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 :  المستخلص
لذلن تزاٌد إهتمام ،  تعد المٌمة السولٌة للسهم واحدة من أهم المٌم التً تدور حولها أغلب المرارات المالٌة

حٌزاً كبٌراً من الجدل حول إختٌار أسلوب  والذي شغل بموضوع تحلٌل المٌمة السولٌة للأسهمالمتخصصٌن 
التحلٌل الملائم خاصة بعد الأزمات التً واجهتها الأسواق المالٌة فً السنوات الأخٌرة وهذا ما ولد عدة نماذج 
ونظرٌات حاولت تحلٌل أسعار الأسهم والتً أفرزت بدورها نتائج مختلفة وكلٌ حسب أسلوب التحلٌل. وٌكمن 

راسة فً أستخدام نظرٌة المٌمة المصوى كونها تعد من أسالٌب التحلٌل الحدٌثة لتحلٌل المٌمة التوجه الأساسً للد
. ولد هدفت الدراسة إلى  معها السولٌة للأسهم والتً لها المابلٌة على إكتشاف الأحداث المتطرفة والتعامل

وبالإستناد إلى مشكلة الدراسة  المالٌة، إكتشاف المٌم المصوى بإستخدام هذه النظرٌة فً سوق العراق للأوراق
: مدى إمكانٌة نظرٌة المٌمة المصوى فً إكتشاف المٌم المصوى أو المتطرفـة فً المٌم  والتً تمثلت بالتساؤل

علٌا أو تظهــر لٌــم لصوى )متطرفــة(  :ــ الفرضٌة الرئٌسة والمتمثلة بـ وضع السولٌة لأسهم الشركات تم
الدراسة تم  هدف ولتحمٌك، ذات الكفاءة الضعٌفة الشركات المدرجة فً الأسواقم هسـم السولٌــة لأٌفـً المسفلى 

. (2021-2017سعار الأسهم الٌومٌة وللفترة )أ وبالإعتماد علىشركات مدرجة فً سوق العراق  ثلاثإختٌار 
المادرة على إدران أهمٌة نظرٌة المٌمة المصوى بوصفها إحدى أدوات التحلٌل ولد أوصت الدراسة بضرورة 

وكذلن أوصت بعدم إهمال المٌم المتطرفة ،  الإستجابة والتعامل مع الاحداث المتطرفة التً تظهر عند الأزمات
 . لما لها من تأثٌر كبٌر على عملٌة التحلٌل وإتخاذ المرار
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 ث الأولــــــحــــبــــمــــال
 ةـــــــدراســــة الــــٌـــجــهـــنــم

 مشكلة الدراسة.. 1
تعـد نظـرٌة المٌمــة المصوى واحــدة من النظرٌات المهمــة التً أستخدمت فً العدٌد من العلوم المختلفة 
كالعلوم الطبٌة والهندسٌة وعلوم الإحصاء فضلاً عن العلوم الإلتصادٌة والمالٌة، لذلن تعد هذه النظرٌة إنموذجـاً 

. وبالممابل فإن واحدة  علمٌاً لإكتشاف الأحداث والمٌم المتطرفة فضلاً عن أنها تعد ممٌاساً مهمـاً لمٌاس المخاطرة
 ونتٌجة لهذا التملب من الممكن أن تظهر لٌم متطرفة، هو التملب المستمر للأسهممن أهم ممٌزات المٌمة السولٌة 

:  الآتً، وهنــا تظهــر مشكلة الدراسة والتً ٌمكن تأطٌرها بالتساؤل  من هذه المٌـم وخاصة فً أولات الأزمات
 . لأسهم الشركاتمدى إمكانٌة نظرٌة المٌمة المصوى فً إكتشاف المٌم المصوى أو المتطرفـة فً المٌم السولٌة 

 أهمٌة الدراسة.. 2
تكتسب الدراسة أهمٌتها كونها تسلط الضوء على نظرٌة مهمـة أستخدمت فً العدٌد من العلوم ولها المابلٌة فً 

ستخدمت هذه ا، إذ  إكتشاف الأحداث والمٌم المصوى ومدى إمكانٌة معالجة والإستفادة من هذه المٌم المصوى
شركات والتً تعد الللمٌم السولٌة لأسهم  )المتطرفة( فً إكتشاف المٌم المصوىالنظرٌة ومن خلال الدراسة 

 .                                                                  الدراسة الأولى فً العراق )حسب علم الباحثة( التً أستخدمت هذه النظرٌة فً هذا المجال

 أهداف الدراسة.. 3
 تسعى الدراسة إلى تحمٌك مجموعة من الأهداف أهمها ما ٌأتــً: 

 الـــتأطٌــر المفاهٌمً للمٌمة السولٌـة وتحلٌلها.  .1
 التأطٌر المعرفً لنظرٌــة المٌمة المصوى وطرٌــمة حسابــه. .2
والمدرجة  سواء كانت لٌم علٌا أو سفلى إكتشاف المٌم المصوى )المتطرفة( للمٌم السولٌة لأسهم شركات العٌنة .3

 فً سوق العراق للأوراق المالٌة.

 الدراسة. ٌةفرض. 4
فـً المٌــم السولٌــة لأسهــم  فرضٌة رئٌسة مفادها: تظهــر لٌــم لصوى )متطرفــة(تستند الدراسة علـــى 

 المدرجة فً الأسواق ذات الكفاءة الضعٌفة.شركات ال

 . امجال الدراسة ومدتــه. 5
والذي ٌعد من  شركات مدرجة فً سوق العراق للأوراق المالٌة ثلاثلغرض تحمٌك أهداف الدراسة تم إختٌار 

( ودراسة Kaehler,et.al,2014الأسواق ذات الكفاءة الضعٌفة وعلى وفك مجموعة من الدراسات أهمها )
(Kadhim&Jwad,2020) ( 2021-2017وللمدة) مشاهدة (3225)وبوالع  وبأسعار إغلاق ٌومٌة  ،

 ( ٌوضح تلن الشركات.1والجدول )
 الشركات التً تضمنتها عٌنة الدراسة (1)جدول ال

 . مبــررات إختٌار العٌنـــة .6
 تم إختٌار الشركات من لطاعات متنوعة مدرجة فً السوق.  .1
 تعد هذه الشركات من الشركات المائدة فً السوق.  .2

 الدراسة.الأسالٌب الإحصائٌة المستخدمة فً . 7
أستخدمت الدراسة الأسالٌب الإحصائٌة الآتٌة لإستخراج المٌم المصوى )المتطرفة( فً المٌم السولٌة لأسهم 

 : شركات العٌنة
 . ((Skewnessالإلتواء . 7-1

            [
(   ̅) 

  
] 

 . (IQRالنطاق الربٌعً ). 7-2

          
 سٌط الجزء العلوي من البٌانات.، ٌمثل  الربٌع الأعلى    
 ٌمثل وسٌط الجزء السفلً من البٌانات.،  الربٌع الأدنى    

 

 رأس المال تارٌخ التأسٌس الإختصاص الشركة الرمز ت

1 SMRI 22778070007000 19/01/1993 العمارات المعمـــورة العمارٌة 

2 TASC 310700070007000 02/11/2011 الإتصالات أسٌا سٌــل للإتصالات 

3 BCOI ً250700070007000 11/02/1992 خدمات مالٌة المصرف التجاري العرال 
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 (.Maximumأعلى لٌمة ). 7-3

                
 سٌط الجزء العلوي من البٌانات.الربٌع الأعلى، ٌمثل     

 (.Q1( و)Q3الفرق بٌن )    :
 (.Minimumأدنى لٌمة ). 7-4

               
 ٌمثل وسٌط الجزء السفلً من البٌانات.الربٌع الأدنى،     

 (.Q1( و)Q3الفرق بٌن )    :

