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 : المستخلص

( للاسعتددا  ي  سع ا الي اا لراراا المالي, , اهماما ار   ثيري اع ى ى الميم, CAPM  ,APT نماذج التسعيي     قدرةالى بيان مدى  بحثال  هدف

االمتغي ات الاقتصعايم, المثر ة ى ى الرع رات المدر , ي  سع ا الي اا لراراا  السع قي, سسعيار اسسعا  , هةعاي, الى ثح يا ى الأد اسسعا   

 المح    الياثج,  السعع ا  مثشعع   ي  المتم  , الك ي,  الاقتصععايم,  ل مثشعع ات  السععي م,  البيانات هلى  هةععاي, ( ,2020  -   2011المالي, ل فت ة من   

( 23SPSS.V   الاحصععالأ ى ى ب نامج التح يا    بحثاىتمدت ال ,(الفالأدة  سععي ,  الصعع ف  سععي , اليفط  سععي ,  التضععد , اليمد ى ض,  الإ مال 

 ىلاق, أرثباط ىكسعي,أهماا ا  ي    اث صع   الدراسع, الى  م , من الاسعتيتا ات, لبحثلاختبار مدى صعح, الف ةعيات المبح ر, ل رع رات ىيي, ا

اهذا ميي  ر ما ارثفع  اليالأد االمداط ة ( اميدلات المتغي ات ( االميم, السععع قي, سسعععيار اسسعععا  , CAPM ,APT  بين نماذج التسعععيي   

ميبغ  ى ى الر رات الاستفاية ااختتم  الدراس, بمجم ى, من الت صيات أهماا ,   الاقتصايم, ر ما اندفض  مياا الميم, الس قي, سسيار اسسا 

رة اليم ذ ين ى ى ثميي  الميم, السعع قي, سسععيار اسسععا  ابالتال  ممكن بياا ىم ياثاا الاسععت مارم, ي  من نتالأج الدراسعع, الت  ااةععح  مدى قد

اةع ارة اسعتيان, الرع رات بدب اا امح  ين اقتصعايمين اماليين لمتابي, المتغي ات الاقتصعايم, الت  السع ا المالي, ى ى ةع ا هذا اليماذج , 

ا  سناا غي  مسععتم ة ي   ا اىتماي الي اا ى ى الاقتصععاي ال مي  بادف ثمدم  الح  ت الت  ممكن ان ثثر  ى ى الميم, السعع قي, سسععيار اسسعع

 ثساىد الر رات ي  حات حداث ازم, اقتصايم, ي  الب د .

, متغيرات    , القيمة السععوقية  APTنموذج نظرية تسعععير المراجحة   , CAPMالكلمات المفتاحية ) نموذج تسعععير الموجودات الرأسععمالية  

 .(الاقتصاد الكلية 

Abstract: 

 The study aimed to prove the ability of pricing models (CAPM, APT) to be used in the Iraqi stock market, 

and any of the two has more impact on the market value of the stock prices.  The study sample consisted of 

(37) companies distributed over (6) economic sectors (banking sector, industry sector, hotel and tourism sector, 

services sector, insurance sector, agriculture sector) for companies listed in the Iraqi Stock Exchange for the 

period from (2011-2020). In addition to the annual data of macroeconomic indicators (market index, GDP, 

money supply, inflation, oil price, exchange rate, interest rate), the study used a variety of financial and 

statistical methods (SPSS.V23, Eviews12, and Microsoft Excel 10) to analyze the data and test the validity of 

hypotheses. The study found a group of results, the most important of which is the existence of an inverse 

relationship between pricing models (CAPM, APT) and the market value of the stock prices.This means that 

the increase (risk and return) and rates of economic variables leads to a decrease in the market value of the 

stock prices.The study concluded that a set of recommendations, of which companies should benefit from the 

results of the study, which showed the ability of models to assess the market value of the stock prices, and 

therefore companies can rely on investment operations in the financial markets in the light of these models . 

And the nee6d to hire a corporate group of financial and economic analysts to follow the economic variables 

that affect the market value of the stock prices because they are not stable under the adoption of Iraq on the 

rentier economy in order to provide the solutions that can help companies in the event of economic crises in 

the country. 
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 المقدمة.1

المسعععت م من مفضععع  ن ن بيض  أينى مداط  , هذ أى ى اسرباح ممابا  أثتي ع  ياايع الاسعععت مار ي  الحصععع ت ى ى ىالأد محم        

الاسععت مار ي  اساراا المالي, المضععم ن,   ح الات الد مي, , السععيدات الحك مي, ( من أ ا ثجيا المداط  االحصعع ت ى ى ىالأد 

ن أا ممب ت , االبيض الاخ  من المسعت م من مفضع  ن المجازي, االاسعت مار ي  أاراا مالي, ىالي, المداط    اسسعا  , السعيدات (.

ي الأد المت قي, من اسسععا  الف يم, ثيد مسععيل, م ر م, ثدضععع ل يدمد من الم ارات الاسععت مارم, االمالي, م ا هيارة المحاي  ثمدم  ال

ا الاندماج بين المثسعسعات المالي, , الكن السعثات اسه  ه  ريت مت   أالاسعت مارم, اثميي  اسياا المال  ااىداي الم ازنات االاسعتح اذ  

اها  ا الااراا المالي,   اسسععا  , السععيدات ( ا اما ه  اليماذج المياسععب, الت  ممكن اسععتدداماا لغ ض التميي   ثميي  الاسععت مار ي 

 ن ث ر  ي  الميم, الس قي, سسيار اسسا  ي  الس ا المالي, ا .أممكن  

( صععيغ, ممكن    (Harry Markowitz, هذ ط ر   1952ران  بدام, ثميي  اثسععيي  الم   يات ال أسععمالي,   اسسععا  ( ي  ىا        

( ي    Sharpeمن خلالاا اسعععتد اج ميدت اليالأد المت قع ل محفو, اقيال المداط  المت قي, احسعععاا التبامن لاا , ر  قد  را من  

 Harry( ليك ن امتداي ما  ليم ذج  CAPM نم ذج ثسعيي  الم   يات ال أسعمالي,     1965( ي  ىا   ( Lintnerا   1964ىا   

Markowitz)    ث  ارترععاف نم ذج اخ  ل تسععيي     1976( ي  حسععاا ىالأد امداط  المحفو, الاسععت مارم, , ر  ي  ىاAPT  )

 ( ليك ن بدما ىن اليم ذ ين ي  ثميي  ىالأد امداط  المحفو, الاست مارم, .   (Rossم  ع الى 

خ  , ارعا نم ذج لعم م معا اىي ا الكن الاعدف  آلى  هي  طبييع, الحعات هعذا اليمعاذج مبييع, ى ى ايت اةععععات ثدت ت من نم ذج       

اسسعاسع  مياا ه  ثميي  مداط  الاسعت مار ي  اساراا المالي, اهذا ما سع ف مت  ثياالم ي  الدراسع, ىن ط م  ثميي  اليالأد االمداط  

, ىلااة ى ى    ط  ازماية اسرباحر  ثم يا المدااالي اما الاقتصععايم, ابيان مدى ار ها ى ى ى الأد اسسععا  االميم, السعع قي, لاا امن 

 ذلك حث ا ذا المست م من ى ى الاست مار ي   اسس اا المالي, الي اقي, .

