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 :ممخص البحث
ػ السقاييس الحديثة التي تٍتػ بقياس التقمبات الدالبة  الجاىب الدمبي هؼ السخاطر يعتبر       يٍدف  و في العائد,هؼ أٌ

 هؤشرات البؽرصة السررية  لمذركات التي تتبع ائد الدٍػالجاىب الدمبي هؼ السخاطر عمِ عالبحث إلِ قياس أثر 
EGX 30 , EGX 70 , EGX 100    2017شركة في الفترة هؼ عام  12 لعددمشاهذة شهريت  401لعينت حضمنج 

ذات التأثيرات الثابتة بطريقة  Panel Dataىسؽذج البياىات السقطعية  تحميل التبايؼ و , و تػ استخدام2019وحتِ عام 
وهتؽسطات  , هتؽسطات عائد الأسٍػسعرفة وجؽد اختلافات هعشؽية بيؼ  وفقا لمقطاع والزهؼ , ل حدار البديط الإى

 عمِ عائد الأسٍػ وهعاهل بيتا,  لمجاىب الدمبي هؼ السخاطر والسقاسة بذبً التبايؼالتأثير السعشؽؼ  وقياس, السخاطر 
اختلافات هعشؽية بيؼ وتؽصل البحث الِ وجؽد ,   EGX 30 , EGX 70 , EGX 100 لسؤشرات البؽرصة السررية

لمجاىب الدمبي هؼ السخاطر أثر هؽجب وهعشؽؼ هتؽسطات عائد الأسٍػ وهتؽسطات السخاطر , بالإضافة إلِ وجؽد 
لسعاهل بيتا القائػ عمِ الجاىب , بيشسا أظٍر البحث وجؽد اثر سالب وهعشؽؼ  والسقاسة بذبً التبايؼ عمِ عائد الأسٍػ

بشسؽذج التأثيرات الثابتة وفقا لمقطاع والزهؼ , واوصِ البحث بالتركيز عمِ  عائد الأسٍػعمِ  ي هؼ السخاطرالدمب
 .  عشد قياس السخاطرالتي تتسثل في الجاىب الدمبي الكسية  الشساذج 

 .عائد الأسٍػ, شبً التبايؼ ,  الجاىب الدمبي هؼ السخاطر: الكمسات الافتتاحية
 

Abstract:  
The Downside Risk is considered to be one of the most essential measures used to estimate 

negative fluctuations in returns. The research aims to measure the impact of the Downside Risk   

on the stock return of firms for stock Egyptian Exchange EGX 30, EGX 70, EGX 100. The study 

includes 104 monthly observations during the period between 2017to 2019. The research applies 

Analysis of variance and Panel Data fixed effect model in simple regression according to time and 

sector to find significant difference between mean stock return, mean risk and measuring the 

significant effect of Downside Risk on stock return of firms for stock Egyptian Exchange EGX 30 

, EGX 70 , EGX 100. The research reveals that there are statistical significant differences between 

mean stock return and mean risk of firms. On the other hand, the result also indicates that there are 

significant statistical negative effects for Downside Beta on stock return. Accordingly, the research 

recommends that firms should focus on the use of quantitative models, which are represented in 

Downside Risk, when measuring firm risk. 
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 :مقدمة-1

السخكاطر  قيكاسيعتبر الاستثسار في الاوراق السالية عسميً هعقدة وتزداد تعقيدا عشد قياس هخاطر تمكغ  الاسكتثسارات , ف    
 .ٌػ التحديات التي تؽاجً السدتثسريؼ في الاوراق الساليةأ هؼ 

أول هككؼ وضككع حجككر الأسككاس فككي قيككاس السخككاطر بستؽسككط التبككايؼ طبقككا لشعريككة  )  Markowitz (1959 ,عككد ي    
فكي ظكل افتكراض كفكالأة الأسكؽاق الساليكة وتساثكل تؽزيكع العائكد , فزكلا   Modern Portfolio Theoryالسحفعكة الحديثكة 

لتقمبككات السؽجبككة والدككالبة لعائككد الدككٍػ , و ظككل فيككاس السخككاطر بستؽسككط التبككايؼ يدككيطر عمككِ الفكككر التسككؽيمي لفتككرة عككؼ  ا
.أن تؽزيكع (Chong&Michal,2016)الدراسكات هثكل بعك  وضكح أصكبح  ييكر هرضكية , فقكد أكبيكرة هكؼ الكزهؼ حتكِ 

تقمبكات السؽجبكة دون الدكالبة , وهكؼ ٌشكا جكالأت فككرة العائد يير هتساثل , فزلا عؼ تفزيلات السدتثسر التي تسيل ىحؽ ال
 الجاىب الدمبي هؼ السخاطر , الأهر الذؼ يتطمب هعرفة أثر الجاىب الدمبي هؼ السخاطر عمِ عائد الأسٍػ .

 الإطارالشظري: -2
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 دم التأكد هؼ عؽاهل هدتقبمية وهؼ قؽاىيؼ الحياة الطبيعية فٍي حالة لا يسكؼ تجاٌمٍا في ظل ع صبح قياس السخاطرأ  
فقياس السخاطر أول هذكمة تؽاجً السدتثسر عشد تدعير وتقييػ الؽرقة السالية القائػ عمِ  ,تبايؼ عؽائد الأوراق السالية

التؽازن بيؼ العائد والسخاطر , فالسدتثسر يطمب عائد هرتفع ىعير تحسمً هخاطر أكبر هؼ ٌذا الإستثسار , وبالتالي تفقد 
ن ٌشاك هدخميؼ أ (Samira,2016) ويرػ  , ستثسار هرداقيتٍا إذا لػ يؽجد  هقياسا هشاسبا  لتمغ السخاطرات الإىعري

لقياس السخاطر , أولٍسا:احتسال التقمب في العائد السدتقبمي , وثاىيٍسا: احتسال التقمب الدمبي في العائد السدتقبمي , وقد 
والذؼ يذير إلِ التقمب في عائد الإستثسار قي ظل  لأول لقياس السخاطر( عمِ السدخل ا  Markowitz (1959 ,ارتكز 

تساثل تؽزيع  فزلا عؼوالذؼ يعبر عؼ جسيع التقمبات السؽجبة والدالبة في العائد السدتقبمي تبايؼ عؽائد الأوراق السالية,  
يطر عمِ الفكر التسؽيمي وقد ظل ٌذا السدخل يد ( Mean Varianceوعبر عشً بسقياس هتؽسط التبايؼ ) , العائد
افتراضة وجؽد علاقة خطية بيؼ العائد والسخاطر ن ظٍرت بع  التحفعات عمِ ٌذي الشعرية هشٍا أعاها إلا  40لحؽالي 
السريؽب فيٍا  السدتؽػ  عمِ أو أقل هؼأ ن تكؽن أان هتؽسط التبايؼ يتزسؼ كافة التقمبات السؽجبة والدالبً التي يسكؼ و 

لا يكري التقمبات  الذؼتفزيلات السدتثسر تثسر بذكل عام ولا يركز عمِ د, فقد كان يشعر إلِ سمؽك الس لمسدتثسر
لا يرمح إلا في  هقياس هتؽسط التبايؼفزلا عمِ أن  , التقمبات الدالبة في العائد ركز عمِىسا يإؽجبة في العائد الس
 chong et .al ,2012)) (Jansen & de Vriesدراسة كل هؼ    أوضح قدو  فقط , تساثل تؽزيع العائد حالة

 (1959ن أ, كسا ىحؽ الإىحرافات الدالبة ويزداد أثشالأ تحركات الدؽق  تجًوي ,تبع تؽزيعا طبيعيا ين العائد لا أ,(1991,
Markowitz  )  فكرة الجاىب  تلا في حالة تساثل تؽزيع العائد , وهؼ ٌشا جالأإىفدً اعترف بعدم صلاحية ٌذا السقياس

 الدمبي هؼ السخاطر .
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( أول هؼ قدم فكرة الجاىب الدمبي لمسخاطر والذؼ يعبر عؼ احتسال التقمب الدمبي في العائد (Roy ,1952يعتبر     
والذؼ يقيس هخاطر الاستثسار عؼ طريق  أدىِ خدائر هحتسمة  (  Safety Frist)بسبدأ الأهان  يساىا  إدتقبمي الس

بإىخفاض هعيارؼ لمعؽائد الستؽقعة ,  لذلغ تػ التركيز عمِ الجاىب الدمبي هؼ السخاطر والذؼ يذير إلِ أدىِ جزلأ هؼ 
  .ن يتحسمً السدتثسر أالسخاطر يسكؼ 

هقياس الجاىب الدمبي هؼ السخاطر ليذسل كل هؼ) شبً  التبايؼ     Nawockiطؽر 1999وفي عام      
Semivariance السعرضة لمخطر  , القيسةValue at risk   ,دىي جزلأ هؼ السخاطر التي يسكؼ ان يتحسمٍا السدتثسر أ

Lower Partial Moment 

ٌمٍا خلال فترة الإحتفاظ بالؽرقة السالية , التي لا يسكؼ تجاو وتعبر القيسة السعرضة لمخطر عؼ أدىِ خدارة تقديرية      
أو العائد السدتٍدف عشد هدتؽػ ثقة هعيؼ لفترة زهشية هعيشة , فٍؽ يتؽقع حدوث السخاطر عشد هدتؽػ أقل هؼ العائد 
ع الخالي هؼ الخطر , وقد تعرض ٌذا السقياس لعدة اىتقادات هشٍا افتراضً تساثل تؽزيع العائد بٍدف زيادة العائد الستؽق
عؼ القيسة السعرضة لمخطر , وان هدتؽػ السخاطر لا يتعدػ القيسة السبدئية لمسحفعة , فزلا عؼ أن فترة الثقة السحددة 

وتتزسؼ العديد هؼ السذاٌدات عشد هدتؽػ  للإحتفاظ بالؽرقة السالية  يرتيط بعلاقة طردية هع القيسة السعرضة لمخطر ,
 .عائد هدتٍدف 

هؼ السخاطر ليعبر عؼ  يأخر لمجاىب الدمب ا  ياسقسك Lower Partial Moment  1977في عام  Fishburn ,قدمو  
عمِ  وأدىِ جزلأ هؼ السخاطر يسكؼ أن يتحسمٍا السدتثسر والتي تتسثل في العائد السدتٍدف لمتغمب عمِ فكري التشؽيع 

 .لة التالية:هؼ خلال السعاد ((Fishburn,1977والذؼ قدهً  الاىتقادات السؽجً لمقيسة السعرضة لمخطر

 

يبحث السدتثسر عؼ هخاطر  n<1ارتفع  ريبة السدتثسر في تجشب السخاطر, وعشدها تكؽن  RTوكمسا ارتفع  قيسة 
أدالأ السحافع  تقييػ في حالة لذلغ يعتبر ٌذا السقياس هشاسب  إضافية هع تجشب الؽصؽل إلِ أدىِ عائد هدتٍدف ,

تؽاجد فترات هعيشة اقل  ضرورة  ارتفع  قدرة السدتثسر عمِ تحسل السخاطر, هسا يعشي n>1وعشدها تكؽن  الاستثسارية,
 .هؼ العائد السدتٍدف



شبً بعادي في أ يتسثلمجاىب الدمبي هؼ السخاطر ل خرأ هقياس بتقديػ   ,Nawock) 1999 )قام   وإستشادا  عمِ ذلغ 
  ًٌػ هقاييس الجاىب الدمبي لمسخاطر ويعرفأ هؼ  والذؼ يعد Downside Beta هعاهل بيتا و Semivariance التبايؼ

(Ballestero , 2005) ىً هجسؽع اىحرافات القيػ عؼ أقل قيسة هتؽقعة لمعائد, وقد اقترح لمتغمب عمِ هذاكل تساثل أب
السدتثسر لا يٍتػ بالسخاطر بقدر أن  (Estrada, 2008)  قد أوضح  و , طبيعيا   فالعائد ٌشا لا يتبع تؽزيعا   العائد ,

