفرضيات، االإشكالعن لإجابة وبصيغة ا 
عمى المنيج  الاعتمادمع  ىذا في الجانب النظري دراسةفي عرض المفاىيم والمعمومات الخاصة بمجال ال

 .في الجانب العممي التحميمي في تفسير تمك المعمومات وتحميميا واستخلاص النتائج منيا

 ((The limits of study حذود الذراسخ  :سبثعب

  ( أي لمدى 2020الى  2004عمى سمسمة زمنية سنوية امتدت من ) اعتمدت الدراسةالحدود الزمانية:  -1
 .سنة( 16 )

في سوق العراق  الشركات المدرجةاعتمدت الدراسة في حدودىا المكانية عمى عينة من الحدود المكانية:  -2
 .(الصناعة والخدمات والاتصالات)، ىي ثلاثة قطاعاتللأوراق المالية والتي شممت 

 الاتي: للأوراق الماليةالعراق  لسوق الالكتروني الموقع-
http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/homePage.html 

 ((study population and sample  :مجتمع عينخ الذراسخ  :ثبمنب

نة من الشركات تتكون من عيفيتمثل مجتمع الدراسة بسوق العراق للأوراق المالية اما عينة الدراسة 
يتضمن معمومات عن الشركات ( الاتي 1)والجدول المدرجة في سوق العراق للأوراق الماليةلقطاعات مختمفة و 

 :عينة الدراسة

http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/homePage.html
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 الشركات عينة الدراسة( 1الجدول )

 اسم الشركة
الرمز 

 المختصر
 تاريخ التأسيس عنوان الشركة

راس مال عند 
 التأسيس

 رأس مال الحالي

 القطاع الصناعي

 1989 بغداد/الزعفرانية IBSD بغداد لممشروبات الغازية
 دينار( مميون 7)

 عراقي
177,333 

 1990 أبو غريب/بغداد  IKLV الكندي لإنتاج المقاحات
( مميون دينار 15)

 عراقي
5940000000 

بغدد لصناعة مواد 
 التغميف والمساىمة

IBPM 1962 بغداد /الزعفرانية 
( ألف دينار 250)

 عراقي
1080000000 

 1962 بغداد /الزعفرانية IHLI اليلال الصناعية
دينار ( ألف 80)

 عراقي

 
12,375,000,0

00 
الصناعات المعدنية 

 والدراجات
IMIB 1964 بغداد /المحمودية 

( مميون دينار 250)
 عراقي

5000,000,00
0 

 قطاع الخدمات
الشركة العراقية لنقل 

 النفطيةالمنتجات 
SIGT 
 

 1994 بغداد /حي النضال
( مميون دينار 500)

 عراقي
3900000000 

 لمعمورة للاستثماراتا
 لعقاريةا

SMRI 
 

 1993 بغداد /عرصات اليندية
( مميون دينار 75) 

 عراقي
2278000000

0 
 قطاع الاتصالات

 سيا سيل للاتصالاتا
TASC 
 

العراق ـ السميمانية ـ شارع 
 سالم عمارة اسيا سيل

2011 
( مميون (270012

 دينار عراقي
3100000000

00 
 واحد دينار عراقي لكل الشركات سيمالقيمة الاسمية لكل 

 سوق العراق للأوراق المالية المصذر:

 

 

http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/companyGuide.html?companyCode=IMIB
http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/companyGuide.html?companyCode=IMIB
http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/companyGuide.html?companyCode=SMRI
http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/companyGuide.html?companyCode=SMRI
http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/companyGuide.html?companyCode=TASC
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 (Measurement indicators) القيبس:مؤشراد  تبسعب:

دراسة بيانات المؤشرات  تمت  بنظر الاعتبار ،لكن اخذىايمكن ىناك الكثير من المؤشرات المالية وغيرىا 
 لسوق العراق للأوراق المالية وىي تشمل :في البيانات السنوية ادناه لتوفرىا مجتمعة 

 ويتم قياسه بالآتي:مؤشرات المتغير المعتمد تأثير معمومات حركة العاممين  -1
 العاممين.مؤشر التغير في عدد  -أ 
 العمل.مؤشر معدل دوران  -ب 
 .والرواتبالتغير في الأجور  مؤشر -ج 

  بالآتي:مؤشرات المتغير المستقل عائد ومخاطرة الأسهم ويتم قياسه  -2

 مؤشر عائد السيم. -أ 
 السعر /ربحية السيم.مؤشر نسبة  -ب 
 مؤشر الأرباح بالسيم الواحد. -ج 
 .الدفتريةنسبة القيمة السوقية /القيمة  مؤشر -د 

 مؤشر الانحراف المعياري.  -ه 
 مؤشر البيتا -و 

 ) (The statistical methods usedالمستخذمخ: الاسبليت الاحصبئيخ  :عبشرا

بيانات الأساليب الإحصائية في تحميل الالدراسة عمى اعتمدت ) فمقدالمستخدمة الأساليب الإحصائية اما  
 :الاتية( واختبار الفرضيات

 فيي  وتشتتياالدراسة الأساليب في التحقق من تمركز بيانات  ىذهتشمل إذ  :الأساليب الإحصائية الوصفية-1 
 :تشمل ما يأتي

 . البيانات لمتغيرات الدراسة مستوىيستخدم لتحديد  :((meanالوسط الحسابي -1-1

لتشتت لمقيم عن أوساطيا : يستخدم لتحديد مستوى اstandard deviation))المعياري  الانحراف-2-1
 . الحسابية

 .أعمى قيمة لمبيانات وتحديد المدة: لتحديد (maximum value)قيمة  أعمى-3-1
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 .وتحديد المدةأدني قيمة لمبيانات : لتحديد ((minimum valueقيمة  أدنى-4-1

 :: إذ استعممت الأساليب الآتيةالاحصائية التحميمية الأساليب-2

: يستخدم ىذا المعامل لقياس قوة واتجاه العلاقة بين ((Simple correlationالارتباط البسيط  معامل-2-1
 .المتغيرين

المعامل يركز لاختبار : ىذا النوع من (Simple linear correlation)الارتباط الخطي البسيط  معامل-2-2
 .المستقمة في المتغيرات المعتمدة أثر المتغيرات

: مقياس إحصائي يقيم مدى جودة نموذج ما (R2) (Coefficient determinationالتحديد ) معامل-3-2 
  المفسرة.من قبل أو من خلال المتغيرات  المعتمد(المتغير  )تباينوبتعبير آخر يبين التباين 

  الدراسة.يستخدم في اختبار معنوية علاقات الارتباط وقياسيا بين متغيرات  :t-test (t) اختبار-4-2

  الدراسة.ستخدم في اختبار معنوية علاقات التأثير وقياسيا بين متغيرات ي :F -test (F)اختبار  5-2

 ((Statistical Package for the Social Science(SPSS) v.26 البرنامج الإحصائي استخدمنا-6-2
 .النتائج المستقبمية والتنبؤ بيا شرح البيانات.لمعالجة 

 (Data collection methods) :الجيبنبدأسبليت جمع  الحبدي عشر:
حمول ال نتائج ووضعالمن اجل الحصول عمى البيانات اللازمة لاستكمال أىداف الدراسة والوصول إلى  و

ذات الصمة بمتغيرات الدراسة المتمثمة  ولتطبقيو عمى المصادر النظرية  اعتمدت الباحثة ، لممشكلات
 :تمدت الدراسة عمى المصادر الآتيةاعب)معمومات حركة العاممين وعائد ومخاطرة الأسيم ( 

 الجانب النظري:-1

طـاريح الكتـب والدراسات والأ مجموعة من عمـىمن الاعتماد  ولاستكمال الجانب النظري لمدراسة لابد لمباحث
  والأجنبية وشبكة المعمومات العالمية ذات الصمة بموضوع الدراسة.العربية  المتخصصـة بمجـال الدراسة
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  : التطبيقيالجانب -2

إلى  فضلا عن  سوق،من خلال المواقع الالكترونية لكل المدروسة لبيانات للأسواق المالية ا تم جمعلقد 
 . نات العامة لمشركات عينة الدراسةالمواز الى جانب ، المالية للأوراقوي لسـوق العراق التقارير السن

                  )  (Reasons for choosing the topic المىضىع:: اسجبة اختيبر عشرالثبني 

 الاتي: الموضوعىذا  لاختيار ةمن اىم الاسباب التي دفعت الباحث         

 الجامعية.الى المكتبة ىذا الحقل من المجالات الإدارية محاولة إضافة مرجع جديد في  -1
 المختمفة.واعتبارىا الاساس الذي تبنى عمية القرارات بأنواعيا اىمية المعمومات المالية داخل المؤسسة  -2
لأىميتيا في صنع القرارات  وذلك معموماتبالالشركات والاسواق المالية قبل الاىتمام المتزايد من  -3

 .تطوير واستمرار الشركةمساىمة في ال
 .رغبة في التعمق بيذا التخصصقل المعرفي وىو الادارة المالية جاء الاختيار بحكم التخصص في الح -4

 procedural definitions لمتغيراد الذراسخ الاجرائيخ عشر: التعريفبد الثبلث

 :المعمومات -1

لتزويدىا بالمعمومات الميمة والمناسبة ميم المصدر الو  ساسيةلأاركيزة التعد المعمومات في أي إدارة  
 ويمكن تعريف المعموماتتساعد إدارة المنظمات بمختمف مستوياتيا في اتخاذ القرارات المناسبة ،  التي  والدقيقة

والتي تشكل الحقائق والمفاىيم والآراء محدد من البيانات المنظمة  والمرتبطة بموضوع ىي عبارة   عن مجموعة 
المعتقدات التي تشكل خبرة ومعرفة محسوسة ذات قيمة مدركة في الاستخدام الحالي أو المتوقع ، والاستنتاجات و 

التحميل والتنظيم بطريقة  يب و التصنيف ونحصل عمى المعمومات نتيجة معالجة البيانات من خلال عمميات التبو 
 .(2008)الدلاىيمة،  "محددمخصصة تخدم ىدف 

الحصول عمى معمومات عن حركة العاممين عاملا ضروريا وحاسما في اتخاذ القرارات في  أصبححيث 
 اىداف وأداء الشركة. في الشركة لمالو من تأثير تمختمف مستويا
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  :حركة العاملين-2

لييـــاويمكن تعريف حركة العاممين بانيا     وىي  (2010)الرحمان ، حركة خروج الأفراد ودخوليم من المنظمــة وا 
أو دخول أو خروج من  انتقاليذه الحركة قد تكون فلحركة التي تتم بين الموارد البشرية في مؤسسة العمل، ا

 .(Onagri , 2007). المنظمة

 العائذ:-3

 Gitman, 2009)الزمن الاستثمار عمى مدة محددة من اجمالي الارباح المتحققة )الخسائر(من ىو  
:228.)  

عمى انو مقياس لأداء الاستثمار الناتج عن كلا (Brigham&Houston,2009:233)من كلا  وعرفاه
   .الدخل المدفوع والمكاسب والخسائر الرأسمالية خلال مدة محددة من الزمن

 المخاطرة:-4 

 والنتائج.المخاطرة بصورة عامة عمى انيا حالة من عدم التأكيد يمكن ان تحيط بالمستقبل والاحدث و 
Berg,2010 :79) ) 

في طريق تحقيق الاىداف ويتوقف ذلك عمى نوع المخاطرة اذ ان حالة عدم التأكد يمكن ان تخمق الحواجز 
 Kanchu&Kumar,2013:145)) .محددموجودة ضمن حالة او موقف ال
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 ثبني المجحث ال

 الذراسخ لمتغيراد السبثقخ المعرفيخالاسهبمبد  ثعض
Some previous knowledge contributions to the study variables 

معرفة نتائجيا وتطويرىا وتعميق الاىتداء الى السابقة بقصد  الجيود المعرفيةيتناول ىذا المبحث بعض 
ري، وتشخيص دورىا وتأثيرىا. فالجيود المعرفية السابقة تساعد عمى بمورة المرتكزات الأساسية لبناء الجانب الفك

وأىدافو، وتبني المنيج الملائم في التحميل والتفسير. فقد تناولت الباحثة الكثير من  دراسةالمعضمة الفكرية لم
الدراسات الفكرية والتطبيقية التي تدعم توجيات ىذه الدراسة وقد جرى اختيار بعض الدراسات التي اطمعت عمييا 

الي الدراسة والتي حاولت ييدف ىذا المبحث إلى استعراض عدد من الدراسات السابقة في مجوعميو  الباحثة و
 وبيان مجالات الإفادة منيا ويمكن تصنيفيا كالآتي: االربط بين متغيراتي

 السبثقخ عن حركخ العبملين أولا: ثعض الاسهبمبد المعرفيخ 
 سابقة الأجنبية الاسهامات المعرفية ال-أ

  (Santiago Et.Al, 2008 )دراسة -1
 عنوان الدراسة:

 Labor Hiring, Investment and Stock Return Predictability in the Cross Section: 
 : المقطع العرضي توظيف العمالة والاستثمار وتوقع عائد الأسهم في

توثق ىذه الدراسة أن معدل التوظيف عمى مستوى الشركة يتنبأ بعوائد الأسيم في الشركات المتداولة عمنًا 
إلى مؤشرات أخرى معروفة لعوائد فضلا عن حتى بعد التحكم في الاستثمار والحجم والسندات في السوق والزخم 

نواع المحفظة وىو لأ (Fama – MacBeth) لكل من الانحدار المقطعي بالأسيم. تظير القدرة عمى التنبؤ 
تكاليف  نموذج تسعير قائم عمى الإنتاج معأشركات رؤوس الأموال الصغيرة من العينة. وتقترح  قوي لاستبعاد

. تجعل تكاليف تعديل قرارات التوظيف اجيد ةالرئيستكرار النتائج التجريبية  نلالتعديل في العمالة ورأس المال. و ا
تتطمع إلى المستقبل في الطبيعة وبالتالي مفيدة في توقعات الشركات بشأن التدفقات النقدية المستقبمية ومعدلات 

عوائد الاسيم بسبب  والتوظيف يتوقعانالاستثمار  ييعني أن معدل نموذجالأفحسب المخاطر. بالخصم المعدلة 
 بمرور الوقت  .لمشركة البيتا الشرطي المتغيرىذه المتغيرات لمؤشر 

أن التوظيف يتنبأ بعوائد الأسيم في المقطع العرضي لمتداول العام في شركات الولايات المتحدة بعد  اذ 
والحجم والسوق والزخم وصافي إصدارات الأسيم  الاستثمار) مثلالتحكم في تنبؤات العوائد الأخرى الموثقة جيدًا 
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نموذج معايرة الحقائق المقطعية الموجودة في بيانات السوق . ويكرر الا(ونمو الأصول والربحيةوالمستحقات 
 المالية الأمريكية نوعيا التي لوحظت في البيانات.

 ((Alex, 2011دراسة  -2
 عنوان الدراسة:

Does the stock market fully value intangibles? Employee Satisfaction and 
equity prices:  

وأسعار الأسهمالعامل هل تقدر سوق الأوراق المالية الأصول غير الممموسة بالكامل؟ رضا    
والاسيم الطويل الأمد. لمحفظة القيمة المرجحة من  وعوائدالعاممين الورقة العلاقة بين رضا  تحمل ىذه

- 1984) من ٪(3.5) السنةاكتسبت أربعة عوامل في  (WorkForin)شركة من أمريكا في  (100("أفضل
. ومنيجيات الترجيح المختمفة، ومنيجيات الترجيح الأخرى، وأفضل (٪ 2.1) وفوق معايير الصناعة (2009

علان عن المكاسب الإيجابيةالالشركات كما عرضت أيضًا بشكل ممحوظ  تعريف عن لمعوائد وال .مفاجآت وا 
والعاممين س المال حول رضا الشركة عمى رأة. أولًا، متسقة مع النظريات التي تركز السموك ىو مضاعفات رئيس

تمثيل إداري. ثانياً، سوق المال لا تقُيِّم الأشياء الممموسة لملا يحتاجون  ينبعوائد المساىم ابشكل إيجاب المرتبطة
حول التأكيدات  بشكل كامل، حتى عندما يتم التحقق منيا بشكل مستقل من قبل الجميور العام الاستقصاءات

 ( لتحسين عوائد الاستثمار.SRIالكبيرة، ثالثاً، قد تكون مجالات الاستثمار المسؤولة اجتماعيًا )
 ( Mamuli & Wesangula & Butali 2012دراسة ) -3

 :عنوان الدراسة 

Effects of Staff Turnover on the Employee Performance of Work at Masinde 
Muliro University of Science and Technology   " .  

 والتكنولوجيا لمعموم موليرو ماسيندي جامعة في العاممين لمعمل أداء العاممين عمى دوران آثار

عمى العمل الإداري وتحديد الآثار المالية والاقتصادية العاممين ىدفت ىذه الدراسة لتحديد آثار دوران 
لمدوران حيث أثبتت ىذه الدراسة التي أجريت في جامعة موليرو لمعموم والتكنولوجيا في كينيا تأثير الدوران عمى 

مدرس وغيرىم من أعضاء ىيئة التدريس.  1000أداء العمل وحسن سير المؤسسة. او مجتمع الدراسة مكون من 
 يل البيانات باستخدام الإحصاءات الوصفية والاستنتاجية.تم تحم
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 أىم نتائج ىذه الدراسة: 

الفجوات عندما يغادر عدا عن أنو يخمق  ،كونو يزيد من عمميم الباقيينالعاممين يؤثر دوران العمل عمى 
 شركةما يكون لدى الم الحالات عندفي معظعاممين لعمل أو نقمو إلى باقي ال حيث يتم تقسيم شركةال عاممينأحد ال

 الباقيين عاممين ون العمل عادة مثقلًا عمى الطاقم صغير يك

مات المقدمة فعادة لا يؤثر عمى جودة الخد العملالعاممين مى عدم رضا العملاء. ترك يؤثر دوران العمل ع
الجديد عمى عدم دراية وعمم بكافة الإجراءات بالإضافة إلى بطيء معدل الخدمة مما يؤثر عمى  عامليكون ال

 .الشركةانخفاض مستوى رضا العميل وبالتالي إفساد سمعة 

بالعاممين ت لتحسين معدل الاحتفاظ أوصت ىذه الدراسة بأنو يجب عمى الإدارة تحسين الشروط والخدما
وعمييا أن تسعى لدعم الاستقرار الاجتماعي ، كما يسمح ليم حركة العاممين مة عن لتجنب الالتزامات الناج وذلك

 بالمشاركة في اتخاذ القرارات بشأن القضايا التي تؤثر عمييم .

 ((ANDRES, 2014دراسة:  -4
  Labor Mobility: Implications for Asset Pricing عنوان الدراسة:

 ”تسعير الأصولتنقل العمالة: الآثار المترتبة عمى “
اد عن الصناعة استجابةً عن تنقل العمالة وىو مرونة العمال في الابتع البحثالى تيدف ىذه الدراسة 

يجعل تدفقات العمالة فيو الأوقات العصيبة أسوأ لممساىمين الذين تركوا برأس  نموذجًاأ. لقد طورت لأفضل الفرص
مال أقل إنتاجية. يظير النموذج أن الشركات تواجو نفوذًا تشغيميًا أكبر من خلال توفير المرونة لمعاممين 

ل علاقة مقطعية ميمة نموذج والوثيقة يمثالمتنقمين. أن بناء مقياس تجريبي لحركة اليد العاممة بما يتفق مع الأ
بيانات المينة عمى مستوى الاقتصاديًا بين التنقل والتشغيل والرافعة المالية وعوائد الأسيم. تم الحصول عمى 

 ومن (1995إلى  1988) من (BLS)( الخاص بـ OESرنامج الإحصاء )لبالصناعة من التوظيف الميني 
مجموعة البيانات إلى استطلاعات الرأي التي تتبع التوظيف عبر المين والصناعات  ( تستند2011إلى  1997)

ووجدت الدراسة أن الشركات في  كل ستة أشير دورات مدتيا ثلاث سنوات. ( منشأة200000) منفيما يقرب 
 كة.أعمى من تمك الموجودة في الصناعات الأقل قدرة عمى الحر %(5)الصناعات المتنقمة تكسب عوائد أكثر
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 ( ( Frederico, Et. Al. 2015دراسة  -5
 عنوان الدراسة:

 LABOR-FORCE HETEROGENEITY AND ASSET PRICES: THE IMPORTANCE 
OF SKILLED LABOR: 

:التباين في قوة العمل وأسعار الأصول: أهمية العمالة الماهرة   
نموذج الاستثمار الكلاسيكي الجديد. في الأنموذج أعدم تجانس القوى العاممة في  عنالدراسة تبحث ىذه 

الميارات العالية مقارنة الضوء عمى حقيقة أن تكاليف تعديل العمالة أعمى بالنسبة لمعمال ذوي  تسمطمن الأساسي 
نموذج بأن علاقة العائد السمبية المتوقعة لمتوظيف يجب أن تكون يتنبأ الااذ  الميارات المنخفضة.  ذويبالعمال 
 في الصناعات التي تعتمد أكثر عمى العمال ذوي الميارات العالية لأن توظيف الشركات يستجيب أكثر حدة

في و  لمتغيرات في معدل الخصم عندما تكون تكاليف تعديل العمالة أعمى.حيث المرونة  من جدابصورة قميمة 
لعدم تجانس القوى العاممة نموذج المعروض أن التنبؤ السابق يحمل أيضًا مصادر إضافية موسعة من الأ نسخة

مثل ارتفاع أجور العمال ذوي الميارات العالية. تجريبيًا، نوثق أن علاقة التوظيف السمبي المتوقع لمعائد مرة أكبر 
في الصناعات التي تعتمد أكثر عمى العمال ذوي الميارات العالية، من الصناعات التي تعتمد أكثر عمى العمال 

في البيانات الدولية، عبر العينات الفرعية، وفي  تحتفظ ىذه النتيجة قوية: فييذوي الميارات المنخفضة. 
 فيالنتائج معًا أن عدم تجانس القوى العاممة يؤثر وتشير التحميلات عمى مستوى الشركة وعمى مستوى المحفظة. 

 .أسعار الأصول في الأسواق المالية
 ((Anastassia,2017 دراسة -6

 :Trading on Talent Human Capital and Firm Performance عنوان الدراسة
 :التداول عمى رأس المال البشري الموهوب وأداء الشركة

المالي؟ عن طريق مسارات  الأداءفي  لمشركةتبحث ىذه الدراسة في كيفية تأثير رأس المال البشري 
الوقت الحاضر، وتستكشف  حتى( 1990) عامالشركة العامة من  العاممين فيم لنسبة كبيرة من التوظيف والتعمي

. من خلال ملاحظة سوق العمل (والميارات الدورانىي ) بين الأداء وجانبين من رأس المال البشري:-العلاقة بين
مميون سجل توظيف وتعميم فردي مقدم من مُجمِّع من  (330) مجموعة بيانات جديدة تقريبًاعن طريق العالمي 

مبيعات والامتثال. يقوم المجمع بتجميع العميل الشريك معًا قواعد بيانات إدارة العلاقات بروتوكولات التوظيف لم
معمومات الوالموجزات الخاصة والبيانات المتاحة لمجميور من مجموعة متنوعة من المصادر لمحفاظ عمى 



 وبعض الجكود المعرفية السابقة................. منكجية الدراسة ..........................الفصل الأول

 
16 

البنية التحتية فى مستوى العالم. محدثة عن التعميم والوظيفة والأحداث البارزة، وحالة الامتثال التسويقي للأفراد عمال
 منتظم.و مستقل عمى نحو ضمن التحقق من السجلات والبحث فييا تلممجمّع 

الاستراتيجية الطويمة لان  تنخفض العائدات بشكل ممحوظ. العاممين وجد أنو مع ارتفاع معدل دوران -أولا
 . (٪14.3) يولد عائدًا سنويًا مركبًا فائضًا بنسبةمما أشير بفارق ثلاثة العاممين والقصيرة تستند إلى معدل دوران 

يُظير التركيز أكبر عمى الميارات الموجية نحو المبيعات أداءً لاحقًا أفضل، في حين أن تركيز الشركة  -ثانيا  
عمى الميارات عبر -بشكل أكبر عمى الميارات الإدارية ذات الأداء الضعيف. ليا تأثيرات غير متجانسة

علاوة أكبر عمى تطوير المعمومات في الويب، وقسط أعمى عمى التأمين في التصنيع، ولا فائدة  الصناعات، مع
 من ميارات المبيعات الموجية في المالية.

 ((Jinfei, 2019 دراسة  -7
 :عنوان الدراسة

Asset Pricing in the Information Age Employee Expectations and Stock 
Returns: 

 الأسهم:وعوائد العاممين تسعير الأصول في عصر المعمومات توقعات 
الأوراق المالية، باستخدام رواية مجموعة بيانات من  لأسواقالعاممين  قيمة توقعاتالدراسة عن تبحث ىذه 
نما أعمال أصحاب العمل تتنبأ الآفاق بالعائدات المستقبمية  حولعاممين الومعتقدات  لمعاممين.مميون مراجعة 

. ترتبط ٪(9)إلى ٪( 7) عائديتراوح من شير إلى خمسة أشير، مما يؤدي إلى حدوث عوائد سنوية غير طبيعية 
، تتنبأ المراجعات بأنشطة فضلا عن ذلكالشركات لأنيا توقع أخبار التدفق النقدي.  بأساسياتالعاممين مراجعات 

ة الضوء دراسالتسمط ىذه و الشركات. بشكل عام، التداول المستقبمية عن طريق تحوط الأموال والمطمعين عمى 
نشاء إشارات ذات صمة الكميات إمكانية التجميع ال الجماعيالتعاقد عمى أن منصات  يائمة من البيانات وا 

 بالاستثمار الجديدة عمى المزيد من المصادر التقميدية.
. ويوفر عاممينلمراجعات ال، أكبر موقع ( Glassdoor)منن العامميتم الحصول عمى تقييمات ىذا و  

بما في ذلك مراجعات الشركة  الحالين والسابقون،العاممين ات التي تم نشرىا بواسطة معمومات حول الشرك
ونجمع عوائد  S&P 1500) ) شركاتنركز عمى  الدراسة،في ىذه  والتعويضات والمزايا وتجارب المقابمة.

 الشركات التي لدييا حوالي مميون مراجعة. ( من 1422  )النيائية منالعينة ممن تتكون الشركة وبيانات الحجم 
وتظير النتائج توقعات الموظف بأنشطة التداول عن طريق صناديق التحوط والبائعين عمى المكشوف، مما 

 يشير إلى أن المستثمرين المتمرسين يستغمون ىذه المعمومات أو مصادرىا الأساسية.
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 (Ashwini, 2020) دراسة -8
 :عنوان الدراسة

Information Dispersion across Employee and Stock Returns: 

 :الأسهموعوائد عن حركة العاممين المعمومات  نشر
نحن نحمل فمدى أىمية ديناميكيات التوظيف بالنسبة لأسعار الأسيم.  مىتيدف ىذه الدراسة الى التعرف ع

معمومات العمالة تعكس تدفقات ال فيي العامة في الشركة لعاممينمن السيرة الذاتية الفردية البيانات الجديدة 
بين  يربط فالأنموذجفي الأسعار.  من خلال دمجيا الا المستثمرونعرفيا ي لا العاممين والتيمشتتة عبر ال

نظريات البحث عن وظيفة في اقتصاديات العمل مع نظريات معالجة معمومات المستثمر في التمويل.  ووجدوا 
 بأخذوذلك  أنو يمكن استخدام تدفقات العمالة عمى أساس الرتبة والممف لمتنبؤ بعائدات الأسيم غير الطبيعي.

يتم اختيار إجراءات أخذ العينات لدينا فالإنترنت عينات من البيانات من واحدة من أكبر الأعمال التجارية عبر 
. تتكون العينة النيائية (الجدوى الحسابية، والملاءمة الاقتصادية) ىي: المنافسة        القيودمن لتمبية ثلاثة 

. تمثل البيانات مجموعة ( شركة3612)ر عب، ( موظفًا139،637) بياسجلًا وظيفيًا، يحتفظ  (255،547)من
 ة وغير عشوائية من القوى العاممة.فرعية كبير 

مثل العمماء، الميندسين والمديرين )توصمنا إلييا مدعومة بأنواع محددة من العمال،  التيوالنتائج 
التشغيل وانخفاض ربحية  مصاريفوارتفاعً  رجة. كما يتوقع محممو الأسيم ارتفاع تدفقات العمالة الخا(المتوسطين

بحث عن عمل يلاحظ فيو الموظفون النموذج الاالسيم. ومع ذلك، فان التنبؤ بيذه النتائج. يتوافق الدليل مع 
 معمومات متفرقة حولو القدرات الإنتاجية لمشركة.

 الاسهامات المعرفية العربية السابقة  بعض-ب
 (2009المعماري )دراسة  -1

 :دوران العمل في بعض العوامل المؤثرة  عنوان الدراسة:

تشخيص بعض العوامل المؤثرة في دوران العمل الاختياري في عدد من الشركات الى الدراسة ىذه تيدف 
الأجر والعدالة وكفاءة نظام الأشراف والتكافل بين  )منياو  حيث أبرزت مشكمة دوران العمل والعوامل المؤثرة فيو 

السابقة والروتينية في العمل والاستقلالية وملاءمة العمل والجنس والحالة الزوجية جماعة العمل والتوقعات 
 .(والخدمة القميمة والمستوى التعميمي الأعمى والعاممون الماىرون وبعد مكان العمل وفرص العمل
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عة كل ىذه العوامل مجتمالدراسة عمى عينة من شركات القطاع الصناعي المختمط في العراق  ىذه  وطبقت
 في ترك العمل واستخدميا كفرضيات لدراستو. رغبة العاممين وتخمق لدييم التؤثر في 

ووجد أيضا أن ىناك قوة  دوران العمل وصعوبة التعامل معو واستنتج أن ىناك قصوراً عاماً في معرفة مفيوم
 واستخدميا كفرضيات لدراستو. ىذه العوامل النية في ترك العمل علاقة بين

 (2010 )الداودي ,دراسة  -2

 ":" أثر تكنولوجيا المعمومات في الاداء المالي عنوان الدراسة:

متمثمة بـ )ىل تؤثر تكنولوجيا المعمومات في الأداء المالي؟( اذ المشكمة الوجاءت ىذه الدراسة مركزة عمى 
التجارية الأىمية العراقية المتمثمة ىدفت  الى قياس أثر تكنولوجيا المعمومات في الاداء المالي لعينة من المصارف 

بمغت ، بينما  (  2002 -1998 )لمفترة منمصرف ( 17 )بخمس شركات مصرفية مساىمو اىمية من اصل
( فرداً من الذين يشغمون مواقع )مدير مفوض، نائب مدير مفوض، مستشار مصرفي، 82) للأفرادعينة الدراسة 

، ولتحقيق اىداف الدراسة تم بناء مخطط افتراضي يتكون من  مدير تنفيذي، مدير شعبة أو قسم أو فرع(: 
( والاداء المالي وفق مؤشرات الاتصالات)الانترنيت، الحاسوب، نظم  بأدواتياتكنولوجيا المعمومات :متغيرين ىما 

من  و المتمثمة بـ)الربحية، مخاطر الاستثمار، ملاءة رأس المال، السيولة(  ، واستخدمت الدراسة مجموعةيقياس
  t )الانحراف المعياري  ومعامل الارتباط البسيط واختبار)الاساليب الاحصائية لموصول الى النتائج مثل 

ولقد خرجت الدراسة بعدد من الاستنتاجات ( (  R2 )ومعامل التفسير(  f )نموذج الانحدار البسيط واختبارأو (
علاقة وأثر بين تكنولوجيا المعمومات والاداء المالي اما أبرز  كان ىنا الاستنتاجاتوالتوصيات تمثل أبرز 

يي دعوة المصارف قيد الدراسة إلى الاىتمام باستخدام تكنولوجيا المعمومات الحديثة بمختمف مكوناتيا فالتوصيات 
 بعد تييئة المستمزمات المطموبة ليا من أجل رفع مستوى الاداء المالي ليا. 

 ( 2011نوري )دراسة -3
 قياس معنويات العاملين وتحديد علاقتها بدوران العمل وحوادثه الصناعية: ان الدراسةعنو

 تهدف هذه الدراسة الى قياس معنويات العاملين وعلاقتها بدوران وحوادث العمل.

 مصمحة ن غير مخطط لو أصلا وليس في قدم فييا دوران العمل عمى انو حالة مرضية تظير عندما يكو 
 (الإجازات المرضية المتكررة، والاعتيادية بدون أجر)وانو يؤدي إلى تعثر سير أعماليا ومن ابرز أنواعو  شركة ال
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تسعى العديد من المنشآت لعلاجيا اذ  ، الفصل التي تمثل ظواىر لمدوران ( الغياب، والاستقالة)بالإضافة إلى 
 ومن الممكن قياسيا باستخدام المقياس الآتي:ـ

 معدل الغياب= 
 

عمل كانت ضمن الإجازات المرضية بعدىا تأتي الومن نتائجو العممية وجد أن أعمى معدلات دوران 
من العاممين  أكثربإجازات مرضية  يتمتعونعاممين الالغيابات ثم الإجازات الاعتيادية بدون أجر، ووجد أن 

انو وضح الآثار التي يتركيا دوران العمل   فضلا عن ذلك من الموظفين.  أكثروالإجازة بدون اجر لدى العمال 
عمى تماسك المجموعة وأداء الأعمال ومعنوية الفرد الغائب وسير الأعمال والإنتاج وتكاليف الأضرار والأخطاء 

 لو. بسبب الدوران غير المخطط

 (2012المطيري  )دراسة -4

دراسة تطبيقية في قطاع المصارف الإسلامية  ,المالي الأداءفي أثر دوران العاممين عنوان الدراسة: 
  الكويتية

دوران العاممين عمى الأداء المالي في قطاع  أثرفي لتي أجريت في الأردن إلى تعرف ىدفت ىذه الدراسة ا
 مجتمع الدراسةاما يتكون في ىذه الدراسة الأسموب الوصفي التحميمي  الباحثواتبع المصارف الإسلامية الكويتية 

والمحاسبين الإداريين  جميعتتضمن لكويتية أما عينة الدراسة كانت كافة المصارف الإسلامية ا منفيتكون 
تم  استبانة لكل مصرف كما (25) بواقع ( موظف100) منفي ىذه المصارف إذ تم أخذ عينة مؤلفة  العاممين

 .الدراسة لممصارف محلت المالية الاعتماد عمى البيانا

اذ تم الحصول عمى معدل دوران العاممين في المصارف من خلال سجلات ىذه المصارف خلال الفترة 
لتحميل البيانات و تم اختبار الفرضيات من خلال (  SPSS)برنامج ال( و قد تم استخدام 2010 – 2006)

يوجد  : تية وصل الباحث إلى النتائج الات( و  WAY ANOVA 2 )البسيط و اختبار استخدام اختبار الانحدار
الأداء المالي في قطاع المصارف الكويتية وفسر ىذه النتيجة في ضوء أن زيادة دوران في تأثير لدوران العاممين 

لا توجد أيضا  دمة العاممين يؤدي إلى نقص كفاءة العاممين وىذا ينعكس عمى أدائيا و عمى جودة الخدمة المق
( م المصرف ) مقاساً بعدد العاممينإلى حج وذلك يرجع سببو الأداء المالي  في العاممين  فروقات في تأثير دوران

الأداء المالي لممصارف بغض النظر عن عدد في ية دوران العاممين و انعكاسو أىمالى  تؤدي ىذه النتيجة 

 الغيابعذد أيام 

 عدد أيام العمل الفعلية× متوسط عدد العاملين خلال المدة 

 ×100 
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 ران العاممين عمى الأداء المالي يعزى إلى خبرة المصرف أي ميماالعاممين كذلك لا توجد فروقات في تأثر دو 
الأداء  في دوران العاممين في التأثير  يؤديو أىمية الأثر الذي  في المصرف لن تؤثر بشكل أو بآخر  كانت خبرة

 .المالي لممصارف الإسلامية

 :في عبئذ ومخبطرح الأسهمالمعرفيخ المتعلقخ  ثبنيب: الاسهبمبد
  :الاسهامات المعرفية الاجنبية السابقةبعض  -أ 

 (Bergman& Jenter, ( 2005 دراسة -1
 عنوان الدراسة:

EMPLOYEE SENTIMENT AND STOCK OPTION COMPENSATION: 
الأسهم: معنويات الموظف وتعويضات خيار    

الكبيرة ىو لغز  شركاتفي الرتب الدنيا من الالعاممين تم استخدام التعويض عمى أساس حقوق الممكية 
حقوق ممكية الشركة بشكل كبير، وأي خفض غير المتنوعين العاممين لمنظرية الاقتصادية القياسية: يجب عمى 

الرتب والميارات قد  عمالكانت شعبية تعويض الخيار لاذا ما آثار تحفيزية إيجابية يجب أن تتضاءل. وتم تحميل 
ن ذوي المشاعر عامميال وذج لسياسة التعويض الأمثل لشركة تواجييا. نقوم بتطوير نمعاملتفاؤل التكون مدفوعة ب

قادرون عمى شراء الأسيم في  المحتممونالعاممين الحالين الإيجابية أو السمبية، ويأخذون صراحة في الاعتبار أن 
حقوق  حد ذاتو غير كافٍ لجعل تعويضب وىو عاملظير تفاؤل الالشركة من خلال سوق الأوراق المالية. وذلك ي

 مكونينالعامل عمى أساس تفاؤل  الممكية ىو الأمثل لمشركة. أي يتطمب التفسير السموكي لتعويض حقوق الممكية
أكثر تفاؤلًا بشأن قيمة الشركة، وثانيًا، كذلك يجب أن تكون الشركات قادرًة  عاممون ، يجب أن يكون الاثنين: أولاً 

شراء أسيم الشركة في السوق.  لمعاممين ية عمى الرغم من أنو يمكن عمى استخراج جزء من الإيجارات الضمن
يصبح استخراج الإيجار ىذا ممكنًا إذا كان الموظفون يفضمون التعويض من غير الخيارات المتداولة التي تقدميا 

ذلك تقديم أدلة  الشركات للأسيم المتداولة التي يقدميا السوق، أو إذا كانت الأسيم المتداولة مبالغ فييا. وتم بعد
العقلانيون عمى الأرجح  عاممينال تجريبية تؤكد أن الشركات تستخدم خيارًا واسع النطاق. والتعويض عندما يكون

 .متفضيل صارم لمخيارات عمى الأسي عاممينعندما يحتمل أن يكون لدى المفرطين في التفاؤل أسيم الشركة، و 
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 ((Statman, 2008دراسة  -2
 Affect in a behavioral asset pricing model الدراسة:عنوان 

 :التأثير في نموذج تسعير الأصول السموكية
الأسيم، مثل المنازل والسيارات والساعات ومعظم المنتجات الأخرى تجمب تأثيرًا تؤكد ىذه الدراسة عمى 

نظرية المالية ال السيارات، ولكن وفقً ذج المنازل، دورًا في تسعير نما Affectيؤدي دًا أو سيئًا، جميل أو قبيح، جي
نموذج تسعير سموكي للأصول حيثما أتسعير الأصول المالية. نحدد  فيدور في التأثير  أييؤدي القياسية، لا 

كان متوقعًا تكون العوائد عالية عندما تكون المخاطر الموضوعية عالية وأيضًا عندما تكون المخاطر الذاتية 
 يفضل المستثمرون الأسيم ذات التأثير الإيجابياذ سمبي. التأثير الذاتية عالية مع عالية. تأتي المخاطر ال

 .وتفضيميم يرفع أسعار ىذه الاسيم ويحد من عوائدىا
النماذج ىي نماذج  تؤكد الدراسة أن نموذج تسعير الأصول السموكي الذي حدد ليس متفوقًا. في الواقع

أوضحت الأساس المنطقي  التأثير في نموذج تسعير الأصول السموكيسموكية تحت المالية القياسية. عامل 
 الثالث.في السوق  الكامن وراء القيمة السوقية وعوامل القيمة الدفترية

 ((Liu, 2009دراسة   -3
 Investment-Based Expected Stock Returns عنوان الدراسة:

 :عوائد الاسهم المتوقعة القائمة عمى الاستثمار
في ظل العوائد القياسية الثابتة، فإن عوائد الأسيم و الأسيم المقطعية.  ( لعوائدq) نظريةتختبر الدراسة آثار 

لمفترات لتتناسب  عامةالشركة. عندما نستخدم طريقة متساوية لعوائد الاستثمار، والتي ترتبط مباشرة بخصائص 
نموذج يمتقط متوسط عوائد الأسيم مع متوسط الرافعة عوائد الاستثمار إلى متوسط عوائد الأسيم الممحوظة، الأ

عندما فاستثمار رأس المال. و  ية،سوقإلى القيمة الدفترية والأسيم من  مفاجآت الأرباح،حسب بلممحافظ مرتبة 
 قابمةستكون  نموذجفروق في وقت واحد، فإن الفروق المتوقعة في الاالعوائد نحاول مطابقة العوائد المتوقعة و 

لممقارنة إلى حد كبير مع تمك البيانات. ومع ذلك، فإن الناتج لأخطاء العوائد المتوقعة كبيرة. وتم تكوين عوائد 
ة مأخوذة من استثمار سنوية مدعومة لتتناسب مع عوائد الأسيم السنوية. عيّنتنا من البيانات عمى مستوى الشرك

 2005معام لوالممفات الصناعية الفصمية  (CRSP)والسنويةالبحث في ممف الأوراق المالية الشيرية  مركز
(Standard and Poor’s Compustat). 

، أن محافظ الشركات تقوم بعمل جيد لمواءمة سياسات الاستثمار مع تكاليفيا المتوسط  فيان النتائج 
لعامل الخصم  الكن، لأنيا لا تضع معايير و  الرأسمالية وىذه تقود العديد من الحقائق المنمقة في عوائد مقطعية. 
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افظ مع فروق العائد عبر فرز الخصائص التي لا تتطابق المحالعشوائي، ويتم تجاىل سبب انتشار متوسط 
 الأسعار في الفروق المشتركة تجريبياً.

