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 المستخلص

وتحديد مدى وجود فروق معنويةةة  ،تهدف الدراسة الى تحديد طبيعة وأتجاه التقلبات في عوائد الأسهم وقياس حجم تلك التقلبات أثناء وقبل وبعد الأزمة

( شةةركة فةةي سةةوق العةةراق   15ولتحقيق هدف الدراسة فقد اعتمدت علةةى التقةةارير الةةةهرية لةةة      ،بين عوائد الأسهم وتقلباتها أثناء وقبل وبعد الأزمة

الاسةةتنتاجات  أبرزهةةا  أ   توصةةلا الدراسةةة الةةى مجموعةةة مةةن ،( لاختبار فرضيات الدراسة MAAN-WITNYاختبار     15للأوراق المالية و  

 ( مقارنة بأسهم الةركات السعودية.  2014 ة عوائد ومخاطر أسهم الةركات العراقية كا  الأقل تأثيراً بنتائج أزم

 . 2014أزمة النفط   ،عوائد ومخاطر الأسهم العادية ،: الأزمات المالية الكلمات المفتاحية
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Abstract   

            The study aims to determine the nature and direction of fluctuations in stock returns and measure the 

size of those fluctuations during, before, and after a financial crisis, and to determine if there are a significant 

difference between stock returns and their fluctuations during, before, and after the financial crises. to achieve 
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the goal of the study, we relied on the monthly reports of (15) companies in the Iraq stock exchange and (15) 

companies in the saudi stock exchange for the periods (2007-2009) and (2013-2015). we use (MAAN-

WITNY) test in order to test the study's hypotheses. the study reached a set of conclusions, the most 

prominent of which is that the returns and risks of shares of Iraqi companies were least affected by the 

financial crises of the years 2008 and 2014 compared to shares of the Saudi companies.                      

Key words : financial crises,  returns and risks of common stocks, mortgage crisis 2008, oil crisis 2014 

 

 

 المقدمة

شهههد العههاع العديههد مههن الازمههات الماليههة  التههي تختلهه  فههي شههدتها 

وخطورتههها وأثارههها التههي تههنع س بصههورة سههلبية علههى القطاعههات 

المالية وتههيدا الههى تهديههد الاسههتقرار الاقتصههادا، وت ههرر حههدو  

تههي اصههابتها الازمههات  خسههائر دت البلههدا  الالأزمات الماليههة وت بهه

 عن ارتفاع معدلات التضخم وزيههادة الههديو  المتع ههرة فضلً ، كبيرة

ونقص التمويل وانخفاض حجههم الصههادرات والاحتياطيههات الدوليههة  

لذلك يم ن ا  ت و  اثار الاضطرابات المالية كبيههرة وتههيثر بةهه ل 

كبير على ادارة السياسههات الماليههة، لههذلك هههدفا هههذه الدراسههة الههى 

ئد ومخاطرة أسهم شركات سههوق بيا  تأثير الأزمات المالية في عوا

 العراق والسعودية للأوراق المالية .

 

  المبحث الأول : منهجية الدراسة

 : مشكلة الدراسة: أولا

تتم ةةل مةةة لة البحةة  بتلةةك الأثةةار السةةلبية ال بيةةرة التةةي 

تلقيها الأزمات المالية على اداء الأسواق الماليةةة بةةة ل عةةاع وعلةةى 

فالأزمةةات الماليةةة   ،أسعار وعوائد ومخاطر الأسهم  بةةة ل خةةا   

المت ررة التي تعص  بالأقتصادات العالمية بين مدة وأخةةرى تلقةةي 

 قيلة على الأسةةواق الماليةةة ممةةا ي يةةد مةةن تقلبةةات اسةةعار بظللها ال

الأسهم وعوائدها مما يعني عدع استقراريتها بدرجة كبيرة وما يلقيه 

ذلك من تأثيرات سلبية جسيمة علةةى قةةرارات المسةةت مرين فةةي تلةةك 

 ،الأسهم وأيضاً على قرارات ادارة الةركات المصدرة لتلك الأسةةهم

ير عن مة لة البح  بأثارة التسةةاتلات ومن هذا المنطلق يم ن التعب

 الاتية : 

هل تيدا الأزمات المالية فعلً الى زيادة تقلبات أسةةعار وعوائةةد   .1

 الأسهم ؟

 ما حجم تقلبات أسعار وعوائد الأسهم اثناء الأزمات المالية ؟ .2

ما أتجاه تقلبات اسعار وعوائد الأسهم أثناء الأزمات وما قبلها ما   .3

 بعدها ؟

 ثانياً: أهمية الدراسة: 

تستمد هذه الدراسة أهميتها في كونها محاولة لتسةةليط الضةةوء علةةى 

لتي تعتةةرض أداء الأسةةواق واحدة من أكبر وأهم الميثرات السلبية ا

 المالية ألا وهي  الأزمات المالية( .

 ثالثاً: اهداف الدراسة 

 -يم ن أيجاز أهداف البح  بالاتي :

تحديد طبيعة واتجاه التقلبات في عوائد الأسهم أثنةةاء وقبةةل وبعةةد   .1

 الأزمة . 

قياس وتحليل حجم التقلبات في عوائد الأسةةهم أثنةةاء وقبةةل وبعةةد   .2

 الأزمة .

. تحديد مدى وجود فةةروق معنويةةة بةةين عوائةةد الأسةةهم وتقلباتهةةا 3 

 أثناء وقبل وبعد الأزمة .

 

 رابعاً: فرضيات الدراسة  :

 -الفرضية الرئيسية الأولى :

توجد فروق معنوية ذات دلالة احصائية بين عوائد ومخاطر الاسهم 

 ( 2014في سوق العراق المالي قبل وبعد أزمة   

 -الرئيسية الثانية :  الفرضية

توجد فروق معنوية ذات دلالة احصائية بين عوائد ومخاطر الاسهم 

 .( 2014في السوق السعودا المالي قبل وبعد أزمة   
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 اً : مجتمع وعينة الدراسة خامس

 ،يتم ةةل مجتمةةي وعينةةة الدراسةةة بمجتمعةةين وعينتةةين مختلفتةةين

فالمجتمي الأول يتم ل بمجتمي أسةةهم الةةةركات المدرجةةة فةةي سةةوق 

وقد تم أختيار عينةةة قصةةدية متم لةةة بأسةةهم   ،العراق للأوراق المالية

( شركة في هذه السةةوق . أمةةا المجتمةةي ال ةةاني فتم ةةل بمجتمةةي   15 

وكةةذلك تةةم   ،أسهم الةةةركات المدرجةةة فةةي سةةوق الأسةةهم السةةعودية

( شةةركة فةةي هةةذه السةةوق   15بأسةةهم    أختيار عينة قصدية متم لةةة  

ومةةن قطاعةةات مختلفةةة اسةةوة بالعينةةة المختةةارة مةةن سةةوق العةةراق 

 للأوراق المالية.

