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  دراسة تطبیقیة في القطاع الخدمي العراقي الخاص-الرافعة المالیة وأثرھا في العائد والمخاطرة
  م مشتاق عبد الامیر طالب .م

  جامعة كربلاء–كلیة الارة والاقتصاد 
 ملخصال

أهتم الفكر المالي الحدیث بموضوع العلاقة بین العائد والمخاطرة بسبب الاثرالذي تحدثه هذه العلاقة في       

قیمة السهم الواحد ومن ثم في قیمة المنشأة، والمعلوم ان العائد وما یترتب علیه من مخاطرة تبعا للعلاقة 

قلین ومنعزلین عن غیرهما من المتغیرات الاخرى الازلیة بین العائد والمخاطرة، لایمكن لهما ان یكونا مست

ومن هنا جاءت هذه الدراسة .لاسیما فیما یتعلق بتركیبة الهیكل المالي وما یحدده من نسبة للرافعة المالیة 

لتسلط الضوء على ماهیة الرافعة المالیة ومدیات تأثیرها في العائد والمخاطرة ،عن طریق تطبیق الدراسة على 

المالیة،اذ تم اخذ قطاع الخدمات الخاص  خاصة مساهمة مسجلة في سوق العراق للاوراقشركات خدمیة 

، وقد توصلت الدراسة الى مجموعة من الاستنتاجات )2011 – 2006(المدةالمكون من عشر شركات خلال 

اهمها وجود علاقة ارتباط ایجابیة بین متغیر الرافعة المالیة من جهة والعائد على الاستثمار والمخاطرة من 

جهة أخرى والتي على ضوءها امكن تحدید بعض التوصیات اهمها ضرورة الانتباه إلى العلاقة التبادلیة 

یة بین العائد والمخاطرة، وضرورة اخذ المتغیرات التي اشتمل علیها البحث مجتمعة عند تحدید قرارات الطرد

  .الاستثمار و توزیع الارباح

Abstract  
the modern financial ideology cares about the relationship betweenreturn 

and riskbecauseitcause on the relationshipin the valueper shareand thenthevalue 
of the business, andis known that theyieldand the consequentriskdepending on 
therelationshipeternalbetweenreturn and risk, cannot befor them tobe 
independentandisolated fromothervariablesother particularly with regard to the 
composition ofthe financial structureanddeterminedfrom theratioof leverage. 
hencethis study toshedlight on the natureof leverageandrangesimpact onreturn 
and risk, through the application ofthe studyon theservice 
companiesprivatecontributionregisteredin the Iraqi marketfor securities, as it 
has beentakingsector Special servicesconsisting oftencompaniesduring the 
period(2006 -2011), Thestudyfounda set of conclusions , mainly correlated 
positively between variable leverage on the one hand and the return on 
investment and risk on the other hand, and against which possible to identify 
some recommendations including the need for attention to the positive 
correlation between return and risk, and the need to take the variables contained 
in a search by a combined when determining investment decisions and the 
distribution of profits. 

  المقدمة

ان من اهم الاستراتیجیات الاساسیة التي تقع على عاتق الادارة العلیا صیاغتها وتنفیذها، هي         

بتحدید مستویات كل من التمویل الممتلك والمقترض ، أي تحدید نسب كل منهما في هیكل التمویل،  مایتعلق

) قصیرة وطویلة الاجل(وفي ضوء ذلك تتحدد الرافعة المالیة التي تعبر عن مدى اعتماد المنشاة على القروض 

للحصول على مردود اكبر، وهذا لا  كلفة التمویل التي تحاول ادارة المنشاة تذلیلها في، لما لها من اثر كبیر 

یرى الا عن طریق اعتماد رافعه مالیه تجعل كلفة التمویل في ادنى مستوى ممكن لها ، بهدف جعل العائد في 
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اقصاه الا ان اغلب الدراسات المهتمه بشان تحدید الهیكل المالي تاخذ العائد والمخاطرة بمعیاریین مختلفین ، 

اطره كلاَ على انفراد ، لذا یتوجب اخذ المتغیرات المصاحبة للهیكل المالي وحدود او انها تحدد العائد والمخ

وما یعكسه من اثر في تحدید كل من العائد والمخاطره بمقیاس واحد ، ) تمویل ممتلك ومقترض( تقسیمه 

مشكلة علیهما ومن هنا تتحدد ال) المالیه  الرافعه( وذلك عن طریق تاثیر التمویل الممتلك او المقترض 

المالیه وكل من العائد والمخاطره عن طریق  للبحث اذ یهدف البحث الى ایجاد العلاقه بین الرافعهالرئیسة

  . اختیارها عشرة شركات مساهمه خدمیه خاصة تعتمد مصادر تمویل متنوعه

الدراسة،  بمشكلة منهجیة الدراسة المتمثلة نیتضم الأول ,رئیسة ثمباح اربعة إلى الدراسة وتنقسم    

 وخصصللدراسة ،  النظري الإطار فیتضمن, الثاني أما. الدراسة ومجتمع, والفرضیات،واهدافها,یتهااهمو 

 ومناقشتها،ویقسم الفرضیات وتحلیل, الدراسة عینة بیانات تحلیل,من اذ یتكون النتائج ومناقشة لتحلیل الثالث

  .بحثإلیهاال خلص التي التوصیات والثاني یتضمن الاستنتاجات یتناول الأول :إلىمحورین المبحث الرابع

  المبحث الاول

  منهــجیة البحــــــث

تسعى شركات الاعمال الى محاولة زیادة العائد المتحقق لما له من اثر مباشر في  مشكلةالدراسة: اولا 

تعظیم قیمة اسهمها المتداولة في سوق المال، لذا لابد لها من معرفة المتغیرات الاخرى المؤثرة فیه، ومن اهم 

العائد والمخاطرة الا انها هذه المتغیرات هي الرافعة المالیة، اذ على الرغم من دورها الحیوي المؤثر في كل من 

تركیبة عناصر التمویل (لم تلق اهتماما من لدن الشركات المحلیة ، وهذا ما بدا واضحا من  هیكل التمویل

) الرافعة المالیة(وهنا یستلزم الامر دراسة وبیان اثر التمویل المقترض في هیكل التمویل )الممتلكة والمقترضة

 .في كلا من العائد والمخاطرة 

تبرز اهمیة الدراسة من اهمیة الموضوع الذي تتناوله والمتمثل بالرافعة المالیة التي  :أهمیةالدراسة: نیا ثا

تبین نسب التمویل المقترض في هیكل التمویل ، وقد اشارت اغلب الدراسات الى انخفاض كلفته بسبب الفوائد 

ضرائب اقل،فضلا عن كلفته المتحققة  المترتبة علیه والتي تطرح من الربح الخاضع للضریبة ومن ثم دفع