 (Dater , Naik and Radcliffe ,2009 دراسة) -4

  Liquidity and stock returns: an alternative testعنوان الدراسة: 

 :بديل اختبار السيولة والاسهم: عوائد

) السيولة وعوائد الأسيم : اختبار البدائل (  دور السيولة في  عنونةماختبر داتار وزملائو في دراستيم ال
تسعير الأسيم باستخدام مؤشر جديد لمسيولة ) معدل الدوران ( وىذا المعدل الذي يعطى بواسطة عدد الأسيم 

( ولكن مع  ٦٨٩١كجزء من الأسيم القائمة وقد طبقوا نفس الإطار المنيجي الذي طبقاه امييود ومندلسون ) 
فة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية للأسيم وقد افترضوا وجود تأثير كبير وعلاقة بين السيولة وعوائد الأسيم إضا
اىم استنتاجات ىذه الدراسة ىي : وجود علاقة سمبية معنوية بين السيولة وعوائد الأسيم ، أي ان الأسيم كانت  و

لسيولة المنخفضة ) القدرة التسويقية ( ووجدوا أن الأسيم  الأقل سيولة يجب ان تحقق عوائد اعمى لمتعويض عن ا
 عوائدفي لا عمى ان تأثير معدل الدوران قدمت الدراسة دلي. مع معدل دوران منخفض يجب ان تدر عائداً متميزاً 

الاسيم ىو قوي جداً أي ان عوائد الاسيم ترتبط بشكل سالب بمعدل الدوران حيث أنيم وجدوا أن الاسيم التي 
 عن معدل الدوران المنخفض   %( لمتعويض 4.5) بنسبةأن تدر عائدا  %( يجب 1) بنسبةينخفض معدل دورانيا 

 ( Boamah, 2012 )دراسة -5

 :عنوان الدراسة

 Risk -Return Analysis OF Optimal Portfolio Using the Sharpe Ratio: 

 :محفظة المثمى باستخدام نسبة شاربتحميل العائد والمخاطرة لم

، وقد (2010 – 2007) منىي دراسة تطبيقية تم اجراءىا عمى الشركات المالية في بورصة غانا لممدة 
ىدفت الدراسة الى اكتشاف أفضل محفظة استثمارية وتحميل نسبة المخاطرة الى العائد عمى المحفظة الاستثمارية 
باستخدام نسبة شارب وتحديد كيف ان التنويع الكفوء يساعد في تحقيق اىداف الاستثمار، واستخدمت مقاييس 

وتوصمت الدراسة الى  ماركويتز نموذجأباط في صيغة ومصفوفة الارت المشتركالتباين و الوسط الحسابي والتباين 
 شارب تمثل الاستثمار الافضل.دى انو كمما ارتفعت المخاطرة ارتفع العائد. والشركات المالية التي ليا أكبر قيمة ل
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 ( ( Mollik & Bepari , 2015دراسة -6
  "Risk-Return Trade-off in Emerging Markets" عنوان الدراسة:

 :المبادلة بين العائد والمخاطرة في الاسواق الناشئة  
الدراسة الى قياس علاقة العائد والمخاطرة في بورصة )دكا( للأوراق المالية، وتفيد الدراسة بوجود  ىذهىدفت 

عمى مستوى المحفظة،  مخاطرة سواء عمى المستوى الفردي أعلاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية بين العائد والم
مما يؤكد التنبؤات النظرية والنتائج التجريبية حول ىذه المسألة في الأسواق المتقدمة. وعمى الرغم من أن مخاطر 
المحفظة وعوائدىا ترتبط ارتباطا إيجابيا بشكل عام، فقد تم الكشف عن بعض التناقضات في سياق المخاطر 

مما يشير إلى وجود بعض الشذوذ أو سوء التسعير في الأصول عالية  النسبية لممحافظ ذات المخاطر العالية،
عمى قرارات الاستثمار في إدارة السلامة والأمان، حيث يمكن  ميمة وتترتب عمى ىذه النتائج آثار المخاطر. 

 لممستثمرين أن يخمقوا استراتيجيات استثمار مربحة باستخدام المعمومات الخاطئة.

 :فية العربية السابقة الاسهامات المعر  بعض-ب

 (:2007دراسة )جركس,-1

نظريتي المحفظة وتسعير  أطارالقرارات المالية في المخاطرة والعائد, وتقويم الاداء في عنوان الدراسة: أثر 
 "الرأسماليةالموجودات 

نظريتي المحفظة وتسعير  أطارالقرارات المالية في المخاطرة والعائد، وتقويم الاداء في  أثرتناولت الدراسة 
تمك القرارات في مخاطراتيا النظامية وانعكاس ذلك  أثرحيث سعى الباحث الى اختبار  الرأسمالية"،الموجودات 

( 8)شركات مساىمة مختمطة، و ( منيا12) ( شركة،25) عمىالاثر عمى العوائد والاداء في عينة اشتممت 
عمى  االاعتماداسة الى تكوين محفظة عامة لمسوق سعت الدر وقد  محدودة. ( شركات5) خاصة،مساىمة  شركات

البيانات المحاسبية الدفترية. وقد اظيرت نتائج الدراسة وجود علاقة معنوية ايجابية بين كل من العائد والمخاطرة 
 .النظامية وبين مقسوم الارباح والمخاطرة النظامية وبين الربحية والمخاطرة النظامية

 (:2009واخرون,دراسة )البيطار -2

 الشركات الاردنية المساهمة العامة أسهمقياس عوائد ومخاطر الاستثمار في عنوان الدراسة: 
الشركات الاردنية المساىمة العامة  أسيمسعت ىذه الدراسة الى قياس عوائد ومخاطر الاستثمار في     

)    نياية عام  ( لغاية1978) عامفي افتتاحو المالية منذ  للأوراقالتي جرى تداول اسيميا في سوق عمان 
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سيما وكذلك قياس اثر التنويع واثر زيادة عدد الاسيم داخل المحفظة ( 42 )والتي بمغ عددىا( 1995
 في تخفيض المخاطرة.

اىمية ىذه الدراسة من مساىمتيا بشكل بارز في تقديم صورة واضحة لممستثمرين في السوق حول  وتأتي
يتم اختيارىا  ( أسيم10) منمن عدمو، وقد توصمت الدراسة الى إن تكوين محفظة  جدوى الاستثمار في المحفظة

 إن تحقق الاستفادة الاكبر من مزايا التنويع في تخفيض المخاطرة بإمكانيابطريقة عشوائية 

 (2010دراسة )الدليمي ,-3

 « النظاميةتنويع محفظة الأوراق المالية وأثرها في المخاطرة  استراتيجية»عنوان الدراسة 

دراسة تطبيقية في سوق بغداد للأوراق المالية ، إذ ىدفت الدراسة إلى إظيار أثر إستراتيجية التنويع وىي 
الكفوءة لمحفظة الأوراق المالية في تخفيض جزء كبير من مخاطرتيا اللانظامية وأىمية ذلك في بناء محفظة 

شركة «  16» من شركات وأفراد ، وقد بمغ حجم الدراسة استثمارية كفوءة لممستثمرين في حقل الإدارة المالية 
، وتم استخدام العديد من نماذج ( 1996إلى عام  1993 )مساىمة مدرجة في السوق لممدة من عام صناعية

نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية لتحقيق أالانحدار لبناء المحافظ الاستثمارية البسيطة كذلك استخدم الباحث 
معدلات العوائد المطموبة في الشركات ، وتوصل الباحث في ىذه الدراسة إلى جممة من النتائج أىميا : أن 
التنويع الكفوء لمحفظة الأوراق المالية يؤدي إلى انخفاض مخاطرتيا اللانظامية كذلك إمكانية استخدام الأساليب 

 بدلا من الأساليب التقميدية   الكفؤةمة في بناء المحفظة الاستثمارية الإحصائية المتقد

 (2014دراسة )العامري -4

  المحفظة(الهيكل المالي في المخاطرة والعائد بإطار نظرية  عنوان الدراسة: )أثر

العائد والمخاطرة  )بيان العلاقة بين أىم عنصري قيام أي محفظة استثمارية وىما الى  تيدف ىذه الدراسة
الرأسمالية والذي قام بتكوينو )ويميام  أنموذج تسعير الموجوداتالاعتماد عمى ، وتم تناول ىذه العلاقة من خلال (

( ، إذ اعتمد الباحث عمى أنموذج التباين )ىاري ماركويتز -ت عمى أنموذج الوسيط عديلاالت( بعد قيامو بشارب
القدرة عمى تحقيق قاعدة أو أرضية لتحديد العائد والمخاطرة وسبل الموازنة  شارب في إثبات أن ىذا الأنموذج لو

بينيما ، وكانت الفرضية التي أعتمدىا الباحث ىي " يترتب عمى تفاوت الأداء التشغيمي والمخاطرة التشغيمية 
كية ، ومعدل كمفة تفاوتاً في الييكل المالي وينعكس أثر ذلك في المخاطرة النظامية ومعدل العائد عمى حق المم

التمويل " ، مستخدماً عينة من الشركات الصناعية لأكثر من قطاع ) الاشتراكي ، المختمط ، الخاص ( ، وأثبت 
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في ىذه الدراسة أن السموك الرشيد لإدارة المحفظة ستؤدي إلى انخفاض الكمفة المتأتية من كمفة التمويل وتعظيم 
  مستوى العائد بالنسبة لمييكل المالي .

 ( 2016دراسة )الجرجري ,  -5

 "العائد والمخاطرةفي في رأس المال العامل وأثرها  سياسات الاستثمارعنوان الدراسة: 

الدراسة الى تحميل العلاقة بين سياسات الاستثمار في راس المال العامل وأثر ىذه السياسات ىذه ىدفت 
المالية التي تشمل الميزانية العمومية وكشف عمى كل من العائد والمخاطرة، وذلك من خلال تحميل الكشوفات 

الدخل. إذ تم من خلال كشوفات الميزانية تحديد نوع سياسة الاستثمار المعتمدة في الموجودات المتداولة التي 
مجتمع الدراسة  بمغر من قبل إدارات المنشآت ، اذ تشكل بمجمميا راس المال العامل الذي يحظى باىتمام كبي

 2013 – 2006 )شركة لممدة من (15 )ن شركات القطاع الصناعي اما عينة الدراسة فييشركة م(  21 )ىو
عتماد المنيج العممي المالي والإحصائي لتحميل لاتم االمالية و  للأوراقلمشركات المدرجة في سوق العراق (

العائد فقد تم استخدام معدل العائد عمى  شأناما ب  ، والمتحفظةالسياسات الاستثمارية المجازفة والمعتدلة 
الموجودات ومعدل العائد عمى حق الممكية ومعدل العائد المطموب  اما بخصوص المخاطرة فقد تم قياسيا 
)بمعامل البيتا( و)معامل الاختلاف(، حيث تم التوصل إلى مجموعة من الاستنتاجات أىميا إن المخاطرة تتناسب 

ت الموجودات المتداولة تنخفض المخاطرة في حين إن العلاقة دلمتداولة إذ كمما ازداعكسيا مع حجم الموجودات ا
 الكفؤةكمما ارتفعت  المخاطرة ارتفع العائد ، أما أىم التوصيات فيو اختيار الإدارة فبين المخاطرة والعائد طردية 

 مويل.لإدارة رأس  المال العامل من خلال الموازنة بين حجم الموجودات وسياسات الت

 (:2019دراسة )العابدي , -6

 (العائد والمخاطرة فية أثر تنويع المحفظة الاستثماري)عنوان الدراسة 

ذلك الى زيادة حجم التداول سبب ويرجع الاستثمارية الميمة،  يمثل الاستثمار بالأسيم العادية أحد القرارات
تكون تحركاتيا انعكاساً لممعمومات التي تصدرىا ىذه  انينبغي الشركات المصدرة ليا، التي  بيذه الأسيم من قبل

الشركات.  وبسبب محدودية الاستفادة من الاستثمار بالأسيم العادية بشكل منفرد، فقد سعى المستثمرون سواء 
كانوا افراد ام شركات نحو تنويع الاستثمار بيذه الأسيم بتكوين محفظة استثمارية، اذ ان التنويع الجيد يمكن 

 ثمرين زيادة العائد وتقميل المخاطرة. لممست
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( 15والتي اجريت عمى ) العائد والمخاطرة، فيستثمارية وقد سعت الدراسة الى تحديد أثر تنويع المحفظة الا
شركات لكل من قطاع المصارف وقطاع الخدمات  5شركة مسجمة في سوق العراق للأوراق المالية وبمعدل 

 (. وكان من أبرز أىدافيا ىو:2016-2006وقطاع الصناعة، لممدة )

 معرفة مدى أثر تنويع المحفظة الاستثمارية في زيادة العائد وتخفيض المخاطرة. -
، (spss)برنامج الة بوسائل إحصائية بتطبيق ف الدراسة تم اختبار فرضيات رئيسومن اجل تحقيق اىدا

لمحفظة الاستثمارية دوراً في زيادة ان لتنويع ا أىميا: من وقد توصمت الدراسة الى مجموعة من النتائج كان
 العائد وتخفيض المخاطر غير النظامية.

أىميا: ضرورة قيام  التوصيات، كان منمار( مجموعة من وقدمت ىذه الدراسة )موضوع الاستث 
المستثمر بدراسة الشركات المتنوعة موضوع الاستثمار من حيث العائد والمخاطرة من اجل الوصول الى 
محفظة مثمى تقمل من المخاطر التي تتعرض ليا، ويمكن الاستفادة من الأساليب المالية والاحصائية من قبل 

قد يؤدي الى عدم ف، لأن ذلك اعشوائيدم التنويع بشكل المستثمرين لقياس العائد والمخاطرة، والتركيز عمى ع
 ضمان تقميل مخاطر المحفظة.

 ثبلثب: أوجه التشبثه مع الذراسخ الحبليخ 
 .(Ashwini, 2020، دراسة: Jinfei, 2019من حيث أداة الدراسة والمادة والتشابو بالدراسة )دراسة:  -1
، دراسة الجرجري 2010، دراسة الدليمي ،2009من حيث مكان التطبيق والفرضيات )دراسة المعماري    -2

 ،2016). 
 .(Boamah ، Mollik & Bepari , 2015، 2012من حيث منيج الدراسة )) -3
 .التجريبية النتائج الى تعزى التي النتائج من حيث السابقة الدراسات جميع الحالية مع الدراسة تشابيو كما -4

 راثعب: أوجه الاختلاف مع الذراسخ الحبليخ 
 ( من حيث عينة الدراسة.2014دراسة العامري ) :مثل السابقة الدراساتعن  الحالية الدراسة اختلفت -1
دراسة الدليمي , 2009البيطار واخرون, دراسة) مثل السابقة الدراساتعن  الحالية الدراسة اختلفت -2

 . الدراسة من حيث مجتمع( 2010,
 ( من حيث المادة الدراسة.2007دراسة جركس,) مثل السابقة الدراسات عن  الحالية الدراسة اختلفت -3
 .العينة اختيار وطرق والمصادر النظرية الناحية حيث من السابقة الدراسات عن الحالية الدراسة اختلفت -4



 وبعض الجكود المعرفية السابقة................. منكجية الدراسة ..........................الفصل الأول
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 :السبثقخخبمسب: مقذار مب تميزد ثه الذراسخ الحبليخ مع الذراسبد 
بين معمومات حركة العاممين وعائد ومخاطرة الاسيم  والاثر العلاقةدراسة على ركزت الدراسة الحالية  -1

 .والذي لم يتم تناولو عمى المستوى المحمي عمى حد عمم الباحث
عائد ومخاطرة الأسيم في الأسواق  على ينعكس بما معمومات حركة العاممين متغير بين الربط أهمية بيان -2

 . المالية

 

. 
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 المبحث الأول 

 Employee movement informationالؼبهلين حركت  لىهبثهؼ

 تىطئت:ال
إف استراتيجية التداكؿ التي تقكـ بتخفيض )شراء( الأسيـ في الشركات التي تشيد تدفقات عمالة صافية  

يجابية غير طبيعية للؤسيـ. اذ تشير الدراسات إلى أ ف تدفقات العمالة مرتفعة )منخفضة( تؤدم إلى عكائد كبيرة كا 
أف الصدمات السمبية )الإيجابية( لفائض فتعكس معمكمات قيمة يمكف استخداميا لمتنبؤ بأسعار الأسيـ. اذ 

أكثر عرضة لمخركج  يخفضكف )يزيدكف( أجكرىـ كيصبحكف العامميفالمطابقة بيف المكظؼ كالشركة تجعؿ 
 .)دخكؿ( الشركة

ا في تدفقات  ةكمعمكمات مختمف استخدمت الأدبيات بيانات لدراسة الآليات التي يمكف أف تنعكس أيضن
العمالة في الشركات. عمى سبيؿ المثاؿ، قد تمتقط تدفقات العمالة ببساطة قرارات التكظيؼ كالفصؿ مف المديريف 

فقات التنفيذييف المطمعيف الذيف يمتمككف معمكمات داخمية حكؿ الآفاؽ المستقبمية لمشركة كفي المقابؿ، قد يككف لتد
إلى  عامميفالعمالة أىمية لأنيا تشير إلى تكاليؼ تعديؿ التشغيؿ لمشركة كأخيرنا، قد تؤدم التغييرات في رضا ال

المرتبطة كسنتناكؿ في ىذا الفصؿ المعمكمات كماىي المعمكمات تدفقات العمالة كعائدات الاسيـ غير الطبيعية 
  الأسيـ .رة كعائد السيـ كمخاط بحركة العامميف مف كالى الشركة

 Information concept            أولا: هفهىم المؼلىهبث

لدكر الرئيسي كالحيكم في الشركات لذلؾ ا في العمؿ كليااحدل العناصر الميمة  أصبحت المعمكمات
كضماف كصكؿ المعمكمات الشركات الى بناء كتصميـ أنظمة لممعمكمات لمسيطرة عمى إدارة ىذه اتجيت الشركات 

 عف طريؽ اتخاذاىداؼ الشركة كقت المناسب كبدرجة عالية مف الدقة كالمكثكقية لإفادة منيا في تحقيؽ في ال
يعرض بعض مفاىيـ الذم ( 2) الجدكؿ خلبؿ مف المعمكماتيمكف تعريؼ  كالسديدة حيثالقرارات الصحيحة 

 المعمكمات بحسب اراء بعض كالباحثيف:
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 لمعمومات( الآراء المختمفة لمفيوم ا2الجدول )

 المفيوم السنة والمؤلف ت
1 
 
 

 (10: 2008)القباني ،
تنسيؽ بيف المكارد )البشرية، كالالكتركنية( لتحكيؿ الكىك إطار يتـ عف طريقة 

المدخلبت )البيانات( الى مخرجات )معمكمات( ليتسنى لممستفيديف فيميا 
 .لتحقيؽ اىداؼ الشركة

 (2008) الدلاىمة،  2

المنظمة البيانات  مجمكعة مفت ىي عبارة   عف لممعمكما تعريؼ اخر
بمكضكع معيف كالتي تشكؿ الحقائؽ كالمفاىيـ كالآراء كالاستنتاجات  كالمرتبطة

كالمعتقدات التي تشكؿ خبرة كمعرفة محسكسة ذات قيمة مدركة في 
كنحصؿ عمى المعمكمات نتيجة معالجة  المتكقع،الاستخداـ الحالي أك 

تنظيـ بطريقة كال كالتصنيؼ التحميؿات التبكيب البيانات مف خلبؿ عممي
 حدد.مخصصة تخدـ ىدؼ م

 (2010)رايس ،  3

ىي البيانات التي عكلجت لتصبح ذات معنى كمغزل مُعيّف لاستعماؿ مُحدّد، 
لأغراض اتخاذ القرارات، كبذلؾ يمكف تداكليا، كتسجيميا، كنشرىا، كتكزيعيا، 

أم شكؿٍ، لأنيا تككف حقائؽ ينتيي رسميّة كفي الفى صكرة رسميّة أك غير 
إلييا البحث العمميّ بعد عدة مراحؿ مف التنقيب، كالاستقصاء، كالاستقراء، 

 كالتجارب التي بُنيت عمى المنيج العمميّ.

 (2015)جمعة،  4
نفعان مستقبلبن مف حيث قيمتيا المدركة  أكثرلتصبح بيانات تـ إعدادىا ىي 

 .عفي الاستخداـ الحالي أك المتكق

 (2015)نكرم، 5
مجمكعػة بيانات منظمػة كمرتبطػة بمكضػكع مػعػيف كتشكؿ حقػائؽ كمفاىيـ 
كآراء كاستنتاجات كمعتقدات كالتػي تشػكؿ خبػرة كمعرفػة محسكسػة ذات قيمػة 

 المتكقع. مدركػة فػي الاستخداـ الحالي أك 

 (2017)الزبيدم ، 6
 كلاستعماؿ محدد محددؽ ىدؼ لتي تمت معالجتيا لتحقيتمؾ البيانات اىي  

 المساىمة في اتخاذ القرارات إلىمحددة فضلب عف لأغراض 

 (2019)شاىيف ، 7
إلى  الكصكؿلغرض معالجة تـ تداكليا كتناقميا  عبارة عف بيانات أك معطيات

المعرفة، إذ تفيد المعمكمات الشخص المستقبؿ ليا في صنع القرار كالتقميؿ 
 .مف الشؾ كتغير الاعتقاد

 الجدكؿفي ىذا عتماد عمى الادبيات الكاردة اعداد الباحثة ا المصدر:  
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 movement of workers   الؼبهلين : حركتثبنيب 

المكسع لأف  الادارمنكع القسـ، ككيفية الاشراؼ  ،الشركةكؿ مف  اف حركة العامميف تختمؼ بحسب
كاتصاليـ المباشر مع العامميف فرصة لفيـ  اأسبابيالعامميف ك حركة حكؿ المباشريف يمتمككف نظرة كاسعة المشرفيف 

 ىذا الحركة 

 Employee movement conceptحركة العاممين      مفيوم -1

حركة  مفيكـ حكؿالباحثيف اختلبؼ سبب كثير مف البحكث تناكلت مكضكع حركة العامميف كيرجع اف      
تو كلاختلبؼ طبيعة عمؿ الشركات كيات دراسلاختلبؼ مست ككذلؾ قياسو،تعدد مؤشرات اختلبؼ الى العامميف 
 ( يعرض بعض مفاىيـ حركة العامميف بحسب اراء بعض الكتاب كالباحثيف:3) كالجدكؿ

 حركة العاممين ( الآراء المختمفة لمفيوم 3الجدول )

 المفيوم   الصفحة المصدر، السنة، ت
1 Currivan)،1999:5 ) الشركةتبداؿ العامميف في السمكؾ الذم يصؼ عممية المغادرة اك الاس 

 (2006:33النعيمي، ) 2
 

اف مفيكـ الدكراف يتضمف حركة ذات اتجاىيف، خركج العامميف مف 
المنظمة أم ترؾ العمؿ فييا )حركة مف المنظمة الى البيئة( أم: انفصاؿ 

كالتسريح  (Quit)الترؾالافراد عف المنظمة كتمثؿ حالات 
 كالمكت، كالتقاعد Discharge))كالطرد مف الخدمة  (Layoff)المؤقت

(Deathكالعكس ) ( أم انضماميـ شركة)حركة مف البيئة ال
( Hiring New employee) جددمثؿ تعييف عماؿ (Acessious)الى

 (. Reinstatment)كالعكدة الى الخدمة  Rehireالتعييف  كأعاده

3 (onagri , 2007) 
ىذه ك لعمؿ، اشركة  كىي الحركة التي تتـ بيف المكارد البشرية في  

 الشركة.الحركة قد تككف انتقاؿ أك دخكؿ أك خركج مف 

4 
)الطائي ،كاخركف 

 العمؿ.ىك الحركة الاجمالية لمعامميف مف كالى مراكز  (2009:352،
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 المفيوم   الصفحة المصدر، السنة، ت

 (37: 2010)شفيؽ ، 5

في  ىك عبارة عف التغير الحاصؿ في عدد المكارد البشرية العاممة
الذم  ذلؾ المؤشرعبارة عف  وأم ان حددةالشركات خلبؿ مدة زمنية م

 البشريةيعكس عدـ الثبات كالاستقرار في العمؿ فيك يعني تشغيؿ المكارد 
 .  منياخريف بدلاالأالاستغناء عنيا كاحلبؿ  كمف ثـ

 مفكيمكف تعريؼ حركة العامميف بانيا حركة خركج الأفراد كدخكليـ  (2010)الرحماف ، 6
لييػػػا الشركة  .كا 

7 
 (2015:37م، )البدير 

 
 

 (جديدةالتكظيؼ الىك حركة العامميف دخكلا الى المنظمة )حالات 
كخركجيا منيا )حالات الاستقالة الاختيارية كالايقاؼ عف العمؿ كالفصؿ 

 .كالتقاعد كغيرىا مف الأسباب غير الاختيارية

 (54: 2016،)الغزالي  8
لى المنظمة خلبؿ حركة الىي تعرؼ بأنيا  زمنية  ة مدعامميف مف كا 

 .محددة كتشمؿ ىذه الحركة الخركج الطكعي كغير الطكعي لمعامميف

 (56: 2019)القاسمي، 9
دخكليـ ألييا  الشركة أكمثؿ خركج العامميف مف ىي تانيا كما عرؼ 

 بسبب الترقية اك النقؿ اك الفصؿ اك التقاعد اك لأم سبب اخر

 (30: 2021)عمكاف ، 10

فترة زمنية معينة،  الشركة خلبؿ ف فيكالعامميكىي حركة المكظفيف 
بإرادتيـ كتشتمؿ ىذه الحركة عمى المكظفيف الخارجيف مف المنظمة سكاء 

 قيرية مثؿبفصؿ أك نقؿ مف قبؿ الشركة نفسيا أك حتى أسباب  أك
 الداخميف إلييا أمحالات الكفاة أك التقاعد بقكة القانكف، كالمكظفيف 

إلييا أك المكظفيف القدامى العائديف  المعينيف حديثا فييا أك المنقكليف
 .الييا

 الجدكؿ ىذا عمى الادبيات الكاردة في ااعداد الباحثة اعتماد المصدر:  

ىك  العامميف:مفيكـ حركة ب أف المقصكد تستنتج الباحثةمع اىداؼ الدراسة  التكافؽبناء عمى ما سبؽ ك 
العممية كذلؾ  ليذهالإيجابي اك السمبي  الكجوذه الحركة ى كتأخذفي المكاقع المختمفة في المنظمة  حركة العامميف
المبكر، الفصؿ، كخركجا مف الشركة سكاء بالنقؿ اك الاستقالة اك الإحالة عمى التقاعد  زمنية دخكلاخلبؿ مدة 

 ذلؾ.كمشابو العجز  القانكف،الاجازة الخاصة التي يكفميا  الخدمة، انياء
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 The importance of employee movement      أهويت حركت الؼبهلين  :ثبلثب

الفرد  لأىميةكذلؾ  الاىتماـ بيا مف جانب الكاجبالميمة ف مف المكضكعات يعتبر مكضكع حركة العاممي     
العامؿ الذم يعد أحد أىـ  في معدلاتو لأف في إىمالو إىماؿ رتفاعلامكحدات الاقتصادية التي تعاني مف ال
أسباب اثناف  لثلبثةكذلؾ  ظاىرة حركة العامميف مشكمة تستحؽ الاىتماـ مثؿ( كت1987كمات الشركة )النجار، مق

 :منيا اجتماعية كالسبب الثالث اقتصادم كىي

 التأىيل الاجتماعي لممدير: -1

دكراف العمؿ يعنى جزءا راسخا مف تقميد الإدارة فالمدير عادة يكتسب مشكمة بأف لقد أصبح الاستنتاج 
اف مف خلبؿ تعميمو، فما يذكر في الكتب كما يطرح في الفصكؿ الدراسية المتخصصة في عف الدكر  اسمبي امفيكم

ىك اف الحركة يعني أف ىناؾ شيئا ما خطأ كبذلؾ  متكررالتعبير السمكؾ التنظيمي كأستخدـ المكارد البشرية كال
 ليـ.مشكمة جديرة بالاىتماـ حتى قبؿ ممارسة أعمالالعمؿ علبمة اف دكراف يعتبر المديركف 

 لمحركة:المعنى الاجتماعي   -2

 .عندما يترؾ المكظفكف العمؿ فإف ىناؾ تفسيرات تضعيا الإدارة لسمككيـ ىذا كمف أكثرىا شيكعان        

 السبب الاقتصادي:  -3

ظاىرة حركة العامميف مشكمة تستحؽ الاىتماـ بسبب التكاليؼ الكاضحة المتعمقة بيا بؿ يرم الكثيركف أف  دتع
ىك السبب الرئيسي كالمباشر لأىمية ىذه الظاىرة. كبصفة عامة يساعد التقدير الصحيح لحركة  حركة العامميف

العامميف عمى التنبؤ بالاتجاىات المستقبمية، كالتعرؼ عمى الأسباب الحقيقية لحركة العامميف، كبالتالي اتخاذ 
 .(167: 2007د كالخرشة، حمك ) كسيطرتيائمان تحت رقابة الإدارة دا كالتي تجعمو ،القرارات المصححة

 : أسببة ارتفبع هؼذل حركت الؼبهلين في الشركترابؼب

 Reasons for the high turnover rate of employees in the company     

كفي الكقت نفسو كعمى النقيض مف ذلؾ أصبح  ،مف النادر أف نجد عاملب سعيدا يترؾ عممو بحثا عف عمؿ آخر
قد يضطر لمبقاء في عممو ليس رغبة منو في ىذا العمؿ أك لأنو يشبع حاجاتو المختمفة  لبمف الممكف أف نجد عام

نما لعدـ مف الممكف تصنيؼ العامميف في أم منظمة إلى أربعة  الأفضؿ.كجكد عمؿ آخر يقكـ بدكر البديؿ  كا 
 أصناؼ:
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 ( تصنيف العاممين في الشركة2الشكل )

 في منشكرة ماجستير ، رسالة2020"، درام كندا سمسبيؿ شركة في ةالعمال دكراف أثر" ،شاىيف شاـ المصدر:
 .السكرية الجامعة ماجستير، رسالة/  MBA" /S19 التخصصي الاعماؿ إدارة

 : كىـ العاممكف الذيف ينتظركف تكافر فرصة لترؾ كظائفيـ الحالية غير المرضيةالمترقبون -1
البقاء فييا إما عمى يمزميـ يحبكف كظائفيـ، لكف يـ العاممكف الذيف لا ف اما الصنؼ الثاني المضطرون: -2

 عكامؿ أخرل لا دخؿ ليا بطبيعة عمميـ. كامامتعكيض المادم ل
ترؾ العمؿ ا تشبع دكافعيـ كليس لدييـ نية الذيف يحبكف كظائفيـ كيشعركف أني العاممكفانيـ  :المقبمون -3

 فييا إلا إذا دفعيـ الإغراء.
فييا كيحققكف  شبعة لحاجاتيـ المختمفة بدرجة عالية، فيستمركفكظائفيـ م د: كىـ مف تعالمندمجون -4

 إنتاجية عالية. 

كتأخيرا عف العمؿ في حيف أف  اؿ كالثاني ىـ أكثر العامميف غيابمف الملبحظ أف العامميف في الصنفيف الأك 
سباب التي تدفع بالعامؿ لكف ما ىي الأ في العمؿ. االعامميف في الصنفيف الثالث كالرابع ىـ الأكثر التزاـ كاستقرار 

طبيعة العمؿ كالاندماج في علبقات اجتماعية جديدة مع  في إلى ترؾ الشركة كتحمؿ ما يجرم عميو مف تغيير
 زملبء جدد كرؤساء جدد كقكاعد عمؿ جديدة؟ 
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 ػلى رفغ هؼذل حركت الؼبهلين: ػىاهل التي تؼول :خبهسب

 Factors that increase the rate of movement of workers 

عكامؿ متعددة تعمؿ عمى رفع معدؿ حركة العامميف في الشركة نذكر منيا: ىنالؾالحقيقة في   

 :انخفاض مستوى الرضا الوظيفي لدى العاممين -1

جيد في  يشير العديد مف الباحثيف إلى أف الرضا الكظيفي ينشأ مف خلبؿ إيجاد التكازف بيف ما يبذلو الفرد مف
" أنو حالة  كيعرؼ الرضا الكظيفي عمى  الأكلى.المرتبة  كالمادية فيباع لحاجاتو النفسية مف إش كما يجنيوالعمؿ 

عف إدراؾ الفرد إلى أم مدل يكفر لو  كىك ينتجالعممية "  ناشئة عف عمؿ الفرد أك خبرتوجيدة انفعالية إيجابية أك 
  .دىا ميمةذا العمؿ ىذه الحاجات التي يعى

تتعمؽ بالتنظيـ الذم يعممكف بو لا  التي مكرالأعف كظائفيـ أك مسؤكلياتيـ أك عف  إف العامميف غير الراضيف   
ؿ أكقات العمؿ خلبكمغادرة  كالشككل كالغياب المتكررالتذمر  كيكثركف مفيميمكف إلى بذؿ أم قدر مف الجيد 

مجمميا  كىي فيسيئة انخفاض مستكل إنتاجيتيـ كسكء أدائيـ كمعاممة الزبائف معاممة  فضلب عف الدكاـ الرسمي 
ىي علبقة عكسية  كحركة العامميف  أف العلبقة بيف الرضا الكظيفي  كمنو نرل  أمكر تدؿ عمى عدـ الرضا 

يككف لديو ميؿ أكبر لترؾ ىذا فالمكظؼ الأقؿ رضا  اما عف العمؿ لا يميؿ إلى ترؾ عممو فالمكظؼ الأكثر رضا
 ر في إيجاد حالة الرضا لدل العامؿ ) كالراتب ، المكانةالعمؿ ك مف الملبحظ أف ىناؾ عكامؿ متعددة تؤث

 .(56: 2005، سف)عبد المح الاجتماعية التي تحققيا الكظيفة الظركؼ التنظيمية المحيطة ... الخ(

 العامل:الولاء التنظيمي لدى  غياب -2

بالشركة الفرد  الكلاء التنظيمي بأنو عبارة عف "حالة نفسية تعكس علبقة Allen and Meyer) 1990) يعرؼ 
أف رضا العامميف يؤدم إلى تحفيزىـ لمعمؿ كالحد فترل الباحثة اما  .(56: 2005 المحسف،التي يعمؿ بيا )عبد 

أف ارتفاع درجة الرضا لدل العامميف عمى الاخريف يخفى مف الصراعات كالدكراف الكظيفي كزيادة الإنتاجية، كلا 
 .تقكية الكلاء لدييـ تجاه الشركة تعمؿ عمى

 طبيعة العلاقة بين الرؤساء والمرؤوسين: -3

، عامؿمككيات المدير إلى استقالة الما تؤدم سفغالبا  مؿ عف عممو،سبب ميـ كرئيسي في ابتعاد العاثمة   
رؾ الكظيفة " كحيف يشعر يتيترؾ المدير كلا  عامؿيمة " الكتتعدد الحالات التي تتكافؽ مع المقكلة الإدارية القد
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اة مع الأسمكب الإدارم المتبع مف قبؿ مديره تتكسع المعاناة ليصبح مف المستحيؿ تحمميا في بعض بالمعانعامؿ ال
تحممو ليـ مف استقرار مادم كاجتماعي  بالرغـ ممافريط في البقاء في كظائفيـ الظركؼ كتقكد الكثيريف إلى الت

 أخرل ىربا مف جحيـ المدير المسؤكؿ عنيـ. كالبحث عف كظيفة

  :لمعاممين والحوافز والخدمات المقدمةى الأجور مستو  انخفاض -4

ترل الباحثة طالما أف الإنساف يسعى بطبيعتو إلى إشباع حاجاتو الأساسية  كاخريف كثيركف، ما سمكحسب ب
كاحد ليس بحثا  كفي آففإف أم تعكيض مادم منخفض قد يضطره لمعمؿ في أكثر مف عمؿ  الأكلى،في المرتبة 

نما بحثااز مكانة اجتماعية مرمكقة عف إثبات الذات أك إحر  خمفيا التي مشبعة الحاجات غير العف إشباع  كا 
 كالخدمات كالمزايامنافس مف قبؿ الشركات الأخرل مف حيث الأجكر المستكل ال الأجر المنخفض إلى جانب

 الكظيفية الأخرل.

  نطاق الشركة:عمل أكثر جاذبية في سوق العمل خارج  فرص -5

يجب عمى المنظمة كي تستطيع السير قدما مع  )التغيير(في عالـ المتغير الثابت فيو ىك  بما أننا نعيش     
لذلؾ ، العمؿ فييا   تسعى جاىدة لإيجاد عماؿ لدييـ كلاء لممنظمة كدكافع إيجابية تجاه كالتغيير أفمسيرة التطكر 

 ،مكف مف الاحتفاظ بالأفراد العامميف فييالا بد مف إحراز التميز الدائـ بيف مثيلبتيا مف المنظمات المنافسة حتى تت
لا سينطمقكف  .أخرل في شركاتعاجلب أـ آجلب لمعمؿ  كا 

 : تغيير أسموب الحياة الأسرية -6

 .مثؿ انتقاؿ أحد الزكجيف إلى عمؿ في مدينة أخرل، كلادة طفؿ، الحاجة إلى السفر داخؿ القطر الخ         

 : البمدالسفر إلى خارج  -7

في  خارجال إلىالعمالة ىجرة عدد كبير مف مرت بيا بلبدنا كانخفاض مستكل معيشة الفرد إلى أدت الظركؼ التي 
رأس الماؿ البشرم المؤىؿ سكاء تعمقت الأسباب  كالكفاءات اكلية عمى استقطاب العمالة ظؿ اشتداد المنافسة الدك 

لمادية أـ ارتبطت بالخكؼ كاليركب مف الكامنة كراء ىجرة العقكؿ بالعكامؿ الشخصية المتصمة بالطمكح كالرفاىية ا
مف البمد عمى أنو  كتصكير الخركجعف الأفاؽ، أـ تعمقت بيع الأحلبـ كالأكىاـ  كالقمؽ كالبحثالخدمة العسكرية 

 (2012المجاىد ،). الخلبص
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دىا يتعرض العامؿ لأح معدؿ حركة العامميف قدكثيرة تؤثر في  عكامؿ ىناؾ إفمما تقدـ نستطيع القكؿ ك       
عمما بأف ىذه العكامؿ قد لا  كاحد، كفي آفإلى مزيج مف ىذه العناصر مجتمعة  يتعرضقد  بعض الحالات كفي

 ( الاتي : 3الشكؿ ) كىذا ما يبينو منيا.تككف ىي جميع العكامؿ المؤثرة إلا أنيا تشكؿ جزء كبيرة 

 
 أسباب دوران العمالة ( يوضح3الشكل )

 إدارة في ماجستير سالة، ر 2020" ، درام كندا سمسبيؿ شركة في العمالة افدكر  أثر" ،شاىيف شاـ المصدر:
 .السكرية الجامعة ،2020 ماجستير رسالة/  MBA" /S19 التخصصي الاعماؿ

 Negative effects of the movement of workers :الآثبر السلبيت لحركت الؼبهلين :سبدسب

ف أثار سمبية ما يرتبو خركج العامميف مف ىيكؿ المكارد البشرية حركة العامميف م مىإف أىـ ما يترتب ع      
التكمفة  فقراتالتدريب كفي مجاؿ استعراض أىـ  ـلبؿ سكاء للبستقطاب، كالاختيار ألشركة مف تكمفة مؤثرة للئح

 :تيةالا فقراتر حركة العامميف، يمكف عرض الالمرتبطة بإحلبؿ العمالة استجابة لمؤش
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 :تكمفة الاستقطاب -1

يتطمب استقطاب أك جذب العناصر المناسبة تحمؿ تكمفة الإعلبف بكسائؿ الإعلبـ " صحؼ، إذاعة، تميفزيكف" 
 كتتكقؼ تكمفة الإعلبف الصحفي عمى عدة عكامؿ مثؿ:

 مساحة الإعلبف " سطر، عمكد ". -أ 
 ". اخميةلدكاخارجية الصفحة نشر الإعلبف "  -ب 
 ف.مدم اتساع تكزيع الجريدة المنشكر بيا الإعلب -ج 
 سعر سطر المساحة الإعلبنية. -د 
 عدد مرات نشر الإعلبف. -ق 
 كما تتكقؼ تكمفة الإعلبف التميفزيكني كالإذاعي عمى عدة عكامؿ مثؿ:  -ك 
 تكقيت إذاعة الإعلبف. -أ 
 .بالعمؿعدد العامميف الذيف أمضكا أكثر مف سنة  -ب 
 .الآفإجمالي عدد العامميف  -ج 
 المساحة الزمنية للئعلبف. -د 
المشاىديف أك  كنية أك المحطة الإذاعية التي يبث الإعلبف مف خلبليا " عددمستكل القناة التميفزي -ق 

 المستمعيف، كنطاؽ تغطية الإرساؿ جغرافيا ".
 سعر الدقيقة " إعلبف ". -ك 
 إذاعة الإعلبف.  راتعدد م -ز 

 :تكمفة الاختيار -2

 تتضمف ىذه التكمفة عدة عناصر أىميا:         

مبات التكظؼ كفرزىا كتصنيفيا كأعداد قكائـ بمف سيدعكف تكمفة أجكر العامميف في تمقي كتسجيؿ ط -أ 
 لممقابمة الشخصية.

 تكمفة أجكر كمكافآت أعضاء لجاف الاختبارات  -ب 
 تكمفة الفحص الطبي  -ج 
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 :تكمفة التدريب  -3

 كتتمثؿ في عدة عناصر أىميا:        

النشاط  تخطيط الشؤكف المكظفيف كتدريب القائميف عمى تافي إدار تكمفة أجكر كمكافآت العامميف  -أ 
 التدريبي أك تقييمو.

 القادة الذيف يشارككف بجيكد التدريب العممي. -ب 
 مكافآت المدربيف سكاء أكانكا تابعيف لممنظمة أك مف خارجيا. -ج 
تدريب  لتكمفة فضلب عفانتقاؿ كبدؿ سفر المتدرب التدريبية متضمنة تكاليؼ  رامجتكمفة تشغيؿ الب -د 

الخارجيف مف  في. تدريبيدرة التي تمثؿ خسارة ما أنفؽ عمى الاستثمار المعينيف الجدد، فيناؾ التكمفة الم
 ( 2004العمؿ لاسيما مف ترككه اختياريا )مصطفي، 

 :النفايات والتبديد وتكاليف التصفية -4

كتتضمف تكاليؼ الأخطاء كالأضرار التي يتسبب فييا المستخدمكف الجدد أثناء تدريبيـ، كيمكف التعرؼ 
غير كاضحة كليذا السبب تفضؿ الكثير مف  لو يمكف قياسيا، كىناؾ تكاليؼ أخر يؼ كعميعمى بعض ىذه التكال

أكثر مف تكاليؼ التدريب داخؿ نطاؽ تككف المنظمات الأخذ بالتدريب البعيد عف العمؿ بالرغـ.  مف أف تكاليفو 
  .(1984العمؿ )الجييمي كآخركف، 

 Positive effects of the movement of workers: الؼبهلينالآثبر الإيجببيت لحركت  :بسببؼ

 :تيالعامميف فيمكف إيجازىا في الأكأما الآثار الإيجابية لحركة      

: ىذه أكثر النتائج التنظيمية كضكحان كذلؾ بالاستغناء الاستغناء عن خدمات الموظفين ذوي الأداء الضعيف-1
حلبؿ   ( 1998فضؿ.  )أؿ مذىب، الأداء الأكم ذك مكظفيف العف خدمات المكظفيف ذكم الأداء الضعيؼ كا 

: يؤدم التسرب " ترؾ العمؿ " إلى ظيكر فرص لتكظيؼ افراد جدد كقد يأتي ىؤلاء والمرونة والتكيف الإبداع-2
عادة التنظيـ كالتكزيع  الافراد كمعيـ معرفة كأفكار كمناىج، كأساليب عممية جديدة، كما أف إدخاؿ التقنية الجديدة كا 

عادة تحديد الكظائؼ، كيحتمؿ اف يؤدم    ضخفماييكفر  التكمفة مف خلبؿ إلغاء أك دمج الكظائؼ الشاغرة كا 
 الداخمي، إلى إيجاد مركنة في تطكير الميف الكظيفية، كالتدريب النمكذجي كربما يزيد مف تزايد الحركة كالتنقؿ
 (. 30: 2000)التميمي، معنكيات المتبقيف 



 النظريالجانب  ....................................................................................الثانيالفصل 

 
39 

كمما كاف النزاع متأصلب فقيـ كالمعتقدات الأساسية لمشركة حكؿ الآراء أك الر يدك : من النزاع التنظيمي الحد-3
كيشكؿ عائقان أماـ العمؿ التنظيمي، يككف التسرب ىك الملبذ الأخير لحؿ النزاع، كىكذا فإف حركة العامميف قد 

 يضع حدان لمثؿ ىذه النزاعات. 

