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 وَعِندَهُ مَفَاتحُِ الْغَيْبِ لاَ يعَْلمَُهَا
 إِلاَّ هُوَ ۚ وَيعَْلمَُ مَا فِي الْبَرِّ وَالْبَحْرِ ۚ

وَمَا تسَْقُطُ مِن وَرَقَةٍ إِلاَّ يعَْلمَُهَا وَلاَ

حَبَّةٍ فِي ظُلمَُاتِ الأْرَْضِ وَلاَ رَطْبٍ
بِينٍ  وَلاَ ياَبسٍِ إِلاَّ فِي كِتَابٍ مُّ

أ

ٰـنِ الرَّحِيمِ هِ الرَّحْمَ بسِْمِ اللَّـ

صدَقَ الله العَظِيم
سورة الأنعام الآية(٥٩)

﴿

﴾



الى من رفعت رأسي عالياً افتخاراً به، الى استقامة ظهري وسندي

وصديقي العزيز، الى من لم يدخر الجهد أو الوقت كي أكون في مرتبة

علمية سامية، لا اوفيك حقك، سأرفع اسمك قدر ما الله شاء.

"أبي الغالي"
الى من رآني قلبها قبل عينها وحضنتني احشاؤها قبل يديها، الى من

سهرت وربت وساندتني بالدعوات. 

"امي الغالية"
الى تلك الأرواح الغائبة في الجسد وليس الروح، والتي تركتني في

بداية مشوار دراستي. 

"جدتي، جدي، عمي"  رحمها الله
الى من شدوا ازري وساندوني، الى من ملئوا حياتي بالبهجة والسرور

"أخواتي وأخوتي"
الى قطعة السكر التي تحلي أيامي، الى تلك اليد الصغيرة الناعمة

التي تمسح كل هموم الدنيا عن قلبي.

"آية"
الى من أعطى وأجزل بعطائه، الى من ضحى بوقته وجهده استاذي

ومشرفي  "أ.م. د. محمد جاسم محمد"

الى من تسعد عيني برؤياهن، ويبتسم الثغر لمحياهن، الى من كنَّ

عوناً لي في مسيرتي منذ الدراسة الأبتدائية الى دراسة الماجستير. 
"صديقاتي"

الى كل هؤلاء اهدي ثمرة هذا الجهد المتواضع  

 

الإهداء 

ب



يا من إذا سأله عبده اعطاه واذا أمل ما عنده بلغه مناه الحمد لله الأول قبل
الاحياء والإنشاء والآخر بعد فناء الأشياء العليم الذي لا ينسى من ذكره ولا

يخيب دعاء من دعاه، ولا يقطع رجاء من رجاه وافضل الصلاة واتم التسليم

على حبيب القلوب وشفيع الذنوب أبي القاسم محمد وآله الطيبين الطاهرين.

أما بعد وأنا أضع اللمسات الأخيرة لهذه الرسالة لا يسعني إلا أن اتقدم بكلمة

شكر لمن استحق مني كل التقدير والاحترام استاذي الفاضل  (أ.م. د. محمد
جاسم محمد) المشرف على رسالتي هذه، على ما ابداه من جهد كبير ونصح

غزير ورعاية أبوية وحفاوة ومساندة ومؤازرة علمية ومعنوية التي كان لها بالغ
الأثر في بلوغ مسعاي وما انشده، راجين من الباري عز وجل أن يوفقه ويمن

عليه بالصحة وبالمزيد من التألق والأبداع.
ومن الواجب أن اتقدم بجزيل الشكر والتقدير الى عمادة كلية الإدارة

والاقتصاد واخص بالذكر السيد العميد (أ.د. عبد الحسين توفيق)، وكذلك

يسعدني أن اتقدم بالشكر والامتنان الى السيد رئيس قسم العلوم المالية

والمصرفية (أ.د. منتظر فاضل)،والشكر الموصول الى جميع أساتذتي الكرام

ً من مرحلة ممن كان لهم الفضل في إتمام جميع مراحل دراستي بدءا

الابتدائية الى مرحلة الدراسات العليا.

 واتقدم بخالص الشكر والتقدير الى السادة رئيس واعضاء لجنة المناقشة
والأساتذة المقومين (العلمي، اللغوي،الاحصائي) لبذلهم الجهد الكبير من أجل

إخراج الرسالة بشكلها النهائي.

ومسك الختام أتقدم بوافر شكري وتقديري وعظيم حبي الى عائلتي وصديقاتي

واحبائي وكل من اسهم معي لإتمام هذه الرسالة حتى وان كانت دعوة في

ظهر الغيب ولم تسعفني ذاكرتي لذكرهم في هذا المقام فجزاهم الله خير
الجزاء….

ً مليئة بدموع الفرح، سعيدة لأجلي، فخورة بي، فأنا ولنفسي أخيراً، شكرا

وحدي من يعرف كل تفاصيل الحكاية، وكم كلفني الأمر لأكون هنا.واسأل الله

عز وجل قبول جهدي هذا وإن ينتفع به الزملاء الأخرون انه هو مجيب الدعاء.

الشكر والتقدير 

ج



 المستخلص

 
 د

 المستخلص

للبناؤ بعرئد السةه،  وجل  ن     APTمظري   و  CAPMتهدف الدراسة  ال  اتبارر ددر  ل  ن  موذج    

الوقةررمة  نا العةرئةد ال علع لوعرية  ام النوذجلاد  اوقد  ودةد ت، امبوةرق نؤ ةةةةر مةرئةد السةةةةذد لعةرنة  تلال  

   APT  ول  ن  )نؤ ر مرئد السذد  نعدل البضخ،  أسعرر الن ط  حج، الوصرف( مذان  لةةةةCAPMلةةةة

اسةة  ال  ون  الا  تحقدق جل  يقد تانت الدراسةة  نجوذم  ن  ال راةةدرص بذ ةة هر  لاربرص أولد  تسةةع  الدر

اختلاف في معد   العدا د  أو  لا يوجد  ببداي   اوتع )  مل  ويقالبحقق ن  نةد   ةةةةحبهةر يوي  تلخده ابر  ةر 

م  جانب وكذلك مع العا   الفعلي   APTونظرية    CAPMكل م  نموذج  على وفق  المطلوب والمحسددوب  

(. ودد اسةبهديت الدراسة  مدن  ن  الوصةررف الودرلا  يع سةذد العراد لقوراد الورلد  تو لت  م  جانب اخر

( وت، اسبخدام مدق ن  الذسرئ  والأقواص اوحصرئد  والورلد  الونرسا   2021-2012نصررف للود  )  10بةةةةة 

اتبلاف يع أو ي   يذلاد تار    وتذ لت الدراس  ال  نجوذم  ن  اوسبنبرلارص ابر  ر Excelوامبورق برمرنج  

ولذل  نا العرئد ال علع    APTومظري     CAPMل  ن  موذج   مل  ويق  نعدل العرئد الوطلذب والوحسذب  

ودد ترلات الدراسةة  بوجوذم  ن  البذ ةةدرص ننهر السةةعع لحح الارح د  والوبخصةةصةةد  يع القار  الورلد   

الرأسةةةةوةرلدة  بةددة   لوةر لهةذا الجةرمةي ن  أ ودة  يع اتخةرج   الوذلاذقاص مل   يجةرق موذج  نذحةد لضرت تسةةةةعدر  

 تاري  النبرئج البجرياد . بساي القراراص الورلد  وجل  

 APT، نظرية CAPMلعا   الفعلي، العا   المطلوب، نموذج الكلمات المفتاحية: ا



 المحتويات

 
 ه

 قا مة المحتويات 

 الصفحة  الموضوع 

 أ الآية القرآنية 

 ب الاه اء 

 ج شكر وبق ير 

 د باللغة العربية  المستخلص

 و -ه قا مة المحتويات 

 ز قا مة الج او   

 ز قا مة الاشكا  

 ح  قا مة الملاحق

 ح قا مة المختصرات

 1-2 المق مة  

 3-18 المنهجية العلمية لل راسة وبعض ال راسات السابقة :الأو الفصل 

 4-8 : المنهجية العلمية لل راسةالأو المبحث 

 4 مشكلة ال راسة   1.1.1.

 5-4 أهمية ال راسة  2.1.1. 

 5 أه اف ال راسة  3.1.1. 

 5-6 فرضيات ال راسة  4.1.1.

 6 مجتمع وعينة ال راسة  5.1.1. 

 7-6 بيانات ال راسة وم بها  6.1.1. 

 7 المخطط الفرضي لل راسة 7.1.1.

 7-8 إجراءات وأساليب ال راسة  8.1.1. 

 9-18 بعض ال راسات السابقة المبحث الثاني:

 9-10 بعض ال راسات العربية 1.2.1. 

 10-18 بعض ال راسات الأجنبية  2.2.1.

 18 موقع ال راسة الحالية م  ال راسات السابقة 3.2.1. 

 19-62 لمتغيرات ال راسة الفصل الثاني: المربكزات الفكرية والمفاهيمية 

 20-33 : العا   والمخاطرة الأو المبحث 

 20 الاستثمار  1.1.2.

 21   سهمالأ 2.1.2.

 21-23 العادية  سهمالأ 1.2.1.2.

 23-24 الممتازة   سهمالأ 2.2.1.2.

 24-28 عا   الاستثمار   3.1.2.

 25-26 مع   العا   المتوقع   1.3.1.2.

  27 مع   العا   المطلوب  2.3.1.2.

 27-28 مع   العا   الفعلي )المتحقق(  3.3.1.2.

 28-33 مخاطرة الاستثمار   4.1.2.

 28-29 المفهوم  1.4.1.2.

 30-33 أنواع المخاطرة   2.4.1.2.

 CAPM 42-34الرأسمالية  الموجوداتنموذج بسعير  المبحث الثاني:

 53-34 الرأسمالية  الموجوداتلمحة باريخية ع  نموذج بسعير  1.2.2.

 CAPM 35-36مفهوم نموذج 2.2.2. 

 CAPM 36افتراضات نموذج 3.2.2. 

 CAPM 37الصيغة الرياضية لنموذج  4.2.2.

 CAPM 41-38الشكل البياني لنموذج 5.2.2. 

 CAPM   42-41الانتقادات الموجهة لنموذج 6.2.2. 

 APT 57-43المبحث الثالث: نظرية التسعير المرجح 
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 43-44 لمحة باريخية ع  نظرية التسعير المرجح 1.3.2. 

 APT 46-44مفهوم نظرية 2.3.2. 

 APT 46افتراضات نظرية 3.3.2. 

 APT 47الصيغة الرياضية لنظرية 4.3.2. 

 APT  49-47الشكل البياني لنظرية  5.3.2.

 APT 50-49لنظرية  الانتقادات الموجهة6.3.2. 

 APT 57-50 عوامل نظرية7.3.2. 

 51-53 عا   السوق  مؤشر 1.7.3.2. 

 53-54 مع   التضخم  2.7.3.2. 

 54-55 أسعار النفط  3.7.3.2. 

 55-57 حجم المصرف  4.7.3.2. 

 APT 62-58ونظرية   CAPMالمقارنة بي  نموذج المبحث الرابع:

 58-61 وجهات نظر حو  النموذجي  1.4.2. 

 62-61 (CAPM ،APT اوجه التشابه والاختلاف بي  النموذجي  ) 2.4.2. 

 63-109 الفصل الثالث: الجانب التحليلي واختبار فرضيات ال راسة

المصارف عينة   سهمبحليل مع   العا   الفعلي والمخاطرة النظامية ومعامل الفا لأ المبحث الأو :

  ال راسة
80-64 

 64-74 ( بحليل مع   العا   الفعلي )المتحقق 1.1.3.

 64-67 المصارف عينة ال راسة  سهمبحليل مع   العا   الشهري لأ .1.1.1.3

 68-70 المصارف عينة ال راسة  سهمبحليل مع   العا   الفصلي لأ2.1.1.3. 

 70-73 المصارف عينة ال راسة سهملأالحسابي والهن سي بحليل مع   العا   السنوي 3.1.1.3. 

 73-74 اختبار الفرضية الأولى 4.1.1.3. 

 75-79 مخاطرة النظاميةالبحليل 2.1.3. 

 75-76 بحليل معامل بيتا حسب الم د الزمنية 1.2.1.3. 

 77-79 بحليل معامل بيتا لعوامل نظرية التسعير المرجح   .2.1.32.

 79-80 بحليل معامل الفا  3.1.3. 

 APT 102-81ونظرية  CAPMنموذج على وفق  والمحسوب بحليل مع   العا   المطلوب المبحث الثاني:

 CAPM 93-81نموذج على وفق  والمحسوب بحليل مع   العا   المطلوب1.2.3. 

 APT 100-94نظرية على وفق والمحسوب  بحليل مع   العا   المطلوب 2.2.3.

 101-102 مع مع   العا   الفعلي   APTونظرية  CAPMمقارنة نتا ج نموذج  3.2.3.

 103-109 اختبار الق رة التنبؤية للنموذجي   المبحث الثالث:

 CAPM  105-103اختبار ق رة نموذج 1.3.3. 

 APT 108-105اختبار ق رة نظرية 2.3.3.

 108-109 مقارنة نتا ج النموذجي  3.3.3.

 110-114 الفصل الرابع: الاستنتاجات والتوصيات 

 111-112 المبحث الأو : الاستنتاجات 

 113-114 المبحث الثاني: التوصيات 

 115-127 المراجع  و لمصادرا

  الملاحق  

 A الإنكليزية المستخلص باللغة 
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 الصفحة  العنوان رقم الج و  

 6 الوصررف مدن  الدراس   ( 1-1)

 18 يلخه مدق الدراسرص السربق  البع امبودص مورج  البسعدر يع حسرب نعدل العرئد الوطلذب  (2-1)

 24 الووبر    سه،والأالعرقي   سه،الوقررم  بد  الأ ( 2-1)

 66-67 ( 2021-2012نعدل العرئد ال علع الشهرم للوصررف مدن  الدراس  للود  ) (1-3)

 69-68 ( 2021-2012نعدل العرئد ال علع ال صلع للوصررف مدن  الدراس  للود  ) (2-3)

 73 ( 2021-2012)الحسربع والهندسع للوصررف مدن  الدراس  للود  السنذم نعدل العرئد  ( 3-3)
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74 

 76 (2021-2012نعرن  بدبر للوصررف مدن  الدراس  للود  ) ( 3-5)

 79 (2021-2012)نعرن  بدبر لعذان  مظري  البسعدر الورلاح للوصررف مدن  الدراس  للود   ( 3-6)

 80 نعرن  ال ر للوصررف مدن  الدراس ) هرم  يصلع  سنذم( ( 3-7)

بدبر الشهري  للوصررف مدن    CAPMموذج  مل  ويق والوحسذب نعدل العرئد الوطلذب  ( 3-8)

 الدراس  

84 
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84 
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 APTاتبدرر مذان  مظري   2
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ICAPM 
Intertemporal Capital Asset Pricing 

Model 
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سذد البع يب، تداولهر يع  سه،نؤ ر سذد الأ

 سبذلهذل،

Cnx Nifty 
Regional Stock Market Index on 

National Stock Exchange Of India 

يع نؤ ر سذد الأوراد الورلد  الدلدوع 
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 المق مة  

ونبخذ القرار اوسةةةةب وررم   الوحل  الورلع  تذالاهأحد البحديرص البع   سةةةةه،البناؤ بعذائد الأتعد مولد         

مل  تحديد القدو   وتبرلز نهو  البناؤ    يبخذ دراراته اوسةةب ورري   أسةةرسةةهرمل  ولاه الخصةةذ    ج مل   

الأل ر   سةه،العرقي   ع واحد  ن  الأ  سةه،الحرلد  للبديقرص النقدي  البع يبذدا أن يبلقر ر الوسةر وذن  وان الأ

البيل   أنراً برلغ الأ ود  للعديد ن   أو د تقدير العذائد الوبذدع   لذل  يع  الوسةةةب ورونلارجبد  و ةةةدذمرً بد   

 بور يع جل   مداق الوذا مرص الرأسورلد   الو رال  بد  الهدرل  الورلد .   القراراص اوسب ورري  والورلد 

نسةةةةذشةرص  ةةةةدذمهةر أمهةر تحقق مذائةد نخبل ة  نوةر يجعلهةر ننةرسةةةةاة  و بوةرنةرص واحبدةرلاةرص  ون        

ولينةه ينطذم مل  قرلا  مرلدة  ن  الوخةرطر  نقةررم    اً و ذ نر يجعة  اوسةةةةب وةرر يدهةر لادر  الوسةةةةب ورون

م  جل  يأن اوسةب ورر مل  اسةرا الحصةذل مل  مذائد نرت ع  و يي ع    يضةلاً بروسةب ورراص الأتر    

  الوسةةب ورونن قرلا  تحو  الوسةةب ور للوخرطر  لأبد ان تؤتذ بنظر اومبارر ايضةةرً  نور أق  ال  تنذع  لأ

حصةةةذل مل  مذائد نضةةةوذم  حب  وان لرمت دلدل  لروسةةةب ورر يع يع اليرشاذن    الوسةةةب ورونياعض 

برلوسةب ور    الوسةب ورونيدسةو   ؤوء    البضةخ،  اجومرص الخزام  نقرب  تحوله، قرلا  ننخ ضة  ن  نخرطر 

لبحو  قرلا  نخرطر  مرلد    اً لا يراةة  برلعرئد القلد  وييذن نسةةبعد اوتر ي  بعضةةه،  الارشض للوخرطر 

ال ر   أسةه،ج يسةب ور أنذاله وندتراته يع  نقرب  الحصةذل مل  مرئد نرت ا يدسةو  برلوسةب ور الوجر ف 

 .أمل تطذر  بهدف الحصذل مل  مرئد 

بأ ود  لادر  وتر ة  بعد اوم بر  العرلوع والبطذر البينلذلاع   الأسةذاد الورلد  حظدت   ن  لارمي اتر    

تقرا دذ  بعض اودبصةرقاص ن  تلال تطذر اسةذادهر الورلد  ووبد ان يقذم الوسةب ور الر ةدد والعقلامع     ج 

يع  ةذ  اوسةةةةذاد بةرلوذا مة  بد  العةرئةد والوخةرطر  ن  الاة  حسةةةةرب العةرئةد الوطلذب الونةرسةةةةي مل   

حح م   يع الااوسةةب ورر والوحللد  الورلدد  ال  السةةعع ونديرم    الوسةةب ورون اسةةب ورراته  و ذا نر قيا

عرئد الوطلذب مل  اوسةب ورر نور يجع  اسةرا البقدد،  برل  ونقررمبهرتقذم ببحديد حج، الوخرطر    مورج  نرلد

تحديد الوذا م    تسةةبخدم يعلبع ا الوذلاذقاص للقراراص الورلد  أل ر نذاةةذمد   وبذل  تعد مورج  تسةةعدر  

أحد أل ر نجروص البوذي   ثرر  للجدل   ج تؤقم قوراً نهورً لمند اوسةب ورر  الأيضة   بد  العرئد والوخرطر   

نهبوذن بحسةرب القدو     الوسةب ورونللضري  يع اسةبراتدجدرص اوسةب ورر يع سةذد الأوراد الورلد   جل  لأن  

ث، تب، نقررمبه بأسةةعرر السةةذد السةةرئد  وتخرج دراراص اوسةةب ورر مبدج  لذل  تحظ  مورج    للسةةه،العرقل   

 وننهر الوقبرح  حدي رً بشعاد  لادر  يع الأقبدرص الورلد .وذلاذقاص التسعدر 

اطلق ملده موذج     سةةه،يقد ظهر يع السةةبدنرص ن  القرن الوراةةع موذج  للبسةةعدر والبناؤ بعرئد الأ       

يزال يسةبخدم   نروالذم   Lintner(  1965و)  Sharpe(  1964الذم ددنه )  الرأسةورلد  الوذلاذقاص تسةعدر  

ن  حسةرب العرئد الوطلذب ن     الوسةب ورونتحديد العلاد  بد  العرئد والوخرطر  الذم ني   يعواسةا  بشةي  

دةد أحةدث ثذر    CAPMتلال مةرنة  نخةرطر  واحةد يقط و ذ نخةرطر  مةرئةد السةةةةذد ومل  الرش، ن  أن 

  ل، يبذ ةةةلذا  CAPMي  ننبقدم  ل  يع نجرل البوذي  او أن  ذا النوذج  دد تعرت للعديد ن  اومبقرقاص 

وبدوً ن  الوحرول  لبطذير مظري  نذلاذق  يعلاً يقد واةا سةبد       ال  موذج  بدي  أيضة  ن   ذا النوذج 
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يقد ظهرص  ذ  النظري  لأول نر     (APTروا الأسةرا لنظري  لاديد  تسةو  مظري  البسةعدر الورلاح )

(  Ross( وادبرحهةر )1976ل ير  ننةذ أوائة  سةةةةاعدنةرص القرن الوةراةةةةع لي  ت، طرحهةر بةرل عة  يع مةرم )

الرأسةةورلد   ولرمت  نرك العديد ن  الدراسةةرص البع تبنرول  ذ  النظري    الوذلاذقاص لادي  لنوذج  تسةةعدر  

م  مرئد السةةةذد  يضةةةلاً   لعرئد يبأثر برلعديد ن  العذان برلاحح واوتبارر  وتنه  ذ  النظري  مل  ان ا

اوتر تر  برلشةرل  الوعند   ول، يب، تحديد    هرعضةبو ذ  العذان  بعضةهر مذان  نبعلق  برودبصةرق لي  و

مذع  ةذ  العذانة   تعةد  ةذ  ن   يجةربدةرص النظرية  لأمهةر تبدح للاةرح د  حرية  اتبدةرر العذانة  ومةدق ر  أو مةدق 

 أن العذان  الوجهذل  لدس لهر أسرا مظرم. ه  أتر  تعد سلاد  أج ون  لان  لاه  

يؤقم ال  اتبلاف نعدل العرئد الوطلذب لي  نسةةةب ور ولذل  قرلا  دد ان اتبدرر النوذج  الونرسةةةي        

 يةننالبع تؤثر يع نقةدار العةرئةد الوطلذب )ملادة  العةرئةد بةرلوخةرطر ( ومل  ويق جلة   الوخةرطر   تحوة   

الوسةةةةب ور يجةي ان يقذم ببطادق احةد  النوةرج  الوةرلدة  ن  الاة  الذ ةةةةذل ال  نعةدل العةرئةد الوطلذب الةذم 

يبنةرسةةةةي نا تذلاهةرتةه  مل  ويق جلة  تالذرص يير  اتبدةرر منذان الرسةةةةرلة  ن  الاة  تقةدي، الوسةةةةرمةد   

 الوذلاذقاص وقم، مولد  اتخرج القرار اوسةب وررم الونرسةي ن  تلال مرت أموذجلاد  لبسةعدر    ونوسةب ورلل

مل  البناؤ برلعرئد الوطلذب الوبذايق نا العرئد الوبحقق مند    الوسةةب ورونالبع يوي  أن تسةةرمد   الرأسةةورلد 

   اتخرج القرار اوسب وررم.

  الأولتنرول ال صةةة    ج لارءص الدراسةةة  بأربع  يصةةةذل ل  يصةةة  دسةةة،  ل  مدق ن  الوارحح لذا        

  الأول)الونهجد  العلود  للدراسةةةة  وبعض الدراسةةةةرص السةةةةربق ( والذم يشةةةةبو  مل  ناح د  تنرول الواحح 

 صة  ولارء الواحح ال رمع لدحو  يع طدرته بعض الدراسةرص السةربق   وتصةه ال   الونهجد  العلود  للدراسة 

العرئد   الأولتضةو  الواحح   ج ال رمع للورتيزاص ال يري  والو ر دود  لوبضدراص الدراسة  مار نارح ه الأربع   

يع حد  تنةرول     CAPMالرأسةةةةوةرلدة     الوذلاذقاص يدوةر تنةرول الواحةح ال ةرمع موذج  تسةةةةعدر     والوخةرطر 

ومظري     CAPMموذج   جرء للوقررم  بد   ي  انر الواحح الرابا  APTالواحح ال رلح مظري  البسةعدر الورلاح

APT ودد لرا ال صة  ال رلح للجرمي البحلدلع واتبارر يراةدرص الدراسة  مار ثلاث  نارحح تنرول الواحح  

انر الواحح    الوصررف مدن  الدراس   سه،  ال ر لأتحلد  نعدل العرئد ال علع والوخرطر  النظرند  ونعرن  الأول

لور    APTومظري     CAPMموذج  مل  ويق   والوحسةذب  لبحلد  نعدل العرئد الوطلذب   ال رمع يقد تصةه 

  الوبضةةةةو   واتببوةت الةدراسةةةةة  بةرل صةةةةة  الرابا   لاةرء الواحةح ال ةرلةح وتباةرر القةدر  البناؤية  للنوذجلاد 

 اوسبنبرلارص والبذ درص.
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المنهجية العلمية �دراسة 
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 الأو  الفصل 

 المنهجية العلمية لل راسة وبعض ال راسات السابقة  

 بمهي 

ياحح  ذا ال صةةةة  الونهجد  العلود  للدراسةةةة  البع تبضةةةةو  نشةةةةيل  الدراسةةةة  وا ودبهر وأ دايهر  

يع الواحح  م   لاراءاص وأسةةرلدي الدراسةة  يضةةلاً ويراةةدرتهر ونجبوعهر ومدنبهر وبدرمرص الدراسةة  وندتهر  

 .الأول

بعض الدراسةرص السةربق  البع تبعلق بوبضدراص الدراسة  بهدف تذسةدا   دعرت للارء الواحح ال رمع   ودد 

اطلاع الارح   و يرق  الأييرر البع دد تضدي منهر وملدهر اوسةةةب رق  ننهر يع قراسةةةبهر  وتذيدر الذدت والجهد 

ودا بهةر بعض    أنمل  الاةرح ة  مار قراسةةةةبهةر  ةذ  الوعلذنةرص  وتجنةي ارتيةرب الأتطةرء البع ن  الوحبوة   

رح د  مند قراسبه، نبضدراص الدراس .الا
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 الأو  المبحث 

 المنهجية العلمية لل راسة 

 بوطئة

طة  الطريق البع يب، بهةر الاراء ييهةدف  ةذا الواحةح  ل  واةةةةا ننهجدة  الةدراسةةةة  البع تشةةةةية  تر

يشةةر   ذا الواحح نشةةيل  الدراسةة  وا ودبهر وأ دايهر ويراةةدرتهر ونجبوعهر ومدنبهر وبدرمرص     ج الدراسةة    

 -ال قراص اوتد :مل  ويق م   لاراءاص وأسرلدي الدراس   يضلاً الدراس  وندتهر 

 مشكلة ال راسة .1.1.1

نةر طر  يع نجةرل البخصةةةةه بةأن  نةرلة  مةدق شدر دلدة  ن  النوةرج  البع تسةةةةبخةدم يع مل  ويق  

 و أن الذادا البجرياع يار  مةدقاً نحةدقاً ن   ةذ  النوةرج  البناؤ  أو  البقدد،  أو  نجةروص نخبل ة  ننهةر البسةةةةعدر  

البع تباري  يع مبرئجهر البجرياد   و ومظري  البسةةعدر الورلاح  )*(الرأسةةورلد  الوذلاذقاص وننهر موذج  تسةةعدر  

 -البسرؤل الآتع:ويع مدق ومذع العذان  البع تبضونهر  لذا لارءص  ذ  الدراس  والبع تبوحذر نشيلبهر حذل 

على معد   العدا د  المطلوب والمحسددددوب  و  (***)معد   العدا د  المتحققواختلاف في   (*)*هدل هندالدك ببداي 

 الرأسمالية ونظرية التسعير المرجح؟ الموجوداتنموذج بسعير وفق 

 -:تعرق الدراس  مل  ويق الآعادح اب تذيوي  و

  ؟الودق الزنند  للوصررف مدن  الدراس أو  ال ذا    مل  ويق      نرل  تاري  يع العرئد الوبحقق  :  الأو  البع 

الذسةط الحسةربع وبد  العرئد الوبحقق  مل  ويق  والوحسةذب      نرل  تاري  بد  العرئد الوبحقق  الثاني :   البع 

 الذسط الهندسع؟مل  ويق الوحسذب 

موذج  تسةةةةعدر  مل  ويق    الوحسةةةةذب    ة   نةرلة  تاةري  بد  العةرئةد الوبحقق والعةرئةد الوطلذب الثدالدث:    البعد 

 الرأسورلد ؟ الوذلاذقاص 

مظرية  البسةةةةعدر  مل  ويق والوحسةةةةذب   ة   نةرلة  تاةري  بد  العةرئةد الوبحقق والعةرئةد الوطلذب  الرابع:   البعد 

 الورلاح؟

 الوذلاذقاص موذج  تسةةةةعدر  مل  ويق    والوحسةةةةذب    ة   نةرلة  تاةري  بد  العةرئةد الوطلذب الخدام::    البعد 

 الرأسورلد  ومظري  البسعدر الورلاح ؟ 

 . أهمية ال راسة2.1.1

 -الدراس  برلنقرط الآتد : تبو   أ ود  

 الوذلاذقاص بسةعدر الوطروح  يع ال ير الورلع و ور موذج  تسةعدر  الن  أ ، مورج   ذجلاد   أمهر تخبار مو .1

اتبلاف أو  : بدرن     نرل  تاري   الأو الرأسةةورلد  ومظري  البسةةعدر الورلاح  ولهذا ندلذون أسةةرسةةدرن.  

البسةةةةعدر الرأسةةةةورلد  ومظري    الوذلاذقاص موذج  تسةةةةعدر  مل  ويق   الوحسةةةةذب يع العرئد الوطلذب و

 
 . حقيقة مأ مالية أصو الأصو  سواء كانت الموجودات بيشار الى المصادر في بعض   )*( 

 المطلوب. مع   العا  و مع   العا   المتحققالفرق ما بي  أو يراد بمصطلح التباي  هنا الاختلاف )**(
 . فعليالأو في بعض الكتابات بالعا   الحقيقي   العا   المتحققيشار الى  *(* *)
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)موذج   مل  ويق   الوحسةةةةذب اتبلاف بد  العرئد الوطلذب وأو : بدرن     نرل  تاري   والثداني؟  حالورلا

تارينت  و ذ بعد وتسةةرؤون    الرأسةةورلد  ومظري  البسةةعدر الورلاح( والعرئد الوبحقق؟ الوذلاذقاص تسةةعدر  

 الأقبدرص الورلد  الحدي  .اللارب  حذله، يع 

م  الأقواص الورلد  الوعر ةر   يضةلاً امبودص الدراسة  يع  طرر ر ال لسة ع والبطادقع مل  أ ، النورج   .2

 البع تذ    لدهر ال ير الورلع الحديح.

قراسةة   ةةرنل  تضةة، مورج  الدراسةة  يع مدن  تو   ا ، دطرمرص سةةذد العراد لقوراد الورلد     جر  ل، ت   .3

ون  ث، تقدم الدراسة   اةري  ييري  )مظري  وتطادقد ( للويبا  العربد  مرن  والعرادد  تر ة  م  واحد  

 ن  أ ، الوذاادا يع ال ير الورلع.

 . اه اف ال راسة 3.1.1

نسةةذشرص الدراسةة  يوي   لاورل أبعرق ون    ل برلبسةةرؤل الوطرو  يع نشةةيل  الدراسةة  واسةةبر ةةرقاً  

 -أ داف الدراس  برلآتع: 

وصةررف الودرلا  يع سةذد  ال أسةه،ائد  ذعب  مل  البناؤالرأسةورلد    الوذلاذقاص اتبارر ددر  موذج  تسةعدر   .1

 .2021-2012العراد لقوراد الورلد  للود  ن  

وصةةةررف الودرلا  يع سةةةذد العراد ال  أسةةةه،ائد  ذعمل  البناؤ باتبارر ددر  مظري  البسةةةعدر الورلاح  .2

 .2021-2012لقوراد الورلد  للود  ن  

وصةررف الودرلا  ال أسةه،لوعري  أم ننه، اوقد يع حسةرب مذائد    الوذلذر  آم ر(  2نا  1نقررم  النبرئج ) .3

 .2021-2012يع سذد العراد لقوراد الورلد  للود  ن  

حسةةةرب العرئد قراسةةة  تأثدر العذان  اودبصةةةرقي  البع ت، اتبدرر ر اةةةو  مظري  البسةةةعدر الورلاح يع  .4

 ونعري  أم العذان  أل ر تأثدراً. الوطلذب 

)البع تعبود بجزء  سةه،ويه، سةلذك أسةعرر الأ  البناؤبحلد  والمل     الوسةب ورونالورلد  ود   نسةرمد  الوحلل .5

  الوراق اوسب ورر يدهر. سه،الا  اتبدرر الأننهر مل  العذائد( ن  

 . فرضيات ال راسة4.1.1

م دهر ن  تلال البحلد  الورلع أو توسةة  يراةةدرص ننهر يراةةدرص نرلد  يب، اثارتهر    تضةةونت الدراسةة      

 -: اوتعمل  ويق والاعض اوتر ن  تلال اوتبارراص الحصرئد  

اتبلاف يع نعدل العرئد الوبحقق للوصةررف أو ال  تاري     يؤقمامبورق ال ذا ة  الزنند  و ى: الأولالفرضدية  

 مدن  الدراس .

موذج  تسةةعدر مل  ويق  اتبلاف يع نعدل العرئد الوطلذب والوحسةةذب  أو  و يذلاد تاري     الفرضددية الثانية:

 الرأسورلد  ومظري  البسعدر الورلاح للوصررف مدن  الدراس . الوذلاذقاص 

)موذج  تسةعدر  مل  ويق اتبلاف بد  نعدل العرئد الوطلذب والوحسةذب  أو  يذلاد تاري    و الفرضدية الثالثة:

 للوصررف مدن  الدراس .ونعدل العرئد الوبحقق الرأسورلد  ومظري  البسعدر الورلاح(  الوذلاذقاص 
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وصةررف مدن   ال أسةه،البناؤ بعذائد   الرأسةورلد  مل   الوذلاذقاص مدم ددر  موذج  تسةعدر   الفرضدية الرابعة:

 الدراس .

 وصررف مدن  الدراس . ال أسه،مدم ددر  مظري  البسعدر الورلاح مل  البناؤ بعذائد  الفرضية الخامسة:

 . مجتمع وعينة ال راسة5.1.1  

      لود لالودرلا  يع سةةةةذد العراد لقوراد الورلد  البجرري   يبضةةةةو  نجبوا الدراسةةةة  الوصةةةةررف 

  شةي ن  الوصةررف الودرلا  يع سةذد العراد لقوراد الورلد  ت نصةررف  10  ت، اتبدرر  ( ودد 2012-2021)

 ر  وت، اتبدرر    (44الوصةررف الودرلا  يع سةذد العراد لقوراد الورلد  والارلض  )الاورلع ن     % 22.7مسةا   

ير نجوذمة  ن  الأسةةةةاةرب ننهةر مةدم امقطةرمهةر م  البةداول تلال نةد  اتصةةةةلح للقدةرا وجلة  لبذلأمهةر    مظراً 

م  جل  تذاير الادرمرص الوطلذب  منهر تلال الود     يضةةلاً اسةةبحذاج أو يع مولدرص امدنر     تنطذ  الدراسةة  ول،  

لدراسةةة  وأيضةةةر الرنز الخر  بهر  لعدن   ل( يذاةةةح الوصةةةررف الوعبود  1-1( والجدول )2012-2021)

الجهر  الوصةةريع العرادع وتطذر     1  لور تضةةو  الولحقيع سةةذد العراد لقوراد الورلد  وترريخ اوقرا 

 .مدن  الدراس يضلاً م  الوصررف 

 ( المصارف عينة ال راسة 1-1الج و  )
 باريخ الادراج الرمز المصرف ت

 BBOB 15/6/2004 مصرف بغ اد 1

 BIBI 15/6/2004 مصرف الاستثمار العراقي 2

 BNOI 8/7/2004 المصرف الأهلي العراقي  3

 BROI 8/7/2004 مصرف الا تمان العراقي 4

 BBAY 8/7/2004 مصرف بابل  5

 BCOI 25/7/2004 المصرف التجاري العراقي  6

 BGUC 25/7/2004 مصرف الخليج التجاري  7

 BSUC 4/9/2004 مصرف سومر التجاري  8

 BMNS 1/7/2008 مصرف المنصور للاستثمار  9

للاستثمار مصرف المتح ة  10  BUND 3/2/2009 

 الوصدر: ن  امداق الارح   برومبورق مل  بدرمرص سذد العراد لقوراد الورلد     

 . بيانات ال راسة وم بها6.1.1

  -يقد ت، اومبورق مل  اوتع : لبحلدلعلجرمي اللحصذل مل  الادرمرص الوطلذب  ل 

وتبضةةو     السةةنذي  الصةةرقر  م  الان  الورلزم العرادعبقررير الحصةةرئد   الالادرمرص الوسةةبخرلا  ن    .1

 -اوتع:

 .2021ال   2012للود  ن   يذم 365نعدل سعر الخص، لحذاوص الان  الورلزم لألا   -أ

 .2021ال   2012نعدل البضخ، السنذم للود  ن   -ب 

وتبضةو     ن  نذدا سةةذد العراد لقوراد الورلد   الوسةةبخرلا   للوصةةررف مدن  الدراسةة   رلد الادرمرص الو .2

 -اوتع:

 .2021 ل   2011الوصررف مدن  الدراس  للود  ن   سه،أسعرر اوشلاد الشهري  وال صلد  والسنذي  لأ -أ

 .) هرم  يصلع  سنذم(ولذل  2021ال  2011سذد العراد لقوراد الورلد  للود  ن  ل نؤ ر العرم -ب 

 .2021ال  2011)راا الورل( للوصررف مدن  الدراس  للود  ن   سه،مدق الأ -ت 
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البع ت، الحصةةةذل ملدهر ن  نذدا تقررير    2021ال    2011سةةةعرر ال ذري  لسةةةل  ترم أوب  للود  ن   وا .3

  ندود النقد العربع.

(  100  400 1200)الارلض  ون  ث، سةةةةذف يب، اتبارر يراةةةةدرتنر برومبورق مل  مدق الوشةةةةر داص   

عرئد )الشةهرم  ال صةلع  السةنذم( يضةلاً م  الوؤ ةراص الأتر   نعدل ال  مل  البذالع لي  ن  نشةر د 

 وشدر ر. βن  نعرنلاص ال ر و

 . المخطط الفرضي لمتغيرات ال راسة 7.1.1

ويق موذج   مل   يبالذر الوخطط ال راةع لوبضدراص الدراسة  بوجوذم  العذان  الوؤثر  يع مرئد السةه، 

CAPM     ومظريةAPT   ونقةررمبه، بةرلعةرئةد   لادةرن أم ننهوةر ال ر قدة  يع اسةةةةبخرا  نعةدل العةرئةد الوطلذب

 .الوبحقق

 

 

 . إجراءات وأساليب ال راسة8.1.1

ال ذا ةةة  الزنند    مل  ويق تعد الدراسةةة  الحرلد  قراسةةة  تحلدله تقذم مل  تحلد  نعدل العرئد الوبحقق  

  سةه،يع حسةرب نعدل العرئد الوطلذب مل  الأ  CAPMالرأسةورلد    الوذلاذقاص ولذل  اسةبخدام موذج  تسةعدر  

لعدن     APTالعرقي  ونقررم  النبرئج نا النبرئج البع ت، الحصةةةذل ملدهر برسةةةبخدام مظري  البسةةةعدر الورلاح 

ق وأسةرلدي نرلد   ائالدراسة   يقد ت، اسةبخدام مد  طرير الادرمرص الوطلذب  م  ن رقاص مدن   االدراسة  وبعد تذ

  -اوتع:مل  ويق يع و ف وتحلد  الادرمرص 

 (Niquidet,2010:949) )*(مع   العا   المتحقق .1

 

 . السنويأو الفصلي أو ببعا  لسعر الاغلاق الشهري  ا  سنوي أو  ا  فصليأو  ا  ق  يكون العا   المتحقق شهري )*( 

 الوبضدر الوسبق 

 APTنظرية

 مؤشر عا   السوق

 CAPMنموذج
 العامل

 الوبضدر البربا

مع   العا   

 المطلوب

معدلالعائد
لمطلوبا

والمحسوب
 CAPM وفق

معدلالعائد
لمطلوبا

والمحسوب
 APTوفق

 فعليمعدلالعائدال

 املوالع

 مؤشرعائدالسوق

 معدلالتضخم

 أسعارالنفط

 حجمالمصرف

 يشار به تقسيم 
 يشار به يؤدي الى 

 المخططالفرضيلمتغيراتالدراسة(1-1شكل)ال
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𝑅𝑖𝑡 = ln(
𝑝𝑖𝑡

𝑝𝑖𝑡−1
) ..................................   (1-1) 

: 𝑅𝑖𝑡 ،مرئد السهi  يع الشهرt                             𝑝𝑖𝑡 :  ،سعر اوشلاد للسهi الحرلع يع الشهر 

 𝑝𝑖𝑡−1   : للسه، اوشلاد سعرi يع الشهر السربق         :ln اللذشرريب، الطادعع 

  Ehrhardt& Brigham,201)1   (227:السنوي متوسط العا   الحسابي .2

……………………….. (1-2)   𝑅𝐴𝑉𝐺 =
∑ 𝑟𝑡
𝑛
𝑡−1

𝑛
 

𝑅𝐴𝑉𝐺 : الحسربع  نبذسط العرئد السنذم   t         r :العرئد السنذم                                  n : مدق السنذاص 

  )40421et al,20 Ross:( مع   العا   الهن سي السنوي .3

𝐺𝑒𝑜𝑚𝑒𝑡𝑟𝑖𝑐𝑎𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 =  [(1 + 𝑅1) × (1 + 𝑅2) ×. . .×  (1 + 𝑅𝑡)]1/𝑇 − 1…… . (1 − 3) 

: R العرئد  : T                                      الود  الزنند 

 (Niquidet,2010:949) )*(مع   عا   محفظة السوق  .4

𝑅𝑚𝑡 = ln (
𝑝𝑖𝑡

𝑝𝑖𝑡−1
)………….…………. (1-4) 

𝑅𝑚𝑡: مرئد نح ظ  السذد يع الود                       t  𝑝𝑖𝑡:  الحرلد  نؤ ر السذد يع الود  

𝑝𝑖𝑡−1: ق نؤ ر السذد يع الود  السرب                      ln :  اللذشرريب، الطادعع  

 (14:2021 و وخع )ملعمعامل بيتا  .5

𝛽𝑖 =
𝑐𝑜𝑣(𝑅𝑖,𝑅𝑚)

ẟ
2
m

 ......... ...................(1-5) 

:β  نعرن  بدبر )m,RiCOV(R  الباري  الوشبرك بد  مرئد السه، ومرئد السذد:ẟ
2
m: تاري  مرئد السذد           

 (Bodie et al,2022:588 )  معامل الفا .6

 𝛼 = Excessreturn −(Beta × Marketexcessreturn) …….....….. (1-6) 

 α : العرئد الاريع الوطلذب 

  Akan& Tevfik) ,2021:69حجم المصرف ) .7

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑜𝑓𝑡ℎ𝑒𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘 = 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒 × 𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟𝑜𝑓𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠. … (1 − 7) 

 (Mankiw ,2020:515) مع   التضخم .8

𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑟𝑎𝑡𝑒 =
𝐶𝑃𝐼𝑖𝑛𝑦𝑒𝑎𝑟2−𝐶𝑃𝐼𝑖𝑛𝑦𝑒𝑎𝑟1

𝐶𝑃𝐼𝑖𝑛𝑦𝑒𝑎𝑟1
× 100 ………… (1-8)  

CPI   الوؤ ر العرم لأسعرر الوسبهل  للسن: 

 (Mankiw ,2020:(515الوسبذ  العرم لأسعرر الوسبهل  

Consumerpriceinde𝑥 =
𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑜𝑓𝑏𝑎𝑠𝑘𝑒𝑡𝑜𝑓𝑔𝑜𝑜𝑑𝑠𝑎𝑛𝑑𝑠𝑒𝑟𝑣𝑒𝑠𝑖𝑛𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡𝑦𝑒𝑎𝑟

𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑜𝑓𝑏𝑎𝑠𝑘𝑒𝑡𝑖𝑛𝑏𝑎𝑠𝑒𝑦𝑒𝑎𝑟
× 100 

 CAPM(Melicher&Norton,2017:375)على وفق مع   العا   المطلوب والمحسوب  .9

E(Ri) = Rf + βi[E(Rm) − Rf] ……………………. (1-9) 

)i(RE .،نعدل العرئد الوبذدا للسه : fRنعدل العرئد الخرلع ن  الوخرطر : . )mE (Rللسذد. :العرئد الوبذدا 

 APT (Wahyuny & Gunarsih,2020:26)على وفق مع   العا   المطلوب والمحسوب  .10

Ri =Rf +(R1-Rf) β1+ (R2-Rf) β2+ (R3-Rf) β3+(R4-Rf) β4+…….+(Rn-Rf) βn+ei .....(1-10)  

iR سه،: نعدل العرئد الوطلذب مل  ال i           1,2,3,4,…..,nR  العذان  الوسعر  ل  مرن  ن  : ددو   

n1,2,3,4,…..,βل  مرن  ن  العذان     :قرلا  نخرطرei وتاري    اً : الخطأ العشةذائع بوبذسةط يسةروم  ة ر

eiيسروم 
2σ  

 

أو    ةببعا  لقيمة المؤشر أذا كانت شهري  ا  سنويأو    ا  فصليأو    ا  ق  يكون مع   عا   محفظة السوق )مؤشر السوق( شهري  )*( 

 .ةسنويأو  ةفصلي
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 المبحث الثاني 

 بعض ال راسات السابقة 

 بوطئة

القريا  ننهر  أو اعض الدراسةةرص السةةربق  جاص العلاد  برلدراسةة  الحرلد   ليبضةةو   ذا الواحح اسةةبعرات 

اورتير  ملدهر يع ل  أو تذاةةدح بعض الواهورص أو والبع اسةةبطرمت الارح   ن  تلالهر بنرء بعض اوييرر 

 -اوتع: مل  ويق م  نذدا الدراس  ننهر و يضلاً ن  الجرماد  النظرم والبحلدلع  

 ال راسات العربية. بعض 1.2.1

 (2015الشهرب ) .1

 منذان الدراس  

يع الأسةذاد النر ةئ     سةه،اتبارر ددر  مظري  تسةعدر الورالاح  مل  تقدد، الأ

)بةرلبطادق مل  سةةةةذد موةرن لقوراد الوةرلدة  وانيةرمدة  اوسةةةةب ةرق  ننهةر يع 

 سذرير(.

 مدن  الدراس 
  ةةرل  ن  الشةةرلرص الودرلا  يع سةةذد مورن لقوراد الورلد  للود    100

2009 -2013. 

  دف الدراس  
تقلارص  البحقق ن   نيرمد  ولاذق أل ر ن  مرن  )نصةةدر نخرطر ( يؤثر يع 

  .مذائد الوحريظ الورلد  يع سذد الأوراد الورلد 

الذسرئ  الورلد   

 واوحصرئد  الوسبخدن  

 20Spssاسبخدم برمرنج

 ا ، اوسبنبرلارص 

(  APTبسةةةعدر الورلاح )التذ ةةةلت الدراسةةة   ل  مدم  ةةةلاحد  مظري   

يع سةةذد مورن وسةةذرير    سةةه،وسةةبخرا  نعدل العرئد الوطلذب وتقدد، الأ

 لقوراد الورلد .

ند  اوسب رق  ن   

  ذ  الدراس  

البعرف مل  الذسةرئ  الورلد  يضةلاً م   تدمد، الجرمي النظرم ن  الدراسة  

 لدراسبنر. ءن واوحصرئد  الوسبخدن  يدهر لوعري  الذسرئ  الأل ر نلا

 ( 2016لارس، )  .2

 منذان الدراس  
للوخرطر  بنطرر موذج  تسةةةةعدر الوذلاذقاص الرأسةةةةورلد  البسةةةةعدر الدولع 

 الدولد . سه،العرقي  لأسذاد الأ سه،الدولع )قراس  تحلدلد ( لعدن  ن  الأ

 مدن  الدراس 

 رلرص ن  ل  سذد ن  أسذاد الدول الساا   10 رل  بذادا    70ت، اتبدرر  

ن( للوةد  ن   )العراد  الدةربةرن  الوةرمدةر  أنرييةر  بريطةرمدةر  السةةةةعذقية   الأرق 

 . 2015ال   هر أبري   2011 هر أبري  

  دف الدراس  

مند احبسربه برسبخدام موذج   تسعدر   نعري  نعدل العرئد الوبذدا    يخبلف

نبعةةةةةةدق العذانةةةةةة   أو بةةةةةةشيلده جاص الوؤ ةةةةةةر الذاحةةةةةةد  الوذلاذقاص الوحلع

ذاحد ونبعدق  م  موذج  تسةةعدر الوذلاذقاص الدولع بشةةيلده جاص الوؤ ةةر ال

 الدول.

الذسرئ  الورلد   

 واوحصرئد  الوسبخدن  

 ت، اسبخدام نعرقل  اومحدار الخطع الاسدط والوبعدق.

 ا ، اوسبنبرلارص 

أن موذج  تسعدر الوذلاةةةةذقاص الرأسةةةةورلد  الوحلةةةةع جا الوؤ ةةةةر  الذاحد 

CAPM  او امه و   سةةه،يصةةلح لبسةةعدر نخرطر  اوسةةب ورر الوحلةةةةةةع برلأ

يةةةةةةصلح لبةةةةةةسعدر نخةةةةةةرطر  اوسةةةةةةب ورر الةةةدولع  وان النوةةةرج  الدولدةةة  

  IAPMوالوبعةةةةةةدق الةةةةةةدول   ICAPMوتحديةةةةةةدا جا الوؤ ةةةةةةر الذاحةةةةةةد 

 .سه،برلأ ةةةع الأ ةةةلح لبةةةسعدر نخةةةرطر  اوسةةةب ورر الدولع 
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ند  اوسب رق  ن   

  ذ  الدراس  

انةداق الاةرح ة  بةرلأييةرر والوعلذنةرص العلودة  البع أقص ال  تعريف ن ةر د،  

البعرف مل  الذسةةةرئ  الورلد  واوحصةةةرئد     يضةةةلاً م نبضدراص الدراسةةة  

 لدراسبنر. ءن الوسبخدن  يدهر لوعري  الذسرئ  الأل ر نلا

 ( 2021الضربروم ) .3

 منذان الدراس  

قراسةةة  تطادقد     سةةةه،بسةةةعدر الورلاح يع البناؤ بعذائد الأالاتبارر مظري   

لوجوذم  ن  الوصةةةررف الودرلا  يع سةةةذد العراد لقوراد الورلد  للود  

(2004-2019.) 

 مدن  الدراس 
ً ندرلا  رً نصةري  44نصةررف ن  أ ة  6 يع سةذد العراد لقوراد الورلد   ر

 .2019ال  2004للود  ن  

  دف الدراس  
نبه للعو  يع الادئ   ءوند  نلا  سةةةةه،بدرن ددر  النوذج  يع البناؤ بعذائد الأ

 العرادد .

الذسرئ  الورلد   

 واوحصرئد  الوسبخدن  

لبحلدة  مةرئةد الوصةةةةررف ولةذلة  نعةدل النوذ   Excelاسةةةةبخةدم برمةرنج -1

 السنذم لعرئد الوصررف والوؤ راص اودبصرقي .

 وتبارر ال رادرص. spss  24برمرنج -2

 ا ، اوسبنبرلارص 

بسةعدر الورلاح يوي  تطادقهر يع سةذد العراد لقوراد الورلد   الان مظري   

يع تقدد، مذائةد   النوةرج  أو النظريةرص ن  ا ،   APTلوةر يوي  امباةرر مظرية   

 .سه،الوذلاذقاص وتسعدر الأ

ند  اوسب رق  ن   

  ذ  الدراس  

 ج اتبارص   سةةه،مرئد الأ يع  نعري  مدق ونر د  العذان  الوسةةبخدن  للبأثدر

و ع )نؤ ةةةةر مةرئةد السةةةةذد  نعةدل البضةةةةخ،  النةرتج الوحلع مذانة     7

اللاورلع  الودزان البجررم  سةةعر ال رئد   سةةعر الصةةرف  نسةةبذ  مرت 

 .APTنعري  لد د  اتبارر مظري   يضلاً م النقد( 

 ( 2021الخ رلاع )  .4

 منذان الدراس  

بعذائةد اتباةرر موذج  تسةةةةعدر الوذلاذقاص نبعةدق العذانة  الوعةدل يع البناؤ 

  -2006وراد الورلد  للود  )يذلدذ  ققراس  تطادقد  يع سذد العراد ل  سه،الأ

 (.2021يذمدذ 

 مدن  الدراس 
 ةةرل  ندرلا  يع سةةذد العراد لقوراد الورلد  130 ةةرل  ن  أ ةة   33

 .2021ولضري  يذمدذ  2006للود  ن  يذلدذ 

 نبعدق العذان  الوعدل. الوذلاذقاص اتبارر القدر  البناؤي  لنوذج  تسعدر   دف الدراس  

الذسرئ  الورلد   

 واوحصرئد  الوسبخدن  

 Excel-v1. 6موذج  اومحدار الوبعدق وبرومبورق مل  برمرنجت، اسبخدام  

 

 ا ، اوسبنبرلارص 
الرأسةةةةوةرلدة  نبعةدق العذانة  الوعةدل مل   دةدر  موذج  تسةةةةعدر الوذلاذقاص  

 . سه،البناؤ بعذائد الأ

اوسب رق  ن   ذ   ند  

 الدراس  

ت، اوسةةب رق  ننهر يع تدمد، الانرء    ج م  اسةةبخدانهر لدراسةة  سةةربق    يضةةلاً 

نعري  الأنذر الوبعلق  برلونهجد  ولد د  اتبدرر    يضةلاً م الوعريع للرسةرل  

 العدن  وو  هر.

 بعض ال راسات الأجنبية . 2.2.1

1.Black  et al (1972) 

 منذان الدراس  
The Capital Asset Pricing Model : Some Empirical Test 

 .موذج  تسعدر الوذلاذقاص الرأسورلد  : بعض اوتبارراص البجرياد 

 مدن  الدراس 
 ل  نررا   1926ن  ينرير   مدذيذرك للود   سةةذدالشةةرلرص الودرلا  يع  أسةةه،

1966. 
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  دف الدراس  
تسةةعدر الوذلاذقاص الرأسةةورلد  ل ه، تقدي، بعض اوتبارراص الاةةريد  لنوذج   

 . سه،العلاد  بد  العرئد والوخرطر  النظرند  لق

الذسرئ  الورلد   

 واوحصرئد  الوسبخدن  

 .اسبخدام موذج  اومحدار الخطع الاسدط

 ا ، اوسبنبرلارص 
ان اسةةبقرار نعرن  بدبر لود  نعدن  يأتع ن  تلال احبسةةرب العذائد مل  أسةةرا  

 الادرمرص البرريخد . 

ند  اوسب رق  ن   ذ   

 الدراس  

م  جل  اوسةةب رق    يضةةلاً   CAPMتر ةةد  الجرمي النظرم الخر  بنوذج   

 .CAPMن  مبرئج اوتبارر لوعري  الأسرلدي الوسبخدن  وتبارر موذج  

2.Roll & Ross (1980) 

 منذان الدراس  
An Empirical Investigation Of The Arbitrage Pricing Theory 

بسعدر الورلاح. الالبحقق البجرياع لنظري    

 مدن  الدراس 

الودرلا  يع  الشةةةرلرص  أسةةةه،سةةةهورً ن     30نح ظ  نيذم  ن     40ت، اتبدرر  

وللوةد  ن    لقوراد الوةرلدة لقوراد الوةرلدة  وسةةةةذد أنرييةر   مدذيذرك  سةةةةذد

 .1972ال   1962

 APT.الاراء اوتبارراص البجرياد  لنظري    دف الدراس  

الذسرئ  الورلد   

 واوحصرئد  الوسبخدن  

 maximum-likelihood.ت، اسبخدام أسلذب البحلد  العرنلع وطريق  

 ا ، اوسبنبرلارص 

 يدوةر بدنهةر  ج ان   و ع نخبل ة    (APT)  ظرية  نةرك توسةةةة  مذانة  نؤثر  يع م

العةةرنة  الأول يع الوح ظةة  )أ( دةد و ييذن الأول يع الوح ظةة  )ب( و يةةذا 

أربع  مذان  تؤثر يع الوح ظ  )أ( أو ولشةة ت الدراسةة  ايضةةرً ان  نرك ثلاث   

 البع تؤثر يع الوح ظ  )ب(. هر ع م س

ند  اوسب رق  ن   ذ   

 الدراس  

الاةةرح ةة    ال  تعريف ن ةةر د،  انةةداق  العلودةة  البع أقص  بةةرلأييةةرر والوعلذنةةرص 

 نبضدراص الدراس .

3.Fama & French ) 1992  ( 

 منذان الدراس  

The Cross – Section of Expected Stock Return 

 مرئد الأسه، الوبذدا لقطرمرص نبنذم . 

 مدن  الدراس 
,  NYSE, AMEXالورلد  )أسه، الشرلرص الودرلا  يع سذد انريير لقوراد  

NASDAQ)   1989ال  1962للود  ن. 

  دف الدراس  
نعري  تأثدر  اةةةري  مذمد  ن  الوبضدراص و ع الحج، ومسةةةا  القدو  الديبري  

   .ال  القدو  السذدد  يع تاري  مذائد الأسه،

مذع موذج  البسعدر  

 الوسبخدم برلدراس  

FF3F 

 ا ، اوسبنبرلارص 

( نرت ع   B/Mالصةةةضدر  والشةةةرلرص اليادر  البع لهر مسةةةي )ن الشةةةرلرص  

للعدن   مل  ويق جل  يأن  يذن لهر نعدوص مذائد أمل  ن  نبذسةط الأسةه،بسة

 .مذائد الأسه، مدن  الدراس  يعيؤثران ر ااريبهو ت   تويالوبضدري  اللذ 

الذسرئ  الورلد   

 واوحصرئد  الوسبخدن  

 GRSاتبارر 
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اوسب رق  ن   ذ   ند  

 الدراس  

 اسبخدنت لدراس  سربق  ولذل  يع اتبدرر نبضدر الحج، للدراس  الحرلد . 

4.Abdulkarim (2012) 

 منذان الدراس  

Empirical tests of the capital asset pricing model (CAPM) 

using data from New York stock exchange market 

  (CAPM)اوتبارراص البجرياد  لنوذج  تسعدر الوذلاذقاص الرأسورلد  

 برسبخدام الادرمرص ن  سذد مدذيذرك لقوراد الورلد .

 مدن  الدراس 
ن  أسه، الشرلرص الودرلا  يع سذد اووراد الورلد  للود   رً سهو 780  ت، اتبدرر

 .2012 ل  نريذ   1992ن  نررا 

  .سذداللقسه، الودرلا  يع  CAPMاتبارر ند   لاحد  تطادق موذج    دف الدراس  

الذسرئ  الورلد   

 واوحصرئد  الوسبخدن  

 ت، امبورق نعرقل  امحدار تطع بسدط وتبارر النوذج . 

 .مدم قد  بعض النبرئج لصعذب  اومبورق مل  نؤ ر واحد و ذ نؤ ر السذد ا ، اوسبنبرلارص 

ند  اوسب رق  ن   ذ   

 الدراس  

 .تعزيز الجرمي النظرم ن  الدراس 

5.Basu & Chawla (2012) 

 منذان الدراس  

An Empirical Test of the Arbitrage Pricing Theory-The Case 

of Indian Stock Market. 

 حرل  سذد الأسه، الهندم. -بسعدر الورلاح الاتبارر تجرياع لنظري  

 مدن  الدراس 
ً سةةهو  50 ج يبضةةو     CNX Niftyت، امبورق نؤ ةةر  ن  أسةةه، الشةةرلرص   ر

 .2008ياراير 1ال   2003ينرير 1للود  ن  يع سذد الأسه، الهندم الودرلا  

 يع سذد الأسه، الهندم. APTظري  اتبارر ند   لاحد  م  دف الدراس  

الذسرئ  الورلد   

 واوحصرئد  الوسبخدن  

وبةرسةةةةبخةدام طريقة     النظرية ت، امبوةرق نعةرقلة  اومحةدار الخطع الوبعةدق وتباةرر  

varimax rotation . لبحلد  العذان 

 ا ، اوسبنبرلارص 
مدّ  عد ن  النورج  الونرسةةا  يع السةةذد الهندم لي  و يوي   ت  APT  مظري ان 

 .النوذج  الأيض 

ند  اوسب رق  ن   ذ   

 الدراس  

يقط   اتبدر مةرنلاننعرية  مةدق ونةر ع العذانة  البع تؤثر يع مةرئةد الأسةةةةه،  ج  

 و ور نعدل البضخ، ومرئد السذد.

6.Fama & French ) 2015  ( 

 منذان الدراس  
A five-factor asset pricing model. 

  .أموذج  تسعدر الوذلاذقاص تورسع العذان 

 مدن  الدراس 
,  NYSE, AMEXأسه، الشرلرص الودرلا  يع سذد انريير لقوراد الورلد  )

NASDAQ)  2013ال  قيسوار 1963للود  ن  يذلدذ. 

  دف الدراس  
ونعري  القدر  الب سةةةدري  للباري  يع مذائد الأسةةةه، يع   FF5Fاتبارر موذج   

 سذد انريير لقوراد الورلد .

الذسرئ  الورلد   

 واوحصرئد  الوسبخدن  

 GRSت، اسبخدام اتبارر 

 ا ، اوسبنبرلارص 
% لباةري  نبذسةةةةط  94% ال   71لةديةه دةدر  ت سةةةةدرية  بد    FF5Fان موذج   

الحج، مل  ويق برلنسةا  للوحريظ اوسةب ورري  الورتا    سةه،العذائد الوبذدع  لق
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والقدو  الديبري  ال  القدو  السةذدد  والربحد  واوسةب ورر و ذ ايضة  واقد ن  

 F3.FFموذج  

ند  اوسب رق  ن   ذ   

 الدراس  

تأثدراص  أو نر ع مبرئج  مل     اوطلاع  م  يضةةلاً   لدراسةة  سةةربق اسةةبخدنت 

  اري  العذان  الأتر . 

7.Cengiz &Meryem   (2016 )  

 منذان الدراس  

Capital Asset Pricing Model: An Application in Bosra 

Istanbul. 

  سطناذل. سذدموذج  تسعدر الوذلاذقاص الرأسورلد : تطادق يع 

 مدن  الدراس 
  ال   2004-12-31 سةطناذل للود  ن   سةذدنصةررف ندرلا  يع  8ت، امبورق  

31-12-2015 . 

  دف الدراس  
دا    اسةةطناذلسةةذد  تذاةةدح العلاد  بد  نعرن  بدبر للوصةةررف الودرلا  يع  

 .وبعد ر 2008او ن  الورلد  

الذسرئ  الورلد   

 واوحصرئد  الوسبخدن  

ت، امبوةرق نعةرقلة  اومحةدار الخطع الاسةةةةدط وتباةرر النوذج  وت، اسةةةةبخةدام 

 . tو Fاتبارر

 .يع نعرن  بدبر للوصررفلرن لهر تأثدر لادر    2008أن أ ن  مرمابر ص النبرئج   ا ، اوسبنبرلارص 

اوسب رق  ن   ذ   ند  

 الدراس  

م  البعرف مل  الأقواص البع ت، ددرا   يضةةةلاً اسةةةبخدنت لدراسةةة  سةةةربق    

 الوبضدراص يدهر.

8.Musharbash (2016). 

 منذان الدراس  

Capital Asset Pricing Model versus Arbitrage  Pricing 

Theory. 

 بسعدر الورلاح.الالرأسورلد  نقرب  مظري   موذج  تسعدر الوذلاذقاص 

 مدن  الدراس 
يرامي ذرص للود    سةذد ةرل  ن  لار  الشةرلرص الوبداول  يع   30ت، امبورق  

 .DAXوالويذم  لوؤ ر 2015 ل  قيسوار 2001ن  نررا 

  دف الدراس  
بسةةةةعدر  الالرأسةةةةوةرلدة  ومظرية    تقدد، أقاء لة  ن  موذج  تسةةةةعدر الوذلاذقاص 

 الورلاح مل  الود  القصدر والطذي .

الذسرئ  الورلد   

 واوحصرئد  الوسبخدن  

وبرسبخدام برمرنج    ورليلامبورق مل  مبرئج اومحدار الخطع و ت، ا

Bloomberg الورلع.    

 ا ، اوسبنبرلارص 
 ج    APT  مظري  مل  CAPMل، تقدم اوتبارراص مبرئج مهرئد  ت ضةةةة  موذج 

 اتبلف للا النوذجلاد  يع أقائهور ن  ند   ل  أتر .

ند  اوسب رق  ن   ذ   

 الدراس  

 .CAPM,APTنعري  الأسرلدي الحصرئد  والورلد  الوسبخدن  وتبارر 

 

9.French (2017). 

 منذان الدراس  
Macroeconomic Forces and Arbitrage Pricing Theory. 

 بسعدر الورلاح.الاودبصرق اليلع ومظري   دذ 

 مدن  الدراس 

ت، اومبوةرق مل  مدنة  ن  الشةةةةرلرص لالدان نخبل   )الذويرص الوبحد  لوعدرر  

ال   2012 مدومدسةةدر( للود  ن     يضةةلاً م سةةنضريذر  وتريلامد وال لاد  ونرلدزير  

2016. 

  دف الدراس  
نبضدراص ادبصةةرقي  ن  الوبضدراص اليلد  ت، ايبرااةةهر تذثر    اتبارر اقاء توسةة

 .سه،الأ ق يع مد 
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الذسرئ  الورلد   

 واوحصرئد  الوسبخدن  

ت، اسبخدام نعرقوص اومحدار الخطع لي  ن  موذج  اومحدار )الاسدط   

 .الوبعدق(

 ا ، اوسبنبرلارص 

 سةه، ولادص أمهر أقا  يعرل  لبسةعدر الأ  APTاتبارراص مظري  البسةعدر الورلاح  

وان نرلدزير و مدومدسةةدر لرمت    يع أربا يقط ن  الأسةةذاد السةةت مدن  الدراسةة 

APT  موذج   اتبارراص   بدنور  سةةه،شدر يعرل  يع تسةةعدر الأCAPM   ولادص

 لاودا الأسذاد الست. ال ر قد  وا ود  يعأمهر 

ند  اوسب رق  ن   ذ   

 الدراس  

 ج اتبارص   سةةه،نعري  مدق ونر ع العذان  الوسةةبخدن  البع تؤثر يع مرئد الأ

مذانة  و ع نعةدل البضةةةةخ، الوبذدا وشدر الوبذدا ومةرئةد السةةةةذد ونعةدل  5

يضةةلاً ال رئد  مل  السةةنداص الحيذند  طذيل  الألا  ونؤ ةةر المبر  الصةةنرمع  

 نعري  لد د  اتبارر ل  موذج . م 

10.Ibrahim et al. (2017) 

 منذان الدراس  

Analysis of the Accuracy of Capital Asset Pricing Model 

(CAPM) and Arbitrage Pricing Theory (APT) in Predicting 

Expected Stocks at LQ45 

الرأسةورلد  ومظري  البسةعدر الورلاح للبناؤ   تحلد  قد  موذج  تسةعدر الوذلاذقاص 

 LQ45.الوبذدع  يع  سه،بعذائد الأ

 مدن  الدراس 
 ل    2011للوةد  ن  يذمدذ    LQ45  الوةدرلاة  يعاسةةةةه،  الشةةةةرلةرص  لاودا  

 .2016يذمدذ

  دف الدراس  
  LQ45  الودرلا  سةه،يع تقدير العرئد الوبذدا لقAPT وCAPM نقررم  قد 

 .2016 ل  يذمدذ2011ن  يذمدذ   ود لل

الذسرئ  الورلد   

 واوحصرئد  الوسبخدن  

برومبورق مل  طريق   ت، امبورق موذج  اومحدار الخطع وتبارر النوذجلاد  

 .Mean Absolute Deviation (MAD)اومحراف الوطلق

 ا ، اوسبنبرلارص 
يع تقةدير العةرئةد الوبذدا APT و CAPM ذلاةد يرودةرص لادر  بد  قدة تو  

 LQ45. الودرلا  يع سه،لق

ند  اوسب رق  ن   ذ   

 الدراس  

تعزيز الاةرح ة  بةرلأييةرر والوعلذنةرص العلودة  البع أقص ال  نعرية  الأسةةةةةرلدةي  

  يضةلاً م الحصةرئد  البع يب، ن  تلالهر نعري  لد د  الوقررم  بد  النوذجلاد   

 ج اتبارص الدراسةة   APT  مظري نعري  مدق وطادع  العذان  الوسةةبخدن  يع  

 الن ط. البضخ، وأسعررمذان  و ع مرئد السذد وسعر الصرف ونعدل  4

11.Khudoykulov (2017) 

 منذان الدراس  

The analysis of the arbitrage pricing model on the stock 

return: a case of Athens stock market 

: حرل  ن  سةةةةذد الأوراد سةةةةه،تحلد  مظري  البسةةةةعدر الورلاح مل  مرئد الأ

 الورلد  يع أثدنر.

 مدن  الدراس 
ال  قيسةوار 2009ن  ينرير   أثدنر للود  سةذد ةرل  ندرلا  يع 31  اسةبخدامت،  

2014. 

  دف الدراس  
يع سةةذد الأوراد الورلد  يع   APT نيرمد  اسةةبخدام مظري  البسةةعدر الورلاح  

 .سه،أثدنر للبناؤ بعذائد الأ

الذسرئ  الورلد   

 واوحصرئد  الوسبخدن  

الوبعةدق وتباةرر النوذج  وبةرسةةةةبخةدام تقريةي  ت، اسةةةةبخةدام اومحةدار الخطع  

 اللذشرريب، الطادعع.
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 ا ، اوسبنبرلارص 

للاسةبخدام يع سةذد الأوراد الورلد    شدر  ةرلحAPTمظري  البسةعدر الورلاح 

يع أثدنر  لور اثابت الدراسةةة  ان  نرك مرن  ادبصةةةرقم واحد يقط يؤثر بشةةةي  

 ع أثدنر و ذ سعر الصرف.يع سذد الأوراد الورلد  ي سه،لادر يع مرئد الأ

ند  اوسب رق  ن   ذ   

 الدراس  

 

مذان    5اتبارص    ج   سةةةةه،مةرئةد الأ يعنعرية  مةدق وطادعة  العذانة  البع تذثر  

و ع أسةةةعرر الن ط وأسةةةعرر الصةةةرف ونعدل موذ المبر  الصةةةنرمع ونعدل 

 البضخ، والسنداص الحيذند  طذيل  اولا .

12.Alshomaly et al. (2018). 

 منذان الدراس  

The Capital Assets Pricing Model & Arbitrage Pricing 

Theory: Properties and Applications in Jordan. 

بسةةعدر الورلاح الخصةةرئه الالرأسةةورلد  ومظري    موذج  تسةةعدر الوذلاذقاص 

 والبطادقرص يع الأرقن.

 مدن  الدراس 

  الورلع رئدسةةةة دطرمرص     تضةةةةونت الدراسةةةة  مدن  ن  الشةةةةرلرص ن  ثلاث

خةدنع بذادا  ةةةةرلة  واحةد  لية  دطةرع للوةد  ن  الربا الأول الصةةةةنةرمع والو

 (.2016(  ل  الربا اوتدر )2000)

  دف الدراس  
(  CAPMالرأسةةةةوةرلدة  )  اتباةرر  نيةرمدة  تطادق موذج  تسةةةةعدر الوذلاذقاص 

 الورلد .( يع سذد الأرقن لقوراد APTبسعدر الورلاح )الومظري  

الذسرئ  الورلد   

 واوحصرئد  الوسبخدن  

 ت، امبورق نعرقوص اومحدار الخطع وتبارر النوذجلاد . 

 ا ، اوسبنبرلارص 

يع سةذد الأوراد الورلد  اورقمع أل ر ن  موذج     APT نيرمد  تطادق مظري   

CAPM    وولادص الدراسةة  أيضةةر ان القطرع الورلع يع الأرقن يذالاه نخرطر

  ننبظو  أل ر ن  القطرمرص الأتر .

ند  اوسب رق  ن   ذ   

 الدراس  

  .اوسب رق  ن   ذ  الدراس  يع لد د  اتبدرر القطرع الونرسي لدراسبنر ت تو

13.Johansson& Petersson(2018) 

 منذان الدراس  

Arbitrage Pricing Theory: A study on the Stockholm Stock 

Exchange. 

 سبذلهذل،. سذد بسعدر الورلاح: قراس  يعالمظري  

 مدن  الدراس 

ن  الشةرلرص   ةرل    32  سةبذلهذل، ننهر سةذد ةرل  ندرلا  يع   77ت، اتبدرر

- 1ن  الشةرلرص الصةضدر  للود  ن     20ن  الشةرلرص الوبذسةط      25اليادر   

        .2017-12-31لضري   1-2002

  دف الدراس  
يع  سةةةه،تحلد  وننردشةةة  مذع مذان  اودبصةةةرق اليلع البع تؤثر يع مذائد الأ

 بسعدر الورلاح.السبذلهذل، برسبخدام مظري   سذد

الذسرئ  الورلد   

 واوحصرئد  الوسبخدن  

 .Excelم  امبورق  يضلاً ت، اسبخدام ل  ن  اومحدار الخطع الاسدط والوبعدق 

 ا ، اوسبنبرلارص 

ولادص الدراسةةة  ان مشةةةر  مذان  ن  أ ةةة  اثن  مشةةةر مرنلاً ن  مذان  

اودبصةةرق اليلع  مرنلا  اودبصةةرق اليلع نهو  مل  الأد  يع نح ظ  واحد  وان  

يؤثران  ور اوسةعرر ال ذري  للذ ي  سةعر الصةرف وان أسةعرر الن ط  ذ  ي اللذ 

و ةذا يجعة  نعظ،    العةرنة  الذحدةد الوه، يع ثلاث ن  أربا نحةريظ ت، بنةرءو ةر

 سبذلهذل، لقوراد الورلد . سذدمذان  اودبصرق اليلع الوخبرر  تذثر يع 
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ند  اوسب رق  ن   ذ   

 الدراس  

مرنلاً   12 ج اتبارص   سةةةةه،البع تؤثر يع مرئد الأنعري  مدق وطادع  العذان  

ن  مذان  اودبصةةرق و ع )أسةةعرر الذ ي  الن ط  النحرا  أسةةعرر الصةةرف 

للدوور اونرييع والدذرو  نؤ ةةر أسةةعرر الوسةةبهل   النرتج الوحلع اللاورلع  

السةةةةذيةةديةة     و ةةةةةةرقراص  اسةةةةبةدةراقاص  الةوةبةحةةد    ولةلةذويةةرص  لألةوةةرمةدةةر 

 .(VIX  نؤ ر OMXSPIنؤ ر

14.Elhusseiny et al (2019). 

 منذان الدراس  

An Empirical Examination of the Arbitrage Pricing Theory:  

Evidences from the U.S. Stock Market 

 .الأنرييد  سه،بسعدر الورلاح: أقل  ن  سذد الأاليحه تجرياع لنظري  

 مدن  الدراس 
 ن  ينةريرللوةد   الأنرييدة     سةةةةه،نخبل ة  ن  سةةةةذد الأ  دطةرمةرص 5 ت، اتباةرر

 .2017ال  قيسوار1998

  دف الدراس  

البضدراص يع مذانة  اودبصةةةةرق اليلع يع مذائةد دطةرمةرص و ع    رثأقراسةةةة   

)الوصةةةررف والصةةةنرمرص اليدودرئد  والبأند  واوتصةةةروص والوؤسةةةسةةةرص  

 الخدند (.

الذسرئ  الورلد   

 واوحصرئد  الوسبخدن  

وبة الةوةبةعةةدق  الةخةطةع  اومةحةةدار  مةوةذج   امةبةوةةرق  مة    يضةةةةلاً   OLS  بةقةنةدةة تة، 

 لأثارص اسبقراريه السلاس  الزنند . ADFاتبارر

 ا ، اوسبنبرلارص 

رق  يع   (اوتصروص    الصنرمرص اليدودرئد   الوصةررف)  لرن لعذائد القطرمرص 

يع حد   هر أسهومذان  اودبصرق اليلع يع تضدر مذائد  البضدراص يع دذي  اتجر   

دطرع البأند  والوؤسةةسةةرص الخدند  العرن  ل، تي  لهور اسةةبجرب  دذي  تجر    ان

 مذان  اودبصرق اليلع.

ند  اوسب رق  ن   ذ   

 الدراس  

ن  مذان     6 ج اتبارص  سةه،نعري  مدق وطادع  العذان  البع تؤثر يع مرئد ال

الن ط  مذان  اودبصةرق اليلع و ع نعدل البضةخ،  المبر  الصةنرمع  أسةعرر  

  يضةلاً م نعدل ال رئد  مل  السةنداص الحيذند  طذيل  اولا    أسةعرر الصةرف 

 .مرئد السذد

15.Elshqirat (2019). 

 منذان الدراس  

An Empirical Examination of the Arbitrage Pricing Theory: 

Evidence from Jordan. 

 .بسعدر الورلاح: قلد  ن  الأرقنالاتبارر مظري  

 الدراس مدن  
 ةةرل  ندرلاةة  يةةع سةةذد موةةرن لةةقوراد الورلدةة  نةةة   100تةة، اتبدةةرر 

 .2016ال   2000 رل  للود  ن   228أ   

  دف الدراس  
( يةةةع سةةةذد الأوراد الورلدةةة  APTبسةةةعدر الوةةةرلاح )الاتباةةةرر مظريةةة  

 CAPM.لةالأرقمع لادي  

الذسرئ  الورلد   

 واوحصرئد  الوسبخدن  

 موذج  اومحدار الخطع الوبعدق. مبورق مل  و ت، ا

 ا ، اوسبنبرلارص 

 سةةه،لاودا نبضدراص اودبصةةرق اليلع الوقبرح  يع الدراسةة  و تذثر يع مرئد ال

يع سةذد الأوراد الورلد  الأرقمع برسةب نرء نبضدر واحد يقط و ذ نؤ ةر أسةعرر 

 .سه،لرن له تأثدر دذم يع نعدل مرئد الأ IPPIالونبجد  

ند  اوسب رق  ن   ذ   

 الدراس  

مذان  ن    4اتبارص   ج   سةه،نعري  مدق وطادع  العذان  البع تؤثر يع مرئد ال

البضةةخ،  النرتج الوحلع اللاورلع  نؤ ةةر مذان  اودبصةةرق اليلع و ع نعدل 

 اسعرر الونبجد  الوحلدد   مرئد السذد.

16.Gustavsson& Gustafsson (2019) 
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 منذان الدراس  

Testing the Performance of the Capital Asset Pricing 

Model and the Fama-French Three-Factor Model A study on 

the Swedish Stock Market between 2014 – 2019. 

  Fama-Frenchالرأسةةةورلد  وموذج    اتبارر أقاء موذج  تسةةةعدر الوذلاذقاص 

 .2014-2019السذيدي  بد   سه،ثلاثع العذان  قراس  م  سذد الأ

 مدن  الدراس 
بلغ   ج السةةذيدي     سةةه،ت، الاراء يحه لاودا الشةةرلرص الودرلا  يع سةةذد الأ

 .2019-2014تلال للود  ن   رص  رل 409مدق ر 

  دف الدراس  
 سةه، بعذائد الأ مل  البناؤيع ند  ددرته،   FF3و  CAPMاتبارر أقاء ل  ن  

 للشرلرص الودرلا  يع سذد الأوراد الورلد  السذيدي .

الذسرئ  الورلد   

 واوحصرئد  الوسبخدن  

 الوبعدق وتبارر أقاء النوذجلاد . ت، امبورق موذج  اومحدار الخطع 

 ا ، اوسبنبرلارص 
  سةةةه،لأاالعرئد يع سةةةذد  يع بناؤ  لل  FF3و  CAPMالقدر  الوحدوقي  لي  ن  

 .CAPMأيض  ن  FF3السذيدي   ج لرن أقاء 

ند  اوسب رق  ن   ذ   

 الدراس  

 .تدمد، الانرء الوعريع للرسرل 

 

17.Hundal  et al (2019) 

 منذان الدراس  

Risk Return Relationship in the Finnish Stock Market in the  

light of Capital Asset Pricing Model (CAPM). 

ال نلندي  يع اةذء موذج  تسةعدر    سةه،العلاد  بد  العرئد والوخرطر  يع سةذد الأ

 (CAPM). الرأسورلد  الوذلاذقاص 

 مدن  الدراس 
الشةةرلرص الودرلا  يع السةةذد ال نلندم لقوراد  ةةرل  ن    90تشةةو  العدن  

 .2016-2012الورلد  للود  

  دف الدراس  
قوراد ال نلنةدم لسةةةةذد  الالعلادة  بد  العةرئةد والوخةرطر  يع  قراسةةةة  وتحةديةد  

 الورلد .

الذسرئ  الورلد   

 واوحصرئد  الوسبخدن  

 اسبخدام الحصرء الذ  ع وتحلد  اومحدار الخطع الاسدط. ت،

 ا ، اوسبنبرلارص 

ت، تحةديةد طادعة  ومذع العلادة  بد  العةرئةد والوخةرطر  النظةرندة  ن  لاةرمةي وبد   

م  ان سةةذد الأوراد الورلد    يضةةلاً   العرئد والاورلع الوخرطر  ن  لارمي اتر

امه سةذد   الوسةب ورونيجي أو يبذدا    ون  ث،يزال سةذدرً  ةضدراً   نريع يلند  

 ل ذء.

ند  اوسب رق  ن   ذ   

 لدراس  ا

 وخرطر .النعري  الأسرلدي الحصرئد  والورلد  وتبارر العلاد  بد  العرئد و

18.Talwar& Gopinathan (2022) 

 منذان الدراس  

Empirical testing of capital asset pricing model on top 10 

companies listed in NSEINDIA 

  10الرأسةةةةورلد  مل  أيضةةةة    الوذلاذقاص اوتبارر البجرياع لنوذج  تسةةةةعدر  

 الهند. NSE  رلرص ندرلا  يع

 مدن  الدراس 
 ةةرلرص نخبرر  ن  سةةذد الأوراد الورلد  يع الهند للود     10ت، الاراء يحه 

 .2020نريذ 31ال  2019نريذ 1ن  

  دف الدراس  
للشةةرلرص   سةةه،للبناؤ بعرئد ال  CAPMتهدف الدراسةة  ال  اتبارر ددر  موذج   

 .سذد اووراد الورلد ي  الودرلا  يع الهند 
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الذسرئ  الورلد   

 واوحصرئد  الوسبخدن  

 .ت، اسبخدام اومحدار الخطع الاسدط وتبارر النوذج 

 ا ، اوسبنبرلارص 
( ذ موذج  لادد لب سةةةدر CAPMأن موذج  تسةةةعدر الوذلاذقاص الرأسةةةورلد  )

 وتخرج القراراص اوسب ورري  الأيض . للوسب ورونمرئد الأوراد الورلد  

ند  اوسب رق  ن   ذ   

 الدراس  

 .تدمد، الانرء الوعريع للرسرل 

 موقع ال راسة الحالية م  ال راسات السابقة  3.2.1.

نر ت، اسةةبعرااةةه ن  قراسةةرص سةةربق   تعد الدراسةة  الحرلد  ن  الدراسةةرص القلدل  بحدوق   مل  ويق 

اطلاع الاةرح ة  البع اسةةةةبطةرمةت أن تقةدم نقةررمة  بد  موذجلاد  ن  أ ، النوةرج  البع تسةةةةبخةدم للبناؤ بةرلعةرئةد 

سةةع  ن  الجدل الرأسةةورلد   ونقررمبهر نا العرئد الوبحقق والبع  ةةيلت نسةةرح  وا الوذلاذقاص الوطلذب مل   

أو  البجرياع مل  نر العقذق وتبلاف العذان  الوعبود  لورً ومذمرً  يل، تشةهد الدراسةرص السةربق   ذ  البذلد     

ولت ب ةةايع العدن  البع امبودص  لذا يوي  تحديد نذدا للدراسةة  بأمهر قراسةة  حدي   ناند  مل  مبرئج تجرياد   

 -م  أمهر: يضلاً الرأسورلد   رلوذلاذقاص مل  ا ، مورج  البناؤ ب

تنرولت الدراسةةةة  دطرع شري  يع الأ ود  ويعد ن  الار القطرمرص يع سةةةةذد العراد لقرواد الورلد  ن    .1

 مرحد  مدق الشرلرص الودرلا  والقدو  السذدد .