تساهً بإىحرفات العائد  يا  كافالتبايؼ هتؽسط خرػ الستساثمة في العؽائد الأخرػ, لذلغ لػ يكؼ ويشعر إلِ التحركات الأ اٌ
 .تثسرلتحميل عائد السد

قؽم عمِ أساس تفزيلات السدتثسر ت الذؼ السخاطر هؼ أفزل هقاييس الجاىب الدمبي ان  (Huang , 2018)ويرػ 
ىً أ (Estrada, 2005 )د ذو التؽزيع الستساثل ويير الستساثل, كسا يرػ يرمح  لقياس السخاطر لمعائو  طبقا لدرجة التبايؼ

 .يعتبر صالحا  لمشساذج التي تتبع هتغيرا واحدا فقط لتقدير العائد 

   عائد الديم 2/2
أن العائد ٌؽ التدفق الشقدؼ الذؼ يحرل   ) ,1998يتزسؼ العائد هفاٌيػ واسعة وهعاىي هختمفة فيرػ) رهزان زياد    
أن العائد ٌؽ التعؽي  الشقدؼ الذؼ يحرل  ,1998)فيطل ذلسيا ذحهأ نهيأ (سدتثسر خلال فترة هعيشة , كسا يرػ عميً ال

عميً السدتثسر ىتيجة تؽظيف أهؽالً في شكل هؼ اشكال الأستثسار الستاحة والٍدف الأساسي لأؼ هدتثسر سؽالأ فرد أو 
ؽ القيسة  هؼ وجٍتيؼ ىعر هختمفيؼ:عائد الدٍػ ل ويشعر, شركة   الستؽقع الحرؽل عميٍا هؼ أولٍسا العائد الستؽقع وٌ

ؽ ها يركز عميً ٌذا عائد الدٍػ في احتسال حدوثً , وثاىيٍسا العائد الفعمي ويعبر عؼ الاستثسار في أصل هعيؼ  وٌ
هدة  اوالاحتفاظ بٍ رقة الساليةقتشالأ الأصل والذؼ يحققً السدتثسر ىتيجة الاستثسار في الؽ إالعائد السحقق هؼ البحث ويسثل 
ٌشا تعٍر  وهؼ,  السدةأول  الشدبة السئؽية لمتغير في ثروة السدتثسر في ىٍاية السدة عسا كاى  عميً في فٍؽ ,زهشية هعيشة
        .ٌسيً قياس السخاطر ىعير تمغ العائدأ وبالتالي , طرلهخاوا دلعائا نبيالعلاقة 
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ػ العؽاهل تأثيرا  ,  في قياس السخاطر مسخاطر هؼ السقاييس الحديثة الٍاهةل الجاىب الدمبييعتبر      عائد  عمِ  وهؼ أٌ
ستخدام الجاىب إن أ   ,(Huang , 2018)ةكدت دراسأوقد  العائد و السخاطر , ية بيؼ ىإلِ العلاقة التؽاز  ستشادا  إ الدٍػ
ٌػ العؽاهل تفديرا  لدمؽك أ هؼ  Downside Beta هعاهل بيتاو مبي هؼ السخاطر القائػ عمِ هتؽسطات شبً التبايؼ الد
 , Tim et .al, وأوضح  دراسة  الذؼ يطمبً السدتثسر في الإجل القرير وبخاصة في فترة الأزهات السالية العائد

كسا أوضح  الدراسات  ,مِستخدام هتؽسطات التبايؼ تؤدؼ إلِ ىتائج هزممة عشد اختيار السحفعة السثإن أ( (2010
, فقد السقيدة في البؽرصة  مذركات ل عائد الدٍػعمِ  الجاىب الدمبي هؼ السخاطرثر أالتطبيقية خميطا هؼ الشتائج حؽل 

 بذبً التبايؼ  عمِ عائد الدٍػ السقاس لمجاىب الدمبي هؼ السخاطرثر هؽجب أ, وجؽد  (Heba,2019) ةستشتج  دراسإ
لسعاهل بيتا القائػ عمِ الجاىب الدمبي هؼ السخاطر عمِ  سالبثر أوجؽد   (Abdul et.al ,2015)برزت دراسة أ, و 

  عائد الدٍػ. 



 مذكمة البحث -3
 لحقيقيا ملتقيياو  لهاليةا وراقلأا تدعير عمِيشعكس  إىسا , دؼلاقتصاا ولىها عجمة فعد في ٌاهادورا البؽرصة  بتمع     
 سميهة يةرستثهاا راراتق ذتخاا عمِ ديساع هسا لهاليةا قٍاورالأ قيةحقي قيهة لأاطعإ وتداٌػ في ,فيٍا جةدرلها تكارلمش

 صتخصيو جيًوت لِإ فعديهسا  التي يتعرض لٍا السدتثسر مسخاطرل طبقا  تؤدؼ إلِ تحقيق عائد هرتفع للإستثسار 
 .ىيوطلا دللاقتصا هةداهست تىهية قلتحقي يةرورلضا راتللاستثها لهاليةا واردلها

 يتن التي الهىشآت أسٍن هو عيىة عمِ يقَن حيث ,السَق في الأسعار هستَُ الهالية اقالأَر سَق هؤشر يقيس    
 ىذر ىىحالبؽرصة السررية  تجايا يأتِ ,لالها رأس سَق عميٍا التي الحالة يعكس و لالها رأس أسَاق في تداَلٍا
  مهاأ سعأو ػرسع لهجات أدوات ذا رفيىلت صةرىلبا ٌار ذتص لتِا اترشؤلها يعىتىو ثيذتح فذبٍ يةرسع اترشؤه
 ريي يةرسع اترشؤه اثذستحأو ا  EGX  30 جحةرلها اترشؤلها لخلا نه الأىس قىلسا لهتابعة نيرلهستثها
     .EGX 70 هثل  جحةره

بدأت  أىٍا)  2019-2018وحتِ عام  2018-2017 هؼ عامخلال الفترة  ( البؽرصة السررية أشارت تقارير ولقد     
عؼ طريق هروجي  2003فبراير  2سابقا ( اعتبارا  هؼ  CASE 30)السعروف بسؤشر  EGX 30هؤشر في ىذر 
وفقا   EGX 30تػ حداب هؤشر ىقطة.  1000ٌؽ تاريخ بداية السؤشر بقيسة أساس تبمغ  1998يشاير  2, وكان البياىات

. يزػ هؤشر 2009هارس  1وقد تػ بدلأ ىذر السؤشر هقؽها  بالدولار في  1998لمعسمة السحمية والدولار ابتدالأ هؼ 
EGX 30  ِر يتػ ترجيح هؤش وشركة هؼ حيث الديؽلة والشذاط.  30أعمEGX 30  ًبرأس السال الدؽقِ ويتػ تعديم

يحدب رأس السال الدؽقِ السعدّل لمذركة السقيدة بعدد الأسٍػ و بشدبة الأسٍػ الحرة إلِ إجسالي الأسٍػ الستزسشة فيً. 
كة يجب ألا تقل ىدبة التداول الحر لمذر  والسقيدة لٍذي الذركة هزروبا  في سعر إقفالٍا هزروبا  في ىدبة الأسٍػ الحرة. 

% كحد أدىِ لكي يتػ إدراجٍا في السؤشر. هسا يزسؼ لسذاركي الدؽق أن هكؽىات السؤشر تعبّر بردق عؼ 41عؼ 
 .الذركات التي ذات التداول الشذط وأن السؤشر يعد هقياس جيد وهؽثؽق بً لمدؽق السررؼ 

, حيث يقيس السؤشر 2009هارس  1( بدلأ  هؼ EGX 70أىذأت البؽرصة السررية هؤشر سعرػ جديد يحسل اسػ )كسا 
 EGXالأىذط السكؽىة لسؤشر 30الجديد أدالأ الدبعيؼ شركة الأكثر ىذاطا  في الدؽق السررؼ بعد استبعاد الذركات الك 

بقياس التغير في أسعار إيلاق الذركات دون ترجيحٍا برأس السال الدؽقِ, وقد بدأ حدابً  EGX 70ويقؽم هؤشر . 30
 EGXجديد )الدعرػ السؤشر بالالبؽرصة السررية  أت( بد2009أيدطس  2هؼ  , و1/1/2008بأثر رجعِ بداية هؼ 

الأىذط  30, حيث يقيس السؤشر الجديد أدالأ السائة شركة الأكثر ىذاطا  في الدؽق السررؼ هتزسشة الذركات الك  100
س التغير في بقيا EGX 100. ويقؽم هؤشر EGX 70السكؽىة لسؤشر  70والذركات الك  EGX 30السكؽىة لسؤشر 

 .1/1/2006أسعار إيلاق الذركات دون ترجيحٍا برأس السال الدؽقِ, وقد بدأ حدابً بأثر رجعِ بداية هؼ 

التغيرات في سؽق السال والتعرف عمِ تحركات واتجاٌات  لا تقيسالدابقة الدؽق هؤشرات والجدير بالذكر أن      
هسا  , لهاليةا وراقلأا تدعيير وتقييػ وتساهم في , الدولة د عبر عؼ  هدػ الإىتعاش أو الكداد في إقتراتبل  الدؽق فقط
تحقق عائد هرتفع, و هخاطر هتدىية هرتبطة بتمغ العائد الستقمب في فترة لمسدتثسر  يةرستثهاا راراتق ذتخاا عمِ ديساع

    .زهشية هقبمة



بيتا لمسخاطر  عمِ هقياس CAPMهؼ خلال ىسؽذج    )  Markowitz (1952,السحفعة  رتكزت ىعريةإوقد     
وقد تعرض ٌذا الشسؽذج لمعديد هؼ والتي تذير إلِ التقمب في عائد الإستثسار قي ظل عدم التأكد هؼ عؽائد الؽرقة السالية 

ؽ هالا يشطبق في هععػ الأسؽاق الشاهية ًضاتر إف هشٍاالإىتقادات  ستخداهً هتؽسط التبايؼ إو  ,كفالأة الأسؽاق السالية وٌ
يفزل الإىحرافات  الذؼيتزسؼ جسيع الإىحرافات الدالبة والسؽجبة , وطبقا لتفزيلات السدتثسر  كسقياس لمسخاطر والذؼ

عمِ والذؼ يدتشد  فقط الإىحرافات الدالبةعمِ قياس  في ٌذا البحث يتػ التركيز الإىحرافات الدالبة, لا يفزلالسؽجبة و 
 .قياس الجاىب الدمبي هؼ السخاطر

 في الذركات هحل البحثالتبايؼ   اتستؽسطقاسة بالسالسخاطر  و  شبً التبايؼ اتستؽسطقاسة بالسالسخاطر  ؽلأ عمِلقالأ الزإوب
 -:زح هايمييت EGX 30 , EGX 70 , EGX 100 البؽرصة السررية طبقا لسؤشرات 

 (  1جدول رقم )
  var.و التباين Semi var لسؤشرات البهرصةطبقا ث حلمذركات محل الب شبو التباين 

 ينشبو التبا Semi var  التباين.var   القطاع

EGX 

30 

EGX 70 EGX 100 EGX 30 EGX 70 EGX 100 

Consumer Goods 

  خدمات ومنتجات صناعية

 

0.08% 0.08% 0.21% 0.04% 0.04% 0.09% 
0.09% 1.28% 0.05% 0.04% 0.40% 0.03% 

0.34% 0.32% 0.04% 0.17% 0.17% 0.02% 

0.58% 0.71% 0.57% 0.29% 0.31% 0.29% 

0.35% 0.33% 0.00% 0.20% 0.16% 0.00% 

0.35% 0.27% 0.37% 0.19% 0.14% 0.37% 

0.56% 0.51% 0.51% 0.30% 0.28% 0.29% 

1.09% 1.11% 1.03% 0.51% 0.45% 0.48% 

Consumer Services 

 خدمات المستهلك 

0.98% 1.01% 0.91% 0.45% 0.46% 0.44% 

Financials الخدمات المالية 

0.72% 0.50% 2.59% 0.33% 0.26% 0.82% 

0.29% 0.28% 0.29% 0.20% 0.19% 0.19% 

0.28% 0.27% 0.31% 0.14% 0.14% 0.16% 

 2019-2018وحتِ عام  2018-2017 هؼ عامخلال الفترة  البؽرصة السرريةالسردر: هؼ إعداد الباحث . إعتسادا عمِ البياىات الؽاردة في تقرير 

