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Abstract 

 The research seeks to estimate the size of the impact that market risk has 

on the performance of the growth and value portfolios, as well as diagnose 

the performance of these two portfolios during the period (2020-2022). 

Monthly data was collected for (32) companies as a research sample. The 

value-at-risk (VaR) model was used to measure market risk to arrive at an 

answer to the question: What is the extent of the impact of market risk 

(market index) on the performance of the growth and value portfolios in the 

Iraq Stock Exchange during the period under investigation? The 

profitability multiplier index was adopted to distinguish between growth and 

value stocks, as well as the value-at-risk index (J.P. Morgan) to measure 

market risk according to the standard method. The results of the regression 

analysis showed that the profitability multiplier during the period studied 

was not at the required level. The statistical analysis also showed a 

significant impact of market risk on the performance of the value and growth 

portfolios. In addition, the study revealed a relationship between market 

risk, measured by the value at risk, and the performance of the two 

portfolios. The study recommends that the investor be aware of the market 

risk to which he is exposed when investing in securities portfolios. The study 

emphasized the importance of measuring market risk using the value at risk 

to determine the maximum losses that the investor may incur. 
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 المستخلص
، الذي تتركه مخاطرة السوق في أداء محفظتيّ النمو والقيمةيسعى البحث إلى تقدير حجم الأثر    

(. تم جمع البيانات 2022-2020ة )مدخلال ال هاتين المحفظتين تشخيص أداء  فضلًا عن 
( لقياس VaRنموذج القيمة المعرضة للخطر )أ وتم استخدام عينة بحثية، ( شركةً 32الشهرية لـ )

مخاطرة السوق )مؤشر تأثير  ما مدى سؤال مفاده:لغرض التوصل للإجابة على  السوق  ةمخاطر 
وتم  ة المبحوثة؟خلال المد النمو والقيمة في سوق العراق للأوراق المالية تيّ على أداء محفظ السوق(
مؤشر القيمة المعرضة  فضلًا عنمؤشر مضاعف الربحية للتمييز بين أسهم النمو والقيمة،  اعتماد

تحليل أظهرت نتائج وقد  ،الطريقة المعياريةوفق السوق  ة( لقياس مخاطر J.P. Morganللخطر )
كما أظهر التحليل ، لمستوى المطلوبباة المدروسة لم يكن مدأن مضاعف الربحية خلال ال الانحدار

 ذلك فقد فضلًا عن ،القيمة والنمو تيّ السوق على أداء محفظ ةلمخاطر  اً ملموس اً تأثير  الإحصائي
المحفظتين، القيمة المعرضة للخطر وأداء ب ةالسوق مقُاس ةكشفت الدراسة عن وجود علاقة بين مخاطر 

في  ستثمارالسوق التي يتعرض لها عند الا ةالدراسة بأن يكون المستثمر على علم بمخاطر  توصيّ  و
يمة المعرضة السوق باستخدام القة الدراسة على أهمية قياس مخاطر  وأكدت ،محافظ الأوراق المالية

 للخطر لتحديد الحد الأقصى للخسائر التي قد يتكبدها المستثمر.
 

 الكلمات الرئيسة
 .للخطر المعرضة القيمة ، الربحية مضاعف ، والقيمة النمو محافظ ، السوق  مخاطرة

 
  

https://doi.org/10.33899/tanra.2024.183438.1339
https://doi.org/10.33899/tanra.2024.183438.1339
mailto:duaa_numaan@uomosul.edu.iq
https://doi.org/10.33899/tanra.2024.183438.1339


  .......... (  VaR)  بـ مقاسة السوق مخاطرة أثر قياس                   
 

 البالي والحسيني    

 79 
 

 

 TANMIYAT AL-RAFIDAIN( P-ISSN: 1609-591X; E-ISSN: 2664-276Xتنمية الرافدين )

  .pp(96-77، ص. ) 2024Juneحزيران ،  .No(142، ع ) Vol(43مج )

 

 المقدمة 
بتقلبات مستمرة وتأثيرات كبيرة ناتجة عن  تتسمفي حماية المستثمر من مخاطر السوق التي لأهميته  نظراً      

الأسهم، التي ك اختيار أدوات مالية إلىالمستثمر  وحاجة ،سياسية واقتصادية عوامل عدة مالية وعدم استقرار 
 اً موضوع المالية الأوراق محفظة تكوين عدّ ،مخاطرالتحقيق أفضل عائد ممكن مع أدنى  جراء حيازتها توقعي

بأقل مستوى  تحقق أقصى عائد ممكن استثماريةالمستثمر تكوين محفظة  فهدف ،المالية الإدارة ميدان في اً أساسي
أفضل  الأدوات المالية التي توفراتها نحو استثمار توجيه  ستثماريةالعمليات الا كما تتطلب ،من المخاطر المحتملة

يتطلب اختيار  ذإللمستثمرين،  موضع تحد  الأسهم  دوات المالية وبالتحديدعد الألذا تُ  ،رتوازن بين العائد والمخاط
يستخدم المحللون  ، وبهذاالأسهم التي تتوقع تحقيق عوائد مستدامة معرفة جيدة بالتصنيفات المختلفة لهذه الأسهم

 عتباراتيجدر بالمستثمر أن يأخذ هذه الامما  ،لنمو والقيمةاإلى سهم الأمضاعف الربحية لتصنيف  اً الماليون مؤشر 
واستخدام أساليب علمية لتشكيلها  واسعةإدارة المحفظة خبرة ويتطلب  ،ند اختيار الأسهم في بناء محفظتهع

( VaRللخطر )مفهوم القيمة المعرضة  عدكما يُ  ،يهف ستثمارالناجمة عن الا وتقييمها وتحديد المخاطر المتوقعة
ة زمنية معينة مديمكن أن تتعرض لها المحفظة في الحد الأقصى للخسائر التي  لتشخيصأحد الأدوات الحديثة 

 ،فحسب باستمرار وقابليتهم على قياسهاالمستثمرين بمخاطر السوق ، مما يستوجب دراية بمستوى ثقة معين
توازن بين العائد المتوقع الالمثلى وتحقيق  ستراتيجياتالإالقيمة المعرضة للخطر، لتحديد  نموذجأاستخدام و 

 والمخاطر المتوقعة.
ضم القسم الأول المنهجية المعتمدة، وركز الثاني على استعراض بعض  إذ، عدة أقسام إلىم تقسيم البحث ت 

، وركز القسم الرابع على مفهوم القيمة همية تقييمهاوأ  تناول الثالث مخاطر السوق  في حين ،المرجعيةالدراسات 
لتأطير  فيما تناول القسم الخامس طبيعة أسهم النمو والقيمة، وجاء السادس ،نموذج قياسهاأو المعرضة للخطر 
للإطار القياسي.  اً كان السابع مخصصو  ،وأداء محفظة النمو والقيمة (VaR) لـ اً وفقالسوق  ةالعلاقة بين مخاطر 

 اختتم البحث بعدة استنتاجات ومقترحات.ثم 
 منهجية الدراسة :  ولاا أ

 مشكلة البحث
الذي ألقى بظلاله على النظام المالي بأكمله، و ة التي غطتها الدراسة، مدبب انتشار وباء كورونا خلال البس