 الودق الزنند  ونرلهر ن  قور يع نعدل العذائد الوبحقق  والوطلذب .أو امبودص مل  ال ذا    .2

 امبودص مل  ل  ن  العرئد الحسربع والهندسع يع بعض نقررمبهر. .3

اسةبخدنت نعرن  ال ر الذم يعطع  ةذر  م  واةا السةه، يه  يو   ير ة  لادد  ام شدر لادد  للاسةب ورر   .4

 الوصررف. سه،م  العرئد الوبحقق لأ يضلاً 

الدراسةرص السةربق  لهذ    ل، تشةهد  APTامبودص مل  نجوذم  ن  العذان  اةو  مظري  البسةعدر الورلاح   .5

 البذلد  .

 يذاح ند  امبورق الدراسرص السربق  يع اسبخدام مورج  البسعدر. (2-1)والجدول 

 ( يلخص ع د ال راسات السابقة التي اعتم ت نماذج التسعير في حساب مع   العا   المطلوب2- 1ج و )ال

المستخ م   نوع النموذج

 في ال راسة

CAPM APT FF3F FF5F CAPM،APT CAPM،FF3F  المجموع 

 3   1  1 1 ال راسات المحلية 

 1     1  ال راسات العربية 

 18 1 4 1 1 6 5 ال راسات الأجنبية

ال راسات  مجموع  6 8 1 2 4 1 22 

 الوصدر: ن  امداق الارح   برومبورق مل  الدراسرص السربق  الوسبخدن  يع الدراس .



المرتكزات الفكرية  

والمفاهيمية لمتغيرات الدراسة
 

الفصل الثاني

المبحث الأول 
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APT ونظرية CAPM المقارنة بين نموذج
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 بمهي   

جاص العلاد  برلوضوذن  لوبضدراص الدراس   تصه  ذا ال ص  لادرن الورتيزاص ال يري  والو ر دود    

نارحح ي ع الواحح    ربعأسةنعبود مل   ج    الأسةرسةع للدراسة  وبرلقدر الذم ييذن يده اطرراً مظريرً للدراسة 

العرقي  ن  بعد ر مبطرد ال  تذاةةدح ا ، مورج     سةةه،سةةنذاةةح العرئد والوخرطر  للاسةةب ورر يع الأ  الأول

بسةةعدر الورلاح يع الواحح ال رمع والواحح  الالرأسةةورلد  ومظري    الوذلاذقاص البسةةعدر و ور موذج  تسةةعدر  

دض  الريراةد   الشةي  ال رلح مل  البذالع  ج مذاةح لوح  ترريخد  م  النورج   الو هذم  اويبرااةرص  الصة

تصةه    يقد   انر الواحح الرابا   الادرمع  اومبقرقاص ونر ع مذان  مظري  البسةعدر الورلاح الوعبود  للدراسة 

 . بد  النوذجلاد للوقررم  
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 الأو  المبحث 

 العا   والمخاطرة  

 بوطئة

يعد درار اوسب ورر ن    ج    سه،يهدف  ذا الواحح ال  تذادح العرئد والوخرطر  مند اوسب ورر يع الأ

   الأول ا ، القراراص الذالاي تاندهر برلشةةي  الصةةحدح. وسةةدعرت  ذا الواحح أربا يقراص منردش يع ال قر   

انر يع ال قر  ال رل       ن  حدح الو هذم والأمذاع والعذائد   سةةةه،ون  ث، منردش يع ال قر  ال رمد  الأ   اوسةةةب ورر

  ولذل  البطرد ال  أمذاع العرئد   (سةه،)الأمذاةح العرئد الذم يب، الحصةذل ملده لاراء اوسةب ورر يع الوذلاذق  

 واتدراً الوخرطر  البع يبعرت لهر اوسب ورر لو هذم وأمذاع ولد د  ددرا ل  مذع ن  أمذامهر.

 الاستثمار  .1.1.2

الشةجر ي ور ثوراً أم طلا ثور  واسةب ور الشةعء أم لاعله ي ور وثور الرلا  ل ر   "ثور  "يقذل العرب  

يعد اوسةب ورر السةاد  الرئدس لزيرق   ج  (.  372:2008 مورنرله  واسةب ور الورل لاعله ي ور أم يي ر وينوذ )

بعض الأحدرن  سةب ورري  البع تعرف مل  أمهر دراراص طذيل  اولا  يع وقراراص االال رو  والورل مار اتخرج 

. وتعد القراراص (Peric & Durkin,2015:115-116)وتب، يع أطرر اسةةةبراتدجد  الشةةةرل  طذيل  الود  

اوسةب ورري  أحد أ ، أ داف دراراص توذي  الشةرلرص أم الدايا يع الحصةذل مل  الأنذال   ج تسةع  القار  

ومةرق  نةر تبضةةةةو   ةذ  الأمذاع ن  القراراص  ل  تعظد، ددوة  الشةةةةرلة  ن  تلال اوسةةةةب وةرراص الوربحة    

   وتعد ايضةرً دراراص اوسةب ورر ن  بد  أ ، ثلاث   (Kangarlouei et al,2012:67).  البزانرص مل  الشةرل 

 ً يع   دراراص للإقار  الورلد  لأمهر تؤثر يع اوقاء الوسةبقالع وتحدق ددو  الشةرل  وثرو  الوسةر ود  وتؤثر أيضةر

تعد أحد القراراص الأسةرسةد  البع تبخذ ر الشةرلرص مند الوخرطر  يع اسةب ورر أنذالهر   رهاودبصةرق لي   لور أم

لور أن القراراص اوسةةب ورري  تنطذم مل  نجوذم     (.66:2022 لبحقدق مذائد مرلد  يع الوسةةبقا  )النعدوع

الحصةةذل مل  البوذي   ن  البحديرص ننهر نر يبعلق بدرلا  الوخرطر  ومدم البألد و ةةد  الونريسةة  و ةةعذب   

                 وننهةر نةر يبعلق بوةد  ل ةرء  ونهةرراص القار  يع اتخةرج ن ة   ةذ  القراراص الوبعلقة  بةرسةةةةب وةرر نعد 

(Ninh et al,2016:60)  ج يجي مل  القار  أن تذا ن بد  تيل   ومرئد اوسةةةب ورر لبحقدق أدصةةة  يرئد  .

  دراراص اوسةب ورر بشةي  أسةرسةع أمورل الشةرل   جا لرمت تخلق  الدائند   وتشةيأو مل  أنذال الوسةر ود   

الأ ، ن  اوسةةب ورر  ذ لدف يب، اتخرج  ذا القرار  يروسةةب ورر يبأثر برلنشةةرط اودبصةةرقم  و  ددو  للوسةةر ود 

  (.35:2019بشي  مرم والنوذ بشي  تر  )اوسدم 

اتر ويبذدا الحصذل    نذلاذق أم  ب  مألور يعرف اوسب ورر بأمه اولبزام يع الذدت الحرلع سذاء برلورل  

أن العرئد الذم  اً نعبقد   سةه،ن  الأ  اً ننه مل  العذائد يع الوسةبقا   مل  سةاد  الو رل دد يشةبرم الوسةب ور مدق 

لذل  تعذاةةه م  نخرطر   ذا سةةبعذاةةه م  الذدت الذم ت، تقدد أنذاله يده و  سةةه،سةةدحصةة  ملده ن  الأ

(. لور أن الوسةةةب ور يبذدا حصةةةذل مرئد مل  الأنذال الوسةةةب ور  يع Bodie et al,2018:1اوسةةةب ورر )

(. انةر بةرلنسةةةةاة  ال  Smart&Zutter,2020:36نسةةةةبذ  الوخةرطر  البع تحولهةر )  تبنةرسةةةةي ناالوذلاذق  
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لديه القدر  مل   يرق  رأا الورل و يرق  الدت  هذ الوذرق )الوصةةةدر( الذم  يالعرقي    سةةةه،اوسةةةب ورر يع الأ

 Spaht&Rubin). ,2016:25بشي  نسبور )

  سهمالأ 2.1.2.

اتبرمهر الهذلنديذن بنرءً مل  اسةرا أمهر طريق  للحصةذل   ج   ل  القرن السةربا مشةر    سةه،يعذق أ ة  الأ

(.  92:2017الشةةرل  )الحسةةنروم مل  اونذال تخبلف م  طريق  القروت  والسةةه،  ذ حق للوسةةر ، يع 

برتبلاف أمذامهر  ةي  ن  أ ةيرل الأقواص الورلد  واقا  اوسةب ورر الرئدس البع يب، تداول بعضةهر يع   سةه،والأ

م  لذمهر  ة  نليد    يضةلاً   Mladjenovic,2020).:8(ن  حق الوليد   اً الأسةذاد الورلد  والبع تو   لازء

ويبحدق رأا نرل الشرل  بعدق   عط  لحرنله لدو   حصبه يع الشرل درب  للبداول تصدر  الشرل  الوسر و  ي

 -ن  حدح الحقذد البع تبرتي مل  حرنلهر  ل  اوتع: سه،الشرل  وتنقس، الأ أسه،

 العادية سهمالأ1.2.1.2. 

يع سةةةةذد    أل ر الأقواص تةداووً   تعةد تعةد واحةد  ن  أل ر أقواص اوسةةةةب وةرر الوةرلع طذية  اولاة  و 

(. و ع ماةرر  م  حصةةةة  يع نليدة  الشةةةةرلة  تصةةةةدر ةر  2019:384الأوراد الوةرلدة  )الزبدةدم والعةربةدم 

الشةةرلرص وله لل   تبحولهر الشةةرل  و ذ  اليل   تو   نعدل العرئد الوطلذب الحصةةذل ملده ن  دا  الشةةرل  

وبور ان السةةه، العرقم  ذ  ةة    (.154:2017مرقي  )نحود وحنبذش  أسةةه،نقرب  نر يوبليه الوسةةب ور ن   

القدوة   قد، و ع القدوة  اوسةةةةودة  والقدوة  الةديبرية  والقدوة  السةةةةذددة  وال  ذاع ن أم  نليدة  لةذلة  ييذن لةه توس

سةه، ومرق   لج تبو   القدو  اوسةود  برلسةعر الويبذب مل  دسةدو  ا    و نرك ن  يضةدف ددو  البصة د الحقدقد   

( انر القدو  الديبري  يهع تو   نسةةر ورص  93:2017نر ييذن ننصةةذ  ملدهر يع مقد البأسةةدس )الحسةةنروم 

(. وتقرا ن  تلال دسةةو  :2011195الشةةرل  )حسةةد  وحريظ   أسةةه،أ ةةحرب الشةةرل  نقرب  ل  سةةه، ن  

              الووبر   ن  حقذد الوليد   سةه،العرقي  بعد اسةباعرق مدق الأ  سةه،رص واوربر  الوحبجز  مل  مدق الأداوحبدرط

ترت ا القدو  الديبري  للسةه، مندنر تيذن تيل    ةراء السةه، تق  م  ددوبه الديبري  والعيس  (.  8:2003) ندم 

  ربعد بأمه ين  ولاه  مظر الورليد    سةةةه،(. انر القدو  السةةةذدد  لق91: 2017 ةةةحدح )الحسةةةنروم والجنربع 

 بدنور ن  ولاه  مظر الوسةب ورهر  سةهويوي  تقدير ددو  الشةرل  مل  أسةرا السةعر السةذدع لأ ج نعدرراً لققاء  

تيذن نبقلا  بشي     سه،وان القدو  السذدد  لق ( 94: 2005يش  الشرل  )حس  أو  تعد نؤ را لنجر     الورتقي 

لنبرئج امورلهر ونقدار الأربر  الووي     الوسةةب ورونيذنع وجل  يعذق ال  سةةوع  الشةةرل  ونرلز ر وتذدعرص  

امخ رت القدو  السةذدد  للسةه، ن   أو  يخبلف ن  نسةب ور  ل  نسةب ور اتر يهذ يبسةاي يع ارت رع   ج  تذ يعهر  

انةر القدوة  الحقدقدة  يهع القدوة  البع   (.2022:236)الضةرموع وماةدالدوةه   بنةرءً مل  الطلةي والعرت   ودةت لآتر

قدو  نذلاذقاص الشةةرل  )الحج،(  والأربر  البع يبذدا تذ يعهر   باودبصةةرقي  نبو ل   تارر ر الحقرئق الورلد  و

ونعدوص النوذ الوبذدع  يع الأربر  وتعد لذل  القدو  الوخصةةذن  للبديقرص النقدي  بوعدل العرئد الوطلذب ن   

ددو  البصةةة د   ع ددو     (. يع حد  ان161:2010)البودوع  وتسةةةو  أحدرمرً برلقدو  العرقل   الوسةةةب وروندا  

العرقي  البع يوبليهر    سه،الدت  الوباقع ن  بدا نذلاذقاص الشرل  البع يبذدا الوسر ، الحصذل ملدهر نقرب  الأ



 العا   والمخاطرة                                                                                  الأو المبحث         الفصل الثاني       

 
22 

 الوصةةةدر  سةةةه،ويب، الحصةةةذل مل  ددو  البصةةة د  للسةةةه، بقسةةةو  ددو  تصةةة د  للشةةةرل  مل  مدق الأ

 (.479: 2010)العرنرم 

   (9:2014)ماد اللطدف ولارسة،   -العرقي  بوجوذم  ن  الخصةرئه مذلر ننهر اوتع:  سةه،تبودز الأ

( (Akan & Tevfik,2021:66 (.93: 2017)الحسنروم 

 .هم س نبسروي  القدو  تهدف  ل  الحصذل مل  الحقأقواص  .1

 و يجذ  تعدق نرليع السه،. ون  ث،مدم دربلد  السه، للبجزئ   .2

 العرقي  شدر نحدق طرلور ان الشرل  نر الت تزاول مشرطهر. سه،ان ترريخ اسبحقرد الأ .3

 مدم ثارص العرئد وتذبذبه بد  الأربر  والخسرئر حسي الظروف الوحدط  برلشرل . .4

يزيد م   ذ  القدو   تحديد نسةةؤولد  الوسةةر ، الذم يول  السةةه، يقط بقدو  السةةه، وو يطرلي الوسةةر ، بور  .5

 بضض النظر م  نالغ قيذن الشرل .

ً و يجذ  لصةرحي السةه، الوطرلا  بنصةداه ن  الأربر   جا ل، تحقق الشةرل   .6  يضةلاً ودررص تذ يعهر    أربرحر

برم طريق  أتر   وله حق أو  البنر ل أو  أن  ةةةةرحي السةةةةه، العرقم له الحق يع مق  نليدبه برلادا    م 

 وذند   وتقبصر نسؤولدبه مل  حصبه يع رأا الورل. البصذيت يع الجوعد  الع

7.   ً  لشراء السه،. يع حرل  اليلاا و يذلاد اورن لحرنله برسبرلارع القدو  البع قيعهر نساقر

مد  نعريدر ونؤ ةةراص ن   أقائهر وسةةلذلهر يع نخبلف الظروف  ويق مل  العرقي   سةةه،تصةةنف الأ

 ( 163-2010:162( )البودوع 473-475:210)العرنرم  -اوتع:مل  ويق اودبصرقي  

ً البع يبذدا ان ييذن مرئد ر ثربب  سه،الودايع : و ع الأ  سةه،الأ .أ بقلارص الحرق  التلال أو يع يبراص اليسرق   ر

بأمه نقرون  للرلذق اودبصةرقم وبور ان نعدل العرئد للسةه، الودايا و يبذدا    سةذاد الورل لذل  تذ ةفلأ

وخرطر  النظرند   الالعرئد الوبحقق ي ذد نعدل مرئد السةةةذد وبذل  تيذن    يننان يبعرت ال  اومخ رت  

 الوقرس  بوعرن  بدبر ننخ ض  أم تيذن اد  ن  حج، نخرطر  السذد.

البع ترتاط مذائةد ةر نا الحةرلة  اودبصةةةةرقية  أم منةدنةر تيذن الحةرلة    سةةةةه،الةدورية : و ع الأ سةةةةه،الأ .ب 

مذائةد نرت عة  وبةذلة  ترت ا أسةةةةعةرر ةر بدنوةر يع حةرلة  البةد ذر   سةةةةه،اودبصةةةةرقية  لادةد  تحقق  ةذ  الأ

الشةةراء يع حرل    الوسةةب ورونتيذن ننخ ضةة  ولذل  مل     سةةه،مذائد وأسةةعرر  ذ  الأ  ينناودبصةةرقم  

أل ر تقلارً يع السةةذد وبذل  تيذن    سةةه،البد ذر اودبصةةرقم والادا يع حرل  او ق رر أم تيذن  ذ  الأ

 السذد.  ن  نخرطر أمل النظرند    وخرطرال

البع تبقلي أسةعرر ر مندنر تيذن  نرك نعلذنرص لاديد  تبعلق بوسةبقا     سةه،الوضةررب : و ع الأ  سةه،الأ  .ص 

مل  ان   يرق  أسةعرر ر يع الوسةبقا  أم تحقق    سةه، ذا النذع ن  الأ  الوسةب ورونبرم  لذل  يشة  الشةرل 

  نند  نقرب  تحقدق مذائد مرلد  يع الوسبقا .  ند مذائد ننخ ض  تلال  سه، ذ  الأ

يحصةة  الوسةةب ور ن   ةةراء  ذ   ج  البع تعذق لشةةرلرص لادر  ونعروي     سةةه،الرابح : و ع الأ  سةةه،الأ .ث 

مل  مذائد ثربب  و نيرمد  البناؤ بهر وتيذن نخرطر ر النظرند  نقررب  ال  نخرطر  السةةةذد أم   سةةةه،الأ

 ييذن لهر نعرن  بدبر نقررب ال  الذاحد الصحدح.
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ً ننبظو اً البع تعطع للوسةةةةب ور مرئد   سةةةةه،الدت : و ع الأ أسةةةةه،  .     ودربلاً للبناؤ ويوينه تقلد  الوخرطر  ر

 سعرر ر تيذن اد  تقلارً.ن ألأ رالنظرند  البع يبعرت له

البع يحصة  الوسةب ور يدهر مل  مرئد مرلع و ذا يؤقم ال   يرق  أسةعرر ر يع   سةه،النوذ: و ع الأ أسةه، . 

 سذد الأوراد الورلد  نسبقالاً لي  برلوقرب  يبحو  نخرطر  مرلد .

 الممتازة  سهمالأ2.2.1.2. 

ن  أ ةةيرل حقذد الوليد  ن  ولاه  مظر درمذمد  ولذل  اةةرياد     الووبر    ةةيلاً   سةةه،الأتو               

Mishkin& Eakins,2018:335)سةةةه،العرقي  ن  مرحد  انبلاك الأ  سةةةه،الووبر   الأ  سةةةه،(. تشةةةاه الأ  

أو الووبر   الصةةةرقر  م  الشةةةرل  يعنع انبلاك حصةةة  يع الشةةةرل   حب  لذ لرمت حقذد البصةةةذيت أد   

ذي  بوذلاذقاص الشةةةرل  نقررم   الأولالووبر     سةةةه،نر ييذن لأ ةةةحرب الأيب، بدا  ةةةرل    مندنرنعدون  و

العرقي    سةه،الووبر   دا  أن يبلق  أ ةحرب الأ  سةه،أج يجي أن يب، الديا لأ ةحرب الأ  العرقي   سةه،بحرنلع الأ

  (Bunu,2020:61). ذي  برلوطرلا  برلأربر الأولالووبر   لديهر  سه،ينن الأم  جل   يضلاً أم نديذمرص 

أو يب، تحديد ر  نر لنسةةا  نئذي    ج   مرئد قورم ثربت الووبر   مل    سةةه،يحصةة  الوسةةر وذن يع الأ     

ً نبيريئ وبر تعبود لد د  تحديد تذ يعرص الأربر  مل  نر  جا لرن السةه، الو ج  لوالغ   نحدق    أم له ددو  اسةود   ر

ددو   رلدس لهي   الووبر   شدر الوبيريئ  سةةه،انر الأ   نئذي  ن   ذ  القدو يب، تحديد أربرحه السةةنذي  لنسةةا    ج  

 (.(Zutter& Smart,2022:370اسود  نحدق  يب، تحديد أربرحهر السنذي  برلقدو  ن لاً)الدوور( 

أم   م  يضةةةةلاً الووبةر   ن  ال ذائةد الوب ق ملدهةر    سةةةةه،تبيذن العذائةد الوحبولة  ن  انبلاك الألوةر      

 ج  بدنور الخسةرئر الوحبول   ع ميس جل     الزيرق  يع الأسةعرر )الويرسةي الرأسةورلد (ولذل  أربر  نذ م   

ان البذدا  أو الووبر    نر ن  اومخ رت يع القدو  السةةةذدد     سةةةه،و يب، تذ يا الأربر  وان امخ رت ددو  الأ

   (Miller&Jordan,2009:76). الوسبقالع لأمورل الشرل  شدر قددق

القربل    سةةه،الوجوع  لقربر  وشدر الوجوع  لقربر  والأ  سةةه، ل  الأالووبر      سةةه،لور تقسةة، الأ        

القربل  للبحذي   ينجا ل، تديا  ةرل  نعدن  أربرحهر لعد  سةنذاص   سةه،للاسةبدمرء وشدر القربل  للاسةبدمرء والأ

ينن البزانهر تجر  نسةةةر ودهر يبجوا وو يوينهر قيا أم تذ يعرص أربر  للوسةةةر ود  العرقيد  حب  تقذم بديا 

  سةةةه،الووبر   الوجوع  لقربر   انر الأ  سةةةه،رلأب   تسةةةو  لذل الووبر   شدر الوديذم     سةةةه،لاودا أربر  الأ

السةربق  ويوي  للشةرل  قيا تذ يعرص الأربر  الحرلد   سةه،لا تبجوا أربر  الأيالووبر   شدر الوجوع  لقربر   

الووبر   تقريارً  ع نجوع    سةةةةه،العةرقي   ولاودا الأ  سةةةةه،الووبةر   ث،  ل  حولة  الأ  سةةةةه،أووً  ل  حولة  الأ

الووبر   القربل  للاسةبدمرء ن  دا  الشةرل  الوصةدر  يهع  سةه،انر الأ (Berk et al,2012:186). لقربر 

  و ذ ميس جل  يع الأسةةه،   نند  نحدق  ند القربل  للاسةةبدمرء ببرريخ نحدق وبسةةعر نحدق تلال   سةةه،الأ

حذي  أم انيرمد  تحذيلهر  ل  سةه، مرقم مند مسةا  تحذي  نحدق   القربل  للب  سةه،  والأالضدر دربل  للاسةبدمرء

(. ويقدم السةةةةه، الووبر  لازءاً  ةةةةضدراً يقط ن  اوحبدرلارص  Bodie et al,2018:43)  نند  نحدق  ند و

 (.Brealey et al,2023:375البوذيلد  لوعظ، الشرلرص ونا جل  يوي  أن ييذن وسدل  ن دد  للبوذي  )
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  سةه،الووبر   يع اوسةةب ورر بصةةذر  لادر   ذ مدم تصةة، أربر  الأ  سةةه،اسةةبخدام الأالسةةاي يع مدم  

ن  تيل   السةنداص   أمل الووبر   بعد الضةرائي تيذن مرق ً   سةه،ينن تيل   الأ  ون  ث،الووبر   دا  الضةرائي  

الحصةذل    ورونالوسةب الووبر   البع يبذدا   سةه،بعد تصة، الضةرائي ومل  الرش، ن   نيرمد  تذ يا أربر  الأ

الأ أربةةر   تعةةد  الوخةةرطر   سةةةةه،ملدهةةر  ن   يزيةةد  اسةةةةبخةةدانهةةر  يةةنن  لةةذلةة   ثةةرببةة   تيل ةة      الووبةةر   

  (Brigham &Ehrhardt ,2013:804).                                الورلد 

العرقي  والووبر   مدر  بعضةرً    سةه،م  نر طر  سةربقرً ت، تحديد نجوذم  ن  اوتبلايرص بد  الأ يضةلاً 

( الةةجةةدول  يةةع  و(  1-2نةةنةةهةةر  نةة   مةةلةة   لةة   طةةر   نةةر    (Gitman&Zutter,2012:268)يةةق 

(Brooks,2016:209). 

 ( 1-2ج و  )ال

 الممتازة  سهمالعادية والأ سهممقارنة بي  الأال

 الممتازة  سهمالأ العادية سهمالأ معيار المقارنة 

ن حق البصةةةةذيةت يع نجلس القار   ذيونح الوسةةةةر و الحقوق 

 سه،يونح لحول  الأ وبذادا  ذص واحد لي  سه، بدنور  

 ذي  يع حرل  تص د  الشرل .الأولالعرقي  حق 

 يع حد ن حق البصذيت يع نجلس القار   ذو يونح الوسر و

ذي  يع أنذال الشةةرل   الأولالووبر   حق  سةةه،يونح لحول  الأ

 العرقي . سه،يع حرل  البص د  مل  حول  الأ

 طادعبه أقا  تجوا بد  الدي  والوليد . طادعبه أقا  نليد  يقط. طبيعة الأداة

لدس له ترريخ اسبحقرد وو يوي  تحذي  تصرئه  الاستحقاق 

 بعضهر. 

 ط رء واوسبدمرء ويوي  تحذيله ال  سه، مرقم. لإدرب  ل

 يصدر بقدو  اسود  نخبل   ال ئرص. الشرلرص.ويق درمذن مل  يصدر بقدو  واحد  يقط  القيمة الاسمية 

درار وسدرس  الشرل   مل  ويق نقسذم الأربر  يبحدق  مستوى ال خل 

 يع تذ يا الأربر  مل  الوسر ود .

نقسذم الأربر  ثربت بنسا  ن  القدو  اوسود  الو اب  بشهرق   

 السه،.

 . الأربر يوي  ان تبرال،  . و يوي  ترال، الأربر  براكم الأرباح

 آم ر ي الوذلذرالوصدر ن  امداق الارح   برومبورق مل  نصدري  

 عا   الاستثمار  3.1.2.

شدر الوبحقق  ذ أحد اولازاء الوهوة  يع البحلدة  الوةرلع ولاذامي مديد  أو مرئد اوسةةةةب وةرر الوبحقق 

أتر  ننهةر أتخةرج القراراص مل  اتبلاف امذامهةر   ج يعرف العةرئةد مل  أمةه الون عة  البع يحصةةةةة  ملدهةر  

(. ويو   العرئد مل   (Fabozzi&Peterson,2003:201الوسةةةب ور ن  تلال اوسةةةب ورر يع أ ةةة  نعد   

نيرسي وتسرئر رأسورلد  برمه  لاورلع العرئد الذم يحص  ملده الوسب ور مبدج   أو  ت  نيبسي اوسب ورر ن  ق 

أن العرئد   Jordan&Millerير     .(Berk et al,2012:321) نند  نعدن     ند اوحب رظ بروسةةب ورر تلال 

لدة  اوسةةةةب ورر  الخسةةةةرئر الرأسةةةةوةرلدة  مبدجة  موأو  ذ الوالغ الذم يو ة  لاودا البةديقةرص النقةدي  والويةرسةةةةي 

Jordan&Miller,2009:3)   ومل  شرار جلة  ير .)Gitman&Zutter    العةرئةد بةأمةه ماةرر  م  الاوةرلع

الةةنةةقةةديةة    الةة ةةرئةةد   أو  الةةبةةذ يةةعةةرص  الشةةةةةراء أو  نةةعةةدل  وسةةةةةعةةر  الةةاةةدةةا  سةةةةةعةةر  بةةدةة                                                  الةة ةةرد 

(311:2012, .(Gitman&Zutter   يع حد  يرBrigham&Ehrhardt    العةرئةد  ذ بو ةربة  تةديق مقةدم

تةلال    يةبةقةةراةةةةةةر  نة     نةةد الةوسةةةةةبة ةوةر  لةةدرلاةة   تةعةراةةةةةةه  مةبةدةجةة   نةعةدةنةة                                         وةخةةرطةر الة نةنةدةة  

(219:2011  ,Brigham&Ehrhardt).  ن  الا  الحصةةذل مل  مرئد    سةةه،لور أن الوسةةب ور يشةةبرم الأ

نح ذية  بةرلوخةرطر     سةةةةه،الأ  تعةد تؤقم ال  تقلةي العذائةد لةذلة     سةةةةه،نعد  لي  البقلاةرص يع أسةةةةعةرر الأ
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(Vishwanath,2007:62  .)يذالاهذن  ذا النذع ن  الوخرطر  لأمه، و يوليذن نعلذنرص حذل    الوسب ورون

قدةدة بشةةةةيةة   مةلةدةهةةر  يةحصةةةةلةذن  سةةةةذف  الةبةع  الةنةقةةديةة   الةبةةديةقةةرص  وو  الةوسةةةةبةقةاةلةدةة   الةاةدةا                     قاسةةةةعةةرر 

(Vernimmen et al,2019:299ومرق  نر تبقلي أسةةةعرر الأ .)،مذمد  ن  الوعلذنرص  النذع    بسةةةاي   سةةةه

مجحت يع الحصذل مل    رسدئ  يو لا دد تعل  احد  الشرلرص امه مأالخر ة  برلشرل  سذاء لرمت لادد    الأول

يو لا دد  سةةه،ذثر يع لاودا الأي  ون  ث،  ؤثر يع السةةذد لي يحصةة  سةةذدد   والنذع ال رمع ن  الوعلذنرص 

                سةةةةه،الأال  تقلةي يع اسةةةةعةرر    يؤقمن جلة   نسةةةةعر ال ةرئةد  ية يعل  الانة  الورلزم امةه سةةةةذف يخ ض 

(Berk et al,2012:335ان مةرئةد السةةةةه،  ذ نةر ياحةح منةه الوسةةةةب ور منةد اوسةةةةب وةرر يع الأ .)،سةةةةه  

(Mugiarni&Wulandari,2021:29)  .،الوسةب ورونأسةرسةع يسةبخدنه    قايايأن مرئد السةه، يعد    ون  ث  

يسةةةةبخدنذن مرئد السةةةةه، لوعري  نر  جا لرن بننيرمه، تحقدق أ دايه،   الوسةةةةب ورونوتخرج القراراص ونعظ،  

 .Miraji,2020:10)الوحدق  ن  لاراء اوسب ورر يع  ذ  الشرل  ن  مدنهر )

  انر ن  تلال يرد الأسةعرر بد  الشةراء سةه،الحصةذل مل  مذمد  ن  مذائد الأ  للوسةب ورونويوي   

ان تذ ع الشةرل  نقسةذم أربر  للوسةر ود  يع أو والادا تلال ند  اوحب رظ برلسةه، ويسةو  برلعرئد الرأسةورلع  

رئد الرأسةورلع مهري  الود   وأحدرمر يحصة  الوسةب ور مل  النذمد  ن  العذائد نعرً  و ذ نر يسةو  بي  ن  الع

نصةةةةدري    ن للعةرئةد نية ون  ث،  .Mishkin&Eakins,2018:334)ومةرئةد البذ يعةرص )نقسةةةةذم اوربةر ( )

يطلق   ج   ذ الوديذمرص الدوري  ن   الأربر  وال ذائد والوصةةدر ال رمع  ذ البضددر يع سةةعر اوسةةب ورر    الأول

 مل   ذي  الويذمد  بة

الصةنرقيق الوشةبرل  أو الشةرلرص   أسةه،ن    سةه،الدت  الحرلع للاسةب ورر: دد يأتذ الدت   ةي  أربر  الأ

بضددر يع القدو  السةةةذدد  للاسةةةب ورر   جا ارت عت تسةةةرئر رأا الورل( يرلز مل  الأو وأربر  رأا الورل )

ً القدو  ييسةةي الوسةةب ور   جا امخ ضةةت ددو  اوسةةب ورر ينبج م  جل  تسةةرر  رأسةةورلد   انر  رأسةةورلد   أربرحر

(159: .(Smart& Zutter,2020مل  نسةةةبذ  الوعلذنرص البع يوبليهر ل    سةةةه،ويعبود  ةةةراء وبدا الأ

أو لنظري  البع يعبود ر الوسةب ور يع اتخرج دراراص الشةراء  اويق مل   نسةب ور م  أقاء السةه، يع الوسةبقا  و

 Buigut et al,2013:29). الادا )

ن العرئد  ذ نقدرا لود  لاذق  أقاء اوسةب ورر نقررم  بروسةب ورراص الأتر    الارح   أ  ر تنور سةاق  

ً و تؤثر  حب  يذند   ويوي  أن  أو  ةهري  أو سةنذي    يب، البعادر م  العذائد لنسةي نئذي  ويوي  أن تيذن ددور

تلال  يع نقدار العرئد   سةه،مذان  نخبل   ن   نعدوص البضةخ، وأسةعرر الن ط وأقاء الوصةررف وأسةعرر الأ

ن  نعةدوص العةرئةد البع ل در نةر يب، البطرد لهوةر  امذاع   ثلاثة نةرلة   م  جلة     يضةةةةلاً  نندة  نعدنة      نةد أم  

 -اوتع:مل  ويق و ور 

 مع   العا   المتوقع1.3.1.2. 

ن  الصةةةعي البناؤ برلوسةةةبقا  يع ل رء  أم مو  تر ةةة  نا الأسةةةذاد الورلد  والأوراد الورلد  البع يب،  

  ويع الذادا و تذلاد طريق  يوي  ن  تلالهر تذدا أم الوسةةب ورونن  طلي    ا ةةبقرد ددوهر بصةةذر  رئدسةة

ان العرئد الوبذدا  ذ  و  (.,210:2014Pyles(نضةةةوذنالوخرطر  الوسةةةبقالد  بشةةةي   أو  ةةةعء حذل العذائد 
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وبور امه نجرق تذدا   وذلاذق يحصة  ملده يع الوسةبقا  مبدج  اسةب ورر  يع  ذا ال  أنالعرئد الذم يبذدا الوسةب ور  

حصةةة   ند اد  ننه والذم يعنع ان تذدا الوسةةةب ور  ذ نبذسةةةط العرئد لي  أو   أمل يقد ييذن العرئد الوبحقق  

بةرلنسةةةةاة   .  )335et al,2014: Ross(  ربح ن  احةد  الأوراد الوةرلدة  الوسةةةةب ور  يع الوةراةةةةع  رملدهة

و يخبلف العرئد الذم مبذدعه م  العرئد الذم محصةةة  ملده  انر برلنسةةةا    للاسةةةب ورراص الخرلد  ن  الوخرطر 

( الأوراد الوةرلدة  البع تحبذم مل  الوخةرطر  يوي  امباةرر نعةدل العةرئةد الوح ذية  بةرلوخةرطر )للاسةةةةب وةرراص 

لعرئد الوبذدا ن   ا  (Van Horne& Wachowicz,2009:99).الوبحقق لوبضدر مشذائع يخضا وحبورلد   

السةةه،  ذ العرئد الذم يبذدعه الوسةةر وذن يع السةةذد ويعبود  ذا العرئد مل  نعلذنرص الوسةةب ور حذل السةةه، 

و نرل    et al, .(Ross:2021 (435ويسةبند  ل  ند  يه، السةذد والعذان  البع سةبؤثر يع السةه، برلوسةبقا 

 -اوتع: مل  ويق ق يب، ن  تلالهر ددرا العرئد الوبذدا و ع ائثلاث طر

نعةدل العةرئةد الوبحقق يع احبوةرلدة   اةةةةرب البذ يا اوحبوةرلع )الطريقة  اوحبوةرلدة (: يحسةةةةي ن  تلال   .1

  ).Prasanna,375:2019الصدض  اوتد  )مل  ويق تحقدقه 

 

  

   ج  ن

Ri :،نعدل مرئد السه         Pi :،احبورلد  حدوث الحرل  للسه              E(R)  العرئد الوبذدا : 

للبناؤ بور يوي  ان مبذدا  أو الادرمرص البرريخد : و ع طريق  تسةبخدم انر لذ ةف حرل  نعدن  يع الوراةع  .2

مل  ويق  ويحسةي العرئد ن  تلال الذسةط الحسةربع للادرمرص  (.  ,2011:152Adairحدوثه يع الوسةبقا  )

 (. 230:2021يرا  ومارقم الصدض  اوتد  )

 

 

   ج  ن

�̅�: العرئد الوبذدا          t: R     ،مرئد السهn : )ًالود  الوحسذب منهر نعدل العرئد )مدق السنذاص ن لا 

الطريق  الحصةةرئد : يحسةةي نعدل العرئد ن  تلال العلاد  الخطد  بد  نعدل العرئد الوبحقق للسةةه، ونعدل  .3

 (.49:2010الصدض  اوتد  )العرنرم مل  ويق مرئد نح ظ  السذد تلال ند  نعدن  

 

 

   ج  ن

:ER    نعدل العرئد الوبذداα          نعدل العرئد الوبذدا مل  السه، مند نر ييذن نعدل العرئد مل  نح ظ :

الوبذدا للسةةه، مندنر يبضدر نعدل  البضدر يع نعدل العرئد    :β: مرئد نح ظ  السةةذد.   mR.      اً السةةذد  ةة ر

 مرئد نح ظ  السذد بذحد  واحد .

𝐸(𝑅) = ∑
𝑛

𝑖 = 1
𝑝𝑖(𝑅𝑖)…………...…(2-1) 

𝑅̅ = 
∑ 𝑇
𝑡=1

𝑅𝑡

𝑛
 ………..……….... (2-2) 

 

𝐸𝑅 = 𝛼 + 𝛽𝑅𝑚………..………....(2-3) 
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 مع   العا   المطلوب 2.3.1.2.

الشرل   أسه،يعرف العرئد الوطلذب مل  امه الحد الأقم  ن  العرئد الذم يقاله الوسةب ور ونبلاك            

 البع دد يبعرت لهر ولذل  ن  الا  حح الوسةةب ور مل   ةةراء  للبعذيض م  نسةةبذ  نعد  ن  الوخرطر 

ويوي  ال ةةرر  الده لبيل   لل ر ةة  الاديل  للاسةةب ورر الذم   AL Abdullah et al).,2023:379( السةةه،

العرئد الوطلذب يعد  ينن  ون  ث،أتر  يع السةةذد     يوي  للوسةةب ور ان يحصةة  ملده يع اسةةب ورراص نخبل 

ومند نقررم  نعدل   ,Hundal et al).2019:3(  يع اتخرج القراراص اوسةةةب ورري   الوسةةةب وروناحد قوايا  

 يةنن نعةدل العةرئةد الوطلذب  ن     نعةدل العةرئةد الوبحقق ادة العةرئةد الوطلذب نا نعةدل العةرئةد الوبحقق يةنجا لةرن  

الوسةب ور يعد  ذا اوسةب ورر شدر نربح لأمه سةبيذن البديقرص النقدي  البع يحصة  ملده الوسةب ور تق  م  نر 

د  ذا اوسةةب ورر نربحرً ون نر حصةة  ملده الوسةةب ور ن  الوسةةب ور يع يننانر اجا لرن العيس    ذ نطلذب 

(. وان نعدل العرئد الوطلذب للسةةه، (Azar,2008:139البديقرص النقدي  ت ذد نر لرن نطلذب ننه ان يحققه  

ً ن  الوخةرطر  نضةةةةرية  يسةةةةروم العةرئةد الوطلذب يع السةةةةذد لأم اسةةةةب وةرر تةرل    الدةه ملاو  الوخةرطر    ر

 .(27:2017الضرب )

لقدرا الوخرطر  الونبظو  أم بوعن  للور  اق   β و نرك ملاد  طرقي  بد  العرئد الوطلذب ونعرن 

نيذمرص    (. يبيذن العرئد الوطلذب ن  ثلاث 205:2019   اق نعه العرئد الوطلذب )ميرر & مر ح  βنقدار

 Pyles)  (229-2014:228رئدس  و ع 

 اوسب ورر. ند نعدل العرئد الخرلع ن  الوخرطر  و ذ يو   القدو  الزنند  للنقذق تلال  .1

 ملاو  نخرطر  السذد و ع تعذيض م  تحو  نخرطر  السذد. .2

 بدبر البع تذاح العلاد  بد  نقدار نخرطر  مرن  واحد والعرئد الوبذدا للسه،. .3

عةرئةد الوطلذب و ذ نةر سةةةةذف يب، البطرد  لدةه يع  نةرلة  نجوذمة  ن  النوةرج  البع يب، ن  تلالهةر ددةرا ال

بسةعدر ال  ظري الواحح ال رمع وال رلح ن   ذا ال صة   ملورً أن ل  ن  موذج  تسةعدر الوذلاذقاص الرأسةورلد  وم

 ن  أل ر مورج  ددرا العرئد الوطلذب اسبخدانرً. الورلاح يعد 

 مع   العا   الفعلي )مع   العا   المتحقق(3.3.1.2. 

ويشةةةدر نعدل العرئد الوبحقق ال  العرئد   أحد نؤ ةةةراص الربحد  ونقدرا الأقاء البشةةةضدلع للشةةةرل يعد  

(. ولذل  يعد ن  أ ، نقريدس ونؤ ةراص  47:2010ال علع الوبحقق م  النشةرط البشةضدلع للشةرل  )العرنرم 

سةذاء لرمت    سةه،  الأالسةذد ويعطع  ذا الوقدرا يير  لادد  م  نعدل موذ سةعر السةه، نا تعديله لبذ يا اربر

(. ويعرف بأمه العرئد الذم يب، الحصةذل ملده برل ع  لذل  12:2011 نجرمد  )الزبددم أسةه، مأتذ يعرص مقدي   

ً يعد نقدرس (. ومرق  نر يب،  163:2010ت ض ددو  اسب ورر رأا الورل )البودوع أو  لنجر  الوسب ور يع  يرق    ر

أم تضددر يع سةةعر السةةذد لنسةةا  نئذي  ن  سةةعر    م   يضةةلاً البعادر منه برمه الدت  الوسةةبل، ن  اوسةةب ورر  

  الوسةةب ور(. ويو   نر يبقراةةر   Van Horne&Wachowicz,2009:98)  ( للاسةةب وررPع )الأولالسةةذد 

بشةي  يعلع ومرق  و يبطربق نا العرئد الوبذدا ويحبسةي ن  تلال ال رد النرتج بد  سةعر الادا وسةعر الشةراء 

. ويوي   (Pinto et al,2010:39) تذ يعرص اوربر  ان ولادص   م  يضةلاً يع السةذد )الويرسةي الرأسةورلد (  
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ً تذ يعرص الأربر  ان ولادص نقسة  م  يضةلاً حسةربه بأتذ ال رد بد  السةعري      مل  السةعر يع بداي  الود   ذنر

أم مدق ن  الأيرم بشةرط أن  أو   ةهر أو أسةاذع  أو مل   ذا الأسةرا يوي  حسةرب نعدل العرئد برلسةذد لدذم  

تعةديلاص دةد تحةدث تلال الوةد  أو  ييذن لةدينةر السةةةةعر يع بةداية  الوةد  والسةةةةعر يع مهةرية  الوةد  وأم تذ يعةرص 

(2007:60(Vishwanath,.  (.164:2014 الصدض  اوتد  )العرراعمل  ويق 

 

 

   ج  ن

iR:      1العرئد الوبحققD        1: تذ يعر ص الأربر  الوسبلوP   0      مهري  الود : سعرP   بداي  الود  : سعر 

 مخاطرة الاستثمار 4.1.2. 

 المفهوم 1.4.1.2.

 ً ييذن    ينطذم أم اسةةب ورر مل  احبورل تقلي العذائد الوسةةبقالد  تلال ند  اوحب رظ برلوذلاذق واحدرمر

  اميةأن أم نسةةةةب ور يبعرت لةدرلاة  ن  الوخةرطر  سةةةةذاء لةرن الوسةةةةب ور نابةدئةرً  ون  ث،   اً  ةذا البقلةي لادر

تطذراص شدر نبذدع   أو نحبريرً  وتيذن لوخرطر  اوسةب ورر نصةرقر نبعدق  ننهر تقلارص يع اودبصةرق اليلع 

  (Bodie et al,2022:118).للد ( أو تر   برلشرل  )نبضدراص لازئد  

قم ال  الخسةرر   ون   ؤنقدرا لعدم الدقد  بشةأن اوحداث الوسةبقالد  البع ت  رعرف الوخرطر  بأمهت   ج 

نة ةلاً   الةبةنةذيةا  تةلال  نة   وجلةة   الةوةخةةرطةر   تةقةلةدةة   نة   وبةةد  الةوةبةذدةا  الةعةةرئةةد  مةلة   الةوةحةةريةظةة   الاةة  

(Brooks,2016:260 لوةر مريةت الوخةرطر .)  نقدةرا لعةدم الدقد  الورتاط بةرلعةرئةد الةذم سةةةةديسةةةةاةه    ربةأمهة

البعرت ال  تسةةةرر  أم بوعن   برمهر  وخرطر  ال(. ولذل  تعرف :407Zutter&Smart,2022الوسةةةب ور )

جديد  دد ينبهع  ومرص الرشةيع الوأو  الورلد   الوذلاذقاص حدوث حدث شدر نبذدا وبرلنسةا  ال  اوسةب ورر يع 

لور أمه يو   احبورلد     (.Brigham& Ehrhardt,2013:237الحدث شدر الوبذدا بعرئد اد  نور لرن نبذدا )

العةةرئةةد الوبحقق م  العةةرئةةد ال يعبوةةد ن هذم  و(.  :53Damodaran,2015وبذدا للاسةةةةب وةةرراص )اتبلاف 

ير  حذل مذائد اوسةةةب ورر تلال الود  الزنند  ييلور  اقص الوعلذنرص االوخرطر  مل  نقدار الوعلذنرص الوبذ

   ذ  لوةرو(. 6:2011الادةرمةرص البةرريخدة  حذل مذائةد اوسةةةةب وةرر  اقص  نيةرمدة  ددةرا الوخةرطر  )نحوةد أو  

مل  ويق  ن نسةةبذ  تحو  الوخرطر  يخبلف ن  نسةةب ور لأتر وان ل  نسةةب ور يقا  الوخرطر  يأنعروف 

                             )العلاد  بد  العرئد والوخرطر (  نسةةةبذ  بضضةةةه للوخرطر  ولذل  لوقدار العرئد الذم يرشي الحصةةةذل ملده

( .(Hamad,2021:35،مل  ويق  تذاةةةةدح  ةذ  ال ئةرص  يوي     الوسةةةةب ورون نةرك ثلاث يئةرص ن     ون  ث

 .((Smart&Zutter,2020:181-182 -اوتع:

العةرئةد لةديةه    يةنن  ون  ث،الوسةةةةب ور الوبح ظ )بةرشض للوخةرطر (: و ذ الوسةةةةب ور الةذم يير  الوخةرطر    .1

 ننخ ض لعدم تحوله الوخرطر .

𝑅𝑖 =
D1+P1−P0

P0
 ……………………. (2-4) 

 

𝐸(𝑅) 
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يرت ا العةرئةد لةدية  مبدجة  تحولةه  ون  ث،الوسةةةةب ور الوجةر ف: و ذ الوسةةةةب ور الةذم ياحةح م  الوخةرطر    .2

 الوخرطر .

ان العرئد الوطلذب لدي  يبنرسةةةي نا   ج للوخرطر   اً الوسةةةب ور الوعبدل: و ذ الوسةةةب ور الذم ييذن نحريد  .3

 نسبذ  الوخرطر  )نبذا ن(.

  الوسب ورونخبلف تجر  الوخرطر  يو  الوبذدا ان يبصرف  ت  الوسب وروننور ساق مر  ان نذادف          

بعقلامد  وو يعراةةذن ام سةةه، للوخرطر  العرلد  قون تحقدق مذائد تبنرسةةي نا  ذا الوسةةبذ  ن  الوخرطر   

ان   ج    يبصةريذن بطريق  شدر مقلامد  و ذا تطأ يالوضرنر  الوسةب ورونو نرك ن هذم ترطئ و ةرئا و ذ ان 

عرلد  يقط اجا لرن يرايقهر مرئد  الالذي  يحاذن الوخرطر  سةةةديذمذن نسةةةبعدي  لبحو  الوخرطر     ورونالوسةةةب

يبصةة ذن برلعقلامد  قائور ويحرولذن  يرق  العرئد ن  تلال الاحح انر م  نخرطر  اد    الوسةةب ورونوان    مرل  

الةعةةرئةةد   نة   نةعةدة   مةةرئةةد  أو  لةوسةةةةةبةذ   مة   نةخةةرطةر   أمةلة الةاةحةةح  نة   نةعةدة                                                           بةوسةةةةةبةذ  

(Watson &Head,2007:217)  ال لاث )الوبح ظ    الوسةةةب ورونيذاةةةح ننحندرص يئرص   (1-2). والشةةةي

 والوعبدل والوجر ف(.

 

 

 

 

قائور يحرولذن  يرق  نسةةبذ  نن عبه، ن     العقلامدد   الوسةةب ورونان   الوذلذر آم ريبضةةح ن  الشةةي   

م  طريق الاحح م  أد  نخرطر  لوسةةةبذ   أو  مرئد لوسةةةبذ  نعد  ن  الوخرطر    أمل تلال الاحح م   

جلة  يو ة     يةنن  D   ل  النقطة   Cأم ن  النقطة    U 2 ل  1U  ون  ث، يةنن اومبقةرل ن  ننحن    نعد  ن  العةرئةد 

   لوسب ورون ل العرئد  يرق     يرق  يع العرئد برلنسا  للوسب ور وسبؤقم البحرلرص اللاحق  يع اوتجر  الأمل  ال 

سةةذف  ج دد تو   امخ راةةرً يع مرئد الوسةةب ور  B  ل  النقط  C مل  العيس ن  جل  ينن الحرل  ن  النقط 

اتبل ت ننحندرص العذائد يع الشةةةي   ج     1Uأد  نقررم  بةةةةةةة  مرئد و ذ نر يو   ننحن     0Uونحن  ال  الينبق   

  يو   ننحن  العرئد للوسةب ور  0Uوان   الوخبل   للوخرطر  والعرئد   الوسةب ورونمبدج  لب ضةدلاص    الوذلذر  آم ر

العرئد للوسةب ور     ننح  و  ي  2Uيو   ننح  العرئد للوسةب ور الوعبدل يع حد  ان   1Uبدنور   طر للوخر  الارشض 

 .الوجر ف

 منحنياتفئاتالمستثمر(1-2شكل)ال

Source: Watson, Denzil & Head, Antony, Corporate Finance Principles & Practice, 

fourth edition, Pearson Education Limited, 2007. p218 
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 انواع المخاطرة  2.4.1.2.

اوسةةب ورري  تنقسةة،  ل  الوخرطر  بأن    تجوا اوقبدرص يع ل  ن  اوسةةب ورر والبوذي  والقار  الورلد  

  -اوتع:

  المخاطرة النظامية .1

السةةةذد و ع لازء ن  نخرطر  الوذلاذقاص البع تعذق ال  مذان  السةةةذد وييذن    تسةةةو  نخرطرو

(. وتحةدث  ,2022:433Zutter& Smartلاودا الشةةةةرلةرص وو يوي  القضةةةةرء ملدهةر بةرلبنذيا )  يعتةأثدر ةر  

الشةرل  نا ارت رع الأسةعرر بشةي     أسةه،  يو لا ترت ا أسةعرر لعمندنر تيذن  نرل  تقلارص يع السةذد بشةي  ل

ً نقدرسة  βويو   نعرن   (Vernimmen et al,2019:306). مرم يع السةذد وتنخ ض نا امخ رت الأسةعرر   ر

ً ننرسةا  يع تاري  العرئد   βلهذا النذع ن  الوخرطر  النظرند   لذل  يب، ددرسةهر ن  تلال حر ة  اةرب نربا    ر

 . (Singh& Bhatia,2014:7)ويق الصدض  اوتد  مل  

 

 

   ج  ن

β      2      : نعرن  بدبرiẟ :نح ظ  السذد أو  تاري  مرئد السذد 

ويقدس الباةري  نبذسةةةةط ال رد البربدعع بد  العذائةد ال علدة  ونبذسةةةةط العةرئةد  ييلوةر لةرن ألار تودة   

(. ويوي  ددرا الباري  ن  تلال 40321Ross et al,20:نبذسةةةط العرئد )العذائد ال علد   ل  اوتبلاف م   

  Pyles,2014:199).) )*(الصدض  اوتد  

 

 

   ج  ن

2
iẟ  :            ،تاري  مرئد السه 𝑟𝑖  :              مرئد السه، الوبذدا𝑟�̅� :نبذسط مرئد السه، الوبذدا  

تاري  تذ يا اوحبوروص )تاري  مرئد السةه،(  ذ نجوذع نربعرص امحرايرص العذائد ال علد  م   لور ان 

ويةحسةةةةةةي   بةةه  الةوةرتةاةطةة   بةةروحةبةوةةروص  نةرلاةحةةرً  الةوةبةذدةا   اوتةدةة مةلة   الةعةةرئةةد  الصةةةةةدةضةة                                     ويةق 

(375:2019,(Prasanna. 

 

 

 

 
عائدالسوقأوربمايكونالتباينلعائدالسهم  )*( 

Systematic Risk (SR) = βi 
2× ẟm

2   ………….…… (2-5) 

ẟi
2 =

∑ 𝑛
𝑡=1(𝑟𝑖−𝑟𝑖)

̅̅ ̅̅ 2

𝑛−1
        ………….…(2-6 ( 

ẟi
2 = ∑

𝑛
𝑖 = 1

𝑝𝑖(𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅))…….…(2-7) 
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مرئد السةةةةه، مبدج  البضدر يع مرئد   أقا  لقدرا نعدل تضدر βبأحداث اودبصةةةةرق اليلع وتعد    βتبأثر  و     

بدبةةر ن  تلال الصةةةةدضةة  اوتدةة (Rofiqoh& Mukaffi,2021:27)السةةةةذد         ويب، ددةةرا نعةةرنةة  

(Damodaran,2015:68) 

 

 

  ج  ن

: 𝑐𝑜𝑣(𝑅𝑖,𝑅𝑚) الصدض  اوتد مل  ويق يب، ددرسهر والباري  الوشبرك بد  مرئد السه، ومرئد السذد 

 (Brigham& Ehrhardt,2013:219) 

 

 

 

ان نعرن  بدبر  ذ ثربت تلال ال براص الزنند  لي   ذ يع الذادا شدر ثربت وجل    الوسةةةب ورونيبذدا       

حدوث تضدر يع مذان  اودبصةةرق  أو  الهدي  الورلع أو مد  مذان  ننهر تضددر اسةةبراتدجدرص الشةةرلرص   بسةةاي 

(Feder‑Sempach& Szczepocki,2022:47). 

 المخاطرة اللانظامية  .2

الشةرل  و ع لازء ن  نخرطر  الوذلاذقاص البع تن رق بهر  ةرل  نعدن  قون شدر ر     وتسةو  نخرطر

وتحدث مبدج  و ةةةذل نعلذنرص    .(,Zutter& Smart 2022:72ويوي  القضةةةرء ملدهر ن  تلال البنذيا )

ظهذر ننبجرص لاديد  يع السذد تنريس ننبجرص  أو    نشرل  برلونبج او اعف لاذق  الونبجتر   برلشرل  ن    

 الصدض  اوتد  مل  ويق وتقرا الوخرطر  اللامظرند   .(Vernimmen et al,2019:306)   وشدر رالشرل

 (Singh& Bhatia ,2014:8 ) 

 

 

 

 المخاطرة الكلية .3

بعد ددرا   والوخةرطر  اللامظةرندة ()الوخةرطر  النظةرندة    و ع ماةرر  م  الاوةرلع نخةرطر  اوسةةةةب وةرر

 ويوي  تذادح جل  ن  تلال الوعرقل  اوتد  .(51:2021)الوزورم  ل  واحد  ننهر مل  حد 

 )41:42120,et al Ross( 

 

 

 

UnSystematic Risk (USR) ………(2- 11)+Total Risk (TR)= Systematic Risk (SR)  

 

UnSystematic Risk (USR) = ẟi
2 -βi 

2× ẟm
2   …..…(2-10) 

βi= 
cov(Ri,Rm)

ẟm
2  ……….........….(2-8) 

𝒄𝒐𝒗(𝑹𝒊,𝑹𝒎) =
∑

𝒏
𝒕=𝟏(𝒓𝒊−𝒓)̅̅̅(𝒓𝒎−𝒓)̅̅̅

𝒏−𝟏
……….........….(2-9) 
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يقدس اومحراف     ج نعةرنة  اوتبلاف أو  ا قرلاة  الوخةرطر  اليلدة  ن  تلال اومحراف الوعدةررم  رقةتو

    الوعدةررم تاةري  العذائةد بشةةةةية  مةرم و ذ الوؤ ةةةةر اوحصةةةةةرئع الأل ر  ةةةةدذمةر لقدةرا الوخةرطر  اليلدة 

(316Gitman&Zutter,2012:ييلوةر ا قاق اومحراف الوعدةررم ا قاق نسةةةةبذ  الوخةرطر  الورت .)   اطة

دد و ييذن اومحراف الوعدررم نقدرسرً    برلوذلاذق  ومندنر و يب، تذ يا النبرئج الوحبول  لحدث نر بشي  نبسرو  

ً ننةةرسةةةةاةة اليادر     ر الوخةةرطر   الصةةةةضدر  بنظر اومباةةرر وأموةةر يقط  يةةأتةةذ الوخةةرطر   للوخةةرطر  لأمةةه و 

Atrill,2020:250)  ويو   اومحراف الوعدررم الجذر البربدعع للباري  ويقرا ن  تلال الصدض  اوتد .) 

) et al,2014:338 (Ross 

 

 

   ج  ن

 𝛿𝑖 :اومحراف الوعدررم  

  الوسةةةةب ورون  يةنن نعظ،  والعذائةد الوبذدعة  نبسةةةةةروية الوخةرطر     رص نخبل ة  ن بةرلنظر  ل  قرلاة

سةةةدخبررون    الوسةةةب ورونوعدررم الأد   والسةةةاي يع جل   ذ أن نعظ، المحراف  وا  ايخبررون اوسةةةب ورر ج 

أد  تطذر   ومند اوتبدرر بد  اسةةةب ورري   جا لرن لأحد ور مرئد   يعد اوسةةةب ورر برمحراف نعدررم أد  لأمه  

   ذا لأن العرئد الأوليخبررون اوسةةب ورر    الوسةةب وروننبذدا أمل  والآتر امحراف نعدررم أد   ينن نعظ، 

ددر نوي  ن  العذائد وأد  ددر نوي     أمل    يع الحصةةذل مل  الوسةةب ورونلادد والوخرطر  اد   لور يرشي  

(. و ذا لدس بشةي  قائ، وثربت وأمور يعبود مل  طادع  الوسةب ور  Vishwanath,2007:228ن  الوخرطر  )

 ل  لارمي اومحراف الوعدررم. و ع  الوخرطر   وند  بضضةةةه للوخرطر  ونا جل   نرك طريق  أتر  لقدرا 

يقرا ن  تلال دسةةو  اومحراف الوعدررم مل  العرئد الوبذدا لور نذاةةح يع الصةةدض   ج  نعرن  اوتبلاف  

 (82:2009 اوتد  )النعدوع والبودوع

 

 

   ج  ن

 𝑐𝑣:نعرن  اوتبلاف 

بعد يه، أمذاع الوخرطر  )النظرند  وشدر النظرند  واليلد ( ولد د  ددرا ل  مذع ننهر  يوي  تذادح        

يلاحظ بأن الوخرطر  اليلد  تنحدر بشةةي  لادر للور  ج (  2-2أمذاع الوخرطر  الوذلذر  ام ر ن  تلال الشةةي  )

ال  ان تبلا ةةة     )تنذيا اوسةةةب ورر(  البنذيا   اق اللامظرند  يق  تأثدر ر للور الوخرطر  وان    سةةةه، اق مدق الأ

الوخرطر  اليلد  نسةةةروي  يقط ال  الوخرطر  تصةةةاح   ج  اليلد   الوخرطر  مهرئدر ويب، اسةةةباعرق ر يع حسةةةرب 

 لأمه و يوي  القضرء ملدهر برلبنذيا. سه،النظرند  البع تبأثر بعدق الأ

𝛿𝑖 = √ẟi
2…………........ (2-12) 
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أن نخرطر  اوسةب ورر يع )نح ظ  اسةب ورري ( ن لاً والبع تبيذن ن    الوذلذر آم ريبضةح ن  الشةي  

لرن اومحراف الوعدررم للسةه،    اج ني  سةه،نا  يرق  مدق الأ  البربع  للشةرلرص تود   ل  اومخ رت   سةه،مدق الأ

.  2-2لعرئد السةذد والذم يظهر مل   ةي  الخط الأيقع الوبقطا يع الشةي    هذا يدل مل  أمه نسةرو  ي  1يسةروم  

و ع ان الوخرطر  اللامظرند  يب، البخله ننهر    آم رال ةرر  الدهر  ت ولذل  ي ات الشةي  القرمد  العرن  البع تو

والبع    ن لاً( اوسةب ورراص )مدق الأسةه،نا اوتذ بنظر اومبارر طادع  ملاد  اورتارط بد     م  طريق البنذيا

لا يانر الوخرطر  النظرند     سةه،نا  يرق  مدق الأ  سةه،الأ  تنخ ض نخرطر ج  (  -1 ضة  ان تيذن دريا  ال  )ي

لذل  و يوي  البخله ننهر. سه،تبأثر بعدق الأ

  أنواع مخاطرة الاستثمار  (2-2)شكل ال

Source: James C. Van Horne, John M. Wachowicz, Fundamentals of financial 

management–13th ed.2009 ,p105. 
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 المبحث الثاني  

  CAPMالرأسمالية  الموجوداتنموذج بسعير 

 بوطئة

سةه، ومذان   لالووين  لبذاةدح العلاد  بد  مرئد ا قائمقذق ن  الزن  والوبخصةصةذن ينردشةذن الطر

الوبعلق  بهر  يقد ت، الاراء اول الوحرووص بهذا الخصةذ  يع السةبدنرص نور أق  ال  ظهذر موذج   الوخرطر  

يعد  ذا النوذج    ج  Lintner (1965 و) Sharpe (1964) ن  دا   CAPMالرأسةورلد   الوذلاذقاص تسةعدر  

تعبود يير  النوذج  مل  نؤ ر واحد و ذ نؤ ر السذد ن   والحجر الأسةرا يع  يجرق نعدل العرئد الوطلذب 

 الا  حسرب العرئد. 

موذج  تسةةةةعدر    م    ترريخد لوح    الأوللارء  ذا الواحح يع سةةةةت يقراص سةةةةننردش يع ال قر   لذا  

ن  ث، سةةةننردش يع ال قر   و   CAPMدب، تذاةةةدح ن هذم موذج   يانر ال قر  ال رمد     الرأسةةةورلد  الوذلاذقاص 

ننردش الصةةدض  الريراةةد   سةةبدنور يع ال قرتد  الرابع  والخرنسةة      ال رل   ا ، اويبرااةةرص الخر ةة  برلنوذج 

وتن رق ال قر  السةرقسة  يع ننردشة  بعض اومبقرقاص البع    الادرمع للنوذج  مل  البذالع شةي للنوذج  ولذل  ال

 لهر النوذج .تعرت 

 الرأسمالية   الموجوداتلمحة باريخية ع  نموذج بسعير . 1.2.2

   نحرووص مديد  يع ت سةةةدر مرئد السةةةه، يع اةةةذء العلاد  بد  العرئد والوخرطر  )الوذا م (  أص بد 

بد     و ةةف العلاد يع   الأوليعد النوذج   ج   Lintner (1965)و  Sharpe (1964)تو لت بور ددنه ل  ن 

  ج الوشةرل  البع يعرمع ننهر الوبعرنلذن برلأسةذاد    لوعرلج   Sharpe  جرءص قراسةي   الوخرطرومرئد السةه، 

  يع ظ  مدم ولاذق دذامد حرلو  تبيدف نا مظري  سةةةذد الأوراد الورلد لبناؤ بسةةةلذك  لنحرولبه،   لرن أحد ر

ألاارص العرنلد  يع   البعرنلاص الورلد  البعاودبصةرق الجزئع تبسة، بعدم البألد لوخرطر البضةخ، الوؤثر  مل   

ل، يقةدم   ون  ث،اومباةرر   الوخةرطر  يع مظر ةذ     Sharpeل، يةأتةذ لي  و   ةذا الوجةرل ومبوةرق موةرج  للبسةةةةعدر

ولرن الهدف النهرئع للنوذج  الذم طذر   ذ    وسةةلذك سةةذد الأوراد الورلد  سةةه،المبرئج لادد  لشةةر  مرئد  

يعد موذج  تسةةةةعدر    ون  ث،  تقدد، ددو  السةةةةه، ن  تلال نقررم  العرئد والوخرطر  نا نعدل العرئد الوطلذب 

لأن    مظراً  .CAPM (Sharpe,1964:425-442) الرأسةةةورلد  موذج  تذا ن ويرنز له برلرنز الوذلاذقاص 

  Black et al   (1972 ذ ادبرا  للنوذج  ول، يخضةةةةا للاتباةرر يقةد قيا جلة  لة  ن  )  Sharpeنةر طرحةه 

لاودا الشةرلرص الودرلا  يع   أسةه،اسةبخدنذا  ج  وتقدي، بعض البعديلاص CAPM بعو  اتبارراص تجرياد  لةةةةة

مذائد  درنذا بنلاراء امحداراص نبسةةلسةةل   نند  مل     (  بعد جل 1966  -1926)  مدذيذرك تلال الود  سةةذد

 ود اسةبخدم العذائد لل ج  نقرب  نبذسةط مرئد السةذد لوعري  نر  جا لرمت النبرئج تدم، النظري  الأ ةلد     سةه،الأ

 (.Black et al,1972:42الوسبقالد  ) ود السربق  ن  الا  حسرب نعدل العرئد الوطلذب لل

يهدف  ل  ج      ICAPMنعدل اطلق ملده    CAPMأيضةةةةرً  ) Merton 1973يع العةرم البةرلع ددم )

( للبناؤ  1964)  Sharpeالسةربق الذم ت، تقديوه ن  دا    CAPMت، تصةود،    CAPMتقدي، انبداق  ننع لةةةةة 
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أتذوا   الوسةةةةب ورونواحد   لرمت ال ير  وراء تعةدي   ذا النوذج  لديذن نبعةدق ال براص  ذ أن   ند بنةرءً مل  

ن   موذج  البذا ن الخطع   CAPMمل  ايبرااةةةرص   Mertonحريظ  ج يع اومبارر البذدعرص الوسةةةبقالد   

   لينه تذسةةا  ل  تعظد، العذائد تلال يبراص  نند  نبعدق للوسةةب ورونوالبذدعرص الوبجرمسةة    وتعظد، العذائد 

تبةأثر العذائةد الحةرلدة   ج  الذاحةد    وةد ال الذاحةد  للنوذج  الأ ةةةةلع و ذ مل  ميس موذج   وةد بةدوً ن  طادعة  ال

 الوذلاذقاص بننيرمد  حدوث تضددراص شدر نؤلد  يع ير  اوسب ورر الوسبقالد   ولذل  دد يخبلف العرئد مل   

   نخةرطر أو مظةرندة      حب  منةدنةر و تحبذم مل  نخةرطرالوخةرطر  م  نعةدل العةرئةد الخةرلع ن  الوخةرطر  جاص  

 (.,1973:867Mertonسذدد  )

 CAPM. مفهوم نموذج 2.2.2

 و William Sharpe (1964) بذاسةط  (CAPM) الرأسةورلد  الوذلاذقاص ت، تقدي، موذج  تسةعدر  

John Lintner (1965)    الحر ةةةة  مل  لارئز  Nobel    و ذ نانع مل  العو  السةةةةربق    1990يع مرم

(1952)Harry Markowitz     نةر يسةةةةو  موذج  اتبدةرر الوح ظة أو  الةذم طذر موذج  تاةري  الوح ظة 

(Elbannan,2015:216)  بنةرءً مل  سةةةةلذك الوسةةةةب ور الاةرشض للوخةرطر   نةرك ملادة  تذا ن بد  العةرئد .

ً نبذدع   اً الوبذدا والوخرطر  لي  ورد  نرلد  ي ع حرل  تذا ن السذد ن  الو برت أن تذير الذرد  الورلد  مرئد    ر

طةريةق   مة   تةجةنةاةهةةر  يةوةية   و  الةبةع  الةوةخةةرطةر   )و ةع  الةنةظةةرنةدةة   نةخةةرطةر ةةر  نةا  يةبةنةةرسةةةةةةي 

 (Van Horne& Wachowicz,2009:106).                                         البنذيا(

طريقة     CAPMالعلادة  بد  العةرئةد الوبذدا والوخةرطر  النظةرندة  للوذلاذق  ويذير    CAPMيربط   

سةعدر الأوراد الورلد  الوح ذي  برلوخرطر  وتعذيضةه، م  تحوله، للوخرطر  بوعدل مرئد أمل   لب  للوسةب ورون

نوةر ينبج منةه ملادة  طرقية  بد  العةرئةد الوبذدا للسةةةةه، والوخةرطر  )أم بوعن  للوةر  اقص الوخةرطر  النظةرندة   

ن     الوسةةةب ورون ذ  العلاد    توي  ج    (Crowe,2020:15).للسةةةه،  اق العرئد الوطلذب ن  دا  الوسةةةب ور(

ً تحةديةد نةر  جا لةرن سةةةةعر السةةةةه، نقدوة  ون  ث،   سةةةةه،حسةةةةةرب العةرئةد الوطلذب لل                        بشةةةةية  مةرقل أم و  ر

(Watson &Head,2007:234).                           

يعد موذج  لادد لبقدد، العرئد  ج مديد  ننهر يع اتخرج القراراص اوسةب ورري     CAPMنجروص اسةبخدام 

الحقدقد ( يسةذف  أو بور يبنرسةي نا الوخرطر  أم امه  جا ت،  ةراء السةه، ن لاً بسةعر لادد )أد  ن  القدو  العرقل  

مرص  الوذا ن دداً أيضةةةةرً يع دراراص  مداق    CAPM  يعد   ويقدم أل ر نذلاا  أم مرئد نبذدا ي ذد العرئد ال علع

الرأسورلد  يعندنر ت ير  حد  الشرلرص يع نشروع لاديد يوي  امبورق نعدل العرئد الوطلذب لوعدل لل   مل   

. لور ان النوذج  يقدم تناؤاص لادد  لذل  يهذ و يذاةةح يقط (Bodie et al,2022:201)الأنذال الوسةةب ور  

بوقةدار   βبوةد  الزيةرق  لةذلة  يجةي أن تؤقم الزيةرق  يع نعةرنة     يبناةأ  نا بدبةر  ولي الوبذدا يزقاق    رئةد عةأن ال

  يةنن  ون  ث،(.  Brealey et al,2023:233)الوخةرطر   بوقةدار ملاو   وحةد  واحةد   ل   يةرق  العةرئةد الوبذدا  

الرأسةةةةوةرلدة  وتحلدة  البيل ة     رص العلادة  البع يقةدنهةر النوذج  بد  العةرئةد والوخةرطر  لهةر أثر يع  مةداق الوذا مة

واتبدرر الوحريظ اوسةةب ورري  والوسةةرمد  يع ح  بعض الوشةةيلاص اودبصةةرقي  الأتر  البع تبطلي نعري  

نحذر العديد ن    يعد خدم بشةةةةي  واسةةةةا ويزال النوذج  لضري  اون يسةةةةب نر  و العلاد  بد  العرئد والوخرطر
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. لوةر يجةي اتةذ بعض الأنذر بنظر اومباةرر منةد  (Choudhary&Choudhary,2010:128)القراراص  

اسبخدام الدد  يع تقدير    م  يضلاً البطادق العولع للنوذج  ون  بد   ذ  الأنذر تقدير العذائد الوبذدع  للسةذد 

بشةةي  لادر مل  نعرن  بدبر وان مدم ثارص   تعبود نعرن  بدبر الوسةةبقالد  للاسةةب ورر  وجل  ون مبرئج النوذج   

 يضةلاً    الوسةب وروننعرن  بدبر تلال ند  اوسةب ورر يؤقم ال   ةعذب   يجرق نعرن  اتر يعبود ملده ن  دا  

شدر الونبظوة   الوخةرطر   و يبجةر لذن  الوسةةةةب ورونلبع بدنةت ان  اسةةةةب نةرء بعض اوتباةرراص العلودة  ا  م 

برن نعدل العرئد الوطلذب و يبحدق يقط بعرئد    اقل  تجرياد ددنت   بصةةذر  للد  وان بعض الدراسةةرص اللاحق 

 (.219:2014ننهر مرئد السذد )الحسنروم والسذد وامور يبحدق بعد  مذان  

 CAPM. افتراضات نموذج 3.2.2

بور امه موذج  ريراةةع يسةةرمد يع تحديد السةةعر العرقل للسةةه، لأحد اوسةةبخدانرص  يقد بنع مل  مد  

للجدل بد     اً  ذ  اويبرااةةرص نخبل   نور لاعله ن در  يع تحديد  ذا السةةعر    الوسةةب ورونايبرااةةرص تسةةرمد  

و  الةوةةرلةدةدة   بةةرلآتةع    الةوسةةةةةبة ةوةرونالةوةحةلةلةدة   اويةبةرااةةةةةةرص  ا ة،  ةةذ   تةذاةةةةةدةح    - :يةوةية  

(Drake&Fabozzi,2010:449) (Alhabeeb,2020:2 )( 162:2021 بةةةةةةةةر  الةةةةةةةةد )  مةةةةةةةةلةةةةةةةةع(

 (.7:2021و وخع 

 .  ن  الوخرطر وارلغ شدر نحدق  وبسعر يرئد  ترل  باودرات واودبرات  الوسب ورونيوي  لجودا  .1

حذل العةرئد واومحراف    هرم سةةةةنبجةرمسةةةة  أم بوعن  لديه، البذدعةرص أو ن تذدعةرص نبوةرثلة   وللوسةةةةب ور .2

 .الوذلاذقاص الوعدررم والباري  الوشبرك لجودا 

م  ان سةدذل    يضةلاً  يدهالادا برم حج، يرشي  أو يوي  للوسةب ور الشةراء    ون  ث، نيرمد  تجزئ  الأ ة    .3

 .الأ   مرلد  )أم بوعن  دربل  للبسذيق برلسعر الجررم(

للسةةةعر )أم بوعن  ي براةةةذن ان مولدرص الادا والشةةةراء تر ةةة     ذن ، نبلق  الوسةةةب ورونان لاودا   .4

 (.سه،بص قرته، ل  تذثر يع أسعرر الأ

)أم بوعن   جا والاه الوسةةب ور اوتبدرر    برشض للوخرطر  ون  ث،الر ةةد  أو يوبر  الوسةةب ور برلعقلامد    .5

 الأد (.الوخرطر   ايسدخبرر الوسب ور اوسب ورر ج  هم سبد  اسب ورري  لهور العرئد الوبذدا 

اسب ورر واحد  )أم بوعن  ان تيذن الود    ند يبخذون القراراص اوسب ورري  تلال   الوسب ورونان لاودا   .6

 سنذي (.أو  هري   يصلد  

و تذلاد تيرلدف  واد  احبيرك  ون  ث،    أل ر تنريسةةةد امهر    أسةةةذاد راا الورل يع حرل  تذا ن و ذا يعنع .7

 وعلذنرص نجرمد  ونبرح  للجودا.اليضلاً م  ان  مدم ولاذق ارائي لذل  ونعرنلاص 

 يرق   أو  ن  ذ  اويبراارص بعضهر شدر وادعع  يقد ت، البعدي  ملدهر ن  تلال تقلد   ن  أرش،  مل  ال

ت مل  النوذج  البعديلاص البع ألاريأو بضض النظر م  الاةريرص   أل ر ن   ذ  اويبرااةرص أو واحد 

النظرند  و ع  الوخرطر  يقط مل  تحوله،    الوسةةةب ورونامه ييريئ   ج ينن الخذا  الأسةةةرسةةةد  ل، تبضدر  

 السذد.  نخرطر
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 CAPM. الصيغة الرياضية لنموذج 4.2.2

بدرمرص نرلد  م  الشةةةةرلرص ينمه، يبلقذن الادرمرص الوسةةةةبخدن  لبسةةةةعدر    الوسةةةةب ورونمندنر يبلق   

( يب، ددرا العرئد الوبذدا  CAPMالرأسةةورلد  ) الوذلاذقاص موذج  تسةةعدر  مل  ويق   الرأسةةورلد  الوذلاذقاص 

النوذج   ذ موذج  نذا مة  بد     يةنن ون  ث،   شدر النظةرندة   النظةرندة  وو ولاذق للوخةرطر   وخةرطرال مل  ويق

 العةرئةد والوخةرطر   ويب، حسةةةةةرب نعةدل العةرئةد الوطلذب مل  اوسةةةةب وةرر ن  تلال الصةةةةدضة  اوتدة 

Melicher&Norton,2017:375)). 

 

 

  ج  ن

) iE (R .،نعدل العرئد الوبذدا للسه : 

 fRنعدل العرئد الخرلع ن  الوخرطر : . 

 i𝛽 الونبظو  )بدبر( للسه،.الوخرطر  : نقدرا 

)mE (R للسذد. :العرئد الوبذدا 

 ذ نعدل  الأوليعد الجزء    ي أالوعرقل  السةةربق  أن العرئد الوبذدا للسةةه، نبيذن ن  لاز يبضةةح ن 

(  ويع ل در ن  الدراسةةةرص يب، امبورق  fRالعرئد مل  اوسةةةب ورر الخرلع ن  الوخرطر  الذم يرنز له برلرنز)

   ذ  ملاو  م  اسةةةب ورر اونذال  تعد الخزام  ونعدل ال رئد  مل  وقائا البذيدر و اجومرص نؤ ةةةراص مد  ن    

أم ان    f) −Rm[E(Riβ [ي   أبع تبيذن ن  لازوالالوخةرطر   هذ ملاو   يبةدون الوخةرطر   انةر الجزء ال ةرمع  

السةذد ينن  ذا الجزء  ذ القدو  البع يقدنهر السةذد لبحو     مارر  م  ملاو  نخرطرf) − Rm[E(R [الجزء 

النظرند  الوذلاذق  يع سةه، نعد  برلنسةا  لبل  الوخرطر  هذ نقدار  ي iβالنظرند   انر الوخرطر   نبذسةط نقدار  

 -: تأتذ القد، اوتد βينن ددو  نعرن   ون  ث،  السذدالوذلاذق  يع نح ظ  

= 1 iβ   سهرم  مرئد السذد  نخرطرقرلا  يحبذم مرئد السه، مل. 

>1 iβ  ن  مرئد السذد أمل سذدد    يحبذم مرئد السه، مل  نخرطر. 

<1iβ  سذدد  أد  ن  مرئد السذد.  ييذن لعرئد السه، نخرطر 

al,2018:416)  (Jordan et 

و ع    نؤ ةراص    وبد ن  حسةرب ثلاث  CAPMبنرء مل  نر سةاق  ون  الا  اسةبخدام نعرقل  موذج      

fR  رً   يذن  360مسبخدم يع قراسبنر الحرلد  سعر الخص، مل  سنداص الخزام  لود   ج)mE(R بور ان قراسبنر  و

تحسةةي ن  تلال   iβنعرن    لحسةةرب مرئد السةةذد(  2-2الحرلد  مسةةبخدم بدرمرص ترريخد  لذل  معبود نعرقل  )

الزنند  ) ةةهري   يصةةلد      ق حسةةي الود   mE(R   iβ(ويع قراسةةبنر الحرلد  سةةنحبر  لحسةةرب    (2-8نعرقل  )

 .)ال ذا   الزنند (الزنند  للود  CAPMمل  ويق سنذي ( ن  الا   يجرق العرئد 

 

E(Ri) = Rf + βi[E(Rm) − Rf] ……………………. (2-14) 

 

𝐸(𝑅) 
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 CAPM الشكل البياني لنموذج .5.2.2

( يويننر  CAPM) لةةةةةة  العلاد  البع تربطهر برلعرئد  وويقطادع   والوخرطر  سةةاق وت، نعري  نر ع  

الخر ةة  به نسةةروي  للصةة ر ون    βتيذن   ج الوخرطر  تو دلهر بدرمدرً برسةةبخدام مقطبد   ور العرئد الخرلع ن  

سذد  اللعرئد  الباري  الوشبرك  ون 1لةة  الخر   به نسروي    βتارينه نا مرئد السذد   ر  ومرئد السذد تيذن  

م سةةةةةةه  ذ جلةة  نا  اثاةةرص  ويوي   السةةةةذد  مةةرئةةد  لباةةري   الوعةةرقلةة   نطةةربق  تلال  ن   ريةةراةةةةدةةرً 

      (Copeland et al,2013:150).                               اوتد 

 

 

 

  الرأسةورلد  تسةود  تط سةذد الأوراد الورلد  الوذلاذقاص ويطلق مل  الشةي  الادرمع لنوذج  تسةعدر  

SML  (  ال3-2ويو   الشةي ) يقدس الوحذر العوذقم   ج  الرأسةورلد   الوذلاذقاص الادرمع لنوذج  تسةعدر   شةي

  سةه،الأ  ن   نجوذم يهذ   ورئ الالخط   للشةي  نعدل العرئد الوطلذب  بدنور الوحذر اويقع يو   نعرن  بدبر  انر

 وان مقطة  تقةرطا الخطلة  واحةد ننهةر يوبلة  نعةدل مةرئةد وقرلاة  نخةرطر  )بدبةر(   ال ر  اوسةةةةب وةررية  أو  

SML    ونقدار  الوخرطر  نا الوحذر الرأسةةع تو   العرئد الخرلع نβ  ول    اً النقط  يسةةروم  ةة ر  يع  ذ

ً  اً تحو  نقدار SMLمقط  أتر  مل    ألار.  ألار أم نخرطر β ن  العرئد نا احبورل نعدنر

 

  

 

 

 

     

 

خطسوقالأوراقالماليةCAPMالشكلالبيانيلـ(3-2شكل)ال

SML Source:Richard Pike and Bill Neale:  Corporate finance and investment: decisions & 

strategies/ 6th ed  (2009) P239 

Βm= 
cov(Rm,Rm)

ẟm
2 =

ẟm
2

ẟm
2 = 1 ………….(2-15) 

ب
و
طل
  العا   الم

مع 
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 اق امحدار الخط  للور  يبضةحو  تذلد   ن  اوسةب ورراص البع تيذن الخطSML) يعيس الخط الورئ  )    

  انةر الأوراد الوةرلدة  الخةرلدة  ن   سةةةةه،وارت ا نعةدل العةرئةد الوطلذب مل  الأ  سةةةةه، اقص ملاو  نخةرطر  الأ

  fRيظهر  لذل الوخرطر  للوعدل الخرلع ن   نطلذب نسرو   ة ر يسةديذن لهر نعدل مرئد    βالبع لهر  الوخرطر  

 .(Ehrhardt& Brigham,2011:249)مل  أمه تقرطا الوحذر العوذقم

( ينن العرئد الوطلذب لهذا السةه،  β = 1السةذد ) أم بوعن      السةه، نسةروي  لوخرطر   و جا لرمت نخرطر

السةةه، ن  الوبذدا أن    ينن مرئد  مرئد السةةذد٪ يع 1 ذ مرئد السةةذد أم بوعن  يع حرل  حدوث تضدر بنسةةا   

٪ يع مرئد السةذد ن  الوبذدا أن يبضدر مرئد  1تضدر برلعرئد بنسةا    وحدث   β >1٪  أنر  جا لرمت  1يبضدر بنسةا   

٪ يأن مرئد السةه، يبضدر بأل ر  1بعرئد السةذد بنسةا     وحدث تضدر  β> 1٪  أنر اجا لرمت  1السةه، بنسةا  أد  ن  

 (.Fabozzi & Peterson,2003:296٪ )1ن  

ياد    ج   SML وتط سةذد الأوراد الورلد   CMLن  الوه، نعري  ال رد بد  تط سةذد رأا الورل

CML  ن  تلال اومحراف     يب، ددةةرا الوخةةرطر ج     ذءللوحةةريظ الي    العذائةةد الوبذدعةة  نقةةربةة  الوخةةرطر

ن     يب، ددرا الوخرطر ج  سةةه،    الالعرئد الوبذدا نقرب  نخرطر  SMLعرئد  ن  مرحد  أتر  ياد   لالوعدررم ل

 (.McLaney,2017:199) سه،النظرند  لل  أم يقط ن  تلال منصر الوخرطر βتلال نعرن  

ً   SMLمل  تط  سةةةه،يجي أن تيذن لاودا الأ  يع حرل  البذا ن ملاو     ينن CAPM لةةةةةةةة  لأمه ويقر

 تعد للسةةةةه،    βالوخرطر  البع تعذت الوسةةةةب ور م  تحوله الوخرطر  النظرند  يجي أن تيذن نبنرسةةةةا  نا 

وةر  ذ نبذدا حسةةةةي نلةذلة  تذير مةرئةد ال ر    نقدوة  بةردة  ن  ددوبهةر  SMLن  تط    أمل البع تقا    سةةةةه،الأ

CAPM    وامخ رت    سةه،أسةعرر الأ  ال  ان تصة  النقط  البع يدهر ارت رع  سةه، ذ  الأ  الوسةب ورونسةدشةبرم   ج

نقذنة  بةأل ر   SML ن  تط  دة البع تقا ا  سةةةةه،الأ  تعةد   ن  مةرحدة  أتر   SMLمةرئةد ةر حب  تعذق مل  تط  

  سةةه، ذ  الأ  الوسةةب ورونسةةدادا   ج    CAPMحسةةي   ور  ذ نبذداناد     اً ن  ددوبهر الحقدقد  لذل  سةةبذير مرئد 

 .SML (Musharbash,2016:25) ل  ان تنخ ض أسعرر ر ويزقاق مرئد ر حب  تيذن مل  تط 

تيو  أ ودة  تط سةةةةذد اووراد الوةرلدة  يع أمةه يزوقمةر بعلادة  لودة  بد  الوخةرطر  والعةرئةد الوطلذب  

الزنند  للاسةةب ورر  وتجدر ال ةةرر   ل  أن تقديراص تط سةةذد اووراد الورلد  تيذن دربل  للبضددر تلال الود   

ولي   ذ  الوقريدس تذير لنر نعلذنرص ن دد  للبحلد  وأمه يجي اسةةبخدام نقدرا تط سةةذد الأوراد الورلد  نا  

  SML( ومند حدوث تضدراص يع 78:2014القراراص البع يب، اتخرج ر مل  الوسةةبذ  الشةةخصةةع)الوضربع 

 -: ورو  SMLن يؤثران يع حرل  وننحدر اجل   ل  تضددر يع نعدل العرئد الوطلذب و نرك نؤ ر دؤقمس

 .fR-)m[E(R[التغير في علاوة المخاطرة  .1

يرجا حدث تضدر يع نعةدل البضةةةةخ،   fR ) mE(Rلبضدر مرنلد   وةر   ان ملاو  الوخةرطر  تبضدر مظراً  

 ذ     العةرئةد الخةرلع ن  الوخةرطر    لأن نعةدلfRيسةةةةذف يذثر يع نعةدل العةرئةد الخةرلع ن  الوخةرطر     الوبذدا

يوي  أن يؤثر يع لاودا العذائةد الوطلذبة   انةر   fRنيذن أسةةةةرسةةةةع لجودا نعةدوص العةرئةد يةنن أم تضددر يع  

للوخةرطر  ولوةر ت، طرحةه سةةةةربقةرً يع  الوسةةةةب ورونيعيس نةد  بضض    SMLوبوةر ان    mE(R(بةرلنسةةةةاة   

  أمل بعرئد  نور يعنع أمه، يطرلاذن   يير ذن الوخرطر   الوسةةةةب ورونأن نعظ،    CAPMايبرااةةةةرص موذج   
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يصةةةاح أل ر حد  SML ينن ننحدر أل ر بضض للوخرطر   الوسةةةب ورون  ييلور لرن   مظرا لبحوله، الوخرطر

مةةةلاو    أن  أيضةةةةةةرً  يةةةعةةةنةةةع  لةةةلةةةوةةةخةةةرطةةةر   الةةةوةةةخةةةرطةةةر و ةةةذا  الةةةاةةةضةةةض  نةةةا  يةةةرق                                                           تةةةزقاق 

.(Zutter& Smart,2022:440-441)   ( اوتع يذاح جل . 4-2) والشي 

 

 

 

 

 

 

 

 السهم. βالتغييرات في معامل  .2

  βيلور ارت ا نعرن   ي(   5-2شةةةي  )البرلنظر  ل  بضض الوسةةةب ور للوخرطر  ولور نذاةةةح يع 

الخر  بهر ن  تلال البضددراص    βارت ا نعدل العرئد الوطلذب ويوي  للشةةةرل  البأثدر يع نعرن   للسةةةه،

 الوخرطر جاص   سةةه،يؤقم اوسةةب ورر يع الأ ج     يع تيذي  أ ةةذلهر وأيضةةرً ن  تلال اسةةبخدانهر للديذن

ولةذلة  البضددر يع  دية  رأا الوةرل الةذم يبطلةي  يةرق  مسةةةةاة  الةدي  يوي  أن    βالعةرلدة   ل   يةرق  نعةرنة   

أو  للشةةةةرل  مبدج  لعذان  تررلاد  ن   الونريسةةةة   يعندنر تؤقم  ذ  البضددراص يع  يرق    βيضدر نعرن  

بوعن     βنعةةرنةة     مقصةةةةةةرن أم  الوطلذب  العةةرئةةد  نعةةدل  أيضةةةةةةرً  يع تطسةةةةدبضدر  تضدر                                              حةةدوث 

SML (Brigham& Ehrhardt,2013:261). 

