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 المستخمص
الى التحقق وفحص نظرية  البحثيدف ي 

التسعير المرجح )متغير مستقل( قابمة 
لمتطبيق لتقدير معدل عوائد الاسيم )متغير 

 تابع( في سوق العراق للأوراق المالية. 
لعينة من تم اختيار ا البحثولتحقيق ىدف 

( مصارف ضمن القطاع المصرفي 6)
المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية  

(. تم 4009-4002لممدة ما بين عامي )
اخضاع البيانات التي تم جمعيا من التقارير 
السنوية لمبنك المركزي العراق وكذلك التقارير 
السنوية لسوق العراق للأوراق المالية اضافة 

ة الاوراق المالية العراقية الى ذلك تقارير ىيئ
وتحميل ىذه البيانات باستخدام الوسائل 
الاحصائية والمالية المناسبة ومن خلال 

 SPSS( و )Microsoft Excelبرامج )

(, وقد توصمت الدراسة الى صلاحية 24
( لاستخراج APTنظرية التسعير المرجح )

معدل العائد المطموب وكذلك تقييم الأسيم 
بعوائد الأسيم في سوق العراق ومن ثم التنبؤ 

عمى تشجيع  لبحثا ىللأوراق المالية.واوص
المصارف لممشاركة في عمميات الاستثمار 
في السوق وذلك من اجل تنشيط الاسواق, 
فضلًا عن ذلك البحث عن عوامل جديدة 
واختبارىا في سوق العراق للأوراق المالية 
 لبيان مدى اثرىا او قد تكون ليا قدرة تفسيرية

 اضافية في التنبؤ بعوائد السيم.
: نظرية التسعير المرجح, الكممات المفتاحية

 عوائد الأسيم.
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Abstract 

The current study aims to verify 

and examine the Arbitrage pricing 

theory (independent variable) 

applicable to estimating the rate 

of returns of shares (dependent 

variable) in the Iraqi Stock 

Exchange. To achieve the goal of 

the mission, the sample was 

chosen from (6) banks within the 

banking sector listed on the Iraq 

Stock Exchange for the period 

between (2004-2019). The data 

collected from the annual reports 

of the Central Bank of Iraq, as 

well as the annual reports of the 

Iraq Stock Exchange, in addition 

to the reports of the Iraqi 

Securities Commission, were 

subjected to analyzing these data 

using appropriate statistical and 

financial means and through 

(Microsoft Excel) and (SPSS 24) 

programs. The study examined 

the validity of the weighted 

pricing theory (APT) to extract 

the required rate of return, as well 

as evaluating stocks and then 

predicting stock returns in the 

Iraqi Stock Exchange.                                

The study recommended 

encouraging banks to participate 

in investment operations in the 

market in order to activate the 

markets, in addition to that, 

searching for new factors and 

testing them in the Iraqi stock 

market to show the extent of their 

impact or may have an additional 

explanatory ability in predicting 

stock returns.                                                                   

Keywords: weighted pricing 

theory, stock returns.            
 

 المقدمة:
تتنوع  الدوافع للاسـتثمار, لكن الدافع الرئيس 
للاسـتثمار يكون في الغالب مالياً, بمعنى 
الحصول عمى عائد من الاموال المسـتثمرة, 
ومن الواضح ان الاسـتثمار عمى اساس 
تعظيم العائد لا يكفي, لان عنصر المخاطرة 
يجب ان يؤخذ بالحسبان ايضاً, فبعض 

راد, شركات, مؤسسات المسـتثمرين ) اف
....( يرغبون بالعائد المضمون  مالية,

كالاسـتثمار في اذونات الخزينة, عمى الرغم 
من عائدىا القميل, البعض الاخر لا يرضى 

بالعائد القميل ويكون عمى استعداد لممخاطرة 
والمجازفة, اذ يسـتثمرون امواليم ومدخراتيم 
في اصول اكثر خطورة واليدف من وراء 

ىو الحصول عمى عائد اكبر.يُعد تقدير ذلك 
العوائد المتوقعة أو تكمفة حقوق الممكية 
للأسيم الفردية مسألة مركزية لمعديد من 
القرارات المالية والاستثمارية مثل إعداد 
الميزانية الرأسمالية وتقييم الأداء والدمج 
دارة المحافظ وتقييم الأوراق  والاستحواذ وا 

ىو كيف يمكن التنبؤ المالية. إذن, السؤال 
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أو تقدير معدلات عائد الأوراق المالية 
 )الأسيم والسندات(؟

 
 والدراسات البحث :منهجيةالمبحث الاول

 السابقة

 منهجيــة البحث: -اولاا 
 -مشكمة البحث: -1

تعاني القطاعات المختمفة في سوق العراق 
للأوراق المالية من انخفاض مستمر في 

عوائدىا مما سبب اسعار الاسيم ومن ثم في 
الكثير من الخسائر لممستثمرين بالسوق ومن 
ىنا يحتاج المستثمرون الى آلية لتحميل 
والتنبؤ بعوائد الاسيم تساعدىم في تحقيق 
الارباح او تقميل الخسائر وقد ظيرت العديد 
من النماذج اليادفة الى التنبؤ بعوائد الاسيم 
اختمفت في قدرتيا ودقتيا من نموذج لآخر, 
ومن ىنا تبرز مشكمة الدراسة في مدى 
امكانية نموذج التسعير المرجح في التنبؤ 
بعوائد الاسيم وما ىي اىم العوامل المؤثرة 
والداخمة في ىذا النموذج. ويمكن تمخيص 

 المشكمة بعده تساؤلات :
الى اي مدى يمكن الحد من انخفاض  -0

 عوائد الأسيم.

ىل يمكن استخدام نموذج التسعير  -4
 لمرجح لمتنبؤ بعوائد الأسيم.ا

 البحث:اهمية  -2
بتناول احد  ومن قيام البحث اتنبع اىمية ىذ 

( APTالنماذج الحديثة في التسعير وىي )

(, اذ Ross,1976الذي طرح من قبل )
يمكن ليذه الدراسة من تقديم رؤيا بخصوص 
العوامل الاقتصادية الكمية المؤثرة في عوائد 

ميتمين بيذا الموضوع الاسيم, مما يساعد ال
عمى تقييم الوضع الاقتصادي الحالي لمسوق 
المدروس, وتخفيض مستوى عدم اليقين, 
ومن ثم تشجيع المستثمرين عمى توجيو 
مدخراتيم نحو الاستثمار في سوق العراق 
للأوراق المالية, فضلًا عن ذلك انيا تقدم 
آلية لمتنبؤ بعوائد الأسيم من خلال استعمال 

الاقتصادية ومدى تأثيرىا في ىذه المتغيرات 
العوائد ومن ثم تقميل المخاطرة بالاستثمار 
بالأسيم العادية وجذب المستثمرين لمتداول 

 في سوق العراق للأوراق المالية. 
 البحث:اهداف  -3
 الى جممة من النقاط اىميا: البحثيدف ي
استخدام نموذج التسعير المرجح لمتنبؤ  -0

 بعوائد الأسيم.

ان قدرة النموذج في التنبؤ بعوائد بي -4
 السيم.

 البحث:فرضيات  -4
 -يستند البحث الى الفرضيات التالية:

لا يوجد تأثير متعدد ذو دلالة معنوية  .0
لعوامل نظرية التسعير المرجح في عوائد 

 الاسيم.

يمكن الاعتماد عمى نموذج التسعير  .4
 المرجح لمتنبؤ بعوائد الاسيم.

 البحث: حدود -5
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 للأوراق العراق سوق -:المكانية ودالحد .0
 .المالية

 عشر ستو تضمنت -:الزمانية الحدود .4
 .4009-4002 لممدة سنو

 البحث:مجتمع وعينـة  -6
مـن المصـارف البحث يتكـون مجتـمع 

المدرجـة في ســوق الـعراق للأوراق المـاليـة 
( وقد اختار 4009-4002خـلال الفـترة )
 6ونة من )المك البحثالباحث عينة 

مصارف( بدقة اعتماداً عمى التقارير المالـية 
لسـوق الـعراق للأوراق المـالية, اذ تُعد ىذه 
المصـارف ذات مركز مالي جيد, وتمتاز 
بشفافية الافصـاح عن حساباتيا الختامية 
وكشـوفاتيا المـالية وكذلك مدققة من قبل 

الجيات ذات العلاقة كديوان الرقابة المـالية, 
 عن ذلك توفر البيانات التي تغطي فضلاً 

 .لمبحثالفترة المختارة 
 :اساليب جمع البيانات -7
تم الاعتماد  -الجانب النظري: .0

عمى المصادر المتوفرة والمتمثمة بالكتب 
والرسائل والاطاريح والبحوث العربية 

 والاجنبية وشبكو الانترنيت.

اعتمد الباحث  -الجانب العممي: .4
ية المستخرجة من التقارير عمى البيانات المال

السنوية لممصارف عينو الدراسة المدرجة في 
سوق العراق للأوراق المالية والتي تم 
الحصول عمييا من خلال الموقع الرسمي 

 لييأه الاوراق المالية العراقية.

 
 -الدراسات السابقة: -ثانياا 
 الدراسات العربية -0

 (.2114دراسة: )النواجحة,  -1

قُدرة نماذج تسـعير الاصـول الرأسمالية في تحديـد اسـعار اسـيم الشـركات  ةعنوان الدراس
 المدرجـة في بورصة فمسـطين. 

 . 4002-4000( شركة لمفترة 42( قطاعات شممت ) 5) عينة الدراسـة

التعرف عمى قُدرة نماذج التسـعير الاصـول الرأسمالية في تحديـد اسـعار اسـيم  ىدف الدراسـة
 .4002-4000ت المدرجـة في بورصـة فمسطـين لمفترة الشـركا

ان نموذج التقـييم المحاسـبي كان افضل مـن كل مـن نموذج خصـم التدفقات  اىم الاستنتاجات
النقديـة ونموذج خصم التوزيعات النقديـة من حيث القُدرة التفسيريـة لتمك 

 النماذج.
الوسائل المالية 

والاحصائية 
 المستخدمة

لإجراء الاختبارات   spssالدراسة عمى برنامج التحميل الاحصائي اعتمدت 
 الاحصائية التحميمية والتي :

 تحميل الانحدار -0
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 اختبار التوزيع الطبيعي  -4
 لمعينات المرتبطة.  Wilcoxonاختبار  -2

 (.2115الشهاب  (دراسة:  -2
قييم الاسـيم في الاسـواق الناشـئة اختبار قـدرة نظـرية تسـعير المـراجحة عمى ت عنوان الدراسـة

) بالتطـبيق عمى سوق عمان للأوراق المالية وامكانية الاستفادة منيا في 
 سوريا(.