 :: تؼظين الآثبر الإيجببيت لحركت الؼبهلينثبهنب   

 Maximizing the positive effects of employee movement 

:اتيي تتعدد السبؿ التي يمكف أف تسمكيا الإدارة في ىذا الصدد، كيمكف عرض أىميا كما         

 :الاحتفاظ قبل الإحلال -1

أنو أف تعطي الأكلكية للبحتفاظ بالعناصر الفاعمة الكفؤة قبؿ أف نفرط بيا ثـ نسعى لإحلبليا، صحيح  جبي   
الترؾ  )بسبب الزكاج أك( لمعمؿ العاملبت حالات ترؾ  )العامميف ، مثؿ تجنب حركةفي حالات كثيرة يصعب 

تغيير مكاف عمؿ الزكج، كالتقاعد، أك انتقاؿ  المكظؼ  إلى شركة  أخرل ) بسبب رعاية الأطفاؿ، أك  (المؤقت
عمى أنكاع  زا الإيجابية لحركة العامميف  تركي تعظيـ الآثارمف اجؿ  يتطمب السعي الناجح اذا ،(بناء عمى طمبو

يجب التركيز عمى الاحتفاظ اذ ، حركة العامميف التأثير فييا، كفي إدارة  لممنظمة قدرة عمى كف التي يكالحركات 
تمامان لممنظمة مف حيث الأداء، بمعنى اخر مف حيث الإنتاجية مقاسة بمعدلات  بيؤلاء الذيف يككنكا نافعيف

 فريؽ، كالقدرة عمىالخريف أك ضمف الآقدرة الفرد عمى التفاعؿ الجماعي عند العمؿ مع المكضكعية، ك رات  كمؤش
 .(2004)مصطفي،  تحمؿ مسؤكليات أكبر

أما قدرة المنظمة عمى إحلبؿ العمالة الخارجية فتتأثر أساسان بخصائص الكظيفة مكضع الإحلبؿ، كتتكقؼ عمى    
ء لمعمؿ، كىناؾ ك كفاللؤداء لللبزمة  كالخبراتستقطاب كتعييف مف يمتمؾ القدرات جاذبية المنظمة أم قدرتيا عمى ا

متخصصة عف المنظمة المعرفة الكظائؼ يصعب إحلبؿ العمالة بيا بعد أف تصبح شاغرة مثؿ تمؾ التي تتطمب 
ؿ  ك حتى كطبيعة عمميا كبيئتيا، كالكظائؼ التي تتطمب ميارات  غير عادية يقؿ المعركض منيا في سكؽ العم

انتباه كجيد كبيريف للبحتفاظ بمعظـ إف لـ يكف كؿ  تكريس ينبغي   فر ىيكؿ كاؼٍ مف العمالة المؤىمة ايتك 
العامميف مف ذكم الخصائص المتميزة كأصحاب الميارات  العالية كالمعرفة الكافية بظركؼ المنظمة الداخمية 

ؿ بقدر الإمكاف عدد  الافراد  منخفضي الأداء أك يقم مف حيثية كالتي يقؿ المعركض منيا، كبيئتيا الخارج
 الإنتاجية، متكرر  كالاخطاء ، أك المشاغبيف. 
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أساسان لمتابعة حركة العمالة، حيث تحدد أم الكظائؼ أك المراكز تعد  لمشركةالاستراتيجية كتشكؿ الخطة 
لمنافسة، أك عندما تدخؿ المنظمة تتزايد حدة احرجة أك حاكمة في بمكغ أىداؼ الشركة، كتزيد أىمية ذلؾ عندما 

 .(1998أؿ مذىب، كالمخاطرة )التأكد  منتجان جديدان أك مجالان جديدان لمنشاط كحيث تزيد درجة عدـ

 :المزج بين العمالة الحالية والجديدة -2

فية ... ىناؾ العديد مف المتغيرات في البيئة التي تعمؿ بيا المنظمة، متغيرات تكنكلكجية كسياسية كاجتماعية كثقا
إلخ، فمثلبن المتغيرات التكنكلكجية أفرزت كجكب استخداـ تطبيقات متقدمة لبرمجة الحاسب الآلي، كأف ىيكؿ 
العمالة الحالي لا يضـ طاقمان متخصصان كمؤىلب في ىذا المجاؿ، كىنا فإنو بحكـ المتغيرات في البيئة المحيطة 

ىذا المدخؿ عدـ التفريط في العمالة الحالية، كالمزج بيف بالمنظمة، كليس بسبب قصكر أداء بعض العامميف، يرم 
تعييف   افراد جدد مف خارج المنظمة يمتمككف  الميارات   كالخبرات  اللبزمة، كمكظفي المنظمة الأصمييف الذيف  

 ( 2004يستطيعكف التكامؿ كالتكيؼ مع القادميف الجدد كالتعمـ منيـ )مصطفي، 

 :العمل الاختياري ترك -3

 مصنفة كما يمي: مسببات لخركج بعض العامميف مف الخدمة العامميف تشمؿ المسببة لحركةناصر إف الع

 خركج لا يمكف التحكـ بو. -أ 
 خركج يمكف التحكـ بو. -ب 
 .المكظؼ بإرادةاختيارم خركج  -ج 

ة معدؿ حرككيعتبر  إف الترؾ الاختيارم يستأىؿ التكقؼ عنده، تكقؼ يمقي نظرة لمتأمؿ كتحميؿ دكافع العامميف،
حيث خركج بعض العامميف " بالترؾ  لفاعمية الإدارة، ذلؾ أف الآثار السمبية المترتبة عميو مف العامميف مقياسان 

الحفاظ عمييـ ضمف قكة العمؿ،  الإدارة فيتفادييا مع نجاح  الاختيارم لمخدمة " لاسيما الأكفاء منيـ كاف يمكف
 ىنا ىي أف ترؾ العمؿ الاختيارم يعكد لانخفاض أك عدـ رضاكالفرضية الأساسية  كذلؾ بتييئة بيئة عمؿ مكاتية.

كسكؼ نركز عمى أىـ  العامميف عف بيئة العمؿ، أك كجكد بيئة عمؿ أفضؿ خارج المنظمة تنجح في استقطابيـ،
العمؿ عدـ الرضا، كمف ثـ الميؿ لترؾ  العامميف مساىمو في انخفاض أك يراىا بعضالعكامؿ التي يمكف أف 

 .(211: 2004مصطفي، )
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 حركت الؼبهلين:بؼض نمبرج محذداث  :تبسؼب

 Some models in the determinants of the movement of workers 

   March and Simon نموذج مارش وسيمون -1

نمكذج فإف الفرد يقارف دائمان بيف ، كطبقان ليذا الأ(قرار المشاركة بالأنمكذج) يسميكضع مارش كسيمكف ما 
 سالمدخلبت عف المخرجات فإف ذلؾ  فإف زادتمدخلبت كما يحصؿ عميو مف مخرجات،  ركة مفلمشما يقدمو 

 العمؿدكراف محددات  النمكذج فيكقد كضعنا  كالعكس صحيحيزيد الفرصة في رغبة الفرد في ترؾ العمؿ، 
 .(2003خطاب، )

 
 مارش وسيمون في محددات دوران العمل ( نموذج4الشكل رقم )

 العمؿ ترؾ في كالنية الكظيفي الالتزاـ مف بكؿ كعلبقتو الكظيفي الرضا محددات" ،د أحمدسي ستيالمصدر: 
 . د ـ ؿ: نظاـ التجارية العمكـ في الدكتكراه شيادة نيؿ متطمبات لاستكماؿ مقدمة أطركحة، 2016"،
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المستقمة  نمكذج أف الرغبة في ترؾ العمؿ اتخذت كمتغير تابع لعديد مف المتغيراتىذا الأ فيكيلبحظ 
 .(كطكؿ مدة الخدمة كالرغبة في البحث عف عمؿ أخر كالشعكر بالأماف)

 Mobleyنموذج موبلاي: أ -2

نمكذج مكبلبم في دكراف العمؿ يمر قرار العمؿ بمجمكعة مف الخطكات تبدأ بالتفكير في ترؾ لأاطبقان 
نمكذج في الخطكات التي تسبؽ الأ لبمبمك العمؿ إلى الرغبة في تركو ثـ اتخاذ القرار النيائي بذلؾ. كقد كضع 

 ( الاتي :5كىذا ما يمكف ملبحظتو مف خلبؿ الشكؿ )(  2003قرار ترؾ العمؿ )خطاب، 

 
 نموذج موبلاي: الخطوات التي تسبق قرار ترك العمل (5الشكل )

 ترؾ في كالنية الكظيفي الالتزاـ مف بكؿ كعلبقتو الكظيفي الرضا محددات" أحمد، سيد ستي: المصدر المصدر:
 .د ـ ؿ: نظاـ التجارية العمكـ في الدكتكراه شيادة نيؿ متطمبات لاستكماؿ مقدمة أطركحة ،2016،" العمؿ
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 Arnold and Feldmanوفمدمان نموذج أرنولد -3 

 كطكؿ) المستقمةالمتغيرات  أف الرغبة في ترؾ العمؿ اتخذت كمتغير تابع لعديد مفنجد نمكذج كفي ىذا الأ   
كما أف متغير العمؿ اتخذ كمتغير تابع لممتغير  (كالرغبة في البحث عف العمؿ آخر، كالشعكر بالأماف مدة الخدمة

 (6كذلؾ ما يكضحو لنا الشكؿ )( 2003خطاب: المستقؿ الرغبة في ترؾ العمؿ )

 
 أنولد وفمد مان في دوران العمل ( نموذج6الشكل )

  1راتيجية لممكارد البشرية، ص (، الإدارة الاست2003عايدة السيد خطاب ) المصدر:

 Staff movement meter                                                     الؼبهلين:حركت  هقبيس :ػبشرا

أف عممية  اذ الطرؽ الميمة في قياس حركة العامميف مرافقتا مع الطريقة الكمية. إحدلتعد ىذه الطريقة 
يككف  مختمفة فقدالتنظيمي في الشركة يمكف أف يتـ كفؽ معدلات حركة  خركج كدخكؿ العامميف الى الييكؿ

معدؿ مؤثرات مل كاف عامميف،حيث أف جكىر ىذه العممية يؤدم الى تشكيؿ نمط اك حركة  ،ئابطياك  االمعدؿ عالي
ا كانت أف حركة العامميف يمكف أف يؤدم الى زيادة الأرباح إذ لمشركة، اذالمكقؼ المالي في كنتائج مختمفة 
 العامميف.ثبات في معدلات حركة النظاـ للؤجكر يستند إلى الاستقرار ك  عمى  المنظمات تعتمد
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  مؤشر حركة العاممين -1

 
 مؤشر فاقد العمالة: -2

 
 :مؤشر ثبات العمالة -3

مدل ثبات أك استقرار العمالة في الشركة بشكؿ عاـ أكفى قطاع أك مستكل إدارم في حيف يقيس ىذا المؤشر 
 خلبؿ فترة محددة، كيحسب في تاريخ معيف كما يمي:معيف 

 
 .(77، 2005)الكبيسي ،
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 عمالة الخارجة المؤشر  -4

مف  عمى اعداد التاركيف اما" كيعتمد في حسابو بدرجة اساسيالمعدلات شيكعا" كاستخدا أكثركىك مف 
 :تيةلمعادلة الاا كفقاالعمالة كيمكف قياس معدؿ  سنكية.العامميف خلبؿ فترة زمنية كاف تككف فصمية اك 

متكسط عدد الافراد خلبؿ فترة  =عدد الكمي لمخارجيف مف العمالة خلبؿ فترة زمنية معينة / معدل العمالة الخارجة
 زمنية معينة  

 مؤشر العمالة الداخمة   -5

 سنكية اك فصمية تككف كاف محددة فترة خلبؿ المعينيف الافراد العامميف بدراسة عدد المعدؿ ىذا يختص
 ة:الاتي معادلةال كفقان  لعمالة الداخمةا معدؿ قياس كيمكف

 خلبؿ رادلافا اعدد متكسط/  معينة زمنية فترة خلبؿ تعيينيـ تـ الذيف الجدد العامميف عدد=  الانضماـ معدؿ
 معينة زمنية فترة

 (66، 2015)البديرم،
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 المبحث الثبني

 Equity return   الاسهن ػبئذ

 تىطئت:ال
لعلبقة بيف العائد كالمخاطرة تعد مف أىـ القضايا التي تناكلتيا الدراسات كعمى نطاؽ كاسع في أدبيات ااف 
لكف ىذا لا  المتكقع،عمميات الاستثمار يرتفع العائد  مخاطرزادت كمما  كىناؾ قاعدة تقكؿ اف المالي،الاقتصاد 

النظرية الاكثر قبكلان في   المخاطر.زيد مف عمى أعمى العكائد لمجرد قبكؿ المستثمريف بالمالحصكؿ يضمف مف 
لكف اسكاؽ الماؿ قد لا تنطبؽ عمييا ىذه  ،الكسط المالي تؤكد عمى كجكد علبقة خطية بيف العائد كالمخاطرة

في الحقيقة اف  ،النظرية لاختلبؼ ميكؿ المستثمريف كالعكامؿ التي تتأثر بيا كالسمككيات المختمفة لممستثمريف
لا يعني اف المستثمر لا يستثمر بؿ عميو اتخاذ قرار ما إذا كاف العائد يستحؽ التعرض لممخاطرة كجكد المخاطرة 

عمكمان إف اسكاؽ الماؿ تتنكع بيا عمميات الاستثمار مف الأسيـ اك السندات اك الكدائع ككميا ليا درجات  ،اـ لا
كاستنادا إلى  ،لمخاطر كالعكائد المحتممةفعمى المستثمريف التكصؿ إلى تنكع مناسب مف ا ،متفاكتة مف المخاطرة
مستثمر الذم يرغب في الاستثمار باستثمارات خطرة لا يعني تحممو لممخاطرة كتحصيؿ فال، الأىداؼ الاستثمارية

كمفيكـ المخاطرة كانكاعيا  العكامؿ المؤثرة في معدؿ العائدالمبحث مفيكـ العائد كأنكاعو، لي. يتضمف عائد عا
 رة كحساب المخاطرة كتصنيؼ المخاطرة، العلبقة بيف العائد كالمخاطرة كتفضيلبت المخاط

  return concept                         الؼبئذ هفهىم: اولا 

يعد العائد اليدؼ الاساسي في استمرارية الشركات كبقائيا في الأسكاؽ كىي الغاية التي يسعى الييا 
مف الادكات الميمة في كالعائد  مع الشركة.ؿ الدائنيف عند تعامميـ المستثمركف كىك مؤشر ميـ ينظر اليو مف قب

إذ اف جيكد الادارة المالية الكبيرة في المنظمة تستثمر  المتاحة.قياس كفاءة الشركة في الاستخداـ الامثؿ لممكارد 
 .كالمستثمريفكة عائد لمشر  أفضؿبالدرجة الأكلى نحك الاستخداـ الامثؿ لممكارد المالية المتاحة بيدؼ تحقيؽ 
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 العديد مف الباحثيف مفيكـ العائد كيمكف استعراض ىذه المفاىيـ في الجدكؿ ضمف التسمسؿ الزمني:تناكؿ     

 ( الآراء المختمفة لمفيوم العائد4الجدول )

 المفيوم السنة والمؤلف ت

1 Gitman, 2000:238)) خلبؿ مدة محددة مف  الأرباح اك الخسائر الكمية المتحققة مف استثمار معيف
 .الزمف

ىك المكافأة الذم يمني المستثمر نفػسو بالحصكؿ عمييا مقابؿ تخميو عف  (66: 2009)مطر،  2
 في المستقبؿ  شباعلإامنفعة أك ال

3 (Brigham& Houston, 
2009:112) 

كالارباح  مف الامكاؿتمقي اك تحقيؽ المزيد  التضحية بالعكائد اليكـ مقابؿ 
 . بالمستقبؿ

4 Penman,2010:10)) كعرفة عمى انو مقدار الدفعات المتحققة مطركحا منيا مقدار المبالغ المدفكعة 

5 
(Chance & Brooks , 

2010)) 

الاستثمار كىك يمثؿ النسبة المئكية لمزيادة في ثركة المستثمر  ءلا دامقياس ىك 
بة المئكية لمتغير العائد ىك النس الأسيـ فاف. كفي حالة عف الاستثمار التي تنجـ

 في السعر بالإضافة إلى تكزيعات الأرباح

6 Ehrhardt 2011)) 
التدفؽ النقدم الحقيػػقي الذم يحصؿ عميو المستثمر خلبؿ فترة زمنيػػة ىك  

معينة كيتـ التعبيػػر عنو نسبيا مف كمفة الاستثمار اكؿ الفترة كيسمى بالعائػػػػد 
 لفترة الامتلبؾ

7 
 

Marty,2013)) 
 التدفؽ النقدم الصافي، الذم ينتج عف الاستثمار في مبمغ معيفك ى

 (24: 2014)تكفيؽ،  8

النظر المحاسبية كالمالية فينظر إلى العائد بأنو الزيادة في  مف كجيةاما 
الايرادات المتحققة عف تكاليؼ المكجكدات المستخدمة في خمقيا كىك الربح 

 الإيراداتكبيذا فإف الفرؽ بيف  المحاسبي الظاىر بكشؼ الأرباح كالخسائر
 الفعمية كالنفقات الفعمية كىك ما يعبر عنو بالعائد إما صافي ربح أكصافي خسارة

 دفػػع خلبؿ مف السندات، اك المالية كراؽ الا مف المكتسبة الإيرادات مجمكع (2017)الضرب ، 9
 السند سعر في التغيػػر الفكائد زائد اك الارباح

ىك العائد المتكقع اك الفعمي للؤسيـ التي تستند الى البيانات التاريخية كمعدؿ  (2020)الكيَـ   ، 10
 المطمكب اك المتكقع في المستقبؿ 

 عمى الادبيات الكاردة فيو. ااعداد الباحثة اعتماد :المصدر
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 حة في الجدكؿ يبيف التعريؼ الاتي:يمكف مف خلبؿ التعاريؼ المكض      

 الاعتماد يتم الذي  ساسيلأا مؤشرال ىو أو المال. استثمار عممية عن ينتج الذي الدخل صافي ىو العائد
 في يجري الذي المقياس بانو آخر تعريف اعطاءه تم كما العادية، الأسيم في الاستثمار تحميل عند عميو

  .  والمفاضمة الأسيم ترتيب ضوؤه

 types of returns    الؼبئذ : أنىاعثبنيب

 كىي: صكرتيفت النقدية الى حممة الأسيـ في التدفقا تأتي   

 نقدية.رباح لاحصص كاال-1

 رأسمالية الخسائر المكاسب اك ال-2

 العائد عمى ام مكجكد خلبؿ مدة معينو يكمف التعبير عنو مف خلبؿ الصيغة الاتية معدؿكيمكف حساب     
(229-2009: 228  ،Gitman  ) 

rt = Ct + Pt - Pt-1/ Pt-1……….(1) 

 rt = tؿ العائد خلبؿ المدة معد 

  C = t -1الى tالمكجكدات في المدة الزمنية  استثمارالتدفقات النقدية المتحققة مف 

 . Pt = tلممدة المكجكد  )قيمة(سعر 

 .   Pt - 1 = t -1لممدة المكجكد  )قيمة(سعر 

 tخلبؿ المدة ..  Pt  - Pt -1اذ يعكس العائد التأثير المشترؾ لمتدفقات النقدية كالتغيرات في ا القيمة، 

 اىـ أنكاع العائد بما يأتي: كمف 

كىك المعدؿ الذم حصؿ عميو المستثمر بشكؿ فعمي مف  العائد المتحقق )الفعمي(: معدل -1
(، كيمثؿ ىذا العائد النسب المتكقعة لمتغير  Alexandri& Jelita ,2014:58الاستثمار )

عميو في بداية المدة كىك يختمؼ عف العائد في ثركة المستثمر في نياية المدة عما كانت 
المكجكدات الخالية مف المخاطرة التي لا تحتكم عمى اية  عمى المتكقع باستثناء العكائد

 (. Brigham&Houston,2009:247مخاطر)



 النظريالجانب  ....................................................................................الثانيالفصل 

 
49 

 (Lipinski,2013:13كيمكف التعبير عف ىذا المعدؿ بالعلبقة الاتية )
   

    

 
  …….. (2) 

Ri : الفعمي.معدؿ العائد 

Rp.التغييرات المتحققة في السعر السكقي : 

 :D .مقسكـ الأرباح المكزع الفعمي 

Iالمبمغ المستثمر :. 

كىك المعدؿ الذم يطمبو المستثمركف لتعكيضيـ عف المخاطر النظامية التي لا  معدل العائد المطموب: -2
طمبيا المستثمر قبؿ البدء بأم يمكف تجنبيا بالتنكيع ، حيث يمثؿ ىذا المعدؿ أدنى المستكيات التي ي

استثمار معيف، أم ىك الحد الأدنى لمعائد بحيث يككف مقبكلان لممساىميف 
(Smart&Megginson,2009:245 كيعرؼ أيضا عمى انو المعدؿ الذم يتـ استخدامو لخصـ ، )

ائد الخالي ، فيك يساكم معدؿ الع (Madura,2008:81)التدفقات النقدية المستقبمة لمختمؼ الاستثمارات
(. كيمكف L. Fung, 2015:116) ((      ) مضافان اليو علبكة الخاطرة) (  مف المخاطرة)

 :(Blume & Friend,2017:20) حسابو بالصيغة الاتية

       (      )………..(3) 

السكؽ كعمى يعتمد معدؿ العائد المطمكب عمى درجة الخطكرة التي يتعرض ليا المستثمر المشارؾ في 
 & Smartمعدؿ العائد الخالي مف المخاطرة الذم يمكف الحصكؿ عميو مف الاستثمار بالسندات الحككمية. )

Megginson, 2009:152).  
: يعرؼ العائد المتكقع بأنو متكسط العكائد المتكقعة لممكجكدات المحفكفة بالمخاطر. معدل العائد المتوقع -3

فيك المعدؿ  د المتكقع في المستقبؿ كالناتج مف تحميؿ المكجكدات المالية،كيمكف أف يعرؼ أيضان بأنو العائ
 ,Brigham & Houstonحدكثو ) باحتماليو المتكقع تحقيقو مف الاستثمار، كالذم يمثؿ المتكسط المرجح

كيعد العائد المتكقع مف أىـ الأمكر التي ييتـ بيا المستثمركف أك منظمات الأعماؿ، (. 236 :2009
يككف العائد المتكقع أعمى مف العائد المطمكب في السكؽ المالية، فيذا يعني سلبمة القرارات  فعندما

  (:Adair,2006;150المالية، كىي تكضح بالمعادلة الاتية )
      = ∑      

      ( )  
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 العائد المتكقع.    

 : احتمالية حدكث الحالة الاقتصادية.   

 يمثؿ الحد الأدنى لمعائد المتكقع. كىك ،لمسيـطمكب : العائد الم  

 (  (Ramesh,2015:566يأتي: أخرل مف العائد تتمثؿ بما  اأنكاع Hiriyappaكيضيؼ    
(Hiriyappa,2008 :23) (،Mishkin &Eakins , 2009 :55 )     

ف الاستثمار في كىك أدنى عائد حصؿ عميو المستثمر بالفعؿ مف السكؽ، كالناتج م :العائد الاساسي -1
السندات ذات التصنيؼ العالي، كيشير ىذا العائد الى السلبمة المطمقة كاليقيف مف رأس الماؿ كالدخؿ 
بالإضافة الى التحرر مف التغيرات الحاصمة في اسعار الفائدة كالضرائب كاسعار السمع الاساسية، كىك 

 يمتاز بالاستثمار بالسندات ذات الجكدة العالية.
. كيشير ىذا العائد (يراد العائدإب)كيسمى أيضان  (تشغيؿ العائد)يسمى العائد الحالي أيضان  :حاليالعائد ال -2

الى معنى الاستثمار في اية كرقة مالية اك اية اداة مالية، اذ يعرؼ العائد الحالي للؤسيـ بأنو العائد عمى 
سبة اسعار القسيمة المذككرة سنكيان الاستثمار في الكقت الحالي، عمى حيف يعرؼ العائد الحالي لمسندات ن

الى سعر السكؽ الحالي، كلا يأخذ ىذا المفيكـ مقدار العائد الذم سيتحقؽ مف قبؿ المستثمر بسبب ارتفاع 
 قيمة السندات اك انخفاضيا.

: يعرؼ عائد الاسترداد بأنو العائد الى مرحمة الاستحقاؽ، كيشير ىذا المفيكـ الى متكسط عائد الاسترداد -3
ؿ العائد الذم يككف في صيغة الفائدة، بالإضافة الى تقدير قيمة رأس الماؿ عمى مدل الفترة المتبقية معد

 حتى مكعد الاستحقاؽ.
 : كىك عائد تكزيع الارباح، كالذم يمثؿ نسبة الربح المتكقع لمسيـ الكاحد مف الاستثمار.العائد الربحي -4
بأنو العائد المحقؽ مف قبؿ المستثمر قبؿ  (Gross Yield) يعرؼ اجمالي العائد اجمالي العائد وصافيو: -5

الذم يتـ تحقيقو مف قبؿ المستثمر  الى العائد (Net Yield) دفع الضريبة، عمى حيف يشير صافي العائد
 ((Hiriyappa,2008 بعد دفع الضريبة، كيحسب صافي العائد بالعلبقة الاتية:

(5 )                         (          )    
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 حيث أن:    

Net Yield العائد.: صافي  

Gross Yieldالمتحقؽ : العائد. 

  Tax rate: نسبة الضريبة. 

 Factors affecting the rate of returnالؼبئذ: الؼىاهل المؤثرة في هؼذل   :ثبلثب

الدكلي كمف  ىناؾ العديد مف العناصر التي تؤثر في معدؿ العائد الذم يتحقؽ لممستثمر في المجاؿ المالي
 (.Akers et al. , 2007, 3) (77-76: 2002أبرزىا:) العاني، 

 : الفائدةتباين أسعار  -1

إذ يتجو رأس الماؿ عادة  الدكلي،الفائدة المحدد الرئيس لمسار اتجاه رؤكس الأمكاؿ كلا سيما عمى المستكل    تعد
كىنا يسترشد المستثمر في تكجو أمكالو  فعة،المرتمف المنطقة ذات الفائدة المنخفضة نحك المنطقة ذات الفائدة 

  .بمبدأ مساكاة العائد الحدم المتكقع

  الصرف:تغيرات أسعار  -2

يمثؿ سعر صرؼ عممة اقتصاد ما بمثابة المرآة التي تنعكس فييا مستكيات الأسعار المحمية لذلؾ الاقتصاد إزاء 
ستثمار الدكلي فأف أم تغير فيو يعني تقيدا في المستثمريف كالمتعامميف الأجانب كذلؾ يعد مف اىـ محددات الا

أسعار المكجكدات المحمية كعكائدىا لذا فأف عدـ استقرار سعر الصرؼ سكؼ ينعكس عمى عدـ استقرار عكائد 
 كاف انخفاضو يؤدم الى انخفاض تمؾ العكائد في نظر المستثمريف الأجانب. المحمية،المكجكدات 

 اختلاف معدلات التضخم: -3

فقد يتساكل معدؿ العائد  كافة،التضخـ عمى عدـ تكازف القيمة النقدية مع القيمة الحقيقية للبستثمارات  يعمؿ معدؿ
 مختمفة،إلا أف القيمة الحقيقية لذلؾ العائد قد تككف  مختمفيف،مف الاستثمار مف حيث القيمة النقدية في سكقيف 

ذا يفضؿ المستثمر العمؿ في سكؽ منخفضة ل السكقيف،كيعزل ذلؾ الى كجكد اختلبؼ في معدؿ التضخـ بيف 
 التضخـ لتحقيؽ عائد حقيقي مرتفع.
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 :السياسة الضريبية -4

( مف الاستثمار الأجنبي بالنظاـ الضريبي في الداخؿ كالخارج عمى حد Net Returnيتأثر العائد الصافي )
أسعار مرتفعة( يدفع العائد فالنظاـ الضريبي المتشدد )أم النظاـ الذم يفرض ضرائب كثيرة كمتنكعة ب سكاء،

الأمر الذم يقكد الى تشجيع الاستثمار للبنتقاؿ نحك الخارج بحثا عف  الانخفاض،الصافي مف الاستثمار باتجاه 
النظاـ الضريبي مف دكلة نظاـ ضريبي أكثر تحرران يسمح لو بتحقيؽ عائد مناسب نسبيا إذ أف ىناؾ اختلبفا في 

 .الى أخرل

 درجة السيولة: -5

كالتي تعكس سرعة تداكؿ الأكراؽ  ،ف السيكلةالمستثمر دائما عف الأسكاؽ المالية التي تتمتع بدرجة عالية ميبحث 
كينفركف مف الأسكاؽ  ،خلبليا الحصكؿ عمى أرباح إضافية المالية في تمؾ الأسكاؽ إذ يستطيع المستثمركف مف

الأمر الذم يؤدم الى انخفاض  المستثمر،ؿ التي تعاني شحة في السيكلة إذ تعكس تباطؤ معدؿ دكراف رأس الما
معدؿ الأرباح المتكقعة فضلب عف احتماؿ حصكؿ خسارة. كينسحب تأثير السيكلة في المقترض أيضا إذ اف ضيؽ 

يتطمب منو البحث عف أسكاؽ ، ة لتمكيؿ أكجو نشاطو الاستثمارمالسكؽ المحمية بسبب عدـ تكافر السيكلة الكافي
يؿ كىكذا يتجو المتعاممكف في السكؽ المالية مف الأسكاؽ الشحيحة السيكلة الى الأسكاؽ أكثر سيكلة طمبا لمتمك 

 عالية السيكلة.

  Earnings Quality and Stock Returns السهن وػىائذ الؼىائذ : نىػيترابؼب

 كالمستثمريف الشركات كمديرم الأسيـ محممي أف إلى( Konan Chan,et al. , 2006, 3)يشير 
 الصحؼ في كاسع بشكؿ ينشر بالعكائد التنبؤ لاف كذلؾ. الشركات عكائد تقارير تجاه اىتماميـ ؿج يخصصكف

 كذلؾ العكائد، نمك عمى لمحفاظ بجد يعممكف المديريف فاف لذا لاحقان. تأتي التنبؤات تمؾ تنقيحات كاف المالية،
 في تحقؽ الشركة أف تبيف التي خبارالأ كاف شركاتيـ. بأرباح كثيؽ بشكؿ ترتبط كتعكيضاتيـ حكافزىـ أف بسبب
 الشركات أما ىبكطو. أك السعر تثاقؿ إلى تؤدم لمسكؽ فكرية رسالة ترسؿ التكقعات مف اقؿ عكائد القصير المدل
 عمى إقباؿ ىناؾ كسيككف المستثمريف قبؿ مف بسخاء تكافأ سكؼ فإنيا الآخر الطرؼ في التكقعات تفكؽ التي
 .الأسعار زيادة يمييا الطمب زيادة ثـ كمف أسيميا شراء

 الأسكاؽ في الغش ضحية يقعكف أنيـ إلا الأغمبية كيمارسو الأىمية بالغ أمر ىك العكائد عمى التركيز إف
 الانتباه ىذا مثؿ إف التشغيمي. كالأداء الأخرل المؤثرات كيستثنكف ،الدخؿ قائمة نياية عمى التركيز نتيجة

 المستحقات في المتضمنة الميمة المعمكمات إلى يفتقد الذم الدخؿ كشؼ نياية عمى تركيزه في يقتصر التكحدم
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 المترافقة العكائد في الزيادة إف العكائد. بنكعية كالمتعمقة النقدم( كالتدفؽ المحاسبية العكائد بيف الفرؽ كىي)
 التركيز اقتصار ةالخطكر  فمف لذا ضعيفة. مستقبمية بعكائد كاطئة كترتبط عكائد نكعية تقترح ،عالية بمستحقات

 فييا ظيرت التي الشركات في كخاصة إشراقا أكثر بشكؿ الغالب في يبدك الذم العكائد مف الأخير الخط عمى
 الحافز لدييـ سيككف المديريف فاف ،المحاسبي بالدخؿ كالاىتماـ كالتبصر التمعف كباستبعاد. المالية الفضائح
 كالمحمميف. المستثمريف لدل أمؿ خيبة كقكع عدـ بغية بيةالمحاس القكانيف تطبيؽ في كالمغامرة لمتلبعب

 محاسبية أكال مناكراتال المديركف فييا استخدـ التي الحالات مف ( بالمئات2003) عاـ SEC كتستشيد
 ىي إيراداتيا( نفخ) تعظيـ في صيتيا ذاع التي الشركات أشير فاف المثاؿ سبيؿ فعمى شركاتيـ. أرباح تعظيـ

Tyco International)، and Xerox Enronمدل أم إلى أك( العكائد نكعية) مصطمح تبمكر لذلؾ ( ككنتيجة 
 الذم الغش مدل في البحث لابد فانو الأسيـ أسعار مجاؿ كفي التشغيمية. المالية المصادر العكائد تقارير تعكس
 ىناؾ حيث. الشركات ائدعك  نكعية عف النظر غاضةن  الدخؿ عف التقارير إصدار عند المالية الأسكاؽ فيو تقع

 نكعية مقاييس فاف أخرل كبطريقة. الصحيحة قيميا عف الأسعار اتجاىات في الكقتية الانحرافات مف العديد
 (. Konan Chan,et al. , 2006: 4-5) المستقبمية الأسيـ أسعار لتحركات تنبؤية قكة تمتمؾ ربما العكائد

 تكليد عمى المنشأة قدرة كتمثؿ ،لممنظمة الإرادية القدرة لرفع أعمى أسعاران  كيدفعكف المستثمركف كيسعى
 العكائد ىذه أكانت كسكاء ،لممستثمريف كبيرة فييما النمك كاحتمالات ،النقدية كالتدفقات العكائد مف مستقرة سمسمة

 أعمى إيراديو رةقد تحقيؽ في ترغب التي المنظمات أف عممان . المستقبمية الفترات أـ الحالية لممدة النقدية كالتدفقات
 يزيد الأعمى السيـ سعر فاف لممنظمة كبالنسبة ،أسيميا أسعار في متحسنا تأثيرا ترل أف إلى تميؿ لممستثمريف

 لمسيـ الأعمى السعر فاف المساىمة المنظمات في لممديريف كبالنسبة ،الماؿ رأس تكمفة كيقمؿ السكقي تقييميا مف
 المستثمريف إلى رسالة لتكصيؿ الطرائؽ إحدل تككف قد المالية الأرقاـ ةلعب كممارسة ،الشخصية ثركاتيـ مف يزيد
 المستثمريف سعي يعني ممّا العميا. الأسيـ أسعار تعزيز عمى يساعد ممّا ،عالية إيراديو قدرة ذات المنظمة باف

 لأف كذلؾ ،تقمبان  اقؿ أرباحيا تككف التي المنظمات لأسيـ أعمى أسعار كدفع المنظمة أسيـ في للبستثمار
 يعزز كبما ،العكائد أك الأرباح اتجاه في اقؿ يككف التأكد عدـ يعني المنظمات عكائد في التقمبات انخفاض
 يؤدم الذم الأمر كىك العكائد تقمب لتخفيض المالية الأرقاـ لعبة استخداـ كيمكف ،المخاطر بانخفاض الانطباع
 سعر زيادة ىي المالية الأرقاـ لعبة حكافز أىـ مف أف لير ( Jiang 2005 )كاف لمسيـ. أعمى أسعار إلى عمميا
 ككذلؾ ،بالمنظمات المتعمؽ المتزايد كالتقييـ ،السيـ سعر في الثبات عدـ حالة كتقميؿ ،للؤعمى كرفعو السيـ

 .(17-16، 2006 ،الدكسكي) السيـ لخيارات المتزايدة كالقيمة ،الماؿ لرأس منخفضة كمفة عمى الحصكؿ
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 داخؿ المعمكمات عف البحث أف إلى(  Konan Chan,et al. ,2006, 7-10) يشيرب كفي ىذا الجان
 حظيت كالتي ،المحاسبية المستحقات مقياس عمى التركيز يتطمب المستقبمية الأسيـ بعكائد الخاصة العكائد نكعية
 في فائدتو كاحتمالية العكائد نكعية بيف لمعلبقة كميـ كامف كمؤشر النظير كمنقطع الأىمية بالغ باىتماـ حديثان 
 كاف. النقدم التدفؽ مظمة تحت يقع ما ككؿ المحاسبية الشركة عكائد بيف الفرؽ المستحقات تمثؿ إذ. الممكية تقييـ
 النقدم كالتدفؽ العكائد كاف النقدم. التدفؽ مف بكثير أكبر العكائد أف يؤشر لممستحقات المكجب الكبير الحجـ
 يسمى ذلؾ مثؿ) كالنفقات للئيرادات الأىمية حسب كالترتيب بالتكقيت المحاسبي الالتزاـ بسبب يختمفا أف يمكف
 ،الخارجة أك الداخمة النقدية التدفقات عمى الاعتماد بالضركرة ليس كىك المبادئ( كالملبءمة مع الإيرادات بتقدير
 بشكؿ النفقات منو طرحي ذلؾ مف الرغـ فعمي عمى بشكؿ الإيراد يستمـ لا الحالات بعض في المثاؿ سبيؿ فعمى
 ,.Konan Chan,et al) يذكر كىنا  لمخارج. فعمي نقدم تدفؽ ذلؾ تطمب عدـ مف الرغـ عمى( كالاندثار) فعمي

 أف عمى تدؿ العالية المستحقات ذات الأسيـ أف إلى أشار حيث(1996 )عاـ( (Sloan بآراء( 11 ,2006
 في اقؿ كعكائد اللبزـ مف اقؿ ربحا ستحقؽ الأسيـ تمؾ فاف ثـ كمف ،النقدم بالتدفؽ كثيؽ بشكؿ ترتبط الإيرادات
 .منخفضةال مستحقاتال بكجكد المستقبؿ

 عرضت المستحقات في المحاسبيف تلبعب فييا شاع التي الأحداث ىذه لمثؿ شيكعا الأكثر التفسيرات إف
 Teoh، Welch، and Wong) ك( Friedland 1994ك )( Abarbanell and Lehavy 2003)قبؿ  مف

1998a , 1998b )ك (Degeorge, Patel, and Zeckhauser 1999 . )بنفخ المديركف فييا قاـ كالتي 
 المثاؿ سبيؿ عمى يعكس ربما المستحقات ارتفاع كاف المستحقات، في التكسع عبر النقدم التدفؽ فكؽ عكائدىـ
 المطمكبات مف ينقص أك مسبقة تأكقا في المبيعات المديركف يسجؿ عندما المقبكضة الحسابات في الزيادات
 المستثمريف أف كطالما .(warranty)الكفالة أك الضماف كنفقات المطمكبات في التلبعب خلبؿ مف كذلؾ المتداكلة
 .الأمد بعيدة كخيمة عكاقب لذلؾ فاف كطارئ ساذج كقتي أمر كىك الدخؿ، كشؼ مف الأخير الخط إلى ينظركف

 يستطيعكف لا المستثمريف أف طالما العكائد بتقارير يتلبعبكف لف سكؼ ريفالمدي مف القميؿ أف يعني ذلؾ كاف
 الحالية. التقارير معايير تحت التقارير عرض في الزمنية الحيؿ كشؼ

 شخصت( Dechow, Sloan, and Sweeney 1996) دراسة مثؿ الحالات ليذه الأكلية الدراسات إف
 قانكنية كثائؽ كجكد عدـ كجدت أنيا إلا. الشركات مف عديدال في الطبيعي مف أكبر بشكؿ المستحقات ارتفاع
 يستخدـ المستحقات مستكل فاف لذا. الشركات مستحقات عبر العكائد في التلبعب مف كتمنعيـ المحاسبيف تحدد

 الى يعكد قد ذلؾ فاف المجرـ ليس المستحقات في التلبعب كاف فإذا. العكائد في التلبعب لتأشير قكم كمقياس
 عف الفرضيات مف العديد دراستيـ في( Konan Chan,et al. 2006)اختبر  ذلؾ عمى بناءان . الإدارية ةالمركن
 ربما المستحقات تأثير أف مفادىا فكرة حكؿ رسمت الفرضيات ىذه مثؿ إف. اللبحقة بالعكائد المستحقات تعمؽ
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 القيمة تأثير ذلؾ مثاؿ السيـ، ائدبعك  الخاصة السكؽ في العامة كالتنظيمات المستثمريف سمكؾ نماذج عف ينشأ
 التمكيمي السمكؾ مكضكع ضمف درس المكضكع ىذا كاف. العكائد كزخـ الأسعار عمى السكقية القيمة إلى الدفترية

(behavioral finance). 