 

معدلتغيربسببSML) )التغييرفيخط (4-2شكل)ال

العائدالخاليمنالمخاطرة

لمصدر من اعداد الباحثة بالاعتماد على  ا  

Eugene F. Brigham and Michael C. Ehrhardt, Financial Management: 
Theory and practice, Fourteenth Edition,2013, P261 
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( سةدؤقم جل   4-2) الشةي يع   2fRال   1fRن    fRيبضةح ن  الشةيلد  السةربقد  امه مند  يرق  نقدار 

 ال  1SMLينبقة  ن    ج   SML يةرق  نقةدار العةرئةد الوطلذب والةذم يو ة  تط    ون  ث، ل   يةرق  العلاو   

2SML   (  ذا بدور   5-2) الشةةي يبحوله الوسةةب ور لور نذاةةح يع  ذمال الوخرطر ولذل  مند  يرق  نقدار

  نور يؤقم ال   يرق   وخرطرال يرق  ملاو     ون  ث،  m2E(R(ال    R)m1E(سةدؤقم ال   يرق  مرئد السةذد ن 

 سارب الوذلذر  سربقرً. لقمظراً  i2E(R(ال   R)i1E(ن   سه،العرئد الوطلذب مل  اوسب ورر برلأ

  CAPMالانتقادات الموجهة لنموذج . 6.2.2

نحلاً للجةدل  مل  الرش، ن  الأ ودة     سةةةةه،لبناؤ بعةرئةد اللبقدةت قدبةه    CAPM  ان طر  موذج ننةذ  

ريراةد  تطد  بسةدط   او ان  نرك بعض   القصةذ  للنوذج  يع تحديد العلاد  بد  العرئد والوخرطر  بوعرقل 

  الدراسةةةرص البع ألاريت وتبارر ند   ةةةح  النوذج  دد أقص ال  ظهذر العديد ن  اومبقرقاص ويب ق ل  ن 

(Fabozzi&Peterson,2003:299) (Pike&Neale,2009:250) (Rossi,2016:608) 

(Karp&VanVuuren,2017:234) (Vernimmen et al,2019:331): مل  اومبقرقاص اوتد- 

تلال ند   نند  واحد    سةةه، ذ أن الوسةةب ورون يبناؤون بعذائد الأ  CAPMاويبرات الرئدس لةةةةةةة  .1

للاحب رظ برلأوراد الورلد  بضض النظر م  طذل الود  )ولدس برلضةةةرور  سةةةن  واحد (  ينن نعدوص 

العةرئةد البع يبذدعهةر الوسةةةةب ورون  ع نعةدوص العةرئةد تلال الوةد  الزنندة  بةألولهةر والبع ي برت أمهةر  

مندنر مسةةةبخدم العرئد الوطلذب  ةةةرئع  لجودا الوسةةةب ورون  يذير  ذا اويبرات نشةةةيلاص وااةةةح   

ن  الا  تقدد، نشةروع اسةب وررم  لذل  ت، تطذير النوذج  لديذن نبعدق   CAPMالوحسةذب مل  ويق 

 ال براص الزنند .

تغيرمقداربسببSML) )التغييرفيخط (5-2شكل)ال

المخاطرةبالتاليتغيرعلاوةالمخاطرة

 الوصدر ن  امداق الارح   برومبورق مل   

Chad J. Zutter and Scott B. Smart . Principles of Managerial Finance, 16th Edition, 2022,  P441 
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بعض اويبرااةةةةرص شدر الذادعدة  مل  سةةةةادة  الو ةرل ي برت أمةه يوي  لجودا   CAPM يبضةةةةو  .2

 .شدر نوي و ذا  هم سرلسعر باودبرات والدرات  الوسب ورون

مةرئةد السةةةةذد  ذ مظرية  وو يوي  نلاحظبةه  لةذلة  و    ونيع الحقدقة  شدر دةربة  للاتباةرر   CAPM  ن .3

يويننر اتبارر العلاد  بد  العرئد الوبذدا للسةةه، والعرئد الوبذدا للسةةذد بدد  لوعري  نر  جا لرمت العلاد  

 .ثربب  CAPM الوحدق  يع

 ل  أمه ن  الوسةبحد  نرادا  نح ظ  السةذد الوذ م  بدد  نشةدراً  CAPM موذج   Roll (1977)امبقد   .4

 نبج منه أتطرء يع البناؤ.توأن نؤ ر السذد الذم يعد ولدلا م   ذ  الوح ظ  

ددو     اأن السةذد نقد، بصةذر  مرقل  لي  لدس ن  الضةرورم أن ييذن السةذد قائورً ج   CAPMي برت   .5

 مرقل .

اوتبلايرص يع مذائد الأوراد    CAPMالعرقي   و يذاةح    سةه،الوطاق  مل  الأ  CAPMيع قراسةرص   .6

تخبلف مل  أسةةةةرا نقسةةةةذم اوربةر   وتخبلف مل   البع دةد  و الوةرلدة  البع تخبلف تلال الوةد  الزنندة 

 .سه،را القدو  السذدد  لقأس

الألا     دصةدر   بعض اووراد الحيذند تعد  ج     ترلد  ن  الوخرطر ن  الصةعي لاداً ايجرق أوراد نرلد  .7

  ن  شدر الوحبو  أن تبخلف الحيذن  م  السةةداق  لي  البضةةخ،   ن  الوخرطر   مرلد  السةةدذل  وترلد

 ال علع.يخلق حرل  ن  مدم الدقد  بشأن نعدل العرئد 

ونح ظ     سةه،بدرمرص سةربق  حذل أسةعرر الأ  الوسةب ورونيوبل    ج  الزنند      ود تلال ال  β  تقدير نخرطر .8

اسةبنرقاً    β  يوينه، تقدير نعرن   ون  ث،   βلدس لديه، الادرمرص الاةريد  اللا ن  لبقدير نعرن  و السةذد

لدسةت نسةبقر    سةه،لق β الدراسةرص أن نعرنلاص  ل  الادرمرص البرريخد  يقط ونا جل  يقد أظهرص نعظ،  

الوسةةةبقالد     البرريخد   ع نؤ ةةةراص اةةةعد   للوخرطر  β  ذا يعنع أن نعرنلاص والزنند     ود تلال ال

 .سه،لق

9. CAPM     بور  الوخرطر  ذ تطذير لنظري  الوح ظ  ويقذم مل  ايبرات أن البنذيا يسةةرمد مل  تقلد  

سةهورً    20أن البنذيا أ ةاح نعقداً بشةي  نبزايد يقد لرن اومبقرق يع السةاعدنرص أن الوح ظ  الويذم  ن   

سةهورً   50يق  م   يبطلي اونر نر و   الوخرطر بشةي  لادر  انر اون ن  الا  تقلد    الوخرطر تقل  ن   

  .هرم س لبحقدق النبدج 

10. CAPM     يأتذ مرئد السةةةةه، لدال  لعرن  واحد يقط و ذ مرئد السةةةةذد  أنر مظريAPT   ادبرحهر  البع

أن مرئد السةةه، يعبود لازئدرً مل  مذان  اودبصةةرق اليلع  ت برت CAPM ( مل  ميس1976روا )

العرئد لدال  للعديد ن  مذان  اودبصةرق اليلع البع يعبود   مه يأتذ   ولازئدرً مل  أحداث نحدق  أم بوعن 

 يع الواحح ال رلح(. APTمظري   ملدهر مرئد السذد )وسدب، تذادح

 ل  الذادعدة   ت بقةد    بعض ايبرااةةةةرتةه  مل  الرش، ن  أن  CAPMان موذج   تر  الاةرح ة   نوةر سةةةةاق      

البع محبر   ل  نرامرتهر  الوخرطر   له قول  يدور يبعلق بدور البنذيا ومذع    CAPMويصةةعي تطادقه   و أن 

يع دراراص اوسب ورر ولذل  درقر مل  تذادح العلاد  بد  العرئد والوخرطر .
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 المبحث الثالث 

 APTنظرية التسعير المرجح  

 بوطئة

طذرص النظري  ن  دا   ج  الرأسةورلد    الوذلاذقاص لنوذج  تسةعدر   اً تعد مظري  البسةعدر الورلاح انبداق 

(1976)  Ross    ن  الاة  اسةةةةبخةدانهةر يع نجةروص   ل، يحةدق مةدق ةر ومذمهةروتعبوةد العةديةد ن  العذانة  البع

مةديةد  وننهةر اسةةةةبخرا  نعةدل العةرئةد الوطلذب. لةذا لاةرء  ةذا الواحةح لدذاةةةةح يع يقراتةه لاذامةي نهوة  ن   

سةةننردش يع ال قر  ال رمد  الو هذم العرم    ث،  و  نظري ال  لوح  ترريخد  م    الأولسةةننردش يع ال قر   ج  النظري   

انر يع ال قر  الرابع    بعد جل  يع ال قر  ال رل   سةنذاةح ا ، اويبرااةرص البع بندت ملدهر النظري    للنظري 

ن  ث، منبق  لونردشةة  بعض    سةةننردش الصةةدض  الريراةةد  والشةةي  الادرمع للنظري  مل  البذالعيوالخرنسةة   

وأتدراً سةةنذاةةح يع ال قر  السةةربع  نر ع مذان      السةةرقسةة  قر النظري  يع ال  ال  ت اومبقرقاص البع ولاه

مرئد السةذد ونعدل البضةخ، وأسةعرر الن ط وحج، الوصةرف يع  ت، اتبدرر نؤ ةر ج مظري  البسةعدر الورلاح  

مل  ويق  ( ومل  الرش، ن  حصةذل بعض العذان  مل  مسةا  لادر   2قراسةبنر وجل  برومبورق مل  الولحق )

ص اسةباعرق ور وجل  لذن اشلي أن   المبر  الصةنرمع وسةعر الصةرف او ان قراسةبنر ارت  آم ر  الوذلذر الولحق

 ع قراسةةرص الاناد  ويدور يبعلق برلنرتج الصةةنرمع ولور  ذ  آم ر   ي الوذلذرالدراسةةرص البع امبودص العرنلد   

د  ن  ترالاا ولذل  ل، يشهد أم تأثدر يذلر يع نعروف نسبذ  الصنرم  والمبر  الصنرمع يع الالد ونر يشه

ً النرتج الوحلع ويدور يبعلق بسةةةعر الصةةةرف ولور  ذ نعلذم يأن سةةةعر الصةةةرف  ةةةهد قمو ن  دا  الان     ر

بلغ    2003يع مرم  الأولانبر  بروسةبقرار تلال السةنذاص السةربق  برسةب نرء تضدري     ون  ث،الورلزم العرادع 

  اً قينرر   1450وا ةةةاح    2022  ور انرييع يع حد  ان البضدر ال رمع لرن يع مرملي  قو  رً مرادد  اً قينرر  1936

 و ذان البضدران ترر  ند  الدراس . قوور لي 

 لمحة باريخية ع  نظرية التسعير المرجح 1.3.2. 

النظرند  لذل  بنظر اومبارر  الوخرطر  يأتذ النوذج     CAPMموذجلارً بديلاً لةةة   Ross(  1976ددم )

البع تؤثر   عذان الذم يحبذم مل  نؤ ةةةر واحد يقط يوينه اسةةةبخدام العديد ن  ال  CAPMولي  مل  ميس 

بنرءً مل  العلاد  الخطد  بد  العرئد الوبذدا    سةةه،تقبر  النظري  موذجلارً يقدس مرئد ال ج     سةةه،الأ  يع نخرطر

حسةةةرب   هذ  نيرمد يالسةةةه،  انر الضرت ن  النظري     يع نخرطروالعذان  اودبصةةةرقي  البع تؤثر   سةةةه،لل

  Rossمظري     مل  ويقوالبشةرف الأسةعرر أم    السةه، نسةعر برلقدو  العرقل  ام و     سةه،الأسةعرر العرقل  لق

سةبعو   لاراءاص السةذد يع النهري    ج  بشةي  ترطئ   سةه،  وأحدرمرً يب، تسةعدر الأذءينن الأسةذاد لدسةت قائورً ل 

يزال  نرك نجرل للورالاح  للاسةةةب رق  ن  يرد الأسةةةعرر يع تحقدق   نرمل  تصةةةحدح سةةةذء البسةةةعدر ولي   

 .Ross),360-1976:341الأربر )

ن  الاة  اتبدةرر   Roll & Ross(1980)البسةةةةعدر الورلاح اول نر  ن  داة   مظرية ودةد ت، اتباةرر  

الخر ة  به، واسةبخدنذا    APTدرنذا برومبورق مل  توسة  مذان  ن  الا   ةدرش  نعرقل   ج   APTمذان   
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الأنرييع  نرك ثلاث  مذان  مل  الأد   سةه،تاد  له، امه يع سةذد الأ ج  (  1972-1962)  للود  سةه،بدرمرص الأ

 (.Roll & Ross,1980:1073)سه، لوربور أربع  مذان  نسعر  تذثر يع مرئد ا

م  الوبضدراص البع يوي  أن ت سةةةةر مرئد السةةةةه،  لرن الهدف  Chen et al(1986) بعد جل  بحح 

واواةحذا أن الوبضدراص يع الظروف اودبصةرقي     اتبارر العلاد  بد  مرئد السةه، ونبضدراص اودبصةرق اليلع

مرئد السةةه، بنرءً مل  بعض     السةةه، لذل  درنذا بصةةدرش  نخرطر  مرئد  يعيقط ن   ةةأمهر أن تؤثر   ع  العرن  

الوبضدراص ننهر ال رد بد  أسةةعرر ال رئد  طذيل  ودصةةدر  الألا   والبضةةخ، الوبذدا وشدر الوبذدا  والمبر   

حدقص النظري  مرئد   ج  الورت ع  والونخ ضةة  وأسةةعرر الن ط    جاص الوخرطر   الصةةنرمع  وال رد بد  السةةنداص 

ولاةدوا ان المبةر  الصةةةةنةرمع    نعةرنلاتهةر لوبضدراص نسةةةةبقلة  لوبضدر تةربا و لاوةرلع الوبضدراص و  سةةةةه،الأ

 ً دذيةرً بعةرئةد السةةةةه، بدنوةر ولاةدوا أن    والبضدراص يع ملاو  الوخةرطر  والبقلاةرص يع ننحن  العةرئةد ترتاط ارتاةرطةر

لي  ن  البضةةخ، شدر الوبذدا والبضدراص يع البضةةخ، الوبذدا تلال ال براص أ ود  اةةعد   يع ت سةةدر مرئد  

       مرئد السةةةه،نا و ترتاط بعلاد   ن  أسةةةعرر ال رئد  وأسةةةعرر الن ط  اثابت الدراسةةة  أن للاحد    يعالسةةةه،  

(Chen et al,1986:383). 

الذم تضةةةو  العذان  ال لاث  البع تذثر    رموذجلاهو  Fama &French(  1993بعد جل  ددم ل  ن  )

الحج، الوقرا برلقدو  السةذدد  الذم يأتذ يع   الأول السةذد   ل  مرن  نخرطر  مرنلد  راةريأ ج  يع مرئد السةه، 

والعرن  ال رمع  ذ مرن  القدو  الديبري  ال  القدو     الاةةةةريد  يع الشةةةةرلرص الصةةةةضدر الوخرطر  اومبارر  

السةةذدد   يعبقد أن  ذا النوذج   ذ موذج  قددق لأمه ييشةةف م  العذان  الأسةةرسةةد  البع تحرك مرئد السةةه، 

     طذية الاسةةةةبراتدجدة  وسةةةةبخةدام  ةذ  العذانة  لبةأند  مةرئةد نبذدا يع الألاة    للوسةةةةب ورونويذير أيضةةةةرً  

(:31993,.(Fama &French  (  1996)  ث، اواةةةةحFama &French     بأن الضةةةةرئق  الورلد  تدم، مجر

الشةةرلرص البع لرن   أسةةه،جاص القدو  الونخ ضةة   ع موذنرً    سةةه،الأ  وانموذجلاه، الويذن ن  ثلاث  مذان   

ً أقاؤ ر اعد  .  (Fama&French,1996:55)ارئق  نرلد  يع الآوم  الأتدر  ون  ث، يو  الورلاح أن تذالاه  ر

ً موذجلاة  Fama & French (2015)ون  ث، دةدم   اثند  ن    ن  تلال  يةرق   (FF5F)عذانة   ع السةةةةرتوة  ر

الذويرص   الأوراد الورلد  يع لسةةةذد FF5F أقاء اتبارص  ج الربحد  واوسةةةب ورر  و ور    FF3Fعذان  نا ال

أيضة  ن    FF5F وتشةدر مبرئجه،  ل  أن أقاء  2013  قيسةوار ل    1963الوبحد  برسةبخدام الادرمرص ن  يذلدذ  

 (Fama & French,2015:1). يع ت سدر نبذسط مرئد السه، FF3Fأقاء

 APTمفهوم نظرية 2.3.2. 

ذادعد  وتنردضةةهر  الوجل  بسةةاي بعض ايبرااةةرته شدر    CAPMمديد  ولاهت  ل  موذج     اص امبقرق 

( البع  APTمظرية  البسةةةةعدر الورلاح )ان    و  نا الذادا ال علع ن  لاةرمةي والنبةرئج البجريادة  ن  لاةرمةي اتر 

سذد جاص المل  أمه يع   APTوتنه    CAPMاويبراارص الأسرسد  لةة و تبطلي    Ross(  1976طذر ر )

 مذانة  نبعةدق  شدر نحةدق   دة يةنن العةرئةد الوطلذب للسةةةةه،  ذ قالة  تطدة  لحسةةةةةرسةةةة  بةرنة الونةريسةةةةة   ال

Tulchinsky,2019:95)(.  ترلد  اً وتحدق الورالاح  لوح ظ  تذير مرئد ً ون  ث، أن أم ير   الوخرطر  ن     ر

للورالاح  يع الأسةةةذاد الورلد  يجي اشبنرنهر مل  ال ذر والقضةةةرء ملدهر ن  دا  بعض الوبداولد  نور يؤقم  
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البسةةةةعدر الورلاح الخةر ةةةة     مرق ً بطريقة  ترلدة  ن  الورالاحة   وتجوا مظري   سةةةةه، ل  تحةديد أسةةةةعةرر الأ

لورالاح  وموذج  نعدل العرئد الوطلذب بدون ير  ا سةه،بد  تحديد أسةعرر الأ  Ross (APT)(  1976بةةةةةة)

 نبعدق العذان .

يع مظري  البسةعدر الورلاح يخبلف نصةطلح الورالاح  م  الوعن  اليلاسةديع للوصةطلح ي ع مظري   

ً الورالاحة  مولاً تةرلدة  تعةد البسةةةةعدر الورلاح و           ن  الوخةرطر  ولينهةر تذير احبوةرلدة  مةرلدة  لبحقدق الربح   ر

بوجرق تحديد  ذ  و  وتقدم مظري  البسةةةعدر الورلاح للوبداولد  موذج  لبحديد القدو  السةةةذدد  العرقل  للسةةةه،

                                         ويق جل   مل  ويبداولذن    السةعر العرقل ةضدر  م     والبع دد تيذن امحرايرص اي  القدو  ياحح الوبداولذن م   

Egart,2020:2)-Mark(. 

سةةةةعر الذاحةد والةذم ينه  الحةدث منةدنةر يب، امبهةرك دةرمذن  يالورالاحة  مل  أمهةر ربح يذرم تعرف  ج  

ً أم و يوي  تداول سةهو  هم سةبسةعري  نخبل د  يع الذدت   هم سةمل  أمه و يوي  بدا الونبج   ً نعدن  ر بسةعر يع   ر

سةةةةذد   يع  نخبلف  وبسةةةةعر  اوسةةةةذاد  ونةةر  ل  آ حةةد   تي   نةةرك رسةةةةذم واةةةةرائةةي  ل،  نةةر  تر 

 ةراء وبدا أ ة  يع أسةذاد نبعدق  للاسةب رق     رمهأالورالاح  بولذل  يب، تعريف    (Dubil,2005:12).جل 

ً ونا جل  ينن الورالاح  لدسةةت مشةةرط  ن  تضدراص الأسةةعرر وتأند  مرئد ترل  ن  الوخرطر ً تجرري  ر ً ترلد  ر ن     ر

مةةظةةريةة   الةةوةةخةةرطةةر    احةةبةةوةةروً   APTيةةع  تةةذيةةر  الةةوةةطةةلةةذب   اً لةةاةةدةةر  ولةةيةةنةةهةةر  الةةعةةرئةةد                              لةةبةةحةةقةةدةةق 

Hegde,2021:19)  (Yadav&. وايضةةرً يوي  يه، الورالاح  مل  أمهر ير ةة  لبصةةاح ثري ً بلا حدوق نا    ر

. والورالاحة   ع طريقة  أتر  لوحةرولة  تقلدة  الوخةرطر  (Rokhlin,2008:1)احبوةرل تسةةةةرر  رأا الوةرل  

ويوي  و ةةةف ير    .(Broyles,2003:240)وتبضةةةو   ةةةراء وبدا أ ةةةذل نخبل   جاص مذائد مرلد   

الورالاح  بأمهر نحريظ  ةة ري  البيل   ونحدق  بشةةي  نقررب نا ولاذق تاري   ةة رم نبذدا ومذائد  يجربد   

 (Rocciolo,2021:27).نبذدع  يع أنرل  نعدن  

ن  الوخةرطر  ن  تلال نحةرولة  الربح ن     لوةر تعرف الورالاحة  مل  أمهةر طريقة  لبحقدق ربح تةرل  

 الوسةب ورون  نظري  سةدحرول لاودا  ال ويقمل   لذل      والأوراد الورلد  البع ت، تسةعدر ر بشةي  ترطئ  سةه،الأ

  الوسةب ورونعرقل  تشةجا  الجاص القدو  شدر    سةه،الذي  يلاحظذن الورالاح  اوسةب رق  ن   ذ  ال ر ة  وان الأ

مةلة    الةنةهةةريةة   يةع  الةوةخةةرطةروتةقضةةةةع  نة   الةخةةرلةدةة   والأربةةر   الصةةةةحةدةح  شةدةر  الةبسةةةةعةدةر                                                                 يةر  

Johansson& Petersson,2018:8)          .)    

و حصةةةةر لةه ن  العذانة  للبناؤ بعةرئةد السةةةةه،    اً نةد  واحةد  تقاة  مةدق   اص لوةر أمهةر مظرية  تسةةةةعدر ج 

(Rasonyi,2016:1)  . العديد ن  اووراد الورلد  بسةةةعر ننخ ض و مرق   أو  ةةةراء ام ورد  نرلد    يوي  ج

السةةذد لعرن  واحد   الذم يسةةبخدم نخرطر  CAPMميس   . (Safitri et al,2019:62)أمل بدعهر بسةةعر  

تسةةةبخدم العذان  بشةةةي  أل ر قد  وي برت أن مرئد السةةةه، نرتاط بشةةةي  تطع بوجوذم  ن     APTينن 

  العذانةة  الوسةةةةعر                     أو    رلعذانةة  الوشةةةةبرلةة بةةالعذانةة  مل  نسةةةةبذ  القطةةرع والسةةةةذد والبع تسةةةةو   

(Yao et al,2014:945)   وتذير مظري .APT    نعلذنرص م  ير ةةةة  الورالاح  الوحبول  يع العرل،  و ذ

   (Zhang & Li,2012:29). ر الطادعع بشي  شدر نار راقم لعذق  الأسعرر  ل  نسبذؤي
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لد د  اتبلاف مرئد السةه، م  العرئد  يعمظري  البسةعدر الورلاح تأتذ يع اومبارر العذان  البع تؤثر  

ً الوبذدا لذمه موذجلاة نبعةدق العذان   لي  مرن  يب، تحديد نعرن  بدبر الذم يذاةةةةح أن حج، البأثدر يع تضددر    ر

 . et al,2014:6 (Geambaşu)  وخبل الالعرئد نقررم  برلبضدراص الوبذدع  لي  مرن  ن  العذان  

   مظراً لعدم ولاذق مظري   وجل    رئدسةة بأثر بعدق ن  نحدقاص اودبصةةرق اليلع اليمرئد السةةه، بور أن 

نجوذم  واسةع     اتبدرريأن    APTرسةود  يع اتبدرر مذان  اودبصةرق اليلع البع سةدب، تضةودنهر يع مظري   

للبديقرص النقدي     الوسةب ورونن  مذان  اودبصةرق اليلع والبضددر يدهر يوي  أن يؤقم  ل  تضددراص يع تذدعرص  

 يضلاً .  (Baghdadabad&Glabadanidis,2014:57)الحرلد     سه،الوسبقالد  ون  ث، البأثدر يع أسعرر الأ

العديد ن  العذان  البع تؤثر يع العرئد ن  الا  اسةةةبخرا  نعدل العرئد الوطلذب  يأمهر   تعبود مل   م  لذمهر

ويوي  أن تسةةبخدم لذل  يع تحديد تيل   رأا الورل   .)(Lemiyana,2015:3تسةةبخدم للبناؤ بسةةعر السةةه، 

 .(French,2017:12)وددرا أقاء الوحريظ 

يوي  الاورل نجروص تطادق واسةبخدانرص مظري  البسةعدر الورلاح يع تر  الارح      مل  نر سةاق  بنرءً 

دا    سةه،نقدار تيل   الأ  الوسةب ورونون  الوه، أن يعرف     للوسةب ورون  سةه،تحديد نقدار العرئد الذم تقدنه الأ

ال   يرق  العرئد الذم يحصة  ملده    يؤقمالبع يبعرت لهر الوسةب ور الوخرطر  اوسةب ورر يدهر و ن تقلد  نقدار 

 وأيضرً يع البشرف البسعدر الخطأ.  ولذل  يسبخدم يع بنرء الوح ظ  الو ل   الوسب ور

 APTافتراضات نظرية 3.3.2. 

مظري  البسةةةعدر الورلاح  ع  ةةةدض  ريراةةةد  للبناؤ بعرئد السةةةه، ن  تلال العديد ن  مذان   بور ان 

الةةوةةخةةبةةلةة ةة   يةةبةة ةةق      اودةةبصةةةةةةرق  نةة  لةةذا                            ( Masithoh,2017:38)(  Solanki,2017:17)   لةة  

(guyen et al,2017:14N(  )Szczygielski,2018:14   مل )  مل  ويق النظرية   ايبرااةةةةرصتحةديةد

 - : اوتع 

 تذدعرص نبجرمس  حذل العرئد الوبذدا الحصذل ملده. للوسب ورون .1

بد  سةهود  لهور م س العرئد الوبذدا يرمه، سةذف يخبررون   الوسةب ور يبجني الوخرطر   ج لذ امط  الخدرر .2

 السه، الذم له امحراف نعدررم اد . 

بور ان النظري  تسبند  ل  ايبرات ل رء  سذد رأا الورل ون  ث، ت برت أن لاودا الوسب وري  سدبداولذن   .3

  بقصد تعظد، الربح.

د  يع السةذد سةدبدتلذن للاسةب رق  ننهر ت برت أمه و تذلاد نرالاح  و جا لرن  نرك نرالاح  ينن الوشةررل .4

 و مرق  السذد  ل  البذا ن.

ت برت أن تيذن الأسةةةةذاد ترلد  ن  اوحبيرك أم و تذلاد تيرلدف نعرنلاص وو اةةةةرائي  والادا مل   .5

 الويشذف نوي  و نرك مدق و حصر له ن  الأوراد الورلد  الوبرح .

 للعذان  الوخبل   البع تذثر يع مرئد السه،. βن  نعرنلاص  يب، ت سدر البناؤ بعذائد الأسه، ن  تلال العديد  .6

 ي ض  الوسب وري  قائورً ددو  العرئد الورت ا بدوً ن  الوخرطر  الورت ع  البع تساي مدم الدقد  يع العرئد. .7
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 APTالصيغة الرياضية لنظرية 4.3.2.

ً ت،  لور  نرتاط تطدرً بعرن  واحد و ذ  سةةه، لمل  أن نعدل مرئد ا ينه   CAPMن  أب  تذاةةدحه سةةربقر

وتبذدا أن نعةدل العةرئةد مل  السةةةةه،  ذ قالة  تطدة  لعذانة    تيذن أل ر موذندة  APTيةأن   نح ظة  السةةةةذد

البعرت للوخةرطر  )أم نعري   نقةدار  اتبدةرر   الوسةةةةب ورونيجةي مل   ج  .  )(Pieleanu,2012:103نبعةدق   

يجي أن ييذن ارتارط العذان  دريارً    وقرلا  الوخرطرلي  مرن  ونسةةبذ  العرئد الوطلذب حسةةي (  βنعرن  

(    البارينرص الوشةبرل  البع ت، تسةجدلهر ن  تلال حسةرسةد  ل  مرن  للوخرطرأو ن  الصة ر )لاودا البارينرص  

ييذن   أنعذان  يوي   لباري  الوشةةةةبرك لالشدر  ةةةة ري  مظراً ون    βول  مرن  يجي أن ييذن له نعرنلاص 

 اوتع                                              مل  ويق  الريةراةةةةدة      صةةةةدضةالتيذن  ن  ث،  . وElton&Gruber,2018:6)-(7نذلااةرً  أو  سةةةةةرلاةرً  

Wahyuny & Gunarsih,2020:26)(. 

 

 

   ج  ن

iR سه،: نعدل العرئد الوطلذب مل  ال i      

fR :   نعدل العرئد الخرلع ن  الوخرطر 

 1,2,3,4,…..,nR  الوسعر العذان  ل  مرن  ن  : ددو  

n1,2,3,4,…..,βل  مرن  ن  العذان    : قرلا  نخرطر 

ei وتاري  يسروم  اً : الخطأ العشذائع بوبذسط يسروم   رei
2σ  

  ينن ملاو   اً  ةةة ر  يسةةةروم يع الصةةةدض   β جا لرن ل  نعرن    الوذلذر  آم ريبضةةةح ن  الصةةةدض   

البع و تبأثر بأم ن  مذان  اودبصةةرق اليلع  ع بطادعبهر ترلد  ن     سةةه،الوخرطر  الوبذدع   ع  ةة ر والأ

ً تةرلدة  اً ون  ث، يجةي أن تذير مةرئةد الوخةرطر    يدوي     أمل تقةدم مذائةد    سةةةةه،ن  الوخةرطر   أنةر  جا لةرمةت الأ  ر

   ملاو  الوخةرطر  أن)أم    سةةةةه،م  طريق اودبرات لشةةةةراء الأ الورلاحأو الوخةرطر  ن    تحقدق ربح تةرل  

و تذلاةد مذانة  ثةرببة     (Brealey et al,2023:237).لية  مةرنة (  βتخبلف نا اتبلاف نعةرنة     سةةةةه،قل

الوخبل   لهر حسةةرسةةدرص نخبل      سةةه،العرئد الوبذدا و ع تخبلف ن  سةةه،  ل  آتر لأن الأونحدق  تؤثر يع 

لعذان  اودبصةةرق اليلع ولي   نرك بعض العذان  البع يوي  تعودوهر ن   مذان  اودبصةةرق اليلع البع تؤثر  

 .)Gul & Khan,2013:79( للسه،طلذب يع نعدل العرئد الو

 APTالشكل البياني لنظرية 5.3.2.   

العرئد نعدل أم ورد  نرلد  لهر حسةةةرسةةةد  للعرن  و  أنان نعرقل  مظري  البسةةةعدر الورلاح تذاةةةح  

ير ة   لاراء   للوسةب ورونسةبذير   APTلةةةةة  مل  ويقتسةعدر ر ترطئ   يننواجا لرمت ترر  الخط   طلذب الو

 الورالاح .

Ri =Rf +(R1-Rf) β1 + (R2 -Rf) β2+ (R3- Rf) β3+(R4- Rf) β4 +…….+(Rn- Rf) βn+ei………….(2-16) 
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 ع حرل  البذا ن يجي أن  ي kبسةعدر الورلاح بريبرات ولاذق مرن  واحد يقط و ذ  السةدب، تذاةدح ملاد  

يو   ملاو  الوخرطر  )أم سةةةعر الوخرطر ( يع حرل    λ  أنو  مل  تط تسةةةعدر الورلاح  سةةةه،تقا لاودا الأ

 (.6-2لور يع الشي  ) kتذا ن لعرن  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Source: Gordon J. Alexander, William F. Sharpe, jeffery V. BaileyJ. Fundamentals 

of investments.3rd ed.(2001)p233 

 

 APTالموجوداتخطتسعير (6-2شكل)ال

Source:Thomas E. Copeland , J. Fred Weston ,Kuldeep Shastri. Financial Theory and Corporate 
Policy,  ,2013 Fourth Edition,p177 

 APTانتقالاتخط(7-2شكل)ال
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عرئد  العرن  ولوام ورد  نرلد  لهر حسةرسةد  ل  APT( تط البسةعدر الوذلاذق يع نعرقل  7-2يذاةح الشةي  )

وسةذف تو   ير ة  للوسةب ور ن     APTوبذدا تقا ترر  الخط سةذف تيذن شدر نسةعر  بشةي  لادد حسةي  ال

 Sويادا الذرد   Bيرلوسةب ور الذم يشةبرم الذرد    مل  سةاد  الو رل Bالذرد    الا  تشةيد  نح ظ  نرالاح 

للديا  Sن  الوالغ سةةذف يشةةي  نح ظ  نرلاح   لدف؟ أوو: ن  تلال بدا نقدار ن  الذرد    بوقدار نبسةةرو  

ً وسةةةةب ور نلزنةن  شدر أن ييذن ال Bلوذدا طذي  يع الذرد     Sو  Bالذرد  الوةرلدة    نوثرمدةرً لأ   ببوذي  لاديد  ر

واتدراً    يشةي  نح ظ  لهر حسةرسةد  للعرن  ل  Bو ةراء الذرد   Sللعرن  يأن بدا الذرد    هرم سةلهر الحسةرسةد   

ن  العرئد الوبذدا   أمل  Bالعرئد الوبذدا للوح ظ     ننبذدا نذلاي لأ  اً نح ظ  الورالاح  سةةذف ييذن لهر مرئد 

ن  دا  الوسةةب ور سةةذف يرت ا سةةعر ر وينخ ض مرئد ر الوبذدا حب    B  ومبدج  لشةةراء الذرد  Sللوح ظ  

 .APTتقا مل  تط تسعدر الوذلاذقاص 

 APTالانتقادات الموجهة لنظرية 6.3.2.

لذل   ت دد تعراةةة APTسةةةعدر الورلاح  البمظري    يننلور  ذ الحرل ببعرت ل  موذج  للامبقرقاص  

لةرن امبقةرق     Reinganum (1981)لعةد  امبقةرقاص ن   ةذ  اومبقةرقاص واولهةر اومبقةرق الوذلاةه للنظرية  ن  داة   

للنظري  ن  تلال قراسةةبه لبأثدر حج، الشةةرل  يع مرئد السةةه، وتاد  ان الشةةرلرص جاص الحج، اليادر و تقدم  

ن  العرئد الذم تقدنه الشةرلرص الصةضدر  )ام بوعن  ان الشةرلرص  ةضدر  الحج، ن  مرحد  القدو    أمل   اً مرئد 

وبد    Reinganumمل  ويق   ون  ث،  ن  مرئد الشةةرلرص لادر  الحج، أمل السةةذدد   ع البع ييذن مرئد ر  

اومبقرل ن  موذج  بسةدط وسةه  ال ه،    يننو و    CAPMأن تح  الوشةيلاص السةربق  يع موذج     APTلنظري   

CAPM    ل  موذج  نعقد و ذ APT    قون ح  الوشيلاص السربق  و قامع لهReinganum,1981:313)( . 

يقد لرن امبقرق   ذ ان الصةةدرش  العرن  للنظري  شدر لريد  وان مرئد السةةذد    Shanken (1982)انر 

خضةةةا  ت  APTوو يجي اوسةةةبضنرء منه و ذا نر لاع    APTيع الصةةةدض  البذا مد  لةةةةةةة   اً برر  اً يؤقم قور

   دةرمبعةد جلة    (Shanken,1982:1129).يع اوتباةرر  CAPMالبع والاهةت موذج     هةرم سةةةةصةةةةعذبةرص  لل

Dybvig& Ross (1985)    برلرق مل  امبقرقShanken    بوقرل  نضةرق  لوقرلبه وأواةح امه يوي  اوسةبضنرء

 سةةه،يع السةةب ورر  للاوان العذان  الأتر  لريد  للبناؤ برلعرئد الوطلذب    APT  مظري م  مرئد السةةذد يع 

(Dybvig& Ross,1985:1173). 

بذلاذب قراسةة  العذان  حسةةي تأثدر ر ولدس مدق ر وجل     Dhrymes et al (1984)امبقرق بدنور  

  وان مدق العذان  يخبلف  النبرئج البجرياد مل  ويق   اً و تسةروم  ة ر  βون العديد ن  العذان  لهر نعرنلاص 

 وسةعر أم  جا نر ت، تجزئ  الادرمرص ال  نحريظ يأن مدق العذان  ال يع البحلد  العرنلعحسةي الادرمرص الودتل   

مدم  وان  ذ  النظري  بسةةةاي   درمرص لي  سةةةدزقاق مدق العذان  الوسةةةعر تظهر نحدوق  ولي  مند اقترل الا

   (Dhrymes et al ,1984:323).نعري  مدق مذانلهر يهع ن  الصعي اومبورق مل  مبرئجهر

العذان  اودبصةةرقي  او   يع نقرلبه ان مرئد السةةه، يبأثر برلعديد ن  نخرطر  Cheng (1995)امبقد   

ون مرن  نخرطر     APTمرئد السةةةذد  ع العرن  الوه، الذم يؤقم قوراً أسةةةرسةةةدرً يع مظري      ان نخرطر
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  )(Cheng ,1995:129عذان  اودبصةةةرقي  الوبعدق   النعظ، الوعلذنرص الوذلاذق  يع مل  السةةةذد يحبذم  

 . هم س Shankenو ذا اومبقرق  ذ امبقرق 

مبقةرقاص البع ولاهةت للنظرية   ع ال ر ةر مل  مةدق العذانة  وان ا  آم ةر  طر   نةرمل  ويق  لةذا مر   

 مبقرقاص البع تذلاه للنظري   ع مل  مدق العذان  وطادعبهر.ووطادعبهر وال  يذننر الحرلع ا

 APTنظرية المؤثرة على عوامل ال7.3.2. 

لأوراد الورلد  وتعيس  مذائد ا يعنحبول  تؤثر   نخرطر تسبند مورج  العذان   ل  يير  ولاذق مذان   

 نرل  منصةةر    ون  ث،   ذ  دذ  ادبصةةرقي  واسةةع  بدوً ن  الخصةةرئه الخر ةة  برلشةةرل   الوخرطر مذان   

  CAPMشدر نبذدا لعةرنة  الوخةرطر  و ذ ال رد بد  القدوة  ال علدة  للعةرنة  وددوبةه الوبذدعة  ويو ة  لة  ن   

 .مورج  العذان  لور جلرمر سربقًر APTو

ؤقم  يرق  الطلي مل  سه، نعد   تالعرت والطلي لأم سلع   و  لد آمل  ويق  السه،    سعريب، تحديد  

   سةدؤقم  ل  تديقرص لادر   سةه،مند يقدان ال ق  يع  قاء بعض الأ ل  ارت رع سةعر السةه، مل  العيس ن  جل   

  يع امخ رت سةعر السةه،  سةه،الوعرواة  للادا وسةدنعيس امخ رت حج، الطلي مل  تل  الأ  سةه،يع حج، الأ

( Forson& Janrattanagul,2014:158)ن    سةه،. وتؤثر اوحداث اودبصةرقي  اليلد  لذل  يع أسةعرر الأ

يوي  أن تؤثر الظروف اودبصةرقي  يع البديقرص  ج  للنشةرط اودبصةرقم الوسةبقالع    الوسةب ورونتلال تذدعرص  

عبود تطدرً مل   يورلد   السةذد الأيع  مرئد السةه،(. وأن  (Birz& Lott Jr,2011:7 النقدي  ونعدوص الخصة،

بطريق  تجع  القد، الوباقد  شدر نرتاط  برلعذان     نجوذم  نحدوق  ن  الوبضدراص العشةذائد  تسةو  العذان 

. ولذل  ن  الذااةةح  جا ت، مسةةدرن مرن  نر مند  (Carassus&Rasonyi,2020:249)الاعض نا بعضةةهر  

  .(Renault et al,2016:2)ر    تحلد  العذائد الخطد  ينن ددوبه البربدعد  تظهر لعرن  نشبرك للبقلارص الخ

تظهر    يع حد   حسةةةي قرلا  الوخرطر  مل  الود  الطذي نبذدع   ائد  وتظهر نؤ ةةةراص العذان  مذائد  

الأقاء اةةةةةعةف  يةبةراص  جلةة   يةع  بةوةةر  الةقصةةةةةدةر  الةوةةد   مةلة   لةاةدةر   قوريةة   تةقةلةاةةرص                                       الةعةذانةة  

(Bender et al,2013:13)   .برل ع  تأثدر يع مرئد سةةةذد الأوراد الورلد   أن الوبضدراص اودبصةةةرقي  لهر و

سةذف ترت ا   اجا ارت عت بشةي  لادر ولي  أيضةرً بعض أسةعرر الأ ةذل الأتر   سةه،لدس يقط أن أسةعرر الأ

.(Azeez& Yonezawa,2006:569)  

مدق ر البع يجي اسةةةبخدانهر وسةةةوحت حري   أو ل، يبوي  الارح ذن ن  اوت رد مل  طادع  العذان  

حب  يب، الحصةةةةذل مل  النبةرئج الوطلذبة  ث،    ظرية ببضددر الادةرمةرص وتضددر الن  APTالعذانة  لاةرح ع    اتبدةرر

امخ رت  أو (. ويبضةةح للارح   نور سةةاق ان ارت رع  Munshi,2014:5)  هرم سةةرلادرمرص  ب  ظري البحقق ن  الن

 .سه،برلبحرلرص الدددق  لسذد الأ يعبود مل  العديد ن  العذان  وو تذلاد طريق  للبناؤ الدددق سه،سذد الأ

ان مةدق العذانة  ومذمهةر شدر نحةدق ون  ث، اتبل ةت الةدراسةةةةرص يع اتبدةرر  Ross (1976ولوةر طر  )

امبخةرب نجوذمة  ن  الوبضدراص ننهةر نةر يو ة   قراسةةةةبنةر ص أارتة ج  مةدق ومذع الوبضدراص البع تذثر يع العةرئةد   

نبعلق  برلوصةةةررف لحج،  لازئد   السةةةذد ونعدل البضةةةخ، وننهر نبضدراص   عرئد لللد     نبضدراص ادبصةةةرقي 

ص الةدراسةةةة  اقتةرل نبضدر تر  الاةرح ة  امةه شةرية  يع او ودة  لوةر لةه ن  تةأثدراص مل   أالوصةةةةرف ودةد ارتة
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الوبضدراص الجزئد  الخر ةة  برلوصةةرف ولذل  نبضدراص اودبصةةرق اليلع او و ذ نبضدر أسةةعرر الن ط لذن  

م  نر طر  ن    يضةةةلاً   د ريعع ون  ث، تضدراص الأسةةةعرر تذثر بشةةةي  لادر يع ل  الوبضدراص العراد  ذ بل

 -ويق اوتع:مل  ( 2نارراص يع تذطئ   ذا الواحح والولخص  يع الولحق)

 مؤشر عا   السوق  1.7.3.2. 

مل  امه ددو  مدقي  يب، ن  تلالهر ددرا البضدراص يع الأسةةذاد الورلد   ويب،  نؤ ةةر مرئد السةةذد يعرف 

مقط   أو  الأسةرا  ند البعادر م  الوؤ ةر لنسةا  نئذي  ن  البضددر يع لحظ   نند  نعدن  نقررم  بقدو  نر يع 

ييشف نؤ ر  والصنرقيق نور يعيس اتجر  السذد  أو السنداص أو   سه،الاداي   ويقدس الوؤ ر حرل  أسعرر الأ

اوتجر  العرم يع سةذد الأوراد الورلد  أم أمه يقذق الوسةب ور لوعري  لد د  أقاء السةذد بشةي  مرم مند    سةه،الأ

(. و نةرك أمذاع مةديةد  ن  الوؤ ةةةةراص  222: 2017الحسةةةةنةروم )  درار اوسةةةةب وةرر يع دطةرع نعد   ج اتخةر

( يع الذويرص الوبحد  اونرييد  يع حد   DJIA   S&P 500 Nasdaq-100 (US Tech 100)ا ةةهر ر)

و ذ يبباا    DAX 40 (Germany 40)ونؤ ةةةر    FTSE (UK 100) يذلاد يع الوولي  الوبحد  نؤ ةةةر  

طذلدذ  سةذد  الذم يبباا الشةرلرص الودرلا  يع   Nikkei 225يرامي ذرص ونؤ ةر   سةذدالار الشةرلرص يع 

سةنضريذر  ونؤ ةر   سةذد يع  Straits Timesيع اسةبرالدر ونؤ ةر    S&P AX200 لقوراد الورلد  ونؤ ةر

SSE   م  أمه لي  سةذد نرلع نؤ ةر  الخر  يعل  سةاد  الو رل  يذلاد يع العراد  يضةلاً  ةنضهرم    سةذديع

 ذ نؤ ةر لسةذد الأوراد الورلد  العرادع و ذ ن  أ ، الوؤ ةراص البع يب، اومبورق ملده يع و  ISX60نؤ ةر

هر ال  السةةعر السةةذدع ئوتسةةبند  ذ  الوؤ ةةراص يع بنر  (.292:2021)السةةرمذر والجذيجرتع   سةةه،تداول الأ

 (. 460:2022 يع الأسذاد الورلد  )رس  سه،أسعرر الأللسه، وددرا العذائد الوبحقق  م  حرل  

ومظراً وتبلاف الوؤ ةةراص ن  سةةذد  ل  سةةذد آتر ون  دطرع  ل  آتر  ينن  ذا اوتبلاف يؤقم  ل  

   رم الأطراف البع تسةةةبخدم الوؤ ةةةر مظراً للدور الذم تؤقيه  ون  بد  تل  اوسةةةبخدانرص تقدير نخرطر ا بو

الوح ظ  والبناؤ برلحرل  اودبصةةرقي   ون  الوعروف أن نؤ ةةراص اوسةةذاد الورلد  تسةةبجدي بسةةرم  لادر   

 ةةر السةةذد الورلع لزيرق  وبضدراص اودبصةةرقي  للور لرن السةةذد ادرب للي رء   ون  ث، يوي  اسةةبخدام نؤلل

(. ويوي  للوسةةب ور اسةةبخدام الوؤ ةةر لبقدد،  42:2021)الضربروم   القدر  الب سةةدري  للوبضدراص اودبصةةرقي 

لبحديد يرملد  اوسةب ورر الوقبر  وتصةحدح مقرط الضةعف يده ن  ألا  الحصةذل مل  أيضة  أقاء واوسةب ورر  

ر ببحديد العرئد الوطلذب ويونحه القدر  مل  تحديد  اسةةب وررم ن  دا  الوسةةب ور ويسةةوح الوؤ ةةر للوسةةب و

 (.:201862البع تعيس وتؤثر يع تحرلرص السذد )يرر   سه،واتبدرر الأ

الذي  يعارون  الوسةب ورون    مل  الرش، ن  دل  ن   سةه،م  ان لي  نسةب ور رأم يع نخرطر  الأ يضةلاً 

يبس،    سه،لرن الوسب ور يعبقد أن أقاء سذد الأم  رأيه، بي   راح  بأقاء السذد  يعل  ولاه الخصذ   جا  

سذد  حدح   بدنور  جا لرن الوسب ور يعبقد أن  الالوضري   ل    سه،برلي رء  سديذن رأيه  ن ملاو  نخرطر  الأ

الوضةري   ل  السةذد الدذم ننخ ضة  للضري  نقررم    سةه،رأيه يع ملاو  نخرطر  الأ  ينننارلغ يده   سةه،سةذد الأ

للوخةرطر   ن  مرحدة  أتر     الوسةةةةب ورونوبضض    سةةةةه،مل  نخةرطر  ال  ذن ملدةه وجل  بنةرءً بوةر يناضع أن تي
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يع  سةةه،لل ن ملاو  الوخرطر     ذننقذم بأد  ن  ددوبهر الحقدقد  يسةةدقذل سةةه،الذي  يعبقدون أن الالوسةةب ورون  

 (.Damodaran,2020:9نور يناضع ان تيذن ملده ) أمل السذد الدذم 

سةةعر الوخرطر  البع يبلقر ر الوسةةب ور لعرئد أاةةريع لقاذله   امهر نخرطر  السةةذد مل  ج تعرف ملاو   

ً تعذيضة تعد و  (.:200973اوسةب ورر)النعدوع والبودوع  الوسةبقالد   بشةأن البضدراص   الوسةب ورونم  نخروف    ر

نعةدل العةرئةد الوطلذب ن  داة  لازء ن   (. ولةذلة  مريةت بةأمهةر  Park& Sohn,2016:2السةةةةذد )يع  

            للاسةةةب ورر يع الأ ةةةذل الورلد  لبعذيض م  تحو  الوخرطر  الورتاط  برلأ ةةةذل الورلد   الوسةةةب ورون

( وال رمع نر يطلاه الوسةةةةب ور  fRي   ور العرئد الخرلع ن  الوخرطر  )أتبيذن مذائد الأوراد الورلد  ن  لاز   ج 

  ال رد بد  العرئد اليلع والعرئد الوباقع بعد اسةةةباعرق العرئد الخرلع ن  الوخرطر   و ذ   نقرب  تحوله الوخرطر

العرئد الذم ملاو  الوخرطر  ارت ا   ت ان العلاد  بد  مرئد السةه، ونخرطر  السةذد ملاد  طرقي  ييلور ارت عو

  اً ر مرئد   و ذا يعنع ان السةذد يعطع للوسةب و(Alqisie& Alqurran,2016:208)يحصة  ملده الوسةب ور

ويوي  تعريف مرئد السةذد برمه العرئد مل  نح ظ      نقررم  بروسةب ورر الأد  تطذر   للاسةب ورر الخطر  أمل 

السةةةذد   ج أن نح ظ  السةةةذد  ع لاودا الأوراد الورلد   لذل  يهذ ن هذم مظرم يقذم مل  أسةةةرا أن ل  

  و ن الوح ظة  يبنةرسةةةةي نا القدوة  السةةةةذددة الأوراد الوةرلدة  ن  الو برت أن تيذن يع نح ظة  واحةد  وأن  

(  انر و ن السةه، يع نح ظ  السةذد 51:2022لقوراد الورلد  الودرلا  يع سةذد نعد  )الحسةنروم ولادوع 

يب، اسةبادال نح ظ  السةذد بوؤ ةراص اوسةذاد   ويع الذادا سةه،سةه، نقسةذن  مل  نجوذع الأاوهذ ددو  ل   ي

لادي  لوح ظ  السةةةذد مظراً للذادا العولع الوبو   يع أن نح ظ  السةةةذد و يوي  تحديد ر    رئدسةةة الورلد  ال

أم ورد  نرلد   أو (. لذل  يعار م  نعدل مرئد السةةذد برمه تضدر سةةعر الوؤ ةةر :202147 بسةةهذل  )الخ رلاع

لوصةطلح مرم  ل  الوبداولد  اوحب رظ بهر لأربر  ويوي  أن يشةدر مرئد السةذد  أو   للوسةب ورونيوي   وأتر  

 ج (.  Gitman&Zutter,2012:330) د الأوراد الورلد اسةةذأتضدراص الأسةةعرر لأم نؤ ةةر ن  نؤ ةةراص 

أن نعدل مرئد نؤ ةةر السةةذد  ذ نعدل العرئد ال علع يع السةةذد تلال ند  اوحب رظ    Rist&Pizzica ير   

 (.Rist&Pizzica,2014:20) هرم سلود  لالوخرطر  بعد اسباعرق الوعدل العرئد الخرلع ن  

مل  أمةه نعةدل العةرئةد الةذم يوي  أن يبذدعةه الوسةةةةب ور ن     يعرفانةر نعةدل العةرئةد الخةرلع ن  الوخةرطر   

وحب  العذائد سةةةبظهر بعض  الوخرطر    برلطاا و تذلاد اسةةةب ورراص ترلد  ن    اسةةةب ورر ترل  ن  الوخرطر

ن  نعدوص ال رئد      بدءاً  م  نعدل العرئد الخرلع ن  الوخرطر  الوسةةةب ورونالباري  وسةةةبخبلف تصةةةذراص  

نعةدل العةرئةد الخةرلع ن     يعةد (. ودةد  Bacon,2022:51عةرر ال ةرئةد  طذيلة  الألاة  )دصةةةةدر  الألاة   ل  أسةةةة

بةأمةه سةةةةعر ال ةرئةد  الةذم يوي  أن يذلاةد مل  الأوراد الوةرلدة  الخةرلدة  ن  الوخةرطر   جا ل، يي  ن   الوخةرطر   

أمه ترل  ن  لاودا الوخرطر  برسةةةب نرء نخرطر   أو الوبذدا حدوث تضةةةخ، تلال ند  اوحب رظ برلذرد  الورلد  

 .خزام ال اجومرص مل   نعدل العرئد (. الذم يو   Saunders&Cornett,2015:36البضخ، )

يير ذن الوخرطر  ينن اوسةب ورراص البع تبضةو  نخرطر  مرلد  سةبيذن    الوسةب ورونومظراً لأن بعض 

 تق  احبورلد  البعرت للوخرطر  وجل دد    تلال ند  طذيل   سه،ومند اوسب ورر يع الأ  للوسب ورونأد  لارجبد   

  الوسةةةب ورونويق جل  و ي ضةةة   مل  مل  الود  الطذي     سةةةه،بسةةةاي الزيرقاص اللاورلد  يع أسةةةعرر الأ



              APT المرجح التسعير نظرية                                                            الثالث المبحث              الفصل الثاني        

 
53 

ملاو  نخرطر    يننجل     (. ملاو  مل ,2013:151Rieger et alلود  دصةدر  مسةادرً )  سةه،اوسةب ورر يع الأ

يزقاق الوخرطر  مذائد لاودا القطرمرص  يعندنر يرت ا نعدل العرئد الخرلع ن   يعالسةذد لهر تأثدر سةلاع ونه،  

ون  ث،    سةةه،الخزام  والسةةنداص نور يقل  اوسةةب ورر يع الأ  رص اوسةةب ورر يع الأقواص الأد  تطذر  ن   أجوم

مخ ةرت نقةدار مةرئةد السةةةةه،   ل  انوةر يؤقم    سةةةةه،وتنخ ض أسةةةةعةرر الأ  سةةةةه،ينخ ض الطلةي مل  الأ

(Zaighum,2014:42.) 

 مع   التضخم.2.7.3.2.

ويحدث مندنر   يع البيل   اللاورلد  للسةةةةلا والخدنرص يع بلد نر يع النظري  الورلد  الزيرق البضةةةةخ،  

                  البع ت،  ةةةةراؤ ةر سةةةةةربقةرً    هةرم سةةةةيةديا النةرا أل ر نقةربة  السةةةةلا والخةدنةرص   ج  يرت ا سةةةةعر السةةةةلا  

Chigongolo,2019:21)  لذل  يعرف البضةخ، بأمه الزيرق  يع الوسةبذ  العرم لقسةعرر  وحقدق  أن لاودا .)

ال   ةةعذب  يع ددرا    يؤقم ذا  و  هم سةةرلوعدل بأسةةعرر السةةلا والخدنرص يع اودبصةةرق و ترت ا وتنخ ض  

الوئذي  للبضدر يع نؤ ةةر أسةةعرر  (. وبور ان نعدل البضةةخ،  ذ النسةةا   (Case et al,2017:129البضةةخ،  

. يضرلارً نر يحسةةي اودبصةةرقيذن نؤ ةةر  )(Bernanke et al,2019:52 الوسةةبهل  تلال ند   نند  نحدق 

م  طريق أتذ نؤ ةر أسةعرر الوسةبهل  واسةباعرق الوبضدراص اودبصةرقي  بهذ  الطريق  ييذن   عالبضةخ، الأسةرسة

 ؤثر يع تيل ة  الوعدشةةةةة تع  بال   دةالأسةةةةةرسةةةة  سةةةةعةررلةد  اودبصةةةةةرقيد  يير  أيضةةةةة  م   دية  الأ

Greenlaw&Shapiro,2018:225)).   لذل  يعرف نؤ ةةةةر أسةةةةعرر الوسةةةةبهل  برمه نقدرا للبضدراص يع

السةدرراص( ومرق  نر يب،  لاراء نقررمرص نسةبذ    أسةعرر السةلا اوسةبهلالد  والخدنرص )ن   الضر   الولابس 

ربا سةنذي  يع أو امخ راةرص سةنذي   أو ربا سةنذم ويب، البلا  منهر لزيرقاص أو  الأسةعرر مل  أسةرا سةنذم  

 .(3047Appel,200:) الأسعرر

لرمت     ج ن  دا  يدشةر لأول نر  ت، و ة هر وربور لاديد   لدسةت  ومرئد السةه، ان العلاد  بد  البضةخ،

حد ور  لي  مذائد  ألبضدر   تنه مل  أن البضةةخ، ومذائد الأ ةةذل اوسةةود  تبضدر مظراً   رئدسةة يراةةدبه ال

الحقدقد     سةه،الحقدقد  تاق  ثربب  لذل  يوي  يه، البضةخ، مل  أمه يبحرك بشةي  نسةبق  م  مذائد الأ  سةه،الأ

.(Alqaralleh,2020:66)  ل العلاد  الورتاط برلبضةةةةخ، ن  تلا  سةةةةه،يب، تحةديد العةرئد السةةةةلاع لعذائد الأ

العرئد الحقدقع  سةةه، ونحدقاص ددو  حقذد الوليد  ن   تيل   رأا الورل  ونبذسةةط  لاليجربد  بد  العرئد مل  ا

ن  تلال اةةريا  قت  الشةةرلرص   سةةه،أسةةعرر الأ يعالبضةةخ،    يؤثرو  مل  حقذد الوليد   و مبرلاد  الشةةرل 

أربر     ون  ث، مل  ل  البي يعؤثر  ت يرق  البضةةخ، و الويرسةةي الرأسةةورلد والبيل   ويرت الضةةرائي مل  

 .(Megaravalli& Sampagnaro,2018:3) رص الشرل

    حدرقي  النقذق مدم  الحقدقد  بسةةاي   سةةه،طذي  يع مذائد الأمل  الود  ال  ط دف  للبضةةخ، تأثدرييذن  

 نرك العديد و  لارأبصةذر     تبأثر برلبضةخ، يع الود  القصةدرأن   يوي   سةه،أن أسةعرر الأن  الوب ق ملده يو

ً وييذن البأثدر  يجربد  سةةه،ق البع يوي  أن يؤثر بهر البضةةخ، يع أسةةعرر الأائن  الطر ً سةةلادأو   ر لأن أسةةعرر   ر

ً ترتاط ارتارط  سةه،الأ ً  يجربد  ر ً بذ يعرص الأربر  وميسةدلبوعدل النوذ الحرلع والوبذدا    ر بوعدل العرئد الوطلذب   ر

ً وييذن تأثدر البضةخ،  يجربد  سةه،مل  الأ ن  تلال البذسةا النقدم الذم يؤقم  ل  امخ رت    سةه،يع أسةعرر الأ  ر
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رم الوسةب ور العرقم ببخ دض الوعدل الوبذدا  دد  ون  ث،  سةه،ذائد السةنداص نور يؤقم  ل   يرق  الطلي مل  الأي

هور يعو   دامخ رت العذائد الوبذدع  مل  اوسةب ورر ينن لل مأالسةه، سةذاء ألرن  يرق  يع مذائد الأربر   مل   

ييذن ن  تلال درمذن الضةرائي الذم   سةه،  بدنور تأثدر البضةخ، سةلادرً يع أسةعرر الأسةه،مل   يرق  أسةعرر الأ

قم ال   يرق  البضةخ، ون  ث، امخ رت  ؤنور ي د رأسةورلالربر   الأنصةرويرص اوسةبهلاك وييذن له تأثدر يع 

 (. et al Antonakaki:2,2017-(4 سه،أسعرر الأ

 ع تحذط اةد البضةخ، لأمهر    سةه،والبضةخ،  ل  يير  أن الأ  سةه،التسةبند العلاد  اليجربد  بد  مرئد  

وتعبود لد د  تأثدر البضةخ، يع سةذد الأوراد    (Li et al,2010:519).تو   نطرلارص مل  الأ ةذل الحقدقد   

بشةي  لادر    رئدسة ال  سةه،نؤ ةراص الأالورلد  مل  ند  تعرت الشةرل  للسةذد العرلود   بشةي  مرم و تبحرك  

  ل  نسةةةةبذيةرص تسةةةةاةي البضةةةةخ،  سةةةةعةررالألوؤ ةةةةر اودبصةةةةةرقم نةر ل، تصةةةةة   ااسةةةةبجةربة  لهةذا  

.(Baumohl,2013:334) 

 أسعار النفط  3.7.3.2.

يعةد الن ط الخةرم أحةد مذانة  اودبصةةةةرق اليلع البع تذثر بشةةةةية  لادر يع اودبصةةةةرق  ويعةد ن  العذانة  

سةةاي تضدراص لادر  يع ادبصةةرق  تالن ط يوي  أن  أسةةعرران   بسةةاي   وجل  سةةه،البع تذثر يع مرئد ال  رئدسةة ال

(.  McSweeney & Worthington,2008:2تسبخدم الن ط )أو الدول  والأقاء الورلع للشةرلرص البع تعبود  

ً سةةذاء لرن اودبصةةرق درئوو تصةةدير الن ط ينن ارت رع أسةةعرر الن ط يعذق برل رئد  مل  الدول أو مل  اسةةبدراق  ر

وان البقلي الشةديد يع أسةعرر   مل  الدول الوسةبذرق  للن ط برلسةعريعذق اومخ رت    يع حد   الوصةدر  للن ط

الن ط ل ت امبار  العديد ن  الارح د  لدراسة  تأثدر  يع اودبصةرق ومرئد سةذد الأوراد الورلد  وتصةذ ةرً بعد 

بةنةة    سةةةةةاةبةوةاةر  Lehman Brothers يةلاا  مةةرم  2008يةع  الأوروبةدةة   اودةبصةةةةةةرقيةة                                                     والأ نةة  

2010 (Khan et al ,2017:604)    لمبر  يدوي  أن يؤقم مقه  اقر رأ ، نصة ن  اً واحد  يعد   الن طوبور ان

تةألادةة  اوسةةةةب وةةرراص   الن ط الوبزايةد  ل  تذدعةةرص نبشةةةةةرئوةة  بشةةةةةأن الوسةةةةبقاةة  ويوي  للشةةةةرلةرص 

(Yldırım&Ozturk,2014:1021). 

ترت ا أسعرر الن ط بسرم  وتبزايد   ج   ن يه، البضدراص يع أسعرر الن ط له أ ود  لادر  يع الذدت الحرلع  

ون  الوعروف مل  مطةرد واسةةةةا أن ارت ةرع أسةةةةعةرر الن ط يوي  أن ياطئ النوذ يع   تقلاةرص أسةةةةعةرر الن ط

ويبسةاي يع اةضذط تضةخود  ويخلق اتبلاوص مرلود  ويوي  لبقلي أسةعرر الن ط   للدول الوسةبذرق   اودبصةرق 

صةةرقي   أيضةةرً أن يخلق حرل  ن  مدم الدقد  وي اط اوسةةب ورر  لور يؤقم ارت رع أسةةعرر الن ط والظروف اودب

الصةةعا  البع تور بهر الأسةةذاد ال   يرق  الوخروف بشةةأن مقه الن ط يع العديد ن  الالدان الوسةةبذرق  للن ط  

129):(Fattouh,2007.  

نور يؤقم  ل  ااةةةطرابرص يذري  يع   سةةةه،تقلارص أسةةةعرر الن ط  ل  أسةةةذاد الأ  يوي  أن توبد نخرطر

يوي  أن  . و(Bouri,2015:271)الأسةذاد الورلد  وااةطرابرص يع الأمشةط  اودبصةرقي  مل  الود  الطذي  

الة  تةؤثةر الةنة ةطرسةةةةةعةةأبةةالةخةةر ةةةةةة     وةخةةرطةر مةذانةة   أسةةةةةعةةرر    ر  اوتةع:   سةةةةةهة،الأيةع  تةلال                                           -نة  

(Hoque & Low,2020:5) 
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البجرري  البع تسةةبخدم الن ط   الشةةرلرص  أن الن ط ن  الودتلاص الأسةةرسةةد  يع مولدرص   الوسةةب ورونيعبقد   .1

وتؤقم  ل  تضددراص يع    ون  ث، ينن البضدراص يع أسةعرر الن ط تؤثر بشةي  نار ةر يع أربر   ةرلرص الن ط

لذل  تؤثر أسةةعرر الن ط بشةةي  نار ةةر    سةةه،البديقرص النقدي  والبع بدور ر تعو  لودتلاص لنورج  تقدد، الأ

 .سه،الأيع أسعرر 

بدد  تقلارص أسةعرر الن ط لأمه، يعبقدون أن البضدراص يع أسةعرر   الوسةب ورونمند اوسةب ورر يع الن ط يلاحظ   .2

الن ط تؤثر يع نبضدراص اودبصةرق اليلع ن   أسةعرر ال رئد  وأسةعرر الصةرف وأسةعرر السةلا وتؤثر بشةي  

 .سه،شدر نار ر يع أسعرر الأ

لق ةةذل الورتاط     الوسةةب ورونالوخرطر  البع يطلاهر     رق  ملاودد تؤقم البقلارص يع أسةةعرر الن ط  ل   ي .3

برلبضدراص يع أسةةعرر الن ط امبورقاً مل  ملاو  نخرطر  أسةةعرر الن ط للشةةرل   يوي  أن تؤثر حسةةرسةةد   

 .سه،سلادرً يع أسعرر الأأو أسعرر الن ط  يجربدرً 

برلن ط  لينهر دد   الورتاط  لشةةرلرص ا  أسةةه،ن  الورلاح أن تؤقم  يرق  أسةةعرر الن ط  ل  ارت رع أسةةعرر 

برلن ط ون  الصةعي البناؤ   بصةذر  نار ةر   الشةرلرص شدر الورتاط  أسةه،تؤقم أيضةرً  ل  امخ رت أسةعرر 

لي     (Sadorsky,2008: 3856).  سةه،نسةاقرً برلعلاد  بد  البضدراص يع تقلي أسةعرر الن ط ومذائد سةذد الأ

برلنسةا  للادبصةرق العرلوع بشةي  مرم يعد الن ط ندتلاً أسةرسةدرً وسةدؤقم ارت رع أسةعرر الن ط  ل  تقلد  نعدل 

لأسةارب مديد  وتؤثر يع اودبصةرق بأ ةيرل نخبل    وبرلنظر  ل  موذ   تحدث البضدراص يع أسةعرر الن طو  العرئد 

الطلي القذم مل  الن ط ن  الشةةرلرص دد تيذن  نرك ملاد   يجربد  بد  أسةةعرر الن ط وأسةةعرر  أو اودبصةةرق  

  سةةاي آتر  ذ الوضةةررب  دد توبلئ اوحبدرطدرص برلن ط أج يصةةاح الن ط نذرقاً أل ر مدر    ل  لارمي  سةةه،الأ

نوةر  ع ملدةه يع الذدةت الحةراةةةةر ويقررون    أمل لة  يوينه، اومبقةرق بةأن تيل ة  المبةر  يع الوسةةةةبقاة   ج 

ملاو  مل  جل  يوي  أن تبضدر أسةةعرر الن ط بسةةاي اليذارث الطادعد    الوضةةررب  مل  العرت والأسةةعرر 

نعقد لأمه و يوي  ت سةدر تقلارص  السةه،    سةعروالصةرامرص بد  الحيذنرص  لذا ينن اورتارط بد  سةعر الن ط و

تقلارص  مل  الن ط  وجل  يعذق ال  ان   دذ  العرت والطلي يقط ن  تلال البيرلدف واليراقاص وأسةعرر الن ط  

 .   (Ciftci,2014:11)  هرم س  لأسارب نخبل   وو تؤثر مل  اودبصرق يع ل  نر  برلطريق تحدث  أسعرر الن ط  

يوي  ت سةةدر  ويوي  أن تؤثر أسةةعرر الن ط بشةةي  نار ةةر وشدر نار ةةر يع الأقاء العرم لسةةذد الأوراد الورلد  

البأثدر السةلاع الوار ةر لأن ارت رع أسةعرر الن ط يؤقم  ل  مدم الدقد  يع الأسةذاد الورلد  نور يؤقم بدور   ل  

يؤقم امخ رت نسبذيرص المبر    ج  لهر نر يارر ر     لور أن الآثرر السلاد  شدر الوار ر سه،امخ رت أسةعرر الأ

 ن أ ، نادأ ل ه، البضدراص دصةةةدر  الود  يع   (Filis,2010:9).وارت رع البضةةةخ،  ل  ارت رع أسةةةعرر الن ط 

 .(Hamilton,2009:1) سعر الن ط  ذ حقدق  أن الدت  ولدس السعر  ذ الوحدق الرئدس لليود  الوطلذب 

 حجم المصرف4.7.3.2.

الوصةررف  ع الطريق  الأل ر أنرمرً والأل ر نذثذدد  لح ظ الأنذال وتحذيلهر ويسةبخدم نعظ، اويراق 

الوصررف يع الوعرنلاص الدذند  ن   قيا ال ذاتدر واسبلام الرواتي وتحذي  الأنذال ن  نيرن ال  نيرن اتر 

ونا جل  ل، يب،  مشةةةرء لاودا     وتقدم الوصةةةررف العديد ن  الخدنرص الورلد  ننهر ننح القروت ل ئرص نخبل  
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ل  يوي  أن يسرمد يه،  ذ  اوتبلايرص  تخبلف يع الحج، والخدنرص والاند  وج  ج الوصررف مل  ددم الوسروا  

 يع اتبدرر أيض  نصرف يلاع احبدرلارص ال رق.

اوسةةةب ورر   ج دد يشةةدر     والوقبراةةةد  لأمه يرتاط بوخرطر  للوسةةةب ورونحج، الوصةةةرف نه، لادا 

 يجربع لور يعيس ايضةرً امه  أو رف لديهر تديق مقدم لادد رالاورلع نذلاذقاص الوصةررف اليادر  ال  أن الوصة

ً يحقق  أو مسةادرً   اً ال ر اسةبقرار م  لذن الحج، اليادر يحقق نر   يضةلاً أيضة  ن  الوصةررف الصةضدر      أربرحر

يقصةةد بحج، الوصةةرف برمه   ج    (.107:2020يسةةو  ويراص الحج، يع ت ض البيرلدف )السةةذي ع واترون 

نهر  لاورلع  تصةةندف الوصةةررف  ل   ةةضدر  ولادر  و نرك العديد ن  الوؤ ةةراص لقدرا حج، الوصةةرف ن

                             مةدق اويرعأو   القدوة  الةديبرية   القدوة  السةةةةذددة  للوصةةةةرف  ومةدق العةرنلد  قاتة  الوصةةةةرف وذلاذقاص ال

ت،  أن  (. وبرلنسةةا  لقدرا حج، الوصةةرف ن  تلال القدو  السةةذدد  والبع سةةاق و46: 2019) ةةوخع وحسةةد  

. يعل  سةةاد  الو رل  جا ارقمر نعري  سةةه،نضةةروب  يع سةةعر الأ سةةه،اللاورلع لقعدق  ن  تلال اتذ الجلر ر 

حج، الوصةرف لسةن  نعدن  سةنقذم برحبسةرب القدو  السةذدد  برسةبخدام أسةعرر اوشلاد السةنذي  والادرمرص النهرئد   

 (2022:66)الار مجع ن  اتر يذم تداول تلال السن  الوحدق  وجل  بحسي الوعرقل  اوتد  

 مهري  الود  *سعر السه، الذاحد  سه،=مدق الأ سه،القدو  السذدد  لق

تحةدق  ةذ  القدوة  بنةرءً مل  الظروف اودبصةةةةةرقية  والبذدعةرص الوسةةةةبقالدة  ونةد  تذاير الوعلذنةرص 

الوصةررف ايضةرً بعد    سةه،(. وتبأثر القدو  السةذدد  لأ50:2014يع الأسةذاد الورلد  )الزبددم   للوسةب ورون

سةةةةدذلة  الوصةةةةرف  قرلاة  الوخةرطر  البع يبحولهةر الوصةةةةرف  العذائةد البع يحصةةةة  ملدهةر    مذانة  ننهةر

والذم يرتاط بنشةرط الوصةرف  أسةعرر ال رئد   سةعر الصةرف وقت   سةه،مبدج  اوسةب ورر يع الأالوسةب ورون  

حقدق  للسه، وتعبود القدو  السذدد  للسه، مل  ند  ل رء  السذد يهع لدست برلضرور  نسروي  للقدو  ال   ال رق 

امبورقاً مل  نسةةةبذ  ل رء  سةةةذد الأوراد الورلد  ييلور لرن نسةةةبذ   القدو  الحقدقد   ن     اد أو   أمل لأمهر  

القدو  الحقدقد   ن  تحلد   ع ن الضرت الأسةرسة   الحقدقد    قدوالالي رء  أدذ  ادبربت القدو  السةذدد  للسةه، ن  

قدو   ونقررمبهر بسةةعر السةةه، السةةرئد برلسةةذد  ذ ن  الا  تحديد نر  جا لرن سةةعر السةةه، نارلضرً يده )ي ذد ال

نقذم بأد  ن  ددوبه الحقدقد   ن  مرحد  أتر  ينن القدو  السةذدد  للسةه، و تسةروم ددوبهر الحقدقد   أو  الحقدق (  

 (.236:2022 و يع حرل  تذا ن سذد الأوراد الورلد  )الضرموع وماد الدوه 

  أمل العرقي  للوصةررف الصةضدر   ل  تحقدق مذائد مرلد     سةه،وأ ةررص بعض الدراسةرص ال  ند  الأ

(. لةذلة  تعةد نخةرطر  مةرنة  الحج، يع 2020:80العةرقية  للوصةةةةررف اليادر  )ميةرر ومةر ةةةةح   سةةةةه،ن  الأ

  ييلور لرن الوصةرف أ ةضر  اقص قرلا   ذ  الوصةررفالوصةررف الصةضدر  نهو  بشةي  تر  يع مذائد  

  أسةةةةه،ايضةةةةرً وبذل  تود    أمل لذا ييذن نعدل العرئد الوطلذب   .(Gu,2015:18)حسةةةةرسةةةةد  الوصةةةةرف 

(. لذا يقد Candika,2017:63) الوصررف اليادر   أسه،نقررم  ب  أمل ضدر   ل  تحقدق مذائد  الوصررف الص

ال رد بد  العرئد الوطلذب والعرئد ال علع  ل  أن ييذن نذلاارً ن   ذا الب سةةةدر ينن حج، الوصةةةرف يع   يود 

الوصةةررف جاص القدو     أسةةه،أم ال رد بد  العرئد مل     سةةه،مظري  البسةةعدر الورلاح  ذ العرئد الزائد مل  الأ

 ج يوي  تعدي  نبضدر حج،    الوصةةةررف البع لهر ددو  سةةةذدد  لادر  أسةةةه،السةةةذدد  الصةةةضدر  والعرئد مل   
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يبأثر بعرن  الوخرطر   سةه،بور ان مرئد الأ  .(Rakhmawati&Priyadi,2015:8) ويق جل مل   الوصةرف  

   ( (Laeven et al,2016:6  النظرند الوخرطر   يعلحج، الوصةرف  ج سةدقل  جل  ن  تأثدر حج، الوصةرف  

ودد أظهرص العديد ن  الدراسةةرص البع ألاريت يع   وحج، الوصةةرف  سةةه،أم ان العلاد  ميسةةد  بد  مرئد الأ

ً ي  السذدد    قدووالأمشطبه    يع ذا الوجرل أن حج، الوصرف له تأثدر لادر   ً اوتر سلاد  هروبعض  اعضهر  يجربدر    ر

تؤقم الزيرق  يع الحج،  ل   يرق  الربحد  بشةةي  مرم  ويوي    ج وييذن تأثدر  اليجربع يع ربحد  الوصةةرف 

.)(Saeed,2014:43للوصررف تذيدر البيرلدف ن  تلال  يرق  راا الورل ون  ث، يزقاق حج، الوصرف 



  APT ونظرية CAPM نموذج بي  المقارنة                                            الرابع المبحث               الثاني  الفصل  

    
58 

 المبحث الرابع 

 APTونظرية  CAPM المقارنة بي  نموذج

 بوطئة

يع حسةةرب   البع تسةةبخدمن  ا ، النورج     APTومظري     CAPMبرن موذج     نذالوبخصةةصةةيب ق   

 ذ النوذج  الأيضةةةة  بدنور    CAPMير  ان موذج   الارح د   ونجروص أتر   بعض  نعدل العرئد الوطلذب 

 ع الأيضةة  والأقد يع حسةةرب نعدل العرئد  والي در ن  الدراسةةرص   APTاوتر ير  ان مظري     بعضةةه،

  سةه،يع البناؤ بعرئد الأ  APT  البجرياد  اثابت جل   او ان بعض الدراسةرص أواةحت امه مندنر ت شة  النظري 

تنجح يع البناؤ اجا يشةةة  موذج     APTأيضةةةر بدنور مظري     CAPMيع سةةةذد نعد  سةةةذف ي شةةة  موذج  

CAPM    يسبخدنرن بشي  واسا حب   ذا الدذم.دالنوذجلا يننجل  ن  رش، لمل  ايع جل   

لاعض الوبخصةصةد  ون  تلال مقرط   ولاهرص النظرولذل  تصةه  ذا الواحح لبذاةدح بعض ا ،  

  . ، ال رودرص ن  النرحد  الحسربد ون  ث، ايجر  ناسط لأنعدن  

 وجهات نظر حو  النموذجي 1.4.2. 