الرافعة (قیاسا بالتمویل الممتلك الذي یعني المشاركة المستمرة في الارباح على خلاف التمویل المقترض 

  .واخیرا تحقق عوائد اعلى) التكالیف الثابتة(التي تتحدد كلفتها فقط بالفوائد ) المالیة

وعلاقة الرافعة المالیة في العائد على الاستثمار وبیان الاثر بیان اثر الىتهدفالدراسةأهدافالدراسة: ثالثا 

التعرف على مستویات كل من الرافعة المالیة  والعلاقة في المخاطرة الكلیة في الشركات المبحوثة  بغیة 

 .والعائد على الاستثمار والمخاطرة الكلیة في الشركات المشمولة بالبحثوالتیمنشأنهاأنتساعدفي اتخاذ القرار

 :استندت الدراسة على الفرضیتین الآتیتین :فرضیاتالدراسة: رابعا 

هناك علاقة ارتباط بین المتغیر المستقل المتمثل بالرافعة المالیة والمتغیرات المعتمدة  : الفرضیة الأول

  .المبحوثةالخدمیة المساهمةوالمتمثلة بالعائد على الاستثمار والمخاطرة المالیة للشركات 

هناك اثر ذو دلالة معنویة للرافعة المالیة والمتغیرات المعتمدة المتمثلة بالعائد على  :انیة الفرضیة الث

  . لااستثمار والمخاطرة المالیة للشركات الخدمیة المساهمةالمبحوثة
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الخاصة المسجلة في سوق تتكون عینةالدراسةمنالشركات الخدمیة المساهمة  :عینةالدراسة: خامسا 

  .  2011شركةحتىنهایةعام)10(،والتیبلغعددهامالیةالعراق للاوراق ال

 .یوضحهذهالشركاتوبعضالبیاناتالخاصةبها) 1(والجدول 

الشركاتالمساهمةالخاصة لأنهاالأكثراعتمادا هذهویرجعالسببفیاختیار    

ذلكعن وك,والقروضالطویلةالأجل)المصرفیةوالتجاریة(فیتمویلعملیاتهاوأصولهاالرأسمالیةعلىالقروضالقصیرة الاجل 

  .)أسهمعادیةوأرباحمحتجزة(طریقحقوقالملكیة

 2011شركاتعینةالدراسةوبعضالبیاناتالخاصة بها للعام )1(جدول 
  )ملیار دینار(راس المال الاسمي   تاریخ التاسیس  اسم الشركة  التسلسل

  0.2  16/3/1989  مدینة العاب الكرخ السیاحیة  1

  0.2  1/8/1992  الموصل لمدن الالعاب والاستثمارات السیاحیة  2

  12  19/1/1993  المعمورة للاستثمارات العقاریة  3

  7  6/5/2002  الامین للاستثمارات العقاریة  4

  2  26/7/2001  النخبة للمقاولات العامة  5

  3  27/2/1989  العراقیة للنقل البري  6

  0.2  27/7/1987  بغداد العراق للنقل العام  7

  1  26/3/1994  البادیة للنقل العام  8

  1  15/1/1984  بغداد للتجارة وخدمات السیارات  9
  2  2/10/1994  العراقیة لنقل المنتوجات النفطیة والبضائع  10

  نشرة سوق بغداد للاوراق المالیة:المصدر 

  المبحث الثاني

  الإطار النظري للدراسة

تشیر الرافعة المالیة الى اعتماد التمویل المقترض في الهیكل  :Financial Leverageالرافعةالمالیة: اولا ً 

ویبین الرفع المالي ).Berank, 1983:196-197(المالي بما یقود الى تعظیم العائد على حق الملكیة 

انتهى الرفع التشغیلي،  أذتاثیر التغیر في الربح التشغیلي على ربحیة السهم، اي ان الرفع المالي یبدا من 

ان الرفع التشغیلي یبین تاثیر التغیر في المبیعات على الربح التشغیلي، یاتي الرفع المالي لیوضح  ففي حین

ویل م، ویشتمل الت) 371: 2009تیم، (تاثیر التغیر في الربح التشغیلي على الربحیة المتحققة للسهم الواحد 

  (Weston &Capeland, 1986:18) المقترض كلا من التمویل المقترض قصیر الاجل وطویل الاجل 

وهو التمویل ) فوائد(ویتبین من هذا التقسیم للتمویل المقترض ، بان جزءا منه ینطوي على التزامات مالیة 

وتمثل الفوائد كافة هذا النوع من التمویل ) القروض قصیرة وطویلة الاجل ( المقترض بفائدة ویشتمل 

وهو التمویل المقترض من دون فائدة ) فوائد(تزامات مالیة المقترض، بینما لا ینطوي الجزء الاخیر منه على ال

، ولكن هذا لایعني بانه لیست هناك كلفة لهذا النوع من التمویل المقترض )الحسابات الدائنة(

، والتمویل المقترض من )D1(وعندها یعبر عن التمویل المقترض بفائدة بالرمز )  20:  1990العامري،(

  :نه فا) D2(دون فائدة بالرمز 

D= D1+ D2  

  :اذ ان 

D   =التمویل المقترض  

D1  =التمویل المقترض بفائدة  

D2  =التمویل المقترض من دون فائدة  
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نسبة اجمالي الدیون الى اجمالي الرافعة المالیة على انها )  :229 2009ویستون وبریهام، ( وعرف 

  .الاصول او اجمالي قیمة المنشأة

مصادر التمویل ، وكلما زاد اعتماد المنشاة على  كأحدوتختلف الشركات في مدى اعتمادها على الاقتراض 

المطلوبات او المدیونیة كانت تستعمل درجة اعلى من الرفع المالي والذي یمكن ان یؤدي الى تنظیم الارباح 

حاملي الاسهم ولكنه یمكن ان یؤدي  ثروة فياو الخسائر، ومن ثم فان استعمال الرفع یمكن ان یؤثر ایجابا 

الى زیادة الضغوطات والمشاكل المالیة، مما یؤدي بالنهایة الى الفشل ویمكن القول انه اذا كانت الرافعة 

التشغیلیة تتعامل مع الجزء العلوي من كشف الدخل ، فان الرفع المالي یتعامل مع الجزء  السفلي منها وتوحد 

  )188:  2010العلي ،( مع صافي الدخل 

الخلیط (وبشكل عام فان زیادة الرفع ینتج عنه زیادة في العائد والمخاطرة،ان كمیة الرفع في الهیكل المالي 

یمكن ان نؤثر بشكل كبیر ومهم في القیمة ) المستعمل من اموال الدین والملكیة في الهیكل المالي للشركة

  )263-262: 2009حداد،(كة ومخاطرتهاالسوقیة للشركة عن طریق تأثیرها على كل من عائد الشر 

