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Abstract 
This study aims to evaluate the performance of selected private banks listed on the Iraq 

Stock Exchange using the Kappa performance measure, which represents a downside risk–

adjusted performance model. The research is motivated by the limitations of traditional 

performance measures—such as standard deviation and the Sharpe ratio—which rely on 

total volatility and fail to distinguish between upside and downside risk. This limitation is 

particularly relevant in emerging markets like Iraq, where return distributions are often non-

normal and characterized by asymmetric risk. The study is based on monthly return data for 

a sample of five private banks over a period of 24 months. Monthly returns, average returns, 

and the risk-free rate were calculated, followed by the estimation of the Lower Partial 

Moment (LPM) of the first and second orders. Based on these estimates, the Kappa-1 and 

Kappa-2 ratios were computed using the practical formulation proposed by Kaplan and 

Knowles (2004). The empirical results reveal noticeable variation in performance across the 

sampled banks. Some banks recorded positive Kappa values, indicating a stronger ability to 

compensate investors for downside risk, while others exhibited negative values, reflecting 

weak risk-adjusted performance. The findings demonstrate that the Kappa model provides a 

more flexible and realistic framework for evaluating stock performance compared to 

traditional risk-adjusted measures, particularly in markets characterized by high volatility 

and downside risk. The study concludes that incorporating downside risk measures such as 

Kappa can enhance investment decision-making and financial performance evaluation in the 

Iraqi stock market. 

Keywords : Financial valuation, Stock performance valuation, Kappa model, Downside 

risk, Minimum LPM. 
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 المصتدلص

ي سوق إلعرإق للأورإق إلمالية باستخدإم 
يهدف إلبحث ؤلى تقييم أدإء أسهم عدد من إلمصارف إلأهلية إلمدرجة ف 

ي منه  Kappa مؤش  
ي ضوء إلقصور إلذي تعان 

بوصفه أحد نماذج تقييم إلأدإء إلمعدل بالمخاطر إلسلبية، وذلك ف 
إلمقاييس إلتقليدية إلمعتمدة على إلتذبذب إلكلىي مثل إلإنحرإف إلمعياري . يعتمد إلبحث على فرضية مفادها أن 

ي يتعرض
ي قياس إلمخاطر إلت 

إ أكثر وإقعية ف 
ً
ي  إلمخاطر إلسلبية تمثل بعد

ي إلأسوإق إلناشئة إلت 
لها إلمستثمر ولإ سيما ف 

. إعتمد إلبحث على إلبيانات  ي
ي إلسوق إلعرإف 

تتسم بضعف إلكفاءة وإرتفاع درجة عدم إلإستقرإر، كما هو إلحال ف 
ي تمثلت بإلشهرية لعوإئد أسهم عينة إلبحث 

( شهرًإ، وتم 02خمسة مصارف أهلية خلال مدة زمنية بلغت )وإلت 
ي إلأدن  )إحتساب 

( LPMإلعوإئد إلشهرية، ومتوسط إلعائد، ومعدل إلعائد إلخالىي من إلمخاطر، ثم قياس إلعزم إلجزن 
ي  ي أدإء Kappa2و  Kappa1من إلرتبتي   إلأولى وإلثانية، ومن ثم حساب مؤش 

. أظهرت إلنتائج وجود تباين وإضح ف 

بما يعكس قدرة أفضل على تعويض  Kappaي إلمصارف محل إلبحث، ؤذ حققت بعض إلمصارف قيمًا موجبة لمؤش  
 سالبة، مما يشث  ؤلى ضعف أدإئها إلمعدل بالمخاطر. 

ً
ي حي   سجلت مصارف أخرى قيما

وتوصل  إلمخاطر إلسلبية، ف 
ي تقييم أدإء إلأ  Kappa مؤش  ؤلى أن  إلبحث

ي  سهم مقارنة بالمقاييس إلتقليديةيوفر ؤطارًإ أكثر دقة ومرونة ف 
خاصة ف 

ي تتسم بتقلبات غث  متماثلة. إلبيئات إلإ 
 ستثمارية إلت 

، إلمخاطر إلسلبية إلمفهوم  Kappaأدإء إلإسهم ، موش    : إلتقييم إلمالىي مفهوم عام ، إلتقييمالهلنات الرئيصية 

ي إلإدن  
 .LPMإلعام ، إلعزم إلجزن 

 المكزمة

ي عالم إلتمويل إلحديث، يُعد تحليل 
ة أساسيية لفهيم حركية إلأسيوإق  إلمالىي لأسعار إلأسهم إلتقييمف  ركث  

ي تحيييت 
ي كشيييف إلعلاقييية بيييي   إلقيمييية إلجوهريييية ليييلأدإة إلماليييية وسيييلوكها إلسيييوف 

إلماليييية، حييييث يسييياهم ف 
ي إلأسييييوإق 

ز أهميييية هيييذإ إلتحلييييل  شييي ل خيييا  ف  تيييرثث  عوإميييل إلإقتصييياد إلكيييلىي وإلمخييياطر إلجزئيييية. تيييثب
بيئيية إلمصييارف إلأهلييية بتقلبييات عالييية ناتجيية  إلناشييئة، مثييل سييوق إلعييرإق لييلأورإق إلمالييية، حيييث تتسييم

وري إللجيوء ؤلى نمياذج تقيييم متقدمية قيادرة  عن إلتحديات إلإقتصادية وإلتنظيمية، مما يجعل من إلض 
ؤن عملييية إلتقييييم  عيلى دمييج إلبيانييات إلمالييية إلتاريخييية مييم توقعيات إلمخيياطر إلمسييتقبلية بدقيية علمييية. 

ؤسسييية مييين خيييلال إلقييييام بعمليييية مشيييخيم حالتهيييا إلماليييية ومعرفييية إلميييالىي تهيييدف إلى تحدييييد قيمييية إلم
إت إلتيييوإزن إلميييالىي وإل سييي  إلماليييية، و عيييد 

أدإئهيييا إلميييالىي وقيييدرتها عيييلى إلوفييياء بيييديونها، باسيييتخدإم ميييؤش 
، ولقيييد سييياهم  ذليييك يمكييين إلقييييام بتحدييييد قيمييية إلمؤسسييية باسيييتخدإم مختليييف مقار يييات إلتقيييييم إلميييالىي

ي إلمالىي  ي ؤطيار ت يور  إلنظام إلمحاستب
ي هيذإ إلتحلييل ف 

ي توفث  معلومات مالية تخدم عملية إلتقيييم. ييرن 
ف 

ي إنتقلييييييت ميييييين إلنميييييياذج إلتقليدييييييية إلقائميييييية عييييييلى خصييييييم إلتييييييدفقات إلنقدييييييية أو 
إلأدبيييييييات إلمالييييييية، إلييييييت 

 تركيييز عيييلى قيييياس إلأدإء إلمعييدل بالمخييياطر، مميييا يعيييزز مييين  
ً
مضيياعفات إلسيييوق، ؤلى أسيييالي  أكيييثر تعقيييدإ

إتخيياذ إلقييرإرإت إلإسييتثمارية. ومييم تزإيييد تعقيييد هييذت إلأسييوإق، أصييبحت إلحاجيية ماسيية ؤلى أدوإت كفياءة 
تقييييم تجمييم بييي   إلدقيية وإلمرونيية لموإجهيية عييدم إليقييي   إلسييائد. تهييدف هييذت إلدرإسيية ؤلى تحليييل إلأدإء 

ي سيييوق إلعيييرإق ليييلأورإق إلماليييية باسيييتخدإم 
يإلميييالىي لأسيييعار أسيييهم إلمصيييارف إلأهليييية ف   Kappa1 ميييؤش 

ين، مييين خيييلال إسيييتعرإض نمييياذج إلتقيييييم إلميييالىي إلرئيسيييية ومقارنتهيييا بهيييذين Kappa2و لتحدييييد  إلميييؤش 
 . ي
ي إلسوق إلعرإف 

ي تعزيز إلدقة إلتحليلية ف 
 ؤسهامهما ف 

 ميَجية البخح -1

ي إلتحليل إلمالىي وإتخاذ إلقرإر  تعتثب عملية تقييم إلإسهم من إلموإضيم إلهامة :أولًا : معهلة البخح
ف 