 
 هؤشرات البؽرصة السررية لمذركات التي تتبعيسثل تقريبا ىرف التبايؼ  يؼشبً التبا أن   (1تزح من الجدول رقم )إ

EGX 30 , EGX 70 , EGX 100   فقد تراوح  الشدبة في قطاع 2019-2018وحتِ عام  2018-2017هؼ عام ,
,  EGX 30 لسؤشر البؽرصة ا  قطب في شبً التبايؼ %0.04في التبايؼ إلِ  %0.08هؼ , رشاعيةالسشتجات الالخدهات و 
في التبايؼ إلِ  %2.59و هؼ , EGX 70 لسؤشر البؽرصة ا  قطبفي شبً التبايؼ  %0.45في التبايؼ إلِ  %0.98وهؼ 

يركز عمِ لجاىب الدمبي هؼ السخاطر ان أ ِيرجع ذلغ إلقد و  , EGXلسؤشر البؽرصة  ا  قطبفي شبً التبايؼ  0.82%
 .طفقالتقمبات الدالبة في العائد 



عمِ لمجاىب الدمبي هؼ السخاطر  أثر  ٌل ٌشاكوانطلاقاً مسا سبق يتسثل مذكمة البحث في التداؤل الرئيدي التالي  
 ؟  EGX 30 , EGX 70 , EGX 100 لسؤشرات البؽرصة السرريةوفقا  تؽسط عائد الدٍػه

 أىداف البحث: -4

,  و هتؽسطات التبايؼ هتؽسطات شبً التبايؼ , والأسٍػعائد هتؽسطات هعرفة هعشؽية الفروق بيؼ /41/
لمذركات التي  Downside Beta و السخاطر السقاسة بسعاهل بيتا التقميدية  السخاطر السقاسة  بسعاهل بيتاو 

 .EGX30 , EGX 70 , EGX 100هؤشرات البؽرصة السررية   تتبع 

لمذركات  تؽسط عائد الدٍػعمِ ه .Semi Var السقاسة  بذبً التبايؼلجاىب الدمبي هؼ السخاطر اقياس أثر             2/4
 .EGX 30 , EGX 70 , EGX 100هؤشرات البؽرصة  التي تتبع

تؽسط عائد الدٍػ عمِ ه Downside Betaبسعاهل بيتا السقاسة  السخاطر الجاىب الدمبي هؼ قياس أثر          3/4
 .EGX 30 , EGX 70 , EGX 100هؤشرات البؽرصة  لمذركات التي تتبع

 

 أىسية البحث: -5

البؽرصة هختمف التغيرات والتطؽرات الاقترادية العالسية التي تحدث دوريا وفي فترات  تعكس : يةسمالع ىسيةالأ5/1
تداٌػ في تسؽيل قطاعات الشذاط الاقترادؼ  و, قتراد الاعف بسثابة جٍاز لقياس قؽة أو ض تعدفالبؽرصة  قريرة.

ا سؽقا  تسام الكثير هؼ لباعتبارٌ  الباحثيؼ لأوراق السالية السردرة هؼ طرف الذركات, هؼ أجل ٌذا كاى  البؽرصة هحل اٌ
زيادة  هسا يداعد فية الأوراق السالي تداٌػ في تدعير وتقييػ  السدتثسر قرارات تخاذإ فيتسثمً هجالا خربا لمتأثير بسا 

 . الشسؽ الإقترادؼ لمدولة

سية البحث حؽل هعرفة أثر العمسية ىسيةالأ5/2 وفقا  تؽسط عائد الدٍػعمِ هالسخاطر لجاىب الدمبي هؼ ا: تشبع اٌ
وحتِ عام  2018-2017هؼ عام خلال الفترة   EGX 30 , EGX 70 , EGX 100 سؤشرات البؽرصة السرريةل

ر التسؽيمي فكهؼ السقاييس الحديثة الٍاهة  في ال ىًأ استشادا إلِ .Semi Var شبو التباينباستخدام ,2018-2019
 طبقا لشعرية السريؽب فيٍايير  العائد تقمباتتتجاٌل و , السريؽب فيٍا لمسدتثسر  العائد تقمباتعمِ الحديث التي ترتكز 
 , Tim et .al لعائد هتساثلا أم يير هتساثلاتؽزيع اسؽالأ كان  هقياسا صالحا لمسخاطر فٍي تعتبر ,تفزيلات السدتثسر

2010)).  

  



 حدود البحث: -6

 , EGX 30 , EGX 70 البؽرصة السررية  التي تتبع هؤشرات طبق البحث عمِ الذركات  :حدود مكانيةال 6/1
EGX 100    تائج هزممة والتي قد تؤدؼ إلِ ىخلال تمغ  الفترة  ٌذي السؤشرات تػ استبعاد الذركات يير الستؽازىة في و

 .في حالة إدخالٍا ضسؼ هجتسع البحث

ا البؽرصة السرريةعتسد البحث عمِ البياىات السالية إ  :حدود زمشيةال 6/2 -2017هؼ عام  الأسبؽعية التي تشذرٌ

, فزلا عؼ بيان أثر السخاطر وخلال تمغ السؤشرات لتساثل الذركات في تمغ الفترة .ىطرا  2019-2018وحتِ عام  2018
وتجشب وجؽد تأثيرات اخرػ عمِ عائد , ( Cross Srection) بً التبايؼ عمِ عائد الدٍػ لٍذي الفترة القريرة باستخدام ش
 .بزيادة الفترة الزهشية الدٍػ 

مكِ قتركر البحكث عإ, و تؽسط عائكد الدكٍػعمِ هلجاىب الدمبي هؼ السخاطر اأثر ختبر البحث إ :حدود مهضهعية 6/3
 بسعاهككل بيتككاالسقاسككة   السخككاطر و شككبً التبككايؼبعككادي فككي أكستغيككر هدككتقل فقككط , وتسثمكك  لجاىككب الدككمبي هككؼ السخككاطر ا

Downside Beta  ككػ  سككتشادا إلككِ دراسككة كككل هككؼإ ,لشسككاذج التككي تتبككع هتغيككرا واحككدا فقككط لتقككدير العائككدالكؽىٍككا هككؼ اٌ
(Malayeri, 2016)  , Estrada, 2008)) , القيسكة السعرضكة لمخطكر هقكاييس سكتخدام إوتجشكبValue at riak   ,

لأىٍكككا تتزككسؼ العديككد هكككؼ  Lower Partial Momentن يتحسمٍككا السدكككتثسر أوادىككي جككزلأ هككؼ السخكككاطر التككي يسكككؼ 
فتراضكٍا إقكل هكؼ العائكد السدكتٍدف, فزكلا عكؼ أالسذاٌدات عشد هدكتؽػ عائكد هدكتٍدف, كسكا تتطمكب تؽاجكد فتكرات هعيشكة 

ؽ هؼ الرعب تحق  قً في ٌذي الذركات.يتساثل تؽزيع العائد وٌ

 الدراسات الدابقة-7

عمِ العائد , فذٌب  بع  الدراسات الأجشبية الجاىب الدمبي هؼ السخاطر ثر أأوضح  الدراسات الدابقة جدلا حؽل    
, الدٍػ لمذركات السقيدة في البؽرصةعمِ عائد   الجاىب الدمبي هؼ السخاطر هؼ هشعؽر شبً التبايؼ ثر ألِ قياس إ

 طار الجاىب الدمبي هؼ السخاطر هؼ هشعؽر شبً التبايؼ إختيار السحفعة السثمِ في إإلِ بيشسا ذٌب  الدراسات الأخرػ 
هعاهل بيتا  الجاىب الدمبي هؼ السخاطر هؼ هشعؽر, وعمِ الجاىب الأخر ركزت الدراسات العربية عمِ العلاقة بيؼ 
 .القائػ عمِ الجاىب الدمبي هؼ السخاطر لتقدير هعدل العائد السطمؽب

ثر ألِ قياس إوتشاول  تمغ الدراسات  عمى العائد الجانب الدمبي من السخاطراسات الستعمقة بأثر الدر  7/1
إلِ  ستشادا  إ, الدٍػ لمذركات السقيدة في البؽرصةعمِ عائد   الجاىب الدمبي هؼ السخاطر هؼ هشعؽر شبً التبايؼ 

أن عائد تمغ الذركات  إلِ بالإضافة, ة في العائد شبً التبايؼ عؼ هتؽسط التبايؼ لقياس التقمبات الدالب تفزيل استخدام



 ,Samira Malayeri) ,(Abdul  et .al , 2015) , (Estrada, 2008), وهشٍا دراسة كل هؼ  طبيعيا   لا يتبع تؽزيعا  

2016), (Huang ,(2018), ((Heba,2019)  

واستخدم ,  ر الأصؽل الرأسسالية شبً التبايؼ  في تدعي سمؽك إلِ هعرفة  (Estrada, 2008)ٍدف  دراسة كلا هؼ إست
شركة في الأسؽاق يير الشاهية  27شركة في الأسؽاق الشاهية , و 23لعيشة تزسش   MSCI) هؤشر هؽرجان ستاىمي )

, وتػ التعبير عؼ الجاىب الدمبي هؼ السخاطر بذبً التبايؼ و  2011وعبر عؼ العائد بالعائد الدؽقي تبدأ هؼ عام 
أن هعاهل بيتا القائػ عمِ الجاىب الدمبي هؼ الدراسة وضح  أو  ,الجاىب الدمبي هؼ السخاطر هعاهل بيتا القائػ عمِ

% في الأسؽاق يير الشاهية , كسا 55% هؼ التغير في العائد الدؽقي في الأسؽاق الشاهية و 45فدر حؽالي  السخاطر
عاهل بيتا القائػ عمِ الجاىب الدمبي هؼ ه اختلافات ذات دلالة إحرائية بيؼ الدؽقيؼ , وأوص  الدراسة باستخدام توجد

 . السخاطر لتقدير هعدل العائد السطمؽب لمسدتثسر

الذركات السقيدة  الجاىب الدمبي هؼ السخاطر عمِ عائد الدٍػ في(  العلاقة بيؼ (Abdul  et .al , 2015حمم  دراسة 
الجاىب الدمبي هؼ السخاطر بذبً  وعبرت عؼ ,2012, 2000باكدتان خلال عاهي في بؽرصة الأوراق السالية في 

هعاهل بيتا القائػ عمِ الجاىب الدمبي هؼ السخاطر لتقدير هعدل العائد السطمؽب هؼ خلال ىسؽذج  التبايؼ  , وتػ حداب
تػ الإعتساد عمِ ىسؽذج الإىحدار البديط هؼ خلال سمدمة زهشية  باستخدام تعسيػ و   CAMPتدعير الأصؽل الرأسسالية 

بيؼ عكدية سالبة   ستشتج  الدراسة وجؽد علاقةإGeneralization method of moment GMMشية   الفترات الزه
 . لمذركات السقيدة في البؽرصة هعاهل بيتا القائػ عمِ الجاىب الدمبي هؼ السخاطر وعائد الدٍػ

السقيدة في بؽرصة  شبً التبايؼ وعائد الذركات ( حؽل وجؽد علاقة بيؼSamira Malayeri, 2016وبحث  دراسة )   
الارتباط في  هعاهلوباستخدام  2012ام عوحتِ  2008, خلال الفترة هؼ عام  شركة  27الأوراق السالية في طٍران لعدد

