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Abstract 
The research focuses on estimating and analyzing the determinants of equity risk 

premium in the Iraq Stock Exchange for the period (2005-2023) using the 

Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model to analyze quarterly observations 

used to build an investment portfolio for the market index in general (market 

portfolio). Thus, the research focuses on estimating and analyzing economic, 

financial, and accounting determinants and demonstrating the impact of these 

determinants on the market portfolio risk premium. The results of the study 

indicated that the economic variables (risk aversion, inflation, interest rate, and 

exchange rate) have a significant and consistent effect on the expected signal in 

determining the equity risk premium. That is, these variables act as major 

determinants of the additional returns required on investments, which indicates the 

ability of these variables to explain changes in asset pricing in the long term. 

Despite the clear impact of these variables, liquidity and information quality did 

not show a significant effect. Therefore, the results of the study confirm the 

importance of macroeconomic variables in shaping the equity risk premium. 

Therefore, the authorities responsible for economic policies in Iraq must work to 

stabilize these variables in a way that enhances investor confidence in the market. 
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 المستخلص

 المالية للأوراق العراق سوق  في الأسهم مخاطر علاوة محددات وتحليل تقدير على البحث يركز
 ربع مشاهدات لتحليل الموزعة الزمنية للفجوات الذاتي الانحدار أنموذج باستخدام( 2023-2005) للمدة

 البحث يركز بذلك ،(سوق  محفظة) عام بشكل السوق  لمؤشر استثمارية محفظة لبناء استخدمت سنوية
 مخاطر علاوة في المحددات تلك أثر وبيان ومحاسبية ومالية اقتصادية محددات وتحليل تقدير على

 سعر التضخم، المخاطرة، تجنب) الاقتصادية المتغيرات أن الدراسة نتائج اشرت حيث. السوق  محفظة
. الأسهم مخاطر علاوة تحديد في المتوقعة الاشارة مع ومتوافق معنوي  تأثير ذات( الصرف سعر الفائدة،

 الذي الأمر الاستثمارات، على المطلوبة الاضافية للعوائد رئيسة كمحددات تعمل المتغيرات هذه إن أي
 من ووعلى الرغم. الطويل الأجل في الموجودات تسعير تغيرات تفسير في المتغيرات تلك قدرة يؤشر
 نتائج تؤكد لذلك. معنويا   تأثيرا   تظهر لم المعلومات وجودة السيولة أن إلا المتغيرات، لتلك الواضح التأثير
 على يجب لذلك. الأسهم مخاطر علاوة تشكيل في الكلية الاقتصادية المتغيرات أهمية على الدراسة
 ثقة يعزز بما المتغيرات هذه استقرار على العمل العراق في الاقتصادية السياسات عن المسؤولة الجهات

 .السوق  في المستثمرين

 التسعير، نماذج المخاطرة، تجنب ، الأسهم مخاطر علاوة محددات: الرئيسةالكلمات 
 .استثمارية محفظة
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 المقدمة  
 في اهميتها نتيجة العراقي، الاقتصـاد مجريات في اهمية ذات مالية  مؤسـسـة  المالية وراقللأ العراق سـوق  تعد 

ــخيص ــكل  التي  والتفاعلية  المتغيرة  القوى   تشــ ــوق  لمؤشــــر  العام  والأداء  والاتجاهات  الحركات  مجتمعة  تشــ  الذي  الســ
ــادية  الحالة  يعكس ــة  وإن  للبلد، الاقتصـــــ ــهمالأ مخاطر  علاوة محددات مناقشـــــ ــمن ســـــ   أهمية يحمل  المجال  هذا ضـــــ

ــبة ــتثمرين بالنســ ــنا   للمســ ــياســــات  وصــ  العراق   ســــوق  مؤشــــر  ويتأثر ،يتحرك  فعندما.  ســــواء حد  على  والباحثين الســ
 والمـاليـة   الاقتصــــــــــــــاديـة  المتغيرات  من  مجموعـة في  التقلبـات  نتيجـة  الاســــــــــــــتثمـاريـة  المحـافظ  وعـائـد  المـاليـة  وراقللأ

  الدراسة  هذه تهدف  لذلك.  عنه غنى  لا ا  أمر  سهمالأ  مخاطر  علاوة وتحليل  دراسة  عملية  تصبح  عندها  والمحاسبية،
 .تقلبها في همتس التي المحددات لاختبار والسعي العلاوة، تلك وتفسير مناقشة إلى

 البحث مشكلة
ــوق   تمثل ــة  المالية  وراقللأ العراق سـ ــسـ ــادي الإطار  في حيوية مالية مؤسـ  هناك تزال لا ولكن ،  للبلاد الاقتصـ

ــهمالأ مخاطر  علاوة في تؤثر التي  العوامل  حول كافية غير أبحاث ــوق   في ســــــــ  البحثية   الفجوة هذه  وتفرض.  الســــــــ
.  المحددات  لتلك شــــامل  فهم  إلى يســــعون   الذين  والأكاديميين  الســــياســــات وصــــنا   المســــتثمرين  على  كبيرة  تحديات

  الاستفادة  مدى  ومعرفة  السوق  محفظة  علاوة  في  تأثيرها  وتقييم  العوامل،  هذه  تحديد  من  لابد  الفجوة،  هذه  ولمعالجة
 .المخاطر وإدارة  الاستثمار  استراتيجيات لتعزيز التجريبية الأدلة من

البحث اهمية   

ــاعد ــة  تسـ ــعي  الدراسـ ــات  واضـ ــياسـ ــتفادة  التنظيمية والهيئات السـ ــة من الاسـ   علاوة محددات  حول الأفكار مناقشـ
ــياغة ســـــــهمالأ مخاطر ــياســـــــات  لصـــــ ــاعد كفوءة ســـــ ــتقرار تعزز التي  اللوائح  تطوير  على  تســـــ  وحماية   الســـــــوق، اســـــ

  التجريبية  والنماذج  النظرية  الأطر تطوير  في  الدراسة  همتس كما.  المالي البيئي  للنظام  العامة  والصحة المستثمرين،
 التي  الأخرى   المالية  الأســـــــواق  على  أيضـــــــا    ولكن  المالية وراقللأ العراق ســـــــوق   على فقط ليس  تطبيقها  يمكن  التي

ــأ من  الذي مرالأ مماثلة، محددات  تواجه  هذا   في  بســــــــــــيطة بجزئية ولو العربية المكتبة  رفد في يســــــــــــهم  أن نهشــــــــــ
 .المجال
 البحث فرضية

ــعار  أن فيشــــــر  تأثير  يفترض ــمية الفائدة أســــ   العوائد  في  يؤثر  الذي  مرالأ  المتوقع، التضــــــخم مع  تتكيف  الاســــ
  نأ  كما.  ســـهمالأ  مخاطر  علاوة زيادة  إلى المرتفعة  التضـــخم  توقعات  تؤدي  أن يمكن  لذلك. ســـهمالأ  على  المطلوبة

 يـدفع  الـذي  مرالأ  الشــــــــــــــركـات،  أربـا   انخفـاض  ثم  ومن  الاقتراض  تكلفـة  زيـادة الى  يؤدي  الفـائـدة  أســــــــــــــعـار  ارتفـا 
 الشـــركات  أربا   بارتفا  الاقتصـــادي النمو  معدلات ارتفا   ويرتبط.  أعلى مخاطر بعلاوة  المطالبة  إلى  المســـتثمرين

 من   نـهأ  كمـا.  المتوقعـة  المخـاطر  انخفـاض  مع  ســــــــــــــهمالأ  مخـاطر  علاوة  بخفض العلاقـة  تلـك  لتتســــــــــــــبـب  المتوقعـة
 المحافظ  مخاطر  علاوة  ارتفا   بذلك  مسـببة  الشـركات، ربحية  على الصـرف أسـعار  في التقلبات  تؤثر  أن المفترض

ــتثمارية ــتثمار، ومخاطر المعلومات تماثل عدم من تقلل  الجودة  عالية  المالية المعلومات نأ كما.  الاســ  مؤدية   الاســ
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ــهمالأ  علاوة خفض  الى بذلك ــيل لنظرية ووفقا. سـ ــيولة، تفضـ ــتثمرون  يطالب  السـ   على  مرتفعة مخاطر  بعلاوة المسـ
 : الاتية الفرضية وضع يمكن عليه. تداولها صعوبة عن للتعويض السيولة منخفضة الموجودات

 الاقتصـــادي، النمو معدل الفائدة، ســـعر  التضـــخم، معدل)  للمحددات إحصـــائية  دلالة ذو  معنوي  تأثير يوجد) 
 .(السوق  محفظة مخاطر علاوة في( المخاطرة تجنب السوق، سيولة المعلومات، جودة الصرف، سعر
 البحث هدف

ا مرجعا   لتوفير  المالية،  الأسـواق في سـهمالأ مخاطر بعلاوة المتعلقة  المالية  الأدبيات إثراء .1   عبر للباحثين  مفيد 
  المحددات من  العديد  تأثير  حول مفصـــلة  تطبيقية تحليلية نتائج  وتقديم  مضـــاميتها  وتفســـير النظريات مناقشـــة

