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 المستخلص

بة التباين او شرغب المستثمر بتجنبها باستخدام التي يان الهدف الاساسي لهذا البحث هو قياس المخاطرة   

بيتا الجانب السالب ومن ثم استخدامها كمقياس مخاطرة لتقدير معدل العائد المطلوب المكافئ لتلك المخاطرة 

ندة على تم مقاييس المخاطرة المسكبديل عن معدل العائد المطلوب المكافئ للبيتا , لقد افترض البحث ان استخدا

التباين لا تؤدي الى تخفيض حجم المخاطرة وبالتالي معدل العائد المطلوب بالمقارنة مع مقاييس المخاطرة بة ش

( مشاهدة شهرية 84المالية باستخدام عينة من ) للأوراقالكلية , لكن اختبار فرضيات البحث في سوق العراق 

اظهرت رفضا لفرضيات العدم وقبولا  2015ولغاية كانون الاول  2008شهر كانون الثاني  للفتره الممتده من 

هو ان استخدام نماذج شبه التباين يؤدي الى تخفيض للفرضيات البديلة ما يعني ان الاستنتاج الاساسي للبحث 

 حجم المخاطرة وبالتالي العائد الذي يطلبه المستثمر عن تحمل تلك المخاطرة.

 

Abstract 

        The main purpose of this research is to measure the risk that the inventor wants 

to avoid it only ,by using semi variance or downside beta, then use the results as a 

measure of an estimate required rate of return ,RRRs equivalent to that risk as a 

substitute for the RRR calculated by beta. 

        I assumed the use of risk metrics based on the semi variance do not lead to a 

reduction in size of the risk and therefor the RRR compared with standard  risk 

measures, but test hypotheses in Iraqi stock Exchange ISES showed , by using of 

(84) observation (period from January 2008 to December 2014), A rejection of null 

hypotheses and acceptance of alternative hypotheses. This mean the basic conclusion 

of research is that the use of semivariance metrics lead to the reduction of risk and 

thus the yield demanded by investors to bear that risk. 
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 ة:ـــــــــالمقدم

يختلف اثنان على اهمية الاستثمارات المحلية بنوعيها )المالية والمادية( في تنشيط حركة الاقتصاد  لا        

وزيادة الناتج القومي ولجذب هذه الاستثمارات فان الامر يتطلب ابتداءً تهدئة مخاوف المستثمرين من 

خاصة وان انخفاض اسعار النفط المخاطر المحتملة بالاستثمار في الاسواق النامية ومنها السوق العراقية , ب

وبالتالي مدخولات هذه البلدان ربما يفضي الى خلق بيئة طاردة للاستثمارات على وجه الاجمال , انطلاقا ً 

من هذا الهاجس يحاول هذا البحث استخدام مقاييس مخاطرة بديلة عن المقاييس المعيارية المستخدمة في 

ان المخاطرة واحدة من اهم التحديات التي تواجه اعتبار بتقدير مخاطر الاستثمار في سوق الاسهم 

المستثمرين في الاوراق المالية وذلك لغرض استكمال جهود الباحثين في تطوير الاساليب الاحصائية 

( 50والرياضية المستخدمة من جهة و المساهمة في الجدل المعرفي والنقاش الاكاديمي الممتد لأكثر من )

نت البيتا هي مقياس مناسب لقياس المخاطرة النظامية وتقدير العائد المكافئ باستخدام عاما ً حول ما اذا كا

من جهة اخرى. يعتقد العديد من الاكاديميين بمن فيهم  (CAPM)نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية 

المخاطرة  من المحددات التي تضعف من قدرتها على التقدير المنطقي لحجمالباحث ان البيتا تعاني الكثير 

واولها يتعلق بطرق حساب )البيتا( التي ترتكز جميعها على التباين المعياري الكلي في تقلبات اسعار 

التقلب في اسعار تلك الاسهم في اطاره المطلق بل الاسهم وهو ما يتعارض مع حقيقة ان المستثمر لا يكره 

ا فًيرتبط بطريقة القياس التي تعتمدها البيتا , اما ثاني) Downside Riskالجانب السالب من تلك التقلبات ) 

ا ً ما يلجأ الباحثون وخاصة في الاسواق الناشئة الى كمقياس تقلب شرطي مع مؤشر سوق معين , فغالب

ربطها مع مؤشر دولي معين دون الاخذ بنظر الاعتبار عدم تكامل الاسواق ما يجعل من الصعوبة تقييم الى 

يحاول  تلعائد المطلوب كمكافئ خطر في وضع كهذا , لمعالجة هذه الثغرااي مدى يمكن عمليا ً قبول ا

( للتعريف بالجانب 1صص القسم )خ( اقسام 4بهيكلية شملت مقدمة و) شأن البديلبالبحث ان يدلو بدلوه 

( بالجانب 3( بالمنهجية والدراسات السابقة وتكفل القسم )2فيما اختص القسم )النظري لمتغيرات الدراسة 

 ( والاخير لاهم الاستنتاجات والتوصيات.4التطبيقي وانصرف القسم )
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 القسم الاول : الجانب النظري 

 تأريخ ومفهوم الجانب السالب من المخاطرة  1-1

وقد كان معروف بأسم طريقة الامان  (Roy,1952)مرة من قبل  لأول اقترح هذا الاسلوب          

ان هدف المستثمر هو تخفيض المخاطرة وبالتالي  (Roy)وفيه افترض  (Safety-First Technique)اولا ً 

محتملة وقد تزامن ظهور هذا النموذج مع في العوائد المتوقعة او الخسائر ال أدنى فهو يأمل بانخفاض معياري

وقد ذكر  ( Mean – Variance Theory)المتوسط  –الفترة التي طور فيها )ماركويتز( نظرية التباين 

يكن المتوسط لكنه لم  –يتز( نفسه ان شبه التباين هو مقياس مخاطرة اكثر مقبولية من اسلوب التباين )ماركو

في نهاية السبعينات استخدم المقياس في  ,(Godfrey,2000:16)معروف كمقياس للمخاطرة في ذلك الوقت 

( قطاعات صناعية وقد كانت النتائج افضل بالمقارنة مع التباين الامر الذي شجع 8عدد البحوث شملت )

في بداية ثمانينات القرن الماضي على وضع تعريف رسمي لهذا المقياس كأفضل  (Frank Sortino)الدكتور 

 (Estrada,2008:1)مع الانحراف المعياري  مقارنةوسيلة لقياس مخاطر الاستثمارات بال

(https://wikipedia.org)  وقد عرف على انه تخمين لاحتمالية تعرض ورقة مالية للانخفاض في قيمتها

سوء للاستثمار او مقدار الخسارة التي , اي انه يعكس سيناريو الحالة الأكنتيجة للتغير في ظروف السوق 

ويشار بهذا المعنى الى التقلبات التي تقابل الارتفاع في  (www.Investopedia.Com)سيتحملها المستثمر 

حركات السالبة في سعر الورقة المالية في تالوالى  , (Upside)(Nawocki, 1999:3)سعر الورق المالية 

 .قد يستخدم كمؤشر على توقف النمو الاقتصادي لبلد ما والاخير  (Downside)القطاع او السوق 

  استخدام الجانب السالب من المخاطرة مبررات 1-2

( عاما ً من النقاش 50بالرغم من اهمية )البيتا ( كمقياس للتقلب الشرطي فأنه وعلى مدى اكثر من )       

, بل ان بعضهم دعا الى المقياس الاكثر ملائمة للمخاطرة   (β)لم يتفق الباحثون على اعتبار الـالاكاديمي 

, لقد وجدت الدراسات التطبيقية ان استخدام  (Clifford et al ,1997:80)التخلي الكلي عن هذا المقياس 

لتقدير معدل العائد المطلوب يعاني من عدة مشاكل لعل في مقدمتها ان النموذج لا يعمل الا  (CAPM)نموذج 

معادلته لتقدير في اسواق عالية الكفاءة , وتأسيسا ً على هذا الافتراض يتناوب الكثير من الباحثين استخدام 

تتيح توفر معلومات متوازنة ان مثل هذه الاسواق  باعتبارالعائد المتوقع مرة والعائد المطلوب في اخرى 

تحقيق عائد فوق المعدل ما يجعل العائد المتوقع مساويا ً لجميع المستثمرين  وبالتالي ليس بمقدور احد منهم 