( شركة مدرجة في سوق عمان المالي  000تتكون عينو الدراسة من ) عينة الدراسـة
 ( توزعت وفق القطاعات الاتية: 4009-4002خلال الفترة المدروسة )

 ( شركة. 24لمالي )القطاع ا -0
 ( شركة. 45قطاع الخدمات ) -4
 ( شركة.22قطاع الصناعة ) -2

 -تيدف الدراسة الى: ىدف الدراسـة
التحقق من امكانية وجود اكثر من عامل )مصدر لمخطر ( يؤثر عمى  -0

 تقمبات عوائد المحافظ المالية.
وامل مفسرة تبيان فيما اذا كانت المتغيرات الاقتصادية الكمية تصمح كع -4

لتقمبات عوائد المحافظ المالية وتحديد طبيعة ىذه المتغيرات ومدى تأثيرىا 
 عمى تقمبات العوائد في السوق الدروس.

تسميط الضوء عمى كيفية بناء نموذج نظرية تسعير المراجحة من  -2
خلال اسموبي التحميل العاممي, وتحميل الانحدار المتعدد لممتغيرات 

ة, واستنتاج نماذج رياضية خطية متعددة المتغيرات تفضي الاقتصادية الكمي
الى حساب معدل العائد المطموب عمى الاستثمار في الاسيم او المحافظ 

 المالية في السوق المدروس.
توضيح اليو استخدام النماذج السابقة في تحديد معدل العائد المطموب  -2

 وبالتالي تقييم الاسيم.
 حية نظرية التسعير المرجح لمتطبيق في سوق عمان المالي.عدم صلا اىم الاستنتاجات

الوسائل المالية 
والاحصائية 
 المستخدمة

 (.SPSS 20تمت جميع الاختبارات الاحصائية باستخدام برنامج )
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 -الدراسات الاجنبية: -4
1- Hammour, K. H. A. ,(2009). 

et Pricing Model and Examining the Ability of Capital Ass عنوان الدراسة

Arbitrage Pricing Theory Model in Predicting Expected 

Returns for Stocks Trading in Amman Stock Exchange 

(ASE). 

دراسة إمكانية نموذج تسعير الأصول الرأسمالية ونموذج نظرية التسعير   
 مان.المرجح في توقع العوائد المتوقعة لتداول الأسيم في بورصة ع

جميع الشركات المساىمـة العامـة المدرجـة والمتداولة في بورصـة عُمان والبالـغ  عينة الدراسة
 .4007-4000( لممدة 27عددىـا)

قابمة لمتطبيق  APTو CAPM ىو التحقق وفحص ما اذا كانت نماذج  ىدف الدراسة
 (.(ASEلتقدير معدل عائد تداول الاسيم في سوق عمان للأوراق المالية 

 لا صمة لاستخدام العوائد الاولية او العوائد الزائدة لتقدير بيتا. -0 اىم الاستنتاجات
 لا علاقة لاستخدام مؤشر السعر المرجح لتقدير البيتا. -4

الوسائل المالية 
والاحصائية 
 المستخدمة

 التحميل الاحصائي النوعي.

 
Johansson, R., & Petersson, P. ,(2019). -2        

 Arbitrage Pricing Theory: A study on the Stockholm عنوان الدراسة

Stock. 

 نظرية تسعير المرجح: دراسة عن أسيم ستوكيولم. 

من  45سيماً من الشركات الكبيرة و 24( سيماً في بورصة ستوكيولم ) 77) عينة الدراسة
 .4007-4004من الشركات الصغيرة( لمفترة  40الشركات المتوسطة و 

ىو تحميل عينو عشوائية من الاسيم وعوامل الاقتصاد الكمي المختارة لمعرفة  ىدف الدراسة
اي من عوامل الاقتصاد الكمي التي تؤثر عمى بورصة ستوكيولم والقوائم 

 المختمفة في بورصة ستوكيولم.
ليس من الضروري ان جميع عوامل الاقتصاد الكمي لو اثر عمى بورصة  اىم الاستنتاجات

 ستوكيولم للأوراق المالية 
الوسائل المالية 

والاحصائية 
 المستخدمة

 .Microsoft Excelتم استخدام جميع البيانات وحسابيا في برنامج 
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المبحث الثاني: اختبار نظرية 
التسعير المرجح في التنبؤ بعوائد 

 الأسهم

لمحة تاريخية  لنظرية التسعير   –اولاا 
 المرجح 

من النماذج  العديدضي ظيرت في القرن الما
التي تستخدم لتحديد الموازنة الافضل بين 

عند الاستثمار في الاوراق  ةالعائد والمخاطر 
المالية او المحافظ المالية, مثل نظرية 
المحفظة المالية لياري ماركوفتز في 
الخمسينيات, ومن ثم نموذج المؤشر لوليام 
شارب في بداية الستينات , وبعدىا توصل 

الى استنباط  )0962 ) شارب في عاموليام 
والذي  الرأسمالية الموجوداتنموذج تسعير 

, والذي CAPM)يشار اليو اختصاراً بـ )
يعتمد عمى معادلة رياضية سيمة الاستخدام 
والتطبيق, تتضمن متغير واحد وىو عائد 

وذج من اىم ـمحفظة السوق, ويعد ىذا النم
 حديثـي الـالـتصاد المـافات في الاقـالاكتش

مشرقي )بالـرغـم مـن الانـتقادات الـموجـو لـو 
 الا ان نموذج (, 456: 4002الشياب,و 

( (CAPM تسعير الموجودات الرأسمالية 
( وطور Sarp:1964الذي وضع من قبل ) 

 Linter 1965, Mossin من قبل )  

التسعير  ( قد ميد الطريق لنموذج 1966
الذي طور خلال  (APT)  المرجح 

ة بين ـسر العلاقـنات وىذا النموذج يفالسبعي

توقع  وقدمة ـعائد المـة والـمخاطر الشرك
  0976 (Ross)الخبير الاقتصادي المشيور 

(Oyetayo & Olufemi: 2017,141 ,)
واق ـالاس انرة ـموذج عمى فكـيبنى ىذا الن

عدل ـالعائد الم يكـون فيياية الكفؤة ـالمال
بالمخاطر متساوي ومتماثل لعموم 

اي , (474: 4002ن ) العامري,المستثمري
ان المستثمر لا يستطيع ان يكسب معدل 
عائد متوقع ايجابي عمى اي مجموعة من 
الاصول دون تحمل بعض 

 Berry& Mc)ر)مخاطال

Elroy,1988:30 وتبرز اىمية نموذج ,
التسعير المرجح في الاعتماد عمى عوامل 
متعددة اضافة الى محفظة السوق في 

دل العائد عمى الاستثمارات احتساب مع
ويستخدم ىذا النموذج في حساب  ,المالية

معدل العائد عمى الاستثمارات المالية الاكثر 
استخداماً وىي الاسيم العادية, كذلك في 
عممية المفاضمة بين اليياكل المالية اذ يتم 
اختيار الييكل المالي الذي يحقق اقل معدل 

اكبر فرق الذي يحقق  ىولكمفة التمويل او 
موجب بين معدل العائد المتوقع, وكما 
يستخدم ايضاً في قرارات الانفاق الاستثماري 
الذي يتوقف عمى صافي القيمة الحالية لحجم 

: 4000العامري ,) التدفقات النقدية المتولدة
57.) 
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 مفهوم نظرية التسعير المرجح: -ثانياا 
فشل الاضافات والتعديلات التي تمت  ان

وذج وليم شارب وزملائو اضافتيا لنم
(CAPM ) التي لم تحل المشاكل الـتي و

 ,واجيتيا الاســــواق المــــالية والمستثمرين
المرجح  ظـــــيرت نظــــــريـة التسـعير

Arbitrage pricing Theory) ًبديلا ) 
عن نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية اذ 
تأخذ بنظر الاعتبار عند احتساب عائد 

لمالية عدة عوامل وليس عامل واحد الورقة ا
كما في نموذج تسعير الموجودات والتي 

( في  Stephen Rossطورت من قبل )
لتحديد اسعار الاوراق المالية  (0976)عام 

شير الى طة تُ ـكرة مبسـوذج عمى فـويستند النم
 عندماعدل ة تُ ـوراق الماليلأعار اـان اس
باح ر أث عن ـتثمرون فرص البحـفذ المسـيستن

عار ىي ـقال ان تمك الاسذ يُ ـة عندئـالمراجح
ة توازن ويتحقق ىذا التوازن من ـفي حال

ي تتسبب بيا ـة التـرباح المراجحأخلال ازالة 
تعددة ة مُ ـعبر مجموع الأسواقعدم كفاءة 

حدد ىذه وذج لم يُ ـل لكن النمـن العوامـم
ة ـود علاقـالى وج بالإشارةل واكتفى ـالعوام

ة محددة ـة ومجموعـوراق الماليلأاد ـبين عوائ
 & ,Van Horne) لـمن العوام

:93Wachowicz,2005  .) (APT ) ىي
يم طورىا الخبير الاقتصادي ـييم الأسـأداة لتق

Ross Steven)  ) التي و  ,0976عام
تثمار ـعر الحالي للاسـتنص عمى أن الس

تقبمي ـتقريبًا إجمالي الدخل المس يساوي
 ,تثمارـالقيمة الحالية للاس )التدفقات النقدية(

ويترتب عمى ذلك ان اي متغير اقتصادي 
يؤثر عمى التدفقات النقدية, ومعدل العائد 
المطموب بدوره يؤثر عمى سـعر السـيم 
ايضاَ, اذ يؤكد النـموذج عمى العلاقة طويمة 
المدى بين متـغيرات الاقتـصاد الكمي واسـعار 

 Nkechukwu,& et  سـوق الاوراق المالـية

al, 2013:718)). ( تقوم لـAPT بشراء ,)
ورقة مالية او اوراق مالية بسعر منخفض 

 & Safitri)واعاده بيعيا بسعر اعمى )

Sari,2019:62  ,نموذج  فبينما لاقى
عير الاصول الرأسمالية اعترافا واسعا, ـتس

نظرية أوسع منو ىي نظرية وجدت ولكن 
ام قد حظيت باىتم ,(APT)التسعير المرجح 

تقترح نظرية , كبير في الادبيات المالية
عير المرجح  أن علاوة المخاطرة عمى ـالتس

الاوراق المالية يمكن أن توضح بشكل افضل 
يوم ـاس مفـبعدد من العوامل التي ىي في أس

عير ـموذج تسـتخدم في نـوق, المسـعائد الس
تبار ـيجة يمكن اعـوبالنت ,ماليةـول الرأسـالاص