 .سهمالأ مخاطر علاوة في
ــتخلا  .2 ــيات اسـ ــة  نتائج  من عملية  توصـ ــاد  الدراسـ ــتراتيجيات لإرشـ ــتثمار  اسـ ــاركين  الاسـ ــوق   في للمشـ  من السـ

 العراق ســوق   في  المالي والاســتقرار التنمية  في المســاهمة بهدف والمنظمين،  الســياســات وصــانعي  مســتثمرين
 .المالية وراقللأ

 ومبرراته البحث  حدود
  المدة خلال  المالية وراقللأ العراق  ســـوق  في ســـهمالأ مخاطر  علاوة  محددات تحليل  على  الدراســـة تُركز

  بسـبب   للدراسـة المكانية  الحدود اختيار تم  ذإ. مشـاهدة  76 لتشـكيل سـنوية ربع  بيانات باسـتخدام(  2005-2023)
. العراق  في  والاقتصــادي  المالي الأداء  يعكس ا  رئيســ  ا  اقتصــادي  ا  مؤشــر بوصــفها   المالية وراقللأ العراق ســوق  أهمية
 نتيجة  جاءت   المختارة الزمنية  ةالمد  نأ  كما. سـهمالأ مخاطر  علاوة  متضـمنات  لتحليل  مناسـبة  بيئة يمثل  نهأ  كما

ــادية مراحل  عن  تعبر  ةالمد هذه  نأ  عن  فضــــــــلا  ،المطلوبة  البيانات اكتمال   فرصــــــــة توفر العراق في  هامة  اقتصــــــ
ــهمالأ مخاطر  علاوة  في  المتغيرات من العديد تأثير لتحليل ــتخدام  عبر  ســـ ــنوية  ربع بيانات اســـ   على القدرة تتيح ســـ
 .المخاطر علاوة في والاتجاهات التقلبات تحليل
  البحث منهج
  شــاملة  مراجعة  خلال من  المخاطر لعلاوة  الاســاســية المفاهيم لتوضــيح  الوصــفي المنهج  على الاعتماد تم  ذإ

 بعد. المؤثرة للعوامل توصــــيف أجل  من المخاطر بعلاوة  العلاقة ذات  المالية  الاســــواق مجال  في المالية للادبيات
 .سهمالأ مخاطر وعلاوة المحددة  المتغيرات بين العلاقات لاختبار الكمي المنهج البحث يستخدم ذلك،
 السابقة الدراسات مراجعة: اولاا 

  في البحثية  الفجوة  الى  للوصــــول  الحالية  البحث  منهجية يوجه  وتجريبيا    نظريا   إطارا    الســــابقة الدراســــات توفر
ــات  توليف  عبر  المالية  الادبيات ــابقة الدراســـ ــكل  العلاقة  ذات الســـ ــابقة النتائج  على  البناء ثم  ومن  منهجي  بشـــ  الســـ
.  الازدواجية   وتجنب التكرار  عن  والابتعاد  الدراســــــــة ومصــــــــدا ية  دقة  تعزيز  أجل من  وذلك  صــــــــحتها،  من والتحقق

 النظرية  ومحتوياتها العلمية الدراســـــات من  لمجموعة  مختصـــــرا   عرضـــــا    الســـــابقة الدراســـــات مراجعة  تتضـــــمن  لذلك
 .الزمني تسلسلها وفق سترد والتي والتطبيقية
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 مقارنة سـهمالأ مخاطر علاوة ارتفا  سـبب عن البحثإلى   (Mehra & Prescott, 1985) دراسـة هدفت
  تمتد  زمنية ةمد  الدراســـــــة غطت  ذإ.  المالية في  المعروف  اللغز لهذا تفســـــــير وتقديم المخاطر، من  الخالية بالعوائد

  العوائـد  بيـانـات  منهـا  المتحـدة،  الولايـات في  المـاليـة للأســــــــــــــواق  تـاريخيـة  بيـانـات  اعتمـدت 1978  -1889 عقود  لعـدة
 المسـتهلك تفضـيلات يتضـمن نموذجأ بناء ثم ومن. المخاطر علاوة  حجم لتحديد الحكومية  والسـندات سـهمالأ  على

ــير النمو  وتوقعات ــلا  .  العوائد  لتفســـــ ــهمالأ  عوائد  في  المؤثرة  العوامل تحليل  عن  فضـــــ ــندات، ســـــ  مخاطر منها والســـــ
  خلال من  ســهمالأ  المخاطر  علاوة  تقدير  إلى (Fama & French, 2002) دراســة  ســعت  فيما. وتقلباته الســوق 

 باســـــــتخدام الرأســـــــمالية الاربا  في المتوقع  الزيادة معدل لقياس  الأربا   وتوزيعات  الأربا  نمو  معدلات اســـــــتخدام
 . نيويورك بورصة في المدرجة سهمالأ بيانات فضلا  عن  (S&P500)لمؤشر السنوية  بيانات

  علاوة وســــــــلوك  لمحددات  منهجية مراجعة  الى (Chandorkar, 2013) دراســــــــة ســــــــعت خرآ جانب ومن
ــهمالأ مخاطر ــهمالأ مخاطر  بعلاوة تختص علمية  مقالة  543 مراجعة  عبر وذلك  ســـــــ  قيود  عدة تحديد تم  اذ. ســـــــ
 فيما.  ســــــــهمالأ مخاطر  علاوة  لتقدير موحدة طريقة  على جما إ  وجود  عدم  منها  الدراســــــــات في رئيســــــــة  وثغرات
ــة قامت   ذإ .  البلدان بين ســــــهمالأ مخاطر علاوة اختلافات  في تؤثر التي  العوامل بتحديد (Arant, 2014) دراســــ
 مخاطر  علاوة حجم تحديد  في تســـــهم التي  والثقافية  والســـــياســـــية  الاقتصـــــادية  العوامل تحليل  على  الدراســـــة  ركزت

  في زيادة  إلى  يؤدي  الإجمالي المحلي  الناتج تقلب  زيادة  أن  إلى  الدراســـــــــة وتشـــــــــير  الطويل،  المدى  على ســـــــــهمالأ
ــهمالأ مخاطر  علاوة ــة  هدفت  فيما. ســــــــــ  لعلاوة نموذجاأ(  20) تحليل  إلى (Duarte & Rosa, 2015) دراســــــــــ

 التقدير  منهجيات في التباين  دراســــــــة ثم ومن. النماذج  هذه من الرئيســــــــية  المكونات واســــــــتخراج  ســــــــهمالأ مخاطر
  الاقتصـــــادية،  العوامل  مع  ســـــهمالأ  مخاطر  علاوة  مســـــتوى   ربط  واخيرا. ســـــهمالأ مخاطر لعلاوة النهائية والتقديرات

  .السندات عوائد مثل
ــة قامت  كما ــمنية المخاطر  علاوة  بقياس (Sanvicentey & Carvalhoz, 2020) دراســ ــط   الضــ   كمتوســ

  في  التغيرات تأثير لاختبار الزمنية السـلاسـل تحليل  عن  فضـلا. شـهر  لكل  الفردية سـهمالأ أسـعار  من  كبيرة  لعينات
ــيولة معدل ــوق   ســ ــعارو   الدولة، ديون  ومخاطر  يكية،مر الأ  الســ ــعت كما. المخاطر  علاوة  في الفائدة  أســ ــة  ســ  دراســ

(Kapp & Kristiansen, 2021) مخاطر  علاوة  على  اليورو  منطقة  في النقدية  الســـــياســـــة  تأثيرات تحليل  إلى 
  العائد في تؤثر  وكيف ،ســهمالأ  أســعار  على النقدية  الســياســة  تغييرات  تأثير  كيفية  على  الدراســة تركز  ذإ. ســهمالأ

  علاوة بين  العلاقة اختبار  إلى (Londono & Nancy, 2021) دراسـة  هدفت  كماى. المسـتثمرين من المطلوب
 يكيةمر الأ السـوق   في مخاطر علاوة تباين  التنبؤ قدرة  حول التجريبية  الأدلة ربط خلال من  الدولية سـهمالأ مخاطر

  الصدمات الاعتبار  في يأخذ  الذي  الدولية  الموجودات  تسعير  إطار  إلى  الدراسة  تستند.  الدولية سهمالأ  عوائد  على
ــادية ــدمات العالمية،  الاقتصـ ــواق  وصـ ــدمات  المالية،  الأسـ ــة  نأ  كما.  المخاطر  تجنب وصـ  ,Damodaran) دراسـ