 (Financialونتیجة لاعتماد الشركة على الدین في هیكل التمویل ینشأ مفهوم رافعة التمویل       

Leverage ( والتي تهتم بالمتغیرات التي تحصل في العوائد قبل دفع الفوائد والضریبة المترتبة على العوائد

مما یؤدي إلى ارتفاع معدل العائد على حق ) Campsey&Brighham,1991:189(المتاحة للمساهمین 

ذلك لان الدین مصدر رخیص الثمن ویصبح ارخص إذا ما أخذنا الوفر , الملكیة وانخفاض كلفة التمویل

الضریبي الناجم عن طرح الفائدة على الدیون مما یؤدي إلى تخفیض الربح القابل للضریبة وبالنتیجة دفع 

  ). 557: 1989 المیداني،(ضرائب اقل 

 إلى الأجل وقصیرة طویلة اتالالتزام أجمالي قیاس نسبة تشمل لمالیة الرافعةا أن السابقة التعاریف من یتضح

 اتأو الالتزام الدیون تأثیر على فقطتقتصر  المالیة الرافعة اكد على ان البعض أن الموجودات،إلا إجمالي

 للرافعة نیأنموذج هناك أن(Fattauh& Aivazian,2003:322)اشار  اذ,فقط الأجل طویلة

 الطویلة الالتزاماتیعنى بالاخر الثابتةالىإجمالیالموجودات،بینماالمالیة  المالیة،الأولیعتمدعلىقیاسمجموعالالتزامات

 والمراجع الحدیثة الدراسات ظممع على وفق – الراجح قصیرةالأجل،لكن االدیون فقط ،متجاهل الأجل

 - المتخصصة

  .عملالرفعالمالیفیتأثیرهاعلىصافیالربحالمتاحللملاكأنمعظمالتكالیفالمالیةالثابتةطویلةأوقصیرةألأجلتقومب

ــــد : ثانیاً    ــ  (Return)العائـــ

یهتم المستثمرون ورجال الاعمال بتقدیر العوائد المحتملة في المستقبل وعلى ضوئها جرى اختیار      

علیها المستثمر عند  المشاریع الاستثماریة التي یستثمرون اموالهم فیها، ویعبر عنه بالمكافأة التي یحصل

ویحاول المستثمر تقدیر العائد ) Brigham &Gapannski, 1988: 145(توظیف امواله بالاسهم العادیة 

 Levy(في الماضي  للأداءبشكل دقیق عن طریق تقدیر الاحداث المستقبلیة وكذلك اعتماد البیانات التاریخیة 

& Marshall, 1990: 189.(  

زمنیة  مدةبانه التدفق النقدي الحقیقي الذي یحصل علیه المستثمر خلال ) 128: 2009حداد، (ف عر و      

  .الاقتناء مدةویسمى بالعائد ل المدةمعینة، أذ یجري التعبیر عنه بشكل نسبي من كلفة الاستثمار في بدایة 
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العائد بأنه مكافأة یحصل علیها المستثمر جراء Brigham &Gapanski, 1988: 145)(وكذلك عرفه 

ویعُد العائد من المؤشرات المهمة والمستعملة عند تحلیل الاستثمار بهذه .  توظیـف أمواله بالاسهم العادیة

، أما العائـد من )4: 1995,العامري(بینهـاالاسـهم ،  اذ یجري في ضوئه ترتیب الاسهم والمفاضلة فیـما 

مثل بتوزیعات الأرباح سواء كانت أرباح نقدیة توزعها الشركة كل ستة أشهر أم كل الاوراق المالیة  فأنه یتـ

فضلاً عن حصوله على مكاسب . ویحصل علیها المستثمر عند استحقاق السند, سنه أو فوائد سـندات

ناتجة عن رأسمالیة نتیجة عملیات التداول الناجمة عن ارتفاع قیـمة السهم في السوق، وقد تكون الأرباح 

عملیة الرسملة التي تقوم بها الشركة متمثلة بأسـهم مجانیة بامكان المسـتثمر بیعها والحصول على عائد 

  (Weston & Brigham, 1987: 8–9)منها 

  ( Risk )المخاطرة    – ثالثاً 

او  Variabilityبالاستثمار او التذبذب  Uncertaintyیمكن تعریف المخاطرة على انها حالة عدم التأكد  

المتعلقة في الاستثمار في اصل ما، او قد تعني ان العائد الفعلي الذي یحصل علیه  Lossesالخسارة 

  ).132: 2009حداد، . (المستثمر یكون اقل من العائد المتوقع

وعرفت ایضا المخاطرة بأنها احتمال تحقق الخسارة المتوقعة، أو حدوثها عندما یكون العائد الفعلي والمتحقق 

،  (Weston & Brigham, 1987: 8 – 9)ن استثمار ما أقل من العائد المتـوقع مـن ذلك الاستثمار م

 Investment)بأنها احتمال التعـرض للخـطر، أما مخـاطرة الاستثمار  (Brian, 1995: 1)في حین عرّفـها 

Risk)  عن الاستثمار أقل من ) المتـحقق(فأنها تشیـر الى احتمال أن یكون العائد الفعلي ) السهم(بالموجود

عدم التأكد في التوزیعات المحتملة من "، كما تعرف أیضاً على انها (Branch, 1976: 15)العائد المتـوقع 

التنبؤ فلو كانت هناك قدرة  وهي تعكـس القدرة على (Fisher & Jordan,1996:1) العوائد المستقبلیة 

عالیة على التنبؤ بما ستكون علیـه التدفقات النقدیة من الاستثمار في المستقبل فأن المخاطرة ستكون 

 :Brockingtone, 1993)منخفضة ، وتكون تلك المخاطرة عالیة، إذا كانت القدرة على التنبؤ منخفضة 

ارتفعت المخاطرة بشكل نسبي بالمقارنـة مع الاستثمار ) رةخسا(وكلما زاد تحقیق مردود أوطأ أو سالـب  (123

المالي في أسهـم شركات جدیدة أو متخصصة بعملیات متقلبة لدرجة كبیرة، إذ ترتفع المخاطرة لدرجة عالیـة 

  . 1992 :425 )الشماع (

المنشاة والمخاطر  اذ ان الادارة الفعالة للمخاطر تتطلب الموازنة بین مخاطر الاعمال الناتجة عن طبیعة عمل

المالیة الناتجة عن المدیونیة وذلك بغرض المحافظة على مستوى مقبول من الخاطر التي تواجهها المنشاة 

وعلیه یمكن القول ان المخاطر هي الخسائر المحتملة بین حالة عدم التاكد الناتجة عن ).382: 2009تیم، (

  .الزمنیة المدةزداد بزیادة القرارات الاستثماریة ذات الاثر المستقبلي التي ت

به رواد الادارة المالیة هو تصنیف منسجم مع  یأخذان التصنیف الحدیث الذي :تصنیف المخاطر  -رابعا 