اعتماد أدوات تُفرز نتائج دقيقة  إلى دعت الحاجةلاسيما سوق الأوراق المالية، وما رافق ذلك من مخاطر عدة، 
لخص مشكلة ت. وبهذا، تهاالسوق وآثارها على أداء المحافظ المكونة من الموجودات المتداولة في ةلقياس مخاطر 

 العراق سوق  في والقيمة النمو محفظتيّ  أداء على  السوق  مخاطرة تأثير مدى ماي: تالبحث في التساؤل الآ
 المالية ؟    للأوراق



  .......... (  VaR)  بـ مقاسة السوق مخاطرة أثر قياس                   
 

 البالي والحسيني    

 80 
 

 

 TANMIYAT AL-RAFIDAIN( P-ISSN: 1609-591X; E-ISSN: 2664-276Xتنمية الرافدين )

  .pp(96-77، ص. ) 2024Juneحزيران ،  .No(142، ع ) Vol(43مج )

 

 أهمية البحث
السوق،  ةقياس مخاطر ليُبرز البحث الأساليب  ذإتظهر أهمية هذا البحث في اتجاهين، الأول أكاديمي، 

 مقدار، حيث تظهر بوضوح اييس من الأهمية في الفكر الماليتُعد هذه المق ،القيمة المعرضة للخطرتي تُمثلها وال
مستثمرين الاتجاه الثاني يُمثله اهتمام ال ،نةفي أداة مالية معي ستثمارالخسارة التي قد يتعرض لها المستثمر عند الا

 .و قيمتها  المتنامية في عوائدها أ ستثماريةالمحافظ الاب ستثمارواتجاهاتهم في عملية الا
 أهداف البحث 

تقدير دقيق، بدرجة معينة من الثقة، للقيمة التي تعكس أقصى  إلىالتوصل  إمكانية  إلىيهدف البحث  
السوق، التي  ةتحديد حجم ومقدار تأثير مخاطر بوذلك  ،النمو والقيمة خلال فترة الدراسةخسارة ستتحملها محافظ 

 الأفراد المستثمرين تساعد معلومات تقديم وبهذا يمكن ف،، في أداء المحافظ المستهد(VaR) يتم قياسها باستخدام
 .المالية للمحفظة أفضل وتنويع عائد أفضل لتحقيق المختلفة ستثمارالا استراتيجيات وتطبيق فهم في الشركات أو

 البحث فرضية
  :يةتلسابقة، يمكن صياغة الفرضية الآبناءً على المعطيات ا

في أداء محافظ النمو  دلالة معنوية ذا يجابياً إ ثراً أالسوق، المُقاسة بالقيمة المعرضة للخطر،  ةمخاطر  تترك"
 ."والقيمة

 ثانياا : بعض الدراسات المرجعية 
التي تناولت بعض  دبياتالأبعض  إلى، كان لابد من التطرق جليةلغرض تحديد الفجوة البحثية بصورة 

   متغيرات البحث.
 تأثير لتحليل للخطر المعرضة القيمة استخدام" عنوان تحت( Bu Hamed, 2017) دراسة فقد جاءت

(. VAR) باستخدام الأسهم على السوق  مخاطرة تأثير لقياس  ،" الأسهم عوائد على المالية السوق  مخاطر
 المالية الأوراق على وتطبيقها بدقة، وتحليلها المالية المخاطر قياس في سلوبالأ هذا هميةأ  النتائج أظهرت
 .الدراسة قيد المالية للأوراق عمان سوق  في المدرجة

( على تحديد أثر مخاطر السوق في عائد Ahlam et al., 2021)جرتها أالتي  الثانية دراسةالأكدت و 
(. واستعرضت الدراسة 2020-2010ة )مدارة والتمويل في سوريا خلال الالمصرف الدولي للتجومخاطرة أسهم 

أظهرت الدراسة أن حركة السوق و  ،ة المدروسةمداق المالية خلال المدى استقرار المؤشر العام لسوق دمشق للأور 
 المؤشر المعبر عنها بـ ةفي دمشق كانت غير مستقرة وتصاعدية، ولم يكن هناك أي تأثير واضح لمخاطر 

(VaR)   جانب ظهور علاقة عكسية بين مخاطرة المؤشر  إلى، على عائد ومخاطرة أسهم المصرف المبحوث
 باستخدام القيمة المعرضة للخطر وعائد أسهم المصرف .

حفظتين لشركتين في مجال تقييم أداء م إلى( Jawad, Al-Shammari, 2021)فيما هدفت دراسة 
لعراق للأوراق المالية خلال ، وتم مقارنتهما مع أداء محفظة سوق امدرجتين في البورصة العراقية المالي ستثمارالا
ظهرت الدراسة مستوى أداء كل محفظة كذلك دراسة أ، و (ISx60( باستخدام مؤشر السوق )2018-2013ة )مدال
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عرضة للخطر بوصفة أسلوباً يمكن من خلاله مستوى المخاطر السوقية من خلال الاعتماد على مقياس القيمة الم
خسارة متوقعة  أتعمل على تقدير أسو  ة دا أنها ، لأاجه الشركات عينة الدراسةالوقوف على أوجه المخاطر التي تو 

تباين الخسائر التي تتعرض لها المحفظتين  إلى الدراسة .وخلصت (2018-2013خلال مدى زمني محدد بالمدة )
سوء إدارة المحافظ  إلىالتقلبات في أسعار الأسهم التي تضمها المحفظتين، مشيرة  إلىالمذكورتين، وأرجعت ذلك 

 . عينة الدراسة 
في أداء محافظ  أثرهو   السوق ممثلة بمؤشر السوق  ةوأخيرا تمثلت مساهمة هذه الدراسة بدراسة مخاطر 

عن الفجوة الزمنية  فضلاً وهو مالم تتعرض له الدراسات السابقة،   ،القيمة ضمن نماذج احصائية ملائمةالنمو و 
 التي غطتها الدراسة .

 أهمية تقييمهاو : مخاطر السوق ثالثاا 
اتية في سعر السوق للشركة ؤ ائر الناجمة عن التغيرات غير الممخاطر الخس إلىتشير مخاطر السوق 

والعقود خارج الميزانية نتيجة لتغيرات في أسعار أدوات الدخل الثابت، وأدوات حقوق الملكية، والسلع، والعملات، 
مستخدم لتقييم الموجودات ارتفاع معدل الخصم، وهو المعيار ال إلىمعدل الخصم: ارتفاع معدل الفائدة يؤدي 

 .يعني أن سعر الموجودات المالية سينخفض مما ،المالية
انخفاض الطلب ومن ثم  إلى ؤدييالعرض والطلب: زيادة المعروض من الموجودات المالية يمكن أن  .1

للبيع عندما تكون الفائدة مرتفعة للحفاظ على  اً يكون المستثمرون أكثر استعداد ذإانخفاض أسعارها، 
 .أرباحهم

انخفاض  إلىالفائدة يزيد من تكلفة رأس المال للشركات، مما يؤدي  تكلفة رأس المال: ارتفاع أسعار .2
 .انخفاض أسعار الموجودات المالية المرتبطة بها بالنتيجةالأرباح و 

اطر يتأثر الخالية من المخاطر: المال الذي يُستثمر في الأوراق المالية الخالية من المخ الموجودات .3
 .في هذه الأموال ستثمارلفائدة يمكن أن يزيد من تكلفة الااسعار أ ارتفاع ف ،بتغيرات أسعار الفائدة