ــعت (2024 ــفها  العوامل من  مجموعة تحليل  إلى  ســــــــ ــهمالأ مخاطر علاوة  في  تؤثر محددات بوصــــــــ  وكيفية ،ســــــــ
ــاليب  أن  الدراســــــة  واشــــــرت.  والأســــــواق الشــــــركات  تقييم في  المخاطر  علاوة  أهمية  على التركيز مع  تقديرها،  الأســــ
ــهمالأ مخاطر  علاوة  لتقدير  المختلفة ــب  الرقم اختيار  يتطلب  مما مختلفة،  يم  إلى تؤدي ســـــــ  كما. للتحليل المناســـــــ
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 وبشــــــكل اســــــتخداما الاكثر  المدخل هو ســــــهمالأ مخاطر  علاوة لتقدير التاريخي  المدخل  أن  إلى  الدراســــــة شــــــارتأ
  .متوفرة البيانات فيها تكون  التي الأسواق في خا 

ــات تحليل  خلال ومن ــابقة الدراسـ ــهمالأ مخاطر علاوة تناولت التي السـ  ا  كبير  ا  تباين هناك نأ الباحثان يرى  سـ
ــاليب  في ــتخدمة  الأســـــ ــهمالأ مخاطر علاوة لتقدير المســـــ ــير  الفجوة هذه. ســـــ   أو  موحدة منهجية وجود  عدم  إلى  تشـــــ

 يمكن شامل نموذجأ تطوير  إلى يهدف بحث لإجراء  حاجة  هناك وبالتالي،.  المخاطر  علاوة لتقدير  عالميا    معتمدة
 .المستخدمة والأساليب المحددات بين أكبر توافق نحو الأدبيات توجيه الأقل على أو عالميا  تطبيقه

 سهمثانياا: مفهوم علاوة مخاطر الأ
ا   والعوائد( Investment risks)  الاســــــــــــــتثمـاريـة  المخـاطر  بين العلاقـة تكون  أن  يتوقع  المـاليـة، للنظريـة وفقـ 

 يُنظَر التقليدية الطريقة مع  واتســاقا  . إيجابية  علاقة  اســتثماري  موجود لأي(  Investment returns)  الاســتثمارية
 اســـــتثمارا الاخيرة بوصـــــ  الحكومية، بالســـــندات مقارنة المخاطر من أعلى مســـــتوى  تحمل أنها  على ســـــهمالأ  إلى

 بذلك مكونة الحكومية،  الســــــــــندات من  أعلى  عوائدا   ســــــــــهمالأ تُولَد  أن يتوقع  ذلك،  على  وبناء  . المخاطر  من خاليا  
  في  بالاســــــتثمار المرتبطة الإضــــــافية المخاطر تحمل  عن  ا  تعويضــــــ  بوصــــــفها المســــــتثمرون  عليها يحصــــــل  علاوة

ــهمالأ ــندات من بدلا   ســ ــار  لذلك.  الســ ــة  العوائد هذه  إلى يُشــ   المخاطر من  الخالي  العائد معدل  تتجاوز  التي  الفائضــ
 .Chandorkar,2013,1))  سهمالأ مخاطر علاوة بمصطلح

  التباين  بأنها(  ERP) اختصـارا    تكتب  ( والتيEquity Risk Premium) سـهمالأ مخاطر  علاوة وتوصـ 
  في  كما  ســـلفا محدد  زمني  إطار عبر  المخاطر من  الخالي المتوقع  والمعدل ســـهمللأ المتوقع المســـتقبلي العائد بين

𝐸𝑡[𝐸𝑅𝑃𝑡] (:Duarte & Rosa, 2015, 3) تيةالآ المعادلة = 𝐸𝑡[𝑅𝑡] − 𝐸𝑡[𝑅𝐹𝑡] 
هو معـدل    𝐸𝑡[𝑅𝐹𝑡]ن  (. في حين إtخلال المـدة )  ســــــــــــــهمهو معـدل العـائـد المتوقع للأ  𝐸𝑡[𝑅𝑡]ن  حيـث إ

  علاوة)  الفــائض  العــائــد  لهــذامن هنــا  العــائــد على اذونــات الخزينــة الخــالي من الخطر خلال الافق الزمني ذاتــه.  
  عن  فضـلا  (. Chen & Li, 2024, 1) سـهمالأ  تسـعير  في  رئيسـا   مؤشـرا   بوصـفه  المالي  المجال في  دور(  الخطر

 Discounted Cash)  المخصــــوم النقدي  التدفق تحليل  خلال من ســــهمالأ أســــعارب  التنبؤ  في مدخلا    اســــتخدامه

Flow )سهمللأ  الحقيقية  القيمة  الى  للوصول  (Fama and French, 2002, 637  .)المحوري  دوره  عن ناهيك 
ــيص  قرارات  في ــتثمارية  المحافظ  بيتا معاملات واختلاف الشــــــــــركات  داخل  الموارد  تخصــــــــ  ,Campbell)  الاســــــــ

  في  مكثفة ونقاشـــــات لدراســـــات  ســـــهمالأ مخاطر علاوة وتقدير تحديد عملية  خضـــــعت  لذلك(. 341-342 ,1996
 .مختلفة  ومنهجيات تعاريف وقدمت والمالي، الاقتصادي المجال

ــهمالأ  مخاطر  لعلاوة  التعاريف همأ   حدأ  نأ( Siegel) ويرى  ــافي العائد بانها سـ ــهمللأ المتوقع  الاضـ ــبة  سـ  نسـ
ــندات  على العائد يمثله  والذي  المخاطر، من  خال   معدل  إلى  يمكن كما(. Siegel, 2014, 87) الحكومية الســــــــــ

  هذه، النظر  لوجهة ووفقا  .  المسـتثمرين  وتفضـيلات   المخاطرة تجنب  منظور من سـهمالأ مخاطر  علاوة  الى النظر
  للثروة  المحتملة والخســــــــــارة  التأكد  عدم  حالة  عن للتعويض  ســــــــــهمبالأ الاحتفاظ  على  بعلاوة المســــــــــتثمرون  يطالب
  علاوة  الى النظر يمكن  كما(.  Barberis & Thaler, 2002, 15)ســــــــــهمالأ أســــــــــعار  في  التقلبات  عن  الناتجة
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ــهمالأ مخاطر ــتثمرو   يطلبها التي  العلاوة  عن كمي  نها تعبيربأ  ســـــ  محافظهم  في النظامية المخاطر لتحمل ن المســـــ
ــتثمارية ــتثمرون  يحتاج  لذلك.  الاسـ ــتثمار  أعلى  متوقع  عائد  إلى المسـ ــهمالأ في للاسـ ــبب  سـ   التأكد  وعدم التقلبات  بسـ

 (.Fama & French, 2015, 2-3) سهمالأ بأسواق المرتبطة
 المخاطر  علاوة ثالثاا: قياس

ــة وفقا ــة( Praudins, 2012, 10)  لدراســــــ  مخاطر  علاوة  تقدير يتم( Damodaran, 2024, 27) ودراســــــ
 : مدخلين وفق سهمالأ
 إجراء  لابد من  ووفقا لهذه الفئة او المدخل: ( Survey Methodالمســـــــح ) ويشـــــــمل طريقة  ،ولالمدخل الأ •

  حول  آرائهم لاســــتقصــــاء  والمديرين الماليين والأكاديميين  المســــتثمرين تتضــــمن كلا من  اســــتقصــــائية دراســــات
 .مختلفة زمنية لفترات  المقدرة سهمالأ مخاطر علاوة

و المـدخـل الاكثر ( : وهHistorical Premiumsويشــــــــــــــمـل علاوة المخـاطر التـاريخيـة )  ،المـدخـل الثـاني •
الضــــــــــــــمنيـة  ســــــــــــــهمالأ و تقـدير علاوةي يعتمـد على البيـانـات التـاريخيـة أدبيـات المـاليـة الـذاســــــــــــــتخـدامـا  في الأ

(Implied equity premiumأ )ــمى علاوة الأ ــهمو كما تســـ ــابقة )  ســـ لتقدير . او Ante ERP-Ex)1الســـ
 .2(post ERP-Exاللاحقة ) سهمعلاوة مخاطر الأ

 المسوحات طريقة .1
  والمديرين،  والاكاديميين  المسـتثمرين  من  الآراء جمع سـهمالأ مخاطر  علاوة لتقدير المسـوحات طريقة تتضـمن

  التقييمات   على الطريقة  هذه  وتعتمد.  مختلفة  زمنية فترات مدى  على ســـــهمالأ مخاطر لعلاوة  بتقديراتهم  يتعلق  فيما
 ,Damodaran) ســهمالأ في  الاســتثمارات من المتوقعة  العوائد  حول  التوقعات لاســتخلا  الأفراد لهؤلاء  الذاتية

2024, 28-34). 
 التاريخية  العلاوة مدخل .2

وعلى    الأســاليب  من مجموعة  خلال من  واللاحقة الســابقة ســهمالأ مخاطر  علاوة  تقدير يتم  المدخل  لهذا وفقا
 : تيالنحو الآ

 : السابقة سهمالأ مخاطر  علاوة -أ

 نموذجأ مثل القياســية  المالية النماذج  بواســطة(  Ex-Ante ERP)  الســابقة ســهمالأ مخاطر  علاوة  تقدير يتم
 مثل محاسـبية  سـاليبوأ (،Chandorkar, 2013, 35)  (CCAPM)  الاسـتهلاكية  الرأسـمالية  الموجودات  تسـعير