 ًـــــــانــــــثــــث الــــــحـــــبـــــمــــال
 ريــــــــــظــــــــنـــــار الـــــــالإط

 Common Stock        الأسهم العادٌة. 1
  The concept of the market value of shares    المٌمة السولٌة للأسهممفهــوم : 1-1

( إذ وصفت بأنها 1900نظراً للأهمٌة المتزاٌدة للمٌمة السولٌة فمد عُرفت تـعرٌفاً مفصلاً فً بـداٌات عـام )
ي لدٌه المعرفة بجمٌع السعر الأعلى للموجود فً حـال عرضه فـً السوق مع إتـاحة الولت الكافً لإٌجاد مشتر

أمــا التعارٌف الحدٌثة المتداولة حالٌاً  . (Sanders,2018:205الإستخدامات والأغــراض لذلن الموجود )
، والتـً لا تتسم بالثبـات بل  فمد عرفتها علـى إنـها السعر الـذي ٌـتم التـعامل بـه فـً سـوق الأوراق المالٌـة

 . (4:2010الحكٌم،حسن،بالتملب من ولت لآخـر)عبد 
 Value Common Stockلٌم الأسهم العادٌة       : 1-2

، وٌمكن  ٌمثل السهم العادي سند ملكٌة ٌحمل لٌم مختلفة وكل لٌمة مــن هــذه المــٌم لهــا مفهومها الخاص بها
 : بٌانها بالآتً

السهم ومنصوص علٌها فً عمد تأسٌس وهً لٌمة لانونٌة مدونة على لسٌمة Par Value:  . المٌمة الإسمٌة1
 (.364:2013)العامري، الشركــة فً البلد المعـنً ولا ٌجوز إصدار أسهم جدٌـدة بمٌمة ألــل منها

وهـــً المٌمة التً ٌتم إحتسابها عن طرٌك حاصل لسمة حموق المساهمٌن  :Book Value. المٌمة الدفترٌة 2
 (.549:2014ستناداً إلى السجلات المحاسبٌة )هندي،على عـــدد الأسهم العادٌــة المصـدرة إ

تتمثل بالسعر الذي ٌباع به السهم فً سوق الأوراق المالٌة والذي ٌتحدد : Market Value. المٌمة السولٌة 3
وتتأثر المٌمة السولٌة بعوامل عـدة منها إلتصادٌة كالنمــو ،  عند المتاجرة بالسهم من لبل الباعة والمشترون

، بــالإضافة إلــى عوامل  ، وعوامل خاصــة بالشركــة كالمركز المالً لهــا وسٌاسة تـوزٌع الأرباح ديالإلتصا
 (.Alexandermet,et.al,2012:328) السوق كأسعار الصرف وأسعار الفائدة وغٌرها من العوامل

ً لسعر السهم فً السوق الما هً المٌمة التً ٌنبغً أن ٌكون علٌها: Fair Value. المٌمة الحمٌمٌة أو العادلة 4
، وٌعود سبب الإختلاف إلى حمائك متعلمة بالشركـة والمتمثلة بمٌمة  ختلف عـن المٌمة السولٌةتً لتوا

وعرفت معاٌٌر المحاسبة الدولٌة المٌمة العادلـة بأنها "  ، ، ربـحٌة السهم الواحد ، توزٌعات الأرباح مــوجوداتها
بٌع موجود أو دفعه لتحوٌل إلتزام فً معاملة منظمة بٌن المشاركٌن فً السوق فً المبلغ الذي ٌتم إستلامه من 

، كما تم التعبٌر عنها بـأنها " السعر الذي ٌتم بموجبه تبادل الملكٌة بٌن طرفٌن أحدهما بائع  تارٌخ المٌاس "
لشراء وكلاهما على راغب فً البٌع والآخر مشتري راغب فً الشراء ومن دون أي إجبار فً عملٌة البٌع أو ا

 .Madura,2015:263)دراٌة بالحمائك " )
هً المٌمة التً ٌتولع المستثمر الحصول علٌها عند تصفٌة كافة  :Liquidation Value. لٌمة التصفٌة 5

موجودات الشركـة كحصة للسهم الذي ٌمتلكه وذلن بعد تسوٌة الإلتزامات المترتبة علٌها تجاه الدائنٌن وحملة 
، وٌتم إحتسابها عبر طرح المٌمة السولٌة لموجودات الشركة من إلتزاماتها ولسمة النتٌجة على  ممتازةالأسهم ال

 (.Rahman,2016:207عدد الأسهم العادٌة )
 Factors affecting the market value of theالعوامل المؤثرة فً المٌمة السولٌة للسهم  : 1-3

share 
، وفٌما ٌلً  العادي بمجموعــة مــن العوامل مع إختلاف نوعـها ولـــوة تأثٌرهــــاتتأثر المٌمة السولٌة للسهم 

 -: توضٌح لأهم هذه العوامل
تعطً نسب الربحٌة مؤشرات عن مدى لدرة الشركة على تولٌد الأرباح من  :Profitability. الربحٌة 1

 النسب:(، ومن أهم تلن 84:2014المبٌعات أو من الأموال المستثمرة )هندي,
ٌعد العائد على الموجودات أحــد أهـــم المؤشرات  :Return on Asset    (ROA). العائد على الموجوداتأ

، وٌحسب من خلال  ، فهو ٌوضح الأرباح المتولدة من إستثمارات الشركــة الهامة فً لٌاس ربحٌة الشركــة
دلٌل على  (ROA)، وإن إرتـفاع لٌمة  اتلسمة صافً الربح لبل الفوائــد والضرائب إلى إجمالً الموجود
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عائد الشركة بالإٌجاب على ربحٌة  ؤثر، وٌ عوائد عالٌةكفاءة إدارة الشركـة فً إستخدام موجوداتها لتحمٌك 
 . (Petersen&Schoeman,2008:1)السهم الواحد والذي ٌعد من أهم العوامل المؤثرة فً المٌمة السولٌة

ة من المؤشرات الهامة ٌحك الملك علىعد العائد ٌ :Return on Equity (ROE) العائد على حك الملكٌة  .ب
 ة على تولٌد الأرباح من خلال الإستثمار فً التموٌل الممتلنك، فهو ٌعطً صورة عــن مدى لدرة الشر للربحٌة

تفاع لٌمة ( ٌعنً إرROE، وإرتفاع لٌمة ) ً حموق الملكٌةلى إجمال، وٌحسب مــن خلال لسمة صافً الدخل إ
 الكثٌر أرباح الشركــة وبالتالً زٌادة ثروة الملان مما ٌزٌــد من ثمـة المستثمرٌن فً هــذه الشركـة وبالتالً دفع

 (.Berk&Demarzo,2017:76فً شراء أسهم هــذه الشركة وإرتفاع المٌمة السولٌة ) التفكٌر إلى هممن
تعد ربحٌة السهم الواحد من المؤشرات المالٌة Earnings Per Share (EPS):   ربحٌة السهم الواحد .ج

الهامة والتً تحظى بإهتمام واسع من لبل المساهمٌن والمستثمرٌن فتعظٌم ثروة الملان تتضح من خلال ربحٌة 
عطً ًٌ مما لٌؤكد على زٌادة أرباح الشركــة ولوتــها داخل السوق الما (EPS)، وزٌادة لٌمة  السهم الواحد

مرٌن بالإستثمار فــً ذلن السهم والـــذي ٌـــؤدي إلــــى زٌادة الطلب علٌــه وبالتالـــً إرتفاع لٌمــته ع للمستثفدا
 (.Subramaniam&Murugesu,2013:251السولٌة )

تؤثر حجم الأرباح المستمبلٌة المتولع توزٌعها بشكل مــباشر  :Dividend Policy. سٌاسة توزٌع الأرباح 2
ولٌة للأسهم، حٌث ٌـكون تأثٌرها إٌجابً حٌن تشٌر تولعات المستثمرٌن إلى زٌادة فً حجم فــً المٌمـة الس