يفترض وجود ارتباط قوي مع  –ومن وجهة نظر تطبيقية  –, كما انه  293:2010)للعائد المطلوب )هندي , 

فأن  -ي السمة الغالبة لحركة الاسهم في الاسواق الناشئة عموما ً وه –مؤشر معين وفي حالة ضعف الارتباط 
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,   (Harry,2000:775)تخفيض معدل العائد المطلوببسيقود الى بيتا واطئة ويتسبب ذلك بالضرورة ذلك 

عندما يكون السوق في حالة هبوط  (β)ان استخدام الـ  (Chen&  Xing ,2006:23)يشير  –فضلا ًعن ذلك 

يفترض  (CAPM)سيقود الى نتائج مضللة في حساب معدل العائد المطلوب والاهم  من كل ذلك ان نموذج 

مايجعل تحركات الصعود حول المتوسط التوزيع الطبيعي لحركة الاوراق المالية اي تماثل انتشار حركتها 

ولا تاخذ منحنى التوزيع  التطبيقيه ان هذه الحركات غير متماثلهالنزول بينما اثبتت الدراسات تماثل تحركات 

 (Chong&Michal,2012:346-347الطبيعي)

 التعريف الاحصائي للمقياس  1-3

ان الانحراف المعياري هو مقياس للمخاطرة الكلية للعوائد ينطلق التعريف الاحصائي للنموذج من حقيقة         

هما مقياسا  الجانب السالب من   (Downside beta)وان الانحراف شبه المعياري او بيتا الجانب السالب 

وتحسب المخاطرة الكلية  (Pereiro , 2001 :330)المخاطرة او تلك التي يرغب المستثمر بتجنبها 

  -( كما يلي :1)الانحراف المعياري( باستخدام المعادلة )

(Weston et al ,1996:190) , (238:1989)المشهداني وهرمز 

 

 

(1)  

 -اذ ان :             

Kt =                        t ائد المتحققة في الفترة الماضية العو   

Avgk =   الماضية الفتره العوائد السنوية المتحققة خلال متوسط   

هي دائما ً قيمة موجبة وتساوي الصفر في  σ(  انه وبسبب التربيع فان قيمة 1ويلاحظ من المعادلة )          

XXXi) مساوية لقيمة ثابتة معينة اي ان ة جميعا ًلعينحالة خاصة عندما تكون قيم ا ر( كما ان قيمته تتأث 

  ت القيم )الموجبة والسالبة ( حول متوسطهافة , ولان المقياس يتعامل مع تشتاو متطرفي حالة وجود قيم شاذة  

الى ادنى انخفاض في تلك القيمة  هالمتطرفة التي تبدأ من اعلى ارتفاع في قيمة الورق فأنه يسمح بمزيد من القيم

فأن افتراض المقياس  ان ما يضعف من قدرته في التقدير الدقيق للمخاطرة هذا من جهة , ومن جهة اخرى 

ارتفاع القيم فوق متوسطها  جزء من المخاطرة هو افتراض غير منطقي لان المستثمر لا يكره تقلب اسعار 

الاوراق المالية في اطاره المطلق بل التقلب السالب في الاسعار اي انخفاضها عن المتوسط او العائد الخالي من 

او الانحراف شبه المعياري الذي يتعامل مع التقلبات السالب  جانب المخاطرة وهي ميزة تحسب لصالح بيتا ال
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تمثل خطر وخسارة حقيقية  باعتبارهاالتي هي دون المتوسط او دون مستوى العائد الخالي من المخاطرة 

      (Sim et al ,2010:32)-للمستثمر وعلى وفق المعادلة ادناه :

 

(2) 

 

 -اذ ان :

 t     =  Rftالانحراف شبه المعياري عن العائد الخالي خلال المدة     

    rit=                     t    خلال الفترة الماضية i                            عوائد الورقة المالية  

  rft,0=                                                                       العائد الخالي من المخاطرة   

         

      (Estrada ,2000:2)  -( ادناه :3كما يمكن تقدير الانحراف شبه المعياري باستخدام المعادلة )

 

(3) For all Rt < B                                   

  -اذ أن :

 B :                                        الانحراف شبه المعياري عن المتوسط       

  T :                                                                           عدد المشاهدات              

                                                                       : t    Rtمعدل عائد الفترة 

                                                                : Bمتوسط عائد المشاهدات      

                                   For all Rt<Bشاهدات التي هي دون المتوسط     مالقيم 

 

 

فسوف لن يترك اثرا ً في حساب   (rit =rft)من المخاطرة اي  *عندما يكون عائد المشاهدة مساويا ً للعائد الخالي

 .(Min)اما عندما يكون اكبر فسوف لن يتعامل معه المقياس لوجود الشرط  0=(rit-rft)المخاطرة لان 
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ان وجود الشرط الاخير يعني ان المقياس لا يتعامل مع المشاهدات او )الانحرافات( التي هي فوق        

باعتبار ان مثل تلك الانحرافات تمثل تقلبات مرغوبة من قبل المستثمر او زيادة في اسعار الاوراق    المتوسط

( يتضمنان تقدير 3( و)2المالية ولا يمكن اعتبارها بحال من الاحوال جزء من المخاطرة , كما ان المعادلتين )

والاخر المتوسط  (Rf)من المخاطرة شبه المعياري بالقياس الى مؤشرين مختلفين احدهما العائد الانحراف 

وعلى وفق المعادلة  مؤشر مرجعي للعوائد لأيوهذا يعني امكانية تقدير الانحراف شبه المعياري  (µ)الحسابي 

 ( ادناه :4)

(Estrada ,2005:172)  

 

 

(4     )                   

     

  -اذ ان :

 ∑                                 B         Biعن المؤشر  iالانحراف شبه المعياري لعوائد الورقة 

                                                          Bاي مؤشر مرغوب به بما في ذلك عائد محدد      

كمقياس بديل عن الانحراف شبه المعياري     (Downside beta)وللحصول على بيتا السالبة لأي ورقة مالية 

 Market’s Semidivation of)المشترك يمكن ان يقسم على شبه تباين عوائد السوق فأن شبه التباين 

returns )  : وعلى وفق المعادلة ادناه-(Estrada ,2007:172)      

 

(5) 

 

 -اذ ان :

I                                                                                   Dبيتا السالبة للورقة 

i 

 iM                         الانحراف شبه المعياري المشترك (التباين المشترك السالب او) 

M                                         , للسوق  I الانحراف شبه المعياري للورقة  Mi. 
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في قبول المشاهدات التي تدخل في السلسلة ما يعني  (Min)( انها وضعت شرط 5ويلاحظ من المعادلة )       

ستقتصر على الحالات السالبة فقط )دون  (µi)المتوسط التي سيطرح منها  (Ri)ان عوائد الورقة المالية 

 (µM)التي سيطرح منها متوسط عائد السوق  (Rm)والامر ذاته ينطبق على مشاهدات عائد السوق  الموجبة(

( لاستخراج بيتا الجانب السالب بشرط التعامل مع المشاهدات السالبة 6( و )5كما يمكن استخدام المعادلتين )

 فقط .

 

(6)                                                                

     

 (M∑)على الانحراف شبه المعياري للسوق  i (∑i )ويعني ذلك قسمة الانحراف شبه المعياري للورقة       

السالب( كمقياس يدخل في  جانببمعامل الارتباط البسيط بين المتغيرين ليكون الناتج )مخاطرة الناتج الوضرب 

  (Estrada , 2007 :172) -ادناه : (7نموذج تقدير معدل العائد المطلوب كما في المعادلة )

 

(7) 

  -اذ ان :         

R(Ri) =                                        معدل العائد المطلوب                                  

MRP=                                                      علاوة المخاطرة                        

D

i =                             (Downside beta)     i      بيتا الجانب السالب للسهم            

( كبديل عن بيتا الجانب السالب 7في المعادلة ) (RM)كما ان ادخال اي مؤشر لقياس المخاطرة                 

سيؤدي الى الحصول على معدل عائد مطلوب مكافئ لنوع المؤشر  وهو ما يمنح المقياس مزيدا ً من المرونة 

ودقته في   (Partially integrated)فضلا ً عن سهولة تطبيقية وملائمته لحالة الاسواق المرتبطة جزئيا ً 

يرغب المستثمر بتجنبها )فقط( وبالتالي حساب العائد المطلوب المكافئ لتلك المخاطرة  تقدير المخاطرة التي