ويعزز  ،المالية لموجوداتتراجع في قيمة ا إلىبشكل عام، يظهر أن ارتفاع معدلات الفائدة يمكن أن يؤدي 
 تعتبر آمنة في ظل هذه التغيرات. موجودات إلىاتهم استثمار التحفيز للمستثمرين لتحويل 

 أدوات الملكية )مخاطر أسعار الاوراق المالية (مخاطر ب . 
، وتنشأ هذه ستثمارك أسهم في الاالمخاطر المالية التي ينطوي عليها امتلا إلىتشير مخاطر حقوق الملكية 

هذه المخاطر مرتبطة بحساسية قيمة الأداة أو  عدـتُ المخاطر نتيجة للتغيرات في قيمة أسعار الأسهم. وبالتالي، 
لأن سوق الأسهم محفوفة بالمخاطر، يتعرض المستثمرون لنوعين  اً ونظر  ،ه تقلبات أسعار الأسهملمحفظة تجاا

والتي تتعلق بالأسهم ذاتها، أما الثاني  (Unique Risk) من مخاطر الأسهم، الأول هو مخاطر الأسهم الفريدة
يمكن للمستثمرين التغلب على مخاطر الأسهم الفريدة من خلال  و (Market Risk) مخاطر السوق  إلىفيشير 

 Faisalأن هذا التنويع لا يقضي على مخاطر السوق ) إلىالحفاظ على محفظة متنوعة. ومع ذلك، يجب التنويه 

& Ahmed, 2021, 56). 
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ي قد تواجهها وتبرز أهمية تقييم مخاطر السوق من خلال دوره في معالجة أو تجنب العديد من المخاطر الت
-Al-Wandawi & Alي: )تقييم مخاطر السوق على النحو الآالأسواق المالية، ويمكن توضيح أهمية ت

Shammari, 2022, 59-60.) 
 .قويم الأداء: يمكن استخدامه لاستنتاج نظام عقلاني إضافي من خلال حساب نسب المخاطر مقابل المكافأةت -1

، ويُحدد ستثمارمجالات مختلفة من التجارة أو الا العوائد ومخاطر السوق فيتخصيص الموارد: يُقارن بين  -2
عالية  اً لد عوائديمكن لرأس المال أن يو كما  ،لرأس المال أن يُحقق عوائد أعلى المجالات التي يُمكن فيها

 .لكل وحدة من المخاطر التي تواجه موارد الشركة

حول المخاطر التي قد يواجهها المتداولون  اً المعلومات للإدارة العليا فهمذه المعلومات الإدارية: تقدم ه -3
 .والمستثمرون من خلال مقارنة ملف المخاطر بالموارد الرأسمالية للمؤسسة المالية

إعداد لجنة بازل والاحتياطي الفيدرالي لتحديد  إلىالتشريع: قد يؤدي ارتفاع الأسعار نتيجة لبعض المخاطر  -4
 مال أعلى للتحوط ضد المخاطر )السوق( النظامية. متطلبات رأس

مخاطر السوق على المخاطر الفريدة في سياق سوق الأوراق المالية، وذلك بالتركيز على عدة  وتتغلب
 (  Attia, 2015, 133-135مجالات لعل اهمها : )

عن التغيرات غير المواتية في سعر السوق  بأنها ناتجةمفهوم مخاطر السوق: يتم تعريف مخاطر السوق  .1
الأخرى نتيجة للأحداث  لموجوداتيشمل ذلك التقلبات في أسعار الأسهم وا ،المالية المتداولة للموجودات

 .الخارجية

ر التي قد تواجه الجة أو تجنب المخاطأهمية تقييم مخاطر السوق في مع تتجلىأهمية تقييم مخاطر السوق:  .2
يتم تحليل أنواع مخاطر السوق مثل مخاطر تقلب أسعار الصرف وأسعار الفائدة وأسعار و  ،الأسواق المالية

 .الأوراق المالية وأسعار السلع الأساسية

من  لموجوداتالتغلب على المخاطر الفريدة  منن و المستثمر  يتمكنالتنويع للتغلب على المخاطر الفريدة:  .3
 .لموجوداتالتنويع يساعد في توزيع المخاطر عبر مجموعة متنوعة من اف ،خلال الحفاظ على محفظة متنوعة

التنويع في التعامل مع المخاطر  فعالية من الرغم علىالتأكيد على أن التنويع لا يقضي على مخاطر السوق:  .4
قييم الفعّال لمخاطر السوق نه لا يقضي على مخاطر السوق. وبالتالي، يظل الت، إلا ألموجوداتالفريدة ل
 .اً ضروري

التأكيد على عدم التنبؤ الدقيق بالأحداث الخارجية: صعوبة التنبؤ بالأحداث الخارجية التي قد تؤثر على  .5
 .لكل حدث محتملهذا يجعل من الضروري التركيز على إدارة المخاطر بدلًا من الاستعداد  ،أسعار الأسهم

 Value at Risk( VaRرابعاا : القيمة المعرضة للخطر )
لتقدير الخسائر المحتملة، و إجراء مطبق بالفعل ويستخدم على نطاق واسع، خاصةً  ائقأنها إحدى أهم الطر 

تُعتبر هذه الطريقة ضرورية لتسهيل تقييم  ،ى المُدرجة في البورصات العالميةمن قبل الشركات العالمية الكبر 
 (.:Al-Meligy, 2002, 186ولها مفاهيم عديدة، من بينها) ،الأسواق العالمية المتغيرة بسرعةالخسائر في 
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 البعد النظري للقيمة المعرضة للخطر  -1
لقياس مخاطر المحفظة، من خلال تحديد الخسارة  اً القيمة المعرضة للخطر إجراء إحصائي المليجي عدّ 

المحتملة في قيمة المحفظة نتيجة للتغيرات المعاكسة في ظروف السوق اليومية يتعلق هذا بتقدير الخسارة المتوقعة 
 ة زمنية محددة.مدي بفرصة معينة خلال ستثمار لكل عنصر من عناصر النشاط الا

 الرياضي للقيمة المعرضة للخطر عدـالب    -2
ئد المتوقع للسهم الذي يتم حساب الصيغة الرياضية للقيمة المعرضة للخطر بناءً على الانحراف عن العا

يجابية عندما يتم حساب العوائد باستخدام أسعار الأسهم التاريخية للسلسلة، وتكون هذه العوائد إو  ،تتكون منه
 يمثل الخسارة.ل، اً يكون سالب ولربح، ل ، ممثلاً اً يكون المكسب إيجابي

 طرق قياس القيمة المعرضة للخطر واستخداماتها  -3
 استخدامات القيمة المعرضة للخطر -أ

 ،(Ayaba & Okah,2011, 13):تســـرد الأدبيات المالية العديد من اســـتخدامات المخاطر  ولعل أهمها
(37-Gül, 2010, 36 .) 