توزٌعات الأرباح والذي ٌعكس لدرة الشركــة على توفٌر التدفمات النمدٌة اللازمة لدفع تلن الأرباح، بٌنما ٌكون 
والذي ٌعنً عدم توفر السٌولة  تأثٌرها سلبً عندما تشٌر التولعات إلى إنخفاض فً حجم التوزٌعات المتولعة

 (.Waithaka,et.al,2012:642الكافٌة لدى الشركة لدفع تلن التوزٌعات )
لا ٌــنتظر المستثمرون بالضرورة أن تعلن الشركـة  :Investors expectations. تولعات المستثمرٌن  3

تولع سٌاسات جدٌدة تمكنهم من التحرن ، وإنما ٌحاولون  عـن سٌاسة جدٌدة لبل إعـادة تمٌٌم أسهم تلن الشركـة
، وهـذه التولعات تؤثر على المٌمة السولٌة للأسهم سواء من ناحٌة البٌع أو  نحو السوق لبل المستثمرٌن الآخرٌن

 (.Madura,2015:274الشراء )
تربط أسعار الأسهم وثمــة  :Investors confidence in the market. ثمـــة المستثمرٌن بالسوق 4

، فكلما كانت ثـمة المستثمرٌن بالسوق مرتفعة ٌؤدي ذلن إلى زٌادة  المستثمر بالسوق المالً علالة طردٌة
، أمــا إذا كانت ثمـة المستثمرٌن بالسوق المالــً  الطلب على الأسهم وبالتالً إرتفاع المٌمة السولٌة لتلن الأسهم

خوف المستثمر مـن إستثمار أموالــه فـً الأسهم الموجودة فـً السوق والـذي  منخفضة فذلـن ٌــؤدي إلـى
ٌــؤدي بــدوره إلـى إنـخفاض الطلب علـى تلن الأسهم وبالتالً إنخفاض المٌمة السولٌة لها 

(Hubbard&Anthony,2012:23.) 

 نظرٌة المٌمة المصوى. 2
 The Origin and Development of the Extremeنظرٌة المٌمة المصوى   وتطور نشأة :2-1

Value Theory 
ً مـن حـاجـة علماء الفلن إلـى معٌار لإستخدام أو رفـض EVT) نظرٌة المٌمة المصوى نشأت ( أساسا

( فٌنظر EVT) لـ أما التطور المنهجً،  عٌدة عـند التعامل مع الملاحظات المتكررة لنفس الجسملبالملاحظات ا
( والتـً تناولت توزٌع النطاق فً 1922عــام )فً ( Von Bortkiewiczالتً كتبها )بالورلة بدأ  إنه لىه عل

مـفهوم تـوزٌـع أكـبر لٌمة  تمدٌم، إذ تكـمن حمٌمـة أهمٌة هـــذه الورلـة فً  الطبٌعًعٌنات عشوائٌة مـن التوزٌع 
ً لام  التالً. وفً العام  مرهلأول  بصورة واضحة  لهذا لمتولعةالمٌمة ا مبتمٌٌ (Von Mises 1923)تماما

ً بعض توزٌعات الموجودنا( بحساب متوسطه وDodd 1923، ولام ) التوزٌــع .  غٌر الطبٌعٌة اتلش أٌضا
( والــذي طلب منــه إٌـجاد طرٌمــة Leonard Tippett) رائـدة لــ ة( كانـت هنان مساهم1926وفً عــام )

المطن تحكمها  خٌوطدراسته أن لــوة  خلالأكتشف ما وسرعان  المطن البرٌطانٌةلصناعة خٌوط المطن  ٌةلتمو
 فذلن إنشاء نظرٌة إحتمالٌة لٌتم تطبٌمها فــً الموالبعد مــن الضروري  كان لذا،  الأضعف لٌافمـماومة الأ

.  (Alzuabidi,2016:5ً ٌكون فــٌـها تـحدٌـد ونمذجــة الأحداث المتطرفـة هــــو المحور الرئٌسً )تال
ذي ٌكون لً نظري والطـــار إحتمالإ الأساس( Leonard Tippettوضع ) (Ronald Fisher)وبمساعدة 

دم عؤدي ٌعنـه حٌث ٌـمكن أن  نىاً لا غطة شرفـر المتطرهود الظواجكون فٌهــا وـًٌ تمهمـاً فــً الموالف ال
 . (Vicente,2012:1ادرة )لناة أو فا المتطرهة بسبب طبٌعتمـر أضـرار جسٌهذه الظواهل ثالتحكم فـً م

 The Concept of  Extreme Value Theoryمفهوم نظرٌة المٌمة المصوى   : 2-2
فـمد  ، منذ زمن بعٌدوالفلاسفة  ٌنالمفكر التً شغلت أفكار( مـن المفاهٌم المهمـة Valueمـفهوم المٌمــة ) ٌعد

مـن أهـم ما ٌعد إبن خلدون فـً مجال المٌمة  كتبه، ولعل ما  ٌـشغل علماء الإلتصادالمٌمة زال مـفهوم  وماكان 
، أي لـــدر لٌمته " وأهــل  ، وهـو ثــمن الشًء بالتموٌم . وتعرف المٌمة لغـة " لـٌم تـوصل إلٌه الفكر الإنسانً

ً فـهو لـوٌم كانوامكة   المٌمةوتعرف .  (490،1989، أي مـستمٌم )الرازي: ٌــمولون لــوم الشًء تــموٌما
 ً  المٌمة ما لـوم به الشًء بمـنزلة المعٌار مـن غـٌر زٌـادة و لا نـمصان" أنهـا "بإصطلاحا
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سبحانه  لهمصطلح المصوى فمد جاء ذكرهــا فً المران الكرٌم بمو بٌنما .  (209،2021)الدلالعة،الضعٌنة:
 دةٌ، أي طـرف الوادي والغاٌة البع (42نفــال،)الأ ـدوة المصـوى"عٌا وهــم بالندوة الدع" إذٌ أنتـــٌم بالوتعالـى 

اضٌة تهتم بالأسئلة الإحتمالٌة والإحصائٌة المتعلمة بمٌم عالٌـة ٌبأنها " نظرٌة ر . وتعرف نظرٌة المٌمة المصوى
. كما تـم  تعرٌمها أٌضاً بأنها  (Smith,2003:4) " جداً أو منخفضة جداً فـً سلسلة من المتغٌرات العشوائٌة

. ومـن  (Vicente,2012:3) إطار إحصائً ونـظري ٌتعامل مـع نمذجة سلون المٌم المتطرفة فـً العٌنة "" 
مـن خلال  وذلن المالٌةعلـى لـٌاس مخاطرة الموجودات  ٌعمل ملائمبأنـها " مـمٌاس  عـرفت نظر مالٌةوجهة 

ـند أطراف التوزٌع الإحتمالً " إستٌعابه التحركات المصوى لعوائد الموجودات المالٌة وحساب الخسائر ع
(Fernandez,2003:58) . 