تق من ـعير كما لو أنو قد اشـموذج التسـن
 .(88: 4009) مفمح ,  ظرية المراجحة ـن

عمى أنيا عادةً  (APTنموذج لـ )وينظر إلى 
الذي ىو من  ((CAPM تطوير لنموذج لـ

تفُضل لـ  , واحد إلى أداة متعددة العوامل
(APT)  نظرا لبساطتيا في افتراضاتيا

قابمة  خصائصوقدرتيا عمى الاحتفاظ ب



 ( 666)   .........................   اختبار نظرية التسعير المرجح في التنبؤ بعوائد الاسه

                 

                                                                                         

 CAPM))ثر تفضيلا من لمتطبيق أك
ذلك, فإن أدائيا الجيد  فضلًا عن  ,التقميدية

 رئيسومن الناحية العممية ىو قوة دافعة 
لاستخدامو من قبل الباحثين التجريبيين في 

 , Mpeketula) الماليةمجالات ال

, ومن اجل توضيح كيفية (2019:12
اشتقاق الصيغة الرياضية لمنظرية لابد من 

 -اىيم الاساسية :استعراض بعض المف
 -مفهوم المراجحة :  -1

يقصد بيا اكتشاف الاوراق المالية غير 
المُسعرة بشكل صحيح, اي التي تكون قيمتيا 
السوقية اقل من قيمتيا الحقيقية, وتمك التي 
تكون قيمتيا السوقية اعمى من قيمتيا 
الحقيقية , والعمل عمى شراء الاوراق الاولى 

نفس الوقت , لتحقيق وبيع الاوراق الثانية ب
ارباح مضمونة وخالية من المخاطر. 

 يمكن لا متطابقًا منتجًا أن تعني المراجحة
 إذا مختمفة, أسواق في مختمفة بأسعار بيعو
 سيشترون المراجعين فإن كذلك, الأمر كان
 لكسب أخرى سوق في ويبيعون سوق في
 عمييم مخاطرة أي دون المراجحة من ربح
(Van Horne, & 

owicz,2005:258Wach.)  تعتمد لـ
(APT عمى منطق المراجحة اذ توصل )
(Ross مؤسس نظرية التسعير بالمراجحة )

( تستخدم محفظة المراجحة APTالى ان لـ )
وليس محفظة السوق, وتعني محفظة 

( تمك Arbitrage Portfolioالمراجحة )

المحفظة التي ليس ليا راس مال وتعتمد في 
 توجد فييا مخاطرة, البيع عمى المكشوف ولا

( الى ان العلاقة الرياضية Rossوتوصل )
الاساسية لنموذج المؤشر الواحد يمكن 
التوصل الييا بدون اعتماد محفظة السوق, 
ولكن بالاعتماد عمى محفظة المراجحة, ومن 
ثم لا دور اساسي لمحفظة السوق, ولكن 
النظرية تفترض عدم تحقيق ارباح غير 

يات المراجحة وبالتالي عادية ناتجة عن عمم
( لا يتضمن APTفان النموذج الاساسي لـ )

-Ross,1976 :346ارباحاً غير عادية )

347         .) 
 افتراضات نظرية التسعير المرجح:  -2

, التي تم  (APT) جحتسعير المر النظرية 
  (Rossتطويرىا في الأصل من قبل

( ىي نموذج تسعير الأصول الذي 0976
عمى  ,ف المقطعي في العوائديفسر الاختلا

بافتراض  (APT)لـ  (, تبدأ CAPMغرار) 
 من عائد فكل ,العائد تحقيقحول عممية 

 عوامل بعدة خطياً  ارتباطاً  يرتبط الأصول
 الخاص بو, اضطراب إلى بالإضافة مشتركة

( أن العائد المتوقع  (APTلـ تفترض اذ 
 ,عمى أي أصل مالي يمكن تفسيره بعاممين

 ة وثانييماالكمي ية الاقتصادلتأثيرات اوليما ا
تجاه  حساسية الأصلو  الورقة الماليةتأثيرات 

لو ميزة السماح  والاخير ,تمك التأثيرات
لممستخدم بتكييف النموذج مع الأصل 
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و ومن ىذه الافتراضات المعين الذي يتم تحميم
 ىي :

افتراض كفاءة سوق  عمىتقوم النظرية  - أ
ن جميع تفترض أ ومن ثمرأس المال, 

 المستثمرين يتداولون بقصد تعظيم الربح.
أن كل مستثمر يمتمك  محفظة فريدة من  - ب

, (  β) نوعيا مع مجموعتو الخاصة من
عمى عكس محفظة السوق المطابقة وغير 
 )القابمة لمقياس المفترضة بموجب إطار

CAPM). 
ذا حدث ذلك فإن تلا  - ت وجد مراجحة  وا 

ى يعممون عمالمشاركين في السوق سوف 
عادة السوق إلى مستويات  الاستفادة منيا وا 
 .                   (Solanki , 2017:17) التوازن

 التوازن وقانون السعر الواحد: -3
 ي ذلكـا فـشاني  نظرية التوازن APT)تعد )
ى ـي تعتمد عمـفي(  (CAPM شان 
واق راس المال كما ـي اسـف التامةسة ـالمناف
 -Arrowادي )ـقتصوذج الاـتمد عمى النمـتع

Debreu Tableau   بخصوص التوازن )

التنافسي العام والذي يعرض عوائد الاصول 
عند حالات طبيعة مختمفة وىذه الحالة في 

ىي انعدام فرص التسعير المرجح نظرية 
تحقيق ارباح من خلال المراجحة عند التوازن 
في اسواق راس المال عمى اعتبار ان السمعة 

ن تكون ليا نفس السعر وىو المتماثمة يجب ا
 قانون السعر الواحد بوما يقصد 

ففي المحافظ  (.056: 4009)الراوي,
تختفي الاثار والمخاطر بالورقة  المتنوعة

الواحدة ضمن المحفظة وتكون جميع محافظ 
معرضة  لأنياالمراجحة متساوية في القيمة 

 ,السعر نفسو تأخذلنفس المخاطر وبالتالي 
 ,توجد محافظ مراجحة جديدة فعند التوازن لا

يمكن لممستثمر التحول الييا بدون تحمل 
مخاطر اكبر ومن ثم لا يمكن توقع عائد 

والشكل التالي  ,اضافي خالي من المخاطر
يوضح امكانية تحقيق ربح المراجحة الخالية 
من المخاطر في حالة عدم التوازن باستخدام 
 اوراق مالية مفردة متضمنو في محفظة وحيدة
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 ( يوضح فرصة المراجحة 0الشكل ) 
Source: Roll, R., & Ross, S. A., (1980), "An empirical investigation of the 

arbitrage pricing theory", The journal of finance, 35(5), 1079. 
 

يتضح وجود ثلاثة اوراق مالية وىي 
( ذلك عمى فرض ان ىذه الاوراق 0,4,2)

ة بحصص معينة يتبين متضمنو في محفظ
( يمكن التعبير عنيا بقيمة 0,2ان الورقتين ) 

تقع في منتصف المسافة عمى الخط المستقيم 
( E1 ,E3الواصل بين العائدين المتوقعين )

وعند المقارنة لمعائد المتوقع لمحفظة تتكون 
( وىو 4من ورقتين مع العائد المتوقع لمورقة )

(E2نجد انيما بنفس درجة المخاط )( ر𝛃 )
( تتفوق 4عمى المحور الافقي ولكن الورقة )

في العائد عمى المحور العمودي, لذا 
سيشتري المستثمر او صاحب المحفظة 

( من المبمغ الذي حصل عميو من 4الورقة )
( ليحقق ربح خالي من 2و 0بيع الورقتين )

المخاطر, لذلك ان نظرية التسعير المرجح 
ابمة تفترض الفرص غير موجودة وغير ق

لمتحقق وانيا تفترض وقوع العوائد السابقة 

للأوراق الثلاثة عمى نفس الخط المستقيم عند 
التوازن في اسواق راس المال لأنو عند 
التوازن ستكون جميع الاوراق المالية تواجو 

 ) الشيابنفس الخطر وتصبح العلاقة 
,4005 :007.) 

الصيغة الرياضية لنظرية التسعير  -ثالثا  
 مرجح:ال
إن المنطق الأساسي لمنظرية يتشابو مع  

نموذج تسعير الأصول الرأسمالية من حيث 
تقسيم المخاطر إلى مخاطر منتظمة تؤثر 
عمى جميع الأوراق المالية في السوق المالي, 
ولا يمكن تجنبيا بالتنويع, ومخاطر خاصة 
بالشركة المصدرة وظروفيا يمكن تجنبيا من 

 ر الباحث سابقاً انكما اشاخلال التنويع, 
النظرية تقوم عمى أكثر من عامل يؤثر عمى 

تعتبر كل ىذه  ,عائد الورقة المالية المعنية
من ىذا , النظاميةالعوامل من المخاطر 
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المنطق يمكن التعبير عن العائد المتحقق 
 وفقا ليذه النظرية بالصيغة الرياضية التالية

:- 

 
+( m- m) +  ………..(1)     

 -حيث ان :
 ,i: ويمثل معدل العائد المتحقق عمى السيم  
 ,iويمثل العائد المتوقع عمى السيم  :
 ويمثل معدل العائد المتحقق عمى السوق, :

 قع عمى السوق,ويمثل معدل العائد المتو :
 :وتمثل حساسية السيم لمجموع عوامل السوق,   

 & i (Brighamويمثل تأثير الاحداث الخاصة عمى العوائد المتوقعة لمسيم   :

Ehrhardt,2013:955 .) 
 