ظٍرت الدراسة أن عائد أكسا , شبً التبايؼ وعائد الدٍػ بيؼ  طردية هؽجبة ستشتج  الدراسة وجؽد علاقةإتحميل البياىات 
 .عيا , وأوص  الدراسة باستخدام شبً التبايؼ في قياس السخاطر بدلا هؼ التبايؼ الدٍػ يتبع تؽزيعا طبي

الجاىب الدمبي هؼ السخاطر عمِ عائد الدٍػ في الؽلايات أثر   هعرفة إلِ(Huang , 2018) دراسة ٍدف إستو    
بايؼ  وتػ حداب وعبرت عؼ الجاىب الدمبي هؼ السخاطر بذبً الت , الستحدة لعيشة تزسش  خسس هحافع استثسارية 

سعاهل بيتا القائػ عمِ الجاىب الدمبي هؼ السخاطر  بالعائد الإضافي لكل هحفعة شٍريا وهقارىة  هعاهل بيتا التقميدية 
 وباستخدام الإىحدار بطريقة السربعات الرغرػ ,   2007وحتِ عام1980في الفترة هؼ عام  شركة   113لعيشة تزسش  
 أثر وجؽدو  عمِ عائد الدٍػ, بذبً التبايؼ  ةالسقاس لمجاىب الدمبي هؼ السخاطرجب هؽ  أثر وجؽد واستشتج  الدراسة

ستخدام الجاىب الدمبي إظٍرت الدراسة أن أو  لسعاهل بيتا القائػ عمِ الجاىب الدمبي هؼ السخاطر عمِ عائد الدٍػ, سالب
 .صة في فترة الأزهات الساليةوبخا جل القريرهؼ السخاطر يدتطيع تخفي  العائد الذؼ يطمبً السدتثسرفي الأ



باستخدام عيشة  ؟الجاىب الدمبي هؼ السخاطر قزية ٌاهة في تدعير الأصؽل ٌلHeba,2019) )دراسة  دأل وت   
وعبرت عؼ الجاىب  ,1998ام عوحتِ  2017خلال الفترة هؼ عام  شركة هقيدة في بؽرصة الريؼ   3658تزسش  

 وعبرت عؼ العائد بعائد الدٍػ  ,بيتا القائػ عمِ الجاىب الدمبي هؼ السخاطر الدمبي هؼ السخاطر بذبً التبايؼ وهعاهل
عمِ بذبً التبايؼ   السقاس لمجاىب الدمبي هؼ السخاطروجؽد اثر هؽجب  استشتج  الدراسة وباستخدام قطاع عرضي  

دتطيع تطبيقٍا بشجاح ى طرعمِ الجاىب الدمبي هؼ السخا عائد الدٍػ, واظٍرت الدراسة أن استخدام هعاهل بيتا القائػ
 .جلستراتيجيات الطؽيمة والستؽسطة الأعمِ الإ

وتشاول  تمغ  ختيار السحفظة السثمى في اطار الجانب الدمبي من السخاطربإالدراسات الستعمقة  7/2
 , (Tim et .al , 2010) وهشٍا دراسة كل هؼ:  إختيار السحفعة السثمِعمِ  شبً التبايؼ ثر أالدراسات الِ قياس 

(Vigdis et .al , 2011),( Yang et .al , 2011 .  

في سؽق التسؽيل  لمجاىب الدمبي هؼ السخاطراختيار السحفعة السثمِ ( (Tim et .al , 2010دراسة إستٍدف  و       
ام هتؽسط العقارؼ في استراليا هؼ خلال هقارىة العائد والسخاطر باستخدام هتؽسط شبة التبايؼ بالعائد والسخاطر باستخد

أن استخدام هتؽسطات , واستشتج  الدراسة 2009حتِ  2005في الفترة هؼ عام  هفردة شٍريا لمعائد  240لعدد التبايؼ  
 ختيار السحفعة السثمِ. إالتبايؼ تؤدؼ إلِ ىتائج هزممة عشد 

ايؼ لقياس السخاطر , كسا تػ باستخدام شبً التبلإختيار السحفعة السثمِ ىسؽذج  قديػ( بتVigdis et .al , 2011وقام )
 7واستخدم    هخاطر السحفعة يأدىِ جزلأ هؼ السخاطر بٍدف تخف Lower Partial Moment استخدام
يدطس أ الفترة هؼ واعتسدت الدراسة عمِ البياىات الذٍرية لمعائد خلال  في بؽرصة الؽلايات الستحدة (  ETE)هؤشرات
العائد فٍؽ عمِ  لمسخاطر السقاسة بذبً التبايؼ جؽد تأثير هؽجب وضح  الشتائج و أو , 2007ديدسبر وحتِ  2007

واوص  الدراسة بتطبيق الشسؽذج عمِ , يؤدؼ إلِ تخفي  السخاطر وتحديؼ العائد الستؽقع في هحفعة الإستثسارات  
 . ت السالية سداوالسؤ  يؼ السدتثسر 

 16في تايؽان لعدد   للإستثسارات العدكريةسثمِ اختيار السحفعة ال( إلِ (Yang et .al , 2011دراسة  تطرق و       
في  باستخدام  شبً التبايؼ لقياس السخاطر هحاولا الؽصؽل إلِ السحفعة الكفلأ باستخدام المؽياريتػ  استثسارية  هحافع

بة جهؽ علاقة وجؽد , واستشتج  الدراسة , وعبر عؼ العائد بسعدل العائد عمِ الإستثسار2011حتِ  2008الفترة هؼ عام 
بذبً التبايؼ   السقاسة , وأوضح  الشتائج أن السخاطروهعدل العائد عمِ الإستثسار السخاطر السقاسة بذبً التبايؼ  بيؼ

 .قياس السخاطرأولؽيات  تعتبر هؼ

 



 العائد و  الجانب الدمبي من السخاطرالدراسات العربية الستعمقة بتشاول العلاقة بين  7/3

 Downside Risk تأثير استخدام الجاىب الدمبي هؼ السخاطر(  2017,   بد عميعمي جيران عتشاول  دراسة )   
دف  الدراسة إلِ ,عمِ هعدل العائد السطمؽب  و بيتا أستخدام شبة التبايؼ إتجشبٍا بقياس السخاطرة التي يريب السدتثسر وٌ

 لعيشة هؼ الذركات السدرجة لسكافئ الجاىب الدالب وهؼ ثػ استخداهٍا كسقياس هخاطرة لتقدير هعدل العائد السطمؽب ا
واسخده  هعاهل الإرتباط  , 2015إلِ  2008هذاٌدة شٍرية لمفترة السستدة هؼ   84تزسش  في سؽق العراق للأوراق  

 ,والعائد وهقاييس السخاطرة  السدتشدة عمِ شبً التبايؼؽية بيؼ قواظٍرت الدراسة وجؽد علاقة ارتباط  والإىحدار البديط
ن استخدام ىساذج شبً التبايؼ يؤدؼ الِ تخفي  حجػ السخاطرة أ واستشتج  الدراسة , % 36هعاهل التحديد  بمغ  قيسة
 العائد الذؼ يطمبً السدتثسر عؼ تحسل تمغ السخاطرة.تخفي  وبالتالي 

دف  إلِ القيسة السعرضة لمخطر لإختيار السحفعة السثمِ في اطار( 2017 حيدر ىعسة يالي , )وجالأت دراسة    , وٌ
 بؽرصة ىيؽيؽرك السدرجة في شركات  10لعيشة هؼ  Value at risk قياس السخاطر باستخدام القيسة السعرضة لمخطر

 ستخدام القيسة السعرضة لمخطرإهكاىية إواستشتج  الدراسة  2013إلِ عام  2005سشؽات في الفترة هؼ عام  8لسدة 
Value at risk وص  الدراسة بزرورة الإٌتسام بشساذج أو  السحفعة السثمِ , ختيارإذؼ يدتشد عمِ هقاييس التبايؼ في ال

 .السخاطر الكسية الحديثة لقدراتٍا عمِ تقدير السخاطر

لإختبار العلاقة بيؼ السخاطر الشعاهية وعؽائد الأسٍػ في بؽرصة الدار  (2018وتطرق  دراسة بكريتي خزر )   
,واستشتج  الدراسة وجؽد علاقة ذات دلالة احرائية بيؼ تقمبات  2016إلِ عام  2008الفترة هؼ عام البيزالأ خلال 

 .spss, E-viewsعائد الدؽق باستخدام ىسؽذج تدعير الأصؽل الرأسسالية وبيؼ عؽائد الأسٍػ هؼ خلال برىاهج 

 التعميق عمى الدراسات الدابقة  7/4

حؽل ٌذا التأثير  بيشٍا سات فيساالدرا, بيشسااختمف  عمِ العائد الدمبي هؼ السخاطر  الجاىبتشاول  الدراسات الدابقة أثر  -
سمؽب شبً التبايؼ أو أهؼ خلال  لمسخاطر الجاىب الدمبيرجع الإختلافات بيؼ ٌذي الدرسات لإختلاف هقاييس ت, وقد 

فات في بيئة الدرسات , بالإضافة إلِ الإختلاالقيسة السعرضة لمخطرأو هؼ خلال هقياييس  أدىِ هخاطر في وق  هحدد
 التطبيقية.

هقاييس , فقد ركزت البحؽث العربية عمِ عمِ العائدالجاىب الدمبي هؼ السخاطر ىدرة الدراسات العربية التي تشاول  أثر  -
ستخدام هعاهل بيتا القائػ عمِ الجاىب الدمبي في تقدير العائد السطمؽب باستخدام طرق إالقيسة السعرضة لمخطر أو  

ؽ ها يختمف عؼ الؽاقع السررؼ احرائية ب ديطة والتطبيق عمِ  عيشات عذؽائية هؼ الذركات أو البؽرصات الإجشبية وٌ
 .والأسؽاق الشاهية 



بالتطبيق عمِ  الجاىب الدمبي هؼ السخاطرأثر تجاٌم  الدراسات الأجشبية واىعده  في الدراسات العربية التي تشاول   -
 عدم أن استخدام شبة التبايؼ هلالأم لتمغ الأسؽاق هؼ حيث قا لشعريات الاستثسارهؼ الستؽقع طبالأسؽاق الشاهية والذؼ 
 .تساثل تؽيع العائدعدم  كفالأة الأسؽاق السالية و

 مشيجية البحث:-8

 فروض البحث:   -8/1
 بشاء عمى الدراسات الدابقة ومذكمة البحث يسكن صياغة فروض البحث في:

و  هتؽسطات شبً التبايؼ , وهتؽسطات عائد الأسٍػؽية بيؼ لا تؽجد فروق ذات دلالً هعش :الفرض الأول81/1/
 Downside Beta و السخاطر السقاسة بسعاهل بيتا التقميدية  السخاطر السقاسة  بسعاهل بيتا, و  هتؽسطات التبايؼ
 EGX30 , EGX 70 , EGX 100هؤشرات البؽرصة السررية   لمذركات التي تتبع 

 تؽسط عائد الدٍػعمِ ه .Semi Var ذبو التباينبالسقاسة  مجاىب الدمبي هؼ السخاطر للا يؽجد أثر  :الثانىالفرض /8/12
 EGX30 , EGX 70 , EGX 100هؤشرات البؽرصة السررية   لمذركات التي تتبع 

 
تؽسط عائد عمِ ه Downside Betaبسعاهل بيتا السقاسة  لمجاىب الدمبي هؼ السخاطر : لا يؽجد أثر الفرض الثالث/813/
 EGX 30 , EGX 70 , EGX 100هؤشرات البؽرصة  ػ لمذركات التي تتبعالدٍ

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 

 

 

   السردر : هؼ اعداد الباحث

 ( متغيرات البحث 1شكل رقم ) 

 متغيرات البحث وكيفية قياسيا 8/2

 (الجاىب الدمبي هؼ السخاطرالستغير السدتقل ) 8/2/1
و  .Semi Var شبببو التببباينبعككادي فككي أ  , وتسثمككالجاىككب الدككمبي هككؼ السخككاطردككتقل اعتسككد البحككث عمككِ الستغيككر الس  