ولاهرص مظر ، يع الوقررم  بد  النوذجلاد  نبشةةةربه  مذمرً نر ن  مرحد   لرمت    د ان بعض الوبخصةةةصةةة

 .تع طرحرً لاعض ننهرم  اوسبخدام والآ يضلاً  ومدق العذان   العلاد  بد  العرئد والوخرطر

ي براةةةرن ان  نرك ملاد  بد     APTومظري     CAPMان ل  ن  موذج   Hilpischأواةةةح   يقد 

الذم يبناأ   CAPM و تعبود بشةةي  مهرئع مل  مرئد السةةذد لور  ذ الحرل نا APT أنو   العرئد والوخرطر

أن  نةرك مةد  أمذاع ن    APT السةةةةذد يقط  ع البع تؤثر يع العةرئةد  بةدوً ن  جلة  تذاةةةةح   بةأن نخةرطر

 (Hilpisch,2021:92).دد تؤثر يع العرئد   الوخرطر

  يهور موذجلار  CAPMتبشةةةربه نا    APT  ان مظري  Awaisو  Zhang & Liأواةةةح ل  ن    لور

  APTان   Zhang & Liوللا ور يشةةدر  ل  العلاد  بد  العرئد والوخرطر  لي  أواةةح   الوذلاذقاص بسةةعدر  ل

  Awaisلي     (.(Zhang & Li,2012:27   ذ موذج  مةرنة  واحةد   CAPMبدنوةر     موذج  نبعةدق العذانة 

 ةرلحرً لبذاةدح العلاد  بد  العرئد والوخرطر   APT و  CAPM  أن للا النوذجلاد   ن  رش،مل  الأواةح امه 

 .(Awais,2015:3688) بعض اومبقرقاص الدهر ايبراارته الخر   البع ولاهت  او ان لي  موذج 

بسةعدر ال  ظري الرأسةورلد  وم الوذلاذقاص أواةحذا ان موذج  تسةعدر  يقد    Fabozzi & Petersonانر 

يع اةذء العرئد  وذلاذق العرئد مل  ال يحدق   CAPM  وأن  الورلاح يعدان و ة رً للعلاد  بد  العرئد والوخرطر

  وذلاذق يحدق العرئد مل  ال  APTالسذد  بدنور     ملاو  نخرطر  م  يضلاً مل  اوسب ورر الخرلع ن  الوخرطر   

للعديد ن  مذان  الوخرطر   الوخرطر   ملاو     م   يضلاً الوخرطر   يع اذء العرئد مل  اوسب ورر الخرلع ن   

يسةةةةةوةة   ةةذ  و    الةةذلةة   والةةبةةع  الةةعةةذانةة   نةةبةةعةةدق  بةةرلةةنةةوةةذج   ومةةذمةهةةريةةحةةدق  الةةنةةوةةذج                          مةةدق ةةر 

Peterson,2003:302)  Fabozzi &  وأ ةةةرر ل  ن .)Pike& Neale    ل  ان مذان  النوذج  دد تيذن 

الحج،   أو نعدل البضةةخ،  أو أسةةعرر ال رئد  أو أسةةعرر الن ط أو النرتج الوحلع اللاورلع  أو   سةةه،نؤ ةةراص الأ
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  &Fabozzi ناHirt& Block   ق لة  ن بلةذلة  ي .(Pike& Neale,2009:254وشدر ةر ن  العذانة  )

Peterson   موذج  تطع للبناؤ برلعذائد يجع  العرئد مل  اوسةب ورر قال  بسةعدر الورلاح  ع الان مظري     مل

ً الرأسةورلد  أيضةر موذجلا الوذلاذقاص ويسةبخدم موذج  تسةعدر    لأل ر ن  مرن  واحد  للبناؤ برلعذائد لينه    رً تطد  ر

بسةةعدر  ال  مظري مرئد السةةذد يقط  وان   تجر  ملاو  نخرطر  سةةه،ي برت أن العذائد  ع قال  لحسةةرسةةد  الأ

و ت برت ولاذق أسةذاد    ج   روأد  تقددداً يع ايبرااةرته  CAPMأل ر موذند  ن  موذج     مظري   عالورلاح  

 (.(Hirt& Block,2012:463 الوسب ورونتضا ايبراارص حذل ت ضدلاص أو نبذا م  

  بأن النوذج  نبعدق العذان  نب ذد  دد  نقبنعصةصةخان  نرك بعض الوب  Jones&Jensenبد    ودد 

يعبود مل  مرئد السةةذد والذم    CAPMالآتر يجرقلذن برن    ه،موذج  العرن  الذاحد  يع حد  أن بعضةةمل   

أم أقل  مل  مدق ونر د  العذان    APTو يوي  أن يعطع  ةةذر  قددق  م  الذادا  ن  مرحد  أتر  و تقدم  

ذج  مل  النوذج  الأتر  البع يب، تسةةةعدر ر يع  دي  العذان  ون  ث، اواةةةحذا امه ل، يب،  ثارص ت ذد أم مو

  APTأن   Fabozzi et al(. واواةةةةح  Jones&Jensen,2016:247) وان لة  موذج  لةه نزايةر  ومدذبةه

  ملاو  مل  جلة  و يبطلةي يع CAPMيبرااةةةةةرص الأدة  تقددةداً لودز  تجعلةه أل ر قدةه ن   ويعبوةد مل  ا

يةنن مظرية     ون  ث،رياع للعذانة   تحةديةد مةرئةد السةةةةذد ونا جلة  يةنمةه يبطلةي تحةديةد تج APTاتباةرر مظرية   

APT  سةبادل نشةيل  تحديد مرئد السةذد يع تCAPM    بوشةيل  اتبدرر العذان  الأسةرسةد  الوخبل   للنوذج  ونر

(  ع مسةخ  نذسةع   APTبسةعدر الورلاح )ال(. وان مظري   Fabozzi et al,2010:266 ذ مدق ر ومذمهر )

 (.CAPM( )Vernimmen et al,2019:33الرأسورلد  ) الوذلاذقاص ن  موذج  تسعدر 

لدس قائورً نؤ ةر لادد للعلاد    βأظهرص أن نعرن    CAPMحقدق  اتبارراص    Mclaneyودد اواةح  

بد  نسبذ  الوخرطر  وملاو  الوخرطر  الوبذدع  و ع البع لاعلت الارح د  ينظرون  ل  تطذير النوذج  ال  

أن اوتبارراص البع  و(  APTبسةةةةعدر الورلاح )الأق  أحد  ذ  البطذراص  ل  تطذير مظري      ج مورج  أتر   

ونا جلة  ان ن  الورلاح   وذلاذق لنوذج  للبناؤ بعةرئةد ال CAPM تظهر أمهةر نب ذدة  مل  APT ألاريةت مل 

 والنورج  الأتر  نبعدق  العذان   APTسةدشةجا الارح د  مل   مرق  النظر يع   CAPMأن البرالاا يع قد   

(Mclaney,2017:209) . 

يع موذج     تاد  له، امةه ج  دةرنذا بةرتباةرر قدة  النوذجلاد  مل  يبراص نخبل ة     Suroso et alلوةر ان  

CAPM  ن     سةةه،ويع ل  الودق )الود  دصةةدر  ونبذسةةط  وطذيل  اولا ( يعد ال ر قد  يع البناؤ بعذائد الأ

   APT .(Suroso et al,2018:1102)مظري  

  CAPMسةةةةبحة  يذنةرً نةر نحة     APTمظرية  أو  أن موذج  نبعةدق العذانة     Broylesير  يع حد  

لبقدير نعدوص العرئد   APTن    اسةبخدامأل ر    CAPMيادو أن  ج أحرقم العرن  الوسةبخدم مل  مطرد واسةا  

ل، يب، البذ ةةة   لدهر بعد  ملاو  مل  جل  يذا ةةة     APTوأن تطذير درمد  نقاذل  بشةةةي  مرم وسةةةبخدام  

CAPM  تذيدر طريق  بسدط  ون دد  لبقدير العذائد(Broyles,2003:241). 

  CAPMن  الدراسةةرص البجرياد  البع ت ات  ةةح   اً لادر  اً  نرك ددر ان  Saldana et alودد بد   

توبل  دذامد مظري  أوسةا تسةوح ببصةحدح مقرط الضةعف يع   APT  يننوأتر  تظهر بعض النقه ونا جل   
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CAPM   ،تسةةوح    ون  ثAPT  النظرند  نور يؤقم ال  الوزيد ن  القذامد  الوخرطر   و ةةر     سةةه،ببقدد، الأ

حذل  الوسةةب ورون  ان مدم تورث  تذدعرص  و   APTحرل  تر ةة  لنظري     CAPM يعد و نرك ن     الب سةةدري  

ل،  الوسةةةب ورون  نخطئذن يع تذدعرته، والسةةةاي ال رمع ان الوسةةةب ورون  انر ان   :الأولالعذائد ييذن لسةةةااد   

م  طادع  السةةذد البع توبر    يضةةلاً    CAPM  و ذ احد ايبرااةةرص ي صةةحذا م  تذدعرته، بشةةي   ةةريح

اعض النبرئج  بجل     د  ذ  الأسةةارب الوبخصةةصةةد  ال  تطذير مورج  بديل  قامو  ص ن  ث، درق وبحرل  البذا ن   

 .(Saldana et al, 2007:153) البجرياد 

أن  نرك  ةةعذب  يع تقدير نعدل العرئد الوطلذب لاعض الشةةرلرص شدر    Stowe et alاةةح  لور او

  βوجل  لصةةةةعذب  حسةةةةرب نعرن     APTو  CAPMموذج   مل  ويق لأوراد الوةرلدة  االوةدرلا  يع سةةةةذد  

   (Stowe et al,2002:55). للعذان 

الوطلذب والذم يعبود يع  عطع نعدرراً لوعدل العرئد تان للا النوذجلاد     Bodie et al  يع حد  ير 

وان للا النوذجلاد     تقدد، أقاء اوسةةب ورر    سةةه،تقدد، الأ  الرأسةةورلد رص  مداق الوذا م  اسةةبخدانرص مديد  ننهر

لاودا    نحذرالسةةذد والبع  ع يع    الخر ةة  برلشةةرل  ونخرطرالوخرطر   يسةةلط الضةةذء مل  البوددز بد   

 .(Bodie et al,2022:212)  النورج  الحدي   للعلاد  بد  العرئد ونخرطر

مذانة  ادبصةةةةرقية  للدة    عذانة  بعض ننهةرالان العةرئةد يبةأثر بعةدق ن     Musharbashودةد أواةةةةح  

  تحوله،  مالعقلامدذن بضض النظر  الوسةب ورون  مرئد السةذد  لذل  يذ ةع    م   يضةلاً اوتر لازئد     هروبعضة

موذجلاع   بةةرسةةةةبخةةدام  لبحةةديةةد    APTو  CAPMللوخةةرطر   اوسةةةةب وةةرر  دراراص  اتخةةرج   العةةرئةةد منةةد 

.(Musharbash,2016:66)   اواةةح     جBrealey et al  ق اسةةبخدام ائان  حد  طرAPT    يع الدراسةةرص

مقط  الضةعف  انر  البناؤ بعرئد السةه، مل البجرياد  تبو   يع تجرب  العذان  لوعري  أم العذان  البع تسةرمد  

 جا لرن    سةةةه،أن بعض  ذ  العذان  سةةةبيذن شدر درقر  مل  البناؤ بشةةةي  قددق بعرئد ال عهييع  ذا النوذج  

للبعرت لهةذ  العذان  ول  تبناةأ العذان  برلعذائد الوسةةةةبقالد     ملاو  نخةرطر  الوسةةةةب ورونلذل  يل  يطلةي 

شدر نار ةر يقد تبضةو  الوقريدس الوار ةر   أو  يوي  ددرا مذان  اودبصةرق اليلع بشةي  نار ةر  بشةي  قددق و

أسةةةعرر ال رئد  طذيل  الألا  وتسةةةبخدم الوقريدس شدر  أو البضةةةخ،  أو  تضددراص شدر نبذدع  يع أسةةةعرر الن ط 

 .(Brealey et al, 2023:238)مذائد تر   بسه، نعد   الوار ر 

يع حسةةةرب   اً ن دد  اسةةةبخدانه ال  نراو امه   CAPMاومبقرقاص البع ولاهت لنوذج     ن  رش،مل  ال

وطلذب  يع أسةةةذاد الللوذا م  بد  العرئد والوخرطر   مدم  مطرئه ددرسةةةرً قددقرً  ن   رش،  مل  ال العرئد الوطلذب 

البع  الوخةرطر   )النظةرندة ( البع و يوي  تجناهةر وملاو  الوخةرطر   يعوة  لةنطةرر مةرم ل ه،   و أمةه  رأا الوةرل   

  APTالضةرورم لجذب رأا الورل  انر النوذج  نبعدق العذان  الوخرطر  نعدل العرئد الخرلع ن    مل تزيد 

 (.(CAPM Van Horne & Wachowicz,2009:114يرن لديه دذ  ت سدري  أل ر ن  موذج  ي

  بعذيض اليرشاذن يع   الوسةةةب ورونتؤلد أن   APTمظري     Drake&Fabozziحسةةةي ولاه  مظر 

الوخةرطر   والبعذيض  ذ نجوذع     سةةةةه،البع تؤثر بشةةةةية  ننبظ، يع مةرئةد الالوخةرطر   م  لاودا مذانة   

شدر الونبظو   نا جل  الوخرطر  لي  مرن  ن  مذان  الوخرطر  وو يب، تعذيض الوسةةةةب ور م   والونبظو   
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  و تحةدق الوخةرطر  APTالسةةةةذد يع حد  مظرية    الونبظوة   ع نخةرطرالوخةرطر   مل  أن  CAPMينه 

يضةا ايبرااةرص    ج   CAPMمل    رئدسة بأن لهر العديد ن  الوزاير ال  APTالونبظو   ويجرقل نؤيدو مظري   

ان ت ضةةةدلاص    CAPM  موذج    برت ي ج     الوخرطر و  العرئد تجر     الوسةةةب ورونأد  تقددداً حذل ت ضةةةدلاص  

بنةرءً مل  العذائد الوبذدعة  واومحرايرص الوعدةرري  لعذائد اوسةةةةب وةرراص  والوخةرطر  بد  العةرئد    الوسةةةةب ورون

باسةةةرط  واةةةا بعض الحدوق شدر الوقدد   ل  حد نر مل  الون ع     APTالوحبول   يع الوقرب  تبطلي مظري   

و تعبوةد مل  تحةديةد مةرئةد السةةةةذد يقط يو  الوحبوة  أن تيذن   APTالوحبولة  للوسةةةةب ور  وبوةر ان مظرية   

 (.(Drake& Fabozzi,2010:464ري  دربل  للاتباررالنظ

واحد يقط و   β ع اويبرااةرص شدر الذادعد  واسةبخدام نعرن    CAPMيع   رئدسة مقرط الضةعف ال

أقص مقرط الضةعف  يقد    سةه،الوارلض  يع البناؤ بعذائد الأأو ينبج م   ذا اةعف القذ  الب سةدري  ولذل  البقلد   

ً لذمةه موذجلاة  CAPMلنوذج   ةذ   ل  ظهذر بعض اومبقةرقاص   لةه نزايةر ومدذب    APT  يةنن  ونا جلة   اً ناير ر

يقةد يعةد مةدم نعرية  مةدق وطادعة  العذانة  ندز  لأن الاةرح د  نخدري  يع اتبدةرر لة  مةرنة  نخةرطر  ننبظوة   

ً  ذا قايع  يذير  ون  ث، يرشاذن يده  حد أللارح د  و يجرق مذان  نعدن  لوذادف نحدق  ودد ييذن  ذا أيضةةةةرً   ر

ل ة  مظراً لةذلة  حب  منةدنةر يخبةررون مذانة  الوخةرطر    دةد يحةدقون مذانة  نخةرطر  نخبدن الاةرح العدذب لأ

 ص الأل ر اسةةةةبخدانرً يوي  أن تخبلف قرلا  اوسةةةةبجرب  لي  مرن  ن  الوخرطر  ويوي  أن تسةةةةاي نشةةةةيلا

يقدنرن    APTو   CAPM  يننبعض الوزاير والعدذب ونا جل    لهوروقررم   لور يبضةةح ان للا النوذجلاد   برل

ً أسرسرً مظري  (.2014:9ciftci,)لبقلارص سذد الأوراد الورلد   ر

تبوبا بودز  مل     APTن  تر  الارح   أومظرا لور تقدم ن  اراء وولاهرص مظر بعض الوبخصةصةد   

CAPM   لصةةةعذب  تحديد العذان  البع يجي   نرومبهر ونا جل  يهع أل ر  ةةةعذب  يع البطادق مظراً   بسةةةاي

دسةةةةبخدم  ي  APTانر    اللامظةرندة الوخةرطر  مل  البنذيا ال عةرل ويهوة     CAPMيؤلد   يع حد   اسةةةةبخةدانهةر

الأسةةةرسةةةد  البع تعد لازءاً ن   الوخرطر  يبجر      ون  ث،مذان  نخرطر  نخبل     ويقمل   البنذيا السةةةرج   

 .النظرند الوخرطر  

 (CAPM،APTالتشابه والاختلاف بي  النموذجي  )اوجه 2.4.2. 

 -اوتع:مل  ويق به واوتبلاف بد  النوذجلاد  رشبال تلخده ا ، مقرطيوي  

 أوجه التشابه 1.2.4.2. 

ن نعدل العرئد الخرلع ريسةبخدن    لور امهور ور طريقبرن وسةبيشةرف العلاد  بد  العرئد والوخرطر برلل .1

 (.(Zhang&Li,2012:31نعدل العرئد الوطلذب   ن  الا  حسرب لجزء ن   دضبه  ن  الوخرطر

نبجةرمسةةةة  حذل العةرئةد والوخةرطر   بضض    تذدعةرص  للوسةةةةب ورونيدوةر يبعلق بةرويبرااةةةةرص  يةأن   .2

اوسةةب ورر  ع واحد   تبصةةف الأسةةذاد برلبذا ن    ند للوخرطر  ن  الا  تعظد، العرئد    الوسةةب ورون

 (.Jones&Jensen,2016:242)أم مدم ولاذق ارائي وو تيرلدف للوعرنلاص 
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 الاختلاف أوجه  2.2.4.2. 

لديهر مرن  واحد   CAPMبأل ر ن  مرن  نخرطر  و ذ موذج  نبعدق العذان   لي     APTيسةةةةوح   .1

و ييذن لعرئد السذد قور تر  للضري  لي  يع   APTيقط ومظراً وتبلاف درمد  العذان  يع مظري   

يةةقةةط  CAPMمةةوةةذج    السةةةةةةذد  ةةذ  مةةرئةةد  الةةوةةطةةلةةذب   أن  الةةعةةرئةةد  يةةع   الةةوةةؤثةةر 

(Jones&Jensen,2016:242.) 

وسةةدب، البعادر   نرالاح ن   وتذلد أن أم تذا ن يع السةةذد يجي أن ييذن بدون أربر     APTت سةةر  .2

   ع نؤ ةر للوخرطر  CAPMعرئد وحسةرسةد  ل  مرن   حسةرسةد   الم  ل  تذا ن لعلاد  تطد  بد   

 ذ نضةةةةرمف    CAPMيع   βبرليرن  لذل  يعبقد قائورً أن نعرن   مرئد السةةةةه، ومرئد السةةةةذدبد   

 .(β=1)لوخرطر  السذد 

  و تبذايق نا  ذءولي  ايبرااةرص السةذد الي  الوذلاذقاص  ذ الأسةرا لنورج  تسةعدر    CAPM يعد  .3

بناةةةري   ةةةروط ال ر   CAPMيير  موذج     APTيع الذادا لذل  تحو  مظري     الظروف الطادعد 

 (.Zhang & Li,2012:(32وادعد  

ياد  ان     ج  ،بيالشددكل الآيمك  أيضددا بوضدديح التشددابه والاختلاف بي  النموذجي  م  خلا   

قم ال  اتبلاف اومحراف الوعدررم  ؤال رد يع مدق العذان  الوخبرر  يع  يجرق العرئد الوطلذب نور ي

  بد  النوذجلاد .
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 الفصل الثالث 

 الجانب التحليلي واختبار فرضيات ال راسة  

 بمهي 

تن ع تل  أو يع اطرر السةعع ال  تحقدق ا داف الدراس  واتبارر يرادرتهر والبذ   ال  مبرئج ت ات   

 لارمي ال راةدرص  وبروسةبنرق ال  بدرمرص الدراسة  الوذاةح  يع ننهجد  الدراسة  سةدب، يع  ذا ال صة  تذاةدح  

عرئد ال علع والوخرطر   نعدل ال تحلد   الأولنارحح تضةةو  الواحح    نبضدراص الدراسةة  ن  تلال ثلاث  بحلد ل

الواحح ال رمع لبحلد  نعدل العرئد تصةةه يع حد      وصةةررف مدن  الدراسةة ال  سةةه،النظرند  ونعرن  ال ر لأ

ودد لرا الواحح ال رلح وتبارر     APTومظري     CAPMموذج   ل  ن  مل  ويق  والوحسةةةةذب  الوطلذب 

 القدر  البناؤي  للنوذجلاد .
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 الأو  المبحث 

 المصارف عينة ال راسة سهمبحليل مع   العا   الفعلي والمخاطرة النظامية ومعامل الفا لأ

 بوطئة  

تحلدة  نعةدل العةرئةد ال علع والوخةرطر  النظةرندة  ونعةرنة  ال ةر وجلة  بةرومبوةرق   يهةدف  ةذا الواحةح ال 

   الأول يقراص  ج تصةةصةةت ال قر    ثلاث مل  بدرمرص الدراسةة  الوذاةةح  يع ننهجد  الدراسةة   ودد دسةة، ال  

ودق الزنند  ) ةةهري   يصةةلد   سةةنذي (  يدور لارءص ال قر   الويق مل   لبحلد  نعدل العرئد ال علع )الوبحقق(  

نر ا  مذان  مظري  البسةةعدر الورلاحوحسةةي الودق الزنند     تحلد  الوخرطر  النظرند ال رمد  لبحو  يع طدرتهر  

 ال قر  ال رل   يقد لرست لبحلد  نعرن  ال ر لوصررف مدن  الدراس .

  ) بحليل مع   العا   الفعلي )المتحقق .1.1.3

تلال الود    سةةةه،يعرف برمه نعدل العرئد الذم يبقراةةةر  الوسةةةب ور بشةةةي  يعلع مبدج  اسةةةب ورر  برلأ    

م    يضةلاً قم )الويرسةي الرأسةورلد (  رالسةه، العيعد نقداراً للبضدر يع ثرو  الوسةب ور مند بدعه   ج     الوراةد 

(  1-1ت، جلر ر يع الونهجد  وبرسةةبخدام الوعرقلةة  )وبروسةةةةبنرق الةةةة  بدرمةةرص الدراسةة  البع   الوقسذم النقدم 

ً دد ييذن العرئد الوبحقق  هريوالوصررف مدنةة  الدراسةة     سه،العرئةةد ال علع لأ ليقةةةةد تةةةة، حةةةةسرب نعةةد  أو   ر

ً يصةةلد ً سةةنذيأو   ر السةةنذم تلال ند  الدراسةة  ولور ظر ر يع أو  ال صةةلع أو تاعرً لسةةعر اوشلاد الشةةهرم   ر

 -( وسدب، تحلدله لروتع:5( و)4( و)3الولاحق )

 المصارف عينة ال راسة سهمبحليل مع   العا   الشهري لأ. 1.1.1.3

حقق  بملاحظ أن نعدل العرئد الو  ( لي  نصةةةرف مل  حد 1-3) الجدولن  تلال اوطلاع مل  اردرم      

ً ارت رم  اً تذبذبرً لادر للوصررف مدن  الدراس  اظهر ً وامخ را  ر تلال الود  الودروس   وتاد  ان نصرف بضداق   ر

نقررم  نا نبذسةةةةط الود  الارلغ    0.52609والارلغ    2021سةةةةن      ةةةةارطنعدل مرئد يع  ةةةةهر  أمل دد حقق  

سةةن     توذ يرن يع  ةةهر  يانر أقم  نعدل مرئد حققه الوصةةرف     0.13888( وبرمحراف نعدررم  0.01015)

 (.0.47523والارلغ ) 2012

  0.35140الارلغ    2019سةةن     أيررنعدل مرئد يع  ةةهر   أمل حقق يقد انر نصةةرف اوسةةب ورر العرادع  

ييرن  انر أقم  نعدل مرئد حققه     0.08804( وبرمحراف نعدررم  0.00961نقررم  نا نبذسةةةةط الود  الارلغ )

 (.0.26826والارلغ ) 2016سن   لرمذن ال رمعيع  هر 

 0.56640 الارلغ  2018سةن    تشةري  ال رمعوصةرف الأ لع العرادع تحقق يع  ةهر  لنعدل مرئد ل  أمل 

ملورً ان أقم  نعدل مرئد للوصةرف     0.14437وبرمحراف نعدررم    0.00308نقررم  نا نبذسةط الود  الارلغ  

 (.0.44802والارلغ ) 2021سن   تشري  ال رمعيع  هر لرن 

  0.36101والارلغ    2016سةن    توذ دد تحقق يع  ةهر  نعدل مرئد لوصةرف اوئبورن العرادع  أمل ولرن  

انةر أقم  نعةدل مةرئةد حققةه     0.11367( وبةرمحراف نعدةررم  0.01874نقةررمة  نا نبذسةةةةط الوةد  الاةرلغ )

 (.0.51083الارلغ )2012سن   توذ يع  هر ييرن الوصرف 
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نقررم     2021سةةن    لرمذن ال رمعيع  ةةهر  0.43364نعدل مرئد حققه  ذ    أمل يرن  ينصةةرف برب   انر  

بدنور أقم  نعدل مرئد حققه يع  ةةةةهر    0.13792( وبرمحراف نعدررم  0.01743نا نبذسةةةةط الود  الارلغ )

 (. 0.64229والارلغ ) 2019سن   لرمذن ال رمع

الارلغ    2021سةةةن     مدسةةةرن نعدل مرئد نبحقق يع  ةةةهر  أمل وصةةةرف البجررم العرادع  لل  يع حد  لرن

وأقم  نعدل مرئد له    0.08785( وبرمحراف نعدررم  0.00598ونقررم  نا نبذسط الود  الارلغ )  0.38396

 .2013سن   لرمذن ال رمع( يع  هر 0.30516بلغ )

نقررم  نا    0.18000الارلغ  2013سةن     ةارطنعدل مرئد يع  ةهر   أمل ولرن لوصةرف الخلدج البجررم  

بلغ    يقةد   انةر أقم  نعةدل مةرئةد نبحقق   0.06263( وبةرمحراف نعدةررم  0.00792نبذسةةةةط الوةد  الاةرلغ )

 .2014سن   توذ ( يع  هر 0.25000)

  0.23309الارلغ    2012سةةن     ال رمعتشةةري   نعدل مرئد يع  ةةهر   أمل ولرن لوصةةرف سةةذنر البجررم   

دد حقق أقم    هرم سةةويع السةةن      0.05265( وبرمحراف نعدررم  0.00641د  الارلغ )نقررم  نا نبذسةةط الو

 (. 0.17755والارلغ ) توذ نعدل مرئد له يع  هر 

  2014  تشةةري  ال رمعيع  ةةهر   0.53583نعدل مرئد له   أمل انر نصةةرف الونصةةذر للاسةةب ورر يالغ 

انةر أقم  نعةدل مةرئةد لةه بلغ     0.10336  وبةرمحراف نعدةررم( 0.00773نقةررمة  نا نبذسةةةةط الوةد  الاةرلغ )

 .هرم س ن  السن  لرمذن الأول( يع  هر 0.47446)

نقررم  نا    0.61904بلغ    2021سن      ارطنعدل مرئد يع  هر   أمل نصرف الوبحد  للاسب ورر حقق      

لرمذن  وأقم  نعدل مرئد له لرن يع  ةةةهر    0.13935  وبرمحراف نعدررم(  0.02664نبذسةةةط الود  الارلغ )

 (.0.38894الارلغ ) 2019سن   ال رمع

( ان نبذسةط العذائد الشةهري  الوبحقق  للوصةررف مدن  الدراسة  1-3) الجدولولور  ذ ظر ر يع         

الود  الودروسةة  لرن سةةلاع لجودا الوصةةررف برسةةب نرء الوصةةرف الأ لع العرادع  و ذا و يعنع ان  تلال 

ً ل، تحقق  أو  اً الوصةررف و تؤقم أقاء لادد  او ان السةذد الورلع ل، يقذم  ذا الأقاء )ترلاو  الأقاء بسةعر   أربرحر

نبذسةط نعدل مرئد لرن ن  حصة  الوصةرف الأ لع العرادع والارلغ   أمل وان    السةه، يع السةذد( بشةي  لادد 

نا نبذسةةط العرئد للوصةةررف مدن  الدراسةة  لي  الوقررم   ومند     0.14437وبرمحراف نعدررم    0.00308

  سةةه،اسةةبطرمذا تقدد، أقاء    الوسةةب ورونان  يدل جل  مل    0.06297( وبرمحراف نعدررم  0.01075والارلغ )

ال    يدعذق انر اقم  نبذسةةةط مرئد   ر أق  ال  تحقدق نعدل مرئد  يجربع للوصةةةرفالوصةةةرف بشةةةي  لادد نو

م  ان نبذسةط نؤ ةر   يضةلاً   0.13935( وبرمحراف نعدررم  0.02664نصةرف الوبحد  للاسةب ورر والارلغ )

 .0.94158وبرمحراف نعدررم  5.87288السذد بلغ 

مند تدددق أسةعرر اوشلاد الشةهري  للوصةررف مدن  الدراسة  تلال ند  الدراسة  والبع  يضةلاً م  جل  و

ننخ ضة  بشةي   ةاه  حققت أسةعرراً ن  تلالهر ت، حسةرب نعدل العرئد ال علع اتضةح ان اشلي الوصةررف دد  

ً الوصةةرف الأ لع الذم  ةةهد سةةعر اشلاد    تدريجع برسةةب نرء تحقدق نعدل مرئد يعلع نور امعيس يع   نبذبذبر
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نصةررف مدن  الدراسة   والذم يعيس أقاء الوصةررف تلال ند  الدراسة    أسةه، ةهرم  يجربع نقررم  نا بقد   

  م  الوبضدراص اليلد . يضلاً ان سعر اوشلاد يع السذد الورلع  ذ امعيرا لأقاء الوصرف  ي بسا

 ( 1-3) الج و 

   (2021-2012مع   العا   الفعلي الشهري للمصارف عينة ال راسة للم ة )

 

مؤشر السوقالمتوسطالمتحدةالمنصورسومرالخليجالتجاريبابلالائتمانالأهليالاستثماربغدادالشهرت
112-Jan-0.14842-0.11123-0.15219-0.04546-0.11778-0.03200-0.240000.01932-0.08069-0.21481-0.112334.80123

212-Feb-0.105360.057160.05335-0.062990.08004-0.008160.03000-0.082240.08841-0.009260.004094.80697

312-Mar-0.037740.0327900.080280.109200.048010.02000-0.02632-0.07092-0.004660.015064.80672

412-Apr-0.063510.021280.09885-0.028990-0.03175-0.030000.108560-0.047860.002664.77119

512-May-0.08552-0.01058-0.01183-0.04512-0.05919-0.016260.0100000-0.06271-0.028124.74953

612-Jun0.026430.05183-0.11333-0.04725-0.0759900.12000000-0.003834.75402

712-Jul-0.47523-0.051830.01325-0.510830.01307-0.02490-0.06000-0.17755-0.00912-0.20555-0.148874.73813

812-Aug0.061040.091430.111920.09726-0.039740.008370.050000.182320.024690.068140.065544.76907

912-Sep-0.047150.01923-0.06062-0.050010-0.02532-0.02000-0.04879-0.058590.09149-0.019984.76635

1012-Oct0.02721-0.0388400.0152700.082010.0300000.017090.005450.013824.78013

1112-Nov0.143550.085360.024690.010050.07796-0.033630.060000.233090.016810.042560.066044.82879

1212-Dec0.04546-0.085360.024100.16127-0.025320.033630.020000.009850.02469-0.042560.016584.82847

1313-Jan0.02198-0.02000-0.024100-0.06625-0.305160.070000.04786-0.03306-0.01093-0.031974.80933
1413-Feb0.021510.01005-0.012270.01269-0.0137900.18000-0.04786-0.00844-0.044950.009694.81438

1513-Mar-0.03244000.1261500.08594-0.06000-0.01880-0.07020-0.07765-0.004704.78390

1613-Apr0.021740.13976-0.02500-0.003710.01379-0.019800.020000-0.009130.083380.022104.79148

1713-May0.082520.05086-0.012740.157860-0.05129-0.0200000.14493-0.102190.025004.80222

1813-Jun-0.00995-0.077290.175890.12796-0.01379-0.03209-0.2200000.083700.037270.007174.76260

1913-Jul-0.22314-0.10338-0.188790.09835-0.057160.05292-0.04000-0.08438-0.02214-0.21706-0.078484.75738

2013-Aug-0.025320.026380.062910.04214-0.029850-0.010000.083380.13260-0.103680.017864.77550

2113-Sep-0.00643-0.02638-0.05001-0.231060.02985-0.0973700-0.013160.00837-0.038624.73523

2213-Oct0.08054-0.020000.02532-0.19525-0.04512-0.022990.0900000.11262-0.04256-0.001744.74806

2313-Nov0.12306-0.030770.01242-0.08128-0.031250-0.0100000.068600.075350.012614.73865

2413-Dec0.080850.010360.01227-0.028630.105360.078250.060000-0.03944-0.049600.022944.72871

2514-Jan0.004840.050260.30281-0.02948-0.10536-0.043960.02000-0.105360.01143-0.008510.009674.72349
2614-Feb-0.11778-0.01980-0.04609-0.3990800.08607-0.0500000.04987-0.06169-0.055854.69474

2714-Mar0.042560.00995-0.163630.04362-0.03226-0.07490-0.030000-0.084560.00905-0.028024.67619

2814-Apr0.025710-0.05716-0.01846-0.01653-0.04546-0.02000-0.093090.06821-0.05557-0.021244.70574

2914-May-0.0153500.03469-0.13976-0.03390-0.02353-0.010000-0.08004-0.06899-0.033694.70845

3014-Jun-0.23091-0.06124-0.13353-0.25029-0.23180-0.226120.03000-0.03727-0.37903-0.28090-0.180114.55892

3114-Jul-0.0602200.02564-0.03739-0.13976-0.01504-0.250000.061370.00866-0.09937-0.050614.53967

3214-Aug0.123130.0512900.0094800.029850.110000.09097-0.017390.177330.057474.60657

3314-Sep0.03593-0.094310.01258-0.038470.139760.057160.020000.08338-0.171850.036810.008104.60717

3414-Oct-0.06062-0.044950-0.00985-0.13976-0.16579-0.09000-0.10536-0.19490-0.07504-0.088634.60427

3514-Nov0.087900.113940.091900.289410.233090.231630.13300-0.023610.535830.159330.185244.68148

3614-Dec-0.119650.025320.02589-0.25057-0.25841-0.15285-0.113000.12897-0.47446-0.24046-0.142924.52179

3715-Jan-0.13445-0.21816-0.25418-0.31015-0.00772-0.05930-0.16100-0.056570.03624-0.32499-0.149036.90605
3815-Feb000000000006.77345

3915-Mar-0.064780.112800.197020.11054-0.190100.074340.131000.00528-0.097610.122750.040126.80339

4015-Apr-0.04840-0.04546-0.07320-0.110540.14518-0.06156000-0.14842-0.034246.76853

4115-May0.201420.099530.025000.210070.102650.147320.09000-0.054070.205260.336470.136376.87458

4215-Jun0.065380-0.01242-0.010580.218250.02703-0.010000.05407-0.02083-0.121360.018956.90832

4315-Jul-0.13534-0.087970.01242-0.16127-0.26826-0.06899-0.200000-0.05407-0.13815-0.110166.80617

4415-Aug0.09663-0.07146-0.18976-0.025320.12063-0.04380-0.050000-0.03390-0.11778-0.031486.77082

4515-Sep-0.01325-0.11778-0.06156-0.03922-0.09531-0.04581-0.0300000-0.02105-0.042406.73922

4615-Oct-0.11280-0.07197-0.10008-0.112800-0.11583-0.090000-0.03509-0.04349-0.068216.66129

4715-Nov-0.19736-0.06156-0.13103-0.12716-0.16252-0.23639-0.0500000.02353-0.06899-0.101156.57736

4815-Dec0.061690.076370.095310-0.15906-0.09309-0.0200000.01156-0.12675-0.015406.59381

4916-Jan-0.12744-0.26826-0.200670.01681-0.18924-0.15822-0.070000-0.03509-0.14518-0.117736.45918
5016-Feb-0.0497600.02198-0.03390-0.04256-0.028990.0100000.06899-0.06454-0.011886.43283

5116-Mar-0.190520.01905-0.09097-0.0173900.11123-0.04000-0.05407-0.09309-0.10536-0.046116.36279

5216-Apr-0.09038-0.05827-0.30368-0.11123-0.09097-0.08224-0.0100000.03593-0.16034-0.087126.31213

5316-May-0.04139-0.174350-0.10318-0.154150.10821-0.0600000-0.09097-0.051586.23486

5416-Jun0.106770.17435000.105360.074110.0500000.1217000.063236.29059

5516-Jul0.096460.165510.176930.361010-0.024100.010000-0.064540.046520.076786.34348

5616-Aug-0.10920-0.10725-0.114410.1410800.02410-0.0100000.064540-0.011116.32924

5716-Sep-0.025980.01869-0.030770.025980.139760.046520.021000-0.010470.044450.022926.32974

5816-Oct0.111920.054070.0606200.196710.022470.02900000.196710.067156.40440

معدل العائد الفعلي الشهري   
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 Excelالوصدر: ن  امداق الارح   برومبورق مل  نخرلارص برمرنج 

 

5916-Nov000.18721-0.012900.164300.021980.0100000.041240.101780.051366.45564

6016-Dec0.068210.051290-0.0263200.0425600000.013576.47617

6117-Jan0.171270.095310.363970.125160.287680.255930.0900000.105360.254890.174966.56846

6217-Feb-0.009300.02985-0.05219-0.035930.022470.01600-0.010000-0.046520-0.008566.59965

6317-Mar-0.11895-0.12516-0.03637-0.07599-0.14310-0.13580-0.080000-0.11067-0.13353-0.095966.49897

6417-Apr-0.02128-0.033900.018350.013070-0.018350.010000-0.03244-0.02899-0.009356.45359

6517-May-0.22853-0.16862-0.01835-0.06714-0.16705-0.20479-0.090000-0.06821-0.19416-0.120696.38256

6617-Jun-0.099370.097160.03637-0.02817-0.03077-0.04652-0.010000-0.15219-0.07411-0.030766.35630

6717-Jul-0.04581-0.16034-0.11333-0.04380-0.031750.02353-0.0200000.04027-0.08004-0.043136.35543

6817-Aug-0.1158300.01980-0.01504-0.10178-0.04763000.02598-0.13353-0.036806.35711

6917-Sep00-0.0198000.03509-0.0246900-0.052640-0.006206.37540

7017-Oct0-0.1150700.0150400.02469-0.01000000.04652-0.003886.33884

7117-Nov0.287680-0.061880.0148200.157630.0200000.013420.087010.051876.34835

7217-Dec-0.287680.02410000.033900.020620.0400000.05196-0.04256-0.015976.36396

7318-Jan-0.371830.090970.02105-0.06062-0.06899-0.04167-0.050000-0.03871-0.04445-0.056436.38085

7418-Feb00.042560.189240.015500.035090.02105-0.0100000.1579000.045146.45374

7518-Mar0-0.02105-0.35914-0.03125-0.14842-0.08701-0.0200000-0.09531-0.076226.44979

7618-Apr0.33611-0.065960.268990-0.083380-0.030000-0.03429-0.105360.028616.40855

7718-May-0.24613-0.070620-0.29299-0.04445-0.02299-0.0500000.034290-0.069296.38651

7818-Jun-0.02353-0.05001-0.209090.04167-0.146600.02299-0.020000-0.04599-0.25131-0.068196.36141

7918-Jul0.02353-0.05264-0.04763-0.1076300.087010.0300000.045990.068990.004766.36723

8018-Aug-0.04763-0.08456-0.24784-0.046520-0.08701-0.0400000.04396-0.14310-0.065276.33050

8118-Sep0-0.12516-0.207640.023530.191060-0.010000-0.26992-0.08004-0.047826.27685

8218-Oct-0.279580-0.21357-0.072320-0.07062-0.02000-0.02247-0.07303-0.18232-0.093396.22683

8318-Nov-0.06669-0.068990.56640-0.0253200.0476300.01130-0.03077-0.105360.032826.21064

8418-Dec00-0.084560.0253200.088950.030000.01117-0.0157500.005516.23465

8519-Jan-0.03509-0.036370.08456-0.02532-0.64229-0.06596-0.02000-0.117780.10536-0.38894-0.114186.19899

8619-Feb-0.11333-0.25131-0.1451800.34001-0.07062-0.0100000.068990-0.018146.14232

8719-Mar-0.04082-0.04879-0.09844-0.05264-0.34831-0.07599-0.01000-0.13353-0.223140.27115-0.076056.11470

8819-Apr0-0.0512900.026670.223140.05129000-0.133530.011636.14120

8919-May0.485510.351400.270290.05129-0.310150.09531000.18232-0.336470.078956.20264

9019-Jun-0.13720-0.076960-0.025320.087010.044450-0.10536-0.042560.18232-0.007366.20720

9119-Jul-0.19416-0.0833800-0.18232-0.021980-0.13580-0.01460-0.18232-0.081466.17397

9219-Aug0.035090.042560.191060.02532-0.105360.04349-0.01000000.182320.040456.15954

9319-Sep0.03390-0.042560.3302400.295980.02105-0.02000-0.07551-0.01482-0.182320.034606.16432

9419-Oct0.032790.12260-0.20764-0.025320-0.021050.010000-0.030310.182320.006346.18372

9519-Nov-0.032790.109200.14310-0.025980-0.0215100-0.0312500.014086.18580

9619-Dec0-0.071460.016530.12361-0.095310000.061560.154150.018916.20205

9720-Jan-0.06899-0.07696-0.06782-0.07232-0.20067000-0.030310-0.051716.17512

9820-Feb0.06899-0.04082-0.17185-0.051290.1053600000-0.008966.13736

9920-Mar000.0800400-0.0219800-0.0472500.001086.09785

10020-Apr-0.10536-0.042560.18072-0.11123-0.10536-0.09309-0.01000-0.04001-0.119800-0.044676.02471

10120-May0.13815-0.04445-0.219940.1372000.047630-0.107630-0.15415-0.020326.05131

10220-Jun0.12136-0.0465200-0.1177800-0.0465200-0.008956.07521

10320-Jul0.251310.174350.307480.0253200.045460.01000-0.048790.053110.287680.110596.11366

10420-Aug00.039220.01460-0.025320.117780.02198-0.0100000.03390-0.133530.005866.15220

10520-Sep-0.195740-0.029410-0.1177800.0100000.016530-0.031646.18287

10620-Oct0.05264-0.03922-0.0303100-0.02198-0.01000000-0.004896.18200

10720-Nov0.02532-0.083380.030310.02532-0.13353-0.0224700-0.050430-0.020896.17545

10820-Dec0.0246900.317100.02469000.010000-0.017390.133530.049266.23054

10921-Jan-0.050010-0.07914-0.075990.43364-0.022990-0.040820-0.133530.003126.18235

11021-Feb0.526090.122600.011700.2336100.022990.030000.040820.051290.619040.165826.33780

11121-Mar-0.0152700.15082-0.1100000.065960.03000000.074110.019566.33891

11221-Apr0.030310.143100-0.0235300.383960.03000-0.051290.048790.194160.075556.38476

11321-May-0.03031-0.105360.08618-0.024100-0.04445-0.030000-0.06560-0.12516-0.033886.34767

11421-Jun-0.0472500.16846-0.024690.105360.04445-0.010000-0.0170900.021926.35204

11521-Jul0.016000-0.09764-0.02532-0.08701-0.0294100-0.01739-0.06899-0.030986.35500

11621-Aug0.275710.071460.200670.0500100000.051290.068990.071816.38722

11721-Sep-0.024390-0.05757-0.02469-0.09531-0.06156-0.010000-0.01681-0.06899-0.035936.37642

11821-Oct0.03637-0.071460.28768-0.025320.076960.01575-0.020000-0.0702000.022986.37470

11921-Nov0.11248-0.03774-0.44802-0.025980-0.2876800-0.05609-0.07411-0.081716.31346

12021-Dec0.091430.143100.067250-0.076960.25593-0.010000-0.01942-0.167050.028436.34423

-0.01015-0.009610.00308-0.01874-0.01743-0.00598-0.00792-0.00641-0.00773-0.02664-0.010755.87288

0.138880.088040.144370.113670.137920.087850.062630.052650.103360.139350.062970.94158

متوسط المدة الزمنية

الانحراف المعياري
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 المصارف عينة ال راسة  سهمالفصلي لأبحليل مع   العا   . 2.1.1.3

( لي  نصةةةةرف مل  حد   تاد  ان نصةةةةرف بضداق دد حقق  2-3) الجدولن  تلال اوطلاع مل  اردرم 

نقةررمة  نا نبذسةةةةط الوةد  الاةرلغ    0.46082والاةرلغ  2021سةةةةنة   ن     الأولال صةةةة   نعةدل مةرئةد يع    أمل 

يرن يع ال صةةة  ال رلح ن   يحققه الوصةةةرف  يقد انر أقم  مرئد     0.21300برمحراف نعدررم  و(  0.03044)

 (.0.46135والارلغ ) 2012سن  

الارلغ    2019نعدل مرئد يع ال صةةة  ال رمع ن  سةةةن     أمل يع حد  حقق نصةةةرف اوسةةةب ورر العرادع   

انر اقم  نعدل مرئد     0.13117رمحراف نعدررم  بو(  0.02882نقررم  نا نبذسةةةط الود  الارلغ )  0.22314

 (.0.33647بلغ ) 2019ن  سن   الأوليرن يع ال ص  يله 

الاةرلغ   2019نعةدل مةرئةد يع ال صةةةة  ال ةرلةح ن  سةةةةنة    أمل لوصةةةةرف الأ لع العرادع يقةد حقق  اانةر  

انةر اقم  مةرئةد حققةه     0.20576  وبةرمحراف نعدةررم  0.00924نقةررمة  نا نبذسةةةةط الوةد  الاةرلغ    0.52130

 (. 0.50310والارلغ ) 2018يع ال ص  ال رلح ن  سن  ييرن الوصرف 

نقررم     0.52807والارلغ    2016مرئد له يع ال صة  ال رلح ن  سةن    أمل نصةرف اوئبورن العرادع   حقق

واقم  مرئد حقق يع ال صةة  ال رلح ن      0.18181  وبرمحراف نعدررم(  0.05621نا نبذسةةط الود  الارلغ )

 (. 0.46357الارلغ) 2012سن  

نقررم  نا نبذسط    2012ن  سةن   الأوليع ال صة    1.99655مرئد يحققه  ذ    أمل نصةرف برب  لرن  ان

هذ يع ال صةة  ال رمع ن  سةةن   يانر اقم  مرئد حققه     0.38271  وبرمحراف نعدررم(  0.00238الود  الارلغ )

 .(0.45953والارلغ ) 2019

  2021ن  سةةن      رمعالمرئد نبحقق له يع ال صةة    أمل وصةةرف البجررم العرادع يقد لرن  لل  برلنسةةا انر  

انر اقم  مرئد     0.14588  وبرمحراف نعدررم( 0.01793نقررم  نا نبذسةةةةط الود  الارلغ )  0.38396الارلغ  

 .2015( يع ال ص  الرابا ن  سن  0.44531بلغ )يقد له 

  0.35667والارلغ    2021  ن  سةةن   الأولمرئد يع ال صةة    أمل حقق  يقد   انر نصةةرف الخلدج البجررم 

بلغ  يقةد  انةر اقم  مةرئةد حققةه     0.15214( وبةرمحراف نعدةررم  0.04981نبذسةةةةط الوةد  الاةرلغ )نقةررمة  نا  

 .2018( يع ال ص  ال رمع ن  سن  0.38946)

نقررم     0.24295  الارلغ  2012  مرئد يع ال صة  الرابا ن  سةن   أمل نصةرف سةذنر البجررم   ودد حقق

ن    الأولواقم  مرئد حققه يع ال صةة      0.09381نعدررم  ( وبرمحراف  0.01923نا نبذسةةط الود  الارلغ )

 (. 0.25131والارلغ ) 2019سن  

  2013يع ال صةة  ال رمع ن  سةةن    0.21950مرئد له  أمل دد بلغ  نصةةرف الونصةةذر للاسةةب ورر    بدنور

بلغ  يقةد  انةر اقم  مةرئةد لةه     0.12164  وبةرمحراف نعدةررم(  0.02320نقةررمة  نا نبذسةةةةط الوةد  الاةرلغ )

 .2014يع ال ص  ال رمع ن  سن   (0.39087)
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والارلغ    2021ن  سةن     الأولمرئد يع ال صة   أمل حقق  يقد  وصةرف الوبحد  للاسةب ورر  يدور يبعلق بانر 

واقم  مةرئةد لةه لةرن     0.21380  وبةرمحراف نعدةررم(  0.07992نقةررم  نا نبذسةةةةط الوةد  الاةرلغ ) 0.55962

 (.0.40547الارلغ ) 2014يع ال ص  ال رمع ن  سن  

( ان نبذسةةط العذائد ال صةةلد  الوبحقق  للوصةةررف مدن  الدراسةة  تلال 2-3)  الجدوللور  ذ ظر ر يع 

ً الود  الودروسة  لرن   و ذا و يعنع    العرادع الوصةرف الأ لعلجودا الوصةررف مدن  الدراسة  برسةب نرء    سةلادر

ً تحقق  ل،  أو  أقاء لادداً ان الوصةةةةررف و تؤقم   لأقاء او ان السةةةةذد الورلع ل، يقذم  ذا الأقاء )ترلاو  ا  أربرحر

نبذسةط مرئد لرن ن  حصة  الوصةرف الأ لع العرادع والارلغ   أمل  وان  بشةي  لادد  بسةعر السةه، برلسةذد(

نا نبذسةةط العرئد للوصةةررف مدن  الدراسةة  لي    الوقررم ومند     0.20576  وبرمحراف نعدررم  0.00924

  أسةه،اسةبطرمذا تقدد، أقاء    الوسةب ورونان  يدل جل  مل     0.09771  ( وبرمحراف نعدررم0.02987والارلغ )

ال  نصةرف   يدعذق انر اقم  نبذسةط مرئد    الوصةرف بشةي  لادد نور أق  ال  تحقدق مرئد  يجربع للوصةرف

دد م  ان نبذسةط نؤ ةر السةذد  يضةلاً   0.21380  وبرمحراف نعدررم(  0.07992)  الوبحد  للاسةب ورر والارلغ

 .0.37398 وبرمحراف نعدررم 0.03578بلغ 

مند تدددق أسةةعرر اوشلاد ال صةةلد  للوصةةررف مدن  الدراسةة  تلال ند  الدراسةة  والبع ن  تلالهر ت،  

برسب نرء    ننخ ض  بشي   اه تدريجعحققت أسعرراً حسرب نعدل العرئد ال علع اتضح ان اشلي الوصررف دد 

يصةلع  يجربع نقررم   تحقدق نعدل مرئد يعلع نور امعيس يع  ًنبذبذبرالوصةرف الأ لع الذم  ةهد سةعر اشلاد  

ان سعر اوشلاد    بساي نصررف مدن  الدراس  والذم يعيس أقاء الوصررف تلال ند  الدراس    أسه،نا بقد   

 م  الوبضدراص اليلد . يضلاً يع السذد الورلع  ذ امعيرا لأقاء الوصرف 

 ( 2-3) الج و 

 ( 2021- 2012ال راسة للم ة )العا   الفعلي الفصلي للمصارف عينة مع    

 

مؤشر السوقالمتوسطالمتحدةالمنصورسومرالخليجالتجاريبابلالائتمانالأهليالاستثماربغدادالشهرت

1Q1-12-0.29152-0.02128-0.09885-0.028171.996550.00784-0.18962-0.089230.00772-0.228740.10647-0.10615

2Q2-12-0.122600.06252-0.02632-0.121360.07146-0.048010.10426-0.06899-0.08004-0.31612-0.05452-0.05270

3Q3-12-0.461350.058840.06454-0.46357-0.13517-0.04185-0.030150.13353-0.033900.15963-0.074950.01233

4Q4-120.21622-0.038840.048790.18659-0.026670.082010.106380.242950.058590.005450.088150.06212

5Q1-130.01105-0.00995-0.036370.138840.05264-0.219210.16068-0.10318-0.11170-0.13353-0.02507-0.04457

6Q2-130.094310.113330.138150.28211-0.08004-0.10318-0.1885900.219500.018460.04940-0.02130

7Q3-13-0.25489-0.10338-0.17589-0.090570-0.04445-0.048320.083380.09730-0.31237-0.08492-0.02737

8Q4-130.28445-0.040410.05001-0.30516-0.057160.055260.1298100.14178-0.016810.02418-0.00652

9Q1-14-0.070380.040410.09309-0.384930.02899-0.03279-0.05358-0.10536-0.02326-0.06115-0.05690-0.05253

10Q2-14-0.22054-0.06124-0.15600-0.40852-0.13762-0.295120-0.13036-0.39087-0.40547-0.22057-0.11727

11Q3-140.09885-0.043020.03822-0.06638-0.282230.07197-0.116640.23572-0.180580.11478-0.012930.04825

12Q4-14-0.092370.094310.117780.028990-0.08701-0.074900-0.13353-0.15616-0.03029-0.08538

13Q1-15-0.19924-0.10536-0.05716-0.19961-0.165080.01504-0.03390-0.05129-0.06137-0.20224-0.106022.28161

14Q2-150.218410.05407-0.048200.08895-0.197830.112800.0879700.184430.066690.056730.10492

15Q3-15-0.05196-0.27721-0.25131-0.225810.46609-0.15861-0.349180-0.08797-0.27699-0.12129-0.16910

16Q4-15-0.24846-0.05716-0.13580-0.23995-0.24295-0.44531-0.2728700-0.23923-0.18817-0.14541

17Q1-16-0.36772-0.24922-0.26966-0.03449-0.32158-0.07599-0.21825-0.05407-0.05919-0.31508-0.19653-0.23102

18Q2-16-0.02500-0.05827-0.30368-0.21441-0.231800.10008-0.0500100.15763-0.25131-0.08768-0.07220

19Q3-16-0.038710.076960.031750.52807-0.139760.0465200-0.010470.090970.058530.03915

20Q4-160.180130.105360.24784-0.039220.139760.087010.1431000.041240.298490.120370.14643

21Q1-170.0430200.275410.013250.361010.1361300-0.051830.121360.089840.02280

22Q2-17-0.34918-0.105360.03637-0.082240.16705-0.26966-0.223140-0.25284-0.29725-0.13763-0.14268

23Q3-17-0.16164-0.16034-0.11333-0.05884-0.19783-0.04879-0.0571600.01361-0.21357-0.099790.01910

24Q4-170-0.09097-0.061880.02985-0.098440.202940.1372000.065380.090970.02751-0.01144

25Q1-18-0.035720.112480.21030-0.076370.03390-0.10763-0.2295700.11919-0.13976-0.011320.08583

26Q2-18-0.26966-0.18659-0.29924-0.25131-0.182320-0.389460-0.04599-0.35667-0.19813-0.08838

27Q3-18-0.02410-0.26236-0.50310-0.13062-0.274440-0.100080-0.17997-0.15415-0.16288-0.08456

28Q4-18-0.34628-0.068990.26826-0.0723200.065960.051290-0.11955-0.28768-0.05093-0.04220

29Q1-19-0.18924-0.33647-0.15906-0.077960-0.21256-0.22314-0.25131-0.04879-0.11778-0.16163-0.11995

30Q2-190.348310.223140.270290.05264-0.459530.191060-0.105360.13976-0.287680.037260.09250

31Q3-19-0.12516-0.083380.521300.0253200.04256-0.20764-0.21131-0.02941-0.18232-0.02501-0.04288

32Q4-1900.16034-0.048010.07232-0.28768-0.042560.07411000.336470.026500.03772

معدل العائد الفصلي
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   Excelن  امداق الارح   برومبورق مل  نخرلارص برمرنج  الوصدر:

 والهن سي للمصارف عينة ال راسةالحسابي بحليل مع   العا   السنوي 3.1.1.3. 

والوحسةذب مل       نرل  تاري  بد  العرئد الوبحقق  ال رمع ن  ابعرق الدراسة  ) الاعد لضرت تذاةدح   

( مبرئج  3-3ياد  الجدول )( ويق الذسةةط الحسةةربع وبد  العرئد الوبحقق الوحسةةذب مل  ويق الذسةةط الهندسةةع

نعدل العرئد السةنذم الحسةربع والهندسةع للوصةررف مدن  الدراس  وتلال الود  الزنند  الوعبود  ولذل  حسةرب 

م  الوبذسةةةةط واومحراف الوعدررم لي    يضةةةةلاً ياد  نبذسةةةةط الود  واومحراف الوعدررم لي  نصةةةةرف 

  م  يضةةةلاً قراسةةةبهر والذم يو   الوقدرا الوعبود لوقررم  النبرئج   ت نصةةةررف العدن  وللود  الزنند  البع تو

  -اوتع:مل  ويق نؤ ر السذد لذل  سدب، تحلد   ذ  ال قر  

 لمصارف منفردة ا .1

  0.92116والارلغ    2021نعدل مرئد يع سةةةن   أمل ( ان نصةةةرف بضداق دد حقق  3-3تاد  ن  الجدول )

انر اقم  مرئد حققه الوصةةةرف    0.48882  وبرمحراف نعدررم(  0.12175نقررم  نا نبذسةةةط الود  الارلغ )

 .(0.67576والارلغ ) 2018يرن يع سن  ي

نقررم  نا نبذسةط    0.26570الارلغ   2021مرئد يع سةن    أمل حقق يقد انر نصةرف اوسةب ورر العرادع  

 (.  0.40547والارلغ )  2018اقم  مرئد له يع سن   انر     0.21784  وبرمحراف نعدررم(  0.11527الود  الارلغ)

نقررم  نا نبذسةةط    0.58451الارلغ    2019مرئد يع سةةن   أمل لوصةةرف الأ لع العرادع حقق  ايع حد   

والاةرلغ    2015ولةرن اقم  مةرئةد للوصةةةةرف يع سةةةةنة     0.34041وبةرمحراف نعدةررم  0.03695الوةد  الاةرلغ 

(0.49248.) 

نقررم  نا نبذسط الود  0.23995والارلغ 2016مرئد له يع سن     أمل نصرف اوئبورن العرادع لور حقق 

 (. 0.83084) الارلغ2014حققه يع سن يقد انر اقم  مرئد   0.34344محراف نعدررموبر(0.22485الارلغ )

نقررم  نا نبذسةط الود    0.35667والارلغ    2021مرئد يع سةن     أمل حقق  يقد  وصةرف برب   برلنسةا  لانر  

 (. 0.58493)والارلغ  4201 حققه يع سنيقد انر اقم  مرئد     0.31093وبرمحراف نعدررم(  0.20919الارلغ )

نقررم  نا  0.34294الاةرلغ2021مرئد نبحقق له يع سةةةةنة    أمل الوصةةةةرف البجةررم العرادع لرن    بدنوةر

(يع  0.47608بلغ)يقةد  انةر اقم  مةرئةد لةه     0.24427وبةرمحراف نعدةررم( 0.07171نبذسةةةةط الوةد  الاةرلغ)

 .2015سن 

نقررم  نا نبذسةط الود  الارلغ    0.06899الارلغ  2021مرئد يع سةن     أمل نصةرف الخلدج البجررم    حقق

  .(0.66783والارلغ ) 2018حققه يع سن  يقد انر اقم  مرئد   0.25880( وبرمحراف نعدررم 0.19924)

33Q1-200-0.11778-0.15963-0.123610.20067-0.0219800-0.077560-0.02999-0.10420

34Q2-200.15415-0.13353-0.039220.02598-0.09531-0.04546-0.07411-0.19416-0.11980-0.15415-0.06756-0.02264

35Q3-200.055570.213570.292670-0.223140.067440.07411-0.048790.103540.154150.068910.10766

36Q4-200.10265-0.122600.317100.050010-0.0444500-0.067820.133530.036840.04767

37Q1-210.460820.122600.083380.04763-0.133530.065960.3566700.051290.559620.161440.10837

38Q2-21-0.047250.037740.25464-0.072320.539000.38396-0.05129-0.05129-0.033900.068990.102830.01312

40Q3-210.267310.071460.0454600-0.09097-0.0540700.01709-0.068990.018730.02438

41Q4-210.240280.03390-0.09309-0.05129-0.18232-0.01600-0.182320-0.14571-0.24116-0.06377-0.03219

-0.03044-0.028820.00924-0.05621-0.00238-0.01793-0.04981-0.01923-0.02320-0.07992-0.029870.03578

0.213000.131170.205760.181810.382710.145880.152140.093810.121640.213800.097710.37398

متوسط المدة الزمنية

الانحراف المعياري
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نقررم  نا نبذسةةط    0.21825 الارلغ  2012مرئد يع سةةن    أمل انر نصةةرف سةةذنر البجررم يقد حقق  

والاةرلغ    2019وحقق اقم  مةرئةد لةه يع سةةةةنة      0.20512( وبةرمحراف نعدةررم  0.07691)الوةد  الاةرلغ  

(0.56798 .) 

نقررم  نا نبذسةط الود  الارلغ    2013يع سةن     0.34687وصةرف الونصةذر للاسةب ورر بلغ مرئد ل  أمل و

 .2014( يع سن  0.72824بلغ )يقد انر اقم  مرئد له   0.28464( وبرمحراف نعدررم 0.09280)

نقررم  نا نبذسةط    0.31845والارلغ    2021مرئد يع سةن    أمل حقق  يقد  انر نصةرف الوبحد  للاسةب ورر   

الاةرلغ ) الاةرلغ   2018واقم  مةرئةد لةه لةرن يع سةةةةنة      0.36296  وبةرمحراف نعدةررم(  0.31968الوةد  

(0.93827.) 

( ان نبذسةةط العذائد السةةنذي  الوبحقق  للوصةةررف مدن  الدراسةة  تلال 3-3)  الجدوللور  ذ ظر ر يع 

ً الود  الودروسة  لرن   وصةرف الأ لع العرادع و ذا و يعنع  اللجودا الوصةررف مدن  الدراسة  برسةب نرء    سةلادر

ً تحقق  ل،  أو  أقاء لادداً ان الوصةةةةررف و تؤقم   قاء او ان السةةةةذد الورلع ل، يقذم  ذا الأقاء )ترلاو  الأ  أربرحر

نبذسةط مرئد لرن ن  حصة  الوصةرف الأ لع العرادع والارلغ   أمل  وان  بشةي  لادد  بسةعر السةه، برلسةذد(

نا نبذسةةةط العرئد للوصةةةررف مدن  الدراسةةة  لي  الوقررم   ومند     0.34041وبرمحراف نعدررم  0.03695

 أسةةه،اسةةبطرمذا تقدد، أقاء    الوسةةب ورونان يدل جل  مل     0.19767( وبرمحراف نعدررم0.13944والارلغ )

ال  نصةرف   يدعذق انر اقم  نبذسةط مرئد    الوصةرف بشةي  لادد نور أق  ال  تحقدق مرئد  يجربع للوصةرف

م  ان نبذسةط نؤ ةر السةذد   يضةلاً  0.36296  وبرمحراف نعدررم(  0.31968)  والارلغ الوبحد  للاسةب ورر

  .0.68364 وبرمحراف نعدررم 0.14314بلغ 

الذسةةط الهندسةةع للوصةةررف مدن   مل  ويق نعدل العرئد السةةنذم الوحسةةذب   (3-3الجدول )  يذاةةح 

نعدل مرئد نبحقق لرن ن  حصةة  الوصةةرف الأ لع العرادع  أمل  اتضةةح أنالدراسةة  تلال ند  الدراسةة  

( وبةرمحراف نعدةررم  0.16032نقةررمة  نا الوبذسةةةةط للوصةةةةةررف العدنة  الاةرلغ )  (0.01755والاةرلغ )

 (.0.45399) يقد بلغانر اقم  مرئد حققه نصرف الوبحد  للاسب ورر   0.12666

  البعنقررم  نعدل العرئد الحسةربع نا نعدل العرئد الهندسةع لي  نصةرف ن  نصةررف العدن  واجا نر أرقمر 

  أمل لي  سةنذاص الدراسة  يبضةح ان لاودا الوصةررف مدن  الدراسة  حققت نعدوص مرئد حسةربع    رت، احبسةربهو

نعدل مرئد حسةةربع   أمل الوصةةرف الأ لع العرادع حقق    ج   ن  نعدوص العرئد الهندسةةع طذال ند  الدراسةة 

الوبذسةةةط الحسةةةربع لرن  أن مل    تدلو ذ  النبدج      مل  البذالع  (0.01755  )0.03695  و ندسةةةع والارلغ

ً يع تقدير نبذسةط العرئد ن  الوبذسةط الهندسةع لذل  دد يعد الوبذسةط الهندسةع نقدرسة  ت رؤوً ال ر  شدر ننرسةي    ر

انر اقم  نعدل مرئد حسةةةربع  نبذسةةةط مرئد اوسةةةب ورر تلال الود  الوحدق  للدراسةةة     يع تحديد  للاسةةةبخدام

 مل  البذالع.( 0.31968 0.45399)يقد بلغ و ندسع حققه نصرف الوبحد  

 لعينة على مستوى ا .2

حققه    2012مرئد سةةةنذم نبحقق بد  نصةةةررف العدن  يع سةةةن    أمل ن أ(  3-3ملاحظ ن  الجدول )

وبةرمحراف نعدةررم   (0.12924نقةررمة  نا نبذسةةةةط العدنة  الاةرلغ ) 0.21825نصةةةةرف سةةةةذنر والاةرلغ  
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ملورً ان نؤ ةةر   (0.65925والارلغ)حققه نصةةرف بضداق  يقد  انر اقم  مرئد بد  نصةةررف العدن      0.26854

 (.0.08440السذد بلغ )

  0.34687مرئد بد  نصةررف العدن  حققه نصةرف الونصةذر والارلغ    أمل ييرن   2013انر يع سةن  

انةر اقم  مةرئةد بد  نصةةةةررف     0.22004( وبةرمحراف نعدةررم  0.03878نقةررمة  نا نبذسةةةةط العدنة  الاةرلغ)

 (.0.09976(ملورً ان نؤ ر السذد بلغ )0.44425لغ )نصرف الوبحد  والار يقد حققهالعدن  

  0.09309والارلغ    الوصةةرف الأ لعمرئد بد  نصةةررف العدن  حققه    ييرن أمل   2014انر يع سةةن  

انةر اقم  مةرئةد بد  نصةةةةررف     0.32186( وبةرمحراف نعدةررم  0.34010نقةررمة  نا نبذسةةةةط العدنة  الاةرلغ)

 (.0.20693(ملورً ان نؤ ر السذد بلغ )0.83084)نصرف اوئبورن والارلغ  يقد حققهالعدن  

أمل     2015انةةر يع سةةةةنةة    الونصةةةةذر  ييةةرن  العدنةة  حققةةه نصةةةةرف  بد  نصةةةةةررف  مةةرئةةد 

انةر اقم  مةرئةد     0.22767( وبةرمحراف نعدةررم0.37441نقةررمة  نا نبذسةةةةط العدنة  الاةرلغ)0.03509والاةرلغ

 .2.07202(ملورً ان نؤ ر السذد بلغ 0.65176بد  نصررف العدن  حققه نصرف الوبحد  والارلغ )

(  0.23995مرئد بد  نصةررف العدن  حققه نصةرف اوئبورن والارلغ )  ييرن أمل   2016انر يع سةن  

م  مرئد بد  نصةةةةررف انر اق    0.18771  ( وبرمحراف نعدررم0.03704)  نقررم  نا نبذسةةةةط العدن  الارلغ

 .(0.11764) (ملورً ان نؤ ر السذد بلغ0.29376الوصرف او لع والارلغ ) يقد حققهالعدن  

  0.13658مرئد بد  نصةةررف العدن  حققه الوصةةرف الأ لع والارلغ    ييرن أمل   2017انر يع سةةن  

مةرئةد بد  نصةةةةررف  انةر اقم     0.18586( وبةرمحراف نعدةررم0.15278) نقةررمة  نا نبذسةةةةط العدنة  الاةرلغ

 (.0.11221(ملورً ان نؤ ر السذد بلغ )0.46781نصرف بضداق والارلغ ) يحققهالعدن  

نقررم    اً مرئد بد  نصةررف العدن  حققه نصةرف سةذنر والارلغ  ة ر  ييرن أمل   2018انر يع سةن  

انةر اقم  مةرئةد بد  نصةةةةررف العدنة      0.29347( وبةرمحراف نعدةررم  0.42665) نا نبذسةةةةط العدنة  الاةرلغ

 (.0.12931ملورً ان نؤ ر السذد بلغ) (0.93827نصرف الوبحد  والارلغ ) يحققه

  0.58451  مرئد بد  نصةةررف العدن  حققه الوصةةرف الأ لع والارلغ  ييرن أمل   2019انر يع سةةن  

قم  مرئد بد  نصةةةةررف انر ا   0.34312( وبرمحراف نعدررم  0.10281)  نقررم  نا نبذسةةةةط العدن  الارلغ

 (.0.03260ملورً ان نؤ ر السذد بلغ ) (0.56798نصرف سذنر والارلغ ) يحققهالعدن  

  0.41091مرئد بد  نصةةررف العدن  حققه الوصةةرف الأ لع والارلغ    ييرن أمل   2020انر يع سةةن  

انر اقم  مرئد بد  نصةةةةررف    0.25762( وبرمحراف نعدررم  0.02522)  نقررم  نا نبذسةةةةط العدن  الارلغ

 .0.02849 (ملورً ان نؤ ر السذد بلغ0.45199والارلغ ) رب نصرف ب يحققهالعدن  

  0.92116مرئد بد  نصةةةةررف العدن  حققه نصةةةةرف بضداق والارلغ    ييرن أمل   2021انر يع سةةةةن  

  نصةةررف العدن   انر اقم  مرئد بد   0.30447وبرمحراف نعدررم  0.23258  نقررم  نا نبذسةةط العدن  الارلغ

 .0.11369ملورً ان نؤ ر السذد بلغ  (0.11123نصرف الونصذر والارلغ ) يحققه

نبذسةط لوصةررف العدن     أمل ن أومند الوقررم  بد  نبذسةط نصةررف العدن  ونؤ ةر السةذد يبضةح  

( وبةرمحراف  0.13944نقةررمة  بوبذسةةةةط نصةةةةةررف العدنة  لية  بلغ)  2021يع سةةةةنة     0.23258بلغ  
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بشةي  لادد   سةه،تقدد، الأالوسةب ورون  يع السةذد اسةبطرع    سةه،و ذا يعنع مند تباا حرل  الأ  0.19767نعدررم

  2018( يع سن  0.42665انر اقم  نبذسط لوصررف العدن  بلغ )  2021لوصررف العدن  يع سن  

نقررم  نا نبذسةط نؤ ةر السةذد    2015يع سةن     2.07202نبذسةط لوؤ ةر السةذد بلغ   أمل ملورً ان 

والذم يشةدر ال  ان السةذد الورلع ترلا، الأقاء بسةعر السةه،    0.68364وبرمحراف نعدررم    0.14314الارلغ  

 . 2014( يع سن  0.20693بلغ )يقد انر اقم  مرئد لوؤ ر السذد   يع السذد بشي  لادد 

نقررم  نبذسةط نصةررف العدن  الحسةربع نا نبذسةط نصةررف العدن  الهندسةع تلال ند  واجا نر أرقمر   

 ج بلغ نبذسةط العرئد الحسةربع    ن  نبذسةط العرئد الهندسةع  أمل الدراسة  يبضةح ان نبذسةط العرئد الحسةربع  

بلغ   الوعدل الحسةةةربع لوؤ ةةةر السةةةذدم     يضةةةلاً (  0.16032( ونبذسةةةط العرئد الهندسةةةع بلغ )0.13944)

أن الوبذسةط الحسةربع  مل    تدلو ذ  النبدج     0.04260  ونؤ ةر السةذد حسةي الذسةط الهندسةع بلغ  0.14314

ً يع تقدير نبذسةةط العرئد ن  الوبذسةةط الهندسةةع لذل  دد يعد الوبذسةةط الهندسةةع نقدرسةة  ت رؤوً لرن ال ر  شدر    ر

 نبذسط مرئد اوسب ورر تلال الود  الوحدق  للدراس . يع تحديد  للاسبخدامننرسي 

 ( 3-3) الج و 

 ( 2021- 2012الحسابي والهن سي للمصارف عينة ال راسة للم ة )السنوي مع   العا   

 
 Excelن  امداق الارح   برومبورق مل  نخرلارص برمرنج  الوصدر:

 ى الأولاختبار الفرضية  .4.1.1.3

اختلاف في مع   العا   أو دي الى بباي   ؤاعتماد الفواصددددل الزمنية لا ي  )الأوللأثارص ال راةةةةد   

نعدل مرئد سةةةنذم حققه    أمل ( اتضةةةح أن 4-3) الجدول  ( ون  تلالالمتحقق للمصدددارف عينة ال راسدددة

ومنةد الوقةررمة  نا نعةدل العةرئةد ال صةةةةلع للوصةةةةرف والاةرلغ    0.03695الوصةةةةرف الأ لع العرادع والاةرلغ  

ً مجةد امخ ةراةةةة  0.00924 ً نلحذظة  ر سةةةةنذم ودد اسةةةةبور  ذا الوعةدل برومخ ةرت يقةد حقق  الم  نعةدل العةرئد  ر

مرئد سةنذم يقد حققه نصةرف الوبحد  للاسةب ورر    انر اقم  نعدل  0.00308الوصةرف نعدل مرئد  ةهرم بلغ 

ً ( مجد امخ راةةة0.07992نا نعدل العرئد ال صةةةلع للوصةةةرف والارلغ )  ( ومند الوقررم 0.31968والارلغ )   ر

ً نلحذظ نعدل العرئد السةنذم ودد اسةبور  ذا الوعدل برومخ رت يقد حقق الوصةرف نعدل مرئد  ةهرم بلغ   يع  ر

م  أن نؤ ةةةر   يضةةةةلاً   0.19767  ( برمحراف نعدررم0.13944ود  بلغ )( ملورً ان نبذسةةةةط ال0.02664)

 .0.14314 السذد بلغ

مؤشر السوقالانحراف المعياري المتوسطالمتحدةالمنصورسومرالخليجالتجاريبابلالائتمانالأهليالاستثماربغدادالسنةت

12012-0.659250.06124-0.01183-0.42652-0.037740-0.009130.21825-0.04763-0.37978-0.129240.26854-0.08440

220130.13492-0.04041-0.024100.02521-0.10821-0.311590.05358-0.019800.34687-0.44425-0.038780.22004-0.09976

32014-0.284450.030460.09309-0.83084-0.58493-0.34294-0.245120-0.72824-0.50800-0.340100.32186-0.20693

42015-0.28125-0.38566-0.49248-0.57642-0.29627-0.47608-0.56798-0.051290.03509-0.65176-0.374410.227672.07202

52016-0.25131-0.12516-0.293760.239950.129210.15763-0.12516-0.054070.12921-0.17693-0.037040.18771-0.11764

62017-0.46781-0.356670.13658-0.09798-0.095310.02062-0.143100-0.22567-0.29849-0.152780.18586-0.11221

72018-0.67576-0.40547-0.32379-0.53063-0.45676-0.04167-0.667830-0.22631-0.93827-0.426650.29347-0.12931

820190.03390-0.036370.584510.07232-0.54654-0.02151-0.35667-0.567980.06156-0.25131-0.102810.34312-0.03260

920200.31237-0.160340.41091-0.04763-0.45199-0.044450-0.24295-0.161640.13353-0.025220.257620.02849

1020210.921160.265700.29040-0.075990.356670.342940.06899-0.05129-0.111230.318450.232580.304470.11369

-0.12175-0.115270.03695-0.22485-0.20919-0.07171-0.19924-0.07691-0.09280-0.31968-0.139440.261040.14314

0.488820.217840.340410.343440.310930.244270.258800.205120.284640.362960.197670.055040.68364

-0.23687-0.14015-0.01755-0.32087-0.26360-0.10308-0.24739-0.10426-0.15165-0.45399-0.160320.126660.04260

متوسط المدة الزمنية

الانحراف المعياري

الوسط الهندسي السنوي

ي السنوي  و الهندسي معدل العائد الحساب 
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وصةرف الأ لع العرادع لنعدل يصةلع تحقق لذل  ل أمل نلاحظ ان يانر برلنسةا  لوعدل العرئد ال صةلع 

ً مجد ارت رم  0.03695ومند الوقررم  نا نعدل العرئد السةةةنذم للوصةةةرف الارلغ   0.00924يقد بلغ  ً نلحذظ   ر   ر

يقد حقق    م  نعدل العرئد ال صةةةةلع  ودد اسةةةةبور العرئد برومخ رت لهذا الوصةةةةرف نا ال ذا ةةةة  الزنند 

  انر اقم  نعدل مرئد يصةلع يقد تحقق  نقررم  نا الوعدل ال صةلع  0.00308نعدل مرئد  ةهرم بلغ    الوصةرف

العرئد السةنذم للوصةرف الارلغ  نا نعدل    ( ومند الوقررم 0.07992ن  دا  نصةرف الوبحد  للاسةب ورر بلغ )

ً ( مجةد ارت ةرمة0.31968) ً نلحذظة  ر يع نعةدل العةرئةد ال صةةةةلع لي  امخ ض  ةذا الوعةدل نقةررمة  بوعةدل العةرئةد    ر

  0.09771( برمحراف نعدررم0.02987( ملورً ان نبذسط الود  بلغ )0.02664الشهرم للوصرف يقد حقق )

 .0.03578بلغ م  أن نؤ ر السذد  يضلاً 

نعدل  هرم حققه الوصرف الأ لع العرادع لذل     أمل نلاحظ ان  يا  لوعدل العرئد الشهرم انر برلنس

ً مجد امخ راةة  0.03695ومند الوقررم  نا نعدل العرئد السةةنذم للوصةةرف الارلغ    0.00308بلغ   ً نلحذظ  ر يع   ر

نعدل العرئد الشةةهرم م  نعدل العرئد السةةنذم ودد اسةةبور  ذا الوعدل برومخ رت يقد حقق الوصةةرف نعدل 

نا ال ذا ةةة  الزنند   انر اقم  نعدل مرئد  ةةةهرم يقد حققه نصةةةرف الوبحد    0.00924 مرئد يصةةةلع بلغ

ً ( مجد ارت رم 0.31968)  غ( ومند الوقررم  نا نعدل العرئد السةنذم للوصةرف الارل0.02664للاسةب ورر بلغ )   ر

ً نلحذظ نقررم  نا العرئد ال صلع للوصرف الارلغ  رً  يع نعدل العرئد الشةهرم ودد  هد  ذا الوعدل لذل  ارت رم  ر

م  أن نؤ ةةةر   يضةةةلاً   0.06297( برمحراف نعدررم  0.01075ملورً ان نبذسةةةط الود  بلغ )  ( 0.07992)

 . 5.87288السذد بلغ 

العرئد الوبحقق يبأثر بصةذر  لادر  برلود  الوسةبخدن  يع احبسةربه  ج ملاحظ  نور تقدم مسةبنبج ان نعدل  

يب،    ون  ث،بوعدوص العذائد الوبحقق  للوصةةررف مدن  الدراسةة  تلال ند  الدراسةة     نرك يرودرص )اتبلاف(

أو اعتماد واسدتخ ام الفواصدل الزمنية الى بباي    يؤدي)ال راةد  الاديل  وملده    وداذل  الأولم ع ال راةد   

( و ذا يب ق لازئدرً نا مبرئج بعض الدراسةرص البع  اختلاف في مع   العا   المتحقق للمصدارف عينة ال راسدة

الزنندة  يع   وةد اثابةت أن امبوةرق ال ذا ةةةة  الزنندة  يؤقم  ل  امخ ةرت يع نعةدل العةرئةد الوبحقق للوةر دلةت ال

 حبسرب.وا

 عينة ال راسةللمصارف   المتحققة لكل م  )الشهرية، الفصلية، السنوية( العوا   المقارنة بي  متوسطات (4-3) الج و 
 سنوي فصلي  شهري المصرف 

 0.12175- 0.03044- 0.01015- مصرف بغ اد 

 0.11527- 0.02882- 0.00961- مصرف الاستثمار العراقي 

 0.03695 0.00924 0.00308 المصرف الأهلي العراقي 

 0.22485- 0.05621- 0.01874- مصرف الا تمان العراقي 

 0.20919- 0.00238- 0.01743- مصرف بابل 

 0.07171- 0.01793- 0.00598- المصرف التجاري العراقي 

 0.19924- 0.04981- 0.00792- مصرف الخليج التجاري

 0.07691- 0.01923- 0.00641- مصرف سومر التجاري

 0.09280- 0.02320- 0.00773- مصرف المنصور للاستثمار 

 0.31968- 0.07992- 0.02664- مصرف المتح ة للاستثمار 

 0.13944- 0.02987- 0.01075- المتوسط 

 0.19767 0.09771 0.06297 الانحراف المعياري

 0.14314 0.03578 5.87288 مؤشر السوق 

 Excelن  امداق الارح   برومبورق مل  نخرلارص برمرنج  الوصدر:
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 بحليل المخاطرة النظامية  .2.1.3

 للد (أو يعد نعرن  بدبر أقا  لقدرا قرلا  حسةةةرسةةةد  مرئد السةةةه، لوبضدراص اودبصةةةرق )نبضدراص لازئد   

النظةرندة  البع  سةةةةنقذم يع  ةذ  ال قر  ببحةديةد نقةدار الوخةرطر   لةذلة      الوعار م  نقةدار الوخةرطر  النظةرندة 

وبروسةةةةبنرق الةةةة  بدرمةةةةرص الدراسةةةة  البع ت، جلر ر يع   يبحولهر الوسب ور مند اوسب ورر يع  ذ  الوصررف

حسي الودق ( يقةةةةد تةةةة، حةةةةسرب نعرن  بدبر للوصررف مدنةة  الدراسةة  1-5الونهجد  وبرسةةةةبخدام الوعرقلةةةة  )

(  10( و)6تلال ند  الدراسةةةة  ولور ظر ر يع الولاحق )وحسةةةةي مذان  مظري  البسةةةةعدر الورلاح  الزنند   

 -تع:الآمل  ويق ر وسدب، تحلدله

 بحليل معامل بيتا حسب الم د الزمنية .1.2.1.3

الوخرطر  النظرند  )نعرن  بدبر( أم احبسرب تقلارص مرئد السه، لوصررف   نعرنلاص (  5-3الجدول)  يذاح

اسةبخدنت نعظ، الدراسةرص نعرن  بدبر السةنذم وحبسةرب    ج   العدن  نا تضدر مرئد السةذد حسةي الودق الزنند 

لد    نعدل العرئد الوطلذب او ان  نرك نجوذم  ن  الدراسةرص بدنت  نيرمد  ددرا نعرن  بدبر الشةهري  وال صة

نعدل العرئد  يع حسةةةرب اظهرر الأثر الذم سةةةدحدثه اسةةةبخدام نعرن  بدبر ال صةةةلد  والشةةةهري  لذل  وبد يع  

 -اوتع:مل  ويق الوطلذب 

 بحليل نتا ج معامل بيتا الشهرية  .1

يبضةح ان نعرنلاص بدبر نبذبذب  بد  السةرلا  والوذلاا  يقد    ج ( نعرن  بدبر الشةهرم  5-3ياد  الجدول )

 أسةه، ذ  النبدج  مل  اتسةرم مذائد    تدلو 0.01204نعرن  بدبر والارلغ    أمل انبل  نصةرف اوئبورن العرادع  

ارت عت  ذ  الوخرطر  نقررم     يع حد   1β>الوصةةرف ببقلارص اد  ن  تقلارص مرئد السةةذد مل  امبارر ان  

  أسةةةه،نور يعنع ان حسةةةرسةةةد     0.00801وبرمحراف نعدررم    0.00297نا نبذسةةةط بدبر الشةةةهري  الارلغ  

انر    ، برلوجر ي هر جاص  ة   تبسةأسةهوالوصةرف نرت ع  نقررم  نا بقد  الوصةررف مدن  الدراسة  نور يجع   

( الذم ظهر يع نصةرف اوسةب ورر العرادع وظهذر نعرن  بدبر سةرلي يدل 0.00996)اد  نعرن  بدبر يقد بلغ 

الوصةةرف مل  نخرطر  اد  ن  نخرطر  السةةذد أم نبذسةةط مرئد السةةه، يق  مندنر تأتذ    أسةةه،مل  امطذاء 

(  0.00961و ذا نر ينسةج، نا نبذسةط العرئد الوبحقق الشةهرم للوصةرف والارلغ )   أسةعرر السةذد برورت رع

 أسةةه،  مذائد ويعنع جل  ان   5.87288الارلغ   نقررم  نا نؤ ةةر السةةذد(  1-3) الجدولوالوذاةةح سةةربقرً يع 

ً الوصرف  هدص امخ را ً نلحذظ ر  السذد.  مرئد نقررم  نا  ر

 بحليل نتا ج معامل بيتا الفصلية  .2

( بأن  5-3) الجدولأظهرص مبرئج تحلد  نعرن  بدبر ال صةةلد  للوصةةررف مدن  الدراسةة  الظر ر  يع 

نذلاا  برسةةب نرء نصةةريع اوئبورن العرادع ونصةةرف برب  يقد  لرمت لاودا نعرنلاص بدبر لوصةةررف العدن  دد 

البذالع وظهذر نعرن  ( مل   0.083338 0.10914بلضت )   ج  صةةلد   السةةرلا  و ع اد  نعرنلاص بدبر   لرمت 

ً بدبر سةةرلا   مل  نخرطر  اد  ن  نخرطر  السةةذد أم نبذسةةط مرئد  د  الوصةةريي ذ   أسةةه،يدل مل  امطذاء    ر

و ذا ينسةةج، نا نبذسةةط العرئد الوبحقق ال صةةلع للوصةةريد      السةةذد برورت رع  مرئد أتذ يالسةةه، يق  مندنر  

مل  البذالع نقررم  نا نؤ ةةر السةةذد    (2-3) الجدوليع الوذاةةح  سةةربقرً    (0.05621 0.00238والارلغ )
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ً    ةةةهدص امخ راةةةد  الوصةةةريي ذ  أسةةةه،  مذائد ويعنع جل  ان    0.03578الارلغ   ً نلحذظ  ر   مرئد نقررم  نا  ر

أن البقلي مل    و ذا يدل  0.40914نعرن  بدبر ظهر يع الوصرف البجررم العرادع والارلغ   أمل انر    السذد

  بدنور ارت عت  ذ  الوخرطر  ددرسةرً بوبذسةط بدبر ال صةلع   وصةرف اد  ن  تقلارص مرئد السةذداليع مرئد سةه، 

الوصرف نرت ع  نقررم  نا بقد     أسه،نور يعنع ان حسرسد     0.17105وبرمحراف نعدررم    0.12806الارلغ  

 .ي هر جاص     تبس، برلوجر أسهوالوصررف مدن  الدراس  نور يجع  

ً نقررم  نبذسةةط نعرنلاص بدبر ال صةةلد  نا نبذسةةط نعرنلاص بدبر الشةةهري  مجد ارت رم واجا نر أرقمر    ر

 أم ا قاق ددرسرً بوبذسط نعرن  بدبر الشهري . 0.12806بلغ نبذسط نعرن  بدبر ال صلد    ج نلحذظرً 

 بحليل نتا ج معامل بيتا السنوية  .3

( أن لاودا نعةرنلاص بدبةر  5-3)  الجةدوليلاحظ ن  مبةرئج تحلدة  نعةرنة  بدبةر السةةةةنذية  الظةر ر  يع  

ً سةرلا  برسةب نرء نصةرف الونصةذر للاسةب ورر يقد ظهر نعرن  بدبر نذلاا  لرمت لوصةررف العدن     0.08221بلغ    ر

الوصةةرف   أسةةه،ن نخرطر  مرئد  مل  أ ذ  النبدج    دلسةةنذم بد  نصةةررف العدن  وتالنعرن  بدبر    أمل و ذ  

(  0.09160ارت عت  ذ  الوخرطر  ددرسةرً بوبذسةط نصةررف العدن  والارلغ )  يع حد اد  ن  نخرطر  السةذد  

الوصةةرف نرت ع  نقررم  نا بقد  الوصةةررف مدن    أسةةه،يعنع ان حسةةرسةةد     0.10071وبرمحراف نعدررم  

ً انر اد  نعرن  بدبر سةرلا  هر جاص  ة   تبسة، برلوجر ي أسةهوالدراسة  نور يجع   ظهر يع الوصةرف الأ لع  يقد   ر

الوصةةةرف مل  نخرطر  اد  ن    أسةةةه،( ويدل نعرن  بدبر السةةةرلي مل  امطذاء  0.23831العرادع والارلغ )

و ذا نر ينسةةةج، نا     السةةةذد برورت رع  يأتذ مرئد الوصةةةرف يق  مندنر    أسةةةه،نخرطر  السةةةذد أم ان مرئد  

نقررم  نا    (3-3) الجدولوالوذاةح  سةربقرً يع   0.03696نبذسةط العرئد الوبحقق السةنذم للوصةرف والارلغ  

ً الوصةرف  ةهدص امخ راة أسةه،ويعنع جل  ان أسةعرر    0.14314سةذد الارلغ نؤ ةر ال ً نلحذظ  ر نقررم  نا    ر

 أسعرر السذد.

