
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  2018/ 4/3 ربس٣خ اُزوذ٣ْ:                                                                                                    

 2018 /22/4 ربس٣خ اُوجٍٞ:                                                                                                    

 المستخلص 
ٛزا اُجؾش ا٠ُ ث٤بٕ ٓلّٜٞ أُخبؿش ٝ اٗٞاػٜب ٝؿش٣وخ ه٤بعٜب ٝ رٞػ٤ؼ رأص٤ش ٛزٙ أُخبؿش  ٣ٜذف

ػ٠ِ هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُزٞهؼخ ٝ اػذاد هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُغزٜذكخ اُز٢ ربخز ٛزٙ أُخبؿش ث٘ظش 

ذ ٖٓ ه٤بط رأص٤ش ٛزٙ أُخبؿش الاػزجبس ٝ لإ اُج٤ئخ الاهزظبد٣خ أُؾ٤ِخ رزؼشع ُِؼذ٣ذ ٖٓ أُخبؿش لاث

الاكظبػ ػٜ٘ب ٝ ثزُي عزٌٕٞ ٛزٙ اُوبئٔخ ر٘جإ٣خ رغبػذ اُٞؽذح الاهزظبد٣خ ك٢ ارخبر اُوشاساد الاداس٣خ خبطخ ٝ

اُوشاساد اُز٢ رزؼِن ثبلاٗشـخ اُزشـ٤ِ٤خ ٝ الاعزضٔبس٣خ ٝ اُز٤ِ٣ٞٔخ , ٝ ُزُي رشرٌض ٓشٌِخ اُجؾش ػ٠ِ إ اؿِت 

ٔؾ٤ِخ رؼذ هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٝكن الاعبط اُلؼ٢ِ ٤ُٝظ ٝكن الاعبط اُزوذ٣ش١ اُٞؽذاد الاهزظبد٣خ اُ

)أُٞاصٗبد( ٝ دٕٝ ٓشاػبح أُخبؿش ث٘ٞػ٤ٜب ٝ ٖٓ دٕٝ رلؼ٤َ دٝس ٛزٙ اُوبئٔخ ك٢ ػ٤ِٔخ ارخبر اُوشاساد, ٝ 

ذ٣خ أُزٞهغ ػ٘ذ ػ٤ِٚ ع٤زْ اخزجبس اُلشػ٤خ اُزب٤ُخ ٖٓ خلاٍ ٛزا اُجؾش " رضداد عٞدح ًشق اُزذكوبد اُ٘و

اػزٔبد أُخبؿش ًأعبط ُزوذ٣ش أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ اُٞاسدح ػٖٔ ٛزا اٌُشق ٝ ٖٓ صْ ع٤٘ؼٌظ رُي ػ٠ِ 

اُوشاساد الاداس٣خ " , ٝ ع٤ؼشع اُجؾش الا٤ُخ أُ٘بعجخ ُو٤بط أُخبؿش اُ٘ظب٤ٓخ ٝ ؿ٤ش اُ٘ظب٤ٓخ ُؼ٤٘خ اُجؾش 

ُؼشش ٢ اُوـبع اُظ٘بػ٢ ُغٞم اُؼشام ُلاٝسام أُب٤ُخ ٝ)ششًخ ث٤جغ٢ ثـذاد( ثبلاػبكخ ُِششًبد أُذسعخ ك

دٝسٛب ٝرٞػ٤ؼ رأص٤ش أُخبؿش ػ٠ِ هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٝ 2015ٝ ُـب٣خ ع٘خ  2006ع٘ٞاد اثزذاءا ٖٓ ع٘خ 

ك٢ رٞع٤ٚ اُوشاساد ٖٓ خلاٍ رـج٤ن اُ٘غت أُب٤ُخ أُؼ٤بس٣خ أُشزوخ ٖٓ هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ . ٝ هذ رٞطَ 

ؾش ا٠ُ ٓغٔٞػخ اعز٘زبعبد ٖٓ اٜٛٔب ػشٝسح ٓشاػبح أُخبؿش )اُ٘ظب٤ٓخ ٝ ؿ٤ش اُ٘ظب٤ٓخ( ػ٘ذ ػ٤ِٔخ اُج

اػذاد هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ , ٝ إٔ رـج٤ن اُ٘غت أُب٤ُخ ثبلاثؼبد أُخزِلخ )اُلؼ٤ِخ , أُزٞهؼخ , أُغزٜذكخ( 

ق اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ . ُزُي ٣ٞط٢ اُجبؽضبٕ أظٜش اخزلاكبد عزغْٜ ك٢ رلغ٤ش دسعخ رأص٤ش أُخبؿش ك٢ اػذاد ًش

ع٤ٔغ اُٞؽذاد الاهزظبد٣خ ثؼشٝسح اعزخذاّ اُ٘غت أُب٤ُخ أُؼ٤بس٣خ ًأداح ُزشش٤ذ اُوشاساد الاداس٣خ , ٝ ا٣ؼب 

أػبدح رـ٣ٞش ػ٤ِٔخ اػذاد هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٝ اػزٔبد الا٤ُخ أُوزشؽخ لاػذاد هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ 

 اُز١ ٣أخز أُخبؿش أُغزوج٤ِخ ث٘ٞػ٤ٜب ث٘ظش الاػزجبس . أُغزٜذكخ ٝ

 
أُخبؿش ؿ٤ش / هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُغزٜذكخ , أُخبؿش اُ٘ظب٤ٓخ ٝ المصطلحات الرئيسة للبحث

 اُ٘ظب٤ٓخ
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  المقذمة :
أُب٤ُخ ٝ رٞع٤غ ػ٤ِٔبد اُزجبدٍ اُزغبس١ ٝ رؼوذ إٔ اُؼُٞٔخ الاهزظبد٣خ أُزٔضِخ ثؼُٞٔخ الاعٞام  

ػ٤ِٔخ ر٘ظ٤ْ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ رذكغ ثبرغبٙ ص٣بدح اُؾبعخ ُِٔؼِٞٓبد اُؾب٤ُخ ٝ أُغزوج٤ِخ ٖٓ هجَ أُغزضٔش٣ٖ 

ٝاُذائ٤ٖ٘ ٝأُٜز٤ٖٔ ثبُٞؽذاد الاهزظبد٣خ ا٠ُ ٓؼشكخ ٖٓ ا٣ٖ ارذ اُ٘وٞد ٝا٠ُ ا٣ٖ رٛجذ ٝٓب ٢ٛ ٓظبدس 

ؼخ رِي أُظبدس ٝ ثٔب إ ًشق اُذخَ ٝهبئٔخ أُشًض أُب٢ُ لا رِج٢ رِي اُؾبعخ أُز٘ب٤ٓخ ادٟ رُي اُز٣َٞٔ ٝؿج٤

ا٠ُ ظٜٞس هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ , ٝ ُوذ اٛزٔذ اُغٜبد أُؼ٤٘خ ثٜزا أُٞػٞع ٝ اطذسد أُؼ٤بس أُؾبعج٢ 

٤ًض ػ٠ِ رٞه٤ذ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٝ دسعخ ٝ اُز٢ رز٘بٍٝ اُزش 7ٝ اُوبػذح أُؾبعج٤خ أُؾ٤ِخ سهْ  IAS 7اُذ٢ُٝ 

رؾووٜب ك٢ أُغزوجَ ٝ ثبُزب٢ُ ٗشٟ إ ٛ٘بُي ػشٝسح لاػذاد هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ػ٠ِ ٝكن الاعظ اُزوذ٣ش٣خ 

ٝ ٤ُظ ػ٠ِ ٝكن الاعظ اُلؼ٤ِخ ُغؼِٜب اًضش هذسح ػ٠ِ اُز٘جإ , ٝلإ اُج٤ئخ الاهزظبد٣خ ٣ٌز٘لٜب اُؼذ٣ذ ٖٓ 

عٞد ا٤ُخ ُو٤بط أُخبؿش ٝرؾذ٣ذ دسعخ رأص٤شٛب ػ٠ِ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ُزغزـ٤غ اُٞؽذاد أُخبؿش لاثذ ٖٓ ٝ

الاهزظبد٣خ اػذاد هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُغزٜذكخ , ُزُي ٗغؼ٠ ٖٓ خلاٍ ٛزا اُجؾش ػ٠ِ اػذاد هبئٔخ اُزذكوبد 

٠ اسهبّ كؼ٤ِخ ٖٓ خلاٍ رـج٤ن اُ٘غت اُ٘وذ٣خ أُزٞهؼخ ك٢ ظَ أُخبؿش ٝ أُوبسٗخ ث٤ٜ٘ب ٝث٤ٖ اُوبئٔخ أُج٤٘خ ػِ

 أُب٤ُخ أُشزوخ ٖٓ هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٝ رؾ٤ِِٜب ٝ رلغ٤شٛب ُٔؾبُٝخ رٞع٤ٚ اُوشاساد ٖٓ خلاُٜب . 

 منهجية البحث
 اولا : مشكلة البحث 

الاخز رؼزٔذ ٓؼظْ اُٞؽذاد الاهزظبد٣خ أُؾ٤ِخ اعِٞة اػذاد ًشق اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ػ٠ِ اعبط كؼ٢ِ ٝ دٕٝ 

 ثبُؾغجبٕ أُخبؿش ٓٔب ٣وَِ ٖٓ دٝسٛب ك٢ رشش٤ذ اُوشاساد الاداس٣خ .

 ثانيا : اهمية البحث 
رؼ٤ش اُج٤ئخ الاهزظبد٣خ ك٢ ؽبُخ ٖٓ ػذّ اُزأًذ ك٢ ظَ اصد٣بد أُخبؿش ار رزؼشع اُٞؽذح الاهزظبد٣خ 

بُغٞم الاهزظبد١ ٝ رإصش ػ٠ِ خلاٍ كزشح ؽ٤برٜب ُِؼذ٣ذ ٖٓ أُخبؿش ٝ رٌٕٞ ٛزٙ أُخبؿش آب ٗظب٤ٓخ رزؼِن ث

ًبكخ اُٞؽذاد الاهزظبد٣خ ثشٌَ ٓزغب١ٝ اٝ ٓخبؿش ؿ٤ش ٗظب٤ٓخ رإصش ثبُج٤ئخ اُذاخ٤ِخ ُِٞؽذح الاهزظبد٣خ ٝ 

ٛزٙ أُخبؿش ث٘ٞػ٤ٜب اُ٘ظب٤ٓخ ٝؿ٤ش اُ٘ظب٤ٓخ رإصش ػ٠ِ اُٞػغ أُب٢ُ رخزِق ٖٓ ٝؽذح اهزظبد٣خ ا٠ُ اخشٟ ٝ

ُؾغجبٕ ػ٘ذ اػذاد هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ عٞف ٣إصش ك٢ اُوشاساد أُزخزح ُِٞؽذح الاهزظبد٣خ ٝ ػذّ اخزٛب ثب

ٖٓ هجَ الاداسح اٝ أُغزضٔش٣ٖ اٝ أُٜز٤ٖٔ ثأٓٞس اُٞؽذح الاهزظبد٣خ ٝ ٣ؾذ ٖٓ هذسح ٓزخز اُوشاس ك٢ اُز٘جإ 

 ثبُٞػغ أُب٢ُ ُِٞؽذح الاهزظبد٣خ .