ي إلذي يكون إكثر حساسية للتقلبات وإلمخاطر إلمالية فقد 
ي إلق اع إلمضف 

إلإستثمارية وخاصة ف 
ي 
ي تقييم إلأدإء على مقاييس مستند إلى إلتذبذب إلكلىي للعوإئد وإلت 

إعتمدت إلدرإسات إلتقليدية ف 
إض توزيييييم طبيعي للعوإئد ومن هنا برزت مش لة إلبحث تعامل مم إلإنحرإفات إلسلبية وإلإيجابية بافث  

ي إلحاجة إلى إستخدإم مقايسيس أدإء تعتمد على إلمخاطر إلسلبية ومن بينها 
 Kappaكابا مؤش   ف 
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ي إلأدن  وإلذي يركز 
، لذلك يمكن إلتعبث  على قياس إلإنحرإفات إلسلبية فقطإلقائم على إلعزم إلجزن 

: عن مش لة إلبحث بالتساؤل  ي
 إلآن 

ي سوق إلعرإق  وإعادة تص يف كفاءة( على قياس Kappaإلأدإء إلمتقدم ) مؤش  ما مدى قدرة 
 
إلأسهم ف

ة إلدرإسة؟  للأورإق إلمالية خلال فث 

 تية : حالىي ؤلى تحقيق إلإهدإف إلآ يسع إلبحث إل :ثاىياً: أٍزاف البخح 

 .Kappa مؤش  قياس أدإء عيّنة من إلأسهم إلعرإقية باستخدإم  -1
 (.Kappa-1 ،Kappa-2بمستوياته ) Kappa مؤش  تقييم إلأدإء إلمعدل بالمخاطرة باستخدإم  -0
ي سوق إلعرإق.  -3

 
 قدرة على تفسث  إلمخاطرة وإلعائد ف

 مقارنة نتائج إلنماذج وتحديد أيها أكثر
إ على  -2

ً
 إلأفضل.  إلمؤش  تقديم توصيات للمستثمرين إلعرإقيي   إعتماد

ي نظرية  :أٍنية البخح ثالجاً:
 
تتجلى أهمية إلبحث من خلال تحليله لأحد إلجوإن  إلأساسية ف

ي إلعرإق. 
 
ي تقييم أدإء إلأسهم ف

 
 عنإلمالية، حيث تركز على إلجان  إلكمي ف

ً
تقديم أدوإت حديثة  فضلا

 . ي
 
ي إلسوق إلعرإف

 
ي إتخاذ قرإرإت مب ية على نماذج قوية ؤحصائيًا لإ  للمحللي   ف

 
و دعم إلمستثمرين ف

ي تقييم أدإء ائد إلبسيط من حيث توفث  لععلى إ
أدإة تحليلية إكثر دقة للمستثمرين ومديري إلمحافظ ف 

 إلأسهم إلمضفية وفق إلمخاطر إلفعلية . 

خمس إلمصارف إلعرإقية وتمثل عينة إلبحث تمثل مجتمم إلبحث  :رابعاً: مجتنع وعيية البخح

: مضف بغدإد إق إلماليةمصارف أهلية مختارة من سوق إلعرإق للأور  مضف  -مضف إلخليج-وهي
ق إلأوسط ق وتمثل مضف إلإستثمار وهذت إلعينة مسمح بتحليل دقيق ومتعم-مضف إلمنصور -إلش 

 . ي
ي إلعرإف 

 إلق اع إلمضف 
لغاية   1/1/0200( شهرًإ، وهي إلمدة إلزمنية إلمحصورة بي   02شمل إلبحث ) :مزة البخح :  خامصاً

ي تكون كافية لإحتساب قيمة  32/10/0203
  بصورة إكثر دقة .  kappaوإلت 

ية عالية يتبت  إلبحث إلفرضية إلرئيس :فرضيات البخحاً : رششا  لمؤش  ة إلآتية :)هناك قدرة تفسث 

Kappa  ي تقييم أدإء إلأسهم إلعرإقية
ي ظل وجود إلمخاطر إلسلبية  ف 

ة إلبحثف  وتتفرع من (خلال فث 
 إلفرعية إلإتية :  إلفرضيةإلفرضية إلرئيسية إعلات 

ي نتائج تقييم أدإء إسهم إلمصارف  -
و  Kappa1 مؤش  عند إستخدإم  عينة إلبحثتوجد فروقات ف 

Kappa2 . 

إت إلبحث(1إلجدول)يبي    :الزراشات الصابكةاً: شابع  بعض إلدرإسات إلسابقة ذإت إلعلاقة بمتغث 

ي مجال إلبحث، بالؤضافة ؤلى تحديد هدف إلدرإسة وإهم 
حاتهم ف  بهدف معرفة آرإء إلباحثي   ومقث 

 :إلنتائج
 دساعاخ عاتمح (1جذول )

 الاعرُراجاخاهى  هذف انذساعح يجال انذساعح عُىاٌ انذساعح انثاحث وانغُح خ

1 

Kaplan & 

Knowles 

(2004))) 

Kappa: A 

Generalized 

Downside Risk-

Adjusted 

Performance 

Measure 

لٍاط الأداء 

الاعرثًاسي 

انًعذل 

 تانًخاطشج

كئطاس  Kappaذمذٌى يمٍاط 

يىحذ نمٍاط الأداء انًعذل 

تانًخاطشج انغهثٍح، وتٍاٌ علالره 

 Omegaو Sortinoتـ 

ا نًماٌٍظ الأداء  Kappaأثثرد انذساعح أٌ  ًً ًٌثم ذعًٍ

حانراٌ خاصراٌ  Omegaو Sortinoانرمهٍذٌح، وأٌ 

أكثش يلاءيح نرمٍٍى  Kappaيُه، كًا أظهشخ أٌ 

 الأصىل راخ انرىصٌعاخ غٍش انطثٍعٍح وانًخاطش انزٌهٍح

2 

Naguez & 

Prigent 

(2011))) 

 

Kappa Performance 

Measures with 

Johnson Distributions 

أداء ذمٍٍى 

انًحافع 

وصُادٌك 

 انرحىط

اخرثاس فعانٍح يماٌٍظ كاتا عُذ 

ذطثٍمها عهى ذىصٌعاخ عىائذ غٍش 

طثٍعٍح تاعرخذاو ذىصٌعاخ 

 جىَغىٌ انًشَح

ذىصهد انذساعح إنى أٌ يماٌٍظ كاتا انًثٍُح عهى 

LPM  ًأكثش لذسج عهى انرماط الاَحشاف انغهث

وأٌ ذشذٍة أداء وانرفهطح يماسَحً تانًماٌٍظ انرمهٍذٌح، 

انًحافع ٌخرهف تشكم يهحىظ عُذ اعرخذاو يماٌٍظ 

 انًخاطشج انغهثٍح

3 
Bouri et al. 

(2021)  

Downside Risk and 

Cryptocurrency 

يحافع 

اعرثًاسٌح 

اخرثاس يماٌٍظ انًخاطش انغهثٍح 

 فً ذمٍٍى أداء انًحافع

ذغٍش ذشذٍة  LPMأثثرد أٌ انًماٌٍظ انًعرًذج عهى 

 ىانًحافع وذعكظ انًخاطش انزٌهٍح تذلح أعه
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Portfolio 

Diversification 

 وأصىل سلًٍح

4 

Ardia et al. 