 جا نر ارقمر الوقررم  بد  نبذسةط نعرن  بدبر السةنذي  نا نبذسةط ل  ن  نعرن  بدبر ال صةلد  والشةهري   

ً لوصةررف العدن  مجد امخ راة ً نلحذظ  ر   والشةهرم يع نبذسةط نعرن  بدبر السةنذم ددرسةرً بوبذسةط بدبر ال صةلع  ر

  (.0.09160الارلغ )

 ( 2021-2012(معامل بيتا للمصارف عينة ال راسة للم ة )5-3) الج و 
 بيتا السنوية  بيتا الفصلية  بيتا الشهرية  المصرف 

 0.00606- 0.03353 0.00969 مصرف بغ اد 

 0.12067- 0.17439 0.00996- مصرف الاستثمار العراقي 

 0.23831- 0.14249 0.00259- المصرف الأهلي العراقي 

 0.14932- 0.08338- 0.01204 مصرف الا تمان العراقي 

 0.01887- 0.10914- 0.00581 مصرف بابل 

 0.18040- 0.40914 0.00984 المصرف التجاري العراقي 

 0.16854- 0.37612 0.00296- مصرف الخليج التجاري

 0.00012- 0.04449 0.00777- مصرف سومر التجاري

 0.08221 0.18431 0.00804 مصرف المنصور للاستثمار 

 0.11591- 0.10870 0.00758 مصرف المتح ة للاستثمار 

 0.09160- 0.12806 0.00297 المتوسط 

 0.10071 0.17105 0.00801 الانحراف المعياري

  Excelن  امداق الارح   برومبورق مل  نخرلارص برمرنج  الوصدر:
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 بحليل معامل بيتا لعوامل نظرية التسعير المرجح للمصارف عينة ال راسة   .1.2.1.3

( نعةرنلاص بدبةر لعذانة  مظرية  البسةةةةعدر الورلاح وتةدل  ةذ  الوعةرنلاص مل   6-3يعرت الجةدول ) 

نعدل البضخ،  أسعرر  قرلا  حسرسد  تقلي العرئد ال علع تلال تضدر نعدوص ل  ن  )نؤ ر مرئد السذد 

الوصةررف مدن  الدراسة   ويعرت الجدول الوعرنلاص ولي  نصةرف مل     سةه،لأ الن ط  حج، الوصةرف(

 -اوتع:مل  ويق حد  

 معامل بيتا لعامل مؤشر عا   السوق .1

ً ( نعرنلاص بدبر لعرن  نؤ ةر مرئد السةذد والبع تعد نقدرسة6-3يعرت الجدول ) الوحبول     للوخرطر  ر

البع دد يبعرت لهر الوصةةةرف مبدج  البقلي يع نؤ ةةةر مرئد السةةةذد ودد ت، تذاةةةدحهر يع تحلد  مبرئج  

 نعرن  بدبر السنذي .

لجودا نصةررف مدن   لرمت سةلاد   حسةرسةد  مرئد السةه، لعرن  نؤ ةر مرئد السةذد  ودد ت، اسةبنبر  بأن  

ان مرئد السةةه، يأتذ برورت رع يع حرل     و ذا يدل مل   الدراسةة  برسةةب نرء نصةةرف الونصةةذر للاسةةب ورر

 .امخ رت نؤ ر مرئد السذد

 معامل بيتا لعامل التضخم .2

ً عرن  البضةةةخ، والبع تعد نقدرسةةةب   الخر ةةة( نعرنلاص بدبر  6-3الجدول)يعرت  الوحبول     للوخرطر  ر

يبضح ولاذق ت روص يع نعرنلاص بدبر   ج    مبدج  البقلي يع نعدوص البضخ،الوصرف يبعرت لهر دد البع  

% ن  نعرنلاص بدبر لوصةةةررف العدن   ع نذلاا   80 أن ظهرص أ ج     الوصةةةررف مدن  الدراسةةة   سةةةه،لأ

ً نعةرنة  بدبةر نذلااة يقةد حققوصةةةةرف الأ لع العرادع  الونرت عة  بةرسةةةةب نةرء   % ن   20انةر   لي  ننخ ض   ر

نعرنلاص بدبر لهور سةةرلا    لرمت اوئبورن العرادع والونصةةذر للاسةةب ورر   رنصةةري  ورنصةةررف العدن  و 

  βنعرن   مل  ويق   مل  نخرطر  اد  ن  نخرطر  السةذد دالوصةري أسةه،و ذا يعنع امطذاء  وننخ ضة   

نا الوبذسةط الارلغ    الوقررم لوصةرف برب  ومند    7.59151مسةا  لوعرن  بدبر  ع  أمل لرمت   ج    السةذد

يبضةح ان قرلا  حسةرسةد  نصةرف برب  لهذا العرن  اودبصرقم    3.48969وبرمحراف نعدررم    3.52094

ال ر ن  قرلا  حسةرسةد  بقد  نصةررف العدن  و ذ  الوخرطر  و تنسةج، نا نعدل العرئد الوبحقق السةنذم  

  الجدولالوذاةح سةربقرً يع   (0.20919) الذسةط الحسةربع الارلغمل  ويق لسةه، الوصةرف والوحسةذب 

لوصةرف اوئبورن    (3.21320 ع )  هم سةلعرن  اودبصةرقم  للرمت اد  مسةا  لوعرن  بدبر    يع حد    (3-3)

لرن    سه،مذائد الأ يعالعرادع و ذ يق  م  نعرن  بدبر السذد وتدل  ذ  النبدج  مل  تأثدر مرن  البضخ،  

  لسةةه،و ذ  الوخرطر  تنسةةج، نا نعدل العرئد الوبحقق السةةنذم   مرن  نؤ ةةر مرئد السةةذداد  ن  تأثدر  

 .(3-3) الوذاح سربقرً يع الجدول (0.22485) الذسط الحسربع الارلغمل  ويق الوصرف والوحسذب 

  نور تقدم مسةبنبج بأن حسةرسةد  مرئد السةه، لعرن  البضةخ، لرمت  يجربد  لجودا نصةررف مدن  الدراسة  

و ذا يدل مل  ان مرئد السه، يأتذ برورت رع يع برسةب نرء نصةريع اوئبورن العرادع والونصذر للاسب ورر  

 حرل   يرق  نعدل البضخ،.
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 معامل بيتا لعامل أسعار النفط  .3

نعةرنلاص بدبةر لعةرنة  أسةةةةعةرر الن ط والبع تعةد لوقدةرا للوخةرطر  الوحبولة  البع    (6-3)  يعرت الجةدول

الوصةررف    سةه،مبدج  البقلي يع أسةعرر الن ط ويلاحظ ولاذق ت روص يع نعرنلاص بدبر لأ يبعرت لهر الوصةرف

يقد أظهرص النبرئج أن لاودا نعرنلاص بدبر لوصةةةررف العدن   ع نذلاا  برسةةةب نرء نصةةةرف    مدن  الدراسةةة 

ً الونصةذر للاسةب ورر لرن نعرن  بدبر سةرلا الوصةرف مل  نخرطر  اد  ن  نخرطر    أسةه،و ذا يعنع امطذاء     ر

رادع وصةةرف البجررم العلل  0.44430مسةةا  لوعرن  بدبر   أمل بلضت    ج السةةذد    βنعرن  مل  ويق  السةةذد  

يبضةةةةح ان قرلا  حسةةةةرسةةةةد     0.15751برمحراف نعدررم   0.20229نا الوبذسةةةةط الارلغ     وقررمالومند  

الوصةةةرف البجررم العرادع لهذا العرن  اودبصةةةرقم ال ر ن  قرلا  حسةةةرسةةةد  بقد  نصةةةررف العدن  و ذ   

الذسةةط الحسةةربع  مل  ويق الوصةةرف والوحسةةذب   لسةةه،الوخرطر  تنسةةج، نا نعدل العرئد الوبحقق السةةنذم  

بدنور بلضت اد  مسةةةا  لوعرن  بدبر لن س العرن    (3-3) الجدولمل  ويق الوذاةةةح سةةةربقرً    (0.07171)  الارلغ

السةذد وتدل  ذ  النبدج     βلوصةرف الونصةذر للاسةب ورر و ذ يق  م  نعرن    (0.12360اودبصةرقم  ع )

السةةذد و ذ  الوخرطر    مرن  نؤ ةةر مرئد   لرن اد  ن  تأثدر  سةةه،مذائد الأ يع  مل  تأثدر مرن  أسةةعرر الن ط

الذسةةط الحسةةربع الارلغ  مل  ويق الوصةةرف والوحسةةذب   لسةةه،تنسةةج، نا نعدل العرئد الوبحقق السةةنذم  

 .(3-3) الجدولوالوذاح  يع  (0.09280)

لرمت  يجربد  لجودا نصةررف مدن  الدراسة     لعرن  أسةعرر الن طنور تقدم مسةبنبج بأن حسةرسةد  مرئد السةه، 

أسةةعرر برسةةب نرء نصةةرف الونصةةذر للاسةةب ورر و ذا يدل مل  ان مرئد السةةه، يأتذ برورت رع يع حرل   يرق   

 .الن ط

 معامل بيتا لعامل حجم المصرف  .4

لي  نصةةةرف ن  نصةةةررف العدن  والبع تعد لوقدرا  و( نعرن  بدبر لعرن  الحج،  6-3) الجدول يعرت 

للوخرطر  الوحبول  البع يبعرت لهر الوصةةرف مبدج  البقلي يع القدو  السةةذدد  للوصةةرف  ج يبضةةح ولاذق  

لاودا نعرنلاص بدبر  ع  أن  يقد أظهرص النبرئج     الوصةةةررف مدن  الدراسةةة   سةةةه،لأت روص يع نعرنلاص بدبر  

  نعرن  بدبرالوبحد  للاسةةةةب ورر و ع ال ر ن   لوصةةةةرف  0.97418بر  مسةةةةا  لوعرن  بد أمل نذلاا  وبلضت  

وبرمحراف    0.67621 ولذل  ارت عت  ذ  الوخرطر  ددرسةةرً بوبذسةةط الوصةةررف مدن  الدراسةة  الارلغ السةةذد

نصةةرف الوبحد  للاسةةب ورر لهذا العرن  اودبصةةرقم    أسةةه،نور يعنع ان قرلا  حسةةرسةةد     0.26006  نعدررم

ه  م سةلعرن  اودبصةرقم  للرمت اد  مسةا  لوعرن  بدبر  يع حد      ال ر ن  قرلا  حسةرسةد  بقد  نصةررف العدن 

السةةذد وتدل  ذ  النبدج  مل  تأثدر مرن     βنعرن   ن   أمل لوصةةرف الخلدج البجررم و ذ    0.07510 ع  

السةذد و ذ  الوخرطر  تنسةج، نا نعدل العرئد الوبحقق السةنذم   βلرن ال ر ن  تأثدر  سةه،مذائد الأ يعالحج، 

مل  ويق  والوذاةةح  سةةربقرً    (0.19924الذسةةط الحسةةربع الارلغ )مل  ويق  الوصةةرف والوحسةةذب   لسةةه،

 . (3-3) الجدول

لرمت  يجربد  لجودا نصةةررف مدن    حج، الوصةةرفنور تقدم مسةةبنبج بأن حسةةرسةةد  مرئد السةةه، لعرن  

 الدراس  و ذا يدل مل  ان مرئد السه، يأتذ برورت رع يع حرل   يرق  حج، الوصرف الوبو   برلقدو  السذدد .
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 بحليل معامل بيتا على مستوى جميع العوامل  .5

 ن  الجدول  اتضةحمند الوقررم  بد  نعرنلاص بدبر لعذان  مظري  البسةعدر الورلاح لي  نصةرف مل  حد  

نصةةررف مدن  الدراسةة  لرمت ال ر حسةةرسةةد  لوعدل البضةةخ، تلال ند  الدراسةة    أسةةه،% ن  70( ان 3-6)

لرمت ال ر   الوصةةةررف مدن  الدراسةةة  أسةةةه،% ن   30انر   بقد  مذان  مظري  البسةةةعدر الورلاح نا  نقررم 

 بقد  مذان  مظري  البسعدر الورلاح.  نا حسرسد  لحج، الوصرف تلال ند  الدراس  نقررم 

الوقررم  بد  نبذسةةةط نعرنلاص بدبر لعذان  مظري  البسةةةعدر الورلاح الوعبود  يع الدراسةةة  واجا نر أرقمر 

و ذ  النبدج  تدل مل  ان    3.52094الارلغ   وعدل البضةةخ،لمسةةا  لوبذسةةط نعرن  بدبر لرمت  أمل يبضةةح أن 

لوؤ ةر السةذد  ال ر حسةرسةد  للبضدر يع نعدل البضةخ، انر اد  مسةا  لوبذسةط نعرن  بدبر لرمت   سةه،أسةعرر الأ

 (. 0.09160الارلغ )

 ( 6-3) الج و 

 ( 2021- 2012) معامل بيتا لعوامل نظرية التسعير المرجح للمصارف عينة ال راسة للم ة
 Bi m Bi INF Bi OIL Bi Z المصرف / بيتا العامل 

 0.87654 0.26316 5.74109 0.00606- مصرف بغ اد 

 0.54670 0.22715 6.70191 0.12067- مصرف الاستثمار العراقي 

 0.75384 0.23346 0.71988 0.23831- المصرف الأهلي العراقي 

 0.86497 0.10185 3.21320- 0.14932- مصرف الا تمان العراقي 

 0.82821 0.39154 7.59151 0.01887- مصرف بابل 

 0.74046 0.44430 2.97265 0.18040- المصرف التجاري العراقي 

 0.07510 0.16934 5.46137 0.16854- التجاريمصرف الخليج 

 0.57819 0.12417 4.80884 0.00012- مصرف سومر التجاري

 0.52394 0.12360- 0.58393- 0.08221 مصرف المنصور للاستثمار 

 0.97418 0.19152 5.00930 0.11591- مصرف المتح ة للاستثمار 

 0.67621 0.20229 3.52094 0.09160- المتوسط 

 0.26006 0.15751 3.48969 0.10071 الانحراف المعياري

 Excelن  امداق الارح   برومبورق مل  نخرلارص برمرنج  الوصدر:

 بحليل معامل الفا .3.1.3

أم أمه تر  برلوصةرف     يو   نعرن  أل ر نعدل العرئد الاةريع الوطلذب النرتج م  مذان  شدر سةذدد 

لوخةرطر  اللامظةرندة  أم أن تةأثدر  و يظهر يع لالعةرئةد الاةةةةريع الوطلذب الةذم ت، تحقدقةه مبدجة     ويعةد بةرمةه

لأمه يعد الوبضدر    اً ر  ومظبرلوصةرف بشةي  نن صة العرنل  يع القطرع الوصةريع ب  نرتاط  لري  الوصةررف 

يو   نصةةرف نعد  يو   ير ةة  لادد  للاسةةب ورر أم و  أسةةه،يحدق يدور أجا لرن اوسةةب ورر يع الرئدس الذم  

 أسةةةه،سةةةديذن لدينر    ون  ث،  هم سةةة  الوصةةةررف البع لهر نعرن  بدبر أسةةةه،الووي  أن ييذن  نرك العديد ن   

 أسةه،نصةررف نعدن  لهر نخرطر  نورثل  لعرئد ر ومبدج  جل  ل، ياق انرم الوسةب ور وتخرج درار اوسةب ورر يع 

( ولور  1-6ويب، حسةةةرب نعرن  أل ر برسةةةبخدام الوعرقل  )   او ن  تلال نعرن  ال ر  نصةةةرف نعد  لادد  ام و

 (.7ظر ر يع الوحلق )

شةةهرم لوصةةررف النعرن  ال ر   أمل ( ان 7-3يع الجدول )وذاةةح   أظهرص مبرئج تحلد   ذا الوعرن  ال

( يع 0.08943العرادع انر اد  نعرنلاص ال ر يقد بلغ )يع نصةةرف اوسةةب ورر    0.04886مدن  الدراسةة  بلغ  

نصةةرف اوئبورن العرادع  انر بقد  الوصةةررف يقد تراوحت نعرنلاص ال ر بد  الوذلاا  والسةةرلا  ويدل ظهذر  

ً نعرن  ال ر نذلاا مل  تحقدق الوصةررف نبذسةط مرئد نرت ا ونسةبق  م  تقلي السةذد ومل  الرش، ن  جل    ر
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  تحقدقانر     ذ  الوصةةررف ير ةة  لادد  للاسةةب ورر  أسةةه،دراً ننخ ضةةرً لذل  تعد هر تسةةعأسةةهويقد سةةعرص  

 ذ  الوصةررف جاص ددو  سةذدد  شدر مرقل  لور وتعنع ان اوسةب ورر يع  أسةه،بعنع ان يسةرلا  النعرنلاص ال ر 

 هر سعرص بصذر  نضخو .أسهو ذ  الوصررف تعد ير   شدر لادد  للاسب ورر ون أسعرر  أسه،

وصرف اليع    0.00414نعرن  ال ر    أمل سا  لوعرن  ال ر ال صلع للوصررف مدن  الدراس  يقد بلغ  انر برلن

يع نصةرف الوبحد  للاسةب ورر  انر بقد  نصةررف   (0.08381بلغ )يقد انر اد  نعرنلاص ال ر    الأ لع العرادع

ً نعةرنة  ال ةر نذلااة تحقدقالعدنة  يقةد تراوحةت نعةرنلاص ال ةر بد  الوذلااة  والسةةةةرلاة  ويةدل   ةذ   أسةةةةه،ن مل  أ ر

عد ير ةة  لادد   ي ذ  الوصةةررف  أسةةه،الوصةةررف تيذن جاص ددو  سةةذدد  لادد  لور وتعنع ان اوسةةب ورر يع 

ً نعرن  ال ر سةةةرلا  ظهذرانر   هر سةةةعرص بصةةةذر  ننخ ضةةة أسةةةهوون أسةةةعرر   رللاسةةةب ور دل مل  تحقدق  دي  ر

هر تسةعدراً نضةخورً و ينسةج، نا  أسةهوأق  ال  تسةعدر  الوصةررف نبذسةط مرئد ننخ ض ونرتاط ببقلي السةذد 

 نبذسط مذائد ر الوبحقق .

الوصرف وبرلنسا  لوعرن  ال ر السنذم أظهرص لاودا نصررف مدن  الدراس  نعرنلاص ال ر سرلا  برسب نرء  

ً العرادع ظهر نعةرنة  ال ةر نذلااة  الأ لع العرادع   الوصةةةةرف الأ لعيع    0.07106نعةرنة  ال ةر    أمل يقةد بلغ    ر

  أسةه،الوصةرف نسةبق  م  تقلي السةذد ومل  الرش، ن  جل  تعد   أسةه،ن تضدر مذائد  أ  مل   وتدل  ذ  النبدج 

ً أسةةةهوالوصةةةرف ير ةةة  لادد  للاسةةةب ورر ون   انر اد  نعرن  ال ر يقد بلغ     هر سةةةعرص تسةةةعدراً ننخ ضةةةر

  أسةةه،ب ورر ويعنع ظهذر نعرنلاص ال ر سةةرلا  ان ارتارط تضدر مذائد  ( يع نصةةرف الوبحد  للاسةة0.30309)

نضةةخورً و ينسةةج، نا نبذسةةط مذائد ر    اً هر تسةةعدرأسةةهو ذ  الوصةةررف ببضدر مرئد السةةذد أق  ال  تسةةعدر  

 الوبحقق .

 ( 7-3) الج و 

 معامل الفا للمصارف عينة ال راسة)شهري، فصلي، سنوي(  
 سنويα فصلي α شهريα معامل الفا  \المصرف

 0.12088- 0.03164- 0.06705- مصرف بغ اد 

 0.09800- 0.03506- 0.04886 مصرف الاستثمار العراقي 

 0.07106 0.00414 0.01831 المصرف الأهلي العراقي 

 0.20348- 0.05323- 0.08943- مصرف الا تمان العراقي 

 0.20649- 0.00152 0.05154- مصرف بابل 

 0.04588- 0.03257- 0.06378- المصرف التجاري العراقي 

 0.17512- 0.06327- 0.00946 مصرف الخليج التجاري

 0.07690- 0.02082- 0.03921 مصرف سومر التجاري

 0.10457- 0.02979- 0.05496- مصرف المنصور للاستثمار 

 0.30309- 0.08381- 0.07114- مصرف المتح ة للاستثمار 

 Excelن  امداق الارح   برومبورق مل  نخرلارص برمرنج  الوصدر:
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 المبحث الثاني 

 APTونظرية  CAPMنموذج على وفق  والمحسوب بحليل مع   العا   المطلوب

 بوطئة  

يهدف  ذا الواحح ال  تحلد  نعدل العرئد الوطلذب وجل  برومبورق مل  بدرمرص الدراسةة  الوذاةةح   

   لبحلد  نعدل العرئد الوطلذب الأوليع ننهجد  الدراسةةة  ودد دسةةة، ال  ثلاث يقراص  ج تصةةةصةةةت ال قر   

تحلدة  نعةدل العةرئةد الوطلذب   ريدوةر لاةرءص ال قر  ال ةرمدة  لبحوة  يع طدةرتهة   CAPMمل  ويق    والوحسةةةةذب 

  APTومظري     CAPM  انر ال قر  ال رل   يقد لرسةت للوقررم  بد  مبرئج موذج   APTويقمل   والوحسةذب 

 نا نعدل العرئد ال علع.

 CAPMنموذج على وفق  والمحسوب . بحليل مع   العا   المطلوب1.2.3  

مند    الوسةةب ورونيعار م  نعدل العرئد الوطلذب برمه الحد الأقم  لوعدل العرئد الذم يوي  أن يبذدعه  

الوصةررف لبعذاةه م  قرلا  الوخرطر  البع يبعرت لهر  ويبيذن نعدل العرئد الوطلذب   أسةه،اوسةب ورر يع 

 ور نعدل العرئد الخرلع ن  الوخرطر  و ذ نعدل العرئد الذم يحققه الوسةةةب ور مند اوسةةةب ورر يع   ي ألازن  

  وت، امبورق اجومرص الخزام ( أو  اووراد الحيذند  ويقرا بوعدل ال رئد  مل  سةاد  الو رل )السةنداص الحيذند   

ً يذن  360يع قراسةبنر سةعر الخصة، مل  سةنداص الخزام  لود   هذ ملاو  نخرطر   يال رمع   جزءلل    انر برلنسةا ر

قرلا   ويقمل   الوصةرف  أسةه،للاسةب ورر يع   الوسةب ورونتعد نعدل العرئد الاةريع الذم يطلاه    ج السةذد 

  CAPMويق موذج   مل  الوخرطر  النظرند  البع يبعرت لهر الوصةرف وت، ددرسةهر يع قراسةبنر بوعرن  بدبر  

ظر ر يع الولحق  ذ  ( لحسةةرب نعدل العرئد الوطلذب وحسةةي الودق الزنند  لور 1-9ت، اسةةبخدام الوعرقل  )   ج 

ودد ت، ال ةةرر     CAPMموذج   مل  ويق   والوحسةةذب   ( لذل  سةةدب، تحلد  مبرئج نعدل العرئد الوطلذب 11)

 -اوتع:مل  ويق الوصرف و أسه،يع  الوسب ورونالده يع يقراص البحلد  مل  امه الوعدل الذم يطلاه 

 بيتا الشهرية CAPMنموذج على وفق  والمحسوب بحليل نتا ج مع   العا   المطلوب.2.1.31.

وحسةةةةي بدبر    CAPMموذج   مل  ويق ( نعدل العرئد الوطلذب والوحسةةةةذب  8-3) الجدوليعرت  

  الوسةب ورونالشةهري    ج يبضةح ون  تلال اوطلاع مل  الوعدوص يع الجدول ولي  نصةرف مل  حد  بأن  

وبرمحراف نعدررم    0.04147يع نصةرف بضداق بلغ نبذسةط نعدل العرئد الذم طرلاذا به تلال ند  الدراسة  

وبرمحراف نعدررم    0.04078قررب ن  نبذسةةةط الود  للوصةةةررف مدن  الدراسةةة  الارلغ و ذ نب  0.01259

   وقررم الومند     (5-3) و ذا ينسةج، نا قرلا  الوخرطر  البع يبحولهر الوصةرف الظر ر  برلجدول  0.01291

يبضةةح أن    (0.01015)والارلغ    هرم سةةللوصةةرف تلال ند  الدراسةة     ) ال علع( نا نبذسةةط العرئد الوبحقق

وحسي نر نذاح   (0.05162ارت ا م  نبذسط العرئد الوبحقق ب ررد ) دد  نبذسةط العرئد الوطلذب للوصرف

 . (9-3برلجدول )

يع نصةةرف اوسةةب ورر العرادع تلال ند    الوسةةب ورونلور بلغ نبذسةةط نعدل العرئد الذم طرلي به  

و ذ ننخ ض م  نبذسةط الود  للوصةررف مدن  الدراسة   0.01740وبرمحراف نعدررم    0.03945الدراسة   
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و ذا ينسةةةةج، نا قرلا  الوخرطر  البع يبحولهر الوصةةةةرف  0.01291وبرمحراف نعدررم    0.04078الارلغ  

( يبضةح أن  0.00961والارلغ )  هرم سةنبذسةط العرئد الوبحقق للوصةرف تلال الود  الوعبود   ناالوقررم   ومند  

وحسةي نر نذاح    (0.04906م  نبذسةط العرئد الوبحقق ب ررد )  ارت انبذسةط العرئد الوطلذب للوصةرف دد  

 .(9-3برلجدول )

بلغ نبذسةط نعدل العرئد الذم طرلاذا به تلال ند  يقد العرادع    الوصةرف الأ لعيع   الوسةب ورونانر  

و ذ نقررب لاداً لوبذسةط الود  للوصةررف مدن  الدراسة    0.01435وبرمحراف نعدررم   0.04021الدراسة  

يبحولهر الوصةةةةرف و ذا ينسةةةةج، نا قرلا  الوخرطر  البع   0.01291وبرمحراف نعدررم    0.04078الارلغ  

                             والارلغ  هرم سنا نبذسط العرئد الوبحقق للوصرف تلال ند  الدراس    م وقررالومند     (5-3) الظر ر  برلجدول

يبضةةةةح أن نبذسةةةةط العةرئةد الوطلذب للوصةةةةرف دةد ارت ا م  نبذسةةةةط العةرئةد الوبحقق ب ةررد    80.0030

 .(9-3برلجدول )وحسي نر نذاح  (0.03713)

يع نصةةرف اوئبورن العرادع تلال ند    الوسةةب ورونلذل  بلغ نبذسةةط نعدل العرئد الذم طرلي به   

و ذ نبقررب لوبذسط الود  للوصررف مدن  الدراس  الارلغ    0.01287وبرمحراف نعدررم    0.04171الدراس  

ع يبحولهر الوصةةرف الظر ر   و ذا ينسةةج، نا قرلا  الوخرطر  الب  0.01291وبرمحراف نعدررم    0.04078

والارلغ    تلال ند  الدراسةةةة  م سةةةةهرنا نبذسةةةةط العرئد الوبحقق للوصةةةةرف    وقررمالومند     (5-3) برلجدول

نبذسةةةةط العرئد الوطلذب للوصةةةةرف دد ارت ا م  نبذسةةةةط العرئد الوبحقق ب ررد  يبضةةةةح أن (  0.01874)

 (.9-3وحسي نر نذاح برلجدول ) (0.06045)

  0.04107يع نصةرف برب  تلال ند  الدراسة  بلغ    الوسةب وروننبذسةط نعدل العرئد الذم طرلي به   

  0.04078و ذ نقةررب لوبذسةةةةط الوةد  للوصةةةةررف مدنة  الةدراسةةةة  الاةرلغ    0.01257وبةرمحراف نعدةررم 

و ذا ينسةةةةج، نا قرلا  الوخرطر  البع يبحولهر الوصةةةةرف الظر ر  برلجدول    0.01291وبرمحراف نعدررم  

نبذسةةط العرئد يبضةةح أن (  0.01743والارلغ ) نا نبذسةةط العرئد الوبحقق للوصةةرف  وقررمالومند     (3-5)

          وحسةةي نر نذاةةح برلجدول  (0.05851الوطلذب للوصةةرف دد ارت ا م  نبذسةةط العرئد الوبحقق ب ررد )

(3-9.) 

تلال ند  الدراسةةة  بلغ  وبذسةةةط نعدل مرئد بوصةةةرف البجررم العرادع  يع ال  الوسةةةب ورونطرلي  

و ذ نقةررب لوبذسةةةةط الوةد  للوصةةةةررف مدنة  الةدراسةةةة  الاةرلغ    0.01260وبةرمحراف نعدةررم   0.04149

و ذا ينسةةج، نا قرلا  الوخرطر  البع يبحولهر الوصةةرف الظر ر     0.01291وبرمحراف نعدررم    0.04078

والارلغ  ند  الدراسةةةة  م سةةةةهر   تلالنا نبذسةةةةط العرئد الوبحقق للوصةةةةرف    وقررمالومند     (5-3) برلجدول

نبذسةةةةط العرئد الوطلذب للوصةةةةرف دد ارت ا م  نبذسةةةةط العرئد الوبحقق ب ررد  يبضةةةةح أن (  0.00598)

 (.9-3) وحسي نر نذاح برلجدول (0.04746)

بلغ نبذسةط نعدل العرئد الذم طرلاذا به تلال ند  يقد  نصةرف الخلدج البجررم    مانر برلنسةا  لوسةب ور 

و ذ نقررب لاداً لوبذسةةط الود  للوصةةررف مدن  الدراسةة    0.01447وبرمحراف نعدررم  0.04017الدراسةة   

و ذا ينسةةةةج، نا قرلا  الوخرطر  البع يبحولهر الوصةةةةرف   0.01291وبرمحراف نعدررم    0.04078الارلغ  
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والارلغ  تلال ند  الدراس  م سهر  نا نبذسط العرئد الوبحقق للوصرف     وقررمالومند     (5-3) الظر ر  برلجدول

نبذسةةةةط العرئد الوطلذب للوصةةةةرف دد ارت ا م  نبذسةةةةط العرئد الوبحقق ب ررد  يبضةةةةح أن (  0.00792)

 (.9-3) وحسي نر نذاح برلجدول (0.04809)

نصةةةةرف سةةةةذنر البجةررم بلغ نبذسةةةةط نعةدل العةرئةد الةذم طةرلاذا بةه تلال نةد   وبدنوةر نسةةةةب ور 

و ذ ننخ ض م  نبذسةط الود  للوصةررف مدن  الدراسة    0.01639وبرمحراف نعدررم   0.03968الدراسة 

و ذا ينسةةةةج، نا قرلا  الوخرطر  البع يبحولهر الوصةةةةرف   0.01291وبرمحراف نعدررم    0.04078الارلغ  

والارلغ  تلال ند  الدراس  م سهر  نا نبذسط العرئد الوبحقق للوصرف     وقررمالومند     (5-3) الظر ر  برلجدول

نبذسةةةةط العرئد الوطلذب للوصةةةةرف دد ارت ا م  نبذسةةةةط العرئد الوبحقق ب ررد  يبضةةةةح أن (  0.00641)

 (.9-3) وحسي نر نذاح برلجدول (0.04609)

بلغ تلال يقد  يع نصةرف الونصةذر للاسةب ورر    الوسةب ورونانر نبذسةط نعدل العرئد الذم طرلي به  

و ذ نبقررب لوبذسةط الود  للوصةررف مدن  الدراسة     0.01251وبرمحراف نعدررم    0.04130ند  الدراسة   

يبحولهر الوصةةةةرف و ذا ينسةةةةج، نا قرلا  الوخرطر  البع   0.01291وبرمحراف نعدررم    0.04078الارلغ  

والارلغ  تلال ند  الدراس  م سهر  نا نبذسط العرئد الوبحقق للوصرف    الوقررم ومند     (5-3)  الظر ر  برلجدول

نبذسةةةةط العرئد الوطلذب للوصةةةةرف دد ارت ا م  نبذسةةةةط العرئد الوبحقق ب ررد  يبضةةةةح أن (  0.00773)

 (.9-3) وحسي نر نذاح برلجدول (0.04904)

يع نصةةرف الوبحد  للاسةةب ورر تلال ند    الوسةةب ورونلور بلغ نبذسةةط نعدل العرئد الذم طرلي به  

و ذ نبقررب لوبذسط الود  للوصررف مدن  الدراس  الارلغ    0.01251وبرمحراف نعدررم    0.04125الدراس  

الظر ر    و ذا ينسةةج، نا قرلا  الوخرطر  البع يبحولهر الوصةةرف  0.01291وبرمحراف نعدررم    0.04078

والارلغ  تلال ند  الدراسةةةة  م سةةةةهر  نا نبذسةةةةط العرئد الوبحقق للوصةةةةرف    وقررمالومند     (5-3)  برلجدول

نبذسةةةةط العرئد الوطلذب للوصةةةةرف دد ارت ا م  نبذسةةةةط العرئد الوبحقق ب ررد  يبضةةةةح أن (  0.02664)

 (.9-3) وحسي نر نذاح برلجدول (0.06790)

نور   نبذسةطرص نعدل العرئد الوطلذب للوصةررف مدن  الدراسة  لي  يبضةحالوقررم  بد   واجا نر أرقمر  

بدنور    0.04171نعدل مرئد والارلغ    أمل نصةةرف اوئبورن العرادع دد طرلاذا ب  أسةةه،ب  الوسةةب ورونسةةاق بأن  

يع حد  بقد     0.03945نصةةرف اوسةةب ورر العرادع طرلاذا بأقم  نعدل مرئد والارلغ   أسةةه،يع   الوسةةب ورون

نر بد  القدوبد  و ذا ينسةةج، نا    الوسةةب ورونمدن  الدراسةة  تراو  نعدل العرئد الوطلذب ن  دا  نصةةررف 

 قرلا  حسرسد  الوصرف لوعدل مرئد السذد.

لذل  ملاحظ نور سةاق وحسةي مبرئج البحلد  للوصةررف مدن  الدراسة  تلال ند  الدراسة  والظر ر    

ن  نعدل   أمل نصةةررف مدن  الدراسةة  بوسةةبذ   جودا  الوطلذب ل( ان ارت رع نعدل العرئد  9-3) جدولاليع 

العرئد الوبحقق يعيس الأقاء اليلع للوصةةةررف الذم امعيس بسةةةعر السةةةه، يع السةةةذد الورلع  نور أق   ل  

  دد ييذن اةعف نسةبذ  ل رء  السةذد الذم ل، يعط  أو امخ رت نعدل العرئد الذم يذحد نعظ، دراراص القار  

 للسه،.القدو  الحقدقد  
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 ( 8-3) الج و 

 بيتا الشهرية للمصارف عينة ال راسة    CAPMنموذج  على وفق  والمحسوب مع   العا   المطلوب  

 
 Excelن  امداق الارح   برومبورق مل  نخرلارص برمرنج  الوصدر:   

بيتا  CAPM  نموذجعلى وفق والمحسوب (الفرق بي  متوسط مع   العا   المطلوب 9-3) الج و 

 الشهري للمصارف عينة ال راسة  الشهرية ومتوسط مع   العا   المتحقق

 
 Excelن  امداق الارح   برومبورق مل  نخرلارص برمرنج  الوصدر:  

 بيتا الفصلية CAPMنموذج على وفق والمحسوب بحليل نتا ج مع   العا   المطلوب . 2.1.32.

بةرمبوةرق بدبةر    CAPMموذج   مل  ويق  ( نعةدل العةرئةد الوطلذب والوحسةةةةذب  10-3)  الجةدوليعرت  

  الوسةةب ورونال صةةلد   ج يبضةةح ون  تلال اوطلاع مل  الوعدوص يع الجدول ولي  نصةةرف مل  حد  بأن  

وبرمحراف نعدررم    0.04392 يع نصةرف بضداق بلغ نبذسةط نعدل العرئد الذم طرلاذا به تلال ند  الدراسة 

وبرمحراف نعدررم    0.05362و ذ ننخ ض م  نبذسةةةط الود  للوصةةةررف مدن  الدراسةةة  الارلغ   0.02180

  م وقررالومند     (5-3)  و ذا ينسةج، نا قرلا  الوخرطر  البع يبحولهر الوصةرف الظر ر  برلجدول  0.08390

نبذسةط العرئد يبضةح أن  (  0.03044والارلغ )تلال ند  الدراسة  م سةهر  نا نبذسةط العرئد الوبحقق للوصةرف 

     وحسةةي نر نذاةةح برلجدول  (0.07436الوطلذب للوصةةرف دد ارت ا م  نبذسةةط العرئد الوبحقق ب ررد )

(3-11.) 

يع نصةةةرف اوسةةةب ورر العرادع تلال ند    الوسةةةب ورونلذل  بلغ نبذسةةةط نعدل العرئد الذم طرلي به  

بعض الشعء م  نبذسط الود  للوصررف مدن     و ذ نرت ا  0.11555برمحراف نعدررم    0.05838  الدراس 

و ةذا ينسةةةةج، نا قرلاة  الوخةرطر  البع يبحولهةر    0.08390وبةرمحراف نعدةررم    0.05362الةدراسةةةة  الاةرلغ  

تلال ند  الدراسةة  نا نبذسةةط العرئد الوبحقق للوصةةرف الوقررم   ومند     (5-3)  الوصةةرف الظر ر  برلجدول

العرئد الوطلذب للوصةرف دد ارت ا م  نبذسةط العرئد الوبحقق  نبذسةط يبضةح أن  (  0.02882والارلغ )م سةهر  

 (.11-3) وحسي نر نذاح برلجدول (0.08720ب ررد )

بلغ نبذسةةةط نعدل العرئد الذم طرلاذا به تلال ند  يقد العرادع    الوصةةةرف الأ لعيع   الوسةةةب ورونانر 

و ذ نرت ا دلدلاً م  نبذسةةةةط الوةد  للوصةةةةررف مدنة     0.09374وبةرمحراف نعدةررم    0.05510الةدراسةةةة 

 

banks/years الانحراف المعياري المتوسط المتح ة المنصور سومر الخليج التجاري بابل الا تمان الأهلي الاستثمار  بغ اد

2012 0.05692 0.05972 0.05867 0.05658 0.05747 0.05690 0.05872 0.05941 0.05715 0.05722 0.05788 0.00114 

2013 0.03201 0.03462 0.03365 0.03170 0.03253 0.03199 0.03369 0.03433 0.03223 0.03229 0.03290 0.00107 

2014 0.06217 0.06751 0.06550 0.06153 0.06322 0.06213 0.06560 0.06691 0.06261 0.06274 0.06399 0.00218 

2015 0.04870 0.00856 0.02360 0.05349 0.04077 0.04901 0.02285 0.01303 0.04533 0.04438 0.03497 0.01637 

2016 0.05105 0.05440 0.05314 0.05065 0.05171 0.05102 0.05320 0.05402 0.05133 0.05141 0.05219 0.00137 

2017 0.04249 0.04556 0.04441 0.04212 0.04309 0.04246 0.04446 0.04521 0.04274 0.04282 0.04354 0.00125 

2018 0.02747 0.03058 0.02941 0.02709 0.02808 0.02744 0.02947 0.03023 0.02773 0.02780 0.02853 0.00127 

2019 0.02910 0.03032 0.02986 0.02895 0.02934 0.02909 0.02988 0.03018 0.02920 0.02923 0.02951 0.00050 

2020 0.02999 0.03002 0.03000 0.02998 0.02999 0.02999 0.03000 0.03001 0.02999 0.02999 0.03000 0.00001 

2021 0.03484 0.03328 0.03386 0.03503 0.03453 0.03485 0.03383 0.03345 0.03471 0.03467 0.03431 0.00064 

 0.00258 0.04078 0.04125 0.04130 0.03968 0.04017 0.04149 0.04107 0.04171 0.04021 0.03945 0.04147 المتوسط

 0.00488 0.01291 0.01251 0.01251 0.01639 0.01447 0.01260 0.01257 0.01287 0.01435 0.01740 0.01259 الانحراف المعياري
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و ةذا ينسةةةةج، نا قرلاة  الوخةرطر  البع يبحولهةر    0.08390وبةرمحراف نعدةررم    0.05362الةدراسةةةة  الاةرلغ  

تلال ند  الدراسةة  نا نبذسةةط العرئد الوبحقق للوصةةرف الوقررم   ومند     (5-3)  الوصةةرف الظر ر  برلجدول

نبذسةةط العرئد الوطلذب للوصةةرف دد ارت ا م  نبذسةةط العرئد الوبحقق  يبضةةح أن   0.00924والارلغ  م سةةهر  

 (.11-3) وحسي نر نذاح برلجدول (0.04587ب ررد )

د الذم طرلاذا به تلال ند  يع نصةةةرف اوئبورن العرادع بلغ نبذسةةةط نعدل العرئ  الوسةةةب ورونلور ان 

و ذ ننخ ض م  نبذسةط الود  للوصةررف مدن  الدراسة     0.06391وبرمحراف نعدررم   0.03192  الدراسة 

و ذا ينسةةةةج، نا قرلا  الوخرطر  البع يبحولهر الوصةةةةرف   0.08390وبرمحراف نعدررم    0.05362الارلغ  

والارلغ  تلال ند  الدراس  م سهر  نا نبذسط العرئد الوبحقق للوصرف  الوقررم   ومند     (5-3)  الظر ر  برلجدول

نبذسةةةةط العرئد الوطلذب للوصةةةةرف دد ارت ا م  نبذسةةةةط العرئد الوبحقق ب ررد  يبضةةةةح أن (  0.05621)

 .(11-3) وحسي نر نذاح برلجدول (0.08813)

   0.02927نصةةرف برب  تلال ند  الدراسةة   ونسةةب وريع حد  بلغ نبذسةةط نعدل العرئد الذم طرلي به   

  0.05362و ذ ننخ ض لاداً م  نبذسط الود  للوصررف مدن  الدراس  الارلغ    0.08138وبرمحراف نعدررم  

  و ذا ينسةةةةج، نا قرلا  الوخرطر  البع يبحولهر الوصةةةةرف الظر ر  برلجدول  0.08390وبرمحراف نعدررم  

(  0.00238والارلغ )تلال ند  الدراسةة  م سةةهر  قق للوصةةرف نا نبذسةةط العرئد الوبح الوقررم ومند     (3-5)

وحسةي   (0.03166نبذسةط العرئد الوطلذب للوصةرف دد ارت ا م  نبذسةط العرئد الوبحقق ب ررد )يبضةح أن  

 .(11-3) نر نذاح برلجدول

 الدراسة بلغ نبذسةط نعدل العرئد الذم طرلاذا به تلال ند  دد وصةرف البجررم العرادع  ال  وبدنور نسةب ور

و ذ نرت ا م  نبذسةةةةط الود  للوصةةةةررف مدن  الدراسةةةة  الارلغ    0.27684  وبرمحراف نعدررم  0.08248

و ذا ينسةةج، نا قرلا  الوخرطر  البع يبحولهر الوصةةرف الظر ر     0.08390وبرمحراف نعدررم    0.05362

والارلغ  تلال ند  الدراسةةةة  م سةةةةهر  نا نبذسةةةةط العرئد الوبحقق للوصةةةةرف الوقررم   ومند     (5-3)  برلجدول

نبذسةةةةط العرئد الوطلذب للوصةةةةرف دد ارت ا م  نبذسةةةةط العرئد الوبحقق ب ررد  يبضةةةةح أن (  0.01793)

 . (11-3) وحسي نر نذاح برلجدول (0.10040)

 الذم طرلاذا به تلال ند  الدراس انر برلنسا  لوسب ورم نصرف الخلدج البجررم بلغ نبذسط نعدل العرئد 

و ذ نرت ا م  نبذسةةةةط الود  للوصةةةةررف مدن  الدراسةةةة  الارلغ    0.25413وبرمحراف نعدررم    0.07909

و ذا ينسةةج، نا قرلا  الوخرطر  البع يبحولهر الوصةةرف الظر ر     0.08390وبرمحراف نعدررم    0.05362

والارلغ  تلال ند  الدراسةةةة  م سةةةةهر  ق للوصةةةةرف نا نبذسةةةةط العرئد الوبحقالوقررم   ومند     (5-3)  برلجدول

نبذسةةةةط العرئد الوطلذب للوصةةةةرف دد ارت ا م  نبذسةةةةط العرئد الوبحقق ب ررد  يبضةةةةح أن (  0.04981)

 . (11-3) وحسي نر نذاح برلجدول (0.12890)

يع نصةرف سةذنر البجررم تلال ند  الدراسة    الوسةب ورونلذل  بلغ نبذسةط نعدل العرئد الذم طرلي به 

و ذ ننخ ض م  نبذسةةةط الود  للوصةةةررف مدن  الدراسةةة  الارلغ    0.02832وبرمحراف نعدررم    0.04504

و ذا ينسةةج، نا قرلا  الوخرطر  البع يبحولهر الوصةةرف الظر ر     0.08390وبرمحراف نعدررم    0.05362
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والارلغ  تلال ند  الدراسةةةة  م سةةةةهر  الوبحقق للوصةةةةرف  نا نبذسةةةةط العرئد الوقررم   ومند     (5-3)  برلجدول

نبذسةةةةط العرئد الوطلذب للوصةةةةرف دد ارت ا م  نبذسةةةةط العرئد الوبحقق ب ررد  يبضةةةةح أن (  0.01923)

 .(11-3) وحسي نر نذاح برلجدول (0.06427)

  0.05940نصةرف الونصةذر للاسةب ورر بوبذسةط نعدل مرئد تلال ند  الدراسة    يع  الوسةب ورونطرلي 

  0.05362و ذ نرت ا دلدلاً م  نبذسةط الود  للوصةررف مدن  الدراسة  الارلغ    0.12234وبرمحراف نعدررم  

  و ذا ينسةةةةج، نا قرلا  الوخرطر  البع يبحولهر الوصةةةةرف الظر ر  برلجدول  0.08390وبرمحراف نعدررم  

(  0.02320والارلغ )تلال ند  الدراسةة  م سةةهر  نا نبذسةةط العرئد الوبحقق للوصةةرف الوقررم  ومند     (3-5)

وحسةي   (0.08260نبذسةط العرئد الوطلذب للوصةرف دد ارت ا م  نبذسةط العرئد الوبحقق ب ررد )يبضةح أن  

 .(11-3) نر نذاح برلجدول

تلال نةد    الوسةةةةب ورونبةه    نصةةةةرف الوبحةد  للاسةةةةب وةرر بلغ نبذسةةةةط نعةدل العةرئةد الةذم طةرلةي يع   

و ذ ننخ ض دلدلاً م  نبذسةةةط الود  للوصةةةررف مدن     0.07074وبرمحراف نعدررم    0.05164الدراسةةة 

و ةذا ينسةةةةج، نا قرلاة  الوخةرطر  البع يبحولهةر    0.08390وبةرمحراف نعدةررم    0.05362الةدراسةةةة  الاةرلغ  

تلال ند  الدراسةة  حقق للوصةةرف نا نبذسةةط العرئد الوبالوقررم   ومند     (5-3)  الوصةةرف الظر ر  برلجدول

نبذسةط العرئد الوطلذب للوصةرف دد ارت ا م  نبذسةط العرئد الوبحقق  يبضةح أن  (  0.07992والارلغ )م سةهر  

 . (11-3) وحسي نر نذاح برلجدول (0.13156ب ررد )

يبضةةةح أن  الوقررم  بد  نبذسةةةطرص نعدل العرئد الوطلذب للوصةةةررف مدن  الدراسةةة  لي   واجا نر أرقمر 

بدنوةر    0.08248نعةدل مةرئةد والاةرلغ    أمل الوصةةةةرف البجةررم العرادع دةد طةرلاذا بة  أسةةةةه،بة الوسةةةةب ورون

يع حد  بقد  نصةررف مدن    0.02927نصةرف برب  طرلاذا بأقم  نعدل مرئد والارلغ   أسةه،يع   الوسةب ورون

نر بد  القدوبد  و ذا ينسةةج، نا قرلا  حسةةرسةةد     الوسةةب ورونالدراسةة  تراو  نعدل العرئد الوطلذب ن  دا  

 الوصرف لوعدل مرئد السذد.

ند  الدراسةة  والظر ر  يع لذل  ملاحظ نور سةةاق وحسةةي مبرئج البحلد  للوصةةررف مدن  الدراسةة  تلال  

ن  نعدل   أمل نصةةةررف مدن  الدراسةةة  بوسةةةبذ   جودا  ( ان ارت رع نعدل العرئد الوطلذب ل11-3) الجدول

اليلع للوصةررف الذم امعيس بسةعر السةه، يع السةذد    لققاءيعيس الوعدل الونخ ض    و ذا دد العرئد الوبحقق  

دد ييذن اةعف نسةبذ  ل رء   أو الورلع  نور أق   ل  امخ رت نعدل العرئد الذم يذحد نعظ، دراراص القار  

 القدو  الحقدقد  للسه،. السذد الذم ل، يعط  

 

 

 

 

 

 



 APTونظريةCAPMوفق نموذجعلى    والمحسوب  بحليل مع   العا   المطلوب المبحث الثاني                  الفصل الثالث   

 

87

 ( 10-3) الج و 

 فصلية للمصارف عينة ال راسة  البيتا   CAPM نموذجعلى وفق  والمحسوب مع   العا   المطلوب

 
 Excelن  امداق الارح   برومبورق مل  نخرلارص برمرنج  الوصدر:

بيتا  CAPMج  نموذعلى وفق   والمحسوب (الفرق بي  متوسط مع   العا   المطلوب11-3) الج و 

 فصلية ومتوسط مع   العا   المتحقق الفصلي للمصارف عينة ال راسة ال

 
 Excelن  امداق الارح   برومبورق مل  نخرلارص برمرنج  الوصدر:

 بيتا السنوية  CAPM نموذجعلى وفق  والمحسوب  بحليل نتا ج مع   العا   المطلوب. 2.1.33.

بةرمبوةرق بدبةر    CAPMموذج   مل  ويق  نعةدل العةرئةد الوطلذب والوحسةةةةذب   (12-3)  الجةدوليعرت  

يبضةح ون  تلال اوطلاع مل  الوعدوص يع الجدول ولي  نصةرف مل  حد  أن نصةرف بضداق    ج السةنذي    

  2014الوصةرف يع سةن    أسةه،لقرء تحوله، نخرطر  اوسةب ورر يع   الوسةب ورونمرئد طرلي به   أمل حظع ب

لرمت   الأسةعرريبضةح أن (  5ومند تباا حرل  الأسةعرر لوؤ ةر السةذد الظر ر  يع الولحق )  0.06645والارلغ  

الوصةةرف الظر ر  يع   أسةةه،البع يبعرت لهر الوسةةب ور يع   (β)نعرن   ننخ ضةة  لاداً انر قرلا  الوخرطر 

سةةرلا  وتدل  ذ  النبدج  مل  ان تقلارص مرئد السةةه، نعرلسةة  لبقلارص السةةذد )أم ان   لرمت ( يقد 5-3) الجدول

الوصةرف   أسةه،يع   الوسةب ورونيزقاق مندنر ينخ ض نؤ ةر السةذد( نور لاع    للسةه،نعدل العرئد الوطلذب 

رش،  مل  ال  2015يع سةن    0.01652بلغ    الوسةب ورونيطرلاذن بوعدل مرئد نرت ا  بدنور اقم  مرئد طرلي به 

سةةرلا     لرمت ن اسةةعرر نؤ ةةر السةةذد لرمت نرت ع  لاداً او ان قرلا  حسةةرسةةد  الوصةةرف لعرئد السةةذد  ن  أ

جلر سةةربقرً أن نعرن  بدبر السةةرلي يدل مل  ان نعدل العرئد الوطلذب للسةةه، يزقاق مندنر ينخ ض  وحسةةي نر  

للوطرلا  بعرئد ننخ ض  ومند نقررم  نبذسةط نعدل العرئد الوطلذب   رلوسةب وروننؤ ةر السةذد  ذا نر أق  ب

دل العرئد نا نبذسةةةةط نع  0.01566وبرمحراف نعدررم   0.03985للوصةةةةرف تلال ند  الدراسةةةة  والارلغ  

نبذسةةط نعدل العرئد الوطلذب يبضةةح أن    (0.12175) والارلغتلال ند  الدراسةة  م سةةهر  الوبحقق للوصةةرف  

 ذ  النبدج  مل  ان القار  ل،   تدل( و0.16160للوصةرف دد ارت ا م  نبذسةط نعدل العرئد الوبحقق ب ررد )

وجل  لعد    الوسةةةةب ورونن  نعدل العرئد الوطلذب ن  دا    أمل أو   نسةةةةرو  تسةةةةبطا تحقدق نعدل مرئد يعلع 

العرقل  للسةةه، والبع ت، اومبورق ملدهر  أو القدو  الحقدقد   أسةةارب دد ييذن ن  بدنهر ان السةةذد الورلع ل، يعيس  

 الأسعرر للذ ذل ال  نعدل العرئد. Lnيع حسرب 

المتحدةالمنصورسومرالخليجالتجاريبابلالائتمانالأهليالاستثماربغدادالمصرف 

0.07992-0.02320-0.01923-0.04981-0.01793-0.00238-0.05621-0.028820.00924-0.03044-العائد المتحقق 

0.043920.058380.055100.031920.029270.082480.079090.045040.059400.05164العائد المطلوب

ن العائد المطلوب والمتحقق  0.13156-0.08260-0.06427-0.12890-0.10040-0.03166-0.08813-0.04587-0.08720-0.07436-الفرق بي 
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لقرء تحوله، نخرطر  اوسةب ورر يع   الوسةب ورونمرئد طرلي به    أمل نصةرف اوسةب ورر العرادع بحظ   

ومند تباا حرل  الأسةةعرر لوؤ ةةر السةةذد الظر ر  يع   0.09759والارلغ    2014الوصةةرف يع سةةن    أسةةه،

( لوؤ ةر السةذد البع يوبليهر  βانر قرلا  حسةرسةد  السةه، )الأسةعرر لرمت ننخ ضة  لاداً يبضةح أن  (  5الولحق )

سةةةه، للوصةةةرف ل ذ  النبدج  مل  ان تقلارص مرئد ايرمت سةةةرلا  وتدل ي(  5-3السةةةه، الظر ر  يع الجدول )

سةةه، يزقاق مندنر ينخ ض نؤ ةةر السةةذد( نور لاع  لنعرلسةة  لبقلارص السةةذد )أم ان نعدل العرئد الوطلذب ل

بلغ    الوسةةةب ورونالوصةةةرف يطرلاذن بوعدل مرئد نرت ا  بدنور اقم  مرئد طرلي به  أسةةةه،يع   الوسةةةب ورون

سةعرر نؤ ةر السةذد لرمت نرت ع  لاداً او ان قرلا  حسةرسةد   اان   ن   رش،مل  ال  2015( يع سةن   0.21763)

بدبر السةةرلي يدل مل  ان نعدل العرئد  جلر سةةربقرً أن نعرن وحسةةي نر   سةةرلا   لرمت الوصةةرف لعرئد السةةذد 

مل  ويق    للوطرلا  بعرئد سةلاع  رلوسةب ورونيزقاق مندنر ينخ ض نؤ ةر السةذد  ذا نر أق  ب للسةه،الوطلذب 

  ومند نقررم  نبذسةةط نعدل العرئد الوطلذب للوصةةرف تلال ند  الدراسةة  والارلغ  نعرقل  النوذج   ندتلاص 

تلال ند  الدراسةةة  نا نبذسةةةط نعدل العرئد الوبحقق للوصةةةرف   0.08923وبرمحراف نعدررم    0.02809

عدل نبذسةةط نعدل العرئد الوطلذب للوصةةرف دد ارت ا م  نبذسةةط نيبضةةح أن (  0.11527والارلغ )م سةةهر  

  نسةرو  تحقدق نعدل مرئد يعلع   تسةبطاوتدل  ذ  النبدج  مل  ان القار  ل، (  0.14336العرئد الوبحقق ب ررد )

وجل  لعد  أسةارب دد ييذن ن  بدنهر اةعف اقاء  قار     الوسةب ورونن  نعدل العرئد الوطلذب ن  دا    أمل أو 

نور يؤقم ال    الوسةةب ورونالوصةةرف ومدم ددرته مل  تحقدق الحد الأقم  ن  نعدل العرئد الوطلذب ن  دا  

 .سه،يقدان ثق  الوسب ور ببل  الأ

لقرء تحوله، نخرطر     الوسةةب ورونمرئد طرلي به   أمل وصةةرف الأ لع العرادع يقد حظع بلانر برلنسةةا  ل

ومند تباا حرل  الأسةةعرر لوؤ ةةر السةةذد    0.12956والارلغ    2014الوصةةرف يع سةةن    أسةةه،اوسةةب ورر يع 

( لوؤ ةر السةذد  βانر قرلا  حسةرسةد  السةه، )   الأسةعرر لرمت ننخ ضة  لاداً يبضةح أن (  5الظر ر  يع الولحق )

 ذ  النبدج  مل  ان تقلارص مرئد السةةةه،  سةةةرلا  وتدليرمت ي(  5-3البع يوبليهر السةةةه، الظر ر  يع الجدول )

يزقاق مندنر ينخ ض نؤ ةر السةذد(    للسةه،لبقلارص السةذد )أم ان نعدل العرئد الوطلذب   وصةرف نعرلسة لل

  الوسةب ورونالوصةرف يطرلاذن بوعدل مرئد نرت ا  بدنور اقم  مرئد طرلي به   أسةه،يع   الوسةب وروننور لاع  

اسةةةعرر نؤ ةةةر السةةةذد لرمت نرت ع  لاداً او ان قرلا   مل  الرش، ن  ان  2015( يع سةةةن  0.45800بلغ )

نعرن  بدبر السةرلي يدل مل  ان نعدل  جلر سةربقرً أنسةرلا  وحسةي نر  لرمت حسةرسةد  الوصةرف لعرئد السةذد  

مل    عللوطرلا  بعرئد سلا  رلوسب ورون ذا نر أق  بويزقاق مندنر ينخ ض نؤ ر السذد   للسه،العرئد الوطلذب 

  ومند نقررم  نبذسةةةةط نعدل العرئد الوطلذب للوصةةةةرف تلال ند  الدراسةةةة  ندتلاص نعرقل  النوذج ويق 

تلال نةد  نا نبذسةةةةط نعةدل العةرئةد الوبحقق للوصةةةةرف    0.16984وبةرمحراف نعدةررم    0.01601والاةرلغ  

نبذسةط نعدل العرئد الوطلذب للوصةرف دد امخ ض م  نبذسةط  يبضةح أن   0.03695والارلغ  الدراسة  م سةهر  

العرادع تبسةةةة،    الوصةةةةرف الأ لع قار    ةذ  النبدجة  مل  ان    تةدلو  0.02094ق ب ةررد  نعةدل العةرئةد الوبحق

  . ذا نر لاعلهر تحقق نعدل مرئد يعلع ي ذد نعدل العرئد الوطلذب وبرلي رء  
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مرئد لقرء تحوله، نخرطر  اوسةةب ورر يع   أمل يع نصةةرف اوئبورن العرادع ب  الوسةةب ورونلذل  طرلي 

ومند تباا حرل  الأسةةعرر لوؤ ةةر السةةذد الظر ر  يع   0.10537والارلغ    2014الوصةةرف يع سةةن    أسةةه،

لوؤ ةر السةذد البع يوبليهر   (βحسةرسةد  السةه، )الأسةعرر لرمت ننخ ضة  لاداً انر قرلا  يبضةح أن (  5الولحق )

للوصةةةرف    سةةةه،لا  وتدل  ذ  النبدج  مل  ان تقلارص مرئد الأسةةةر لرمت (  5-3)السةةةه، الظر ر  يع الجدول 

يزقاق مندنر ينخ ض نؤ ةةر السةةذد( نور لاع   للسةةه،نعرلسةة  لبقلارص السةةذد )أم ان نعدل العرئد الوطلذب 

بلغ    الوسةةةةب ورونالوصةةةةرف يطةرلاذن بوعةدل مةرئةد نرت ا  واقم  مةرئةد طةرلةي بةه   أسةةةةه،يع    الوسةةةةب ورون

اسةعرر نؤ ةر السةذد لرمت نرت ع  لاداً او ان قرلا  حسةرسةد     مل  الرش، ن  ان  2015( يع سةن   0.27618)

يزقاق مندنر ينخ ض نؤ ر    يدل مل  ان نعدل العرئد الوطلذب للسه،و ذا سرلا     لرمت الوصرف لعرئد السذد 

  ومند نقررم   ندتلاص نعرقل  النوذج مل  ويق   للوطرلا  بعرئد سةةةةلاع  رلوسةةةةب ورون سةةةةذد  ذا نر أق  بةال

  0.10881وبرمحراف نعدررم    0.02515للوصةرف تلال ند  الدراسة  والارلغ   نبذسةط نعدل العرئد الوطلذب 

نبذسةط  يبضةح أن (  0.22485والارلغ )تلال ند  الدراسة  م سةهر  نا نبذسةط نعدل العرئد الوبحقق للوصةرف 

 ذ    تدل( و0.25000نعدل العرئد الوطلذب للوصةةةةرف دد ارت ا م  نبذسةةةةط نعدل العرئد الوبحقق ب ررد )

ن  نعدل العرئد الوطلذب ن  دا   أمل أو   نسةةةرو  تحقدق نعدل مرئد يعلع   تسةةةبطاان القار  ل،   النبدج  مل 

الوصةةرف وتذبذبهر يع حرل    أسةةه،مدم اسةةبقرار أسةةعرر وجل  لعد  أسةةارب دد ييذن ن  بدنهر    الوسةةب ورون

 الوصرف. أسه،م   راء  الوسب ورونالبداول بسذد العراد لقوراد الورلد  نور أق  ال  ترالاا 

  أسةةه،لقرء تحوله، نخرطر  اوسةةب ورر يع   الوسةةب ورونمرئد طرلي به   أمل حظع بيقد انر نصةةرف برب   

ومند تباا حرل  الأسةةعرر لوؤ ةةر السةةذد الظر ر  يع الولحق   0.06993والارلغ    2014الوصةةرف يع سةةن   

( لوؤ ةر السةذد البع يوبليهر السةه،  βانر قرلا  حسةرسةد  السةه، )الأسةعرر لرمت ننخ ضة  لاداً يبضةح أن (  5)

للوصةةرف نعرلسةة     سةةه،مرئد الأوتدل  ذ  النبدج  مل  ان تقلارص    ييرمت سةةرلا   (5-3الظر ر  يع الجدول )

  الوسب ورونيزقاق مندنر ينخ ض نؤ ر السذد( نور لاع     سه،لللبقلارص السذد )أم ان نعدل العرئد الوطلذب  

( يع 0.00966بلغ )  الوسةب ورونالوصةرف يطرلاذن بوعدل مرئد نرت ا  او ان اقم  مرئد طرلي به   أسةه،يع 

د لرمت نرت ع  لاداً او ان قرلا  حسةرسةد  الوصةرف لعرئد اسةعرر نؤ ةر السةذ مل  الرش، ن  ان  2015سةن   

 للسةةه،بدبر السةةرلي يدل مل  ان نعدل العرئد الوطلذب  جلر سةةربقرً أن نعرن وحسةةي نر  ييرمت سةةرلا  السةةذد

ندتلاص نعرقل  مل  ويق  للوطرلا  بعرئد سةلاع رلوسةب ورون يزقاق مندنر ينخ ض نؤ ةر السةذد  ذا نر أق  ب

  0.03854  ومنةد نقةررمة  نبذسةةةةط نعةدل العةرئةد الوطلذب للوصةةةةرف تلال نةد  الةدراسةةةة  والاةرلغ النوذج 

والارلغ  تلال ند  الدراسةة  م سةةهر  نا نبذسةةط نعدل العرئد الوبحقق للوصةةرف    0.02212وبرمحراف نعدررم

قق  نبذسةةط نعدل العرئد الوطلذب للوصةةرف دد ارت ا م  نبذسةةط نعدل العرئد الوبحيبضةةح أن (  0.20919)

ن    أمل أو   نسةةةرو  تحقدق نعدل مرئد يعلع   تسةةةبطا ذ  النبدج  مل  ان القار  ل،  تدل( و0.24773ب ررد )

وجل  لعد  أسةةةارب دد ييذن ن  بدنهر ان السةةةذد الورلع ل، يعيس    الوسةةةب وروننعدل العرئد الوطلذب ن  دا  

 .الأسعرر للذ ذل ال  نعدل العرئد  Lnالعرقل  للسه، والبع ت، اومبورق ملدهر يع حسرب أو القدو  الحقدقد  
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مرئد لقرء تحوله، نخرطر  اوسةةب ورر يع   أمل يع نصةةرف البجررم العرادع ب  الوسةةب ورونبدنور طرلي  

ومند تباا حرل  الأسةةعرر لوؤ ةةر السةةذد الظر ر  يع   0.11382والارلغ  2014الوصةةرف يع سةةن   أسةةه،

( لوؤ ةر السةذد البع يوبليهر  βانر قرلا  حسةرسةد  السةه، )الأسةعرر لرمت ننخ ضة  لاداً يبضةح أن  (  5الولحق )

للوصةةةرف  سةةةه،لأ ذ  النبدج  مل  ان تقلارص مرئد اوتدل   ييرمت سةةةرلا   (5-3السةةةه، الظر ر  يع الجدول )

يزقاق مندنر ينخ ض نؤ ةةر السةةذد( نور لاع   للسةةه،نعرلسةة  لبقلارص السةةذد )أم ان نعدل العرئد الوطلذب 

بلغ    الوسةةةةب ورونالوصةةةةرف يطرلاذن بوعدل مرئد نرت ا  انر اقم  مرئد طرلي به   أسةةةةه،يع    الوسةةةةب ورون

اسةعرر نؤ ةر السةذد لرمت نرت ع  لاداً او ان قرلا  حسةرسةد    مل  الرش، ن  ان  2015(يع سةن   0.33968)

بدبر السةةرلي يدل مل  ان نعدل العرئد  جلر سةةربقرً أن نعرن سةةرلا  وحسةةي نر  لرمت الوصةةرف لعرئد السةةذد 

مل  ويق    للوطرلا  بعرئد سةلاع  رلوسةب ورونيزقاق مندنر ينخ ض نؤ ةر السةذد  ذا نر أق  ب للسةه،الوطلذب 

  ومند نقررم  نبذسةةط نعدل العرئد الوطلذب للوصةةرف تلال ند  الدراسةة  والارلغ  نعرقل  النوذج ندتلاص  

تلال ند  الدراسةةة  نا نبذسةةةط نعدل العرئد الوبحقق للوصةةةرف   0.13010وبرمحراف نعدررم    0.02196

دل نبذسةةط نعدل العرئد الوطلذب للوصةةرف دد ارت ا م  نبذسةةط نعيبضةةح أن (  0.07171والارلغ )م سةةهر  

  نسةرو  تحقدق نعدل مرئد يعلع   تسةبطاوتدل  ذ  النبدج  مل  ان القار  ل، (  0.09366العرئد الوبحقق ب ررد )

وجل  لعد  أسةارب دد ييذن ن  بدنهر اةعف اقاء  قار     الوسةب ورونن  نعدل العرئد الوطلذب ن  دا    أمل أو 

نور يؤقم ال    الوسةةب ورونالوصةةرف ومدم ددرته مل  تحقدق الحد الأقم  ن  نعدل العرئد الوطلذب ن  دا  

 .سه،يقدان ثق  الوسب ور ببل  الأ

  أسةةه،يع مرئد لقرء تحوله، نخرطر  اوسةةب ورر    أمل يع نصةةرف الخلدج البجررم طرلاذا ب  الوسةةب ورون

ومند تباا حرل  الأسةةعرر لوؤ ةةر السةةذد الظر ر  يع الولحق   0.11060والارلغ    2014الوصةةرف يع سةةن   

( لوؤ ةر السةذد البع يوبليهر السةه،  βانر قرلا  حسةرسةد  السةه، )الأسةعرر لرمت ننخ ضة  لاداً يبضةح أن   (5)

للوصةةرف نعرلسةة     سةةه،تقلارص مرئد الأ ذ  النبدج  مل  ان  وتدل   ييرمت سةةرلا   (5-3الظر ر  يع الجدول )

  الوسب ورونيزقاق مندنر ينخ ض نؤ ر السذد( نور لاع     للسه،لبقلارص السذد )أم ان نعدل العرئد الوطلذب  

( يع 0.31545بلغ )  الوسةةب ورونالوصةةرف يطرلاذن بوعدل مرئد نرت ا  بدنور اقم  مرئد طرلي به  أسةةه،يع 

اسةعرر نؤ ةر السةذد لرمت نرت ع  لاداً او ان قرلا  حسةرسةد  الوصةرف لعرئد  مل  الرش، ن  ان  2015سةن   

يزقاق  للسه،بدبر السرلي يدل مل  ان نعدل العرئد الوطلذب  جلر سربقرً أن نعرن سرلا  وحسي نر  لرمت السذد  

نعرقل  ندتلاص مل  ويق  للوطرلا  بعرئد سةةةةلاع  رلوسةةةةب ورونمندنر ينخ ض نؤ ةةةةر السةةةةذد  ذا نر أق  ب

  0.02317  ومنةد نقةررمة  نبذسةةةةط نعةدل العةرئةد الوطلذب للوصةةةةرف تلال نةد  الةدراسةةةة  والاةرلغ النوذج 

والارلغ  تلال ند  الدراسةة  م سةةهر  نا نبذسةةط نعدل العرئد الوبحقق للوصةةرف   0.12197وبرمحراف نعدررم  

دل العرئد الوبحقق  نبذسةةط نعدل العرئد الوطلذب للوصةةرف دد ارت ا م  نبذسةةط نعيبضةةح أن (  0.19924)

ن    أمل أو   نسةةةرو  تحقدق نعدل مرئد يعلع   تسةةةبطا ذ  النبدج  مل  ان القار  ل،  تدل( و0.22242ب ررد )

وجل  لعد  أسةةةارب دد ييذن ن  بدنهر ان السةةةذد الورلع ل، يعيس    الوسةةةب وروننعدل العرئد الوطلذب ن  دا  

.الأسةةعرر للذ ةةذل ال  نعدل العرئد   Lnالعرقل  للسةةه، والبع ت، اومبورق ملدهر يع حسةةرب أو  القدو  الحقدقد   



 APTونظريةCAPMوفق نموذجعلى    والمحسوب  بحليل مع   العا   المطلوب المبحث الثاني                  الفصل الثالث   

 

91

لقرء تحوله، نخرطر  اوسةب ورر يع   الوسةب ورونمرئد طرلي به   أمل نصةرف سةذنر البجررم حظ  ب 

ومند تباا حرل  الأسةةعرر لوؤ ةةر السةةذد الظر ر  يع   0.06483والارلغ    2014سةةن    الوصةةرف يع أسةةه،

( لوؤ ةر السةذد البع يوبليهر  βانر قرلا  حسةرسةد  السةه، )الأسةعرر لرمت ننخ ضة  لاداً يبضةح أن  (  5الولحق )

للوصةةةرف   سةةةه، ذ  النبدج  مل  ان تقلارص مرئد الأ وتدل  ييرمت سةةةرلا   (5-3السةةةه، الظر ر  يع الجدول )

يزقاق مندنر ينخ ض نؤ ةةر السةةذد( نور لاع   للسةةه،نعرلسةة  لبقلارص السةةذد )أم ان نعدل العرئد الوطلذب 

بلغ  يقد   الوسةةب ورونالوصةةرف يطرلاذن بوعدل مرئد نرت ا  انر اقم  مرئد طرلي به   أسةةه،يع   الوسةةب ورون

اسةعرر نؤ ةر السةذد لرمت نرت ع  لاداً او ان قرلا  حسةرسةد   مل  الرش، ن  ان   2015يع سةن     0.02865

 بدبر السةةرلي يدل مل  ان نعدل العرئد  جلر سةةربقرً أن نعرن سةةرلا  وحسةةي نر  لرمت الوصةةرف لعرئد السةةذد 

للوطرلا  بعرئد ننخ ض  ومند    رلوسةب ورون يزقاق مندنر ينخ ض نؤ ةر السةذد  ذا نر أق  ب للسةه،الوطلذب 

وبرمحراف نعدررم    0.04046نقررم  نبذسةةةط نعدل العرئد الوطلذب للوصةةةرف تلال ند  الدراسةةة  والارلغ  

يبضةح  (  0.07691والارلغ )تلال ند  الدراسة  م سةهر  نا نبذسةط نعدل العرئد الوبحقق للوصةرف   0.01359

(  0.11738نبذسةةط نعدل العرئد الوطلذب للوصةةرف دد ارت ا م  نبذسةةط نعدل العرئد الوبحقق ب ررد )أن 

ن  نعدل العرئد الوطلذب   أمل أو   نسةةرو  تحقدق نعدل مرئد يعلع    تسةةبطاوتدل  ذ  النبدج  مل  ان القار  ل، 

الوصةةرف وتذبذبهر يع   أسةةه،بدنهر مدم اسةةبقرار أسةةعرر   وجل  لعد  أسةةارب دد ييذن ن   الوسةةب ورونن  دا   

 الوصرف. أسه،م   راء  الوسب ورونحرل  البداول بسذد العراد لقوراد الورلد  نور أق  ال  ترالاا 

لقرء تحوله، نخرطر     الوسةةةب ورونمرئد طرلي به   أمل انر نصةةةرف الونصةةةذر للاسةةةب ورر يقد حظع ب

ومند تباا حرل  الأسةةعرر لوؤ ةةر السةةذد    0.19686والارلغ    2015الوصةةرف يع سةةن    أسةةه،اوسةةب ورر يع 

الأسةةعرر لرمت نرت ع  لاداً نقررم  بود  الدراسةة  و ذا ينسةةج، نا قرلا  يبضةةح أن  (  5الظر ر  يع الولحق )

  أسةه،يع   الوسةب ورونن  الدراسة  نور لاع   الوخرطر  الورت ع  البع يبحولهر الوصةرف نقررم  بوصةررف مد

  2018يع سةن     0.01599بلغ    الوسةب ورونالوصةرف يطرلاذن بوعدل مرئد نرت ا  بدنور اقم  مرئد طرلي به 

الأسةعرر لرمت نرت ع  مذمرً نر و ذا و ينسةج، نا قرلا  يبضةح أن ومند تباا حرل  الأسةعرر لوؤ ةر السةذد 

أق  ال  الوطرلا  بعرئد ننخ ض  ومند نقررم  نبذسةةةةط نعدل العرئد  الوخةرطر  البع يبحولهةر الوصةةةةرف نور

نا نبذسةةط نعدل   0.05288وبرمحراف نعدررم    0.04892الوطلذب للوصةةرف تلال ند  الدراسةة  والارلغ  

نبذسةةةط نعدل العرئد يبضةةةح أن  (  0.09280والارلغ )تلال ند  الدراسةةة  م سةةةهر  العرئد الوبحقق للوصةةةرف  

 ذ  النبدج  مل  ان   تدل( و0.14171ت ا م  نبذسةط نعدل العرئد الوبحقق ب ررد )الوطلذب للوصةرف دد ار

وجل    الوسةب ورونن  نعدل العرئد الوطلذب ن  دا   أمل أو   نسةرو  تحقدق نعدل مرئد يعلع   تسةبطاالقار  ل، 

العرقل  للسةةه، والبع ت، اومبورق  أو القدو  الحقدقد   لعد  أسةةارب دد ييذن ن  بدنهر ان السةةذد الورلع ل، يعيس  

 .الأسعرر للذ ذل ال  نعدل العرئد  Lnملدهر يع حسرب 

لقرء تحوله، نخرطر  اوسةب ورر يع   الوسةب ورونمرئد طرلي به   أمل حظ  نصةرف الوبحد  للاسةب ورر ب

ومند تباا حرل  الأسةةعرر لوؤ ةةر السةةذد الظر ر  يع   0.09630والارلغ    2014الوصةةرف يع سةةن    أسةةه،

( لوؤ ةر السةذد البع يوبليهر  βانر قرلا  حسةرسةد  السةه، )الأسةعرر لرمت ننخ ضة  لاداً يبضةح أن  (  5الولحق )
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للوصةةةرف   سةةةه، ذ  النبدج  مل  ان تقلارص مرئد الأوتدل   ييرمت سةةةرلا   (5-3السةةةه، الظر ر  يع الجدول )

نور لاع    يزقاق مندنر ينخ ض نؤ ةةر السةةذد( للسةةه،نعرلسةة  لبقلارص السةةذد )أم ان نعدل العرئد الوطلذب 

بلغ    الوسةةب ورونالوصةةرف يطرلاذن بوعدل مرئد نرت ا  يع حد  اقم  مرئد طرلي به   أسةةه،يع   الوسةةب ورون

اسةعرر نؤ ةر السةذد لرمت نرت ع  لاداً او ان قرلا  حسةرسةد   مل  الرش، ن  ان    2015يع سةن     (0.20792)

بدبر السةةرلي يدل مل  ان نعدل العرئد  جلر سةةربقرً أن نعرن سةةرلا  وحسةةي نر  لرمت الوصةةرف لعرئد السةةذد 

بعرئد ننخ ض  ومند    الوسةب ورونال  نطرلا   يزقاق مندنر ينخ ض نؤ ةر السةذد  ذا نر أق    للسةه،الوطلذب 

وبرمحراف نعدررم    0.02858نقررم  نبذسةةةط نعدل العرئد الوطلذب للوصةةةرف تلال ند  الدراسةةة  والارلغ  

ضةح  يب (  0.31968والارلغ )تلال ند  الدراسة  م سةهر  نا نبذسةط نعدل العرئد الوبحقق للوصةرف   0.08599

(  0.34826نبذسةةط نعدل العرئد الوطلذب للوصةةرف دد ارت ا م  نبذسةةط نعدل العرئد الوبحقق ب ررد )أن 

ن  نعدل العرئد الوطلذب   أمل أو   نسةةرو  تحقدق نعدل مرئد يعلع    تسةةبطا ذ  النبدج  مل  ان القار  ل،  تدلو

اةعف اقاء  قار  الوصةرف ومدم ددرته مل  تحقدق  وجل  لعد  أسةارب دد ييذن ن  بدنهر    الوسةب ورونن  دا   

 .سه،نور يؤقم ال  يقدان ثق  الوسب ور ببل  الأ الوسب ورونالحد الأقم  ن  نعدل العرئد الوطلذب ن  دا  

نعدل مرئد يع   أمل هر بأسةهوب  الوسةب ورون% ن  نصةررف مدن  الدراسة  طرلي  90نور تقدم ملاحظ ان 

الوبداول  وددوبهر بدرلارص نب روت  تاعر لبضدراص    سةه،وجل  يعذق ال  تأثر نؤ ةر السةذد ومدق الأ  2014سةن   

قم  لرأا الوةرل ال  ودرار الانة  الورلزم العرادع بريا الحةد او الوسةةةةب ورونالطلةي والعرت ودراراص  

  (8نلدرر قينرر ودد بلغ مدق الوصةررف البع بر ةرص بزيرق  رؤوا أنذالهر ن  نصةررف مدن  الدراسة  )  250

نصررف و ع )بضداق  اوسب ورر العرادع  الأ لع العرادع  اوئبورن العرادع  برب   البجررم العرادع  الخلدج  

يضةةلاً م  ان مرئد السةةذد     2014ا انذالهر تلال سةةن   البجررم  سةةذنر البجررم(البع درنت بزيرق  رؤو

% ن   90ظهر يع   الوسةةب ورون  يع حد  ان اقم  مرئد طرلي به  سةةج  اد  امخ رت له تلال ند  الدراسةة 

  بسةاي   2014ويعذق جل  ال  ارت رع نؤ ةر السةذد نقررم  بعرم    2015نصةررف مدن  الدراسة  لرن يع سةن   

م  ان اقرالاهر لرن يع  يضةةلاً   2015يع مرم   )نصةةرف(  ةةرل  نسةةر و  لاديد   19 أسةةه،امطلاد تداول  

  وتأثر مشةةرط الذاةةا الأننع للالد او ان   2014 ارت رع نؤ ةةر السةةذد لعرم يؤثر يعلي  ل،    2014اواتر مرم  

واللارانع لدامش مل  مدق ن  الوحريظرص ومذاحع ودر     الر ربعالعدوان   بسةاي مو  بعض الوصةررف 

ادبصةرقاص اثر يع للارند  الذاحد الذم  قووراً   50م  امخ رت اسةعرر الن ط مرلودر ال  حدوق   يضةلاً العراد 

يضةةلاً م   مرق  تقدد، )احبسةةرب( نؤ ةةر السةةذد لعرم  عراد  الدول الوصةةدر  والونبج  للن ط ون  اةةونهر ال

  ذ  الوصررف ال  نعدل مرئد ننخ ض. أسه،ب الوسب ورونأق  ال  طلي  2014

  أمل يبضةح أن الوقررم  بد  نبذسةط العرئد الوطلذب السةنذم لجودا نصةررف مدن  الدراسة    واجا نر أرقمر

لرن ن  حصةة  نصةةرف الونصةةذر للاسةةب ورر و ذا يعذق ال    0.04892والارلغ    الوسةةب ورونمرئد طرلي به 

و ذ نرت ا بعض   ارت رع قرلا  الوخرطر  البع يبعرت لهر الوصةرف نقررم  نا بقد  نصةررف مدن  الدراسة 

  يع حد  ان اقم  نعدل مرئد طرلي به  0.03107الشةعء م  نبذسةط الود  للوصةررف مدن  الدراسة  والارلغ  
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 ذا ينسةةج، نا قرلا  الوخرطر  و  0.01601العرادع الارلغ   الوصةةرف الأ لعلرن ن  حصةة     ونالوسةةب ور

 نقررم  بوصررف مدن  الدراس . الوسب ورونالونخ ض  البع يبعرت لهر 

( ال  ارت ةرع نعةدل العةرئةد 13-3)  الجةدولالظةر ر  يع  و  تاد  مبةرئج البحلدة  للوصةةةةررف مدنة  الةدراسةةةة 

 ج يعيس  ةذا الوعةدل   ن  نعةدل العةرئةد الوبحقق أمل نصةةةةررف مدنة  الةدراسةةةة  بوسةةةةبذ  جودا الوطلذب ل

الذم امعيس بسةعر السةه، يع السةذد الورلع  نور أق   ل  والونخ ض الأقاء اليلع للوصةررف مدن  الدراسة   

  يعط  دد ييذن اةعف نسةبذ  ل رء  السةذد الذم ل، أو قار  امخ رت نعدل العرئد الذم يذحد نعظ، دراراص ال

برسةب نرء الوصةرف الأ لع العرادع يقد لرن نعدل العرئد الوطلذب للوصةرف تلال ند     القدو  الحقدقد  للسةه،

ان الوصةرف اسةبطرع ان يحقق نعدل مرئد يعلع نب ذد  يدل مل  الدراسة  اد  ن  نعدل العرئد الوبحقق و ذا  

 اوسب ورراص الأيض .  او  وئح الوصرف  أسه،اق  ون  ث، ت  مل  نعدل العرئد الوطلذب 

)الشةةهري   ال صةةلد     CAPM  د الوقررم  بد  نبذسةةطرص نعدل العرئد الوطلذب والوحسةةذب ويقانر من

     (8- 3السةةةنذي ( للوصةةةررف مدن  الدراسةةة  تلال الود  الودروسةةة  يقد اثات الوعدوص الظر ر  يع الجداول )

حسةةةي ال ذا ةةة  الزنند  برمهر  و  CAPMمل  ويق  ( والخر ةةة  بوعدوص العذائد الوطلذب   3-12()3-10)

 نعدل وداذل ال راةد  الاديل  وجل  برومبورق مل  حرل    الأولويدم، ريض ال راةد   نبارين  و ذا نر يعز  

ً ال ذا   الزنند  تارينمل  ويق بأن للعذائد الوبحقق   وقرلا  تقررب نا نعدل العرئد ال علع العرئد الوطلذب   .  ر

 (  12-3) الج و 

 بيتا السنوية للمصارف عينة ال راسة    CAPMنموذج  على وفق  والمحسوب مع   العا   المطلوب

 
 Excelن  امداق الارح   برومبورق مل  نخرلارص برمرنج  الوصدر:

بيتا  CAPMنموذج  على وفق   والمحسوب (الفرق بي  متوسط مع   العا   المطلوب13-3) الج و 

 السنوية ومتوسط مع   العا   المتحقق السنوي للمصارف عينة ال راسة 

 
 Excelن  امداق الارح   برومبورق مل  نخرلارص برمرنج  الوصدر:

 

 

 

 

 

المتحدةالمنصورسومرالخليجالتجاريبابلالائتمانالأهليالاستثماربغدادالمصرف 

0.31968-0.09280-0.07691-0.19924-0.07171-0.20919-0.22485-0.115270.03695-0.12175-العائد المتحقق 

0.039850.028090.016010.025150.038540.021960.023170.040460.048920.02858العائد المطلوب

ن العائد المطلوب والمتحقق  0.34826-0.14171-0.11738-0.22242-0.09366-0.24773-0.25000-0.143360.02094-0.16160-الفرق بي 
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 APTنظرية  على وفق  والمحسوب  بحليل مع   العا   المطلوب  2.1.3.