 : المقاييس المالية والأساليب الأحصائية المعتمدة في الدراسة 

 المقاييس المالية التي اعتمدت في الدراسة  .1

 مقياس العائد على السهم  .أ

 

 

   

 

𝑅𝑡 معدل العائد الفعلي او المتحقق على السهم خلل الفترة :t 

𝑃𝑡  سعر الموجود في ال من :t 

𝑃𝑡−1  سعر الموجود في ال من :t-1 

 

 

 مقاييس المخاطرة  .ب

 

 الأنحراف المعياري  .أ

 

 

 

 

𝛔𝒊 الأنحراف المعيارا للعائد على السهم : 

    : 𝑅𝑖معدل العائد على السهم 

 : �̅� 𝑖متوسط العوائد على السهم 

 n  عدد السنوات : 

 

 معامل الاختلاف  .ب

 

  

 

c.v معامل اختلف السهم = 

 =б𝑡الأنحراف المعيارا للعائد على السهم 

 =𝑅𝑡 للعائد على السهمالمتوسط الحسابي 

 

 MAAN- WHITNEYاختبار  .2

( وهةةو MAAN – WHITNEYتةةم الاعتمةةاد علةةى اختبةةار   

( وهةةو يسةةتعمل عنةةدما ت ةةو  tاختبةةار لا معلمةةي بةةديل لاختبةةار  

( ول ةةن لا تنطبةةق عليهةةا  tالمستويات ذات فترة او نسبية كاختبةةار  

 اوالتوزيةةي ملتويةة (  كأ  ي و  حجم العينة صغيراً  tشروط اختبار  

 ولا ينتمي للتوزيي الطبيعي(. اأو سالب اموجب التواء  

 

  المبحث الثاني : الأزمة المالية

 مفهوم الأزمة المالية : أولاً 

 متعدده غالباً ما تةةرتبط بتغيةةرات فةةي حجةةم للأزمة المالية اش الً     

الائتما  او في اسعار الأسهم والسةةندات ، قصةةور التةةدفقات النقديةةة 

(، لذلك عرفا الأزمةةة Claessens&kose ,2013:5الخارجية   

المالية بةةأنها أنهيار النظةةاع المةةالي مصةةحوباً بفةةةل عةةدد كبيةةر مةةن 

حةةاد فةةي النةةةاط الميسسةةات الماليةةة وغيةةر الماليةةة مةةي ان مةةا  

(، وعرفا بتلةةك التذبةةذبات التةةي   3:    2018الأقتصادا   م هر ،  

تيثر كليا او ج ئياً على مجمل المتغيةةرات الماليةةة واسةةعار الأسةةهم 

الاعتمةةةةةادات المصةةةةةرفية، واسةةةةةعار الصةةةةةرف ووالسةةةةةندات، 

 من ثةةمفي الأسواق المالية و  ا(، وتم ل اضطراب3:  2015 صاحبي،

عةةةة مةةةن الميشةةةرات الماليةةةة حةةةدو  تةةةدهور حةةةاد فةةةي مجمو

هبةةوط وعدع تواز  العرض والطلةةع علةةى النقةةود،  ووالأقتصادية،  

 ,2010:33اسعار الأصول  مصةةحوباً بفةةةل الميسسةةات الماليةةة  

Witowschi.) 

 

 

 

 

 𝑃𝑡− 𝑃𝑡− 1 

𝑃𝑡− 1
   𝑅𝑡 = 

 

𝛔𝒊 = √
Ʃ(𝑹𝒊 − �̅�𝒊 )  𝟐

𝒏
 

 

C.v = 
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𝑅𝑡
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ً ثاني  : أنواع الأزمة المالية ا

 أزمة السوق  المالية  .1

العالميةةة أسهم تطور أدوات الأسةةواق الماليةةة والتغيةةرات  

كالعولمة المالية وتحرير الأسواق المالية العالمية في احدا  العديةةد 

التةةي تعةةد مةةن أك ةةر ومنهةةا الأزمةةات الماليةةة الدوليةةة  مةةن الازمةةات

الظواهر ملزمة للأسواق المالية على الةةرغم مةةن التطةةورات التةةي 

تةهدها تلك الأسواق نتيجةةة تطةةور أدواتهةةا الماليةةة وانفتاحهةةا علةةى 

تحد  هذه الأزمة عندما ترتفي أسعار الأسهم بة ل ،البعضبعضها  

وهذا ما يسمى بظةةاهرة   ،يتجاوز قيمتها العادلة على نحو غير مبرر

الفقاعة، أا عندما ي و  الهدف من شةةراء السةةهم هةةو الةةرب  النةةاتج 

عن ارتفاع سعره وليس بسبع قدرتةةه علةةى توليةةد الةةدخل، ويصةةب  

لبيةةي   ندما ي و  هناك أتجاه قواسألة وقا عانهيار اسعار الاسهم م

السهم فيبدأ سعره بالانخفةةاض فتنهةةار الأسةةعار، ويمتةةد هةةذا التةةأثير  

او القطاعةةات   نفسةةه  نحو أسعار الاسهم الاخةةرى سةةواء فةةي القطةةاع

 (10: 2017الأخرى  لبعل، 

 الأزمة المصرفية  .2

ت و  ميسسات الإيداع غير مستقرة بطبيعتها نظرًا لعدع      

تطابق فةةي هي ةةل الاسةةتحقاق بةةين أصةةولها وخصةةومها علةةى وجود  

وجه الخصو   فإنها تمول الاست مارات طويلة الأجةةل مةةن ودائةةي 

( Razin, 2015: 121قصيرة الأجل هذا يعرض البنوك للمخاطر 

، فتحد  الأزمة المصرفية عنةةدما يسةةتخدع المصةةرف نسةةبة كبيةةره 

بنسةةبة محةةدده   من الودائي في عمليات الإقراض والتةةةغيل ويحةةتف 

منها ، ومن ثم لن يستطيي المصةةرف الاسةةتجابة لطلبةةات المةةودعين 

مما يخلق أزمة سيولة، وقد يحةةد  الع ةةس، أا تتةةوفر لةةدى البنةةوك 

ودائي و يمتني البنك مةةن اعطةةاء القةةروض لل بةةائن خوفةةاً مةةن عةةدع 

 2011القدرة على تلبية طلبات السحع فتتولد أزمة ائتما   ال ويد،  

:4) 

 لديون أزمة ا .3

تنةأ هذه الأزمة نتيجة عدع القدرة علةةى تسةةديد الفائةةده او 

 ،(Reinhat, 2015 :10)اصةةل المبلةة  فةةي تةةاريا الاسةةتحقاق  

الدولة قد تتخل  عن السداد عندما ت و  ت لفة الفرصة البديلة لعدع ف

 :Claessens & Kose, 2013القدرة على الاقتراض منخفضة  

16). ) 

 

 

 

 أزمة العملة  .4

الحالة التي تتغيةةر فيهةةا أسةةعار الصةةرف بسةةرعة كبيةةره بحيةة    هي

تيثر على قدرة العملة فةةي أداء مهمتهةةا كوسةةيط للمبادلةةة أو مخةة   

( ، وتنةةةأ أزمةةة العملةةة نتيجةةة حةةدو  14:  2017للقيمة  البحرا،  

تغيرات كبيرة في بعض ميشرات القيمة الفعلية أو المحتملة للعملة، 

اض شديد فةةي قيمةةة العملةةة يصةةاحبه هبةةوط شةةديد فةةي تتضمن انخف

الاحتياطيات الأجنبية، وتحةةد  لةةدى اتخةةاذ السةةلطات النقديةةة قةةرار 

بخفض سعر العملة نتيجة لعمليات المضاربة ، فةةي أغلةةع الحةةالات 

ي و  هذا القرار ضروريا تتخذه في حالة وجود ت ايد فةةي التةةدفقات 

وتدافي السلطات عةةن سةةعر الخارجية أو قصور التدفقات الأجنبية ،  

صرف العملة بنجاح عن طريق التدخل في سوق الصرف الأجنبةةي 

 (.Click & Mareno, 2001: 40  أو رفي أسعار الفائدة المحلية

 