(2020)  

Regime Changes and 

Downside Risk 

Measures in Portfolio 

Performance 

ذمٍٍى انًحافع 

فً فرشاخ 

 الأصياخ

اخرثاس كفاءج يماٌٍظ انًخاطش 

الأَظًح انغهثٍح فً ظم ذغٍش 

 انغىلٍح

أكثش اعرمشاسًا  Downside Riskتٍُد أٌ يماٌٍظ 

 يٍ انًماٌٍظ انرمهٍذٌح فً فرشاخ انرمهة

5 

Kumaran 

(2022))) 

Modelling the 

Downside Risk 

Potential of Mutual 

Fund Returns 

صُادٌك 

 الاعرثًاس

يخاطش انجاَة انغهثً  ًَزجح

نعىائذ صُادٌك الاعرثًاس 

 Downsideتاعرخذاو يماٌٍظ 

Risk 

ذعكظ  Sortinoو Kappaتٍُد انُرائج أٌ يماٌٍظ 

انًخاطش انفعهٍح انرً ٌىاجهها انًغرثًشوٌ تصىسج 

أدق يٍ َغثح شاسب، وأٌ اعرًادها ٌؤدي إنى 

 ذصٍُفاخ أكثش والعٍح لأداء انصُادٌك

 الجاىب اليظريالمحور الاول : 

ي حظيت باهتمام وإسم من  :مفَوو التكييه المالي  -1
يُعد إلتقييم إلمالىي من أبرز إلموإضيم إلت 

ة على مستوى   لأهميته إلكبث 
ً
ي مجالإت إلتمويل وإلمحاسبة وإلإقتصاد، نظرإ

 
إلباحثي   وإلمختصي   ف

خاذ إلقرإرإت إلإستثمارية وإلؤدإرية إلفرد وإلم شآت إلإقتصادية على حد سوإء، ؤذ يُمثل أدإة أساسية لإت
كما يعرف إلتقييم إلمالىي هو إلعملية إلمنهجية لتقدير إلقيمة إلجوهرية  إلمدعومة ببيانات موضوعية. 

للأدإة إلمالية أو إلوحدة إلإقتصادية، من خلال تحليل إلبيانات إلمالية إلتاريخية وإلحالية وإلتوقعات 
ي لتحديد فر  إلإستثمار أو إلمخاطر إلمحتملة. إلمستقبلية، مم مقارنة هذت إلقيم

ة بالسعر إلسوف 
 ،
ً
إت محددة مسبقا  برنه عملية قياس كفاءة إلأدإء إلمالىي للم شرة من خلال نس  ومؤش 

ً
يُعرف أيضا

ثم تقديم تحليلات وتوصيات لتحسي   إلأدإء وتعزيز إلقيمة، مما يشمل جميم إلؤجرإءإت إلرسمية 
كات. )قرإدي، لتقييم إلوضم إلمالىي وإ ( ؤن إلتقييم 606، 0201لتشغيلىي وإلت بؤي للموجودإت أو إلش 

إلمالىي عملية مستمرة توفر إلمعلومات إللازمة لإتخاذ قرإرإت سليمة وموضوعية  شرن إلإستثمارإت 
وإلتمويل وإلتوسم، حيث تتجه وظائف إلؤدإرة إلمالية وسياساتها نحو تحقيق عوإئد مالية مرتفعة 

إتيجيات إلتمويل، وتحليل وإدإرة مخا طر فعالة، من خلال تخ يط رأس إلمال، وتصميم إسث 
، وتهيئة أدوإت إلتحليل إلملائمة، وكلها فعاليات تنفيذية  إلتدفقات إلنقدية، وتقييم إلأدإء إلتشغيلىي

ي إلموإرد)خيفر و ورنيسة تت ل  كفاءإت متخصصة لضمان إلإرتقاء بالأدإ 
ء إلمالىي ومنم إلهدر ف 

 (Dufera, 2010, 18)لمالىي تحت عمليتي   أساسيتي   همالذلك، ين وي مفهوم إلتقييم إ(76 ،0201

 قياس إلأدإء إلمالىي إلفعلىي للم شرة أو إلأدإة إلمالية.  -

إت إلمالية  - إلح م على مستوى هذإ إلأدإء من خلال مقارنة إلنتائج إلفعلية مم إلمعايث  وإلمؤش 
. إلم لو ة، لتقدير مدى نجاح إلم شرة  ي تحقيق أهدإفها إلمالية وإم انية نموها إلمستقبلىي
 ف 

تقديم ح م ذي قيمة حول ؤدإرة إلموإرد برنه ويمكن تعريف إلتقييم إلمالىي وفقا لبعض إلباحثي   
إلمالية وإلمادية للمؤسسات ومدى ؤشباع منافم ورغبات أطرإفها إلمختلفة أي قياس إلنتائج إلمحققة 

يث  محددة مسبقا لتحديد ما يمكن قياسه، ومن ثم مدى تحقيق أو إلمنتظرة منه على ضوء معا
إلأهدإف لمعرفة مستوى إلفعالية وتحديد إلأهمية إل سبية بي   إلموإرد إلمستخدمة وإلنتائج، مما 

ي يتم  . كما يعثب عنه برنه(79، 0201يسمح بالح م على درجة إلكفاءة. )خيفر و ورنيسة، 
إلعملية إلت 

إف وإلؤفصاح عن عناصر إلوضم إلمالىي للمؤسسة من خلالها تحديد إلقي
ي يتم بها إلإعث 

مة إلنقدية إلت 
إنية وجدول حسابات إلنتائج وذلك وفق طرق تقييم معينة. )قرإدي،  ي إلمث  

وعرفه  (606، 0201ف 
قياس إلنتائج إلمحققة على ضوء معايث  محددة مسبقا لتحديد ما ( برنه 000، 0201)بومصباح، 

ثم مدى تحقيق إلأهدإف لمعرفة مستوى إلفعالية وتحديد إلأهمية إل سبية بي    يمكن قياسه، ومن
ي هذإ 

إلنتائج وإلموإرد إلمستخدمة مما يسمح بالح م على درجة إلكفاءة. ويتم تعريف إلتقييم إلمالىي ف 
إلبحث على إنه "مرإجعة لما تم ؤنجازت بالإعتماد على معايث  تقييم متنوعة فمن خلال إلتقييم يتم 

إتيجية للمؤسسة".   وضم معايث  لتقييم إلأدإء إلمالىي من وإقم إلخ ط وإلإهدإف إلإسث 
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عييد مقيياييس إلأدإء إلمييالىي إلمعدليية بالمخيياطر ميين  :مكاااييض الأراء المااالي المعزلااة بالمدااا ر   -2
ُ
ت

ي تقييييم كفيياءة إلإسييتثمار، ؤذ تهييدف ؤلى قييياس إلعائييد إلمتحقييق مقابييل مسييتوى 
 
ميين إلأدوإت إلأساسييية ف

ي يتحملها إلمستثمر. وقيد ركيزت إلنمياذج إلتقليديية
إت ماليية إلمخاطرة إلت  ، مثيل نسيبة شيارب عيلى ميؤش 

(Sharpe Ratio( ونسييبة ترينييور )Treynor Ratio) ( وألفييا ج سيينJensen’s Alpha عييلى ر ييط ،)
إض أن توزييييييييم إلعوإئيييد يتبيييم إلشييي ل  إلتوزييييييييم إلعائيييد بالمخييياطرة إلكليييية أو إلمخييياطرة إلمنتظمييية، ميييم إفيييث 

ي تكيييون  شييي ل إلإنحرإفييييات 
، وأن إلتذبيييذب حيييول إلمتوسييييط يمثيييل إلمخييياطرة إلإسيييتثمارية وإلييييت  إل بييييعي

إض لإ يمكيين إن تمثييل إلوإقييم  إلؤيجابييية وإلسييلبية. ؤلإ أن إلعديييد ميين إلدرإسييات أشييارت ؤلى أن هييذإ إلإفييث 
عشيييوإئية ، مميييا يجعيييل  إلفعيييلىي للأسيييوإق إلماليييية، حييييث تتسيييم توزيعيييات إلعوإئيييد غالبًيييا بوجيييود مخييياطر 

ي يتعرض لها إلمستثمرينإلتباين أو إلإنحرإف إلمعياري مقياسًا غث  كافٍ لتمثيل إلمخاطر إلحق
 يقية إلت 

ي ضوء هذت إلإنتقادإت، ظهرت مقاييس إلأدإء إلمعدلة بالمخاطر إلسلبية )
 
 Downside Riskوف

Measures ي تركز على إلإنحرإفات غث  إلمرغو ة للعوإئد
دون مستوى معي   من إلعائد إلمقبول. (، إلت 

 Omega(، ونسبة أوميغا )Sortino Ratioنسبة سورتينو )هي مؤش  ومن أبرز هذت إلمقاييس 
Ratio مؤش  (، و  ( كاباKappa Ratio،) ( ي تعتمد على مفهوم إلعزوم إلجزئية إلدنيا