فكرة عامة  للخطراســـتخدام القيمة المعرضـــة للمخاطر لقياس الخســـائر المحتملة: تعطي القيمة المعرضـــة   -1
خســــــائر محتملة فلا يمكن  إلىتشــــــير  أنها إلىعن أســــــوأ خســــــارة يمكن أن تتعرض لها المحفظة  وبالنظر 

 ســــتثمارقرارات الا على مســــتوى اتخاذ بل ،اســــتخدامها فقط لتحديد متطلبات رأس المال للمؤســــســــات المالية
 من هنا ،وزاد الطلب على رأس المال ،كلما زادت مخاطر النشــــاط زادت القيمة المعرضــــة للخطرو  ،الفردي

  .تقييم القيمة المعرضة للخطر إلىتتبنى المؤسسات المالية سياسات طويلة الأجل تستند 

المختلفة، قبل اتخاذ أي قرار يمكن  ســـــــتثماراســـــــتخدام القيمة المعرضـــــــة للمخاطر لتقييم مخاطر فر  الا  -2
 ،واســتراتيجية التحوط وقرارات العمل ســتثمارأن توجه الا للخطرالقيمة المعرضــة  إلىلقواعد القرار المســتندة 

 ل.بالكامالمشخصة اتخاذ الخيارات بشأن أي بدائل للمخاطر  فضلًا عن

 لأي أداة مالية ذات قيمة تاريخية كافية. خطراستخدام القيمة المعرضة لل  -3

لمقارنة مخاطر الأعمال المختلفة  مثل الأوراق المالية ذات الدخل الثابت )الســــــــــــــندات(  VaRاســــــــــــــتخدام  -4
 وحقوق الملكية )الأسهم(.

أداة للتحكم في المخاطر: لا تســتخدم القيمة المعرضــة للمخاطر بوصــفها  خطرمعرضــة للال قيمةالاســتخدام  -5
فضــــلًا  ،من خلال حدود قيمتها أداة للتحكم في المخاطربوصــــفها  اً ضــــط لأغراض إعداد التقارير ولكن أيفق

 عن القيود التقليدية على المبالغ المستثمرة.

 (Jorion, 2000, 376)المعرضة للخطر ثلاثة استخدامات: للقيمة فإن لذلك

 .دارة العلياالإ إلىالاستخدام التفاعلي لقياس المخاطر وتقديم التقارير  •

 تحكم في المخاطر.العنصر و الاستخدام الدفاعي   •

 فعال.استخدم إدارة المخاطر بشكل   •
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لأنها  ؛لقياس مخاطر السوق والإبلاغ عنها الأدق الطريقة القياسية خطرعد القيمة المعرضة للـتُ هذا و 
أداة إدارة نشطة لتخصيص بوصفها  تعملو  ،للمخاطر الإجمالية لائماً م اً للمحافظ الكبيرة وتوفر مقياس اً سبة تماممنا

 ,Jurion, 2006) بين الربح المتوقع والمخاطر بادلةالأدوات لتقييم المرأس المال من قبل المؤسسات التي لديها 

380-393.)  
 قياس القيمة المعرضة للخطر ائقطر   -ب

لحاجة ل اً لمعرضة للمخاطر، والتي تختلف وفقق التي يمكن استخدامها لحساب القيمة اائهناك العديد من الطر 
تتمثل  و غير معلمية ائق معلمية أفقد تكون طر  ،استيعاب أنواع مختلفة من الأدواتبيانات السوق والقدرة على  إلى

 نموذجاً التباين المشترك أ –سلوب التباين أعد ، ويُ ق شبه المعلميةائ عن الطر فضلاً   ،بطريقة المحاكاة التاريخية
على قياس قيمة المخاطرة بناءً على مصفوفة التباين، حيث  يعتمدلكونه هذه  هتتسمي ، ويعود سبب غير معلمي

 مصفوفة الوزن( –مصفوفة الارتباط  -يتشكل التغاير من خلال ثلاث مصفوفات )مصفوفة الانحراف المعياري 
(Bin Salim & Bin Rajam 2016, 393( )2015,26 Baker & Fibeck) 

 :يعلى النحو الآتنموذج لهذا الأ اً م حساب القيمة المعرضة للخطر وفقوبهذا يت
VaRp = Za * ðp*p ….    (1) 

 
 :حيث

:VaR   القيمة المعرضة للخطر للمحفظة. 
p: ð الانحراف المعياري للمحفظة.  

 : p  (المبلغ المستثمر في المحفظة )قيمة المحفظة. 
:Za   معين  المتوسط عند مستوى ثقةقيمة معيارية وهي تمثل الانحرافات المعيارية على الجانب الأيسر من

 التوزيع التراكمي الطبيعي عند مجال ثقة معين( 

 خامساا: خصائص محافظ النمو والقيمة
بيعي أو محفظة الأوراق المالية على مجموعة من الأوراق المالية التي يمتلكها شخص طيطلق مصطلح 

إذا كانت المحفظة تتألف فقط من ف ،وغيرها هذه الأوراق المالية الأسهم العادية وسندات الدين تشمل ،اعتباري 
لأن المحفظة قد تحتوي على كليهما،  اً أو قد تكون محفظة للسندات. ونظر  الأسهم، فإنها تسمى "محفظة أسهم"،

محفظته  ةيختار تشكيليمكن للمستثمر أن  .(Hamoud i& Rima, 2019, 2فإنها تسمى "محفظة هجينة" )
 إلىتُشير أسهم النمو  ،سهم قيمةأمن مجموعة متنوعة من الأسهم، ويمكن أن تتضمن هذه الأنواع أسهم نمو و 

تتميز هذه الأسهم بمعدلات نمو أرباح عالية وعائد  ،السوق المنخفضة إلىتلك الأسهم ذات نسبة القيمة الدفترية 
 .(krishn ,2016 ,591)مرتفع. الملكية حقوق  علىسوق 

مع مرور الوقت، تنمو القيمة فتتميز أسهم النمو بعدة خصائص قد لا تتمتع بها الأنواع الأخرى من الأسهم. 
سعرها يفوق متوسط السوق للتدفقات  ،لن الأنواع الأخرى مثل أسهم الدخالسوقية بشكل ملموس وبمعدل أعلى م
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يرغبون في خلق قيمة مستقبلية للأسهم و  ،سهم المتنامية مكاسب قصيرة الأجلالأ مستثمروالنقدية، ولا يتوقع 
 إلىات التي تهدف ستثمار فر  السوق أو الا إلىفي الشركات التي تتطلع  ستثماربمرور الزمن من خلال الا

يتوقع المستثمرون إمكانية تحقيق عوائد مرتفعة كلما زادت القيمة السوقية  ،الحصول على أقصى حصة سوقية
، اً في عوائدها وأقل تطور  اً ذلك، تكون أسهم القيمة أكثر ثباتعلى النقيض من  .(Mufleh, 2019, 49للشركة )

ر المتحفظ على عكس أسهم النمو ذات الأرباح يُفضلها المستثم ،للمكاسب في المدى القصير اً ملائم اً وتعد خيار 
السوق، ب اً تي تتمتع بنسب دفترية عالية قياسالمرتفعة. ويعود السبب وراء انجذاب المستثمرين نحو أسهم القيمة، ال

القيمة الحقيقية. ومع ذلك، قبل اقتناء أسهم القيمة بناءً على انخفاض  إلىلتصل  اً ترجيح تعديل قيمتها لاحق إلى
كتراجع  اً قد يكون ذلك جوهريف ،البحث عن مسببات هذا الانخفاض مريستوجب الأقيمتها السوقية في التداول، 