        Extreme Value Models نماذج المٌمة المصوى: 2-3
إنموذج علٌه  ٌطلكالأول  النوع،  هنان نوعان رئٌسان مــن الأسالٌب المستخدمة فــً نمذجـة المٌم المصـوى

وفــٌما ٌــلً توضٌح لكلا ،  إنـموذج المــمــة فــوق العتبـــةبٌـنما النوع الثانـً ٌـطلك علـٌه ،  الكتلـة المصوى
 : النموذجٌن

 Block Maxima Model(    BBMإنموذج الكتلة المصوى     ): 2-3-1
التـملٌدي الـذي ٌتعامل مع السلون الإحصائً للمٌم  الإنموذج( (BBMالكتلــة المصوى  إنموذجٌطلك على 

، إذ ٌــتم  ((Hao,et.al,2005:7المصـوى )أكبـر أو أصغـر لٌمـة( فــً سلسلـة مـــن المتغٌرات العشوائٌـــة 
علـى وفــك هـذه الطرٌمة تمسٌم سلسلة المتغٌرات إلى كتل متماثلة الحجم لٌتم إختٌار المٌم المصوى منها من 

ار حجم ٌـلزم إختٌولتنفٌذ هذا الإنموذج  .(Zhao,2010:12)(            )        خلال
ـنتج عــن حجم الكتلة الكبٌرة عـدد للٌل مــن ٌ، حٌث  ٌز والتباٌــنحة بٌن التلة ممـا ٌعنً وجـــود مفاضلالكت
،  ضعٌف إنموذجتمرٌب  إلىالصغٌرة  الكتلةحجم  ٌؤدي أخرى ، ومـن ناحٌة الألصى وبالتالً تباٌن كبٌر الحد

ً مـا ٌـتم إختٌـار الكتل لتتوافك مع فـترة زمنٌة لمعالجة و أن الحد  وبالتالًواحد  عام مدتهاهــذه المشكلة غالبا
( فً عام Fisher and Tippettوأظهر ) . ((Reis,2014:29الألصى للكتلة هــو الحد الألصى السنوي 

 الوحٌدةهــً التوزٌعات  Gumbel ،Frechet ، Weibullة والمتمثلة بتوزٌع ( إن التوزٌعات الثلاث1928)
، وتارٌخٌاً عندما تـم إستخدام نظرٌة المٌمة المصوى لتحلٌل مجموعة بٌانات تـم  الألصى للكتلـةللحد والممكنة 

ف سلون أطـراف ، ونظراً لأن كل تــوزٌـع ٌــص إتخاذ لــرار شخصً أي مـن التوزٌعات الثلاث سٌتم تطبٌمها
 ل تمالمشاك هذه على، ولٌتم التغلب  التوزٌـع )الذٌل( بشكل مختلف لذلـن ظهــرت عٌوب واضحة بهذه الطرٌمة

( GEVوالذي سمً بـتوزٌع المٌمـة المصوى المعمم ) واحدالجمع بـٌن الأشكال الثلاثــة للتوزٌعات فـــً شكل 
(Attalides,2015:21) نوع من أنواع هذه التوزٌعات . وفٌما ٌلــً توضٌح لكل : 

 Gumbel distributionتــوزٌع جامبل       : 2-3-1-1
 ً نظرٌة الإحتمالات والاحصاء وٌـظهر كنهاٌة لـتوزٌع احصاءات المٌم المتطرفةف Gumbelٌستخدم تـوزٌع 

هذا  Gumbelوألتــرح ،  الٌسار الذي ٌنحرف نحو Weibull، إذ ٌنـحرف نــحو الٌمٌن علـى عكس توزٌع 
 تناالفٌاضا الجوٌة مثل تدفكالأرصـاد  ظواهرلنمذجة  خاصوتــم تطبٌمــه بشكل  1960التوزٌع فـً عام 

التوزٌع  دالةوتتمثـل  (Wang,2013:86) مـــن المجالات رهاوغٌ ، ذلن للتنبؤ بحــدوث الـزلازلكوالسنوٌة 
 (:Barnett,2004:34) تًبالآالتراكمً 

          –      – 
(  –  )  

 
    ,    x   (    ∞)               (1-1                     )  

                                            ( ∞                ) 
 Frechet distributionتوزٌع فرٌشٌه       :2-3-1-2

هو توزٌع إحتمالـً مستمر وحالـة خاصة للتوزٌع المعمم للمٌمـة المصوى وٌمكن أٌضاً  Frechetتوزٌع 
 Maurice، وٌعود سبب تسمٌته بهذا الإسم إلى عالم الرٌاضٌات الفرنسً  المعكوس Weibullتسمٌته بتوزٌع 

 Rene Frechet ، ذٌـل طوٌـل وثلاثـة معلمات هما معلمة الشكل ) ولهذا التوزٌعshape parameter 
σومعلمة المٌاس ) (scale paremeter α( ومعلمة المولع ،)µ location parameter) 

(Oguntunde,et.al,2019:1) ودالــة التوزٌع التراكمً لــ (Frechet( ًه )Vicente,2012:7:) 

 ( )     (  )                                                                    (1-2)  

 : التراكمًدالة التوزٌع لتصبح  σ > 0ومعلمة المٌاس  (     )  وبالإمكان تعمٌمه لٌشمل معلمة المولع 

(1-3                                    )           ( )     * (
   

 
)
  

+ 

 Weibull distributionتوزٌع وٌبل        : 2-3-1-3
أحــد أشهر التوزٌعات والــذي ٌصف بشكل كاف الإخفالــات الملحوظة لأنواع  Weibullٌــعــد توزٌع 

، وٌـعود سبب تسمٌته بهذا الإسم إلـى المهندس وعالـم الرٌاضٌات السوٌدي  مختلفــة مــن الظواهــر
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(Waloddi Weibull) ( أستخدم ،Weibull( هذا التوزٌع عام )لنمذجة تــوزٌع مماومـة الإنكسار 1939 )
،  (Lai,2005:2( تــم إستخدامه فً مجموعــة واسعـة مـن التطبٌمات الأخــرى )1951للمواد، وفــً عــام )

ً نـحو  Weibull)، فتوزٌع ) وفـً نظرٌـة الإحتمالات والاحصاء هـــو توزٌع إحتمالً مستمر ٌكون منحرفـــا
 : ((Al Zuabidi,2016:21( هً Weibull، ودالة التوزٌع التراكمً لـ ) الٌسار بشكل سلبً

 ( )=       [ -(  
 

 
)  ]                                       (1-4         )  

                                                                             حٌث              
 General Extreme Value distribution (GEV) التوزٌع المعمم للمٌمة المصوى: 2-3-1-4

ٌستخدم التوزٌع المعمم للمٌمة المصوى لنمذجة السلون الإحصائً من بٌانات الكتلة المصوى والذي ٌحتوي على 
 Gumbel  ،Frechet  ،Weibullالتوزٌعات الثلاث للحد الألصى والمتمثلة بتوزٌعات 

Glegola,2007:7)) ألترح  عندما التعمٌم هذاالحصول على  تم. وVon Mises  1954عـام 
 واحدإن التوزٌعات الثلاث للمٌمة المصوى ٌمكن تعمٌمها فً شكل  1955عام  Jenkinsonو

Silva,2011:10)) ( ودالة التوزٌع التراكمً لـ .GEV( ًه )Martin,et.al,2020:3) : 

                 (1-5                                      )       =   { *  
 (   )

 
+

  

 
}  ( ) 

 Peak Over Threshold Model ( POTإنموذج الممة فوق العتبة    ) : 2-3-2
للمٌمة المتطرفة والذي  ركإنموذج آخ 1990عـــام  Smith&Davisonتــم إلتراح هــذا الإنمـوذج مــن لـبل 

مـن النماذج الحدٌثـة والأكـثر فائــدة  ٌعتبر( و(Zhao,2010:13ٌصف توزٌع الفائض على عتبة عالٌة 
. وٌتمثل المفهوم الرئٌسً  (Mcneil,1999:3ٌستخـدم البٌانات بشكـل أكـثر كـفاءة ) كونهللتطبٌمات العملٌة 

( فً إستخدام عتبة لعزل المٌم التً تعتبر متطرفـة بالنسبـة لبالً البٌانات ونمـذجة ذٌــل جمٌع POTنموذج )لإ

  ( )( لتكون لٌمة معٌنة محددة فً التـً تتجاوز هــذه العتبة وٌتم ذلن عملـٌاً عـــن طرٌك تعٌٌن عتبـة )المـٌم 
( وتعتبر ذات أهمٌة كبرى وٌتم GPDتوزٌع بارٌــتو المعمم ) فكو علىوٌتم توزٌع المٌم التً تتجاوز العتبة 