سسعيار   ( ي  مدى قدرثا  ى ى التيري  بالميم, السع قي,APT( ا  CAPMنم ذ     ن الغ ض من هذا البحث ه  التحم  منه      

ي  سع ا الي اا لراراا المالي,, ابيان الاسعتفاية الت  ممكن ان ثحمماا الرع رات ىيي, البحث من   اسسعا  لييي, الرع رات المدر ,

 هي : مباحثاربعة وقسم هذا البحث الى   . استددا  هذمن اليم ذ ين
 

 منهجية البحث –المبحث الأول 

 الجانب النظري -المبحث الثاني  

 الجانب التطبيقي –المبحث الثالث  

 لاستنتاجات والتوصياتا -المبحث الرابع 

 منهجية البحث.2

 بحثمشكلة ال .2.1

  اليفط ( رمصدر رلأيس  للإم ايات اىد  ثفييا باق  المطاىات الاخ ى الصياىي,    ي   ا اىتماي الي اا ى ى الاقتصاي ال مي     

ن ثسععا  ي  يى  الرعع رات ل دخ ت االاسععت مار ي  سعع ا الي اا أاال راىي, االتجارم, اغي ها من المطاىات الاخ ى الت  ممكن  

ن ثحدث ي  اسسععع اا اس يبي, , هلى  انا ألت  ممكن لراراا المالي, ، هذ ان ق , اهتما  الرععع رات ي  متابي, ام ارب, التط رات ا

ىد  اسعععتم ار متغي ات الاقتصعععاي الك   , اسم  الذ  مثي  الى ةعععيت بيا, الاسعععت مار ي  الااراا المالي, امن ر  ثده ر الميم, 

ي, مياسعب, من شعيناا ان  السع قي, سسعيار اسسعا  ابالتال  ثي ض الرع رات الى خسعالأ  ربي ة ، لذلك ميبغ  ى ى الرع رات همجاي آل

ثسععاىد ي  ث شععيد الم ارات اثم يا الدسععالأ  نتيج, التذبذبات الحاصعع , ي  الميم, السعع قي, سسععيار اسسععا  ، لذا  ا ت اليدمد من 

  لى أخ  ، ابالتال  من هيا ثب ز مرعك , الدراسع, ي  التسعا لات هاليماذج ي  هذا الم ةع ع االت  ثدت ت ي  قدرثاا ايقتاا من نم ذج  

 الاثي, : 

( ي  التيري  ى ى الميم, APT( انم ذج نو م, ثسعيي  الم ا ح,  CAPMنم ذج ثسعيي  الم   يات ال أسعمالي,    قدرةما مدى  -1

 الس قي, سسيار اسسا  ا.

 ر   يق, ي  التيري  ى ى الميم, الس قي, سسيار اسسا  ا.أها هياك ىلاق, بين اليم ذ ين ، اأماما   -2

(  (APT( انم ذج نو م, ثسععيي  الم ا ح,  (CAPM  مدى ممكن الاىتماي ى ى نم ذج ثسععيي  الم   يات ال أسععمالي,  أالى  -3

 .لت شيد ق ارات الر رات اثم يا الدسالأ  امن ر  زماية الارباح ا

  بحثهمية الأ .2.2

ي  التسعيي  اهما   مام,ى ى سع ا الي اا لراراا المالي, سنم متياات اليو مات ال  ر   الم اةعيع ثيري اع أمن  بحثميد م ةع ع ال    

( انم ذج نو م, ثسعععيي    1964الذ  ط ح من قبا اليا  شعععارا ي   ىا     CAPM)نم ذج ثسعععيي  الم   يات ال أسعععمالي,  

اليلاق, بين اليالأد االمداط ة اةععاي,   ( هذ ممكن لاذا الدراسعع, قيال 1976ي  ىا     Ross( الذ  ط ح من قبا  (APTالم ا ح,  

لى  انا بيان ار  هالي اما الاقتصعايم, اسر   ثيري اع ي  سع ا الي اا لراراا المالي, ،  بيض لى ثمدم  ر ما ااةعح, اشعام , ىنه

 يا الدسعالأ  ، اليم ذ ين ى ى الميم, السع قي, سسعيار اسسعا  من أ ا اىطاا صع رة ااةعح, ايقيم, ل رع رات لت شعيد ق اراثاا اثم

ع ممكن   ا  ي  اراا المالي, ، ابالتال  سع ف ثسع ن ثسعاىد الرع رات ي  ثحمي  الارباح اثجيا المداط  ىيد الاسعت مار ي  الاأاامضعا

مجاب  هثرععجيع الرعع رات ى ى ث  يم مدخ اثاا نح  الاسععت مار ي  سعع ا الي اا لراراا المالي, امن ر  سعع ف مييك  ذلك برععكا  

  اا لراراا المالي,.ى ى ثط ر س ا الي
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  بحثهداف الأ.2. 3

 هماا :ألى ثحمي   م , من اليماط ه  بحثادف الم

ر   ثيري اع ى ى الميم, أ( للاسععتددا  ي  سعع ا الي اا لراراا المالي, , اهماما  CAPM ,APTنماذج التسععيي     قدرةبيان مدى  -1

 الس قي, سسيار اسسا  .

راراا المالي, خلات مدة الرعععع رات المدر , ي  سعععع ا الي اا لالمثر ة ى ى  ثح يا ى الأد اسسععععا  االمتغي ات الاقتصععععايم,   -2

 .الدراس,

 ماما حمم  ى الأد س بي, ىيد الميا  بتح يا بياناثاا.هث ةيح أ  من الر رات حمم  ى الأد همجابي, ا -3

(  APT( انم ذج نو م, ثسععيي  الم ا ح,  (CAPMثح يا ىلاق, الارثباط ااسر  بين نم ذج ثسععيي  الم   يات ال أسععمالي,   -4

 االميم, الس قي, سسيار اسسا .

( CAPM  نم ذج اسر   ثيري اع ى ى الميم, السعع قي, سسععيار اسسععا  من بين نم ذج ثسععيي  الم   يات ال أسععمالي,  أثحدمد   -5

 ( .(APT ذج نو م, ثسيي  الم ا ح, انم

 بحث فرضية ال. 2. 4

ث  صععععيعاغ,    بحعثامن أ ا اختبعار ما ط ح يياعا من ثسععععا لات التحمي  اسهداف اليعام, ل بحعثي  ةعععع ا ما  اا ي  مرععععك ع, ال

 الف ةيات الاثي, :

 فرضيات علاقة الارتباط   . 2.  4. 1

االميم,   CAPMالف ةعععي, ال لأيسععع, الاالى  لا م  د ارثباط ذا يلال, احصعععالأي, بين نم ذج ثسعععيي  الم   يات ال أسعععمالي,  ●

 الس قي, سسيار اسسا (.

االميم, السع قي, سسعيار  APTالف ةعي, ال لأيسع, ال اني,  لا م  د ارثباط ذا يلال, احصعالأي, بين نم ذج نو م, ثسعيي  الم ا ح,   ●

 اسسا (.