      لوعةرقلة ا  مل  ويقو  APTمظرية   مل  ويق  ( نعةدل العةرئةد الةذم ت، حسةةةةةربةه  14-3يعرت الجةدول )

نصةرف   يقد حقق   (12لور  ذ ظر ر برلولحق) ( لي  نصةرف ن  الوصةررف مدن  الدراسة  مل  حد 10-1)

  2021الوصةةرف يع سةةن   أسةةه،لقرء تحوله، نخرطر  اوسةةب ورر يع   الوسةةب ورونمرئد طرلي به   أمل بضداق  

أتضةح  (  10()9()8()5الظر ر  برلولحق )  APTومند تباا حرل  الأسةعرر لعذان  مظري     1.11100والارلغ  

ومند الوقررم  نا قرلا  حسرسد  الوصرف لي  مرن     2021نرت ع  يع سن  أسعرر لاودا العذان  لرمت  أن 

بشةي  لادر برتجر  نعدل البضةخ، ون قرلا  حسةرسةرً الوصةرف لرن   أسةه،نعدل مرئد  أتضةح أن  ن  العذان  

يع   الوسةب ورونال  نطرلا   الوصةرف لوعدل البضةخ، لرمت نرت ع  و ذا نر أق   أسةه،حسةرسةد  نعدل مرئد  

  2018( يع سةن  0.66349بلغ )يقد    الوسةب ورونوعدل مرئد نرت ا  انر اقم  مرئد طرلي به  بالوصةرف  أسةه،

مرنلد  ن  العذان  لرمت أسةعرر ور ننخ ضة  يع أتضةح أن    APTومند تباا حرل  الأسةعرر لعذان  مظري   

و ذا     نرت ع  مذمرً نر و ور أسةعرر الن ط ونؤ ةر السةذد   ورن لرمت أسةعرراترالآ  نبدنور العرنلا  2018سةن  

و ينسةةةج، نا قرلا  الوخرطر  البع يبعرت لهر الوصةةةرف لجودا العذان  برسةةةب نرء مرن  واحد و ذ حج،  

الوصةةرف لرمت قرلا  الوخرطر  ننسةةجو  نا الأسةةعرر لي  ت روص قرلا  الوخرطر  بد  العذان  وامخ رت  

يطةرلاذن بوعةدل مرئد ننخ ض  ومنةد نقةررم  نبذسةةةةط    الوسةةةةب ورونطر  لاعة  نعةدل العةرئد الخةرلع ن  الوخةر

نا    0.56409( وبرمحراف نعدررم  0.17537نعدل العرئد الوطلذب للوصةةرف تلال ند  الدراسةة  والارلغ )

نبذسةط نعدل أتضةح أن (  0.12175والارلغ )تلال ند  الدراسة  م سةهر  نبذسةط نعدل العرئد الوبحقق للوصةرف 

 ذ  النبدج    تدلو  0.05362لذب للوصةةةرف دد امخ ض م  نبذسةةةط نعدل العرئد الوبحقق ب ررد  العرئد الوط

 مل  ان اقار  نصةةةرف بضداق تبسةةة، برلي رء   ذا نر لاعلهر تحقق نعدل مرئد يعلع ي ذد نعدل العرئد الوطلذب 

الوخرطر  البع   دد طرلاذا بوعدل مرئد دد و يبنرسةةةي نا قرلا   الوسةةةب ورونان أو  مل  الرش، ن  امه سةةةرلي 

 يبعراذن الدهر.

مرئد لقرء تحوله، نخرطر  اوسةب ورر يع   أمل يع نصةرف اوسةب ورر العرادع ب  الوسةب ورونلذل  طرلاذا  

الظر ر     APTومند تباا حرل  الأسةعرر لعذان  مظري     0.45520والارلغ    2021الوصةرف يع سةن   أسةه،

برسةب نرء مرن  الحج،    2021أسةعرر لاودا العذان  لرمت نرت ع  يع سةن  أتضةح أن (  10()9()8()5برلولحق )

 ً  أسةه،نعدل مرئد  أتضةح أن ومند الوقررم  نا قرلا  حسةرسةد  الوصةرف لي  مرن  ن  العذان     لرن ننخ ضةر

الوصةرف لوعدل  أسةه،بشةي  لادر برتجر  نعدل البضةخ، ون قرلا  حسةرسةد  نعدل مرئد  حسةرسةرً  الوصةرف لرن  

الوصرف ال  طلي نعدل مرئد نرت ا  واقم  مرئد    أسه،يع   ونو ذا نر أق  برلوسب ور   نرت ع  ت البضخ، لرم

  APTد تباا حرل  الأسةةةةعرر لعذان  مظري   ومن  2015( يع سةةةةن  0.70163بلغ )  الوسةةةةب ورونطرلي به 

برسةةب نرء    2015أسةةعرر لاودا العذان  لرمت نرت ع  يع سةةن  أتضةةح أن ( 10()9()8()5الظر ر  برلولحق )

أسةعرر الن ط لرمت ننخ ضة  مذمرً نر و ذا و ينسةج، نا قرلا  الوخرطر  البع يبعرت لهر الوصةرف لعرنلد   

أسةةعرر الن ط ونعدل البضةةخ، لرمت قرلا  الوخرطر  لهور ننسةةجو  نا الأسةةعرر لي     ن  العذان  بدنور مرنلا

يطرلاذن    الوسةةةب ورونت روص قرلا  الوخرطر  بد  العذان  وامخ رت نعدل العرئد الخرلع ن  الوخرطر  لاع  
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بوعةدل مرئد ننخ ض  ومنةد نقةررم  نبذسةةةةط نعةدل العةرئد الوطلذب للوصةةةةرف تلال ند  الدراسةةةة  والاةرلغ  

تلال ند  الدراسةة  نا نبذسةةط نعدل العرئد الوبحقق للوصةةرف  0.33745( وبرمحراف نعدررم  0.16761)

نبذسةط نعدل العرئد الوطلذب للوصةرف دد امخ ض م  نبذسةط نعدل أتضةح أن (  0.11527والارلغ )م سةهر  

بسةة، برلي رء   اوسةةب ورر العرادع ت  قار  نصةةرف ذ  النبدج  مل  ان   تدلو 0.05234العرئد الوبحقق ب ررد  

 يةرق  الونةريا الوبحققة  ن  تلة  بسةةةةاةي  أو   ةذا نةر لاعلهةر تحقق نعةدل مةرئةد يعلع ي ذد نعةدل العةرئةد الوطلذب  

 اوسب ورراص يع اذء القدو  الحرلد  ل ر  النوذ.

لقرء تحوله، نخرطر     الوسةةب ورونمرئد طرلي به   أمل العرادع يقد حظع ب  للوصةةرف الأ لعانر برلنسةةا   

ومند تباا حرل  الأسةةعرر لعذان  مظري     0.45761والارلغ    2014الوصةةرف يع سةةن   أسةةه،اوسةةب ورر يع 

APT  ( 10() 9()8()5الظر ر  برلولحق  ) أسةةةعرر لاودا العذان  لرمت نرت ع  مذمرً نر يع سةةةن  أتضةةةح أن

ً برسةب نرء مرن  مرئد السةذد   2014 ومند الوقررم  نا قرلا  حسةرسةد  الوصةرف لي  مرن     لاداً   لرن ننخ ضةر

بشةي  لادر برتجر  نعدل البضةخ، ون قرلا  حسةرسةرً الوصةرف لرن   أسةه،نعدل مرئد  أتضةح أن  ن  العذان  

  أسةةه،يع   رلوسةةب ورونرف لوعدل البضةةخ، لرمت نرت ع  و ذا نر أق  بالوصةة  أسةةه،حسةةرسةةد  نعدل مرئد 

( يع سةةن   1.02363)  الوسةةب ورونالوصةةرف ال  طلي نعدل مرئد نرت ا  يع حد  بلغ اقم  مرئد طرلي به  

أسةةعرر أتضةةح أن (  10()9()8()5الظر ر  برلولحق )  APTومند تباا حرل  الأسةةعرر لعذان  مظري     2015

برسةب نرء أسةعرر الن ط لرمت ننخ ضة  مذمرً نر و ذا و ينسةج، نا    2015نرت ع  يع سةن   لاودا العذان  لرمت 

أسةةةعرر الن ط ونعدل البضةةةخ،  مرنلا  قرلا  الوخرطر  البع يبعرت لهر الوصةةةرف لعرنلد  ن  العذان  بدنور  

نعدل لرمت قرلا  الوخرطر  لهور ننسةةةجو  نا الأسةةةعرر لي  ت روص قرلا  الوخرطر  بد  العذان  وامخ رت  

يطةرلاذن بوعةدل مرئد ننخ ض  ومنةد نقةررم  نبذسةةةةط نعةدل    الوسةةةةب ورونالعةرئد الخةرلع ن  الوخةرطر  لاعة  

نا نبذسةةط    0.44590وبرمحراف نعدررم    0.04961العرئد الوطلذب للوصةةرف تلال ند  الدراسةة  والارلغ  

نبذسةةط نعدل العرئد أتضةةح أن   0.03695والارلغ  تلال ند  الدراسةة  م سةةهر  نعدل العرئد الوبحقق للوصةةرف 

 ذ  النبدج  مل  ان   تدلو  (0.02166)الوطلذب للوصةرف دد ارت ا م  نبذسةط نعدل العرئد الوبحقق ب ررد  

 ج يعيس  ذا   الوسب ورونتحقدق نعدل مرئد يعلع نقررب ال  نعدل العرئد الوطلذب ن  دا    تسبطاالقار  ل، 

م امعيس بسةعر السةه، يع السةذد الورلع  نور أق   ل  امخ رت  الوعدل الونخ ض الأقاء اليلع للوصةررف الذ 

القدو    يعط  دد ييذن اةةعف نسةةبذ  ل رء  السةةذد الذم ل،  أو  نعدل العرئد الذم يذحد نعظ، دراراص القار   

 الحقدقد  للسه،.

  أسةةه،مرئد لقرء تحوله، نخرطر  اوسةةب ورر يع   أمل يع نصةةرف اوئبورن العرادع طرلاذا ب  الوسةةب ورون

الظر ر  برلولحق    APTومند تباا حرل  الأسعرر لعذان  مظري     0.43502  والارلغ  2013الوصرف يع سن   

لرن  أسةةةعرر لاودا العذان  نرت ع  برسةةةب نرء مرن  واحد و ذ نؤ ةةةر السةةةذد  أتضةةةح أن (  10()9()8()5)

 ً أتضةح أن  ومند الوقررم  نا قرلا  حسةرسةد  الوصةرف لي  مرن  ن  العذان     2013لاداً يع سةن    ننخ ضةر

ن  قرلا  حسةرسةد  بقد  العذان    أمل برتجر  حج، الوصةرف بشةي  حسةرسةرً  الوصةرف لرن    أسةه،نعدل مرئد  

  الوسب ورونالوصرف ال  طلي نعدل مرئد نرت ا  انر اقم  مرئد طرلي به    أسه،يع    رلوسب ورون ذا نر أق  ب
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الظةر ر  بةرلولحق    APTومنةد تباا حرلة  الأسةةةةعةرر لعذانة  مظرية     2015( يع سةةةةنة   0.82251)  بلغيقةد  

أسةعرر مرنلد  ن  العذان  و ور مرئد السةذد ونعدل البضةخ، لرمت نرت ع  لاداً أتضةح أن  (  10()9()8()5)

  و ذا ينسةج، نا قرلا  الوخرطر  دومرنلد  و ور أسةعرر الن ط وحج، الوصةرف لرمر ننخ ضة  2015يع سةن   

م  جل  ظهذر   يضةةلاً البع يبعرت لهر الوصةةرف يدور يخه مرنلد  و ور أسةةعرر الن ط وحج، الوصةةرف  

ً نعرن  بدبر سةرلا الوصةرف نعدل مرئد   أسةه،يع   الوسةب ورونلعرن  البضةخ، ومرئد السةذد نور أق  ال  طلي  ر

(  0.06377وصةةةةرف تلال ند  الدراسةةةة  والارلغ )سةةةةلاع  ومند نقررم  نبذسةةةةط نعدل العرئد الوطلذب لل

والارلغ  تلال ند  الدراسةة  م سةةهر  نا نبذسةةط نعدل العرئد الوبحقق للوصةةرف   0.37284وبرمحراف نعدررم  

نبذسةةط نعدل العرئد الوطلذب للوصةةرف دد ارت ا م  نبذسةةط نعدل العرئد الوبحقق  أتضةةح أن (  0.22485)

تحقدق نعةدل مةرئةد يعلع نقةررب ال  نعةدل   تسةةةةبطا ةذ  النبدجة  مل  ان القار  ل،    تةدل( و0.16108ب ةررد )

 ج يعيس  ذا الوعدل الونخ ض الأقاء اليلع للوصةةررف مدن  الدراسةة     الوسةةب ورونالعرئد الوطلذب ن  دا  

القدو   بسةاي مدم تحقدق ننريا ن  تل  اوسةب ورراص يع اةذء  او الذم امعيس بسةعر السةه، يع السةذد الورلع  

 .الحرلد  ل ر  النوذ

لقرء تحوله، نخرطر  اوسةب ورر يع   الوسةب ورونمرئد طرلي به    أمل انر برلنسةا  لوصةرف برب  يقد حظع ب

الظر ر     APTومند تباا حرل  الأسةعرر لعذان  مظري     0.72124والارلغ    2021الوصةرف يع سةن   أسةه،

برسةب نرء مرن  الحج،    2021أسةعرر لاودا العذان  لرمت نرت ع  يع سةن  أتضةح أن (  10()9()8()5برلولحق )

 ً  أسةه،نعدل مرئد  أتضةح أن ومند الوقررم  نا قرلا  حسةرسةد  الوصةرف لي  مرن  ن  العذان     لرن ننخ ضةر

الوصةرف لوعدل  أسةه،نعدل مرئد    بشةي  لادر برتجر  نعدل البضةخ، ون قرلا  حسةرسةد حسةرسةرً  الوصةرف لرن  

الوصةةرف ال  طلي نعدل مرئد نرت ا  انر اقم   أسةةه،يع   رلوسةةب ورونالبضةةخ، لرمت نرت ع  و ذا نر أق  ب

  APTومند تباا حرل  الأسةعرر لعذان  مظري     2020( يع سةن   0.73271بلغ )  الوسةب ورونمرئد طرلي به 

ودا العذان  ننخ ضة  و ذا ينسةج، نا قرلا  الوخرطر  أسةعرر لاأتضةح أن ( 10()9()8()5الظر ر  برلولحق )

يطرلاذن بوعدل مرئد    الوسةةةب ورونالبع يبعرت لهر الوصةةةرف برسةةةب نرء نخرطر  نعدل البضةةةخ، نور لاع  

(  0.28429ننخ ض  ومند نقررم  نبذسةةةةط نعدل العرئد الوطلذب للوصةةةةرف تلال ند  الدراسةةةة  والارلغ )

والارلغ  تلال ند  الدراسةة  م سةةهر  عدل العرئد الوبحقق للوصةةرف نا نبذسةةط ن  0.45698وبرمحراف نعدررم  

نبذسةط نعدل العرئد الوطلذب للوصةرف دد امخ ض م  نبذسةط نعدل العرئد الوبحقق  أتضةح أن  (  0.20919)

برب  تبسةة، برلي رء   ذا نر لاعلهر تحقق نعدل مرئد    قار  نصةةرف ذ  النبدج  مل  ان   تدلو  0.07510ب ررد  

دد طرلاذا بوعدل مرئد دد و يبنرسةةي نا قرلا  الوخرطر    الوسةةب ورونيعلع ي ذد نعدل العرئد الوطلذب أو ان 

 البع يبعراذن الدهر.

مرئد لقرء تحوله، نخرطر  اوسةب ورر يع   أمل وصةرف البجررم العرادع طرلاذا باليع   الوسةب ورونلذل   

الظر ر     APTومند تباا حرل  الأسةعرر لعذان  مظري     0.58040والارلغ    2021الوصةرف يع سةن   أسةه،

ومند الوقررم  نا     2021أسةةعرر لاودا العذان  لرمت نرت ع  يع سةةن  أتضةةح أن (  10()9()8()5برلولحق )

بشي  لادر  حسرسرً  الوصرف لرن   أسه،نعدل مرئد  أتضح أن قرلا  حسرسد  الوصرف لي  مرن  ن  العذان  
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الوصةرف لوعدل البضةخ، لرمت نرت ع  و ذا نر  أسةه،حسةرسةد  نعدل مرئد برتجر  نعدل البضةخ، ون قرلا  

بلغ    الوسةب ورونالوصةرف ال  طلي نعدل مرئد نرت ا  انر اقم  مرئد طرلي به   أسةه،يع   رلوسةب ورونأق  ب

تباا حرلةة  الأسةةةةعةةرر لعذانةة  مظريةة     2015يع سةةةةنةة     (1.06595) بةةرلولحق    APTومنةةد  الظةةر ر  

أسةةعرر لاودا العذان  لرمت ننخ ضةة  برسةةب نرء أسةةعرر مرن  مرئد السةةذد لرمت  أتضةةح أن  (  10()9()8()5)

نخرطر   برسةةب نرء  و ذا ينسةةج، نا قرلا  الوخرطر  البع يبعرت لهر الوصةةرف   2015نرت ع  لاداً يع سةةن   

أن تقلي مرئد السةه، نعرلس لبقلارص مرئد    نور يعنعو تنسةج، نا الأسةعرر وظهذر ر سةرلا   البع   مرئد السةذد

ً الوصةرف نعدل مرئد ننخ ضة أسةه،يع   الوسةب ورونالسةذد نور أق  ال  طلي   نبذسةط نعدل   ومند نقررم   ر

نا نبذسةط    0.41054  ( وبرمحراف نعدررم0.09008العرئد الوطلذب للوصةرف تلال ند  الدراسة  والارلغ )

نبذسةط نعدل العرئد أتضةح أن  (  0.07171والارلغ )تلال ند  الدراسة  م سةهر نعدل العرئد الوبحقق للوصةرف 

 ذ  النبدج  مل  ان   تدلو  0.01837الوطلذب للوصةرف دد امخ ض م  نبذسةط نعدل العرئد الوبحقق ب ررد  

البجةررم العرادع تبسةةةة، بةرلي ةرء   ةذا نةر لاعلهةر تحقق نعةدل مةرئةد يعلع ي ذد نعةدل العةرئةد   وصةةةةرفال قار   

 .بساي  يرق  الونريا الوبحقق  ن  تل  اوسب ورراص يع اذء القدو  الحرلد  ل ر  النوذالوطلذب أو 

  أسةةه،مرئد لقرء تحوله، نخرطر  اوسةةب ورر يع   أمل يع نصةةرف الخلدج البجررم ب  الوسةةب ورونطرلي 

الظر ر  برلولحق    APTومند تباا حرل  الأسةةعرر لعذان  مظري     0.26204 بلغ  2021الوصةةرف يع سةةن  

لرن  برسةةب نرء مرن  الحج،   2021أسةةعرر لاودا العذان  لرمت نرت ع  يع سةةن   أتضةةح أن (  10()9()8()5)

 ً نعدل مرئد  أتضةح أن الوصةرف لي  مرن  ن  العذان    مرئد سةه،  ومند الوقررم  نا قرلا  حسةرسةد    ننخ ضةر

عرئد لوعدل البضةخ،  البشةي  لادر برتجر  نعدل البضةخ، ون قرلا  حسةرسةد  نعدل حسةرسةرً الوصةرف لرن   أسةه،

الوصرف ال  طلي نعدل مرئد نرت ا  انر اقم  مرئد طرلي  أسه،يع    رلوسب وروننرت ع  و ذا نر أق  ب  لرمت 

الظر ر     APTومند تباا حرل  الأسةعرر لعذان  مظري     2015( يع سةن  0.55906بلغ ) يقد   الوسةب ورونبه  

برسةب نرء أسةعرر الن ط    2015أسةعرر لاودا العذان  لرمت نرت ع  يع سةن   أتضةح أن (  10()9()8()5برلولحق )

و ذا و ينسةةةج، نا قرلا  الوخرطر  البع يبعرت لهر الوصةةةرف لعرنلد  نؤ ةةةر    لرمت ننخ ضةةة  مذمرً نر

السةةةذد وحج، الوصةةةرف لي  ت روص قرلا  الوخرطر  بد  العذان  وظهذر نعرن  بدبر سةةةرلي لعرئد السةةةذد  

يطةرلاذن بوعةدل مةرئةد سةةةةلاع  ومنةد نقةررم     الوسةةةةب ورونوامخ ةرت نعةدل العةرئةد الخةرلع ن  الوخةرطر  لاعة   

  ( وبةرمحراف نعدةررم0.11211نبذسةةةةط نعةدل العةرئةد الوطلذب للوصةةةةرف تلال نةد  الةدراسةةةة  والاةرلغ )

أتضةح  (  0.19924والارلغ )تلال ند  الدراسة  م سةهر  نا نبذسةط نعدل العرئد الوبحقق للوصةرف   0.23012

(  0.08713ارت ا م  نبذسةةط نعدل العرئد الوبحقق ب ررد )نبذسةةط نعدل العرئد الوطلذب للوصةةرف دد  أن 

تحقدق نعدل مرئد يعلع نقررب ال  نعدل العرئد الوطلذب ن  دا    تسةبطا ذ  النبدج  مل  ان القار  ل،  تدلو

 ج يعيس  ذا الوعدل الونخ ض الأقاء اليلع للوصةررف مدن  الدراسة  الذم امعيس بسةعر السةه،    الوسةب ورون

دد ييذن اةةةعف أو رلع  نور أق   ل  امخ رت نعدل العرئد الذم يذحد نعظ، دراراص القار  يع السةةةذد الو

 القدو  الحقدقد  للسه،.  يعط  نسبذ  ل رء  السذد الذم ل، 
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لقرء تحوله، نخرطر  اوسةب ورر    الوسةب وروننعدل مرئد طرلي به    أمل نصةرف سةذنر البجررم ب  عحظ

  APTومند تباا حرل  الأسةةةعرر لعذان  مظري     0.24523  والارلغ  2012الوصةةةرف يع سةةةن     أسةةةه،يع 

بدنور    2012نرت ع  يع سةةن     رأسةةعرر مرنلد  ن  العذان  لرمبأتضةةح أن  ( 10()9()8()5الظر ر  برلولحق )

ومند الوقررم  نا قرلا  حسةرسةد  الوصةرف لرمر ننخ ضةد    و ور الحج، ونؤ ةر السةذد العرنلان الآتري   

بشي  لادر برتجر  نعدل البضخ، ون  حسرسرً  الوصرف لرن    أسه،نعدل مرئد  أتضح أن  لي  مرن  ن  العذان  

 الوصةرف أسةه،يع   رلوسةب ورونلوعدل البضةخ، لرن نرت ا و ذا نر أق  ب سةه،القرلا  حسةرسةد  نعدل مرئد  

ومند تباا    2019( يع سةن   0.48277بلغ )  الوسةب ورونال  طلي نعدل مرئد نرت ا  انر اقم  مرئد طرلي به 

أسعرر لاودا العذان  لرمت  أتضح أن  (  10() 9()8()5الظر ر  برلولحق )  APTحرل  الأسعرر لعذان  مظري   

و ذا ينسج، نا قرلا  الوخرطر  البع يبعرت لهر الوصرف برسب نرء قرلا  نخرطر     2019ننخ ض  يع سن   

نعدل البضةةخ، لرمت شدر ننسةةجو  نا الأسةةعرر وت روص قرلا  الوخرطر  بد  العذان  وامخ رت نعدل العرئد 

ئد ننخ ض  ومنةد نقةررم  نبذسةةةةط نعةدل العةرئد يطةرلاذن بوعةدل مر  الوسةةةةب ورونالخةرلع ن  الوخةرطر  لاعة   

نا نبذسةةةةط نعدل العرئد الوبحقق    0.24034( وبرمحراف نعدررم  0.08681الوطلذب للوصةةةةرف والارلغ )

نبذسط نعدل العرئد الوطلذب للوصرف دد أتضح أن (  0.07691والارلغ )تلال ند  الدراسة  م سهر  للوصةرف 

سةذنر     قار  نصةرفوتدل النبدج  مل  ان   0.00990رد دلد   امخ ض م  نبذسةط نعدل العرئد الوبحقق ب ر

دد   الوسةب ورونان أو البجررم تبسة، برلي رء   ذا نر لاعلهر تحقق نعدل مرئد يعلع ي ذد نعدل العرئد الوطلذب 

أو ان السةةذد دد دد، سةةعر السةةه،   طرلاذا بوعدل مرئد دد و يبنرسةةي نا قرلا  الوخرطر  البع يبعراةةذن الدهر

   .بأمل  ن  القدو  الحقدقد 

لقرء تحوله،    الوسةةةب ورونمرئد طرلي به    أمل انر برلنسةةةا  لوصةةةرف الونصةةةذر للاسةةةب ورر يقد حظع ب

ومند تباا حرل  الأسةعرر لعذان    0.44373والارلغ    2012الوصةرف يع سةن    أسةه،نخرطر  اوسةب ورر يع 

أسةةعرر لاودا العذان  لرمت نرت ع  لاداً يع سةةن  أتضةةح أن (  10()9()8()5لحق )الظر ر  برلو  APTمظري   

ومند الوقررم  نا قرلا  حسةرسةد  الوصةرف لي     برسةب نرء مرن  مرئد السةذد لرمت الأسةعرر ننخ ضة   2012

ن    أمل برتجر  حج، الوصةرف بشةي   حسةرسةرً  الوصةرف لرن   أسةه،نعدل مرئد  أتضةح أن  مرن  ن  العذان  

الوصةرف ال  طلي نعدل مرئد نرت ا  بدنور    أسةه،يع    رلوسةب ورونقرلا  حسةرسةد  بقد  العذان   ذا نر أق  ب

أتضةةح  ومند تباا حرل  الأسةةعرر للعذان    2014( يع سةةن  0.32817بلغ )  الوسةةب وروناقم  مرئد طرلي به 

مذمرً نر و ذا و  لرن ننخ ضةةرً  برسةةب نرء مرن  السةةذد    2014  أسةةعرر لاودا العذان  لرمت نرت ع  يع سةةن أن 

بوعدل مرئد نطلذب سةلاع يعذق    الوسةب ورونينسةج، نا قرلا  الوخرطر  البع يبعرت لهر الوصةرف ونطرلا   

لرمت سةةرلا   ومند نقررم  نبذسةةط نعدل العرئد الوطلذب   APTال  نعرنلاص بدبر لعرنلد  ن  مذان  مظري   

نا نبذسةةةةط نعةدل العةرئةد   0.23373  بةرمحراف نعدةررم  0.04880للوصةةةةرف تلال نةد  الةدراسةةةة  والاةرلغ 

نبذسةةةط نعدل العرئد الوطلذب للوصةةةرف دد ارت ا م   أتضةةةح أن (  0.09280الوبحقق للوصةةةرف والارلغ )

تحقدق نعدل   تسةةةبطا ذ  النبدج  مل  ان القار  ل،  تدل( و0.14160نبذسةةةط نعدل العرئد الوبحقق ب ررد )

 ج يعيس  ذا الوعدل الونخ ض الأقاء اليلع  الوسةب ورونمرئد يعلع نقررب ال  نعدل العرئد الوطلذب ن  دا  
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للوصةررف مدن  الدراسة  الذم امعيس بسةعر السةه، يع السةذد الورلع  نور أق   ل  امخ رت نعدل العرئد الذم 

 القدو  الحقدقد  للسه،. يعط  دد ييذن اعف نسبذ  ل رء  السذد الذم ل، أو د نعظ، دراراص القار  يذح

به لقرء تحوله، نخرطر  اوسةب ورر    ذامرئد طرلا  أمل يع نصةرف الوبحد  للاسةب ورر ب  الوسةب ورونحظع  

  APTومند تباا حرل  الأسةةةعرر لعذان  مظري     0.54165والارلغ    2021الوصةةةرف يع سةةةن     أسةةةه،يع 

برسةةب نرء    2021أسةةعرر لاودا العذان  لرمت نرت ع  يع سةةن  أتضةةح أن ( 10()9()8()5الظر ر  برلولحق )

و ذا و ينسةةج، نا قرلا  الوخرطر  البع يبعرت لهر الوصةةرف لعرنلد  ن      لرن ننخ ضةةرً حج، الوصةةرف 

  ت و وةر قرلاة  الوخةرطر  البع يبعرت لهةر الوصةةةةرف لوعةدل البضةةةةخ، لةرمةالعةرنلان الآتري   العذانة  بدنوةر  

ومند الوقررم  نا قرلا  حسةرسةد  الوصةرف لي  مرن  ن  العذان     رً وحج، الوصةرف لرن ننخ ضة   نرت ع

بشةي  لادر برتجر  نعدل البضةخ، ون قرلا  حسةرسةد  نعدل حسةرسةرً الوصةرف لرن   أسةه،رئد  نعدل مأتضةح أن 

الوصةرف ال  طلي  أسةه،يع   رلوسةب ورونو ذا نر أق  ب  الوصةرف لوعدل البضةخ، لرمت نرت ع  أسةه،مرئد  

ومند تباا حرل     2015( يع سةةةةن   1.07844بلغ )  الوسةةةةب وروننعدل مرئد نرت ا  انر اقم  مرئد طرلي به  

أن أسةةةةعرر لاودا العذان  لرمت    أتضةةةةح( 10()9()8()5الظر ر  برلولحق )  APTالأسةةةةعرر لعذان  مظري   

 ذا و ينسةج، نا قرلا  الوخرطر  البع  برسةب نرء أسةعرر الن ط لرمت ننخ ضة  مذمرً نر و  2015نرت ع  يع سةن   

يبعرت لهر الوصةةرف لعرنلد  و ور مرئد السةةذد وحج، الوصةةرف لي  ت روص قرلا  الوخرطر  بد  العذان  

يطةرلاذن بوعدل مرئد ننخ ض  ومند نقررم     الوسةةةةب ورونوامخ ةرت نعةدل العةرئد الخةرلع ن  الوخةرطر  لاعة  

نا نبذسةةةط    0.46604وبرمحراف نعدررم    (0.40447)  نبذسةةةط نعدل العرئد الوطلذب للوصةةةرف والارلغ

نبذسةط نعدل العرئد أتضةح أن  (  0.31968والارلغ )تلال ند  الدراسة  م سةهر نعدل العرئد الوبحقق للوصةرف 

 ذ  النبدج  مل  ان   تدلو  0.08478الوطلذب للوصةرف دد امخ ض م  نبذسةط نعدل العرئد الوبحقق ب ررد  

الوبحةد  للاسةةةةب وةرر تبسةةةة، بةرلي ةرء   ةذا نةر لاعلهةر تحقق نعةدل مةرئةد يعلع ي ذد نعةدل العةرئةد   قار  نصةةةةرف

أو ان    بسةةاي  يرق  الونريا الوبحقق  ن  تل  اوسةةب ورراص يع اةةذء القدو  الحرلد  ل ر  النوذأو الوطلذب 

 .علع الارون  ث، حقق مرئد ي السذد دد دد، سعر السه، بأمل  ن  القدو  الحقدقد 

نعدل مرئد يع   أمل هر بأسةهوب  الوسةب ورون% ن  نصةررف مدن  الدراسة  طرلي  60نور تقدم ملاحظ ان 

تخ دض سعر  رف الدينرر العرادع نقةةةةةةةةةربةةةةةةةةة     بساي جل   ل  ارت رع نعدل البضخ،  يعزا  و  2021سن   

الصةةةةةةحد ( البع نر   الدوور الأنرييع لوذالاهةةةةةة  او نةةةةةة  الوزقولا  )امخ رت اليراقاص الن طد   او ن 

انر اقم  مرئد طرلي به     بعرئد نرت ا  الوسةةةب ورونبهر الالد أقص  ل  ارت رع نعدل البضةةةخ، نور أق  بوطرلا   

ويعذق جل  ال  ارت رع نؤ ةر السةذد   2015% ن  نصةررف مدن  الدراسة  يع سةن  60ظهر يع   الوسةب ورون

م  ان اقرالاهر  يضلاً   2015سر و  لاديد  يع مرم   رل  ن  19 أسه،امطلاد تداول    بساي   2014نقررم  بعرم  

او ان الذاةا الأننع للالد وتأثر    2014ارت رع نؤ ةر السةذد لعرم  يؤثر يع لي  ل،   2014لرن يع اواتر مرم  

واللارانع لدامش مل  مدق ن  الوحريظرص ومذاحع    الر ربعالعدوان   بسةاي مشةرط مو  بعض الوصةررف 

اثر يع للارندة  الذاحةد الةذم   قووراً  50م  امخ ةرت اسةةةةعةرر الن ط مةرلودةر ال  حةدوق    يضةةةةلاً ودر  العراد  
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يضلاً م   مرق  تقدد، )احبسرب( نؤ ر السذد  ادبصرقاص الدول الوصدر  والونبج  للن ط ون  اونهر العراد 

  ذ  الوصررف ال  نعدل مرئد ننخ ض.  أسه،ب الوسب ورونأق  ال  طلي  2014لعرم 

لجودا    APTمظرية   مل  ويق  الوحسةةةةذب  والوقةررمة  بد  نبذسةةةةطةرص العةرئةد الوطلذب  واجا نةر أرقمةر  

لرن ن  حصةةة     0.04961والارلغ    الوسةةةب ورونمرئد طرلي به    أمل أتضةةةح أن نصةةةررف مدن  الدراسةةة   

  يع (0.12861الارلغ )و ذ نرت ا م  نبذسةةط الود  للوصةةررف مدن  الدراسةة    وصةةرف الأ لع العرادعال

   ( 0.40447الارلغ )  لرن ن  حص  نصرف الوبحد  للاسب ورر  الوسب ورونحد  ان اقم  نعدل مرئد طرلي به  

نقررم   لرن ننخ ضةةرً  قرلا  تحسةةس الوصةةرف لدرلا  الوخرطر  لي  مرن  ن  العذان  مل  الرش، ن  ان  و

و ذ  النبدج  تدل مل  أن نعرنلاص بدبر لي    APTحسةةةس نصةةةررف مدن  الدراسةةة  لعذان  مظري   بدرلا  ت

ن  الوطةرلاة     للوسةةةةب وروننا نعةدل العةرئةد الوطلذب  ج وبةد     شدر نبنةرسةةةةاة  APT مةرنة  ن  مذانة  مظرية 

 .بوعدل مرئد يبنرسي نا قرلا  الوخرطر  البع يبعراذن الدهر

% ن    60( امخ ةرت نعةدل العةرئةد الوطلذب يع15-3)  الجةدولمبةرئج البحلدة  الظةر ر  يع   لوةر تذاةةةةح

نصةةررف مدن  الدراسةة  تلال ند  الدراسةة  بوسةةبذ  اد  ن  نعدل العرئد الوبحقق أم بوعن  ان الوصةةررف 

 ذ  الوصةررف   أسةه،ان   يدل مل اسةبطرمت تحقدق نعدل مرئد يعلع نب ذد مل  نعدل العرئد الوطلذب و ذا 

عرئد الوطلذب للوصةرف % ن  الوصةررف يقد لرن نعدل ال40اوسةب ورراص الأيضة   انر   اةو  وئح تاق   

 لضعف اوقاء الوصريع. اً ن  نعدل العرئد الوبحقق يعد نؤ ر أمل تلال ند  الدراس  بوسبذ  

   (14-3) الج و 

  للمصارف عينة ال راسة APTنظرية  على وفق  والمحسوب مع   العا   المطلوب

 
  Excelن  امداق الارح   برومبورق مل  نخرلارص برمرنج  الوصدر:

  APT نظريةعلى وفق والمحسوب ( الفرق بي  متوسط مع   العا   المطلوب 15-3) الج و 

 للمصارف عينة ال راسة ومتوسط مع   العا   المتحقق السنوي

 
 Excelن  امداق الارح   برومبورق مل  نخرلارص برمرنج  الوصدر:
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 مع مع   العا   الفعلي    APTونظرية  CAPMمقارنة نتا ج نموذج  3.1.3.

موذج  تسةةةةعدر  مل  ويق ( مبرئج نعدوص العذائد الوطلذب  البع ت، حسةةةةربهر  3-16يعرت الجدول )

مل  ويق  ونعدل العرئد الوبحقق الوحسةذب   APTومظري  البسةعدر الورلاح    CAPMالرأسةورلد   الوذلاذقاص 

لذل  سةةدب، تحلد  مبرئجه، لوعري  أم النوذجلاد      بدبر السةةنذي  للوصةةررف مدن  الدراسةة  تلال ند  الدراسةة 

 ادرب ال  نعدل العرئد الوبحقق. 

نعدل مرئد  نبذسةةةط   أمل أظهرص مبرئج تحلد  نعدل العرئد الوطلذب للوصةةةررف مدن  الدراسةةة  ان  

و ذ نعدل   0.04892ظهر يع نصةرف الونصةذر للاسةب ورر   CAPM موذج مل  ويق  والوحسةذب نطلذب 

أم بوعن  و    0.04880الاةرلغ   APT  مظرية مل  ويق   والوحسةةةةذب   مةرئةد نقةررب ال  نعةدل العةرئةد الوطلذب 

  انر يدور يخه اقم  و ذا نر سةذف يب، تألدد  يع الواحح ال رلح ن  ال صة  ال رلح يذلاد يرد بد  النوذجلاد   

   0.01601العرادع    الوصةةةةرف الأ لعيقةد لرن ن  حصةةةة     CAPM  موذج مل  ويق نعةدل مرئد نطلذب 

يبضةح ان مرئد    0.04961الارلغ   APTمظري   مل  ويق   والوحسةذب  ومند الوقررم  نا نعدل العرئد الوطلذب 

)نعدل البضةخ،  أسةعرر الن ط  حج، الوصةرف( ال ر ن  تأثر     APTتأثر بعذان  مظري   الوصةرف   سةه،الأ

 .اً بوعدل مرئد السذد نن رق 

نا نعةدوص العةرئةد البع ت،    CAPM موذج مل  ويق  ومنةد نقةررمة  نعةدوص العةرئةد البع ت، حسةةةةربهةر  

ً  نرل  اتبلاي مل  نسةةبذ  لاودا الوصةةررف   APTمظري مل  ويق  حسةةربهر   بد   ذ  الوعدوص   ج اتضةح    ر

  CAPM  موذج مل  ويق  % ن  نصةةررف مدن  الدراسةة  دد حققت نعدوص مرئد نطلذب نحسةةذب  90ان 

  الوصةةةةرف الأ لع% و ع  10  انر APT  مظري مل  ويق ن  نعدوص العرئد الوطلذب والوحسةةةةذب     أمل 

ن  نعةدل العةرئةد الوطلذب   أمل  APT مظرية مل  ويق  العرادع يقةد حقق نعةدل مةرئةد نطلذب والوحسةةةةذب  

ذانة  نخةرطر  نبعةدق  ممل    APT   وجلة  يعذق ال  احبذاء مظرية CAPM موذج مل  ويق والوحسةةةةذب  

   م  مرئد السذد. يضلاً  )نعرن  البضخ،  أسعرر الن ط  حج، الوصرف(   برلعذان  الوسعر  و عنبو ل

اختلاف في مع   العا   المطلوب والمحسوب  أو لا يوج  بباي   ل راد  ال رمد  )مل  ويق انور تقدم و

  الرأسدددمالية ونظرية التسدددعير المرجح للمصدددارف عينة ال راسدددة( الموجوداتنموذج بسدددعير  على وفق  

أو يوج  بباي   )ال راةد  الاديل  وملده  يب، ريض ال راةد  ال رمد  وداذل    الوذلذر  آم روبرومبورق مل  النبرئج  

الرأسدددمالية ونظرية   الموجوداتنموذج بسدددعير  على وفق  اختلاف في مع   العا   المطلوب والمحسدددوب 

 لمرجح للمصارف عينة ال راسة(.التسعير ا

  APTومظري     CAPMموذج   مل  ويق نقةررم  نعةدل العةرئد الوطلذب والوحسةةةةذب  واجا نر أرقمر  

مظري   مل  ويق  نعدل العرئد الوطلذب الوحسةةذب أتضةةح أن بدبر السةةنذي   مل  ويق  نا نعدل العرئد الوبحقق 

APT    موذج   مل  ويق  يع لاودا نصةةةررف مدن  الدراسةةة  ادرب ن  نعدل العرئد الوطلذب الذم ت، حسةةةربه

CAPM     يأن امبورق الوسةةةب ور مظري   ون  ث،ال  نعدل العرئد الوبحقق  APT    ن  الذم   أمل سةةةدذير انرمر

  سةه،نعدل العرئد الوبحقق لأ يعلأمه اتذ بنظر اومبارر مذان  نخرطر  يعلد  تؤثر    CAPMسةدذير  موذج   

 يع الواحح ال رلح ن  ال ص  ال رلح.  تألدد الوصررف و ذا نر سذف يب، 
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اختلاف بي  مع   العا   المطلوب والمحسوب  أو  )لا يوج  بباي    راد  ال رل    ال  ومل  ويقنور تقدم  

ومع   العا   المتحقق للمصدارف  الرأسدمالية ونظرية التسدعير المرجح  الموجوداتنموذج بسدعير  على وفق  

  وداذل  ل ةمل  جلة  يب، ريض ال راةةةةدة  ال ةر بنةرءً و  الوةذلذر  آم ةروبةرومبوةرق مل  النبةرئج    (عيندة الد راسدددددة

نموذج  على وفق  اختلاف بي  معد   العدا د  المطلوب والمحسددددوب  أو  )يوجد  ببداي  ال راةةةةدة  الاةديلة  وملدةه  

  (.ومع   العا   المتحقق للمصارف عينة ال راسةالرأسمالية ونظرية التسعير المرجح  الموجوداتبسعير 

 ( 16- 3)الج و 

 ال راسة  مع مع   العا   الفعلي للمصارف عينة  APTونظرية  CAPM مقارنة نتا ج نموذج
 Ri CAPM APT المصرف 

 0.17537- 0.03985 0.12175- مصرف بغ اد 

العراقي مصرف الاستثمار   -0.11527 0.02809 -0.16761 

 0.04961 0.01601 0.03695 المصرف الأهلي العراقي 

 0.06377- 0.02515 0.22485- مصرف الا تمان العراقي 

 0.28429- 0.03854 0.20919- مصرف بابل 

 0.09008- 0.02196 0.07171- المصرف التجاري العراقي 

 0.11211- 0.02317 0.19924- مصرف الخليج التجاري

 0.08681- 0.04046 0.07691- مصرف سومر التجاري

 0.04880 0.04892 0.09280- مصرف المنصور للاستثمار 

 0.40447- 0.02858 0.31968- مصرف المتح ة للاستثمار 

 Excelن  امداق الارح   برومبورق مل  نخرلارص برمرنج  الوصدر:
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 المبحث الثالث 

 اختبار الق رة التنبؤية للنموذجي  

 بوطئة 

ومظري     CAPM  الرأسورلد   الوذلاذقاص يهدف  ذا الواحح ال  اتبارر القدر  البناؤي  لنوذج  تسعدر  

  ودةد ت، الاراء نجوذمة  ن  اوتباةرراص ننهةر نعةرنة  اورتاةرط  يع العةرئةد ال علع  APTالبسةةةةعدر الورلاح  

ومبرئج البحلد      Excel  ونعرن  ال ر وجل  برومبورق مل  بدرمرص الدراسةة  وبرسةةبخدام برمرنجونعرن  البحديد 

  وتبارر ددر  الأولال  ثلاث يقراص تصةصةت ال قر    ذا الواحح  ودد دسة،  ( 15()14) ظر ر  يع الولحقال

جرءص لبحو  يع طدرتهر اتبارر ددر  مظري   يالبناؤ بوعدل مرئد السةةةه،  انر ال قر  ال رمد   يع   CAPMموذج   

APT  يع حد  ال قر  ال رل   دد لرسةت للوقررم  بد   للوصةررف مدن  الدراسة  سةه،البناؤ بوعدل مرئد الأ يع  

 مبرئج النوذجلاد .

  CAPMق رة نموذج  اختبار1.3.3. 

وعدل مرئد السةه، للوصةررف مدن  الدراسة  ب  البناؤمل    CAPMددر  موذج   سةدب، يع  ذ  ال قر  اتبارر  

ال ر للوصةررف مدن  الدراسة  والذم يوي  ن     م  يضةلاً (  )اورتارط  البحديد  ص وجل  ن  تلال تحلد  نعرنلا

 -اوتع:مل  ويق وم ع ال راد  الرابع  أو تلاله اثارص 

 معامل الاربباط . 1.3.31.

( نعرن  اورتارط الذم يذاح دذ  العلاد  بد  نبضدري  و ور الوبضدر الوسبق   17-3يعرت الجدول ) 

(  ج CAPMموذج  مل  ويق    الوحسةةةةذب )نعةدل مةرئةد السةةةةذد( والوبضدر الوعبوةد )نعةدل العةرئةد الوطلذب و

اورتاةرط أنةر   ص نعروف ان نعةرنلا ذ لوةر  و   تضةةةةح ن  تلال الجةدول ظهذر مذمد  ن  ملادةرص اورتاةرطا

% ن  نصةررف مدن  الدراسة  نعرنلاص ارتارط جاص   ةرر  سةرلا  أم بوعن   90يقد حققت     سةلاد أو  يجربد   

   CAPMموذج   مل  ويق  نرك ارتارط ميسةةع بد  نعدل مرئد السةةذد ونعدل العرئد الوطلذب والوحسةةذب  

الدراسةة  يقد حققت نعرن  ارتارط جاص   ةةرر  نذلاا  أم بوعن   نرك  % الوباق  ن  الوصةةررف مدن   10انر 

ولوةر  ذ نعروف ان ددوة  نعةرنة  اورتاةرط نحصةةةةذر  بد  الذاحةد الصةةةةحدح     ارتاةرط  يجةربع بد  الوبضدري 

نعرن  ارتارط  يجربع لرن ن  مصةةةدي نصةةةرف الونصةةةذر    أمل يقد اظهرص النبرئج ان   والذاحد السةةةرلي 

و ذ الوصةةةةرف الذحدةد الةذم حقق نعةرنة  ارتاةرط نذلاةي  و ةذا يب ق نا النظرية    0.975للاسةةةةب وةرر بلغ  

اودبصةةةةةرقية  والوةرلدة  مذمةرً نةر  بةرمةه للوةر ا قاق نعةدل مةرئةد السةةةةذد ا قاق نعةدل العةرئةد الوطلذب ن  داة  

د  ويب ق أيضةةةرً نا مبرئج بعض الدراسةةةرص البجرياد  البع تنه مل  امه للور ارت ا نعدل مرئ    الوسةةةب ورون

نعدل مرئد ننرسةةي نقررم  بوعدل مرئد السةةذد  انر يدور يخه    الوسةةب ورونجل  يؤقم ال  طلي   يننالسةةذد 

نعرن  ارتارط    أمل نعرنلاص اورتارط جاص ال ةرر  السةرلا  يقد اظهرص أن الوصةرف الأ لع العرادع دد حقق 

( ويدل ظهذر نعرن  ارتارط سةةةرلي مل  ان البضدر يع نعدل العرئد الوطلذب يعرلس البضدر  0.995)  ميسةةةع

اومخ رت أم بوعن  امخ رت نعدل مرئد السةذد  أو السةذد ويبضلي برد  ننه يع حرل  اورت رع  يع نعدل مرئد  
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ظهر يقد انر اقم  نعرن  ارتارط ميسةةةع    CAPMموذج   مل  ويق  يؤقم ال  ارت رع نعدل العرئد الوطلذب 

نعرنلاص (  انر بقد  نصةةةررف مدن  الدراسةةة  يقد تراوحت  0.374صةةةرف سةةةذنر البجررم والارلغ )نيع 

 .اورتارط بد  نعرنلاص  ذي  الوصريد 

 معامل التح ي . 1.3.32.

( نعرن  البحديد للوصررف مدن  الدراس  والذم ييشف ددر  الوبضدر الوسبق   17-3يعرت الجدول ) 

              ( CAPMموذج   مل  ويق  )مرئد السةةذد( مل  ت سةةدر الوبضدر الوعبود )نعدل العرئد الوطلذب والوحسةةذب  

والذم يعنع    0.991العرادع بلغ    الوصةةرف الأ لعأظهرص مبرئج الجدول ان ادذ  نعرن  تحديد ظهر يع  يقد 

% يعذق  1% ن  البقلي برلعرئد الوطلذب لسةه، الوصةرف ونر تاق   99ان النوذج  اسةبطرع ان ي سةر نر ددوبه  

ظهر يع نصةةرف يقد   انر اد  نعرن  تحديد ل، تذلر برلنوذج  ال  مذان  أتر  تذثر يع نعدل مرئد السةةه،

% يقط 14دف لاداً أم ددر  نعدل مرئد السةذد مل  ت سةدر  و ذ نعرن  اةع  0.140بلغ  ودد  سةذنر البجررم  

ال  مذان  أتر  تؤثر يع نعدل يعزا %  86ن  البضدر بوعدل العرئد الوطلذب مل  سةه، الوصةرف ونر تاق   

انر بقد  نصةةةةررف مدن  الدراسةةةة  يقد تراوحت نعرنلاص البحديد بد   ذي      ل، تذلر برلنوذج   سةةةةه،الالعرئد 

% ن  نصةةةررف مدن  الدراسةةة  لرن لهر نعرن  تحديد  75 أن( ي17-3الوصةةةريد  ولور  ذ ظر ر برلجدول )

% ن  البضدر بوعدل العرئد الوطلذب 98-95نرت ا لاداً والذم يعنع ان مرئد السةذد مجح يع ت سةدر نر مسةابه  

تؤثر يع نعدل مرئد   % يعذق ال  مذان  أتر 2-5وصةررف يع حد  ان الوباقع و ذ نر يو   مسةا   ال  سةه،لأ

% ن  نصةةررف مدن  الدراسةة  وننهر )نصةةرف بضداق  نصةةرف برب ( يقد ظهر 25الوصةةررف  انر  أسةةه،

ي سةر نر ان مرن  مرئد السةذد اسةبطرع ان يدل جل  مل   ومل  البذالع    0.663و  0.344نعرن  البحديد لهور 

بدنور الوباقع والارلغ    الوصةةةةريد   سةةةةه،% مل  البذالع ن  البضدراص بوعدل العرئد الوطلذب لأ66و34ددوبه  

ل، يبضةةونهر    مرئد سةةهوع الوصةةريد % مل  البذالع تعذق ال  مذان  أتر  تذثر يع نعدل 34و  66  رابد  

 النوذج .

 معامل الفا 3.1.3.3.

( نعةرنلاص ال ةر الةذم يعةد العةرئةد الاةةةةريع )الزائةد( الوطلذب والنةرتج ن  مذانة   17-3يعرت الجةدول )

  والبع لرمت سةةرلا   نظرند الللوخرطر  شدر  مبدج  تعرت الوصةةرف أو شدر سةةذدد  تر ةة  بي  نصةةرف  

الوصةررف نرتاط   أسةه،لجودا الوصةررف برسةب نرء الوصةرف الأ لع العرادع  ويدل  ذا مل  ان تضدر مذائد  

ن  القدو  العرقل  والذم و ينسةج، نا نقدار  أمل هر تسةعدراً  أسةهوببضدر مرئد السةذد  والذم اق   ل  تسةعدر  

العرئد الوبحقق للوصةررف  أنر الوصةرف او لع الذم حقق نعرن  ال ر نذلاار يهذا يدل مل  أن سةه، الوصةرف 

يع الوصةةةرف الأ لع    0.071نعرن  ال ر   أمل بلغ  يقد حقق نعدل مرئد نسةةةبق  م  تقلارص مذائد السةةةذد  

انر بقد  نصررف مدن  الدراس     ( يع نصرف الوبحد  للاسب ورر0.303العرادع  انر اد  نعرن  ال ر يقد بلغ )

 .(17-3)يقد تراوحت نعرنلاص ال ر بد   رتد  النسابد  و ع نذاح  يع الجدول 

قد رة  ) عد م    الرابعة ( ويدوةر يبعلق بةرل راةةةةدة   17-3ل)نوةر تقةدم ون  تلال النبةرئج الظةر ر  يع الجةدو

 يب، ريض  للمصدددارف عينة ال راسدددة( سدددهمالرأسدددمالية على التنبؤ بعوا   الأ الموجوداتنموذج بسدددعير  
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الرأسةةورلد  له القدر  مل  البناؤ   الوذلاذقاص راةةد  الرابع  وداذل ال راةةد  الاديل  أم ان موذج  تسةةعدر   ال

 للوصررف مدن  الدراس . سه،بعذائد الأ

    CAPMنموذجعلى وفق  2021-2012للمصارف عينة ال راسة للم ة  (الفا  ،التح ي  ،الاربباط)عامل م (17-3)الج و 

 Excelالوصدر: ن  امداق الارح   برومبورق مل  نخرلارص برمرنج 

 APTاختبار ق رة نظرية  2.3.3.

وصةررف مدن  الدراسة  وجل  ال أسةه،البناؤ بعرئد  مل    APTددر  مظري   سةدب، يع  ذ  ال قر  اتبارر  

ال ر للوصةةةررف مدن  الدراسةةة  تلال ند  الدراسةةة     م  يضةةةلاً  البحديد و  اورتارطص ن  تلال تحلد  نعرنلا

 -اوتع:مل  ويق وم ع ال راد  الخرنس  أو والذم يوي  ن  تلاله اثارص 

 معامل الاربباط . 2.3.31.

( ملاد  اورتارط بد  الوبضدراص الوسبقل  )مذان  النوذج ( الوبو ل  بةةةة )مرئد  18-3يذاح الجدول )

السةذد  نعدل البضةخ،  أسةعرر الن ط  حج، الوصرف( والوبضدر الوعبود و ذ نعدل مرئد الوطلذب مل  السه، 

ً ن  تلال الجدول أن  نرل  تارين  واتضح   APTمظري مل  ويق  والوحسذب   عذان  لليع نعرنلاص اورتارط    ر

النظري  اودبصرقي  والورلد  ومبرئج الدراسرص البجرياد   مل  ويق  بد  الوصررف ن  لارمي  وملاد  اورتارط  

 ذ ن  الوبذدا ظهذر ملادة  ارتاةرط  يجةربدة  أم بوعن  ان العلادة    الأولن  لاةرمةي اتر  والبع لهةر نةدلذون  

   ون   ذا مسةةبدل مل  ان تقلارص نعدل العرئد الوطلذب تيذن نشةةربه   بود طرقي  بد  الوبضدر الوسةةبق  والوع

انةر الوةدلذل اوتر     رت ةرعمةرنة  نعد  يةأتةذ نعةدل العةرئةد الوطلذب بةرويرت ا  لبقلاةرص العذانة  أم بوعن  منةدنةر 

تقلارص نعدل العرئد الوطلذب تيذن نعرلسةةة  لبقلارص العذان  أم بوعن     يننيعند ظهذر نعرن  ارتارط سةةةلاع  

ان العلاد  ميسةةد  بد  تقلارص مرن  نعد  وتقلارص نعدل العرئد الوطلذب يعندنر يرت ا مرن  نعد  يأتذ نعدل 

اد     ودد تضةةةعت  ذ  العلاد  للعديد ن  اوتبارراص البجريمخ رت برو  الوسةةةب ورونالعرئد الوطلذب ن  دا  

 ولرمت النبرئج نبارين .

لور  و   أظهرص النبرئج الوذاةح  برلجدول مذمد  ن  ملادرص اورتارط فعلى مسدتوى عامل عا   السدوق

% ن  نصةررف مدن  الدراسة  نعرنلاص 90يقد حققت    سةرلي أو نر نذلاي  أنعروف ان نعرن  اورتارط   ذ  

% الوباق  ن  نصةررف مدن  الدراسة  يقد حققت نعرن  ارتارط جاص   ةرر  10نر أ  ارتارط جاص   ةرر  سةرلا 

نا   الوقررم ومند    0.379نعرن  ارتارط  يجربع بلغ    أمل   حقق نصةةةرف الونصةةةذر للاسةةةب ورر   ج نذلاا    

نعرنلاص اورتارط لاقد  العذان  الوبو ل  بةةةةةةةة)نعدل البضةةةخ،  أسةةةعرر الن ط  حج، الوصةةةرف( ملاحظ ان  

مل  البذالع ملاحظ ان نعةدل العةرئةد  0.921( 0.417 )0.235الوصةةةةرف حقق نعةرنلاص ارتاةرط بلضةت  

RM المصرف  ت مع معامل الاربباط    R2  معامل الفا للسهم   معامل التح ي 

 0.12088- 0.34420 0.58666- مصرف بغ اد  1

 0.09800- 0.97500 0.98740- مصرف الاستثمار العراقي  2

 0.07106 0.99160 0.99577- المصرف الأهلي العراقي  3

 0.20348- 0.98230 0.99110- مصرف الا تمان العراقي  4

 0.20649- 0.66300 0.81423- مصرف بابل  5

 0.04588- 0.98690 0.99344- المصرف التجاري العراقي  6

 0.17512- 0.98540 0.99268- مصرف الخليج التجاري 7

 0.07690- 0.14050 0.37483- مصرف سومر التجاري 8

 0.10457- 0.95220 0.97578 مصرف المنصور للاستثمار  9

 0.30309- 0.97330 0.98654- مصرف المتح ة للاستثمار  10
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لسةةذد  اةةعد   نا ل  ن  مرن  ا يرتاط بعلاد  طرقي   الوطلذب مل  سةةه، نصةةرف الونصةةذر للاسةةب ورر

ومرن  نعدل البضةخ، يع حد  يرتاط نا أسةعرر الن ط بعلاد  ميسةد  دريا  ن  الوقاذل وبعلاد  طرقي  دذي   

  أنر يدور يخه نعرنلاص اورتارط  بعرن  حج، الوصةرف مرئد السةه، ال ر دذ   ينننا حج، الوصةرف ون  ث،  

ومند    (0.822)تارط ميسةع والارلغ  نعرن  ار  أمل العرادع    الوصةرف الأ لعجاص ال ةرر  السةرلا  يقد حقق  

 الوقررم  نا نعرنلاص اورتارط لاقد  العذان  الوبو ل  بة)نعدل البضخ،  أسعرر الن ط  حج، الوصرف( الارلض 

مل  البذالع ملاحظ ان نعدل العرئد الوطلذب مل  سةةةه، الوصةةةرف او لع العرادع   0.160 0.542 0.894

ذد وبعلاد  طرقي  اةةعد   نا مرن  نعدل البضةةخ، ونبذسةةط  نا  يرتاط بعلاد  ميسةةد  دذي  نا مرن  السةة

ن  جل  أن نعدل العرئد الوطلذب لسةه، الوصةرف   واتضةح ملاد  دذي  نا حج، الوصةرفو مرن  أسةعرر الن ط

 ً بدنور اقم  نعرن  ارتارط ميسةةع لرن ن  مصةةدي نصةةرف برب   ببقلارص مرن  حج، الوصةةرف     ال ر ارتارطر

   0.603   0.746ومنةد الوقةررمة  نا نعةرنلاص اورتاةرط لاقدة  العذانة  اوتر  والاةرلضة   (  0.013والاةرلغ )

مل  البذالع ملاحظ ان نعدل العرئد الوطلذب مل  سةةه، نصةةرف برب  يرتاط بعلاد  ميسةةد  اةةعد      0.853

يرتاط بعلاد  طرقي  نبارين  نر بد  نبذسةةةةط   ل  لادد  لاداً نا بقد  العذان  وأن    يع حد نا مرن  السةةةةذد 

ً نعدل العرئد الوطلذب مل  سه، الوصرف   . ببقلارص مرن  حج، الوصرف ال ر ارتارطر

% ن  نصةررف مدن   90يقد أظهرص النبرئج الوذاةح  برلجدول أن اما فيما يتعلق بعامل مع   التضدخم  

% الوباق  ن  نصةررف مدن  الدراسة  يقد حققت  10انر    ص ارتارط جاص   ةرر  نذلاا الدراسة  حققت نعرنلا

  70.80نعرن  ارتارط بلغ   أمل نعرن  ارتارط جا   ةرر  سةرلا   يقد حقق مرئد سةه، نصةرف سةذنر البجررم  

نا نعرنلاص اورتارط لاقد  العذان  الوبو ل  بةةةةة )مرئد السةذد  أسةعرر الن ط  حج، الوصةرف(   الوقررم ومند  

سةةذنر  مل  البذالع ملاحظ ان نعدل العرئد الوطلذب مل  سةةه، نصةةرف  0.461 0.842  ( 0.126الارلض  )

ن  أسةةعرر نا مر  دريا  ن  الوقاذليرتاط بعلاد  ميسةةد  اةةعد   نا مرن  السةةذد وبعلاد  طرقي    البجررم

ً الن ط ودذي  نا حج، الوصةةرف أم مرئد السةةه،  يرن  يأنر اقم  نعرن  ارتارط    بحج، الوصةةرف  ال ر ارتارطر

نا نعرنلاص اورتارط لاقد  العذان    الوقررم ومند    (0.267بلغ ) ج  ن  مصةةةةدي نصةةةةرف اوئبورن العرادع 

مل  البذالع ملاحظ أن نعةدل العةرئةد الوطلذب لسةةةةه، نصةةةةرف اوئبوةرن    0.247 0.928  ( 0.712) الاةرلضة 

العرادع يرتاط بعلاد  ميسد  نا مرن  السذد ولذل  ميسد  واعد   بوعدل البضخ، وبعلاد  طرقي  اعد    

 ارتارط بحج، الوصرف.  دذ  ال ر سه،مرئد الأ ينن ون  ث،نا مرن  أسعرر الن ط 

برلجدول مذمد  ن  ملادرص اورتارط يقد  وذاةةح يقد أظهرص النبرئج ال أسددعار النفطاما بالنسددبة لعامل 

% الوباق  ن  مدن   10انر    % ن  نصةةةررف مدن  الدراسةةة  نعرنلاص ارتارط جاص   ةةةرر  نذلاا 90حققت 

نعرن  ارتارط بلغ    أمل وصةرف البجررم العرادع  الحقق     ج الدراسة  يقد حققت نعرن  ارتارط جا   ةرر  سةرلا    

نا نعرنلاص اورتارط لاقد  العذان  الوبو ل  بةةةةةة )مرئد السةةذد  نعدل البضةةخ،  حج،   الوقررم ومند    0.901

وصةرف الملاحظ ان نعدل العرئد الوطلذب لسةه، مل  البذالع   0.924   0.441(   0.799)  الوصةرف( الارلض 

نا    دريا  ن  الوقاذلنا مرن  السةةذد وبعلاد  طرقي    ذي  مذمرً نرديرتاط بعلاد  ميسةةد   البجررم العرادع  

لي  ارتارط    سةه،نعدل البضةخ، يع حد  مرن  أسةعرر الن ط وحج، الوصةرف يرتاطرن بعلاد  دذي  نا مرئد الأ
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ً   سةةه،حج، الوصةةرف ال ر ن  ارتارط مرن  أسةةعرر الن ط أم مرئد الأ انر اد    بحج، الوصةةرف   ال ر ارتارطر

دد ت، تذاةةةدح ملادرص و  (0.417يرن ن  حصةةة  نصةةةرف الونصةةةذر للاسةةةب ورر والارلغ )ينعرن  ارتارط  

  .اورتارط لعرئد سه، الوصرف نا العذان  يع يقر  مرن  مرئد السذد

يقد أظهرص النبرئج الوذاةةح  برلجدول ان نعرنلاص اورتارط جاص   اما فيما يخص عامل حجم المصددرف

نا   الوقررم ومند    0.950غ  لنعرن  ارتارط ب أمل   ةةرر  نذلاا  لجودا الوصةةررف  يقد حقق نصةةرف بضداق 

(   0.124نعرنلاص اورتارط لاقد  العذان  الوبو ل  بةةةةةة )مرئد السةذد  نعدل البضةخ،  أسةعرر الن ط( الارلض  )

مل  البذالع ملاحظ ان نعدل العرئد الوطلذب مل  سةةه، نصةةرف بضداق يرتاط بعلاد  ميسةةد   0.473 0.398

لن ط ونقاذل  تقريارً نا نعدل البضةخ، يع اةعد   نا مرن  السةذد وبعلاد  طرقي  اةعد   نا مرن  أسةعرر ا

ً  العرئد   ان أم  نا حج، الوصةةرف  يرتاط بعلاد  دذي  مرئد السةةه،حد    بحج، الوصةةرف  انر اقم    ال ر ارتارطر

نا نعرنلاص اورتارط    الوقررم ومند    0.469بلغ   ج  يرن ن  مصةةدي نصةةرف الخلدج البجررم  ينعرن  ارتارط  

ملاحظ ان نعةدل العةرئةد الوطلذب مل  سةةةةه،     مل  البذالع  0.516 0.771(  0.633)لاقدة  العذانة  الاةرلضة   

نصةةرف الخلدج البجررم يرتاط بعلاد  ميسةةد  نبذسةةط  نا مرن  السةةذد وبعلاد  طرقي  نقاذل  تقريارً نا  

  أن أم  مرن  نعدل البضةةةخ، وحج، الوصةةةرف يع حد  ارتاط بعلاد  طرقي  ايجربد  لادد  نا أسةةةعرر الن ط

ً د سه، الوصرف مرئ    بأسعرر الن ط. ال ر ارتارطر

مل   ( ملاحظ ان نعدل العرئد الوطلذب والوحسةذب  18-3وحسةي النبرئج الظر ر  برلجدول )  آم رنور تقدم  

ً   APTمظري   ويق  % ن  نصةررف مدن  الدراس  لعرن  حج، الوصرف 09وبعلاد  ايجربد  لةةةةة   ال ر ارتارطر

  APTمظري   مل  ويق لرن نعدل العرئد الوطلذب والوحسةةذب  ن  نصةةررف مدن  الدراسةة   الوباق     % 01و

اد    APTمظري   مل  ويق  يع حد  ان نعدل العرئد الوطلذب والوحسةةذب     لعرن  أسةةعرر الن طال ر ارتارطرً  

الونصةةذر  نصةةررف مدن  الدراسةة  وبعلاد  ميسةةد  برسةةب نرء نصةةرف لجودا  ارتارطرً لعرن  مرئد السةةذد  

 . أسعرر الن طاد  ارتارطرً لعرن   APTمظري  مل  ويق لرن نعدل العرئد الوطلذب والوحسذب  للاسب ورر

 معامل التح ي  . 2.3.32.

والذم ييشةف ( مبرئج نعرن  البحديد للوصةررف مدن  الدراسة  تلال ند  الدراسة   18-3يعرت الجدول )

برلوبضدراص الوسةبقل  )مرئد السةذد  نعدل البضةخ،  أسةعرر الن ط  حج، الوصةرف(     الوبو ل  ظري م  ددر  الن

ن  تلال   واتضةةح(   APTمظري   مل  ويق مل  ت سةةدر الوبضدر الوعبود )نعدل العرئد الوطلذب والوحسةةذب  

% و ذا يدل مل  ددر  مذان   95مبرئج الجدول ارت رع نعرنلاص البحديد لجودا نصةةةررف العدن   ج تجرو ص  

   ذ  الوصةررف  أسةه،مند اوسةب ورر ب  الوسةب ورونمل  ت سةدر نعدل العرئد الوطلذب ن  دا     APTمظري   

  0.999نعرن  تحديد   أمل   يقد بلغ يع حد  ان الوباقع يعذق ال  مذان  أتر  ل، يب، تضةةةةودنهر يع النوذج 

الوعبود    APTويدل ارت رع  ذا الوعرن  ال  ان مذان  مظري     و ذ ن  مصةةدي الوصةةرف الأ لع العرادع

أو  دعذق ال  الخطأ العشةةذائع يانر الوباقع     % 99.9برلدراسةة  مجحت يع ت سةةدر نعدل العرئد الوطلذب بنسةةا   

دلدل  تيرق تيذن نعدون   يع حد  ان نصرف اً و ع لاد   APT  مظري  نرك مذان  أتر  ل، يب، تضودنهر يع 

و ع أيضرً نرت ع   و أمهر نقررم  بور حققبه الوصررف   0.959اوسب ورر العرادع حقق اقم  نعرن  تحديد بلغ  
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% ن  تضدراص  95.9الوعبود  برلدراس  اسبطرمت ان ت سر نر مسابه    APTأم بوعن  مذان  مظري   أد    تعد 

% يعذق ال  مذانة  أتر  تذثر يع نعةدل العةرئةد الوطلذب ن  داة  4.1نعةدل العةرئةد الوطلذب والوباقع  

 ل، يبضونهر النوذج .  الوسب ورون

 معامل الفا . 2.3.33.

الوصةررف مدن  الدراسة  تلال ند  الدراسة  ودد ت،    سةه،لأ( مبرئج تحلد  نعرن  ال ر 81-3يعرت الجدول)

 .CAPMموذج  مل  ويق تذادحهر يع تحلد  مبرئج نعرن  ال ر للوصررف مدن  الدراس  للود  الودروس  

  مل البع تنه   برل راةةةد  الخرنسةةة ( ويدور يبعلق  18-3نور تقدم ون  تلال مبرئج الظر ر  يع الجدول)

ملاحظ ان نعرن    للمصددارف عينة ال راسددة( سددهمق رة نظرية التسددعير المرجح على التنبؤ بعوا   الأع م )

 ل  ريض ال راةد     قذقمر% و ذا ي95لاداً  ج تجرو      نرت ع ت البحديد لةةةةةةجودا نصةررف مدن  الدراسة  لرم

للوصةةررف   سةةه،لهر القدر  مل  البناؤ بعذائد الأ  APTوداذل ال راةةد  الاديل  أم مظري  البسةةعدر الورلاح 

 .مدن  الدراس 

  APT ظريةنعلى وفق  2021-2012للمصارف عينة ال راسة للم ة  (الفا  ،التح ي  ،الاربباط)معامل  (18-3ج و )ال

 Excelن  امداق الارح   برومبورق مل  نخرلارص برمرنج  الوصدر:

 مقارنة نتا ج النموذجي 3.3.3. 

تهدف  ذ  ال قر  ال  نعري  أم النوذجلاد  اقد وايض  للوسب ور مند البناؤ بوعدل العرئد الوطلذب  

النوذجلاد   ج ت، يع ال قرتد  السربقبد  ن   ذا  مل  ويق  وجل  ن  تلال نقررم  مبرئج تحلد  نعرن  البحديد  

لذل  يقد ادبضت الضرور  ومظراً   APT ومظري   CAPMموذج   مل  ويق  الواحح تحلد  نعرن  البحديد  

 الاراء الوقررم  بد  النوذجلاد .

الجدول) دد،19-3يبضح ن  تلال  يع  ت روص  بد    (  الدراس   مدن   لوعظ، نصررف  البحديد  نعرن  

تبجرو   APTومظري      CAPMموذج  و  دلدل   بعض   % 5بنسي  يو      هرلي   نر  و ذ  ن   30اوتر   %

وحسي النبرئج الظر ر  برلجدول     % 50بد  النوذجلاد  تجرو     اً لادر  رً نصررف العدن  اظهر نعرن  البحديد تارين

  CAPMموذج   مل  ويق  %  34نصرف بضداق حقق نعرن  تحديد بلغ  أتضح أن  ولي  نصرف مل  حد   

ال ر ددر  مل  البناؤ بوعدل   APT% و ذا يدل مل  ان مذان  مظري   APT  99مظري   مل  ويق  بدنور حقق  

بلغ   تحديد  يقد حقق نعرن   العرادع  برلنسا  لوصرف اوسب ورر  انر  السذد نن رق   الوطلذب ن  مرئد  العرئد 

% و ذا و يعد 2% أم ان ال رد  APT  95مظري   مل  ويق  حقق    يع حد    CAPMموذج مل  ويق  %  97

ً يرد موذج   مل  ويق  %  99لع العرادع حقق نعرن  تحديد بلغ  يع حد  ان الوصرف الأ   بد  النوذجلاد    اً لادر  ر

الاربباط معامل  المصرف  ت  

RM 

 معامل الاربباط 

R INF 

 معامل الاربباط 

R OIL 

 معامل الاربباط 

R Z 

 معامل التح ي  

  R2 
 معامل الفا للسهم 

 0.12088- 0.99043 0.95056 0.39849 0.47391 0.12444- مصرف بغ اد  1

 0.09800- 0.95922 0.79862 0.67507 0.74652 0.50985- مصرف الاستثمار العراقي  2

 0.07106 0.99988 0.89428 0.54280 0.16037 0.82215- المصرف الأهلي العراقي  3

 0.20348- 0.99143 0.92899 0.24754 0.26770- 0.71245- مصرف الا تمان العراقي  4

 0.20649- 0.96646 0.85341 0.60375 0.74623 0.01350- مصرف بابل  5

 0.04588- 0.99403 0.92470 0.90198 0.44135 0.79937- المصرف التجاري العراقي  6

 0.17512- 0.96031 0.46979 0.77170 0.51632 0.63300- مصرف الخليج التجاري 7

 0.07690- 0.96510 0.84279 0.46146 0.80768 0.12605- مصرف سومر التجاري 8

 0.10457- 0.99773 0.92196 0.41734- 0.23559 0.37904 مصرف المنصور للاستثمار  9

 0.30309- 0.98861 0.93869 0.49269 0.60343 0.40673- مصرف المتح ة للاستثمار  10
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CAPM    مظري   مل  ويق  بدنور حققAPT  99.9   العذان  الوعبود  برلدراس  لنظري   ان  % و ذا يدل مل

APT   لرمت قددق  لاداً يع تحديد نعدل العرئد الوطلذب  انر يدور يبعلق بوصرف اوئبورن العرادع يقد حقق

% أم ان ال رد APT  99مظري   مل  ويق  حقق    يع حد   CAPMموذج   مل  ويق  %  98نعرن  تحديد بلغ  

ً يرد  يعد و ذا ايضرً و     % يقط1 موذج   مل  ويق  %  66بد  النوذجلاد   انر برلنسا  لوصرف برب  يقد حقق    ر

CAPM  مظري   مل  ويق  حقق    حد   يعAPT  96  و ذا 30% و ذا يعد يرد لادر  ج بلغ ال رد حذالع %

لرمت ال ر قد  ن  مرئد السذد نن رق يع تحديد نعدل   APTالعذان  الوعبود  برلدراس  لنظري     أن  يدل مل 

  CAPMموذج   مل  ويق  %  98العرئد الوطلذب  أنر الوصرف البجررم العرادع يقد حقق نعرن  تحديد بلغ  

بلغ نعرن  APT  99مظري   مل  ويق  بدنور حقق   البجررم يقد  % و ذ يرد دلد  لاداً  انر نصرف الخلدج 

% و ذا 2% أم ان ال رد بلغ  APT  96مظري   مل  ويق  بدنور حقق    CAPMموذج   مل  ويق  %  98البحديد  

و   بلغ    يعد ايضرً  تحديد  البجررم حقق نعرن   لادر  يع حد  نصرف سذنر  موذج   مل  ويق  %  14يرد 

CAPM   مظري   مل  ويق  حقق    يع حدAPT  96   و ذا يدل مل  ان مذان  مظري %APT    لرمت درقر

% و ذ   82مل  ت سدر نعدل العرئد الوطلذب بصذر  الار بي در ن  مرئد السذد نن رق  ج بلغ ال رد حذالع  

مل  بدنور حقق    CAPMموذج   مل  ويق  %  95مسا  لادر  لاداً  انر نصرف الونصذر للاسب ورر يقد حقق  

ً يرد  يعد % و ذا و  4% أم ان ال رد بلغ  APT  99مظري   ويق   لي  اجا ت، اسبخدام     بد  النوذجلاد   اً لادر  ر

للبناؤ بعرئد السه، ن  دا  الوسب ور يقد يحص  مل  نعدل مرئد نطلذب ادرب ال  نعدل العرئد    APT  مظري 

بدنور   CAPMموذج  مل  ويق % 97ال علع  يع حد  ان نصرف الوبحد  للاسب ورر حقق نعرن  تحديد بلغ 

ً عد يرد% و ذا و يAPT 98مظري  مل  ويق حقق   .  اً لادر ر

اشلي نصررف مدن  الدراس  لرمت مظري   أتضح أن  (  19- 3نبرئج الظر ر  برلجدول ) النور تقدم وحسي  

APT  ال ر ددر  مل  البناؤ بوعدل العرئد الوطلذب ن  موذج  CAPM لذل  امبورق الوسب ور مظري APT   

 سبذير انرمرً ال ر للوسب ور مند البناؤ بوعدل العرئد الوطلذب مند اوسب ورر يع سذد العراد لقوراد الورلد .

)العرئد ال علع     ( الخر   برس، العذائد ال لاث 13م  جل  تذاح او يرل الوريق  يع الولحق ) يضلاً 

البطربق النساع بد  نعدل العرئد أو  ( ند  البشربه   APTومظري     CAPM  موذج   مل  ويقالعرئد الوطلذب  

الوطلذب والوحسذب   العرئد  ال علع ونعدل  الورلاحويق  مل   الوبحقق  البسعدر  ث، APT مظري   تؤلد   ون  

 للوصررف مدن  الدراس .  سه،للبناؤ بعذائد الأ APTمظري  البسعدر الورلاح أيضلد  

 APTونظرية  CAPM نموذجعلى وفق مقارنة نتا ج معامل التح ي    (19-3) الج و 

 (18-3( والجدول)17-3ن  امداق الارح   برومبورق مل  بدرمرص الجدول) الوصدر:

 APTعلى وفق  2Rمعامل التح ي  CAPM على وفق 2Rمعامل التح ي  المصرف ت

 0.99043 0.34420 مصرف بغ اد 1

 0.95922 0.97500 مصرف الاستثمار العراقي  2

 0.99988 0.99160 المصرف الأهلي العراقي  3

الا تمان العراقيمصرف  4  0.98230 0.99143 

 0.96646 0.66300 مصرف بابل 5

 0.99403 0.98690 المصرف التجاري العراقي  6

 0.96031 0.98540 مصرف الخليج التجاري  7

 0.96510 0.14050 مصرف سومر التجاري  8

 0.99773 0.95220 مصرف المنصور للاستثمار 9

للاستثمار مصرف المتح ة  10  0.97330 0.98861 
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 الفصل الرابع 

 الاستنتاجات والتوصيات 

 بمهي  

الدراسةة  بعد تذاةةدح اوطرر النظرم لوبضدراص الدراسةة    رلده يلخه  ذا ال صةة  النبرئج البع تذ ةةلت  

تضةو        ولبحقدق ا داف  ذا ال صة  يقد دسة، ال  ناح د واوتبارراص واتبارر ال راةدرص ن  تلال البحلد  

تصةةه    يع حد   البحلدلعاوسةةبنبرلارص البع تذ ةةلت الدهر الارح   مل  الوسةةبذ  النظرم و  الأولالواحح 

 للبذ درص الوقبرح  يع اذء تل  اوسبنبرلارص.الواحح ال رمع 
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 الأو  المبحث 

 الاستنتاجات 

 بوطئة 

نر ت، اسةةبعرااةةه  يهدف  ذا الواحح ال  بدرن ا ، اوسةةبنبرلارص البع تذ ةةلت الدهر الدراسةة  م  طريق        

للدراسة  الوسةبخلصة  ن  مرت    البحلدلعمبرئج الجرمي وم  ننردشة  الدراسةرص السةربق    يضةلاً جرمي النظرم  برل

لأسةرلدي البع ت، امبورق ر يع الدراسة  لأثارص  ةح   ا  مل  ويق  ؤ روتحلد  الوعلذنرص والادرمرص البع ت، الارا

ت، البذ ةة  ال  نجوذم  ن  اوسةةبنبرلارص البع سةةدب، البطرد لهر ومل  ويق النحذ    ودد يراةةدرص الدراسةة 

 -اوتع:

 الخاصة بالجانب النظري. الاستنتاجات 1.1.4 

ان ملاد  الوعرواة  بد  العرئد والوخرطر  تلزم مل  الوسةب ور تحديد تذلد   ن  تلال البناؤ بوعدل العرئد  .1

 وقرلا  تحوله للوخرطر . النوذج  اويض  بنظر الوسب ورمل  ويق الوطلذب والوحسذب 

الوخرطر  الذم يرشي الوسةةب ور يع ل  نسةةب ور لديه قرلا  تحو  نخبل   للوخرطر  أم يحدق نسةةبذ    .2

تحوله مند اوسةةةةب ورر  و ن حدوق تحو  الوسةةةةب ور للوخرطر  مرتج  م  العديد ن  العذان  ننهر طادع   

 م  أ دايه اوسب ورري . يضلاً لرر  لهر(  أو   ندذل الوسب ور )نحي للوخرطر

ج سةدؤقم أم تضددر يع نؤ ةر مرئد السةذد سةبنعيس يع السةعر    لوؤ ةر  وذلاذق أن قرلا  حسةرسةد  مرئد ال .3

 ويق نعرن  بدبر.مل  مرئد السذد  ل  حرل  السعر 

شدر نار ةةر يع مرئد السةةه،  يؤقم  ل  الوزيد ن  أو امبورق الوزيد ن  العذان  البع تؤثر بشةةي  نار ةةر   .4

 قرلا  حسرسد  العرئد لوصرقر الوخرطر  والبع سبنعيس يع سعر السه،.