 تطبيقات نظرية التسعير المرجح: -رابعاا 
تفسح المجال  نظرية التسعير المرجحان  

من التطبيقات العممية نظرًا لبساطتيا  لمعديد
في  APT))يتم تحفيز تطبيق  ,ومرونتيا

تخصيص الأصول من خلال الارتباط بين 
إن  , ىيكل العوامل وكفاءة التباين المتوسط

في إنشاء محفظة مثالية  (APT)استخدام 
في تقدير  (APT)يعادل فرض قيود في 

 في المتضمنة والتغايرمصفوفة المتوسط 
يزيد ىذا التقييد من  التباين, متوسط ميلتح

موثوقية التقديرات لأنو يقمل من عدد 
إذا كانت بنية  ,المعممات غير المعروفة

غير صحيحة,  (APT)العامل المحددة في 
فإن الحافظة المثمى التي يتم إنشاؤىا من 

(APT)  لن تكون فعالة في التباين

يستدعي عدم اليقين ىذا تعديل  ,المتوسط
 بواسطة والتغايرقديرات مصفوفة المتوسط ت

APT)) ( بدلًا من تقييدىاAjao& 

lgbekoui,2015:3) . ويمكن النظر إلى
نظرية تسعير المرجح عمى أنيا امتداد 

في , فماليةـول الرأسـعير الأصـلنموذج تس
مالية, يعتمد ـول الرأسـعير الأصـنموذج تس

في  ,ى عامل واحد فقطـعائد الأصل عم
تسعير المرجح, يعتمد العائد عمى الة نظري

عدة عوامل )قد تتضمن ىذه العوامل 
سعر , متغيرات مثل الناتج القومي الإجمالي

الفائدة المحمي ومعدل التضخم( من خلال 
شاف الطرق التي يمكن لممستثمرين من تاك

التعرض  مالية تزيلخلاليا تكوين محافظ 
 لمعوامل, تُظير نظرية تسعير المراجحة أن
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بشكل العائد المتوقع من الاستثمار يعتمد 
 .(Hull,2018:13 ) خطي عمى العوامل

مزايا وعيوب نظرية التسعير  -خامساا 
 المرجح

مزايــا نظريــة التســعير بالمراجحــة ىــو أنيــا  
عمــى متغيــرات متعــددة تفســر ســموك  تحتوي
أن النموذج لا يفترض  فضلًا عن العائد, 

, يمتمك المستثمر محفظة السوق ضرورة أن
أما من عيوب النظرية أنيا لـم تحـدد مـا ىـي 
العوامـل المـؤثرة عمـى العائـد, وذلـك عمـى 
عكـس نمـوذج تسـعير الاصول  الرأسـمالية 

(CAPM)  الـذي يقضـي بوجـود عامـل مؤثر
محـدد يمكـن قياسو ىو حجـم المخـاطر 

يتـا, كمــا انو  المنتظمة التـي تقـاس بمعامـل ب
يفتـرض عـدم وجـود قيود عمى البيع عمى 
المكشوف .كمـــا أن مـــن عيـــوب نظرية 
التســـعير بالمراجحة أنيــا تتجاٌىــل أٌىميـــة 

المحاســبية فــي تفســير  ودور المعمومـــات
 اذالتغيــرات التـي تطــرأ عمــى عائــدات الاسيم 

راجحة تــرى أن أن نظرية التســعير بالم
ــل الاقتصادية ىي التـي تؤثر عمـى مالعوا

 -78: 4002)النواحجة, الاسيمعوائد 
 ,(88: 4009) مفمح, اضافة.  وقد (79

بان مشكمة نظرية التسعير المرجح ىو عدم 
تحديدىا لمعوامل الاقتصادية التي تؤثر عمى 
الاوراق المالية عمى عكس نموذج تسعير 

أنيا تحدد محفظة السوق الاصول الرأسمالية ف

عمى انيا العامل الرئيسي الذي يؤثر عمى 
 عوائد الاوراق المالية.

 المبحث الثالث: الجانب العممي
ييدف ىذا المبحث الى اختبار فرضيات  

التأثير بين المتغيرات لممصارف عينة 
الدراسة والتي سيتم اختبارىا وفق اسموب 
الانحدار المتعدد ىو اسموب تشخيص 

يل لمعرفة مدى تأثير المتغيرات, اذ ان وتحم
مبدأ القياس يتكون من متغيرات مستقمة 

independent variables) ومتغيرات )
(, واستعمل dependent variablesتابعة )

اسموب الانحدار المتعدد بطريقة الحذف 
(, اذ ان مبدأ Backwardالتراجعي )

الطريقة تكمن في اختيار الانموذج الافضل 
ات وحذف المتغيرات التي تكون ذات لمبيان

تأثير غير معنوي او التي ليس ليا تأثير 
  نيائياً ولكل مصرف حسب الاتي:

  مصرف بغداد  -1
فرضية العدم : عدم وجود تأثير ذو دلالة 
معنوية لعوامل نظرية التسعير المرجح عمى 

 عوائد الاسيم
لدراسة اثر المتغيرات المستقمة والمتمثمة بـ  

 السوق, التضخم, الناتج المحمي,)مؤشر 
سعر الصرف, عرض النقد, الميزان التجاري 
وسعر الفائدة( في المتغير التابع )معدل 
العائد لمسيم ( لابد من وضع الفرض الملائم 
ليا ولدراسة الفرضية لابد من وضع 
الانموذج الملائم لمبيانات والذي يمثل مشكمة 
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( 0دول )الدراسة تمثيلا دقيقا, فمن خلال الج
وبعد قياس التأثير واختيار الانموذج الافضل 

(  = 0.250لمبيانات تبين ان قيمة  )
والذي يعني )معامل تحديد افضل نموذج ( 

%( من 45اي ان المتغيرات المستقمة تفسر )
( yالتغيرات الحاصمة  في المتغير التابع  )

اي ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء العشوائية 
و يعزى الى اخطاء غير معروفة اذ بمغت ا

%( اما بالنسبة لقياس دور 55قيمتيا )
العلاقة بين المتغيرات فقد بمغت قيمة 

((R=0.671  وىذا يدل عمى ان العلاقة
قوية, اما بالنسبة لمنماذج المتبقية الاخرى 

فيي اقل تأثيرا تنازليا لحين الوصول الى 
قيمة  ( الاقل تأثيرا فقد بمغت7الانموذج )

اما بالنسبة   )   0.205معامل التحديد )
لاختبار تحميل التباين بين المتغيرات والذي 
يدرس مدى ملائمة خط انحدار البيانات 
وفرضية العدم الخاصة بأنموذج الانحدار اذ 

( وىو اكبر 0.600)  بمغ مستوى المعنوية 
( مما يدل وجود فروق معنوية اي 0.05من )

دم  والتي تنص بمعنى رفض فرضية الع
)عدم وجود تأثير ذو دلالة معنوية لعوامل 
 نظرية التسعير المرجح عمى عوائد الاسيم (.

 
 ( يوضح معامل تحديد افضل نموذج لمصرف بغداد 1جدول ) 

Model Summary 

Model R R Square Std. Error of the Estimate 

1 .671a .450 45.46520 

2 .666b .443 42.80913 

3 .662c .438 40.53827 

4 .643d .414 39.27422 

5 .630e .397 37.98185 

6 .612f .375 37.02888 

7 .561g .315 37.24300 

 (SPSSالمصدر من اعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج )
 

(  ( ان معامل ) 4يلاحظ من الجدول )
والذي يمثل تأثير كل متغير من المتغيرات 

ة  اذ بمغ الميل الحدي لمؤشر السوق المستقم
( مما يدل عمى ان العلاقة طردية (0.973

بين معدل العائد ومؤشر السوق اما بالنسبة 
( -0.000لمميل الحدي لمتضخم فقد بمغ  )

اي ان العلاقة عكسية بين المتغيرين اما 
بالنسبة لمناتج المحمي فقد بمغ الميل الحدي ) 
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صرف فقد بمغ ( اما بالنسبة لسعر ال1.705
( اما بالنسبة لعرض النقد -4.869الميل )

( اما بالنسبة لمتغير 0.029فقد بمغ الميل ) 
( اما بالنسبة 0.008الميزان التجاري ) 

لمتغير سعر الفائدة فقد بمغ الميل الحدي 
( بمستوى معنوية اقل من -0.062)
(. اما بالنسبة t( بعد اجتيازه اختبار )0.05)

(  7.562بمغت قيمتو )  لمحد الثابت فقد
وىذا يدل عمى عدم قبول الفرضية الاساسية 
) العدم ( مما يثبت وجود تأثير لممتغيرات 
المستقمة عمى عوائد الاسيم بمستوى معنوية 

( .فبالنسبة لمنماذج  0.05اقل من ) 
( وبعد اجراء اسموب الحذف  2,3,4,5,6,7)

التراجعي اذ تم حذف المتغير الاقتصادي  ) 
(, اما بالنسبة 4يزان التجاري ( لمنموذج )الم

( فقد تم حذف ) الميزان 2للأنموذج )

التجاري, سعر الفائدة ( اما بالنسبة للأنموذج 
( فقد تم حذف المتغيرات ) عرض النقد, 2)

الميزان التجاري, سعر الفائدة  ( اما بالنسبة 
( فقد تم حذف المتغيرات ) 5للأنموذج )

لميزان التجاري, التضخم, عرض النقد, ا
( فقد 6سعر الفائدة ( اما بالنسبة للأنموذج )

تم حذف المتغيرات ) التضخم, عرض النقد, 
سعر الصرف, الميزان التجاري, سعر الفائدة 

( فقد تم حذف 7( اما بالنسبة للأنموذج )
المتغيرات ) التضخم, الناتج المحمي, عرض 
النقد, سعر الصرف, الميزان التجاري, سعر 

ائدة ( مما يدل عمى ان مؤشر السوق في الف
كافة النماذج  ذو تأثير ميم وفعال في التنبؤ  
بعوائد الاسيم وىو الاقوى تأثير في معدل 

 عائد الأسيم.  