السقككاييس الأخككرػ لمجاىككب الدككمبي هككؼ السخككاطر هثككل بعاد توتككػ اسكك ,Downside Beta بسعاهككل بيتككاالسقاسككة   السخككاطر
 Lower Partial, وأدىي جزلأ هكؼ السخكاطر التكي يسككؼ ان يتحسمٍكا السدكتثسر   Value at riakالقيسةالسعرضة لمخطر 

Moment داف البحث ح  .بالشدبة الِ هتغير اخر واحد ؽل قياس اثر  هتغيرلخدهة اٌ

  .Semi Var ذبو التباينبالسقاسة   الجاىب الدمبي هؼ السخاطر 8/2/1/1

هكؼ خكلال ويتػ قياسً السخاطر, , تخفي   وهؼ ثػ التأثير عمِ  الدالبة دون السؽجبة  ؽائداىحرافات الع قياسويعتسد عمي 
, ثككػ حككذف اىحرافككات العؽائككد الدككالبة هككؼ العائككد وحدككاب شككبً  ل البحككث اسككبؽعيالمذككركات هحكك ؽائككدحدككاب التغيككر فككي الع

 هؼ خلال السعادلة التالية ( (Bawa ,1998 والذؼ قدهً التبايؼ طبقا للإىحرافات الدالبة فقط دون السؽجبة 

  

 ذبو التباينبالسقاسة  السخاطر 
Semi Var. لمذركات التي تتبع 

 , EGX 30هؤشرات البؽرصة 

EGX 70 , EGX 100 

بسعاهل بيتا السقاسة  السخاطر 
Downside Beta  لمذركات التي

 , EGX 30هؤشرات البؽرصة  تتبع

EGX 70 , EGX 100 

 الدٍػ عائدهتؽسط 
return 

 

متغيرات 

 مستقلة

 متغيرتابع

H2 

 

H3 



يسثل  Eيسثل السعدل السدتٍدف لمعائد و  tيسثل عدد السلاحعات و   kو  Tق  ٌِ عؽائد الدٍػ خلال هدة هؼ الؽ  RTحيث 
  أىً فِ ٌذي الريغة سيتػ تربيع الأكبر هؼ قيستيؼ   Maxهتؽسط العائد الستؽقع لمدٍػ قيد الدراسة ويذير 

 
 لمذركات التي تتبع الأسٍػ عائد هتؽسط عمِ  .Semi Var ذبً التبايؼبالسقاسة   لمسخاطرهؽجب وهؼ الستؽقع وجؽد تأثير 

  .  EGX 30 , EGX 70 , EGX 100 البهرصة السرريةهؤشرات 

 Downside Beta بسعاهل بيتاالسقاسة   الجاىب الدمبي هؼ السخاطر 8/2/1/2

التغيككر عؽائككد الدككؽق  والككذؼ يعبككر عككؼ التغيككر فككي عؽائككد الذككركة الدككالبة إلككِ )شككبً التغككاير  ويككتػ قياسككً هككؼ خككلال حدككاب
 والككذؼ ,لمذككركات هحككل البحككث اسككبؽعيا  (الدككالبة الدككؽق والككذؼ يعبككر عككؼ التغيككر فككي عؽائككد  ) شككبً التبككايؼ عمككِ ( الدككالبة
 هؼ خلال السعادلة التالية: ((Bawa & Lindenberg ,1977  قدهً

 

β- 

 

حيث 
-

 من المخاطر Downside Beta خا  القائم علً الجانب السلبيمعامل بي يمثل 

 وعائذ السىق للشركت ئذ السهميمثل شبه الخغاير بين عا 

 يمثل شبه الخباين لعائذ السىق

 

ػ لمذركات التي الأسٍعائد هتؽسط عمِ  Downside Beta بسعاهل بيتاالسقاسة   لمسخاطروهؼ الستؽقع وجؽد تأثير هؽجب 
  EGX 30 , EGX 70 , EGX 100 البهرصة السرريةتتبع  هؤشرات 

  

 الستغير التابع /8/22
 

الزهشية عؼ  ثروة السدتثسر في ىٍاية السدة لتغير في   ا بر عؼ يع والذؼالدٍػ  عائداعتسد البحث عمِ الستغير التابع الستسثل في 
 41اسبؽعا لعدد  401خلال فترة البحث لتسثل  .ةاسبؽعيعمِ اساس هذاٌدات ػ عائد الدٍ التغير في بستؽسط يقاسو , بدايتٍا
  .  EGX 30 , EGX 70 , EGX 100 البؽرصة السرريةهؤشرات تتبع شركة 

 
 مجتسع وعيشة البحث  8/3

لبؽرصة هؤشرات اوالتي تتبع  السررية السقيدة قي بؽرصة الأوراق السالبة السرريةيتسثل هجتسع البحث في الذركات    
وحتِ عام  2018-2017قطاعات خلال الفترة هؼ عام  3, تسثل  EGX 30 , EGX 70 . EGX 100 السررية



هؤشرات والتي تتبع  ذركات عيشة الدراسة, الىطرا لعدم التؽازن فِ و شركة تقريبا  41ويتراوح عددٌا  ,2018-2019
خلال  السؤشرات  ٌذيكات يير الستؽازىة في تػ استبعاد الذر   EGX 30 , EGX 70 . EGX 100 البؽرصة السررية
دد الذركات التي تسثل والتي قد تؤدؼ إلِ ىتائج هزممة في حالة إدخالٍا ضسؼ هجتسع البحث, بذلغ يربح عتمغ  الفترة 
 . هفردة  1872لثلاث هؤشرات لمبؽرصة ليربح عدد السفردات   هذاٌدة اسيؽعيا 104 في شركة  12 عيشة البحث

 

 (2جدول رقم )
 الرشاعية السختمفة تهزيع مفردات عيشة البحث و مجتسع البحث طبقا لمقطاعات

هجتسع  القطاع
 الشدبة عيشً البحث البحث

Consumer Goods          
 خدهات وهشتجات صشاعية

14 8 66.6% 

Consumer Services       
 %14.4 1 7 السدتٍمغخدهات 

Financials                   
 %15 3 20 ةخدهات هالي

 %100 12 41 الإجسالي
 2019-2018وحتِ عام  2018-2017 هؼ عامخلال الفترة  البؽرصة السرريةالسردر: هؼ إعداد الباحث . إعتسادا عمِ البياىات الؽاردة في تقرير  

 

 التحميل الإحرائي ونتائج البحث  -8/4
 إختبار الفروض يتزسؼ ٌذا الجزلأ ىتائج التحميل الإحرائي الؽصفي و هشاقذة   

   (   (Descriptive Statistics السقاييس الإحرائية الهصفية 8/4/1

تػ إدخال وهعالجة البياىات هؼ خلال اسكتذاف الستغيرات البحثية , لمتعرف عمِ وجؽد القيػ الذاذة والستطرفة بكل هتغير     
, وهؼ ثػ العسل عمِ استكسالٍا  Box-and-Whisker Plotsعمِ حدي , ثػ حذف تمغ القيػ الستطرفة , إن وجدت بشالأ  عمِ 

 وتسثم  في كل هؼ : (SPSS,  E-views)البرىاهج الإحرائي هؼ خلال 
 البحث الإحراء الهصفي لستغيرات 1/1/ 8/4
 
 
 
 



 ( 3جدول رقم )
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d Error 
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% إلِ 44ب ىدبيا قد تراوح بيؼ طبقا لسؤشرات البؽرصة السررية هتقار أن هتؽسط عائد الذركات يتزح هؼ الجدول الدابق 

 %424.84%, بيشسا وجد تفاوت كبير بيؼ هتؽسطات شبً التبايؼ طبقا لسؤشرات البؽرصة السررية فقد تراوح  الشدبة بيؼ45

 EGX 30في مؤشر  %20.45بينما انخفضت إلى  EGX 100في مؤشر 
 

Shapiro-Wilk & Kolmogorov-Smirnovإختبار  إ 1/1/ 8/4
a ,  لستغيرات البحثتهزيع الطميعي اللقياس 



 
 ( 4جدول رقم )

Shapiro-Wilk & Kolmogorov-Smirnovإختبار 
a ,  لستغيرات البحثالتهزيع الطميعي لقياس 

 

Variable 

Shapiro-Wilk, Kolmogorov-Smir, 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Semi var. 30 .519 24 .000 .393 24 .000 

Semi var.70 .392 24 .000 .441 24 .000 

Semi var.100 .533 24 .000 .316 24 .000 

Semi Beta 30 .505 24 .000 .398 24 .000 

Semi Beta 70 .276 24 .000 .777 24 .000 

Semi Beta 100 .207 24 .009 .885 24 .010 

Stock Return EGX 30  .838 24 .001 .303 24 .000 

Stock Return EGX 70  .842 24 .002 .265 24 .000 

Stock Return EGX 100  .840 24 .001 .269 24 .000 

 
 (.0.000عشد هدتؽػ هعشؽية )تتبع تؽزيعا طبيعيا  لا أن جسيع هتغيرات البحث,   (4يتزح من الجدول رقم )

  
 تحميل نتائج اختبارات الفروض 2/ 8/4
 :تحميل نتائج اختبار صحة الفرض الاول 2/1/ 4/ 8

( لاختبار صحة الفرض ANOVA: Analysis of Varianceتػ استخدام اختبار تحميل التبايؼ أحادػ الاتجاي )   
 , كسا يمي:  لسؤشرات البؽرصة السرريةوفقا  هتؽسطات عائد الأسٍػ الاول  حؽل هعرفة هعشؽية الفروق بيؼ 

 متهسطات عائد الأسيمالفروق بين  أولا :

 



 ( 5جدول رقم ) 
البىرصة  لسؤشراتوفقا  متهسطات عائد الأسيم التباين أحادى الاتجاه لقياس معشهية الفروق بين  تحميل 

 المصرية

 

 قيمة "ف" المحسىبة الخطأ المعياري الىسط الحسابً مؤشرات البىرصة
 القــرار

 الدلالة مستىي المعنىية

EGX 30 -0.00077 

 

1.63E-06 

 

343.7616 

 

 دالت 0.000

EGX 70 
-0.00467 

 

1.63E-06 

 

   

EGX 100 
-0.00446 

 

1.23E-35 

 

 

 
هؤشرات  لمذركات التي تتبع  هتؽسطات عائد الأسٍػ ( يؽجد إختلافات ذات دلالة إحرائية بيؼ 5يتزح من الجدول رقم )
وجؽد فروق هعشؽية (,وىعرا  لثبؽت 0.05عشد هدتؽػ هعشؽية أقل هؼ  ) عائد الأسٍػ بستؽسط , فيسا يتعمق البؽرصة السررية  

ق لتحديد هعشؽية الفروق بيؼ و فر الالسختمفة , فأىة يمزم ضرورة إجرالأ إختبار لسؤشرات البؽرصة بيؼ إستجابات عيشة البحث وفقا 
  Paired Differences "كل هتؽسطِ عيشتيؼ عمِ حدة 

 (6جدول رقم )
 السختمفةالبهرصة  لسؤشراتوفقا الديم  لقياس معشهية الفروق بين الستهسطات الحدابية لعائد t-testإختبار 

 

Paired Differences مؤشرات البىرصة 
الىسط 

 الحسابً
 " t "قيمة الخطأ المعياري

 القــرار

مستىي 

 المعنىية
 الدلالة

Pair 1 EGX 30&70 .00389 .00389 21.598 
 دالت 0.000

Pair 2 EGX 70&100 -.00021 -.00021 -6.277- 

Pair 3 EGX 100&30 .00368 .00368 18.252 

 
 