 Lowerوإلت 
Partial Momentsمن إلتذبذب إ 

ً
 & Keatingلكلىي للعوإئد )( لقياس إلمخاطر إلسلبية بدلً

Shadwick, 2002;4 .) أن مقاييس إلأدإء إلمعتمدة على إلمخاطرة  درإسات إلسابقةبيّنت إلوقد
ي حالة إلأصول ذإت  لإسيما إلسلبية توفر تقييمًا أكثر دقة ووإقعية لأدإء إلمحافظ إلإستثمارية، 

ف 
 ,Naguez & Prigent))اطر إلمرتفعةوط وإلأسهم ذإت إلمخإلعوإئد غث  إلمتماثلة مثل صناديق إلتح

2011;207 Kumaran, 2022;2) ا لنماذج
ً
إ حديث

ً
(. وعليه، أصبحت هذت إلمقاييس تمثل إمتدإد

مستثمرين إلفعلية إلذين يركزون بدرجة أكثب مت لبات إلإلتقييم إلتقليدية، نظرًإ لقدرتها على عكس 
 من إلتقل  إلكلىي للعوإئد

ً
ي هذإ إلبحث و  .على إحتمالإت إلخسارة بدلً

 .كاباإلتعرف على مؤش  نسبة  ف 

أحيد أهيم مقياييس إلأدإء (Kappa Ratio) كابيا  مؤش  يُعد  : Kappa Ratio ىصبة نابا مؤظر 2-1

ي 
ي ؤطييار إلت ييور إلحييديث لنميياذج تقييييم إلأدإء إلييت 

إلإسييتثماري إلمعدليية بالمخيياطرة إلسييلبية، وقييد ظهيير ف 
مسع ؤلى تجاوز عيوب إلمقاييس إلتقليدية إلمعتمدة عيلى إلتبياين أو إلإنحيرإف إلمعيياري. ويُعيد مقيياس 

Kappa إليييذي قدميييه ،Kaplan وKnowles 2004ذت إلمقييياييس، حييييث يسيييمح بتغيييييث  ، مييين إهيييم هييي
ي 
ي يتعرض لها إلمستثمر من خلال تعديل رتبة إلعزم إلجزن 

ي  درجة إلمخاطرة إلت 
وهي إلدرجة إلإسيية إليت 

ي إلإدن  
، مميييا يقييدم ؤطييارًإ أكييثر مرونييية ترفييم إليهييا إلإنحرإفييات إلسييلبية للعوإئيييد عنييد حسيياب إلعييزم إلجييزن 

ي ظيل توزيعيات إلعوإئيد غيث  إل بيعيية. ويتميث   هيذإ إلمقيياس ووإقعية لتقييم إلأدإء إلإستثماري، خاصية 
ف 

ي 
بميييييييا يعكيييييييس درجييييييية إلمخييييييياطرة  ف لميييييييا إرتفعيييييييت (n)بمرونتيييييييه، ؤذ يسيييييييمح بتغييييييييث  رتبييييييية إلعيييييييزم إلجيييييييزن 

ة وإلمخياطر إلذيلييية زإدت حساسيية إلمقييياس (n)قيمية وهي إحتميال وقييوع إحيدإل مالييية للخسيائر إلكبييث 
مين مقياييس إلأدإء إلمعروفية، حييث يت يابق ميم  Kappa عيد مقيياس. كميا يُ نيادرة وذإت إنحرإفيات عاليية

 Sortino)ويت يابق ميم نسيبة سيورتينو(n=1) عنيدما تكيون رتبية إلعيزم (Omega Ratio) نسيبة أوميغيا
Ratio)عنييييدما تكييييون(n=2) إ لقييييياس إلأدإء إلإسييييتثماري إلمعييييدل بالمخيييياطرة

ً
، ممييييا يجعلييييه ؤطييييارًإ موحييييد

ي تقيييم  وقد أكدت إلدرإسات إلسابقة (.(Kaplan, Knowles, 2004:2إلسلبية
أهميية هيذإ إلمقيياس ف 

إلموجيييودإت ذإت إلتوزيعيييات غيييث  إل بيعيييية، مثيييل صيييناديق إلتحيييوط وإلأسيييهم ذإت إلمخييياطر إلمرتفعييية 
كابيييييا تعكيييييس بصيييييورة أدق إلتوزييييييييييم غيييييث  إل بييييييعي وإلمخييييياطر إلذيليييييية مقارنيييييية   ميييييؤش  حييييييث أظهيييييرت أن 

كابيا ييؤدي ؤلى   ميؤش  كما بينت درإسات حديثية أن إسيتخدإم    على إلتباين بالمقاييس إلتقليدية إلمعتمدة
ي يتعييرض لهييا إلمسيييتثمر 

هيييا عييلى إلخسييائر إلفعلييية إلييت  كث  
تقييييم أكييثر وإقعييية لييلأدإء إلإسييتثماري، نظييرًإ لث 
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 ميين إلتقليي  إلكييلىي للعوإئييد و ييذلك يُعييد مقييياس
ً
ي تقييييم إلأدإء  Kappa بييدلً

 
أحييد إلأدوإت إلمتقدميية ف

ي إلعوإئييييييييييد وإرتفيييييييييياع إحتمييييييييييالإت إلمخيييييييييياطر إلمييييييييييا
 
ي إلبيئييييييييييات إلإسييييييييييتثمارية ذإت إلتقليييييييييي  ف

 
، خاصيييييييييية ف لىي

 .(Kumaran, 2022;1)إلسلبية

عيلى مفهيوم (Kappa Ratioكابيا )  ميؤش  يعتميد  : (Kappa Ratioناباا )  مؤظرآلية عنل  2-1-1

( لقييياس إلمخيياطر إلسييلبية إلمرتب يية Lower Partial Moments  LPMإلعييزوم إلجزئييية إلييدنيا )
ي تقيييييم دون   ميييييؤش  بالعوإئيييييد إلإسيييييتثمارية. ، يركيييييز 

كابيييييا عيييييلى إلإنحرإفيييييات إلسيييييلبية فقيييييط، أي إلعوإئيييييد إليييييت 
 Minimum Acceptable)يُعيرف بيي إلعائيد إلأدن  إلمقبيول مسيتوى معيي   مين إلعائيد إلمقبيول، وإليذي

Retur – MAR ) إو معيدل إلعائيد إلخيالىي مين إلمخياطر  وإلذي غاليا ما يمثل إما إليرقم صيفر 
إلحيد إلأدن 

ي هيييذإ إلبحييييث سييييتم إلإعتميييياد عيييلى معييييدل إلعائييييد إلخيييالىي ميييين إلمخييياطر وإلييييذي يمثيييل معييييدل أسييييعار 
 
وف

ي ويُعيييد هيييذإ إلميييدخل أكيييثر 
 
إلفائيييدة لحيييوإلإت إلخزينييية إلشيييهرية إلمعلنييية مييين قبيييل إلبنيييك إلمركيييزي إلعيييرإف

ا مم سلوك إلمستثمرين إلذين يه
ً
  تمون بالخسائر إلمحتملة أكثر من إلتقلبات إلؤيجابية. توإفق

ي  :(Lower Partial Momentالعاسو الجسئاي الأرىاى )    2-1-2
 
وهيو مين إلمفياهيم إلأساسيية ف

ي ت شير عنيدما 
نماذج إلتقييم إلمعدلة بالمخاطرة إلسلبية، ؤذ يُستخدم لقياس إلمخاطر غث  إلمرغو ية إليت 

ي ؤطييار ت ييوير نميياذج 
تينخفض إلعوإئييد عيين مسييتوى معييي   مين إلعائييد إلمقبييول. وقييد ظهيير هيذإ إلمفهييوم ف 

ي تتجيياوز قيييود 
بيياين، وإلييذي يعامييل إلإنحرإفييات إلؤيجابييية وإلسييلبية إلت–إلمتوسييط مييؤش  تقييييم إلأدإء إلييت 

ي إلأدن  من إلرتبة 
ف إلعزم إلجزن  برنه إلقيمة إلمتوقعة للانحرإفات إلسيلبية للعوإئيد عين مسيتوى  nويُعرَّ