 
 ( يوضح قيم تأثير المتغيرات المستقمة عمى معدل العائد لمصرف بغداد2جدول )

Coefficientsa 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -7.563 24.854  .304 .770 
 013. 1.308 647. 744. 973. السوق مؤشر

 037. 788.- 380.- 013. 010.- التضخم

 015. 1.176 729.- 1.450 1.705 المحمي الناتج

 035. 682.- 261.- 4.205 2.869- الصرف سعر

 039. 667. 385. 1.722 1.149 النقد عرض

 043. 304. 095. 058. 018. التجاري الميزان

 040. 328.- 148.- 502. 164.- الفائدة سعر

2 
(Constant) 4.975 21.990  .226 .827 

 011. 1.409 655. 700. 986. السوق مؤشر
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 035. 798.- 357.- 012. 009.- التضخم

 016. 1.206- 676.- 1.310 1.580- المحمي الناتج

 034. 694.- 249.- 3.937 2.733- الصرف سعر

 035. 642. 334. 1.550 995. النقد عرض

 041. 266.- 108.- 452. 120.- الفائدة سعر

3 

(Constant) 1.921 17.747  .108 .916 

 010. 2.036 728. 538. 1.094 السوق مؤشر

 034. 802.- 304.- 010. 008.- التضخم

 018. 1.265- 670.- 1.239 1.567- المحمي الناتج

 033. 680.- 220.- 3.553 2.416- الصرف سعر

 035 621. 264. 1.267 787. النقد عرض

4 

(Constant) 1.034 16.565  .062 .951 

 008. 2.008 677. 507. 1.018 السوق مؤشر

 033. 537.- 146.- 007. 004.- التضخم

 020. 1.241- 425.- 800. 993.- المحمي اتجالن

 031. 696.- 218.- 3.442 2.395- الصرف سعر

5 

(Constant) 2.971 14.301  .208 .839 

 007. 2.011 646. 483. 971. السوق مؤشر

 022. 1.158- 341.- 689. 798.- المحمي الناتج

 030. 637.- 190.- 3.283 2.090- الصرف سعر

6 

(Constant) 1.215 13.680  .089 .931 

 006. 2.624 736. 422. 1.108 السوق مؤشر
 025. 1.073- 301.- 656. 704.- المحمي الناتج

7 
(Constant) 11.646 9.679  1.203 .250 

 005. 2.445 561. 345. 844. السوق مؤشر

  (SPSSالمصدر من اعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج )
 
 لتجاري العراقي المصرف ا -2

فرضية العدم : عدم وجود تأثير ذو دلالة 
معنوية لعوامل نظرية التسعير المرجح عمى 

لدراسة اثر المتغيرات المستقمة  عوائد الاسهم
والمتمثمة بـ )مؤشر السوق, التضخم, الناتج 
المحمي, سعر الصرف, عرض النقد, الميزان 
التجاري وسعر الفائدة ( في المتغير التابع 
)معدل العائد ( لابد من وضع الفرض 

الملائم ليا ولدراسة الفرضية لابد من وضع 
الانموذج الملائم لمبيانات والذي يمثل مشكمة 
الدراسة تمثيلا دقيقا , فمن خلال الجدول 

( وبعد قياس التأثير واختيار الانموذج 2)
= 0.550الافضل لمبيانات تبين ان قيمة )

ي  )معامل تحديد افضل ( والذي يعن 
نموذج ( اي ان المتغيرات المستقمة تفسر 

(  اي ان y%( تؤثر في المتغير التابع )55)
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ما تبقى يعتبر من الاخطاء العشوائية في 
اختيار الاجابة المحددة او يعزى الى اخطاء 

%( اما 25غير معروفة اذ بمغت قيمتيا  )
قد بالنسبة لقياس دور العلاقة بين المتغيرات ف

( وىذا يدل عمى ان  R=0.742بمغت قيمة )
العلاقة قوية. اما بالنسبة لمنماذج المتبقية 
الاخرى فيي اقل تأثيرا تنازلياً لحين الوصول 

( الاقل تأثيرا فقد بمغت قيمة 5الى الانموذج )
(. اما بالنسبة 0.200معامل التحديد )

لاختبار تحميل التباين بين المتغيرات والذي 
ملائمة خط انحدار البيانات يدرس مدى 

وفرضية العدم الخاصة بأنموذج الانحدار اذ 
( وىو اكبر 0.297)   بمغ مستوى المعنوية 

( مما يدل وجود فروق معنوية اي 0.05من )
بمعنى رفض فرضية العدم  والتي تنص 
)عدم وجود تأثير ذو دلالة معنوية لعوامل 
 نظرية التسعير المرجح عمى عوائد الاسيم (

 
 

 ( يوضح معامل تحديد افضل نموذج لممصرف التجاري العراقي 3جدول رقم ) 
 
 
 
 
 
 (SPSSالمصدر من اعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج )

 
(  ( ان معامل ) 2يلاحظ من الجدول )

والذي يمثل تأثير كل متغير من المتغيرات 
المستقمة  اذ بمغ الميل الحدي لمؤشر السوق 

( مما يدل عمى ان العلاقة طردية  2.037) 
بين معدل العائد ومؤشر السوق اما بالنسبة 

(  0.045لمميل الحدي لمتضخم فقد بمغ ) 
اي ان العلاقة طردية بين المتغيرين اما 
بالنسبة لمناتج المحمي فقد بمغ الميل الحدي ) 

( اما بالنسبة لسعر الصرف فقد بمغ  5.207

ا بالنسبة لعرض ( ام 0.579الميل     ) 
( اما بالنسبة -2.832النقد فقد بمغ الميل ) 

( -0.072لمتغير الميزان التجاري      ) 
اما بالنسبة لمتغير سعر الفائدة فقد بمغ الميل 

( بمستوى معنوية اقل  -0.752الحدي ) 
(. اما t( بعد اجتيازه اختبار )0.05من )

بالنسبة لمحد الثابت فقد بمغت قيمتو  
وىذا يدل عمى عدم قبول ( 28.139)

الفرضية الاساسية ) العدم ( مما يدل عمى 
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وجود تأثير لممتغيرات المستقمة عمى عوائد 
 ( . 0.05الاسيم بمستوى معنوية اقل من ) 

( وبعد اجراء 2,3,4,5فبالنسبة لمنماذج )
اسموب الحذف التراجعي اذ تم حذف المتغير 

 ( اما4الاقتصاد) سعر الصرف ( لمنموذج )
( فقد تم حذف   2بالنسبة للأنموذج ) 

)الميزان التجاري, سعر الصرف ( اما 
( فقد تم حذف 2بالنسبة للأنموذج )

المتغيرات  )عرض النقد, الميزان التجاري, 
( فقد 5سعر الصرف( اما بالنسبة للأنموذج )

تم حذف المتغيرات ) التضخم, عرض النقد, 
دل الميزان التجاري , سعر الصرف (, مما ي

عمى ان مؤشر السوق والناتج المحمي وسعر 
الفائدة في كافة النماذج  ذو تأثير ميم وفعال 
في التنبؤ  بعوائد الاسيم وىو الاقوى تأثير 

 في معدل عائد الأسيم.  
 

 ( يوضح قيم تأثير المتغيرات المستقمة عمى معدل العائد لممصرف التجاري العراقي4جدول )
 
 
 
 

 (SPSSباحث بالاعتماد عمى برنامج )المصدر من اعداد ال
 
 مصرف الخميج التجاري -3

فرضية العدم : عدم وجود تأثير ذو دلالة 
معنوية لعوامل نظرية التسعير المرجح عمى 

 عوائد الاسهم
لدراسة اثر المتغيرات المستقمة والمتمثمة بـ 
)مؤشر السوق, التضخم, الناتج المحمي, 

التجاري سعر الصرف, عرض النقد, الميزان 
وسعر الفائدة ( في المتغير التابع )معدل 
العائد ( لابد من وضع الفرض الملائم ليا 
ولدراسة الفرضية لابد من وضع الانموذج 
الملائم لمبيانات والذي يمثل مشكمة الدراسة 

( وبعد 5تمثيلا دقيقا , فمن خلال الجدول )

قياس التأثير واختيار الانموذج الافضل 
(  = 0.598ان قيمة )لمبيانات تبين 

والذي يعني ) معامل تحديد افضل نموذج ( 
%( 59اي ان المتغيرات المستقمة تفسر )

(  اي ان ما تبقى yتؤثر في المتغير التابع )
يعتبر من الاخطاء العشوائية في اختيار 
الاجابة المحددة او يعزى الى اخطاء غير 

%( اما 20معروفة اذ بمغت قيمتيا  )
بالنسبة لقياس دور العلاقة بين المتغيرات فقد 

( وىذا يدل عمى ان  R=0.774بمغت قيمة )
العلاقة قوية. اما بالنسبة لمنماذج المتبقية 
الاخرى فيي اقل تأثيرا تنازلياً لحين الوصول 
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( الاقل تأثيرا فقد بمغت قيمة 6الى الانموذج )
(. اما بالنسبة 0.287معامل التحديد )

ميل التباين بين المتغيرات والذي لاختبار تح
يدرس مدى ملائمة خط انحدار البيانات 
وفرضية العدم الخاصة بأنموذج الانحدار اذ 

( وىو اكبر 0.206بمغ مستوى المعنوية ) 
( مما يدل وجود فروق معنوية اي 0.05من )

بمعنى رفض فرضية العدم  والتي تنص 
)عدم وجود تأثير ذو دلالة معنوية لعوامل 

 رية التسعير المرجح عمى عوائد الاسيم (نظ
 

 ( يوضح معامل تحديد افضل نموذج لمصرف الخميج التجاري 5جدول رقم ) 
Model Summary 

Model R R Square Std. Error of the Estimate 

1 .774
a
 .598 23.40467 

2 .774
b
 .598 21.89351 

3 .771
c
 .595 20.72230 

4 .765
d
 .585 19.90391 

5 .748
e
 .560 19.53906 

6 .698
f
 .487 20.19847 

 (SPSSالمصدر من اعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج )
 

(  ( ان معامل ) 6يلاحظ من الجدول ) 
والذي يمثل تأثير كل متغير من المتغيرات 
المستقمة  اذ بمغ الميل الحدي لمؤشر السوق 

ة طردية ( مما يدل عمى ان العلاق 0.006) 
بين معدل العائد ومؤشر السوق اما بالنسبة 

(  0.004لمميل الحدي لمتضخم فقد بمغ ) 
اي ان العلاقة طردية بين المتغيرين اما 
بالنسبة لمناتج المحمي فقد بمغ الميل الحدي ) 

( اما بالنسبة لسعر الصرف فقد بمغ 0.690
( اما بالنسبة لعرض  -0.022الميل   ) 

( اما بالنسبة -0.200لميل ) النقد فقد بمغ ا
( اما 0.049لمتغير الميزان التجاري    ) 

بالنسبة لمتغير سعر الفائدة فقد بمغ الميل 
( بمستوى معنوية اقل  -0.205الحدي ) 

(. اما t( بعد اجتيازه اختبار )0.05من )
بالنسبة لمحد الثابت فقد بمغت قيمتو 

( وىذا يدل عمى قبول الفرضية 42.909)
ية ) العدم ( مما يدل عمى وجود تأثير الاساس

لممتغيرات المستقمة عمى عوائد الاسيم 
 ( . 0.05بمستوى معنوية اقل من ) 

( وبعد اجراء 2,3,4,5,6فبالنسبة لمنماذج )
اسموب الحذف التراجعي اذ تم حذف المتغير 
الاقتصادي     ) مؤشر السوق ( ىذا 

 ( فقد2( اما بالنسبة للأنموذج )4لمنموذج )
تم حذف  )التضخم , مؤشر السوق ( اما 

( فقد تم حذف 2بالنسبة للأنموذج )
المتغيرات )عرض النقد, التضخم, مؤشر 

( فقد تم 5السوق( اما بالنسبة للأنموذج )
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حذف المتغيرات ) سعر الصرف, عرض 
النقد, التضخم,  مؤشر السوق(, اما بالنسبة 

( فقد تم حذف المتغيرات 6للأنموذج )
التجاري, سعر الصرف, عرض  )الميزان

النقد, التضخم, مؤشر السوق ( مما يدل 

عمى ان )الناتج المحمي و سعر الفائدة(  في 
كافة النماذج  ذو تأثير ميم وفعال في التنبؤ  
بعوائد الاسيم وىما الاقوى تأثيرا في معدل 

   عائد الأسيم.