Estrada , 2000:2)) ( مؤشرات لقياس المخاطرة  , الاول منها بيتا الجانب 4, واستنادا ً لهذا سأستخدم )

  imMiD

i   /  

D
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راف شبه المعياري نسبة ( والمؤشر الثاني هو الانح14التي تستخرج بالمعادلة ) (βD)السالب من تقلبات العائد 

( اما المؤشر الثالث فهو الانحراف شبه المعياري 3على وفق المعادلة ))  ي العائد )الى المتوسط الحساب

)للعائد نسبة الى العائد الخالي من المخاطرة  RF) ( ولا تختلف هذه الطريقة عن 2وباستخدام المعادلة )

  المتوسط الحسابي( الانحراف شبه المعياري نسبة الى المتوسط سوى ان العائد الخالي من المخاطرة وليس )

اما  ‘الجذر ( قبل فكN-1) 1-هو الذي سيطرح من قيم المشاهدات قبل تربيعها وقسمة الناتج  على حجم العتبة 

 -( ادناه :8وفق المعادلة )المؤشر الرابع فهو الانحراف شبه المعياري نسبة الى الصفر وعلى 

 

   (Bawa, 1998:189)         

(8 ) 

       

 -اذ ان :         

0 = الانحراف شبه المعياري عن الصفر                                               

ستربع دون ان تطرح ولا يبتعد هذا المؤشر كثيرا ً عن سابقيه سوى ان قيم المشاهدات السالبة )دون المتوسط ( 

 منها اي قيمة.

 

 . معدل العائد المطلوب 2

 مفهوم معدل العائد المطلوب  1-2

معددددل العائدددد المطلدددوب او )معددددل كلفدددة التمويدددل ( هدددو مدددن المؤشدددرات الاساسدددية التدددي يسدددتخدمها  

المسددتثمرون فددي موازنددة مقسددومات الاربدداح التددي يحصددلون عليهددا فددي المسددتقبل مددع السددعر الحددالي للسددهم 

وهدددو ادندددى معددددل عائدددد يمكدددن ان يقدمددده سدددهم معدددين لتعدددويض المسددداهمين عدددن تأجيدددل اسدددتهلاك مددددخراتهم 

او هدددو ))معدددل العائددد الددذي يطلبدده المسدددتثمرون  (Sim et al , 2010:27)وتحمددل بعددض المخدداطرة 

للاسددتثمار فددي سددهم معددين , فددأذا كددان معدددل العائددد المتوقددع مددن ذلددك السددهم اقددل مددن العائددد المطلددوب فددأن 
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ئددد المتوقددع اكبددر المسددتثمر لددن يشددتري السددهم وقددد يلجددأ الددى بيعدده فددي حالددة امتلاكدده , امددا اذا كددان معدددل العا

 .من معدل العائد المطلوب فأن المستثمر سيكون راغبا ً بشرائه((

 (Besley and Brigham ,2008 ,329)  ويرتبط العائد المطلوب بعلاقة طردية مع درجة المخاطرة

المستثمر النظامية )مخاطرة السوق( دون المخاطرة اللانظامية التي يمكن تجنبها بالتنويع , وطالما كان بامكان 

الحصول على عائد معين من خلال الاستثمار في ادوات استثمارية خالية من المخاطرة )كحوالات الخزنية التي 

لن يستثمر امواله في اداة  استثمارية سوف ها البنوك المركزية الحكومية مثلا ً( فان المستثمر الرشيد تصدر

خطرة الا اذا كان عائدها المتوقع يفوق العائد الخالي من المخاطرة ويعبر عن حالة الزيادة بعلاوة المخاطرة 

التي تزداد كلما زادت المخاطر المرتبطة بالاستثمار مقاسه   (Systematic Risk Premium)النظامية 

ياري فلو كانت البيتا )صفر( فأن معدل العائد المطلوب سيكون مساويا ً لمعدل ( او الانحراف المعβبالبيتا )

طلبه المستثمر التعبير عن العائد الذي من المتوقع ان ي بالإمكانيعني ان العائد الخالي من المخاطرة وهذا 

 (Ross et al ,2007 :351)-( ادناه :9بالمعادلة ) (R)في الموجود الخطر   الاستثمارللتعويض عن مخاطر 

(hull ,2010 :8)   

 

(9)    R= Risk Free rates + Premium for systematic                                                

وتشير المعادلة الى ان الحد الادنى للعائد الذي يطلبه المستثمر مقابل شراء الموجود الخطر سيساوي         

من المعادلة بدوره من  طرة النظامية ويتكون الجزء الاولمن المخاطرة + علاوة المخا يمعدل العائد الخال

بافتراض عدم وجود  - ( Real risk –free rate)هما معدل الفائدة الحقيقي الخالي من ايه مخاطرجزئين 

 -:( ادناه 2كما في المعادلة )  (Inflation Premium)مضافا ً اليه علاوة التضخم  –تضخم 

(Besey & Brigham,2008:191) 

(10 ) RF= r
*
+ IP                                                                                                             

                   
  -اذ ان :

r
*
= معدل الفائدة الحقيقي                                                             

IP= علاوة التضخم                                                                    
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 ر( انواع من المخاط3( او علاوة المخاطرة فتتضمن التعويض عن )9اما الجزء الثاني من المعادلة ) 

عن دفع استحقاقات الورقة فضلا ً عن قيمتها الاصلية ومخاطر   (Default)التكولهي مخاطر العجز او 

التي تنشأ نتيجة التبدلات في  (Maturity)ومخاطر الاستحقاق  (Liquidity or Marketability)السيولة 

 . (Amihud & Mendelsun ,2000:18)اسعار الفائدة على المدى الطويل 

 

 معدل العائد المطلوب في تقديرالنماذج التقليدية المستخدمة  أهم 2-2

  CAPMنموذج تسعير الموجودات الرأسمالية           .1

الذي   Capital Assets Pricing Modelوهو اختصار لـ -  (CAPM)يعتبر نموذج  

من اكثر النماذج شيوعا ً في  1966او )موسن(  1965ومن ثم )لنتر(  1960طوره )شارب( عام 

او وقد جمع النموذج في تحديد سعر السهم ( (Errunza ,1995:105 حساب معدل العائد المطلوب 

ان تقدم الورقة بافتراض انه وفي سوق متوازن من المتوقع معدل العائد المطلوب بين المخاطرة والعائد 

   : ( ادناه11وكما في المعادلة )  (Van Horn ,2004:62)المالية عائد يعوض المخاطرة النظامية 

(Weston et al ,1996:544) (Ross et ,et al ,2007:351) 

 

(11 )RRRi= RF + βi(RM – RF)                                                                        

( يتطلب ابتداء ً القيام بخطوتين 11في المعادلة  iلكن استخراج معدل العائد المطلوب من موجود معين )     

( 12وباستخدام  بيانات فترة معينة وكما في المعادلتين ) (CAPM)من معادلة  لتقدير مقياس المخاطرة )البيتا(

      (Grinblatt & Titman ,1998:199) -( ادناه :13و)

 

(12)  

     

  -اذ ان :

                                   = t                                                  ritضمن الفترة  iسلسلة عوائد الموجود  

 α=                               حد التقاطع )الالفا( او )تقاطع الانحدار(                                       

trrr ftmtit   )(
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 = rmtسلسلة عوائد محفظة السوق )المؤشر(                                                                     

    = rft                                                               سلسلة عوائد الموجود عديم المخاطرة    

 β=                                                -( ادناه :13مقياس التقلب الشرطي ويستخرج بالمعادلة )

                   =t∑المتبقي )لا يفسر بمعادلة الانحدار (                                                            

 ( ادناه13بالمعادلة ) βوتستخرج 

 (weaver & Weston ,2008 :177)   (Grinblatt & Titman,1998:159 ,1998:159) 

  

(13            )                                                    

   

علدددى الانحدددراف  (σi)كمدددا يمكدددن الحصدددول عليهدددا بقسدددمة الانحدددراف المعيددداري لعوائدددد سدددهم معدددين          

( 14ندددوعي العوائدددد كمدددا فدددي المعادلدددة ) مضدددروبا ً بالارتبددداط بدددين(σM)المعيددداري لعوائدددد محفظدددة السدددوق 

 (Jordan & Miller ,2008:410) ادناه

(14                                                       ) 