ي تتجياوز هيذإ إلمسيتوى. ويعكيس ترتيي  إلعيزم 
درجية  nعائد مستهدف، بحييث ييتم تجاهيل إلعوإئيد إليت 

ة  nة، ؤذ كلمييييييا زإدت قيميييييية نفييييييور إلمسييييييتثمر ميييييين إلمخيييييياطر  زإدت حساسييييييية إلمقييييييياس للخسييييييائر إلكبييييييث 
ي إلأدن  مين إلرتبية  (.Farinelli et al:2012:2وإلمخاطر إلذيليية )

عيثب إلصييغة إلرياضيية للعيزم إلجيزن 
ُ
وت

n  (:    (Kaplan&Knowles:2004:3كما يلىي

 (....   1معادلة )

ة       ي إلفث 
إت )عدد  t Tيمثل إلعائد ف   إلأشهر( عدد إلفث 

ة(n) وتزدإد أهمية هذإ إلمفهوم كلما إرتفعت قيمة  .، ؤذ يعكس ذلك إلخسائر إلكبث 

 : يتم قياس متوسط إلخسائر. n = 1ؤذإ كان 

(. n = 2ؤذإ كان  ي  : يتم قياس مشتت إلخسائر )يشبه إلإنحرإف إلمعياري إلسلتب

ة. n > 2ؤذإ كييان  ذلييك يكتسيي  هييذإ إلمفهييوم أهمييية ؤضييافة إلى  : يييتم ؤع يياء وزن أكييثب للخسييائر إلكبييث 
ي تحليييييل أسييييهم إلمصييييارف، نظييييرًإ ل بيعيييية نشيييياطها إلمييييرتبط بالييييدورإت إلإقتصييييادية، ومخيييياطر 

خاصيييية ف 
إلإئتمييييان، وإلسيييييولة، وإلتقلبييييات إلسياسييييية وإلإقتصييييادية، وهي عوإمييييل تييييؤثر بصييييورة غييييث  متنيييياظرة عييييلى 

ي تقيييس إلتذبيييذب حييول
إلمتوسيييط، تركييز إلمخييياطر إلسيييفلية  إلعوإئييد. وعيييلى عكييس إلمخييياطر إلكلييية، إليييت 

ي ميييين إلتوزيييييييييم إلإحتمييييالىي للعوإئييييد، أي إلخسييييائر إلفعلييييية أو إلمحتمليييية. ويعييييد هييييذإ  عييييلى إلجانيييي  إلسييييلتب
ي سيوق إلعييرإق ليلأورإق إلمالييية 

 وإقعييية عنيد تقيييم إلأدإء إلمييالىي لأسيهم إلمصييارف إلأهليية ف 
إلمنظيور أكيثر

 لخسارة مقارنة باحتمالإت تحقيق أر اح مرتفعة. حيث يهتم إلمستثمر بدرجة أكثب باحتمالإت إ

ؤطيارًإ رياضييًا عامًيا يهيدف ؤلى توحيييد  Kappa ميؤش  يُعيد  : نابااا لمؤظاارالصايةة الرياضااية   2-1-3

ضيمن صييغة وإحيدة مرنية. حييث يتييح تعيديل درجية إلحساسيية  مقاييس إلأدإء إلمعدل بالمخياطر إلسيفلية
ف مقيياس للخسائر وفقا لما يت لبه ي إطار إلبحث سيتم إلإعتمياد عيلى إلصييغة إلت بيقيية يُعيرَّ

 
 إلمستثمر  ف

Kappa من إلرتبة (n)  ي
 :كما يرن 
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                            (..........0معادلة )

ي إ:هو إلعائد μ :حيث
 
 .لبحث سيتم إعتماد على عائد إلسهموف

τ ي : هو إلعائد إلمستهدف أو إلحد إلأدن  إلمقبو
 
إلبحث سيتم إعتماد على معدل أسعار إلفائدة  ل وف
 .إلخالىي من إلمخاطر ليمثل إلحد إلأدن  إلمقبول

LPMn ي إلأدن  من إلرتبة
 .n: إلعزم إلجزن 

عد هذت إلمعادلة جوهر 
ُ
، ؤذ مسمح بتولييد عيدد غيث  محيدود مين مقياييس إلأدإء إلمعيدل Kapp مؤش  وت

 هذإ إلمقياس عن إلعائد إلزإئد عن إلمستوى إلمقبيول ويعثبّ (n)بالمخاطر إلسفلية من خلال تغيث  قيمة
لكييل وحييدة ميين إلمخيياطرة إلسييلبية. وكلمييا إرتفعيييت قيميية كابييا، دلّ ذلييك عييلى أدإء إسييتثماري أفضييل بعيييد 
ي فييييوق إلحييييد إلأدن  

 
ي إلإعتبييييار إلمخيييياطر غييييث  إلمرغو يييية. حيييييث إن إلبسييييط يمثييييل إلعائييييد إلؤضيييياف

 
إلأخييييذ ف

ر تقييمًيا  ميؤش  إلمخياطرة إلسيلبية إلميرتبط بالخسيائر. و يذلك، في ن إلإلمقبول وإلمقام يمثل مقيياس 
ّ
ييوف

ي لإ 
ي حالة توزيعات إلعوإئد غث  إل بيعية أو غث  إلمتماثلية، وإليت 

أكثر وإقعية للأدإء إلإستثماري، خاصة ف 
 يمكن تمثيلها بدقة باستخدإم إلإنحرإف إلمعياري فقط. 

 Kaplan ، وإلذي يثبتKappa1، نحصل على N=1عند تعيي   قيمة إلمعامل  :Kappa1مؤظر -1

يعكيس إلعلاقية بيي   إلعائيد إلزإئيد وإلخسيائر إلمتوقعية دون إلعائيد  Kappa1 و يذلك في ن  Knowlesو
ي توزيعييييات إلعوإئييييد، مييييا يجعلييييه مناسييييبًا 

إلمسييييتهدف، ويتمييييث   بحساسيييييته إلعالييييية للتقلبييييات إلإيجابييييية ف 
ي ب
ة ف  ي تحقق أر احًا كبث 

إت مقابل خسائر محدودةلتقييم إلأسهم إلت   .عض إلفث 

 Kappa2 ،  ويمثيلKappa2ؤلى  Kappa ميؤش  ، يتحيول N=2عنيد تعييي    : Kappa2 مؤظار  -2

يا مقارنية بيي
ً
ة، ويعكيس درجية نفيور أعيلى Kappa1 مقياسًيا أكيثر تحفظ يا أكيثب للخسيائر إلكبيث 

ً
، ؤذ يمينح وزن

 .إلمصارف من منظور إلمستثمر إلحذرمن إلمخاطر إلسفلية، وهو ما يجعله ملائمًا لتحليل أدإء أسهم 

عد إلأسهم إلمضفية من أكثر  الأٍنية التطبيكية لليناسج في شوم العرام للأورام المالية: -3
ُ
ت

إلموجيييودإت إلحساسيييية للمخييياطر إلنظاميييية وإلإقتصيييادية، نظيييرًإ لإرتباطهيييا إلمبييياش  بالتقلبيييات إلنقدييييية 
ي يتعييرض لمخيياطر غييث  متماثليية، حيييث 

وإلإئتمانييية وإلسياسييات إلمالييية. وقييد نلاحييظ أن إلق يياع إلمضييف 
 زييادة إلمخيياطر إلنظاميية وإنخفيياض عوإئيد إلأسييهم تيؤدي إلعوإمييل إلإقتصيادية أو إرتفيياع عيدم إليقييي   ؤلى

ييفية  شييي ل متقلييي ، وهيييو ميييا يعكيييس إلتوزييييييييم غيييث  إل بييييعي لعوإئيييد إسيييهم إلمصيييارف  . كميييا مشيييث   إلمضي
ي 
ة ف  إلأدبييات إلحديثية ؤلى أن إلمخيياطر إلإقتصيادية وإلمالييية وإلسياسيية عييلى مسيتوى إلدوليية تيؤثر مبيياش 