 السـلاسـل ونماذج (،O’Hanlon and Steele, 2000, 1064)(بالشـركة  الخاصـة المحاسـبية  البيانات  اسـتخدام)

 
المستثمرين حول المستقبل، مثل التوقعات الاقتصادية أو أداء  تشير إلى تقدير علاوة المخاطر التي يتم حسابها بناء  على توقعات    1

 السوق. تستخدم في صنع القرار الاستثماري قبل تحقق العوائد الفعلية، حيث تعتمد على معلومات متاحة مسبقا وتحليلات مستقبلية.
الفعلية، أي بعد    2 العوائد  المخاطر التي يتم  ياسها بعد تحقق  تعتمد على  ، و حدوث الأحداث الاقتصادية والسو يةتشير إلى علاوة 

 البيانات التاريخية وتقييم الأداء الفعلي للاستثمارات.
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ــاســـــي  والتحليل الزمنية ، ــتخدام يختص الذي( Fundamentals)  الأســـ  الاربا   مقســـــوم مثل  المالية  البيانات باســـ
(Duarte & Rosa, 2015, 6-9). 
 اللاحقة:  سهمعلاوة مخاطر الأ -ب

ــتخدام ا ( الأكثرEx-post ERPالتاريخية اللاحقة ) العلاوة  يعد مدخل  الواقع،  في  مخاطر  علاوة لتقدير اســـــ
 ســــــهم الأ تولدها ( التي𝑅𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡) الفعلية لمؤشــــــر الســــــوق   العوائد احتســــــاب  على  المدخل  هذا  وينطوي . ســــــهمالأ

(  𝑅𝑓المخاطر)  من  الخالية الموجودات  على  بالعوائد  ومقارنتها زمنية محددة ةمد مدى  المدرجة في الســـــــــــــوق على
ومن ثم   العائدين، هذين بين  الفرق   حســــــــاب يتم ثم. حكومية مالية أوراق تكون  ما  عادة  والتي ة الزمنية،لذات المد

  المخاطر علاوة يمثل ما وهو  ،ضـــــــــرب النتيجة في درجة تغير عائد الســـــــــهم للتغيرات في عائد مؤشـــــــــر الســـــــــوق 
𝐸𝑅𝑃 (: Damodaran, 2024, 34تية )المعادلة الآ( كما في 𝐸𝑅𝑃التاريخية ) =  (𝑅𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 − 𝑅𝑓). 𝛽 

ويحــددان  .  خرمن بــاحــث الى آ  تختل   أن  يمكن  التقــديرات  هــذه  بــأن  الرغم من ذلــك لابــد من القولوعلى  
(Derrig & Orr, 2003, 45)  تعتمد    التي  الزمنية تؤدي الى اختلاف التقدير، وهي الفترات  رئيسة  عوامل  ةثلاث

 متوسـط لتحديد المسـتخدمة المنهجيات في والاختلاف  السـوق، ومؤشـرات المخاطر من  الخالية والمعدلات للتقدير،
  الهندسـي المتوسـط  أن  إلى الإشـارة ذ تجدرإ  .الحسـابي المتوسـط ام  الهندسـي ي هل يتم اسـتخدام المتوسـطأ العائد،
 وراقالأ ســـــــــوق  فيها  يواجه التي  الحالات في ســـــــــيما لا ،ســـــــــهمالأ مخاطر لعلاوة  أقل  تقديرات  إلى  يؤدي ما  غالبا

 . البيانات مجموعة ضمن معينة سنوات في كبيرة سلبية عوائد المالية
 رابعاا: محددات علاوة مخاطر

ن لكل مسـتوى يتم التذكير بالمبدأ الذي لابد من أن يكون واضـحا ، وهو أن  ون من الأهمية أفي البداية قد يك
من الخطر الـذي يرافقـه ويقترن بـه بعلاقـة خطيـة وفق مـا جـاء في النظريـة  من العـائـد المتوقع، مســــــــــــــتوى محـدد  

النتيجة المتوقعة هو تغير في الخطر، لهذا السبب، ا المستوى من العائد المتوقع فالمالية. فإذا ما حدث وتغير هذ
دت بدالة العائد المتوقع الى  ير يصــــــــــبح من الواجب التعرف على الأســــــــــباب التي أاذا ما أُريدَ تتبع اســــــــــباب التغ

 وعلى النحو الاتي: سهمالانتقال من مكانها. وانطلاقا  من هذا المبدأ سيتم مناقشة محددات علاوة مخاطر الأ
 تجنب المخاطرة .1

 مؤكدة، غير  نتائج  على  معينة نتائج تفضـــــــــــــيل إلى  الميل ( هوRisk Aversion)  المخاطرة  من النفور  إن
ــت  لو  حتى ــانـ ــدم  الأخيرة  كـ ــد  تقـ ــة  عوائـ ــة  من  جزء  وهو.  (Loang, 2023, 34-35أعلى)  محتملـ ــة  نظريـ  المنفعـ

-Schechter, 2007, 66اليقين)  عـدم  لتجنـب أقـل  عوائـد  المخـاطرة  يكرهون   الـذين  الأفراد  يقبـل  حيـث  المتوقعـة،

 وتؤثر.  (Guiso et al., 2008, 2557مطلوبة )  أعلى  عوائد  إلى  الأعلى  المخاطرة  من  النفور يؤدي  حيث.  (67
ــتهلاك  وتفضــــيلات العمر مثل  عوامل ــكانية التركيبة  تؤدي حيث  المخاطرة،  من النفور  على  الاســ ــن ا  الأكبر الســ  ســ

 اليقين  عدم يؤثر  ذلك،  فضــــــلا  عن. ســــــهمالأ مخاطر  علاوة رفع  والادخار الاقل إلى  الأعلى  الحالي  والاســــــتهلاك
 ,Damodaranعلاوة المخاطر )  على  السياسية أو  الاقتصادية الصدمات  بسبب  المستقبل  في  الاستهلاك بشأن

2024, 11). 
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 الخطر الاقتصادي .2
 مثل  ةئيسـالر   الاقتصـادية  العوامل في التغيرات  بسـبب المحتملة  المالية  الخسـائر  إلى الاقتصـادي  الخطر يشـير
  علاوة  على  ويؤثر.  (Bodie et al., 2014, 149الاقتصــادي) والنمو  الصــرف  أســعارو  الفائدة  أســعارو   التضــخم
  وتُظهر .  (Damodaran, 2024, 12أقل)  علاوة  عادة  المســـــــتقرة الاقتصـــــــاديات تشـــــــهد  حيث ،ســـــــهمالأ مخاطر

  من علاوة يخفض  التســــعينيات، في المتحدة الولايات  في حدث  كما  الاقتصــــادية، التقلبات انخفاض  أن الدراســــات
ــهمالأ مخاطر  هذه(  Segal & Shaliastovich, 2023, 1) كما يؤكد. (Lettau et al., 2008, 1653)ســـــــ

 اليقين  عدم ارتقا   أن ويؤكدون .  الكلي الاقتصـــــــــــاد  في اليقين بعدم  ســـــــــــهمالأ مخاطر  علاوة ربط خلال  من  الفكرة
 انخفاض  إلى يؤدي  مما  المال، رأس  لتخصـيص  تحفظا أكثر  اسـتراتيجيات اعتماد  إلى والشـركات المسـتثمرين يدفع

  أن  الفائدة، أســعار  تخفيضــات  وخاصــة  المركزي، البنك لســياســات يمكن  كما. الخطرة  الموجودات في  الاســتثمارات
 .(Laarits, 2022, 1المستقبلية ) الاقتصادية المخاطر إلى الإشارة خلال من سهمالأ مخاطر علاوة على  تؤثر

 جودة المعلومات .3
 وبالتالي المســـتقبلية، النقدية  والتدفقات للأربا  دقيق مالي  تقييم إجراء  الجودة  عالية  المالية المعلومات  تســـهل

ــواق  في المخاطر  انخفاض ثم ومن اليقين،  عدم تقليل  تنتقل نأ فيمكن(. Biehl et al., 2023, 1) المالية الاســ
ــادية المخاطر  عنها  فصـــــحتأ  التي النقدية  والتدفقات الأربا  في التقلبات  خلال من  المالية  الاســـــواق  الى  الاقتصـــ
 مدى  على  للمسـتثمرين المتاحة المعلومات وجودة  كمية  في  كبيرة  تغييرات  حدثت  ذإ.  السـوق  في  المدرجة الشـركات
ــيين العقدين ــعينيات  واخرأ ففي.  الماضـ ــي  القرن   تسـ  مخاطر  علاوة انخفاض بأن الباحثين  من البعض يرى   الماضـ

  على  المســــــــتثمرين  حصــــــــول  بســــــــبب كان يكيةمر الأ المالية الاســــــــواق  في  الفترة تلك  خلال لوحظت التي ســــــــهمالأ
 المحاسبية  الفضائح انتشار نتيجة  المخاطر  علاوة في ارتفا   لوحظ  الفترة تلك ومابعد  عالية، جودة  ذات  معلومات