 تتأثر كالتي العامؿ الماؿ رأس في التغيرات خلبؿ مف تشتؽ المستحقات فاف الخصكص، كجو كعمى
 بعض ففي. السابقة المبيعات في العالي لمنمك انعكاسان  يككف ربما لممستحقات العالي لمستكلا كاف. بالمبيعات
 التأريخ عمى اعتمادان  كبير بشكؿ تبنى الشخصية الاستنتاجات أف كجد السيككلكجية الدراسات قدمتيا التي الحالات
 العالية المستحقات ذات النامية لشركاتا مديرم فاف ،المثاؿ سبيؿ لممستقبؿ فعمى استنتاجات     بناء في القريب
 عناصر كبقية مخزكنيـ يبنكف كأنيـ ،المبيعات نمك في كبيرة مقاكمة ىناؾ ىؿ بأنو بالتفكير اىتماميـ ييدأ ربما
 بشكؿ يعتمدكف كالمستثمريف المحمميف فاف مشابو، كبشكؿ المضخمة. التكقعات قاعدة عمى العامؿ الماؿ رأس
 . كالتقييـ التنبؤ عند ماضيال في النمك عمى كبير

 De Bondt and Thaler 1990; La Porta1996; La Porta et مف ) كؿ أيضان  إليو أشار ما كىذا
al. 1997; Chan, Karceski, and Lakonishok 2003 )لمشركات السكؽ تسعير فاف ،لذلؾ ككنتيجة 

 العكائد فاف لذلؾ ،المستقبمي النمك يفاتتصن يخص فيما متفائؿ بشكؿ تكقعاتو يبني المرتفعة المستحقات ذات
 المستحقات مككنات إف حيث أخرل زاكية مف ذلؾ تكضيح كيمكف.  للآماؿ مخيبة كتصبح تنعكس المستقبمية
 مككنات إف. ببطء المعمكمات ىذه إلى يستجيب السكؽ كلكف التشغيمي الأداء بخصكص معمكمات عمى تحتكم

 محممي قبؿ مف شائع بشكؿ تستخدـ لمدفع كالمستحقات القبض حساباتك  المخزكف في التغير مثؿ المستحقات
 منتجات تقديـ أك المبيعات تكليد في صعكبات تكاجو التي الشركة كاف الأعماؿ. لكضع أدلة أك كمؤشرات الأسيـ
 أك الضعيفة المبيعات فاف أخرل كبصيغة ،المستحقات مستكيات فييا ترتفع المخزكف في فائض أك مناسبة
 ليس المرتفعة المستحقات ذات الشركات أف حيف في لمدفع المستحقات ارتفاع إلى تقكد ربما الائتماف بمصاع

 في حتى المبيعات نمك تباطؤ سريع كبشكؿ تؤشر المستحقات مككنات كاف ،مالي قمؽ في تقع أف بالضركرة
 استجابة شممت التي الأحداث مف العديد كىنالؾ ،جيدة كبحالة صحية الإيرادات أرقاـ فييا تككف التي الحالات
 فيو يظير الذم ىذا النمكذج كمثؿ.  المحاسبية الأرقاـ مختمؼ في لممعمكمات الفعؿ رد بعدـ أك بتأخر السكؽ
 الذيف مسمى الأفراد تحت النفس عمـ دراسات في مكصكفة مختمفة سمككية سمات يعكس ربما الفعؿ رد عدـ

 كجكد ىك البديؿ الافتراض فاف ذلؾ عمى ءن بنا جديدة. أحداث تظير عندما كاعتقاداتيـ آراءَىـ شديد ببطء يحدثكف
 النسبي لمتباطؤ كنتيجة ترتفع المستحقات فاف كبالتفصيؿ ،المستحقات في المتضمنة لممعمكمات بطيئة استجابة
   الإشارات. ليذه يستجيب لا الغالب في السكؽ كلكف ،الأعماؿ لأحكاؿ



 النظريالجانب  ....................................................................................الثانيالفصل 

 
56 

 القكة تحميؿ يككف كىنا ،اللبحؽ السمبي الأسيـ لأسعار الفعؿ رد إلى تقكد تالمستحقا فاف ،لذلؾ ككنتيجة
 في التحيز ستقرأ أنيا ذلؾ ،بالعكائد بالتلبعب المتعمقة الفرضيات مكاجية في السيـ عكائد في لممستحقات التنبؤية
 سبؽ: ما عمى بناءا الآتية دالأبعا بيف التمييز يمكف بيذا الأعماؿ. لأحكاؿ الفعؿ رد أك ،المستقبمي النمك تقدير

 ذلؾ كيتـ ،منخفضة( أك مرتفعة) المستحقات حجـ خلبؿ مف لمشركات التشغيمي الأداء اختبار خلبؿ مف :الأول
 العديد إلى الإشارة مع الربحية في التغير مع بالتزامف تـ المستحقات في التغير أف ىؿ التأكد خلبؿ مف بالتحديد

 الحدم. التشغيمي الربح أك المبيعات كدكراف المفيدة المؤشرات مف

 كالحسابات كالمخزكف القبض حسابات كالمتضمنة) لممستحقات الشخصية المككنات اختبار خلبؿ مف الثاني:
 المثاؿ سبيؿ فعمى (discretion)الحرية مف المزيد المديريف تعطي المككنات ىذه بعض إف الدفع(. مستحقة
 التلبعب. أثر عمى الضكء يسمط ربما المككنات ىذه مثؿ عمى التركيز فاف الذ ،الإيرادات تحقيؽ بتكقيت المعرفة
 عمى العلبقة ركزت التي دراساتيـ في( Thomas and Zhang , 2002) ك (Hribar , 2000) ذلؾ كيكضح

 إدارة بكجكد التنبؤ خلبؿ مف دراستيـ أىمية تبرز حيث ،المستقبمية الأسيـ كعكائد المخزكف في التغير بيف ما
 تعكس المستحقات أف عمى التركيز ثـ كمف الأفعاؿ. ردكد عمى التأثير في المستحقات مككنات كاختلبؼ العكائد
 عمى تعمؿ ككنيا كمفضمة مستحبة تككف الدفع المستحقة الحسابات في الزيادة كاف العكائد في التلبعب ببطء

 صعكبة إلى إشارة كتعطي تعكس ما حد إلى لمدفع المستحقات تزايد فاف حاؿ أم كعمى المستحقات. تخفيض
 عدـ افتراض ظؿ في يفضؿ لا اف يجب ما كىك .((difficulties in meeting paymentsالمدفكعات  مقابمة

 الفعؿ. رد

 المعمكمات كاختبار تخمينية غير كمستحقات تخمينية مستحقات إلى المستحقات مككنات تحميؿ خلبؿ مف الثالث:
 earlier work in Jones) (1991) بيف ما التمييز خلبؿ مف التحميؿ يبنى حيث ،العكائد حكؿ مككف كؿ في

and Xie (2001 )المبيعات في الزيادة إف حيث ،المبيعات نمك مف بساطة أكثر مركبات إلى تحميؿ بغية كذلؾ 
 في زيادةال تككف كبالكسيمة نفسيا ،القبض كحسابات المخزكف زيادة في سببان  تككف المثاؿ سبيؿ كعمى ربما

 عندما تككف كالتقييمات المستثمريف شاف رفع في التحيز أف ذلؾ مف كيستنتج تخمينية. غير المستحقات مككنات
 التنبؤ في جيدا تبمي التخمينية كغير بالمبيعات العلبقة ذات المستحقات مككنات كاف ،مرتفعة مستحقات تكجد

 مككنات فقط انو تقترح الفعؿ كعدـ رد التلبعب عمى تقكـ لتيا الافتراضات فاف المقابؿ كفي ،المستقبمية بالعكائد
 المستقبمية. بالعكائد تتنبأ أف يجب المبيعات بنمك المرتبطة غير التخمينية المستحقات

 مف المرتفعة بالمستكيات العلبقة ذات الشركات في الخاصة الفقرات بعض سمكؾ عمى التركيز خلبؿ مف :الرابع
 unusual or nonrecurring events) )أك الاستثنائيات ثرأ لتحديد بيا يقصد خاصةال الفقرات. المستحقات
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 التلبعب اثر فاف بالعكائد المديريف تلبعب فإذا ،المخزكف( قيمة تخفيض ذلؾ مثاؿ) الشركات دخؿ كشؼ في
 عمى لمكقكؼ الخاصة الفقرات آثار متابعة يتـ لذا المعنية السنة كشكفات في ذلؾ يظير لا ربما ك حؿ قد يككف
   السابقة. السنة في العكائد نكعية كمدل التلبعب حالات
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 المبحث الثبلث

 stock riskمخبطرة الأسهن 

 تىطئت:ال

، عالـ في ضركريان  أمران  أصبح المخاطر كتحميؿ دراسة أف  ضرر ىي المالي المفيكـ في فالمخاطرة اليكـ
 تحدث طبيعيةال أك سياسيةال قتصادية أكلاا ظركؼال بسبب بالشركات الاقتصادية.المرتبط  لمنشاط متكقع مباشر
 تحميؿ مف فاليدؼ السكؽ مف خركجيا ثـ كمف نشاطيا فيالشركة  ىذه عدـ استمرار تؤدم إلى خسائر معيا

 لشركة  المالي المركز عمى المحافظة ىك المالي المجاؿ في المخاطرة

 Risk concept: المخبطرة هفهىم: أولا

 ( يوضح بعض المفاىيم حول مفيوم المخاطرة:5)الجدول 

 المفيوم السنة والمؤلف ت

1 
Chance& Brooks 

, 2010: 7 

مقياس نسبي لتقمب العائد الذم سيتـ الحصػػكؿ عميو في المستقبؿ. كذلؾ  كىي
مستقبمية التي يتكقع المستثمر العرفت المخاطرة بانيا عدـ اليقيف مف العائدات 

 كؿ عميياالحص

2 Malz ,2011:50   اذ تككف فيو العػػػائدات  استثمار،سمبي لانتياء الامر في ام الحتمػػػاؿ لااكىي
   العائدات المتكقعةالمتحققة اقؿ مف 

4 
(Haneef, 

et.al.,2012:309)
. 

كتعرؼ المخاطرة بانيا سمسة مف الاحداث اك التحديات الضارة عمى الأىداؼ 
 تحقييا. المراد 

5 
(Kanchu & 

Kumar، 
2013:145) 

تعرؼ المخاطرة بأنيا فعؿ اك حدث ضار في رأس الماؿ اك في أرباح الشركة، 
التي يمكف اف تؤدم الى خسائر مباشرة في الأرباح كتأكؿ رأس الماؿ، اك ربما 

 في البقاء كالاستمرار ايؤدم الى فرض قيكد عمى قدرة الشركة في تحقيقو لأىدافي

 (.59 :2014)فرج ،  6
لؾ الالتزاـ الذم يحؿ في جكانبو الريبة كعدـ التأكد المرفقيف باحتماؿ كقكع ىك ذ

 النفع أك الضرر حيث يككف الضر إما تدىكرا أك خسارة

7 
(Cecchetti & 
Schoenholtz 
,2015:105 

اك تعرؼ  الخطر فقد عرفت بانيا التعرض لمخسارة اك الضرر في قامكسبينما 
غير  دائما القرارات المالية كالاقتصادية التي تكاد تككف بانيا نتائجالمخاطرة 

 .معركفة في الكقت الذم يتـ اتخاذ القرارات
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 المفيوم السنة والمؤلف ت

 التي المرجكة   النتائج عف الانحراؼ احتماؿ   فييا يكجد التي الحالة انيا عمى (2017)الضرب ، 8
 عمييا بالحصكؿ يأمؿ أك يتكقع

 (  العائد في متكقع ىك عما المتحققة لمعكائد كالتبايف التقمبات احتمالية بانيا (2020)الكيـ ، 9

 عمى الادبيات الكاردة فيو. ااعداد الباحثة اعتماد :المصدر

 كمف خلبؿ الجدكؿ يبيف التعريؼ التالي:

 وىي، المالية الأسواق في الاموال استثمار حالة في المتوقع العائد عن المتحقق العائد انحراف ىي المخاطرة  
  .المخاطرة من الخالي الاستثمار حالة في المتحقق العائد مع تتساوى

 Risk factors أسببة المخبطرة :ثبنيب

 المخاطرة زيادة إلى تؤدم التي العكامؿ مف ليا المخاطرة في تفاكتال حدكث إلى تؤدم التي الاسباب
 ( . 79،2013 ،قندكز)المالية:

 معظـ تصيب التي المخاطر عف بمعزؿ أحد يعد لـ حيث، المالي كالتحرير المالية الأسكاؽ العكلمة: -1
 العالمية. كالمالية الاقتصادية الانظمة ضمف الاطراؼ

 الساعيف المضاربيف قبؿ مف استخداميا حالة في سيما كلا انكاعيا بكؿ المالية لممشتقات المفرط الانتشار -2
  الارباح. لتحقيؽ

  كالاقتصادم. كالاجتماعي السياسي الاستقرار عدـ النقد لإدارة المستعممة كالادكات النقدية السياسات -3
 أك الاعماؿ مياديف في الصعكبات اك النقدية السياسات نتيجة العالـ عمى تطرأ التي الكساد حالات -4

  الاجؿ. طكيمة الاستثمارات مجاؿ سيما لا الاستثمار
  المحمية. لمعملبت الشرائية القكة انخفاض ثـ كمف الاسعار في ارتفاع مف عنو ينتج كما التضخـ -5
 الأسكاؽ. في المنافسة نتيجة الاستثمارات ارباح في انخفاض -6
 كالتشريعات. الفائدة. اسعار تقمبات -7

 risk preferences المخبطرة:فضيلاث ت :ثبلثب 
كيستخدـ الممارسكف كالكتاب في ىذا  كبطرؽ مختمفةيختمؼ المستثمركف بردة فعميـ اتجاه المخاطرة 

 & Richard) :كالاتياستجابة المستثمريف لممخاطرة كىي  كيفيةمف المستثمريف لكصؼ  المكضكع ثلبث فئات
Neal , 2006 ) ( Gitman & Zutter:2001) . ( Gitman , 2009 : 230 )  ) 
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 :(Risk Averseلممخاطرة )المتجنب  المستثمر -1

الذم يكره المخاطرة كالمستثمر المتجنب لممخاطرة ىك الشخص  ،السمة الغالبة عمى سمكؾ المستثمريف
كيفضؿ الاستثمارات ذات الخطكرة الادنى بدلا مف الاستثمارات المحفكفة بالمخاطر حتى لك كاف معدؿ عائدىا 

  ا.ثابت

 :(Risk Seeking)المجازف او الباحث عن المخاطرة  المستثمر -2

ستثمارات ( كيفضؿ الا Risk Loverيسمى المستثمر مف ىذا النكع بالمستثمر المحب لممخاطرة ) 
المحفكفة بالمخاطر العالية ك يمكف تمثيؿ ىذا النكع بالأفراد الذيف يحبكف المقامرة بالكازينكىات اك الذيف يشتركف 
بطاقات اليانصيب ك الذيف يقكمكف بيذا العمؿ حتى لك تعرضكا لخسائر فادحو ك كبيره كىذا ما تؤكده سمككيات 

لمستثمريف مف ىذا النكع بالاستثمار بالمكجكدات الخطرة لإدراكيـ اف المستثمريف الباحثيف عف المخاطرة ك يميؿ ا
عكائد الالمخاطرة الأعمى ترتبط بعكائد أعمى ام اف تحمؿ الجزء الإضافي مف المخاطرة مرتبط بالحصكؿ عمى 

 . غير عادية

  (Risk Indifferentبالمخاطرة )غير المكترث  المستثمر -3

كيعرؼ عمى انو المستثمر الذم يختار الاستثمارات بالاستناد عمى  (ادمالمستثمر الحي)يسمى المستثمر ىنا 
كارداتيا المتكقعة فقط متجاىلب المخاطر أك غير مكترث بيا فعندما يتـ الاختيار بيف اثنيف مف الاستثمارات فيذا 

 المستثمر سكؼ يختار دائما الاستثمارات ذات العكائد المتكقعة العالية 

 
ية في تفضيلات المخاطرةالسموكيات الاساس  الشكل (7 )

 Risk Calculation Source: Gitman .L.Lawrence , " Principles of Managerial Finance " 12th ed Pearson prentice hall, 2009.:230 :المخبطرة حسبة :رابؼب
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 :تحسب المخاطرة بمجمكعة مف المقاييس الإحصائية، المتمثمة بما يأتي  

، ككمما انخفضت كالصغرلكىك أحد مقاييس التشتت، كالذم يمثؿ الفرؽ بيف القيمتيف الكبرل  :المدى -1
في التكزيع الاحتمالي، كىذا مؤشر عمى انخفاض درجة المخاطرة في  ىذه القيمة انخفضت درجة التشتت

  (2009:186الراكم، الاستثمار. )

التبايف بأنو مربع الانحراؼ المتكقع عف المتكسط. فاذا كاف العائد يعرؼ  :التباين والانحراف المعياري -2
أف التبايف يزداد مع ضخامة خاليان مف الخطر كلا ينحرؼ ابدا عف متكسطو فالتبايف =صفر. كبخلبؼ ذلؾ ف

الذم يقاس بالمعادلة  الانحرافات عف المتكسط، لذلؾ فاف التبايف مقياس لمدل استقرار تكزيع العكائد،
 (:Kerstens & Woestyne، 2012:1201)الاتية

 Variance=
(    ̅) 

   
………………………..(6)  

 حيث اف:
Varianceالتبايف :. 

 ما.ر لشركة د الاستثماعائ   : 
 .متكسط العائد ̅  :

N-1 :( 1-عدد السنكات) 
يعد الانحراؼ المعيارم أحد مقاييس تشتت القيـ عف كسطيا الحسابي. كفي ظؿ المحفظة المالية يعرؼ بأنو 
مقدار تشتت القيمة المحتممة عف القيمة المتكقعة لمعكائد طبقان لاحتمالات حدكثيا كفي ظؿ الحالة الاقتصادية 

كىذا ما تكضحو المعادلة (، Mangram، 2013:64) ئد، كيمثؿ الانحراؼ المعيارم الجذر التربيعي لمتبايفالسا
 (:Garp، 2007:248الاتية )

(7)                    √(    ̅)
 

    
 

 
ر النظامية، اذ يبيف ىذا يعد معامؿ بيتا بأنو أحد المقاييس الإحصائية لقياس المخاط :معامل بيتا -3

المقياس حساسية عائد الكرقة المالية تجاه عائد محفظة السكؽ. أم انو يبيف مدل تكافؽ عائد الكرقة المالية تجاه 
(. كلحساب ىذا المعامؿ لابد مف إيجاد التبايف (Brentani، 2004:28 ) مجمكعة مف الاكراؽ المالية في السكؽ
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 Godspowe) . كيحسب بالعلبقة الاتية(Rm)( كعائد السكؽ Rpلية )المشترؾ بيف عائد الكرقة الما
&Chukwuemeka، 2010:9:) 

 
 

 حيث اف:
 B :معامؿ بيتا 

 التغاير )التبايف المشترؾ( بيف عائد الكرقة ك عائد السكؽ (     )    : 
 ف في عائد السكؽ التباي(  )    : 

فإف (2) اف معامؿ بيتا لعائد محفظة السكؽ يساكم الكاحد الصحيح، كبالتالي إذا كاف معامؿ بيتا لمسيـ =
 (0.5) درجة التقمب في عائد الكرقة المالية يساكل ضعؼ درجة التقمب في عائد السكؽ، اما اذا كاف معامؿ بيتا

درجة التقمب في عائد السكؽ، عمى حيف اذا كاف معامؿ بيتا فإف درجة التقمب في عائد الأسيـ تساكم نصؼ =
فإف درجة التقمب في عائد الكرقة المالية تساكم درجة التقمب في عائد السكؽ، ك اذا كاف معامؿ بيتا 1) )لمسيـ= 

 .Fischer & Jordan،( 1996:122السكؽ )بالسالب فيذا يعني كجكد علبقة عكسية بيف عائدم السيـ ك 

: يستخدـ ىذا المقياس عند تساكم الانحراؼ لأصميف مالييف، بالرغـ مف اف النسبة ختلافمعامل الا -4
المئكية لعائد أحدىما تزيد عمى الاخرل. كيستخدـ ىذا المقياس لتقييـ مخاطر المشركعات الفردية، كيستخدـ أيضان 

 (: 71 :2005الكركم،لة الاتية )في حالة عدـ تساكم القيـ المتكقعة لعكائد المشركعات البديمة عمى كفؽ المعاد

(9)   Coefficient of variation =    
    

            ̅      
     

 حيث اف:
 الانحراؼ المعيارم     
 الكسط الحسابي̅     

 Types risk :المخبطرةانـىاع : برابؼ
المخاطرة مف كاتب  لأنكاعيمات بالنسبة كتختمؼ التقس ،لقد اىتمت الادبيات المختمفة اىتماـ كبير بالمخاطرة

كذلؾ فاف انكاع المخاطرة تختمؼ تبعا  الباحث،اك باحث الى اخر حسب كجية النظر التي ينظر الييا الكاتب اك 
اف التقسيمات العامة  المخاطرة، اذالتي تتعرض الى انكاع مختمفة مف  المنشآتلمتطكرات التي تحصؿ في 

 عدد مف الباحثيف ىي: اعتمد عمييا لممخاطرة التي

8))….... β=     (      )

   (  )
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كىي المخاطر التي  (السكؽ مخاطرة)تسمى كيمكف تعريؼ المخاطر النظاميةأك ما  النظامية:المخاطرة  -1
 المخاطػػػػرة لاكبالتػػػالي فإف ىذا النكع مف  فييا.لا يمكف القضاء عميػػػيا كلا يمكف تكقع كقت كقكع الحدث 

كذلؾ عرفػػػػيا  .( Hamzaee ،2011:90مميػػػة التنكيع )القضػػػاء عمييا عف طريؽ ع تخفيضيا أكيمكف 
(, 2009: 383 Miller Jordan& )كتسمى تؤثر عمى معظـ الأصكؿ  المخاطرة التي بانيا تمؾ

سكاء كانت عمى عدد كبير مف الأصكؿ،  يؤثر اكاحد امنيجي اام اف ىناؾ خطر  المنتظمة، المخاطر
عميو في  لذلؾ يطمؽالمنتظمة ليا آثار كاسعة في السكؽ،  طركاف المخا متفاكتة.أك صغيرة بنسب  كبيرة

ركؼ الاقتصادية كالسياسية ظكيشتمؿ ىذا النكع مف المخاطرة بال( مخاطر السكؽ)بعض الأحياف 
 :2006مطر ، )متفاكتة جميعيا بيذه العكامؿ كلكف بدرجات  تتأثر المنشآت سكؼكالاجتماعية لاف 

 الشركاتلتي تنتج سمع صناعية سكؼ تككف اكثر تأثيرا مف غيرىا مف الصناعية  ا المنشأة(. فمثلب 58
التي تتناقص اك تتزايد  لشركاتبصكرة كبيرة مف المخاطرة المنتظمة ىي ا تتأثرالتي  الشركاتككذلؾ فاف 

:  2009مبيعاتيا اك ارباحيا كبالتالي اسعار اسيميا حسب مستكيات التغير بالاقتصاد) شبيب ، 
ػػب عمى المستثمر أف يعػػػػرؼ مسبقان مدل تأثير الاسيػػػػـ التي يمتمكيا بيذا النكع مف (.لذلؾ يجػػ106

( فػػػػي قياس ىذه Betaكتستخدـ البيتػػػا) متفاكتػػػػة المخاطػػػر كالتي تتأثر بيا جميػػػع الأسيـ بدرجات
  الآتية:كفؽ المعادلة  (. كتقاس المخاطرة النظامية133:  2009 المخاطػػػػر  ) شقيرم كابك عرابي ، 

Systematic Risk = B2


2Rm………………  (10) 

 (.286 :2013،  )العامرم 

 اف:اذ 

B2بيتا.معامؿ  = مربع 

 
2Rm =  السكؽتبايف معدؿ العائد لمحفظة. 

 (275 :2012،  ( )الجميؿ536: 2004الزبيدم،) الآتية:كتتسـ المخاطرة النظامية بالخصائص    

 بأكممو.شتركة تشمؿ النظاـ الاقتصادم تنتج بسبب عكامؿ م  -أ 
 الاستثمارات.تصيب كؿ  كبالتالي فإنياالعاممة جميعيا  شركاتتؤثر بال -ب 
 .لا يمكف تجنبيا مف خلبؿ التنكيع كلكف يمكف الحد مف شدتيا مف خلبؿ العائد المتكقع -ج 
 تقاس بمعامؿ بيتا. -د 



 النظريالجانب  ....................................................................................الثانيالفصل 

 
64 

 :كالاتية المنتظمة المخاطر  تحديد مصادريمكف تصنيؼ اك  النظامية:مصادر المخاطرة  1-1
   :الفائدةمخاطر اسعار او معدلات  - أ

ىي حساسية التغير في قيمة ألمكجكد لمتغيرات في أسعار الفائدة في السكؽ. كيجب أف نتذكر أف معدلات 
الفائدة في السكؽ ىي التي تحدد السعر الذم يجب عمينا أف نستخدمو لمخصـ في القيمة المستقبمية إلى القيمة 

 (Peterson, 2003 : 271 إف قيمة أم استثمار تعتمد عمى المعدؿ المستخدـ لخصـ التدفقات النقدية إذ الحالية.

 & Fabozzi)   ا عمى الاصكؿ الاستثمارية ضكبالتالػػي فاف التغير في سعر الفائػػػدة يؤثر ارتفاعا اك انخفا
 تأثيرمتكقع كمعدلات العائػػػػد الفعمية نتيجة المتػػػػاحة كتتعرض لممخاطػػػػرة الناتجة عف الاختلبؼ بيف العائد ال
( . كاف اسعار المكجكدات اك :113 2009التغيػػػػػػر في سعر الفائدة في السػػػػكؽ خلبؿ مدة الاستثمار) الشبيب ، 

 بتغير اسعار الفائدة السكقية كبعلبقة عكسية فكمما ارتفعت اسعار تتأثر فإنياالاكراؽ المالية كبالخصكص السندات 
(. كتنشأ مخاطرة اسعار الفائدة بسبب عدـ 43: 2005 كتيـ ، )مطرالفائدة كمما قؿ سعر السند كالعكس صحيح 

كخاصة لمسندات طكيمة الاجؿ كمثمما سبؽ فعند تغير معدلات الفائدة سكؼ  الانتظارمعرفة المستثمريف بعائد فترة 
كالسبب في ذلؾ انو عند ارتفاع معدلات  .(Cecchetti &Schoenholtz, 2015: 155تتغير قيمة السندات )

الفائدة فاف المستثمركف سكؼ يتجيكف للبستثمار بالكدائع المصرفية فينخفض الطمب عمى السند كتككف درجة 
 .(113 :2009المخاطرة التي يتعرض ليا السند عالية )الشبيب ، 

المطمكبات الحساسة لسعر الفائدة،  المقياس الأىـ فييا ىك نسبة المكجكدات الحساسة لسعر الفائدة إلىكاف 
خلبؿ التنبؤ باتجاه أسعار الفائدة المستقبمية كبالأخص  المنشاة مفالتي تتحمميا  تعكس المخاطرىذه النسبة  اذ أف

فإف أرباح  عدد صحيحكاحد  (1.0أعمى مف ) نسبة شركةال امتمكتخلبؿ التقمب الكبير لأسعار الفائدة فإذا 
ما انخفضت أسعار الفائدة كما ستككف أعمى إذا ما ارتفعت أسعار الفائدة كلسبب صعكبة  أقؿ إذا المنشاة ستككف

إلى نتيجة بأنو يمكف أف تخفض مخاطر  تكصمت شركةإدارة الكمف ىذا المنطمؽ فإف  .التنبؤ بأسعار الفائدة
حيح كمثؿ ىذه النسبة قد أسعار الفائدة بالحفاظ عمى نسبة الحساسية لأسعار الفائدة بقيمة قريبة مف الكاحد الص

كلكف في أحياف أخرل يمكف تخفيضيا فقد يتحمؿ تكاليؼ إضافية ناتجة الشركات، يصعب تحقيقيا عند بعض 
المالية قصيرة الأجؿ أك القركض ذات أسعار  الأكراؽعف تخفيض العكائد عمى المكجكدات بسبب الاعتماد عمى 

 (.23: 2008 ،الفائدة المتغيرة )يكسؼ

 الشرائية  فاض القوةانخمخاطر  - ب

كىذا يعني  ،اف السبب الرئيس لانخفاض القكة الشرائية ىك معدلات التضخـ التي قد يعاني منيا بمد معيف
عمى  أكثراف القكة الشرائية بالنسبة لراس الماؿ المستثمر في الكقت الحالي تختمؼ عف قدرتو بعد مركر سنة اك 
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(. كاف الاستثمارات التي تككف معدلات الفائدة 116: 2009 ،لشبيبالاستثمار نتيجة ارتفاع معدلات التضخـ )ا
فاذا ارتفع معدؿ التضخـ فاف معدؿ الخصـ  ،عرضة ليذا النكع مف المخاطرة أكثرفييا ثابتة مثؿ السندات تككف 

 . (62: 2009 ،سكؼ يرتفع معو كبالتالي تنخفض القيمة الحقيقية للبستثمار بسبب انخفاض قيمتو الحالية )مطر

  نظامية:المخاطرة الغير  -2

كتتمثؿ ىذه  الاقتصادم،ىي المخاطرة التي تصيب شركة معينة اك قطاع معيف كتككف مستقمة عف النشاط 
العمالي في شركة محددة كالاخطاء الادارية كبذلؾ يككف ىذا النكع مف المخاطرة مستقمة ليس  بالأضرابالعكامؿ 

عمى مكجكد كاحد، أك  التي تؤثركذلؾ تعرؼ بانيا المخاطرة  .(Beark et al , 2012: 335)بالسيـ ليا علبقة 
لأف ىذه المخاطػػػػر ىي فريدة مف نكعيػػػػا لمشركات الفردية أك المكجكدات،  المكجكدات،ربما مجمػػػكعة صغيرة مف 

لمصطمحات ما يػػطمؽ عميو في بعض الأحياف مخاطر فريدة مف نكعيا أك المكجكدات المحددة. اذ تستخدـ ىذه ا
(. كفي حالة حدكثيػػػا فاف اثارىا تككف كبيػػػرة كاف ىذا النػػػكع مف Jordan & Miller, 2009: 383بالتبادؿ )

(. ككذلؾ تسمى ىذا النكع مف المخاطرة بالمخاطرة 107 :2009،  )شبيبالمخاطػػػػرة تستطيع الادارة تجنػػػػبيا 
لمتنكيع  كالقابمة ( (Unguis Risk المنفردة(اطرة ايضا تسمى )المخك   (unmarket Risk)اللبسكقية

Diversifiable Risk) ) الحد منيا مف خلبؿ استخداـ استراتيجية التنكيع في استثماراتيا  يمكف ازالتيا اك ام
(. كيقصد بالتنكيع ىك تػػػػكزيع الاستثمارات عمى منشآت مختػػػػمفة كليس الاستثمار في 167 2013: )العارضي،

(.  كالمنشاة التي تتصؼ بدرجة عالية مف المخاطرة الغير نظاميو ىي 5: 2009، السمطاف)معينة  شركةػـ أسيػػػػ
عمى النشاط الاقتصادم الكمي اك  شركاتتعتمد مبيعات كارباح ىذه ال المنشاة التي تنتج سمع استيلبكية اذ لا

التبايف المقياس الاحصائي لقياس معامؿ  كيعتبر .(42: 2005 كتيـ ، )مطرحالة السكؽ لمكراؽ المالية 
  الآتية:المخاطرة الغير نظامية كتقاس كفؽ المعادلة 

CVRj=Rj/ R j…………………………… (11) 

 (. 287 :2013،  )العامرم

 أف:إذ 

CVRjنظامية.تبايف المخاطرة الغير  = معامؿ 
 Rj العائد.= الانحراؼ المعيارم لمعدؿ 
j = R  العائد.متكسط معدؿ 
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 ( Gup , 1983 : 282)  الاتية:سبؽ فاف المخاطرة الغير نظامية تتسـ بالخصائص  كمف خلبؿ ما    

 .نظامية بالتنكيعيمكف تجنب المخاطرة الغير  - أ
 فقط. المنشاة نفسياتأثيرىا عمى  المنشاة كيقتصرعكامؿ تنفرد بيا  نظامية عفتنشأ المخاطرة الغير   - ب
 .التبايف نظامية بمعامؿتقاس المخاطرة الغير   - ت

 نظامية:مصادر المخاطرة الغير  -1-2

  الادارة:مخاطر  -أ 

كىي المخاطرة التي تنشا بسبب سكء تصرؼ ادارة المنشاة اك ىي مقدار الاخطاء التي ترتكبيا الادارة التي 
ممنشاة كجكدة المنتجات اك الخدمات التي تؤثر عمى العكائد المستقبمية لممنشاة بالرغـ مف قكة المركز المالي ل

تقكـ بيا ادارة منشاة  الخاطئة التيكفي بعض الاحياف فاف الممارسات  .(60 :2011كقاسـ ،  تقدميا )العمي
الإدارة تؤثر بشكؿ سمبي عمى  اف أخطاء المالية اكالمنشاة في الاسكاؽ  هىذ أسيـمعينة قد تؤدم الى منع تداكؿ 

 كاممة أكعمى العائد عمى الاستثمار، فاتخاذ قرارات خاطئة نتيجة معمكمات غير  ة كبالتاليالمنشانتائج أعماؿ 
التي تعرضت للئفلبس بسبب الفشؿ في  المنشاة الماليةغير دقيقة قد يؤثر عمى أرباح الشركة كىناؾ الكثير مف 
 (. 64 :2009،  جيدة. )مطرالكفاء بمتطمبات السيكلة عمى الرغـ مف تحقيقيا لأرباح 

 :الصناعةمخاطر  -ب 

تعرؼ مخاطر الصناعة بانيا المخاطر التي تنتج نتيجػة عكامؿ عديدة تػػؤثر عمى قطاع صناعي معيف  
كتيـ ،  كيككف ىذا التأثير كاضح كمممػػكس دكف اف تػػػػؤثر ىذه المخاطرة عمى قطػػػػاع اخر بشكؿ ىػػػػاـ )مطر

خاطر ىك الاضراب في القطاع الصناعي مثلب سكؼ يؤثر (. كمف الامثمة عمى ىذا النكع مف الم48: 2005
 ىذه(. اك قد تنتج 120 :2009،  )الشبيبالمنشاة الغير صناعية  تتأثرالصناعية فقط كلا  شركاتعمى كافة ال

 (.65 :2009،  )مطرالمخاطرة نتيجة نقص بالمكاد الأكلية الخاصة بالصناعة 

 :التشغيميمخاطر الرفع  -ج 

فترتفع  المتغيرة،التشغيمية مف خلبؿ قسمة التكاليؼ الثابتة لمشركة عمى تكاليفيا تقاس مخاطر الرافعة 
فمثلب معمؿ   الصمب  المشركع،مخاطرة الرافعة التشغيمية كمما ارتفع الكزف النسبي لمتكاليؼ الثابتة في راس ماؿ 

الرافعػػػػػة  كبذلؾ فإف لعمؿ،اعمى سبيؿ المثاؿ يككف ليا استثمارات كبيرة في الأصكؿ الثابتة حتى يتسنى ليا 
 (.  121: 2009،  الشبيب)أقؿ تدير عممياتيا بأصكؿ  الألبسة التػػيالتشغيمية ليا تككف أكبر مف مصانع 
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  المالي:مخاطر الرفع  -د 

كتقاس  الممكية،تزيد مخاطر الرافعة المالية أم شركة مع زيادة استخداميا لمتمكيؿ بالديكف مقارنة بحقكؽ 
جمالي الأصكؿ،لية عادة بنسبة الديكف إلى حقكؽ الممكية أك النسبة بيف الديكف الما الرافعة تثبيت  كمع افتراض كا 

كىك  المالية،فإف قابمية عكائد حممة الأسيـ لمتبايف تزيد مع استخداـ المنشأة لمرافعة  كالأشياء الأخرلكافة الأمكر 
ترتفع  )الديكف(استخداـ المزيد مف الرافعة المالية مع قياـ المنشأة ب .يطمؽ عميو مخاطر الرافعة المالية ما

. (121 :2009،  الشبيب)بيا تؤدم إلى رفع نقطة التعادؿ الخاصة  كىذه الزيادة بيا،مصاريؼ الفائدة الثابتة 
اك تمكيؿ  كالتمكيؿ الخارجيالتمكيؿ الداخمي اك تمكيؿ الممكية  :)كتنقسـ مخاطر الرفع المالي الى قسميف ىما

 .(اضالاقتر 

 المخاطرة الكمية:  -3

آخر كتعرؼ بانيا التبايف الكمي في معدؿ العائد عمى الاستثمار في الأكراؽ المالية أك أم استثمار 
(1983:119 al ،Archer et.)  كتشمؿ ىذه المخاطػػػػػرة حاصؿ جمػػػػع كؿ مف المخاطرة النػػظامية كالمخاطرة

 Gitman , 2000)الاستثمار تبايف الكمي لمعائد المتكقع عمى استثمار كتعرؼ عمى انيا ال لأمالغير نظامية 
:212)  

 يأتي:كىناؾ تصنيفات متعددة كمختمفة لممخاطرة سكؼ نذكر بعض منيا كبايجاز ككما     
 -الى:  المخاطرة( Hempel & Simonson,1999:91اذ صنؼ )

 مخاطرة التنافس، كمخاطرة التنظيـ(.مخاطرة البيئة كتضـ )المخاطرة التشريعية، كالمخاطرة الاقتصادية، ك  -1
مخاطرة ادارة المكارد البشرية كتضـ )مخاطرة الاختلبس، كمخاطرة المنظمة، كمخاطرة الاىمية أك القابمية،  -2

 كمخاطرة التعكيضات(.
مخاطرة الخدمات المالية كمخاطرة التسميـ كتضـ )مخاطرة التشغيؿ، كالمخاطرة التكنكلكجية، كمخاطرة  -3

 د، كمخاطرة الاستراتيجية(.المنتج الجدي
المخاطر المالية المتعمقة بالقكائـ المالية كتضـ )المخاطرة الائتمانية، كمخاطرة السيكلة، كمخاطرة سعر  -4

 الفائدة، كمخاطرة الرافعة كمخاطرة الدكلية(.
تصادية ( المخاطرة الى ثلبثة أنكاع عامة ىي السياسية كالاقKytle & Ruggie, 2005 :5-6بينما صنؼ )    

 كالتكنمكجية  
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المخاطر الاقتصادية: تتمثؿ بالنمك الاقتصادم كالتضخـ كتقمبات السكؽ كىي مف اختصاص الادارة  -1
   المالية

المخاطر السياسية ىي أيضا مصدر قمؽ استراتيجي لمشركات، كخاصة تمؾ التي تعمؿ عمى المستكل  -2
دارة التصكر العاـ ل كالعلبقات التنظيمية، كتشكيؿ  ،مشركات دكلياالعالمي. كتشمؿ المخاطر السياسية كا 

البيئة القانكنية العامة كالعلبقات الحككمية كالجغرافيا السياسية. عادة، الرئيس التنفيذم ىك المسؤكؿ عف 
 إدارة المخاطر السياسية.

ة ، بدأت الشركات تعمؿ عمى كيفية احتكاء المخاطر التكنكلكجية في عممي1990 )كمؤخرا، في أكائؿ عاـ -3
اتخاذ القرارات الاستراتيجية. كتشمؿ المخاطر التكنكلكجية إدارة التيديدات إلى النظـ الآلية، كالنمك في 
قطاعات التكنكلكجيا الجديدة التي تغيرت جذريا كدكرات الإنتاج، أك ما يتصؿ بيا مف استخداـ الطاقة 

 كالتكاليؼ. 