 ثالثا : اهذاف البحث 
 اُز٤٤ٔض ث٤ٖ اٗٞاع أُخبؿش اُ٘ظب٤ٓخ ٝؿ٤ش اُ٘ظب٤ٓخ  ٝ ا٤ُخ ه٤بعٜب .  دساعخ ٝ ػشع ٓلب٤ْٛ أُخبؿش ٝ -1

 ث٤بٕ رأص٤ش أُخبؿش ػ٠ِ ػ٤ِٔخ اػذاد ًشق اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ . -2

 رلؼ٤َ دٝس هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُغزٜذكخ ك٢ ارخبر اُوشاساد الاداس٣خ . -3

 رابعا : فرضيات البحث 
 اُ٘ظب٤ٓخ ٝ ؿ٤ش اُ٘ظب٤ٓخ اُز٢ رإصش ػ٠ِ اُٞؽذاد الاهزظبد٣خ أُؾ٤ِخ . ٛ٘بُي آٌب٤ٗخ ُو٤بط أُخبؿش -1

ٛ٘بى رأص٤ش ُؼ٤ِٔخ ه٤بط أُخبؿش اُ٘ظب٤ٓخ ٝ ؿ٤ش اُ٘ظب٤ٓخ ػ٠ِ ػ٤ِٔخ اػذاد هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ك٢  -2

 اُٞؽذاد الاهزظبد٣خ أُؾ٤ِخ .

 اُ٘وذ٣خ أُغزٜذكخ .رضداد عٞدح اُوشاساد الاداس٣خ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ًشق اُزذكوبد  -3
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 الجانب النظري
 المحىر الاول / أساليب قياس المخاطر

 : رؼش٣ق أُخبؿش : 1-1

إ اُخـش ٛٞ ؽبُخ ػذّ اُزأًذ اُز٢ ٣ٌٖٔ ه٤بعٜب , ار إ ؽبُخ ػذّ اُزأًذ ٛزٙ رشزشؽ ػشٝسح ه٤بعٜب ٝ  

أًذ رؾٌٜٔب ك٢ ًض٤ش ٖٓ الاؽ٤بٕ ٌُٖ ٤ُظ ك٢ ع٤ٔغ اُؾبلاد ٣ٌٖٔ رُي لإ أُزـ٤شاد أُؾذدح ُؾبُخ ػذّ اُز

( . ًٔب 5:  2012آٞس ٓؼ٣ٞ٘خ ٓج٤٘خ ػ٠ِ رظشكبد شخظ٤خ ثؾزخ ٣ظؼت ه٤بعٜب ثبلأعب٤ُت ا٤ٌُٔخ )ُـ٤لخ , 

٣ؼشف اُخـش ثأٗٚ آٌب٤ٗخ ؽذٝس اٗؾشاف ك٢ أُغزوجَ ثؾ٤ش رخزِق اُ٘ٞارظ أُشؿٞة ك٢ رؾو٤وٜب ػٔب ٛٞ 

ك٢ أُغزوجَ ُوشاس ٣زخزٙ اُلشد الاهزظبد١ ك٢ اُؾبػش ػ٠ِ اعبط ٓزٞهغ , أٝ ػذّ اُزأًذ ٖٓ اُ٘برظ أُب٢ُ 

 ( .            332:  2010ٗزبئظ دساعخ عِٞى اُظبٛشح اُـج٤ؼ٤خ ك٢ أُبػ٢ )ثٖ ػ٢ِ , 

 -: أٗٞاع أُخبؿش : 1-2  

, ػ٠ِ اػزجبس ٣زؼشع أُغزضٔش عشاء رٞظ٤ق أٓٞاُٚ ك٢ الاعْٜ اُؼبد٣خ ا٠ُ ٓظبدس ٓخزِلخ ٖٓ أُخبؿش

 2013, أُخبؿش ؿ٤ش اُ٘ظب٤ٓخ )اُؼبسػ٢إ أُخبؿشح ا٤ٌُِخ ُِٞسهخ أُب٤ُخ رزؼٖٔ أُخبؿشح اُ٘ظب٤ٓخ ٝ

 -الار٢ رظ٤٘ق أُخبؿش :, ٝ(166:

٢ٛ أُخبؿش اُز٢ ر٘زظ ػٖ ػٞآَ ػبٓخ ٓشزشًخ ٝاُز٢ رشرجؾ ثبُظشٝف ٝ  -: أُخبؿش اُ٘ظب٤ٓخ : 1-2-1

( . ار رٔضَ ٓخبؿش اُغٞم  286: 2013َ اُ٘ظبّ الاهزظبد١ )اُؼبٓش١ , اُزـٞساد الاهزظبد٣خ ٝاُغ٤بع٤خ ُٔغٔ

 , Jakobsenًٌَ , ٝلا ٣ٌٖٔ ر٣ٞ٘ؼٜب . ٢ٛٝ رٔضَ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُؼبئذ ػ٠ِ اُغٞم ٝاُؼبئذ ػ٠ِ أُؾلظخ )

( , ًٔب لا ٣ٌٖٔ اُزخِض ٜٓ٘ب اٝ لا ٣ٌٖٔ رغ٘جٜب ثبٌُبَٓ ٜٓٔب صادد دسعخ ر٣ٞ٘غ الاعزضٔبساد 18 : 2013

( , ٜٝٓ٘ب , ٓخبؿش اُوٞح اُششائ٤خ أٝ ٓخبؿش اُزؼخْ , ٓخبؿش عؼش اُلبئذح  , ٓخبؿش  4:  2005شب٤ٖٛ , )

 اُغٞم , ٓخبؿش عؼش اُظشف .

٢ٛ أُخبؿش اُز٢ ر٘زظ ػٖ ػٞآَ رزؼِن ثٞؽذح اهزظبد٣خ ٓؼ٤٘خ أٝ هـبع  -: أُخبؿش ؿ٤ش اُ٘ظب٤ٓخ : 1-2-2

( . 42,  2005ح ك٢ اُ٘شبؽ الاهزظبد١ ًٌَ )ٓـش ٝ ر٤ْ , ٓؼ٤ٖ , ٝ رٌٕٞ ٓغزوِخ ػٖ اُؼٞآَ أُإصش

ٝأُخبؿش ؿ٤ش أُ٘زظٔخ ثجغبؿخ ٢ٛ اُزجب٣ٖ ك٢ ػٞائذ الاعزضٔبس اُ٘بعْ ػٖ الاؽذاس اُخبطخ ثبلاعزضٔبس 

(Titman &others ,2011:237 , 2009( , ٝٛزا اُ٘ٞع ٖٓ أُخبؿش ٣ٌٖٔ اُزخِض ٓ٘ٚ ثبُز٣ٞ٘غ )ع٤ِٔخ 

خبؿش ,  ٓخبؿش اُز٣َٞٔ , ٓخبؿش اُظ٘بػخ , ٓخبؿش الاداسح , أُخبؿش اُزشـ٤ِ٤خ , ( . ٖٝٓ ٛزٙ ا11ُٔ, 

 ٓخبؿش اُزجبدٍ الاع٘ج٢ , ٓخبؿش اُزذكن اُ٘وذ١ . 

إ اُٜذف ٖٓ ه٤بط أُخبؿش ٛٞ اُزؾذ٣ذ اُشه٢ٔ ُِخغبئش أُزٞهؼخ ك٢ ًَ ٗٞع ٖٓ   -: ه٤بط أُخبؿش : 1-3

لاهزظبد٣خ , ًٔب إ ه٤بط أُخبؿش ٝالإثلاؽ ػٜ٘ب ٣ضٝد ٓزخز١ اُوشاس اٗٞاع أُخبؿش اُز٢ رزؼشع ُٜب اُٞؽذح ا

ؿشم ( . ٝ ٛ٘بُي 43:  2013ثبُٔؼِٞٓبد اُلاصٓخ ُز٘ل٤ز اُوشاساد ٝ ٓشاهجخ اُ٘زبئظ ُزخل٤ق أُخبؿش )اُشث٤ؼ٢ , 

 لأر٢ :( ٣ٞػؼ ؿشائن ه٤بط أُخبؿش ٝ ًب1ػذ٣ذح ُو٤بط أُخبؿش ؽغت سأ١ ثؼغ اٌُزبة ٝأُلٌش٣ٖ ٝاُغذٍٝ )

 ( ؿشائن ه٤بط أُخبؿش1عذٍٝ )
 ؿش٣وخ اُو٤بط أُلّٜٞ اُزظ٤٘ق د

أُخبؿش  1

 اُ٘ظب٤ٓخ

رغ٠ٔ ا٣ؼب ثٔخبؿش اُغٞم أٝ أُخبؿش ؿ٤ش هبثِخ 

ُِز٣ٞ٘غ ار رغِؾ اُؼٞء ؽٍٞ ػذّ اُزأًذ ٖٓ 

اُؼٞائذ أُغزوج٤ِخ ٗظشا ُؾغبع٤خ ٓٞػٞع اُؼبئذ 

ضٔبس ػ٠ِ الاعزضٔبس ُِزـ٤٤ش ك٢ اُؼبئذ ػ٠ِ الاعز

 ( .Singh, 2014 :1ُِغٞم ًٌَ )

 

 

 

 

 

 

ُو٤بط أُخبؿش اُ٘ظب٤ٓخ ُِٔٞعٞداد ٣غت إ ٗؾذد اُؼلاهخ ث٤ٖ اُؼبئذ ػ٠ِ 

أُٞعٞداد ٝاُؼبئذ ك٢ اُغٞم . ٝٛزٙ اُؼلاهخ ٣ٌٖٔ إ رٌٕٞ ٓؾغٞثخ 

ثبلاسرجبؽ الاؽظبئ٢ ث٤ٖ ػبئذاد أُٞعٞداد ٝػبئذاد اُغٞم . ُزا ٣غت 

 Beta  (Mehrara&others,2014:30)ؽغبة 

 

Rm                                           2β  =    Cov (Rj , Rm)  /  σ

                      

  

 (286:  2013)اُؼبٓش١ , 

        Rm  2σ *        2βSystematic risk =      

ا١ إ أُخبؿش اُ٘ظب٤ٓخ ٢ٛ ؽبطَ ٓشثغ ٓؼبَٓ اُج٤زب ك٢ رجب٣ٖ ٓؼذٍ 

ؾلظخ اُغٞم , ٣ٝزْ ؽغبة ٓؼبَٓ ث٤زب اعز٘بدا ا٠ُ اُلزشاد اُؼبئذ ُٔ

اُض٤٘ٓخ اُغبثوخ لإ رٞهؼبد أُغزضٔش٣ٖ رؼزٔذ ك٢ عبٗت ٜٓ٘ب ػ٠ِ 

اُج٤بٗبد اُزبس٣خ٤خ , ٝ ك٢ عبٗت اخش ػ٠ِ اُز٘جإاد أُغزوج٤ِخ )اُؾٔذ٢ٗٝ 

 ,2011  :318 . ) 
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أُخبؿش ؿ٤ش  2

 اُ٘ظب٤ٓخ

ك٤ٚ ؽشًخ اُغٞم  رش٤ش ا٠ُ أُذٟ اُز١ لا رغزـ٤غ

ثشٌَ ػبّ رلغ٤ش ػبئذ اعْٜ ٝؽذح اهزظبد٣خ ٓؼ٤٘خ 

, ٝر٘جغ أُخبؿش ؿ٤ش اُ٘ظب٤ٓخ ٖٓ ٝؽذح اهزظبد٣خ 

ٓؼ٤٘خ اٝ خظبئض اُظ٘بػخ اُز٢ لا ٣زوبعٜٔب 

( ّ َ ػب  Miller&Bromiley,1995اُغٞم ثشٌ

:758 . ) 

غت إٔ أُو٤بط الاؽظبئ٢ ُِٔخبؿشح ؿ٤ش اُ٘ظب٤ٓخ ٛٞ ٓؼبَٓ اُزجب٣ٖ ٝ رؾ

 -ٛزٙ أُخبؿشح ٖٓ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽن ا٤ٌُِٔخ ٝ ط٤ـخ ؽغبثٜب ًبلار٢ :

 (  44, 2010)اُؼبٓش١ ,

 

 

 

Unsystematic risk= Total risk - systematic risk 

σ² Rj         Total risk = 

  (288 - 285:  2013)اُؼبٓش١ ,  

 ؽ٤ش إٔ :      

  β:                     ٓؼبَٓ ث٤زب ُِٔخبؿشح اُ٘ظب٤ٓخ           

  Cov (Rj , Rm)اُزجب٣ٖ أُشزشى ُٔؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الاعزضٔبس           :     

 ُِٔ٘شأح ٓغ ٓؼذٍ اُؼبئذ ُٔؾلظخ اُغٞم أُب٤ُخ .