 السختمفةلسؤشرات البؽرصة وفقا الدٍػ لعائد وجؽد فروق هعشؽية بيؼ الستؽسطات الحدابية ( 6يتزح من الجدول جدول رقم )
  .(0.05,  عشد هدتؽػ هعشؽية اقل هؼ )EGX 30 & EGX 70 الأسٍػ عائد متهسط لرالح إرتفاع

 
 خاطرالسمتهسطات الفروق بين  : انيثا



 التباين شبو ستهسطاتب التباين و السخاطر السقاسة ستهسطاتب السخاطر السقاسة متهسطات الفروق بين -1

 ( 7جدول رقم ) 

 ستهسطاتب السخاطر السقاسة التباين و ستهسطاتب السخاطر السقاسة متهسطاتلقياس معشهية الفروق بين  t-testإختبار 
 ختمفةالسالبهرصة  لسؤشراتوفقا  التباين شبو

 
Paired 

Differences مؤشرات البىرصة 
الىسط 

 الحسابً

الخطأ 

 المعياري
 " t "قيمة

 القــرار

مستىي 

 المعنىية
 الدلالة

Pair 1 Var. 30 - Semi var30 .001398 .002809 .498 .621 غير دالت 

Pair 2 Var. 70 - Semi var70 .003028 .000908 3.335 .002 دالت 

Pair 3 Var. 100 - Semi var100 .002548 .000642 3.969 .000 دالت 

 
 
 

 و التبايؼسطات السخاطر السقاسة  بسته متهسطات إختلافات ذات دلالة إحرائية بيؼوجؽد  (7يتزح من الجدول رقم )
عشد هدتؽػ  EGX 100 & EGX 70 السرريةهؤشرات  لمذركات التي تتبع  التبايؼ شبو سطاتالسخاطر السقاسة بسته

 لمذركات التي تتبع التبايؼ و شبً  التبايؼهتؽسطات يؽجد إختلافات ذات دلالة إحرائية بيؼ بيشسا لا  (,0.05عشؽية أقل هؼ  )ه
 EGX 30 هؤشر

 Downsideبسعامل بيتا  و السخاطر السقاسة التقميدية بسعامل بيتا السخاطر السقاسة متهسطات الفروق بين -2

Beta القائم عمى الجانب الدمبي 

 (8جدول رقم )
بسعامل  و السخاطر السقاسة التقميدية بسعامل بيتا السخاطر السقاسة متهسطاتلقياس معشهية الفروق بين  t-testإختبار 

 السختمفةالبهرصة  لسؤشراتوفقا  القائم عمى الجانب الدمبي  Downside Betaبيتا 
 

Paired 

Differences مؤشرات البىرصة 
الىسط 

 الحسابً

الخطأ 

 عياريالم
 " t "قيمة

 القــرار

مستىي 

 المعنىية
 الدلالة

Pair 1 Beta 30 - Semi Beta 30 .8671399 . 094228 9.203 .000 دالت 

Pair 2 Beta 70 - Semi Beta 70 1.024983 .1434357 7.146 .000 دالت 

Pair 3 Beta 100 - Semi Beta 100 1.15060 .764052 6.020 .000 دالت 



 
و  التقميدية بسعاهل بيتاهتؽسطات السخاطر السقاسة   إختلافات ذات دلالة إحرائية بيؼوجؽد  (8من الجدول رقم )يتزح 

 EGX 30 هؤشرات السررية لمذركات التي تتبع  القائػ عمِ الجاىب الدمبي Downside Beta السخاطر السقاسة بسعاهل بيتا
,EGX 70 & EGX 100 (  0.000عشد هدتؽػ هعشؽية أقل هؼ .) 

 

 تحميل نتائج اختبار صحة الفرض الثاني:2/ 2/ 4/ 8 
الإنحبدار بطريقبة  Panel Data Fixed Effect Modelتػ استخدام ىسكؽذج البياىكات السقطعيكة ذات التكأثيرات الثابتكة 

دلاسككل شككركة, وال 41الكذؼ يجسككع بككيؼ خرككائا الذككركات هحككل عيشكة البحككث وعككددٌا حككؽالي  ووفقببا لمقطبباع والبب من البدببيط 
السقاسببة   الجاىككب الدكمبي هككؼ السخككاطر لاختبككار صككحة الفكرض الثككاىي حككؽل قيكاس أثككر (1042-1042الزهشيكة خككلال الفتككرة هكؼ )

 EGX 30 , EGX 70 هؤشرات البؽرصة السركرية لمذركات التي تتبع  عائد الدٍػتؽسط هعمِ  .Semi Var ذبو التباينب

, EGX 100 

 EGX 30 وفقا لسؤشر .Semi Var شبو التباين  نسهذجأولا : 

 (9جدول رقم )
  بطريقة الإنحدار البديط لمقطاع وال من معا نسهذج التأثيرات الثابتة وفقاً 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
Semi Var.(30) X1 0.552693 0.013101 42.18652 0.000*** 

C 0.329308 0.020816 15.81997 0.000*** 
R2=85.1     F-test=5.265    sig=0.004**    DW=3.69 

Y =0.552693 X1+ 0.329308 
 (. 0.04(. **دالت عنذ مسخىي معنىيت أقل من )0.000*** دالت عنذ مسخىي معنىيت أقل من )

 ( ما يمي :9تزح من الجدول رقم )ا

i. قيسككة هعاهككل التحديككد   بمغككR2  ((85.1   ( هككؼ التغيككر الكمككي فككي 85دككر حككؽالي )فقككد ف, لمستغيككر السفدككر شككبً التبككايؼ%
, وبكاقي الشدكبة يرجكع EGX30 بؽرصكة السركريةال التي تتبكع هؤشكرلمذركات  الدٍػعائد  تؽسطالستغير التابع الستسثل في ه

إلككِ الخطككأ العذككؽائي فككي السعادلككة أو لعككدم إدراج هتغيككرات هدككتقمة أخككرػ كككان هككؼ السفككروض إدراجٍككا ضككسؼ الشسككؽذج أو 
 ة ىسؽذج الاىحدار عؼ ىسؽذج بياىات الباىل وفق التأثيرات الثابتة.لاختلاف طبيع

ii.  أن قيسككة اختبككار(F-test) ( ككي ذات هعشؽيككة عشككد هدككتؽػ أقككل هككؼ )5.265ٌككي ( هسككا يككدل عمككِ تككأثير الستغيككر 0.05( وٌ
 (T-test)ر قيسكة اختبكا كسكا أن ,EGX30البؽرصة السركرية  التي تتبع هؤشرلمذركات  الدٍػعائد  تؽسطه عمِ  السدتقل
ي ذات هعشؽية عشد هدتؽػ أقل هؼ )42.186ٌي )  .( 000.0( وٌ



iii.  تقع عشد أقكل هكؼ الحكد الأدىكي لاختبكار التي بمغ  القيسة السحدؽبةDurbin-WatsonTest  ( , هسكا يكدل 3.69)الجذوليةت
دقككة التقكككديرات  لقيككاس U Theil’s inequalityعمككِ عككدم وجككؽد ارتبكككاط تدمدككمي بككيؼ بكككؽاقي الشسككؽذج. كسككا بمغكك  قيسكككة 

 %(.99.9, بشدبة لا تقل عؼ )PANELData( , هسا يدل عمِ دقة التقديرات وجؽدة تؽفيق ىسؽذج 0.001)

  EGX 70 وفقا لسؤشر .Semi Var شبو التباين  نسهذجثانيا :

 (10جدول رقم )
 بطريقة الإنحدار البديط لمقطاع وال من معا نسهذج التأثيرات الثابتة وفقاً 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
Semi Var.(70) X2 32.48138 11.32994 2.866862 0.0153** 

C 0.379584 0.043677 8.690660 0.0000*** 
R2=49.5%    F-test=.9016   sig=0.271    DW=3.69 

Y = 32.48138 X2 + 0.379584 

 (. 0.04لت عنذ مسخىي معنىيت أقل من )(. **دا0.000*** دالت عنذ مسخىي معنىيت أقل من )

 (10تزح من الجدول رقم )ا

iv. قيسة هعاهل التحديد   بمغR2  ((49.5   ( هكؼ التغيكر الكمكي فكي 49.5فقكد فدكر حكؽالي ), لمستغيكر السفدكر شكبً التبكايؼ%
اقي الشدكبة يرجكع , وبكEGX70البؽرصكة السركرية  التي تتبع هؤشكرلمذركات  الدٍػعائد  تؽسطالستغير التابع الستسثل في ه

إلككِ الخطككأ العذككؽائي فككي السعادلككة أو لعككدم إدراج هتغيككرات هدككتقمة أخككرػ كككان هككؼ السفككروض إدراجٍككا ضككسؼ الشسككؽذج أو 
 لاختلاف طبيعة ىسؽذج الاىحدار عؼ ىسؽذج بياىات الباىل وفق التأثيرات الثابتة.

v.  أن قيسككة اختبككار(F-test) ككي .9016 )ٌككي تكككأثير عككدم ( هسككا يككدل عمككِ 0.05هككؼ )بككر كهعشؽيككة عشككد هدكككتؽػ أ ييككر( وٌ
قيسكة اختبكار  كسكا أن ;,EGX70البؽرصكة السركرية  التكي تتبكع هؤشكرلمذكركات  الدكٍػعائكد  تؽسطالستغير السدتقل  عمِ ه

(T-test) ( ي ذات هعشؽية عشد هدتؽػ أقل هؼ )2.866ٌي  .(10.0( وٌ

vi.  بكار تقع عشد أقكل هكؼ الحكد الأدىكي لاختالتي بمغ  القيسة السحدؽبةDurbin-WatsonTest  ( , هسكا يكدل 3.69)الجذوليةت
لقيككاس دقككة التقكككديرات  U Theil’s inequalityعمككِ عككدم وجككؽد ارتبكككاط تدمدككمي بككيؼ بكككؽاقي الشسككؽذج. كسككا بمغكك  قيسكككة 

 %(. 99, بشدبة لا تقل عؼ )PANELData( , هسا يدل عمِ دقة التقديرات وجؽدة تؽفيق ىسؽذج 0.01)

 EGX 100 وفقا لسؤشر .Semi Var تباينشبو ال  نسهذجثالثا:

 

 



 (11جدول رقم )
 بطريقة الإنحدار البديط لمقطاع وال من معا نسهذج التأثيرات الثابتة وفقاً 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
Semi Var.(100) X3 0.634546 0.185431 3.422006 0.005** 

C 0.346418 0.047352 7.315819 0.000*** 
R2=61.1%  F-test=1.453   sig=0.05**      DW=3.69 

Y= 0.634546 X3 + 0.346418 
 (.0.04(. **دالت عنذ مسخىي معنىيت أقل من )0.000*** دالت عنذ مسخىي معنىيت أقل من )

 

 (11تزح من الجدول رقم )ا

vii. قيسة هعاهل التحديد   بمغR2  ((61.1   ( هكؼ التغيكر الكمكي فكي 61.1فقكد فدكر حكؽالي ), لمستغيكر السفدكر شكبً التبكايؼ%
, وبككاقي الشدككبة EGX100البؽرصككة السرككرية  التككي تتبككع هؤشككرلمذككركات  الدككٍػعائككد  تؽسككطهالستغيككر التككابع الستسثككل فككي 

يرجع إلِ الخطأ العذؽائي في السعادلة أو لعدم إدراج هتغيرات هدتقمة أخكرػ ككان هكؼ السفكروض إدراجٍكا ضكسؼ الشسكؽذج أو 
 لاف طبيعة ىسؽذج الاىحدار عؼ ىسؽذج بياىات الباىل وفق التأثيرات الثابتة.لاخت

viii.  أن قيسة اختبار(F-test) ي هعشؽية عشد هدتؽػ أقل هؼ )1.453)ٌي ( هسا يكدل عمكِ تكأثير الستغيكر السدكتقل , 0.05( وٌ
-T)قيسككة اختبككار  أنكسككا  .EGX100البؽرصككة السرككرية  التككي تتبككع هؤشككرلمذككركات لمذككركات  الدككٍػعائككد  تؽسككطعمككِ ه

test) ( ي ذات هعشؽية عشد هدتؽػ أقل هؼ )3.422ٌي  .( 0.005( وٌ

ix.  تقع عشد أقكل هكؼ الحكد الأدىكي لاختبكار التي بمغ  القيسة السحدؽبةDurbin-WatsonTest  ( , هسكا يكدل 3.69)الجذوليةت
لقيككاس دقككة التقكككديرات  U Theil’s inequalityعمككِ عككدم وجككؽد ارتبكككاط تدمدككمي بككيؼ بكككؽاقي الشسككؽذج. كسككا بمغكك  قيسكككة 