شتركة ما بيف المؤسسات المالية كغير المالية يتضح مف التصنيفات السابقة لممخاطرة إف ىناؾ مخاطر م
تتمثؿ بالمخاطرة السكقية كالمخاطرة التشغيمية أما المخاطر الميمة الأخرل لتي تكاجو المؤسسات غير المالية 
كالتي ليا تأثير كبير كمنيا مخاطرة الأعماؿ فإنيا تتكلد في بيئة الأعماؿ التنافسية التي تككف مقبكلة كتصاحب 

 , الشركةفي مبيعاتيا خلبؿ مدة الرككد الاقتصادم أك تفكؽ المنافسيف عمى  التدنينتيجة  شركةاطر الىذه المخ
1998: 555) Arnold التأكد(. كاف جميع ىذه المخاطر تدكر في نفس الدائرة كىي حالة عدـ اليقيف اك عدـ 

 مف النتائج اك التعرض لمخسارة.

 risk rating تصنيف المخبطر: بخبهس

( المخاطرة التي يمكف يتعرض ليا المصرؼ  Kanchu & Kumar، 174: 2013كلب مف )كصنؼ 
 بصكرة رئيسة الى مخاطرة مالية كمخاطرة غير مالية كمف ثـ اعطاء تقسيمات فرعية لكؿ منيما ككما يأتي : 

مثؿ  ،الشركةا تنشأ المخاطرة المالية نتيجة التعاملبت ذات الطابع المالي التي يقكـ بي : المخاطرة المالية -1
التي يمكف اف تترجـ عمى شكؿ تعاملبت  ،عمميات البيع كالشراء لممكجكدات كالاستثمارات كالقركض ..الخ

اك عف طريؽ الانشطة  ،قانكنية كفتح المشاريع الجديدة كعمميات الاندماج كالاكتساب كتمكيؿ الديكف مف جية
لذلؾ فعندما تتغير  ،لجيات الحككمية مف جية اخرلالتي تقكـ بيا الادارة كأصحاب المصالح كالمنافسكف كا

الاسعار بشكؿ كبير يمكف اف تزيد مف تكاليؼ المصرؼ كتقمؿ مف عكائده بسبب التقمبات المالية التي تجعؿ 
 كىذا يؤثر بشكؿ سمبي في اىداؼ المصرؼ ،الامر اكثر صعكبة مف ناحية التخطيط كتخصيص الامكاؿ
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. لذا يمكف تعريفيا عمى انيا احتمالية الانخفاض في العكائد  ( Horcher، 2: 2005كلاسيما الربحية )
نتيجة لعممية حدثت  مصركفات غير متكقعة كالتيالخسائر ك النقدية اك الخسائر الالاقتصادية الناجمة عف 

( كفي سياؽ Haneef , et.al ( )Dima & Orzea , 2010 : 107،. 309: 2012مالية معينة )
 , .Kanchu&Kumar,2013:147 Crouhy , et.al)) طرة المالية أشار الباحثكف التركيز عمى المخا

2000 : 26)) 

       (Xiang, 2015: 327)   (Goyal & Agrawal , 2010 : 103):الى المخاطرة المالية ككما يأتي 

طبيعة تي يمكف اف يتعرض ليا المصرؼ كفؽ : ىي مف اكثر انكاع المخاطر الالائتمان مخاطرة -أ 
اذ اف عدـ الايفاء مف قبؿ عدد قميؿ مف الزبائف قد يؤدم الى  ،ةطو مف حيث الخسائر المحتممنشا

( . لذا يمكف تعريفيا عمى انيا  Gestal & Baesens، 24: 2009) شركةخسائر كبيرة جدا لم
عمى الكفاء بالتزاماتو  )المقترض(احتمالية الخسارة الناتجة عف عجز اك عدـ رغبة الطرؼ المقابؿ 

 )السداد.اك لتخمفو عمدا عف  ،اتجاه المصرؼ كفقا لمشركط المتفؽ عمييا

Oluwafemi,et.al.,2013:53) Collins&Wanjau,2011:61) )Oino,2016:96) .) ) اك
في قدرة المقترض  نتيجة الافلبس اك تغير ظركؼ السكؽ اك بسبب العكامؿ الأخرل التي تؤثر سمبا

فت كفقا لمجنة بازؿ لمرقابة المصرفية عمى انيا احتمالية فقداف كعر  (Lukic ،271:2015عف السداد )
: 296اعاده ىيكمتو ) اعادة كالقركض غير المسددة جزئيا اك كميا بسبب تغير تصنيؼ الائتماف ك 

2014 ،Abiola & Olausi ). 
اللبزمة  يعد تكفير السيكلة الكافية في المصرؼ امر بالغ الاىمية لاف نقص السيكلة :السيولةمخاطرة  -ب 

لمكفاء بالتزامات المصارؼ كالمؤسسات المالية الأخرل يمكف اف يككف ليا تداعيات خطيرة عمى سمعة 
( Vidyashree & Rathod، 2015:(25المصرؼ كعمى اسعار اكراقو المالية في الاسكاؽ المالية

لعدـ تطابؽ  لذا يمكف تعريؼ مخاطرة السيكلة عمى انيا المخاطرة التي يتعرض ليا المصرؼ نتيجة
تاريخ استحقاؽ المكجكدات كالمطمكبات، اذ يككف القائدة سعر تاريخ استحقاؽ المطمكبات اقصر مف 

( . كمف ثـ عدـ قدرة المصرؼ عمى تكفير النقدية  Ariffin، 2012: 78تاريخ استحقاؽ المكجكدات )
 ،182:2012ئتمانية ليـ )الكافية لمقابمة سحكبات الزبائف في الكقت المناسب اك تمبية الطمبات الا

Arif & Anees ( اك ىي عدـ القدرة عمى مكاجية متطمبات السيكلة بكمفة معقكلة . )487:2013، 
Rose & Hudgins). 
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كتنشا  الفائدة.: تنشأ مخاطرة، الفائدة عندما يتأثر صافي الربح بالتغيرات في اسعار الفائدمخاطرة سعر  -ج 
المكاقؼ التي تخضع لتعديؿ سعر الفائدة خلبؿ مدة زمنية  ايضا عندما يككف ىنالؾ عدـ تطابؽ في

محددة، كما تؤدم أنشطة الاقراض كالتمكيؿ كالاستثمار التي يقكـ بيا المصرؼ ايضا الى زيادة 
(. لذا يمكف عدىا كاحدة مف اىـ المخاطر التي تكاجييا Lukic، 2015: 271مخاطرة سعر الفائدة )

لتحديات بسبب التقمبات في اسعار الفائدة أك بسبب عدـ تطابؽ المصارؼ كالتي تخمؽ الكثير مف ا
تاريخ استحقاؽ المكجكدات كالمطمكبات لاف مكجكدات المصرؼ عادة ما يككف ليا تاريخ استحقاؽ 

(  Oluchukwu، 105: 2012اطكؿ بكثير مف مطمكباتو ما تؤثر سمبا في صافي ايراداتو المتكقعة )
تخضع لمخاطرة سعر مف الميـ اف نميز بيف  الشركةبات مكجكدات كمطمك كمع ذلؾ ليس كؿ 

الثابت كالمكجكدات كالمطمكبات الحساسة لسعر الفائدة بالطريقة  المكجكدات كالمطمكبات ذات المعدؿ
 : ((Casu,et.al.,2006:262 نفسيا

ة المكجكدات كالمطمكبات ذات سعر الفائدة الثابت ىي التي تحمؿ معدلات ثابتة طكاؿ مدة معين-1
كاف ىنالؾ انسحاب مبكر اك دفع مسبؽ  إذا، كتدفقاتيا النقدية لا تتغير الا سنة(سبيؿ المثاؿ،  )عمى
  متكقع.غير 

عينة المكجكدات كالمطمكبات الحساسة لسعر الفائدة ىي التي يمكف اعادة تسعيرىا خلبؿ مدة م-2
عقكد حساسة لسعر الفائدة تتغير (، لذلؾ اف التدفقات النقدية المرتبطة بيكما 90)عمى سيبؿ المثاؿ، 

 مع التغيرات بأسعار الفائدة 

تشير مخاطرة رأس الماؿ الى اف القيمة السكقية لممكجكدات اقؿ مف القيمة  :المالرأس  مخاطرة-د
ام  ،ترتبط ايجابيا بمستكل المخاطرة لمشركةبكمية رأس الماؿ الممتمؾ  متطمبات.كاف  ،السكقية لممطمكبات

 , Casu، 2006:275فعميو زيادة رأس الماؿ لمكاجية المخاطر المتكقعة ) شركةطرة الكمما زادت مخا
et.al ( دارة المخاطرة المتعمقة برأس الماؿ تككف معقدة لمغاية ، 399: 2010( . لذلؾ ففيـ كا 

Milanova  ) 
 ،1999:68)مع العائد عمى حؽ الممكية  ،كترتبط مخاطرة رأس الماؿ طرديا مع الرافعة المالية كمف ثـ

Hempel & Simonson).  فأف  مف غيرىا مف المنظمات، لذلؾ أكثركتستخدـ المصارؼ الرافعة المالية
كىنػا تػأتي كظيفة رأس الماؿ كىي العمؿ عمى  لمشركاتحدكد الرافعة المالية تمثؿ مسألة ميمة جدا " 
الرافعػة مػف اجػؿ تحسيف تحتاج الػي زيػادة  الشركاتف ،امتصاص الخسائر التي يتعرض ليا المصرؼ

 الشركةكمخػاطرة رأس المػاؿ ىػي نتيجػة لممخاطرات الأخرل التي يتعرض ليا  المسػاىميف.عكائػد 
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فالعكائد المنخفضة التي تسببيا ارتفاع خسائر القركض اك ادارة  ،كمخاطرة السيكلة كمخاطرة الائتماف
 Heffernan) .شركة معرضا لممخاطرة العاليةيجعؿ راس ماؿ ال مخاطرة غير مناسبة في باقي المجالات

, 2005: 110   ) 
تشير المخاطر غير المالية الى المخاطر التي تؤثر في نمك الاعماؿ التجارية  :الماليةالمخاطر غير  -2

بسبب العديد مف العكامؿ كالتي منيا فشؿ الادارة في تنفيذ  ،لممصرؼ كعمى تسكيؽ الخدمات التي يقدميا
 كغيرىا.فير الخدمات المناسبة اليادفة الى نمك الاعماؿ كقكة المنافسة كعدـ القدرة عمى تك الاستراتيجيات 

(2010:103، Goyal&Agrawal) بسبب  منيا:. كيمكف تقسيـ المخاطر غير المالية الى عدة انكاع
 احداث 

اية اك فشؿ : تعرؼ المخاطرة التشغيمية عمى أنيا المخاطرة الناشئة عف عدـ كف المخاطرة التشغيمية - أ
اك ىي المخاطرة  (Chisasa&Young,2013:603العمميات الداخمية كالأفراد كالأنظمة اك خارجية )
                    ؿ لمسياسات كالقكانيف كالتشريعاتالناتجة مف الاحتياؿ كالتزكير نتيجة لعدـ الامتثا

(Oluchukwu,2012:105)  انكاع مختمفة مف كتعرؼ كذلؾ عمى انيا المخاطرة الناجمة عف
الاخطاء البشرية اك التقنية بما في ذلؾ الفشؿ في نظاـ المعمكمات كالعمميات كالضكابط كالاختلبس اك 

متكقعة كمف ثـ تؤدم الى خسائر مالية مباشرة اك غير  تككف نتيجة ككارث طبيعية غير
ؽ الخسائر مباشرة، فالخسائر المباشرة تشير الى خسائر في الدخؿ الحالي، في حيف تتعم

 الشركة  غير المباشرة في الايرادات المحتممة بسب الحكاجز التي تقؼ دكف تكسع الاعماؿ
 Fatoki & Epetimehin الشركة اك انخفاض في عدد الزبائف نتيجة قضايا تتعمؽ بسمعة

,2015:2)  )Chisasa&Young,2013:604-605)  ) 
يجة عدـ القدرة عمى تنفيذ الخطط الاستراتيجية ىي المخاطرة التي تنشأ نت :الاستراتيجية المخاطرة - ب

المناسبة للؤعماؿ كالقرارات فيما يتعمؽ بتخصيص المكارد، اك عدـ القدرة عمى التكيؼ مع التغيرات 
. اك ىي المخاطرة التي تسبب (Goyal&Agrawal,2010:103)الاعماؿ الديناميكية في بيئة 

سميمة التي تعكس سكء التكقيت اك عدـ الرؤيا  الاختلبؼ في الارباح نتيجة اتخاذ قرارات غير
(. كعرفت ايضا عمى انيا مخاطرة Rose&Hudgins،2013:186) الطكيؿ.الكاضحة عمى المدل 

التغيرات السمبية في البيئة كالصناعة مثؿ دخكؿ منافسيف جدد كابتكار منتجات اك خفض الاسعار مف 
 ( . Levy & Post، 2005: 48قبؿ المنافسيف الحالييف )
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: تنشا المخاطرة السياسية بسب التدخلبت غير المتكقعة مف قبؿ الحككمة الاجنبية، المخاطرة السياسية - ت
مثؿ الغاء تراخيص الاصدار كالغاء العقكد كالمصادرة كنزع الممكية كتأميـ الممتمكات المممككة للؤجانب 

  (Dorfman,2008:335) شركاتالتي يقكـ بيا ال كىي المخاطرة التي تؤدم الى تعطيؿ العمميات 
مف قبؿ القكل كالفعاليات السياسية، سكاء أكانت تعمؿ في البمداف المضيفة اـ التي تحدث بسبب 

المخاطرة السياسية مف بمد لأخر في   ( .كتختمؼMawanza,2015:118)التغيرات في البيئة الدكلية
ده، كىذا مف شانو يمكف اف يقمؿ فرض القيكد عمى نقؿ المكارد اك حتى مصادرة المكجكدات داخؿ حدك 

 & Ehrhardt)مف قيمة الاستثمارات التي يقكـ بيا المصرؼ في البمد المضيؼ 
Brigham,2011:694) . 

: 48تنشأ ىذه المخاطرة بسبب الغمكض في القكانيف كالاجراءات القانكنية ): القانونية المخاطرة - ث
2005 ،Levy & Post.)  لمتنفيذ مف الناحية القانكنية اك مكثقة بشكؿ ام اف العقكد التي ليست قابمة

 ,Casu اك عمى الملبءة المالية لو .الشركة صحيح يمكف اف تعطؿ اك تؤثر في عمميات كربحية 

et.al. 2006:274))  اك ىي المخاطرة التي تخمؽ التبايف في الارباح نتيجة الاجراءات المتخذة مف
كالعقكد غير قابمة لمتطبيؽ كالاحكاـ السمبية التي قد تقمؿ مف  قبؿ الانظمة القانكنية كالدعاكم القضائية،
 .عكائد المؤسسات المالية كزيادة النفقات 

 The importance of measuring market risk     اهويت قيبس مخبطر السىق : بسبدس

 :أسباب كىيأىمية قياس مخاطر السكؽ يعكد الى عدة       

 المخاطر.ساب نسبة العائد الى ني اضافي ناتج عف حسمح بنظاـ عقلبت :تقويم الاداء -1
يقارف العكائد بمخاطر السكؽ في مختمؼ مجالات التبادؿ كالتي تسمح بتحديد  :الموارد تخصيص -2

المجالات ذات العائد الاكبر لكؿ كحدة مف المخاطر التي يمكف اف تكاجو رأس ماؿ بمكارد اكثر" 
Brealy , 2011:164).) 

تقدـ معمكمات الى الادارة العميا تكضح فييا المخاطرة التي يتعرض ليا المتداكلكف  :ةاداريمعمومات ال" -3
  المالية.مف    خلبؿ مقارنة كشؼ المخاطرة مع المكارد الرأسمالية لممؤسسة 

ارتفاع السعر لبعض المخاطر دفع لجنة بازؿ كالبنؾ الاحتياطي الفيدرالي الامريكي الى  :التشريعات -4
 (. (Chance & Brooks , 2010: 7 السكقية( "أسمالية عالية لممخاطرة النظامية )تشريع متطمبات ر 
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 الؼىائذ نىػيت هفهىم ظل في الأسهن أسؼبر تقلببث : مخبطربسببؼ

 The risk of stock price fluctuations in light of the concept of quality of returns 

 في كانو كتكقيتو، نكعو حيث مف الاستثمار بتبايف شدتيا بايفتت عدة مخاطر الأسيـ في المستثمر يكاجو
 تقبؿ كاف المخاطرة، مف الخالي العائد يفكؽ عائد لتحقيؽ سعيو إطار في المخاطر تحمؿ المستثمر يتقبؿ الغالب

 جيات عدة مف تستقى كحقائؽ معمكمات عمى يبنى الأحياف مف كثير في المخاطر لتقبؿ الرشيد القرار المخاطر
 بيف المبادلة إطار ضمف المخاطرة كدرجة المتكقع العائد بيف طردية العلبقة أف كلاسيما العكائد، تقارير ىمياأ

 تحميؿ عممية يصيب المالية التقارير في المقدمة العكائد نكعية في يقع تشكيو أك تشكيش أم فاف كالمخاطرة، العائد
 .المكضكعية يفقدىا مما كبير بخمؿ المالية الأكراؽ في الاستثمارم القرار كاتخاذ

 مف تمكف كالتي الثاني حكؿ المعمكمات بتكفر كالمتمثؿ كالخطر، التأكد عدـ بيف الأساس الفرؽ مف كانطلبقا
 الرئيسة المعمكمات مصادر أحد تشكؿ العكائد تقارير أف الباحث يرل الخطر؛ كقكع حكؿ الاحتمالي التكزيع كضع
 الدقة عدـ أك الغمكض كبعض الاستقرار عدـ التقارير تمؾ شاب ما فإذا الخطر، تقدير في المستثمر يعتمدىا التي
 أىمية تبرز ىنا مف. خاطئ بشكؿ حساباتو المستثمر بنى المقصكدة، كغير المقصكدة الأخطاء أك التزييؼ أك

 . المالية الأسكاؽ في الأسيـ أسعار تقمبات بخطر التحكـ في الشركات عكائد نكعية

 قيمت التي الدراسات أبرز كلعؿ النظامي، كغير النظامي بشقيو الخطر تناكلت التي راساتالد ىي كثيرة
 الرأسمالي المكجكد تسعير نمكذج عمى المعتمدة ىي السكؽ في الأسيـ تكاجييا التي النظامية الإخطار

(CAPMأك ) قيمة خلبؿ فم الأسيـ عمى بظلبليا تمقي التي السكقية المخاطر يقيـ الذم السيـ بيتا نمكذج 
 المعممة.

 أربعة مف كلأكثر ،(1965 لنتنر ( )كجكف1964 شارب لكلياـ) الأنمكذج ليذا النظرية الأصكؿ تعكد إذ
 كتقييـ لمشركات الماؿ رأس كمفة كتقدير التطبيقات مف العديد في الاستخداـ ( كاسعCAPM) بقي الزمف مف عقكد
 في تكمف الرأسمالي المكجكد تسعير أنمكذج جاذبية كاف الأسيـ، تقمبات كمخاطر الاستثمارية المحافظ إدارة أداء
 .كالخطر السيـ مف المتكقع العائد بيف كالعلبقة الخطر قياس كيفية حكؿ مرضية حدسية تكقعات يقدـ ككنو

 نمكذجا عمى بالاعتماد الرأسمالي المكجكد تسعير أنمكذج(. Fama & French, 2004, 1) بني لقد
 التكزيع دائرة ضمف لمعائد الاحتمالي التكزيع يككف أف:  ىما رئيسيف افتراضيف بإضافة( 1959 مارككيتز كلياـ)

 مف الخالي الاستثمار عمى العائد لمعدؿ مساكٍ  أساس عمى كالإقراض الاقتراض كاف ،t إلى t-1 مف الطبيعي
 خلبؿ كالإضافات لتحديثاتا مف العديد أجراء كتـ الانتقادات مف لمعديد( CAPM )أنمكذج تعرض كقد المخاطر،
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 حكؿ لنتنر-شارب أنمكذج أف اثبت مف أكؿ كىك( (Jensen   1968بو جاء ما أبرزىا الماضية، عقكد الخمسة
 كذلؾ الزمنية السلبسؿ باستخداـ الانحدار اختبار خلبؿ مف ينفذ أف يمكف السكؽ كبيتا المتكقع العائد بيف العلبقة
 ( :Fama & French, 2004, 10)التالي الانحدار لنمكذج صفران  اكمتس(  a) ألفا قيمة افتراض طريؽ عف

(Time-Series Regression) 

  إن: حيث  

 (.t) السنة في( i) الشركة سيـ عائد=  

 (.t) لمسنة( الفائدة سعر) المخاطرة مف الخالي العائد معدؿ=  

 المؤشر(.) السكؽ عائد معدؿ=  

 الرأسمالي: المكجكد تسعير أنمكذج تناكلت التي تالدراسا لبعض استعراض يمي كفيما     

 تدير كيؼ ،(مرجعية مقارنة نمكذج: الممكية خطر كعلبكة العكائد نكعية) عنكاف( Yee, 2006) ناقش -1
 مف الخطر في العكائد نكعية اثر الدراسة تناكلت كقد تحفزه ككيؼ عامة بصكرة الخطر العكائد نكعية

 المخاطرة، علبكة إلى لمتنكيع القابؿ كغير الأساسي العكائد عيةنك  خطر يضيؼ كيؼ الأكؿ منظكريف،
 خمصت لقد. الأسيـ أسعار تقمبات مخاطر زيادة في دكران  الضعيفة العكائد نكعية تؤدم كيؼ كالثاني
 العكائد نكعية كأف ضعيفة كبصكرة الخطر في تؤثر العكائد نكعية مككنات جميع أف إلى الدراسة

 عمى القائـ لمدراسة الافتراضي النمكذج ( يبيف8) الممكية. كالشكؿ خطر علبكة في تؤثر لا المنخفضة
 الدراسة تطرح الأنمكذج كبتطبيؽ. الماؿ رأس عكائد كعكامؿ الممكية خطر بعلبكة الخطر مككنات علبقة
 نكعية إف الأكلى،: ىما أساسيتيف حقيقتيف الدراسة بمكضكع الأمر تعمؽ بقدر منيا نذكر حقائؽ عدة
 أـ مرتفعة العكائد نكعية ككف عف النظر بغض الأسيـ أسعار تقمبات أخطار مف تحدد لا عكائدال

 . الممكية خطر علبكة مف يزيد العكائد لنكعية النظامي الخطر أف كالثانية منخفضة،
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 الممكية خطر بعلاوة وعلاقتيا الخطر ( مكونات8) الشكل

 مفيكـ الدراسة كتناكلت( استراليا في العكائد نكعية تسعير) بعنكاف دراستو كانت فقد( Wong ,2009) أما -2
 العكائد كمقاكمة العكائد نكعية) ىي العكائد لنكعية خصائص عشرة كاختبرت مفصؿ بشكؿ العكائد نكعية

University أما -٢  (2009  ،Wong  )استراليا في العكائد نكعية تسعير)  بعنكاف دراستو كانت فقد 
)  ىي العكائد لنكعية خصائص عشرة كاختبرت مفصؿ بشكؿ العكائد نكعية مفيكـ الدراسة كتناكلت( 

 غير كالمستحقات الربح إلى كالنقد النقدية التدفقات كتقمبات العكائد كتمييد العكائد كمقاكمة العكائد نكعية
 ، المفاىيـ مف بالعديد ياعلبقت كاختبرت(  كالديمكمة كالعلبئقية الزمني كالتكافؽ التنبؤ كقابمية المتكقعة

 علبقة كجكد عدـ المالي المكجكد تسعير أنمكذج تطبيؽ بعد الدراسة إلييا خمصت التي النتائج بيف كمف
 العكائد نكعية خصائص بيف العلبقة كضعؼ ، الأسيـ أسعار تقمبات كمخاطر المستحقات نكعية بيف

 إليو تكصؿ لما كمؤكدة البحث، مع تزامنةم جاءت الدراسة ىذه أف الباحث كيلبحظ    الأخرل التسعة
   .البحث أنمكذج تطبيؽ مف عمييا المتحصؿ النتائج مصداقية يدعـ كىذا عمميان 

 الماؿ رأس ككمفة العكائد كنكعية التدقيؽ نكعية) مكضكع( Yang Li et al. ,2009) دراسة كتناكلت -3
أف  إلى كتكصمت الممتمؾ الماؿ راس كمفةب العكائد نكعية علبقة عمى الضكء الدراسة ألقت كقد( الممتمؾ
 مع تترابط العالية التدقيؽ نكعية كاف الممتمؾ، الماؿ لراس عالية كمفة مع تترابط الضعيفة العكائد نكعية
 التدقيؽ نكعية أف ىؿ القائؿ السؤاؿ عمى بنعـ الجكاب يككف كبذلؾ الممتمؾ، الماؿ لرأس كاطئة كمفة

 تقدير في الكمية المستحقات الدراسة كاستخدمت العكائد؟ نكعية انخفاض مف كقائي كحاجز تعمؿ العالية

 عدـ التأكد الذم يكاجو المستثمر في السيـ

 خطر نكعية العكائد خطر أساسي

 قابؿ لمتنكيع نظامي نظامي قابؿ لمتنكيع

 علبكة خطر الممكية

 عكامؿ عكائد الرسممة

Source: Kenton K. Yee, 2006, Earnings Quality and the Equity Risk Premium: A 
Benchmark Model, Columbia University, New York, july. 
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 الذم المالية الأكراؽ بيتا ( لتقديرCAPM) الرأسمالي المكجكد تسعير أنمكذج كاعتمدت العكائد نكعية
 بكمفة ممثلب كالخطر العكائد نكعية كتمثؿ الكمية المستحقات بيف ضعيفة سمبية علبقة شخصت بمكجبو
 تكصؿ ما مع كاتفاقيا لمبحث، العاـ الاتجاه مع الدراسة ىذه اتساؽ إلى الباحث يشير كىنا. ؿالما رأس
 .متزامف بشكؿ البحث إليو

 السيـ تسعير في كالتأخر المحاسبية التقارير نكعية) عمى( Callen et al. ,2009) دراسة كركزت -4
 النكعية منخفضة المحاسبية التقارير فإ الأكلى: أساسيتاف فرضيتاف كاختبرت( المستقبمية السيـ كعكائد
 تأخر مف جزءان  ىناؾ إف كالثانية الأسيـ، تسعير تأخير في تساىـ التي المالية الأسكاؽ مؤثرات أحد ىي

 .السيـ عائد بعلبكة يتعمؽ المحاسبية التقارير نكعية انخفاض عف الناتج الأسيـ تسعير

 كمفة ىي المنخفضة النكعية ذات المحاسبية التقارير أف كتقترح أعلبه في الفرضيات لتثبت النتائج كجاءت
 أنمكذج الدراسة استخدمت كقد الماؿ رأس كمفة مف كتزيد كمنضبط سريع بشكؿ الأسيـ تسعير تعكؽ اقتصادية

(CAPM) الباحث كيشخص شيران. 60 بكاقع سنكات خمس كلمدة مقطعية بيانات عمى بالاعتماد بيتا تقدير في 
 .معو كتزامنيا كنتائجو البحث مضمكف مع الدراسة فكرة مكفمض في تقارب كجكد

 زمنية سمسة كتناكلت( العكائد لنكعية السكؽ تسعير) كانت فقد(  Francis  et al. , 2002)  دراسة أما -5
 الأسكاؽ مف عدد في شركة( 3200 )بمغت الشركات مف كاسعة لعينة( 2001-1988 )بيف امتدت
 كثلبثة modified Jones نمكذجا الى  مستندة أربعة)  العكائد لنكعية يسمقاي ثمانية كاعتمدت المالية،
(  السبعة لممقاييس العاممي التحميؿ عمى معتمد ككاحد  Dechow and Dichev 2002 لػ مقاييس
 كجد الثمانية المقاييس خلبؿ مف انو إلى كتكصمت ،(CAPM أنمكذج) خلبؿ مف الماؿ رأس كمفة كقدرت

 . مرتفعة الماؿ رأس كمفة فييا تككف المنخفضة العكائد كعيةن ذات الشركات أف
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 رابغالمبحث ال

 الؼلاقت الجذليت بين هؼلىهبث حركت الؼبهلين وػىائذ الأسهن ومخبطرتهب
The dialectical relationship between employee movement information 

and stock returns and risks 
تترجـ إلى شكؿ ناتج  (LM)اسات الى اف المعمكمات المنشكرة عف حركة العامميف تشير العديد مف الدر 

تأثير صدمات الصناعة. بسبب . نظاميةلمرافعة التشغيمية التي تزيد مف تعرض الشركات الحالي لممخاطر ال
كر أعمى في عمى العماؿ ذكم الميارات العامة التي يمكنيا البحث عف أجالتي تعتمد  (الجممةتجارة  صناعة)مثؿ

النقدية  تجعؿ مستكل الأجكر الأقؿ مركنة العمالة المستخدمة كبالتالي التدفقاتك العديد مف الصناعات. 
بطريقة مماثمة لمرافعة  نظاميةكالتي تؤثر عمى المخاطر ال ،مصدمات الخاصة بالصناعةللممساىميف أكثر حساسية 

ليؼ التشغيؿ الثابتة إلى تكاليؼ التشغيؿ المتغيرة. عمى سبيؿ كالتي تُعرؼ بأنيا نسبة تكا ،التشغيمية "التقميدية"
لى قطاع التصنيع Davis and Haltiwanger ، 2001كثؽ ) ،المثاؿ عالي ال( التدفقات الكبيرة لمعماؿ مف كا 

استجابة لصدمات أسعار النفط. يؤدم التعرض لتدفقات العمالة المتزامنة ( 1988ك  1972)الحركة بيف عامي 
الذيف يجب أف يطمبكا عكائد متكقعة أعمى للبحتفاظ  ،ت النفط إلى تضخيـ المخاطر بالنسبة لممستثمريفمع صدما

 بمخزكف التصنيع.

ىك خصكصية رأس الماؿ البشرم. كمف الأمثمة  الدراسةإف محكر اقتصاديات العمؿ الأكثر ارتباطنا بيذه 
يقدّر ىذا النكع مف الأدبيات خصكصية رأس  اذ(. 2009، ككامبكركؼ كمانكفسكي )(2000عمى ىذا كالكالد )

كالذم غالبنا ما ينجـ عف صدمات الشركة  ؿ التي تتبع الفصؿ بيف الكظائؼ،الماؿ البشرم مف خسائر دخؿ العم
ا بشكؿ مباشر عمى أسعار الأصكؿ.  أك الصناعة الأساسية التي يجب أف تؤثر أيضن

                         Labor flows information                                 :     أولا: هؼلىهبث تذفقبث الؼوبلت

إف استراتيجية التداكؿ التي تقكـ بتخفيض )شراء( الأسيـ في الشركات التي تشيد تدفقات عمالة صافية 
يجابية غير طبيعية للؤسيـ. اذ تشير الدراسات إلى أف تدفقا ت العمالة مرتفعة )منخفضة( تؤدم إلى عكائد كبيرة كا 

تعكس معمكمات قيمة يمكف استخداميا لمتنبؤ بأسعار الأسيـ. اذ أف الصدمات السمبية )الإيجابية( لفائض 
المطابقة بيف المكظؼ كالشركة تجعؿ المكظفيف يخفضكف )يزيدكف( أجكرىـ كيصبحكف أكثر عرضة لمخركج 

 .((Cahuc et. al2014 ، (Mortensen 1986) )دخكؿ( الشركة
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ا في تدفقات العمالة في استخدمت  الأدبيات بيانات مختمفة لدراسة الآليات التي يمكف أف تنعكس أيضن
الشركات. عمى سبيؿ المثاؿ، قد تمتقط تدفقات العمالة ببساطة قرارات التكظيؼ كالفصؿ مف المديريف التنفيذييف 

كفي  .(Myers and Majluf 1984) المطمعيف الذيف يمتمككف معمكمات داخمية حكؿ الآفاؽ المستقبمية لمشركة
 Belo et. al) المقابؿ، قد يككف لتدفقات العمالة أىمية لأنيا تشير إلى تكاليؼ تعديؿ التشغيؿ لمشركة

 ،أخيرنا، قد تؤدم التغييرات في رضا المكظفيف إلى تدفقات العمالة كعائدات الاسيـ غير الطبيعية(2014)
(Edmans 2011). 

ر العديد مف قضايا اختيار العينة. تمثؿ البيانات عينة غير عشكائية مف القكل كيمكف الاخذ بعيف الاعتبا
العاممة الأمريكية. عمى الرغـ مف أننا نلبحظ العامميف في العديد مف الميف، إلا أننا لا نلبحظ الأفراد المكجكديف 

الجدكل الحسابية، فإننا غير  خارج منصة الشبكات عبر الإنترنت. بالإضافة إلى ذلؾ، نظرنا لمقيكد المفركضة عمى
قادريف عمى جمع البيانات عف جميع مستخدمي النظاـ الأساسي. تفرض ىذه المشكلبت قيكدنا عمى القدرة عمى 
التحديد الكمي الدقيؽ لمقكة التنبؤية لخركج المكظؼ كالدخكؿ في عكائد الاسيـ كمع ذلؾ، يسمح التحميؿ التجريبي 

لعمالة لأنكاع معينة مف العماؿ تعكس المعمكمات التي يمكف استخداميا لشرح باختبار ما إذا كانت تدفقات ا
 .أسعار الأسيـ

تساىـ النتائج التي تكصمنا إلييا في الأدبيات الناشئة التي تيدؼ إلى فيـ مدل أىمية خصائص القكل 
، (2016خركف. آؿ )بيمك كآ (،2014)العاممة لمشركة بالنسبة لأسعار الأصكؿ كسمكؾ الشركة. بيؿ كآخركف آؿ 

يجادؿ بأف تكاليؼ تعديؿ التكظيؼ كتنقؿ العمالة تؤثر عمى تكمفة حقكؽ الممكية لرأس  (،2014)دكنانجيمك 
تحميلبن كصفينا لمركابط بيف رأس الماؿ البشرم لمشركات (  (Fedyk and Hodson ,2017 يقدـاذ الماؿ. 

مكاف العمؿ ىك أصؿ ميـ غير مممكس يؤثر عمى بأف الرضا في  (Edmans ,2011) كعائدات الأسيـ. يجادؿ
 .أسعار الأسيـ

اف المساىمة البحثية ىي التحقيؽ في أف تدفقات العمالة عمى مستكل الشركة تعكس معمكمات قينمة يمكف 
كانت ديناميكيات دخكؿ ما إذا استخداميا لشرح عكائد الاسيـ. اذ لا تزاؿ الأدبيات الحالية غير متأكدة بشأف 

 لمكظفيف ميمة بالنسبة لأسعار الأسيـ. ىذه النتائج ميمة لأنيا تكضح تكاليؼ التقييمات التي تتجاىؿكخركج ا
عديد مف الشركات عمى رأس المتزايد لملبعتماد لتدفقات المكظفيف مف المحتمؿ أف تككف ىذه المشكمة كبيرة نظرنا 

 .الماؿ البشرم كعامؿ إنتاج
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لعمؿ، يشكؿ العاممكف تكقعات بشأف التدفؽ المخفض للؤجكر الذم في النظريات الأساسية لمبحث أثناء ا
يتكقعكف كسبو بمركر الكقت مف صاحب العمؿ الحالي. كيتمقى المكظفكف عركض أجكر خارجية بتكاتر يعكس 

ا عمى دخؿ أثناء فترات العمؿ  Cahuc et. al (Mortensen 1986) تكزيعنا محددنا خارجينا، كقد يحصمكف أيضن
( في حالة التكازف، يمتزـ العامؿ بالقاعدة التالية: قبكؿ أم عرض أجر خارجي يتجاكز الاجر الحالي،   .((2014
عتبة محددة داخمينا تعكس معايير مثؿ الدخؿ المتكقع الذم تتكقعو مف مكظفيا، كخصائص  للؤجرحيث يككف 

القياسية لنماذج البحث أثناء نمكذج الأخرل. أحد الإحصائيات المقارنة للبتكزيع العرض الخارجي كمدخلبت 
 العمؿ ىك إحصائيات العامؿ

سكؼ تتنبأ تدفقات العمالة بعكائد غير طبيعية للؤسيـ إذا فشؿ المستثمركف في استخراج المعمكمات حكؿ 
أرباح الشركة المستقبمية مف دخكؿ كخركج المكظفيف. ىناؾ العديد مف النماذج لمعالجة معمكمات المستثمر مف 

لمالية التي يمكف أف تؤدم إلى مثؿ ىذا السمكؾ. عمى سبيؿ المثاؿ، قد لا يدمج المستثمركف المعمكمات الأدبيات ا
الكاردة في تدفقات العمالة بشكؿ كامؿ في أسعار الأصكؿ لأنيـ شديدك التكافقية أك لدييـ الثقة المفرطة في 

 (Barberis et. Al 1998،، Daniel et. al1998كجيات نظرىـ السابقة حكؿ أرباح الشركات المستقبمية )

 Hong and) كأف المعمكمات التي تعكسيا تدفقات العمالة قد تستغرؽ كقتنا لتتغمغؿ في الأسكاؽ المالية
Stein 1999).  ىناؾ سبب لتكقع أف المعمكمات الكاردة في تدفقات العمالة لـ يتـ دمجيا بالكامؿ في الأسعار

مريف عمى استنتاج معمكمات حكؿ الأرباح مف تدفقات العمالة معقدة بسبب مف قبؿ المستثمريف. إف قدرة المستث
حقيقة أف ىناؾ العديد مف الأسباب لدخكؿ كخركج المكظفيف التي لا علبقة ليا بأرباح الشركات المستقبمية. عمى 

يغادر  سبيؿ المثاؿ، يترؾ العديد مف المكظفيف الشركات طكاعية بسبب تغيرات في الظركؼ الشخصية، بينما
خارجية. مف المحتمؿ أف يككف استخراج المعمكمات المتعمقة العركض الالعديد مف المكظفيف الشركات لتمقي 

بالأرباح مف ديناميكيات المكظفيف ميمة مكثفة لمكقت كمكمفة: فقد يستمزـ مراقبة العديد مف عمميات فصؿ 
صؿ، كتكقع صافي الآثار المترتبة عمى ىذه المكظفيف منخفضة المستكل في الكقت الفعمي، كتحديد أسباب الف

 الأحداث للؤرباح المستقبمية

إف الارتباط المفترض بيف تدفقات العمالة كسمكؾ المستثمريف يعني أف أسعار الأصكؿ لف تعكس عمى 
الفكر جميع المعمكمات المتاحة لمجميكر في تدفقات العمالة لممكظفيف. كيعكس صافي تدفقات العمالة الخارجة 

ارات سمبية صافية حكؿ الأرباح المستقبمية. كلأف المستثمريف لا يقممكف مف تكقعات أرباحيـ في ضكء ارتفاع إش
صافي تدفقات العمالة الخارجة، فإف أسعار الأسيـ لشركات صافي العمالة الخارجة المرتفعة ستككف مرتفعة 
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التي تشيد تدفقات عمالة صافية عالية يجب أف  لمغاية مقارنة بقيميا الأساسية. لذلؾ، تتكقع فرضيتنا أف الشركات
 .تظير عكائد أسيـ سمبية غير طبيعية

 The trade-off between risk and returnوالمخـبطرة: بيـن الؼبئـذ  ثبنيب: المبـبدلت
 مف الميـ أف ندرؾ أف العممية التي يتـ مف خلبليا تخصيص الادخار في الاقتصاد لا يحدث فقط استناد الى    

العائد المتكقع كلكف عمى أساس المخاطر أيضا. كالأدكات المالية المختمفة ليا درجات مختمفة مف المخاطر. 
( 9) الشكؿلتمكف المستثمريف مف التنافس عمى الأمكاؿ، كأف ىذه الادكات تكفر عكائد متكقعة مختمفة كيكضح 

 يةللؤكراؽ المال المخاطر كالعكائد"المبادلة" التي فرضيا السكؽ بيف  فكرةالاتي 

 
 المبادلة بيف العائد كالمخاطرة في الاكراؽ المالية (9)الشكؿ

Source: Horne, James C. Van & Wachowicz, John M "Fundamentals of Financial 
Management". 13th, ed. Edinburgh Pearson Education Limited, 2009, P: 32. 

خاطرة تتبيف مف خلبؿ رغبة الشخػػػػػص سكاء اكػػػػػاف مؤسسػػػػة اك فرد في كاف العلبقة بيف العػػػػائد كالم
:  2010الحصػػػكؿ عمى عائد يككف مناسب مع درجػػػػػػة المخاطرة الناتػػػػػػػػػجة عف عممية الاستثمار )الدكرم ، 

 ,عائد اعمى (. اذ يتكقع المستثمر انة عندما يقبؿ درجة عالية مف المخاطرة بانة سكؼ يحصؿ عمى 55
2000:66) Gitman ،كتعد العلبقة بيف العائد كالمخاطرة ذات أىمية خاصة عند تحديد تشكيمة الاستثمار .)

حيث يرتبط العائد كالمخاطر معا في علبقة طردية، بمعنى أنو كمما ارتفع طمكح المستثمر لتحقيؽ عائد عمى 

 مضاربة الاسهم العادية

 محافظ الاسهم العادية

 سندات الشركات المتوسطة الجودة

 للاستثمار الخاضعة الشركات سندات

 سندات حكومية طويلة الاجل 

 الأولى الدرجة من تجارية ورقة

 فواتير )اوراق مالية خالية من المخاطرة (

العائد 

 المتوقع

 المخاطرة
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 ,Mollik & Bepari) لمخاطر كالعكس صحيحاستثماراتو يجب عميو أف يعد نفسو لتحمؿ درجة أعمى مف ا
2015: 71). 

كبطبيعة الحاؿ، إذا كاف ىناؾ حالة مف التساكم بيف العائد كالمخاطرة، فأف المستثمريف يفضمكف الاستثمار 
ذك العائد المتكقع الاعمى ، كمع ذلؾ فاف اغمب الاستثمارات تككف ذات تفاكت اك اختلبؼ بيف العائد كالمخاطرة  

عالية دكف تحمؿ العكائد الف المستثمر يطمب عائد اعمى يجب عمية تحمؿ مخاطرة اعمى اذ لايمكف تحقيؽ فاذا كا
،  : 2014 (10المالية أسكاؽ الأكراؽ  كالمخاطرة فيبيف العائد  ىناؾ مبادلةتككف  بمعنى أفمخاطر اضافية .  

Bodie et al.) 

 (28: 2010امرم، : )العتيةـ ىذه المبادلة عمى الأسس الاكتقك        

اف مف الاىداؼ الميمة التي تسعى الييا ادارة محفظة الاستثمار ىك الحصكؿ عمى معدؿ العائد الأعمى  -1
 مقابؿ معدؿ محدد مف المخاطر أك المخاطر الأقؿ عند معدؿ عائد المخاطر.