 (.Rydman,2018:4مــن التحلٌل ) لمزٌدفصلها عــن بمٌة البٌانات 
  Generalized Pareto Distribution  (GPD)توزٌع بارٌتو المعمم  : 2-3-2-1

ً بهذا الإسم  Paretoسمـً توزٌع بـارٌتو   لذياVilfredo Pareto ة بـإسم عالــــم الإلتصــاد الفرنسٌتٌمنا
الإجتماع والرٌاضٌات وهــو صاحب النظرٌـة الإلتصادٌـة الشهٌرة أمثلٌـة  فً علم رائدةمساهمات  لهكانت 

وكانت نـمطـة إنـطلاق منالشـة تـوزٌعات بارٌتـو هـــً كتابــه  ، (Pareto optimizationبـارٌـتو)
(Vilfredo Pareto) ( 1897للإلتصاد والـذي نشر فــً روما عـام)  ، ًحصاء الإحتمالات والإ نظرٌةوف

ً وثٌٌتوزٌع إحتمالً مستمر  هوفـإن توزٌع بارٌتو  ً بنظرٌــة المٌمـة المـصوى والــذي ٌستـخدم مرتبط أرتباطـا ا
وٌـتم تـحدٌده من خلال ثلاثة  ـد مـن التوزٌعات ذات الذٌل الثمٌلٌعول المٌم التـً تتجاوز عتبة معٌنة وٌة ذجلنمذ

ً فمط بواسطة معلمـة معلمات وفً بـعض الأحٌان ٌـتم تحدٌده من  خلال معلمتً المٌاس والشكل فمط وأحٌانـا
ً ه(   )  توزٌع التراكمً لـــلة الودا . (Al Zuabidi,2016:27)الشكل الخاصة بــه 

(Gilli&Kellezi,2006:7:) 

 ( )  {
  (  

 

 
 )   

 

                     

     ( 
 

 
)                         

                                                    (1-6)  

     Road Calculate Maximum Valuesطرٌمة إحتساب المٌم المصوى )المتطرفة( : 2-4
)المتطرفة( بإهتمام كبٌر من لبل الباحثٌن والمتخصصٌن لما له من تأثٌر كبٌر  لمد حظً إكتشاف المٌم المصوى

حدى الطرق المستخدمة فً تحدٌد هذه المٌم هو مخطط إحصائً ٌعرف بمخطط إو ، على التحلٌل الإحصائً
( عام Tukey) John( وأشاعه 1952عام ) (Spear)( الذي تم إختراعه من لبل Box Plotsالصندوق )

( واحــد مـن التمنٌات الإحصائٌة الرسومٌـة المهمــة الذي ٌستخدم لإختبـار Box Plotsد  )ٌع. و (1977)

( إلـى   ، وٌتكون هٌكل الصندوق من مـربع أو مستطٌل ٌـمتد مـن الربٌـع الأول ) الـمٌم المتطرفةوجود 
، وتعــرف المنطمــة الوالعــة بٌن الربــٌع الأول  (  ( مع خط فاصل ٌشٌر إلى الوسٌط )  الربٌــع الثالث )

، بالإضافـــة  مؤشراً علـى الإنتشـار فـً البٌانات ٌعطًذي ل( وا   والربٌــع الثالث بأسم النطاق الربٌعً )
الثالث إلى الحد  الربٌع ( ومنMinimumإلى الشعٌرات الممــتدة مــن الربٌــع الأول إلـى الحـد الأدنى )

 ( ، Maximum( )Ramos&Tian,2010:38( )Choonpradub&McNeil,2005:650الألصى )
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 (. Box Plots( ٌوضح مخطط الصندوق )1والشكل )

 
 Box Plots(       1شكل )ال

Source: Nuzzo,Regina " The Box Plots Alternative for Visualizing Quantitative 
Data ", American Academy of Physical Medicine&Rehabilitation, – 2016 – P 2. 

 -( لٌم فمط هً:6بإستخدام )(  الذي ٌلخص التوزٌع Box Plot( مخطط الصندوق )1ٌوضح الشكل )

ً ثم إختٌار المٌمة ذات المرتبة  ه(، وٌتم إحتساب  ٌرمز له ) (:Medianالوسٌط ) .1 بترتٌب البٌانات تنازلٌا
المتوسطة فً حالة عدد البٌانات أو المشاهدات الفردٌة، أما إذا كان عــدد البٌانات عــدد زوجً فإن المٌمة 

 .    (   ) المتوسطة لها مرتبة تساوي )
 ت.وٌمثل وسٌط الجزء السفلً من البٌانا (:  ( )Lower Quartile) الربٌع الأدنى .2

 .وٌمثــل وسٌط الجزء العلوي من البٌانات (:  ( )Upper Quartileالربٌـــع الأعلى ) .3
 ، أي أن:  (  )و(  ) وهــو الفرق بٌن  :(   )النطاق الربٌــعً .4

                                                                       (   )                                             
 وٌستخرج عن طرٌك الصٌغـة الرٌاضٌة الآتٌـة:  (:Maximumالحد الألصى ) .5

                                                               (   )                       
 (: وٌستخرج عن طرٌك الصٌغــة الرٌاضٌـة الآتٌـة: Minimumالحد الأدنى ) .6

                                                                 (   )              

 ثــــــــالــــــــثــــــث الــــــــحــــــــبــــــمــــــال
 ًــــــــــــــمـــــــٌــــــبــــــطـــــتـــــار الــــــــــــالإط

 التحلٌل الإحصائً لبٌانات الشركات عٌنة الدراسة وأختبار الفرضٌات.
  CO. Al Mamouraشركة المعمــورة          . 1

( Median( والوسٌط )Meanعــدم تساوي لٌـــم كل من الوسط الحسابً ) (2من الجدول ) نلاحظ    
تماثل  عدمأي  الطبٌعً( وهــذا ما ٌستــدل منـه أن البٌانات لا تتبع فً سلوكها التوزٌع Modeوالمنوال )

ركة، إذ أن إحدى شروط التوزٌع ي، أي وجود إلتواء فً التوزٌع التكراري للمٌم السولٌة للشرالتوزٌـع التكرا
 ( ٌوضح لٌم تلن المماٌٌس2والجدول ) الطبٌعً هو تماثل لٌم الوسط والوسٌط والمنوال،

 لٌم مماٌٌس النزعة المركزٌة ومعاملً الإلتواء والتفلطح لشركة المعمورة خلال المــدة (2)جدول ال
Company Mean Median Mode Skewness Kurtosis 

Al Mamoura 1.97 1.86 1.60 3.35 37.88 

 .SPSSبالإعتماد على برنامج  ٌٌنالمصدر: من إعداد الباحث             
( والمنوال البالغة 1.86( وهً أكبر من لٌمة الوسٌط والبالغة )1.97إذ نلاحظ أن لٌمة الوسط الحسابً بلغت )

الٌمٌن لأنه عندما تكون لٌمة الوسط الحسابً ( وهذا ٌعنً أن التوزٌع التكراري غٌر متماثل وملتو جهة 1.60)
 . ، وكما موضح فً الشكل أكبر من الوسٌط والمنوال ٌكون منحنى التوزٌع التكراري ملتو إلتواء موجب
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 منحنى التوزٌع التكراري لشركة المعمورة   (2)شكل ال

العمارٌة ملتو جهة الٌمٌن هو ظهور وما ٌؤكد على أن منحنى التوزٌع التكراري للمٌم السولٌة لشركة المعمورة 
، وهذا ٌعنً أن بٌانات الشركة مجتمعة جهة  (3.35( بمٌمة موجبة حٌث بلغ )Skewnessمعامل الإلتواء )