  σ  Rmرجب٣ٖ ٓؼذٍ اُؼبئذ ُٔؾلظخ اُغٞم أُب٤ُخ              :      

     σ Rj:               الاٗؾشاف أُؼ٤بس١ ُٔؼذٍ اُؼبئذ               

                                   Rjٓزٞعؾ ٓؼذٍ اُؼبئذ                                    :          

  

 المحىر الثاني /الاطار المعرفي لقائمة التذفقات النقذية
 : ٓلّٜٞ هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ  2-1

ائْ أُب٤ُخ اُشئ٤غخ اُز٢ رؼذٛب اُٞؽذح الاهزظبد٣خ , ئر رٔضَ إٔ هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٢ٛ اؽذٟ اُوٞ

اُزذكوبد اُذاخِخ ٝاُخبسعخ ٖٓ ٝا٠ُ اُٞؽذح الاهزظبد٣خ , ٝ ًزُي ؿش٣وخ اُؾظٍٞ ػ٠ِ أُٞاسد أُب٤ُخ ٝؿشم 

اعزخذآٜب , ٢ٛٝ الاؽذاس اُز٢ روّٞ ثٜب اُٞؽذح الاهزظبد٣خ داخ٤ِب ٝخبسع٤ب ٝثبلإٌٓبٕ ه٤بعٜب ثشٌَ ٢ًٔ 

ٗوذ١ ٝرذخَ ٛزٙ الاؽذاس ػٖٔ الاؿبس أُؾبعج٢ ٣ٝؼزٔذ اُ٘ظبّ أُؾبعج٢ ػ٤ِٜب ثشٌَ اعبع٢ ًٝج٤ش )اُغ٤ِْ ٝ

( . ٝػ٘ذٓب رغزخذّ هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٓغ ثو٤خ اُوٞائْ أُب٤ُخ روذّ ٓؼِٞٓبد رغؼَ 5:  2008, 

ظبد٣خ ٤ٌِٜٛٝب أُب٢ُ )٣زؼٖٔ أُغزخذ٤ٖٓ هبدس٣ٖ ػ٠ِ رو٤٤ْ اُزـ٤٤شاد ك٢ طبك٢ ٓٞعٞداد اُٞؽذح الاهز

اُغ٤ُٞخ ٝأُلاءح أُب٤ُخ ( ٝهذسح اُٞؽذح الاهزظبد٣خ ك٢ اُزأص٤ش ػ٠ِ ٓجبُؾ ٝرٞه٤ذ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ُزز٤ٌق ٓغ 

( . ار رؼشف ػ٠ِ اٜٗب اُوبئٔخ أُب٤ُخ اُز٢ رج٤ٖ اُزذكن EN- Euias7,2010 : 1اُظشٝف ٝاُلشص أُزبؽخ  )

هزظبد٣خ خلاٍ ٓذح ٓؾذدح ٣ٝزْ رغغ٤ِٜب ٝرظ٤٘لٜب ا٠ُ اهغبّ اعز٘بدا ا٠ُ الاٗشـخ اُذاخَ ٝاُخبسط ُِٞؽذح الا

اُزشـ٤ِ٤خ , ار ٣ٌشق رؾ٤َِ هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٓؼِٞٓبد ؽ٣ٞ٤خ ٌَُ ٖٓ ه٤بط الاداء ٝرؾذ٣ذ اُ٘ٔٞ 

 ( .Esin,2015: 109أُغزوج٢ِ أُؾزَٔ ُِٞؽذح الاهزظبد٣خ )

 -د اُ٘وذ٣خ :: ؿشائن ئػذاد هبئٔخ اُزذكوب 2-2

ئٕ ٗز٤غخ طبك٢ اُزذكن اُ٘وذ١ اُذاخَ ٝاُزذكن اُ٘وذ١ اُخبسط اُ٘بعْ ٖٓ الأٗشـخ اُزشـ٤ِ٤خ ٣ؼشف 

ٓؾبعج٤ب ثبعْ طبك٢ اُ٘وذ أُؾظَ ٖٓ الأٗشـخ اُزشـ٤ِ٤خ , ٛزا اُشهْ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ؾغت أٓب ثبُـش٣وخ أُجبششح 

ٌٕٞ رُي ػ٠ِ ٝكن اُـش٣وخ اُلؼ٤ِخ آب اػذاد ( , ٝ Garrison , 2003 : 736٣أٝ اُـش٣وخ ؿ٤ش أُجبششح  )

هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اعز٘بدا ا٠ُ اُج٤بٗبد اُزوذ٣ش٣خ )أُٞاصٗبد( ٣ٌٕٞ ػ٠ِ ٝكن اُـش٣وخ اُزوذ٣ش٣خ , ٝك٤ٔب٢ِ٣ 

 -رٞػ٤ؼ ؿش٣وخ اػذاد اُوبئٔخ ػ٠ِ ٝكن اُـش٣وخ اُلؼ٤ِخ ٝ اُـش٣وخ اُزوذ٣ش٣خ :

( اُخبص ثأػذاد هبئٔخ 7ٍ الاؿلاع ػ٠ِ أُؼ٤بس أُؾبعج٢ اُذ٢ُٝ )ٖٓ خلا -: اُـش٣وخ اُلؼ٤ِخ : 2-2-1

اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٗلاؽظ الاػزٔبد ػ٠ِ الاعظ اُلؼ٤ِخ ك٢ اػذادٙ ٝ ٛزا لا٣٘غغْ ٓغ اُز٘جإ ثبُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٝ 

ب , ٝٛ٘بُي ؿش٣وز٤ٖ لاػذاد اُوبئٔخ ٝكن الاعظ اُلؼ٤ِخ ٝٛٔ 7ؽغت ٛذف أُؼ٤بس أُؾبعج٢ اُذ٢ُٝ سهْ 

 -ًبلار٢:

: اُـش٣وخ أُجبششح :  ٝكن ٛزا الأعِٞة ٣ؾغت اُزذكن اُ٘وذ١ اُزشـ٢ِ٤ ػٖ ؿش٣ن رغ٣ٞخ اُشثؼ  1- 2-2-1

اُزشـ٢ِ٤ اُز١ ٣زْ الإثلاؽ ػ٘ٚ ك٢ ؽغبة الأسثبػ ٝاُخغبئش لأ١ ٖٓ اُج٘ٞد ؿ٤ش اُ٘وذ٣خ ك٢ هبئٔخ اُذخَ 

(Mottaghi , 2011 : 19: ٖٓ ٣ٝزْ اُؾظٍٞ ػ٤ِٜب , )- (IAS 7 , 2004 : 682 ) 
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 اُغغلاد أُؾبعج٤خ ُِششًخ . - أ

  -رغ٣ٞخ أُج٤ؼبد , ًِلخ أُج٤ؼبد . ٝؿ٤شٛب ٖٓ اُج٘ٞد ثوبئٔخ اُذخَ : - ة

  . اُزـ٤٤شاد خلاٍ اُلزشح ك٢ أُخضٕٝ ٝ أُوجٞػبد ٝأُذكٞػبد اُزشـ٤ِ٤خ 

 . ٟاُج٘ٞد ؿ٤ش اُ٘وذ٣خ الأخش 

 ( ٣ج٤ٖ 2اُ٘وذ٣خ الاعزضٔبس٣خ ٝاُز٤ِ٣ٞٔخ . ٝ الار٢ شٌَ ) اُج٘ٞد الأخشٟ اُز٢ ُٜب أصبس ٗوذ٣خ ػ٠ِ اُزذكوبد

 ؿش٣وخ أػذاد هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٝكن اُـش٣وخ أُجبششح :

 ( هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٝكن اُـش٣وخ أُجبششح2شٌَ )

 ٢ًِ عضئ٢ اُج٤بٕ

 اُزذكن اُ٘وذ١ ٖٓ الاٗشـخ اُزشـ٤ِ٤خ :

 اُ٘وذ٣خ أُؾظِخ ٖٓ اُؼٔلاء اُزغبس٣ٕٞ

 اُ٘وذ٣خ أُذكٞػخ ُِٔٞسد٣ٖ اُزغبس٣ٕٞ 

 اُ٘وذ٣خ أُذكٞػخ ُِٔظشٝكبد اُزشـ٤ِ٤خ

 طبك٢ اُزذكن اُ٘وذ١ ٖٓ الاٗشـخ اُزشـ٤ِ٤خ

 طبك٢ اُزذكن اُ٘وذ١ ٖٓ الاٗشـخ الاعزضٔبس٣خ 

 طبك٢ اُزذكن اُ٘وذ١ ٖٓ الاٗشـخ اُز٤ِ٣ٞٔخ

 

 طبك٢ اُزذكن اُ٘وذ١ خلاٍ اُغ٘خ

 غ٘خ٣ؼبف : سط٤ذ اُ٘وذ٣خ ثذا٣خ اُ

 

XX 

XX)) 

XX)) 

 

 

 

 

+/- XXX 

+/- XXX 

+/- XXX 

 

 

XXX 

+/- XXX 

 XXX -/+  سط٤ذ اُ٘وذ٣خ ك٢ ٜٗب٣خ اُغ٘خ 

 (7,  2008أُظذس : )اُغ٤ِْ ,         

 

: اُـش٣وخ ؿ٤ش أُجبششح : ٣زؼٖٔ ٛزا الاعِٞة اُجذء ثظبك٢ اُذخَ ٝ رؾ٣ِٞٚ ا٠ُ الاعبط اُ٘وذ١ .  2-2-1-2