 
 عائد لمصرف الخميج التجاري( يوضح قيم تأثير المتغيرات المستقمة عمى معدل ال6جدول )

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -23.909 12.794  1.869 .104 

 049. 017. 007. 383. 006. السوق مؤشر

 048. 235. 097. 006. 002.- التضخم

 034. 924. 490. 746. 690. حميالم الناتج

 046. 529.- 173.- 2.165 1.144- الصرف سعر

 047. 452.- 223.- 887. 401. النقد عرض

 الميزان

 التجاري
.029 .030 .260 .971 .045 

 030. 1.605- 620.- 258. 415.- الفائدة سعر

2 

(Constant) 24.036 9.708  2.476 .038 

 047. 251. 096. 006. 002. التضخم

 031. 1.048 493. 662. 694. المحمي الناتج

 045. 654.- 176.- 1.775 1.162- الصرف سعر

 046. 486.- 222.- 820. 399.- النقد عرض

 الميزان

 التجاري
.029 .028 .260 1.040 .043 

 025. 2.109- 624.- 198. 417.- الفائدة سعر

3 

(Constant) 24.424 9.071  2.692 .045 
 020. 1.343 406. 426. 572. المحمي الناتج
 022. 785.- 193.- 1.624 1.276- الصرف سعر
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 045. 475.- 137.- 516. 245.- النقد عرض

 الميزان

 التجاري
.030 .026 .269 1.151 .020 

 024. 2.789- 663.- 159. 443.- الفائدة سعر

4 

(Constant) 27.157 6.736  4.031 .002 

 028. 1.337 331. 348. 466. المحمي الناتج

 043. 775.- 182.- 1.553 1.204- الصرف سعر

 الميزان

 التجاري
.033 .024 .300 1.387 .040 

 020. 3.223- 699.- 145. 467.- الفائدة سعر

5 

(Constant) 27.295 6.611  4.129 .002 

 029. 2.021 426. 297. 600. المحمي الناتج

 لميزانا

 التجاري
.032 .023 .286 1.350 .040 

 018. 3.343- 710.- 142. 474.- الفائدة سعر

6 

(Constant) 24.936 6.591  3.784 .002 
 025. 2.240 479. 301. 675. المحمي الناتج

 016. 3.018- 646.- 143. 432.- الفائدة سعر

 (SPSSالمصدر من اعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج )
 
 مصرف الاستثمار العراقي  -4

فرضية العدم : عدم وجود تأثير ذو دلالة 
معنوية لعوامل نظرية التسعير المرجح عمى 

 عوائد الاسهم
لدراسة اثر المتغيرات المستقمة والمتمثمة بـ 
)مؤشر السوق, التضخم, الناتج المحمي, 
سعر الصرف, عرض النقد, الميزان التجاري 

المتغير التابع )معدل  وسعر الفائدة ( في
العائد( لابد من وضع الفرض الملائم ليا 
ولدراسة الفرضية لابد من وضع الانموذج 

الملائم لمبيانات والذي يمثل مشكمة الدراسة 
( وبعد  7تمثيلا دقيقا , فمن خلال الجدول ) 

قياس التأثير واختيار الانموذج الافضل 
(  = 0.662لمبيانات تبين ان قيمة )

والذي يعني ) معامل تحديد افضل نموذج ( 
%( 66اي ان المتغيرات المستقمة تفسر )

(  اي ان ما تبقى yتؤثر في المتغير التابع )
يعتبر من الاخطاء العشوائية في اختيار 
الاجابة المحددة او يعزى الى اخطاء غير 

%( اما 22معروفة اذ بمغت قيمتيا  )
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ة بين المتغيرات فقد بالنسبة لقياس دور العلاق
( وىذا يدل عمى ان R=0.815بمغت قيمة )

العلاقة قوية . اما بالنسبة لمنماذج المتبقية 
الاخرى فيي اقل تأثيرا تنازلياً لحين الوصول 

( الاقل تأثيرا فقد بمغت قيمة 7الى الانموذج )
(. اما بالنسبة 0.200معامل التحديد )

ت والذي لاختبار تحميل التباين بين المتغيرا

يدرس مدى ملائمة خط انحدار البيانات 
وفرضية العدم الخاصة بأنموذج الانحدار اذ 

( وىو اكبر 0.095بمغ مستوى المعنوية ) 
( مما يدل وجود فروق معنوية اي 0.05من )

بمعنى رفض فرضية العدم  والتي تنص 
)عدم وجود تأثير ذو دلالة معنوية لعوامل 

 وائد الاسيم (نظرية التسعير المرجح عمى ع
 

 ( يوضح معامل تحديد افضل نموذج لمصرف الاستثمار العراقي 7جدول رقم ) 
Model Summary 

Model R R Square Std. Error of the Estimate 

1 .815
a
 .664 20.14461 

2 .813
b
 .662 18.90247 

3 .808
c
 .653 18.04836 

4 .771
d
 .595 18.49807 

5 .735
e
 .540 18.78824 

6 .697
f
 .485 19.03668 

7 .641
g
 .411 19.56457 

 (SPSSالمصدر من اعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج )
 

(  ( ان معامل ) 8يلاحظ من الجدول )
والذي يمثل تأثير كل متغير من المتغيرات 
المستقمة  اذ بمغ الميل الحدي لمؤشر السوق 

قة طردية ( مما يدل عمى ان العلا 0.069) 
بين معدل العائد ومؤشر السوق اما بالنسبة 

(  -0.004لمميل الحدي لمتضخم فقد بمغ ) 
اي ان العلاقة عكسية بين المتغيرين اما 
بالنسبة لمناتج المحمي فقد بمغ الميل الحدي ) 

( اما بالنسبة لسعر الصرف فقد -0.908
( اما بالنسبة لعرض  -4.290بمغ الميل  ) 

( اما بالنسبة 0.768الميل )  النقد فقد بمغ
( اما 0.025لمتغير الميزان التجار  ) 

بالنسبة لمتغير سعر الفائدة فقد بمغ الميل 
( بمستوى معنوية اقل  -0.272الحدي ) 

(. اما t( بعد اجتيازه اختبار )0.05من )
بالنسبة لمحد الثابت فقد بمغت قيمتو 

وىذا يدل عمى قبول الفرضية ( 21.782)
) العدم ( مما يدل عمى وجود تأثير  الاساسية

لممتغيرات المستقمة عمى عوائد الاسيم 
 ( . 0.05بمستوى معنوية اقل من ) 
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( وبعد   2,3,4,5,6,7فبالنسبة لمنماذج ) 
اجراء اسموب الحذف التراجعي اذ تم حذف 
المتغير الاقتصادي ) مؤشر السوق ( 

( فقد 2( اما بالنسبة للأنموذج )4لمنموذج )
ذف ) التضخم , مؤشر السوق ( اما تم ح

( فقد تم حذف 2بالنسبة للأنموذج )
المتغيرات ) عرض النقد, التضخم, مؤشر 

( فقد تم 5السوق  ( اما بالنسبة للأنموذج )
حذف المتغيرات )الميزان التجاري, عرض 
النقد, التضخم, مؤشر السوق( اما بالنسبة 

 ( فقد تم حذف المتغيرات )الناتج6للأنموذج )
المحمي, الميزان التجاري, عرض النقد , 
التضخم,  مؤشر السوق( اما بالنسبة 

( فقد تم حذف المتغيرات )سعر 7للأنموذج )
الصرف, الناتج المحمي, الميزان التجاري, 
عرض النقد , التضخم,  مؤشر السوق( مما 
يدل عمى ان  )سعر الفائدة( في كافة 
ؤ  النماذج  ذو تأثير ميم وفعال في التنب

بعوائد الاسيم وىو الاقوى تأثير في معدل 
 عائد الأسيم.

 
 ( يوضح قيم تأثير المتغيرات المستقمة عمى معدل العائد لمصرف الاستثمار العراقي8جدول )

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -21.872 11.012  1.986 .087 

 049. 209. 081. 330. 069. السوق مؤشر
 027. 409.- 154.- 006. 002.- التضخم

 020. 1.429- 693.- 643. 918.- المحمي الناتج

 038. 1.337- 401.- 1.863 2.491- الصرف سعر

 046. 1.006 454. 763. 768. النقد عرض

 045. 1.361 333. 026. 035. التجاري الميزان

 022. 2.127- 752.- 222. 473.- الفائدة سعر

2 

(Constant) 23.221 8.382  2.770 .024 

 048. 453.- 160.- 005. 002.- التضخم

 038. 1.532- 661.- 571. 875.- المحمي الناتج

 035. 1.748- 431.- 1.533 2.679- الصرف سعر

 045. 1.117 468. 708. 791. النقد عرض

 044. 1.465 336. 024. 035. التجاري الميزان

 021. 2.926- 794.- 171. 500.- الفائدة سعر

3 

(Constant) 22.615 7.901  2.862 .019 

 035. 1.847- 517.- 371. 686.- المحمي الناتج

 030. 1.768- 402.- 1.415 2.501- الصرف سعر

 044. 1.227 326. 450. 552. النقد عرض
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 041. 1.480 321. 023. 033. التجاري الميزان

 020. 3.314- 730.- 138. 459.- الفائدة سعر

4 

(Constant) 16.469 6.261  2.631 .025 

 037. 1.379- 337.- 324. 446.- المحمي الناتج

 031. 1.845- 428.- 1.444 2.663- الصرف سعر

 040. 1.161 248. 022. 026. التجاري الميزان

 015. 3.009- 644.- 135. 405.- الفائدة سعر

5 

(Constant) 14.572 6.138  2.374 .037 

 039. 1.149- 279.- 322. 370.- المحمي الناتج

 033. 1.725- 405.- 1.461 2.521- الصرف سعر

 013. 2.781- 591.- 134. 371.- الفائدة سعر

6 

(Constant) 18.485 5.174  3.573 .004 

 025. 1.316- 273.- 1.289 1.696- الصرف سعر
 004. 3.161- 655.- 130. 412.- الفائدة سعر

7 
(Constant) 16.398 5.061  3.240 .006 

 010. 3.013- 641.- 134. 403.- الفائدة سعر

 (SPSSالمصدر من اعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج )
 