 :2014أزمة النفط اً: لثثا

بدأ الارتفاع في سعر النفط بالتبةةاطي اعتبةةاراً مةةن الربةةي ال ةةاني مةةن 

(، انخفةةض سةةعر (2015( وحتى الربي الأول من عاع   (2014عاع  

 48إلةةى    (2014)دولارًا للبرميةةل فةةي يونيةةو    112النفط الخاع مةةن  

 :Hou&Keane&Kennan)( (2015دولارًا للبرميل في ينةةاير 

% ويعتبةةر هةةذا 60 ض بنسةةبة أا أ  سعر النفط أنخفةة  ،(1 :2015

الانخفاض في أسعار النفط كبير ل نه لةةيس حةةدثاً غيةةر مسةةبوق فقةةد 

% فةةي العقةةود ال لثةةة الماضةةية 30أنخفض سعر الةةنفط بةةأك ر مةةن  

 1985-1986   ،1990-1991  ،1997-1998  ،- 2000  

( بعةةض أوجةةه 1986-1985كا  لةةةريحة الأسةةعار فةةي     (2008

مةةدة مةةن  ( لأنةةه جةةاء بعةةد  2014/2015التةةةابه مةةي الانخفةةاض  

التوسي القوا في إمدادات النفط من خارج بلةةدا  أوبةةك ، والممل ةةة 

العربيةةةة السةةةعودية قةةةررت زيةةةادة الإنتةةةاج ووقةةة  الةةةدفاع عةةةن 

 .( Fantazzini,2016:2الأسعار 

 

 العائد والمخاطرة: المبحث الثالث

 أولاً : مفهوم العائد:

( العائةةد بأنةةه ال ةةروة المتولةةدة عةةن مسةةتوى  Geoffيعةةرف     

مخاطرة معين عند الأست مار لمدة معينة وب فاءة ويتغير العائد وفق 

مستوى المخةةاطرة ف لمةةا زاد مسةةتوى المخةةاطرة زاد معةةدل العائةةد 

، وعرفةةه  (Geoff, 2007: 3 المطلةةوت تحقيقةةه علةةى الاسةةت مار 

Gitman) تحققةةة مةةن اسةةت مار (  بأنه الأرباح والخسائر ال ليةةة الم

معين خلل مده محددة من ال من ، أا انةةه التةةدفق النقةةدا الحقيقةةي 
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الةةةذا يحصةةةل عليةةةه المسةةةت مر خةةةلل مةةةدة  زمنيةةةة معينةةةة 

 Gitman,2012:311) 

 ً  : مفهوم المخاطرة:ثانيا

ييدا مفهوع المخاطرة دورًا واسعاً ويتخذ أشةة الًا مختلفةةة  تةةيثر    

علةةى القةةرارات فةةي مجموعةةة واسةةعة مةةن المجةةالات ، ويةةةير 

المصطل  عمومًا إلى احتمال الخسةةارة أو غيرهةةا مةةن النتةةائج غيةةر 

المرغوت فيها، وأ  للقياس والإدارة السليمة للمخاطرة أهمية بالغةةة 

(، ويم ةةن وصةة  Cosemans, 2010: 1للنمةةو الاقتصةةادا   

المخاطرة  بأنها حالة عدع اليقين التةةي لهةةا تةةأثير سةةلبي علةةى العائةةد 

عدع اليقين يعنةةي عةةدع معرفةةة مةةا و (،Lime, 2015: 10المتوقي  

سيحد  في المستقبل لأنه لا أحةةد يعةةرف بالتحديةةد التغييةةرات التةةي 

سةةتحد  فةةي أمةةور م ةةل قةةوانين الضةةرائع أو طلةةع المسةةتهلك أو 

لاقتصاد أو أسعار الفائةةدة وكلمةةا زاد عةةدع اليقةةين زادت المخةةاطرة ا

(Peterson&Fabozzi,2003:257). 

 ً  : انواع المخاطر:ثالثا

ويأتي هذا التنةةوع مةةن خةةلل   ،تواجه الاست مارات مخاطر متنوعة 

الذا ينع س بدوره على حةةدو  عوامل الميثرة بهذه الاست مارات  ال

 :علىوتقسم هذه المخاطر    ،المخاطر

 المخاطر النظامية ) مخاطر غير قابلة للتنويع ( .1

التةةي تةةيثر نةةة فةةي السةةوق أو الصةةناعة بأكملهةةا هي المخاطر ال ام 

عةةادة علةةى جميةةي الصةةناعات والةةةركات فةةي جميةةي المجةةالات 

والمعروفة أيضًا باسم مخةةاطر السةةوق و تةةةمل المخةةاطر النظاميةةة 

التةةي تةةيثر علةةى اد ، التضخم .... الةةا (  ت ، ال س الركود، والحرو

النظةةاع الاقتصةةادا بأكملةةه، لأنهةةا تع ةةس التقلبةةات والتغيةةرات فةةي 

ظروف السوق العامة، وهذا النوع من المخاطرة لا يم ن تجنبها او 

,  (Fleming et al ,2010:90)تخفيضةةها مةةن خةةلل التنويةةي 

Hamzaee,2011:90). ) 

 المخاطر القابلة للتنويع (المخاطر غير النظامية )  .2

هي المخاطرة التي تصيع شركة معينة  او قطةةاع معةةين  

ومن أم لتها إضرات العمالين في شركة محددة والاخطةةاء الإداريةةة 

وت و  هذه المخاطر مستقلة عن النةاط الاقتصةةادا، وبةةذلك ي ةةو  

هذا النوع من المخاطرة ليس لها علقة بالسهم، ويم ةةن تجنبهةةا مةةن 

 Berk et al , 2012 : 335 , ) Lucey et alلتنويةةي  خةةلل ا

,2008:208),  Siddaiah,2010:391.) 

 

 

 المخاطرة الكلية  .3

تجمي هذه المخاطرة بين المخاطرة النظامية   غيةةر قابلةةة للتنويةةي ( 

والمخةةاطرة غيةةر النظاميةةة  القابلةةة للتنويةةي ( ، حيةة  تم ةةل مقةةدار 

 Gitmanر  الأسةةةت ماالتبةةاين ال لةةةي فةةي معةةةدل العائةةةد علةةى 

,2010:243) 

 المخاطرة الكلية = المخاطرة النظامية + المخاطرة غير النظامية

 عاشراً : تحليل عوائد ومخاطر أسهم شركات عينة الدراسة 

 

 

  عينة الدراسةتحليل عوائد ومخاطر المبحث الرابع : 

تحليل عوائد ومخاطر شركات سوق العراق للألأوراق الماليلأة   .1

 (1420-1320للمدة ) 