 %(. 95, بشدبة لا تقل عؼ )PANELData( , هسا يدل عمِ دقة التقديرات وجؽدة تؽفيق ىسؽذج 0.05)

 :لثتحميل نتائج اختبار صحة الفرض الثا 2/ 2/ 4/ 8
الإىحكدار  بطريقكة Panel Data Fixed Effect Modelتكػ اسكتخدام ىسكؽذج البياىكات السقطعيكة ذات التكأثيرات الثابتكة 

شككركة, والدلاسككل  41الككذؼ يجسككع بككيؼ خرككائا الذككركات هحككل عيشككة البحككث وعككددٌا حككؽالي  ووفقككا لمقطككاع والككزهؼ البدككيط 
 الجاىكككب الدكككمبي هكككؼ السخكككاطر لاختبكككار صكككحة الفكككرض الثكككاىي حكككؽل قيكككاس أثكككر (1042-1042الزهشيكككة خكككلال الفتكككرة هكككؼ )

Downside Beta   بسعاهككل بيتككا السقاسككةSemi Beta هؤشككرات البؽرصككة  لمذككركات التككي تتبككع  تؽسككط عائككد الدككٍػمككِ هع
 EGX 30 , EGX 70 , EGX 100 السررية

 EGX 30 وفقا لسؤشر Semi Beta القائم عمى الجانب الدمبي Downside Beta معامل بيتا  نسهذجأولا : 



 

 (12جدول رقم )
 ار البديطبطريقة الإنحد لمقطاع وال من معا نسهذج التأثيرات الثابتة وفقاً 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
Semi Beta.(30) X1 -0.775016 0.150347 -5.154842 0.0003*** 

C 0.863030 0.114326 7.548838 0.0000*** 

R2=76.3%    F-test=2.9606    sig=0.004**    DW=3.69 

Y =-0.775016X1+0.863030 

 (.0.04(. **دالت عنذ مسخىي معنىيت أقل من )0.000عنىيت أقل من )*** دالت عنذ مسخىي م
 (12تزح من الجدول رقم )ا

x. قيسكة هعاهكل التحديكد   بمغكR2  ((76.3   معامبل بيتبالمستغيكر السفدكر Downside Beta القبائم عمبى الجانبب الدبمبي 

Semi Beta ,( هككؼ التغيكر الكمككي فكي الستغيكر التككابع الست76.3فقكد فدككر حكؽالي )%لمذككركات  الدكٍػعائككد  تؽسكطسثكل فككي ه
, وباقي الشدبة يرجع إلِ الخطأ العذؽائي في السعادلكة أو لعكدم إدراج هتغيكرات EGX30البؽرصة السررية  التي تتبع هؤشر

هدتقمة أخرػ كان هؼ السفروض إدراجٍا ضسؼ الشسؽذج أو لاختلاف طبيعة ىسؽذج الاىحدار عؼ ىسؽذج بياىكات الباىكل وفكق 
 الثابتة. التأثيرات

xi.  أن قيسككة اختبكككار(F-test) ( كككي ذات هعشؽيككة عشكككد هدكككتؽػ أقكككل هكككؼ )2.96ٌكككي ( هسككا يكككدل عمكككِ تكككأثير الستغيكككر 0.05( وٌ
 (T-test)قيسكة اختبكار  كسكا أن ,EGX30البؽرصة السركرية  التي تتبع هؤشرلمذركات  الدٍػعائد  تؽسطه عمِ  السدتقل
ي ذات هعشؽية عشد هدتؽػ أقل هؼ5.154-ٌي )  .(0.005) ( وٌ

xii.  تقع عشد أقكل هكؼ الحكد الأدىكي لاختبكار التي بمغ  القيسة السحدؽبةDurbin-WatsonTest  ( , هسكا يكدل 3.69)الجذوليةت
لقيككاس دقككة التقكككديرات  U Theil’s inequalityعمككِ عككدم وجككؽد ارتبكككاط تدمدككمي بككيؼ بكككؽاقي الشسككؽذج. كسككا بمغكك  قيسكككة 

  %(. 97, بشدبة لا تقل عؼ )PANELDataتؽفيق ىسؽذج  ( , هسا يدل عمِ دقة التقديرات وجؽدة0.03)

  EGX 70 وفقا لسؤشر Semi Beta القائم عمى الجانب الدمبي Downside Beta معامل بيتا ثانيا :

 (13جدول رقم )
 بطريقة الإنحدار البديط لمقطاع وال من معا نسهذج التأثيرات الثابتة وفقاً 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
Semi Beta (70) X2 -0.346716 0.120881 -2.868237 0.0153** 

C 0.715779 0.122629 5.836959 0.0001*** 



R
2
=58.7%    F-test=1.305.   sig=0.33    DW=3.69 

Y = -0.346716 X2 +0.715779 

 (. 0.04أقل من )(. * *دالت عنذ مسخىي معنىيت 0.004*** دالت عنذ مسخىي معنىيت أقل من )
 (13تزح من الجدول رقم )ا

xiii. قيسكة هعاهكل التحديكد   بمغكR2  ((58.7   معامبل بيتبالمستغيكر السفدكر Downside Beta القبائم عمبى الجانبب الدبمبي 

Semi Beta ,( هؼ التغير الكمي في الستغير التابع الستسثل في ه58.7فقد فدر حؽالي )%التكي لمذكركات  الدكٍػعائد  تؽسط
, وبككاقي الشدككبة يرجككع إلككِ الخطككأ العذككؽائي فككي السعادلككة أو لعككدم إدراج هتغيككرات EGX70البؽرصككة السرككرية  رتتبككع هؤشكك

هدتقمة أخرػ كان هؼ السفروض إدراجٍا ضسؼ الشسؽذج أو لاختلاف طبيعة ىسؽذج الاىحدار عؼ ىسؽذج بياىكات الباىكل وفكق 
 التأثيرات الثابتة.

xiv.  أن قيسة اختبار(F-test) تكأثير الستغيكر عكدم ( هسا يكدل عمكِ 0.05هؼ )كبر هعشؽية عشد هدتؽػ أ ييرٌي ( و 1.305)ٌي
-T)قيسككة اختبككار  كسككا أن ;,EGX70البؽرصكة السرككرية  التككي تتبككع هؤشككرلمذككركات  الدككٍػعائككد  تؽسككطالسدكتقل  عمككِ ه

test) ( ي ذات هعشؽية عشد هدتؽػ أقل هؼ )2.868-ٌي  (10.0( وٌ

xv.  شد أقل هؼ الحد الأدىي لاختبار تقع عالتي بمغ  القيسة السحدؽبةDurbin-WatsonTest  ( , هسا يدل 3.69)الجذوليت
لقياس دقة التقديرات  U Theil’s inequalityعمِ عدم وجؽد ارتباط تدمدمي بيؼ بؽاقي الشسؽذج. كسا بمغ  قيسة 

 %(. 99, بشدبة لا تقل عؼ )PANELData( , هسا يدل عمِ دقة التقديرات وجؽدة تؽفيق ىسؽذج 0.01)

 EGX 100 وفقا لسؤشر Semi Beta القائم عمى الجانب الدمبي Downside Beta معامل بيتا ثالثا:

 (14جدول رقم )
 بطريقة الإنحدار البديط لمقطاع وال من معا نسهذج التأثيرات الثابتة وفقاً 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
Semi Beta.(100) X3 -0.384952 0.014963 -25.72655 0.0000 

C 0.812148 0.035550 22.84524 0.0000 

R
2
=98.7%  F-test=69.910   sig=0.000      DW=3.69 

Y= -0.384952 X3 + 0.812148 

 (. 0.004*** دالت عنذ مسخىي معنىيت أقل من )

 

 (14يتزح من الجدول رقم )

xvi. قيسة هعاهل التحديد   بمغR2 ((98.7  هعاهل بيتافدر لمستغير الس Downside Beta القائػ عمكِ الجاىكب الدكمبي Semi 

Beta ,( هؼ التغير الكمي في الستغير التكابع الستسثكل فكي ه98.7فقد فدر حؽالي )%التكي تتبكع لمذكركات  الدكٍػعائكد  تؽسكط
اج هتغيكرات هدكتقمة , وباقي الشدبة يرجع إلِ الخطأ العذؽائي في السعادلكة أو لعكدم إدر EGX100البؽرصة السررية  هؤشر



أخككرػ كككان هككؼ السفككروض إدراجٍككا ضكككسؼ الشسككؽذج أو لاخككتلاف طبيعككة ىسككؽذج الاىحكككدار عككؼ ىسككؽذج بياىككات الباىككل وفكككق 
 التأثيرات الثابتة.

xvii.  أن قيسكة اختبكار(F-test) كي هعشؽيكة عشكد هدككتؽػ أقكل هكؼ )69.910)ٌكي ( هسكا يكدل تكأثير الستغيكر السدككتقل , 0.000( وٌ
-T)قيسكة اختبكار  كسكا أن ;,EGX100البؽرصكة السركرية  التكي تتبكع هؤشكرلمذكركات لمذكركات  دكٍػالعائكد  تؽسكطعمكِ ه

test) ( ي ذات هعشؽية عشد هدتؽػ أقل هؼ )25.726-ٌي  . (10.0( وٌ

xviii.  تقع عشد أقل هؼ الحد الأدىي لاختبار التي بمغ  القيسة السحدؽبةDurbin-WatsonTest  ( , هسا يدل 3.69)الجذوليت
لقياس دقة التقديرات  U Theil’s inequalityجؽد ارتباط تدمدمي بيؼ بؽاقي الشسؽذج. كسا بمغ  قيسة عمِ عدم و 

 %(. 99, بشدبة لا تقل عؼ )PANELData( , هسا يدل عمِ دقة التقديرات وجؽدة تؽفيق ىسؽذج 0.01)

 الشتائج الشيائية-9

 و هتؽسكطات التبكايؼ هتؽسكطات شكبً التبكايؼ , والأسكٍػهتؽسكطات عائكد بيؼ  بيؼؽجد إختلافات ذات دلالة إحرائية ت 91/
 لمذككركات التككي تتبككع  Downside Beta و السخككاطر السقاسككة بسعاهككل بيتككا التقميديككة  السخككاطر السقاسككة  بسعاهككل بيتككا, و 

 (. 0.01عشد هدتؽػ هعشؽية أقل هؼ  ) .EGX30 , EGX 70 , EGX 100هؤشرات البؽرصة السررية  

ذة الشتيجكة جكالأت هتدكقة هكع  عؼ قياس السخاطر التقميدية,لجاىب الدمبي با السخاطر لإختلافات في قياسا ٌذيوقد يرجع  وٌ
هتؽسككطات عائككد , وهككؼ ثككػ رفكك  الفككرض الأول القائككلر لا تؽجككد فككروق ذات دلالككً هعشؽيككة بككيؼ (Estrada, 2007)دراسككة 
و السخككاطر السقاسككة  التقميديككة  لسقاسككة  بسعاهككل بيتككاالسخككاطر ا, و  و هتؽسكطات التبككايؼ هتؽسككطات شككبً التبككايؼ , والأسكٍػ

 .EGX30 , EGX 70 , EGX 100رهؤشرات البؽرصة السررية  لمذركات التي تتبع  Downside Beta بسعاهل بيتا

 
,   تؽسط عائد الدٍػعمِ ه .Semi Var السقاسة  بذبً التبايؼلمجاىب الدمبي هؼ السخاطر وهعشؽؼ  تأثير إيجابيٌشاك  9/2

البؽرصة هؤشرات البؽرصة  لمذركات التي تتبع   تؽسط عائد الدٍػإرتفع ه السقاسة  بذبً التبايؼالسخاطر كمسا إرتفع  بسعشِ
ان استخدام ىساذج شبً التبايؼ يؤدؼ الِ تخفي  حجػ  هسا يفدر . EGX 30 , EGX 70 , EGX 100 السررية

 .حسل تمغ السخاطرةالسخاطرة وبالتالي تخفي  العائد الذؼ يطمبً السدتثسر عؼ ت
 هؤشر البؽرصة لمذركات التي تتبع   ٌؽ شبً التبايؼ  تؽسط عائد الدٍػتأثيرا  عمِ ه السدتقمة  أن أكثر الستغيرات/9/21

ذي الشتيجة جالأت هتفقة هع ىتائج دراسة    EGX 30 السررية  . (Yang et .al , 2011 ),(Vigdis et .al , 2011), وٌ
((Heba,2019 (Huang , 2018),. 