يمكن أن أو  ،راجع أسعارها في المستقبل القريبت إلىإنتاج الشركة أو انخفاض في حصتها السوقية، مما يؤدي 
عن عوامل طبيعية سببها المضاربة أو أي عوامل أخرى يمكن للشركة التغلب عليها  اً يكون الانخفاض ناجم

(Mishal, 2019, 20). 
النسبة المنخفضة تُظهر توقعات  ،ثل توقعات السوق لنمو عائد السهمويم ،ربحيته إلىنسبة سعر السهم 

وتُعتبر  ،الشركة لتحقيق نمو مرتفع للأرباححاجة  إلىمحللين ماليين بنمو منخفض، بينما تُشير النسبة المرتفعة 
 (.Ghazal, 2017, 12على القوة المالية للشركة ) اً بة عالية من مضاعف الربحية مؤشر نس

 النمو والقيمة محافظ(  وأداء VaRمقياس مخاطر السوق مقاسة ب)العلاقة الفكرية بين  :سادساا 
مع  ستثماريةتأثير عوامل السوق على الأنشطة الا ايضاحعلى  (VaR) تقوم فلسفة القيمة المعرضة للخطر  

ر، تتعلق بشركات الأسعامحافظ النمو، التي تتميز بمستويات مرتفعة من المخاطر وتقلب في فمرور الوقت. 
على أداء محفظة النمو،  اً السوق عالية، يكون تأثيرها سلبي وعندما تكون مخاطر ،في القيمة اً سريع تحقق نمواً 

 .خسارة في قيمة المحفظة إلىمما قد يؤدي 
تكون قيم  إذة بأقل من قيمتها السوقية، القيمة على تحديد الشركات المُقدّر  من ناحية أخرى، تعتمد محفظة

أسهمها منخفضة مقارنةً بقيمتها الجوهرية. ومع ارتفاع مخاطر السوق، يصبح من الصعب العثور على فر  
 ,Abdul Sattar, 2021على عوائد محفظة القيمة ) اً دة من فروق القيمة، مما يؤثر سلبمناسبة للاستفا استثمارية

يمكن بناء محافظ النمو والقيمة لتمكين المستثمرين ومن هنا، تُظهر نماذج القيمة المعرضة للخطر كيف  .(85
وتمكّن هذه النماذج  ،دية التي تؤثر على المحفظة ذاتهاوتلك المتغيرات الاقتصا ،السوق  ةمن التعامل مع مخاطر 

القدرة على تطوير استراتيجية  فضلًا عنلمواقف الفعلية للأسهم، ل اً الإمكان وفقمن تقدير الخسائر القريبة بقدر 
 (.Juniar,et.al,2020,1198-1199مالية مناسبة عند تشكيل المحافظ )

 طار القياسي سابعاا : الإ
  الدراسة وصف عينة -أ

ضمن  مُدرجة في السوق  شركةً  (32 )، وتتضمن العينةيةسوق العراق للأوراق المالبمجتمع البحث يتمثل 
بيانات عن نقص  فضلاً في البيانات،  الانقطاع المتكررتم استبعاد بعض الشركات بسبب  ،قطاعات متنوعة
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البيانات  ، تم تحليلتم تضمينها في عينة البحث ما نتائج مضللة إذا إلىيمكن أن يؤدي ذلك  ذإلشركات الأخرى، ا
لنمو والقيمة الشهرية أي ا تيلتشكيل محفظ اعتمدت والتي 2022 – 2020الشهرية لشركات عينة الدراسة للمدة 

خلال نوع   لكل محفظةً  (36تم تشكيل ) من هنا ،المختلفة من قطاعات السوق  عشرة محفظة متنوعة سنوياً  ياثنت
 ة الدراسة.مديانات شهرية لمؤشر السوق خلال واعتمد المتغير المستقل على ب، مدة الدراسة 

 تحليل نسب مضاعف الربحية-ب
العائد( بقسمة سعر إغلاق السهم في نهاية السنة المالية  إلىيتم حساب مضاعف الأرباح )نسبة السعر 

( 2022-2020ة البحث )مدم لللأسهم المُدرجة في سوق العراق للأوراق المالية عينة البحث على ربحية السه
 (Mishal, 2019, 47ية: )توفق المعادلة الآ

Price / earnings = share price / earnings per share….(2) 
بقسمة صافي الربح على عدد الأسهم المصدرة  (earnings per share) ربحية السهم الواحد وحسبت  

الدخل( لشركات عينة الدراسة  كشفة )الميزانية العمومية و مدالبعد الحصول على هذه البيانات من حسابات نهاية 
 قع الرسميو سعر إغلاق أسهم عينة الدراسة من خلال الم استحصال وتم(. 2022-2020ة )مدلل

) iq.net-http://www.isx( ( نتائج حساب متوسط نسبة مضاعف الربحية للشركات 1ويُظهر الجدول )
 المُدرجة في سوق العراق للأوراق المالية عينة التحليل.

 (2022-2020ة )ركات المدرجة في سوق العراق للمدمتوسط نسبة مضاعف الربحية للش ( 1لجدول )ا

 الشركة
مضاعف 

 الشركة الربحية
مضاعف 

 الشركة الربحية
مضاعف 

 الربحية

 24.592 مصرف سومر التجاري
العراقية للسجاد 

 والمفروشات
 0.225 تاسياسيل  للاتصالا 0.741

مصرف المنصور 

 ستثمارللا
18.147 

بغداد للمشروبات 

 الغازية
 1.133 مينالأمين للتأ 0.670

وسط مصرف الشرق الأ

 ستثمارللا
17.5 

ات ستثمارالمعمورة للا

 العقارية
 2.703 هلية للإنتاج الزراعيالأ 5.855

 17.015 مصرف بغداد
مصرف الخليج 

 التجاري
 31.659 فنادق كربلاء 2.622

 ستثمارمصرف الا

 العراقي
15.25 

بغداد العراق للنقل 

 العام
0.476 

الشرق الأوسط لإنتاج 

 سماكالأ
0.759 

المصرف العراقي 

 سلاميالأ
13.275 

مدينة العاب الكرخ 

 السياحية
0.273 

وتسويق  جالعراقية للإنتا

 اللحوم
28.881 

هلي المصرف الأ

 العراقي
 5.116 الخياطة الحديثة 11.735

للمنتجات العراقية 

 الزراعية
14.767 

 9.705 شور الدوليمصرف أ
الصناعات الكيمياوية 

 والبلاستيكية
 0.753 فندق بابل 8.446

المصرف التجاري 

 العراقي
6.380 

مصرف الائتمان 

 العراقي
0.0017 

الشركة الوطنية 

 ات السياحيةستثمارالا
0.398 

http://www.isx-iq.net/
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مضاعف  الشركة
مضاعف  الشركة الربحية

مضاعف  الشركة الربحية
 الربحية

المصرف المتحد 

 ستثمارللا
 2.616 فندق بغداد 0.4005 فندق فلسطين 1.805

   1.359 انتاج الالبسة جاهزة 0.098 مصرف الموصل

 Excelن بالاعتماد على برنامج الجدول من إعداد الباحثي
وراق ( نتائج حساب متوسط نسب مضاعفات أرباح الشركات المُدرجة في سوق العراق للأ1يوضح الجدول )