( مشاهدة وكانت عدد المشاهدات تحت 1060، إذ بلغ عدد المشاهدات الكلٌة للشركة ) الٌسار أي عند أدنى المٌم
، أي أن نسبة  ( مشاهدة132ت عدد المشاهدات التً ظهرت فوق المعدل )( مشاهدة فً حٌن بلغ928المعدل )

%( وبالتالً وجود إحتمالٌة لتسجٌل شركة المعمورة تطرف علوي فً 88تجمع المٌم عند أدنى المٌم بلغت )
لغ ( حٌث ب3. كما ظهر معامل التفلطح بمٌمة أكبر من ) لٌمها السولٌة وذلن لكون ذٌل التوزٌع ملتو جهة الٌمٌن

، أي أن لمة المنحنى لمة مدببة ولٌست  ( وهو ما ٌثبت أن منحنى التوزٌع التكراري للمٌم غٌر مفلطح37.88)
( Box Plot) . وللكشف عن ظهور المٌم المتطرفة من عدمها تم إستخدام إختبار مخطط الصندوق الـ مسطحة

 (.3) وكما ٌوضحة الشكل

 
 ةمخطط الصندوق لشركة المعمــور (3)شكل ال

( بلغت Q2ومن خلال المعادلات الخاصة بتطبٌك المخطط أن لٌمة الوسٌط ) نلاحظ من مخطط الصنــدوق
وبالتالــً بلــغ  اً ( دٌنار2.25( فمـد بلغت )Q3، أمــا لٌمــة ) (1.7( بلغت )Q1ولٌمــة ) اً ( دٌنار1.85)

( Q1( و )Q2أكبـر من الفرق بٌن )( Q2( و)Q3، ولكون الفرق بٌن ) (IQR( )0.55الإطــار التربٌعً )
اً ( دٌنار3.08( بمٌمة بلغت )Maximum. كمــا ظهر الحد الأعلى ) (Q1نلاحظ أن خط الوسٌط ألرب إلى )

. ومن خلال مخطط الصندوق لمٌم شركة المعمــورة تبٌن اً ( دٌنارMinimum( )0.88، والحد الأدنـى )
( لٌـم حٌث لم تظهــر أٌة لٌم لصوى سفلــى وبالتالً حممت 4)ظهــور لٌــم لصوى )متطرفة( علٌــا بعــدد 

، ومن الجدٌر بالذكر أن الأرلام التً تظهر فً مخطط  التولعات السابمة فً إحتمالٌة ظهور لٌم متطرفة علٌا
. ولمعرفة تلن المٌم وتوارٌخ ظهورها نستعرض  الصندوق هو رلـم تسلسل المٌمة السولٌة بٌن المٌم الأخرى

 . (3)ول الجد
 (Al Mamouraالمٌم المتطرفة لشركة المعمورة ) (3)جدول ال
23/12/2020 22/12/2020 21/12/2020 24/9/2019 Data 

3.23 3.40 3.30 7.5 Value 

( 2020( و)2019ٌتبٌن من الجدول أن المٌم المتطرفة التً سجلتها شركة المعمورة لد ظهرت فً عامً )
 24( بتارٌخ )2019والتً ظهرت فً الربع الثالث من عام ) اً ( دٌنار7.5)وكانت أعلى هذه المٌم هً 

September ونظراً لكون شركة المعمـورة سجلت تطرفاً فً لٌمها السولٌة خلال مدة الدراسة سٌتم تطبٌك .)
( وذلن للكشف عن نوع التوزٌع الذي تتبعه البٌانات المتطرفة Block Maximaإنموذج الكتلة المصوى )

، إذ أن المٌم المتطرفة عادة ما تتبع توزٌعات محددة فإذا خرجت البٌانات عن هذه  جاد ممدرات المعالموإٌ
( الإحصائً Rبإستخدام برنامج ) (4)، ولإثبات هذا نعرض الشكل  التوزٌعات فلا ٌمكن إعتبارها لٌماً متطرفة

( فترات زمنٌة وكما ٌبٌنه 6) متماثلة الحجم ولـ( كتل 5، حٌث تم تمسٌم سلسلة البٌانات إلى ) والحزم الخاصة به
 . (4)الشكل 
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 (Almamoura)الكتلة المصوى لشركة  (4)شكل ال

( 2020( وثلاث لٌم فً عام )2019وعلى وفك إنموذج الكتلة المصوى ظهرت لٌمة متطرفة واحدة فً عام )
التوزٌع الذي تتبعه البٌانات المتطرفة  ولغرض معرفة نوع . (Box Plotوهً نتٌجة مطابمة ممارنةً بنتٌجة الـ )

( لنمذجة السلون الإحصائً من GEVوفماً لإنموذج الكتلة المصوى تم إستخدام التوزٌع المعمم للمٌمة المصوى )
بٌانات الكتلة المصوى وذلن بتطبٌك طرٌمة الإمكان الأعظم حٌث كانت لٌم المعلمات وأخطائها المعٌارٌة 

 كالآتً:
 ( مع أخطائها المعٌارٌةGEVتمدٌر معلمات ) (4)جدول ال

MLE (Stand.Err) Estimates Parameter 

0.0322 0.2099 Shape ( ) 

0.0071 0.2359 Scale ( ) 

0.0087 1.7764 Location ( ) 

( والتً تحدد نوع التوزٌع الذي تتبعه Shape Parameterنلاحظ من خلال الجدول أن معلمة الشكل )

ذلن ٌكون توزٌع البٌانات توزٌع بو           )ظهرت بمٌمة أكبر من الصفر )البٌانات 
(Frechet). 

 CO. Asiacellشركة أسٌــا سٌــل            . 2
بعض الإحصائٌات الموجزة لبٌانات شركة أسٌاسٌل إذ ٌمكننا أن نرى بوضوح أن كل من  (5)ٌوضح الجدول 

غٌر متساوٌة وهو ما ٌثبت أن منحنى التوزٌع التكراري للمٌم السولٌة  لٌم الوسط الحسابً والوسٌط والمنوال
 . ، والجدول الآتً ٌوضح لٌم تلن الإحصائٌات غٌر متماثل وملتو إلتواء موجب أو سالب

 لٌم مماٌٌس النزعة المركزٌة ومعاملً الإلتواء والتفلطح لشركة أسٌاسٌل خلال المدة (5)جدول لا
Company Mean Median Mode Skewness Kurtosis 

Asiacell 7.43 7.75 8.10 -0.48 -1.05 

 .SPSSبالإعتماد على برنامج  ٌٌنالمصدر: من إعداد الباحث            
( وٌعنً 7.43نلاحظ من خلال الجدول أن لٌمة الوسط الحسابً تمل عن لٌمة الوسٌط والمنوال حٌث بلغت )

هذا أن منحنى التوزٌع التكراري للمٌم السولٌة لشركة أسٌـاسٌـل ملتو إلتواء سالب جهة الٌسار، أي أن الطرف 
 (.5) الأٌمن لمنحنى التوزٌع ألصر من الطرف الأٌسر، وكما موضح فً الشكل

 
 (Asiacellمنحنى التوزٌع التكراري لشركة ) (5)شكل ال
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( ٌعنً هذا أن أكثر المٌم السولٌة للشركة مجتمعة 0.48-وبما أن معامل إلتواء الشركة ظهر بمٌمة سالبة بلغت )
المشاهدات ( مشاهدة وكانت عدد 1091، إذ أن عدد المشاهدات الكلٌة للشركة بلغت ) جهة الٌمٌن عند أكبر المٌم

( 192( مشاهدة بٌنما المشاهدات التً سجلت أدنى من المعدل بلغ عددها )899التً تركزت فوق المعدل )
ً أن المٌل السالب ٌعنً فرصة ألل لظهور لٌم  مشاهدة ، أي وجود إحتمالٌة لظهور لٌم متطرفة سفلى علما