 السقاسككة  بذككبً التبككايؼلمجاىككب الدككمبي هككؼ السخككاطر وهككؼ ثككػ عككدم قبككؽل صككحة الفككرض البحثككي  الثككاىي كميككا  القائككل رلايؽجككد اثككر 
Semi Var. السرريةهؤشر البؽرصة  التي تتبع  لمذركات تؽسط عائد الدٍػعمِ ه EGX 30 , EGX 70 , EGX 100ر. 

   تؽسط عائد الدٍػعمِ ه Downside Beta سعاهل بيتابالسقاسة  هؼ السخاطر  لمجاىب الدمبيوهعشؽؼ  تأثير سمبيٌشاك  3/9
 لمذركات التي تتبع   تؽسط عائد الدٍػه ىخف إ Downside Beta سعاهل بيتابالسقاسة  السخاطر بسعشِ كمسا إرتفع 
الدمبي هؼ  أن استخدام الجاىب هسا يفدر EGX 30 , EGX 70 , EGX 100 البؽرصة السرريةهؤشرات البؽرصة 



يدتطيع تخفي  السخاطر التي يتحسمٍا السدتثسر وزيادة العائد الذؼ يطمبً  Downside Beta سعاهل بيتابالسقاسة   السخاطر
ذي الشتيجة جالأت هتفقة هع ىتائج دراسة  السدتثسرفي الإجل القرير,  , Abdul  et .al , 2015) )(Huangكل هؼ وٌ

2018). 
 لمذركات التي تتبع  Downside Beta هعاهل بيتاٌؽ   تؽسط عائد الدٍػتأثيرا  عمِ ه لسدتقمة ا أن أكثر الستغيرات 9/3/1

 ,   EGX 100 السررية هؤشر البؽرصة

 سعاهككل بيتكابالسقاسكة  لمجاىكب الدككمبي هكؼ السخكاطر كميككا  القائكل رلايؽجكد اثكر الكث وهكؼ ثكػ عكدم قبكؽل صككحة الفكرض البحثكي  الث

Downside Beta البؽرصكة السركرية راتهؤشك التكي تتبكع  لمذكركات ائكد الدكٍػتؽسكط ععمكِ ه EGX 30 , EGX 70 , 

EGX 100ر. 

 تهصيات البحث -10

هكؼ أكثكر السؤشكرات تكأثيرا عمكِ عائكد  الأىٍك  EGX 30  , EGX 100 التركيكز عمكِ هؤشكرات البؽرصكة السركرية -
 .في الذركات السقيدة في بؽرصة الأوراق السالية السرريةالدٍػ 

زيككادة فكي العائككد , هكؼ خكلال  ِ اسكتخدام هقككاييس السخكاطرة السدكتشدة عمككِ التقمبكات ييكر السريؽبككة )الدكالبة(التركيكز عمك -
فكككي  بأٌسيككة الشسككاذج الكسيككة القائسككة عمككِ الجاىككب الدككمبي   وق لسا في نكيرلمهشا يةرلاستثهاا لثقافةوا عيولا وػ هست
  .  السخاطر قياس

 (يزفكبككديل عككؼ اهثميككة )هككاركؽ   Semi Variance تككي تدككتشد عمككِ شككبً التبككايؼاسككتخدام هقككاييس السخككاطرة الل يفزببت -     
 هىخفضة لهاليةا دواتلأا طىشا زيزتعو رلاستثهاأدوات ا يعوتىو وق لسا سيعوتهكؼ خكلال   Mean–variance  يؼالتبكالستؽسكط 

 .    طرلهخاا

 بحهث مدتقبمية -11

عمككِ العائككد لمذككركات بسقككاييس  Downside risk ب الدككمبيالجاىككهقككاييس السخككاطرة التككي تدككتشد عمككِ دراسككة أثككر درجككة  -
  , وتطبيقٍا عمِ شركات اخرؼ لفترات زهشية هختمفة عؼ فترة الدراسة الحالية .لمعائدهختمفة 

بؽرصككة الأوراق فككي  لمذككركات السدرجككة لتقككدير هعككدل العائككد السطمككؽب السكككافئ  Downside Beta سككتخدام هعاهككل بيتككاإ -
 السالية السررية

 لمذكركاتعمكِ هؤشكرات أخكرػ  وتطبيقٍكا السقيدة في البؽرصة اسة العؽاهل الاخرػ التي قد تؤثر عمِ عمِ العائد لمذركاتدر  -
 . هع هقارىة تمغ السؤشرات بالسؤشرات العالسية

  Downside risk الجاىب الدمبيباستخدام  بؽرصةالفي  السدرجة الخنبؤ بالمخاطر في الشركاث  -
 

 مراجع البحث-12
 العربية: بالمغة عمراج



 
 

 كتب – ا
 ارذلا ,رصةرىلبا في رلاستثهاوا دالألأا جعةارهو متقيي اضرلأي لهاليا لتحميلار , ((2005,فيطل ذلسيا ذحهأ نهيأ .1

 .يةرذلإسكىا ,لجاهعيةا
 .  لثالثةا بعةطل, ا ردنلأا ,رلمىش ئلدار وا ,رلحقيقيوا لهاليا رلاستثهاا دغهبا ر , ((1998ن,هضار دياز .2
 , السكتب العربي الحديث , الاسكشدرية .    3ر ادارة البشؽك التجارية ر , ط, ((2000ٌشدؼ , هشير صالح , .3

 دوريات -ب
هجمة اقتراديات السال  ,رصةوعؽائد الأسٍػ في البؽر  السخاطر الشعاهية العلاقة بيؼر(, 2018بكريتي خزر ,) .1

 ,العدد الدابع . والأعسال
,   إختيار السحفعة السثمِ في اطار القيسة السعرضة لمخطرر ( , ر2017, ) سسير عبدي الراحب حيدر ىعسة يالي , .2

 . 110, العدد40الدشً, والإقترادلإدارة اهجمة 
على معدل  Downside Risk ي هؼ السخاطرتأثير استخدام الجاىب الدمب ر ,(  2017),   عمي جيران عبد عمي .3

 .العراق,  1, العدد 19, السجمد القادسبة لمعمؽم الإقترادية والإداريةهجمة  , رالعائد المطلوب
 تقارير -ج
 , القاٌرة.2019الِ  2017خلال الفترة هؼ البؽرصة السررية جسٍؽرية هرر العربية , تقرير .  1

 الأجشبية: بالمغة مراجع
 كتب-أ

1. Besley S.and brigham E., (2008), " Essentials of Managerial Finance", Thomson Higher 

Eduction ,Mason ,USA. 

2. Ross, S.A ,Westerfield ,R.W., jaffe J.F, and Jordan B.D ,2007, corporate finance ,core 

principles & applictions , mc Graw-hall , Irwin. 

3. Roy, A. D., 1952, "Safety First and the Holding of Assets," Econometrica, 20, 431.  

4. Van Horn, james c., (2004) , "Financial Mangement and policy", 9th ed. Printic-Hall of 

Jnc.New-Jersey. 

5. Weaver Samuel C, and weston Fred J, ( 2008) , "Strategic Financial Mangement" ,Thomson 

Higher Education ,Mason ,USA. 

6. Weston J.fred ,Besley S., and Brigham ,E.F, (1996), "Essential of Managerial Finance, "ed. 

The drydem press. 

 دوريات -ب
 

1 Abdul ,R., & Faiza,H.,(2015), downside risk on analysis of returns on the Karachi stock 

Exchange, Managerial  Finance Vol.11No.9, pp. 910-957 ©Emerald Publishing Limited 

0307-4858 DOI. 



2 Ballestero,E.,(2005), Mean –Semi variance efficient frontier :Downside risk Model for 

Portfolio Choice , Journal of Financial and Quantitative Analysis,12(1),pp.1-15. 

3 Bawa, V.S. and Lindenberg, E.B. (1977), “Capital market equilibrium in a Mean-Lower 

partial moment framework”,JournalofFinancialEconomics,Vol.5No.2,pp.189-200. 

4 Bawa, Lindenberge ,1998,Capital Market Equilibrium in a mean - lower partial moment 

framwork ,Journal of financial economics ,5 ,1998. 

5 Bali, T.G., Demirtas, K.O. and Levy, H. (2009), “Is there a relation between downside 

risk and expected stock returns?”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 44 

No. 4, pp. 883-909. 

6 chong ,James and Phillips ,michael, (2012) ,Measring risk for cost of capital, the 

downside beta approach ,journal of corporate Treasury mangement 4(4). 

7 Estrada, J. (2005),Mean- semi-variance Behavior : downside risk and  capital asset pricing 

,  International review economics & Finance, Volume 16,169-185. 

8 Estrada ,Javier ,2008 ,Mean-Semivariance:A Heuristic Approach, Journal of Applied 

Finance ,Vol. 18 No. 1, pp. 57-72. 

9 Fishburn, P.C. (1977), “Mean-risk analysis with risk associated with below-target 

returns”, American Economic Review, Vol. 67 No. 2, pp. 116-26. 

10 Jansen,D.,de Vries,C.,(1991).On the frequency of large stock return :Putting booms and 

into perspective,the review economics & Statistics ,73,pp.18-24. 

11 Heba Ali, (2019). Does  downside risk matter more in asset pricing? Evidence from 

China, Emerging Markets Review, 39, 154-174. 

12 Huang, F. (2018) , The impact of downside risk on UK stock returns, Review of 

Accounting and Finance Vol.18No.1,2019 pp. 53-70 ©Emerald Publishing Limited 1475-

7702 DOI  

13 Markowitz, H.M. (1952), “Portfolio selection”, Journal of Finance, Vol. 7 No. 1, pp. 77-

91.  

14 Markowitz, H. (1959), Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments, 

Wiley, New York, NY. Nawrocki, D.N. (1999), “A brief history of downside risk 

measures”, Journal of Investing, Vol. 8 No. 3, pp. 9-26.  

15 Samira Malayeri.,(2016), Relationship between semi-variance and return of Tehran Stock 

Exchange listed companies International,  Journal of humanities and cultural studies 

ISSN 2356-5926, ISSN 2240-0310 Vol. 11 No.6. 

16 Tim,A.,K., Felix,S., (2010), Downside risk optimization in securitized real estate markets, 

Journal of Property Investment & Finance, Vol. 28 No. 6, pp. 434-453 q Emerald Group 

Publishing Limited 1463-578X DOI 10.1108/14635781011080294. 

17 Vigdis,B.,Emil ,B.,Zhao,Z.,(2011), Portfolio Optimization in a mean-  semi-variance 

framework, investment management and innovation, Vol. 8,issue3.  

18 Yang,S.,Chang ,T.,Tun,C., (2011), Semi-variance Portfolio selection model for military 

Investment assets, Expert system with applications ,38 ,PP. 2292-2301.  

 