( نتةةائج تحليةةل عوائةةد الةةةركات عينةةة البحةة  3يوضةة  الجةةدول  

( اا انهةةا المةةدة ال منيةةة التةةي  2015,  2014, 2013للسةةنوات   

( ففةةي 2014تم لا قبل واثناء وبعد أزمة الةةنفط التةةي حةةدثا عةةاع  

لةةوح  ا  متوسةةط   ،والذا سبق اندلاع ازمة الةةنفط    ،(  2013عاع  

( شةةركات مةةن اصةةل  8عوائد الاسهم قةةد حقةةق قيمةةة موجبةةة فةةي   

وقةةد تحقةةق   ،%(  53( شركة شةةملتها عينةةة البحةة  اا بنسةةبة  15 

وهةةي   ،( شةةركات  9( شةةركات مصةةرفية مةةن بةةين    7ذلك بواقي    

ولم تسجل عوائد موجبة في اا من شركات   ،% (  78تة ل نسبة  

في حين سجلا عائةةد واحةةد موجةةع فقةةط فةةي   ، القطاع الصناعي(  

وهةةي تةةة ل مةةا نسةةبته ( شركات فندقيةةة 3القطاع الفندقي من بين   

وهو العةةاع الةةذا شةةهدت فيةةه مةةا   (2014ما عاع    ، أ  %( فقط  33 

يعةةرف بأزمةةة الةةنفط   بسةةبع الانخفةةاض الحةةاد فةةي اسةةعار الةةنفط 

عالمياً( . فلوح  تراجي العوائد الموجبة في عمةةوع الةةةركات عينةةة 

% (   13البح  فقد سجلا عوائد موجبة في شركتين فقط وبنسبة    

أثر وهذا يييد تةة  ،% ( عن العاع الذا سبقه45وبنسبة تراجي قدره    

وقد كانا هذه العوائةةد   ،عوائد أسهم الةركات العراقية بأزمة النفط  

% ( 22الموجبة قد تحققا في  القطاع المصرفي( فقط أا بنسبة    

فةةي حةةين لةةم   ،% ( عن العاع الذا سبقه  56وبنسبة تراجي قدرها    

 ،نلح  اا عوائد ايجابية في كلةةي القطةةاعين  الصةةناعي والفنةةدقي( 

ع ةةس تةةأثر القطةةاعين الصةةناعي والفنةةدقي فةةي سةةوق وهذه النتائج ت

وفةةي عةةاع   ،لقطةةاع المصةةرفي  العراق بأزمة النفط بة ل أكبر مةةن ا

عةةاع الازمةةة فةةيلح  اسةةتمرار تراجةةي العوائةةد  ( الةةذا تةةل2015 
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حي  لم تتحقةةق العوائةةد الايجابيةةة الا فةةي شةةركتين فقةةط   ،الأيجابية  

تةةأثيرات السةةلبية وهةةذا يعنةةي اسةةتمرار ال ،% ( فقةةط 13وبنسةةبة   

ولةةم  ،للزمةةة علةةى عوائةةد أسةةهم الةةةركات العراقيةةة عينةةة البحةة  

تسةةجل اا عوائةةد ايجابيةةة فةةي  القطةةاع المصةةرفي( وهةةذا يعنةةي 

استمرار تراجي العوائةةد الايجابيةةة فةةي هةةذا القطةةاع حتةةى بعةةد عةةاع 

اما  القطاع الصناعي( فقد شهد تحسناً ملحوظةةا أنةةه سةةجل    ،الازمة  

  فةةي شةةركتين مةةن بةةين ثةةل  شةةركات اا بنسةةبة عوائةةد ايجابيةةة

 ( .2014%( وهي نفسها نسبة ال يادة عن عاع  67 

التةةي تعنةةي عوائد موجبة في  قطاع الفنادق(    في حين لم تسجل اا 

استمرارالتأثيرات السةةلبية للأزمةةة علةةى عوائةةد اسةةهم شةةركات هةةذا 

 القطاع .

راف المعيةةارا مخاطر اسهم الةركات مقاسة بالانحالى  اما بالنسبة  

قد سجل اعلى المخاطر على وفةةق هةةذا   ،(    2014فيلح  بأ  عاع    

و   2013المقياس كا  الاعلى في الةةةركات كلهةةا مقارنةةة بعةةامي    

فقد أنخفضا العوائد بة ل ملحوظ لهذا العالم فضلً عةةن   ،(  2014

وهذا يعني ا  هناك انع اسا كبيةةرا للأثةةار السةةلبية  ،ارتفاع المخاطر

التةةأثير وقةةد اسةةتمر هةةذا    ،لازمة النفط في عوائد ومخةةاطر الاسةةهم  

الازمة حي  كانا الانحرافةةات المعياريةةة   السلبي في العاع الذا تل

معامةةل الةةى أمةةا بالنسةةبة  ،(  2014بعةةد عةةاع   فيهةةا هةةي الاعلةةى 

لى قيمة لهذا المعامل قةةد سةةجلا اختلف عوائد الأسهم فيلح  أ  أع

 ،(  127.7( وبلغا قيمتها   2014في   مصرف الائتما  ( ولعاع    

 ( بقيمةةة  2015تلتهةةا فةةي المصةةرف  العراقةةي التجةةارا( ولعةةاع   

 ،وهذا يع س درجةةة المخةةاطرة فةةي هةةذين المصةةرفين    ،(  21.68 

 كما أظهرت نتائج التحليل أ  اعلى قيم لمعامل الاختلف فقد سجلا

تلتها   ،( شركة    15( شركات من بين    7( وبواقي  2013في عاع  

وهةةذا يع ةةس ارتفةةاع   ،( بواقي شركتين    2014( و      2015عاع    

( مقارنةةة   2013درجة المخاطرة ل ل وحةةده مةةن العائةةد فةةي عةةاع    

 بالأعواع الاخرى.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( 2013-2015عوائد ومخاطرة اسهم  الشركات العراقية عينة الدراسة ) : ( 1جدول ) 

 

 

 المصرف الأهلي  المصرف الشرق الاوسط  المصرف العراقي الأسلامي  مصرف بغداد  المصرف العراقي التجاري الشركات 

 السنوات 

 الأشهر 
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 

 0.08- 1- 0.02 0 1- 0.03- 0.05- 1- 0.06 0.14- 1- 0.1- 0.1- 1-  كانون الثاني 

 0.04-  0.02- 0.08-  0.08 0.05-  0.03- 0.05-  0.01 0.1-  0.33 شباط 

 0.11- 0.23 0.02- 0.11- 0.01 0.01 0.11- 0.5 0.1 0.1- 0.36 0.02 0 1.09 0.18 أذار 

 0.3 0.1- 0 0 0.05 0.07 0.07- 0.03 0.02- 0.06 0 0.03- 0.22 0.05- 0.04- نيسان 

 0.14- 0.1- 0 0.38 0.08- 0.06- 0 0 0.04 0.08 0.01 0.1 0.06 0.01- 0.01- أيار

 0.03 0.03- 0.1 0.09 0.67 0.06 0 0.06- 0.13 0.13 0.17- 0.03 0.07 0.22- 0.05- حزيران

 0.01- 0.11- 0.11- 0.03- 0.03 0.06- 0 0.03- 0.03- 0.05- 0.07- 0.16- 0.03- 0.04- 0 تموز 

 0.1- 0.07 0.03 0.2- 0.11- 0.15- 0.01 0.04- 0.03 0.01- 0 0.06- 0.08- 0.05 0.09 أب

 0.11- 0.03- 0.14 0.05- 0 0.02 0.04- 0 0.03- 0.02 0.13 0.04- 0.06- 0.04 0.12- أيلول 

 0.06- 0.06 0.13- 0.04- 0.14- 0.09 0.09- 0 0.03- 0.03- 0.11- 0.05 0.03- 0.06- 0.03- الثانيتشرين 