 من  كبيرة  كميـــات  إلى  الوصــــــــــــــول  ســــــــــــــهولـــة  أن  مرالأ  حقيقـــة  وفي.  المعلومـــات  جودة  انخفـــاض  الى  ادت  التي
 المســــــــتقبلية التنبؤات  بشــــــــأن ثقة  أقل  المســــــــتثمرين يجعل الموثو ية،  حيث  من  بعضــــــــها  يتباين  والتي المعلومات،

(Damodaran, 2024, 15.) 
 سيولة السوق  .4

ــيولة تؤشـــر ــهولة درجة  السـ ــهم  بيع أو  شـــراء  بها يمكن التي  السـ ــوق   في  معين  سـ ــكل التأثير دون   السـ  كبير بشـ
  والطلب،  العرض  ســـعري   بين منخفضـــة هوامش  وفروق   عالية،  تداول  أحجام الســـائلة ســـهمالأ  وتظهر.  ســـعره  على
ــيولة  تعتبر  لذلك ــتثمرين  هميةذات أ  السـ ــمح  لأنها  ؛للمسـ ــراء من  والخروج  بالدخول لهم تسـ ــرعة مراكز البيع والشـ  بسـ

  فضـــلا  عن  المال  اســـواق في  إضـــافية مخاطر  الســـيولة تشـــكل  لذلك . ووفقا(Tetlock, 2007, 4)  عادل وبســـعر
ــاتجــة  تلــك  من  المقــدمــة  المعلومــات  جودة  انخفــاض  عن  النــاتج  اليقين  وعــدم  الكلي  الاقتصــــــــــــــــاد  متغيرات  عن  الن

  أو  المقدرة  الحقيقة  ســهمالأ  يمة انخفاض مخاطر المســتثمرون   يواجه ، ســهمالأ ســيولة تنخفض  فعندما. الشــركات
 يكون   قـــد  لـــذلـــك،  ونتيجـــة.  ســــــــــــــهمالأ  من  ممتلكـــاتهم  بيع  محـــاولـــة  عنـــد  المعـــاملات  تكـــاليف  ارتفـــا   يواجهون   قـــد
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ــتثمرون  ــتعداد  على المســ ــهمالأ مقابل  أقل مبالغ  لدفع اســ ــر،  الوقت في ســ  مخاطر بعلاوة المطالبة  وبالتالي  الحاضــ
 (.Damodaran, 2024, 17) أعلى

 التجريبية المنهجية  خامساا: توصيف
 البيانات جمع مصادر -أ

 التقـارير  في الواردة  ســــــــــــــنويـة  الربع  المـاليـة  البيـانـات  على  الاعتمـاد  تم  البحـث،  من  التجريبي  الجـانـب  لإكمـال
 للفترة والتنمية الاقتصــــــــــــــادي التعاون   ومنظمة  الدولي البنك  بيانات وقاعدة  العراقي  المركزي  البنك  عن  الصــــــــــــــادرة

 بوصـفها السـابقة  المالية  الادبيات  الى  بالاسـتناد  الدراسـة  مسـتقلة لهذه  متغيرات سـبعة اختيار ذ تمإ  .2005-2023
 .سهمالأ مخاطر لعلاوة محددات

 المتغيرات المستقلة -ب
اليقين   عدم  من  أقل  مستوى   على  تنطوي  التي  والقرارات  للاستثمارات  المستثمرين  تفضيل هو المخاطرة  تجنب .1

(Damodaran, 2024, 11-12وقد .) عليها التي تم الحصـول   السـنوية  الادخار  بمعدلات  التعبير عنها تم
 ســـــــــنوية بياناتن معدلات الادخار إ .والتنمية الاقتصـــــــــادي التعاون  ومنظمة  الدولي البنك  بيانات  قاعدة من
  .(Quadratic) طريقة باستخدام سنوية ربع بيانات إلى تحويلها تم وقد ،2023 إلى 2005 من ةللمد

ــتمرة الزيادة هو  التضــــخم .2 ــلع ســــعارلأ العام  المســــتوى   في  المســ ــاد في  والخدمات  الســ  زمنية ةمد خلال  الاقتصــ
  قاعدة  من  سنوية  الربع  التضخم  معدلات  على  الحصول تم  (. وقدKyriacou et al., 2006, 345)محددة 
 .العراقي  المركزي  البنك  بيانات

 ,Damodaran)الادخار حسابات في  المودعة  الأموال  على العائد  أو  المال اقتراض تكلفة  هو الفائدة سعر .3

ــول  تم وقد  (.14 ,2024 ــعر  معدلات  على  الحصـ ــاهدات الثابتة الودائع  على الفائدة سـ ــنوية ربع وبمشـ  من سـ
 .العراقي  المركزي  البنك بيانات قاعدة

 ةمد  خلال  معين  اقتصــــــــــــاد  في  والخدمات  للإنتاج الإجمالية  القيمة في  الزيادة هو الاقتصــــــــــــادي النمو معدل .4
 بيانات على  الحصـول تم  . وقد(Lettau et al, 2008, 1683)مئوية   بنسـبة  يُقاس ما  وعادة  محددة،  زمنية
 النــاتج  ن بيــانــاتإ.  العراقي  المركزي   البنــك  بيــانــات  قــاعــدة  من  الســــــــــــــنوي (  GDP)  الاجمــالي  المحلي  النــاتج

ــنوية الاجمالي  المحلي ــنوية ربع  بيانات إلى تحويلها تم وقد  ،2023  إلى 2005 من  ةللمد ســــــ ــتخدام ســــــ   باســــــ
𝐸𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑐 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 𝑅𝑎𝑡𝑒 :الاقتصادي النمو معدل لاستخراج تيةالآ المعادلة استخدام وتم(.  Quadratic) طريقة = 𝐺𝐷𝑃𝑡 − 𝐺𝐷𝑃𝑡−1𝐺𝐷𝑃𝑡−1 × 100 

 .السابقة للفترة الإجمالي المحلي الناتج = 𝐺𝐷𝑃𝑡−1 .الحالية للفترة الإجمالي المحلي الناتج = 𝐺𝐷𝑃𝑡 اذ ان :
سـعر الصـرف  . وقد تم الحصـول على  أخرى  بعملة وطنية  عملة تبادل  بها يتم  التي القيمة هو  الصـرف سـعر .5

 .البنك المركزي العراقي تقاريرمن للدينار العراقي وبمشاهدات ربع سنوية  الموازي 
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ــير المعلومات جودة .6 ــتثمرين  الشــــــــركات  تقدمها التي  المالية المعلومات  وموثو ية  دقة مدى  إلى تشــــــ   في  للمســــــ
  الأربا   وموثو يـة  ثبـات مدى  تعكس  التي  ربا الأ بجودة  المعلومات جودة  عن عادة  ويعبر.  المـالي الســــــــــــــوق 

  نعمومتها  وأ  الشـــــــــركات ربا أ  ثبات مدى  خلال من  ربا الأ  جودة   ياس تم  وقد ،الشـــــــــركات عنها تعلن  التي
 التباين معامل اسـتقرار الاربا  باسـتخدام حسـاب يتم ما  وعادة   (،Smoothness of Earningsواسـتقرارها )

المعـادلـة على النحو   هـذه  عن  التعبير  يمكن.  زمنيـة  فترة  مـدى  على  الأربـا   تقلـب  مـدى  يقيس  وهو  للربحيـة،
𝑆𝑚𝑜𝑜𝑡ℎ𝑛𝑒𝑠𝑠 (Francis et al., 2004, 980: )تيالآ = 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒𝑀𝑒𝑎𝑛 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠  

  ن متوســـــــط في حين إ  .متوســـــــطها  حول  الأربا  تباين  لمدى  مقياس هو(  Variance)  ن التباينحيث إ
ــط  الربح هو( Mean Earnings)  الأربا  ربا  وفق ويمكن  ياس تباين الأ  .المحددة الزمنية الفترة خلال المتوســـ

𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 المعادلة الاتية : = (𝐸𝑖 − 𝐸̅)𝑛 − 1  

 عدد المشاهدات . = 𝑛 الأربا .  متوسط = i . 𝐸̅الفترة  )صافي الدخل قبل البنود غير الاعتيادية( في  الأربا  = 𝐸𝑖 ن :إذ إ
للأربا  او    أعلى جودة  إلى يشـــــــــــير  مما  اســـــــــــتقرارا، أكثر الأربا  كانت كلما أقل،  Smoothness كان كلما

وبمشــــاهدات ربع  بيانات صــــافي الدخل قبل البنود غير الاعتياديةوقد تم الحصــــول على   .للمعلوماتجودة اعلى  
الحســابات الختامية )كشــ  الدخل( للشــركات عينة الدراســة التي يمكن الحصــول عليها من موقع هيئة من ســنوية 