أن هييذت إلعلاقيية غالبًييا مييا تكييون غييث  خ ييية، ممييا يزيييد ميين إحتمييالإت إسييتقرإر إلمصييارف وأدإء أسييهمها، و 
ة مقارنيية بالإر يياح ) ز أهمييية ت بيييق نميياذج  .(Choi et al:2023:1إلخسييائر إلكبييث  ي هييذإ إلإطييار، تييثب

ف 
كابييا، ؤذ تركيز هييذت   ميؤش  ، وعييلى رأسيها Kappa2و Kappa1إلتقيييم إلمعدلية بالمخيياطرة إلسيلبية نمياذج 

ي إلنماذج على إلإ 
، وهيو ميا يتوإفيق ميم طبيعية إلمخياطر ف   من إلتقل  إلكلىي

ً
نحرإفات إلسلبية للعوإئد بدا

ي 
إت إلييت  ي مقيياييس إلأدإء إلمعدليية بالمخيياطرة أن إلمييؤش 

. وقييد بينييت درإسييات حديثيية ف  ي
إلق يياع إلمضييف 

ي لأنهيا تمثييل تعتميد عيلى إلمخياطر إلسييلبية، مثيل سيورتينو وكابيا، تقييدم تقييمًيا أكيثر دقية لييلأدإء إلإسيتثمار 
ي 
ي   للمسيييتثمرين. إلخ ييير إلحقيييي  

ة ف  ي إلمخييياطر إلسيييلبية تيييؤثر مبييياش 
إت ف  كميييا أظهيييرت إلأبحيييال أن إلتغيييث 

أسيييعار إلأسيييهم، وأن إرتفييياع إحتميييالإت إلنتيييائج إلإقتصيييادية إلسييييئة ييييدفم إلمسيييتثمرين للم البييية بعوإئيييد 
 ميؤش  وعيلى إليرغم مين مزإييا  (.Duan et al:2022:2أعيلى، ميا يينعكس عيلى تقيييم إلأسيهم إلمضيفية )

ي يوإجيييه عيييدة معوقيييات. مييين أبيييرز 
ي إلق ييياع إلمضيييف 

ي عكيييس إلمخييياطر إلحقيقيييية، ؤلإ أن ت بيقيييه ف 
كابيييا ف 

هييذت إلمعوقييات أن حسيياب إلعييزوم إلجزئييية إلييدنيا يت ليي  بيانييات عوإئييد دقيقيية وطويليية إلأجييل لقييياس 
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ي 
 
إ ف
ً
بعييييض إلأسييييوإق إلناشييييئة. كمييييا أن  إلإنحرإفييييات إلسييييلبية  شيييي ل صييييحيح، وهييييو مييييا قييييد يكييييون محييييدود

( قيد تيؤدي ؤلى إخيتلاف نتيائج MAR( وإختيار إلعائيد إلأدن  إلمقبيول )nلدرجة إلعزم ) مؤش  حساسية إل
يفية إلتقيييم بيياختلاف إلفرضيييات إلمسييتخدمة. ؤضييافة ؤلى ذليك، فيي ن إل  بيعيية إلمعقييدة للمخيياطر إلمضي

إت مثييييل إلمخيييياطر إلنظامييييية ، تجعييييل تقييييييم إلأدإء أكييييثر تع ي فييييث 
 
إ ميييين إلنميييياذج إلتقليدييييية، خاصيييية ف

ً
قيييييد

إبط بييي   عوإئييد إلمصييارف 
ي مشييهد إرتفيياع إلييث 

 و ييذلك .(Rojas Rincon:2024:3)إلأزمييات إلمالييية إلييت 
ييفية ت بيييم مييين قدرتيييه عيييلى إلتقييياط إلمخييياطر غيييث    ميييؤش  فييي ن أهميييية ت بييييق  ي تقيييييم إلأسيييهم إلمضي

 
كابيييا ف

ي تمييث   إ
، ؤلإ أن نجيياح ت بيقييه يعتمييد عييلى تييوفر بيانييات إلمتماثليية وإلمخيياطر إلذيلييية إلييت  ي

 
لق يياع إلمضييف

 مناسبة وإختيار معايث  قياس تتوإفق مم خصائم إلسوق إلمدروسة. 

 المحور الجاىي : الجاىب التطبيكي

أسعار إلأسهم لخمس من (0يبي   إلجدول) :تحليل أشعار اشَه المصارف الاٍلية لعيية البخح -1

: إلمصيييييارف إلإهليييييية  ييييف إلإسيييييتثمار عينييييية إلبحيييييث وهي ييييق إلأوسيييييط ومضي ي ييييف إلش  ييييف بغيييييدإد ومضي مضي
ي إعتمييادإ عييلى إلتقييارير إلشييهرية لهيئيية سييوق إلعييرإق 

 
يف إلمنصييور بالييدينار إلعييرإف يف إلخليييج ومضي ومضي

: ( 0203-0200)للمدة للأورإق إلمالية 
ً
ين شهرإ  أي لمدة إر ييم وعش 

  تانذٌُاس انثحثأععاس اعهى انًصاسف الاههٍح عٍُح  (2جذول )
 يصشف انًُصىس يصشف انخهٍج يصشف الاعرثًاس يصشف انششق الاوعط يصشف تغذاد انشهش

1/2022 1.060 0.190 0.300 0.150 0.510 

2/2022 1.110 0.190 0.320 0.180 0.520 

3/2022 1.330 0.180 0.290 0.180 0.510 

4/2022 1.240 0.180 0.280 0.170 0.490 

5/2022 1.240 0.180 0.280 0.160 0.460 

6/2022 1.300 0.180 0.280 0.150 0.430 

7/2022 1.240 0.170 0.270 0.150 0.420 

8/2022 1.380 0.160 0.290 0.150 0.470 

9/2022 1.490 0.170 0.300 0.180 0.510 

10/2022 1.240 0.160 0.280 0.170 0.560 

11/2022 1.240 0.140 0.280 0.160 0.630 

12/2022 1.370 0.140 0.280 0.160 0.620 

1/2023 1.440 0.140 0.250 0.160 0.670 

2/2023 1.470 0.130 0.250 0.160 0.640 

3/2023 1.770 0.120 0.260 0.150 0.610 

4/2023 2.500 0.130 0.260 0.150 0.560 

5/2023 2.100 0.110 0.250 0.150 0.580 

6/2023 2.170 0.100 0.250 0.130 0.650 

7/2023 2.360 0.110 0.290 0.140 0.880 

8/2023 3.150 0.130 0.220 0.220 0.960 

9/2023 3.320 0.120 0.470 0.210 0.950 

10/2023 3.260 0.110 0.340 0.180 0.990 

11/2023 3.740 0.110 0.370 0.180 1.270 

12/2023 3.500 0.120 0.430 0.180 1.400 

  الاعتماد على البياواث المىشىرة مه قبل سىق العراق للأوراق الماليتالمصدر : 

شهر  02مشث  بعض أسعار إسهم إلمصارف إلإهلية إلى تغث  من شهر إلى إخر خلال مدة إلبحث 
ي شهر إلأول إقل سعر ويستمر بالإرتفاع 

ي سعر أسهمه يبدأ ف 
فنلاحظ إن مضف بغدإد يحقق إرتفاع ف 

ة  ي شهر  02خلال فث 
ة ف  ي نهاية إلفث 

ويليه مضف إلمنصور وإما مضف إلإستثمار هناك إرتفاع قليل ف 
ة إلبحث وثابتة  ق إلأوسط ومضف إلخليج تكون أسعار إلأسهم متقار ة طول فث  حي   إن مضف إلش 

ي إلش ل )
 وكما موضح ف 

ً
 (.1تقريبا

 

 

 

 



)رراشة تطبيكية على عيية مً المصارف الاٍلية   Kappa2 و  Kappa1التكييه المالي لأراء الأشَه وفل مؤظر 

 المزرجة في شوم العرام للأورام المالية(

1/6/0206العدد وشر/حزيران / شهر98 عددال  Page 84   المجلت العراقيت للعلىم الاقتصاديت 

 ( أععاس الأعهى نهًصاسف الاههٍح نعٍُح انثحث1شكم سلى )

 
 Microsoft Excel( وذطثٍك تشَايج 2انًصذس الاعرًاد عهى جذول سلى )

يتم حساب إلعوإئد  :حصاب العوائز العَرية لاشعار اشَه المصارف الاٍلية لعيية البخح  - 2