الذم يسةةةةبخدم لبقدير نعدل العرئد الوطلذب ن  تلال   CAPMمبدج  اومبقرقاص البع ولاهت ال  موذج    .5

البع يوي  ان تقةدر نعةدل    APTمرن  واحد يقط و ذ مرئد السةةةةذد  يقةد ظهرص مد  موةرج  ننهةر مظري   

 العرئد الوطلذب ن  تلال مد  مذان  ل، يب، تحديد طادع  ومدق  ذ  العذان .

مدم ات رد حذل أم   ون  ث،الرأسةورلد    الوذلاذقاص بذا ة  بخصةذ  نسةأل  مورج  تسةعدر   نرك لادل ن .6

 النورج   ذ الأن   يع احبسرب نعدل العرئد الوطلذب يع ظ  نخرطر  مظرند  نعدن .

أتةر  ير ةةةة  للوسةةةةب ور وللاةرح د  يع حرية  اتبدةرر  ةذ   APTان مةدم تحةديةد مةدق العذانة  يع مظرية    .7

البع يب، اتبدرر ر  أو   روأولذيرته، وطادع  اوسةةذاد الورلد  البع يب، اوسةةب ورر يده  العذان  نا نر يبنرسةةي 

 للاراء الدراس  يدهر.

 التحليليالاستنتاجات الخاصة بالجانب . 2.1.4

 نر اير   الجرمي البحلدلع يقد ت، م ع يرادرص الدراس  الخوس وداذل ال رادرص الاديل .مل  ويق  .1

نبذسط  أتضح أن  الوصررف مدن  الدراس    سه،سنذي ( لأال صلد    الشهري    ال)  اوشلادن  تلال أسعرر   .2

ً العذائد الوبحقق  للوصةررف مدن  الدراسة  تلال الود  الودروسة  لرن سةلاد لجودا الوصةررف  برسةب نرء    ر

الوصةةرف الأ لع العرادع نور يعنع ان العرئد ال علع لأشلي نصةةررف العدن  سةةلاع و ذ مرتج ن  تأثدر  
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   واجا نر توت نقررمبه نا نؤ ةةر سةةذد العراد لقوراد الورلد  سةةه،اومخ رت الوسةةبور يع أسةةعرر الأ

ً الأقاء لجودا نصررف مدن  الدراس  لرن ننخ ضيبضح أن    .ر

نعدل العرئد ال علع أتضةةح أن الودق الزنند  مل  ويق  ن  تلال العرئد ال علع للوصةةررف مدن  الدراسةة   .3

 يبأثر بصذر  لادر  برلود  الوسبخدن  يع احبسربه.

ن  الوبذسةط الهندسةع لذل     وً ؤان امبورق الوبذسةط الحسةربع يع تقدير نبذسةط العرئد ال علع لرن ال ر ت ر .4

ً يعد نقدرسةالوبذسةط الهندسةع دد   شدر ننرسةي للاسةبخدام يع تحديد نبذسةط مرئد اوسةب ورر ال علع  و ذا   ر

  نند  شدر نحدق .  ود يب ق نا النبرئج البجرياد  بأن نعدل العرئد الهندسع يو   القدو  الحقدقد  ل

تاري  يع نسةبذ   الودق الزنند  وحبسةرب مرئد السةه، اتضةح  نرل   مل  ويق  ن  تلال امبورق نعرن  بدبر   .5

 تعرت مرئد السه، للوخرطر .

تودزص لاودا نصةررف مدن  الدراسة  بوخرطر  ننخ ضة  و ذا نر ميسةه نعرن  بدبر )الشةهري   ال صةلد    .6

الوصةةررف مدن     أسةةه،الوصةةررف مدن  الدراسةة  تلال الود  الودروسةة   لذا تذ ةةف    سةةه،السةةنذي ( لأ

 ندايع . أسه،الدراس  بأمهر 

، للبضدر يع البضةةخ، بنسةةا  ال ر نقررم  برلعذان  الوسةةعر  الأتر  اةةو  مظري   يسةةبجدي مرئد السةةه .7

APT.ويأتع ن  بعد  مرن  حج، الوصرف   

أن امبوةرق نؤ ةةةةراص ددةرا الوخةرطر  مل  تقلاةرص نؤ ةةةةر مةرئةد السةةةةذد يقط و يوي  أن تعيس ددوة   .8

تبلاف نؤ راص ددرا الوخرطر  الوخرطر  الحقدقد  للاسب ورر يع سذد العراد لقوراد الورلد   أم أن ا

البناؤ  و ذا يؤقم  أو  الرأسورلد  تؤقم ال  تاري  يع مبرئج البقدد،    الوذلاذقاص يع مورج  تسعدر    الوسبخدن 

 بدور  ال  اتبلاف دراراص الوسب ور حسي اولذيرص اوسب ورر.

نؤ ر ال ر ونر ميسه  مل  ويق  نعظ، الوصررف مدن  الدراس  تعد ير   شدر لادد  للاسب ورر     أسه،أن   .9

 ال ذا   الزنند .مل  ويق نعرن  ال ر ولذل  

يع البناؤ بوعدل العرئد الوطلذب يع سذد العراد لقوراد الورلد  سذاء   CAPM نيرمد  اسبخدام موذج    .10

    السنذي (.ن  تلال أسعرر اوشلاد )الشهري   ال صلد

اتضةةح بأمه يبأثر برلود  الزنند    CAPM  موذج مل  ويق ن  تلال نعدل العرئد الوطلذب والوحسةةذب   .11

ً ن  نرك تارينأالوسةةةبخدن  برحبسةةةربه نور يعنع   ً اتبلايأو    ر مل  ويق بوعدل العرئد الوطلذب والوحسةةةذب  ر

CAPM . حسي ال ذا   الزنند 

 يع البناؤ بوعدل العرئد الوطلذب يع سذد العراد لقوراد الورلد . APT لاحد  اسبخدام مظري   .12

يرتاط بعلاد  ميسةةد  نا مرئد السةةذد لوعظ،   CAPMمل  ويق ن نعدل العرئد الوطلذب والوحسةةذب   .13

يرتاط بعلاد   يجربد     APTمل  ويق نصةةررف مدن  الدراسةة   بدنور نعدل العرئد الوطلذب والوحسةةذب  

  نر اير   نعرن  اورتارط.مل  ويق وصررف مدن  الدراس   لللعرن  حج، الوصرف 

الوصةةررف مدن  الدراسةة  نقررم     ،سةةهيع البناؤ بوعدل العرئد الوطلذب لأ  CAPMاةةعف ددر  موذج    .14

 .سه،البرريخد   ع نؤ راص اعد   للوخرطر الوسبقالد  لق βأن نعرنلاص    نور يعنعAPT نا مظري 
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 المبحث الثاني 

 التوصيات 

 بوطئة 

برسةبخدام ل  ن  موذج  تسةعدر  وعرئد السةه،  ب  البناؤويع اةذء نر تقدم ن  أطر مظري  لوذاةذع    اسةبيوروً 

ن  اسةةةبنبرلارص )مظري     السةةةربق الرأسةةةورلد  ومظري  البسةةةعدر الورلاح ونر أظهرته البحلدلاص  الوذلاذقاص 

مسبعرت يدور يأتع نجوذم  ن  البذ درص الوقدن  ال  سذد العراد لقوراد الورلد  بصذر   لذل      ومولد (

 -ءص مل  النحذ اوتع:والبع لار بصذر  تر   مرن  وال  دطرع الوصررف

يع حسةةةرب العرئد الوطلذب ولذل  البناؤ برلعرئد  لذمه يحقق نعدوص   APT  اةةةرور  امبورق مظري  .1

 ادرب ال  العرئد ال علع لبضودنه نجوذم  ن  العذان . 

ل، يب، تضةودنهر يع   APTاةرور  ددرم الارح د  بنلاراء قراسةرص ولي  اتبدرر مذان  أتر  لنظري    .2

 .أسه،ل  البناؤ بعذائد م APTددر  مظري  أو الدراس  الحرلد   وجل  لثارص ند  مجر  

 البناؤ برلعرئد لور لهر ن  قور يع تاري  العرئد.أو امبورق ال ذا   الزنند  يع حسرب  .3

السةةةعع لحح الارح د  والوبخصةةةصةةةد  يع القار  الورلد  مل   يجرق موذج  نذحد لضرت تسةةةعدر   .4

تاري     بسةةةاي اص الورلد  وجل  الرأسةةةورلد  بدد   لور لهذا الجرمي ن  أ ود  يع اتخرج القرار الوذلاذقاص 

  .النبرئج البجرياد 

 البع و تعد مورج  تذا ن. ارور  البوددز بد  مورج  البسعدر البع تعد مورج  تذا ن واوتر   .5

حرلا  الوصةررف الودرلا  يع سةذد العراد لقوراد الورلد  بشةي  مرم ونصةررف مدن  الدراسة   ل   .6

 تنعيس بسةعر السةه، وتجذب   اسةب ورر أنذال مولائهر برسةب ورراص لادد  تؤقم  ل  تحقدق مذائد  يجربد 

 .الوسب ورونو يرق  ال ق  لد   الوسب ورون

ا بورم سةةذد العراد لقوراد الورلد  بي رء  تقدد، الأسةةعرر لمطرء  ةةذر  وااةةح  للقدو  اةةرور   .7

مل  اوسةةب ورر يع سةةذد العراد لقوراد الورلد  ن  تلال   الوسةةب ورونولبشةةجدا   سةةه،الحقدقد  لق

 البرويج لأ ود  اوسب ورر وتنشدط الأسذاد ن  ألا  تحقدق العذائد الوطلذب .

ييذن سةعر السةه، يعيس ال ر  اوسةب ورري  للوصةررف مدن  الدراسة  وجل    اةرور  العو  مل  أن .8

ن  تلال أرسةرله أ ةرر   ل  السةذد برل ر  اوسةب ورري  الوبرح  للوصةرف  لذن سةعر السةه، يو    

اوسةرا يع حسةرب نعدل العرئد ال علع و ةذوً  ل  ند   ةلاحد  النوذج  الوسةبخدم وجل  ن  تلال 

 أم موذج  أو مظري  نعبود .مل  ويق ال علع والعرئد الوطلذب والوحسذب الوقررم  بد  العرئد 

ن ة  تلة  البع تعوة  مل  اسةةةةباعةرق العذانة  اودة  تةأثدراً يع العةرئةد   اً امبوةرق موةرج  ددةرسةةةةدة  أل ر تطذر .9

 و ذوً  ل  العذان  الأل ر أ ود .

حب  قولد  لأمهر    مللد  أ ممدم ا ورل ام مرن  ن  العذان  الوسةعر  دا  اوتبارر سةذاء لرمت لازئد  أ .10

 يع نعدل العرئد. اً دد تيذن ن  أل ر العذان  تأثدر
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نعرً لوعري     APTومظري     F5Fأبحرث نسةةبقالد  تأتذ موذج   أو اء قراسةةرص حح الارح د  مل   لار .11

 أم ن  النوذجلاد  أل ر قد  مند البناؤ بوعدل العرئد الوطلذب.

نعرن  )بدبر(    ذ فيع اذء الوعلذنرص البع يسبطدا الوسب ور الحصذل ملدهر )تذاير الوعلذنرص( وب .12

 البع تيذن مذائد ر حسةةةرسةةة    سةةةه،نقررم  بد  الأن  الوقريدس الوهو  لعرن  الوخرطر  يجي  لاراء 

ويب، تعذيضةهر    سةه،مذان  اودبصةرق الأتر  واتبدرر الأأو للضري  للبضدراص يع مذائد نؤ ةر السةذد 

 .بعرئد ننرسي ونجز  

 مطرء نذاةةذع الدراسةة  الحرلد  أ ود  تر ةة  يع الدراسةةرص الوسةةبقالد  حذل القطرع الوصةةريع   .13

و لاراء قراسةة  نورثل  يع الوسةةبقا  تيذن أل ر تعوقرً ن  تلال  يرق  حج، العدن  سةةذاء مل  نسةةبذ   

 الشرلرص الودرلا  يع سذد العراد لقوراد الورلد .أو الوصررف 

ا ةراك الوبعرنلد  والوهبود  برلسةذد العرادد  عو  قوراص ومدواص وباةرور  ددرم الجهرص الرسةود    .14

نةدواص وورش موة  ملودة  تةدار ن  داة  نلالةرص نبخصةةةةصةةةة  تعوة  مل   يةرق  نهةرراته، يع البهةذ  

  الوسةةةةب ورون يةرق  الذمع الوةرلع بو ة   ةذ  النوةرج  بد    م   يضةةةةلاً    البعةرنة  بسةةةةذد رأا الوةرل

والوبعرنلد  والوهبود  يع سةةذد العراد لقوراد الورلد  حذل تسةةعدر الوذلاذقاص الرأسةةورلد  والاحح 

حذل انيةرمدة  تطادق  ةذ  النوةرج  وقور ةر يع تحقدق مةرنة  اطوئنةرن للوسةةةةب ور يع تجنةي الوخةرطر    

 ولور لذل  ن  ارتارط نار ر بي رء  السذد.

وراد الورلد  ونبخذم القراراص برلبحذط مند اسةبخدام يع سةذد العراد لق  الوسةب وروناةرور  ددرم   .15

وبذدع  والبع دد ييذن  المورج  تسةعدر الوذلاذقاص بشةي  مرم لبجني البضدراص الو رلائ  واوحداث شدر  

احبذاء لاودا البارينرص يع نبذسةط    تسةبطا  لذن مورج  البسةعدر و سةه،اسةعرر الأ يعلهر الأثر السةلاع 

 العرئد.

عراد لقوراد الورلد  والوصةةررف بضةةرور  تقدي، الادرمرص الورلد  والحسةةربرص  السةةعع لحح سةةذد ال .16

الخبرند  يع نذمد ر وبشةي  أل ر نصةدادد   واةرور  ددرم الجهرص الوخبصة  يع السةذد بنمداق درمد  

 )الشهري   ال صلد   السنذي ( لأ ودبهر يع  مداق الدراسرص. سه،بدرمرص تحبذم مل  مذائد الأ

اةورن  ة ريد  الوعلذنرص ن  تلال تسةريا مولد  اليصةر  للوصةررف الودرلا   نور يجع  الوعلذنرص  .17

بضةةةرور  اوسةةةبخدام الر ةةةدد لجودا    الوسةةةب ورون  والعو  مل  تذمد   الوسةةةب وروننبرح  لجودا  

 الوعلذنرص الوبرح  وتجني الوضةرربرص شدر الونطقد  ن  ألا  ريا ل رء  السةذد  ولذل  تحديد دذامد 

ودذامد  لونا الصةة قرص الهرقي   ل  البلامي برلأسةةعرر ويقدان ال ق  يع سةةذد الأوراد الورلد  وتد ذر  

 الأقاء العرم للسذد.

 



المصادر  والمراجع
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 الجهاز المصرفي العراقي  (1الملحق )

 الجهاز المصرفي العراقي 

يعد افضل القطاعاا  فاي ادا ا الاقتصااد ويعتبر الجهاز المصرفي العمود الفقري لاقتصاد أي دولة  

المركايي الجهااز المصارفي العراقاي ماب الب ا     يتكاو و  ومواكبة التطو ا  التي يمر بها اقتصاد كل دولة

  جميا  المصاا ف الوي ياة  تشامل المصاا ف التجا ياةوالتجا ياة العامةاة فاي العارا     والمصا ف  العراقي

الأج بية(العامةة بدولة العرا  المرخصة والخاضعة لإشاراف الب ا  المركايي العراقاي ،  الأهةية،  )الحكومية

بمياولة أعمالهاا وفقاالأ لأاكاا   بما فيها المصا ف الاختصاصية والإسلامية، وجمي  هذه المصا ف مرخصة

القسام   40المادا    2004لعا     56قانو  الب   المركيي وقانو  المصا ف، آخرها قانو  الب   المركيي  قم  

 .2015لس ة  43وقانو  المصا ف الإسلامية المرقم  4المادا  2004لعا   94الثامب وقانو  المصا ف  قم 

 تطور الجهاز المصرفي في العراق

جراء دخول بعض المصاا ف المحةياة   2021غيرا  في هيكل الجهاز المصرفي أث اء عا   ادثت ت 

وخااروب بعااض المصااا ف الأج بيااة مااب القطااال المصاارفي وعةااص وجاال الخصااو  المصااا ف الةب انيااة 

المستثمرا في العرا ، وذل  نتيجة الأزمة الاقتصادية في لب ا  التي أد  الص انسحاب المصا ف الةب انية مب 

فاي  (الأ مصارف 76) ( بعاد ا  كانات الأ مصارف74البةدا  وم ها العرا ، اذ أصبح عدد المصا ف العامةة ) بعض 

لأ ، ومصاا ف تجا ياة3 ،مصاا ف مختصاة 3) مصاا ف اكومياة( وتتضامب 7) م هاا 2020عاا   مصارفا

 25توزعات بايب   ا محةياالأ(مصارفلأ   53مصارف( م هاا)    67في ايب بةغ عادد المصاا ف الخاصاة)  اسلاميالأ(

لأ   الأ مصرف لأ   الأ مصرف28و  تجا يا لأ   مصرفالأ 14و)    اسلاميا مصارفا   12مصارفيب اسالامييب و   ( توزعات بايبأج بيا

لأ    % 90.5بذل  ااتةت المصا ف الخاصة الحصة الأكبر مب ايا  عادد المصاا ف اذ بةغات نسابتها وتجا يا

واسالامية   ياةمب اي  تص يف المصاا ف الاص تجاو  % 9.5مقا نةلأ بالمصا ف الحكومية التي شكّةت نسبة  

المصا ف المختصاة و  % 41.8المصا ف الإسلامية  و  % 54المصا ف التجا ية ما نسبتل  فتشكل  ،ومختصة

ومب خلال تحةيل البيانا  الاوا دا فاي تقريار ساو  العارا    ،مب اجمالي المصا ف العامةة في العرا   % 4

مصارف   44في سو  العارا  لالأو ا  المالياة    اذ نجد عدد المصا ف المد جة  2021للأو ا  المالية لعا   

اجماالي الشاركا  المتداولاة فاي   ماب  % 40التداول    في السو  اذ بةغت ال سبة  مصرف فقط متداول  32م ها  

اذ ، المتداولاة اجماالي عادد الأساهم  ماب  % 95.90لةقطال المصرفي بةغت    المتداولة  السو  وا  نسبة الأسهم

تغيرا  عدا في مؤشراتل في ضاوء التحاديا  الاقتصاادية   2021اظهر القطال المصرفي العراقي اث اء عا   

ؤوس المحةية والإقةيمية، اذ استمر القطال المصرفي في تعييي الملاءا المالياة لةمصاا ف، بحيا  ازداد   

الاذي   2020مقا ناة بعاا     2021ترليو  دي ا  في عا     17.  8   بقيمة بةغت و  % 5.3اموال المصا ف ب سبة  

مةياا    250ترليو  دي ا  وذل  التياما بالحد والادنص لرؤوس اماوال المصاا ف المحةياة الباالغ    16.9بةغت  

  امريكي المفروض مب قبال مةيو  دولا  50دي ا  لةمصرف المحةي وبحد ادنص لةمصرف الاج بي الذي بةغ  

وض  ااجي اماية   فضلا عبالب   المركيي العراقي ليعكس توجل السةطة ال قدية في زيادا الثقة بالمصا ف  
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لةمصا ف اتجاه الصدما  الاقتصادية، ونجد ا  هذا التحسب جاء نتيجة انفتاح البلاد وتخفيف اجراءا  قياود 

 مواي يب العراقييب.فيروس كو ونا وزيادا نسبة التةقيح بيب ال

 المصارف عينة الدراسة 

ااد الشاركا  المد جاة فاي ساو  و  هومهم لب اء أي اقتصاد  والقطال المصرفي يعد ع صر أساسي  

ماب %   22.7تمثال  ومصاا ف ماب المصاا ف التجا ياة الخاصاة    10اذ تم اختياا     ،العرا  للأو ا  المالية

لأ    44اجمالي عدد المصا ف المد جة في سو  العرا  للأو ا  المالية البالغ عددها    2012لةمدا مب ومصرفا

 كما موضح ادناه :و 2021الص 

 مصرف بغداد .1

كايول مصارف  1992\2\18شركة مساهمة خاصة عراقياة تام تيسيساها بتاا ي  و  ا  مصرف بغداد ه

برأس ماال وقد بدأ عمةل    2004\6\15  المالية في تا ي   عراقي خا  وتم اد اجل في سو  العرا  للأو ا

مةيو  دي ا  عراقي وت فيذالأ لتعةيما  الب   المركيي العراقاي بيياادا الحاد الأدناص لارؤوس   25مدفول قد ه  

مةيا  دي ا  عراقي  250ليكو   2013اذ زاد مصرف بغداد  اس مالل خلال عا    الأموال المصا ف المحةية

لأ فرعاا 33فااي مدي ااة بغااداد م طقااة الكاارادا ولدياال  يسالاار ويقاا  مركاايه  م تشاارا داخاال العاارا  وفاارل فااي  ا

ماب  اس  % 51.79الجمهو ية الةب انية وا  اكبر المساهميب في  اس المال المدفول هاو ب ا  برقاا  ب سابة 

ساهم( 64,414,798,975) 2021وبةغ عدد اسهم المصرف المتداولة في الساو  خالال عاا  مال المصرف 

بةغ  2021\12\30واخر سعر تداول في الجةسة الأخيرا بتا ي  عقد  10072وعدد العقود الم فذا خلال الس ة  

  دي ا الأ وهو سعر الاغلا . 1.030

 مصرف الاستثمار العراقي .2

وباشر  1993\7\13بتا ي   ة مساهمة خاصة عراقية تم تيسسيلا  مصرف الاستثما  العراقي هو شرك

مةياو  دي اا  عراقاي وتطاو   100قاد ه  برأس ماال  1994\7\21المصرف نشايل بشكل فعةي م ذ تا ي  

وتام اد اجال فاي ساو  العارا    2014\2\19مةيا  دي اا  عراقاي م اذ تاا ي   250 أسمالل اتص وصل الص  

ويقو  المصرف بتقديم جميا  الاعماال المصارفية والمالياة المتعةقاة   2004\6\15للأو ا  المالية في تا ي   

فروعال  فضالا عابو  27مب اص    2ز  902فاي مدي اة بغاداد ااي الواادا      الر يس    ب شايل مب خلال مركيه

وبةاغ عادد اساهم  تقديم خدما  الصيرفة وخادما  الوسااية المالياة  فضلا عبم تشرا داخل العرا     فرعالأ 16

وعدد العقود الم فذا خلال الس ة  سهم(  19,270,628,609) 2021المصرف المتداولة في السو  خلال عا  

دي اا الأ وهاو ساعر  0.300بةاغ  2021\12\30واخار ساعر تاداول فاي الجةساة الأخيارا بتاا ي  عقد    1624

 الاغلا .

 المصرف الأهلي العراقي .3

المصارف مياولاة اعمالال بتاا ي   وباشار  1995\1\2ا ي   تيسس المصرف كشركة مساهمة خاصة بت

مةيو  دي ا  عراقي وخلال المرااال اللااقاة لتيسسايل ونتيجاة توجيهاا    400قد ه  برأس مال    1995\4\8
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لأ ال مةيا  دي اا  عراقاي  250 ب   المركيي العراقي فقد ادثت العديد مب الييادا  في  اس المال ليصبح االيا

لأ مدفوع يقاو  و 2004\7\8تم اد اجل في ساو  العارا  لالأو ا  المالياة فاي و  2014\2\24ي   بالكامل بتا   ا

في بغداد شاا ل  الر يسالمصرف بتقديم جمي  الاعمال المصرفية والمالية المتعةقة ب شايل مب خلال مركيه 

لأ   19عددها  ومب خلال فروعل في العرا   و  السعدو  ويساهم ب ا    وبقياة المحافااا    موزعة فاي بغاداد   فرعا

وبةاغ عادد اساهم المصارف المتداولاة فاي   مال المصرف  مب  أس  % 62ب سبة    كابيتال )ب   المال الأ دني(

واخر سعر عقد  3359وعدد العقود الم فذا خلال الس ة ( الأ سهم34,580,324,645)  2021السو  خلال عا   

 .ر الاغلا دي ا الأ وهو سع1.230بةغ  2021\12\30تداول في الجةسة الأخيرا بتا ي  

 مصرف الائتمان العراقي .4

وباشار  1998\7\25بتاا ي   العراقي هو شركة مساهمة خاصة عراقية تم تيسسيل  ا  مصرف الا تما 

ت فياذالأ ومةياو  دي اا  عراقاي   200قد ه    برأس مال    1998\10\14المصرف نشايل بشكل فعةي م ذ تا ي   

العامة لةمصارف المتخاذ بجةساتل الم عقادا بتاا ي  يا  واست ادالأ الص قرا  الهيلتعةيما  الب   المركيي العراقي  

مةيا  دي ا  عراقي وتم اد اجل في سو  العرا  للأو ا    250المصرف الص     أس مالبييادا    2013\10\1

ويقو  المصرف بتقديم جمي  الاعمال المصارفية والمالياة المتعةقاة ب شاايل ماب 8/7/2004المالية في تا ي  

فضالا م تشرا داخل العارا  ال فروعل الثلاثة  فضلا عبو  في مدي ة بغداد م طقة الكراده  الر يسخلال مركيه  

تقااديم خاادما  الصاايرفة وخاادما  الوساااية الماليااة ويعااد ب اا  الكوياات الااوي ي مااب اكباار المساااهميب  عااب

المصارف المتداولاة فاي وبةغ عدد اسهم   المصرفمب  أس مال    % 91بالمصرف اذ بةغت نسبة مساهمتل ب 

عقاد واخار ساعر   688( وعدد العقود الم فذا خلال السا ة  الأ سهم1,005,275,252)  2021السو  خلال عا   

   دي ا الأ وهو سعر الاغلا .0.380 بةغ  2021\12\30تداول في الجةسة الأخيرا بتا ي  

 مصرف بابل .5

المصارف فاي مما ساة اعمالال وباشار    1999\4\6تيسس المصرف كشاركة مسااهمة خاصاة بتاا ي   

بارأس  الصيرفة الصاد ا مب الب   المركايي العراقاي بعد اصولل عةص اجازا مما سة  1999\8\1بتا ي   

تعةيماا  الب ا  المركايي  عةص وفا  س مال المصرف أمةيو  دي ا  عراقي وتمت زياده    500  قد ه  مال  

 جل في سو  العرا  للأو ا  المالية بتا ي تم اد او  2014\10\24مةيا  دي ا  عراقي بتا ي  250  ليصبح

فاي بغاداد شاا ل  الار يسيقو  المصرف بتقديم اعمالل المصرفية والمالياة ماب خالال موقعال و  2004\7\8

اادى عشر فرعالأ اسب التقرير الس وي لعا   غالسعدو  وعدد فروعل في بغداد وبقية المحافاا  الأخرى بة

لأ ساهم3,619,158,996)  2021لة في الساو  خالال عاا   وبةغ عدد اسهم المصرف المتداو  2019 ( وعادد ا

بةاغ  2021\12\30عقاد واخار ساعر تاداول فاي الجةساة الأخيارا بتاا ي   625العقود الم فذا خالال السا ة 

 .دي ا الأ وهو سعر الاغلا 0.100

 

 



     الملاحق     

  

 المصرف التجاري العراقي .6

كمصارف تجاا ي ماب   1992\2\11تيسس المصرف التجا ي العراقاي كشاركة مسااهمة خاصاة فاي  

ذ يعد مب أوا ل المصا ف الاهةية التي تم الترخيص لها في العمل بالعرا  بتا ي  امصا ف القطال الخا   

ص مةيو  دي ا  عراقي ولقد ت امص  اس المال المصرف م ذ تيسسيل اتا  150قد ه  برأس مال    1992\7\12

وقااد تاام اد اجاال فااي سااو  العاارا  لاالأو ا  الماليااة فااي  2014مةيااا  دي ااا  عراقااي فااي عااا   250بةااغ 

يقو  المصرف بتقديم جمي  الاعمال المصرفية والمالية المتعةقة ب شاايل ماب خالال فروعال و  2004\7\25

عاد الب ا  الأهةاي يوفي بغداد شا ل السعدو    الر يسوالبصرا  وال جف وموقعل    الموزعة في بغداد   االعشر

ماب اساهم %  80.3بةغات مسااهمتل  2021ذ في نهاياة عاا  االمتحد الواق  في البحريب مب اكبر المساهميب 

لأ ساهم23,385,647,622) 2021وبةغ عدد اساهم المصارف المتداولاة فاي الساو  خالال عاا    المصرف ( ا

بةغ   2021\12\30الجةسة الأخيرا بتا ي   واخر سعر تداول في  عقد    3614وعدد العقود الم فذا خلال الس ة  

 دي ا الأ وهو سعر الاغلا . 0.620

 مصرف الخليج التجاري  .7

وباشر المصارف فاي مما ساة اعمالال   1999\10\20تيسس المصرف كشركة مساهمة خاصة بتا ي   

بارأس   الصيرفة الصاد ا مب الب ا  المركايي العراقاي  بعد اصولل عةص اجازا مما سة  2000\4\1بتا ي   

مةيو  دي ا  عراقي مدفول بالكامل وقد تم تعديل عقد تيسيسل بييادا  اس الماال عادا مارا   600 قد ه  مال  

تم اد اجل في سو  العرا  للأو ا  المالية و  2014\11\7مةيا  دي ا  عراقي بتا ي   300الص ا  وصل الص  

القاوانيب   عةاص وفا     والمالية المتعةقة ب شايليقو  المصرف بتقديم اعمالل المصرفية  و  2004\7\25  بتا ي 

لأ عامةاة داخال الابلاد  18فضالا عابفي بغداد شا ل السعدو    الر يسوالأنامة ال افذا مب خلال موقعل   فرعاا

لأ م تشرا في المحافاا  الأخرى وبةغ عدد اسهم المصارف  أ بعة م ها م تشرا داخل بغداد وأ بعة عشر فرعا

 3168( وعدد العقاود الم فاذا خالال السا ة الأ سهم20,120,751,717)  2021ا   المتداولة في السو  خلال ع

 .دي ا الأ وهو سعر الاغلا  0.150بةغ  2021\12\30عقد واخر سعر تداول في الجةسة الأخيرا بتا ي  

 مصرف سومر التجاري .8

  وباشر المصرف في مما ساة اعمالال بتاا ي  1999\5\25تيسس المصرف كشركة مساهمة خاصة بتا ي   

 قاد هبرأس مال  الصيرفة الصاد ا مب الب   المركيي العراقي بعد اصولل عةص اجازا مما سة  2000\1\3

س الماال عادا مارا  الاص ا  أمةيو  دي ا  عراقي مدفول بالكامل وقد تم تعديل عقاد تيسيسال بيياادا    400

العارا  لالأو ا  المالياة تام اد اجال فاي ساو   و    2014\10\29مةيا  دي ا  عراقي بتا ي   250وصل الص  

القاوانيب   عةاص وفا   يقو  المصرف بتقديم اعمالل المصارفية والمالياة المتعةقاة ب شاايلو  2004\9\4  بتا ي 

م هاا  ةفرول عامةة داخل البلاد خمس 8  فضلا عبفي بغداد الكراده    الر يسوالأنامة ال افذا مب خلال موقعل  

,ال جاف , أ بيال ( وخطاة المصارف بفاتح فارل جدياد فاي فارول فاي )البصارا    ثلاثاةوم تشرا داخل بغداد  

لأ  لأ ساهم 12,483,628,759) 2021وبةغ عدد اسهم المصرف المتداولة في السو  خلال عا    الموصل قريبا ( ا



     الملاحق     

  

بةاغ  2021\12\30واخر سعر تداول في الجةسة الأخيارا بتاا ي  عقد    552وعدد العقود الم فذا خلال الس ة  

 .غلا دي ا الأ وهو سعر الا 0.380

 مصرف المنصور للاستثمار .9

عةاص   واصاةت موافقاة الب ا  المركايي  2005\9\13تيسس المصرف كشركة مساهمة خاصة بتا ي   

مةياا  دي اا  عراقاي وخالال المرااال   55قاد ه  برأس مال    2006\2\20م ح اجازا مما سة الصيرفة في  

اادثت العدياد ماب اليياادا  فاي  اس الماال اللااقة لتيسسيل ونتيجة توجيها  ب   المركيي العراقاي فقاد  

لأ  تام اد اجال فاي ساو  العارا  لالأو ا  المالياة فاي و مةيا  دي ا  عراقي مدفول بالكامال 250  ليصبح االيا

وفا  القاوانيب عةاص    يقو  المصرف بتقديم جمي  الاعمال المصرفية والمالية المتعةقاة ب شاايلو  2008\7\1

 8عاددها  ومب خلال فروعل في العرا   وفي بغداد م طقة الكرادا    ر يسالوالأنامة ال افذا مب خلال مركيه  

ويساهم ب ا  قطار الاوي ي   ال جف والحةاة وا بيال والساةيمانيةو  البصراووكربلاء    فرول موزعة في بغداد 

 2021وبةغ عدد اسهم المصرف المتداولة في السو  خالال عاا     المصرف أس مال  مب    %   54.19ب سبة  

عقاد واخار ساعر تاداول فاي الجةساة   2903( وعادد العقاود الم فاذا خالال السا ة  الأ سهم6,575,076,870)

 .دي ا الأ وهو سعر الاغلا  0.510بةغ  2021\12\30الأخيرا بتا ي  

 مصرف المتحدة للاستثمار .10

مةياو  دي اا    1000  قاد ه  بارأس ماال    1994\8\2تيسس المصرف كشركة مسااهمة خاصاة بتاا ي   

مةياا  دي اا  عراقاي  300س الماال عادا مارا  الاص ا  وصال الاص  أفول بالكامل وقد تم زيادا  عراقي مد 

يقاو  المصارف و  2009\2\3  وتم اد اجل في ساو  العارا  لالأو ا  المالياة بتاا ي   2014\7\21بتا ي   

وفا  القاوانيب والأناماة ال افاذا ماب خالال موقعال عةاص    بتقديم اعمالل المصرفية والمالية المتعةقاة ب شاايل

الأخارى فاي عاا   بقياة المحافااا  وعدد فرول المصرف العامةة فاي بغاداد وفي بغداد اي الوادا    الر يس

لأ وبةغ عدد اسهم المصرف المتداولة في السو  خلال عاا   20بةغ   2020  26,915,046,378) 2021فرعا

لأ سااهم عقااد واخاار سااعر تااداول فااي الجةسااة الأخياارا بتااا ي   3611ساا ة ( وعاادد العقااود الم فااذا خاالال الا

 .دي ا الأ وهو سعر الاغلا  0.110بةغ  2021\12\30

 



     لملاحقا          

  

 APT( اختيار عوامل نظرية  2)الملحق

  12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 ت 

 الباحث 

Fama  

  &

French 

Fama  

  &

French 

 .Musharbash French شهاب 
Ibrahim 

et al 
Khudoykulov Johansson&Petersson 

Elhusseiny 

et al 
Elshqirat  ة بسنال الخفاجي  الغرباوي 

 % 2021 2021 2019 2019 2018 2017 2017 2017 2016 2015 2015 1992 السنة 

 100 ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ عائد السوق 

     معدل التضخم 
✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ 66.67 

  ✓ ✓ حجم الشركة 
✓        

✓ 33.33 

نسبة القيمة  

الدفترية الى  

 القيمة السوقية 

✓ ✓          
✓ 25 

  الربحية 
✓          

✓ 16.67 

  الاستثمار 
✓          

✓ 16.67 

           سعر الفائدة 
✓  8.33 

      أسعار النفط 
✓ ✓ ✓ ✓    33.33 

        النحاس أسعار 
✓     8.33 

      سعر الصرف 
✓ ✓ ✓ ✓  

✓  41.67 

   معدل البطالة 
✓          8.33 

   عرض النقد 
✓        

✓  16.67 

الميزان  

 التجاري
  

✓        
✓  16.67 

   الموازنة العامة 
✓          8.33 

مؤشر أسعار  

 المنتجين 
  

✓       
✓   16.67 

الناتج المحلي  

 الإجمالي 
       

✓  
✓ ✓  25 

     اذونات الخزانة 
✓    

✓    16.67 

        أسعار الذهب 
✓     8.33 

الإنتاج 

 الصناعي 
    

✓  
✓ ✓ ✓    33.33 

الاستيرادات  

 والصادرات 
       

✓     8.33 

 بالد اسة بعض الد اسا  السابقة المستخدمة  المصد  : مب اعداد البااثة بالاعتماد عةص

 

 



     لملاحقا          

  

   2021-2012( حساب معدل العائد الفعلي الشهري للمصارف عينة الدراسة للمدة 3) الملحق

 

 

 

LN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنة
t-13.4801.24703
Jan3.0001.09861-0.14842Jan2.0700.727550.00484Jan1.0300.02956-0.12744Jan0.393-0.93395-0.37183Jan0.280-1.27297-0.06899
Feb2.7000.99325-0.10536Feb1.8400.60977-0.11778Feb0.980-0.02020-0.04976Feb0.393-0.933950.00000Feb0.300-1.203970.06899
Mar2.6000.95551-0.03774Mar1.9200.652330.04256Mar0.810-0.21072-0.19052Mar0.393-0.933950.00000Mar0.300-1.203970.00000

Apr2.4400.89200-0.06351Apr1.9700.678030.02571Apr0.740-0.30111-0.09038Apr0.550-0.597840.33611Apr0.270-1.30933-0.10536

May2.2400.80648-0.08552May1.9400.66269-0.01535May0.710-0.34249-0.04139May0.430-0.84397-0.24613May0.310-1.171180.13815

Jun2.3000.832910.02643Jun1.5400.43178-0.23091Jun0.790-0.235720.10677Jun0.420-0.86750-0.02353Jun0.350-1.049820.12136

Jul1.4300.35767-0.47523Jul1.4500.37156-0.06022Jul0.870-0.139260.09646Jul0.430-0.843970.02353Jul0.450-0.798510.25131

Aug1.5200.418710.06104Aug1.6400.494700.12313Aug0.780-0.24846-0.10920Aug0.410-0.89160-0.04763Aug0.450-0.798510.00000

Sep1.4500.37156-0.04715Sep1.7000.530630.03593Sep0.760-0.27444-0.02598Sep0.410-0.891600.00000Sep0.370-0.99425-0.19574

Oct1.4900.398780.02721Oct1.6000.47000-0.06062Oct0.850-0.162520.11192Oct0.310-1.17118-0.27958Oct0.390-0.941610.05264
Nov1.7200.542320.14355Nov1.7470.557900.08790Nov0.850-0.162520.00000Nov0.290-1.23787-0.06669Nov0.400-0.916290.02532
Dec1.8000.587790.04546Dec1.5500.43825-0.11965Dec0.910-0.094310.06821Dec0.290-1.237870.00000Dec0.410-0.891600.02469
Jan1.8400.609770.02198Jan1.3550.30380-0.13445Jan1.0800.076960.17127Jan0.280-1.27297-0.03509Jan0.390-0.94161-0.05001
Feb1.8800.631270.02151Feb1.3550.303800.00000Feb1.0700.06766-0.00930Feb0.250-1.38629-0.11333Feb0.660-0.415520.52609
Mar1.8200.59884-0.03244Mar1.2700.23902-0.06478Mar0.950-0.05129-0.11895Mar0.240-1.42712-0.04082Mar0.650-0.43078-0.01527

Apr1.8600.620580.02174Apr1.2100.19062-0.04840Apr0.930-0.07257-0.02128Apr0.240-1.427120.00000Apr0.670-0.400480.03031
May2.0200.703100.08252May1.4800.392040.20142May0.740-0.30111-0.22853May0.390-0.941610.48551May0.650-0.43078-0.03031
Jun2.0000.69315-0.00995Jun1.5800.457420.06538Jun0.670-0.40048-0.09937Jun0.340-1.07881-0.13720Jun0.620-0.47804-0.04725

Jul1.6000.47000-0.22314Jul1.3800.32208-0.13534Jul0.640-0.44629-0.04581Jul0.280-1.27297-0.19416Jul0.630-0.462040.01600

Aug1.5600.44469-0.02532Aug1.5200.418710.09663Aug0.570-0.56212-0.11583Aug0.290-1.237870.03509Aug0.830-0.186330.27571

Sep1.5500.43825-0.00643Sep1.5000.40547-0.01325Sep0.570-0.562120.00000Sep0.300-1.203970.03390Sep0.810-0.21072-0.02439

Oct1.6800.518790.08054Oct1.3400.29267-0.11280Oct0.570-0.562120.00000Oct0.310-1.171180.03279Oct0.840-0.174350.03637
Nov1.9000.641850.12306Nov1.1000.09531-0.19736Nov0.760-0.274440.28768Nov0.300-1.20397-0.03279Nov0.940-0.061880.11248
Dec2.0600.722710.08085Dec1.1700.157000.06169Dec0.570-0.56212-0.28768Dec0.300-1.203970.00000Dec1.0300.029560.09143

LN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنة
t-10.950-0.05129
Jan0.850-0.16252-0.11123Jan1.0200.019800.05026Jan0.520-0.65393-0.26826Jan0.460-0.776530.09097Jan0.250-1.38629-0.07696
Feb0.900-0.105360.05716Feb1.0000.00000-0.01980Feb0.520-0.653930.00000Feb0.480-0.733970.04256Feb0.240-1.42712-0.04082
Mar0.930-0.072570.03279Mar1.0100.009950.00995Mar0.530-0.634880.01905Mar0.470-0.75502-0.02105Mar0.240-1.427120.00000

Apr0.950-0.051290.02128Apr1.0100.009950.00000Apr0.500-0.69315-0.05827Apr0.440-0.82098-0.06596Apr0.230-1.46968-0.04256

May0.940-0.06188-0.01058May1.0100.009950.00000May0.420-0.86750-0.17435May0.410-0.89160-0.07062May0.220-1.51413-0.04445

Jun0.990-0.010050.05183Jun0.950-0.05129-0.06124Jun0.500-0.693150.17435Jun0.390-0.94161-0.05001Jun0.210-1.56065-0.04652

Jul0.940-0.06188-0.05183Jul0.950-0.051290.00000Jul0.590-0.527630.16551Jul0.370-0.99425-0.05264Jul0.250-1.386290.17435
Aug1.0300.029560.09143Aug1.0000.000000.05129Aug0.530-0.63488-0.10725Aug0.340-1.07881-0.08456Aug0.260-1.347070.03922
Sep1.0500.048790.01923Sep0.910-0.09431-0.09431Sep0.540-0.616190.01869Sep0.300-1.20397-0.12516Sep0.260-1.347070.00000

Oct1.0100.00995-0.03884Oct0.870-0.13926-0.04495Oct0.570-0.562120.05407Oct0.300-1.203970.00000Oct0.250-1.38629-0.03922

Nov1.1000.095310.08536Nov0.975-0.025320.11394Nov0.570-0.562120.00000Nov0.280-1.27297-0.06899Nov0.230-1.46968-0.08338
Dec1.0100.00995-0.08536Dec1.0000.000000.02532Dec0.600-0.510830.05129Dec0.280-1.272970.00000Dec0.230-1.469680.00000
Jan0.990-0.01005-0.02000Jan0.804-0.21816-0.21816Jan0.660-0.415520.09531Jan0.270-1.30933-0.03637Jan0.230-1.469680.00000
Feb1.0000.000000.01005Feb0.804-0.218160.00000Feb0.680-0.385660.02985Feb0.210-1.56065-0.25131Feb0.260-1.347070.12260
Mar1.0000.000000.00000Mar0.900-0.105360.11280Mar0.600-0.51083-0.12516Mar0.200-1.60944-0.04879Mar0.260-1.347070.00000
Apr1.1500.139760.13976Apr0.860-0.15082-0.04546Apr0.580-0.54473-0.03390Apr0.190-1.66073-0.05129Apr0.300-1.203970.14310

May1.2100.190620.05086May0.950-0.051290.09953May0.490-0.71335-0.16862May0.270-1.309330.35140May0.270-1.30933-0.10536

Jun1.1200.11333-0.07729Jun0.950-0.051290.00000Jun0.540-0.616190.09716Jun0.250-1.38629-0.07696Jun0.270-1.309330.00000

Jul1.0100.00995-0.10338Jul0.870-0.13926-0.08797Jul0.460-0.77653-0.16034Jul0.230-1.46968-0.08338Jul0.270-1.309330.00000
Aug1.0370.036330.02638Aug0.810-0.21072-0.07146Aug0.460-0.776530.00000Aug0.240-1.427120.04256Aug0.290-1.237870.07146
Sep1.0100.00995-0.02638Sep0.720-0.32850-0.11778Sep0.460-0.776530.00000Sep0.230-1.46968-0.04256Sep0.290-1.237870.00000

Oct0.990-0.01005-0.02000Oct0.670-0.40048-0.07197Oct0.410-0.89160-0.11507Oct0.260-1.347070.12260Oct0.270-1.30933-0.07146

Nov0.960-0.04082-0.03077Nov0.630-0.46204-0.06156Nov0.410-0.891600.00000Nov0.290-1.237870.10920Nov0.260-1.34707-0.03774

Dec0.970-0.030460.01036Dec0.680-0.385660.07637Dec0.420-0.867500.02410Dec0.270-1.30933-0.07146Dec0.300-1.203970.14310
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     لملاحقا          

  

 
 

 

 

LN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنة
t-10.850-0.16252
Jan0.730-0.31471-0.15219Jan1.1100.104360.30281Jan0.450-0.79851-0.20067Jan0.480-0.733970.02105Jan0.570-0.56212-0.06782
Feb0.770-0.261360.05335Feb1.0600.05827-0.04609Feb0.460-0.776530.02198Feb0.580-0.544730.18924Feb0.480-0.73397-0.17185
Mar0.770-0.261360.00000Mar0.900-0.10536-0.16363Mar0.420-0.86750-0.09097Mar0.405-0.90387-0.35914Mar0.520-0.653930.08004

Apr0.850-0.162520.09885Apr0.850-0.16252-0.05716Apr0.310-1.17118-0.30368Apr0.530-0.634880.26899Apr0.623-0.473210.18072

May0.840-0.17435-0.01183May0.880-0.127830.03469May0.310-1.171180.00000May0.530-0.634880.00000May0.500-0.69315-0.21994

Jun0.750-0.28768-0.11333Jun0.770-0.26136-0.13353Jun0.310-1.171180.00000Jun0.430-0.84397-0.20909Jun0.500-0.693150.00000

Jul0.760-0.274440.01325Jul0.790-0.235720.02564Jul0.370-0.994250.17693Jul0.410-0.89160-0.04763Jul0.680-0.385660.30748

Aug0.850-0.162520.11192Aug0.790-0.235720.00000Aug0.330-1.10866-0.11441Aug0.320-1.13943-0.24784Aug0.690-0.371060.01460

Sep0.800-0.22314-0.06062Sep0.800-0.223140.01258Sep0.320-1.13943-0.03077Sep0.260-1.34707-0.20764Sep0.670-0.40048-0.02941

Oct0.800-0.223140.00000Oct0.800-0.223140.00000Oct0.340-1.078810.06062Oct0.210-1.56065-0.21357Oct0.650-0.43078-0.03031
Nov0.820-0.198450.02469Nov0.877-0.131250.09190Nov0.410-0.891600.18721Nov0.370-0.994250.56640Nov0.670-0.400480.03031
Dec0.840-0.174350.02410Dec0.900-0.105360.02589Dec0.410-0.891600.00000Dec0.340-1.07881-0.08456Dec0.920-0.083380.31710
Jan0.820-0.19845-0.02410Jan0.698-0.35954-0.25418Jan0.590-0.527630.36397Jan0.370-0.994250.08456Jan0.850-0.16252-0.07914
Feb0.810-0.21072-0.01227Feb0.698-0.359540.00000Feb0.560-0.57982-0.05219Feb0.320-1.13943-0.14518Feb0.860-0.150820.01170
Mar0.810-0.210720.00000Mar0.850-0.162520.19702Mar0.540-0.61619-0.03637Mar0.290-1.23787-0.09844Mar1.0000.000000.15082

Apr0.790-0.23572-0.02500Apr0.790-0.23572-0.07320Apr0.550-0.597840.01835Apr0.290-1.237870.00000Apr1.0000.000000.00000
May0.780-0.24846-0.01274May0.810-0.210720.02500May0.540-0.61619-0.01835May0.380-0.967580.27029May1.0900.086180.08618
Jun0.930-0.072570.17589Jun0.800-0.22314-0.01242Jun0.560-0.579820.03637Jun0.380-0.967580.00000Jun1.2900.254640.16846

Jul0.770-0.26136-0.18879Jul0.810-0.210720.01242Jul0.500-0.69315-0.11333Jul0.380-0.967580.00000Jul1.1700.15700-0.09764

Aug0.820-0.198450.06291Aug0.670-0.40048-0.18976Aug0.510-0.673340.01980Aug0.460-0.776530.19106Aug1.4300.357670.20067

Sep0.780-0.24846-0.05001Sep0.630-0.46204-0.06156Sep0.500-0.69315-0.01980Sep0.640-0.446290.33024Sep1.3500.30010-0.05757

Oct0.800-0.223140.02532Oct0.570-0.56212-0.10008Oct0.500-0.693150.00000Oct0.520-0.65393-0.20764Oct1.8000.587790.28768
Nov0.810-0.210720.01242Nov0.500-0.69315-0.13103Nov0.470-0.75502-0.06188Nov0.600-0.510830.14310Nov1.1500.13976-0.44802
Dec0.820-0.198450.01227Dec0.550-0.597840.09531Dec0.470-0.755020.00000Dec0.610-0.494300.01653Dec1.2300.207010.06725

LN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنة
t-13.6001.28093
Jan3.4401.23547-0.04546Jan2.3400.85015-0.02948Jan0.600-0.510830.01681Jan0.640-0.44629-0.06062Jan0.400-0.91629-0.07232
Feb3.2301.17248-0.06299Feb1.5700.45108-0.39908Feb0.580-0.54473-0.03390Feb0.650-0.430780.01550Feb0.380-0.96758-0.05129
Mar3.5001.252760.08028Mar1.6400.494700.04362Mar0.570-0.56212-0.01739Mar0.630-0.46204-0.03125Mar0.380-0.967580.00000

Apr3.4001.22378-0.02899Apr1.6100.47623-0.01846Apr0.510-0.67334-0.11123Apr0.630-0.462040.00000Apr0.340-1.07881-0.11123

May3.2501.17865-0.04512May1.4000.33647-0.13976May0.460-0.77653-0.10318May0.470-0.75502-0.29299May0.390-0.941610.13720

Jun3.1001.13140-0.04725Jun1.0900.08618-0.25029Jun0.460-0.776530.00000Jun0.490-0.713350.04167Jun0.390-0.941610.00000

Jul1.8600.62058-0.51083Jul1.0500.04879-0.03739Jul0.660-0.415520.36101Jul0.440-0.82098-0.10763Jul0.400-0.916290.02532
Aug2.0500.717840.09726Aug1.0600.058270.00948Aug0.760-0.274440.14108Aug0.420-0.86750-0.04652Aug0.390-0.94161-0.02532
Sep1.9500.66783-0.05001Sep1.0200.01980-0.03847Sep0.780-0.248460.02598Sep0.430-0.843970.02353Sep0.390-0.941610.00000

Oct1.9800.683100.01527Oct1.0100.00995-0.00985Oct0.780-0.248460.00000Oct0.400-0.91629-0.07232Oct0.390-0.941610.00000

Nov2.0000.693150.01005Nov1.3490.299360.28941Nov0.770-0.26136-0.01290Nov0.390-0.94161-0.02532Nov0.400-0.916290.02532
Dec2.3500.854420.16127Dec1.0500.04879-0.25057Dec0.750-0.28768-0.02632Dec0.400-0.916290.02532Dec0.410-0.891600.02469
Jan2.3500.854420.00000Jan0.770-0.26136-0.31015Jan0.850-0.162520.12516Jan0.390-0.94161-0.02532Jan0.380-0.96758-0.07599
Feb2.3800.867100.01269Feb0.770-0.261360.00000Feb0.820-0.19845-0.03593Feb0.390-0.941610.00000Feb0.480-0.733970.23361
Mar2.7000.993250.12615Mar0.860-0.150820.11054Mar0.760-0.27444-0.07599Mar0.370-0.99425-0.05264Mar0.430-0.84397-0.11000
Apr2.6900.98954-0.00371Apr0.770-0.26136-0.11054Apr0.770-0.261360.01307Apr0.380-0.967580.02667Apr0.420-0.86750-0.02353

May3.1501.147400.15786May0.950-0.051290.21007May0.720-0.32850-0.06714May0.400-0.916290.05129May0.410-0.89160-0.02410

Jun3.5801.275360.12796Jun0.940-0.06188-0.01058Jun0.700-0.35667-0.02817Jun0.390-0.94161-0.02532Jun0.400-0.91629-0.02469

Jul3.9501.373720.09835Jul0.800-0.22314-0.16127Jul0.670-0.40048-0.04380Jul0.390-0.941610.00000Jul0.390-0.94161-0.02532
Aug4.1201.415850.04214Aug0.780-0.24846-0.02532Aug0.660-0.41552-0.01504Aug0.400-0.916290.02532Aug0.410-0.891600.05001
Sep3.2701.18479-0.23106Sep0.750-0.28768-0.03922Sep0.660-0.415520.00000Sep0.400-0.916290.00000Sep0.400-0.91629-0.02469

Oct2.6900.98954-0.19525Oct0.670-0.40048-0.11280Oct0.670-0.400480.01504Oct0.390-0.94161-0.02532Oct0.390-0.94161-0.02532

Nov2.4800.90826-0.08128Nov0.590-0.52763-0.12716Nov0.680-0.385660.01482Nov0.380-0.96758-0.02598Nov0.380-0.96758-0.02598

Dec2.4100.87963-0.02863Dec0.590-0.527630.00000Dec0.680-0.385660.00000Dec0.430-0.843970.12361Dec0.380-0.967580.00000
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مصرف الائتمان العراق
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المصرف الأهلي العراق
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     لملاحقا          

  

 

 

 

LN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنة
t-10.810-0.21072
Jan0.720-0.32850-0.11778Jan0.630-0.46204-0.10536Jan0.240-1.42712-0.18924Jan0.280-1.27297-0.06899Jan0.090-2.40795-0.20067
Feb0.780-0.248460.08004Feb0.630-0.462040.00000Feb0.230-1.46968-0.04256Feb0.290-1.237870.03509Feb0.100-2.302590.10536
Mar0.870-0.139260.10920Mar0.610-0.49430-0.03226Mar0.230-1.469680.00000Mar0.250-1.38629-0.14842Mar0.100-2.302590.00000

Apr0.870-0.139260.00000Apr0.600-0.51083-0.01653Apr0.210-1.56065-0.09097Apr0.230-1.46968-0.08338Apr0.090-2.40795-0.10536

May0.820-0.19845-0.05919May0.580-0.54473-0.03390May0.180-1.71480-0.15415May0.220-1.51413-0.04445May0.090-2.407950.00000

Jun0.760-0.27444-0.07599Jun0.460-0.77653-0.23180Jun0.200-1.609440.10536Jun0.190-1.66073-0.14660Jun0.080-2.52573-0.11778

Jul0.770-0.261360.01307Jul0.400-0.91629-0.13976Jul0.200-1.609440.00000Jul0.190-1.660730.00000Jul0.080-2.525730.00000

Aug0.740-0.30111-0.03974Aug0.400-0.916290.00000Aug0.200-1.609440.00000Aug0.190-1.660730.00000Aug0.090-2.407950.11778

Sep0.740-0.301110.00000Sep0.460-0.776530.13976Sep0.230-1.469680.13976Sep0.230-1.469680.19106Sep0.080-2.52573-0.11778

Oct0.740-0.301110.00000Oct0.400-0.91629-0.13976Oct0.280-1.272970.19671Oct0.230-1.469680.00000Oct0.080-2.525730.00000
Nov0.800-0.223140.07796Nov0.505-0.683200.23309Nov0.330-1.108660.16430Nov0.230-1.469680.00000Nov0.070-2.65926-0.13353
Dec0.780-0.24846-0.02532Dec0.390-0.94161-0.25841Dec0.330-1.108660.00000Dec0.230-1.469680.00000Dec0.070-2.659260.00000
Jan0.730-0.31471-0.06625Jan0.387-0.94933-0.00772Jan0.440-0.820980.28768Jan0.121-2.11196-0.64229Jan0.108-2.225620.43364
Feb0.720-0.32850-0.01379Feb0.387-0.949330.00000Feb0.450-0.798510.02247Feb0.170-1.771960.34001Feb0.108-2.225620.00000
Mar0.720-0.328500.00000Mar0.320-1.13943-0.19010Mar0.390-0.94161-0.14310Mar0.120-2.12026-0.34831Mar0.108-2.225620.00000

Apr0.730-0.314710.01379Apr0.370-0.994250.14518Apr0.390-0.941610.00000Apr0.150-1.897120.22314Apr0.108-2.225620.00000
May0.730-0.314710.00000May0.410-0.891600.10265May0.330-1.10866-0.16705May0.110-2.20727-0.31015May0.108-2.225620.00000
Jun0.720-0.32850-0.01379Jun0.510-0.673340.21825Jun0.320-1.13943-0.03077Jun0.120-2.120260.08701Jun0.120-2.120260.10536

Jul0.680-0.38566-0.05716Jul0.390-0.94161-0.26826Jul0.310-1.17118-0.03175Jul0.100-2.30259-0.18232Jul0.110-2.20727-0.08701

Aug0.660-0.41552-0.02985Aug0.440-0.820980.12063Aug0.280-1.27297-0.10178Aug0.090-2.40795-0.10536Aug0.110-2.207270.00000

Sep0.680-0.385660.02985Sep0.400-0.91629-0.09531Sep0.290-1.237870.03509Sep0.121-2.111960.29598Sep0.100-2.30259-0.09531

Oct0.650-0.43078-0.04512Oct0.400-0.916290.00000Oct0.290-1.237870.00000Oct0.121-2.111960.00000Oct0.108-2.225620.07696
Nov0.630-0.46204-0.03125Nov0.340-1.07881-0.16252Nov0.290-1.237870.00000Nov0.121-2.111960.00000Nov0.108-2.225620.00000
Dec0.700-0.356670.10536Dec0.290-1.23787-0.15906Dec0.300-1.203970.03390Dec0.110-2.20727-0.09531Dec0.100-2.30259-0.07696

LN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنة
t-11.2700.23902
Jan1.2300.20701-0.03200Jan0.890-0.11653-0.04396Jan0.350-1.04982-0.15822Jan0.470-0.75502-0.04167Jan0.460-0.776530.00000
Feb1.2200.19885-0.00816Feb0.970-0.030460.08607Feb0.340-1.07881-0.02899Feb0.480-0.733970.02105Feb0.460-0.776530.00000
Mar1.2800.246860.04801Mar0.900-0.10536-0.07490Mar0.380-0.967580.11123Mar0.440-0.82098-0.08701Mar0.450-0.79851-0.02198

Apr1.2400.21511-0.03175Apr0.860-0.15082-0.04546Apr0.350-1.04982-0.08224Apr0.440-0.820980.00000Apr0.410-0.89160-0.09309

May1.2200.19885-0.01626May0.840-0.17435-0.02353May0.390-0.941610.10821May0.430-0.84397-0.02299May0.430-0.843970.04763

Jun1.2200.198850.00000Jun0.670-0.40048-0.22612Jun0.420-0.867500.07411Jun0.440-0.820980.02299Jun0.430-0.843970.00000

Jul1.1900.17395-0.02490Jul0.660-0.41552-0.01504Jul0.410-0.89160-0.02410Jul0.480-0.733970.08701Jul0.450-0.798510.04546
Aug1.2000.182320.00837Aug0.680-0.385660.02985Aug0.420-0.867500.02410Aug0.440-0.82098-0.08701Aug0.460-0.776530.02198
Sep1.1700.15700-0.02532Sep0.720-0.328500.05716Sep0.440-0.820980.04652Sep0.440-0.820980.00000Sep0.460-0.776530.00000

Oct1.2700.239020.08201Oct0.610-0.49430-0.16579Oct0.450-0.798510.02247Oct0.410-0.89160-0.07062Oct0.450-0.79851-0.02198

Nov1.2280.20539-0.03363Nov0.769-0.262660.23163Nov0.460-0.776530.02198Nov0.430-0.843970.04763Nov0.440-0.82098-0.02247
Dec1.2700.239020.03363Dec0.660-0.41552-0.15285Dec0.480-0.733970.04256Dec0.470-0.755020.08895Dec0.440-0.820980.00000
Jan0.936-0.06614-0.30516Jan0.622-0.47482-0.05930Jan0.620-0.478040.25593Jan0.440-0.82098-0.06596Jan0.430-0.84397-0.02299
Feb0.936-0.066140.00000Feb0.622-0.474820.00000Feb0.630-0.462040.01600Feb0.410-0.89160-0.07062Feb0.440-0.820980.02299
Mar1.0200.019800.08594Mar0.670-0.400480.07434Mar0.550-0.59784-0.13580Mar0.380-0.96758-0.07599Mar0.470-0.755020.06596
Apr1.0000.00000-0.01980Apr0.630-0.46204-0.06156Apr0.540-0.61619-0.01835Apr0.400-0.916290.05129Apr0.690-0.371060.38396

May0.950-0.05129-0.05129May0.730-0.314710.14732May0.440-0.82098-0.20479May0.440-0.820980.09531May0.660-0.41552-0.04445

Jun0.920-0.08338-0.03209Jun0.750-0.287680.02703Jun0.420-0.86750-0.04652Jun0.460-0.776530.04445Jun0.690-0.371060.04445

Jul0.970-0.030460.05292Jul0.700-0.35667-0.06899Jul0.430-0.843970.02353Jul0.450-0.79851-0.02198Jul0.670-0.40048-0.02941
Aug0.970-0.030460.00000Aug0.670-0.40048-0.04380Aug0.410-0.89160-0.04763Aug0.470-0.755020.04349Aug0.670-0.400480.00000
Sep0.880-0.12783-0.09737Sep0.640-0.44629-0.04581Sep0.400-0.91629-0.02469Sep0.480-0.733970.02105Sep0.630-0.46204-0.06156

Oct0.860-0.15082-0.02299Oct0.570-0.56212-0.11583Oct0.410-0.891600.02469Oct0.470-0.75502-0.02105Oct0.640-0.446290.01575

Nov0.860-0.150820.00000Nov0.450-0.79851-0.23639Nov0.480-0.733970.15763Nov0.460-0.77653-0.02151Nov0.480-0.73397-0.28768

Dec0.930-0.072570.07825Dec0.410-0.89160-0.09309Dec0.490-0.713350.02062Dec0.460-0.776530.00000Dec0.620-0.478040.25593
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     لملاحقا          

  

 

 

 

LN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنة
t-11.1000.09531
Jan0.860-0.15082-0.24000Jan1.1700.157000.02000Jan0.440-0.82098-0.07000Jan0.340-1.07881-0.05000Jan0.140-1.966110.00000
Feb0.890-0.116530.03000Feb1.1200.11333-0.05000Feb0.450-0.798510.01000Feb0.330-1.10866-0.01000Feb0.140-1.966110.00000
Mar0.910-0.094310.02000Mar1.0900.08618-0.03000Mar0.410-0.89160-0.04000Mar0.310-1.17118-0.02000Mar0.140-1.966110.00000

Apr0.880-0.12783-0.03000Apr1.0700.06766-0.02000Apr0.400-0.91629-0.01000Apr0.280-1.27297-0.03000Apr0.130-2.04022-0.01000

May0.890-0.116530.01000May1.0600.05827-0.01000May0.340-1.07881-0.06000May0.230-1.46968-0.05000May0.130-2.040220.00000

Jun1.0100.009950.12000Jun1.0900.086180.03000Jun0.390-0.941610.05000Jun0.210-1.56065-0.02000Jun0.130-2.040220.00000

Jul0.950-0.05129-0.06000Jul0.840-0.17435-0.25000Jul0.400-0.916290.01000Jul0.240-1.427120.03000Jul0.140-1.966110.01000

Aug1.0000.000000.05000Aug0.950-0.051290.11000Aug0.390-0.94161-0.01000Aug0.200-1.60944-0.04000Aug0.130-2.04022-0.01000

Sep0.980-0.02020-0.02000Sep0.970-0.030460.02000Sep0.411-0.889160.02100Sep0.190-1.66073-0.01000Sep0.140-1.966110.01000

Oct1.0100.009950.03000Oct0.880-0.12783-0.09000Oct0.440-0.820980.02900Oct0.170-1.77196-0.02000Oct0.130-2.04022-0.01000
Nov1.0700.067660.06000Nov1.0130.012920.13300Nov0.450-0.798510.01000Nov0.170-1.771960.00000Nov0.130-2.040220.00000
Dec1.0900.086180.02000Dec0.900-0.10536-0.11300Dec0.450-0.798510.00000Dec0.200-1.609440.03000Dec0.140-1.966110.01000
Jan1.1600.148420.07000Jan0.739-0.30246-0.16100Jan0.540-0.616190.09000Jan0.180-1.71480-0.02000Jan0.140-1.966110.00000
Feb1.3400.292670.18000Feb0.739-0.302460.00000Feb0.530-0.63488-0.01000Feb0.170-1.77196-0.01000Feb0.170-1.771960.03000
Mar1.2800.24686-0.06000Mar0.870-0.139260.13100Mar0.450-0.79851-0.08000Mar0.160-1.83258-0.01000Mar0.200-1.609440.03000

Apr1.3000.262360.02000Apr0.870-0.139260.00000Apr0.460-0.776530.01000Apr0.160-1.832580.00000Apr0.230-1.469680.03000
May1.2800.24686-0.02000May0.960-0.040820.09000May0.370-0.99425-0.09000May0.160-1.832580.00000May0.200-1.60944-0.03000
Jun1.0600.05827-0.22000Jun0.950-0.05129-0.01000Jun0.360-1.02165-0.01000Jun0.160-1.832580.00000Jun0.190-1.66073-0.01000

Jul1.0200.01980-0.04000Jul0.750-0.28768-0.20000Jul0.340-1.07881-0.02000Jul0.160-1.832580.00000Jul0.190-1.660730.00000

Aug1.0100.00995-0.01000Aug0.700-0.35667-0.05000Aug0.340-1.078810.00000Aug0.150-1.89712-0.01000Aug0.190-1.660730.00000

Sep1.0100.009950.00000Sep0.670-0.40048-0.03000Sep0.340-1.078810.00000Sep0.130-2.04022-0.02000Sep0.180-1.71480-0.01000

Oct1.1000.095310.09000Oct0.580-0.54473-0.09000Oct0.330-1.10866-0.01000Oct0.140-1.966110.01000Oct0.160-1.83258-0.02000
Nov1.0900.08618-0.01000Nov0.530-0.63488-0.05000Nov0.350-1.049820.02000Nov0.140-1.966110.00000Nov0.160-1.832580.00000
Dec1.1500.139760.06000Dec0.510-0.67334-0.02000Dec0.390-0.941610.04000Dec0.140-1.966110.00000Dec0.150-1.89712-0.01000

LN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنة
t-10.820-0.19845
Jan0.836-0.179130.01932Jan0.900-0.10536-0.10536Jan0.950-0.051290.00000Jan0.900-0.105360.00000Jan0.510-0.673340.00000
Feb0.770-0.26136-0.08224Feb0.900-0.105360.00000Feb0.950-0.051290.00000Feb0.900-0.105360.00000Feb0.510-0.673340.00000
Mar0.750-0.28768-0.02632Mar0.900-0.105360.00000Mar0.900-0.10536-0.05407Mar0.900-0.105360.00000Mar0.510-0.673340.00000

Apr0.836-0.179130.10856Apr0.820-0.19845-0.09309Apr0.900-0.105360.00000Apr0.900-0.105360.00000Apr0.490-0.71335-0.04001

May0.836-0.179130.00000May0.820-0.198450.00000May0.900-0.105360.00000May0.900-0.105360.00000May0.440-0.82098-0.10763

Jun0.836-0.179130.00000Jun0.790-0.23572-0.03727Jun0.900-0.105360.00000Jun0.900-0.105360.00000Jun0.420-0.86750-0.04652

Jul0.700-0.35667-0.17755Jul0.840-0.174350.06137Jul0.900-0.105360.00000Jul0.900-0.105360.00000Jul0.400-0.91629-0.04879
Aug0.840-0.174350.18232Aug0.920-0.083380.09097Aug0.900-0.105360.00000Aug0.900-0.105360.00000Aug0.400-0.916290.00000
Sep0.800-0.22314-0.04879Sep1.0000.000000.08338Sep0.900-0.105360.00000Sep0.900-0.105360.00000Sep0.400-0.916290.00000

Oct0.800-0.223140.00000Oct0.900-0.10536-0.10536Oct0.900-0.105360.00000Oct0.880-0.12783-0.02247Oct0.400-0.916290.00000

Nov1.0100.009950.23309Nov0.879-0.12897-0.02361Nov0.900-0.105360.00000Nov0.890-0.116530.01130Nov0.400-0.916290.00000
Dec1.0200.019800.00985Dec1.0000.000000.12897Dec0.900-0.105360.00000Dec0.900-0.105360.01117Dec0.400-0.916290.00000
Jan1.0700.067660.04786Jan0.945-0.05657-0.05657Jan0.900-0.105360.00000Jan0.800-0.22314-0.11778Jan0.384-0.95711-0.04082
Feb1.0200.01980-0.04786Feb0.945-0.056570.00000Feb0.900-0.105360.00000Feb0.800-0.223140.00000Feb0.400-0.916290.04082
Mar1.0010.00100-0.01880Mar0.950-0.051290.00528Mar0.900-0.105360.00000Mar0.700-0.35667-0.13353Mar0.400-0.916290.00000
Apr1.0010.001000.00000Apr0.950-0.051290.00000Apr0.900-0.105360.00000Apr0.700-0.356670.00000Apr0.380-0.96758-0.05129

May1.0010.001000.00000May0.900-0.10536-0.05407May0.900-0.105360.00000May0.700-0.356670.00000May0.380-0.967580.00000

Jun1.0010.001000.00000Jun0.950-0.051290.05407Jun0.900-0.105360.00000Jun0.630-0.46204-0.10536Jun0.380-0.967580.00000

Jul0.920-0.08338-0.08438Jul0.950-0.051290.00000Jul0.900-0.105360.00000Jul0.550-0.59784-0.13580Jul0.380-0.967580.00000
Aug1.0000.000000.08338Aug0.950-0.051290.00000Aug0.900-0.105360.00000Aug0.550-0.597840.00000Aug0.380-0.967580.00000
Sep1.0000.000000.00000Sep0.950-0.051290.00000Sep0.900-0.105360.00000Sep0.510-0.67334-0.07551Sep0.380-0.967580.00000

Oct1.0000.000000.00000Oct0.950-0.051290.00000Oct0.900-0.105360.00000Oct0.510-0.673340.00000Oct0.380-0.967580.00000

Nov1.0000.000000.00000Nov0.950-0.051290.00000Nov0.900-0.105360.00000Nov0.510-0.673340.00000Nov0.380-0.967580.00000

Dec1.0000.000000.00000Dec0.950-0.051290.00000Dec0.900-0.105360.00000Dec0.510-0.673340.00000Dec0.380-0.967580.00000
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     لملاحقا          

  

 

 

 

LN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنة
t-11.2900.25464
Jan1.1900.17395-0.08069Jan1.7600.565310.01143Jan0.840-0.17435-0.03509Jan0.760-0.27444-0.03871Jan0.650-0.43078-0.03031
Feb1.3000.262360.08841Feb1.8500.615190.04987Feb0.900-0.105360.06899Feb0.890-0.116530.15790Feb0.650-0.430780.00000
Mar1.2110.19145-0.07092Mar1.7000.53063-0.08456Mar0.820-0.19845-0.09309Mar0.890-0.116530.00000Mar0.620-0.47804-0.04725

Apr1.2110.191450.00000Apr1.8200.598840.06821Apr0.850-0.162520.03593Apr0.860-0.15082-0.03429Apr0.550-0.59784-0.11980

May1.2110.191450.00000May1.6800.51879-0.08004May0.850-0.162520.00000May0.890-0.116530.03429May0.550-0.597840.00000

Jun1.2110.191450.00000Jun1.1500.13976-0.37903Jun0.960-0.040820.12170Jun0.850-0.16252-0.04599Jun0.550-0.597840.00000

Jul1.2000.18232-0.00912Jul1.1600.148420.00866Jul0.900-0.10536-0.06454Jul0.890-0.116530.04599Jul0.580-0.544730.05311

Aug1.2300.207010.02469Aug1.1400.13103-0.01739Aug0.960-0.040820.06454Aug0.930-0.072570.04396Aug0.600-0.510830.03390

Sep1.1600.14842-0.05859Sep0.960-0.04082-0.17185Sep0.950-0.05129-0.01047Sep0.710-0.34249-0.26992Sep0.610-0.494300.01653

Oct1.1800.165510.01709Oct0.790-0.23572-0.19490Oct0.950-0.051290.00000Oct0.660-0.41552-0.07303Oct0.610-0.494300.00000
Nov1.2000.182320.01681Nov1.3500.300100.53583Nov0.990-0.010050.04124Nov0.640-0.44629-0.03077Nov0.580-0.54473-0.05043
Dec1.2300.207010.02469Dec0.840-0.17435-0.47446Dec0.990-0.010050.00000Dec0.630-0.46204-0.01575Dec0.570-0.56212-0.01739
Jan1.1900.17395-0.03306Jan0.871-0.138110.03624Jan1.1000.095310.10536Jan0.700-0.356670.10536Jan0.570-0.562120.00000
Feb1.1800.16551-0.00844Feb0.871-0.138110.00000Feb1.0500.04879-0.04652Feb0.750-0.287680.06899Feb0.600-0.510830.05129
Mar1.1000.09531-0.07020Mar0.790-0.23572-0.09761Mar0.940-0.06188-0.11067Mar0.600-0.51083-0.22314Mar0.600-0.510830.00000

Apr1.0900.08618-0.00913Apr0.790-0.235720.00000Apr0.910-0.09431-0.03244Apr0.600-0.510830.00000Apr0.630-0.462040.04879
May1.2600.231110.14493May0.970-0.030460.20526May0.850-0.16252-0.06821May0.720-0.328500.18232May0.590-0.52763-0.06560
Jun1.3700.314810.08370Jun0.950-0.05129-0.02083Jun0.730-0.31471-0.15219Jun0.690-0.37106-0.04256Jun0.580-0.54473-0.01709

Jul1.3400.29267-0.02214Jul0.900-0.10536-0.05407Jul0.760-0.274440.04027Jul0.680-0.38566-0.01460Jul0.570-0.56212-0.01739

Aug1.5300.425270.13260Aug0.870-0.13926-0.03390Aug0.780-0.248460.02598Aug0.680-0.385660.00000Aug0.600-0.510830.05129

Sep1.5100.41211-0.01316Sep0.870-0.139260.00000Sep0.740-0.30111-0.05264Sep0.670-0.40048-0.01482Sep0.590-0.52763-0.01681

Oct1.6900.524730.11262Oct0.840-0.17435-0.03509Oct0.740-0.301110.00000Oct0.650-0.43078-0.03031Oct0.550-0.59784-0.07020
Nov1.8100.593330.06860Nov0.860-0.150820.02353Nov0.750-0.287680.01342Nov0.630-0.46204-0.03125Nov0.520-0.65393-0.05609
Dec1.7400.55389-0.03944Dec0.870-0.139260.01156Dec0.790-0.235720.05196Dec0.670-0.400480.06156Dec0.510-0.67334-0.01942

LN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنة
t-12.6900.98954
Jan2.1700.77473-0.21481Jan1.1700.15700-0.00851Jan0.320-1.13943-0.14518Jan0.220-1.51413-0.04445Jan0.070-2.659260.00000
Feb2.1500.76547-0.00926Feb1.1000.09531-0.06169Feb0.300-1.20397-0.06454Feb0.220-1.514130.00000Feb0.070-2.659260.00000
Mar2.1400.76081-0.00466Mar1.1100.104360.00905Mar0.270-1.30933-0.10536Mar0.200-1.60944-0.09531Mar0.070-2.659260.00000

Apr2.0400.71295-0.04786Apr1.0500.04879-0.05557Apr0.230-1.46968-0.16034Apr0.180-1.71480-0.10536Apr0.070-2.659260.00000

May1.9160.65024-0.06271May0.980-0.02020-0.06899May0.210-1.56065-0.09097May0.180-1.714800.00000May0.060-2.81341-0.15415

Jun1.9160.650240.00000Jun0.740-0.30111-0.28090Jun0.210-1.560650.00000Jun0.140-1.96611-0.25131Jun0.060-2.813410.00000

Jul1.5600.44469-0.20555Jul0.670-0.40048-0.09937Jul0.220-1.514130.04652Jul0.150-1.897120.06899Jul0.080-2.525730.28768
Aug1.6700.512820.06814Aug0.800-0.223140.17733Aug0.220-1.514130.00000Aug0.130-2.04022-0.14310Aug0.070-2.65926-0.13353
Sep1.8300.604320.09149Sep0.830-0.186330.03681Sep0.230-1.469680.04445Sep0.120-2.12026-0.08004Sep0.070-2.659260.00000

Oct1.8400.609770.00545Oct0.770-0.26136-0.07504Oct0.280-1.272970.19671Oct0.100-2.30259-0.18232Oct0.070-2.659260.00000

Nov1.9200.652330.04256Nov0.903-0.102030.15933Nov0.310-1.171180.10178Nov0.090-2.40795-0.10536Nov0.070-2.659260.00000
Dec1.8400.60977-0.04256Dec0.710-0.34249-0.24046Dec0.310-1.171180.00000Dec0.090-2.407950.00000Dec0.080-2.525730.13353
Jan1.8200.59884-0.01093Jan0.513-0.66748-0.32499Jan0.400-0.916290.25489Jan0.061-2.79688-0.38894Jan0.070-2.65926-0.13353
Feb1.7400.55389-0.04495Feb0.513-0.667480.00000Feb0.400-0.916290.00000Feb0.061-2.796880.00000Feb0.130-2.040220.61904
Mar1.6100.47623-0.07765Mar0.580-0.544730.12275Mar0.350-1.04982-0.13353Mar0.080-2.525730.27115Mar0.140-1.966110.07411
Apr1.7500.559620.08338Apr0.500-0.69315-0.14842Apr0.340-1.07881-0.02899Apr0.070-2.65926-0.13353Apr0.170-1.771960.19416

May1.5800.45742-0.10219May0.700-0.356670.33647May0.280-1.27297-0.19416May0.050-2.99573-0.33647May0.150-1.89712-0.12516

Jun1.6400.494700.03727Jun0.620-0.47804-0.12136Jun0.260-1.34707-0.07411Jun0.060-2.813410.18232Jun0.150-1.897120.00000

Jul1.3200.27763-0.21706Jul0.540-0.61619-0.13815Jul0.240-1.42712-0.08004Jul0.050-2.99573-0.18232Jul0.140-1.96611-0.06899
Aug1.1900.17395-0.10368Aug0.480-0.73397-0.11778Aug0.210-1.56065-0.13353Aug0.060-2.813410.18232Aug0.150-1.897120.06899
Sep1.2000.182320.00837Sep0.470-0.75502-0.02105Sep0.210-1.560650.00000Sep0.050-2.99573-0.18232Sep0.140-1.96611-0.06899

Oct1.1500.13976-0.04256Oct0.450-0.79851-0.04349Oct0.220-1.514130.04652Oct0.060-2.813410.18232Oct0.140-1.966110.00000

Nov1.2400.215110.07535Nov0.420-0.86750-0.06899Nov0.240-1.427120.08701Nov0.060-2.813410.00000Nov0.130-2.04022-0.07411

Dec1.1800.16551-0.04960Dec0.370-0.99425-0.12675Dec0.230-1.46968-0.04256Dec0.070-2.659260.15415Dec0.110-2.20727-0.16705
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     لملاحقا          

  

 

 Excel المصد : مب اعداد البااثة وبالاعتماد عةص بيانا  سو  العرا  للأو ا  المالية ومخرجا  برنامج

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

LN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنةLN2-LN1 السعر LNالسعرالشهرالسنة
t-1136.0304.91288
Jan121.6604.80123-0.11165Jan112.5604.72349-0.00523Jan638.5406.45918-0.13463Jan590.4306.380850.01689Jan480.6406.17512-0.02693
Feb122.3604.806970.00574Feb109.3704.69474-0.02875Feb621.9306.43283-0.02636Feb635.0706.453740.07288Feb462.8306.13736-0.03776
Mar122.3304.80672-0.00025Mar107.3604.67619-0.01855Mar579.8606.36279-0.07004Mar632.5706.44979-0.00394Mar444.9006.09785-0.03951

Apr118.0604.77119-0.03553Apr110.5804.705740.02955Apr551.2206.31213-0.05065Apr607.0106.40855-0.04125Apr413.5206.02471-0.07314

May115.5304.74953-0.02166May110.8804.708450.00271May510.2306.23486-0.07727May593.7806.38651-0.02204May424.6706.051310.02661

Jun116.0504.754020.00449Jun95.4804.55892-0.14953Jun539.4706.290590.05573Jun579.0606.36141-0.02510Jun434.9406.075210.02390

Jul114.2204.73813-0.01589Jul93.6604.53967-0.01925Jul568.7706.343480.05289Jul582.4406.367230.00582Jul451.9906.113660.03845

Aug117.8104.769070.03095Aug100.1404.606570.06690Aug560.7306.32924-0.01424Aug561.4406.33050-0.03672Aug469.7506.152200.03854

Sep117.4904.76635-0.00272Sep100.2004.607170.00060Sep561.0106.329740.00050Sep532.1106.27685-0.05365Sep484.3806.182870.03067

Oct119.1204.780130.01378Oct99.9104.60427-0.00290Oct604.5006.404400.07466Oct506.1506.22683-0.05002Oct483.9606.18200-0.00087
Nov125.0604.828790.04866Nov107.9304.681480.07721Nov636.2806.455640.05124Nov498.0206.21064-0.01619Nov480.8006.17545-0.00655
Dec125.0204.82847-0.00032Dec92.0004.52179-0.15969Dec649.4806.476170.02053Dec510.1206.234650.02401Dec508.0306.230540.05509
Jan122.6504.80933-0.01914Jan998.2976.906052.38426Jan712.2706.568460.09229Jan492.2506.19899-0.03566Jan484.1306.18235-0.04819
Feb123.2704.814380.00504Feb874.3206.77345-0.13260Feb734.8406.599650.03120Feb465.1306.14232-0.05667Feb565.5506.337800.15545
Mar119.5704.78390-0.03048Mar900.9006.803390.02995Mar664.4606.49897-0.10068Mar452.4606.11470-0.02762Mar566.1806.338910.00111

Apr120.4804.791480.00758Apr870.0306.76853-0.03487Apr634.9806.45359-0.04538Apr464.6106.141200.02650Apr592.7406.384760.04584
May121.7804.802220.01073May967.3706.874580.10605May591.4406.38256-0.07103May494.0506.202640.06144May571.1606.34767-0.03709
Jun117.0504.76260-0.03961Jun1000.5606.908320.03373Jun576.1106.35630-0.02626Jun496.3106.207200.00456Jun573.6606.352040.00437

Jul116.4404.75738-0.00523Jul903.4006.80617-0.10215Jul575.6106.35543-0.00087Jul480.0906.17397-0.03323Jul575.3606.355000.00296

Aug118.5704.775500.01813Aug872.0306.77082-0.03534Aug576.5806.357110.00168Aug473.2106.15954-0.01443Aug594.2006.387220.03222

Sep113.8904.73523-0.04027Sep844.9006.73922-0.03161Sep587.2206.375400.01829Sep475.4806.164320.00479Sep587.8206.37642-0.01080