 Duchacبك٢ اُذخَ أُغزؾن ُزؾذ٣ذ طبك٢ ه٤ٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ الأٗشـخ اُزشـ٤ِ٤خ )ار ٣زْ رؾ٣َٞ ط

and others ,2007 : 581( ٌَٝك٢ ٓب ٢ِ٣ ش . )٣ج٤ٖ ؿش٣وخ أػذاد هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٝكن اُـش٣وخ 3 )

  -ؿ٤ش أُجبششح :

                           



 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية 617

 6096( لسنة 62د )ل( المج901د )عدال

 

 كن اُـش٣وخ ؿ٤ش أُجبششح( هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ 3ٝشٌَ )
 ٢ًِ عضئ٢ اُج٤بٕ

 اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ الاٗشـخ اُزشـ٤ِ٤خ :

 طبك٢ اُشثؼ )اُخغبسح(

 ٣ؼبف : الاٗذصبس

 اؿلبء الاطٍٞ ؿ٤ش أُِٔٞعخ          

 ٓخظض اُذ٣ٕٞ أُشٌٞى ك٢ رؾظ٤ِٜب         

 خغبئش ث٤غ أُٞعٞداد اُضبثزخ         

 صبثزخ ٣ـشػ : اسثبػ ث٤غ ٓٞعٞداد 

 

 اُزذكن ٖٓ الاٗشـخ اُزشـ٤ِ٤خ هجَ ؽغبة اُزـ٤ش ك٢ ساط أُبٍ اُؼبَٓ

 

 ٣ؼبف : اُ٘وض ك٢ أُذ٤٘٣ٖ ٝأُخضٕٝ                                 

 اُض٣بدح ك٢ اُذائ٤ٖ٘           

 اُ٘وض ك٢ أُظبس٣ق أُذكٞػخ ٓوذٓب           

 ٣ـشػ : اُض٣بدح ك٢ أُذ٤٘٣ٖ ٝأُخضٕٝ

 اُ٘وض ك٢ أُظشٝكبد أُغزؾوخ ٝاُذائ٤ٖ٘          

 اُض٣بدح ك٢ أُظبس٣ق أُذكٞػخ ٓوذٓب         

 طبك٢ اُزـ٤ش ك٢ ساط أُبٍ اُؼبَٓ 

 

 طبك٢ اُزذكن اُ٘وذ١ ٖٓ الاٗشـخ اُزشـ٤ِ٤خ

 طبك٢ اُزذكن اُ٘وذ١ ٖٓ الاٗشـخ الاعزضٔبس٣خ 

 طبك٢ اُزذكن اُ٘وذ١ ٖٓ الاٗشـخ اُز٤ِ٣ٞٔخ 

 ُ٘وذ اٍٝ أُذح٣ؼبف سط٤ذ ا

 سط٤ذ اُ٘وذ أخش أُذح

 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

XX 

 

 

 

 

 

 

 

XX 

 

XXX 

XXX 

XXX 

XXX 

XXX 

 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

 

 

 (27:  2013أُظذس : )اُ٘ؼ٢ٔ٤ , 

ٖٓ خلاٍ ٛزٙ اُـش٣وخ ٣زْ اػذاد هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اعز٘بدا ا٠ُ اُج٤بٗبد  -: اُـش٣وخ اُزوذ٣ش٣خ : 2-2-2

وذ٣ش٣خ ٝ ٝكوب ا٠ُ أُٞاصٗبد اُشبِٓخ اُز٢ رجذأ ثٔٞاصٗخ أُج٤ؼبد ٝ ر٘ز٢ٜ ثٔٞاصٗخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ  , ٝ هجَ اُز

إ ٣زْ رٞػ٤ؼ أ٤ٔٛخ ٝؿش٣وخ أػذاد ٛزا الأعِٞة ٣غت اُزٌِْ أٝلا ػٖ أُٞاصٗخ اُشبِٓخ اُز٢ ٢ٛ ػجبسح ػٖ 

 Noreen andاصٗخ أُج٤ؼبد , ٝالإٗزبط  )ػذد ٖٓ أُٞاصٗبد أُ٘لظِخ ٌُٜٝ٘ب ٓزشاثـخ سع٤ٔب ٜٓ٘ب ٓٞ

others , 2011 : 293 ًٍٝٔب هب . )Horngren  ٢ٛ ٓغٔٞػخ ٖٓ ٓٞاصٗخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ٝاُغذاٍٝ اُذاػٔخ

( , آر رزٌٕٞ أُٞاصٗخ اُشبِٓخ ٖٓ ٗٞػ٤ٖ Horngren & others , 2012 : 1055ُِٞؽذح الاهزظبد٣خ ًٌَ )

 -(  :1صٗبد اُزشـ٤ِ٤خ ٝأُٞاصٗبد أُب٤ُخ ًٝٔب ك٢ اُشٌَ )أٝ عضأ٣ٖ ٖٓ أُٞاصٗبد ٛٔب أُٞا
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 ( أعضاء أُٞاصٗخ اُشبِٓخ1اُشٌَ )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( Kinney and others , 2006 : 309أُظذس : ) 

ار ئٕ ٓٞاصٗخ هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٢ٛ الأعِٞة اُز١ ٣ٞكش ٓؼِٞٓبد ؽٍٞ أُظبدس ٝالاعزخذآبد 

ذ ٖٓ الأٗشـخ اُزشـ٤ِ٤خ , ٝالأٗشـخ الاعزضٔبس٣خ , ٝالأٗشـخ اُز٤ِ٣ٞٔخ خلاٍ كزشح ص٤٘ٓخ ٓؼ٤٘خ أُزٞهؼخ ُِ٘و

(Hillton , 2005 : 367 آر إٔ أُؼِٞٓبد اُز٢ رٞعذ ك٢ هبئٔخ اُذخَ , ا٤ُٔضا٤ٗخ اُؼ٤ٓٞٔخ , ٝأُٞاصٗخ . )

( . ٝك٢ Kinney and others , 2006 : 324اُ٘وذ٣خ ٢ٛ أ٣ؼب رغزخذّ ك٢ أػذاد هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ )

  -( ٣ٞػؼ خـٞاد أػذاد ٓٞاصٗخ هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ :2ٓب ٢ِ٣ شٌَ)

 

 أُٞاصٗخ اُشبِٓخ

 -رزؼٖٔ أٗٞاع ٓخزِلخ ٖٓ ط٤ـخ اُوٞائْ أُب٤ُخ :

  موازنت المبيعاث 
 تاجموازنت الإن 
 موازنت المشترياث 
 موازنت الأجور المباشرة 
 موازنت التكاليف غير المباشرة 
 موازنت المصاريف البيعيت  والإداريت 

 

 

 -تتضمن :

  موازنت النقذ 
  موازنت النفقاث الرأسماليت 
 موازنت المركس المالي 
 موازنت كشف الذخل 
 موازنت قائمت التذفقاث النقذيت 
 موازنت كشف الأرباح المحتجسة 
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 ( خـٞاد أػذاد ٓٞاصٗخ هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ2شٌَ )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Williams and others , 2012 : 998)ثزظشف ٖٓ اُجبؽضبٕ  ثبلاػزٔبد ػ٠ِ أُظذس : )          

 
*٣شٟ اُجبؽضبٕ إ ٓٞاصٗخ اُخذٓبد اُزغ٣ٞو٤خ ٝ الاداس٣خ لارشرجؾ ثشٌَ ٓجبشش ثٔٞاصٗخ ًِلخ اُجؼبئغ أُجبػخ ٝ 

 أُظ٘ؼخ 

*٣شٟ اُجبؽضبٕ اٗٚ لارٞعذ ػلاهخ ٓجبششح ث٤ٖ ٓٞاصٗخ اُ٘لوبد اُشأعٔب٤ُخ ٝ ٓٞاصٗخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُزٞهؼخ 

 اُؼ٤ٓٞٔخ الا ػٖ ؿش٣ن ٓٞاصٗخ ا٤ُٔضا٤ٗخ 

 Weygandt & others , 2013*ُٔض٣ذ ٖٓ اُزلبط٤َ ٝ أُؼِٞٓبد ؽٍٞ أُٞاصٗبد ك٢ اُشٌَ اػلاٙ اٗظش )

: p 1079 - 1093) 

 رخـ٤ؾ اعزشار٤غ٢

أػٔبٍ            

 أُ٘بكغ٤ٖ

ظشٝف 

 ٓٞاصٗخ أُج٤ؼبد اهزظبد٣خ

ٓٞاصٗخ أُظبس٣ق اُج٤ؼ٤خ 

 ٝالإداس٣خ: 

  تالتسويقالخذماث موازنت  
  الإدارة الخذماث الاداريت 
 موازنت خذمت السبائن 

 البحث والتطوير 

 ٝرزؼٖٔ :ٓٞاصٗخ الإٗزبط 

 موازنت المواد المباشرة 

 موازنت الأجور المباشرة 

 موازنت الاجور والمواد 

 غير المباشرة

 ٓٞاصٗخ اُ٘وذ
ٓٞاصٗخ ًِلخ اُجؼبئغ 

 أُجبػخ ٝأُظ٘ؼخ

 ٓٞاصٗخ ًشق اُذخَ

ٓٞاصٗخ ا٤ُٔضا٤ٗخ 

 اُؼ٤ٓٞٔخ

ٓٞاصٗخ هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ 

 أُزٞهؼخ

ٓٞاصٗخ اُ٘لوبد 

أُٞاصٗبد  اُشأعٔب٤ُخ

 أُب٤ُخ

أُٞاصٗب

د 

 اُزشـ٤ِ٤خ

أُخبؿش اُ٘ظب٤ٓخ ػ٠ِ  رأص٤ش

 أُٞاصٗخ

أُخبؿش ؿ٤ش  رأص٤ش

 اُ٘ظب٤ٓخ ػ٠ِ أُٞاصٗخ
 هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُغزٜذكخ
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 الجانب العملي
المحىر الاول / الالية المقترحة لاعذاد قائمة التذفقات النقذية المستهذفة لشركة )بيبسي بغذاد 

 قرارات الاداريةللمشروبات الغازية( و تأثيرها في ال
ُـشع اػذاد هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُغزٜذكخ أُج٤٘خ ػ٠ِ اعبط أُٞاصٗبد اُشبِٓخ ٝ ٣زْ ك٤ٜب الاخز 

ث٘ظش الاػزجبس أُخبؿش اُ٘ظب٤ٓخ ٝ أُخبؿش ؿ٤ش اُ٘ظب٤ٓخ ع٤زْ ك٢ ٛزا أُجؾش اٝلا اؽزغبة أُخبؿش اُ٘ظب٤ٓخ 

د ُِٔششٝثبد اُـبص٣خ( , ٝ ٖٓ صْ ث٤بٕ رأص٤ش ٛزٙ أُخبؿش ػ٠ِ ٝؿ٤ش اُ٘ظب٤ٓخ ُؼ٤٘خ اُجؾش )ششًخ ث٤جغ٢ ثـذا

 هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُزٞهؼخ ٝ رؼذ٣ِٜب ثبُ٘غت اُ٘برغخ ػٖ أُخبؿش ُزظجؼ اُوبئٔخ ٓغزٜذكخ .