σو  Mهو التباين المشترك بين عائد الموجود او عائد محفظة السوق  ( cov (Ri ,Rm)) -اذ ان :
2
(RM)  هو

تباين عوائد السوق ومن الجدير بالذكر ان متوسط بيتا السوق عندما توزن كل ورقة مالية )تستخرج نسبتها الى 

 .  (Ross et al ,2007:349)اي ان  1وق ( تساوي ساجمالي قيمة الاوراق المالية المكونة لل

(15)                                                                                                        


n

i iiX
1

1 

عدد الاوراق المالية في السوق   (N)الى القيمة السوقية لمحفظة السوق و  i نسبة القيمة السوقية للورقة Xiاذ ان 

تفوق مخاطر السوق  ية اكبر من الواحد الصحيح فأن عائدها سيتعرض لمخاطر.فاذا كان معامل بيتا الورقة المال

ستحصل على معدل عائد اعلى من معدل عائد محفظة  –ا ً لمبدأ توازن المخاطرة مع العائد طبق -وبالتالي 

مؤشرا ً على ارتفاع المخاطر السوق والعكس صحيح , اي ان القاعدة العامة انه كلما ارتفع معامل بيتا كان ذلك 

يؤدي الى او )سعر أو علاوة مخاطرة( تقابل ذلك الارتفاع ما  المنتظمة للاستثمار وحاجة المستثمر لمكافأة

  ارتفاع معدل العائد المطلوب.

M

rr Mi

2

),cov(


 

),( MiMii RRxcorr 
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  Arbitrage Pricing Theoryنظرية تسعير المراجحة  .2

الذي افترض ان معدل عائد السوق هو العامل الوحيد لتفسير العائد المطلوب  (CAPM)بخلاف نموذج          

والذي يمثل امتدادا ً لنموذج تسعير  (Ross,1876)الذي طرحه  –على الورقة المالية افترض هذا النموذج 

ل ان معدل عائد اي ورقة مالية هو دالة خطية لتحرك مجموعة من العوائ -(CAPM)الموجودات الرأسمالية 

((Van Horn ,2004:93والمتغيرات المؤثرة بذلك العائد 
(1)
وعليه فأن عائد التوازن المتوقع والمطلوب  

لكل عامل من  (RP)لورقة مالية يتعرض عائدها لتأثير عدد من العوائل يجب ان يعكس طلب علاوة مخاطرة 

 -ادناه : (16)هذه العوامل وعلى وفق المعادلة 

 (Solnik ,2000:279) (Grinblatt & TitMan ,1998:201)   

  

(16   )                                             

  -اذ ان :

                               =β1-βkحساسية الورقة لكل عامل من عوامل المخاطرة                         

    =RP1 –RPk                      علاوة المخاطرة المكافأة لكل عامل من عوامل المخاطرة            

يجدب ان  Factors Commonيدة التدي تتعدرض لدذات العوامدل وطبقاً  لهذه النظرية فان الاوراق المال

فدأن لدم يحددث هدذا فدأن البدديل هدو  ,اشتراطات قانون السعر الواحددحسب في مختلف الاسواق  تباع بسعر واحد

عملية مراجحة تنطوي على امكانية بيع الموجود بأسعار مختلفة في سوقين مختلفين او اكثر وفي وقدت متدزامن 

(Bodie et al ,2005:349)  وبالرغم من اشتراك النموذج مع سدابقه فدي حسداب معددل العائدد المطلدوب علدى

الاسدتثمارات الماليددة وخاصددة الاسددهم العاديدة وفددي قددرارات الانفدداق الاسدتثماري الا ان اسددتخدامه ينطددوي علددى 

ق على تحديد العوامل ذات التاثير الاكبر على سعر السدهم مجموعة من التعقيدات لعل في مقدمتها صعوبة الاتفا

 Macro-economic)ل اقتصداد كلدي قد افتدرض انهدا عوامد (Ross)من وجهة نظر جمعية , فبالرغم من ان 

factors) 

( اندددواع مدددن العوامدددل هدددي التغيدددرات المتوقعدددة فدددي معددددلات التضدددخم , 5اشدددار الدددى ان اسدددعار الاوراق الماليدددة تكدددون حساسدددة لدددـ) (1)

التغيدددرات غيدددر المتوقعدددة فدددي معددددلات التضدددخم , التغيدددرات غيدددر المتوقعدددة فدددي الانتددداج الصدددناعي , التغيدددرات غيدددر المتوقعدددة فدددي 

سدددعار الفائددددة علدددى سدددندات التصدددنيف الائتمددداني العدددالي والدددواطئ والتغيدددرات فدددي اسدددعار الفائددددة علدددى سدددندات الاجدددل القصدددير ا

  .(Van Horn ,2004 :94)بالمقارنة مع سندات الاجل الطويل ,للمزيد يراجع 

KRPRPRPRRE   ...)( 210
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فقددددددد تددددددرك البدددددداب مفتوحددددددا ً لتخمينهددددددا مددددددن واقددددددع البيانددددددات التاريخيددددددة باسددددددتخدام الاسدددددداليب        

, كمددددددا اندددددده يتطلددددددب خطددددددوات اجرائيددددددة مطولددددددة حيددددددث  (Solnik ,2000:280:281)الاحصددددددائية 

يتطلدددددب اسدددددتخدامه قيددددداس عدددددلاوة المخددددداطرة لكدددددل عامدددددل مدددددن عوامدددددل المخددددداطرة المفترضدددددة ومدددددن 

اه هدددددذه العوامدددددل كدددددل علدددددى انفدددددراد باسدددددتخدام المعادلدددددة ثدددددم درجدددددة حساسدددددية )بيتدددددا( كدددددل سدددددهم تجددددد

( ولكددددددددن باتجدددددددداه هددددددددذه العوامددددددددل ولدددددددديس باتجدددددددداه محفظددددددددة السددددددددوق كمددددددددا يفتددددددددرض 14( او )13)

(CAPM). 

 منهجية الدراسة والدراسات السابقة 2

 اهمية الدراسة 1-2

المستثمر لا يكره تقلب العائد في اطاره المطلق )الموجب والسالب(  ان  تنطلق اهمية البحث من حقيقة         

)لماركويتز( بل يخشى التقلبات السالبة  (Mean-Variance)كما افترضت امثلية تحليل التباين عن المتوسط 

, ولأن استخدام  التباين التام في تقدير )البيتا(   (Mean-Semivariance)في ذلك العائد عن المتوسط 

اب معدل العائد المطلوب هو بمثابة ترتيب نتائج متطابقة على مقدمات متناقضة تكتسب الدراسة اهميتها وحس

وموضوعية واقتصارها على تقدير المخاطرة على اسس منطقية  تجانس المقدمات مع النتائج ذلك انمن 

في تقدير تلك المخاطرة وبناء  التحركات السالبة للعوائد )دون الموجبة( سيقود الى حسابات اكثر دقة ومعقولية

لمستثمرين في قبول الاستثمار من وب باعتباره قاعدة القرار الاهم لدى ااسس سليمة في تقدير معدل العائد المطل

 عدمه.

 الاهداف  2-2     

ايجاد النموذج الاكثر ملائمة بالتعامل مع المخاطرة وقياسها على اسس موضوعية ومنطقية  .1

 يرغب المستثمرين بتجنبها .تتماشى مع تلك التي 

حساب الجانب السالب من المخاطرة )تحركات الاسهم دون المتوسط( باستخدام الانحراف شبه  .2

ومؤشرات المخاطرة  (Downside-Beta)وبيتا الجانب السالب   (semi devation)المعياري 

العائد الصفري فضلا ً عن  –العائد الخالي من المخاطرة وشبه التباين  –شبه التباين كالاخرى 

 مقاييس المخاطرة التقليدية.