 مصرف الشرق الاوسط  -5

عدم وجود تأثير ذو دلالة  فرضية العدم :
معنوية لعوامل نظرية التسعير المرجح عمى 

 عوائد الاسهم
لدراسة اثر المتغيرات المستقمة والمتمثمة بـ 
)مؤشر السوق, التضخم, الناتج المحمي, 
سعر الصرف, عرض النقد, الميزان التجاري 
وسعر الفائدة (, في المتغير التابع )معدل 

لفرض الملائم ليا العائد ( لابد من وضع ا
ولدراسة الفرضية لابد من وضع الانموذج 
الملائم لمبيانات والذي يمثل مشكمة الدراسة 

( وبعد  9تمثيلا دقيقا , فمن خلال الجدول ) 
قياس التأثير واختيار الانموذج الافضل 

(  = 0.204لمبيانات تبين ان قيمة )

(  والذي يعني ) معامل تحديد افضل نموذج
%( 20اي ان المتغيرات المستقمة تفسر )

(  اي ان ما تبقى yتؤثر في المتغير التابع )
يعتبر من الاخطاء العشوائية في اختيار 
الاجابة المحددة او يعزى الى اخطاء غير 

%( اما بالنسبة 49معروفة اذ بمغت قيمتيا  )
لقياس دور العلاقة بين المتغيرات فقد بمغت 

ذا يدل عمى ان ( وى R=0.642قيمة )
العلاقة قوية . اما بالنسبة لمنماذج المتبقية 
الاخرى فيي اقل تأثيرا تنازلياً لحين الوصول 

( الاقل تأثيرا فقد بمغت قيمة 7الى الانموذج )
(. اما بالنسبة 0.244معامل التحديد )

لاختبار تحميل التباين بين المتغيرات والذي 
 يدرس مدى ملائمة خط انحدار البيانات
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وفرضية العدم الخاصة بأنموذج الانحدار اذ 
( وىو اكبر 0.672بمغ مستوى المعنوية ) 

( مما يدل وجود فروق معنوية اي 0.05من )

بمعنى رفض فرضية العدم  والتي تنص 
)عدم وجود تأثير ذو دلالة معنوية لعوامل 
 .نظرية التسعير المرجح عمى عوائد الاسيم (

 
 مل تحديد افضل نموذج لمصرف الشرق الاوسط( يوضح معا 9جدول رقم ) 

Model Summary 

Model R R Square Std. Error of the Estimate 

1 .642
a
 .412 40.85607 

2 .642
b
 .412 38.21740 

3 .642
c
 .412 36.05385 

4 .638
d
 .407 34.33630 

5 .617
e
 .381 33.45293 

6 .588
f
 .345 32.93829 

7 .568
g
 .322 32.20044 

 (SPSSالمصدر من اعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج )  
 

(  ( ان معامل ) 00يلاحظ من الجدول )
والذي يمثل تأثير كل متغير من المتغيرات 
المستقمة  اذ بمغ الميل الحدي لمؤشر السوق 

( اما بالنسبة  لمميل الحدي  0.715)
( اي ان  -0.000لمتضخم فقد بمغ  ) 

لاقة عكسية بين المتغيرين اما بالنسبة الع
لمناتج المحمي فقد بمغ الميل الحدي ) 

(, اما بالنسبة لسعر الصرف فقد -0.522
اما بالنسبة لعرض النقد  2.253-)بمغ الميل )

( اما بالنسبة لمتغير 0.006فقد بمغ الميل ) 
( اما بالنسبة 0.022الميزان التجاري ) 

الميل الحدي   )  لمتغير سعر الفائدة فقد بمغ
( بمستوى معنوية اقل من  -0.094

(, اما بالنسبة t( بعد اجتيازه اختبار )0.05)
( 02.452لمحد الثابت فقد بمغت قيمتو ) 

وىذا يدل عمى قبول الفرضية الاساسية ) 
العدم ( مما يدل عمى وجود تأثير لممتغيرات 
المستقمة عمى عوائد الاسيم بمستوى معنوية 

 ( . 0.05اقل من  ) 
( وبعد  2,3,4,5,6,7فبالنسبة لمنماذج )

اجراء اسموب الحذف التراجعي اذ تم حذف 
المتغير الاقتصادي ) عرض النقد ( لمنموذج 

( فقد تم حذف    2( اما بالنسبة للأنموذج )4)
) التضخم , عرض النقد ( اما بالنسبة 

سعر ( فقد تم حذف المتغيرات )2موذج )للأن
, عرض النقد  ( اما  الفائدة , التضخم

( فقد تم حذف 5بالنسبة للأنموذج )
المتغيرات )سعر الصرف , سعر الفائدة , 
التضخم , عرض النقد ( اما بالنسبة 

( فقد تم حذف المتغيرات 6للأنموذج )
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)الميزان التجاري, سعر الصرف , سعر 
الفائدة , التضخم , عرض النقد ( اما بالنسبة 

المتغيرات )الناتج  ( فقد تم حذف7للأنموذج )
المحمي, الميزان التجاري, سعر الصرف , 
سعر الفائدة , التضخم , عرض النقد (  مما 

يدل عمى ان مؤشر السوق في كافة النماذج  
ذو تأثير ميم وفعال في التنبؤ  بعوائد 
الاسيم وىو الاقوى تأثير في معدل عائد 

 الأسيم.

 
 

 مستقمة عمى معدل العائد لمصرف الشرق الاوسط( يوضح قيم تأثير المتغيرات ال10جدول )
Coefficients

a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -13.254 22.335  .593 .572 

 002. 1.070 547. 669. 715. السوق مؤشر
 029. 065.- 032.- 011. 001.- التضخم

 002. 417.- 267.- 1.303 544.- المحمي الناتج

 045. 596.- 236.- 3.779 2.253- الصرف سعر

 040. 004. 002. 1.548 006. النقد عرض

 020. 658. 213. 052. 034. التجاري الميزان

 037. 205.- 096.- 451. 092.- الفائدة سعر

2 

(Constant) 13.206 17.907  .737 .482 

 011. 1.156 548. 619. 716. السوق مؤشر

 038. 099.- 031.- 007. 001.- التضخم

 016. 612.- 266.- 883. 540.- المحمي الناتج

 029. 648.- 236.- 3.474 2.250- الصرف سعر

 022. 734. 213. 046. 034. التجاري الميزان

 036. 259.- 095.- 353. 091.- الفائدة سعر

3 

(Constant) 13.874 15.654  .886 .399 

 010. 1.222 545. 583. 712. السوق مؤشر

 018. 649.- 252.- 788. 512.- المحمي الناتج

 030. 679.- 229.- 3.221 2.186- الصرف سعر

 025. 795. 216. 043. 035. التجاري الميزان
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 035. 264.- 091.- 331. 087.- الفائدة سعر

4 

(Constant) 11.878 13.061  .909 .385 

 008. 1.830 617. 440. 806. السوق مؤشر

 020. 946.- 303.- 651. 616.- المحمي الناتج

 033. 664.- 207.- 2.970 1.973- الصرف سعر

 028. 798. 203. 041. 032. التجاري الميزان

5 

(Constant) 10.180 12.479  .816 .432 

 007. 2.416 714. 386. 933. السوق مؤشر

 022. 844.- 257.- 619. 523.- المحمي الناتج

 030. 796. 197. 040. 032. التجاري الميزان

6 

(Constant) 8.807 12.169  .724 .282 
 006. 2.355 676. 375. 884. السوق مؤشر

 025. 651.- 187.- 584. 380.- المحمي الناتج

7 
(Constant) 14.439 8.369  1.725 .108 

 005. 2.485 568. 298. 742. السوق مؤشر

 (SPSSالمصدر من اعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج )
 
 مصرف سومر -6

فرضية العدم : عدم وجود تأثير ذو دلالة 
معنوية لعوامل نظرية التسعير المرجح عمى 

 عوائد الاسهم
لدراسة اثر المتغيرات المستقمة والمتمثمة بـ ) 

لتضخم والناتج المحمي مؤشر السوق وا
وسعر الصرف وعرض النقد والميزان 
التجاري وسعر الفائدة (, في المتغير التابع 
)معدل العائد ( لابد من وضع الفرض 
الملائم ليا ولدراسة الفرضية لابد من وضع 
الانموذج الملائم لمبيانات والذي يمثل مشكمة 
الدراسة تمثيلا دقيقا , فمن خلال الجدول 

عد قياس التأثير واختيار الانموذج ( وب10)
= 0.626الافضل لمبيانات تبين ان قيمة )

( والذي يعني ) معامل تحديد افضل  
نموذج ( اي ان المتغيرات المستقمة تفسر 

(  اي y%( تؤثر في المتغير التابع  )63)
ان ما تبقى يعتبر من الاخطاء العشوائية في 

او يعزى الى اخطاء اختيار الاجابة المحددة 
%( اما 37غير معروفة اذ بمغت قيمتيا  )

بالنسبة لقياس دور العلاقة بين المتغيرات فقد 
( وىذا يدل عمى ان  R=0.798بمغت قيمة )

العلاقة قوية . اما بالنسبة لمنماذج المتبقية 
الاخرى فيي اقل تأثيرا تنازلياً لحين الوصول 

بمغت قيمة  ( الاقل تأثيرا فقد2الى الانموذج )
(. اما بالنسبة 0.527معامل التحديد )

لاختبار تحميل التباين بين المتغيرات والذي 
يدرس مدى ملائمة خط انحدار البيانات 
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وفرضية العدم الخاصة بأنموذج الانحدار اذ 
( وىو اكبر 0.429بمغ مستوى المعنوية   ) 

( مما يدل وجود فروق معنوية اي 0.05من )

العدم  والتي تنص بمعنى رفض فرضية 
)عدم وجود تأثير ذو دلالة معنوية لعوامل 
 نظرية التسعير المرجح عمى عوائد الاسيم (

 
 ( يوضح معامل تحديد افضل نموذج لمصرف سومر 11جدول رقم ) 

Model Summary 

Model R R Square Std. Error of the Estimate 

1 .798a .636 21.02848 

2 .796b .634 19.73824 

3 .775c .601 19.41692 

4 .739d .547 19.63934 

 (SPSSالمصدر من اعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج )
 

(  ( ان  معامل ) 04يلاحظ من الجدول )
والذي يمثل تأثير كل متغير من المتغيرات 
المستقمة  اذ بمغ الميل الحدي لمؤشر السوق 

العلاقة طردية  ( مما يدل عمى ان 0.276) 
بين معدل العائد ومؤشر السوق اما بالنسبة 

( اما 0.008لمتضخم فقد بمغ الميل الحدي ) 
بالنسبة لمناتج المحمي فقد بمغ الميل ) 

( اما بالنسبة لسعر الصرف فقد بمغ  0.282
( اما بالنسبة لمتغير عرض 4.529الميل ) 

( اما بالنسبة 1.203-النقد فقد بمغ الميل )
ر الميزان التجاري فقد بمغ الميل الحدي  لمتغي
( اما بالنسبة لمتغير سعر الفائدة  0.006) 

( بمستوى 0.302-فقد بمغ الميل الحدي )
( بعد اجتيازه اختبار 0.05معنوية اقل من )

(t اما بالنسبة لمحد الثابت فقد بمغت قيمتو .)
( وىذا يدل عمى قبول الفرضية -6.564)

مما يدل عمى وجود الاساسية   ) العدم ( 
تأثير لممتغيرات المستقمة عمى عوائد الاسيم 

(  0.05بمستوى معنوية اقل من     ) 
( وبعد اجراء 2,3,4فبالنسبة لمنماذج ).