 فرضيات علاقة التأثير. 2. 4 .2

االميم, السع قي,    CAPMذا يلال, احصعالأي, بين نم ذج ثسعيي  الم   يات ال أسعمالي,    ثيري الف ةعي, ال لأيسع, ال ال ,  لا م  د  ●

 سسيار اسسا (.

السع قي, سسعيار   االميم, APTذا يلال, احصعالأي, بين نم ذج نو م, ثسعيي  الم ا ح,    ثيري الف ةعي, ال لأيسع, ال ابي,  لا م  د  ●

 اسسا (.

 بحث المخطط الفرضي لل.  2. 5

 APT, نم ذج نو م, ثسعيي  الم ا ح,   CAPMي  ةع ا ما  اا ي  متغي ات الدراسع,  نم ذج ثسعيي  الم   يات ال أسعمالي,      

هداف اي ةعي, الدراسع, ث  صعياغ, مدطط ي ةع  ل دراسع, مجسعد طبيي,  ألى مرعك , اه، الميم, السع قي, سسعيار اسسعا ( ابال   ع  

 ( المدطط الف ة  ل دراس, : 1اليلاق, بين المتغي ات اابيايها ااثجاهات الارثباط االتيري  ييما بيياا  ام ةح الركا  

 . (APT, نم ذج نو م, ثسيي  الم ا ح,  CAPMالمتغي  المستما  نم ذج ثسيي  الم   يات ال أسمالي,  ●

 .  المتغي  التابع  الميم, الس قي, سسيار اسسا ( ●
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 بحثمجتمع وعينة ال.  2.  6

( شع ر, م زى, 37من الرع رات المدر , ي  سع ا الي اا لراراا المالي, , هذ ثك ن  ىيي, الدراسع, من   البحثمتك ن مجتمع      

( ابعالاىتمعاي ى ى  2020 -  2011الممتعدة من   بحعثات بيعانعاثاعا ى ى ط ت يت ة ال( قطعاىعات اقتصععععايمع, بسععععبعا ث ي  اارتمع 6ى ى  

 االمدقم, من قبا الجاات ذات اليلاق, ردم ان ال قاب, المالي, .التمارم  المالي, السي م, لس ا الي اا لراراا المالي, 

 بحث حدود ال.  2. 7

 ي  س ا الي اا لراراا المالي, . بحثمتم ا البيد المكان  ل  -, :الحداي المكاني -1

غي اثاا ى ى اي  سعععع سعععع ,  لاختبار ىلاق, الارثباط االار  بين مت بحثيد ال مان  الذ  أىتمد ي  المتم ا الب -الحداي ال ماني, : -2

 ( .2020 - 2011زميي, ل فت ة من  

( انم ذج نو م, ثسعيي   CAPMي  نم ذج ثسعيي  الم   يات ال أسعمالي,   بحثمتم ا البيد اليا  لم ةع ع ال- الحداي اليام, : -3

     ( االميم, الس قي, سسيار اسسا  .(APTالم ا ح, 

 الاحصائية المستخدمة و المالية الوسائل.  2.  8

 ليم ذ   البحث ه  :ث  استددا  مجم ى, من الميايلات ال ماةي, ي  احتساا ميدت اليالأد المط  ا 

 ( CAPM  نم ذج اي  المط  ا اليالأد ميدت -1

𝑬(𝑹𝒊) = 𝑹𝒇 + (𝑹𝒎 − 𝑹𝒇)𝜷  

 امداط ها الاقتصايم, الي اما ميدت -2

=
𝑪𝒐𝒗 (𝑹𝒊,𝑹𝒎)

𝝈𝟐(𝐑𝐦)
 j𝛽 

 ( APT  نم ذج اي  المط  ا اليالأد ميدت -3

𝑬(𝑹𝒊) = 𝑹𝒇 + (𝑹𝒎 − 𝑹𝒇)𝜷𝒊 + ∑(𝒇𝒋 − 𝑹𝒇)𝜷𝒋 

  

( لاختبار مدى صح, الف ةيات المبح ر, 23SPSS.V   الاحصالأ ب نامج التح يا  ى ى    اييما متي   بالتح يا الاحصالأ  اىتمد الباحث

 . لبحثل ر رات ىيي, ا

 

 . الجانب النظري  3 

انم ذج نو م, ثسععيي     CAPM  ه  المفاهي  الداصعع, بيم ذج ثسععيي  الم   يات ال أسععمالي,ألى ث ةععيح ه مبحثمادف هذا ال    

 :االميم, الس قي, سسيار اسسا  ارما م    APT الم ا ح,
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   CAPM)  )Capital Asset Pricing Modelنموذج تسعير الموجودات الرأسمالية  . 3. 1

أات نم ذج رم  ي  الاقتصعاي المال  ميب  ىن اليلاق, بين اليالأد االمداط ة  CAPMميد نم ذج ثسعيي  الم   يات ال أسعمالي,       

ريم ذج لحسعععاا الميدت  1965ىا   John Lintnerا  1964ىا   William Sharpeلرصععع ت المالي, , هذ ث  ثمدمم, من قبا  

( . هن اختيار المسععععت م من  Nurwulandari,2020:21)   &Adnyanaالسععععي  المت قع  اليو   ل  ماية ي  اسصعععع ت ابالتال 

المحعاي  الت  ثسععععتدعد  أرقعا  التبعامن التيبثمع, بعاليو  هلى مسععععت ى الت قيعات مت  بيعااع ى ى مسععععت ى مدت ت , هذ مفت ض  اليم ذج 

دتار حداياع ياى ,  ثسععمى الحد اسينى ل تبامن(                           المت سععط  م ر قي, المسععت م  امتجيا المداط  امحسععن اسععتددا  المسععت م  الذ  م

 Dede & others,2020:17-26 ي ف هذا اليم ذج باسع   نم ذج التبامن المت سعط  لذلك  مدتار المسعت م من المحاي  لدارة (. م

(. مت  اسععتددا  هذا Azifah & Indah, 2017:28اثبامن ىالأد الاسععت مار يياا   اسععت مارم, ااحدة يمط ام ر ان ى ى مت سععط  

( . هذا اليم ذج ميتمد ى ى نو م,  Fletcher,2000:235اليم ذج ى ى نطاا ااسعع لتميي  الم ارات المالي, اميدت اليالأد المط  ا  

 مارم, امبتيد  نم م ر  ى ى المداط  الميتوم, الت  مصعيا التد   مياا بتي مع اسصع ت الاسعتأهذ    Markowitzالمحفو, الحدم ,  

الميتومعع,   المدععاط  غي   نم ذج    (Perold,2004,24)ىن  المععات اثميي     CAPM. امبمى  ثك فعع, رأل  لتميي   ال لأيسععععع,  اسياة 

ى ى أنم نم ذج    CAPM( . اممكن ثي مت نم ذج  Koumou,2020,34اسععت اثيجيات الاسععت مار اقيال أياا المحفو, اثي مياا  

    ال لتميي  ىعالأعد امدعاط  اسصعععع ت ى ى أسععععال ميعامعا بيتعا , امحعدي سععععي  ال رقع, المعاليع, بيعااع ى ى شعععع اط ث ازن السعععع ا المع 

 Husnan ,2003 :159  267-266(. امضيت (Liem ,2015:   نم نم ذج لتسيي  مداط  اسص ت اي  ث ازن الس ا ي  أى ى

 محفو, متي ى, بركا  يد بادف بيان اليلاق, بين اليالأد االمداط ة سناا ث ي  التيبث الصحيح بين مداط  اسصا االيالأد المت قع .