( 2تقدير معدل العائد المطلوب او )معدل كلفة التمويل( في ضوء قيم المخاطرة المحسوبة بالفقرة ) .3

  اعلاه.
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 المشكلة 3-2

مفهوم مع Variance -Meanلمخاطرة التقليدية على وفق أمثليةتطابق مقاييس اتتحدد مشكلة البحث بعدم        

المخاطرة الذي يعني )التعرض الى خسارة او ضرر ناتجة عن انحراف العائد المتحقق عن العائد المتوقع 

لوقوع بعض الاحداث غير المرغوب فيها ( لان التباين الكلي لا يميز بين الاحداث المرغوبة وغير المرغوبة 

رهما يكملان في التعبير عن المخاطرة بخلاف ويتعامل مع التقلبات الموجبة والسالبة في اسعار الاسهم باعتبا

المنطق الذي يفترض ان المستثمر يرحب بالتقلبات الموجبة طالما تؤدي الى رفع سعر السهم وبالتالي ليس من 

 -الحكمة حساب هذه التقلبات كجزء من المخاطرة ولحل هذه الاشكالية تبرز التساؤلات الاتية:

المتوسط )دون التباين الكلي( –ندة على شبه التباين تالمسهل يؤدي استخدام مقاييس المخاطرة  .1

-Meanالى تخفيض حجم المخاطرة بالمقارنة مع المخاطرة المحسوبة بأمثلية )ماركويتز( 

variance  معدل العائد المطلوب . تخفيض وبالتالي 

التباين بة ندة على شتومقاييس المخاطرة المس ارتباط قوية بين العائدهل توجد علاقات  .2

 ندة على التباين الكلي .تبالمقارنة مع تلك المس

 ومقاييس شبه التباين .هل توجد علاقات تأثير ذات دلالة معنوية بين العائد  .3

 

 الفرضيات 4-2  

   Ho1لمخاطرة )اسلوب شبه التباين (ندة على الجانب السالب من ات. لا يؤدي استخدام مقاييس المخاطرة المس 

  (المحسوبة بمقياس التباين الكلي المخاطرةالى تخفيض قيم 

  Ho2  .ندة على شبه التباين تلا توجد علاقات ارتباط قوية ومعنوية بين العائد ومقاييس المخاطرة المس

 .الكليندة على التباين تبالمقارنة مع علاقات الارتباط بين ذلك العائد ومقاييس المخاطرة المس

  Ho3 ندة على شبه التباين.تذات دلالة معنوية بين العائد ومقاييس  المخاطرة المس. لا توجد علاقات تأثير 
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 مجتمع وعينة البحث   5-2

سة فقد يمثل مجتمع الدراسة الاصلي كل الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية اما عينة الدرا    

(7) شملت قطاعات السوق الـ
 *

 -وهي :

     

 التسلسل التسلسل في حجم التداول الشركاتعدد  اسم القطاع ت

 1 1 21 المصارف 1

 5 7 4 التأمين 2

 8 8 2 الاستثمار 3

 3 4 7 الخدمات 4

 4 2 10 الفنادق 5

 2 3 20 الصناعي 6

 7 6 6 الزراعي 7

 الاحصاءات . –: هيئة الاوراق المالية العراقية المصدر           

 .2015تسجيله في السوق وعدم توفر البيانات الخاصة به عدا سنة صالات لحداثة تقطاع الاحذف *

 

 بيانات الدراسة  6-2

مشددداهدات شدددهرية حسدددب متوسدددط عائدددد السدددهم والمقددداييس الاحصدددائية الاخدددرى لكدددل سدددنة علدددى اسددداس       

(12x 7=84  و بالاسدددتفادة مددددن جدددداول مقارنددددة حركدددة تددددداول اسدددهم الشددددركات التدددي تصدددددرها )مشددداهدة

دائددددرة البحددددوث والدراسددددات فددددي السددددوق لكددددل قطدددداع ضددددمن )التقدددددير السددددنوي لهيئددددة الاوراق الماليددددة 

البياندددات المتعلقدددة بحركدددة المؤشدددر العدددام للاسدددعار فدددي العراقيدددة: الرئيسدددية : الاحصددداءات السدددنوية( وكدددذلك 

الاسدددهم فدددي السدددوق التدددي تنشدددر تحدددت عندددوان الدددرقم القياسدددي للاسدددعار فدددي سدددوق العدددراق للدددوراق الماليدددة 

(isx)  ( , امددددا فدددددي 2014ولغايددددة كدددددانون الاول  2008وقددددد شددددملت البياندددددات لفتددددرة من)كدددددانون الثدددداني

لتددددي معدددددلات الفائدددددة علدددى حددددوالات الخزينددددة ا يتعلدددق بالعائددددد الخددددالي مدددن المخدددداطرة فقددددد اعتمددددد البحدددث

تدددم شدددرائها مدددن المصدددارف والقطددداع الخدددا  بعدددروض تنافسدددية  التدددياصددددرها البندددك المركدددزي العراقدددي و

فددددي المددددزادات خددددلال مدددددة البحددددث وقددددد تددددم تقددددديره مددددن خددددلال قسددددمة مجمددددوع معدددددلات عوائددددد حددددوالات 

  -يوم( على عددها اي: 91الخزينة )تصدر لمدة 

                            (                       0.03وقد بلغ )
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 الادوات الاحصائية الاضافية المستخدمة   7-2

Systematic Risk = βالمخاطرة النظامية  .1
2
 σ

2
RM    تباين معدل العائد باي ضرب مربع معامل بيتا

 .لمحفظة السوق 

 الانحراف المعياري .بوتقاس في معدلات العائد وتعبر عن مجموع التباين    المخاطرة الكلية .2

 المخاطرة اللانظامية وهي الفرق بين المخاطرة الكلية والمخاطرة النظامية . .3

متوسط العائد :متوسط قيم متغير )عائد السهم( ويرمز له بالرمز        .4
n

X

X

n

i

i
 

 C.V                          معامل الاختلاف  .5

 المعياري كمقياس للمخاطرة ومتوسط العائد اي :وهو النسبة المئوية بين الانحراف 

X
VC i
. 

( ويستخرج وفق Xوالمتغير التابع ) (Y)يقيس قوة العلاقة بين المتغير المستقل  معامل الارتباط : .6

 -المعادلة الاتية:

 

 

 

 

 

21                           اختبار المعنوية )ستودنت(       .7

2

r

n
rt




 

 

                                               MR= y0+ y1RV+  eiالانحدار الخطي البسيط  .8

 

  -اذ ان :

                                                                            =y0 ,y1معاملات التقدير                         

 RV        =متغير المخاطرة                                                                   

   = ei                  :الخطأ المعياري الذي يستخرج بالعلاقة            

                                                  
2
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 السابقة  اتالدراس 8-2

انه وبالرغم من ان مقياس الجانب السالب من المخاطرة قد اقترح   (Sim, et al,2010:26)يعتقد           

فأنه لم يقم باختياره )ماركوتيز(  بشكل متزامن مع نظرية المحفظة لـ 1952في عام  (Roy)ابتداء ً من قبل 

و   (Bawa & Lindenberg)و (Hogan &Warren ,1974)تجريبيا ً , بل شجع باحثين اخرين من امثال 

(Harlow&Rao ,1989)  على اقتراح نماذج شبيهة بنموذج(CAPM)  تستند على مخاطر الجانب السالب

 -من المخاطرة فقط , لكن البداية الحقيقية لتجريب هذا المقياس كانت للدراسات الاتية:

 (Estrada ,2000:1-11)دراسة  .1

)كلفة التمويل في بعنوان  2000نشرت هذه الدراسة في المجلة الفصلية للاسواق الناشئة في سنة    

( بلد ناشئ للفترة من 28مدخل مخاطرة الجانب السالب( وباستخدام عينة من ) -الاسواق الناشئة

وجد الباحث ان نموذج الجانب السالب من المخاطرة هو النموذج الافضل لقياس  1995-1988

ضرورة لاستخدام  المخاطرة خاصة في الاسواق المالية غير المتكاملة مع الاسواق العالمية حيث لا

البيتا التي تتطلب تكامل الاسواق , لقد اظهرت النتائج التطبيقية ان معدل العائد المطلوب المحسوب 

 % بالمقارنة مع مقياس البيتا .4.6باستخدام المقياس هو اقل بحدود 

  (Estrada ,2002:365-379)دراسة  .2

نموذج تسعير الموجودات  -نشرت هذه الدراسة الموسومة )المخاطرة النظامية في الاسواق الناشئة   

وقد استخدم  2002في العدد الثالث من مجلة الاسواق الناشئة لسنة   (D-CAMP)الرأسمالية السالب

سة )مورغان الباحث في دراسته بيانات شهرية من قاعدة بيانات الاسواق الناشئة التي اصدرتها مؤس

 (MR)( سوق ناشئ في تنفيذ انحدار خطي بسيط لمتوسط العائد 27لـ) 2001ستانلي ( في نهاية سنة 