 0.12- 0 0.01 0.04- 0.06 0.06 0.1- 0.07- 0.02- 0.19- 0.04 0.05 0.26- 0.03- 0.02 تشرين الثاني

 0.06- 0.19 0.04 0.02 0.09- 0.13 0.07- 0.06 0.05- 0.04- 0.01 0.18 0.04- 0.02 0.04 كانون الأول 

 0.04- 0.07- 0.01 0.01- 0.05- 0.02 0.05- 0.06- 0.01 0.03- 0.07- 0.004 0.03- 0.02- 0.04 الوسط الحسابي 

 0.113 0.299 0.072 0.134 0.350 0.076 0.040 0.320 0.056 0.087 0.308 0.086 0.110 0.432 0.114 الأنحراف المعياري

 2.82- 4.27- 7.21 13.47- 7.00- 3.83 0.81- 5.34- 5.63 2.92- 4.40- 21.68 3.69- 21.63- 2.86 الأختلاف معامل 
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ومخاطر شركات سوق الأسهم السلأعودي للملأدة   تحليل عوائد. 2

(2013-2015) 

( نتةةائج تحليةةل عوائةةد ومخةةاطر اسةةهم الةةةركات 2يبةةين الجةةدول  

يلحةة  مةةن ،( 2015  -2013  للمةةدة ال منيةةة    السعودية عينة البح

(  وهو العةةاع الةةذا سةةبق حةةدو  2013عاع    نتائج الجدول انه في  

بأ  متوسط عوائةةد الاسةةهم السةةعودية المبحوثةةه كانةةا   ،النفط  ازمة  

% ( ول ةةل القطاعةةات الاربعةةة 100كلها عوائد موجبة اا بنسةةبة    

( وهةةو عةةاع ازمةةة   2014اما في عةةاع  ،التي تضمنتها عينة البح   

فلم تلح  العوائد   ،النفط فقد شهد تراجي العوائد الموجبة بة ل كبير  

اا  ،( شةةركة  15( شةةركات فقةةط مةةن بةةين    5الموجبةةة الا فةةي   

% ( عةةن العةةاع الةةذا 67% ( وبنسبة انخفاض قدرها    33بنسبة    

تةةأثرا سةةلبيا بمةةا     وهذا يدل على تأثر عوائد الاسهم المبحوثةةه  ،سبقه

(  4وقد توزعا هذه العوائد الموجبة مةةا بةةين   ،عرف بأزمة النفط  

% ( 57( شةةركات اا بنسةةبة     7ات مصةةرفية مةةن اصةةل   شةةرك

وشةةركة  ،عةةاع السةةابق % ( عةةن ال 43وبنسةةبة انخفةةاض قةةدرها   

وكةةذلك   ،% (  50من اصةةل شةةركتين اا بنسةةبة      ةاتصالات واحد

%( 33( شةةركات اا بنسةةبة      3شركة صةةناعية واحةةدة مةةن بةةين  

عوائةةد   ولم تسجل اا  ،%  (عن العاع السابق  67وبنسبة انخفاض    

%  ( 100موجبة في الةركات ال راعية اا انها انخفضا بنسبة    

( فةةيلح  اسةةتمرار تراجةةي  2015وفةةي عةةاع   ،عةةن العةةاع السةةابق 

 العراقية للسجاد والمفروشات  مصرف كوردستان  مصرف بابل  مصرف دار السلام  مصرف الائتمان  الشركات 

 السنوات 

 الأشهر 
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 

 0.04 1- 0 0.02 1- 0.07- 0.05- 1- 0.09- 0.08- 1- 0.05 0 1- 0.04 كانون الثاني 

 0.02-  0.01 0  0.05 0.05-  0.01- 0  0.02- 0.19-  0.01 شباط 

 0.01- 0.07 0.004 0.07- 0.14- 0.05 0.14- 0.24 0.01- 0.4- 0.83- 0.02- 0.07- 1.08 0.07 أذار 

 0.02 0.01 0.02 0.01- 0.88 0.07 0.17 0.02- 0 0.17 16.5 0.04- 0.08 0.02 0.01- نيسان 

 0.02- 0.01 0.01- 0.01 0.05 0.004 0.09 0.03- 0.08 0.06 0.03- 0.09- 0.1 0.08- 0.09 أيار

 0.07- 0.01- 0.02 0.1 0.39- 0.03 0.32 0.15- 0.03- 1- 0.16- 0.13- 0.06 0.22- 0.2 حزيران

 0.06- 1- 0.04- 0.02- 0.03 0.1 0.02- 0.14- 0.12-  0.07 0.39- 0.05- 0.07- 0.06 تموز 

 0.04  0.07- 0.16- 0.21- 0.07- 0.16- 0.07- 0.01 0.14 0.01- 0.21- 0.11- 0.03 0.1 أب

 0.07 0.04- 0.02- 0.05- 0.47 0.12- 0.05- 0.08 0 0.48 0.14 0.15 0.09- 0.03- 0.01- أيلول 

 0.03 0.002- 0.002- 0 0.06- 0.005 0.05 0.07- 0.01- 0.36- 0.02- 0.04- 0.04- 0.1- 0.26- تشرين الثاني

 0.01 0.01- 0.01 0.07- 0.08- 0.02- 0.24- 0.03- 0.06- 0.11 0.11- 0.06- 0.17- 0.84 0.07- تشرين الثاني

 0.04 0.11 0.002- 0.01- 0 0.01 0.03- 0 0.1 0.31- 0.02 0.01- 0.05 0.43- 0.004 كانون الأول 

 0.01 0.19- 0.01- 0.02- 0.04- 0.003 0.01- 0.11- 0.01- 0.11- 1.32 0.07- 0.04- 0.004 0.02 الوسط الحسابي 

 0.041 0.381 0.025 0.060 0.428 0.061 0.145 0.288 0.059 0.361 4.622 0.128 0.091 0.510 0.106 الأنحراف المعياري

 4.11 2.00- 2.52- 3.00- 10.72- 20.50 14.50- 2.62- 5.93- 3.28- 3.502 0.84- 2.29- 127.7 5.33 معامل الأختلاف 

 فندق المنصور  فندق بابل  فندق عشتار  المعدنية والدراجات الصناعات  الصناعات الكيمياوية  الشركات 

 السنوات 

 الأشهر 
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 

 -0.1 -1 0.07 -0.35 -1 -0.12 -0.11 -1 -0.44 -0.08 -1 0.06 -0.14 -1 -0.01 

 0.15-  0.05 0.001  0.01 0.07-  0.04 0.03-  0.11- 0.12-  0.07- شباط 

 0.04- 0.27 0.08- 0.004- 0.26 0 0.11- 0.58 0.04 0.03 0.23 0.04- 0.06- 0.71 0.05- أذار 

 0.05 0.03- 0.07- 0.04- 0.09 0.01- 0.05 0.05 0.004- 0.23 0.03- 0.02- 0 0.02 0 نيسان 

 0.04 0.01 0.02 0.02- 0.01 0.02 0 0.09 0.14 0.05- 0.04 0.04 0.28 0.01 0.06 أيار

 0.004 0.003- 0.003- 0.01- 0.22 0.004 0.06 0.15 0.04 0.06- 0.02 0.05- 0.01 0.11- 0.06- حزيران