هميع, ربي ة ي  مجعات التم معا الحعدمعث انو مع, رأل المعات سنعم ميعد أياة مامع, لتمعدم  ثك فع, رأل ذات أ  CAPMميتب  نم ذج       

المات االي الأد المتحمم, ل مصعارف االرع رات , هذ مفسع  الاختلايات ي  ميدلات اليالأد ى ى اساراا المالي, ردال, لميدت اليالأد ى ى  

ع  محف و, السع ا( , يضعلاع ىن ذلك ممد  ثيبثات ق م, برعكا حدسع  اصعيغ, لحسعاا محفو, ثتك ن من  ميع اسسعا  المتداال, ى يا

 ( . (Chen,2016:18اليالأد ى ى ارق, مالي, بيااع ى ى اليلاق, بين اليالأد امست ى المداط  

المدت ف, (  برعكا أسعاسع  ي  اليو  بيملاني, أسعيار اساراا المالي,   CAPMمتم ا يار نم ذج ثسعيي  الم   يات ال أسعمالي,       

ع ل فالأدة الدالي, من المداط  الميدل, بالإةاي, هلى اليالأد الميدت حسا  بمييى مجا أن مك ن اليالأد المت قع الصحيح س  أصا مسااما

 ( .  Zeng,2021:4المداط  باليسب, لمداط  محفو, الس ا بيرم اا  

ع ي  البح ث التطبيمي, سنم مم   بتميي  ااحتسعاا ميدت اليالأد المط  ا الذ  م بط بين  أميد هذا اليم ذج من       ر   اليماذج اسعتدداما

 18                     ( , امم   هذا اليم ذج ى ى أسال الصيغ, الاثي, :  βاليالأد االمداط  لميم, ال رق, المالي, باستددا  مميال بيتا   

: Elshqirat & et al, 2018)  

(𝑅𝑖𝑡 )=𝑅𝐹+(𝑅𝑚−𝑅𝑓) 𝛽𝑖 ………(1) 

 -إذ ان :

 𝑅𝑖𝑡 . ,ميدت اليالأد المط  ا ل  رق, المالي : 

𝑅𝐹 ),ميدت اليالأد الدال  من المداط  اذانات الد مي, , السيدات الحك مي : 

: 𝑅𝑚 .ميدت ىالأد الس ا اه  مت سط ميدلات أسيار اسسا  ي  الس ا    

  𝛽𝑖 السا   ير , حساسي, ىالأد السا  هلى ىالأد الس ا( .: بيتا 

ميتمد هذا اليم ذج ى ى مجم ى, ايت اةعات مسعتيد ى ياا اغ ا الباح ين االكتاا لتميي  الاسعت مار ي  اساراا المالي,  اسسعا (        

هذا اليم ذج ى ى ىدة ايت اةععات    ي  بياا William Sharpe  االتيبث باسسععيار الجارم, لميم, اسصعع ت ي  اسسعع اا المالي, , هذ

    ثتم ا ي  :

ا الإق اض بميدت يالأدة راب  خال  من المداط ة يان ا  ي أ  قي ي ثيي  ىم ي, شعع اا  أمسععتطيع  ميع المسععت م من الاقت اض   .أ

 ( .,19:2010Robertابيع اساراا المالي,  

اساراا المالي, من ا ا ثيوي  الميفي, المت قي, من ر ااثا  ىن ط م   م ر  المسععت م من ى ى يت ة زميي, ااحد للاسععت مار ي   .ب

 Reilly)                                                     الت ري  يمط ى ى اليالأد المت قع االمداط  ذات اليلاق, ي  المحفو,  التبامن(

& Brown, 2003: 618-642). 

ن  أ اسسععع اا المالي, بدان اسعععت ياا ب ق  ااحد ابيف  الدر , من الدق, اال ةععع ح أ   المي  مات متاح, لجميع المتيام ين ي  .ت

 . (Al-Qudah, 2017:127)الس ا الت  مت  التياما باا ثام, اخالي, من اسخطاا اي  حال, ث ازن 

لتبامن لراراا المالي, مما  ا متمار , ىن الي الأد المت قي, االانح ايات المييارم, ااأ ميع المسعععت م من لدما  ث قيات متجانسععع,   .ث

ن التمدم ات سع ف ثك ن متمار , ل ت زمع المحتما  لميدلات التديمات اليمدم, المسعتمب ي, من الاسعت مار ي  اساراا المالي, أميي   

 ( .(Fabozzil & Markowitz,2011:80 – 88لمجم ى, اسسا 

الا ممكن ل مسعت م من التيري  ى ى  السع ا   ي  المتداال, المالي, الم   يات ى ى ممتصع ة ارات ي  اسسع اا المالي, ثك نالاسعت م .ج

 (Bekaert & Hodrick, 2012:446).ناام,  لا ما هلى االتح ما ل مسم, قاب , اراتالاست م هذ  ميع نألى هاسسيار هةاي, 

لا م  د ثضعععد  أا أ  ثغيي  ي  أسعععيار الفالأدة ارذلك لا ث  د ةععع الأا أا ثكاليت ى ى مياملات شععع اا ابيع اساراا المالي,  .ح

Barberis & at el , 2015: 64).) 
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المسعت م ان لا محبذان المداط ة اي  نف  ال ق  مسعي ن هلى امتلاك محاي  ذات رفااة ىالي, أ  محاي  متي ى, بالكاما اذات  .خ

 ( .Pratt, 2010:  (113د م ثفع  ىالأ

الت  اىتمدها ي  بياا نم ذج ثسععيي  الم   يات ال أسععمالي,  ران  محا شععك اىد  التيرد  William Sharpeن ايت اةععات ه     

ن البيض الاخ  م ى بيناا ايت اةات ااقيي, ممكن استدداماا ىيد ثميي  اليلاق,  ألا أىيد بيض الباح ين االكتاا بسبا ىد  ااقييتاا  

, اثتم ععا   اليععالأععد االمدععاط ة  معع أبين   (  40  :2012,  Qian Li(  (Levy, 2000 123-139) ,:   يث ب ز هععذا الانتمععايات بمععا 

,(11:Lipiec, 2014  ), Yohanna,2014:6)) 
     

 ما من حيث ىد  ا  ي ةع الأا اثكاليت ى ى مياملات شع اا ابيع اساراا المالي, سن متجاها الاقتصعاي الحميم  اشع اط التم .أ

 ي  اليال  الحميم  لا ممكن ل مست م من اقت اض أا هق اض اسص ت الدالي, من المداط .