لتباين ياري والبيتا مع السوق العالمي وشبه ا( من متغيرات المخاطرة وهي )الانحراف المع4على )

على الجانب السالب من مع السوق العالمي ووجد ان المتغيرات المستندة   (βD)بيتا الجانب السالبو

 % من55استجابت لـ  المخاطرة )التقلب( كانت افضل اداء ً من متغيرات المخاطرة الكلية حيث

التغيرية في متوسط العائد كما ان العوائد  كانت اكثر حساسية للاختلافات في بيتا الجانب السالب 

 بالمقارنة مع مثيلتها من البيتا.
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 (Estrada ,2007,170:185)دراسة  .3

شبه التباين :مخاطرة الجانب السالب ونموذج تسعير –تناولت الدراسة الموسومة )سلوك المتوسط       

من مجلة )الاقتصاد والمال الدولية(  2007( لسنة 16الموجودات الرأسمالية ( المنشورة في العدد)

سواق المتطورة والناشئة شبه التباين من خلال دراسة مقارنة بين الا–سلوك مقياس المتوسط 

( سوق ناشئ وجد الباحث ان متغيرات المخاطرة 23سوق متطور و)( 23وباستخدام عينة من )

% 47المستندة على الجانب السالب قد تفوقت على مثيلاتها المستندة على البيتا حيث استجابت بنسبة 

R)للتذبذب او الاضطراب في المتغير المستقل بحسب مؤشر 
2
كما ان متوسط العائد كان اكثر  (

حساسية للتباينات في بيتا الجانب السالب بالمقارنة مع البيتا الكلية )السالبة والموجبة ( في الاسواق 

 المتطورة والناشئة على حد سواء.

 

  (Artavanis ,et al ,2010 :25-38)دراسة  .4

في المجلة الدولية للاقتصاد  2010 /لشهر اب  3من العدد  2نشرت هذه الدراسة في المجلد      

السالب : حالة بريطانيا العظمى وفرنسا ( وتناولت العلاقة بين  D-CAMPوالمال بأسم )نموذج 

المخاطرة والعائد في اطار مخاطرة الجانب السالب وباستخدام عينة من الاسهم المتداولة في بورصتي 

( استنتجت الدراسة ان الانحراف 2001-2004( و )1999-2002لندن وباريس وفترتين متقطعتين )

بيتا الجانب السالب كانا اكثر استجابة وتأثر بتقلبات العائد بالمقارنة مع الانحراف وشبه المعياري 

المعياري والبيتا واكثر قوة تفسيرية منها في الفترة المقطعية الاولى لكن القوة التفسيرية هذه انقلبت 

الثانية وقد علل الباحثون هذه النتيجة بسبب صغر حجم مشاهدات  لصالح الاخيرين في الفترة المقطعية

 العينة في الفترة المقطعية الثانية.

 

  (Swee-Sim & Kim-Leng ,g. ,2010:25-46)دراسة  .5

 (CAPM)تناولت هذه الدراسة قياس معدل كلفة التمويل في السوق الماليزية باستخدام نموذج       

باستخدام مشاهدات اسبوعية  2000-2007وقد غطت عينة الدراسة الفترة   دوليهبنسختيه المحلية وال

الاسهم المدرجة في اللوحة الرئيسية لبورصة ماليزيا واسعار حوالات الخزينة كعائد خالي من  بأسعار

بيتا الكلية .وقد كان اهم ال  كبديل عن (Down Side beta)المخاطرة ثم بيتا الجانب السالب 

استنتاجاتها ان مقاييس الجانب السالب تتفوق على المقاييس المعيارية من حيث القوة التفسيرية  كما 

  ان المخاطر غير النظامية قد ازدادت في السنوات الاخيرة .وجدت 
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  (Cherem ushkin ,Sergei V,2011:90-111)دراسة  .6

ضددارب الددداخلي لنمدداذج تسددعير الموجددودات الرأسددمالية المسددتندة علددى نشددرت الدراسددة الموسددومة )الت      

 Kopllop)فدددي مجلدددة روسدددية اسدددمها  2011( لسدددنة 20( مدددن العددددد )4الجاندددب السدددالب( بالمجلدددد )

ATNBHblE)   وقد ركز الباحث جهوده علدى تركيدب محفظدة ماليدة مدن موجدودين فقدط باسدتخدام اوزان

مختلفة ومن ثم حساب الانحراف شبه المعياري في اطار نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية المستند على 

 المحاكاة للحصدول علدى بأسلوبمع تغيير البيانات في كل مرة  (DCAMP)الجانب السالب من المخاطرة 

بددأن النسددبة المئويددة لخطددأ التقدددير فددي  لمحاكدداةاارتباطددات مختلفددة وقددد اسددتنتجت الدراسددة اسددتنادا ً الددى اليددة 

DCAMP  تساوي الصفر في حالة الارتباط التام الموجب وغير محدد في حالدة الارتبداط السدالب التدام امدا

لقددد %( 15يدرة وقدد تصدل الدى )اذا كانت الورقتين غير مرتبطتين مع بعضهما فأن نسبة الخطأ سدتكون كب

خلصت الدراسة انه وفي ضوء النتائج لا يمكن اعتبار بيتا الجانب السالب مقياس موثوق للمخاطرة النظامية 

 للأوراق المالية .

  (Vasant et al ,2014 :1587-1596)دراسة  .7

شبه التباين في بورصة  –التباين والمتوسط  –الدراسة هي ورقة عمل تقارن بين امثلية المتوسط        

 Cap)( من الباحثين من جامعة 4وبعد الازمة المالية الاخيرة وقد اعدها )خلال  (JSE)جوها نسبيرغ 

Town)  شبه التباين عرضت نتائج متفوقة في اطار  -واستنتجت ان امثلية المتوسط  في جنوب افريقيا

علية ضمن مدى معين من احجام المحافظ لكنه العائد المعدل بالمخاطرة كما ان هذا المقياس هو اكثر فا

 يصبح اقل فائدة في المحافظ الكبيرة .

 أهم مايميز هذه الدراسه . .8

 المخاطرة في احد الاسواق العربية لإدارةهو ريادتها في استخدام نماذج بديلة يميز هذه الدراسة  ما

تبنيها لتحليل مقارن في تقييم المخاطرة بين المخاطرة الكلية ومخاطرة الجانب السالب من تلك  عنفضلا ً

( مقاييس مخاطرة كلية 3بتقدير معدل العائد المطلوب باستخدام )ذلك التحليل المخاطرة ومن ثم تكامل 

نه مع الدراسات مايعطيها شموليه اكثر بالمقار( مقاييس تركز على الجانب السالب من المخاطرة 4و)

 .السابقه لها
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 .انب التطبيقي ــــالج -3

على حدة اذ يبين  لخطوة الاولى في التحليل هي حساب متوسط عوائد الشركات الخاصة بكل قطاعا 1-3

العوائد السنوية للشركات العراقية موزعة على اساس قطاعي  ويلاحظ من الجدول ان ( 3-1الجدول )

باستثناء قطاعي المصارف والاستثمار حيث سجل الاول خسارة بمقدار  متوسط عوائد الشركات موجب

%( , على صعيد سنوات السلسلة الزمنية 7.3%( بينما كان متوسط  خسارة قطاع الاستثمار )5.13)

بينما عانت القطاعات  2011عوائد سنوية موجبة في كل القطاعات السبعة تليها سنة  2009عرضت سنة 

 اوتة .الاخرى من خسائر متف

 عوائد الشركات العراقية موزعة قطاعيا ً)%( 3-1جدول 

NO  المتوسط 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 اسم القطاع 

 5.13- 22.6- 6.52- 8.8- 19.52 12.5- 4.35 9.4- المصارف 1

 690. 22.7- 15 9.3- 11.4- 32 9 7.8- التامين  2

 7.3- 58.7- 13.5- 1.7- 15.4 15.4- 23 0.11- الاستثمار  3

 22.2 10.3- 5.9- 19.6- 15.2 33.9 100 41.8 الخدمات 4

 1.92 4.52 0.52 20.4- 11.6- 1.8- 55 12.8- الفنادق  5

 6.9 5.6- 10.7- 5.8- 3.3 6.9- 58 15.7 الصناعة 6

 17.4 11.0- 13.9 0.8- 23.5 51 39 6 الزراعة 7

 14.9 18.7- 5.6 8.9- 34.7 12 11.41 68.7 السوق 8

 