 .المالية وراقسوق العراق للأ
  السائد السعر  من قريبة أسعاروب بسرعة سهمالأ  وبيع شراء عمليات  تنفيذ  على السوق  قدرة  هي السوق   سيولة .7

  على  للحصـول  للسـوق  السـو ية  القيمة  على  التداول  حجم  تقسـيم السـهم. ويمكن  سـعر  على  الكبير التأثير  دون 
ــيولة مدى  يعكس  المؤشــــر  هذا. الســــوق   في  التداول لنشــــاط  عام مؤشــــر ــبة ونشــــاطه الســــوق   ســ   لحجمه بالنســ

 وبمشـاهدات السـو ية  والقيمة  التداول حجم  على  الحصـول تم  وقد ،(Sarr & Lybek, 2002, 11)الإجمالي
 .المالية وراقللأ العراق لسوق  السنوية والتقارير العراقي المركزي  البنك بيانات قاعدة من  سنوية ربع

ــوق   مخاطر  علاوة:  المتغير المعتمد -ج ــارا  )( وتكتب  Market Risk Premium) محفظة السـ (  MRPاختصـ
 مقارنة  بشـــــــــكل عام بالســـــــــوق  المرتبطة المخاطر  لمواجهة المســـــــــتثمرون  يطلبه  الذي  الإضـــــــــافي  العائد  تمثل

 ممـا ،ســــــــــــــهمالأ  جميع  على  تؤثر  التي العـامة  المخـاطر  تأثير  تعكس فهي.  المخـاطر من  الخـاليـة  بالموجودات
ــرا    يجعلها ــيا   مؤشـ ــاسـ ــواق تحليل في  المخاطر لعلاوة  أسـ ــوق، مخاطر  علاوة ولقياس  .المالية  الأسـ   محفظة السـ

  باســــــــــــتخدام   ياســــــــــــها ويمكن. المخاطر  من خاليا    يُعتبر الذي بالعائد  الســــــــــــوق  من المتوقع  العائد  مقارنة يتم
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المالية. ولاحتســـاب عائد مؤشـــر الســـوق   وراقالعراق للأ ســـوق  لمؤشـــر الربع ســـنوية  للعوائد التاريخية  البيانات
(𝑅𝑚يتم استخدام المعادلة الآ ) : تية 𝑅𝑚 = 𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1𝑃𝑡−1 × 100 

𝑡الفترة  في السوق  غلاق مؤشرإ  سعر = 𝑡. 𝑃𝑡−1الفترة  في السوق  غلاق مؤشرإ  سعر = 𝑃𝑡 عائد مؤشر السوق. = 𝑅𝑚 اذ ان : − 1. 
 ( متغيرات الدراسة 1الجدول )

 المتغير المعتمد 
 الرمز  المتغيرات 

 MRP علاوة مخاطر محفظة السوق 
 المتغيرات المستقلة 

 التأثير المتوقع الرمز  المؤشر  المتغيرات  ت
 + RA معدلات الادخار  تجنب المخاطرة   1
 + INF معدلات التضخم  التضخم  2
 + IR سعر الفائد للودائع الثابتة  سعر الفائد  3
 - EG معدل النمو الاقتصادي الاقتصاديالنمو  4
 + ER سعر الصرف الموازي  سعر الصرف  5
 + QI تباين الاربا   جودة المعلومات  6

 - ML حجم التداول/القيمة السو ية  سيولة السوق  7

 .الباحثينعداد إ المصدر: من    

المالية.   وراقاغلاق مؤشـــر الســـوق من الموقع الرســـمي لســـوق العراق للأ أســـعاروقد تم الحصـــول على  
ــة بالعائد الخالي من 𝑀𝑅𝑃وللحصـــــــــول على علاوة مخاطر محفظة الســـــــــوق ) ( لابد من جمع البيانات الخاصـــــــ

البنك ( الذي يعبر عنه بســــــــــــعر الفائدة على اذونات الخزينة التي تم الحصــــــــــــول عليها من تقارير 𝑅𝑓المخاطرة )
𝑀𝑅𝑃 :تيةالآ الصيغة استخدام تم السوق  مخاطر علاوة المركزي العراقي وبمشاهدات ربع سنوية. ولقياس =  𝑅𝑚 − 𝑅𝑓 

𝑀𝑅𝑃 :كما يأتي (MRP) السوق  محفظة مخاطر لعلاوة الانحدار معادلة صياغة يمكن عليه = 𝛽0 + 𝛽1. 𝑅𝐴 + 𝛽2. 𝐼𝑁𝐹 + 𝛽3. 𝐼𝑅 + 𝛽4. 𝐸𝐺 + 𝛽5. 𝐸𝑅 + 𝛽6. 𝑄𝐼 + 𝛽7. 𝑀𝐿 + 𝜖  
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 نموذجالأ   تقدير سادساا: منهجية
ــيل تقديم هو  نموذجالأ تقدير  بمنهجية المعني  نإ ــيتم  الذي النموذج  تحديد كيفية حول تفاصــــــ ــتخدامه  ســــــ   اســــــ
  واختبار  الطبيعي التوزيع اختبار  ذلك ويتضــمن  البيانات،  ســلوك  على  بناء ســهمالأ مخاطر  علاوة في الاثر لتقدير

 يأتي:  وكما الدراسة  لمتغيرات الزمنية السلاسل استقرارية
 اختبار التوزيع الطبيعي .1

ــائية الجاهزة (  Jarque-Bera)بيرا _ تم اســــــــــتخدام اختبار جارك ، EViewsالذي تقدمه البرمجية الإحصــــــــ
 لمعرفة إذا كانت المتغيرات المعتمدة تتبع التوزيع الطبيعي، وكانت النتائج كما يأتي:

 نتائج اختبار التوزيع الطبيعي (2جدول )

Dependent Jarque-Bera Probability 

MRP 3.28399 0.19359 

SRP 0.70562 0.70271 
VRP 0.37362 0.82960 

  EViews.10 برمجية مخرجات على  بالاعتماد  الباحثين إعداد: المصدر
المعتمدة تتبع التوزيع الطبيعي، وذلك واضـــح  ن المتغيرات  أ إلى    (JBبيرا )-حيث تشـــير نتائج اختبار جارك

 (. 0.05( التي تزيد عن مستوى المعنوية المحدد )Probabilityمن  يمة )
 اختبار الاستقرارية .2

( لجذر الوحدة وذلك لمعرفة فيما إذا  PP( وفيليبس بيرون )ADFتم اســتخدام اختباري ديكي فولر الموســع )
معرفة درجة تكامل الســـلســـلة،   ومن ثم  ،كانت الســـلســـلة مســـتقرة عند المســـتوى أم تصـــبح مســـتقرة عند الفرق الأول

 :الآتية الافتراضات وعند الاختبارين لكلا الاحتمالية القيمة ( نتائج تمثل3ويؤشر الجدول )
• ADF  :للمعلومــات  شــــــــــــــوارتز  معيــار  وفق  المنــاســــــــــــــبــة  الإبطــاء  مــدة  طول  (Schwartz Information 

Criterion.) 
• PP  :ــتخدام ــتخدام الطيفي  للتحليل كطريقة(  Bartlett kernel) طريقة  اســـ   الحزمة  عرض تحديد طريقة  واســـ

(Newey-West automatic )الحزمة عرض لتحديد (Bandwidth.) 

  الصــــــــــــرف وســــــــــــعر(  IR) الفائدة ومعدل(  RA) المخاطر  من النفور من كل  أن(  3في الجدول )  والملاحظ
(ER  )المســـتوى  عند  مســـتقرة غير زمنية ســـلاســـل هي  (Level )لها  الأول الفرق   أخذ  عند  مســـتقرة تصـــبح  ولكنها 
(First Difference)ــتوى  عند الاحتمالية  يم لأن  وذلك  ؛ ــتوى  من أكبر كان لها  المسـ ــمو  المعنوية مسـ   به  المسـ

  لبقية الاحتمـاليـة القيم  كانت في حين  الأولى، الدرجة من متكـاملـة  الســــــــــــــلاســــــــــــــل هذه  فتعتبر  وبذلك(  0.05) هنـا
 وبذلك  المســتوى  عند  مســتقرة أنها على يدل مما المســتوى،  عند حتى(  0.05)  المعنوية مســتوى  من  أقل  المتغيرات

  أخرى  ســـلاســـل  واســـتقرارية  الســـلاســـل، بعض اســـتقرارية  عدم  فأن  ذلك  على  وبناء  .  صـــفر  الدرجة من متكاملة فهي
  الـذاتي  الانحـدار  أنموذج  منهجيـة  اعتمـاد  ضــــــــــــــرورة  يعني  ممـا  ،البحـث  متغيرات  تكـامـل  درجـة في  الاختلاف  يعني

 .(Autoregressive Distributed Lag)الموزعة الزمنية للفجوات
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 نتائج اختبار الاستقرارية لمتغيرات الدراسة  (3جدول )

Variables 
ADF Test PP Test Integration 

Degree Level First Diff. Level First Diff. 
RA 0.0571 0.0034 0.0675 0.0000 I(1) 