، ( مرةً 31.659تُظهر أعلى نسبة لمضاعف الربح لشركة "فنادق كربلاء" بلغت ) ،المالية لشركات عينة البحث
كما يُشير  ،هم الواحد المتوقعة من قبل السوق توقعات عالية للنمو وحصة ربحية الس إلىوتشير هذه النتيجة 

 يدل علىانخفاض الخطر السوقي، مما  إلىفي سهم "فنادق كربلاء"  ستثمارانخفاض العائد المطلوب على الا
 .مونتقدير مبالغ فيه لهذه الأسهم وعادة ما تُصنف كأسهم 

أن الشركات التي تقدر قيمتها بأقل من قيمتها الحقيقية، مثل  إلى علاهأ من ناحية أخرى، يشير الجدول 
يُشير هذا الانخفاض في نسبة مضاعف  ،( مرةً 0.0017أقل مضاعف ربح ) سجل"مصرف الائتمان العراقي"، 

في سهم هذا   ستثمارلاانخفاض توقعات النمو في ربحية السهم وزيادة معدل العائد المطلوب على ا لىإالربحية 
ارتفاع خطر السوق، مما يعني أن قيمة هذه الأسهم أقل من قيمتها الحقيقية وعادةً  إلىيعزى ذلك و  ،المصرف

 ما تُصنف كأسهم قيمة.
، سوف يتم عرض القطاعات فضل فيما يخص نسبة مضاعف الربحيةل الحصول على نتائج أج  ومن أ  

 ي:في الشكل الآتعف الربحية  و كما لأكثر تشاركاً من حيث متوسط نسبة مضااالمدرجة في سوق العراق 
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 (   2022-2020متوسط نسبة مضاعف الربحية في قطاعات سوق العراق للمدة ) :(1الشكل )

 
 (1ن بالاعتماد على بيانات الجدول )من إعداد الباحثي المصدر:

ة في سوق العراق حسب القطاعات المدرج اً ( أن متوسط مضاعف الربحية موزع1)يتضح من الشكل 
يُظهر الشكل أن أعلى متوسط نسبة مضاعف ربحية كان لصالح القطاع الزراعي بمقدار و  ،للأوراق المالية

 .تقدير المستثمرين للشركات في هذا القطاع وتوقعاتهم الإيجابية للنمو والعوائد إلىيُشير ذلك  ،( مرةً 11.777)
 لسيا سيآتصالات، ممثلًا بشركة يُظهر الشكل أن أدنى متوسط نسبة مضاعف ربحية كان لقطاع الا كما

ةً من حيث العائد هذا القطاع أقل جاذبيلالمستثمرين رؤية أن  علىذلك  يدل ،( مرةً 0.225بلغ ) إذللاتصالات، 
من الناحية الإحصائية، يجب و  .تجاه هذا القطاع اً ، وقد يعكس توقعات سلبية أو تحفظستثمارالمتوقع على الا

 .يمكن أن تكون مفيدة للمقارنة بين القطاعات المختلفةالتي  القيم الوسطية )مثل المتوسط( ملاحظة 
 متغيرات الدراسة ومؤشرات القياس وصف -ج

 (أداء محافظ النمو والقيمةالمتغير التابع ) -1

ولحساب  ،محفظة النمو ومحفظة القيمة عائد و مخاطرةعلى المتغيرات التابعة المتمثلة في بحث عتمد الي
 دراسة ( للسهم أجريتPt( للسهم وسعر الإغلاق الشهري )Rtحساب العائد الشهري ) لابد من، أداء المحافظ

 36ات بواقع عدد المشاهدب، وتم جمع بيانات 2022 إلى 2020ة من مدفي العينة خلال ال شركةً  32 على
 محفظة،ومن المفترض أن تكون هذه المشاهدات متوسط عدد المشاهدات الشهرية لكل  ،ةمدخلال هذه ال مشاهدةً 

 (Khalaf &Thabet, 2020, 7: ) يةوفق المعادلة الآت
( Pt – Pt-1) / Pt-1 …. (3)   = tR 
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:سعر أغلاق السهم tP-1غلاق الحالي للسهم ،: سعر الأtP، : العائد الشهري للسهمtRن إ إذ
) خلف : يةالنمو والقيمة وفق المعادلة الآتبعد ذلك تم احتساب العائد الشهري لمحافظ  السابق،

 (8،  2020وثابت ، 

𝑅𝑃
̅̅̅̅ = ∑(𝑊𝑖)

𝑛

𝑖=1

(𝑅𝑖) … . (4)                                    

 ن :إ إذ
𝑅𝑃
 :العائد الشهري للسهم .iR:الوزن النسبي للسهم داخل المحفظة ، iW:متوسط عائد المحفظة الشهري، ̅̅̅̅

، والذي يتم التعبير عنه بقياس على مؤشر الانحراف المعياري بالاعتماد حساب مخاطر السهم  فضلًا عن 
 (Khalaf &Thabet, 2020, 10 ):يعلى النحو الآتدرجة التشتت بين عوائد الأسهم ، والذي يمكن حسابه 

δ = √∑
(𝑅𝑖̅̅ ̅−𝑅𝑖)2

𝑛−1
𝑛
𝑖=1 …. )5) 

 ن :إ إذ
δ ، الانحراف المعياري:nعدد المشاهدات: 

يمــــــــة وتحســــــــب مــــــــن خــــــــلال والق( لقيــــــــاس أداء محــــــــافظ النمــــــــو Sharpوتــــــــم الاعتمــــــــاد علــــــــى مؤشــــــــر )
 ( Stewart,et.al 2019,522,ية : )المعادلة الآت

                           .         ) ...6  (  

 ن:  إحيث 
𝑠𝑝:  نسبة التقلب في الفائدة إلىتمثل قيمة مؤشر المكافأة،𝑅𝑝متوسط عائد المحفظة :،𝑅𝑓 معدل العائد على :

 ي.المعيار  بالانحراف: مخاطر المحفظة مقاسة 𝜎𝑝،الخالي من الخطر ستثمارالا
 المتغير المستقل )مخاطرة السوق(  -2

 ،السوق المتغيرة ةلقياس مخاطر  اً مقياسبوصفها ( VaRيعتمد الباحثون على القيمة المعرضة للمخاطر )
القيمة فضلًا عن محافظ النمو و كمحفظة، السوق  مؤشر ( سيتم حساب المخاطرة باعتمادVaRو باستخدام )

التباين  -طريقة التباين  )القيمة المعرضة للخطر ةلنمذجق ائالطريقة التاريخية هي واحدة من أبسط الطر ب
Variance – Covariance Method،)  التي طورهاJ.P Morgan عند  القرن الماضي  في أوائل تسعينيات

بتقنيات تحليلية تعتمد على الافتراض  اً معياري اً نموذجأ عدـوالتي تُ ، Risk Metrics نشر مقاييس المخاطر
 ( .1للعوائد وكما تم حسابها وفق المعادلة )الأساسي للتوزيع الطبيعي 

 ستثماريةبناء المحافظ الا -د
تم  ،مضاعفات الأرباح إلى اً تم تشكيل محفظتين استنادلتحقيق أهداف البحث واختبار الفرضية المتبناة، 

 إلى، وبعد ذلك تم تصنيف الأسهم من الأدنى العينةشركات  من( لكل سهم P/Eحساب مضاعفات الأرباح )
شكلت  في حين(، اً سهم 16ضاعفات ربح أقل )تتألف من الأعلى، حيث تمثلت محفظة القيمة في الأسهم ذات م