ي سعر إلسهم , إلعائد إلبسيط بت بيق معادلةللاسهم مدإر إلبحث إلشهرية 
ي تقيس نسبة إلتغث  ف 

وإلت 
تي   متتاليتي   

              ) = R: بي   فث 

ي تظهر نتائجها  إلسابق سعر إلسهم(/ إلسابق سعر إلسهم – إلحالىي  سعر إلسهم)=
ي جدول وإلت 

(. 3)ف 
ة بي   عوإئد إلإسهم، حيث يتضح إن عوإئد مضف إلإستثمار إكثر تقلبا 

ً
ي تبي   تقلبات ملحوظ

ف 
ة إلبحثإلمقابل، تعد عوإئد إلمصارف إ  .لأخرى إقل تقلبا خلال فث 

  انعىائذ انشهشٌح لاععاس اعهى انًصاسف الاههٍح نعٍُح انثحثَرائج احرغاب  (3جذول )
 يصشف انًُصىس يصشف انخهٍج يصشف الاعرثًاس يصشف انششق الاوعط يصشف تغذاد انشهش

1/2022 0.029 -0.050 0.000 0.000 0.000 

2/2022 0.047 0.000 0.067 0.200 0.020 

3/2022 0.198 -0.053 -0.094 0.000 -0.019 

4/2022 -0.068 0.000 -0.034 -0.056 -0.039 

5/2022 0.000 0.000 0.000 -0.059 -0.061 

6/2022 0.048 0.000 0.000 -0.063 -0.065 

7/2022 -0.046 -0.056 -0.036 0.000 -0.023 

8/2022 0.113 -0.059 0.074 0.000 0.119 

9/2022 0.080 0.063 0.034 0.200 0.085 

10/2022 -0.168 -0.059 -0.067 -0.056 0.098 

11/2022 0.000 -0.125 0.000 -0.059 0.125 

12/2022 0.105 0.000 0.000 0.000 -0.016 

1/2023 0.051 0.000 -0.107 0.000 0.081 

2/2023 0.021 -0.071 0.000 0.000 -0.045 

3/2023 0.204 -0.077 0.040 -0.063 -0.047 

4/2023 0.412 0.083 0.000 0.000 -0.082 

5/2023 -0.160 -0.154 -0.038 0.000 0.036 

6/2023 0.033 -0.091 0.000 -0.133 0.121 

7/2023 0.088 0.100 0.160 0.077 0.354 

8/2023 0.335 0.182 -0.241 0.571 0.091 

9/2023 0.054 -0.077 1.136 -0.045 -0.010 

10/2023 -0.018 -0.083 -0.277 -0.143 0.042 

11/2023 0.147 0.000 0.088 0.000 0.283 

12/2023 -0.064 0.091 0.162 0.000 0.102 

 Microsoft Excelوفك تشَايج               ) =Rانًصذس ذطثٍك انًعادنح 

( تقلبات إلعوإئد حيث تمثل عوإئد مضف إلإستثمار تقلبات من شهر إلى إخر  0رقم )يتبي   من إلش ل 
 كما نلاحظ هناك بعض إلأشهر لإ تحقق فيها إر اح لإسهم إلمصارف حيث مساوي صفر 
ً
ي إلأشهر  إ

إما ف 
ي جدول )

ي إلإسهم وكما نلاحظ ف 
ي و ذلك تكون هناك خسائر ف  ( إن إغل  3إلأخرى هناك عائد سلتب

  .تكون إلعوإئد سالبة للاسهملأشهر إ
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 ( انعىائذ انشهشٌح لاععاس اعهى انًصاسف الاههٍح نعٍُح انثحث2شكم سلى )

 
 Microsoft Excel( وذطثٍك تشَايج 3انًصذس الاعرًاد عهى جذول سلى )

تحديد معدل إلعائد إلخالىي من إلمخاطر إلذي سيعتمد  :حصاب الحز الزىى المكبول للندا رة  -3

ي هذإ 
إلبحث على معدل أسعار إلفائدة على حوإلإت إلخزينة إلشهرية إلمعلنة من قبل إلبنك إلمركزي ف 

ي خلال 
شهرإ وسيتم إحتساب إلمعدل وإلإعتماد عليه كعائد خالىي من إلمخاطر ويمثل إلحد  02إلعرإف 

ي إلجدول )Threshold Returnإلأدن  إلمقبول للعائد )
 (2( وكما موضح ف 

  وانزي ًٌثم انحذ الأدَى انًمثىل نهعائذيعذل أععاس انفائذج نحىالاخ انخضٌُح  (4جذول )
 ذاسٌخ يعذل انخصى انراسٌخ يعذل انخصى ذاسٌخ يعذل انخصى

0.0118 30/1/2022 424428 30/9/2022 424444 30/5/2023 

0.0143 30/2/2022 424448 30/10/2022 42449 30/6/2023 

0.0233 30/3/2022 424431 30/11/2022 424487 30/7/2023 

0.0271 30/4/2022 424442 30/12/2022 424486 30/8/2023 

0.0255 30/5/2022 424424 30/1/2023 424544 30/9/2023 

0.0295 30/6/2022 424481 30/2/2023 424548 30/10/2023 

0.0288 30/7/2022 424442 30/3/2023 424468 30/11/2023 

424349 30/8/2022 424444 30/4/2023 424425 30/12/2023 

 0.038شهشاً =  24انًعذل انغعش نًذج 

 الاعرًاد عهى انثٍاَاخ انصادسج يٍ لثم انثُك انًشكضي انعشالً: انًصذس

 :lower partial moments     حصاب مكياط المدا رة التي تكع اشفل الحز المكبول  -4
وإضافة (1عن طريق ت بيق إلمعادلة رقم) يركز على إلخسائر إلذي      يتم حساب مقياس إلمخاطرة

ي تحس  فيها إلعائد وهي 
إت إلت  ة إلحالية إلى شهر T =02إلى ما سبق يتم تحديد إلفث   tشهرإ ومشث  إلفث 

إت وهي أي كل شهر تحس  إلقيمة و ييهذإ يمثل إحتساب قيمة كل شهر ونقس 1=
 02مها على عدد إلفث 

بالمخاطر فيتم تقدير إلمخاطر إلسلبية أي إلخسائر فقط وليس إلتقلبات فتشث   . إما فيما يتعلقشهرإ 
ي  LPM 1على تقدير إلمخاطر بدرجات مختلفة من إلمخاطرة إلسلبية من إلنوع إلأول مؤش  معادلة إل

وإلت 
ي  n=1تكون مرفوعه إلى إلقوة 

وهي تقدر إقل مخاطر تقيس متوسط مقدإر إلخسارة فقط  إما إلنوع إلثان 
LPM 2 ي تكون مرفوعة إلى إلقوة

ذلك و ذلك تمثل إكثر مخاطرة أي تقدر إلخسائر إلمضاعفة و  n=2وإلت 
ويوضح مقياس إلمخاطرة (2(بالإعتماد على بيانات إلجدول)3رقم)تضخم إلمخاطر إكثر إلش ل 

LPM إما وإلذي يتضح إن إعلى خسائر متوقعة لمضف إلإستثمار من إلدرجة إلأولى وإلدرجة إلثانية
ائر من إلدرجة إلأولى وإلث ية مقارنة بالمصارف إلأخرى سمضف بغدإد ومضف إلمنصور يحقق إقل خ

ي إلجدول رقممن عينة إلبحث 
 
 .(7)وكما موضح ف

 LPM ( يمٍاط انًخاطشج3شكم )

 
 Microsoft Excelوذطثٍك تشَايج ( 5انًصذس الاعرًاد عهى جذول سلى )
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 مؤش  يتم حساب  :للنصارف الاٍلية لعيية البخح Kappa2و  kappa1 مؤظرحصاب  -5

kappa1  وKappa2 بالإعتماد  (0عن طريق ت بيق إلمعادلة رقم ) للمصارف إلإهلية لعينة إلبحث
ي إلجدول )2( وجدول )3على جدول )

 
لاحظ كلما قلت إلمخاطر تزدإد ن( ف7( وكما موضحة نتائج ف

 . Kappaقيمة 
 Kappa2و  kappa1 يؤششذمٍٍى أداء أععاس الأعهى وفك  (5جذول ) 