المخاطر إلى حد  ىي المحدد الاساسي لمعكائد المتكقعة كبذلؾ فإف العكائد تزداد بازدياد ةتعتبر المخاطر  -2
 .كصمت مستكل المخاطر إلى حدكد لا يمكف التحكـ بيا إذامعيف تبدأ بعدىا بالانخفاض 

 .كؿ المستثمريف بطبيعة الحاؿ ىـ كارىكف لممخاطرة -3
 .تختمؼ كراىية المستثمريف لممخاطرة مف مستثمر الى اخر -4

 The relationship between return and risk بين الؼبئذ والمخبطرة ثبلثب: الؼلاقت

 ازدادت فكمما ،علبقة جكىرية لكافة قرارات الاستثمار ،تُمثّؿ العلبقة بيف العائد كالمخاطرة الكاجب قبكليا
كقد أشار  ،درجة المخاطرة المتصدرة للبستثمار كمما زاد معدؿ العائد المطمكب لمتعكيض عف تمؾ المخاطرة

(Glogger, 2008إلى أف فيـ ىذه العلبقة يمنح ا ) لمستثمر الدقة في الدراسة لممشركعات الاستثمارية كاتخاذ
( فضلب عف إف ىذه العلبقة مف المفاىيـ الأساسية في مجاؿ التمكيؿ Glogger, 2008:1القرارات الرشيدة )

 دح أف المخاطرة عمىعتبار (. باAbdullah,2011:22لتقدير مخاطرة الاستثمار المرتبطة بتسعير المكجكدات )
كالمفتاح لاستراتيجية المستثمريف الذم يتحتـ عمييـ  الاستثمار،جزء أساسي مف  ( ىكInvestor Guide)كصؼ 

ّـَ المفاضمة  كمخاطرة،فيـ علبقة الخيارات الاستثمارية كما يترتب عمييا مف عكائد   Investor)بينيما كمِف ثَ
Guide، www.toweraustralia.com ). 
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 الفصل الثالث 
 الجانة التطثيقي 

 تمهيدال
لمحصول عمى نتائج نوعين من التحميلل الاحصلائي  (SPSS vr. 24)تم ىنا استخدام البرنامج الاحصائي 

الاول الاحصللاتات الوصللايم المتمبمللم بايوللاد الاوسللا  الحسللابيم والانحراةللات الملياريللم إمللاةم الللى موموعللم مللن 
ت اتات التحميميللم المتمبمللم بل  للايلللم البيانللات وخصائصللياا والبللاني ىللو الاحصللالرسللوم البيانيللم لبللر  بيللان  ب

 .الارتبا  وع  ات الأبر بين المتبيرات المدروسم

 المثحث الأول

 التحليل الاحصائي الوصفي وعلاقات الارتثاط

 أولا: بعض الإحصاءات العامة 

لى الوس  الحسابي والانحراف الملياري لموموعم يتممن الودول التالي  يم المتبيرات الدنيا واللميا إماةم ا
 المتبيرات المستقمم والملتمدة:

 الإحصاءات العامة لمجموعة المتغيرات:  (6)جدول رقم ال
 الانحراف المعياري الوسط الحسابً اعلى قيمة ادنى قيمة عدد المشاهدات المتغير

X1 128 -26.4910 112.5000 7.820813 19.4848043 

X2 128 -29.8470 52.9410 2.325124 11.5718921 

X3 128 -89.0351 12520.5543 115.801352 1109.3970100 

Ri 128 -66.4600 295.4550 38.572984 55.8208767 

P_E 128 -62.8810 294.2080 25.241585 55.5173442 

EPS 128 -2.5320 8874.8990 726.869506 2092.1297910 

M_B 128 .1250 5400.0000 705.834096 1208.4809870 

 spssمخروات برنامج  المصدر:
- ) بمبت)التبير ةي عدد اللاممين(  x1أدني  يمم لمتبير  ( نا6)الودول ن حظ من النتائج ةي 

 بمغبانحراف ملياري  (7.82013)وان الوس  الحسابي لو ىو  (111.ا000)بمبت يمم  ( واعمى26.4910
واعمى  يمم  (29.8470- ) بمبتمل( )ملدل دوران الل x2ا بينما أدني  يمم لمتبير 19.484804))

ا وان (11.5718921)ملياري بمغ  ( بانحراف2.325124-ىو )وان الوس  الحسابي لو  (9.01ا0.)بمبت
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 (12520.5543 )واعمى  يمم بمبت (89.0351- ) بمبتوالرواتب( الأوور )التبير ةي  x3 لمتبيرأدني  يمم 
وكانت أدني  يمم  (1109.3970100 )اف ملياري بمغبانحر ( (-115.801352 وان الوس  الحسابي لو ىو

 )وان الوس  الحسابي لو ىو 295.4550) )واعمى  يمم بمبت( (-66.4600)عائد السيم( بمبت  Riلمتبير 
 بمبت)السلر/ربحيم السيم(  PEا وان أدني  يمم لمتبير 55.8208767) )بانحراف ملياري بمغ (38.572984

بانحراف ملياري  25.241585وان الوس  الحسابي لو ىو  (294.2080)  يمم بمبت ( واعمى62.8810- )
 يمم  واعمى (2.5320- ) بمبت الواحد()الأرباح بالسيم  EPSوكانت أدني  يمم لمتبير  ((55.5173442بمغ 
 )بانحراف ملياري بمغ (726.869506 )وان الوس  الحسابي لو ىو 8874.8990) )بمبت

واعمى  1250). )بمبت لسيم()نسبم القيمم السو يم الى الدةتريم  MBلمتبير ا وأدنى  يمم 2092.1297910)
  )بانحراف ملياري بمغ 705.834096) )وان الوس  الحسابي لو ىو 5400.0000)  ) يمم بمبت

 ا1208.4809870)

ودول ان الشكل البياني التالي يل ي صورة أومح عن  يم الإحصاتات اللامم لكل متبير من المتبيرات ةي ال
 اع ه:

 
 الإحصاءات العامة لممتغيرات (10)شكل رقم 

  spssعمى البرنامج  االاعتمادمن اعداد الباحبم  :المصدر
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 اختبار معنوية الارتباطات   ثانيا: 
سيتم ىنا اختبار ع  م الارتبا  وتحديد ملنويم و وة الل  م بين المتبيرات، ولتحقيق ىذا اليدف تم إيواد 

 ممنت ةي الودول التالي: النتائج التي
 الارتباطات ومعنويتها بين المتغيرات (7)جدول رقم 

Correlations 

 X1 X2 X3 

Ri 

Pearson Correlation .261
**

 .206
*
 .188

*
 

Sig. (2-tailed) .003 .020 .034 

N 128 128 128 

P_E 

Pearson Correlation .284
**

 .205
*
 .139 

Sig. (2-tailed) .001 .020 .117 

N 128 128 128 

EPS 

Pearson Correlation .249
**

 .037 -.035 

Sig. (2-tailed) .005 .682 .692 

N 128 128 128 

M_B 

Pearson Correlation .220
*
 .209

*
 -.053 

Sig. (2-tailed) .013 .018 .553 

N 128 128 128 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

 SPSSمخروات برنامج  :المصدر
 لقد وملت الباحبم موموعم من الارميات التي تختص بل  م الارتبا  بين المتبيرات وكما يأتي:   
 :Riالفرضيات المتعمقة بالارتباط بين المتغيرات المستقمة والمتغير -1

 :(Riو  X1أ( الفرضية الاولى )اختبار الارتباط بين 
 ميم الصاريم الاتيم التي وملت لاختبار الارتبا  بين المتبيرين:لقد وملت الباحبم الار    
H0 لا توود ع  م ارتبا  ذات دلالم إحصائيم ملنويم بين :X1  وRiا 

 مقابل الارميم البديمم
 H1 توود ع  م ارتبا  ذات دلالم إحصائيم ملنويم بين :X1  وRiا 
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وان  يمم الملنويم  261.تبا  بين المتبيرين بمبتمن خ ل النتائج ةي الودول أع ه يتمح ان  يمم الار 
ىو  Ri)التبير ةي  و X1%، ةذلك يشير الى ان الارتبا  بين 5ولكون ىذه القيمم ا ل من  sig.=.003ليا 

 %ا5ارتبا   ردي ملنوي تحت مستوى دلالم احصائيم  
 (Riو  X2ب( الفرضية الثانية )اختبار الارتباط بين 

 رميم الصاريم الاتيم التي وملت لاختبار الارتبا  بين المتبيرين:لقد وملت الباحبم الا
H0 لا توود ع  م ارتبا  ذات دلالم إحصائيم ملنويم بين :X2  وRiا 

 مقابل الارميم البديمم
H1 توود ع  م ارتبا  ذات دلالم إحصائيم ملنويم بين :X2  وRiا 

وان  يمم  206). )تبا  بين المتبيرين بمبتمن خ ل النتائج ةي الودول أع ه يتمح ان  يمم الار 
 ىو Riو X2ةذلك يشير الى ان الارتبا  بين  ،(%5)ولكون ىذه القيمم ا ل من( sig.=.020 )الملنويم ليا

 ا( %5إحصائيم)ارتبا   ردي ملنوي تحت مستوى دلالم 
 (Riو  X3الثالثة )اختبار الارتباط بين  ج( الفرضية

 الصاريم الاتيم التي وملت لاختبار الارتبا  بين المتبيرين:لقد وملت الباحبم الارميم 
H0 لا توود ع  م ارتبا  ذات دلالم إحصائيم ملنويم بين :X3  وRiا 

 مقابل الارميم البديمم
H1 توود ع  م ارتبا  ذات دلالم إحصائيم ملنويم بين :X3  وRiا 

وان  يمم الملنويم  188.بين المتبيرين بمبت من خ ل النتائج ةي الودول أع ه يتمح ان  يمم الارتبا  
ارتبا   ىو Riو X3ةذلك يشير الى ان الارتبا  بين  ،(%5 )ولكون ىذه القيمم ا ل من ((sig.=.034ليا 

 ا(%5 إحصائيم) ردي ملنوي تحت مستوى دلالم 
 PEالفرضيات المتعمقة بالارتباط بين المتغيرات المستقمة والمتغير -ثانيا

 (PEو X1لاولى )اختبار الارتباط بين ا الفرضية-أ
 لقد وملت الباحبم الارميم الصاريم الاتيم التي وملت لاختبار الارتبا  بين المتبيرين:   
H0 لا توود ع  م ارتبا  ذات دلالم إحصائيم ملنويم بين :X1  وPEا 

 مقابل الارميم البديمم
 H1توود ع  م ارتبا  ذات دلالم إحصائيم ملنويم بين : X1  وPEا 
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وان  يمم الملنويم  (284).من خ ل النتائج ةي الودول أع ه يتمح ان  يمم الارتبا  بين المتبيرين بمبت
ىو ارتبا   PEو X1، ةذلك يشير الى ان الارتبا  بين (%5 )ولكون ىذه القيمم ا ل من( sig.=.001 )ليا

 ا( %5 إحصائيم) ردي ملنوي تحت مستوى دلالم 
 (PEو X2ية )اختبار الارتباط بين لفرضية الثان-ب

 لقد وملت الباحبم الارميم الصاريم الاتيم التي وملت لاختبار الارتبا  بين المتبيرين:    
H0 لا توود ع  م ارتبا  ذات دلالم إحصائيم ملنويم بين :X2  وPEا 

 مقابل الارميم البديمم
H1 توود ع  م ارتبا  ذات دلالم إحصائيم ملنويم بين :X2  وPEا 

وان  يمم  205). )من خ ل النتائج ةي الودول أع ه يتمح ان  يمم الارتبا  بين المتبيرين بمبت
ىو  PEو X2، ةذلك يشير الى ان الارتبا  بين (%5 )ولكون ىذه القيمم ا ل من sig.=.020) )الملنويم ليا

 ا( %5 إحصائيم)ارتبا   ردي ملنوي تحت مستوى دلالم 
 (PEو X3ثة )اختبار الارتباط بين الفرضية الثال-ج 

 لقد وملت الباحبم الارميم الصاريم الاتيم التي وملت لاختبار الارتبا  بين المتبيرين:
H0 لا توود ع  م ارتبا  ذات دلالم إحصائيم ملنويم بين :X3  وPEا 

 مقابل الارميم البديمم
H1 توود ع  م ارتبا  ذات دلالم إحصائيم ملنويم بين :X3  وPEا 

الملنويم ليا  وان  يمم 139). )من خ ل النتائج ةي الودول أع ه يتمح ان  يمم الارتبا  بين المتبيرين بمبت
sig.=.117) )ةذلك يشير الى ان الارتبا  بين (%5 )ولكون ىذه القيمم اكبر من ،X3  وPE  ىو ارتبا  غير

 ا( %5  إحصائيم)ملنوي تحت مستوى دلالم 
 :EPSمتعمقة بالارتباط بين المتغيرات المستقمة والمتغير الفرضيات ال ثالثا:

 :(EPSو X1الفرضية الاولى )اختبار الارتباط بين -أ
 لقد وملت الباحبم الارميم الصاريم الاتيم التي وملت لاختبار الارتبا  بين المتبيرين:

H0 لا توود ع  م ارتبا  ذات دلالم إحصائيم ملنويم بين :X1  وEPSا 
 ارميم البديمممقابل ال

 H1 توود ع  م ارتبا  ذات دلالم إحصائيم ملنويم بين :X1  وEPSا 
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وان  يمم  ( 249) .بمبتمن خ ل النتائج ةي الودول أع ه يتمح ان  يمم الارتبا  بين المتبيرين 
 EPS)و X1 )، ةذلك يشير الى ان الارتبا  بين(%5 )ولكون ىذه القيمم ا ل من sig.=.005) )الملنويم ليا

 ا( %5 إحصائيم)ىو ارتبا   ردي ملنوي تحت مستوى دلالم 
 :(EPSو X2الفرضية الثانية )اختبار الارتباط بين -ب  

 لقد وملت الباحبم الارميم الصاريم الاتيم التي وملت لاختبار الارتبا  بين المتبيرين:     
H0 لا توود ع  م ارتبا  ذات دلالم إحصائيم ملنويم بين :X2  وEPSا 

 مقابل الارميم البديمم
H1 توود ع  م ارتبا  ذات دلالم إحصائيم ملنويم بين :X2  وEPSا 

وان  يمم 037.-) )من خ ل النتائج ةي الودول أع ه يتمح ان  يمم الارتبا  بين المتبيرين بمبت
 EPSو  X2بين  ، ةذلك يشير الى ان الارتبا (%5 )ولكون ىذه القيمم اكبر من (sig.=.682 )الملنويم ليا

 %ا5ىو ارتبا  غير ملنوي تحت مستوى دلالم احصائيم  
 (EPSو X3الفرضية الثالثة )اختبار الارتباط بين -ج 

 لقد وملت الباحبم الارميم الصاريم الاتيم التي وملت لاختبار الارتبا  بين المتبيرين:    
H0 لا توود ع  م ارتبا  ذات دلالم إحصائيم ملنويم بين :X3 و EPSا 

 مقابل الارميم البديمم
H1 توود ع  م ارتبا  ذات دلالم إحصائيم ملنويم بين :X3  وEPSا 

وان  يمم (035- ا)من خ ل النتائج ةي الودول أع ه يتمح ان  يمم الارتبا  بين المتبيرين بمبت
 EPSو  X3تبا  بين ، ةذلك يشير الى ان الار (%(5ولكون ىذه القيمم اكبر من  (sig. =.692 )الملنويم ليا

 ا(%(5ىو ارتبا  غير ملنوي تحت مستوى دلالم احصائيم 
 :MBالفرضيات المتعمقة بالارتباط بين المتغيرات المستقمة والمتغير -.
 :(MBو X1الفرضية الاولى )اختبار الارتباط بين -أ

 بيرين:لقد وملت الباحبم الارميم الصاريم الاتيم التي وملت لاختبار الارتبا  بين المت
H0 لا توود ع  م ارتبا  ذات دلالم إحصائيم ملنويم بين :X1  وMBا 

 مقابل الارميم البديمم
H1 توود ع  م ارتبا  ذات دلالم إحصائيم ملنويم بين :X1  وMBا 
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وان  يمم  220). )من خ ل النتائج ةي الودول أع ه يتمح ان  يمم الارتبا  بين المتبيرين بمبت
ىو  MBو  X1، ةذلك يشير الى ان الارتبا  بين (%5 )ولكون ىذه القيمم ا ل من( (sig.=.013الملنويم ليا 

 ا(%5 (ارتبا   ردي وملنوي تحت مستوى دلالم احصائيم
 (MBو X2الفرضية الثانية )اختبار الارتباط بين -ب

 يرين: د وملت الباحبم الارميم الصاريم الاتيم التي وملت لاختبار الارتبا  بين المتب    
H0 لا توود ع  م ارتبا  ذات دلالم إحصائيم ملنويم بين :X2  وMBا 

 مقابل الارميم البديمم
H1 توود ع  م ارتبا  ذات دلالم إحصائيم ملنويم بين :X2  وMBا 

وان  يمم الملنويم ليا  209).)من خ ل النتائج ةي الودول أع ه يتمح ان  يمم الارتبا  بين المتبيرين بمبت 
(sig.=.018) ةذلك يشير الى ان الارتبا  بين (%5 )ولكون ىذه القيمم ا ل من ،X2  وMB  ىو ارتبا   ردي

 ا(%5 )ملنوي تحت مستوى دلالم احصائيم 
 (MBو X3الفرضية الثالثة )اختبار الارتباط بين -ج

 بيرين:لقد وملت الباحبم الارميم الصاريم الاتيم التي وملت لاختبار الارتبا  بين المت     
H0 لا توود ع  م ارتبا  ذات دلالم إحصائيم ملنويم بين :X3  وMBا 

 مقابل الارميم البديمم
H1 توود ع  م ارتبا  ذات دلالم إحصائيم ملنويم بين :X3  وMBا 

وان  يمم الملنويم ليا  053-) )من خ ل النتائج ةي الودول أع ه يتمح ان  يمم الارتبا  بين المتبيرين بمبتا
sig. =.553)) ةذلك يشير الى ان الارتبا  بين (%5 )ولكون ىذه القيمم اكبر من ،X3  وMB  ىو ارتبا  غير

 ا(%5 إحصائيم)ملنوي تحت مستوى دلالم 
لبر  إع ات صورة أومح حول ع  ات الارتبا  ةقد  امت الباحبم برسم الارتبا ات بين المتبيرات وكما ةي 

 الشكل التالي:
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 الارتباطات بين المتغيرات المستقمة من جهة والمتغيرات المعتمدة من جهة اخرى  (11)شكل رقم 

 SPSSمخروات برنامج  :المصدر
بينما أملف ارتبا  كان بين  PEو X1من خ ل الشكل أع ه يتمح ان ا وى ارتبا  كان بين المتبيرين 

 اEPSو X3المتبيرين 
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 المثحث الثاني
 الفرضيات ثير واختيارالتأتحليل علاقة 

 توطئة:
حصاتات التحميميم المتمبمم لمحصول عمى الا (SPSS vr. 24) البرنامج الاحصائي وظانا استخدام      

  بل  ات الارتبا  وع  ات الأبر بين المتبيرات المدروسم
الملتمدة وتم صياغم  المتلمقم بأبر المتبيرات المستقمم بالمتبيراتاختبار الارميات لقد  امت الباحبم ىنا ب

 الارميات المتلمقم بيا وكالاتي:
 :RIالمتغيرات المستقلة في المتغير  أثر اختثار أولا:

 :(Riفي  X1 أثرالفرضية الاولى )اختثار -أ
 :اختبارىا ىيالصاريم المراد ان الارميم    
 اRiةي  X1لل ملنويم إحصائيم ذو دلالم  أبرلا يوود  :H0 الصاريمارميم ال
 الارميم البديمم: بلمقا

 اRiةي  X1لل ملنويم إحصائيم ذو دلالم  أبر: يوود H1الارميم البديمم 
 المخ   الييكمي التالي الذي يبين ع  م الأبر بين المتبيرين: الى اعداد  الباحبم لذا عمدت  

 
 RIفي  x1( الشكل يوضح أثر علاقة 12رقم الشكل )

 Amosمخروات برنامج  :المصدر
تيم الوداول الا (SPSS)عمى المخ   أع ه اوودت الباحبم باستخدام البرنامج الاحصائي  اً واعتماد

يحتوي  يم الارتبا  وملامل التحديد والتحديد المصحح اماةم  ( التالي8) لمتممنم نتائج تحميل الأبر ةالودول
 الى  يمم الخ أ الملياري:
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 صحح( قيم معامل التحديد والتحديد الم8)جدول رقم ال
Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted 

R Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .261
a
 .068 .061 54.0922517 

a. Predictors: (Constant), X1 

 SPSSمخروات برنامج  :المصدر
مستخدم نموذج الانحدار الأىذا يلني ان  ( (06.وملامل التحديد المصحح ( 07. )ان ملامل التحديد بمغ

من الانحراةات الكميم وان النسبم المتبقيم تلود الى متبيرات غير مممنم ةي ىذا (% (7است اع ان ياسر 
 البحثا

 لمنموذج وكما ةي الودول التالي: (ANOVAالتباين)لقد اوودت الباحبم أيما ودول تحميل 
 Riفي  X1نحدار ل نموذج الل ( جدول تحميل التباين 9جدول رقم )ال

ANOVA
a
 

Model 
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 

Regression 27055.793 1 27055.793 9.247 .003
b
 

Residual 368672.433 126 2925.972   

Total 395728.226 127    

a. Dependent Variable: Ri 

b. Predictors: (Constant), X1 

 SPSSمخروات برنامج  :المصدر
اذ ان  يمم  (%5) مستوىنموذج ذو دلالم ملنويم تحت و نموذج الانحدار ىأان ه يبين ان الودول أع 

% 5 )وىي  يمم ا ل من مستوى الدلالم( (003.مساويم الى sigبقيمم ملنويم  (9.247 )بمبت Fاختبار 
 وتشير الى ان نموذج الانحدار المستخدم من  بل الباحبم ىو نموذج ملنويا(

)التبير ةي اللمال( ةي  X1الباحبم ودول يتممن  يم ملممات الانحدار )الأبر( لممتبير إماةم الى ذلك اوودت 
Ri  عائد السيم( و يم اختبار(t :ليا إماةم الى ملنويتيا 
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 لها ومعنويتها tوقيم اختبار  Riفي  X1قيم معممات الانحدار )الثر( لممتغير  (10جدول رقم )
Coefficients

a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) 32.715 5.155  6.347 .000 

X1 .749 .246 .261 3.041 .003 

a. Dependent Variable: Ri 

 SPSSمخروات برنامج  :المصدر
ملنوي بملنى اخر ووود إبر  ،البديمم الأولى و بول الارميم الصاريمالارميم  تبين النتائج أع ه رة 

 t يمم ان  %( بسبب5)إحصائيم بمبت تحت مستوى دلالم )عائد السيم(  Ri)التبير ةي اللمال( ةي  X1لممتبير 
ا ل من كانت  وىذه القيمم ( 003.)ليا مساويم الى .sigو يمم الملنويم  ،( 6.347 )المحسوبم التي بمبت

)التبير ةي اللمال( بمقدار وحدة واحدة يؤدي  X1ان الزيادة ةي  يمم المتبير ىذا يلني (% 5 )مستوى الدلالم
 (261. 0 )ا اما البيتا ةتمبل مخا رة النموذج والتي بمبت ( 0.261 ))عائد السيم( بمقدار Riالى الزيادة ةي 

 ( تمبل نموذج التنبؤ بلوائد الأسيم:0-3والملادلم )
Y=32.715+ 0.749X1  

 تم رسم انتشار القيم ليما وكما ةي الشكل التالي:( Riو X1 )رة أومح عن الل  م بينولإع ات صو      

 

 Riمقابل  X1( انتشار قيم 13شكل رقم )
 SPSS: مخروات برنامج المصدر
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 (Riفي  X2الفرضية الثانية )اختثار أثر -ب
 :اختبارىا ىيالصاريم المراد ان الارميم      
 اRiةي  X2لل ملنويم إحصائيم ذو دلالم  إبر لا يوود :H0 الصاريمارميم ال

 الارميم البديمم: مقابل
 اRiةي  X2لل ملنويم إحصائيم ذو دلالم  بأبر : يوود H1الارميم البديمم 

 المخ   الييكمي التالي الذي يبين ع  م الأبر بين المتبيرين:الى  الباحبم  عمدت لقد 

 
 RIةي  X2( الشكل يومح أبر ع  م 14) ر م شكل

  Amos: مخروات برنامج المصدر
 الوداول الاتيم SPSSواعتمادا عمى المخ   أع ه اوودت الباحبم باستخدام البرنامج الاحصائي 

الارتبا  وملامل التحديد والتحديد المصحح اماةم  عمى  يم المتممنم نتائج تحميل الأبر ةالودول التالي يحتوي
 الملياري: الخ أالى  يمم 

 م معامل التحديد والتحديد المصححقي11)  )جدول رقم ال
Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted 

R Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .206
a
 .042 .035 54.8420832 

a. Predictors: (Constant), X2 

 SPSS: مخروات برنامج المصدر
نموذج الانحدار المستخدم أىذا يلني ان  (035.) وملامل التحديد المصحح( 042.)ان ملامل التحديد بمغ

المممنم ةي ىذا متبيرات غير المن الانحراةات الكميم وان النسبم المتبقيم تلود الى (% 4 )است اع ان ياسر
 االدراسم

 :نموذج وكما ةي الودول الأتيللأ(  ANOVA )لقد اوودت الباحبم أيما ودول تحميل التباينوعميم   
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 Riفي  X2نموذج انحدار ( جدول تحميل التباين ل 12جدول رقم )ال
ANOVA

a
 

Model 
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 

Regression 16763.811 1 16763.811 5.574 .020
b
 

Residual 378964.415 126 3007.654   

Total 395728.226 127    

a. Dependent Variable: Ri 

b. Predictors: (Constant), X2 

 SPSS: مخروات برنامج المصدر
اذ ان  يمم (% 5 )مستوىالنموذج ذو دلالم ملنويم تحت أو نموذج الانحدار ىأان ان الودول أع ه يبين 

% 5)وىي  يمم ا ل من مستوى الدلالم (020.)مساويم الى sigبقيمم ملنويم  (5.574 )بمبت (F )اختبار
 نموذج ملنوياأتخدم من  بل الباحبم ىو حدار المسوتشير الى ان نموذج الان(

)ملدل دوران  X2إماةم الى ذلك اوودت الباحبم ودول يتممن  يم ملممات الانحدار )الأبر( لممتبير 
 ليا إماةم الى ملنويتيا: t)عائد السيم( و يم اختبار  Riاللمل( ةي 

 لها ومعنويتها tتبار وقيم اخ Riفي  X2قيم معممات الانحدار )الثر( لممتغير  (13)جدول رقم 
Coefficients

a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) 36.265 4.945  7.334 .000 

X2 .993 .421 .206 2.361 .020 

a. Dependent Variable: Ri 

 SPSS: مخروات برنامج المصدر
ملنوي بملنى اخر ووود إبر  ،البانيم و بول الارميم البديمم الصاريمالارميم  لنتائج أع ه رة تبين ا

 t يمم بسبب ان (% 5 الإحصائيم)دلالم التحت مستوى )عائد السيم(  Ri)ملدل دوران اللاممين( ةي X2لممتبير 
وىذه القيمم ا ل من مستوى ( 020.)ليا مساويم الى .sigقيمم الملنويم الو  ،2.361) )المحسوبم التي بمبت

 )بمقدار Riبمقدار وحدة واحدة يؤدي الى الزيادة ةي  X2ىذا يلني ان الزيادة ةي  يمم المتبير  (%(5الدلالم 
 (206.)نموذج والتي بمبت ا اما البيتا ةتمبل مخا رة الأ0.206)
 نموذج التنبؤ بلوائد الأسيم:أ( تمبل 2-3والملادلم )
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Y=36.265+ 0.993X2  
 تم رسم انتشار القيم ليما وكما ةي الشكل التالي:( Riو  X2 )ولإع ات صورة أومح عن الل  م بين    
 

 
 Riمقابل  X2انتشار  يم  (15شكل ر م )

 SPSS: مخروات برنامج المصدر
 :(Riفي  X3الفرضية الثالثة )اختثار إثر -ج

 :اختبارىا ىيالصاريم المراد ان الارميم     
 اRiةي  X3لل ملنويم إحصائيم ذو دلالم  إبرلا يوود  :H0 اريمالصارميم ال

 الارميم البديمم: مقابل
 اRiةي  X3لل ملنويم إحصائيم ذو دلالم  إبر: يوود H1الارميم البديمم 
 الييكمي التالي الذي يبين ع  م الأبر بين المتبيرين: المخ  الى  الباحبموعميم عمدت 
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 RIفي  X3ثر العلاقة ( الشكل يوضح أ16) رقم شكل

 AMOS: مخروات برنامج المصدر
 تيمداول الأالو SPSSواعتمادا عمى المخ   أع ه اوودت الباحبم باستخدام البرنامج الاحصائي 

الارتبا  وملامل التحديد والتحديد المصحح اماةم   يمعمى  المتممنم نتائج تحميل الأبر ةالودول التالي يحتوي
 اري:الملي الخ أالى  يمم 

 ( قيم معامل التحديد والتحديد المصحح14جدول رقم )ال
Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted 

R Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .188
a
 .035 .028 55.0423597 

a. Predictors: (Constant), X3 

 SPSS: مخروات برنامج المصدر
نموذج الانحدار المستخدم أىذا يلني ان  ((028.لتحديد المصححوملامل ا ((035.ان ملامل التحديد بمغ

مممنم ةي ىذا المتبيرات غير المن الانحراةات الكميم وان النسبم المتبقيم تلود الى  (%4 )است اع ان ياسر
 ادراسمال

 لمنموذج وكما ةي الودول التالي: ANOVAلقد اوودت الباحبم أيما ودول تحميل التباين 
 Riفي  X3تحميل التباين لنموذج انحدار  (15جدول رقم )ال

ANOVA
a
 

Model 
Sum of 

Squares 
df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 13990.894 1 13990.894 4.618 .034
b
 

Residual 381737.331 126 3029.661   

Total 395728.226 127    

a. Dependent Variable: Ri 

b. Predictors: (Constant), X3 

 SPSS: مخروات برنامج المصدر
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اذ ان  يمم (% 5)نموذج ذو دلالم ملنويم تحت مستوىو نموذج الانحدار ىأان ان الودول أع ه يبين 
 (% 5 )وىي  يمم ا ل من مستوى الدلالم (034.)مساويم الىال sigبقيمم ملنويم  (4.618 )بمبت Fاختبار 

 ياوتشير الى ان نموذج الانحدار المستخدم من  بل الباحبم ىو نموذج ملنو 
التبير ةي الأوور  X3إماةم الى ذلك اوودت الباحبم ودول يتممن  يم ملممات الانحدار )الأبر( لممتبير( 

 ليا إماةم الى ملنويتيا: t)عائد السيم( و يم اختبار  Riوالرواتب( ةي 
 لها ومعنويتها tوقيم اختبار  Riفي  X3قيم معممات الانحدار )الثر( لممتغير  (16جدول رقم )ال

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) 37.477 4.892  7.661 .000 

X3 .009 .004 .188 2.149 .034 

a. Dependent Variable: Ri 

 SPSS: مخروات برنامج المصدر
يم الصاريم البالبم و بول الارميم البديمم، بملنى اخر ووود إبر ملنوي تبين النتائج أع ه رة  الارم

بسبب ان  (%5))عائد السيم( تحت مستوى دلالم احصائيم  Ri)التبير ةي الأوور والرواتب( ةي  X3لممتبير 
من وىذه القيمم ا ل ( (034.مساويم الىالليا  .sig، و يمم الملنويم 2.149) )المحسوبم التي بمبت t يمم 

 Riبمقدار وحدة واحدة يؤدي الى الزيادة ةي  X3ىذا يلني ان الزيادة ةي  يمم المتبير (% 5)مستوى الدلالم
 ((188.نموذج والتي بمبت ا اما البيتا ةتمبل مخا رة الأ0.188بمقدار 

 ( تمبل نموذج التنبؤ بلوائد الأسيم:3-3والملادلم )
Y=37.477 + 0.009 X3 

 تم رسم انتشار القيم ليما وكما ةي الشكل التالي: Riو X3الل  م بين ولإع ات صورة أومح عن 
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 Riمقابل  X3انتشار قيم ( 17شكل رقم )

 SPSS: مخروات برنامج المصدر
 :PEالمتغيرات المستقلة في المتغير  أثراختثار ثانيا: 

 : (PEفي  X1الفرضية الاولى )اختثار أثر -أ 
 :اختبارىا ىي الصاريم المرادان الارميم     
 اPEةي  X1لل ملنويم إحصائيم : لا يوود ابر ذو دلالم  H0 الصاريمارميم ال

 الارميم البديمم: مقابل
 اPEةي  X1لل ملنويم إحصائيم ذو دلالم  أبر: يوود H1الارميم البديمم 
 المخ   الييكمي التالي الذي يبين ع  م الأبر بين المتبيرين: الى الباحبموعميم عمدت 
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 PEفي  X1 تأثير( الشكل يوضح 18رقم )شكل 

 AMOS: مخروات برنامج المصدر
 تيمالوداول الأ SPSS) )واعتمادا عمى المخ   أع ه اوودت الباحبم باستخدام البرنامج الاحصائي

لى المتممنم نتائج تحميل الأبر ةالودول التالي يحتوي  يم الارتبا  وملامل التحديد والتحديد المصحح اماةم ا
  يمم الخ ا الملياري:

 ( قيم معامل التحديد والتحديد المصحح17جدول رقم )ال
Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted 

R Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .284
a
 .081 .074 53.4377547 

a. Predictors: (Constant), X1 

 SPSS: مخروات برنامج المصدر
ىذا يلني ان نموذج الانحدار المستخدم ( 074.)وملامل التحديد المصحح (081.)بمغ ان ملامل التحديد

مممنم ةي ىذا المتبيرات غير المن الانحراةات الكميم وان النسبم المتبقيم تلود الى ( % 8 )است اع ان ياسر
 ادراسمال

 ول التالي:نموذج وكما ةي الودللأ (ANOVA)التبايناوودت الباحبم أيما ودول تحميل وعميو 
 PEفي  X1تحميل التباين لنموذج انحدار  (18جدول رقم )ال

ANOVA
a
 

Model 
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 

Regression 31631.493 1 31631.493 11.077 .001
b
 

Residual 359804.797 126 2855.594   

Total 391436.290 127    

a. Dependent Variable: P_E 

b. Predictors: (Constant), X1 

 SPSS: مخروات برنامج المصدر
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اذ ان  يمم (% 5 )نموذج ذو دلالم ملنويم تحت مستوىأو نموذج الانحدار ىأان ان الودول أع ه يبين 
% 5 )وىي  يمم ا ل من مستوى الدلالم ((001.مساويم الى sigبقيمم ملنويم ( 11.077 )بمبت Fاختبار 

 نموذج الانحدار المستخدم من  بل الباحبم ىو نموذج ملنوياأوتشير الى ان (
 tو يم اختبار  PEةي  X1إماةم الى ذلك اوودت الباحبم ودول يتممن  يم ملممات الانحدار )الأبر( لممتبير 

 ليا إماةم الى ملنويتيا:
 عنويتهالها وم tوقيم اختبار  PEفي  X1قيم معممات الانحدار )الثر( لممتغير ( 19جدول رقم )

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Const

ant) 
18.907 5.092  3.713 .000 

X1 .810 .243 .284 3.328 .001 

a. Dependent Variable: P_E 

 SPSS: مخروات برنامج المصدر
رة  الارميم الصاريم الأولى و بول الارميم البديمم، بملنى اخر ووود إبر ملنوي  تبين النتائج أع ه

، 3.328) )المحسوبم التي بمبت tبسبب ان  يمم  (%5)حصائيم لاتحت مستوى دلالم ا PEةي  X1لممتبير 
ن الزيادة ةي ىذا يلني ا(% 5 )وىذه القيمم ا ل من مستوى الدلالم( 001.)ليا مساويم الى .sigو يمم الملنويم 
ا اما البيتا ةتمبل مخا رة (0.284 )بمقدار PEبمقدار وحدة واحدة يؤدي الى الزيادة ةي  X1 يمم المتبير 

 ((284.النموذج والتي بمبت 
 ( تمبل نموذج التنبؤ بلوائد الأسيم:4-3والملادلم )

Y=18.907 + 0.810 X1  
 شار القيم ليما وكما ةي الشكل التالي:تم رسم انت PEو X1ولإع ات صورة أومح عن الل  م بين 
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 PEمقابل  X1انتشار قيم  (19شكل رقم )ال

 SPSS: مخروات برنامج المصدر
 (PEفي  X2 أثرالفرضية الثانية )اختثار -ب
 :اختبارىا ىيالصاريم المراد ان الارميم     
 اPEةي  X2لل ملنويم إحصائيم ذو دلالم  إبرلا يوود  :H0 الصاريمارميم ال

 الارميم البديمم: مقابل
 اPEةي  X2لل ملنويم إحصائيم ذو دلالم  إبر: يوود H1الارميم البديمم 
 المخ   الييكمي التالي الذي يبين ع  م الأبر بين المتبيرين:الى  الباحبم وعميم عمدت 

 
 PEفي  X2( يوضح أثر 20رقم الشكل )

 AMOS: مخروات برنامج المصدر
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تيم  الوداول الا (SPSS )ع ه اوودت الباحبم باستخدام البرنامج الاحصائيواعتمادا عمى المخ   أ
المتممنم نتائج تحميل الأبر ةالودول التالي يحتوي  يم الارتبا  وملامل التحديد والتحديد المصحح اماةم الى 

 الملياري: الخ أ يمم 
 ( قيم معامل التحديد والتحديد المصحح20جدول رقم )ال

Model Summary 

Mo

del 
R 

R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .205
a
 .042 .034 54.5515653 

a. Predictors: (Constant), X2 

 SPSS: مخروات برنامج المصدر
نموذج الانحدار المستخدم أىذا يلني ان  ((034.وملامل التحديد المصحح( 042.)ان ملامل التحديد بمغ

مممنم ةي ىذا المتبيرات غير المن الانحراةات الكميم وان النسبم المتبقيم تلود الى  (%10 )سراست اع ان يا
 ادراسمال

 لمنموذج وكما ةي الودول التالي: ANOVAلقد اوودت الباحبم أيما ودول تحميل التباين 
 PEفي  X2تحميل التباين لنموذج انحدار  (20جدول رقم )

ANOVA
a
 

Model 
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 

Regression 16476.258 1 16476.258 5.537 .020
b
 

Residual 374960.032 126 2975.873   

Total 391436.290 127    

a. Dependent Variable: P_E 

b. Predictors: (Constant), X2 

 SPSS: مخروات برنامج المصدر
اذ ان  يمم (% 5 )نموذج ذو دلالم ملنويم تحت مستوىأو دار ىنموذج الانحأان ان الودول أع ه يبين 

 (%5 )وىي  يمم ا ل من مستوى الدلالم (020.) مساويم الى sigبقيمم ملنويم ( 5.537 )بمبت Fاختبار 
 نموذج الانحدار المستخدم من  بل الباحبم ىو نموذج ملنوياأوتشير الى ان 

)ملدل دوران  X2 يم ملممات الانحدار )الأبر( لممتبير إماةم الى ذلك اوودت الباحبم ودول يتممن 
 ليا إماةم الى ملنويتيا: t)السلر عمى ربحيم السيم( و يم اختبار  PEاللمل( ةي 
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 لها ومعنويتها tوقيم اختبار  PEفي  X2قيم معممات الانحدار )الثر( لممتغير ( 22جدول رقم )ال
Coefficients

a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) 22.953 4.919  4.666 .000 

X2 .984 .418 .205 2.353 .020 

a. Dependent Variable: P_E 

 SPSS: مخروات برنامج المصدر
ملنوي بملنى اخر ووود إبر  ،مالبانيم و بول الارميم البديم الصاريمالارميم  تبين النتائج أع ه رة 

 ،2.353) )المحسوبم التي بمبت t يمم بسبب ان (% 5 إحصائيم)تحت مستوى دلالم  PEةي  X2لممتبير 
ىذا يلني ان الزيادة ةي  (%5 )وىذه القيمم ا ل من مستوى الدلالم 020) .)ليا مساويم الى .sigو يمم الملنويم 
السلر عمى ربحيم السيم(  PEمقدار وحدة واحدة يؤدي الى الزيادة ةي ))ملدل دوران اللمال( بX2 يمم المتبير 

 ((205.ا اما البيتا ةتمبل مخا رة النموذج والتي بمبت (0.205)بمقدار 
 ( تمبل نموذج التنبؤ بلوائد الأسيم:5-3والملادلم )

Y=22.953 + 0.984X2  
 يم ليما وكما ةي الشكل التالي:تم رسم انتشار الق PEو X2ولإع ات صورة أومح عن الل  م بين 

 
 PEمقابل  X2انتشار قيم  (11شكل رقم )

 SPSS: مخروات برنامج المصدر
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 (PEفي  X3 أثرلفرضية الثالثة )اختثار ا-ج
 :اختبارىا ىيالصاريم المراد ان الارميم     
 اPEةي  X3لل ملنويم إحصائيم : لا يوود ابر ذو دلالم  H0 الصاريمارميم ال

 ارميم البديمم:ال مقابل
 اPEةي  X3لل ملنويم إحصائيم ذو دلالم  أبر: يوود H1الارميم البديمم 

 المخ   الييكمي التالي الذي يبين ع  م الأبر بين المتبيرين:عمدت الباحبم الى لقد 

 
 PEةي  X3( يومح إبر 22) شكل ر م

 SPSS: مخروات برنامج المصدر
الوداول التاليم  SPSSحبم باستخدام البرنامج الاحصائي اعتمادا عمى المخ   أع ه اوودت البا

المتممنم نتائج تحميل الأبر ةالودول التالي يحتوي  يم الارتبا  وملامل التحديد والتحديد المصحح اماةم الى 
  يمم الخ ا الملياري:

 م معامل التحديد والتحديد المصحح( قي23جدول رقم )
Model Summary 

Mo

del 
R R Square 

Adjusted 

R Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 
.13

9
a
 

.019 .012 55.1947337 

a. Predictors: (Constant), X3 

 SPSS: مخروات برنامج المصدر
نموذج الانحدار المستخدم أىذا يلني ان  (012).وملامل التحديد المصحح (019).ان ملامل التحديد بمغ

ات الكميم وان النسبم المتبقيم تلود الى متبيرات غير مممنم ةي ىذا من الانحراة(% 2 )است اع ان ياسر
 البحثا

 لمنموذج وكما ةي الودول التالي: ANOVA) )لقد اوودت الباحبم أيما ودول تحميل التباين
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 PEفي  X3تحميل التباين لنموذج انحدار  (24جدول رقم )ال
ANOVA

a
 

Model 
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 

Regression 7582.503 1 7582.503 2.489 .117
b
 

Residual 383853.787 126 3046.459   

Total 391436.290 127    

a. Dependent Variable: P_E 

b. Predictors: (Constant), X3 

 SPSS: مخروات برنامج المصدر
اذ ان  (% (5م ملنويم تحت مستوى نموذج ليس ذو دلالو ان نموذج الانحدار ىان الودول أع ه يبين 

 ا(%5)وىي  يمم اكبر من مستوى الدلالم (117).مساويم الى sigبقيمم ملنويم  (2.489 )بمبت F يمم اختبار 
 tو يم اختبار  PEةي  X3إماةم الى ذلك اوودت الباحبم ودول يتممن  يم ملممات الانحدار )الأبر( لممتبير 

 ليا إماةم الى ملنويتيا:
 لها ومعنويتها tوقيم اختبار  PEفي  X3قيم معممات الانحدار )الثر( لممتغير  (25)قم جدول ر 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Const

ant) 
24.435 4.905  4.981 .000 

X3 .007 .004 .139 1.578 .117 

a. Dependent Variable: P_E 

 SPSS: مخروات برنامج المصدر
)التبير  X3تبين النتائج أع ه  بول الارميم الصاريم البالبم، بملنى اخر عدم ووود أبر ملنوي لممتبير 

 tبسبب ان  يمم  (%5 إحصائيم))السلر عمى ربحيم السيم( تحت مستوى دلالم  PEةي الأوور والرواتب( ةي 
وىذه القيمم أكبر من مستوى  117).)ليا مساويم الى .sig، و يمم الملنويم 1.578) )لتي بمبتالمحسوبم ا

 ا (%5)الدلالم 
 تم رسم انتشار القيم ليما وكما ةي الشكل التالي: PEو X3ولإع ات صورة أومح عن الل  م بين   
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 PEمقابل  X3انتشار قيم  (23شكل رقم )

 SPSS: مخروات برنامج المصدر
 :EPSاختثار أثر المتغيرات المستقلة في المتغير  الثا:ث
 :(EPSفي  X1الفرضية الاولى )اختثار أثر -أ 

 :اختبارىا ىيالصاريم المراد ان الارميم    
 اEPSةي  X1لل ملنويم إحصائيم : لا يوود ابر ذو دلالم  H0 الصاريمارميم ال

 اEPSةي  X1لل ويم ملنإحصائيم : يوود ابر ذو دلالم H1الارميم البديمم 
 لقد صممت الباحبم المخ   الييكمي التالي الذي يبين ع  م الأبر بين المتبيرين:

 
 EPSفي  X1يوضح أثر  (24) شكل رقم

 AMOS: مخروات برنامج المصدر
الوداول التاليم  (SPSS )واعتمادا عمى المخ   أع ه اوودت الباحبم باستخدام البرنامج الاحصائي

ائج تحميل الأبر ةالودول التالي يحتوي  يم الارتبا  وملامل التحديد والتحديد المصحح اماةم الى المتممنم نت
 الملياري: الخ أ يمم 
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 قيم معامل التحديد والتحديد المصحح 26)جدول رقم )
Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted 

R Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .249
a
 .062 .055 2034.2792660 

a. Predictors: (Constant), X1 

 SPSS: مخروات برنامج المصدر
ىذا يلني ان نموذج الانحدار المستخدم  055). )د المصححوملامل التحدي 062).)ان ملامل التحديد بمغ

ىذا من الانحراةات الكميم وان النسبم المتبقيم تلود الى متبيرات غير مممنم ةي (% 10 )است اع ان ياسر
 البحثا

 لمنموذج وكما ةي الودول التالي: ANOVA) )لقد اوودت الباحبم أيما ودول تحميل التباين
 EPSفي  X1تحميل التباين لنموذج انحدار  (27رقم )جدول ال

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 34455088.110 1 34455088.110 8.326 .005
b
 

Residual 521424808.500 126 4138292.131   

Total 555879896.700 127    

a. Dependent Variable: EPS 

b. Predictors: (Constant), X1 

 SPSS: مخروات برنامج المصدر
اذ ان  يمم (% 5 )نموذج ذو دلالم ملنويم تحت مستوىأو نموذج الانحدار ىأان ان الودول أع ه يبين 