  :نظریة المحفظة الحدیثة والذي بموجبه صنفت المخاطرة الى 

 Market(ة منها مخاطرة السوق یطلق علیها تسمیات عد Systematic Risk:المخاطرة النظامیة .1

risk ( والمخاطرة غیر القابلة للتنویع)Undiversification Risk (او المخاطرة التي لا یمكن تجنبها ,

وتتاثر هذه المخاطرة بالتغیرات الاقتصادیة العامة مثل القوانین , )Ordinary Risk(والمخاطرة العادیة 

 ,Fisher & Jordan(اسیة والاجتماعیة الضریبیة والتقلبات العامة في الاسواق فضلا عن المتغیرات السی
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على انها المخاطرة ذات السمات العامة والتي تؤدي الى تغییر العوائد ) Gup(وعرفها ) .1987:115

وتشمل المخاطرة النظامیة نوعین , )Gup,1983:281(المتوقعة لكافة الاستثمارات ولایمكن ازالتها بالتنویع 

وتنشأ الاولى , )Business risk(ومخاطر الاعمال ) Financial risk(من المخاطر هما المخاطر المالیة 

اما مخاطر الاعمال فهي تنشأ عن عدم , عن عدم قدرة المنشأة على تغطیة التكالیف المالیة مثل اسعار الفائدة

امكانیة المنشأة من تغطیة التكالیف التشغیلیة وبالنتیجة ینصح بعدم زیادة المبیعات بهدف تغطیة هذه 

كالیف ویتوجب على المنشأة زیادة التكالیف الثابتة وزیادة نقطة التعادل والتي تعد مقیاس جید للمخاطرة الت

وتتأثر هذه المخاطرة بالسیاسات التي تتبعها الادارة وبالظروف الاقتصادیة السائدة كالمنافسة في , التشغیلیة

  .الأسواق 

المخاطر التي تـتفرد بهـا المنشأة نـفـسها "وهي Un systematic Risk المخاطر غیر النظامیة  . 2      

و تعبر هذهِ (Archer, Marc &Racett, 1988: 106)  " ولیست لها علاقة بمـخاطـرة محـفظة السـوق

المخاطرة عن خصوصیة المنشأة ، ضعف الإدارة، قلة الفرص الاستثماریة المتاحة أمامها ، احتمال فقدانها 

 ,Rao)التقادم التكنولوجي،  انخفاض الایرادات المنافسة )  429ص,1992,الشماع(لبعض الصفقات 

 Unmarked)،كما یطلق على هذه المخاطر تسمیات أخرى مثل المخاطر غیر السوقیة ( 1992:325

Risk)   أو المنفردة(unguis Risk)   والمخاطرة القابلة للتنویع(Diversifiable Risk)  وذلك یشـیر الى

 ,Gup). امكانیة  ازالة هـذه المخاطر أو تقلیلها عن طریق استعـمال سیاسة التنویع في الاستـثمار بالاسـهم

1983: 281)  

ومن الجدیر بالذكر ان هذا النوع من المخاطرة یرجع الى احداث معینه قد تؤثر في أرباح وعوائد الأسهم      

المستثمر من حمایة نفسه ضـد هـذه المخاطر عن طریق تنویع محفظته  لصناعه أو خدمه معینه ، ویتمكن

التي هي عبارة عن مجموعة متنوعة من الاوراق المالیة التي , ( Investment portfolio )الاستثماریة 

ثل وهـو یلجأ لهذا النـوع من التنویع بانواع متعددة من الأسهم لا یمكن ان تتأثر جمیعاً بوقت واحد بم, یمسكها

  ) . 48: 1982,جابر(هـذه المخاطر المتفرقـــة  

وتشیر الى التباین في العوائد الفعلیة عن العوائد المتوقعة الناجمة Total Risk: المخاطرة الكلیة  .3

عن الاستثمارات في الاوراق المالیة او الاصوال الاخرى وتساوي مجموع المخاطرة النظامیة والمخاطرة 

وبما , )Portfolio Risk(وتسمى هذه المخاطرة بمخاطرة المحفظة , )Archer,1988:119(اللانظامیة 

ان المستثمر یستطیع التاثیر في المخاطرة غیرالنظامیة عن طریق التنویع فانه بامكانهالتاثیر في المخاطرة 

المخاطرة النظامیة (وتتصف المخاطرة الكلیة بكل مواصفات اجزاءها ). Mayo,1988:142(الكلیة 

  .اعلاه) طرة غیر النظامیةوالمخا

  مقاییس المخاطرة :  خامسا

الذي یمثـل المتغیر الرئیس   (Beta coefficient)تقاس بمعامل بیتا مقاییس المخاطرة النظامیة . أ    

 )والذي یقیس التغیر النسبي في عوائد الـورقة المالیة   ( CAPM)لنموذج تسعیر الموجودات الرأسمالیة

Siegel & shim, 1986: 41)  فهو مقیاس احصائي یقیس حساسیة عوائد الورقة المالیة للتغیرات في

 )استجابةً للتغیرات في عوائد السوق) السهم(عوائد السوق أذ یبین العلاقة بین التغیرات في عوائد الموجود 

Rao, 1992: 37) .ویحسب معامل بیتا (Francis, 1991: 272) , بموجب المعادلة:  
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bi 

= 

cov(ri,rm ) 
 

var (rm) 

   -:إذ أن 

= bi  معامل بیتا السهم  

= cov ( ri, rm ) التباین المشترك بین عائد السهم (ri) وعائد السوق(rm ).  

= var ( rm )  التباین لعوائد المحفظة.  

أن معامل بیتا یعكس العلاقة بین عائد السهم وعائد محفظة السوق ، وأن الأخیر یتألف من كل الأسـهم       

اما اذا كان معامل بیتا ) واحـد صحیح(التي تكـون ممسوكة بنسب قیمتها السوقیة إذ یبلغ معـامل بیتا لها 

إذ یعني أن عوائد السهم  (Aggressive stock)فیكون سهماً هجومیاً ) واحد صحیح (للسهم أكـبر مـن 

  (1.5)، فمثلاً إذا كان مـعامل بیتا لسـهم معـین  (Gup, 1983: 146)أكثر تقلباً من عوائد محفظة السـوق 

سیـؤدي الى تغـیر في عائـد السهـم بنسبـة (1 %)فأن ذلك یـدل على أنة إذا تغـیر عائد محفظة السـوق بنسبة 

(% 1. 5)(Archer, 1983:109) فانه سهمدفاعي ) واحد صحیح(، أما إذا كان معامل بیتا للسهم أقل من

Defensive Stock)( إذ یتقلب عائد السهم بدرجه أقل من تقلب عائد محفظة السوق ،(Stevenson, 

Richard &Jennigs, 1981: 288) , ًفأنه یتحرك ) واحد صحیح(أما إذا كان معامل بیتا للسهم مساویا

 Neutral)ویطلق علیه بالسهم الحیادي (Brealy&  Myers, 1991: 161)السوق بنفس اتجاه حركة

Stock)(Levy &Sarnat, 1988: 188) .  