الت ري  ى ى يت ة زمييع, ااحعدة من قبعا المسععععت م من للاسععععت معار ي  اساراا المعاليع, ميعاي  ال اقع سن رمعا ه  مي اف هيعاك  .ا

ا أاسعت مارات ثك ن بييدة المدى لذلك من غي  المياسعا اثداذ ق ارات الاسعت مار ى ى هذا اليح  سنم سع ف مي ض المصع ف  

 ذا ران الس ا مم  ي  حال, ىد  الت ازن .هلى ثكبد خسالأ  يايح, ي  حال, هالر ر, 

ايت اض ثجعان  اثمعارعا ث قيعات  ميع المسععععت م من لي الأعد اساراا المعاليع, غي  ميطم  سن المسععععت م من ىعاية معا مك ن لعدما    .ت

 امطبم ن ق ارات الاحتفا  بالاست مارات المدت ف, . ث قيات متبامي, ،

ن ميدت اليالأد المط  ا من ال رق,  أنم محداي الابياي سنم مفت ض أ  CAPMمياا ى ى نم ذج ثسععيي  الم   يات ال أسععمالي,  .ث

دعاط  غي  ا اسصععععا مت قت ى ى ىعامعا ااحعد اه  المدعاط  الميتومع, الت  متي ض الياعا ىعالأعد اسصععععا متجعاهلاع المأالمعاليع, 

 الميتوم, .

ا أمياا ى يم أن ى الأد اسصع ت مت  اصعفاا اث زمياا برعكا طبيي  اأن المداط  المحدية أا الماب , ل تي مع الداصع, بالمصع ف   .ج

ن اليم ذج غي  أالرع ر,  ليسع  ذات صع , ، حيث ممكن التد   مياا بسعا ل, اهذا محا شعك سن البيض من الباح ين ممت ح  

 ب صت الي الأد المت قي, .صحيح ييما متي    

مسعتيد ي  حسعاا مياما بيتا المسعتددم, ي  ثمدم  ميدت اليالأد المط  ا ى ى البيانات التارمدي, ابالتال  سع ف لا ثيك  ث قيات   .ح

 المست م من ح ت المداط  المستمب ي, . 

 :  Arbitrage pricing Theory Model (APT)نموذج نظرية تسعير المراجحة . 3 .2

و م, ثسعيي  الم ا ح, أنم ذج مال  مرعا ر شعيناا ي  ذلك شعين اليماذج الت   ا ت ي  الم ان الماةعي, لتحدمد اليلاق,  ثيد ن     

بين اليالأد االمداط ة ىيد الاسعععت مار ي  الااراا المالي, ، م ا نو م, المحفو, المالي, لاار  مارر ثي  ي  الدمسعععييات ، انم ذج  

ن نم ذج  أن ث  ا  اا الدراسعات االبح ث من قبا المفك من االباح ين،  اات نتالأج هذا الابحاث ى ى  أشعارا ي  السعتييات ، ابيد  

ميتمد ى ى ميايل, رماةعي, سعا , الاسعتددا  االتطبي  اثتضعمن متغي  ااحد يمط اه  ىالأد  CAPMثسعيي  الم   يات ال أسعمالي,  

، ث  التمايد لوا ر نم ذج التسعيي  الم  ح    CAPMيات ال أسعمالي,  السع ا ، انتيج, الانتمايات الت  طال  نم ذج ثسعيي  الم   

APT   هذ ث  ثط م  هذا اليم ذج من قبا الاقتصعاي  المرعا رRoss   ,ي  سعبيييات الم ن الماةع  ، هذ محاات هذا اليم ذج يراسع

        معار الت  ممكن ثيفيعذهعا الااراا المعاليع, اسععععي هعا السعععع ق  االي امعا الاقتصعععععايمع, المثر ة ى ياعا،  ارعذلعك ق ارات الاسععععت

 Oyetayo & Olufemi, 2017:141  ن الاسعع اا المالي, الت  ثتسعع  بالكفااة مك ن يياا ميدت أ( . امبيى هذا اليم ذج ى ى يك ة

 ن محم  ميدت ىالأد مت قع منأن المسععت م  لا مسععتطيع  ه  أاليالأد المم ان بالمداط  متسععاا  امتمارا ليم    ميع المسععت م من ،  

ع   APT( . ام ي  مفا    Irham Fahmi,2013: 300مجم ى, الااراا المالي, المسععت م  يياا يان ثحما المداط    ا ىميما ثفسععي ع

نم لكا ارق, مالي, مداط  ميتوم, مدت ف, الاا المدرة ى ى ح رات المضعععارب, , اثدت ت م اقت المسعععت م من ألراراا المالي, , هذ 

، لذلك ممكن ل مسعت م من ثرعكيا محاي  حسعا ثفضعيلاثا  ل مداط ة ى ى را ىاما خط  مع مي ي,   ثجاا المداط أي  محاال, يا  

                             سععععي  السعععع ا لي امعا المدعاط ة الميتب ة ذات الصعععع ع, ابعالتعال  سععععا لع, ثحعدمعد اليعالأعد الممعدر المت قع  لمدت ت اساراا المعاليع, 

 , 2001 : 105 Eduardus  . ) 

ن سععي  أأياة مام, لتميي  سععي  السععا  السعع ق  ي  المسععتمبا  االت  ثي  ى ى  APTميتب  نم ذج نو م, ثسععيي  الم ا ح,        

  ثغي  اقتصعاي  مثر  ى ى سعي  اسصعا أذا ل  محدث ه مال  التديمات اليمدم,   الدخا المسعتمب   ( هاسصعا المال  الحال  مسعاا   

( . هذ ثسعتيد هذا اليو م, ى ى ان اليالأد المط  ا من اساراا المالي, متير  بيدي (Nkechukwu,& et al, 2013:718ي  السع ا 

من الي اما الاقتصععايم, مياا  التضععد  , سععي  الفالأدة , سععي  الصعع ف , ى ض اليمد , سععي  اليفط , اليم  الاقتصععاي  ...ال ( الا  

  لاا ثيري  ميتو  ى ى ىالأد سعع ا اساراا المالي, , هذ ثثر  الم ة ممتصعع  يمط ى ى محفو, السعع ا , هذ أن متغي ات الاقتصععاي الك 

الاقتصايم, ى ى ميدت الدص  اقدرة الر ر, ى ى ييع التدي  اليمد  امدي ىات اسرباح ي  المستمبا  ث زميات اسرباح المستمب ي,(  

 & Rusiadi)                                                            لذلك ثيد متغي ات الاقتصعاي الك   ى اما حاسعم, ي  سع ا اسسعا 

Ade Novalina,2017:1867-1868)  . 