 يصشف انًُصىس يصشف انخهٍج يصشف الاعرثًاس يصشف انششق الاوعط يصشف تغذاد 

 µ 0.060 -0.018 0.036 0.016 0.048 يرىعط انعائذ

 Rf=t 0.038 0.038 0.038 0.038 0.038 انحذ الأدَى انًمثىل نهعائذ

µ - t 0.022 -0.057 -0.002 -0.023 0.009 

LPM1  عُذيا(n=1) 

 
T  ًشهشاً  24= يذج انثحث وه 

0.036 0.069 0.063 0.060 0.033 

LPM2  عُذيا(n=2) 0.071 0.038 0.105 0.079 0.052 

kappa1  

0.594 -0.821 -0.036 -0.381 0.284 

kappa2 0.305 -1.472 -0.022 -0.290 0.182 

 فً ذطثٍك انًعادلاخ Microsoft Excel انًصذس الاعرًاد عهى تشَايج

ي جدول
على عوإئد خمسة مصارف عرإقية أن مضف بغدإد  Kappa مؤش  (أظهرت نتائج ت بيق 7)ف 

ي 
ي (2.327و ) Kappa2 (0.5942و) Kappa1حقق أعلى قيمت 

على إلتوإلىي مما يشث  ؤلى كفاءته إلعالية ف 
ي إلمقابل جاءت قيم مضف إلمنصور  مؤش  تحقيق عوإئد مستقرة بعد إحتساب ب

إلمخاطرة إلسلبية. ف 
 سالبة 

ً
. أما مصارف إلإستثمار وإلخليج فقد سجلت قيما

ً
ؤيجابية ولكن أقل مما يعكس أدإءً متوس ا

 أدإء بي   إلمصارف 
ق إلأوسط أدن  طفيفة، مما يدل على ضعف أدإئها إلإستثماري. وسجل مضف إلش 

ي وضعف إلعائد.  سالبة Kappaعينة إلبحث بقيم  و مستوى مرتفم، مما يشث  ؤلى إرتفاع إلتذبذب إلسلتب
ق Kappaو ييهذإ يتبي   أن مضف بغدإد يُعد إلأكثر كفاءة إستثمارية وفق مقياس  ، بينما يمثل مضف إلش 

 لمصارف عينة إلبحث.  Kappaيبي   قيم (2للمستثمرين وإلش ل) إلأوسط إلخيار إلأقل جاذبية
 نهًصاسف الاههٍح نعٍُح انثحث Kappa2و  kappa1( لًٍح يؤشش 4شكم )

 
 Microsoft Excel( وذطثٍك تشَايج 5انًصذس الاعرًاد عهى جذول سلى )

أقل (LPM1إلأعلى بي   إلمصارف تمثل متوسط إلخسائر إلمحتملة ) Kappa1قيمة(7)كما يوضح إلجدول
. حيث كما  Kappa2مقارنة بالعائد إلمحقق. و

ً
ؤيجابية مشث  إلى أن تقلبات إلسهم إلسلبية منخفضة نسبيا

ويعد  مخاطرة إلسلبية بي   جميم إلمصارفنلاحظ إن مضف بغدإد يمتلك أفضل أدإء إستثماري معدل بال
 كفاءة للمستثمرين إلباحثي   عن عوإئد مستقرة.وإن مض 

 أكثر
ً
 ف إلمنصور يحتل إلمرتبة إلثانيةخيارإ

بية متوس ة.ويلية مم مخاطرة سلعوإئد فوق إلحد إلأدن  إلمقبول  ة معتدلة على تحقيقويظهر قدر 
غث  مناس  للمستثمرين إلذين يتجنبون إلمخاطر، ويظهر أدإءً فهو إما سهم إلخليج  .مضف إلإستثمار

 مقارنة بالعوإئد إلم لو ة ض
ً
ق إلأوسط عيفا ي حي   إسهم مضف إلش 

أسوأ أدإء إستثماري معدل ف 

 .، ولإ يوصى به للمستثمرينالمخاطرةب
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 الاشتيتاجات والتوصيات

 الاشتيتاجاتأولًا: 

ي قياس إلمخاطر إلسلبية Kappa مؤش  فعالية  -1
 
إن إعلى  LPMحيث يوضح مقياس إلمخاطرة  ،ف

إما مضف بغدإد ومضف  ،خسائر متوقعة لمضف إلإستثمار من إلدرجة إلأولى وإلدرجة إلثانية
 .نية مقارنة بالمصارف إلأخرىاإقل خسائر من إلدرجة إلأولى وإلث تحققفقد إلمنصور 

(قدرته على عزل Kappa₂و Kappa₁)بمستوييه  Kappa مؤش  أثبت  ، ؤذ تحسي   دقة تقييم إلأدإء  -0
كث   على إلإنحرإفات غث  إلمرغو ة عن إلعائد إلمقبول، مما (Downside Risk)إلمخاطر إلسلبية

وإلث 
 سلوك إلمستثمرين إلفعلىي مقارنة بالمقاييس إلمتماثلة للمخاطر. يجعله أكثر إنسجامًا مم 

بينت إلنتائج  ، حيثإختلاف سياسات إلؤدإرة وإلمخاطر  عينة إلبحث تباين أدإء إلمصارفيعكس  -3
ي قيم 

 
، إلأمر إلذي يعكس إختلاف  عينة إلبحثبي   إلمصارف  Kappaإلت بيقية وجود تباين وإضح ف
ي تحقيق عوإ

 
ئد تفوق إلعائد إلمقبول مقابل إلمخاطر إلسلبية إلمتحققة، وليس فقط كفاءة ؤدإرإتها ف

 إختلاف مستويات إلعائد. 
ي نتائج إلتقييمThreshold Return)أهمية تحديد إلعائد إلمقبول -2

تبي   أن إختيار إلعائد ، ؤذ (ف 
ي نتائج (T)إلمقبول

خالىي من ، سوإء كان صفرًإ أو معدل إلعائد إلKappa مؤش  يلع  دورًإ محوريًا ف 
ي مدإر إلبحث إلمخاطر 

 .إلذي تم إختيارت ف 

 ثاىياً: التوصيات

ورة إعتماد   Kappa مؤش  إلإعتماد  -1  Kappa₁ مؤش  كمقياس م مل للمقاييس إلتقليدية و ض 
ؤلى جان  إلمقاييس إلتقليدية مثل إلإنحرإف إلمعياري و يتا، لما يتمتم به من قدرة أعلى  Kappa₂و

 .  من إلتقل  إلكلىي
ي تهم إلمستثمر أكثر

 على قياس إلمخاطر إلسلبية إلت 

كث    Kappaتوجيه إلمستثمرين نحو إلأسهم ذإت قيم  -2
ي سوق إلعرإق للأورإق إلمالية بالث 

إلموجبة ف 
ي تح

، مثل مضف بغدإد ومضف إلمنصور Kappaقق قيمًا موجبة مرتفعة لمؤش  على إلأسهم إلت 
 لكونها توفر عوإئد أفضل مقابل مستوى أقل من إلمخاطرة إلسلبية. 

 سالبة لمؤش   -3
ً
ي أظهرت قيما

ي إلمصارف ذإت إلأدإء إلضعيف إلت 
ورة تحسي   ؤدإرة إلمخاطر ف  صر 

Kappa ور ق إلأوسط ومضف إلخليج، بض  ة تحسي   سياسات ؤدإرة إلمخاطر ، مثل مضف إلش 
 وتنويييييم مصادر إلدخل للحد من إلخسائر إلسلبية إلمتكررة. 

نوصىي إلباحثي   على توسيم ت بيق نماذج إلمخاطرة إلسلبية ؤجرإء درإسات مستقبلية مقارنة بي    -4
 نماذج إلأدإء إلمختلفة. 

 Sharpe ،Treynorونماذج أخرى مثل  Kappa مؤش  نوصىي بإجرإء بحول مستقبلية تقارن بي    -5
CAPM .ونماذج إلعوإمل إلمتعددة، لبيان أيها أكثر ملاءمة لخصوصية إلسوق إلعرإقية ، 
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