 Standard)تقاس بمقاییس احصائیة متمثلة بالانحراف المعیاري :مقاییس المخاطرة غیر النظامیة  -ب 

deviation)  ومعامل الاختلاف(Coefficient of variation ) فالانحراف المعیاري مقیاس احصائي ،

وتشیر قیم (Siegel & Shim, 1986: 38  ) لدرجة تشتت التوزیعات الاحتمالیة للعوائد المتوقعة 

الانحراف المعیاري المرتفعة الى تشتت عالي في الأرباح ومخاطرة عالیة ، فیما تؤشر القیم المنخفضة 

ویحسب  (Campbell, 1982: 89)ح ومخاطرة منخفضة للانحراف المعیاري الى تشتت منخفض في الأربا

   -: (Weston &Brighm, 1996: 203 )معامل الانحراف على وفق الصیغة الآتیة 

 

 =      
  (ki-k-)2 / n – 1        

 

 

 

  .الانحراف المعیاري=  :    إذ أن 

ki    =             العائد المتوقع من السهمn     =عدد المشاهدات.  

  k-  =الوسط الحسابي للعوائد المتحققة         .  

فهو یعد , ) 414ص,1992,الشماع(أما معامل الاختلاف فانــه یقیس مخاطرة كل سهم عــلى انفــراد   

, ( Weston &Compland, 1986: 119 )أساساً للمقارنة بین بدیلین مختلفین في العوائد المتحققة 

 ,Curley & Bearn)ویحسب بقسمة الانحراف المعیاري على العائد المتوقع على وفق الصیغة الآتیة 

1979: 108):  
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cv 

= 

 (r - ) 
 

 

E (r - )  

  مل الاختلاف  امع=   cv :      إذا أن 

 ( r-) =          الانحراف المعیاريE ( r-)  = القیمة المتوقعة لصافي التدفق النقدي  

، عندما تكون هنالك متغیرات ) غیر نظامیة(كما تسـتعمل المقایـیس الموضوعیة في تـقدیر المخاطـرة      

، إذ یقدر Quantitative)(Estimatesاكثر من المتغیرات الكمیة  Qualititve)(Estimatesنوعّیه 

ــوىً منخفضاً من المخاطرة للقروض المقدمة، وهذا یعكـس نظ ـرة المحلل لتـشتت العـوائد المحلل المالي مست

المنخفضة وبشكل مشابه فأن مسـتوى المخاطرة العالـیة سیـكون مصاحباً للمـشروع الذي تكون عـوائده المتنبأ 

وعلى وفـق ماورد فأن تحلیـل عائد ومخاطر الاستثمار , (Hampton, 1996: 140)بتوزیعهــا عالیةً جداً 

سیة ومركز قرارات الاستثمار، إذ ترتب الاسهم استناداً الى مخاطرها بالاسهم العادیة یعد من الامور الأسا

وعلیه فأن المبدأ الأساس , )أي قدرته على تعویض المخاطر(وعوائدها للوقـوف على جاذبیة السهم من عدمه 

ولة من في الاستثمار بالاسـهم العادیة هو تعـظیم العائد وتدنیة المخاطرة، أو تعظیم العائد  ضمن مستویات مقب

، ویطلب المستثمرون عادةً عائداً على الاستثمار ذي المخاطرة العالیة  (Amling, 1978: 179)المخاطرة 

أعلى من العائد على الاستثمار ذي المخاطرة المنخفضة، إذ تحدد درجه المخاطرة معـدل العائـد المطـلوب 

  . (Branch, 1976: 49)للـتعویض عـن تلك المخاطرة 

  لثالمبحث الثا

ـــث ــــــانب التطبیقي للبحــــــ   الجــ

, یتضمن هذا المبحث تحلیل نتائج متغیرات البحث بغیة الوصول الى اهداف البحث واختبار فرضیاته الاساسیة

  :وكالاتي , وذلك بدراسة وتحلیل عناصر البحث الرئیسة

مجموع (وهي نسبة , یمكن قیاس الرافعة المالیة بحسب المعادلة المشار الیها سابقا :الرافعة المالیة : اولاً 

ة المالیة في الشركات یبین اقیام الرافع) 2(والجدول , )المطلوبات الى مجموع المطلوبات وحق الملكیة

  :المبحوثة 

  )2010 -2006(من  مدةالرافعة المالیة في الشركات المبحوثة لل)2(جدول 
ـــــــركة  ت ـــــــــــــ ــ الوسط   2010  2009  2008  2007  2006  الشـ

 الحسابي
(X) 

الانحراف 
 المعیاري
(Sdi) 

معامل 
 الاختلاف
C . V. 

 0.4 0.1 0.2 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2  مدینة العاب الكرخ السیاحیة  1
 0.2 0.07 0.3 0.2 0.3 0.4 0.4 0.3  الموصل لمدن الالعاب والاستثمارات السیاحیة  2
 0.6 0.004 0.01 0.002 0.003 0.009 0.01 0.01  المعمورة للاستثمارات العقاریة  3
 1 0.0002 0.0002 0.0007 0.0001 0.0001 7.2 0.0001  الامین للاستثمارات العقاریة  4

 0.49 0.03 0.07 0.07 0.04 0.04 0.1 0.06  النخبة للمقاولات العامة  5
 0.12 0.07 0.6 0.7 0.6 0.6 0.5 0.5  العراقیة للنقل البري  6

 0.12 0.09 0.7 0.7 0.9 0.7 0.6 0.7  بغداد العراق للنقل العام  7
 0.1 0.07 0.7 0.7 0.7 0.7 0.8 0.7  البادیة للنقل العام  8
  بغداد للتجارة وخدمات السیارات  9

0.01 0.09 0.1 0.03 0.05 0.06 0.05 0.7 

 0.3 0.2 0.6 0.1 0.7 0.5 0.6 0.5  والبضائعالعراقیة لنقل المنتوجات النفطیة   10
 0.97 0.29 0.3  المتوسط العام والانحراف المعیاري العام ومعامل الاختلاف العام  

ان شركة الامین للاستثمارات  أذ, اختلاف معامل الاختلاف في الشركات المبحوثة) 2(یتضح من الجدول 

لتكون في المستوى الاول وبشكل یفوق معامل الاختلاف , )1(اذ بلغ , العقاریة قد حققت اعلى معامل اختلاف
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ثم شركة المعمورة للاستثمارات , )0,7(تلیها شركة بغداد للتجارة وخدمات السیارات , )0,97(العام البالغ 