( Rm( ٝ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ٓؾلظخ اُغٞم )Rjار ع٤زْ ا٣غبد ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الاعزضٔبس ُؼ٤٘خ اُجؾش )

ٝ اعز٘بدا ا٠ُ اُزوبس٣ش اُغ٣ٞ٘خ ُغٞم  2006( ع٤زْ اعزخشاعٜب ُؼشش ع٘ٞاد اثزذاءا ٖٓ ع٘خ Rj, ثبُ٘غجخ ٍ )

ُِششًبد أُذسعخ ك٢  2006( ُؼشش ع٘ٞاد ا٣ؼب اثزذاءا ٖٓ ع٘خ Rmاُؼشام ُلاٝسام أُب٤ُخ , ٝ ٣زْ ا٣غبد )

اُزوبس٣ش اُغ٣ٞ٘خ ُغٞم ( ششًخ ٝ اعز٘بدا ا٠ُ 25عٞم اُؼشام ُلاٝسام أُب٤ُخ ُِوـبع اُظ٘بػ٢ ٝ ػذدٛب )

 , Rj( ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ٣ٞػؾبٕ ٓؼبدُخ ا٣غبد )5( ٝ عذٍٝ )4اُؼشام ُلاٝسام أُب٤ُخ . ٝ الار٢ عذٍٝ سهْ )

Rm:)- 

 ( ُِوـبع اُظ٘بػRm٢( اؽزغبة ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ٓؾلظخ اُغٞم )4عذٍٝ )

 أُؼبدُخ =  الاسثبػ هجَ اُلٞائذ ٝ اُؼشائت اُغ٘خ د

 ٣َٞٔٓغٔٞع اُز         

ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ اُغٞم 

(Rm) 

1 2006 -13233382853  /266252591767 (0.0497) 

2 2007 -9645065407   /267319672295 (0.036) 

3 2008 -13838545246  /260494465872  (0.0531) 

4 2009 -2885890908   /302417908791  (0.00954) 

5 2010 -10477916419   /327350280902  (0.0320) 

6 2011 -15775645028   /337418593522  (0.0467) 

7 2012 4906753639   /368364388766 0.01332 

8 2013 1024322212   /326135115494 0.0031 

9 2014 10693807497   /313176150195 0.0341 

10 2015 25089678893   /300399182150 0.0835 

 0.093 أُغٔـــــــــٞع

 ٖٓ اػذاد اُجبؽضبٕ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ اُزوبس٣ش اُغ٣ٞ٘خ ُغٞم اُؼشام ُلاٝسام أُب٤ُخاُغذٍٝ 

 ( ُششًخ ث٤جغ٢ ثـذادRj( اؽزغبة ٓؼذٍ اُؼبئذ أُزؾون ػ٠ِ الاعزضٔبس )5عذٍٝ )
 أُؼبدُخ =  الاسثبػ هجَ اُلٞائذ ٝ اُؼشائت اُغ٘خ د

 ٓغٔٞع اُز٣َٞٔ           

ٓؼذٍ اُؼبئذ أُزؾون ػ٠ِ 

 (Rjٔبس )الاعزض

1 2006 -6709183598   /110734694273  (0.60) 

2 2007 -8518151684   /110686618734  (0.076) 

3 2008 -2614703278   /114387667313  (0.022) 

4 2009 6304605137   /138503715090 0.045 

5 2010 1952667166   /149994181481 0.013 

6 2011 -3809393090   /153494832628  (0.024) 

7 2012 15561640048   /173714648714 0.089 

8 2013 21813378113   /188537302986 0.115 

9 2014 18860679885   /197192580528 0.095 

10 2015 29892492236   /226907311687 0.131 

 0.306 أُغٔــــــــــــٞع

 ٣ش اُغ٣ٞ٘خ ُششًخ ث٤جغ٢ ثـذاداُغذٍٝ ٖٓ اػذاد اُجبؽضبٕ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ اُزوبس
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( , ٝ ك٤ٔب ثؼذ رْ B( ٣ج٤ٖ اُؼ٤ِٔبد اُؾغبث٤خ اُز٢ رٔذ لا٣غبد ٓؼبَٓ ث٤زب )6ٝ الار٢ عذٍٝ سهْ )

اعزخشاط أُخبؿش اُ٘ظب٤ٓخ ٝ أُخبؿش ؿ٤ش اُ٘ظب٤ٓخ ػٖ ؿش٣ن اُؼ٤ِٔبد اُؾغبث٤خ ٝ أُؼبدلاد اُز٢ اعش٣ذ 

 لاؽوب ُؼ٤٘خ اُجؾش .

 ة ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الاعزضٔبس ُششًخ )ث٤جغ٢ ثـذاد( ٝ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ٓؾلظخ اُغٞم ( ا٤ُخ اؽزغب6عذٍٝ )
 (Rm- ERm()Rj- 

ERj) 

2(Rm - ERm) (Rm - 

ERj) 

Rm 2(Rj – ERj ) (Rj - ERj) Rj Year 

0.0053454 0.03481 0.059- 0.0497- 0.0082 0.0906- 0.060- 2006 

0.00482898 0.00205209 0.0453- 0.036- 0.0113 0.1066- 0.076- 2007 

0.00328224 0.00389376 0.0624- 0.0331- 0.0027 0.0526- 0.022- 2008 

0.00027072- 0.00035344 0.0188- 0.0095- 0.0002 0.0144 0.045 2009 

0.00072688 0.00170569 0.0413- 0.0320- 0.0003 0.0176- 0.013 2010 

0.0030576 0.003136 0.056- 0.0467- 0.0029 0.0546- 0.024- 2011 

0.0002336 0.000016 0.004 0.0133 0.0034 0.0584 0.089 2012 

0.00052328- 0.00003844 0.0062- 0.0031 0.0071 0.0844 0.115 2013 

0.00159712 0.00061504 0.0248 0.0341 0.0041 0.0644 0.095 2014 

0.00744968 0.00550564 0.0742 0.0835 0.01008 0.1004 0.131 2015 

0.0257275 0.0521261 0 0.093- 0.05028 0 0.306 Total 

    اُغذٍٝ ٖٓ اػذاد اُجبؽضبٕ              

ERj  = ∑ Rj  / n 

0.0306                   = 10 / 0.306     

 = 

ERm  = ∑ Rm / n 

= 0.093   /  10                                = 0.0093                                                Rm  = ∑ ( 

Rm – ERm ) ² / n -1  ²σ  

0.005791788=          1) - n / )0.0521261 = 

Rm = √ σ ² Rm               σ 

0.005791788=√ 

0.07610380 = 

1 -n /²(ERj-  Rj = ∑ )j R²σ 

= 0.005586666     = 0.05028 / (10-1) 

σRj = √ σ² Rj 

0.074744007 = 0.005586666    = √ 

Cov (Rj , Rm ) = * 0.0257275 / (10-1) 

= 0.002858611 

 
 (6*رْ اؽزغبة ٛزا اُشهْ ٖٓ اُغذٍٝ سهْ )   

   Rm = Cov (Rj,Rm ) / σ²ᵝ 

= 0.002858611/ 0.005791788                                      = 0.493                        

                             Rj / ERj CV = σ 

= 0.074744007 / 0.0306                     

= 2.4426                                                

Systematic Risk = ( ᵝ  )² * σ² Rm                                                                                  

= 0.0014                        = ( 0.493 )²  * 0.0057 

Rj                                                                    ²σ   Total risk = 

0.005586666                                       = 

 Unsystematic risk= Total risk - systematic risk 

 0.00419= 0.00140.00559 - = 



 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية 622

 6096( لسنة 62د )ل( المج901د )عدال

 

( ٝ أُخبؿش ؿ٤ش 0.0014ٖٓ خلاٍ اُؼ٤ِٔبد اُؾغبث٤خ اُغبثوخ رج٤ٖ إ أُخبؿش اُ٘ظب٤ٓخ ًبٗذ )

( ٛزا ٣ذٍ ػ٠ِ إ اُٞؽذح الاهزظبد٣خ ػ٤٘خ اُجؾش ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ اػذادٛب هٞائٜٔب 0.0042اُ٘ظب٤ٓخ ًبٗذ )

اؿلِذ اخز اصش أُخبؿش ثبُؾغجبٕ , ٝ ٗغذ إ أُب٤ُخ اعز٘بدا ُٔب ٝسد ك٢ اُ٘ظبّ أُؾبعج٢ أُٞؽذ الا اٜٗب 

أُخبؿش ؿ٤ش اُ٘ظب٤ٓخ ًبٗذ اًجش ٖٓ أُخبؿش اُ٘ظب٤ٓخ ٝ ٛزا ٣ذٍ ػ٠ِ إ ششًخ ث٤جغ٢ ثـذاد ُذ٣ٜب ٓخبؿش 

ٝ الاٛزٔبّ ثو٤بعٜب ُشكغ ًلبءح  داخ٤ِخ )ؿ٤ش ٗظب٤ٓخ( رإصش ػ٠ِ رذكوبرٜب اُ٘وذ٣خ ٝ ٣غت إ رأخزٛب ثبُؾغجبٕ

الاداء لاػذاد هٞائٜٔب أُب٤ُخ ثشٌَ ع٤ِْ ٝ را هذسح ػ٠ِ اُز٘جإ ثشٌَ اًجش. ٝ ٛزا ٣ضجذ اُلشػ٤خ الا٠ُٝ ُِجؾش 

اُز٢ ر٘ض ػ٠ِ " ٛ٘بُي آٌب٤ٗخ ُو٤بط أُخبؿش اُ٘ظب٤ٓخ ٝ ؿ٤ش اُ٘ظب٤ٓخ اُز٢ رإصش ػ٠ِ اُٞؽذاد الاهزظبد٣خ 

 أُؾ٤ِخ ".

أُخبؿش ؿ٤ش اُ٘ظب٤ٓخ ػ٠ِ هبئٔخ اُزذكوبد ( ٣ج٤ٖ رأص٤ش أُخبؿش اُ٘ظب٤ٓخ 7ٝذٍٝ سهْ )الار٢ عٝ 

 -اُ٘وذ٣خ أُزٞهؼخ ٝ ا٣غبد هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُغزٜذكخ :

( ه٤بط رأص٤ش أُخبؿش اُ٘ظب٤ٓخ ٝ ؿ٤ش اُ٘ظب٤ٓخ ػ٠ِ هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٝ اعزخشاط هبئٔخ 7عذٍٝ )

 ُٔغزٜذكخ ُششًخ )ث٤جغ٢ ثـذاد(اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ا
 اُزلبط٤ــــــَ

 

 أُخبؿش اُ٘ظب٤ٓخ أُجِؾ أُزٞهغ

0.0014% 

أُخبؿش ؿ٤ش 

 اُ٘ظب٤ٓخ

0.0042% 

اعٔب٢ُ رأص٤ش 

 أُخبؿش

 أُجِؾ أُغزٜذف

هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ 

 أُغزٜذكخ

اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ُلاٗشـخ اُزشـ٤ِ٤خ 

: 

 اُ٘وذ أُغزِْ ٖٓ اُضثبئٖ

 -اُ٘وذ٣خ : أُذكٞػبد

 اُشٝارت ٝ الاعٞس

 ٓشزش٣بد ٓغزِضٓبد عِؼ٤خ

 أُغزِضٓبد اُخذ٤ٓخ

 كٞائذ ٝ ا٣غبساد ٝ اساػ٢

 أُظشٝكبد اُزؾ٤ِ٣ٞخ 

 أُظشٝكبد الاخشٟ

 رغذ٣ذاد اُذائٕ٘ٞ

 