 (% 5 )وىي  يمم ا ل من مستوى الدلالم (005).مساويم الى sigبقيمم ملنويم  (8.326 )مبتب Fاختبار 
 نموذج الانحدار المستخدم من  بل الباحبم ىو نموذج ملنوياأوتشير الى ان 

)التبير ةي X1إماةم الى ذلك اوودت الباحبم ودول يتممن  يم ملممات الانحدار )الأبر( لممتبير 
 ليا إماةم الى ملنويتيا: tلأرباح بالسيم الواحد( و يم اختبار )ا EPSاللمال( ةي 

 
 
 
 



 الجانب التطبيقي ...................................................................................الثالثالفصل 

 
108 

 لها ومعنويتها tوقيم اختبار  EPSفي  X1قيم معممات الانحدار )الثر( لممتغير  (28جدول رقم )ال
Coefficients

a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) 517.805 193.856  2.671 .009 

X1 26.732 9.264 .249 2.885 .005 

a. Dependent Variable: EPS 

 SPSS: مخروات برنامج المصدر
بملنى اخر ووود ابر ملنوي  البديمم،تبين النتائج أع ه رة  ول الارميم الصاريم الأولى و بول الارميم 

بسبب (% 5 إحصائيم)تحت مستوى دلالم  الواحد(بالسيم  )الأرباح EPS مال( ةياللةي  )التبير X1لممتبير 
وىذه القيمم ا ل من  (009).ليا مساويم الى .sig، و يمم الملنويم 2.671)  )المحسوبم التي بمبت tان  يمم 

 EPSزيادة ةي بمقدار وحدة واحدة يؤدي الى ال X1ىذا يلني ان الزيادة ةي  يمم المتبير  (%5 )مستوى الدلالم
 ((249.ا اما البيتا ةتمبل مخا رة النموذج والتي بمبت (0.249) بمقدار 

 ( تمبل نموذج التنبؤ بلوائد الأسيم:6-3والملادلم )
Y=517.805 + 26.732X1  

 وكما ةي الشكل التالي: تم رسم انتشار القيم ليما EPSو X1ولإع ات صورة أومح عن الل  م بين 

 
 EPSمقابل  X1نتشار قيم ( ا25شكل رقم )

 SPSS: مخروات برنامج المصدر
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 : (EPSفي  X2الفرضية الثانية )اختثار إثر -ب
 :اختبارىا ىيالصاريم المراد ان الارميم 

 اEPSةي  X2لل ملنويم إحصائيم ذو دلالم  إبرلا يوود  :H0 الصاريمارميم ال
 الارميم البديمم: مقابل

 اEPSةي  X2لل ملنويم إحصائيم ذو دلالم  إبر: يوود H1الارميم البديمم 
 المخ   الييكمي التالي الذي يبين ع  م الأبر بين المتبيرين:الى  الباحبم وعميم عمدت 

 
 EPSةي  X2يومح الشكل ابر  (26) شكل ر م

 AMOS: مخروات برنامج المصدر
الوداول التاليم  SPSSواعتمادا عمى المخ   أع ه اوودت الباحبم باستخدام البرنامج الاحصائي 

نتائج تحميل الأبر ةالودول التالي يحتوي  يم الارتبا  وملامل التحديد والتحديد المصحح اماةم الى المتممنم 
 الملياري: الخ أ يمم 

 (  يم ملامل التحديد والتحديد المصحح29ودول ر م )
Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted 

R Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .037a .001 -.007 2099.0072950 

a. Predictors: (Constant), X2 

 SPSS: مخروات برنامج المصدر
ىذا يلني ان نموذج الانحدار المستخدم  (007.-)وملامل التحديد المصحح (001).ان ملامل التحديد بمغ

ةي ىذا  ى متبيرات غير مممنممن الانحراةات الكميم وان النسبم المتبقيم تلود ال(% 0.1 )است اع ان ياسر
 االدراسم

 لمنموذج وكما ةي الودول التالي: ANOVAلقد اوودت الباحبم أيما ودول تحميل التباين 
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 EPSفي  X2تحميل التباين لنموذج انحدار  (30جدول رقم )ال
ANOVA

a
 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 745111.963 1 745111.963 .169 .682
b
 

Residual 555134784.700 126 4405831.625   

Total 555879896.700 127    

a. Dependent Variable: EPS 

b. Predictors: (Constant), X2 

 SPSS: مخروات برنامج المصدر
اذ ان   (%5)نموذج ليس ذو دلالم ملنويم تحت مستوىو ان نموذج الانحدار ىان الودول أع ه يبين 

 _)وىي  يمم اكبر من مستوى الدلالم ( 682).مساويم الى sigبقيمم ملنويم  (169.)بمبت F يمم اختبار 
 ا(5%

) ملدل دوران اللمل (   X2إماةم الى ذلك اوودت الباحبم ودول يتممن  يم ملممات الانحدار )الأبر( لممتبير 
 ليا إماةم الى ملنويتيا: tالأرباح بالسيم الواحد و يم اختبار   EPSةي 

 لها ومعنويتها tوقيم اختبار  EPSفي  X2قيم معممات الانحدار )الثر( لممتغير  (31دول رقم )جال
Coefficients

a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) 711.479 189.265  3.759 .000 

X2 6.619 16.096 .037 .411 .682 

a. Dependent Variable: EPS 

 SPSS: مخروات برنامج المصدر
) ملدل   X2لممتبير ملنوي بملنى اخر عدم ووود ابر  ،البانيم الصاريم بول الارميم تبين النتائج أع ه 

 t يمم بسبب ان  (%5 الإحصائيم)دلالم التحت مستوى ) الأرباح بالسيم الواحد (  EPSدوران اللمل ( ةي 
وىذه القيمم اكبر من مستوى الدلالم  (682).ليا مساويم الى .sigو يمم الملنويم  411).)المحسوبم التي بمبت

 ا (%(5
 تم رسم انتشار القيم ليما وكما ةي الشكل التالي: EPSو X2ولإع ات صورة أومح عن الل  م بين 
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 EPSمقابل  X2( انتشار قيم 27شكل رقم ) 

 SPSSامج : مخروات برنالمصدر
 (EPSفي  X3الثالثة )اختثار اثر  الفرضية-ج 

 :اختبارىا ىيالصاريم المراد ان الارميم 
 اEPSةي  X3لل ملنويم إحصائيم : لا يوود ابر ذو دلالم  H0 الصاريمارميم ال

 الارميم البديمم: مقابل
 اEPSةي  X3لل ملنويم إحصائيم ذو دلالم  أبر: يوود H1الارميم البديمم 

 المخ   الييكمي التالي الذي يبين ع  م الأبر بين المتبيرين:الباحبم الى  مدتلقد ع

 
 EPSفي  X3يوضح أثر  (28رقم )شكل 

 AMOS: مخروات برنامج المصدر
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الوداول التاليم  SPSS) )واعتمادا عمى المخ   أع ه اوودت الباحبم باستخدام البرنامج الاحصائي 
لودول التالي يحتوي  يم الارتبا  وملامل التحديد والتحديد المصحح اماةم الى المتممنم نتائج تحميل الأبر ةا

 الملياري:   الخ أ يمم 
 ( قيم معامل التحديد والتحديد المصحح32جدول رقم )

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .035
a
 .001 -.007 2099.1031860 

a. Predictors: (Constant), X3 

 SPSS: مخروات برنامج المصدر
نموذج الانحدار أىذا يلني ان  ((007.-وملامل التحديد المصحح 001).) بمغان ملامل التحديد 
ى متبيرات غير مممنم من الانحراةات الكميم وان النسبم المتبقيم تلود ال (%0.1 )المستخدم است اع ان ياسر

 ادراسمةي ىذا ال
 لمنموذج وكما ةي الودول التالي: ANOVAلقد اوودت الباحبم أيما ودول تحميل التباين 

 EPSفي  X3تحميل التباين لنموذج انحدار  (33جدول رقم )
ANOVA

a
 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 694389.517 1 694389.517 .158 .692
b
 

Residual 555185507.100 126 4406234.184   

Total 555879896.700 127    

a. Dependent Variable: EPS 

b. Predictors: (Constant), X3 

 SPSS: مخروات برنامج المصدر
اذ ان  (% (5نموذج ليس ذو دلالم ملنويم تحت مستوىو ان نموذج الانحدار ىان الودول أع ه يبين 

 ا(%5 )وىي  يمم اكبر من مستوى الدلالم 692).)مساويم الى sigلنويم بقيمم م (158).بمبت F يمم اختبار 
)التبير ةي الأوور  X3إماةم الى ذلك اوودت الباحبم ودول يتممن  يم ملممات الانحدار )الأبر( لممتبير 

 ليا إماةم الى ملنويتيا: t)الأرباح بالسيم الواحد( و يم اختبار  EPSوالرواتب( ةي 
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 لها ومعنويتها tوقيم اختبار  EPSفي  X3قيم معممات الانحدار )الثر( لممتغير  (34جدول رقم )ال
Coefficients

a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Const

ant) 
734.588 186.552  3.938 .000 

X3 -.067 .168 -.035 -.397 .692 

a. Dependent Variable: EPS 

 SPSS: مخروات برنامج المصدر
 EPSةي  X3تبين النتائج أع ه  بول الارميم الصاريم البالبم، بملنى اخر عدم ووود ابر ملنوي لممتبير 

ليا  .sig، و يمم الملنويم 397.-) )المحسوبم التي بمبت tبسبب ان  يمم  (%5 إحصائيم)تحت مستوى دلالم 
-ا اما البيتا ةتمبل مخا رة النموذج والتي بمبت (%5 )وىذه القيمم اكبر من مستوى الدلالم (692).مساويم الى

.035)) 
 ( تمبل نموذج التنبؤ بلوائد الأسيم:7-3والملادلم )

Y=734.588 + (-.067) X3   
 لي:تم رسم انتشار القيم ليما وكما ةي الشكل التا EPSو X3ولإع ات صورة أومح عن الل  م بين 

 
 EPSمقابل  X3انتشار قيم 29) شكل رقم )

 SPSS: مخروات برنامج المصدر
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 :MBاختثار اثر المتغيرات المستقلة في المتغير  راتعا:
 :(MBفي  X1الاولى )اختثار اثر  الفرضية-أ 

 :اختبارىا ىيالصاريم المراد ان الارميم 
 اMBةي  X1لل ملنويم إحصائيم : لا يوود ابر ذو دلالم  H0 الصاريمارميم ال

 ميم البديمم:الار  مقابل
 اMBةي  X1لل ملنويم إحصائيم ذو دلالم  أبر: يوود H1الارميم البديمم 

 المخ   الييكمي التالي الذي يبين ع  م الأبر بين المتبيرين: الى  الباحبملقد عمدت 

 
 MBفي  x1الشكل يوضح اثر  30)) رقم شكل

 AMOS: مخروات برنامج المصدر
الوداول التاليم المتممنم  SPSSالباحبم باستخدام البرنامج الاحصائي  اعتمادا عمى المخ   أع ه اوودت

 الخ أنتائج تحميل الأبر ةالودول التالي يحتوي  يم الارتبا  وملامل التحديد والتحديد المصحح اماةم الى  يمم 
 الملياري:

 قيم معامل التحديد والتحديد المصحح (35جدول رقم )
Model Summary 

Model R 
R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .220
a
 .048 .041 1183.5981840 

a. Predictors: (Constant), X1 

 SPSS: مخروات برنامج المصدر
ىذا يلني ان نموذج الانحدار المستخدم  (041).وملامل التحديد المصحح  (048).ان ملامل التحديد بمغ

لانحراةات الكميم وان النسبم المتبقيم تلود الى متبيرات غير مممنم ةي ىذا من ا (%5 )است اع ان ياسر
 البحثا

 لمنموذج وكما ةي الودول التالي: (ANOVA )لقد اوودت الباحبم أيما ودول تحميل التباين
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 Riفي  X1تحميل التباين لنموذج انحدار  (36جدول رقم )
ANOVA

a
 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 8960152.526 1 8960152.526 6.396 .013
b
 

Residual 176513987.200 126 1400904.660   

Total 185474139.700 127    

a. Dependent Variable: M_B 

b. Predictors: (Constant), X1 

 SPSS: مخروات برنامج المصدر
%  اذ ان  يمم 5نموذج ذو دلالم ملنويم تحت مستوى أو ىنموذج الانحدار أان ان الودول أع ه يبين 

وىي  يمم ا ل من مستوى الدلالم % وتشير الى ان  013.مساويم الى sigبقيمم ملنويم  6.396بمبت  Fاختبار 
 نموذج الانحدار المستخدم من  بل الباحبم ىو نموذج ملنويا
) التبير ةي اللمال (   X1نحدار )الأبر( لممتبير إماةم الى ذلك اوودت الباحبم ودول يتممن  يم ملممات الا

 ليا إماةم الى ملنويتيا: t) القيمم السو يم ( و يم اختبار  MBةي 
 لها ومعنويتها tوقيم اختبار  Riفي  X1قيم معممات الانحدار )الثر( لممتغير  (37جدول رقم )ال

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) 599.221 112.790  5.313 .000 

X1 13.632 5.390 .220 2.529 .013 

a. Dependent Variable: M_B 

 SPSS: مخروات برنامج المصدر
ر ووود ابر ملنوي تبين النتائج أع ه رة  الارميم الصاريم الأولى و بول الارميم البديمم، بملنى اخ

 tبسبب ان  يمم  (%5 إحصائيم)( تحت مستوى دلالم القيمم السو يم) MBالتبير ةي اللمال( ةي  X1لممتبير( 
وىذه القيمم ا ل من مستوى الدلالم  013.))ليا مساويم الى .sig، و يمم الملنويم (2.529 )المحسوبم التي بمبت

 )بمقدار MBبمقدار وحدة واحدة يؤدي الى الزيادة ةي  X1 ىذا يلني ان الزيادة ةي  يمم المتبير (%(5
 ا 0.220)

 تم رسم انتشار القيم ليما وكما ةي الشكل التالي: MBو X1ولإع ات صورة أومح عن الل  م بين 
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 MBمقابل  X1الانتشار قيم 31) شكل رقم )  

 SPSS: مخروات برنامج المصدر 
 :(MBفي  X2الثانية )اختثار اثر  الفرضية-ب
 :اختبارىا ىيالصاريم المراد ان الارميم     
 اMBةي  X2لل ملنويم إحصائيم : لا يوود ابر ذو دلالم  H0 الصاريمارميم ال

 الارميم البديمم: مقابل
 اMBةي  X2لل ملنويم إحصائيم ذو دلالم  أبر: يوود H1الارميم البديمم 

 ين ع  م الأبر بين المتبيرين:المخ   الييكمي التالي الذي يبلقد عمدت الباحبم الى 

 
 MBفي  X2يوضح علاقة الثر 32) )رقم شكل 

 AMOS: مخروات برنامج المصدر
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الوداول التاليم  SPSSواعتمادا عمى المخ   أع ه اوودت الباحبم باستخدام البرنامج الاحصائي 
تحديد والتحديد المصحح اماةم الى المتممنم نتائج تحميل الأبر ةالودول التالي يحتوي  يم الارتبا  وملامل ال

 الملياري: الخ أ يمم 
 قيم معامل التحديد والتحديد المصحح (38جدول رقم )

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .209
a
 .044 .036 1186.3955010 

a. Predictors: (Constant), X2 

 SPSSبرنامج  : مخرواتالمصدر
ىذا يلني ان ان نموذج الانحدار  036).)وملامل التحديد المصحح (044).ان ملامل التحديد بمغ
من الانحراةات الكميم وان النسبم المتبقيم تلود الى متبيرات غير مممنم ةي (%4 )المستخدم است اع ان ياسر

 ىذا البحثا
 وكما ةي الودول التالي: ( لمنموذجANOVA)التباين لقد اوودت الباحبم أيما ودول تحميل 
 MBفي  X2تحميل التباين لنموذج انحدار ( 39جدول رقم )

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 8124819.844 1 8124819.844 5.772 .018
b
 

Residual 177349319.900 126 1407534.285   

Total 185474139.700 127    

a. Dependent Variable: M_B 

b. Predictors: (Constant), X2 

 SPSS: مخروات برنامج المصدر
اذ ان  يمم  (%5) مستوىان الودول أع ه يبين ان نموذج الانحدار ىو نموذج ذو دلالم ملنويم تحت 

وتشير (% 5)ى الدلالموىي  يمم ا ل من مستو  018).)مساويم الى sigبقيمم ملنويم  (5.772 )بمبت Fاختبار 
 الى ان نموذج الانحدار المستخدم من  بل الباحبم ىو نموذج ملنويا

)ملدل دوران X2إماةم الى ذلك اوودت الباحبم ودول يتممن  يم ملممات الانحدار )الأبر( لممتبير 
 ليا إماةم الى ملنويتيا: t)القيمم السو يم (  و يم اختبار MBاللمالم( ةي 
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 لها ومعنويتها tوقيم اختبار  MBفي  X2قيم معممات الانحدار )الثر( لممتغير  (40جدول رقم )ال
Coefficients

a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) 655.013 106.976  6.123 .000 

X2 21.858 9.098 .209 2.403 .018 

a. Dependent Variable: M_B 

 SPSS: مخروات برنامج المصدر
ملنوي بملنى اخر ووود ابر  ،البانيم و بول الارميم البديمم الصاريمالارميم  تبين النتائج أع ه رة 

 ،(2.403 )المحسوبم التي بمبت t يمم بسبب ان (% 5 إحصائيم)تحت مستوى دلالم  MBةي  X2لممتبير 
ىذا يلني ان الزيادة ةي (% 5 )وىذه القيمم ا ل من مستوى الدلالم 018).)ليا مساويم الى .sigو يمم الملنويم 
ا اما (0.209 )بمقدار MB) ملدل دوران اللمال (  بمقدار وحدة واحدة يؤدي الى الزيادة ةي X2 يمم المتبير 

 ((209.البيتا ةتمبل مخا رة النموذج والتي بمبت 
 ذج التنبؤ بلوائد الأسيم:( تمبل نمو 8-3والملادلم )

Y=655.013 + 21.858X2  
 تم رسم انتشار القيم ليما وكما ةي الشكل التالي: MBو X2ولإع ات صورة أومح عن الل  م بين 

 
 MBمقابل  X2انتشار قيم 33) شكل رقم )

 SPSS: مخروات برنامج المصدر
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 :(MBفي  X3الثالثة )اختثار اثر  الفرضية-ج
 :اختبارىا ىيالصاريم المراد ان الارميم 

 اMBةي  X3لل ملنويم إحصائيم : لا يوود ابر ذو دلالم  H0 الصاريمرميم اال
 الارميم البديمم: مقابل

 اMBةي  X3لل ملنويم إحصائيم ذو دلالم  أبر: يوود H1الارميم البديمم 
 الييكمي التالي الذي يبين ع  م الأبر بين المتبيرين: الى المخ   الباحبمعمدت لقد 

 
 MBفي  X3العلاقة  أثريوضح  ( الشكل34)رقم شكل 

 AMOS: مخروات برنامج المصدر
الوداول التاليم  SPSSواعتمادا عمى المخ   أع ه اوودت الباحبم باستخدام البرنامج الاحصائي 

المتممنم نتائج تحميل الأبر ةالودول التالي يحتوي  يم الارتبا  وملامل التحديد والتحديد المصحح اماةم الى 
 لملياري:ا الخ أ يمم 

 قيم معامل التحديد والتحديد المصحح (41جدول رقم )
Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .053
a
 .003 -.005 1211.5670590 

a. Predictors: (Constant), X3 

 SPSS: مخروات برنامج المصدر
نموذج الانحدار أىذا يلني ان ( (005.-ملامل التحديد المصححو  003) .) ان ملامل التحديد بمغ
من الانحراةات الكميم وان النسبم المتبقيم تلود الى متبيرات غير مممنم (% 0.3 )المستخدم است اع ان ياسر

 ةي ىذا البحثا
 لمنموذج وكما ةي الودول التالي: ANOVAلقد اوودت الباحبم أيما ودول تحميل التباين 
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 MBفي  X3تحميل التباين لنموذج انحدار  (42قم )جدول ر 
ANOVA

a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 519402.566 1 519402.566 .354 .553
b
 

Residual 184954737.200 126 1467894.739   

Total 185474139.700 127    

a. Dependent Variable: M_B 

b. Predictors: (Constant), X3 

 SPSS: مخروات برنامج المصدر
اذ ان  (% 5)نموذج ليس ذو دلالم ملنويم تحت مستوىو ان نموذج الانحدار ىان الودول أع ه يبين 

 ا(%5)وىي  يمم اكبر من مستوى الدلالم (553.)مساويم الى sigبقيمم ملنويم ( (354.بمبت F يمم اختبار 
 tو يم اختبار  MBةي  X3حبم ودول يتممن  يم ملممات الانحدار )الأبر( لممتبير إماةم الى ذلك اوودت البا
 ليا إماةم الى ملنويتيا:

 لها ومعنويتها tوقيم اختبار  MBفي  X3قيم معممات الانحدار )الثر( لممتغير  (43جدول رقم )

 SPSS: مخروات برنامج المصدر
 لتبير)ا X3بملنى اخر عدم ووود ابر وملنوي لممتبير  البالبم،تبين النتائج أع ه  بول الارميم الصاريم 

المحسوبم  tبسبب ان  يمم (% 5)إحصائيم مستوى دلالم  السو يم( تحت )القيمم MBةي  والرواتب(ةي الأوور 
 ا (%5)وىذه القيمم اكبر من مستوى الدلالم ((553.ليا مساويم الى .sig، و يمم الملنويم 0.595-) )التي بمبت

 :الأسيم بلوائد التنبؤ نموذج تمبل9) -3) والملادلم
Y=712.509 + (-.058) X3 

 تم رسم انتشار القيم ليما وكما ةي الشكل التالي: MBو X3ولإع ات صورة أومح عن الل  م بين 
 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) 712.509 107.675  6.617 .000 

X3 -.058 .097 -.053 -.595 .553 

a. Dependent Variable: M_B 
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 MBمقابل  X3انتشار قيم  35)شكل رقم ) 

 SPSS: مخروات برنامج المصدر
والشكل  X3البا وب X2وات بالمرتبم الأولى ووات بانيا  Riةي  X1من خ ل تحميل النتائج تبين ان  وة ابر 

 :Riلملممات ابر المتبيرات الب بم ةي  tالبياني التالي يبين  يم اختبار 

 
 Riيمثل قوة اثر المتغيرات المستقمة في المنغير  (36)شكل رقم 

 X3وبالبا  X2وات بالمرتبم الأولى ووات بانيا  PEةي  X1ومن خ ل تحميل النتائج تبين ان  وة ابر 
 :PEلملممات ابر المتبيرات الب بم ةي  tالي يبين  يم اختبار والشكل البياني الت
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  PEغير تة اثر المتغيرات المستقمة في الميمثل قو  (37شكل رقم ) 

 X3وبالبا  X2وات بالمرتبم الأولى ووات بانيا  EPSةي  X1 أبرومن خ ل تحميل النتائج تبين ان  وة 
 :EPSالمتبيرات الب بم ةي  أبرلملممات  tوالشكل البياني التالي يبين  يم اختبار 

 
 EPSيمثل قوة اثر المتغيرات المستقمة في المنغير  38))شكل رقم 

 X3وبالبا  X2وات بالمرتبم الأولى ووات بانيا  MBةي  X1 أبرومن خ ل تحميل النتائج تبين ان  وة        
 :MBيرات الب بم ةي المتب أبرلملممات  tوالشكل البياني التالي يبين  يم اختبار 

 
 MBيمثل قوة اثر المتغيرات المستقمة في المتغير  (39شكل رقم )



 الجانب التطبيقي ...................................................................................الثالثالفصل 

 
123 

 الخلاصة
 بلد تحميل النتائج توصمت الباحبم الى موموعم من الاستنتاوات اىما:     
 ا(%(5ىو ارتبا   ردي ملنوي تحت مستوى دلالم احصائيم ( Riو  X1)ان الارتبا  بين -0
 ا(%5)ىو ارتبا   ردي ملنوي تحت مستوى دلالم احصائيم ( Riو   X2 )ان الارتبا  بين-0
 ا(%5 )ىو ارتبا   ردي ملنوي تحت مستوى دلالم احصائيم  ( Riو   (X3ان الارتبا  بين -3
 ا(%5  )ارتبا   ردي ملنوي تحت مستوى دلالم إحصائيم  ( ىوPEو  X1)ان الارتبا  بين -.
 %ا5ارتبا   ردي ملنوي تحت مستوى دلالم احصائيم    ( ىوPEو X2) بينان الارتبا  -.
 ا(%5  )ارتبا  غير ملنوي تحت مستوى دلالم احصائيم  ( ىوPEو X3)بين   ان الارتبا-6
 ا(%5)إحصائيم ارتبا   ردي ملنوي تحت مستوى دلالم  ( ىوEPSو X1) بينان الارتبا  -7
 ا(%5 )ىو ارتبا  غير ملنوي تحت مستوى دلالم احصائيم  (EPSو  X2) بينان الارتبا  -8
 ا(%5 )ارتبا  غير ملنوي تحت مستوى دلالم احصائيم  و( ىEPSو  (X3ان الارتبا  بين -9
 ا(%5 )ارتبا   ردي وملنوي تحت مستوى دلالم احصائيم  ( ىوMBو  X1)بين ان الارتبا  -01
 %ا5ىو ارتبا   ردي ملنوي تحت مستوى دلالم احصائيم   MBو  X2ان الارتبا  بين -00
 %ا5تحت مستوى دلالم احصائيم  ىو ارتبا  غير ملنوي  MBو  X3ان الارتبا  بين -00
 ا(EPSو X3) المتبيرينارتبا  كان بين  أملف ( بينماPEو X1) المتبيرينان ا وى ارتبا  كان بين -03
 ا0.261) )( بمقدارRi) ةيوحدة واحدة يؤدي الى الزيادة  بمقدار( X1) المتبيران الزيادة ةي  يمم -.0
 ا(0.206 )بمقدار (Ri )وحدة واحدة يؤدي الى الزيادة ةي بمقدار X2) )ان الزيادة ةي  يمم المتبير-.0
 ا0.188) )بمقدار( Ri )بمقدار وحدة واحدة يؤدي الى الزيادة ةي X3) )ان الزيادة ةي  يمم المتبير-06
 ا(X3 )وبالبا( X2 )وات بالمرتبم الأولى ووات بانيا (Ri )ةي (X1 )أبران  وة -07
 ا(0.284 )بمقدار (PE )بمقدار وحدة واحدة يؤدي الى الزيادة ةي( X1 )ان الزيادة ةي  يمم المتبير-08
 ا0.205) )بمقدار (PE )بمقدار وحدة واحدة يؤدي الى الزيادة ةي( X2 )ان الزيادة ةي  يمم المتبير-09
 ( ا%5إحصائيم)تحت مستوى دلالم  (PE )ةي( X3)لممتبير ملنوي  أبرعدم ووود -01
 ( اX3 )وبالبا (X2 )بالمرتبم الأولى ووات بانيا ت( وا(PEةي  (X1أبر)ان  وة -00
 ا((0.249بمقدار  (EPS )بمقدار وحدة واحدة يؤدي الى الزيادة ةي( X1 )ان الزيادة ةي  يمم المتبير-00
 ا(%5إحصائيم)تحت مستوى دلالم  (EPS)ةي  ((X2ملنوي لممتبير  أبرعدم ووود -03
 ا(%5)تحت مستوى دلالم احصائيم ( EPS )ةي X3) )ملنوي لممتبير أبرعدم ووود -.0
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 ( اX3 )وبالبا( X2)وات بالمرتبم الأولى ووات بانيا ( EPS )ةي( X1 )أبران  وة -.0
 ا(0.220 )بمقدار( MB)ةيوحدة واحدة يؤدي الى الزيادة  ( بمقدارX1) المتبيران الزيادة ةي  يمم -06
 ا0.209) )بمقدار (MB)ةية يؤدي الى الزيادة وحدة واحد ( بمقدارX2) المتبيران الزيادة ةي  يمم -07
 ا(%5)تحت مستوى دلالم احصائيم ( MB )ةي X3) )وملنوي لممتبير أبرعدم ووود -08
 اX3)) وبالبا (X2 )وات بالمرتبم الأولى ووات بانيا( MB )ةي( X1) أبران  وة -09
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 الفصل الرابع 

 الاستنتاجات والتىصيات

  تمهيد:

 والمقترحات التوصيات ثم راسة،الد ىذه خلال من الييا التوصل تم التي الاستنتاجات الفصل ىذا يتضمن

 ووصفيا البيانات تحميل عمميات خلال اكتشافو تم وما النظرية، الدراسة افرزتيا والتي بالاىتمام جديرة نراىا التي

 الثاني وخصص الاستنتاجات الاول تناول مبحثين الى الفصل تقسيم تم الاساس ىذا وعمى التطبيقي، الجانب في

 .لمتوصيات

 المبحث الأول
 الاستنتاجات

  بعد تحميل النتائج تم التوصل الى مجموعة من الاستنتاجات اىما:
تبين النتائج ان الشركات ذات القدرة العالية عمى تنقل العاممين، تواجو منافسة أكثر حدة ودرجات أعمى  -1

مستقرة تدعم النتائج مجتمعة الرأي القائل الصناعة التعمل في  التيالشركات من تيديدات الدخول وان 
دارة عمى تخزين اأخخبار بأن استقرار العمالة قد يعيق نقل المعمومات بين الشركات ويحفز فريق الا

 .السيئة

رؤية عن العوامل الخارجية الناجمة عن السياسات التي تسبب صدمات سوق العمل وتعيق  تقدم الدراسة -2
تنقل العاممين. وبشكل أكثر تحديدا، تحدد نتائجنا أن ىذه الموائح قد تجمب عواقب غير مقصودة وتؤثر 

 السوق. مفيوم كفاءةعمى كفاءة المعمومات واأخسعار، والتي تشكل 

توفر النتائج التي توصمنا إلييا أيضا بعض الآثار المترتبة عمى التصميم اأخمثل لمسياسة لتعزيز الكشف  -3
عن معمومات الشركة. يمكن لمبحوث المستقبمية استكشاف ما إذا كان ىناك تأثير مماثل عمى سعر 

 .لقائمة عمى العملالشركة فيما يتعمق بالموائح والسياسات اأخخرى ذات الصمة ا



 الاستنتاجات والتوصيات ...................................................................................الرابعالفصل 

 
126 

اضافة إلى اأخدبيات الناشئة، والتي تسعى إلى فيم مدى أىمية خصائص القوى العاممة تمثل الدراسة  -4
 .لمشركة بالنسبة لسموك أسعار اأخصول التي تمتمكيا الشركات

دليلًا عمى أن ديناميكيات العمل في الشركة ذات الميارات العالية تعكس المعمومات تمثل الدراسة  -5
 المنتشرة عبر الموظفين التي يمكن أن تستخدم لشرح عوائد اأخسيم. 

 في عمميات الشركات قادرون عمى مراقبة المعمومات القيمةالاساسيون تشير النتائج الى ان العمال الذين  -6
 مستقبمية.حول تكاليف الإنتاج ال

في إلقاء الضوء عمى جوانب أخرى من سموك الشركات التي تتأثر بديناميكيات عمل تساىم الرسالة  -7
 الشركة. 

 وأن قرارات الاستثمار والتمويل الخاصة بالشركات مرتبطة بقرارات الدخول والخروج لمعاممين في الشركة

 موعة من الاستنتاجات اىما:بعد تحميل النتائج في الجانب العممي توصمت الباحثة الى مج

 Riوعائد السيم  المستقمة التي تمثل معمومات حركة العاممين اتان الارتباط بين التغير تبين من النتائج  -8
 .(%5)إحصائية ىو ارتباط طردي معنوي تحت مستوى دلالة 

ىو  P/Eومؤشر  المستقمة التي تمثل معمومات حركة العاممين اتان الارتباط بين التغير اظيرت النتائج  -9
 .(%5)إحصائية ارتباط طردي معنوي تحت مستوى دلالة 

ىو ارتباط  EPSونسبة الربحية بالسيم  X1ان الارتباط بين التغير في عدد العاممين تبين من النتائج  -11
والمتغير  X2, X3اما علاقة الارتباط بين المتغيرين  %.5 إحصائية)طردي معنوي تحت مستوى دلالة 

 (.%(5المعتمد كان غير معنوي تحت مستوى 
ونسبة القيمة السوقية  X2بين معدل دوران العمل و  X1بين التغير في عدد العاممين اتضح من النتائج  -11

بين اما الارتباط بين  %.5ىو ارتباط طردي معنوي تحت مستوى دلالة احصائية  MBالى الدفترية 
ىو ارتباط غير معنوي تحت  MBونسبة القيمة السوقية الى الدفترية  X3التغير في اأخجور والرواتب 

 .(%(5مستوى دلالة احصائية 
بينما أضعف ارتباط كان بين  PEو X1ان اقوى ارتباط كان بين المتغيرين التغير في عدد العاممين  -12

 .EPSو X3المتغيرين التغير في اأخجور والرواتب 
عمى الاستنتاجات أعلاه تم رفض الفرضية الصفرية واثبات فرضية الوجود التي تنص عمى وجود  بناء -13

 .علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية بين المتغيرات المستقمة والمتغيرات التابعة باستثناء بعض المتغيرات
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في المتغير التابع  عنويلما تأثيرالان الزيادة في قيمة المتغيرات المستقمة بمقدار وحدة واحدة يؤدي الى  -14
 .X3وثالثا  X2جاء بالمرتبة اأخولى وجاء ثانيا  Riفي  X1 أثران قوة كما  .Riعائد السيم 

المستقمة المعبرة عن معمومات حركة العاممين  X1,X2)تبين من النتائج وجود اثر معنوي لممتغيرات )  -15
 .P/Eفي المتغير التابع 

ان قوة و  (%(5تحت مستوى دلالة احصائية  PEفي  X3ظير من النتائج عدم وجود أثر معنوي لممتغير  -16
 X3.وثالثا  X2جاء بالمرتبة اأخولى وجاء ثانيا  PEفي  X1اثر 

 اأخرباح بالسيم الزيادة في تأثير معنوي بمقدار وحدة واحدة يؤدي الى X1ان الزيادة في قيمة المتغير  -17
EPS. 

تحت مستوى دلالة احصائية  EPSفي المؤشر   X3والمتغير  X2 ثر معنوي لممتغيرعدم وجود ا -18
 .X3وثالثا  X2جاء بالمرتبة اأخولى وجاء ثانيا  EPSفي  X1 أثران قوة و  .(%(5

بمقدار معين لو تأثير معنوي يؤدي في  X2والمتغير  X1تبين من النتائج ان الزيادة في قيمة المتغير  -19
MB  

في  X1 أثران قوة و  .(%(5تحت مستوى دلالة احصائية  MBفي  X3عدم وجود أثر ومعنوي لممتغير  -21
MB  جاء بالمرتبة اأخولى وجاء ثانياX2  وثالثاX3. 

عمى الاستنتاجات أعلاه تم رفض الفرضية الصفرية واثبات فرضية الوجود التي تنص عمى وجود  بناءً  -21
 .تأثير ذات دلالة معنوية بين المتغيرات المستقمة والمتغيرات التابعة باستثناء بعض المتغيرات
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 المبحث الثاني
 التىصيات

 عمى الاستنتاجات التي تم التوصل الييا تم صياغة التوصيات الاتية: بناءً     

ضرورة ان تكون لدى الشركة محاولات جادة لفيم مدى أىمية خصائص القوى العاممة لمشركة بالنسبة  .1
 .لسموك أسعار اأخصول التي تمتمكيا الشركات

تعكس المعمومات المنتشرة عبر  تيال ضرورة متابعة ديناميكيات العمل في الشركة ذات الميارات العالية .2
 الموظفين التي يمكن أن تستخدم لشرح عوائد اأخسيم. 

العمل عمى إعادة النظر بسياسات التعويض والحوافر والتي تجعل العمال يعتقدون ان الشركة تعتبرىم  .3
 المستقبمية.أساس في عمميات الشركات قادرون عمى مراقبة المعمومات القيٌمة حول تكاليف الإنتاج 

وأن ضرورة الاىتمام بالجوانب من السموكية ومعنويات العاممين والتي تتأثر بديناميكيات عمل الشركة  .4
 .قرارات الاستثمار والتمويل الخاصة بالشركات مرتبطة بقرارات الدخول والخروج لمعاممين في الشركة

 حديدثءوتنقلات العاممين وتين حركة القيام باأخنشطة البحثية المستمرة التي تفحص وتفسر العلاقات ب .5
 قوة واتجاه العلاقة بينيا وبين أصول الشركة.

عمى إدارة الشركات زيادة الاىتمام والمتابعة لممعمومات التي تعكسيا حركة العاممين، وخصوصا  .6
الشركات التي تواجو منافسة أكثر حدة ودرجات أعمى من تيديدات الدخول والعمل عمى جعل العمالة 

استقرارا لان ذلك يمنع نقل المعمومات بين الشركات ويحفز فريق الادارة عمى تخزين اأخخبار  أكثر
 .السيئة وعدم نشرىا لممنافسين

ضرورة التركيز عمى العوامل الخارجية الناجمة عن السياسات التي تسبب صدمات سوق العمل وتعيق  .7
عواقب غير مقصودة وتؤثر عمى كفاءة  تنقل العاممين. وبشكل أكثر تحديدا، العوامل التي قد تجمب

 السوق. المعمومات واأخسعار، والتي تشكل مفيوم كفاءة

لموظائف من خلال التحميل والتوصيف والتي من ضرورة إعادة التفكير والنظر في التصميم اأخمثل  .8
حوث العمالة في الشركة. ودعم انشطة الب وضع تعزيزخلاليا تحدد مواصفات شاغل الوظيفة وبالتالي 

 .المستقبمية لاستكشاف ما إذا كان ىناك تأثير مماثل عمى سعر سيم الشركة ذات الصمة باستقرار العمل

تركيز الاىتمام وتحميل التغيرات في أسعار اأخسيم ومعرفة وتحديد أسبابيا خاصة وان النتائج تشير الى  .9
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 معنوية بينيا وبين التغيرات في حركة العاممين.العلاقة ال

حص التغير في معدلات دخول وخروج العمالة الى الشركة ونسبة مضاعف السعر لان النتائج مراقبة وف .11
اثبتت وجود علاقة قوية بين ىذين المتغيرين والعمل عمى البحث في أسباب زيادة الحركة لمقوى العاممة 

 في الشركة.

مى الرغم من كل ضرورة التمسك بمبدأ الإفصاح المالي والمحاسبي عن كل البيانات والمعمومات ع .11
يعد اأخساس لاتخاذ القرارات  المبررات التي تضعيا الإدارة، ذلك أن الإفصاح والإبلاغ المالي والمحاسبي

 الصائبة في الاستثمار والتمويل.
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 المصادر

 القران الكريم

 العربية:المصادر بالغة  أولاً:

‌العربية:‌الكتب -‌أ

‌" ،2009، اوجين و ايرىارت ، ميشيل بريكيام، -1 ‌العممي ‌والتطبيق ‌النظرية ‌المالية ‌الادارة " 

 .الرياض –تعريب سرور عمي ابراىيم سرور ، الكتاب الاول ، دار المريخ لمنشر 

"‌الرضا‌الوظيفي‌لدى‌العاممين‌‌،2005عمر  إبراىيم،بن صالح حيدر عبد الحس وبن طالب  -2

‌الرياض‌" مكتبة  السعودية،معيد الإدارة العامة  ميداني،بحث في‌القطاع‌الصحي‌في‌مدينة

 .الممك فيد الوطنية

 الشمس،مكتبة عين  ،1، طالماليةادارة‌المنشاة‌والاسواق‌ ،1997 ،المنعم احمد عبد التيامي، -3

 مصر.–القاىرة 

 ، دار4"، طالمعرفة‌والتكنموجيا‌المعمومات‌في‌المنظمة‌أثر‌" ،2015،  جمعة، محمود حسن -4

 .الأردن/عمان لمنشر، وائل

‌المدخل‌الى‌ادارة‌المؤسسات‌‌،2012،سرمد كوكب الجميل، -5 ، "وتصنيفات(‌)نظرياتالمالية‌"

  والنشر.ابن الاثير لمطباعة  دار ،1ط

 بغداد. الخمود،مطبعة  الرابعة،الطبعة  ،الماليةالادارة‌ ، 1992ال شماخميل محمد حسن  -6

‌وتكنموجيا‌"،2008مصطفى، سميمان الدلاىمة،  -7 ‌المحاسبية ‌المعمومات ‌نظم اساسيات

 لمنشر والتوزيع. الاولى، الورقة الطبعة، المعمومات
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‌ ،2010،مؤيد عبد الرحمن الدوري، -8 ‌الاستثمار ‌الاستثمارية"ادارة المممكة  ،1ط "والمحافظ

 .والتوزيعدار اثراء لمنشر  عمان، الوطنية،المكتبة  الاردنية،الياشمية 

‌المالية"،‌،"2009وىيب،الراوي، خالد  -9 ‌المخاطر الطبعة الأولى، دار المسيرة لمنشر  إدارة

 عمان.والتوزيع، 

‌الائتماني، "2002محمود، حمزة  الزبيدي، -10 ‌والتحميل ‌المصرفي ‌الائتمان الوراق  ،1ط "،إدارة

 .   عمان، الأردن والتوزيع،لمنشر 

‌، "2004محمود،الزبيدي، حمزة  -11 ‌المتقدمةالإدارة  والتوزيع،دار الوراق لمنشر  ،1ط "،‌المالية

 عمان.

في‌التخطيط‌الاستراتيجي‌/دراسة‌‌وأثرىا،‌نظم‌المعمومات‌2017الزبيدي، خبيان شمام حسن ، -12

 عمان، الأردن. –، دار الجنان لمنشر والتوزيع العبدلي سياسية

 .بغداد الدكتور، ، دار2 ط ""‌ادارة‌مخاطر‌الاستثمار‌المالي‌ ،2009محمد ، حسن السمطان، -13

‌الاستثمار‌والتحميل‌الاستثماري‌"‌كامل،دريد  الشبيب، -14 دار اليازوري لمنشر  العربية،الطبعة  "

 . 2009الاردن ،  والتوزيع، عمان،

دار اليازوري العممية لنشر  ادارة‌الموارد‌البشرية‌"،"، 2010 الصباح، عبد الرحمن الصباح، -15

 .الأردن والتوزيع، عمان

‌الم، 2013،  العارضي ،جميل كاظم مدلول -16 ‌الادارة ‌المتقدمة" ‌وتطبيقية‌‌الية ‌نظرية مفاىيم

 عمان. –، دار صفاء لمنشر والتوزيع  1ط عممية‌"

اثراء لمنشر  بغداد،جامعة  – 1ط ،الادارة‌المالية‌المتقدمة"" ،2010ابراىيم،العامري محمد عمي  -17

 والتوزيع.
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 والتوزيع، لمنشر وائل دار ،1ط ،"الحديثة‌المالية‌الإدارة" ،2013 إبراىيم، عمي محمد ،العامري -18

 الأردن. عمان،

، دار وائل لمنشر والتوزيع، 1، ط"‌الإدارة‌المالية‌الحديثة"، 2013إبراىيم،العامري، محمد عمي  -19

 عمان، الأردن. 