ى ى قان ن السععي  ال احد , هذ لا ممكن بيع اسصععا نفسععم بيسععيار مدت ف, ل حصعع ت ى ى أرباح من  APTرما ميتمد نم ذج         

أى ى من أ ا رسعا ربح خال  من المداط ( , لذا هذا ران الم ا ح,  شع اا أصع ت ميدفضع, السعي  اي  نف  ال ق  البيع بسعي  

 93               هياك ي ا بين سي  ش اا اسصا اسي  بيع اسصا س ف مييد سي  اسصا ي  الس ا ى ى الف ر هلى نمط, الت ازن  

 :Horne & Wachowicz,2005  Van. ) 

لا مك ن  أاسعت مارم, صعف م, ثك ن ذات ربح مثرد بدان مداط  ى ى  نرعاا محفو,  أذا ثمكن المسعت م  من هثيرعي ىم ي, الم ا ح,       

( . اممصععد بالم ا ح, بيناا ىم ي, البيع االرعع اا الت  ثت  برععكا  (Bodie & et al,2018:313هياك نفمات اا اسععت مار مبدلأ   

ى ى  أنف  ال ق  البيع بسعي  حد السع قين ر  ي  أمت امن لرصعا المال  ابسعي من ي  سع قين مدت فين أ  الرع اا بسعي  رخي  من 
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. اهياك مجم ى, خصععالأ  ممكن    (Frank & Drake,2009:270)ي  السعع ا الاخ  لغ ض ثحمي  أرباح بدان ثحما مداط  

 (,( Chance& Ropert 2010:9) De Medeiros & Lima 2006:3ن ثتحم  ىم ي, الم ا ح, ه  :  أمن خلالاا 

 ث ي  سي ل, مالي, ممكن است مارها ي  اسس اا المالي, لغ ض ثحمي  ى الأد ىالي, بدان ثحما مداط  .  .أ

 ث ي  ي ا ي  أسيار اسص ت المالي, ىيدما مت  التداات ي  نف  ال ق  اي  س قين مدت فين. .ب

 ثساىد المست م من ي  ثداات اسص ت المالي, بسا ل, بين اسس اا المح ي, االيالمي, . .ت

ث ي  احدث التمييات ااسعالأا الاثصعات الحدم , الت  ثسعاىد المسعت م من ي  ىم يات شع اا ابيع اسصع ت المالي, ي  نف  ال ق   .ث

 اي  س قين مدت فين . 

ي  أناعا ثيتمعد ى ى نم ذج متيعدي الي امعا ل تيبي  ىن اليلاقع, بين اليعالأعد المت قع   اثب ز أهميع, نم ذج نو مع, ثسععععيي  الم ا حع,

لى محفو, السعع ا  هذ مت  اسععتددا  هذا اليم ذج  ي  هاالمداط  الت  ممكن ان ثتي ض الياا الرعع ر, ي  الداخا االدارج  هةععاي,  

  سعي  السعا  ي  اسسع اا ابيان المتغي ات الاقتصعايم, الت  احتسعاا ميدت اليالأد المط  ا من الاسعت مارات المالي, , يضعلاع ىن ثميي

ع مسععععتدد  ىيد الميا  بيم ي, المفاةعععع , بين الايارا المالي, , هذ   (Geambasu,2014:2-3)ن ثثر  ى يم  أممكن   ن ىم ي, أ. اأمضععععا

قعا ميعدت لك فع, التم معا , ارعذلعك أا العذ  محم   أرب  ي ا م  عا بين ميعدت اليعالأعد المط  ا  أالاختيعار ثت  اي  الايكعا العذ  محم   

العذ  مت قت ى ى    معال  الميمع, الحعاليع, لحج  التعديمعات اليمعدمع, المت لعدة                همسععععتدعد  ي  اثدعاذ ق ارات الانفعاا الاسععععت معار  

 206 -  197  :Amtiran & et al., 2017. ) 

سنم ران ميتمد ى ى ىاما ااحد  ىاما   CAPM أسععععمالي, ي   ا الانتمايات الت  ثي ض لاا نم ذج ثسععععيي  الم   يات ال       

لى البحث ىن نم ذج مك ن ار   شععععم لي, سحت اا  ميع  هالسعععع ا( ي  احتسععععاا ميدت اليالأد المط  ا , اسم  الذ  ييع الباح ين  

ليثرعد ان اليعالأعد المط  ا متحعدي   APTن ثثر  ى ى أسععععيعار اساراا المعاليع, , االاق ا لعذلعك رعان نم ذج  أالمدعاط  الت  ممكن  

( , امن هذا الميط   ممكن التيبي  ىن اليعالأد المتحم  ي  الميعايل,  18:   2016  اسعععع  ,  بمجم ى, من الي اما الي  بيعاما ااحد  

 ((Ehrhardt,2013:955الاثي, : 

………(2)𝛆𝐢+𝛃𝐢𝐣 )𝑱  ̂̂𝐅+𝐉 ̅̅𝐅( + ……..+𝛃𝟏𝐢)𝟏 ̂̂𝐅−𝟏 ̅𝐅̅+( 𝒊 ̂𝑹 = 𝒊 ̅R 

 -إذ ان :

𝒊 ̅R ميدت اليالأد المتحم  ى ى اسصا :i . 

𝒊 ̂𝑹 ميدت اليالأد المت قع ى ى اسصا :i.   

  ̅̅𝐅   الميم, المتحمم, ل ياما الاقتصاي :J . 

𝑱  ̂̂𝐅 :ل ياما الاقتصاي    قي,الميم, المتJ . 

 𝛃𝐢𝐣 حساسي, اسصا :I    ل ياما الاقتصايJ. 

 𝛆𝐢 ثيري  الاحداث الداص, ى ى الي الأد المت قي, لرصا :i . 

ن اليعالأعد المت قع ى ى أ  ارقع, معاليع, أاليلاقع, بين اليعالأعد المت قع االمدعاط , هذ مم   هعذا اليم ذج ى ى ايت اض  APTمصععععت        

بالتغي ات الاقتصعايم, امدى حسعاسعي, هذا اساراا اثجاا ث ك التيري ات , يضعلاع ىن ذلك مسعمع ل مسعت م  بتكيت اليم ذج مع  متير   

ه  أن ىديعا ق يلاع يمط من ى اما المداط  الميتوم, ثثر  ى ى   APTن الفك ة اسسععاسععي, لعععععع هال رق, المالي, الت  سععيت  ثح ي اا , ا

 ,Al-Gharabawi:    معيث    ع, اس عا , لعذلعك مسععععتيعد هعذا اليم ذج ى ى مجم ىع, ايت اةععععات ثتم عا ي ى الأعد اساراا المعاليع, ط م

2021: 24   ) 

مفت ض أن مك ن س ا رأل المات ي    اف ميايس, م الي, , الا مت ك أ  ي ص, ل تيري  ى ى أسيار اساراا المالي, ي  الس ا  .أ

 . (Arifin, 2005,40)ن المست م ان لدما  نف  الت قيات  المتجانس,( من اليالأد ى ى را سا   أ, ا

مفت ض اسععععتددا  المداط  الميتوم, ذات اليلاق, ي  ثحدمد الي الأد المت قي, بسععععبا سععععا ل, ثي مياا اثثر  ى ى ى الأد  ميع   .ب

 ((Devinaga , 2011: 125–135اسسا  هلى حد ما 

تب  ذات ن محفو, السعع ا الت  مت  ثك مياا من المسععت م من ثتك ن من  ميع اساراا المالي, الم   ية ي  السعع ا اثيأمفت ض   .ت

لى  هرفااة ىالي, , هذ ممكن التد   من مداط ها بالتي مع , لذلك مم ك را مسععت م  محفو, ي مدة ي  السعع ا مسععيى من خلالاا  

 .Egaret,2020:4) -(Markثيوي  اليالأد المت قع 

مجم ىع, من ى امعا ميتب  نم ذج متيعدي الي امعا االيم يعات اليرعععع الأيع, ييعم الت  ث لعد ى الأعد اسصعععع ت ثتم عا ي  يالع, خطيع, ل .ث

 . ( (Aqaba , 2018:334ا المثش اتأالمداط ة 

انيدا  ي ص الم ا ح, بين المحاي  المتي ى, , اي  حات ث ي ها س ف مت  است مارها من قبا المست م من المراررين ي  الس ا  .ج