, ت الاخرى التي حققت ایضا معامل اختلاف یقل عن معامل الاختلاف العاموهكذا بقیة الشركا, )0,6(العقاریة 

باستثناء شركة الامین للاستثمارات , مما تعكس حالة من الاستقرار النسبي فیها بعیدا عن التشتت والاختلاف

  .  مما تعكس حالة من التشتت والتذبذب الكبیرین فیها , العقاریة المذكورة

یقیس هذا المعدل مدى قدرة الموجودات على خلق الأرباح ، ویتبین من : لى الاستثمار معدل العائد ع: ثانیا 

، ولقد استطاعت شركة ) 0,34(ان المتوسط العام لهذا المعدل في الشركات المبحوثة قد بلغ ) 3(الجدول 

اما بقیة , )3,42(إذ بلغ المتوسط فیها , بغداد العراق للنقل العام تحقیق معدل اعلى من المتوسط العام

  .فقد جاءت بمعدلات تنخفض عن المتوسط العام ,  الشركات المبحوثة

اذ بلغ , معیاري قد تحقق في شركة بغداد العراق للنقل العام انحرافیلاحظ ان اعلى  هنفسومن الجدول        

العراقیة للنقل  فقد تحقق في شركة, اما ادنى انحراف معیاري, وبشكل یفوق الانحراف المعیاري العام) 4.61(

  ) .0.02(البري اذ بلغ 

ویلاحظ أیضاً ان اعلى معامل اختلاف قد تحقق في شركة مدینة العاب الكرخ السیاحیة بقیمة         

اما ادنى معامل , مما یعكس حالة من التذبذب والتشتت النسبي في هذا المؤشر ضمن هذه الشركة, )1.67(

مما تعكس حالة من الاستقرار , )2.45-(اذ بلغ , لاستثمارات العقاریةاختلاف فقد تحقق في شركة المعمورة ل

  .الكبیر في مستویات هذا المؤشر ضمن هذه الشركة 

عموما ان جمیع معاملات الاختلاف في الشركات المبحوثة كانت تقل كثیرا عن معامل الاختلاف العام      

من الاستقرار وعدم التذبذب والتشتت في اقیام مؤشر وهذا ما یعطي مؤشرا ایجابیا یبین حالة , )3.2(البالغ 

  .     العائد على الاستثمار في الشركات المبحوثة خلال سنوات البحث 

  )2010 -2006(من  مدةالعائد على الاستثمار في الشركات المبحوثة لل)3(جدول 
  ت

ـــــــركة ــــ ـــــ   2010  2009  2008  2007  2006  الشـــــــ
الوسط 
 الحسابي

(X) 

الانحراف 
 المعیاري
(Sdi) 

معامل 
 الاختلاف
C . V . 

 1.67 0.30 0.18 0.714 0.044 0.005 0.001- 0.116  مدینة العاب الكرخ السیاحیة  1
 0.12 0.04 0.34 0.321 0.395 0.382 0.305 0.301  الموصل لمدن الالعاب  2
 2.45- 1.89 0.77- 0.063 0.129 0.132 0.0009 4.159-  المعمورة للاستثمارات العقاریة  3
 1.95- 0.039 0.02- 0.003- 0.005- 0.0009- 0.005 0.088-  الامین للاستثمارات العقاریة  4
 0.77 0.092 0.12 0.229 0.122 0.176 0.023- 0.104  النخبة للمقاولات العامة  5

 0.22 0.02 0.09 0.071 0.116 0.089 0.096 0.085  العراقیة للنقل البري  6
 1.35 4.61 3.42 0.122 0.096 0.039 9.401 7.422  بغداد العراق للنقل العام  7

 0.38 0.05 0.13 0.073 0.117 0.177 0.097 0.193  البادیة للنقل العام  8
 0.44- 0.07 0.16- 0.102- 0.089- 0.173- 0.263- 0.148-  بغداد للتجارة وخدمات السیارات  9

 0.5 0.04 0.08 0.115 0.092 0.099 0.094 0.022  النفطیةالعراقیة لنقل المنتوجات   10

 3.2 1.1 0.34 المتوسط العام والانحراف المعیاري العام ومعامل الاختلاف العام  

یمكن حساب المخاطرة الكلیة عن طریق احتساب الانحراف المعیاري وكذلك عن : المخاطرة الكلیة : ثالثا 

وذلك باعتماد مؤشرات , طریق احتساب معامل التباین الكلي لتحدید المخاطرة الكلیة لكل شركة من الشركات

  .السابق ) 3(وبحسب الجدول , العائد على الاستثمار في الشركات المبحوثة

اذ , یتضح ان مستویات المخاطرة كانت منخفضة في اغلب الشركات المبحوثة, ادناه) 4(ومن الجدول     

بمقدار ) المخاطرة(اذ بلغ معامل التباین , كانت مقاربة للصفر باستثناء شركة بغداد العراق للنقل العام

مما , ارتفاع مستویات العائد فیهاان سبب ارتفاع المخاطرة كان ناجما عن , وهو مقدار كبیر جدا, )21.3(

  ) .3.6(تلیها شركة المعمورة للاستثمارات العقاریة بمقدار , )الطردیة (یعكس العلاقة التبادلیة بینهما 

  )2010 -2006(من  مدةاقیام المخاطرة الكلیة في الشركات المبحوثة لل)4(جدول 
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ـــركة  ت ــــ ــــــ ـــــ ـــــ الوسط   الش
 الحسابي

(X) 

الانحراف 
 المعیاري
(Sdi) 

معامل 
 الاختلاف
C . V . 

 معامل التباین
(Sdi)

2
 

 0.09 1.67 0.30 0.18  مدینة العاب الكرخ السیاحیة  1
 0.002 0.12 0.04 0.34  الموصل لمدن الالعاب والاستثمارات السیاحیة  2
 3.6 2.45- 1.89 0.77-  المعمورة للاستثمارات العقاریة  3
 0.002 1.95- 0.039 0.02-  للاستثمارات العقاریةالامین   4

 0.008 0.77 0.092 0.12  النخبة للمقاولات العامة  5
 0.0004 0.22 0.02 0.09  العراقیة للنقل البري  6
 21.3 1.35 4.61 3.42  بغداد العراق للنقل العام  7
 0.003 0.38 0.05 0.13  البادیة للنقل العام  8
 0.005 0.44- 0.07 0.16-  السیاراتبغداد للتجارة وخدمات   9

 0.002 0.5 0.04 0.08  العراقیة لنقل المنتوجات النفطیة والبضائع  10
 المتوسط العام والانحراف المعیاري العام ومعامل الاختلاف العام ومعامل التباین

0.34 1.1 3.2 
 

1.2 

  .الحاسبة الإلكترونیةمخرجات إعداد الباحث وفقاً لمن : المصدر

تتناول هذه الفقرة تحلیل علاقة الارتباط بین المتغیرات : تحلیل علاقة الارتباط بین متغیرات الدراسة :  رابعا ً 