وهكذا في  SPSSالمصدر : الباحث بالاستناد على بيانات الدراسة وبالاستفادة من البرنامج الاحصائي 

 الجداول اللاحقة 
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  Ho1ار فرضية البحث واختب (Risk Measures)حساب مقاييس المخاطرة  2-3

حيث يشير الصف  8و6و5(و3)او  2و1تم في هذه الخطوة حساب مقاييس المخاطرة باستخدام المعادلات        

مستخرجة بضرب مربع معامدل بيتدا وهي الى المخاطرة النظامية للعائد في كل قطاع  2-3من الجدول  (1رقم )

β )تباين معدل عائد محفظة السوق˟ 
2
 σ

2
 RM)  ( الى المخداطرة اللانظاميدة وهدي الفدرق 2)بينما يشير الصف

والهدف من حساب المخاطرة الكليدة مقاسدة بالتبداين )او  (SR)والمخاطرة النظامية  (TR)بين المخاطرة الكلية 

الانحراف المعياري كجذر للتباين ( هو مقارنتها مع المخاطرة الكلية المحسدوبة بمقداييس شدبه التبداين المدذكورة 

الاعتبار بعديَ العائد  ( وكذلك الاستفادة منه في تقدير معامل التحديد كمقياس شمولي يأخذ بنظر5-7بالصفوف )

 -والمخاطرة , ويلاحظ من الجدول ان المخداطرة المحسدوبة بمقيداس شدبه التبداين مدع المتوسدط الحسدابي )

 -TR( قد انخفضت الى اكثر من النصف باستخدام هذا المقيداس بالمقارندة مدع مقيداس المخداطرة الكليدة )5صف

بمقيداس المخداطرة الكليدة والدى ( 13.5( بعدد ان كاندت )6.3اع المصدارف )( حيث بلغت نسبتها في قطد3صف

بمقياس التباين الكلي وقد عرض قطاعدا الفندادق والصدناعة انخفداض  18.8بعد ان كانت في قطاع التأمين  6.1

% 24% و 25بالمقارنة مدع  2.3و2.4المتوسط وهو  -كبير في المخاطرة الكلية المحسوبة بمقياس شبه التباين

بينما سجل قطاع   /24+25)2-2.4% )22اي بمعدل انخفاض المخاطره الكليه للقطاعين على التوالي بمقياس 

 –قدديم الانحددراف شددبه المعيدداري  ( ,41-6.9%=34الخددمات الانخفدداض الاكبددر فددي تلددك المخداطرة وبمعدددل )

( عرضدت 7صدف  -oالصدفر ) –والانحدراف شدبه المعيداري ( 6صف  -fالعائد الخالي من المخاطرة )

هي الاخرى انخفاضات جدية في قطاعات التأمين والخدمات والفنادق والصناعة والزراعة عدا قطاع الاستثمار 

ويبددو  (TR)بمقيداس المخداطرة الكليدة اعلدى ممدا هدي عليده  % على التدوالي29%,27حيث شهدت المخاطرة 

ذلك منطقياً  لان معظم مشاهدات هذا القطاع هي قيم سالبة تعامل معها المقياس واهمل القيمدة الموجبدة فدي سدنة 

% والتدددي تسدددببت بتخفددديض المخددداطرة علدددى مسدددتوى التبددداين الكلدددي الدددذي يتعددداطى مدددع 23( البالغدددة 2009)

المخداطره علدى انعكست نتدائج تخفديض  لقد ( ,3-1المشاهدات الموجبة والسالبة على حد سواء )انظر الجدول )

وقددد سددجل قطدداع  (C.V)نصدديب وحدددة العائددد الواحدددة مددن تلددك المخدداطرة مقاسددة بمعامددل الاخددتلاف  تخفدديض 

( بينمددا 13-1.25=11.75( يليدده قطدداع الفنددادق )27-9.7=17.3التددامين اكبددر انخفدداض فددي هددذا المعامددل )

من ولم يستفد قطاعا المصارف والاستثمار لخدمات انخفاضات متفاوتة عرضت قطاعات الصناعة والزراعة وا

( , 3-1( على التوالي انظر الجدول )-7.3,-5.13هذا الانخفاض بسبب الخسائر المتحققة على مستوى العائد )

تخفديض  مكوندات تقددير معددل العائدد المطلدوب سيفضدي الدى الدذي هدو احددان انخفاض قيمة مقياس المخداطرة 

لكدن هدذه النتدائج تقدود مدن حيدث المبددأ الدى رفدض اثباتده لاحقدا ً ذلك العائدد بالضدرورة وهدو مدا سدنحاول معدل 
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الاولدى بخصددو  عدددم قددرة مقدداييس شددبه التبداين علددى تخفدديض قديم المخدداطرة المحسددوبة  Ho1فرضدية العدددم 

 القدرة .وقبول الفرضية البديلة بوجود مثل هذه   (Mean-Variance)باستخدام التباين الكلي

 مؤشرات المخاطرة )%( 3-2جدول 

 القطاع      المصارف التأمين الاستثمار الخدمات الفنادق الصناعة الزراعة المتوسط

 المقياس

 ت

7.3 2.2 4.5 6.3 4.6 19 3 11.2 SR 1 

17 19.8 19.5 18.7 36.4 5.7 15.8 2.3 UR 2 

24 22 24 25 41 24.7 18.8 13.5 TR 3 

0.50 0.50 0.72 1.8 0.70 1.5 0.59 0.52 βD 4 

5.8 7.2 2.3 2.4 2.9 13.8 6.1 6.3   5 

11 11.3 10 15.8 16.1 29 12.6 13.5 f  
6 

12.7 7.7 7.8 13.2 13.3 27 9.7 10.6 o  
7 

5.8 1.3 3.47 13 1.86 -3.4 27 -2.6 C.VTR 8 

 0.41 0.35 1.25 0.31 -3.3 9.7 -2.6 C.Vµ 9 

 بالاستفاده من بيانات الدراسه والبرنامج الاحصائي المذكورالمصدر :الباحث  

 SR, المخاطرة النظامية )بيتا(  UR, المخاطرة غير النظامية :  TRالمخاطرة الكلية :

 βDوبيتا الجانب السالب:   الانحراف شبه المعياري عن المتوسط الحسابي : 

 f:, الانحراف شبه المعياري عن العائد الخالي من المخاطرة o الانحراف شبه المعياري عن الصفر : 

C.VTR   : معامل  الاختلاف باستخدام التباين الكلي  

C.Vµ  مع المتوسط باستخدام شبه التباين  معامل الاختلاف:  
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  Ho2ت واختبار فرضية البحث حساب الارتباط بين المتغيرا 3-3

افترضت هذه الفرضية عدم وجود علاقات ارتباط قوية ومعنوية بين متوسط العائد ومقاييس المخاطرة         

مع علاقات الارتباط بين العائد ومقاييس المخاطرة المستندة على امثلية  المستندة  على شبه التباين بالمقارنة 

Mean-Variance   يؤكد وجود مثل هذه العلاقة حيث بلغ معامل الارتباط بين العائد  3-3لكن الجدول

%( وكذلك 57)%( وبين هذا العائد وبيتا الجانب السالب 66عن متوسط المشاهدات )والانحراف شبه المعياري 

نه )العائد( والانحرافات شبه المعيارية عن العائد الخالي من المخاطرة والعائد الصفري حيث بلغ معامل بي

على التوالي , لكن من الملاحظ ان مصفوفة الارتباط اظهرت وجود معامل ارتباط % 49% , 56الارتباط 

وبمعاملات اقل بين  العائد %( بين المخاطرة الكلية مقاسة بالانحراف المعياري ومتوسط54موجب وبدرجة )

وجود ارتباط % على التوالي( , اظهرت المصفوفة ايضا ً 41%, 33) جزئي المخاطره النظاميه وغير النظاميه 

أقوى  والمخاطرة الكليهالمتوسط  –موجب لمتغيرات البحث مع بعضها وقد عرضت العلاقة بين شبه التباين 

( اذ بلغ المعامل UR)المتوسط والمخاطره غير النظاميه-تليها العلاقه بين شبه التباين %(91معامل ارتباط)

%( وقد لوحظ ان كل 87اذ بلغ معامل الارتباط ) (TRوالمخاطره الكليه ) الصفر-%(وبين شبه التباين88)بينهما