‌‌)اندماجالعاني، د. محمد عمي عبد المطيف:  -20 ‌الدولية ‌وانعكاساتو‌‌–الأسواق‌المالية أسبابو

 .2002بيت الحكمة،  بغداد،2، ط،العالمي( عمى‌الاقتصاد

،  بحث غير منشور ""الجوانب‌السموكية‌للانتظام‌بدوام‌الرسمي‌( 1982عمي، عبد الوىاب ) -21

 العامة.معيد الإدارة  ،الرياض

‌2008، عمى القباني، ثناء -22 ‌المعمومات ‌نظم ، الطبعة الثامنة، دار المسيرة لنشر المحاسبية،

 والتوزيع والطباعة، الإسكندرية، مصر.

الوارق  1ط "إدارة‌مخاطر‌"،،  2013، عبد الكريم بن عمي بالعزوز ، عبد الرزاق جبار قندوز -23

 الأردن . –لمنشر والتوزيع ، عمان 

 ، ،مطبعة الامل 2، ط   إدارة‌الموارد‌البشرية‌في‌الخدمة‌الوطنية‌"" ،2005 ،الكبيسي، عامر -24

 بيروت.

والتوزيع، ، دار وائل لمنشر 1ط الاستثمارية‌""‌ادارة‌المحافظ‌ ،2005، محمد، تيم فايز مطر -25

 .عمان

، دار وائل 4ط دارة‌الاستثمارات‌الإطار‌النظري‌والتطبيقات‌العممية"،" إ،2006 ،محمدمطر،  -26

 عمان/الأردن. لمنشر،

، دار وائل لمنشر والتوزيع 5، طادارة‌الاستثمارات‌الاطار‌النظري‌والعممي ،2009محمد، ، مطر -27

  .الاردن –،عمان 
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‌"2006والتميمي،  تائو، عدنان النعيمي -28 ‌المتقدمة‌، ‌المالية دار  الطبعة الأولى، ،الإدارة

 .العممية لمنشر، عمان اليازوري

 اليازوريدار ، الطبعة الأولى، "الإدارة‌المالية‌المتقدمة‌"2006والتميمي، تائونعيمي، عدنان ال -29

 العممية لمنشر، عمان.

ذات السلاسل لمطباعة والنشر والتوزيع،  الموارد‌البشرية‌"،"‌ادارة‌، 1989ىاشم زكي محمود،  -30

 الكويت. 

 الكويت. الفلاح،مكتبة  ،1ط "، "‌المدخل‌الى‌اساسيات‌الاستثمار‌،1990محمد،  الوطيان، -31

‌الجامعية:ح‌طاريالرسائل‌والأ‌ -‌ب

‌المؤسسي"،‌التميز‌تحقيق‌في‌الوظيفية‌الحياة‌جودة‌"أثر ،2018إسماعيل ، محمود عودة، ابو -1

 الاعمال، إدارة في ماجستير رسالة غزة، قطاع في المدني المجتمع منظمات عمى تطبيقية دراسة

 .غزة الاسلامية، الجامعة التجارة، كمية

‌الدينية، 2015، محمد نجم عبد ،البديري -2 ‌السياحة ‌تطوير ‌في ‌العمل ، رسالة توظيف‌دوران

  ، النجف.والاقتصادجامعة الكوفة، كمية الإدارة  رسالة منشورة، ماجستير،

جيجل –جامعة محمد الصديق بن يحيى  ،"مقايس‌إدارة‌المخاطر‌المالية‌"،2019، نوالة، ريم بو -3

 ، رسالة الماجستير في  كمية العموم الاقتصادية والتجارية . 

، "الاستراتيجية‌الريادة‌تحقيق‌في‌الموىبة‌إدارة‌تأثير" ،2016 حميد، مطمك ايلاف التميمي، -4

، الاعمال ادارة عموم في ماجستير رسالة، الجمدية لمصناعات العامة الشركة في تطبيقية دراسة

 .العراق، المستنصرية الجامعة، والاقتصاد الادارة كمية
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الاستثمار‌في‌رأس‌المال‌العامل‌وأثرىا‌عمى‌‌"سياسات ،2016، زىراء جار الله حمو الجرجري، -5

‌ ‌والمخاطرة" كمية الإدارة والاقتصاد / جامعة ماجستير منشورة، مقدمة الى مجمس رسالة العائد

 . الموصل، العراق

أثر‌القرارات‌المالية‌في‌المخاطرة‌والعائد‌وتقويم‌الأداء‌ ،2007 إبراىيم،، إبراىيم أحمد جركس -6

‌المحفظة ‌نظريتي ‌إطار ‌‌في ‌الموجودات ، بغدادجامعة  دكتوراه،أطروحة  الرأسمالية،وتسعير

 .العراق

 رسالة  ،"  الافراد ادارة لوظائف والتطبيقية النظرية الاسس" ،2011المنعم، عبد فؤاد ،الجميعي -7

 . ،البصرة البصرة جامعة اعمال إدارة ،  منشورة ،رسالة ماجستير

رسالة  "،أثر‌تكنولوجيا‌المعمومات‌في‌الاداء‌المالي‌" ،2010، ، اياد فاضل ثابت نعمانالداودي -8

 . القادسية، العراق جامعة-والاقتصاد الأدرةالى مجمس كمية  ماجستير منشورة مقدمة

‌وأثرىا‌المالية‌الأوراق‌محفظة‌تنويع‌استراتيجية" ،2010 الدليمي، حسين قادر حيدر الدليمي، -9

 العراق. الانبار، منشورة، جامعة"، رسالة ماجستير النظامية‌المخاطرة‌في

 عمى ميدانية دراسة "،التنظيمي‌بالولاء‌وعلاقتيا‌العمل‌حياة‌جودة" ،2017 معراجي، سالم، -10

 العموم كمية النفس، عمم في ماجستير رسالة شرق،-الجزائر سونمغاز بمؤسسة العاممين من عينة

 الجزائر. باديس، بن الحميد عبد جامعة والانسانية، الاجتماعية

 ترك في والنية الوظيفي الالتزام من بكل وعلاقتو الوظيفي الرضا محددات" أحمد، سيد ستي، -11

 التجارية العموم في الدكتوراه شيادة نيل متطمبات لاستكمال مقدمة أطروحة ،2016،" العمل

 .د م ل: نظام
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 في ماجستير رسالة دراي كندا سمسبيل شركة في العمالة دوران أثر ،2019 شاىين، شام شام، -12

 السورية، الجامعة منشورة، رسالة ماجستير، رسالة/  MBA" /S19 التخصصي الاعمال إدارة

 .سورية

درجة‌استخدام‌القادة‌الاكاديمين‌لنظم‌المعمومات‌الإدارية‌، 2019، فرح محمود يوسف ،شاىين -13

ر‌أعضاء‌ومعوقات‌تطبيقيا‌في‌الجامعات‌الخاصة‌في‌محافظة‌العاصمة‌عمان‌من‌وجيو‌نظ

‌التدريس ، رسالة ماجستير، قسم الإدارة والمناىج، كمية العموم التربية، جامعة الشرق ىيئة

 الأوسط.

 بالمؤسسة‌البشرية‌لمموارد‌الوظيفي‌الرضا‌عمى‌العمل‌اثرضغوط"،2010شفيق، شاكر، -14

 .بومرداس الجزائر ماجستير رسالة منشورة، جامعة رسالة" الصناعية

المبادلة‌بين‌العائد‌والمخاطرة‌في‌قرار‌الاستثمار‌" ،2017،، حسين عبد الحسن عمي الضرب -15

‌المالي‌" ‌عمى‌الأداء دراسة تحميمية لعينة من المصارف المدرجة في سوق العراق  وانعكاسيا

 كربلاء، كربلاء.رسالة ماجستير في قسم إدارة الاعمال جامعة  ،المالية للأوراق

‌العائد‌‌"أثر‌،2019، حسين جواد حمود العابدي العابدي، -16 ‌عمى ‌الاستثمارية ‌المحفظة تنويع

 ، العراق.رسالة ماجستير منشورة، جامعة الكوفة،‌والمخاطرة"،‌)جامعة‌الكوفة(

‌ (،1990) يوسف، أزىر عبد النبي، -17 ‌الانتاج‌والكمف‌‌إثر"  المعنوية،دوران‌العمل‌عمى‌كمفة

 بغداد.كمية الادارة والاقتصاد بجامعة  الكمفة،رسالة ماجستير غير منشورة في محاسبة 

‌العاممين،، 2021عموان، اسراء حسن عموان ، -18 ‌أداء ‌تحسين ‌المعمومات‌في ‌نظم رسالة  دور

 ، كربلاء.كربلاءدبموم، قسم الإدارة الاعمال، كمية الإدارة والاقتصاد، جامعة 
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جامعة  منشورة، ، رسالة ماجستيرالولاء‌التنظيمي‌عمى‌أداء‌العاممينأثر‌ ،2019، احمد،غزالي -19

 بنيا، مصر.

‌، 2019 لمياء، القاسمي، -20 ‌أداء ‌تحسين ‌في ‌الشاممة ‌الجودة ‌فيدور المؤسسة‌‌العاممين،

العموم الاقتصادية  خضير، كميةعمد  جامعة رسالة ماجستير، رسالة منشورة، ،الاقتصادية

 والتجارية.

‌المحفظة‌ ،2004طارق، دنيا  القيسي -21 ‌تشكيل ‌في ‌والمخاطرة ‌العائد ‌بين ‌العلاقة "تحميل

رسالة ماجستير في قسم السياحة  المالية،دراسة تطبيقية في سوق بغداد للأوراق  "،الاستثمارية‌

 المستنصرية، بغداد.الجامعة 

‌الموجودات‌،2020، يمحمد عزيز عميو  الكيم، -22 ‌ومخاطرة ‌المستثمرين‌في‌عائد ‌ميول ‌تأثير "

الى مجمس كمية الإدارة والاقتصاد في  منشورة مقدمة دراسة تحميمية رسالة ماجستير ،"المالية‌

 جامعة بابل.

‌في‌ ،2004أحمد، عبد العزيز محمد  المخلافي، -23 ‌وأثره ‌المصرفي ‌المال ‌رأس ‌كفاية "تحميل

مقدمة إلى مجمس كمية الإدارة والاقتصاد  ، أطروحة"ايير‌الدوليةالمخاطرة‌والعائد‌عمى‌وفق‌المع

 .جامعة بغدادفي 

‌المؤسسات‌لدى‌التغير‌وادارة‌التنظيمي‌التطور‌متطمبات‌فعالية"،2006 إبراىيم، ابتسام مرزوق، -24

 .غزة. الإسلامية الجامعة ماجستير، رسالة" الفمسطينية‌الحكومية‌غير

‌العمل(، 2009،، احمد حمود منصورالمعماري -25 ‌دوران ‌عمى ‌المؤثرة ‌)بعض‌العوامل رسالة  ،

 ماجستير ادارة اعمال ـ جامعة بغداد.

دارة‌الفنـــادق‌" ،2006، خميل عبد الرحيمذكرى  النعيمي، -26 رسالة ماجستير  "‌عمـوم‌السيـاحـة‌وا 

 .الإدارة، بغدادجامعة المستنصرية كمية  منشورة،
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‌"‌أثر" ،2015، ، حيدر شاكرنوري -27 ‌المنظمة ‌في ‌المعمومات ‌والتكنموجيا ، رسالة  المعرفة

ماجستير منشورة ، مقدمة الى قسم إدارة الاعمال في كمية الإدارة والاقتصاد جامعة البصرة ، 

 .البصرة

رسالة  ،‌قياس‌معنويات‌العاممين‌وتحديد‌علاقتيا‌بدوران‌العمل2011محمد، ، عبد الودود نوري -28

 بغداد، العراق.امعة ماجستير ـ ادارة اعمال ـ ج

‌‌والمجلات‌والدورياتالبحوث‌ -‌ت

الرضا‌الوظيفي‌لدى‌العاممين‌،"2005 ،ابراىيم، عمر وبن طالب سنصالح حيدر عبد المح ابن -1

مكتبة  السعودية،معيد الإدارة العامة  ميداني، 10بحث  ،الرياض"في‌القطاع‌الصحي‌في‌مدينة‌

 .56الممك فيد الوطنية ص 

العائد‌والمخاطرة‌عمى‌الاستثمار‌بالأسيم‌في‌سوق‌عمان‌ ، 2009 وآخرون،البيطار، حسام  -2

 (.54-7 )ص (،1العدد ) المساىم،مجمة  ،المالي

 بحث ،السيولة‌ومخاطرة‌والعائد‌المصرفية‌السيولة‌تحميل ، 2014محسن،  حسين توفيق، -3

 الرشيد. مصرف في تطبيقي

دراسة "  ادائيم في واثرة لمموظفين الداخمي الدوران" (2008) قاسم الله عبد ، سميرالحبيشي -4

درجة  عمى الحصول متطمبات لاستمال مقدم بحث المحدودة ناتكو شركة ميدانية في

الاعمال  ادارة والإنسانة، قسم الإدارية العموم والتكنموجيا، كمية العموم جامعة البكالوريوس،

 . الجميورية اليمنية،

قياس‌وتحميل‌معدل‌العائد‌والمخاطرة‌في‌المصرف‌‌"،‌2012،‌نبراسوجاسم  ،عباس خضير -5

 . 44 الجامعة، العدد الاقتصاديةكمية بغداد لمعموم  "، مجمةالتجاري‌العراقي
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"‌العلاقة‌بين‌الولاء‌التنظيمي‌والنية‌(،1995) حر حوشعادل  وصالح،زكريا مطمك  الدوري، -6

 الأول.العدد  ول،الاالمجمد  والادارية،مجمة العموم الاقتصادية ‌،"بترك‌العمل‌

: دراسة تكنموجيا‌المعمومات‌عمى‌الموارد‌البشرية‌في‌المؤسسة‌أثر‌،‌2010رايس،مراد ، الرايس -7

فرع أدارة اعمال  التسيير،ماجستير في عموم  بالأغواط، مذكرةحالة مديرية الصيانة لسوناطراك 

 الجزائر، الجزائر.جامعة 

‌في‌الوظيفي‌والأداء‌الرضا‌لتحقيق‌كوسيمة‌والتحفيز‌العمل‌دوافع‌إثر" (.2012) مجاىد رشيد، -8

‌الجزائر. المتواصل، التكوين جامعة في منشور بحث ".المنظمة

 مطبعة "، البشرية‌الموارد‌ادارة‌"(،1991) حر حوش، عادل وصالح، سعيد مؤيد السالم، -9

 بغداد. الاقتصاد،

لسياسة‌التنويع‌‌لمصارفا‌"‌مدى‌استخدام ، 2009،  عرابي ومروان أبو ،نوري موسى شقيري، -10

‌ ‌المخاطر" ‌من مجمة كمية بغداد لمعموم  ،دراسة تطبيقية عمى البنوك التجارية الاردنيةلمحد

 الاقتصادية.

‌ادارة‌الاستثمارات‌والمحافظ‌الاستثمارية‌"،2011، احمد، قاسم عبد الرزاق العمي -11 منشورات ، "

 ، سورية. جامعة دمشق ، السنة الرابعة

منشور،  غير بحث "،‌الرسمي‌بدوام‌للانتظام‌السموكية‌الجوانب" ،1982، الوىاب عبد عمي، -12

 .العامة الإدارة معيد الرياض

دارة‌المصرفية‌العمميات" شعبان فرج -13  الاقتصادية العموم كمية – البويرة جامعة" المخاطر‌وا 

 .2014، الماجستير لطمبة موجية دروس والتسيير والتجارية

 لممخابز العامة الشركة في الإنتاجية عمى واثرة العاممة اليد دوران( 1989-1988) مجد لخرسة، -14

 غزة. منشور،1 بحث
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‌في‌تطبيقية‌دراسة"‌المالي‌الأداء‌عمى‌العاممين‌دوران‌إثر" 2012 محمد، الحميدي، المطيري، -15

 .الإسلامية‌الكويتية‌المصارف‌قطاع

العموم  الاسراء، كميةجامعة  ادارة‌المخاطر‌المصرفية‌"‌"، 2008الحفيظ،فرييان عبد  يوسف، -16

 منشور.الادارية والمالية " بحث غير 
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 نبذه عن الشزكاث عينت الدراست

 -:(IBSDشركة بغداد لممشروبات الغازية) -1

(,في  1983( لسنة ) 36, وفق قانون الشركات رقم) 1989هي شركة مساهمة تم تأسيسها عام 
( مميون دينار, اكتمل تأسيس الشركة 70بغداد منطقة الزعفرانية في الحي الصناعي, برأسمال قدره )

دة (اذ تمتمك مصانع ع 1989بتاريخ ) 3315بصدور قرار وزارة التجارة/تسجيل الشركات المرقم م. ش/
, اندمجت مع بعض الشركات بهدف التوسع في  2017خاصة بإنتاج المشروبات الغازية , ففي عام 

انتاجها , منها شركة ينابيع الزوراء لمتجارة العامة والمقاولات الاستثمارية العقارية وتعبة المياه الصحية 
واصبحت تنتج المياه والمشروبات الغازية والعصائر المحدود, لذلك اضافت خطوط انتاجية جديدة 

المعدنية . ومن اهدافها تأسيس المصانع والمعامل الخاصة بالمشروبات الغازية , والمياه المعدنية 
 بمختمف اشكالها , فضلا عن اقامة مشاريع صناعية اخرى وفقا للأساليب الحديثة. 

 (IBPM)شركة بغداد لصناعة مواد التغميف -2

الصادر من دائرة مسجل 1962في عام 1/142تأسست الشركة بموجب شهادة التأسيس المرقم ش      
الشركات وبموجب اجازة التأسيس المرقمة بدأت الشركة تزاول عمالها عام كشركة صناعية متخصصة 

ينار ( د250بصناعة الكارتون. فقد تم انشاؤها في بغداد منطقة الزعفرانية رأسمالها عند التأسيس )
( مميار دينار , وهذا قد تم تغيير اسم الشركة ليصبح  )شركة بغداد لصناعة مواد التغميف 90والحالي )

 المساهمة (

 (:IKLVشركة الكندي لإنتاج المقاحات والأدوية البيطرية) -3

( الصادر من دائرة 1990في عام ) 2641بموجب شهادة التأسيس المرقم م/س/تأسست الشركة      
بدأت الشركة تزاول عمالها عام كشركة ذات مساهمة كات وبموجب اجازة التأسيس المرقمة مسجل الشر 

مختمطة متخصصة بإنتاج كافة المستمزمات البيطرية , فقد تم انشاؤها في بغداد منطقة ابي غريب وبمغ 
ار, ونتيجة ( مميار دين54940( مميون دينار , اما رأسمالها الحالي فقد بمغ )15رأسمالها عند التأسيس )

لمظروف التي مر بها البمد ودخول البضائع المستوردة تراجع مستوى انتاجها , وتعرضت لمعديد من 
الخسائر عمى الرغم من انها كانت تحقق ارباح مستمرة . ومن اهدافها الاساسية دعم التنمية الاقتصادية 
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حماية الثروة الحيوانية من الامراض, عن طريق زيادة نشطاتها و توفير المقاحات الوطنية الواقية من اجل 
وحماية الصحة العامة المشتركة ومن اجل تحقيق هذه الأهداف سعت الشركة , إلى إنتاج المقاحات 
والمستحضرات البيولوجية , والأدوية البيطرية اللازمة, فضلا عن تبادل الخبرات مع الجهات العممية 

 قها وتسهيل مهمة السيطرة عمى الامراض .المختصة في مجال تطوير انتاج المقاحات وتسوي

 -(:IHLIشركة الهلال الصناعية ) -4

الصادر من دائرة  1990في عام 2641تأسست الشركة بموجب شهادة التأسيس المرقم م/س/
مسجل الشركات وبموجب اجازة التأسيس المرقمة بدأت الشركة تزاول عمالها عام, كشركة ذات قطاع 

 ( مميار دينار .33000)مختمط راس المال الحالي 

 -(:IMIBشركة لمصناعات المعدنية والدراجات ) -5

كشركة ذات قطاع 1964في عام 2641تأسست الشركة بموجب شهادة التأسيس المرقم م/س/
( 4000( مميون دينار ورأسمالها الحالي )1600مساهمة مختمط. حيث كان رأسمالها عند التأسيس )

بغداد / قضاء المحمودية, حيث كان نشاط الشركة انتاج الدراجات  مميار دينار.  وموقع الشركة في
الهوائية انتاج دراجات الاطفال انتاج دراجات التمارين انتاج الانابيب المعدنية انتاج كراسي المعوقين 

 انتاج الاثاث المكتبي انتاج الابواب والشبابيك.

 -(:SIGTشركة العراقية لنقل المنتجات النفطية والبضائع) -6

, حيث كان راسمالها عن 1994في عام  2641أسست الشركة بموجب شهادة التأسيس المرقم مت
( مميار , وكان نشاط الشركة نقل المنتوجات  3900( مميون عراقي  ورأسمالها الحالي )500التأسيس)

ى النفطية والبضائع بكافة انواعها داخل وخارج العراق بأسطول الشركة الخاص والشركات العائدة ال
 القطاع الخاص.
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 -(: SMRIشركة المعمورة للاستثمارات العراقية ) -7

, كان رأسمالها عند التأسيس 1993في عام 2641تأسست الشركة بموجب شهادة التأسيس المرقم م
( مميار دينار ,  حيث كان نشاط الشركة شراء الاراضي 22780الحالي ) مميون دينار وراسمالها (75)

والعقارات بناء الاراضي وتعميرها القيام بعمميات تصميم والاشراف والتنفيذ لممجمعات السكنية والتجارية 
 والسياحية.

 -(: TASCشركة اسا سيل للاتصالات ) -8

, عنوان الشركة العراق ـ  2011م في عا2641تأسست الشركة بموجب شهادة التأسيس المرقم م
( مميار دينار 2704012السميمانية ـ شارع سالم عمارة اسيا سيل,  راس مال الشركة عند التأسيس كان )

( مميار دينار ,وكان نشاط الشركة تقديم خدمات الاتصالات النقالة 3104000واصبح رأسمالها الحالي )
 علام والاتصالات.بموجب الرخصة الممنوحة لها من قبل هيئة الإ

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 الدراسة..لمشركات عينة ...................قائمة ملاحق الرسالة.....................................

 (1الممحق )

 عينت الدراست والاتصالاث  والخدماث اجمالي التدفقاث التشغيليت للشزكاث الصناعيت 

 انشركة
 

 انسنة

شركة بغداد 

نهمشروبات 

 انغازية

شركة بغداد 

نصناعة مىاد 

 انتغهيف

انكندي لإنتاج 

 انهقاحات

شركة انهلال 

 انصناعية

شركة انعراقية 

انمنتجات ننقم 

 اننفطية

شركة اندراجات 

 وانمعادن

شركة انمعمىر 

 نلاستثمار وانعقارات
 شركة اسيا سيم

2004 201972469 71024303 26880482 367550653 56085774 21710337 15016013 1,114,387,5 

2005 344698512 94782731 382539818 581717673 42738008 34917543 97259705 1,221,028,4 

2006 790367496 16477683 55710075 605012504 44673687 32680185 12332092 1,336,026,8 

2007 517634527 116047293 577674702 559946317 578813808 31486761 11705274 1,332,904,7 

2008 733565323 107590694 545240870 4424652940 689614396 34993092 11588307 1,313,722,1 

2009 11305728 110248198 692045996 528388947 701848119 34690147 34690147 1,276,638,8 

2010 155448440 127871662 6200314406 5218156070 416340139 49098887 20346031 47,978,468 

2011 187700419 139563532 1248420590 -438485309 27317029 37019207 17556082 186,043,036 

2012 197692577 5731349 1575046378 4740904791 538002476 35187658 45479431 1,361,003,3 

2013 196239925 40179152 4333017726 3873958363 533317236 45027943 31476266 1,467,183,0 

2014 179342016 150142701 616209508 3192704612 626417551 32264877 61286735 1,536,222,0 

2015 193220974 138750526 386918537 4609714053 4028788070 18566107 62241201 1,417,271,0 

2016 206723336 112585071 475609024 1919534353 365924141 12863243 35077072 1,305,403,0 

2017 22834845 120749088 442084627 6626144769 220758291 67960635 33534794 1,347,866,0 

2018 25336756 117550277 269570843 4617550064 490851811 83039383 15525862 1,215,764,0 

2019 283698918 108985159 292598193 4424652940 624099369 49637669 89404120 1,255,472,0 

2020 305282922 126602933 187679847 528388947 661966942 21710337 18552133 1,118,057,0 

اعداد الباحثة بالاعتماد عمى التقارير السنوية لمشركات الصناعية عينة الدراسة المدرجة  من-المصدر: 
 .(2020- 2004 )العراق للأوراق المالية لممدة من في سوق

 

 

 



 الدراسة..لمشركات عينة ...................قائمة ملاحق الرسالة.....................................

 (1الممحق )

 الدراست الخدميت والاتصالاث عينتاجمالي رصيد الارباح المحتجزة للشزكاث الصناعيت و

 انشركة
 

 انسنة

 

بغداد نهمشروبات 

 انغازية

شركة بغداد 

نصناعة مىاد 

 انتغهيف

 

انكندي لإنتاج 

 انهقاحات

 

شركة انهلال 

 انصناعية

شركة اندراجات 

 وانمعادن

انشركة انعراقية 

ننقم انمنتجات 

 اننفطية

 

شركة انمعمىرة 

نلاستثمار 

 وانعقارات

 

 سيم شركة اسا

2004 225002261 13590469 100047224 -15604610 217333787 235329170 100074224 297,249,010 

2005 225002261 90178876 87969252 66665154 122722328 534612758 87969252 313,443,037 

2006 673542213 3180595 122275696 -21562716 122722328 492427266 122275696 333,235,737 

2007 663970831 10644433 35156074 30531830 616001524 632141625 35156074 277,589,375 

2008 39330599 14983780 106788641 -21530537 3050138039 1559091413 106788641 210,874,285 

2009 631330028 14983780 31768502 -10338295 188886156 1564553433 31768502 169,563,333 

2010 748530149 6622662 397192628 -20127233 1603698865 693309728 397792628 135,308,738 

2011 363919829 -5282765 806321023 -23938255 1080368950 636366943 806321023 135,308,738 

2012 240427609 16011899 101387070 36339467 711017121 -291233081 1013870709 778,406,640 

2013 220114095 13023184 111244927 -43848530 1848898469 -435070555 1112449927 744,595,000 

2014 267467844 -3654743 704351857 48506104 1199431132 -390291997 704351857 458,740,000 

2015 335309967 -8432291 256806920 36422054 1509879748 -390291997 256806920 144,806,000 

2016 373113718 3850075 48662578 14705592 1238484087 -279672282 4866252578 93,302,000 

2017 434977187 2625521 4392459 -24280039 808343832 -258721972 43924559 115,540,000 

2018 507797937 17808455 314679694 -13932683 1067675988 -309441540 3146796994 254,330,000 

2019 611581776 18755111 68020505 -52981256 541414487 80542336.6 68020505 165,784,000 

2020 195175642 69407920 840912457 -46110266 298805800 70223214.4 840912457 1013870709 

اعداد الباحثة بالاعتماد عمى التقارير السنوية لمشركات الصناعية عينة الدراسة المدرجة  من-المصدر: 
 .( 2020 - 2004 )العراق للأوراق المالية لممدة من في سوق

 

 

 



 الدراسة..لمشركات عينة ...................قائمة ملاحق الرسالة.....................................

 ( 3الممحق )

 والاتصالاث عينتلضزائب للشزكاث الصناعيت والخدميت اجمالي صافي الزبخ قبل الفىائد وا
 الدراست 

انشرك

 ة
 

 انسنة

 

شركة بغداد 

 نهمشروبات

 انغازية

شركة بغداد 

نصناعة مىاد 

 انتغهيف

 

انكندي لإنتاج 

 انهقاحات

شركة انهلال 

 انصناعية

 

شركة اندراجات 

 وانمعادن

 

انشركة انعراقية 

ننقم انمنتجات 

 اننفطية

 

شركة 

انمعمىرة 

نلاستثمار 

 وانعقارات

 

شركة اسيا 

 سيم

2004 987,743 -791697 87969 -3174 2011762 375199 102315 -600027 

2005 -2,309,602 -615852 126,915 224186 831705 255980 -14467 224262 

2006 -6,079,183 -769016 37,861 60427 -267281 325866 -25812 -1055056 

2007 -8518151 -983827 110,222 284788 127962 -40399 -55426 -389664 

2008 -2460193 -2247811 30,906 307394 228878 63897 75948 513647 

2009 6324787 -1187813 400,977 401559 160177 -34968 62261 230409 

2010 1952667 -1283300 1,013,437 89093 -3124384 167951 -128,898 864138 

2011 -3809393 -2138316 1,129,744 100049 10175 76857 -122,945 2966494 

2012 15,561,640 -2583265 786,678 688289 30116 -58053 -110869 2621229 

2013 21813378 -1025179 -257,467 508244 116035 47595 -216087 8728071 

2014 18,860,679 -1935732 13958 429815 134474 47595 -225476 8728071 

2015 29,892,492 -2,421,052 13958 553515 341665 108851 -225476 6155903 

2016 37,781,949 -1,074,003 33609 -3939 147313 42214 -240231 2853101 

2017 42,031,655 -1,061,913 213603 180011 426248 156845 -303417 4226892 

2018 49,011,514 -64,505 -134101 -291277 608725 -20976 -325160 2161215 

2019 57216669 1025788 1013140 -1960519 392189 687792 174318 4740820 

2020 127962564 25598087 63247872 2304098 40155912 19526674 228878 6226132 

من اعداد الباحثة بالاعتماد عمى التقارير السنوية لمشركات الصناعية عينة الدراسة المدرجة  -المصدر :
 .( 2020- 2004 )لممدة من في  سوق العراق للأوراق المالية

 

 



 الدراسة..لمشركات عينة ...................قائمة ملاحق الرسالة.....................................

 (4الممحق )

 عينت الدراست والاتصالاث ميتوالخد اجمالي المىجىداث للشزكاث الصناعيت 

 انشركة
 

 انسنة

 

شركة بغداد 

نهمشروبات 

 انغازية

شركة بغداد 

نصناعة مىاد 

 نتغهيف

 

انكندي لإنتاج 

 انهقاحات

 

 شركة انهلال انصناعية

 

شركة اندرجات 

 وانمعادن

 

انعراقية شركة 

ننقم انمنتجات 

 اننفطية

 

شركة انمعمىر 

نلاستثمار 

 وانعقارات

 

شركة اسا 

 سيم

2004 416431867 10399245 375328 
7631969  

3335914 16448849 547476 9185928 

2005 91188560 1441511 8783324 
817761 

1832786 2071191 517614 10204445 

2006 110734694 1527504 8778388 812477 1569759 233410 631129 9455842 

2007 110686618 1591375 8372367 838457 1760292 255754 726666 104915156 

2008 114387667 3221443 8348523 75152 1885504 2524570 707519 10318465 

2009 138503715 4123464 5778775 5638357 1441399 2862372 809238 14523625 

2010 149994181 5203494 7875717 5752385 1132336 2880751 1739747 19739972 

2011 153494832 6250170 3767547 5345342 919071 3153633 1978721 27607897 

2012 173714648 6770236 1736826 3867578 921371 305333 1756011 29160632 

2013 188537302 6287325 1226751 2354311 1046937 3476773 1902364 58997143 

2014 197192580 6330992 1523318 3818335 1163389 3169695 2030381 58997143 

2015 226907311 7703538 1732573 3661761 1639283 2790375 2046023 132438577 

2016 263576845 6454923 1556447 3875736 1637536 2768262 566657 135967820 

2017 322213556 6041387 1182473 3636821 1880173 3136204 2077967 143787090 

2018 350255595 6799280 1424847 4367473 2797280 3143394 2093685 15940120 

2019 403529136 7947269 2736513 1474732 2732391 3684382 2000700 116668314 

2020 1760292 9094135 8671452 8423278 58997143 3153633 10204445 135967820 

من اعداد الباحثة بالاعتماد عمى التقارير السنوية لمشركات الصناعية عينة الدراسة المدرجة  -المصدر :
 .(2020- 2004 )في  سوق العراق للأوراق المالية لممدة من

 

 

 

 



 الدراسة..لمشركات عينة ...................قائمة ملاحق الرسالة.....................................

 (5الممحق)

 عينت الدراست والاتصالاثوالخدميت  للشزكاث الصناعيت مجمىع المطلىباثاجمالي 

 انشركت

 

 انسىت

 

بغداد نهمشروبات 

 انغازية

شركة بغداد 

نصناعة انمىاد 

 انتغهيف

 

انكندي لإنتاج 

 انهقاحات

 

شركة انهلال 

 انصناعية

 

شركة اندراجات 

 وانمعادن

 

شركة انعراقية 

ننقم انمنتجات 

 اننفطية

 

شركة انمعمىر 

 نهعقار وانلاستثمار

 

 

 سيمشركة اسا 

2004 379,370,670 2933324 131973 533190 -21541271 -15137363 222395 6955812 

2005 24,478,735 12207692 1,415,579 634064 190291 -1923064 168923 7743042 

2006 -497,439,287 3095659 1,441,511 198336 181234 1255921 208164 6670133 

2007 -498199424 1306763 1,527,504 75592 246750 1253099 193212 102108020 

2008 6776301 2955803 1,591,375 -1789220 592829 -915877 224209 7493074 

2009 15865419 4363046 3,221,443 907940 289520 -2685903 287995 11444974 

2010 3455723 3291467 4,123,464 446373 351994 -995288 294,790 15773081 

2011 3319690 8651897 5,204,394 658964 126423 -1268696 343,520 22675685 

2012 6,518,508 2993797 6,250,170 1869708 123097 1628957 348064 20444441 

2013 12,820,769 3107299 6,770,236 1370599 132500 -1471045 442100 47926470 

2014 7,865,089 6592176 6378861 889141 128167 -1109712 491924 42595996 

2015 10,227,190 -3,043,919 138146 457251 323229 -799640 454603 113713464 

2016 26,169,692 10,234,604 134664 616763 449164 -871658 339862 111058649 

2017 15,567,261 10,648,140 200233 473164 326099 -1039767 438844 119064674 

2018 17,175,628 10,406,608 543431 1837943 738082 -994076 471770 -10899536 

2019 37350960 9751132 762328 480020 501990 21453392 2000700 92324342 

 12,820,769 138146 45725 5,204,394 132500 491924 111058649 65896498 

انباحثت بالاعتماد عهى انتقارٌر انسىىٌت نهشركاث انصىاعٍت عٍىت اندراست انمدرجت مه اعداد  -انمصدر 5

 .( 7676- 7667 )فً  سىق انعراق نلأوراق انمانٍت نهمدة مه

 

 

 

 



 الدراسة..لمشركات عينة ...................قائمة ملاحق الرسالة.....................................

 (6الممحق)

 الدراست  والاتصالاث عينتلقيمت السىقيت للشزكاث الصناعيت والخدميت الجمالي ا

 انشركت

 

 انسىت

 

 بغداد نهمشروباث

 انغازٌت

شركت بغداد 

نصىاعت مىاد 

 انتغهٍف

 

انكىدي لإوتاج 

 انهقاحاث

شركت انصىاعاث 

 واندراجاث

 وانمعادن

 

 نشركت انهلال

 انصىاعٍت

 

 شركت انمعمىرة

 نلاستثماراث

 انعقارٌت

شركت انعراقٍت 

نىقم انمىتجاث 

 انىفطٍت

 نشركت اسٍا اسٍم

 نلاتصالاث

2004 285625000 1800000 4,140,000,000 50400,000 800000000 13,468,00 1,750,000 2,551,602,088 

2005 125000000 2340000 2,880,000,000 16250,000 800000000 13,467,60 8,100,000 2,838,116,078 

2006 57000000 621000 1,681,000,000 5000,000 1600000000 10,815,00 1,250,000 2,912,787,181 

2007 72000000 877500 1,800,000,000 8000,000 1400000000 9,270,000 1,800,000 2,830,255,272 

2008 126000000 1147500 2,500,000,000 10,250,00 6000000000 8,552,000 6,525,000 2,602,449,130 

2009 75600000 2,376,000 5,160,000,000 15250,000 8000000000 17,412,15 1,200,000 2,330,510,338 

2010 137500000 2214000 6,936,000,000 13500,000 5600000000 27,087,00 590,000,0 2,347,120,300 

2011 192500000 3726000 98,640,000,00 9450,000 5800000000 38,579,00 6,008,333 2,396,329,156 

2012 198,170,000 2,268,000 14220000000 6,500,000, 3,360,000,0 4,514,721 5,659,722 2,155,249,250 

2013 397,670,000 2,937,600 11,250,000,00 45000,000 1,800,000,0 62,891,90 3,653,672 5,130,228,000 

2014 300,580,000 1,836,000 6912000000 3,150,000 1,400,000,0 80,573,68 15,485,42 3,510,156,000 

2015 391020000 2,084,000 6,593,000,000 3450,000 1,425,000,0 58,088,70 6,396,000 2,170,000,000 

2016 391,020,000 1,987,000 46926000000 2500,000 1425208338 44,544,00 14,575,02 780,000,000,0 

2017 475,252,000 1,490,000 4,514,000,000 3,550,000 743,000,000 43,822,00 2,145,000 155,000,000,0 

2018 636626666 1,404,000 7,425,000,000 8,750,000 660,966,186 42,370,80 13,687,16 2,480,000,000 

2019 583,426,666 2138400 10,038,600,00 14,150,00 867,518,119 40,092,80 2,145,000 2,790,000,000 

2020 735933333 2160000 8,137,800,000 12,850,00 826,207,732 69,934,60 12,965,77 226,610,000,0 

اعداد الباحثة بالاعتماد عمى التقارير السنوية لمشركات الصناعية عينة الدراسة المدرجة  من-المصدر: 
 .(2020- 2004 )العراق للأوراق المالية لممدة من في سوق

 

 

 



 الدراسة..لمشركات عينة ...................قائمة ملاحق الرسالة.....................................

 (7الملحق )

 عينت الدراستالصناعيت والخدماث والاتصالاث اجمالي عدد الاسهم للشزكاث 

 الشركة
 
 السنة

 
لممشروبات  بغداد

 الغازية

 مواد لصناعة بغدد
 التغميف

الكندي لإنتاج 
الشركة لصناعة  الهلال الصناعية المقاحات

 الدراجات والمعادن

 
شركة العراقية لنقل 
 المنتجات النفطية

شركة المعمورة 
 لمعقار والاستثمار

 
سيل  شركة اسيا

 للاتصالات

4002 155384235 5348041 11862832 40542448 63582441 1431256 34412220 2,129,066,9 

4002 4827953584 5348041 11682832 40542448 63582441 12588921 2061207200 2,011,679,7 

4002 6083643610 5258622 32170052 51444291 137245984 267926074 1245576402 1,815,441,741 

4002 2038488116 18135434 19548878 1313682186 94129562 32188597 436265455 1,928,170,436 

4002 8,174,464,52 9,120,443 68,765,701 887,496,192 64,365,627 241,289,923 481,383,540 2,025,087,610 

4002 1,566,083,63 15,775,658 88,547593 2,901,136,10 96,921,381 1,808,981 6,889,682 2,494,040,098 

4000 25,916,369 18,712,206 1,421,357,918 3,204,336,950 353,553,187 92872292 4,857,721,7 2,378,924,531 

4000 48,540,149,6 47,851,767 1,172,562,37 2,471,698,00 371,309,713 108112464 6,076,708,0 2,317,602,250 

4004 29,624,895,0 212,343,174 1,682,352,77 10,889,906,2 3,667,551,126 124033055 3,186,911,2 2,061,589,000 

4002 20,308,510,6 234,765,319 824,703,451 3,203,082,11 441,222,742 98027952 4,588,086,9 1,072,582,000 

4002 8,418,329,63 89,321,984 1,307,311,586 1,732,613,48 120,480,834 108760918 2,522,765,4 245,538,000 

4002 12,224,996,8 129,095,147 629,153,846 2,364,592,35 118,373,753 990,741,421 2,484,734,8 2,830,000,000 

4002 58,713,753 482,020,803 629,153,846 2,425,089,40 10,806,578 208,558,730 6,960,000 2,800,425,000 

4002 11,791,269,2 118,984,199 662,478,514 2,594,553,45 502786311 3,900,000,0 1,622,226,2 6,245,660,000 

4002 9,032,097,83 4,418,009 3,147,319,367 8,475,885,11 489,801,362 442024327 3,059,715,2 1,458,000,000 

4002 6,464,072,39 44,050,099 1,843,650,737 5,979,549 485,297,025 442024327 713,347,744 1,827,024,000 

4040 7,146,328,66 157,171,791 304,372,690 303600396 92,230,103 471397198 731,522,310 13,483,000 

اعداد انباحثت بالاعتماد عهى انتقارٌر انسىىٌت نهشركاث انصىاعٍت عٍىت اندراست انمدرجت  مه-انمصدر5 

 .(7676- 7667 )انعراق نلأوراق انمانٍت نهمدة مه فً سىق

 

 

  

 



Abstract 

This study aims to investigate the instability and homogeneity of the workforce 

in the pricing, returns and risk model of stocks and highlight the fact that the 

costs of adjusting employment are higher for highly skilled workers than for 

low-skilled workers. The model predicts that the negative relationship between 

employment and expected return should be more severe in industries that rely 

more on the movement of highly skilled workers because company employment 

responds less flexibly to changes in the discount rate (required rate of return) 

when the costs of adjusting employment are higher. In the model, we show that 

predicting a change in equity returns also applies to additional sources of labour 

force heterogeneity such as high wage rates for highly skilled workers. 

Experimentally, we document the impact of reflected information on the 

movement of workers in indicators of expected return on employment. The 

research was based on a problem involving an intellectual debate between many 

previous researches about the impact of reflected information on the movement 

of employees to and from the company on equity returns and risks. The 

analytical descriptive approach has been relied upon and a sample of companies 

listed on the Race Stock Exchange has been selected through reports and 

financial statements issued by these companies for the period 2004 to 2020 and 

based on statistical means, methods and analytical programs .The results 

showed the rejection of zero hypotheses and the evidence of the hypothesis of 

the existence of impact and correlation, but a few indicators by proving that 

there is a correlation and moral effect of independent variable indicators in the 

indicators of the variable of the affiliate represented by the indicators of return 

and risk compared to the companies' sample research, through sub hypotheses, 

and in both analyses at the company level and at the sector level. Together, our 

results show that the instability and homogeneity of the workforce affect asset 

prices in financial markets. 

Keywords: Worker movement information, Return of share, Stock risk. 
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