معامل تفلطح الشركة ظهر بمٌمة تمل عن . كما نلاحظ أن  متظرفة علٌا وفرصة أكبر لظهور لٌم متطرفة سفلى
وعنــد .  ( وهو ما ٌثبت أن منحنى التوزٌع الإحتمالً للمٌم السولٌة مفلطح ولٌس مدبب1.05-( حٌث بلغ )3)

ولٌمــة  اً ( دٌنار8.7( بلــغت )Q3تطبٌك مخطط الصندوق للكشف عن تسجٌل المٌم المصوى نلاحظ أن لٌمــة )
(Q2( بلغت )دٌنار7.75 ) ًا (وQ1( بلغت )دٌنار6.59 ) ًا ( ًوبالتالً فإن الإطار الربٌعIQR لد بلغ )
. وبذلن ظهر شكل المخطط  ( على التوال3.43ً، 11.87أمــا الحد الأعلـى والأدنـى فمد بلغــت ) ، (2.11)

 (.6)موضح فً الشكل 

 
 (Asiacellمخطط الصندوق لشركة ) (6)شكل ال

ظهور أي لٌمة فً مخطط الصندوق، أي أن الشركة لم تسجل أي حالة حٌث نلاحظ من خلال الشكل عدم 
 تطرف فً لٌمها السولٌة خلال مدة الدراسة.

  Commercial Bank of Iraqشركة المصرف التجاري العرالً    .3
 لٌم مماٌٌس النزعة المركزٌة ومعاملً الإلتواء والتفلطح لللمصرف التجاري العرالً. (6)ٌبٌن الجدول 

 لٌم مماٌٌس النزعة المركزٌة ومعاملً الإلتواء والتفلطح للمصرف التجاري العرالً خلال المدة  (6)جدول ال
Company Mean Median Mode Skewness Kurtosis 

Commercial Bank of Iraq 0.49 0.46 0.46 5.83 90.20 

 .SPSSبالإعتماد على برنامج  ٌٌنالمصدر: من إعداد الباحث        
نلاحظ من خلال الجدول أن لٌمة الوسط الحسابً لا تساوي لٌمة الوسٌط والمنوال والذي ٌعنً أن منحنى  إذ

، كمــا  ، أي أن البٌانات لا تتبع فــً سلوكها التوزٌــع الطبٌعً )الغاوسً( التوزٌع التكراري غٌر متماثل
والذي ٌعطً مؤشر على أن التوزٌع  نلاحظ أن الوسط الحسابً ظهر بمٌمة تزٌد عن لٌمة الوسٌط والمنوال

  . (7)الإحتمالً لبٌانات الشركة ٌمٌل جهة الٌمٌن وكما موضح فً الشكل 

 
 لًمنحنى التوزٌع الإحتمالً  للمصرف التجاري العرا (7) شكلال

ملتو إلتواء موجب جهة الٌمٌن فإن أكثر المٌم السولٌة للمصرف  وبما أن منحنى التوزٌع التكراري للمصرف
( مشاهدة فً حٌن 1074، إذ أن عدد المشاهدات الكلٌة للشركة بلغ عددها ) تكون مجتمعة عند أصغر المٌم

( مشاهدة بٌنما المشاهدات التً ظهرت تحت المعدل بلغ 314كانت عدد المشاهدات التً تركزت فوق المعدل )
ً أن 760عددها ) ( مشاهدة وهو ٌعطً مؤشر لإحتمالٌة ظهور تطرف علوي فً المٌم السولٌة للشركة علما

المٌل الموجب ٌعنً فرصة ألل لظهور لٌم متطرفة سفلى. كما نلاحظ ظهور معامل تفلطح الشركة بمٌمة أكبر 
مدببة ولٌست  ( وهو ما ٌثبت أن منحنى التوزٌع الإحتمالً للشركة ٌكون بممة90.20( حٌث بلغ )3من )

( 12-3، ٌوضح الشكل ) . وللكشـف عن ظهــور لٌـم لصوى من عدمهــا (11-3مسطحة وكما ٌظهره الشكل )



دراسة تحليلية لثلاث  –إكتشاف القيم القصوى للقيم السوقية بإستخدام نظرية القيمة القصوى 

 سوق العراق للأوراق الماليةشركات مختارة مدرجة في 

942911019

170 

، كمــا بلغت لٌمــة اً ( دٌنار0.31( دٌنار ولٌمة الحد الأدنى بلغـت )0.63، إذ بلغت لٌمة الحـد الأعلى ) ذلن
( IQR، أي أن لٌمـة الإطار الربٌعـً ) على التوالً اً دٌنار (Q3, Q2, Q1( )0.51, 0.46, 0.43)كل من 
، ونتٌجة لهذه المٌمة المنخفضة للإطار الربٌعً والتً جاءت نتٌجة إنخفاض لٌمة اً ( دٌنار0.08تبلــغ )

صغــر حجم  (8)الإنحراف المعٌاري للشركة أي إنخفاض تشتت المٌم حول المعدل  نلاحظ من خلال الشكل 
 .  الصندوق

 
 مخطط الصندوق للمصرف التجاري العرالـً  (8)شكل ال

، أي أن الشركة حممت التولعات السابمة فً  نلاحظ ظهور لٌم متطرفة فً الجزء العلوي من مخطط الصندوق
 . ، والجدول الآتً ٌوضح تلن المٌم وتوارٌخ ظهورها إحتمالٌة تسجٌل لٌمها السولٌة تطرف موجب

 التجاري العرالً خلال المدة وبأسعار إغلاق ٌومٌة المٌم المتطرفة للمصرف  (7)جدول ال
6/3/2017 22/2/2017 21/2/2017 20/4/2021  19/4/2021 18/4/2021  15/4/2021  8/4/2021 Data 

0.64 0.64 0.64 0.67 0.69 0.68 0.65 2.29 Value 

أن المٌم السولٌة  (7)وٌتوضح من مخطط الصندوق الخاص بالمصرف التجاري العرالً ومن الجدول 
كان أعلاهــا هــً المٌمــة التً تحمـل الرلم أو  علٌا جمٌعها( لٌــم 8) بعددللمصرف لد حممت لٌم لصوى 

وتعــد هذه المٌمـة لٌمـة لصوى  اً ( دٌنار2.29( والتً تمابلــها المٌمـة السولٌـة أو السعر البالـغ )979التسلسل )
( لٌــم من هذه المٌم الثمانٌة 5. كمـا ٌتبٌن أن ) عن الحد الأعلى لمخطط الصندوق، إذ نلاحـظ بعـدهـا  علٌا جـداً 

ولد ٌـدل هذا على تحسن المٌمة السولٌة للمصرف بحٌث حممت  2021ظهــرت فً النصف الأول من عام 
زمة طفرات نوعٌة فً تلن المٌـم وذلن بعد التحسن الذي حصل فً الإلتصاد العرالً بــعد بداٌة نهاٌة الأ

. ونظراً  2017( لٌــم لصوى أو متطرفة لد تحممت فً الربع الأول من العام 3، كمــا ٌتوضح أن ) الصحٌـة
لكون المصرف التجاري العرالً حممت لٌمها السولٌة تطرفاً خلال مدة الدراسة سوف ٌتم تطبٌك إنموذج الكتلة 

ه البٌانات المتطرفة وإٌجاد ممدرات ( للكشف عن عن نوع التوزٌع الذي تتبعBlock Maximaالمصوى )
، إذ أن المٌم المتطرفة عادةً ما تتبع توزٌعات محددة فإذا خرجت عن تلن التوزٌعات فلا ٌمكن إعتبارها  المعالم

، حٌث تم تمسٌم  ( الإحصائً والحزم الخاصة بهR، ولإثبات هذا نعرض الرسم بإستخدام برنامج ) لٌماً متطرفة
 ً  . (9)( فتــرات زمنٌة وكما ٌبٌنه الشكل 6( كتل متماثلة الحجم ولـ )5لهذا الإنموذج إلى ) سلسلة البٌانات وفما