INF 0.0258 - 0.0269 - I(0) 

IR 0.6478 0.0000 0.3180 0.0000 I(1) 

EG 0.0048 - 0.0133 - I(0) 

ER 0.7730 0.0002 0.7617 0.0000 I(1) 

QI 0.0000 - 0.0000 - I(0) 

ML 0.0000 - 0.0000 - I(0) 

MRP 0.0000 - 0.0000 - I(0) 

SRP 0.0000 - 0.0000 - I(0) 

VRP 0.0000 - 0.0000 - I(0) 

  EViews.10 برمجية مخرجات على  بالاعتماد  الباحثين إعداد: المصدر
  ومناقشة النتائج نموذجسابعاا: تقدير الأ 

ــتخدام  نموذجالأ  تقدير بعد ــب  اختياره تم  الذي  نموذجالأ  كان ،ARDL  منهجية  باســـــــ ــوارتز  معيار حســـــــ   شـــــــ
  تية فيالذي يحمل فترات الإبطاء الآ  نموذجالأ ( هوSIC)(Schwarz Information Criterion)  للمعلومات
  وهي  نموذج،الأ معلمات ( تقديرات4اذ يوضـح الجدول )  (.0 ,0 ,4 ,0 ,0 ,1 ,0 ,3)  والتابعة المسـتقلة  المتغيرات

 هـذه.  علاوة مخـاطر محفظـة الســــــــــــــوق   في  المســــــــــــــتقلـة  للمتغيرات  والمتعـددة  المتـأخرة  التـأثيرات  لفهم  أوليـة  خطوة
 تصـــــــــحيح نماذج  خلال من  المتغيرات بين جلالأ  والطويلة القصـــــــــيرة  العلاقات لتوضـــــــــيح الطريق تمهد  التقديرات

 من  واضـح  وهذا  ،نموذجالأ  معنوية  إلى  تشـير F  إحصـاءة   يمة  ن( أ4)  الجدول من ذ نلحظإ  .بها المرتبطة  الخطأ
ــغر لها  المرافقة  الاحتمالية  القيمة كون  ــتوى   من  أصــــ ــمو   المعنوية مســــ ــح كما  ،(0.05) به المســــ  معامل  أن يتضــــ

ــحح  التحديد ــاوي   المصــ ــر نموذجالأ  أن  يعني  وهذا  ،%(72.9) يســ ــبته ما  يفســ  التغيرات من%(  73) من أكثر نســ
 حيث الأســـــاســـــية،  والمالية  الاقتصـــــادية  النظريات  دعم  إلى النتائج معظم  اذ تميل .المعتمد  المتغير  في  الحاصـــــلة

ــة  أن  يظهر ــابقة، مثل  متغيرات الدراســـ ــخم،  وتجنب المخاطرة،  علاوة المخاطر الســـ ــعر  الفائدة، ومعدل  والتضـــ وســـ
 .الزمنية بطاءفترات الإ عبر أو القصير المدى على سواء محفظة السوق، مخاطر علاوة في الصرف تؤثر

ــيتم اختبار وجود  ــترك بمعنى وجود علاقة توازنية طويلة الأفيما بعد ســــــــــ عن طريق   جلعلاقة تكامل مشــــــــــ
التي    الحدود اختبار  نتائج  أن  الذي يوضـــــــــــح  (5)  (، وكما موضـــــــــــو  في الجدولBound Testاختبار الحدود )

ــير ــترك، تكامل وجود  إلى تشـــــ ــاءة  يمة لكون   وذلك ؛جلالأ  طويلة توازنية  علاقة وبالتالي مشـــــ  من أكبر F  إحصـــــ
-Breusch)  اختبـار اســــــــــــــتخـدام يتم التحليـل  فروض توفر  من وللتـأكـد .المعنويـة  مســــــــــــــتويـات لجميع العلوي   الحـد

Godfrey Serial Correlation LM Test )واختبار  التســــــــلســــــــلي،  الارتباط مشــــــــكلة  لاختبار (Breusch-

Pagan-Godfrey  )واختبــار  التبــاين،  تجــانس  عـدم  لاختبــار  (Q-statistic  )واختبــار  الـذاتي،  الارتبــاط  لاختبــار  
 Breusch-Godfrey Serialأن نتائج اختبار )(  6في الجدول )نلاحظ اذ  البواقي.   طبيعية لاختبار  بيرا  جارك

Correlation LM Test  تشـــير إلى عدم وجود مشـــكلة الارتباط التســـلســـلي؛ لأن القيم الاحتمالية المرافقة هي )
( مما يؤدي إلى قبول فرضــــــــــــــية العدم القائلة بعدم وجود مشــــــــــــــكلة الارتباط 0.05تزيد عن مســــــــــــــتوى المعنوية )
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( إلى عدم وجود مشكلة عدم تجانس التباين؛ Breusch-Pagan-Godfreyالتسلسلي، كما تشير نتائج اختبار )
الذي يشــــــير بدوره إلى قبول فرضــــــية العدم القائلة بتجانس التباين،   0.05بســــــبب كون القيم الاحتمالية أكبر من 

 بيرا إلى أن للأخطاء توزيعا  طبيعيا .-وتشير  يمة اختبار جارك
 

 للنموذج الأول ARDLنتائج تقدير معلمات  (4جدول )
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

MRP(-1) 0.32066 0.11456 2.79909 0.00700 

MRP(-2) -0.03184 0.12291 -0.25901 0.79660 

MRP(-3) 0.34579 0.11438 3.02315 0.00380 

RA 2.53122 1.16828 2.16663 0.03377 

INF 2.86381 1.20792 2.37087 0.02120 

INF(-1) 4.06700 1.30992 3.10476 0.00300 

IR 0.14509 0.04538 3.19698 0.00230 

EG -0.39464 0.36499 -1.08123 0.28420 

ER 2.91866 2.04476 1.42739 0.15900 

ER(-1) -3.89596 3.02029 -1.28993 0.20240 

ER(-2) -1.22133 2.96118 -0.41245 0.68160 

ER(-3) -1.10872 3.01177 -0.36813 0.71420 

ER(-4) 6.30638 2.19629 2.87139 0.00580 

QI 0.00446 0.10056 0.04440 0.96470 

ML 10.07391 7.84071 1.28482 0.20410 

C -3.28196 1.28453 -2.55498 0.01340 

 

R-squared 78.6% Adjusted R-squared 72.9% 

F-statistic 13.74391 Prob(F-statistic) 0.00000 

  EViews.10 برمجية مخرجات على  بالاعتماد  الباحثين إعداد: المصدر
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 نتائج التكامل المشترك للنموذج الأول (5جدول )
 Values Decision 

F-Stat. 4.4962 

Reject H0 at 0.01 

1% 
I0 2.7300 

I1 3.9000 

5% 
I0 2.1700 

I1 3.2100 

10% 
I0 1.9200 

I1 2.8900 

  EViews.10 برمجية مخرجات على  بالاعتماد  الباحثين إعداد: المصدر
 نتائج اختبارات تشخيص الأخطاء للنموذج الأول (6جدول )

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 

F- Statistic 0.5457 Prob(F) 0.5826 

Obs*R-squared 1.4263 Prob(Chi-Square) 0.4901 

Breusch-Pagan-Godfrey for Heteroskedasticity 

F-Statistic 1.2058 Prob(F) 0.2950 

Obs*R-squared 17.5776 Prob(Chi-Square) 0.2855 

Scaled explained SS 21.9339 Prob(Chi-Square) 0.1095 

Jarque-Bera Test for Normality 

JB-Statistic 2.0769 Prob(JB) 0.3540 

  EViews.10 برمجية مخرجات على  بالاعتماد  الباحثين إعداد: المصدر
ــبق يتبين ســـــــــلامة الأ ــة  مما ســـــــ ــية، حيث تبين توفر فروض التحليل الخاصـــــــ ــاكل القياســـــــ نموذج من المشـــــــ

في  نموذج تصـــحيح الخطأ  أنموذج، ووجود تكامل مشـــترك، لذلك ســـيتم تقدير معلمات  بالأخطاء، وكذلك ثبوت الأ
ــير7في الجدول )الطويل، وكما   جلالقصــــير والأ  جلالأ  معلمات هي نموذجالأ معلمات أغلب أن إلى ( الذي يشــ

ــحيح  معامل  أن نلاحظ  أننا كما  معنوية،  من  أقل  له  الاحتمالية  القيمة لأن  ؛معنوي  هو(  CointEq)  الخطأ  تصـــــــــ
ــير  بكثير،  0.05 ــير  جلالأ من تصــــحيح  وجود  إلى(  0.36539-)  يمته  وتشــ ــير  جلالأ  إلى القصــ  بمقدار القصــ
 تصــحيحها يتم جلالأ طويل  التوازن   عن الانحرافات من%  36.539  أن يعني  هذاو   (.0.36539)  تصــل ســرعة