 . (Ding & et al,2018:365)لى مست مات الت ازن م ا أخ ى  هااىايثم 

اسسععع اا المالي, ثك ن خالي, من الاحتكار , اىم يات البيع االرععع اا ثت  ى ى المكرععع ف ابدان ةععع الأا ام  د هياك ىدي لا   .ح

 . (Solanki , 2017:17)حص  لم من اساراا المالي, المتاح, ي  الس ا 
 

, هذ لا متط ا  CAPM  أسععمالي,  ( ل تغ ا ى ى ىي ا نم ذج ثسععيي  الم   يات الAPTنو م, ثسععيي  التحكي     Rossبيى        

أن ثك ن محفو, السع ا ثيي  التبامن الفاىا , اممكيم الاحتفا  ي  را من الحالات متيدية الفت ات االفت ات الف يم, ,  APTنم ذج  

مميال   هذ ميتمد ى ى ىدي من الي اما ي  ثفسععععي  ى الأد اسصعععع ت الف يم,  امتبيى ىدياع من ممامي  المداط  الميتوم, , هذ ان را

  مسعتدد  مجم ى, ااسعي, من قالأم, ى اما مداط  الاقتصعاي الك   , ىلااة ى ى  أم تمط حسعاسعي, اسصع ت لياما الانترعار الممابا 

( . امسعتيد ى ى ىدي ق يا من الف ةعيات الم ةع ىي, Cagnetti, 2002:  60ذلك لدمم قي ي أقا ي  متط باثم من المحفو, الف يم,  
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نم م ي  مي  مات ىن ي صع, الم ا ح, المحتم , ل مسعت م من ي  السع ا , اه   أ, رما  CAPMمن نم ذج   الت  ثك ن ار   م ان,

ه  أر   ملاام, ل يال    APTم اج لي ية اسسعيار هلى مسعت ى ىملان  برعكا غي  مباشع , ابالتال  يلن الفك ة اسسعاسعي, لعععععيم ذج 

( . اى ى ال غ  من نماط (Iqbal,et al, 2012: p839-853مبي, متيدية  التج مب  امحت   ى ى نمط, ااحدة ممار , مع نماذج ثج 

 Anam, et                              الا انم لا مد   من اليي ا االانتمايات الت  ثم ا ي : APTا الم اما الت  مم كاا نم ذج  أالم ة 

al , 2013: 78-84)  ),   85 -97, et al ,2010 :  Febrian) 

صععععي ب, ثحدمد ى اما المداط ة بيااع ى ى أسعععع اا مالي, مييي, ي  اليال  بسععععبا اختلاف الو اف المالي, ي  را ب د , مما ييع   .أ

ع متيعدي الي امعا مي ف   بتح يعا الي امعا( الت  ل  محعديهعا صعععععاحعا اليو مع, لغ ض هالمثمعدمن لعم   لى الاىتمعاي ى ى نم ذ عا

 ل مداط  . ال ص ت الى الي اما الاقتصايم, المحدية

لا متضععمن أ  قي ي ااةععح, الا ممكن   APTلا محت   ى ى مي  مات مفيدة ح ت اسسععيار ، سن الباح ين ميتمدان أن نم ذج   .ب

ا لتسيي  اسص ت اليام,.  اىتبارا نم ذ ع

 ى صععح,  ، سنا  ميتمدان أن هذا اليم ذج مجا أن ميتمد ى APTم ي  اليدمد من الاقتصععايمين الرععك ك برععين محت ى نم ذج   .ت

المي ي المفت ةععع, ى ى التفضعععيلات االتكي ل  يا , ىلااة ى ى ذلك لا ممكن ثفسعععي  ميا الي اما هلى ال ماية من خلات ى اما 

 المداط ة   المسي ة ( ا   غي  المسي ة ( .

م ى  APTمتجاها يار المي  مات المحاسععبي, ااهميتاا ي  ثميي  اثفسععي  التغي ات الت  ثط أ ى ى ى الأد اسسععا  , سن نم ذج   .ث

 ن الي اما الاقتصايم, ه  الت  ثثر  ى ى ى الأد اساراا المالي, . أ
 

ع ىمب, أما  نم ذج        ، يك ما زايت حسعاسعيات الي اما الت  ثحتاج هلى ثمدم  زاي مياا اليما  APTمم ا الحسعاا الميمد أمضعا

ا نم ذج   APTالحسععاب  الذ  متيين ى يك الميا  بم ، لذا ي  م ا ا, اليما الإحصععالأ  الضععد  لا ثدتار بيض الرعع رات يالأمع

انم ذج   CAPM( أا م الممارن, بين نم ذج ثسععيي  الم   يات ال أسععمالي,  3الجدات    ل تيبث بي الأد اساراا المالي, . امم ا

 : APTنو م, ثسيي  الم ا ح, 
 

 (1جدول )

 APTونموذج نظرية تسعير المراجحة  CAPMأوجه المقارنة بين نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية 

 CAPM APT  عنصر المقارنة

 خطي, خطي, المعادلة

 K ( ≥1) 1 عوامل المخاطرة عدد 

 { λi} [ E(Rm) – RF] عامل علاوة المخاطرة 

 Βi {bij} حساسية عامل المخاطرة 

 RFR λ0 عائد البيتا الصفرية 

Soure: Reilly & Brown, "Analysis of Investment & Management of Portfolios" International Edition, 

10th, 2012. 
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ثيد الميم, السع قي, من المثشع ات المام, الت  ثسعتدد  ل تيبي  ىن أياا الرع ر, , هذ ثيتب  هدف رلأيسع  لتيوي  قيم, الرع ر, , يضعلاع   

ع , هةعاي,   ع ل ي اما الاقتصعايم, صعي ياع اهب طا , ل رع ر, , امت  اليو  لى ال ةعع الماليهىن ذلك ثك ن ر ي ة التذبذا سناا ثتغي  ثبيا

( , اثحدي ى ى أسال المي  مات المتي م, Hassuna, 2011: 159ناا مثش  ليجاح أا يرا الر ر, ي  اسس اا المالي,  ألياا ى ى  ه

  بالرعع ر, م ا   الم ر  المال  , نتيج, اليرععاط , الو اف الاقتصععايم, االسععياسععي, , الت زميات السععي م, لررباح ( , اى يم لا ثم ا 

-Al                             الميم, السع قي, الميم, الحميمي, لرصعا خصع صعا عهذا ران  حال, السع ا المالي, من المسعت ى غي  الكف ا  

Naimi, 2018: 4. ) ,أرباح زايت  ر ما حيث ،  المال  السعع ا ي  اسسععا  ثداات بم مت   الذ  السععي   بيناا  اثي ف الميم, السعع قي 

  اثيتمد  ،  المال  السعع ا ي   الرعع ر, هذا  سسععا   السعع قي, الميم,  ارثفاع مثي   مما السعع ا  ي   أسععاماا  ى ى الط ا  مياا زاي  الرعع ر,

اهياك . (Youssef et al., 2019: 170   بالرع رات الداصع, االو اف الب د ي  اليام, الاقتصعايم,  الو اف  ى ى السع قي, الميم,