والمتغیرات المعتمدة في البحث والمتمثلة بالعائد على الاستثمار والمخاطرة , المستقلة المتمثلة بالرافعة المالیة

ل إلى قبول أو رفض الفرضیات المتعلقة بتحلیل علاقة الارتباط المرافقة لهذا العائد ، ومحاولة الباحث التوص

  -:بین متغیرات الدراسة، وقد وضع الباحث لهذا الغرض ، الفرضیة التالیة 

  : الفرضیةالأولى

هناك علاقة ارتباط بین المتغیر المستقل المتمثل بالرافعة المالیة والمتغیرات المعتمدة والمتمثلة بالعائد على 

  .ر والمخاطرة المالیة للشركات المساهمة الخدمیة المبحوثةالاستثما

وبهدف التوصل إلى معرفة وتحدید درجة قوة علاقة الارتباط بین المتغیرات المبحوثة سیتم استعمال إحصاءة 

)t.(  

 وفیما یأتي أهم النتائج النهائیة التي توصل إلیها البحث وفقا للتحلیل الإحصائي بخصوص اختبار فرضیة     

  .البحث المذكورة 

والمتغیرات , كمتغیر مستقل, إلى قیم معاملات الارتباط بین متغیر الرافعة المالیة) 5(یشیر الجدول     

  ]. العائد على الاستثمار والمخاطرة[ المعتمدة 

  یوضح علاقة الارتباط بین الرافعة المالیة والعائد والمخاطرة)5(جدول 
Y1,Y2           

  
 )X! (  قیمة   المخاطرة  على الاستثمار العائد )t   (الجدولیة  

  % r (  0.54   0.39 10 %  5( معامل الارتباط 

  قیمة
 )t   (المحسوبة  

2.79  2.85  1.81  2.23  

  النتیجة      
  )القرار (   

علاقة موجبة وذات دلالة معنویة 
  )%1(, )%5(عند 

علاقة موجبة وذات دلالة 
  )%1(,)%5(معنویة عند 

  درجة الثقة
90 %  95 %  

  .الحاسبة الإلكترونیة مخرجاتإعداد الباحث وفقاً لمن : المصدر 

الرافعة بین متغیر ) موجبة(، وجود علاقة ارتباط إیجابیة ) 5(یتضح من النتائج الواردة في الجدول     

، وفقا إلى معاملات )  Y2( ، والمخاطرة   ) Y1(العائد على الاستثمار , والمتغیرات المعتمدة) X1 ( المالیة

ولغرض التحقق من معنویة معاملات الارتباط أعلاه من عدم , ليواعلى الت]  r] ( 0.39, 0.54(الارتباط 

  ).% 5(و ) % 10(المحسوبة مع قیمتها الجدولیة عند المستویین )  t(معنویتها، نقوم بمقارنة قیم 

الجدولیة ) t(مع قیمة )  2.79(و البالغة ) Y1(ثمار المحسوبة للعائد على الاست) t(وعند مقارنة قیمة     

المحسوبة هي اكبر من قیمتها الجدولیة ) t(، تبین بان قیمة )  % 5(عند مستوى الدلالة )  2.23(البالغة 
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) 1X( ذلك دالة معنویة بین متغیرین الرافعة المالیة فضلا عن ، وهذا یعني وجود علاقة ارتباط موجبة 

عند مستوى الدلالة ) 1Y(والعائد على الاستثمار  %5 , 1(والامر نفسه ینطبق على مستوى الدلالة%.(  

المحسوبة لبعد المخاطرة المالیة ) t(من جانب آخر ، وبمقارنة قیم       2Y  مع قیمة ]  2.85[، والبالغة ،

)t ( الجدولیة البالغة)(، تبین بان قیم ) % 10(عند مستوى الدلالة )  1.81t ( المحسوبة هي اكبر من

قیمتها الجدولیة ، مما یدل على وجود علاقة موجبة ومعنویة بین متغیر الرافعة المالیة  1X  مع متغیر

المخاطرة المالیة 2Y  عند مستوى الدلالة %10 , 5(والامر نفسه ینطبق على مستوى الدلالة%.(  

  .وبناءا على ما تقدم ، نستنتج من ذلك ، قبول الفرضیة الرئیسة الأولى

تنطوي هذه الفقرة على اختبار الفرضیة الرئیسة :قیاس أثر الرافعة المالیة  في العائد والمخاطرة :  خامسا ً 

هناك اثر ذو دلالة معنویة للرافعة المالیة والمتغیرات المعتمدة المتمثلة بالعائد على , الثانیة التي مفادها

  .المبحوثة الاستثمار والمخاطرة المالیة للشركات المساهمة الخدمیة

ولغرض قیاس أثر الرافعة المالیة في العائد على الاستثمار والمخاطرة المالیة ، تم استعمال أسلوب تحلیل      

  .على وفق الفرضیة الرئیسة الثانیة). Analysis of Variance –Anova(التباین 

تم استعمال , ولقیاس نسبة تغیر الرافعة المالیة من التباین الكلي للتغیرات التي تطرأ في العائد والمخاطرة    

10(الذي تتراوح قیمته بالمجال ) R2(معامل التغیر 2  R.(  

في ) X1(یة لغرض قیاس أثر متغیر الرافعة المال) Anova(إلى أسلوب تحلیل التباین ) 6(یشیر الجدول  

  .العائد على الاستثمار 

  لقیاس أثر الرافعة المالیة  في العائد على الاستثمار ) Anova(یوضح أسلوب تحلیل التباین )6(جدول 

  
  مصدر التباین

S.O.V  
  درجات الحریة

d.f  
  مجموع المربعات

SS  
متوسط 
  المربعات

MS  

)               F(قیمة 
  المحسوبة
F ratio          

  الجدولیة) F(قیمة
F (1,8,5%)  

  النتیجة
  )القرار(

  بین المجموعات
  
  الخطأ التجریبي 

1 
 
8  

3.29 
 

8.06 

3.29 
 

1.007  

 
3.27 

  
5.32  

یوجد تأثیر ذو دلالة لا
معنویة عند مستوى  

  او ) %1(الدلالة 
        11.35  9  التباین الكلي  %) 5(

  .الحاسبة الإلكترونیة مخرجاتلإعداد الباحث وفقاً  من:المصدر

المحسوبة والبالغة ) F(بأن قیمة ) 6(یتضح من خلال نتائج جدول تحلیل التباین التي یتضمنها الجدول     

وحتى عند مستوى ) %5(تحت مستوى الدلالة ) 5.32(الجدولیة البالغة ) F(من قیمة  اقلهي ,)3.27(