 اعٔب٢ُ أُذكٞػبد اُ٘وذ٣خ

 

204378940000 

 

16461229000 

157028338000 

70787000 

130000000 

60600000 

305000000 

15800000000 

 

189855954000 

 

286130516 

 

23045720.6 

219839673.2 

99101.8 

18200 

84840 

427000 

22120000 

 

265798335.6 

 

858391548 

 

69137161.8 

659519019.6 

297305.4 

54600 

254520 

1281000 

66360000 

 

797395006.8 

 

1144522064 

 

92182882.4 

879358692.8 

396407.2 

72800 

339360 

1708000 

88480000 

 

1063193342.4 

 

203234417936 

 

16553411882.4 

157907696692.8 

71183407.2 

130072800 

60939360 

306708000 

15888480000 

 

190918492142.4 

طبك٢ اُزذكن اُ٘وذ١ ٖٓ الاٗشـخ 

 اُزشـ٤ِ٤خ

14522986000 20332180.4 60996541.2 81328721.6 14441657278.4 

ُ٘وذ٣خ ٖٓ الاٗشـخ اُزذكوبد ا

 -الاعزضٔبس٣خ :

 اٗشبء اث٤٘خ اػبك٤خ 

 ٝعبئؾ ٗوَ

 خـٞؽ اٗزبع٤خ ٝ ساكؼبد

 اٌُزش٤ٗٝبد ٌٓزج٤خ

 

(4514250000) 

(507875000) 

(1941875000) 

(537750000) 

 

6319950 

711025 

2718625 

752850 

 

18959850 

2133075 

8155875 

2258550 

 

25279800 

2844100 

10874500 

3011400 

 

(4539529800) 

(510719100) 

(1952749500) 

(540761400) 

طبك٢ اُزذكن اُ٘وذ١ ٖٓ الاٗشـخ 

 الاعزضٔبس٣خ

(7501750000) 10502450 31507350 42009800 (7543759800) 

اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ الاٗشـخ 

 -اُز٤ِ٣ٞٔخ :

 رٞص٣ؼبد أُغب٤ٖٔٛ

 

(1306507300) 

 

1829110.22 

 

5487330.66 

 

7316440.88 

 

(1313823740.88) 

طبك٢ اُزذكن اُ٘وذ١ ٖٓ الاٗشـخ 

 اُز٤ِ٣ٞٔخ

(1306507300)  1829110.22  5487330.66  7316440.88  (1313823740.88) 

 طبك٢ اُزذكن اُ٘وذ١

 اُشط٤ذ ك٢ ثذا٣خ اُغ٘خ

5714728700 

11500000000 

8000620.18  

16100000 

24001860.54 

48300000 

32002480.72 

64400000 

5584073737.52 

11564400000 

 17148473737.52 30607152.8 22955364.6 7651788.2 17214728700 سط٤ذ اُزذكن ٜٗب٣خ اُغ٘خ

 

 اُغذٍٝ ٖٓ اػذاد اُجبؽضبٕ

  ك٢ اُغذٍٝ اػلاٙ رْ اػبكخ ٓجِؾ أُخبؿش اُ٘ظب٤ٓخ ٝ أُخبؿش ؿ٤ش اُ٘ظب٤ٓخ ا٠ُ ث٘ٞد أُظشٝكبد ٝ ؿشػ

 ؿش ؿ٤ش اُ٘ظب٤ٓخ ٖٓ ث٘ٞد الا٣شاداد اعز٘بدا ا٠ُ ه٤ذ اُزؾلظ . ٓجِؾ أُخبؿش اُ٘ظب٤ٓخ ٝ أُخب
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اُغذٍٝ اػلاٙ ٣ج٤ٖ رأص٤ش أُخبؿش اُ٘ظب٤ٓخ ٝ ؿ٤ش اُ٘ظب٤ٓخ ػ٠ِ هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُزٞهؼخ ٝ  

خ رؼذ٣ِٜب ػ٠ِ ٝكن اُ٘غت اُ٘برغخ ُِٔخبؿش لاػذاد هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُغزٜذكخ ٝ ٛزا ٣ضجذ طؾخ اُلشػ٤

اُضب٤ٗخ اُز٢ رذٍ ػ٠ِ " ٛ٘بُي رأص٤ش ُؼ٤ِٔخ ه٤بط أُخبؿش اُ٘ظب٤ٓخ ٝ ؿ٤ش اُ٘ظ٤ٔخ ػ٠ِ ػ٤ِٔخ اػذاد هبئٔخ 

 اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ك٢ اُٞؽذاد الاهزظبد٣خ أُؾ٤ِخ " .  

ٝ لاخزجبس اداء هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٝ هذسرٜب اُز٘جإ٣خ ع٤زْ ٓوبسٗخ اُ٘غت أُب٤ُخ اُخبطخ ثبُزذكوبد 

٘وذ٣خ اُز٢ ٢ٛ ٗغت عٞدح اُشثؾ٤خ ٝ ٗغت عٞدح اُغ٤ُٞخ ُِج٤بٗبد اُلؼ٤ِخ ُوبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ُؼ٤٘خ اُجؾش اُ

ٝ اُج٤بٗبد اُلؼ٤ِخ ُششًبد اُوـبع اُظ٘بػ٢ ٝ رٞػ٤ؼ ا٣ٜٔب اكؼَ ٝ ٓوبسٗخ اُج٤بٗبد أُزٞهؼخ ٝ أُغزٜذكخ 

ٓغ اُ٘غت اُلؼ٤ِخ ُششًبد اُوـبع اُظ٘بػ٢  ٝ  ُوبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ُؼ٤٘خ اُجؾش )ششًخ ث٤جغ٢ ثـذاد(

اُ٘غت اُلؼ٤ِخ ُِششًخ رارٜب ُج٤بٕ َٛ اُ٘غت اُلؼ٤ِخ اّ اُ٘غت أُزٞهؼخ ٝ أُغزٜذكخ ٢ٛ الاكؼَ ٝ راد هذسح 

ػ٠ِ اُز٘جإ ثشٌَ اكؼَ ٝ ثبُزب٢ُ رغزـ٤غ الاداسح الاػزٔبد ػ٤ِٜب لارخبر اُوشاساد الاداس٣خ ثشٌَ ع٤ِْ ٝ كبػَ , 

( ٣ٞػؼ اُ٘غت أُب٤ُخ أُؼ٤بس٣خ 8زٔبد ػ٠ِ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُششًبد اُوـبع اُظ٘بػ٢ , ٝ الار٢ عذٍٝ )ٝ ثبلاػ

 -ُششًخ ث٤جغ٢ ثـذاد ٝ ُششًبد اُوـبع اُظ٘بػ٢ :

 

 ( رؾ٤َِ اُ٘غت أُب٤ُخ أُؼ٤بس٣خ ُششًخ ث٤جغ٢ ثـذاد ٝ ششًبد اُوـبع اُظ٘بػ٢ 8عذٍٝ )
  د

 اُ٘غت أُب٤ُخ

اُ٘غت 

اُلؼ٤ِخ 

ًخ ُشش

 ث٤جغ٢ ثـذاد

اُ٘غت 

أُزٞهؼخ 

ُششًخ ث٤جغ٢ 

 ثـذاد

اُ٘غت أُغزٜذكخ 

 ُششًخ ث٤جغ٢ ثـذاد

أكؼَ ششًخ ػٖٔ 

 اُوـبع اُظ٘بػ٢

اُ٘غت اُلؼ٤ِخ لأكؼَ 

ششًخ ثبُوـبع 

 اُظ٘بػ٢

اُ٘غت 

 اُوـبػ٤خ

 

 

1 

 

 

 ٗغت اُزــ٤خ اُ٘وذ٣خ =            

طبك٢ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ الاٗشـخ 

 اُزشـ٤ِ٤خ

 

كوبد اُ٘وذ٣خ اُخبسعخ ُلأٗشـخ اُزذ

 الاعزضٔبس٣خ  ٝ اُز٤ِ٣ٞٔخ

 

 

 

0.85 

 

 

 

1.64 

 

 

 

1.63 

 

 

ششًخ ث٤جغ٢ ثـذاد 

 ُِٔششٝثبد اُـبص٣خ

 

 

 

0.85 

 

 

 

1.56 

 

 

2 

 

ٗغجخ ًلب٣خ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ  

= 

طبك٢ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ الاٗشـخ 

 اُزشـ٤ِ٤خ

 

 ٓغٔٞع أُـِٞثبد أُزذاُٝخ

 

 

 

1.09 

 

 

 

1.91 

 

 

 

1.89 

 

 

ششًخ ث٤جغ٢ ثـذاد 

 ُِٔششٝثبد اُـبص٣خ

 

 

 

1.09 

 

 

 

0.05 

 

 

3 

 

 ٗغجخ اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ =            

طبك٢ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ الاٗشـخ 

 اُزشـ٤ِ٤خ

 

 طبك٢ اُذخَ

 

 

0.78 

 

 

1.11 

 

 

1.11 

 

 

ششًخ اٌُ٘ذ١ لإٗزبط 

 الاد٣ٝخ

 

 

5.49 

 

 

0.11 

 

 

4 

 ٘وذ١ اُزشـ٢ِ٤ =اُزذكن اُ        

طبك٢ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ الاٗشـخ 

 اُزشـ٤ِ٤خ

 طبك٢ أُج٤ؼبد            

 

 

0.09 

 

 

0.07 

 

 

0.07 

 

ششًخ اٌُ٘ذ١ لإٗزبط 

 الاد٣ٝخ

 

 

0.38 

 

 

0.06 

 

 

5 

 

 

اُؼبئذ ػ٠ِ أُٞعٞداد ٖٓ اُزذكن 

 اُ٘وذ١           اُزشـ٢ِ٤ =

طبك٢ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ الاٗشـخ 

 خاُزشـ٤ِ٤

 اعٔب٢ُ أُٞعٞداد

 

 

 

0.10 

 

 

 

0.06 

 

 

 

0.06 

 

 

ششًخ ث٤جغ٢ ثـذاد 

 ُِٔششٝثبد اُـبص٣خ

 

 

0.104 

 

 

0.01 

 

 

6 

ٗغجخ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٖٓ 

 اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ =

طبك٢ اُزذكن اُ٘وذ١ ٖٓ الاٗشـخ 

 اُزشـ٤ِ٤خ

 ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ

 

 

0.10 

 

 

0.09 

 

 

0.08 

 

 

اُششًخ اُؼشاه٤خ 

 زغ٣ٞن اُزٔٞسُ

 

 

0.27 

 

 

0.01 

 

 اُغذٍٝ ٖٓ اػذاد اُجبؽضبٕ

*رْ رـج٤ن ٛزٙ اُ٘غت ػ٠ِ اُج٤بٗبد اُلؼ٤ِخ )أُٞػؾخ ك٢ ِٓؾن اُجؾش( ٝأُزٞهؼخ ٝأُغزٜذكخ ُ٘لظ اُغ٘خ 