Oct115.3604.748060.01282Oct781.5606.66129-0.07793Oct566.1406.33884-0.03656Oct484.7906.183720.01939Oct586.8106.37470-0.00172
Nov114.2804.73865-0.00941Nov718.6406.57736-0.08393Nov571.5506.348350.00951Nov485.8006.185800.00208Nov551.9506.31346-0.06124
Dec113.1504.72871-0.00994Dec730.5606.593810.01645Dec580.5406.363960.01561Dec493.7606.202050.01625Dec569.2006.344230.03077
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     لملاحقا          

  

   2021-2012للمصارف عينة الدراسة للمدة  فصليالفعلي ال( حساب معدل العائد 4) الملحق 

 

  

LN2-LN1السعر LN سعر الاغلاقالفصلالسنةالمصرفLN2-LN1السعر LN سعر الاغلاقالفصلالسنةالمصرفLN2-LN1السعر LN سعر الاغلاقالفصلالسنةالمصرفLN2-LN1السعر LN سعر الاغلاقالفصلالسنةالمصرفLN2-LN1السعر LN سعر الاغلاقالفصلالسنةالمصرف
t-1Q43.4801.24703t-1Q40.950-0.05129t-1Q40.850-0.16252t-1Q43.6001.28093t-1Q40.810-0.21072

Q12.6000.95551-0.29152Q10.930-0.07257-0.02128Q10.770-0.26136-0.09885Q13.5001.25276-0.02817Q10.870-0.139260.07146
Q22.3000.83291-0.12260Q20.990-0.010050.06252Q20.750-0.28768-0.02632Q23.1001.13140-0.12136Q20.760-0.27444-0.13517
Q31.4500.37156-0.46135Q31.0500.048790.05884Q30.800-0.223140.06454Q31.9500.66783-0.46357Q30.740-0.30111-0.02667
Q41.8000.587790.21622Q41.0100.00995-0.03884Q40.840-0.174350.04879Q42.3500.854420.18659Q40.780-0.248460.05264
Q11.8200.598840.01105Q11.0000.00000-0.00995Q10.810-0.21072-0.03637Q12.7000.993250.13884Q10.720-0.32850-0.08004
Q22.0000.693150.09431Q21.1200.113330.11333Q20.930-0.072570.13815Q23.5801.275360.28211Q20.720-0.328500.00000
Q31.5500.43825-0.25489Q31.0100.00995-0.10338Q30.780-0.24846-0.17589Q33.2701.18479-0.09057Q30.680-0.38566-0.05716
Q42.0600.722710.28445Q40.970-0.03046-0.04041Q40.820-0.198450.05001Q42.4100.87963-0.30516Q40.700-0.356670.02899
Q11.9200.65233-0.07038Q11.0100.009950.04041Q10.900-0.105360.09309Q11.6400.49470-0.38493Q10.610-0.49430-0.13762
Q21.5400.43178-0.22054Q20.950-0.05129-0.06124Q20.770-0.26136-0.15600Q21.0900.08618-0.40852Q20.460-0.77653-0.28223
Q31.7000.530630.09885Q30.910-0.09431-0.04302Q30.800-0.223140.03822Q31.0200.01980-0.06638Q30.460-0.776530.00000
Q41.5500.43825-0.09237Q41.0000.000000.09431Q40.900-0.105360.11778Q41.0500.048790.02899Q40.390-0.94161-0.16508
Q11.2700.23902-0.19924Q10.900-0.10536-0.10536Q10.850-0.16252-0.05716Q10.860-0.15082-0.19961Q10.320-1.13943-0.19783
Q21.5800.457420.21841Q20.950-0.051290.05407Q20.810-0.21072-0.04820Q20.940-0.061880.08895Q20.510-0.673340.46609
Q31.5000.40547-0.05196Q30.720-0.32850-0.27721Q30.630-0.46204-0.25131Q30.750-0.28768-0.22581Q30.400-0.91629-0.24295
Q41.1700.15700-0.24846Q40.680-0.38566-0.05716Q40.550-0.59784-0.13580Q40.590-0.52763-0.23995Q40.290-1.23787-0.32158

Q10.810-0.21072-0.36772Q10.530-0.63488-0.24922Q10.420-0.86750-0.26966Q10.570-0.56212-0.03449Q10.230-1.46968-0.23180
Q20.790-0.23572-0.02500Q20.500-0.69315-0.05827Q20.310-1.17118-0.30368Q20.460-0.77653-0.21441Q20.200-1.60944-0.13976
Q30.760-0.27444-0.03871Q30.540-0.616190.07696Q30.320-1.139430.03175Q30.780-0.248460.52807Q30.230-1.469680.13976

Q40.910-0.094310.18013Q40.600-0.510830.10536Q40.410-0.891600.24784Q40.750-0.28768-0.03922Q40.330-1.108660.36101

Q10.950-0.051290.04302Q10.600-0.510830.00000Q10.540-0.616190.27541Q10.760-0.274440.01325Q10.390-0.941610.16705

Q20.670-0.40048-0.34918Q20.540-0.61619-0.10536Q20.560-0.579820.03637Q20.700-0.35667-0.08224Q20.320-1.13943-0.19783

Q30.570-0.56212-0.16164Q30.460-0.77653-0.16034Q30.500-0.69315-0.11333Q30.660-0.41552-0.05884Q30.290-1.23787-0.09844

Q40.570-0.562120.00000Q40.420-0.86750-0.09097Q40.470-0.75502-0.06188Q40.680-0.385660.02985Q40.300-1.203970.03390

Q10.550-0.59784-0.03572Q10.470-0.755020.11248Q10.580-0.544730.21030Q10.630-0.46204-0.07637Q10.250-1.38629-0.18232

Q20.420-0.86750-0.26966Q20.390-0.94161-0.18659Q20.430-0.84397-0.29924Q20.490-0.71335-0.25131Q20.190-1.66073-0.27444

Q30.410-0.89160-0.02410Q30.300-1.20397-0.26236Q30.260-1.34707-0.50310Q30.430-0.84397-0.13062Q30.190-1.660730.00000

Q40.290-1.23787-0.34628Q40.280-1.27297-0.06899Q40.340-1.078810.26826Q40.400-0.91629-0.07232Q40.190-1.660730.00000

Q10.240-1.42712-0.18924Q10.200-1.60944-0.33647Q10.290-1.23787-0.15906Q10.370-0.99425-0.07796Q10.120-2.12026-0.45953

Q20.340-1.078810.34831Q20.250-1.386290.22314Q20.380-0.967580.27029Q20.390-0.941610.05264Q20.120-2.120260.00000

Q30.300-1.20397-0.12516Q30.230-1.46968-0.08338Q30.640-0.446290.52130Q30.400-0.916290.02532Q30.090-2.40795-0.28768

Q40.300-1.203970.00000Q40.270-1.309330.16034Q40.610-0.49430-0.04801Q40.430-0.843970.07232Q40.110-2.207270.20067

Q10.300-1.203970.00000Q10.240-1.42712-0.11778Q10.520-0.65393-0.15963Q10.380-0.96758-0.12361Q10.100-2.30259-0.09531

Q20.350-1.049820.15415Q20.210-1.56065-0.13353Q20.500-0.69315-0.03922Q20.390-0.941610.02598Q20.080-2.52573-0.22314

Q30.370-0.994250.05557Q30.260-1.347070.21357Q30.670-0.400480.29267Q30.390-0.941610.00000Q30.080-2.525730.00000

Q40.410-0.891600.10265Q40.230-1.46968-0.12260Q40.920-0.083380.31710Q40.410-0.891600.05001Q40.070-2.65926-0.13353

Q10.650-0.430780.46082Q10.260-1.347070.12260Q11.0000.000000.08338Q10.430-0.843970.04763Q10.120-2.120260.53900

Q20.620-0.47804-0.04725Q20.270-1.309330.03774Q21.2900.254640.25464Q20.400-0.91629-0.07232Q20.120-2.120260.00000

Q30.810-0.210720.26731Q30.290-1.237870.07146Q31.3500.300100.04546Q30.400-0.916290.00000Q30.100-2.30259-0.18232

Q41.0300.029560.24028Q40.300-1.203970.03390Q41.2300.20701-0.09309Q40.380-0.96758-0.05129Q40.100-2.302590.00000
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     لملاحقا          

  

 
     

 

 

LN2-LN1السعر LN سعر الاغلاقالفصلالسنةالمصرفLN2-LN1السعر LN سعر الاغلاقالفصلالسنةالمصرفLN2-LN1السعر LN سعر الاغلاقالفصلالسنةالمصرفLN2-LN1السعر LN سعر الاغلاقالفصلالسنةالمصرفLN2-LN1السعر LN سعر الاغلاقالفصلالسنةالمصرف

t-1Q41.2700.23902t-1Q41.1000.09531t-1Q40.820-0.19845t-1Q41.2900.25464t-1Q42.6900.98954

Q11.2800.246860.00784Q10.910-0.09431-0.18962Q10.750-0.28768-0.08923Q11.3000.262360.00772Q12.1400.76081-0.22874

Q21.2200.19885-0.04801Q21.0100.009950.10426Q20.700-0.35667-0.06899Q21.2000.18232-0.08004Q21.5600.44469-0.31612

Q31.1700.15700-0.04185Q30.980-0.02020-0.03015Q30.800-0.223140.13353Q31.1600.14842-0.03390Q31.8300.604320.15963

Q41.2700.239020.08201Q41.0900.086180.10638Q41.0200.019800.24295Q41.2300.207010.05859Q41.8400.609770.00545

Q11.0200.01980-0.21921Q11.2800.246860.16068Q10.920-0.08338-0.10318Q11.1000.09531-0.11170Q11.6100.47623-0.13353

Q20.920-0.08338-0.10318Q21.0600.05827-0.18859Q20.920-0.083380.00000Q21.3700.314810.21950Q21.6400.494700.01846

Q30.880-0.12783-0.04445Q31.0100.00995-0.04832Q31.0000.000000.08338Q31.5100.412110.09730Q31.2000.18232-0.31237

Q40.930-0.072570.05526Q41.1500.139760.12981Q41.0000.000000.00000Q41.7400.553890.14178Q41.1800.16551-0.01681

Q10.900-0.10536-0.03279Q11.0900.08618-0.05358Q10.900-0.10536-0.10536Q11.7000.53063-0.02326Q11.1100.10436-0.06115

Q20.670-0.40048-0.29512Q21.0900.086180.00000Q20.790-0.23572-0.13036Q21.1500.13976-0.39087Q20.740-0.30111-0.40547

Q30.720-0.328500.07197Q30.970-0.03046-0.11664Q31.0000.000000.23572Q30.960-0.04082-0.18058Q30.830-0.186330.11478

Q40.660-0.41552-0.08701Q40.900-0.10536-0.07490Q41.0000.000000.00000Q40.840-0.17435-0.13353Q40.710-0.34249-0.15616

Q10.670-0.400480.01504Q10.870-0.13926-0.03390Q10.950-0.05129-0.05129Q10.790-0.23572-0.06137Q10.580-0.54473-0.20224

Q20.750-0.287680.11280Q20.950-0.051290.08797Q20.950-0.051290.00000Q20.950-0.051290.18443Q20.620-0.478040.06669

Q30.640-0.44629-0.15861Q30.670-0.40048-0.34918Q30.950-0.051290.00000Q30.870-0.13926-0.08797Q30.470-0.75502-0.27699

Q40.410-0.89160-0.44531Q40.510-0.67334-0.27287Q40.950-0.051290.00000Q40.870-0.139260.00000Q40.370-0.99425-0.23923

Q10.380-0.96758-0.07599Q10.410-0.89160-0.21825Q10.900-0.10536-0.05407Q10.820-0.19845-0.05919Q10.270-1.30933-0.31508

Q20.420-0.867500.10008Q20.390-0.94161-0.05001Q20.900-0.105360.00000Q20.960-0.040820.15763Q20.210-1.56065-0.25131

Q30.440-0.820980.04652Q30.390-0.941610.00000Q30.900-0.105360.00000Q30.950-0.05129-0.01047Q30.230-1.469680.09097

Q40.480-0.733970.08701Q40.450-0.798510.14310Q40.900-0.105360.00000Q40.990-0.010050.04124Q40.310-1.171180.29849

Q10.550-0.597840.13613Q10.450-0.798510.00000Q10.900-0.105360.00000Q10.940-0.06188-0.05183Q10.350-1.049820.12136

Q20.420-0.86750-0.26966Q20.360-1.02165-0.22314Q20.900-0.105360.00000Q20.730-0.31471-0.25284Q20.260-1.34707-0.29725

Q30.400-0.91629-0.04879Q30.340-1.07881-0.05716Q30.900-0.105360.00000Q30.740-0.301110.01361Q30.210-1.56065-0.21357

Q40.490-0.713350.20294Q40.390-0.941610.13720Q40.900-0.105360.00000Q40.790-0.235720.06538Q40.230-1.469680.09097

Q10.440-0.82098-0.10763Q10.310-1.17118-0.22957Q10.900-0.105360.00000Q10.890-0.116530.11919Q10.200-1.60944-0.13976

Q20.440-0.820980.00000Q20.210-1.56065-0.38946Q20.900-0.105360.00000Q20.850-0.16252-0.04599Q20.140-1.96611-0.35667

Q30.440-0.820980.00000Q30.190-1.66073-0.10008Q30.900-0.105360.00000Q30.710-0.34249-0.17997Q30.120-2.12026-0.15415

Q40.470-0.755020.06596Q40.200-1.609440.05129Q40.900-0.105360.00000Q40.630-0.46204-0.11955Q40.090-2.40795-0.28768

Q10.380-0.96758-0.21256Q10.160-1.83258-0.22314Q10.700-0.35667-0.25131Q10.600-0.51083-0.04879Q10.080-2.52573-0.11778

Q20.460-0.776530.19106Q20.160-1.832580.00000Q20.630-0.46204-0.10536Q20.690-0.371060.13976Q20.060-2.81341-0.28768

Q30.480-0.733970.04256Q30.130-2.04022-0.20764Q30.510-0.67334-0.21131Q30.670-0.40048-0.02941Q30.050-2.99573-0.18232

Q40.460-0.77653-0.04256Q40.140-1.966110.07411Q40.510-0.673340.00000Q40.670-0.400480.00000Q40.070-2.659260.33647

Q10.450-0.79851-0.02198Q10.140-1.966110.00000Q10.510-0.673340.00000Q10.620-0.47804-0.07756Q10.070-2.659260.00000

Q20.430-0.84397-0.04546Q20.130-2.04022-0.07411Q20.420-0.86750-0.19416Q20.550-0.59784-0.11980Q20.060-2.81341-0.15415

Q30.460-0.776530.06744Q30.140-1.966110.07411Q30.400-0.91629-0.04879Q30.610-0.494300.10354Q30.070-2.659260.15415

Q40.440-0.82098-0.04445Q40.140-1.966110.00000Q40.400-0.916290.00000Q40.570-0.56212-0.06782Q40.080-2.525730.13353

Q10.470-0.755020.06596Q10.200-1.609440.35667Q10.400-0.916290.00000Q10.600-0.510830.05129Q10.140-1.966110.55962

Q20.690-0.371060.38396Q20.190-1.66073-0.05129Q20.380-0.96758-0.05129Q20.580-0.54473-0.03390Q20.150-1.897120.06899

Q30.630-0.46204-0.09097Q30.180-1.71480-0.05407Q30.380-0.967580.00000Q30.590-0.527630.01709Q30.140-1.96611-0.06899

Q40.620-0.47804-0.01600Q40.150-1.89712-0.18232Q40.380-0.967580.00000Q40.510-0.67334-0.14571Q40.110-2.20727-0.24116
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 Excelالمصد : مب اعداد البااثة بالاعتماد عةص بيانا  سو  العرا  للأو ا  المالية ومخرجا  برنامج    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

t-1Q4136.0304.91288

Q1122.3304.80672-0.10615Q1107.3604.67619-0.05253Q1579.8606.36279-0.23102

Q2116.0504.75402-0.05270Q295.4804.55892-0.11727Q2539.4706.29059-0.07220

Q3117.4904.766350.01233Q3100.2004.607170.04825Q3561.0106.329740.03915

Q4125.0204.828470.06212Q492.0004.52179-0.08538Q4649.4806.476170.14643

Q1119.5704.78390-0.04457Q1900.9006.803392.28161Q1664.4606.498970.02280

Q2117.0504.76260-0.02130Q21000.5606.908320.10492Q2576.1106.35630-0.14268

Q3113.8904.73523-0.02737Q3844.9006.73922-0.16910Q3587.2206.375400.01910

Q4113.1504.72871-0.00652Q4730.5606.59381-0.14541Q4580.5406.36396-0.01144

Q1632.5706.449790.08583Q1444.9006.09785-0.10420

Q2579.0606.36141-0.08838Q2434.9406.07521-0.02264

Q3532.1106.27685-0.08456Q3484.3806.182870.10766

Q4510.1206.23465-0.04220Q4508.0306.230540.04767

Q1452.4606.11470-0.11995Q1566.1806.338910.10837

Q2496.3106.207200.09250Q2573.6606.352040.01312

Q3475.4806.16432-0.04288Q3587.8206.376420.02438

Q4493.7606.202050.03772Q4569.2006.34423-0.03219

201220142016

201320152017

20182020

20192021

m
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 2021-2012للمصارف عينة الدراسة للمدة  ( حساب معدل العائد الحسابي والهندسي5) الملحق

 

الهندسيLNLN2-LN11+(LN2-LN1)السعرالسنةالمصرفالهندسيLNLN2-LN11+(LN2-LN1)السعرالسنةالمصرف

t-13.4801.24703t-10.950-0.05129

20121.8000.58779-0.659250.34075-0.2368720121.0100.009950.061241.06124-0.14015

20132.0600.722710.134921.1349220130.970-0.03046-0.040410.95959

20141.5500.43825-0.284450.7155520141.0000.000000.030461.03046

20151.1700.15700-0.281250.7187520150.680-0.38566-0.385660.61434

20160.910-0.09431-0.251310.7486920160.600-0.51083-0.125160.87484

20170.570-0.56212-0.467810.5321920170.420-0.86750-0.356670.64333

20180.290-1.23787-0.675760.3242420180.280-1.27297-0.405470.59453

20190.300-1.203970.033901.0339020190.270-1.30933-0.036370.96363

20200.410-0.891600.312371.3123720200.230-1.46968-0.160340.83966

20211.0300.029560.921161.9211620210.300-1.203970.265701.26570

t-10.850-0.16252t-13.6001.28093

20120.840-0.17435-0.011830.98817-0.0175520122.3500.85442-0.426520.57348-0.32087

20130.820-0.19845-0.024100.9759020132.4100.879630.025211.02521

20140.900-0.105360.093091.0930920141.0500.04879-0.830840.16916

20150.550-0.59784-0.492480.5075220150.590-0.52763-0.576420.42358

20160.410-0.89160-0.293760.7062420160.750-0.287680.239951.23995

20170.470-0.755020.136581.1365820170.680-0.38566-0.097980.90202

20180.340-1.07881-0.323790.6762120180.400-0.91629-0.530630.46937

20190.610-0.494300.584511.5845120190.430-0.843970.072321.07232

20200.920-0.083380.410911.4109120200.410-0.89160-0.047630.95237

20211.2300.207010.290401.2904020210.380-0.96758-0.075990.92401

t-10.810-0.21072t-11.2700.23902

20120.780-0.24846-0.037740.96226-0.2636020121.2700.239020.000001.00000-0.10308

20130.700-0.35667-0.108210.8917920130.930-0.07257-0.311590.68841

20140.390-0.94161-0.584930.4150720140.660-0.41552-0.342940.65706

20150.290-1.23787-0.296270.7037320150.410-0.89160-0.476080.52392

20160.330-1.108660.129211.1292120160.480-0.733970.157631.15763

20170.300-1.20397-0.095310.9046920170.490-0.713350.020621.02062

20180.190-1.66073-0.456760.5432420180.470-0.75502-0.041670.95833

20190.110-2.20727-0.546540.4534620190.460-0.77653-0.021510.97849

20200.070-2.65926-0.451990.5480120200.440-0.82098-0.044450.95555

20210.100-2.302590.356671.3566720210.620-0.478040.342941.34294

t-11.1000.09531t-10.820-0.19845

20121.0900.08618-0.009130.99087-0.2473920121.0200.019800.218251.21825-0.10426

20131.1500.139760.053581.0535820131.0000.00000-0.019800.98020

20140.900-0.10536-0.245120.7548820141.0000.000000.000001.00000

20150.510-0.67334-0.567980.4320220150.950-0.05129-0.051290.94871

20160.450-0.79851-0.125160.8748420160.900-0.10536-0.054070.94593

20170.390-0.94161-0.143100.8569020170.900-0.105360.000001.00000

20180.200-1.60944-0.667830.3321720180.900-0.105360.000001.00000

20190.140-1.96611-0.356670.6433320190.510-0.67334-0.567980.43202

20200.140-1.966110.000001.0000020200.400-0.91629-0.242950.75705

20210.150-1.897120.068991.0689920210.380-0.96758-0.051290.94871

t-11.2900.25464t-12.6900.98954

20121.2300.20701-0.047630.95237-0.1516520121.8400.60977-0.379780.62022-0.45399

20131.7400.553890.346871.3468720131.1800.16551-0.444250.55575

20140.840-0.17435-0.728240.2717620140.710-0.34249-0.508000.49200

20150.870-0.139260.035091.0350920150.370-0.99425-0.651760.34824

20160.990-0.010050.129211.1292120160.310-1.17118-0.176930.82307

20170.790-0.23572-0.225670.7743320170.230-1.46968-0.298490.70151

20180.630-0.46204-0.226310.7736920180.090-2.40795-0.938270.06173

20190.670-0.400480.061561.0615620190.070-2.65926-0.251310.74869

20200.570-0.56212-0.161640.8383620200.080-2.525730.133531.13353

20210.510-0.67334-0.111230.8887720210.110-2.207270.318451.31845

BBOB مصرف بغدادBIBI ي
 
مصرف الاستثمار العراق

BNOI ي
 
ي BROIالمصرف الأهلي العراق

 
مصرف الائتمان العراق

BBAY مصرف بابلBCOI ي
 
المصرف التجاري العراق

BGUC مصرف الخليج التجاريBSUC مصرف سومر التجاري

BMNS مصرف المنصور للاستثمارBUND مصرف المتحدة للاستثمار



     لملاحقا          

  

 

 Excelمخرجا  برنامج والمصد : مب اعداد البااثة بالاعتماد عةص بيانا  سو  العرا  للأو ا  المالية                           

 (حساب معامل بيتا للمصارف عينة الدراسة  6) الملحق

 

 Excelمب اعداد البااثة بالاعتماد عةص مخرجا  برنامج  المصد :          

 

 

 

الهندسيLNLN2-LN11+(LN2-LN1)السعرالسنة

t-1136.0304.912880.04260

2012125.0204.82847-0.084400.91560

2013113.1504.72871-0.099760.90024

201492.0004.52179-0.206930.79307

2015730.5606.593812.072023.07202

2016649.4806.47617-0.117640.88236

2017580.5406.36396-0.112210.88779

2018510.1206.23465-0.129310.87069

2019493.7606.20205-0.032600.96740

2020508.0306.230540.028491.02849

2021569.2006.344230.113691.11369

m

β \ المتحدةالمنصورسومرالخليجالتجاريبابلالائتمانالأهليالاستثماربغدادالمصرف

cov0.00573-0.00588-0.001530.007110.003430.00582-0.00175-0.004590.004750.00448

var0.591070.591070.591070.591070.591070.591070.591070.591070.591070.59107

bi 0.007770.008040.00758-0.00296-0.002590.012040.005810.00984-0.00996-0.00969 الشهرية

cov0.001480.002930.00588-0.00269-0.015590.008490.008490.000380.002660.00484

var0.044230.016780.041280.032230.142810.020750.022570.008580.014430.04457

bi 0.109140.409140.376120.044490.184310.10870-0.08338-0.033530.174390.14249 الفصلية

cov-0.00255-0.05075-0.10024-0.06281-0.00794-0.07588-0.07089-0.000050.03458-0.04876

var0.420620.420620.420620.420620.420620.420620.420620.420620.420620.42062

bi 0.11591-0.000120.08221-0.16854-0.18040-0.01887-0.14932-0.23831-0.12067-0.00606- السنوية



     لملاحقا          

  

 ( معامل الفا للمصارف عينة الدراسة 7) الملحق

 

 Excelمب اعداد البااثة بالاعتماد عةص مخرجا  برنامج  المصد :         

 ( أسعار النفط8)الملحق

 

 Excelالفو ية لسةة أوب ( ومخرجا  برنامج ال فط مب اعداد البااثة بالاعتماد عةص بيانا  ص دو  ال قد الدولي)أسعا   المصد :

 

bankE(R)سنويβسنويRMسنويαسنويE(R) βفصلي RMفصلي αفصلي  شهريαشهريRMشهريβ شهريE(R)فصلي

BBOB 0.06705-0.010150.009695.87288-0.03164-0.030440.033530.03578-0.12088-0.006060.14314-0.12175-مصرف بغداد

BIBI ي
 
0.009965.872880.04886-0.00961-0.03506-0.028820.174390.03578-0.09800-0.120670.14314-0.11527-مصرف الاستثمار العراق

BNOI ي
 
0.002595.872880.01831-0.238310.143140.071060.009240.142490.035780.004140.00308-0.03695المصرف الأهلي العراق

BROI ي
 
0.08943-0.018740.012045.87288-0.05323-0.083380.03578-0.05621-0.20348-0.149320.14314-0.22485-مصرف الائتمان العراق

BBAY 0.05154-0.017430.005815.87288-0.109140.035780.00152-0.00238-0.20649-0.018870.14314-0.20919-مصرف بابل

BCOI ي
 
0.06378-0.005980.009845.87288-0.03257-0.017930.409140.03578-0.04588-0.180400.14314-0.07171-المصرف التجاري العراق

BGUC 0.002965.872880.00946-0.00792-0.06327-0.049810.376120.03578-0.17512-0.168540.14314-0.19924-مصرف الخليج التجاري

BSUC 0.007775.872880.03921-0.00641-0.02082-0.019230.044490.03578-0.07690-0.000120.14314-0.07691-مصرف سومر التجاري

BMNS 0.05496-0.007730.008045.87288-0.02979-0.023200.184310.03578-0.10457-0.092800.082210.14314-مصرف المنصور للاستثمار

BUND 0.07114-0.026640.007585.87288-0.08381-0.079920.108700.03578-0.30309-0.115910.14314-0.31968-مصرف المتحدة للاستثمار

معامل الفا 

LNالسعرالسنة

T-1107.3004.67563

2012109.5004.695920.02030

2013105.9004.66250-0.03343

201496.2004.56643-0.09607

201549.5003.90197-0.66446

201640.8003.70868-0.19329

201752.4003.958910.25022

201869.8004.245630.28673

201964.0004.15888-0.08675

202041.5003.72569-0.43319

202176.2104.333490.60780

النفط



     لملاحقا          

  

 2021-2012للمدة مصارف عينة الدراسة ال( حجم 9) الملحق

 

 

ln حجم المصرف)مليون دينار ( راس المال ) مليون دينار (راس المال سعر الاغلاق السنةالمصرف

t-13.48011290000000011290039289212.88129

20121.80011290000000011290020322012.22204-0.65925

20132.06017500000000017500036050012.795250.57320

20141.55025000000000025000038750012.867470.07222

20151.17025000000000025000029250012.58622-0.28125

20160.91025000000000025000022750012.33491-0.25131

20170.57025000000000025000014250011.86710-0.46781

20180.2902500000000002500007250011.19134-0.67576

20190.3002500000000002500007500011.225240.03390

20200.41025000000000025000010250011.537620.31237

20211.03025000000000025000025750012.458770.92116

t-10.9501000000000001000009500011.46163

20121.01010000000000010000010100011.522880.06124

20130.97015500000000015500015035011.920720.39785

20141.00025000000000025000025000012.429220.50850

20150.68025000000000025000017000012.04355-0.38566

20160.60025000000000025000015000011.91839-0.12516

20170.42025000000000025000010500011.56172-0.35667

20180.2802500000000002500007000011.15625-0.40547

20190.2702500000000002500006750011.11988-0.03637

20200.2302500000000002500005750010.95954-0.16034

20210.3002500000000002500007500011.225240.26570

BBOB مصرف بغداد

BIBI ي
 
مصرف الاستثمار العراق



     لملاحقا          

  

 

 

t-10.8501000000000001000008500011.35041

20120.8401000000000001000008400011.33857-0.01183

20130.82015200000000015200012464011.733180.39461

20140.90025000000000025000022500012.323860.59067

20150.55025000000000025000013750011.83138-0.49248

20160.41025000000000025000010250011.53762-0.29376

20170.47025000000000025000011750011.674190.13658

20180.3402500000000002500008500011.35041-0.32379

20190.61025000000000025000015250011.934920.58451

20200.92025000000000025000023000012.345830.41091

20211.23025000000000025000030750012.636230.29040

t-13.60010000000000010000036000012.79386

20122.35010000000000010000023500012.36734-0.42652

20132.41015000000000015000036150012.798020.43068

20141.05025000000000025000026250012.47801-0.32001

20150.59025000000000025000014750011.90158-0.57642

20160.75025000000000025000018750012.141530.23995

20170.68025000000000025000017000012.04355-0.09798

20180.40025000000000025000010000011.51293-0.53063

20190.43025000000000025000010750011.585250.07232

20200.41025000000000025000010250011.53762-0.04763

20210.3802500000000002500009500011.46163-0.07599

BNOI ي
 
المصرف الأهلي العراق

BROI ي
 
مصرف الائتمان العراق



     لملاحقا          

  

 
     

 

 

 

 

t-10.8101000000000001000008100011.30220

20120.7801000000000001000007800011.26446-0.03774

20130.70015000000000015000010500011.561720.29725

20140.3901788592733341788596975511.15275-0.40897

20150.2902500000000002500007250011.191340.03860

20160.3302500000000002500008250011.320550.12921

20170.3002500000000002500007500011.22524-0.09531

20180.1902500000000002500004750010.76848-0.45676

20190.1102500000000002500002750010.22194-0.54654

20200.070250000000000250000175009.76996-0.45199

20210.1002500000000002500002500010.126630.35667

t-11.27010000000000010000012700011.75194

20121.27010000000000010000012700011.751940.00000

20130.93015000000000015000013950011.845820.09388

20140.66025000000000025000016500012.013700.16788

20150.41025000000000025000010250011.53762-0.47608

20160.48025000000000025000012000011.695250.15763

20170.49025000000000025000012250011.715870.02062

20180.47025000000000025000011750011.67419-0.04167

20190.46025000000000025000011500011.65269-0.02151

20200.44025000000000025000011000011.60824-0.04445

20210.62025000000000025000015500011.951180.34294

BBAY مصرف بابل

BCOI ي
 
المصرف التجاري العراق



     لملاحقا          

  

 
  

 

 

 

 

t-11.10056990000000569906268911.04594

20121.0901039495412810395113319.33525-1.71069

20131.15025000000000025000028750012.568983.23372

20140.90030000000000030000027000012.50618-0.06280

20150.51030000000000030000015300011.93819-0.56798

20160.45030000000000030000013500011.81303-0.12516

20170.39030000000000030000011700011.66993-0.14310

20180.2003000000000003000006000011.00210-0.66783

20190.1403000000000003000004200010.64542-0.35667

20200.1403000000000003000004200010.645420.00000

20210.1503000000000003000004500010.714420.06899

t-10.8201000000000001000008200011.31447

20121.02011600000000011600011832011.681150.36667

20131.00018730000000018730018730012.140470.45932

20141.00025000000000025000025000012.429220.28875

20150.95025000000000025000023750012.37792-0.05129

20160.90025000000000025000022500012.32386-0.05407

20170.90025000000000025000022500012.323860.00000

20180.90025000000000025000022500012.323860.00000

20190.51025000000000025000012750011.75587-0.56798

20200.40025000000000025000010000011.51293-0.24295

20210.3802500000000002500009500011.46163-0.05129

BGUC مصرف الخليج التجاري

BSUC مصرف سومر التجاري



     لملاحقا          

  

 
 Excelومخرجا  برنامج  وبيانا  سو  العرا  للأو ا  المالية بيانا  المصا ف عي ة الد اسة كل مب  مب اعداد البااثة بالاعتماد عةص المصد :

 

 

 

t-11.29010000000000010000012900011.76757

20121.23023600000000023600029028012.578600.81103

20131.74025000000000025000043500012.983100.40450

20140.84025000000000025000021000012.25486-0.72824

20150.87025000000000025000021750012.289950.03509

20160.99025000000000025000024750012.419170.12921

20170.79025000000000025000019750012.19349-0.22567

20180.63025000000000025000015750011.96718-0.22631

20190.67025000000000025000016750012.028740.06156

20200.57025000000000025000014250011.86710-0.16164

20210.51025000000000025000012750011.75587-0.11123

t-12.69020000000000020000053800013.19561

20121.84025000000000025000046000013.03898-0.15663

20131.18030000000000030000035400012.77705-0.26193

20140.71030000000000030000021300012.26905-0.50800

20150.37030000000000030000011100011.61729-0.65176

20160.3103000000000003000009300011.44035-0.17693

20170.2303000000000003000006900011.14186-0.29849

20180.0903000000000003000002700010.20359-0.93827

20190.070300000000000300000210009.95228-0.25131

20200.0803000000000003000002400010.085810.13353

20210.1103000000000003000003300010.404260.31845

BUND مصرف المتحدة للاستثمار

BMNS مصرف المنصور للاستثمار



     لملاحقا          

  

 (حساب معامل بيتا لعوامل نظرية التسعير المرجح للمصارف عينة الدراسة10) الملحق

 

yearMINFOILZ RimINFOILZ

2012-0.084400.061000.02310-0.65925-0.65925-0.002550.002770.031250.22050covar 

2013-0.099760.01900-0.033430.573200.134920.420620.000480.118770.25155VARP

2014-0.206930.02200-0.096070.07222-0.28445-0.006065.741090.263160.87654bi

20152.072020.01400-0.66446-0.28125-0.28125

2016-0.117640.00400-0.19329-0.25131-0.25131

2017-0.112210.002000.25022-0.46781-0.46781

2018-0.129310.004000.28673-0.67576-0.67576

2019-0.03260-0.00200-0.086750.033900.03390

20200.028490.00600-0.433190.312370.31237

20210.113690.060000.607800.921160.92116

yearMINFOILZRimINFOILZ

2012-0.084400.061000.023100.061240.06124-0.050750.003240.026980.05296covar 

2013-0.099760.01900-0.033430.39785-0.040410.420620.000480.118770.09687VARP

2014-0.206930.02200-0.096070.508500.03046-0.120676.701910.227150.54670bi

20152.072020.01400-0.66446-0.38566-0.38566

2016-0.117640.00400-0.19329-0.12516-0.12516

2017-0.112210.002000.25022-0.35667-0.35667

2018-0.129310.004000.28673-0.40547-0.40547

2019-0.03260-0.00200-0.08675-0.03637-0.03637

20200.028490.00600-0.43319-0.16034-0.16034

20210.113690.060000.607800.265700.26570

مصرف بغداد

ي
 
مصرف الاستثمار العراق



     لملاحقا          

  

 

 

 

yearMINFOILZRimINFOILZ

2012-0.084400.061000.02310-0.01183-0.01183-0.100240.000350.027730.10453covar 

2013-0.099760.01900-0.033430.39461-0.024100.420620.000480.118770.13866VARP

2014-0.206930.02200-0.096070.590670.09309-0.238310.719880.233460.75384bi

20152.072020.01400-0.66446-0.49248-0.49248

2016-0.117640.00400-0.19329-0.29376-0.29376

2017-0.112210.002000.250220.136580.13658

2018-0.129310.004000.28673-0.32379-0.32379

2019-0.03260-0.00200-0.086750.584510.58451

20200.028490.00600-0.433190.410910.41091

20210.113690.060000.607800.290400.29040

yearMINFOILZRimINFOILZ

2012-0.084400.061000.02310-0.42652-0.42652-0.06281-0.001550.012100.08534covar 

2013-0.099760.01900-0.033430.430680.025210.420620.000480.118770.09866VARP

2014-0.206930.02200-0.09607-0.32001-0.83084-0.14932-3.213200.101850.86497bi

20152.072020.01400-0.66446-0.57642-0.57642

2016-0.117640.00400-0.193290.239950.23995

2017-0.112210.002000.25022-0.09798-0.09798

2018-0.129310.004000.28673-0.53063-0.53063

2019-0.03260-0.00200-0.086750.072320.07232

20200.028490.00600-0.43319-0.04763-0.04763

20210.113690.060000.60780-0.07599-0.07599

ي
 
المصرف الأهلي العراق

ي
 
مصرف الائتمان العراق



     لملاحقا          

  

 

 

yearMINFOILZRimINFOILZ

2012-0.084400.061000.02310-0.03774-0.03774-0.007940.003670.046500.08158covar 

2013-0.099760.01900-0.033430.29725-0.108210.420620.000480.118770.09850VARP

2014-0.206930.02200-0.09607-0.40897-0.58493-0.018877.591510.391540.82821bi

20152.072020.01400-0.664460.03860-0.29627

2016-0.117640.00400-0.193290.129210.12921

2017-0.112210.002000.25022-0.09531-0.09531

2018-0.129310.004000.28673-0.45676-0.45676

2019-0.03260-0.00200-0.08675-0.54654-0.54654

20200.028490.00600-0.43319-0.45199-0.45199

20210.113690.060000.607800.356670.35667

yearMINFOILZRimINFOILZ

2012-0.084400.061000.023100.000000.00000-0.075880.001440.052770.03012covar 

2013-0.099760.01900-0.033430.09388-0.311590.420620.000480.118770.04067VARP

2014-0.206930.02200-0.096070.16788-0.34294-0.180402.972650.444300.74046bi

20152.072020.01400-0.66446-0.47608-0.47608

2016-0.117640.00400-0.193290.157630.15763

2017-0.112210.002000.250220.020620.02062

2018-0.129310.004000.28673-0.04167-0.04167

2019-0.03260-0.00200-0.08675-0.02151-0.02151

20200.028490.00600-0.43319-0.04445-0.04445

20210.113690.060000.607800.342940.34294

مصرف بابل

ي
 
المصرف التجاري العراق



     لملاحقا          

  

 

yearMINFOILZRimINFOILZ

2012-0.084400.061000.02310-1.71069-0.00913-0.070890.002640.020110.10750covar 

2013-0.099760.01900-0.033433.233720.053580.420620.000480.118771.43131VARP

2014-0.206930.02200-0.09607-0.06280-0.24512-0.168545.461370.169340.07510bi

20152.072020.01400-0.66446-0.56798-0.56798

2016-0.117640.00400-0.19329-0.12516-0.12516

2017-0.112210.002000.25022-0.14310-0.14310

2018-0.129310.004000.28673-0.66783-0.66783

2019-0.03260-0.00200-0.08675-0.35667-0.35667

20200.028490.00600-0.433190.000000.00000

20210.113690.060000.607800.068990.06899

yearMINFOILZRimINFOILZ

2012-0.084400.061000.023100.366670.21825-0.000050.002320.014750.04721covar 

2013-0.099760.01900-0.033430.45932-0.019800.420620.000480.118770.08164VARP

2014-0.206930.02200-0.096070.288750.00000-0.000124.808840.124170.57819bi

20152.072020.01400-0.66446-0.05129-0.05129

2016-0.117640.00400-0.19329-0.05407-0.05407

2017-0.112210.002000.250220.000000.00000

2018-0.129310.004000.286730.000000.00000

2019-0.03260-0.00200-0.08675-0.56798-0.56798

20200.028490.00600-0.43319-0.24295-0.24295

20210.113690.060000.60780-0.05129-0.05129

مصرف الخليج التجاري

مصرف سومر التجاري



     لملاحقا          

  

 
 Excelمب اعداد البااثة بالاعتماد عةص مخرجا  برنامج  المصد :         

 

 

yearMINFOILZRimINFOILZ

2012-0.084400.061000.023100.81103-0.047630.03458-0.00028-0.014680.07933covar 

2013-0.099760.01900-0.033430.404500.346870.420620.000480.118770.15141VARP

2014-0.206930.02200-0.09607-0.72824-0.728240.08221-0.58393-0.123600.52394bi

20152.072020.01400-0.664460.035090.03509

2016-0.117640.00400-0.193290.129210.12921

2017-0.112210.002000.25022-0.22567-0.22567

2018-0.129310.004000.28673-0.22631-0.22631

2019-0.03260-0.00200-0.086750.061560.06156

20200.028490.00600-0.43319-0.16164-0.16164

20210.113690.060000.60780-0.11123-0.11123

yearMINFOILZRimINFOILZ

2012-0.084400.061000.02310-0.15663-0.37978-0.048760.002420.022750.11495covar 

2013-0.099760.01900-0.03343-0.26193-0.444250.420620.000480.118770.11800VARP

2014-0.206930.02200-0.09607-0.50800-0.50800-0.115915.009300.191520.97418bi

20152.072020.01400-0.66446-0.65176-0.65176

2016-0.117640.00400-0.19329-0.17693-0.17693

2017-0.112210.002000.25022-0.29849-0.29849

2018-0.129310.004000.28673-0.93827-0.93827

2019-0.03260-0.00200-0.08675-0.25131-0.25131

20200.028490.00600-0.433190.133530.13353

20210.113690.060000.607800.318450.31845

مصرف المنصور للاستثمار

مصرف المتحدة للاستثمار



     لملاحقا          

  

 ( السنوية، الفصلية، الشهرية )بيتا  CAPM نموذج على وفق حساب العائد المطلوب  (11) الملحق

 

  

bankyearsrfmbi year(rm-rf)*biRR   year بيتاbi Q(rm-rf)*biRR  Q بيتاbi M(rm-rf)*biRR  M بيتا

20120.05830-0.08440-0.006060.000860.059160.03353-0.004780.053520.00969-0.001380.05692

20130.03330-0.09976-0.006060.000810.034110.03353-0.004460.028840.00969-0.001290.03201

20140.06480-0.20693-0.006060.001650.066450.03353-0.009110.055690.00969-0.002630.06217

20150.028902.07202-0.00606-0.012380.016520.033530.068510.097410.009690.019800.04870

20160.05270-0.11764-0.006060.001030.053730.03353-0.005710.046990.00969-0.001650.05105

20170.04400-0.11221-0.006060.000950.044950.03353-0.005240.038760.00969-0.001510.04249

20180.02900-0.12931-0.006060.000960.029960.03353-0.005310.023690.00969-0.001530.02747

20190.02970-0.03260-0.006060.000380.030080.03353-0.002090.027610.00969-0.000600.02910

20200.030000.02849-0.006060.000010.030010.03353-0.000050.029950.00969-0.000010.02999

20210.034070.11369-0.00606-0.000480.033590.033530.002670.036740.009690.000770.03484

20120.05830-0.08440-0.120670.017220.075520.17439-0.024890.03341-0.009960.001420.05972

20130.03330-0.09976-0.120670.016060.049360.17439-0.023200.01010-0.009960.001320.03462

20140.06480-0.20693-0.120670.032790.097590.17439-0.047390.01741-0.009960.002710.06751

20150.028902.07202-0.12067-0.24653-0.217630.174390.356300.38520-0.00996-0.020340.00856

20160.05270-0.11764-0.120670.020550.073250.17439-0.029710.02299-0.009960.001700.05440

20170.04400-0.11221-0.120670.018850.062850.17439-0.027240.01676-0.009960.001560.04556

20180.02900-0.12931-0.120670.019100.048100.17439-0.027610.00139-0.009960.001580.03058

20190.02970-0.03260-0.120670.007520.037220.17439-0.010860.01884-0.009960.000620.03032

20200.030000.02849-0.120670.000180.030180.17439-0.000260.02974-0.009960.000020.03002

20210.034070.11369-0.12067-0.009610.024460.174390.013890.04796-0.00996-0.000790.03328

20120.05830-0.08440-0.238310.034010.092310.14249-0.020330.03797-0.002590.000370.05867

20130.03330-0.09976-0.238310.031710.065010.14249-0.018960.01434-0.002590.000350.03365

20140.06480-0.20693-0.238310.064760.129560.14249-0.038720.02608-0.002590.000700.06550

20150.028902.07202-0.23831-0.48690-0.458000.142490.291120.32002-0.00259-0.005300.02360

20160.05270-0.11764-0.238310.040590.093290.14249-0.024270.02843-0.002590.000440.05314

20170.04400-0.11221-0.238310.037230.081230.14249-0.022260.02174-0.002590.000410.04441

20180.02900-0.12931-0.238310.037730.066730.14249-0.022560.00644-0.002590.000410.02941

20190.02970-0.03260-0.238310.014850.044550.14249-0.008880.02082-0.002590.000160.02986

20200.030000.02849-0.238310.000360.030360.14249-0.000220.02978-0.002590.000000.03000

20210.034070.11369-0.23831-0.018970.015100.142490.011350.04542-0.00259-0.000210.03386

BBOB مصرف بغداد

BIBI ي
 
مصرف الاستثمار العراق

BNOI ي
 
المصرف الأهلي العراق



     لملاحقا          

  

 

20120.05830-0.08440-0.149320.021310.07961-0.083380.011900.070200.01204-0.001720.05658

20130.03330-0.09976-0.149320.019870.05317-0.083380.011090.044390.01204-0.001600.03170

20140.06480-0.20693-0.149320.040570.10537-0.083380.022660.087460.01204-0.003270.06153

20150.028902.07202-0.14932-0.30508-0.27618-0.08338-0.17036-0.141460.012040.024590.05349

20160.05270-0.11764-0.149320.025440.07814-0.083380.014200.066900.01204-0.002050.05065

20170.04400-0.11221-0.149320.023330.06733-0.083380.013030.057030.01204-0.001880.04212

20180.02900-0.12931-0.149320.023640.05264-0.083380.013200.042200.01204-0.001910.02709

20190.02970-0.03260-0.149320.009300.03900-0.083380.005190.034890.01204-0.000750.02895

20200.030000.02849-0.149320.000230.03023-0.083380.000130.030130.01204-0.000020.02998

20210.034070.11369-0.14932-0.011890.02218-0.08338-0.006640.027430.012040.000960.03503

20120.05830-0.08440-0.018870.002690.06099-0.109140.015570.073870.00581-0.000830.05747

20130.03330-0.09976-0.018870.002510.03581-0.109140.014520.047820.00581-0.000770.03253

20140.06480-0.20693-0.018870.005130.06993-0.109140.029660.094460.00581-0.001580.06322

20150.028902.07202-0.01887-0.03856-0.00966-0.10914-0.22299-0.194090.005810.011870.04077

20160.05270-0.11764-0.018870.003210.05591-0.109140.018590.071290.00581-0.000990.05171

20170.04400-0.11221-0.018870.002950.04695-0.109140.017050.061050.00581-0.000910.04309

20180.02900-0.12931-0.018870.002990.03199-0.109140.017280.046280.00581-0.000920.02808

20190.02970-0.03260-0.018870.001180.03088-0.109140.006800.036500.00581-0.000360.02934

20200.030000.02849-0.018870.000030.03003-0.109140.000160.030160.00581-0.000010.02999

20210.034070.11369-0.01887-0.001500.03257-0.10914-0.008690.025380.005810.000460.03453

20120.05830-0.08440-0.180400.025740.084040.40914-0.05838-0.000080.00984-0.001400.05690

20130.03330-0.09976-0.180400.024000.057300.40914-0.05444-0.021140.00984-0.001310.03199

20140.06480-0.20693-0.180400.049020.113820.40914-0.11117-0.046370.00984-0.002670.06213

20150.028902.07202-0.18040-0.36858-0.339680.409140.835910.864810.009840.020110.04901

20160.05270-0.11764-0.180400.030730.083430.40914-0.06969-0.016990.00984-0.001680.05102

20170.04400-0.11221-0.180400.028180.072180.40914-0.06391-0.019910.00984-0.001540.04246

20180.02900-0.12931-0.180400.028560.057560.40914-0.06477-0.035770.00984-0.001560.02744

20190.02970-0.03260-0.180400.011240.040940.40914-0.025490.004210.00984-0.000610.02909

20200.030000.02849-0.180400.000270.030270.40914-0.000620.029380.00984-0.000010.02999

20210.034070.11369-0.18040-0.014360.019710.409140.032580.066650.009840.000780.03485

20120.05830-0.08440-0.168540.024050.082350.37612-0.053670.00463-0.002960.000420.05872

20130.03330-0.09976-0.168540.022430.055730.37612-0.05005-0.01675-0.002960.000390.03369

20140.06480-0.20693-0.168540.045800.110600.37612-0.10220-0.03740-0.002960.000800.06560

20150.028902.07202-0.16854-0.34435-0.315450.376120.768460.79736-0.00296-0.006050.02285

20160.05270-0.11764-0.168540.028710.081410.37612-0.06407-0.01137-0.002960.000500.05320

20170.04400-0.11221-0.168540.026330.070330.37612-0.05876-0.01476-0.002960.000460.04446

20180.02900-0.12931-0.168540.026680.055680.37612-0.05954-0.03054-0.002960.000470.02947

20190.02970-0.03260-0.168540.010500.040200.37612-0.023430.00627-0.002960.000180.02988

20200.030000.02849-0.168540.000250.030250.37612-0.000570.02943-0.002960.000000.03000

20210.034070.11369-0.16854-0.013420.020650.376120.029950.06402-0.00296-0.000240.03383

BGUC مصرف الخليج التجاري

BCOI ي
 
المصرف التجاري العراق

BROI ي
 
مصرف الائتمان العراق

BBAY مصرف بابل



     لملاحقا          

  

 

 Excelمب اعداد البااثة بالاعتماد عةص مخرجا  برنامج   المصد :      

 

20120.05830-0.08440-0.000120.000020.058320.04449-0.006350.05195-0.007770.001110.05941

20130.03330-0.09976-0.000120.000020.033320.04449-0.005920.02738-0.007770.001030.03433

20140.06480-0.20693-0.000120.000030.064830.04449-0.012090.05271-0.007770.002110.06691

20150.028902.07202-0.00012-0.000250.028650.044490.090900.11980-0.00777-0.015870.01303

20160.05270-0.11764-0.000120.000020.052720.04449-0.007580.04512-0.007770.001320.05402

20170.04400-0.11221-0.000120.000020.044020.04449-0.006950.03705-0.007770.001210.04521

20180.02900-0.12931-0.000120.000020.029020.04449-0.007040.02196-0.007770.001230.03023

20190.02970-0.03260-0.000120.000010.029710.04449-0.002770.02693-0.007770.000480.03018

20200.030000.02849-0.000120.000000.030000.04449-0.000070.02993-0.007770.000010.03001

20210.034070.11369-0.00012-0.000010.034060.044490.003540.03761-0.00777-0.000620.03345

20120.05830-0.084400.08221-0.011730.046570.18431-0.026300.032000.00804-0.001150.05715

20130.03330-0.099760.08221-0.010940.022360.18431-0.024520.008780.00804-0.001070.03223

20140.06480-0.206930.08221-0.022340.042460.18431-0.050080.014720.00804-0.002190.06261

20150.028902.072020.082210.167960.196860.184310.376560.405460.008040.016430.04533

20160.05270-0.117640.08221-0.014000.038700.18431-0.031390.021310.00804-0.001370.05133

20170.04400-0.112210.08221-0.012840.031160.18431-0.028790.015210.00804-0.001260.04274

20180.02900-0.129310.08221-0.013010.015990.18431-0.02918-0.000180.00804-0.001270.02773

20190.02970-0.032600.08221-0.005120.024580.18431-0.011480.018220.00804-0.000500.02920

20200.030000.028490.08221-0.000120.029880.18431-0.000280.029720.00804-0.000010.02999

20210.034070.113690.082210.006550.040620.184310.014670.048740.008040.000640.03471

20120.05830-0.08440-0.115910.016540.074840.10870-0.015510.042790.00758-0.001080.05722

20130.03330-0.09976-0.115910.015420.048720.10870-0.014460.018840.00758-0.001010.03229

20140.06480-0.20693-0.115910.031500.096300.10870-0.029540.035260.00758-0.002060.06274

20150.028902.07202-0.11591-0.23682-0.207920.108700.222080.250980.007580.015480.04438

20160.05270-0.11764-0.115910.019740.072440.10870-0.018520.034180.00758-0.001290.05141

20170.04400-0.11221-0.115910.018110.062110.10870-0.016980.027020.00758-0.001180.04282

20180.02900-0.12931-0.115910.018350.047350.10870-0.017210.011790.00758-0.001200.02780

20190.02970-0.03260-0.115910.007220.036920.10870-0.006770.022930.00758-0.000470.02923

20200.030000.02849-0.115910.000170.030170.10870-0.000160.029840.00758-0.000010.02999

20210.034070.11369-0.11591-0.009230.024840.108700.008650.042720.007580.000600.03467

BSUC مصرف سومر التجاري

BMNS مصرف المنصور للاستثمار

BUND مصرف المتحدة للاستثمار



     لملاحقا          

  

  APT نظرية على وفق معدل العائد المطلوب  ( حساب12) الملحق

 

yearMINFOILZ Bi m Bi INF Bi OIL Bi ZRFRR  APT

2012-0.084400.0610.02310-0.65925-0.006065.741090.263160.876540.05830-0.56355

2013-0.099760.019-0.033430.57320-0.006065.741090.263160.876540.033000.40946

2014-0.206930.022-0.096070.07222-0.006065.741090.263160.876540.06480-0.21510

20152.072020.014-0.66446-0.28125-0.006065.741090.263160.876540.02890-0.52334

2016-0.117640.004-0.19329-0.25131-0.006065.741090.263160.876540.05270-0.55707

2017-0.112210.0020.25022-0.46781-0.006065.741090.263160.876540.04400-0.59053

2018-0.129310.0040.28673-0.67576-0.006065.741090.263160.876540.02900-0.66349

2019-0.03260-0.002-0.086750.03390-0.006065.741090.263160.876540.02970-0.17888

20200.028490.006-0.433190.31237-0.006065.741090.263160.876540.030000.01784

20210.113690.060.607800.92116-0.006065.741090.263160.876540.034071.11100

yearMINFOIL Z  Bi m Bi INF Bi OIL Bi ZRFRR  APT

2012-0.084400.0610.023100.06124-0.120676.701910.227150.546700.058300.08723

2013-0.099760.019-0.033430.39785-0.120676.701910.227150.546700.033000.13956

2014-0.206930.022-0.096070.50850-0.120676.701910.227150.546700.064800.01677

20152.072020.014-0.66446-0.38566-0.120676.701910.227150.546700.02890-0.70163

2016-0.117640.004-0.19329-0.12516-0.120676.701910.227150.546700.05270-0.40624

2017-0.112210.0020.25022-0.35667-0.120676.701910.227150.546700.04400-0.39084

2018-0.129310.0040.28673-0.40547-0.120676.701910.227150.546700.02900-0.29842

2019-0.03260-0.002-0.08675-0.03637-0.120676.701910.227150.546700.02970-0.23780

20200.028490.006-0.43319-0.16034-0.120676.701910.227150.546700.03000-0.33994

20210.113690.060.607800.26570-0.120676.701910.227150.546700.034070.45520

مصرف الاستثمار 

مصرف بغداد 



     لملاحقا          

  

 

yearMINFOIL Z  Bi m Bi INF Bi OIL Bi ZRFRR  APT

2012-0.084400.0610.02310-0.01183-0.238310.719880.233460.753840.058300.03316

2013-0.099760.019-0.033430.39461-0.238310.719880.233460.753840.033000.31165

2014-0.206930.022-0.096070.59067-0.238310.719880.233460.753840.064800.45761

20152.072020.014-0.66446-0.49248-0.238310.719880.233460.753840.02890-1.02363

2016-0.117640.004-0.19329-0.29376-0.238310.719880.233460.753840.05270-0.26037

2017-0.112210.0020.250220.13658-0.238310.719880.233460.753840.044000.16892

2018-0.129310.0040.28673-0.32379-0.238310.719880.233460.753840.02900-0.15705

2019-0.03260-0.002-0.086750.58451-0.238310.719880.233460.753840.029700.41278

20200.028490.006-0.433190.41091-0.238310.719880.233460.753840.030000.19210

20210.113690.060.607800.29040-0.238310.719880.233460.753840.034070.36093

yearMINFOIL Z  Bi m Bi INF Bi OIL Bi ZRFRR  APT

2012-0.084400.0610.02310-0.42652-0.14932-3.213200.101850.864970.05830-0.35200

2013-0.099760.019-0.033430.43068-0.14932-3.213200.101850.864970.033000.43502

2014-0.206930.022-0.09607-0.32001-0.14932-3.213200.101850.864970.06480-0.10633

20152.072020.014-0.66446-0.57642-0.14932-3.213200.101850.864970.02890-0.82251

2016-0.117640.004-0.193290.23995-0.14932-3.213200.101850.864970.052700.37153

2017-0.112210.0020.25022-0.09798-0.14932-3.213200.101850.864970.044000.10048

2018-0.129310.0040.28673-0.53063-0.14932-3.213200.101850.864970.02900-0.32484

2019-0.03260-0.002-0.086750.07232-0.14932-3.213200.101850.864970.029700.16587

20200.028490.006-0.43319-0.04763-0.14932-3.213200.101850.864970.03000-0.00698

20210.113690.060.60780-0.07599-0.14932-3.213200.101850.864970.03407-0.09790

مصرف الأهلي 

مصرف الائتمان 



     لملاحقا          

  

 
 

yearMINFOIL Z  Bi m Bi INF Bi OIL Bi ZRFRR  APT

2012-0.084400.0610.02310-0.03774-0.018877.591510.391540.828210.05830-0.01184

2013-0.099760.019-0.033430.29725-0.018877.591510.391540.828210.033000.12207

2014-0.206930.022-0.09607-0.40897-0.018877.591510.391540.828210.06480-0.71036

20152.072020.014-0.664460.03860-0.018877.591510.391540.828210.02890-0.38622

2016-0.117640.004-0.193290.12921-0.018877.591510.391540.828210.05270-0.34674

2017-0.112210.0020.25022-0.09531-0.018877.591510.391540.828210.04400-0.30653

2018-0.129310.0040.28673-0.45676-0.018877.591510.391540.828210.02900-0.45920

2019-0.03260-0.002-0.08675-0.54654-0.018877.591510.391540.828210.02970-0.73262

20200.028490.006-0.43319-0.45199-0.018877.591510.391540.828210.03000-0.73271

20210.113690.060.607800.35667-0.018877.591510.391540.828210.034070.72124

yearMINFOIL Z  Bi m Bi INF Bi OIL Bi ZRFRR  APT

2012-0.084400.0610.023100.00000-0.180402.972650.444300.740460.058300.03326

2013-0.099760.019-0.033430.09388-0.180402.972650.444300.740460.033000.03090

2014-0.206930.022-0.096070.16788-0.180402.972650.444300.740460.06480-0.00855

20152.072020.014-0.66446-0.47608-0.180402.972650.444300.740460.02890-1.06595

2016-0.117640.004-0.193290.15763-0.180402.972650.444300.740460.05270-0.09294

2017-0.112210.0020.250220.02062-0.180402.972650.444300.740460.044000.02164

2018-0.129310.0040.28673-0.04167-0.180402.972650.444300.740460.029000.04542

2019-0.03260-0.002-0.08675-0.02151-0.180402.972650.444300.740460.02970-0.14295

20200.028490.006-0.43319-0.04445-0.180402.972650.444300.740460.03000-0.30199

20210.113690.060.607800.34294-0.180402.972650.444300.740460.034070.58040

مصرف بابل 

ي 
 
مصرف التجاري العراق



     لملاحقا          

  

 

yearMINFOIL Z  Bi m Bi INF Bi OIL Bi ZRFRR  APT

2012-0.084400.0610.02310-1.71069-0.168545.461370.169340.075100.05830-0.04172

2013-0.099760.019-0.033433.23372-0.168545.461370.169340.075100.033000.20805

2014-0.206930.022-0.09607-0.06280-0.168545.461370.169340.075100.06480-0.15997

20152.072020.014-0.66446-0.56798-0.168545.461370.169340.075100.02890-0.55906

2016-0.117640.004-0.19329-0.12516-0.168545.461370.169340.075100.05270-0.23957

2017-0.112210.0020.25022-0.14310-0.168545.461370.169340.075100.04400-0.13818

2018-0.129310.0040.28673-0.66783-0.168545.461370.169340.075100.02900-0.08954

2019-0.03260-0.002-0.08675-0.35667-0.168545.461370.169340.075100.02970-0.18166

20200.028490.006-0.433190.00000-0.168545.461370.169340.075100.03000-0.18151

20210.113690.060.607800.06899-0.168545.461370.169340.075100.034070.26204

yearMINFOIL Z  Bi m Bi INF Bi OIL Bi ZRFRR  APT

2012-0.084400.0610.023100.36667-0.000124.808840.124170.578190.058300.24523

2013-0.099760.019-0.033430.45932-0.000124.808840.124170.578190.033000.20394

2014-0.206930.022-0.096070.28875-0.000124.808840.124170.578190.06480-0.03147

20152.072020.014-0.66446-0.05129-0.000124.808840.124170.578190.02890-0.17547

2016-0.117640.004-0.19329-0.05407-0.000124.808840.124170.578190.05270-0.27375

2017-0.112210.0020.250220.00000-0.000124.808840.124170.578190.04400-0.15778

2018-0.129310.0040.286730.00000-0.000124.808840.124170.578190.02900-0.07597

2019-0.03260-0.002-0.08675-0.56798-0.000124.808840.124170.578190.02970-0.48277

20200.028490.006-0.43319-0.24295-0.000124.808840.124170.578190.03000-0.30074

20210.113690.060.60780-0.05129-0.000124.808840.124170.578190.034070.18064

مصرف الخليج التجاري 

مصرف سومر 



     لملاحقا          

  

 
 Excelمب اعداد البااثة بالاعتماد عةص مخرجا  برنامج  المصد :                 

yearMINFOIL Z  Bi m Bi INF Bi OIL Bi ZRFRR  APT

2012-0.084400.0610.023100.811030.08221-0.58393-0.123600.523940.058300.44373

2013-0.099760.019-0.033430.404500.08221-0.58393-0.123600.523940.033000.23312

2014-0.206930.022-0.09607-0.728240.08221-0.58393-0.123600.523940.06480-0.32817

20152.072020.014-0.664460.035090.08221-0.58393-0.123600.523940.028900.29450

2016-0.117640.004-0.193290.129210.08221-0.58393-0.123600.523940.052700.13763

2017-0.112210.0020.25022-0.225670.08221-0.58393-0.123600.523940.04400-0.11110

2018-0.129310.0040.28673-0.226310.08221-0.58393-0.123600.523940.02900-0.13504

2019-0.03260-0.002-0.086750.061560.08221-0.58393-0.123600.523940.029700.07418

20200.028490.006-0.43319-0.161640.08221-0.58393-0.123600.523940.030000.00073

20210.113690.060.60780-0.111230.08221-0.58393-0.123600.523940.03407-0.12157

yearMINFOIL Z  Bi m Bi INF Bi OIL Bi ZRFRR  APT

2012-0.084400.0610.02310-0.15663-0.115915.009300.191520.974180.05830-0.12776

2013-0.099760.019-0.03343-0.26193-0.115915.009300.191520.974180.03300-0.32178

2014-0.206930.022-0.09607-0.50800-0.115915.009300.191520.974180.06480-0.70692

20152.072020.014-0.66446-0.65176-0.115915.009300.191520.974180.02890-1.07844

2016-0.117640.004-0.19329-0.17693-0.115915.009300.191520.974180.05270-0.44232

2017-0.112210.0020.25022-0.29849-0.115915.009300.191520.974180.04400-0.44243

2018-0.129310.0040.28673-0.93827-0.115915.009300.191520.974180.02900-0.97081

2019-0.03260-0.002-0.08675-0.25131-0.115915.009300.191520.974180.02970-0.41793

20200.028490.006-0.433190.13353-0.115915.009300.191520.974180.03000-0.07790

20210.113690.060.607800.31845-0.115915.009300.191520.974180.034070.54165

مصرف المنصور 

مصرف المتحدة 



     لملاحقا          

  

 ( 13) الملحق

 للمصارف عينة الدراسة  ( APTونظرية  CAPM  نموذجعلى وفق رسم العوائد )العائد الفعلي، العائد المطلوب 

 

 

 



     لملاحقا          

  

                                                                                                                                                 

                                                  

 



     لملاحقا          

  

                                               

 Excelالمصد : مب اعداد البااثة بالاعتماد عةص مخرجا  برنامج 

 

 

 احصائياً للمصارف عينة الدراسة  CAPMاختبار نموذج نتائج  (14) الملحق

 

 مصرف بغداد

                     

       

 

df SS MS F Significance F

Regression 1 0.000759162 0.000759162 4.198190488 0.0746299

Residual 8 0.001446645 0.000180831

Total 9 0.002205807

ANOVARegression Statistics

Multiple R 0.586655794

R Square 0.344165021

Adjusted R Square 0.262185649

Standard Error 0.013447329

Observations 10

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95.0% Upper 95.0%

Intercept 0.041777886 0.004354751 9.593633804 1.15598E-05 0.031735812 0.05181996 0.031735812 0.05181996

X Variable 1 -0.013434445 0.00655675 -2.04894863 0.0746299 -0.028554338 0.001685449 -0.028554338 0.001685449



     لملاحقا          

  

 

 مصرف الاستثمار العراقي  

                     

 

 

 

 مصرف الأهلي العراقي 

              

 
 

 

 

 

df SS MS F Significance F

Regression 1 0.06986627 0.06986627 311.3802635 1.08739E-07

Residual 8 0.001795008 0.000224376

Total 9 0.071661278

ANOVARegression Statistics

Multiple R 0.987396318

R Square 0.974951489

Adjusted R Square 0.971820425

Standard Error 0.014979187

Observations 10

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95.0% Upper 95.0%

Intercept 0.046537032 0.004850824 9.593633804 1.15598E-05 0.035351011 0.057723052 0.035351011 0.057723052

X Variable 1 -0.12888026 0.007303665 -17.64597018 1.08739E-07 -0.145722543 -0.112037978 -0.145722543 -0.112037978

df SS MS F Significance F

Regression 1 0.257431253 0.257431253 939.6704981 1.39335E-09

Residual 8 0.002191673 0.000273959

Total 9 0.259622926

ANOVARegression Statistics

Multiple R 0.995770178

R Square 0.991558247

Adjusted R Square 0.990503028

Standard Error 0.016551709

Observations 10

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95.0% Upper 95.0%

Intercept 0.051422511 0.005360066 9.593633804 1.15598E-05 0.039062176 0.063782845 0.039062176 0.063782845

X Variable 1 -0.247390638 0.008070408 -30.65404538 1.39335E-09 -0.266001031 -0.228780245 -0.266001031 -0.228780245



     لملاحقا          

  

 

 مصرف الائتمان العراقي 

                           

 

 

 

 مصرف بابل 

               

 

 

 

df SS MS F Significance F

Regression 1 0.104667953 0.104667953 443.5127646 2.71418E-08

Residual 8 0.001887981 0.000235998

Total 9 0.106555934

ANOVA
Regression Statistics

Multiple R 0.991101299

R Square 0.982281786

Adjusted R Square 0.980067009

Standard Error 0.015362214

Observations 10

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95.0% Upper 95.0%

Intercept 0.047727012 0.004974863 9.593633804 1.15598E-05 0.036254958 0.059199066 0.036254958 0.059199066

X Variable 1 -0.157746412 0.007490424 -21.05974275 2.71418E-08 -0.175019362 -0.140473462 -0.175019362 -0.140473462

df SS MS F Significance F

Regression 1 0.002918585 0.002918585 15.73649483 0.004136705

Residual 8 0.001483728 0.000185466

Total 9 0.004402314

ANOVARegression Statistics

Multiple R 0.814227391

R Square 0.662966244

Adjusted R Square 0.620837025

Standard Error 0.013618592

Observations 10

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95.0% Upper 95.0%

Intercept 0.042309963 0.004410212 9.593633804 1.15598E-05 0.032139995 0.052479931 0.032139995 0.052479931

X Variable 1 -0.026341399 0.006640256 -3.96692511 0.004136705 -0.041653857 -0.011028941 -0.041653857 -0.011028941



     لملاحقا          

  

 

 مصرف التجاري العراقي 

                         

 

 

 

 

 مصرف الخليج التجاري 

                     

 

 

 

df SS MS F Significance F

Regression 1 0.150338346 0.150338346 603.9282871 8.02971E-09

Residual 8 0.001991473 0.000248934

Total 9 0.152329819

ANOVARegression Statistics

Multiple R 0.993441781

R Square 0.986926573

Adjusted R Square 0.985292394

Standard Error 0.015777646

Observations 10

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95.0% Upper 95.0%

Intercept 0.049017667 0.005109395 9.593633804 1.15598E-05 0.03723538 0.060799954 0.03723538 0.060799954

X Variable 1 -0.189054713 0.007692984 -24.57495243 8.02971E-09 -0.206794766 -0.171314661 -0.206794766 -0.171314661

df SS MS F Significance F

Regression 1 0.131938535 0.131938535 540.8268381 1.24172E-08

Residual 8 0.001951657 0.000243957

Total 9 0.133890192

ANOVARegression Statistics

Multiple R 0.992684972

R Square 0.985423453

Adjusted R Square 0.983601385

Standard Error 0.015619125

Observations 10

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95.0% Upper 95.0%

Intercept 0.04852518 0.00505806 9.593633804 1.15598E-05 0.036861271 0.060189088 0.036861271 0.060189088

X Variable 1 -0.177108113 0.007615691 -23.25568399 1.24172E-08 -0.194669928 -0.159546297 -0.194669928 -0.159546297



     لملاحقا          

  

 

 مصرف سومر التجاري

                

 

 

 

               مصرف المنصور للاستثمار 

            

 

 

 

df SS MS F Significance F

Regression 1 0.000233693 0.000233693 1.307721713 0.285870751

Residual 8 0.001429621 0.000178703

Total 9 0.001663314

ANOVARegression Statistics

Multiple R 0.374831406

R Square 0.140498583

Adjusted R Square 0.033060906

Standard Error 0.013367971

Observations 10

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95.0% Upper 95.0%

Intercept 0.041531338 0.004329052 9.593633804 1.15598E-05 0.031548527 0.05151415 0.031548527 0.05151415

X Variable 1 -0.007453766 0.006518056 -1.143556607 0.285870751 -0.022484431 0.007576898 -0.022484431 0.007576898

df SS MS F Significance F

Regression 1 0.023962417 0.023962417 159.2263769 1.46044E-06

Residual 8 0.001203942 0.000150493

Total 9 0.02516636

ANOVARegression Statistics

Multiple R 0.975787199

R Square 0.952160657

Adjusted R Square 0.946180739

Standard Error 0.012267549

Observations 10

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95.0% Upper 95.0%

Intercept 0.038112571 0.003972694 9.593633804 1.15598E-05 0.028951522 0.04727362 0.028951522 0.04727362

X Variable 1 0.075477575 0.005981505 12.61849345 1.46044E-06 0.061684201 0.08927095 0.061684201 0.08927095



     لملاحقا          

  

 

 مصرف المتحدة للاستثمار 

             

 

   

 Excelمب اعداد البااثة بالاعتماد عةص مخرجا  برنامج  المصد :                 

 

 احصائياً للمصارف عينة الدراسة  APTاختبار نظرية   نتائج (15)الملحق

 مصرف بغداد 

                           

 

 

df SS MS F Significance F

Regression 1 0.064771643 0.064771643 291.1388733 1.41392E-07

Residual 8 0.001779814 0.000222477

Total 9 0.066551458

ANOVARegression Statistics

Multiple R 0.986537667

R Square 0.973256568

Adjusted R Square 0.969913639

Standard Error 0.014915656

Observations 10

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95.0% Upper 95.0%

Intercept 0.046339655 0.004830251 9.593633804 1.15598E-05 0.035201078 0.057478233 0.035201078 0.057478233

X Variable 1 -0.124092371 0.007272688 -17.06279207 1.41392E-07 -0.140863221 -0.107321522 -0.140863221 -0.107321522

df SS MS F Significance F

Regression 4 2.836377201 0.7090943 129.387651 3.1131E-05

Residual 5 0.027401931 0.005480386

Total 9 2.863779132

ANOVARegression Statistics

Multiple R 0.995204275

R Square 0.990431549

Adjusted R Square 0.982776788

Standard Error 0.074029631

Observations 10

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95.0% Upper 95.0%

Intercept -0.20248136 0.033759301 -5.997794847 0.001849178 -0.289262405 -0.115700315 -0.289262405 -0.115700315

X Variable 1 0.072819205 0.046026976 1.582098402 0.174472088 -0.045496903 0.191135313 -0.045496903 0.191135313

X Variable 2 3.631017533 1.242470333 2.922417894 0.032921173 0.437145864 6.824889202 0.437145864 6.824889202

X Variable 3 0.374728797 0.094706378 3.956742973 0.010777851 0.131278301 0.618179293 0.131278301 0.618179293

X Variable 4 0.936810984 0.048512286 19.31079866 6.86918E-06 0.812106184 1.061515785 0.812106184 1.061515785



     لملاحقا          

  

 

 مصرف الاستثمار العراقي 

                      

 

  

 مصرف الأهلي العراقي 

               

 

 

df SS MS F Significance F

Regression 4 0.983073509 0.245768377 29.39951389 0.001141418

Residual 5 0.041798034 0.008359607

Total 9 1.024871544

ANOVARegression Statistics

Multiple R 0.979395895

R Square 0.959216319

Adjusted R Square 0.926589374

Standard Error 0.091430886

Observations 10

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95.0% Upper 95.0%

Intercept -0.231089565 0.045704028 -5.056218796 0.003912552 -0.348575509 -0.113603621 -0.348575509 -0.113603621

X Variable 1 -0.042718991 0.066697209 -0.640491441 0.550048835 -0.214169624 0.128731642 -0.214169624 0.128731642

X Variable 2 4.938689295 1.86644371 2.646042455 0.045643137 0.140842998 9.736535593 0.140842998 9.736535593

X Variable 3 0.345947264 0.124012297 2.789620642 0.038462116 0.027163506 0.664731023 0.027163506 0.664731023

X Variable 4 0.528901069 0.125522859 4.213583688 0.008379307 0.206234289 0.85156785 0.206234289 0.85156785

df SS MS F Significance F

Regression 4 1.789190853 0.447297713 10517.26854 5.3879E-10

Residual 5 0.000212649 4.25298E-05

Total 9 1.789403502

ANOVARegression Statistics

Multiple R 0.999940579

R Square 0.999881162

Adjusted R Square 0.999786092

Standard Error 0.00652149

Observations 10

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95.0% Upper 95.0%

Intercept -0.017355441 0.003035694 -5.717125085 0.00228899 -0.025158941 -0.009551942 -0.025158941 -0.009551942

X Variable 1 -0.230622015 0.004805836 -47.98790905 7.4238E-08 -0.242975809 -0.21826822 -0.242975809 -0.21826822

X Variable 2 0.568088584 0.108125621 5.253968272 0.003315338 0.290142826 0.846034343 0.290142826 0.846034343

X Variable 3 0.243778822 0.00854043 28.5440933 9.88618E-07 0.221824949 0.265732696 0.221824949 0.265732696

X Variable 4 0.757921137 0.006695346 113.2011824 1.0202E-09 0.740710201 0.775132073 0.740710201 0.775132073



     لملاحقا          

  

 

 صرف الائتمان العراقي م

                

 

 

 مصرف بابل 

                  

 

 

df SS MS F Significance F

Regression 4 1.240378311 0.310094578 144.5494109 2.36748E-05

Residual 5 0.010726248 0.00214525

Total 9 1.25110456

ANOVARegression Statistics

Multiple R 0.995704061

R Square 0.991426577

Adjusted R Square 0.984567839

Standard Error 0.04631684

Observations 10

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95.0% Upper 95.0%

Intercept 0.119408511 0.020947944 5.700249753 0.002319144 0.065560107 0.173256914 0.065560107 0.173256914

X Variable 1 -0.204648109 0.032184997 -6.358493983 0.001421737 -0.287382277 -0.121913941 -0.287382277 -0.121913941

X Variable 2 -2.273721934 0.767388758 -2.962933596 0.03141227 -4.246357537 -0.30108633 -4.246357537 -0.30108633

X Variable 3 0.028631134 0.059850878 0.478374501 0.652568512 -0.125220446 0.182482713 -0.125220446 0.182482713

X Variable 4 0.823513898 0.054187288 15.19754784 2.23613E-05 0.68422104 0.962806755 0.68422104 0.962806755

df SS MS F Significance F

Regression 4 1.816418415 0.454104604 36.02378107 0.000703566

Residual 5 0.063028448 0.01260569

Total 9 1.879446863

ANOVARegression Statistics

Multiple R 0.983089194

R Square 0.966464363

Adjusted R Square 0.939635853

Standard Error 0.112275062

Observations 10

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95.0% Upper 95.0%

Intercept -0.282311021 0.060981846 -4.629427271 0.005686721 -0.439069847 -0.125552195 -0.439069847 -0.125552195

X Variable 1 0.084577945 0.074002563 1.142905611 0.304833071 -0.1056517 0.274807589 -0.1056517 0.274807589

X Variable 2 5.296657803 2.01989021 2.622250347 0.046970078 0.10436472 10.48895089 0.10436472 10.48895089

X Variable 3 0.546866869 0.147521514 3.7070313 0.013897625 0.167650746 0.926082993 0.167650746 0.926082993

X Variable 4 0.818025904 0.140036113 5.841535346 0.002080361 0.458051615 1.178000192 0.458051615 1.178000192



     لملاحقا          

  

 

 التجاري العراقي مصرف 

                    

 

 

 

 مصرف الخليج التجاري 

                       

 
 

 

df SS MS F Significance F

Regression 4 1.507868898 0.376967224 208.2675219 9.58159E-06

Residual 5 0.009050072 0.001810014

Total 9 1.51691897

ANOVARegression Statistics

Multiple R 0.997012493

R Square 0.994033912

Adjusted R Square 0.989261041

Standard Error 0.042544265

Observations 10

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95.0% Upper 95.0%

Intercept -0.106422601 0.019068532 -5.581058783 0.002545932 -0.155439824 -0.057405377 -0.155439824 -0.057405377

X Variable 1 -0.149858032 0.038490125 -3.89341508 0.011485287 -0.248800047 -0.050916017 -0.248800047 -0.050916017

X Variable 2 2.164504041 0.762781969 2.837644475 0.03634683 0.203710566 4.125297516 0.203710566 4.125297516

X Variable 3 0.508589088 0.057922714 8.780477541 0.000317816 0.359694012 0.657484164 0.359694012 0.657484164

X Variable 4 0.69911307 0.139525023 5.010664429 0.004067431 0.34045258 1.057773559 0.34045258 1.057773559

df SS MS F Significance F

Regression 4 0.457679393 0.114419848 30.24469862 0.001067234

Residual 5 0.018915687 0.003783137

Total 9 0.47659508

ANOVARegression Statistics

Multiple R 0.979954479

R Square 0.960310781

Adjusted R Square 0.928559405

Standard Error 0.061507214

Observations 10

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95.0% Upper 95.0%

Intercept -0.165484737 0.027657045 -5.983456985 0.001869084 -0.236579433 -0.09439004 -0.236579433 -0.09439004

X Variable 1 -0.105636416 0.038487133 -2.744720342 0.040563828 -0.204570739 -0.006702092 -0.204570739 -0.006702092

X Variable 2 4.220120093 1.020604623 4.134921593 0.009041576 1.596572388 6.843667798 1.596572388 6.843667798

X Variable 3 0.257931879 0.078649805 3.279497999 0.021966704 0.055756118 0.46010764 0.055756118 0.46010764

X Variable 4 0.088614805 0.016701805 5.305702212 0.00317716 0.045681448 0.131548163 0.045681448 0.131548163



     لملاحقا          

  

 

 مصرف سومر التجاري

                  

 

 

 

 مصرف المنصور للاستثمار 

                          

 

 

df SS MS F Significance F

Regression 4 0.501742525 0.125435631 34.56531654 0.000776617

Residual 5 0.018144725 0.003628945

Total 9 0.51988725

ANOVARegression Statistics

Multiple R 0.982394387

R Square 0.965098731

Adjusted R Square 0.937177716

Standard Error 0.060240725

Observations 10

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95.0% Upper 95.0%

Intercept -0.170361399 0.028445843 -5.988973558 0.001861395 -0.243483766 -0.097239033 -0.243483766 -0.097239033

X Variable 1 0.050551774 0.038489269 1.313399165 0.246086779 -0.048388042 0.149491591 -0.048388042 0.149491591

X Variable 2 3.978020864 1.147880424 3.465535939 0.017935203 1.027300296 6.928741433 1.027300296 6.928741433

X Variable 3 0.198312168 0.078628928 2.522127316 0.053036796 -0.003809927 0.400434263 -0.003809927 0.400434263

X Variable 4 0.506822271 0.078487618 6.457353187 0.001325704 0.305063425 0.708581116 0.305063425 0.708581116

df SS MS F Significance F

Regression 4 0.490538221 0.122634555 548.9260332 8.59772E-07

Residual 5 0.001117041 0.000223408

Total 9 0.491655261

ANOVARegression Statistics

Multiple R 0.998863354

R Square 0.997728

Adjusted R Square 0.9959104

Standard Error 0.014946844

Observations 10

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95.0% Upper 95.0%

Intercept 0.037509667 0.007143446 5.250920473 0.003323695 0.019146854 0.05587248 0.019146854 0.05587248

X Variable 1 0.066850657 0.009367221 7.136658637 0.00083859 0.042771449 0.090929864 0.042771449 0.090929864

X Variable 2 -0.145509711 0.278050259 -0.523321618 0.62310657 -0.860260656 0.569241233 -0.860260656 0.569241233

X Variable 3 -0.149922914 0.019996954 -7.497287431 0.000667375 -0.201326722 -0.098519107 -0.201326722 -0.098519107

X Variable 4 0.512861457 0.0138293 37.08513369 2.68489E-07 0.477312109 0.548410806 0.477312109 0.548410806



     لملاحقا          

  

 

 مصرف المتحدة للاستثمار 
               

              
 

 
         

 Excelمب اعداد البااثة بالاعتماد عةص مخرجا  برنامج  المصد :                   

df SS MS F Significance F

Regression 4 1.932457229 0.483114307 108.5110919 4.80479E-05

Residual 5 0.022261056 0.004452211

Total 9 1.954718285

ANOVARegression Statistics

Multiple R 0.99428951

R Square 0.988611629

Adjusted R Square 0.979500933

Standard Error 0.066724892

Observations 10

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95.0% Upper 95.0%

Intercept -0.151873394 0.042414236 -3.580717462 0.015862829 -0.260902657 -0.04284413 -0.260902657 -0.04284413

X Variable 1 -0.035478808 0.043960367 -0.807063502 0.456288873 -0.148482529 0.077524913 -0.148482529 0.077524913

X Variable 2 2.888113744 1.247088289 2.315885547 0.068403441 -0.317628759 6.093856248 -0.317628759 6.093856248

X Variable 3 0.307231723 0.086937265 3.533947421 0.016669563 0.083752369 0.530711077 0.083752369 0.530711077

X Variable 4 1.045952637 0.072750315 14.37729361 2.9354E-05 0.858941999 1.232963275 0.858941999 1.232963275
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Abstract 

    The study aims to examine the ability of CAPM model and APT theory to 

estimating the rate of returns of shares, this is done by comparing with the 

actual returns to find out which of the two models is more accurate, the market 

return index was adopted as a factor for CAPM, and each of the (market return 

index, inflation rate, oil prices, bank size) factors for APT, in order to achieve 

this the study adopted a set of hypotheses as preliminary answers the study 

seeks to verify their validity, the most prominent of them can be summarized 

as follows: (There is no variation or difference in the  rate of required return 

calculated according to both the CAPM model and the APT theory on the one 

hand, as well as with the actual return on the other hand), The study targeted 

a sample of banks listed on the Iraq Stock Exchange represented by 10 banks 

for the period (2012-2021), A number of appropriate statistical and financial 

means and tools were used and the Excel program was adopted, The study 

reached a set of conclusions, the most prominent of which is that there is a 

variation or difference in the required rate of return calculated according to 

both the CAPM model and the APT theory, as well as with the actual return, 

The study came out with a set of recommendations, including seeking to urge 

researchers and specialists in financial management to find a unified model 

for the purpose of pricing capital assets accurately, Because of the importance 

of this aspect in making financial decisions, due to the variation in 

experimental results. 

Keywords: actual return, required return, CAPM model, APT theory
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