 من%  36.539 سـيصـحح  فإنه  التوازن،  عن بعيدا    النظام كان  إذا  خرى،بعبارة أ(. سـنوية ربع)  زمنية ةمد كل  في
  إلى  أدت الســـــوق   في صـــــدمات أو  تقلبات حدثت  اي إذا  .التوازن   إلى  للوصـــــول ســـــنة ربع كل في الانحراف  هذا

(  الاقتصــاد   أو الســوق )  النظام  فإن  نموذج،للأ  وفقا   المتوقع أو الطبيعي  مســتواها  عن  المدروســة  المتغيرات انحراف
  تصـــــــــــــحيح  معامل وان  يمة.  الوقت بمرور  التوازن   حالة  إلى  تدريجيا    المتغيرات  تعيد  ذاتية تصـــــــــــــحيح  آلية  يمتلك
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ــير( CointEq)  الخطأ ــنة ربع  الحالة، هذه  في) زمنية ةمد كل في  التصـــحيح  هذا ســـرعة  إلى  تشـ   كانت  فكلما(. سـ
 .التوازن  إلى العودة في أسر  النظام كان أكبر، التصحيح  معامل  يمة

 القصير للنموذج الأول  جلنتائج تصحيح الخطأ الأ (7جدول )
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(MRP (-1)) -0.31395 0.09525 -3.29596 0.00170 

D(MRP (-2)) -0.34579 0.09496 -3.64129 0.00060 

D(INF) 2.86381 1.03106 2.77755 0.00740 

D(ER) 2.91866 1.70763 1.70918 0.09300 

D(ER(-1)) -3.97633 1.74333 -2.28089 0.02640 

D(ER(-2)) -5.19766 1.76311 -2.94802 0.00470 

D(ER(-3)) -6.30638 1.83042 -3.44532 0.00110 

CointEq(-1) -0.36539 0.06641 -5.50174 0.00000 

R-squared 64.6% Adjusted R-squared 60.8% 

  EViews.10 برمجية مخرجات على  بالاعتماد  الباحثين إعداد: المصدر
 الطويل للنموذج الأول  جلنتائج تصحيح الخطأ الأ (8جدول )

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

RA 6.92748 3.64459 1.90076 0.06250 

INF 3.29289 1.91940 1.71559 0.09180 

IR 0.39708 0.12270 3.23629 0.00200 

EG -1.08006 1.02198 -1.05683 0.29510 

ER 8.20781 2.77313 2.95977 0.00450 

QI 0.01222 0.27494 0.04444 0.96470 

ML 27.57043 24.03656 1.14702 0.25630 

C -8.98212 4.09826 -2.19169 0.03260 

  EViews.10 برمجية مخرجات على  بالاعتماد  الباحثين إعداد: المصدر
  على المســــــتقلة  المتغيرات لبعض  معنوي  التأثير أن  ( إلى8في الجدول ) الاحتمالية  القيمة  نتائج كما تشــــــير

 حين  في  ،0.10 عند  والآخر  0.05 عند  وبعضـــــــــــها  0.01  عند  بعضـــــــــــها  الطويل؛ جلالأ  على المعتمد  المتغير
)تجنــــب    .غير معنوي   أنــــه  على(  ML)و(  QI)و(  EG)  متغير  من  كــــل  ظهر الجــــدول ان المتغيرات  ويظهر 

  الطويل جلالأ  في  ومعنوية  ( مؤثرةER، وســـعر الصـــرف    IR، وســـعر الفائدة   INF، والتضـــخم   RAالمخاطرة 
ــير مرالنظرية، الأ التوقعات مع متوافقة وبإشـــــارات ــوق  محفظة مخاطر  علاوة  أن  إلى الذي يشـــ ــكل تتأثر الســـ  بشـــ

ــاد بعوامل  كبير ــلوك  الكلي  الاقتصـــــ ــتثمرين وســـــ ــة أهمية هذه النتيجة تؤكد.  المســـــ  تحليل  عند  المتغيرات هذه دراســـــ
 المالية. الأسواق في المخاطر علاوة  وتقييم



  ..........   للأوراق العراق سوق  محفظة مخاطر علاوة محددات                   
 محمد و محمد 

 201 
 

 

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

  .pp(203-184، ص. ) 2025Marchاذار ،  .No(145، ع ) Vol(44مج )

 

 الاستنتاجات والمقترحاتثامناا: 
 الاستنتاجات .أ

ن المسـتثمرين الذين  إ  إذمع نظرية المنفعة المتوقعة، إلى توافق محددات علاوة المخاطر  البحثتشـير نتائج  .1
الذي يعكس ســـــلوك  مريســـــعون لتعظيم منفعتهم يطالبون بعوائد مرتفعة لتعويضـــــهم عن تحمل المخاطر. الأ

المسـتثمرين الذين يفضـلون الموجودات الخالية من الخطر إلا إذا كانت العوائد المتوقعة أعلى بشـكل يعوض 
 عن المخاطر.

ن علاوة المخاطر تتأثر  إات ونماذج تســــــــــعير الموجودات، حيث  تتماشــــــــــى نتائج الدراســــــــــة مع نظرية التوقع .2
ذ يطالب المسـتثمرون إلتضـخم وسـعر الفائدة وسـعر الصـرف.  بالتوقعات المسـتقبلية للعوامل الاقتصـادية مثل ا

الذي يبرر  مرو التأكد، الأأدية ترتفع فيها حالة عدم اليقين  بعوائد أعلى على الاسـتثمارات في ظروف اقتصـا
 التغيرات في علاوة المخاطر مع تغير التوقعات.

مثل النفور )تجنب(  ن ســلوكيات المســتثمرينإكريا لنظرية الســلوك المالي، حيث قدمت نتائج الدراســة دعما  ف .3
ؤثر بشــــكل مباشــــر في علاوة مخاطر محفظة الســــوق. هذه النتيجة تشــــير الى أهمية العوامل  تمن المخاطرة 

 النفسية في تحديد سلوك المستثمرين.
ذ يعتمد إفي تقدير وتحليل علاوة المخاطر.   ARDLنموذج الفجوات الزمنية الموزعة  أأثبتت الدراسة فعالية  .4

الذي ســاعد على   مرنموذج على  ياس تأثير المتغيرات الاقتصــادية المختلفة في علاوة المخاطر، الأهذا الأ
ــافيــة المطلوبــة من قبــل   ــاديــة في العوائــد الاضـــــــــــــ توفير يوفر اطــارا  تطبيقيــا  لكيفيــة تــأثير العوامــل الاقتصـــــــــــــ

 المستثمرين.
ــوق وجودة   .5 ــيولة الســـــــ ــير النتائج   المعلومات لم يكن لهما أي تأثير معنوي أظهرت النتائج أن ســـــــ ويمكن تفســـــــ

،  ســهم المالية ليســت كافية لتؤثر بشــكل معنوي في علاوة مخاطر الأ وراقن ســيولة ســوق العراق للأإتي:  بالآ
ن عدم  إ :عل مع المعلومات الجديدة. ثانيا  ذلك أن الســــــــيولة المنخفضــــــــة قد تحد من قدرة الســــــــوق على التفا

توافر معلومات ذات جودة عالية وكافية قد يقلل من تأثير هذا المتغير على قرارات الاســـــتثمار، وبالتالي في  
علاوة المخاطر. هذه النتائج تبرر الحاجة إلى تحسين بنية السوق المالية وتعزيز الشفافية وجودة المعلومات 

 المتاحة للمستثمرين لتحسين كفاءة السوق.

 ثانياا: المقترحات
تطوير أدوات مالية ومنهجيات د يقة لقياس علاوة المخاطر بما يتماشـــــى مع التطورات الحديثة في  ضـــــرورة   .1

ــلوك الم ــعير الموجودات، لتســــــنظرية الســــ ــين التوقعات المتعلقة بعلاوة المخاطر  الي ونماذج تســــ هم في تحســــ
 وتوجيه استراتيجيات الاستثمار بشكل أفضل.

المالية.   وراقيجب تعزيز الوعي بأهمية إدارة المخاطر بين المســــتثمرين وصــــنا  القرار في ســــوق العراق للأ .2
 ســــــــــهمويشــــــــــمل ذلك توفير برامج تدريبية وور  عمل تركز على تطبيق المفاهيم المتعلقة بعلاوة مخاطر الأ

 وإدارة المحافظ الاستثمارية.
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نظرا  لأهمية المتغيرات الاقتصـــادية مثل التضـــخم وســـعر الفائدة وســـعر الصـــرف في تحديد علاوة المخاطر،   .3
يجب على الجهات المســؤولة عن الســياســات الاقتصــادية في العراق العمل على اســتقرار هذه المتغيرات بما 

 يعزز ثقة المستثمرين في السوق.
يجب على الســياســات الحكومية والجهات التنظيمية العمل على تحســين البيئة الاســتثمارية للســوق من خلال   .4

تبني سـياسـات تدعم الاسـتقرار الاقتصـادي وتشـجع الاسـتثمار، مما يسـهم في تقليل علاوة المخاطر المطلوبة  
 من قبل المستثمرين.
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