 ( لأظٜبس ٓذٟ هذسح اُششًخ ػ٠ِ اُز٘جإ ٝأػذادٛب ث٤بٗبرٜب ثشٌَ ع٤ِْ ٝػ٢ِٔ 2015)
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ٛ٘بُي أخزلاف ك٢ ٗغت ششًخ ث٤جغ٢ ثـذاد ُِ٘غت اُلؼ٤ِخ ٝأُزٞهؼخ  ( ٗشٟ أ8ٕٖٓ خلاٍ اُغذٍٝ سهْ )

 -ٝأُغزٜذكخ ًٝب٥ر٢ :

ٗغت اُزــ٤خ اُ٘وذ٣خ رج٤ٖ إٔ ششًخ ث٤جغ٢ ثـذاد ٢ٛ أكؼَ ششًخ ك٢ اُوـبع اُظ٘بػ٢ ُِج٤بٗبد اُلؼ٤ِخ  -1

( ٝأُزٞهؼخ 0.85) ٌُٖ ػ٘ذ ٓوبسٗخ اُ٘غت اُلؼ٤ِخ ُِششًخ ٓغ اُ٘غت أُزٞهؼخ ٗشٟ إٔ اُ٘غت اُلؼ٤ِخ ًبٗذ

( ٖٝٓ ٛ٘ب ٣زؼؼ إٔ اُششًخ ًبٗذ ر٘جإارٜب ؿ٤ش ده٤وخ ٝأٜٗب ًبٗذ رزٞهغ إ ٣ــ٢ رذكوبٛب اُ٘وذ١ اُ٘برظ 1.64)

ػٖ اُ٘شبؽ اُزشـ٢ِ٤ اٗشـزٜب الاعزضٔبس٣خ ٝ رغزـ٤غ اُو٤بّ ثبلاعزضٔبس ثشٌَ ًج٤ش ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٗشبؿٜب 

ع٢ ٝ ثٔب إ اؿِت اُٞؽذاد الاهزظبد٣خ روّٞ ثبُز٘جإ ػ٠ِ اعظ اُزشـ٢ِ٤ ٝ دٕٝ اُؾبعخ ا٠ُ الاهزشاع اُخبس

رشبؤ٤ٓخ ار روّٞ ثبُز٘جإ ثبسهبّ اهَ ٓٔب ٣ٌٖٔ إ ٣ظٜش ك٢ اُلؼ٢ِ ُٔؾبُٝخ رغ٘ت اُزؼ٤َِ ًبٕ ػ٠ِ اُششًخ 

ػ٤٘خ اُجؾش إ رٌٕٞ اًضش رشبؤٓب ك٢ ر٘جإارٜب , ٝ ػ٘ذ ٓوبسٗخ اُ٘غت أُزٞهؼخ ٓغ اُ٘غت أُغزٜذكخ اُز٢ 

( ثبُشؿْ ٖٓ رُي ًبٗذ ٛ٘بُي 63,1)( 1.64أُخبؿش ث٘ظش الأػزجبس ٗشٟ إٔ اُ٘غت ًبٗذ ٓزوبسثخ ة ) أخزد

ٓخبؿش رإصش ػ٠ِ رذكوٜب اُ٘وذ١ ُْ رأخز ث٘ظش الأػزجبس ٝٛزٙ أُخبؿش رإصش ػ٠ِ اُ٘شبؽ اُزشـ٢ِ٤ ٝهذسرٚ ك٢ 

ساد اُز٢ ٣ٌٖٔ إ رزخز ٖٓ هجَ رــ٤خ أعزضٔبساد اُششًخ ٝهذسرٜب ػ٠ِ اُز٣َٞٔ ٝ ثبُزب٢ُ رإصش ػ٠ِ اُوشا

 الاداسح  

ٗغجخ ًلب٣خ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ رج٤ٖ إٔ ششًخ ث٤جغ٢ ثـذاد ًبٗذ الأكؼَ أ٣ؼبً ك٢ اُوـبع اُظ٘بػ٢  -2

( ٝ 91,1( ٌُٖ ػ٘ذ ٓوبسٗزٜب ثبُ٘غت أُزٞهؼخ ٝ أُغزٜذكخ اُز٢ ًبٗذ )09,1ثبُ٘غجخ ُِ٘غت اُلؼ٤ِخ ثٔوذاس )

ا٢ُ رج٤ٖ إٔ اُششًخ ًبٗذ ر٘جإارٜب ؿ٤ش ده٤وخ ٝ ًبٗذ ػ٠ِ ٗؾٞ ؿ٤ش رشبؤ٢ٓ , ٝػ٘ذ اُ٘ظش ( ػ٠ِ اُز89,1ٞ)

ا٠ُ اُ٘غت أُزٞهؼخ ٝأُغزٜذكخ ٓؼبً ٗشٟ أٜٗب ًبٗذ ٓزوبسثخ ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ ٝعٞد ٓخبؿش رإصش ػ٠ِ ٓـِٞثبرٜب 

ذح الاهزظبد٣خ ك٢ رغذ٣ذ أُزذاُٝخ ُْ رأخزٛب ث٘ظش الأػزجبس ٝ ثبُزب٢ُ رإصش ٛزٙ أُخبؿش ػ٠ِ هذسح اُٞؽ

اُزضآبرٜب أُزذاُٝخ ٝ هذ رِغأ اُٞؽذح ك٢ ٛزٙ اُؾبُخ ا٠ُ الاهزشاع هظ٤ش الاعَ ٝثزُي رإصش ٛزٙ اُ٘غجخ ػ٠ِ 

اُوشاس أُزخز ٖٓ هجَ الاداسح  ار إ اُزٞهؼبد ؿ٤ش اُذه٤وخ ٝ اُز٢ رزؼٖٔ ٓخبؿش اِٛٔذ الاداسح اؽزغبثٜب 

ُٔزخز اُوشاس ٝ ثبُزب٢ُ ع٤ٌٕٞ اُوشاس أُزخز ؿ٤ش ع٤ِْ ٝ سثٔب ٣إصش ك٢  عزٌٕٞ ثزُي الاسهبّ اُ٘برغخ ٓؼِِخ

 اُٞؽذح الاهزظبد٣خ ٝ رذكوبرٜب اُ٘وذ٣خ أُغزوج٤ِخ .

( 49,5ٗغجخ اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ رج٤ٖ إٔ ششًخ اٌُ٘ذ١ لأٗزبط الأد٣ٝخ ًبٗذ الأكؼَ ثبُوـبع اُظ٘بػ٢ ث٘غجخ ) -3

( ُِج٤بٗبد اُلؼ٤ِخ ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ اُ٘غت اُلؼ٤ِخ ُششًخ ث٤جغ٢ ثـذاد 78,0ًٝبٗذ اُ٘غجخ ُششًخ ث٤جغ٢ ثـذاد )

( ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ٝ ٛزا 1.11( , )1.11ٝاُ٘غت أُزٞهؼخ ٝأُغزٜذكخ ٗغذ إٔ اُ٘غت أُزٞهؼخ ٝأُغزٜذكخ ًبٗذ )

 ٣ذٍ ػ٠ِ أخز اُششًخ ػ٤٘خ اُجؾش أُخبؿش اُز٢ رإصش ك٢ ٗغجخ اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ث٘ظش الأػزجبس ٝ هبٓذ

ٌُٖ اُز٘جإاد ًبٗذ ؿ٤ش ٓزوبسثخ ٓغ الاسهبّ اُلؼ٤ِخ ٛزا ٣ذٍ ا٣ؼب ػ٠ِ ٝعٞد ػؼق ثأؽزغبثٜب  ػ٘ذ اُز٘جإ , ٝ

ك٢ ع٤بعخ اُششًخ اُز٘جإ٣خ ٝ اٜٗب هبٓذ ثبُز٘جإ ػ٠ِ اعبط ؿ٤ش رشبؤ٢ٓ ًٔب ك٢ اؿِت اُ٘غت اُغبثوخ , ٝ إ 

ن ٗوذ١ ٖٓ اسثبؽٜب ٝ ٌُٖ ٛزٙ اُز٘جإاد اُؼب٤ُخ ٛزٙ اُ٘غجخ رج٤ٖ هذسح اُششًخ ) ػ٤٘خ اُجؾش ( ػ٠ِ ر٤ُٞذ رذك

ُِششًخ عزغؼَ الاداسح رزخز هشاساد ٓضلا هشاساد اعزضٔبس٣خ ًوشاس اُششاء ٖٓ اُخبسط اٝ هشاساد رشـ٤ِ٤خ ٓضَ 

اػبكخ خؾ اٗزبع٢ عذ٣ذ ث٘بءا ػ٠ِ رِي اُزٞهؼبد ٝ ٌُٖ اُ٘زبئظ اُلؼ٢ِ رغؼَ اُششًخ رظزذّ ثٞاهغ ٣غجشٛب ػ٠ِ 

خبسع٢ اٝ اُـبء اُوشاساد اُز٢ ًبٗذ عززخزٛب ٝ ثزُي عزؼزجش الاداسح ػؼ٤لخ ك٢ اداسح آٞس اُٞؽذح الاهزشاع اُ

 الاهزظبد٣خ  .

ٗغجخ اُزذكن اُ٘وذ١ اُزشـ٢ِ٤ أرؼؼ إٔ ششًخ اٌُ٘ذ١ لأٗزبط الأد٣ٝخ ٢ٛ الأكؼَ ك٢ اُوـبع اُظ٘بػ٢ ث٘غجخ  -4

( ُِج٤بٗبد اُلؼ٤ِخ ث٤٘ٔب ًبٗذ اُ٘غت 09,0ش ( ٢ٛ )( ث٤٘ٔب ًبٗذ ٗغجخ ششًخ ث٤جغ٢ ثـذاد ) ػ٤٘خ اُجؾ38,0)

(  ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ٝٛزا ٣ذٍ ػ٠ِ إٔ اُششًخ رؼب٢ٗ ٖٓ ػذّ هذسرٜب 07,0( , )07,0أُزٞهؼخ ٝأُغزٜذكخ ُِششًخ )

ػ٠ِ رؾظ٤َ اُ٘وذ٣خ ٖٓ صثبئٜ٘ب ٝ ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ إ اُششًخ )ػ٤٘خ اُجؾش( هذ اخزد أُخبؿش اُز٢ رإصش ك٢ 

ٔب٤ٗخ أُزجؼخ ث٘ظش الأػزجبس ٝٛزا ٣ظٜش ٖٓ خلاٍ رغب١ٝ ك٢ اُ٘غت اُغبثوخ , ٝ ٌُٖ ػ٠ِ اُششًخ اُغ٤بعخ الأئز

اخز هشاساد اًضش ؽٌٔخ ك٤ٔب ٣زؼِن ثغ٤بعزٜب الائزٔب٤ٗخ ٝ ٓؾبُٝخ رؾغ٤ٜ٘ب ا٣غبد ؿشم اًضش اٗلزبؽب ك٢ اُزؼبَٓ 

  ٓغ اُضثبئٖ ٝ رغؼِْٜ اًضش اعزغبثخ ك٢ رغذ٣ذ اُذ٣ٕٞ أُزشرجخ ػ٤ِْٜ .