(. تم حساب معدل العائد لكل اً سهم 16من  لف أيضاً اح عالية )تتأمحفظة النمو من الأسهم ذات مضاعفات أرب
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( مكونات محفظة القيمة 2يوضح الجدول رقم ) ،ستثماريةعدل العائد للمحفظة الاسهم بهدف الحصول على م
 ( مكونات محفظة النمو ذات مضاعفات الربح الأعلى.3ذات مضاعفات الربح الأدنى، بينما يوضح الجدول رقم )

 
 ( 2022-2020ة )سوق العراق للأوراق المالية للمد( مكونات محفظة القيمة في 2الجدول )  

 مضاعف الربحية الشركة مضاعف الربحية الشركة
 1.359 انتاج الالبسة جاهزة 2.622 مصرف الخليج التجاري 

 0.4005 فندق فلسطين 0.098 ستثمارمصرف الموصل للا

 0.753 فندق بابل 1.805 المصرف المتحد

 0.398 ات السياحيةستثمار الوطنية للا 0.0017 مصرف الائتمان العراقي

 2.616 فندق بغداد 0.225 أسياسيل 

 0.759 وسط للأسماكالشرق الأ 1.133 مين للتأمينالأ

 0.6700 شركة بغداد للمشروبات الغازية 0.273 العاب الكرخ السياحية

 0.741 العراقية للسجاد والمفروشات 0.476 للنقل العامالعراق  بغداد 

 Excelن بالاعتماد على برنامج ينعده الباحثاالجدول إ    
     

 (2022-2020ة )سوق العراق للأوراق المالية للمد( مكونات محفظة النمو في 3الجدول )
 مضاعف الربحية الشركة مضاعف الربحية الشركة

 5.116 شركة الخياطة الحديثة 6.380 المصرف التجاري 

 8.446 الشركة لصناعة الكيمياوية 17.015 مصرف بغداد

 31.659 فنادق كربلاء 1.25 سلاميالمصرف العراقي الأ

 2.703 الأهلية للأنتاج الزراعي 17.5 وسطمصرف الشرق الأ

 28.881 انتاج وتسويق اللحوم 15.25 العراقي ستثمارمصرف الا

 14.767 تسويق المنتجات الزراعية 11.735 هلي العراقيالمصرف الأ

 5.855 ات العقاريةستثمار الأمين للا  24.592 سومر التجاري مصرف 

 18.147 المنصورمصرف  9.705 مصرف أشور 

 Excelن بالاعتماد على برنامج الجدول إعده الباحثي
، حيث يُلاحظ أن القطاع المالي توزعت على مختلف قطاعات السوق  شركةً  16 من تتألف محفظة القيمة

في المقابل كان لقطاع الاتصالات أقل نسبة مساهمة  ، (4.5267هم بنسبة كبيرة في هذه المحفظة بقيمة )سأ
 .(0.225) والتي بلغت قيمتها
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موزعة على قطاعات متنوعة من السوق.  شركةً  16من  اً ها أيضؤ لمحفظة النمو، فقد تم بناا بالنسبة أمّ 
كانت  حينفي ( في محفظة النمو، 31.659يظهر أن قطاع الفنادق كان له النسبة الأعلى في مساهمته بقيمة )

 (.5.855أقل نسبة مساهمة لقطاع الخدمات والتي بلغت قيمتها )
 
 

 تحليل متغيرات الدراسة  -ه
لقد اعتمد البحث على البيانات الشهرية لمتغيرين، وهما مخاطر السوق )المتغير المستقل( الذي تم قياسه 

شارب. نموذج أابعة( التي تم قياسها وفق وفق القيمة المعرضة للخطر، وأداء محافظ النمو والقيمة )المتغيرات الت
 ( نتائج التحليل.4يُعرض في الجدول )و 

 
 (2022-2020( نتائج تحليل بيانات متغيرات البحث لسوق العراق اللأوراق المالية  لمدة )4الجدول )

 مخاطرة السوق Y2 Xيمة قأداء محفظة ال Y1أداء محفظة النمو  التاريخ

 46.346 26.349 6.654 2020كانون الثاني 

 49.149 40.364 6.735 2020شباط 

 60.694 33.685 8.311 2020ذار آ

 78.284 30.981 7.138 2020نيسان 

 72.415 34.345 6.013 2020يارأ

 66.638 36.008 5.401 2020حزيران

 56.259 36.028 4.824 2020تموز

 44.402 40.451 7.050 2020بآ

 33.835 51.781 7.306 2020ايلول 

 34.148 49.275 6.344 2020ول تشرين الأ

 36.488 44.867 7.278 2020تشرين الثاني 

 15.221 43.647 6.314 2020ول كانون الأ

 34.021 37.796 7.805 2021كانون الثاني 

 28.884 35.357 10.809 2021شباط 

 38.584 39.768 8.295 2021ذار آ

 66.964 40.477 8.135 2021نيسان

 43.724 44.416 8.339 2021يارآ

 46.336 46.112 10.950 2021حزيران

 48.124 46.286 9.730 2021تموز

 68.593 46.198 10.948 2021بآ

 61.527 45.719 10.097 2021ايلول

 60.421 46.793 10.284 2021ولتشرين الأ

 24.361 47.354 10.987 2021تشرين الثاني 
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 مخاطرة السوق Y2 Xيمة قأداء محفظة ال Y1أداء محفظة النمو  التاريخ

 41.691 44.593 10.500 2021ول كانون الأ

 50.282 44.458 13.512 2022كانون الثاني 

 70.847 44.375 13.913 2022شباط 

 85.725 44.109 14.776 2022ذارآ

 64.456 47.924 14.314 2022نيسان

 46.367 48.329 15.828 2022يار آ

 46.976 48.959 15.892 2022حزيران 

 44.724 59.324 16.986 2022تموز

 59.068 59.360 15.305 2022بآ

 80.949 59.149 14.028 2022ايلول

 73.093 60.188 14.763 2022ول تشرين الأ

 59.536 54.219 16.707 2022تشرين الثاني 

 59.482 53.840 13.131 2022ول كانون الأ

 Excelعده الباحثان بالاعتماد على برنامج الجدول أ 
 حيث من المحفظة أداء تحسين إلى يؤدي مما علمية، بطرائق مرتبط بكفاءة ستثماريةالا المحفظة بناء إن

 القيمة محفظة أداء تفسير يمكن وبذلك المخاطرة، مستوى  وانخفاض العائد مستوى  بزيادة والمخاطرة العائد

 في التفاوت مرده الاختلاف هذا نإو  المالية، للأوراق العراق سوق  في النمو محفظة أداء مع مقارنة المتفوق 

 اتالموجود اختيارو  ي ستثمار الا قرارال اتخاذ عملية في أساساً  تؤثر المالية الموجودات نولأ ،ستثمارالا قرارات

 معين لمستثمر أو المستثمرين، لجميع تصلح مناسبة تشكيلة توجد لا بأنه القول يمكن وعليه ،ةالملائم ةالمالي

 الأوقات. جميع في
 اختبار فرضية البحث  -و

لمخاطر السوق، التي يتم قياسها بالقيمة المعرضة للخطر،  اً البحث التي تفيد بأن هناك تأثير  لإثبات فرضية
 Least Squared) النمو والقيمة في العراق، اعتمد الباحث على تقنية المربعات الصغرى  تيعلى أداء محفظ

Method) باستخدام معادلة الانحدار الخطي البسيط (Simple Linear Regression).  تم تطبيق هذه الطريقة
(، فإن النتائج تظهر أثر مخاطر السوق، التي يتم قياسها بالقيمة 5وكما يوضح جدول )، محفظةعلى مستوى كل 

  المعرضة للخطر، على أداء محفظة النمو.
 