ض الفرضیة الرئیسة الثالثة للبحث التي تنص   ما یدل على رف, )1 , 8(وبدرجتي حریة , %1)(الدلالة 

  ). یوجد تأثیر ذو دلالة معنویة للرافعة المالیة في العائد على الاستثمار(

وهذا یعني ان نسبة ما , )%29(بلغت ) R( 2من جانب آخر، یتضح من النتائج إن قیمة معامل التغیر       

للتغیرات التي تطرأ في أبعاد العائد على الاستثمار ) %29(غت یفسره متغیر الرافعة المالیة من التباین الكلي بل

فتعود إلى ) %71(في الشركات المبحوثة، وتعد هذه النسبة منخفضة  جداً، أما النسبة المتبقیة والبالغة 

  .متغیرات أخرى

ي ف) X1(لغرض قیاس أثر الرافعة المالیة ) Anova(الى أسلوب تحلیل التباین ) 7(یشیر الجدول     

 .Y2)(المخاطرة المالیة 
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  .المخاطرة المالیةلقیاس أثر الرافعة المالیة  في ) Anova(یوضح أسلوب تحلیل التباین )7(الجدول  
  مصدر التباین

S.O.V  
  درجات الحریة

d.f  
  مجموع المربعات

SS  
متوسط 

  المربعات
MS 

  المحسوبة) F(قیمة 
Fratio 

  الجدولیة) F(قیمة
F (1,8,5%)  

  النتیجة
  )القرار(

  بین المجموعات
  
  الخطأ التجریبي 

1 
 
8  

59.75 
 

344.35 

59.75 
 

43.04 

 
1.39 

  
5.32  

یوجد تأثیر ذو دلالة لا
معنویة عند مستوى  

  او ) %1(الدلالة 
        404.10  9  التباین الكلي  %) 5(

  .الحاسبة الإلكترونیة مخرجاتلإعداد الباحث وفقاً من : المصدر

) F(من قیمة  اقل) 1.39(المحسوبة والبالغة ) F(بأن قیمة ) 7(یتضح من نتائج جدول تحلیل التباین     

,  1(وبدرجتي حریة , %1)(وحتى عند مستوى الدلالة ) %5(تحت مستوى الدلالة ) 5.32(الجدولیة البالغة 

هناك اثر ذو دلالة (التي تنص , الثانیة الرئیسةرفض الفرضیة ) 6,  7(وقد تبین من نتائج الجدولین ,)8

والمخاطرة المالیة للشركات  الاستثمارمعنویة للرافعة المالیة والمتغیرات المعتمدة المتمثلة بالعائد على 

  ).المساهمة الخدمیة المبحوثة

وهذا یعني ان نسبة ما , )%15(بلغت ) R( 2من جانب آخر، یتضح من النتائج إن قیمة معامل التغیر       

في  المخاطرة المالیةللتغیرات التي تطرأ في أبعاد ) %15(متغیر الرافعة المالیة من التباین الكلي بلغت  یفسره

فتعود إلى متغیرات ) %85(الشركات المبحوثة ، وتعد هذه النسبة منخفضة  جداً، أما النسبة المتبقیة والبالغة 

  .أخرى

  المبحث الرابع

  الاستنتاجات والتوصیات

باستعمال الأسالیب ) العائد والمخاطرة, الرافعة المالیة (نتیجة تطبیق متغیرات البحث :الاستنتاجات : اولا 

أمكن الوصول إلى نتائج بحثیة هامة بنیت علیها  ) علاقات الارتباط والانحدار( والإحصائیةالمحاسبیة 

  :مجموعة من الاستنتاجات الآتیة

ضه الكبیر خلال سنوات البحث  ولعموم الشركات بنیت نتائج تحلیل معامل الاختلاف بانخفا  - أ

مما یعكس حالة  الاستقرار النسبي لمستویات الدیون المعتمدة من قبل الشركات , المشمولة بالبحث 

 .والأمر نفسه ینطبق على مستویات الربحیة  المقاسة بالعائد على الاستثمار, المذكورة 

م الشركات المشمولة بالبحث وكان ذلك ناجما عن أظهرت نتائج التحلیل انخفاض المخاطرة في عمو  -  ب

 .مما یظهر العلاقة التبادلیة بین العائد والمخاطرة, انخفاض العائد على الاستثمار في هذه الشركات 

بین متغیر الرافعة المالیة من جهة ) موجبة(تبین من نتائج التحلیل وجود علاقة ارتباط ایجابیة   -  ت

اتضح وجود علاقة , مخاطرة من جهة أخرى ، ومن خلال نتائج التحلیل والعائد على   الاستثمار و ال

وهذا ما یقود , موجبة ومعنویة بین متغیر الرافعة المالیة والعائد على الاستثمار والمخاطرة المالیة 

 .الأولىالرئیسةإلى قبول الفرضیة 

هناك اثر ذو دلالة (لى  الثانیة للبحث التي نصت عالرئیسةأثبتت نتائج التحلیل عدم صحة الفرضیة  -  ث

معنویة للرافعة المالیة والمتغیرات المعتمدة المتمثلة بالعائد على الاستثمار والمخاطرة المالیة للشركات 

ومنه نستنتج عدم اهتمام الشركات المشمولة بالبحث بجانب المدیونیة ). المساهمة الخدمیة المبحوثة

 . غلب للشركات المذكورةالتي اقتصرت فقط على  الدائنون في الاعم الأ
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  التوصیات : ثانیا 

  أمكن تحدید بعض التوصیات الأتیة, بناء على الاستنتاجات التي توصل إلیها البحث 

ضرورة اعتماد الشركات على الدین في هیكل التمویل لاسیما القروض طویلة الأجل لكلفتها   - أ

 .المنخفضة قیاسا بكلفة حق الملكیة 

 .عن طریق زیادة مؤشر الرافعة المالیة) العائد و الاستثمار(محاولة زیادة ربحیة الشركة     -  ب

 الشركات المشمولة بالبحث   ضرورة الانتباه إلى العلاقة التبادلیة الطردیة بین العائد والمخاطرة من   -  ت

المعتمدة من الشركات المشمولة بالبحث لما له من اثر عكسي على ) الموجودات (ضرورة تخفیض   -  ث

 .مقدار الربحیة المتحققة 

یوصي البحث بانتباه الشركات المشمولة بالبحث بأخذ العلاقة ما بین متغیرات الدراسة بنظر    - ج

 الاعتبار عند اتخاذها  القرارات المتعلقة بجوانب التمویل

البحث بضرورة اخذ المتغیرات التي اشتمل علیها البحث مجتمعة عند تحدید قرارات  یوصي    - ح

 .الاستثمار و توزیع الارباح 

  .متغیرات اخرى مع ربطها بجوانب استراتیجیة شاملة تأخذضرورة اجراء دراسات مماثلة     - خ
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