 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية 625

 6096( لسنة 62د )ل( المج901د )عدال

اُؼبئذ ػ٠ِ أُٞعٞداد ٖٓ اُزذكن اُ٘وذ١ اُزشـ٢ِ٤ ٖٓ ٛزٙ اُ٘غجخ ٣زؼؼ إٔ ششًخ ث٤جغ٢ ثـذاد ٢ٛ  -5

( ُِج٤بٗبد اُلؼ٤ِخ ٝػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ إٔ اُششًخ ًبٗذ الاكؼَ الا إٔ 10,0الأكؼَ ك٢ اُوـبع اُظ٘بػ٢ ث٘غجخ )

٣ذٍ ػ٠ِ ٝعٞد ػؼق ك٢ اُز٘جإ ُذٟ  ( ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ٝٛزا06,0( ٝ )06,0اُ٘غت أُزٞهؼخ ٝأُغزٜذكخ ًبٗذ )

اُششًخ ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ إٔ اُ٘غت أُزٞهؼخ ٝأُغزٜذكخ ًبٗذ ٓزغب٣ٝخ ٝ إٔ اُششًخ اخزد أُخبؿش اُز٢ رإصش 

ػ٠ِ ٓٞعٞدارٜب ث٘ظش الأػزجبس , ٝ ٖٓ خلاٍ ٛزٙ اُ٘غجخ ٗلاؽظ إ ػ٠ِ ششًخ ث٤جغ٢ ثـذاد رؾغ٤ٖ ع٤بعزٜب ك٢ 

 و٤بّ ثز٘جإ اكؼَ لارخبر هشاساد اًضش ٓلائٔخ لاداسح ٓٞعٞدارٜب .اداسرٜب ٓٞعٞدارٜب ٝ ٓؾبُٝخ اُ

ٗغجخ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٖٓ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ٣زؼؼ ٖٓ خلاٍ ٛزٙ اُ٘غجخ إٔ اُششًخ  -6

( ث٤٘ٔب ششًخ ث٤جغ٢ ثـذاد ًبٗذ 27,0اُؼشاه٤خ ُزغ٣ٞن اُزٔٞس ٢ٛ الأكؼَ ك٢ اُوـبع اُظ٘بػ٢ ث٘غجخ )

ُِج٤بٗبد اُلؼ٤ِخ ٝػ٘ذ ٓوبسٗخ اُ٘غت اُلؼ٤ِخ ٓغ اُ٘غت أُزٞهؼخ ٝأُغزٜذكخ ُِششًخ ػ٤٘خ اُجؾش ٗغذ ( 10,0)

( ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ٝٛزا ٣ذٍ ػ٘ذ ه٤بّ اُششًخ ثبُز٘جإ ًبٗذ ٛ٘بُي ٓخبؿش رإصش 0.07( , )07,0إٔ اُ٘غت ًبٗذ )

ا٠ُ الاسهبّ اُلؼ٤ِخ ٝ أُزٞهؼخ ٝ ػ٠ِ ؽن ا٤ٌُِٔخ أخزرٜب اُششًخ ػ٤٘خ اُجؾش ث٘ظش الأػزجبس , ٝ ثبُ٘ظش 

أُغزٜذكخ ٗشٟ ػؼق ك٢ ًلبءح اُششًخ لأداسح أٓلاًٜب ٝػ٤ِٜب اُؼَٔ ػ٠ِ سكغ أدائٜب ك٢ أداسح ؽن ا٤ٌُِٔخ 

 ٝٓؾبُٝخ اُز٘جإ ثشٌَ اكؼَ ثشإٔ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽن ا٤ٌُِٔخ .

٤ِٜب اُؼَٔ ػ٠ِ سكغ ٖٝٓ خلاٍ أخزجبس اُ٘غت أُب٤ُخ أُؼ٤بس٣خ أػلاٙ رج٤ٖ إٔ ششًخ ث٤جغ٢ ثـذاد ػ

ًلبءح اُششًخ ك٢ أػذاد هٞائٜٔب أُب٤ُخ ٝأخز ع٤ٔغ أُخبؿش اُز٢ رإصش ػ٠ِ اُششًخ ٝػذّ الاهزظبس ػ٠ِ 

أؽزغبة ثؼغ أُخبؿش ٝأخز أصشٛب ث٘ظش الأػزجبس ًٔب ك٢ ٗغجخ اُؼبئذ ػ٠ِ أُٞعٞداد ٝ ٗغجخ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽن 

ُششًخ أ٣ؼبً ٓؾبُٝخ اُز٘جإ ثشٌَ أًضش رلبؤلًا ٝٓؾبُٝخ ا٤ٌُِٔخ ٝؿ٤شٛب ٖٓ اُ٘غت اُز٢ رْ رًشٛب ٝػ٠ِ ا

الاػزٔبد ػ٠ِ أُٞاصٗبد ك٢ ٓؾبُٝخ اُز٘جإ ثبُزذكن اُ٘وذ١ أُغزوج٢ِ ٝ اػذاد ٓٞاصٗبرٜب ثشٌَ اًضش دهخ  , ٝ 

ثبُزب٢ُ رٌٕٞ هشاسارٜب سش٤ذح ٝ راد ٓ٘لؼخ ٝ رشكغ ٖٓ ٌٓبٗخ اُششًخ ٝ هذسرٜب ػ٠ِ اداسح آٞاُٜب ثشٌَ ع٤ِْ . 

ٝٛزا ٣ضجذ طؾخ اُلشػ٤خ اُضبُضخ اُز٢ ر٘ض ػ٠ِ " رضداد عٞدح اُوشاساد الاداس٣خ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ًشق 

 اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُغزٜذكخ " .

 الاستنتاجات :
٣زْ اػذاد هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ هجَ اُٞؽذاد الاهزظبد٣خ ُِز٘جإ ثبُزذكن اُ٘وذ١ أُغزوج٢ِ ٝ ػ٠ِ اُشؿْ  -1

ثبُٔغزوجَ ٣ٌز٘لٚ اُؼذ٣ذ ٖٓ أُخبؿش الا إ اؿِت اُٞؽذاد الاهزظبد٣خ رَٜٔ ػ٤ِٔخ ه٤بط أُخبؿش ٖٓ إ اُز٘جإ 

 ٝ اخزٛب ث٘ظش الاػزجبس ػ٘ذ اُز٘جإ ثبُزذكن اُ٘وذ١ أُغزوج٢ِ ٝ اػذاد هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ .

ٜٗب ر٘زظ ػٖ اؽذاس ؿ٤ش إٔ أُخبؿش رإصش ػ٠ِ اُج٤ئخ ثشٌَ ػبّ ار لا ٣إصش ٝهٞػٜب ػ٠ِ عبٗت ٓؾذد ار ا -2

 ٓزٞهؼخ ٝ ؿ٤ش ٓؾزِٔخ ٝ ٛ٘بى ٓخبؿش ٣زٌشس ٝهٞػٜب ٝ ثزُي رؼـ٢ اؽزٔب٤ُخ ُزٞهغ اؽذاس ثؼغ أُخبؿش .

إٔ رـج٤ن اُ٘غت أُب٤ُخ ثبلاثؼبد أُخزِلخ )اُلؼ٤ِخ , أُزٞهؼخ , أُغزٜذكخ( أظٜش اخزلاكبد عزغْٜ ك٢  -3

 ذكوبد اُ٘وذ٣خ .رلغ٤ش دسعخ رأص٤ش أُخبؿش ك٢ اػذاد ًشق اُز

ػ٘ذ ٓوبسٗخ اُ٘غت أُزٞهؼخ ُششًخ ث٤جغ٢ ثـذاد ٓغ اُ٘غت اُلؼ٤ِخ ُششًبد اُوـبع اُظ٘بػ٢ ٗشٟ إ  -4

اُ٘غت أُزٞهؼخ اكؼَ ٝ رغزـ٤غ اُٞؽذح الاهزظبد٣خ ث٘بء هشاسارٜب الاداس٣خ ػ٠ِ اعبعٜب إ ًبٗذ هشاساد 

 رشـ٤ِ٤خ اّ اعزضٔبس٣خ اّ ر٤ِ٣ٞٔخ .

زؾ٤َِ ٓزوذّ لاٗٞاع أُخبؿش ٝ اػذاد ٓظلٞكخ ٖٓ اُؼلاهبد ث٤ٖ ٌٓٞٗبد رِي أُخبؿش ٣ٌٖٔ ٛ٘بى آٌب٤ٗخ ُ -5

 اػزٔبدٛب ًأعبط ُزؾ٤َِ رِي أُخبؿش ٝ ٓزبثؼزٜب .

 التىصيات : 
ػشٝسح اُضاّ ع٤ٔغ اُٞؽذاد الاهزظبد٣خ اُؼبِٓخ ك٢ اُج٤ئخ أُؾ٤ِخ ثبػذاد هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ػ٠ِ   -1

 , ٝ ٝكوب ُلا٤ُخ أُوزشؽخ . الاعظ أُؼ٤بس٣خ

اعزخذاّ اُ٘غت أُب٤ُخ أُؼ٤بس٣خ ًأداح ُزشش٤ذ اُوشاساد الاداس٣خ ٝ ٓ٘بهشزٜب ٖٓ هجَ ٓغِظ الاداسح ٓغ ثذأ   -2

 اُغ٘خ أُب٤ُخ ٝ ارخبر اُوشاساد الاعزجبه٤خ . 

٤خ ٝ ث٤بٕ اصشٛب ػ٠ِ اُضاّ اُٞؽذاد الاهزظبد٣خ ثبلإكظبػ ػٖ أُخبؿش اُز٢ رٞاعٜٜب ٝ ه٤بعٜب ثـشم ًٔ  -3

 هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ .

 ػشٝسح ٓشاػبح أُخبؿش )اُ٘ظب٤ٓخ ٝ ؿ٤ش اُ٘ظب٤ٓخ( ػ٘ذ ػ٤ِٔخ اػذاد هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ .  -4
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Risk measurement and its role in preparing the target cash flow statement 
and rationalizing administrative decisions 

Abstract : 
The Aims of this research is to describe the concept of risk, its type and 

method of measurement, and to clarify the impact of these risks on the expected 

cash flow statement and the preparation of the target cash flow statement that 

takes these risks into consideration. Because the local economic environment is 

exposed to many risks, Therefore, this list will be predictive, which will help the 

economic unit to make administrative decisions, especially decisions related to 

operational, investment and financing activities. Therefore, the research problem 

is based on the fact that most of the local economic units are the list of flows 

According to the actual basis and not according to the discretionary basis 

(budgets) and without taking into account the risks of both types and without 

activating the role of this list in the decision-making process. The following 

hypothesis will be tested through this research. (The "Pepsi Baghdad"), as well 

as companies listed in the industrial sector of the Iraq Stock Exchange and for 

ten years starting from the date of the report. In 2006 and until the year 2015 

and to clarify the impact of risk on the statement of cash flows and their role in 

guiding decisions through the application of standard financial ratios derived 

from the statement of cash flows. The study found a number of conclusions, the 

most important of which is the need to take into account the risks (systemic and 

irregular) in the process of preparing the list of cash flows, and the application of 

financial ratios in different dimensions (actual, expected, targeted) Cash Flows. 

Therefore, the researchers recommend all economic units to use the standard 

financial ratios as a tool to rationalize administrative decisions, and also to 

redevelop the process of preparing the list of cash flows and adopt the proposed 

mechanism to prepare the list of cash flows targeted, taking future risks of both 

types                                          

Key terms of research /  target cash flow statement, systemic and unsystemic 

risks 

 