 محفظة النمو داءعلى أ( VaRل)أثر مخاطرة السوق وفقاا  :(5) جدولال

القيمة 
 المعنوية
 المقدرة

P value 

          قيمة
T 

 المقدرة

معامل 
 التحديد

)2(R 

 معامل الارتباط بيتا
(R) 

 النموذج الثابت
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0.017 2.923 0.45 

 

0.274 

 

 مخاطرة السوق  0.049- 0.31

N = 36   قيمةT ( 1.966=  35)، 1الحرجة بدرجة حرية 
  spss v28لمخرجات برنامج  ن استناداً اد الباحثيعدإ  المصدر:

( تأثير 5في سياق اختبار فرضية البحث، يظهر من خلال الجدول )و  (4) الجدول بيانات  على اً اعتماد
(، وكذلك قيمة 0.274يتم توضيح هذا من خلال قيمة بيتا التي بلغت ) ،السوق على أداء محفظة النمو ةمخاطر 

 عن فضلاً للمتغير المستقل في المتغير المعتمد. مقبولة نسبة تفسير  د، والتي تع(R²=0.45) معامل التحديد
(، وهي أقل من القيمة الافتراضية للدراسة 0.017القيمة المعنوية المقدرة لمعادلة الانحدار الخطي البسيط )

 .، في أداء محفظة النمو(VaR) لمفهوم قيمة المعرضة للخطر اً السوق، وفق ة(. هذا يؤكد تأثير مخاطر 0.05)
السوق، مُقاسة بالقيمة المعرضة للخطر، في أداء محفظة القيمة  ة(، يظهر تأثير مخاطر 6يتعلق بجدول )وفيما 

 (.2022-2020ة من )مدلعراق للأوراق المالية خلال الفي سوق ا
 
 أداء محفظة القيمةفي  ( VaR)ـ ل مخاطرة السوق وفقاا  أثر :(6) جدولال

 القيمة المعنوية
 المقدرة

P value 

قيمة 
T 

 المقدرة
 معامل التحديد

(R2) 

 
 بيتا

معامل 
 الارتباط
(R) 

نموذجالأ  الثابت  

0.021 2.528 0.67 0.382 0.63 -0.123 
مخاطرة 
 السوق 

N = 36   قيمةT ( 1.699=  35)، 1الحرجة بدرجة حرية 
 spss v28لمخرجات برنامج  ن استناداً إعداد الباحثي المصدر:

يتم توضيح ذلك  ،عام للسوق على أداء محفظة القيمةمؤشر الال ةيُظهر تأثير مخاطر (، 6من خلال الجدول )  
(، وهي أكبر من 2.528المحسوبة التي كانت تساوي ) T (، وكذلك قيمة0.382من خلال قيمة بيتا التي بلغت )

 أذعادلة الانحدار الخطي البسيط، تأثير معنوي مقدر لم اً . يُظهر أيض35( بدرجة حرية 1.699القيمة الجدولية )
لفهم  اً السوق، وفق ة(. هذا يؤكد تأثير مخاطر 0.05من القيمة الافتراضية للدراسة ) (، أقل0.021كانت القيمة )

  .، في أداء محفظة القيمة(VaR) قيمة المعرضة للخطر
 

 اا: الاستنتاجات و المقترحات    ثامن
 :ستنتاجاتالا

للأوراق  محافظ النمو والقيمة في سوق العراق داءفي أالسوق  ةأثر مخاطر  بعد اختبار الفرضيات لقياس
 :يةتالآ ستنتاجاتالاأسفرت الدراسة عن  ،المالية
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. ستثماريةبالغ الأهمية في عملية اتخاذ القرارات الا السوق أمر ةاستخدام مقياس دقيق لقياس مخاطر  إن .1
تقييم هذه  عندئذ يمكنفي السوق،  تجابههدقيقة بالمخاطر المحتملة التي قد  دراية للمستثمرفعندما يكون 

 .ستثمارالمخاطر بشكل أفضل واتخاذ القرارات المناسبة لتنويع وتحسين محافظ الا
 ةفعندما يتم إدراج مخاطر  ،أداء محفظة النمو فيالسوق  ةمخاطر ل يجابيالمعنوي الإاثبتت الدراسة  الأثر  .2

  ، يمكن للمستثمرين تحقيق عوائد أعلى على المدى الطويل.ستثمارالسوق في استراتيجيات الا
ة لهذا الرئيسحد الأسباب أو  ،القيمة محفظة أداء في السوق  لمخاطرة يجابيالإ المعنوي  الأثر الدراسة اثبتت .3

توفير فر  للمستثمرين لتحقيق عوائد  إلىلمخاطر السوقية تؤدي قيمة دقيقة ل إلىالتوصل هو أن التأثير 
ضطرابات الاقتصادية والسوقية قد تكون هناك ل. على سبيل المثال، في فترات الأعالية على المدى الطوي

عوائد كبيرة عندما تعاود  إلى سيؤولقية، وهذا بأسعار منخفضة مقارنة بقيمتها الحقي الموجوداتفر  لشراء 
 الأسواق الانتعاش.

 :المقترحات
للتغيرات  اً وفق ستثمارتحديث استراتيجيات الامن المهم أن يتم تحديد مخاطر السوق بشكل دوري ومتكرر، و  .1

في عملية اتخاذ  اً حاسم السوق أمراً  ةالحاصلة في السوق. وبالتالي، يعد استخدام مقياس دقيق لقياس مخاطر 
 الناجحة. ستثماريةالقرارات الا

، وبالتالي اً أكثر تحدي استثماريةالمحتملة في السوق تشجع المستثمرين على اتخاذ قرارات  المخاطرقياس ن إ .2
توازن بين المخاطر والعوائد في استراتيجيات الومن المهم أن يتم  ،تحقيق عوائد أعلى إلىيمكن أن يؤدي ذلك 

لأهدافهم وتحملهم للمخاطر. وبالتالي، يمكن  اً المخاطرة المناسب للمستثمرين وفق، وتحديد مستوى ستثمارالا
، عندما يتم تحديدها وإدراجها في والقيمة فظة النموالسوق تأثير إيجابي على أداء مح ةأن يكون لمخاطر 

 ال.وفعّ   بشكل صحيح ستثماراستراتيجيات الا
وقياس  ستثماريةق والأساليب العلمية لتقييم أداء المحافظ الاائاستخدام أحدث الطر المستثمرين على  ينبغي .3

وفهم تأثير العوامل بطريقة أكثر ربحية وأماناً  ستثمار، مما يساعدهم على توجيه أموالهم للاالعوائد والمخاطر
 .فيهاالمختلفة 

متابعة تطورات السوق وتحليل مخاطرها بانتظام لتحديث استراتيجياتهم بما يتناسب مع على المستثمرين  .4
 التغيرات في البيئة الاقتصادية.
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