بين على سبيل المثال للعلاقة  لان القيمة المحسوبة (t)وباستخدام اختبار ستودينت %( 5النتائج معنوية بمستوى )

𝛿𝑢  وTR   (* وهي اكبر من قيمتها 4.91( من الادوات الاحصائية )7% كانت بتطبيق المعادلة )91والبالغة

, ان هذه النتائج تقود الى  % وهكذا بالنسبة للنتائج المتبقية5وبمستوى معنوية   n=7(  لـ 1.895الجدولية )

 –الى حد ما  –, اي وجود علاقات ارتباط معنوية وقوية  H12وقبول فرضية الوجود  Ho2رفض فرضية البحث 

  (Semi –devation)بين العائد ومقاييس المخاطرة المستندة على شبه التباين 

 

 مصفوفة الارتباط بين العائد ومقاييس المخاطرة 3-3جدول 

o f µ Dβ TR UR SR MR  

       1 MR 

      1 .33 SR 

     1 .65 .41 UR 

    1 .70 .51 .54 TR 

   1 .57 .44 .37 .57 Dβ 

  1 .63 .91 .88 .53 .66 µ 

 1 .31 .41 .22 .33 .48 .56 f 

1 .67 .42 .63 .87 .82 .67 .49 o 

  MR=Mean Returnالمصدر : الباحث , متوسط العائد 

 %95النتائج معنوية بمستوى ثقة 
 

*
2)91(.1

27
)91(.




r   
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لغرض الحصول على تحليل معمق للعلاقة بين العائد ومقاييس المخاطرة المستندة على شبه التباين واختبار   -3

, تم استخدام نموذج الانحدار الخطي البسيط لتقدير العلاقة الرياضية الخطية بين متوسط  HO3الفرضية الثالثة 

( كمتغيرات تابعة تتحدد في ضوء التقلبات في 7الـ ) (RV)مع كل مقياس من مقاييس المخاطرة  (MR)العائد 

 -( من الادوات الاحصائية اي:8التغير المستقل )العائد( وبموجب العلاقة )

MR=y0 +y1RVi +ei 

(  y( مقطع خط الانحدار مع المحور الافقي اي ما تعنيه قيمة )y0)3-4ويمثل العمود الثاني من الجدول         

او  xاذا ما تغيرت  (y)فيمثل معامل الانحدار او مقدار التغير في  y1 = صفر , اما   (MR)التقديرية عندما 

(MR)  وحدة واحدة .طبقا ً للقيمة  الاحتمالية(p-value)   التي تستند فلسفتها على رفض فرضية العدم اذا

 (p)لان معظم القيم الاحتمالية لـ  (HO3)يمكن رفض فرضية العدم لذا (p<.05% )5اقل من  (p)كانت قيمة 

شبه التباين 033.الجانب السالب , لبيتا .02,المتوسط –بة التباين لش 0.01وقد تدرجت من  %5كانت اقل من 

العائد الخالي من المخاطرة على التوالي ما يعني استبعاد فرضية ان هذه التغيرات لم تتأثر احصائيا ً ومعنويا ً  –

  `pلان قيمة  –اي انه حصل بالصدفة  –الصفر لم يكن معنويا  –بالمتغير المستقل , وحدة مقياس شبه التباين 

وهذا يعني وقوع خطأ من النوع الاول برفض الفرضية الاساسية وكان ينبغي عدم رفضها , بالنسبة 06.كانت 

اعلى استجابة لتحركات متوسط العائد اذ  المتوسط  –للقوة التفسيرية لنموذج الانحدار قدم متغير شبه التباين 

ى تفسير البيانات او الانحرافات في عل (MR)%( ما يعني قدرة المتغير المستقل 36بلغ معامل التحديد بينهما )

%( وهي قيم مقبولة في ظل ثنائية الارتباط 36%( الى)24مقاييس شبه التباين التي تدرجت معاملاتها من )

 وحالة المتغير الواحد.

 نتائج معادلة الانحدار البسيط 3-4جدول 

R2 p-value Y1 p-value Y0 RV 

.11 .32 .48 .54 .64 SR 

.17 .061 .15 .50 .44 UR 

.30 .042 .18 .61 .82 TR 

.33 .062 .51 .11 .61 Dβ 

.36 .010 .23 .09 .12 𝛅𝐮 

.32 .033 .49 .08 .67 𝛅𝐮 

.24 .06 .15 .047 .43 𝛅𝐨 

  spread sheetالمصدر :الحاسوب باستخدام برنامج الجداول الحسابية             
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 المخاطرة تقدير معدل العائد المطلوب لمقاييس 5-3

%( 15والبالغ ) 3-1( وبالاستفادة من متوسط عائد السوق المحسوب بالجدول11باستخدام المعادلة )      

)بيانات الدراسة( تم  3-5%( والمحسوب وفق ما ورد بالفقرة 3تقريبا ً والعائد على حوالات الخزينة البالغ)

ادناه ويلاحظ  3-5مبين بالجدول تقدير معدل العائد المطلوب المكافئ لكل متغير من متغيرات المخاطرة وكما 

والانحراف شبه  (βD)ان مقاييس المخاطرة التي استندت على شبه التباين وخاصة بيتا الجانب السالب 

% على التوالي 3.6% , 3المتوسط قد ادت الى تخفيض معدل العائد الذي يطلبه المستثمر الى  –المعياري 

% او العائد المطلوب المكافئ للمخاطرة الكلية 4( البالغ SRة )بدلا ً من العائد المكافئ للمخاطرة النظامي

 % .6والبالغ 

 تقدير معدل العائد المطلوب 3-5جدول 

RRR=Rf +(Rm-Rf)RV 

RRR RV RM - Rf RF RV 

.04 .073 .15 - .03 .03 SR 

.05 .17 .15 - .03 .03 UR 

.06 .24 .15 - .03 .03 TR 

.03 .005 .15 - .03 .03 Dβ 

.036 .058 .15 - .03 .03 𝛅𝐮 

.043 .11 .15 - .03 .03 𝛅𝐮 

.045 .127 .15 - .03 .03 𝛅𝐨 
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 الاستنتاجات والتوصيات .4

 الاستنتاجات  1-4

ان مقاييس المخاطرة التقليدية وخاصة المكافئة للمخاطرة النظامية المتمثلة )بالبيتا( او  .1

العائد الذي يطلبه  ؤدي الى تضخيم معدلتالمخاطرة الكلية المتمثلة بالانحراف المعياري 

ما ضرورة لذلك لان هذه المقاييس تتعامل بالتقلبات المرغوبة من قبل المستثمر دون

 المستثمر )الموجبة( وغير المرغوبة من قبله )السالبة( على حد سواء.

ان استخدام مقاييس المخاطرة المستندة على شبه التباين تؤدي الى تخفيض قيم المخاطرة  .2

بالمقارنة مع مقاييس التباين الكلي ويؤدي ذلك الى تخفيض معدل العائد الذي يطلبه 

 لمخاطرة.لتحملهم ا المستثمرون كمكافئ 

ان انخفاض معدل العائد المطلوب او )معدل كلفة التمويل ( يحفز المستثمرين على  .3

 المالية ويحد من مخاوفهم بشأن زيادة المخاطرة. للأوراقالاستثمار في سوق العراق 

اي انه  –المالية هو اعلى من معدل العائد المطلوب  للأوراقالعائد الفعلي في سوق العراق  .4

مما يؤدي الى زيادة هامش ارباح  –عدل كلفة التمويل بمعنى اخر يتفوق على م

 الاستثمارات المالية.

 دقة في تحديد المخاطره بالمقارنه مع النماذج التقليديه النموذج المقترح في هذا البحث اكثر .5

 

 التوصيات  2-4     

 – Mean)المتوسط  -التباينمن الضروري استخدام مقاييس المخاطرة التي تستند على شبه  .1

Semi Variance)  )كبديل عن امثلية )ماركوتيز(Mean – variance)  . 

تقدير معدل العائد المطلوب في ضوء مقاييس المخاطرة المستندة على شبه التباين كبديل عن  .2

رغب المستثمر بتجنبها يمقياس المخاطرة النظامية البيتا لان هذه المقاييس تتناول المخاطرة التي 

 .العائد المطلوبعدل فقط وتساهم بتخفيض م

من خلال نشره في  تعريف المستثمرين بنتائج قياس المخاطرة المستندة على ادوات هذا البحث .3

 مجلة السوق او موقعه الالكتروني.
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