 
 الكتلة المصوى للمصرف التجاري العرالً  (9)شكل ال

( فتــرات ظهور المٌم المصوى فً 6وٌتبٌن أٌضـاً من خلال شكل الكتلة المصوى للمصرف وبعد تمسٌمهـا إلى )
ولغرض معرفة نوع التوزٌع الذي تتبعه البٌانات المتطرفة .  (2021العام )( وفً 2017كل من عام )

( GEVللمصــرف علـى وفك إنمــوذج الكتلة المصوى سوف ٌتم إستخدام التوزٌع المعمم للمٌمة المصوى )
 Maximumلنمذجة السلون الإحصائً من بٌانات الكتلة المصوى وذلن بتطبٌك طرٌمة الإمكان الأعظم )

Likelihood Estimation:ًحٌث كانت لٌم المعلمات وأخطائهـــا المعٌارٌة كالآت ) 
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 ( مع أخطائها المعٌارٌةGEVتمدٌر معلمات ) (8)جدول ال
MLE (Stand.Err) Estimates Parameter 

0.0260 0.3123 Shape ( ) 

0.0014 0.0474 Scale ( ) 

0.0016 0.4422 Location ( ) 

( التً تحدد نوع Shape Parameterعلى النتائـج الواردة فـً الجدول نلاحظ أن معلمـة الشكل ) بــناءً 

ولذلن ٌكون توزٌع            ))التوزٌع الذي تتبعه البٌانات أنها ظهرت بمٌمة أكبر من الصفر 
شركات  ثلاثومن خلال التحلٌل أعلاه نلاحظ أن شركتٌن فمط من بٌن  . Frechetالبٌانات هــو توزٌع 

لد حممت لٌم متطرفة لمٌمها السولٌة وهً شركة المعمورة والمصرف التجاري  العراقفً سـوق  مدرجة
( لٌم متطرفة 8، ومن الملاحظ أن أغلب المٌم المتطرفة ظهرت للمصرف التجاري العرالً وبعدد ) العرالً

، وهذا ما ٌدل على  ( لٌم متطرفة فً هذا الربع5، إذ ظهرت ) 2021فً الربع الثانً من العام  علٌا وأغلبها
. كما ظهرت  حدوث طفرات سعرٌة واضحة فً المٌمة السولٌة للمصرف وفً بداٌة زوال الأزمة الصحٌة

ج عــدم ظهور أي . كما توضح النتائ 2020ثلاث لٌم متطرفة علٌا لشركة المعمورة فً الربع الأخٌر من عام 
. ومن وجهة نظر المخاطرة فإن المصرف التجاري  لٌمــة متطرفة سفلى خلال مدة الدراسة ولشركات العٌنة

 ( لٌم فً أطراف التوزٌع8العرالً تعــد أكثر الشركات مخاطرة على وفك نظرٌة المٌمة المصوى نتٌجة ظهور )
ل التحلٌل تبٌن ظهور لٌم لصوى لشركتٌن من شركات العٌنة من خلا . ، تأتً بعدهــا شركة المعمورة العمارٌــة

ً تنص " تظهــر لٌــم لصوى %( وهذا ما ٌثبت الفرضٌة الرئٌسة للبحث والت67) أي بنسبة الثلاث 
 )متطرفــة( فـً المٌــم السولٌــة لأسهــم الشركات المدرجة فً الأسواق ذات الكفاءة الضعٌفة ".

 . الإستنتاجات والتوصٌات
 . الإستنتاجات

تعــد نظرٌة المٌمــة المصوى أحد أدوات التحلٌل المادرة على كشف والتعامل مع الأحداث والمٌـم المصوى  .1
 .  )المتطرفـة( وتحـدٌد إتجاهها سواء كانت لٌم علٌا أم لٌم سفلى

تؤثر وغٌر الأزمات  تظهــر المٌـم المصوى فً المٌم السولٌة لأسهـم الشركات أغلب الأحٌان فً أولات الأزمـات .2
أثناء مـدة  2020، وهــذا ما تبٌن فً ظهور تلن المٌــم فً عام  بشكل مباشر أو غٌر مباشر بالأسواق المالٌة

 . (2019( و )2017فً عامً ) ظهورها وكذلن (COVID-19الأزمة الصحٌة المتمثلة بــ )
، فالشركات  المٌــم سواء كانت علٌا أم سفلى، وبنوع تلن  تؤثــر طبٌعة عمل الشركات فً ظهور المٌم المصوى .3

المادرة على التكٌٌف مع الأزمات وطرح منتجات جدٌدة تلائم طبٌعة الأزمــة فإنهــا عادة ما تحمك لٌم لصوى 
 . ، أمــا الشركات التً تستسلم للأزمات فإنــها سوف تسجل لٌــم لصوى سفلى علٌا

الإحتمالً للمٌم السولٌـة للشركات والتً تعدهــا نظرٌة المٌمة المصوى ع ٌتظهــر المٌــم المصوى بأطراف التوز .4
،  فً حالة ظهورهــا بالشركة بأنها الأعلى مخاطرة على الرغــم من كونــها فً بعض الأحٌان لٌم لصوى علٌا

 . أي أن الشركة لــد حممت إرتفاعات كبٌرة فً لٌم أسهمها

 . التوصٌات
والمتطرفــة عنـد ظهورهــا فً المٌم السولٌة فً العلوم المالٌة والمصرفٌـة كما فً عــدم إهمال المٌم المصوى  .1

 .  ، والتعامل مع تلن المٌم بشكل ٌساعـد على إتخاذ المرارت الإستثمارٌة الصائبـة العلوم الإحصائٌة
إحدى أدوات  ضرورة إدران أهمٌة نظرٌة المٌمة المصوى من لبل الباحثٌن والمحللٌن والمستثمرٌن بوصفها .2

 . التحلٌل المادرة على الإستجابة والتعامل مع الاحداث المتطرفة التً تظهر عند الأزمات
ٌعد إلتصاد العراق من الإلتصادٌات الرٌعٌــة والتً تعتمـد بشكل أساسً على النفط فً تموٌل موازنتـها العامــة  .3

، الأمر الذي ٌدعو إلى تحفٌز الإلتصاد  طوبالتالً لــد تسجل لٌم لصوى سفلى نتٌجة إنخفاض أسعار النف
 . العرالً إلى إٌجاد بدائل أخرى لتموٌل الموازنة خاصة أولات الأزمات
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Abstract : 

The market value of a stock is one of the most important values around which most 
financial decisions revolve. Therefore, the interest of specialists in the subject of 
analyzing the market value of stocks has increased, which has occupied a large part 
of the debate about choosing the appropriate analysis method, especially after the 
crises that the financial markets have faced in recent years, and this has generated 
several models. Theories attempted to analyze stock prices, which in turn produced 
different results, each according to the method of analysis. The main thrust of the 
study lies in using the maximum value theory, as it is considered one of the modern 
analytical methods for analyzing the market value of stocks, which can detect 
extreme events and deal with them. The study aimed to discover the maximum 
values using this theory in the Iraqi Stock Exchange, and based on the problem of the 
study, which was represented by the question: The extent to which the maximum 
value theory is possible in discovering the maximum or extreme values in the market 
values of company shares. The main hypothesis was developed, which is that 
maximum values appear. (Extreme) High or low in the market values of shares of 
companies listed in markets with weak efficiency. To achieve the goal of the study, 
three companies listed in the Iraqi market were selected, based on daily stock prices 
for the period (2017-2021). The study recommended the necessity of realizing the 
importance of the maximum value theory as one of the analysis tools capable of 
responding to and dealing with extreme events that appear in crises. It also 
recommended not neglecting extreme values because of their significant impact on 
the analysis and decision-making process. 
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