 0.01 0.04- 0.01 0.22- 0.14- 0.03 0.09 0.12- 0.01 0.01- 0.04- 0.01- 0.1- 0.09- 0.02- تموز 

 1- 0.004- 1- 0.32- 0.09- 0.01- 0.04- 0.01- 1- 0.08- 0.01 0.08 0.09- 0.01 1- أب

  0.07  0.23 0.05 0.17 0.06- 0.1  0.05- 0.05- 0.09- 0.04- 0.01  أبلول 

 0.04- 0.06- 0.005- 0.1- 0.29 0.05 0.02- 0.003  0.03- 0.12- 0.03 0.06 0 0 تشرين الثاني

 0.07- 0.03- 0.03 0.1- 0.26- 0.16 0.03- 0.002 0.01- 0.29 0.01- 0.03- 0.26- 0.08- 0.04 تشرين الأول 

 0.1- 0.02- 0.003- 0.07- 0.07 0.14 0.21- 0.03- 0.03 0.03- 0.03- 0.05 0.12 0.03 0.03 كانون الأول 

 0.12- 0.08- 0.11- 0.05- 0.05- 0.04 0.07- 0.02- 0.08- 0.01 0.09- 0.04- 0.01- 0.04- 0.1- الوسط الحسابي 

 0.274 0.292 0.276 0.130 0.327 0.073 0.136 0.340 0.286 0.118 0.288 0.107 0.130 0.355 0.275 الأنحراف المعياري

 2.28- 3.65- 2.51- 2.61- 6.55- 1.84 1.95- 17.03- 3.57- 11.88 3.20- 2.68- 13.07- 8.875- 2.75- معامل الأختلاف 
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(عوائةةد   4العوائد الموجبة للةةةركات المبحوثةةه فلةةم تسةةجل سةةوى    

وبنسبة   ،% (  27( شركة مبحوثه اا بنسبة      15موجبة من بين    

% ( عةةن عةةاع 73(  و 2014عةةاع      %  (عةةن  6انخفاض قدره ا   

( وهذا يدل على استمرار التةةأثيرات السةةلبية للأزمةةة علةةى   2013 

وقد توزعا العوائد الموجبةةة علةةى ،عوائد اسهم الةركات المبحوثه 

% ( وبنسةةبة   14شركة واحده مةةن القطةةاع المصةةرفي اا بنسةةبة    

وشةةركة واحةةدة فةةي   ،% ( عةةن العةةاع السةةابق  43انخفاض قدرها    

% ( وهةةي نفةةس النسةةبة المتحققةةة 50اع الاتصالات اا بنسبة    قط

 وكذلك شركة واحدة من القطاع الصةةناعي وبنسةةبة   ،(    2014عاع  

أ  هةةذه  ،وشةةركة واحةةدة أيضةةاً مةةن القطةةاع ال راعةةي  ،% (33  

النتائج تيكد بأ  عوائد اسهم الةركات المصرفية كا  الاك ر تةةأثيراً 

اما عن نتائج    ،بين القطاعات المبحوثةبتأثيرات الأزمة السلبية من  

التي تقيس مخاطر عوائد الاسهم فيلح  فيةةه ا  الانحراف المعيارا  

( قةةد سةةجل اعلةةى درجةةات المخةةاطر وفةةق مقيةةاس  2015عةةاع   

( شةةركات اعلةةى قيمةةة  9الانحةةراف المعيةةارا حيةة  سةةجلا   

أمةةا ،(  2014ت فقةةط عةةاع    ( شةةركا  6للمخاطر في حين سةةجلا    

معامل اختلف عوائد الأسهم فيلح  ا  اعلى قيمة لهذا الى بالنسبة  

المعامةةل قةةد سةةجل فةةي شةةركة   الصةةناعات الأساسةةية ( ولعةةاع  

  تلتهةةةا   بنةةةك الج يةةةرة ( ولعةةةاع ،(  132.50( بقيمةةةة   2015 

كما أظهرت نتائج التحليةةل ا  أعلةةى    ،(    75.71( بقيمة      2014 

(   7( بواقةةي      2013لمعامل الاختلف فقةةد سةةجلا فةةي عةةاع    قيم  

(  4( بواقةةي    2014تلتهةةا عةةاع     ،( شةةركة    15شركات من بين  

س وهذا يع  ،( شركات  4( بواقي     2015واخيراً عاع      ،شركات

( مقارنة   2013     من العائد لعاعة  ارتفاع درجة المخاطرة ل ل وحد

 .بالاعواع الاخرى

 

 (  2013-2015عوائد ومخاطر  اسهم  الشركات السعودية عينة الدراسة للمدة ) : ( 2جدول ) 

 

 بنك الجزيرة  بنك البلاد البنك العربي البنك السعودي البنك الأول  الشركات 

 السنوات 

 الأشهر 
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 

 0.003 0.05 0.003 0.04 0.16 0.07 0.1 0.03 0.03 0.04 0.02 0.08 0.05 0.05 0.04 كانون الثاني 

 0.06 0.002- 0.06 0.08 0.02- 0.09 0.03 0.04 0.01 0.03 0.03 0.002- 0.06 0.11 0.01 شباط 

 0.04- 0.07 0.04- 0.08- 0.07 0.01 0.08- 0.07 0.03- 0.07- 0.02 0.09- 0.04 0.01- 0.03- أذار 

 0.15 0.04- 0.02- 0.09 0.002 0.06- 0.11 0.07- 0.04 0.07 0.09- 0.12 0.1 0.01- 0.1 نيسان 

 0.04- 0.07 0.03 0.04- 0.01 0.04 0.03- 0.02- 0.01 0.02- 0.02 0.04 0.01 0.04 0.003 أيار

 0.08- 0.05- 0.03- 0.02- 0.05- 0.05 0.03- 0.01 0.09 0.1- 0.02- 0.06 0.08- 0.03 0.07 حزيران

 0.06- 0.09 0.19 0.11- 0.07 0.17 0.01 0.09 0.06 0.002- 0.07 0.08 0.03 0.17 0.16 تموز 

 0.2- 0.11 0.003- 0.18- 0.06 0.04 0.11- 0.21 0.003- 0.11- 0.14 0.002 0.18- 0.04 0.02- أب

 0.06- 0.03- 0.01- 0.11- 0.09 0.03 0.08- 0.06- 0.06- 0.004 0.03- 0 0.11- 0.03 0.01- أيلول 

 0.13- 0.13- 0.08 0.1- 0.02- 0.02- 0.01- 0.07- 0.03- 0.1- 0.07- 0.04 0.14- 0.07- 0.07 تشرين الثاني

 0.03- 0.12- 0.12 0.13 0.12- 0.12 0.07- 0.06- 0.02 0.02- 0.08- 0.1 0.02- 0.1- 0.03- تشرين الثاني

 0.06- 0.003- 0.02 0.02- 0.07- 0.01 0.05- 0.03 0.03 0.04- 0.02- 0.06 0.04 0.02 0.1 كانون الأول 

 0.04- 0.001 0.03 0.03- 0.02 0.05 0.02- 0.02 0.01 0.03- 0.001- 0.04 0.02- 0.03 0.04 الوسط الحسابي 

 0.083 0.075 0.065 0.091 0.074 0.059 0.066 0.078 0.039 0.056 0.063 0.054 0.085 0.068 0.058 الأنحراف المعياري