اسموب الحذف التراجعي اذ تم حذف المتغير 
( 4الاقتصادي ) الميزان التجاري ( لمنموذج )

( فقد تم حذف  2اما بالنسبة للأنموذج )
سوق, الميزان التجاري ( اما )مؤشر ال

( فقد تم حذف 2بالنسبة للأنموذج )
المتغيرات )سعر الفائدة, مؤشر السوق, 
الميزان التجاري( مما يدل عمى ان )التضخم 
والناتج المحمي و سعر الصرف و عرض 
النقد(  في كافة النماذج  ذو تأثير ميم 
وفعال في التنبؤ  بعوائد الاسيم والاقوى تأثيرا 

 عدل عائد الأسيم.  في م
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 عائد جميع المصارف
فرضية العدم : عدم وجود تأثير ذو دلالة 
معنوية لعوامل نظرية التسعير المرجح عمى 

 عوائد الاسهم
لدراسة اثر المتغيرات المستقمة والمتمثمة بـ ) 
مؤشر السوق والتضخم والناتج المحمي 
وسعر الصرف وعرض النقد والميزان 

ر الفائدة (, في المتغير التابع التجاري وسع
)معدل العائد ( لابد من وضع الفرض 
الملائم ليا ولدراسة الفرضية لابد من وضع 
الانموذج الملائم لمبيانات والذي يمثل مشكمة 
الدراسة تمثيلا دقيقا , فمن خلال الجدول ) 

( وبعد قياس التأثير واختيار الانموذج  02
= 0.576) الافضل لمبيانات تبين ان قيمة

( والذي يعني ) معامل تحديد افضل  
نموذج ( اي ان المتغيرات المستقمة تفسر 

(  اي ان y%( تؤثر في المتغير التابع )62)

ما تبقى يعتبر من الاخطاء العشوائية في 
اختيار الاجابة المحددة او يعزى الى اخطاء 

%( اما 27غير معروفة اذ بمغت قيمتيا  )
لقياس دور العلاقة بين المتغيرات فقد  بالنسبة

( وىذا يدل عمى ان  R=0.796بمغت قيمة )
العلاقة قوية . اما بالنسبة لمنماذج المتبقية 
الاخرى فيي اقل تأثيرا تنازلياً لحين الوصول 

( الاقل تأثيرا فقد بمغت قيمة 5الى الانموذج )
(. اما بالنسبة 0.269معامل التحديد )
تباين بين المتغيرات والذي لاختبار تحميل ال

يدرس مدى ملائمة خط انحدار البيانات 
وفرضية العدم الخاصة بأنموذج الانحدار اذ 

( وىو اكبر 0.227)  بمغ مستوى المعنوية 
( مما يدل وجود فروق معنوية اي 0.05من )

بمعنى رفض فرضية العدم  والتي تنص 
)عدم وجود تأثير ذو دلالة معنوية لعوامل 

 لتسعير المرجح عمى عوائد الاسيم (نظرية ا
 

( يوضح معامل تحديد افضل نموذج لجميع المصارف 13جدول رقم )   

Model Summary 

Model R R Square Std. Error of the Estimate 

1 .759
a
 .576 2.871,714 

2 .757
b
 .573 2.697,294 

3 .743
c
 .552 2.605,551 

4 .735
d
 .540 2.503,508 

5 .685
e
 .469 2.564,706 

 (SPSSالمصدر من اعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج )
 

(  ( ان معامل ) 02يلاحظ من الجدول )
والذي يمثل تأثير كل متغير من المتغيرات 

المستقمة  اذ بمغ الميل الحدي لمؤشر السوق 
( مما يدل عمى ان العلاقة طردية  0.018) 
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السوق اما بالنسبة  بين معدل العائد ومؤشر
(  0.885لمميل الحدي لمتضخم فقد بمغ ) 

اي ان العلاقة عكسية بين المتغيرين اما 
بالنسبة لمناتج المحمي فقد بمغ الميل الحدي ) 

( اما بالنسبة لسعر الصرف فقد بمغ  0.467
( اما بالنسبة لعرض النقد  0.604الميل  ) 

( اما بالنسبة -4.470فقد بمغ الميل ) 
( اما -0.024غير الميزان التجاري  ) لمت

بالنسبة لمتغير سعر الفائدة فقد بمغ الميل 
( بمستوى معنوية اقل من  0.070الحدي ) 

(. اما بالنسبة t( بعد اجتيازه اختبار )0.05)
( 193.858-لمحد الثابت فقد بمغت قيمتو )

وىذا يدل عمى قبول الفرضية الاساسية ) 
تأثير لممتغيرات العدم ( مما يدل عمى وجود 

المستقمة عمى عوائد الاسيم بمستوى معنوية 
فبالنسبة لمنماذج )  ( . 0.05اقل من ) 

( وبعد اجراء اسموب الحذف 2,3,4,5,6,7
التراجعي اذ تم حذف المتغير الاقتصادي ) 

( اما بالنسبة 4سعر الصرف ( لمنموذج )
( فقد تم حذف ) سعر الفائدة ( 2للأنموذج )

( فقد تم حذف ) 2للأنموذج )اما بالنسبة 
( 5الناتج المحمي  ( اما بالنسبة للأنموذج )

فقد تم حذف  )الميزان التجاري( مما يدل 
عمى ان )مؤشر السوق, التضخم, عرض 
النقد( في كافة النماذج  ذو تأثير ميم وفعال 
في التنبؤ  بعوائد الاسيم والاقوى تأثير في 

 معدل عائد الأسيم.

 
 قيم تأثير المتغيرات المستقمة عمى معدل العائد جميع المصارف ( يوضح14جدول )

Coefficientsa 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -193.858 1570.437  .123 .905 

 022. 2.125 936. 008. 018. السوق مؤشر

 028. 1.937 1.120 973. 1.885 التضخم

 037. 654. 246. 408. 267. المحمي الناتج

 040. 240. 077. 2.549 612. الصرف سعر

 030. 1.910- 1.058- 1.189 2.271- النقد عرض

 235. 1.152- 321.- 037. 042.- التجاري الميزان

 038. 614. 234. 276. 170. الفائدة سعر

2 

(Constant) 239.112 1464.403  .163 .874 

 018. 2.252 918. 008. 017. السوق مؤشر

 025. 2.060 1.087 888. 1.829 التضخم

 035. 647. 214. 359. 232. المحمي الناتج

 028. 2.020- 1.047- 1.112 2.246- النقد عرض
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 033. 1.212- 316.- 035. 042.- التجاري الميزان

 036. 631. 224. 258. 163. الفائدة سعر

3 

(Constant) 777.851 1149.306  .677 .516 

 016. 2.310 791. 006. 015. السوق مؤشر

 023. 2.032 998. 826. 1.679 التضخم

 033. 482. 145. 327. 158. المحمي الناتج

 025. 2.163- 841.- 834. 1.804- النقد عرض

 031. 1.100- 261.- 031. 035.- التجاري الميزان

4 

(Constant) 973.841 1032.788  .943 .368 

 012. 2.829 856. 006. 016. مؤشر السوق

 040. 3.085 1.144 624. 1.925 التضخم
 044. 2.530- 898.- 762. 1.928- النقد عرض

 020. 1.243- 280.- 030. 037.- التجاري الميزان

5 

(Constant) 1357.516 1009.654  1.345 .206 

 008. 2.860 884. 006. 017. مؤشر السوق
 008. 2.843 1.064 629. 1.790 التضخم

 040. 2.364- 856.- 777. 1.837- عرض النقد

 (SPSSالمصدر من اعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج )
 

 المبحث الرابع : الاستنتاجات
يشمل ىذا المبحث اىم الاستنتاجات التي 

تم الاستناد الييا توصل اليو البحث والتي 
عن طريق نتائج التحميل الاحصائي وكذلك 
اختبار قدرة النموذج عمى التنبؤ وىي 

 كالاتي:
اظيرت نتائج التحميل الاحصائي عند  .0

( ان مؤشر   Backwardاستخدام طريقة )
السوق ذات دور واىمية في التأثير عمى 
عوائد الاسيم عمى الرغم من تأثير باقي 

 ية .المؤشرات الاقتصاد
اظيرت نتائج التحميل الاحصائي ومن  .4

خلال اختبار تحميل التباين رفض فرضية 

العدم والتي تنص عمى ) عدم وجود تأثير 
ذات دلالة معنوية لعوامل نظرية التسعير 
المرجح عمى عوائد الاسيم ( لكون جميع 

( لجميع  0.05مستويات المعنوية اقل من ) 
 المصارف .

حصائي ان اظيرت نتائج التحميل الا .2
جميع المؤشرات الاقتصادية ذات دلالة 

( لعائد المصارف 0.05معنوية اقل من )
عينة الدراسة اذ ان ) مؤشر السوق ,التضخم 
, عرض النقد (  الاقوى تأثير في معدل 

 عائد الاسيم .
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اظيرت نتائج اختبار قدرة النموذج عمى  .2
التنبؤ في امكانية استخدام النموذج لمتنبؤ 

 سيم.بعوائد الأ
اظيرت نتائج اختبار قدرة النموذج عمى  .5

التنبؤ الى صلاحية نظرية التسعير المرجح 

لاستخراج معدل العائد المتوقع وكذلك تقييم 
 الأسيم في سوق العراق للأوراق المالية.

اظيرت نتائج اختبار قدرة النموذج عمى  .6
( في التنبؤ بعوائد APTالتنبؤ الى صلاحية )
 ق للأوراق المالية.الأسيم في سوق العرا
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