 معامل الأختلاف 

 
1.47 2.29 -4.28 1.36 3.04 -1.88 3.97 3.94 -3.34 1.18 3.74 -3.04 2.18 75.71 -2.09 

 ينبع الصناعية شركة  شركة الأتصالات  أتحاد للأتصالات  مصرف الراجحي  بنك الرياض الشركات 

 السنوات 

 الأشهر 
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 

 0.01- 0.01- 0.1 0.01 0.14 0.06- 0.17- 0.03 0.09 0.1 0.02- 0.07 0.03 0.26 0.01 كانون الثاني 

 0.01 0.01- 0.04- 0.02- 0.02 0.02- 0.04- 0.05 0.01- 0.1 0.003- 0.01- 0.02 0.03 0.01 شباط 

 0.12- 0.02- 0.06 0.03- 0.06 0.02- 0.08 0.01 0.1 0.08- 0.05 0.04- 0.06- 0.08- 0.02- أذار 

 0.26 0.02- 0.03- 0.11 0.003- 0.01- 0.03- 0.03 0.02- 0.09 0.07- 0.003 0.07 0.002 0.01 نيسان 

 0.02- 0.003- 0.08 0.01- 0.01- 0.08 0.07- 0.03- 0.033- 0.06 0.04 0.03 0.002- 0.07 0.04 أيار

 0.04 0.03 0 0.02- 0.03 0.05- 0.02- 0.12- 0.02 0.09- 0.01 0.05 0.06- 0.04- 0.03 حزيران

 0.03- 0.02 0.05 0.02 0.09 0.01 1- 0.08 0.04 0.07 0.01 0.06 0.03- 0.06 0.01 تموز 

 0.14- 0.07 0.02- 0.13- 0.04 0.01-  0.03 0.01- 0.18- 0.14 0.003- 0.1- 0.23 0.01 أب

 0.05- 0.07- 0.09 0.02 0.02- 0.09 0.12 0.01- 0.01 0.02 0.08- 0.01 0.03- 0.1- 0.04 أيلول 

 0.02- 0.11- 0.04 0.04 0.003 0.13 0 0.12- 0.002- 0.06- 0.08- 0.06- 0.06- 0.07- 0.08 تشرين الثاني

 0.07 0.19- 0.03 0.05 0.12- 0.09 0.13 0.34- 0.01 0.03- 0.1- 0.02 0.05- 0.09- 0.01 تشرين الثاني

 0.28- 0.07- 0.1 0.02 0.003 0.004 0.1- 0.1- 0.01 0.04 0.13- 0.02- 0.004- 0.05- 0.02 كانون الأول 

 0.02- 0.03- 0.04 0.001 0.02 0.02 0.1- 0.04- 0.02 0.003 0.02- 0.01 0.02- 0.02 0.02 الوسط الحسابي 

 0.123 0.066 0.048 0.054 0.060 0.059 0.286 0.110 0.039 0.086 0.073 0.037 0.045 0.115 0.023 الأنحراف المعياري

 6.19- 2.21- 1.21 5.49 3.04 2.96 2.86- 2.76- 1.97 28.84 3.66- 3.77 2.28- 5.76 1.18 معامل الأختلاف 
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اختبار الفروق المعنويلأة لعوائلأد ومخلأاطر اسلأهم سلأوق العلأراق  .3

 ( 2014لأزمة ) 

( نتائج الاختبار الاحصائي لتحديةةد مةةدى وجةةود   3يظهر الجدول    

فةةروق معنويةةة ذات دلالةةة احصةةائية بةةين عوائةةد ومخةةاطر الاسةةهم 

وقةةد  ،(  2014مقاسة بمعامل الاختلف ما قبل وبعد أزمةةة الةةنفط   

( قةةد  W( و    Uأوضةةحا نتةةائج التحليةةل ا  قيمةةة احصةةائيتي   

  غيةةر ( على التوالي وهما قيمتا  129و    (    51سجلتا قيم قدرها    

كةةو  القيمةةة الاحتماليةةة  ،(  0.05معنةةويتين بمسةةتوى معنويةةة   

( وهمةةا اك ةةر مةةن مسةةتوى .0  224المقابلة ل ةةل منهمةةا قةةد بلغةةا    

وهةةذا ييكةةد عةةدع وجةةود فةةروق معنويةةة بةةين  ،(  0.05المعنويةةة   

كات مقاسةةة بمعامةةل الاخةةتلف لأسةةهم عوائد ومخةةاطر اسةةهم الةةةر

الةركات المبحوثة والمدرجة في سوق العراق للأوراق المالية قبةةل 

ع صةةحة الفرضةةية الرئيسةةية وهذا ييكةةد عةةد  ،(  2014وبعد أزمة    

التي تنص على   توجد فةةروق معنويةةة ذات دلالةةة احصةةائية ال ال ة  

  (.2014بين عوائد ومخاطر سوق العراق المالي قبل وبعد ازمة  

( للفلأروق  بلأين MAAN - WHITNEY( اختبلأار )3جلأدول )

 ( 2014, 2013عوائد أسهم  عامي ) 

الجلألأدول : ملألأن اعلألأداد الباحثلألأة اعتملألأاداً عللألأى البرنلألأام  الاحصلألأائي        

 (Spss . ) 

اختبلألأار الفلألأروق المعنويلألأة لعوائلألأد ومخلألأاطر اسلألأهم السلألأوق  .4

 ( 2014السعودي  لأزمة ) 

( نتائج الاختبار الاحصائي لتحديةةد مةةدى وجةةود   4يظهر الجدول    

فةةروق معنويةةة ذات دلالةةة احصةةائية بةةين عوائةةد ومخةةاطر الاسةةهم 

وقةةد  ،(  2014مقاسة بمعامل الاختلف ما قبل وبعد أزمةةة الةةنفط   

( قةةد  W( و    Uأوضةةحا نتةةائج التحليةةل ا  قيمةةة احصةةائيتي   

( علةةى التةةوالي وهمةةا قيمتةةا  116( و   38قةةدرها    اسةةجلتا قيمةة 

كةةو  القيمةةة الاحتماليةةة  ،(  0.05  بمسةةتوى معنويةةة   معنويتةةا

أقةةل مةةن مسةةتوى  ( وهمةةا 0.048المقابلةةة ل ةةل منهمةةا قةةد بلغةةا   

وهةةذا ييكةةد وجةةود فةةروق معنويةةة بةةين عوائةةد   ،(  0.05المعنوية    

ومخاطر اسهم الةركات مقاسة بمعامل الاختلف لأسةةهم الةةةركات 

ة  والمدرجة في السةةوق السةةعودا المةةالي قبةةل وبعةةد أزمةةة المبحوث

التي تةةنص صحة الفرضية الرئيسية الرابعة    وهذا ييكد  ،(    2014 

على   توجد فروق معنوية ذات دلالة احصائية بين عوائد ومخاطر 

 ( . 2014السوق السعودا المالي قبل وبعد ازمة   

للفروق  بين  ( MAAN - WHITNEY( اختبار )4جدول )

 (2014، 2013عوائد أسهم  عامي ) 

مقياس  

 المقارنة 

القيمة  

 المحتسبة 

 مستوى المعنوية 

 ) قوة الاختبار ( القيمة الاحتمالية 

 U 38 0.048إحصاءه 

 W 116 0.048 إحصاءه

       الجلألأدول : ملألأن اعلألأداد الباحثلألأة اعتملألأاداً عللألأى البرنلألأام  الاحصلألأائي

 (Spss . ) 

 شركة تبوك  شركة القصيم  شركة الجوف  شركة التصنيع الصناعات الأساسية  الشركات 

 السنوات 

 الأشهر 
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 

 0.07 0.03- 0.06 0.12 0.04- 0.02 0.11 0.002 0.01 0.003- 0.1- 0.03 0.03 0 0.05 كانون الثاني 

 0.06 0.02 0.04 0.24 0.01 0.04- 0.04 0.02 0.002- 0.01- 0.07 0.01 0.06 0.03 0.02- شباط 

 0.09- 0.05 0.02 0.16- 0.02- 0.03 0.1- 0.01 0.06- 0.12- 0.04 0.07 0.12- 0.03 0.05 أذار 

 0.08 0.15 0.05 0.13 0.02 0.03- 0.09 0.02 0.004- 0.06 0.06- 0.15- 0.35 0.03- 0.05- نيسان 

 0 0.03 0.04- 0.02- 0.05 0.05- 0.02- 0.1 0.02 0.03- 0.01 0.02 0.05- 0.01 0.03 أيار

 0.08- 0.05- 0.17 0.04- 0.15- 0.003- 0.03 0.02- 0.13 0.18- 0.04 0.02- 0.08- 0.01- 0.02- حزيران

 0.01- 0.04 0.07 0.01 0.02 0.08 0.01- 0.05 0.01 0.09- 0.11 0.02- 0.02 0.12 0.02 تموز 

 0.21- 0.03 0.2- 0.2- 0.12 0.07- 0.13- 0.14 0.05- 0.23- 0.06 0.003 0.17- 0.03 0.02 أب

 0.07- 0.002- 0.06 0.02- 0.03- 0.07 0.02- 0.04- 0.2 0.06- 0.01- 0.05 0.03- 0.01- 0.01 أيلول 

 0.06 0.17- 0.03- 0.11 0.13- 0.003- 0.02 0.05- 0.004- 0.09- 0.2- 0.01 0.05 0.16- 0.04 تشرين الثاني

 0.09 0.03- 0.02- 0.18 0.09- 0.13 0.03 0.07- 0.08- 0.07- 0.18- 0.11 0.09 0.2- 0.09 تشرين الثاني

 0.1- 0.28- 0.01- 0.13- 0.14- 0.14 0.18- 0.14- 0.003 0.07- 0.07 0.01 0.14- 0.05- 0.03 كانون الأول 

 0.02- 0.02- 0.01 0.02 0.03- 0.02 0.01- 0.01- 0.01 0.07- 0.01- 0.01 0.001 0.02- 0.02 الوسط الحسابي 

 0.089 0.106 0.084 0.133 0.079 0.066 0.082 0.072 0.075 0.075 0.097 0.059 0.132 0.082 0.035 الأنحراف المعياري

 4.49- 5.31- 8.48 6.68 2.64- 3.31 8.29- 7.28- 7.51 1.07- 9.70- 5.99 132.50 4.12- 1.79 معامل الأختلاف 

مقياس  

 المقارنة 

القيمة  

 المحتسبة 

 مستوى المعنوية 

 ) قوة الاختبار ( القيمة الاحتمالية 

 U 51 0.224إحصاءه 

 W 129 0.224 إحصاءه
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  الخامس:  الاستنتاجات والتوصياتالمبحث 

 الاستنتاجات

( قد أثةةرت 2014يلح  من نتائج الدراسة أ  أزمة النفط عاع   .1

الا   تأثيراً سلبياً في عوائد ومخةةاطر أسةةهم الةةةركات العراقيةةة.

 ايةةراً لعةةدع وجةةود اخةةتلف معنةةوا ذا  هذا التأثير لم ي ن كب

 دلالة احصائية ما قبل وبعد الأزمة.

أزمةةة الةةنفط بتأثيراتهةةا السةةلبية ال بيةةرة علةةى عوائةةد ألقةةا  .2

جلياً بوجةةود وقد تبين ذلك    ،ومخاطر اسهم الةركات السعودية

 ،دلالة احصائية ما قبل وبعد الأزمةةة  ااختلف معنوا كبير ذ

 .(2014وهذا يع س تأثر الأسهم السعودية بأزمة النفط عاع  

 التوصيات           

 ،وقين الماليين العراقي والسةةعودا  توعية المست مرين في الس .1

الةةى تجنةةع الهلةةي والخةةوف وتأجيةةل قةةراراتهم بةةةأ  بيةةي 

است ماراتهم من الأسهم  وقا حدو  الأزمة وذلك للتقليل من 

فضةةلً عةةن تجنةةع انهيةةار  ،خسةةائرهم الرأسةةمالية أو تجنبهةةا 

 الأسواق المالية .

توصي الباح ة السلطات الح ومية العامة والمالية خاصة فةةي  .2

كةةل مةةن العةةراق والممل ةةة العربيةةة السةةعودية بالعمةةل علةةى 

تطوير خطط طوارئ لمواجهة الأثار السةةلبية للأزمةةات علةةى 

وللأخةةذ بهةةا ومسةةاعدتها  ،الةةةركات المتضةةررة منهةةا ك يةةراً 

 على تخطي تأثيرات الأزمات .

 المصادر : 

 أولاً: المصادر العربية 

أثةةر القصةةور فةةي المعةةايير  ،2018 ،مهةةا م هةةر  ،محسةةن  [1]

والأدوات المسةةةتخدمة لادارة النظةةةاع المصةةةرفي فةةةي نةةةةوء 

العةةدد   ،مجلة العلةةوع الاقتصةةادية والاداريةةة    ،الازمات المالية  

 .2المجلد  ، 107

تةةداعيات أزمةةة الةةرهن العقةةارا   ،  2015  ،فوزية     ،صاحبي   [2]

رسةةالة  ،دراسةةة حالةةة  ،سةةواق الأوراق الماليةةة علةةى أداء ا

ماجستير مقدمة الى كلية العلوع الاقتصةةادية والعلةةوع التجاريةةة 

 .جامعة اع البواقي ،وعلوع التسيير 

أنع اسةةات الأزمةةة الماليةةة العالميةةة  ، 2017 ،فطيمةةة  ،لبعةةل  [3]

اطروحة   ،على الصادرات النفطية للدول العربية    2008لسنة  

الى كلية العلوع الاقتصةةادية والتجاريةةة وعلةةوع   دكتوراه مقدمة

  .جامعة محمد خضير ،التسيير 

تةةةأثير الازمةةةات الاقتصةةةادية  ، 2017 ،مراحةةةي  ،البحةةةرا  [4]

رسةةالة  ،دراسةةة قياسةةية  ،الدوليةةة علةةى الاقتصةةاد الج ائةةرا 

ماجستير مقدمة الى كلية العلوع الاقتصةةادية والعلةةوع التجاريةةة 

  .جامعة العربي بن مهيدا ،التسيير  عوعلو

أثةةر   ،  2012  ،مةهور أحمةةد    ،حمادنة    ،حسين علي    ،ال يود   [5]

الازمةةات الماليةةة علةةى عوائةةد الاسةةهم والتقلبةةات فةةي قطةةاعي 

 .البنوك والتأمين في بورصة عما 

 

 ر الأجنبية ثانياً : المصاد

[6] Claessens, Stijn. Kose, Ayhan." Financial 

Crises:  Explanations, Types, and 

Implications" working paper, 
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