 ثثر  ى ى الميم, الس قي, امياا :مجم ى, من الي اما الاقتصايم, الت  
 

 : Market Indexمؤشر السوق  -1

هذ ميد هذا المثشعع  ذات أهمي, ربي ة ي  ثجاي  المسععت م من     , 1896ميد مثشعع  ياا   ن  الصععياى  أات مثشعع  انرععي ي  ىا    

( . Clare,2015:2ىا    60االباح ين بالبيانات اليم ي, الدقيم, ىن ح ر, اسسعع اا المالي, , لذلك ميد اقد  اأب ز مثشعع  ى ى مدار 

نم مم ا م  ع أ  الس ا المالي, , أ   اممكن ثي مت مثش  الس ا ى ى   انم مميال شاما ايقي  لميال أثجاا ح ر, أسيار اسسا  ي

( , اهيعاك من م ى   بعينعم Al-Hinnawi, 2002: 151ما  ل مسععععت م  ل تي ف ى ى السعععع ا المعاليع, خلات يت ة زمييع, ميييع,    

ن  مجم ى, من اسسعا  مت   مياا ةعمن اطار ميين برعكا متياسع  لتحدمد ح ر, السع ا أا الاقتصعاي أا المطاع ذات اليلاق, , هذ ممك

لى زخ  هن أ  اندفاض ي  المثشع  برعكا ىا  مرعي   أل مسعت م  من خلالم ان متتبع اساراا المالي, برعكا سعاا اى ى نطاا ااسعع , ا

( . لذا مثشع  السع ا ه  مميال محت   ى ى ميامي  مييي, لمجم ى, من Kenned,2020:2ث ا ي  بين اسسعا  ياخا المثشع     

        ن ثحصعععا ييم أحدمد مسعععت ى اسياا ي  المطاع الميي  , اثتبع التغي ات الحاصععع , الت  ممكن  اسسعععا  لمطاع ميين , الادف ميم ث

  Amadeo,2020:1  .) 

 : Gross Domestic Product الإجمالي المحلي  الناتج -2



  Warith Scientific Journal    
 

315                                      ISSN: 2618-0278   Vol. 5No. 15 Septembr  2023 
 

,  سعي, ثك ن ما ىاية زميي, مدة خلات الب د ياخا الميتج, االددمات  السع ع لجميع  الياالأي,  السع قي, الميم, الإ مال   المح   الياثج  مم ا

 أهمي,  ذات  اميد,   الب د  ي  الاقتصاي  اليراط ث ةيح خلالاا من  ممكن الت  المثش ات  أه  من  ميد  هذ( ,  GDP    بال م   لم  ام م 

,   ث سععع,   انكماش,   ثضععد   حال, ي  ه  ها  ل ب د  الاقتصععاي  اةععع مي ي,  ي  ثسععاه  نأ ممكن  ممدماا الت   الاحصععالأيات سن  ربي ة

  المح   الياثج  بين  التف ق, من بد لا الاقتصعععاي   اليرعععاط ثط ر  نسعععب,  لميال  رمثشععع  الإ مال   المح   الياثج اىتماي اىيد,  رر ي

 االياثج  اسسعال سعي, اي  ى ى االددمات  السع ع أسعيار  ممي  هذ,   الجار  السعي  أسعال  ى ى  محسع ا  مك ن  الذ   الاسعم  الإ مال 

  السعي, أسعيار اي   ى ى االددمات  السع ع  أسعيار  ممي   هذ,   ال اب   السعي   أسعال  ى ى  محسع ا مك ن  الذ   الحميم  الإ مال   المح  

 ال ةعععع  ى ى  مييك   نأ  ممكن  المسعععتمبا  ي  المح   الياثج اةعععع  ى يم  سعععيك ن  بما  التيبث  نأا( .   Bade,2009:114   الحالي,

 الإ مال   المح    بالياثج رام ,  يرام,  ى ى  مك ن  نأ  المسعت م   ى ى  لذلك  المالي, اسسع اا ي  اسسعيار  ح ر, ى ى ر  امن  الاقتصعاي 

                     الاقتصععععايمع,  التيبثات  ي   المامع,  الييعاصعععع   أحعد  ثرععععكعا  ال عابتع,  أا  الجعارمع,  بعاسسععععيعار  رعانع   سعععع اا  اليعاثج  هعذا  بيعانعات  سن,  

 Al-Husseini, 2005: 141). 

 : Money Supply  النقد  عرض -3

 التبايت اسععالأا من اسععي ,  اميد,   الاقتصععاي ي  اليم ي  رمي,  ىن  ميب  سنم,   الب دان  غ اأ ي   ربي ة أهمي, ذات  ميتب   اليمد ى ض  هن 

  بحسععا   خ آ لىه ب د  من  مدت ت سنم,  قياسععم اط ا  مفا مم  ثحدمد  ي  صععي ب,  م ا ا ن الاقتصععايمين  اأغ ا,   الدات  بين  التجار 

 اسالي, االم اي  المد ان احتسعععاا  ط ا مع  قياسعععم  ط ا اثترعععابم  االمصععع يي, اليمدم, اسنوم, اأختلاف  الا تماىي, التط رات

 اأ اليم ي  رمي, بينم اليمد  ى ض  مي ف  لذا( . Al-Janabi, 2007: 17   امي  م, محدية  زميي, يت ة خلات احتسعابم مت  هذ,  اال  اة

 من  اليعاثج  العدخعا   معال ه  بعينعم ى ف  رمعا.  (Shihab, 2013: 228   ميييع,  زمييع,  يت ة خلات  المجتمع  ياخعا  المتعداالع,  اليمعد اسععععالأعا

  مسععت ى  ي   ثغي  أ   نها( . Shendi, 2016: 6   مييي,  زميي, يت ة خلات المجتمع ي   الرعع الأح  أن اع مدت ت  لدى الرعع الأي, الم ة

ع  الب د  اقتصعاي ي  المتاح اليمد  ى ض  مسعت ى مك ن نأ  محصعا  يييدما,  المالي, السع ا  ى ى  مثر   نأ  ممكن اليمد  ى ض   بسعبا  ةعيما

ع  اسسا  أسيار قي  ى ى مثر  س ف ذلك يين,   الاست يالأ  التضد   ( .Logoni & et al,2020:2435   س با

 :  Inflation التضد  -4

 من  ىا   برعكا  الاقتصعاي  ى ى  اخيم,  ى اقا لىه مثي   ارثفاىم  نأ هذ,   الب دان اقتصعايمات ي  المام, المثشع ات  أحد  التضعد   مم ا

 ي   الاسععت مار  اثجيا  الاسععتالاري, الم اي نح  م اريه   ثح ما  الى  بالمسععت م من مديع  الذ  اسم ,  المييرعع,  ثكاليت أرثفاع  حيث

  الا ا ط م ,  الاست مارات ابداصم اسعت ماراثم  ثي مع  ى يم  التضعد  مداط   ثجيا  المسعت م   أراي  ما  هذا  اى يم,  المالي,  السع ا أياات

  137  :2008  ,Ceccheti   . )المح ي,  ل يم ,  الرع الأي, الميم, أندفاض أا  اسسعيار  مسعت ى  ي  اليا  التغي  بم  ميي  التضعد   لذلك 

  الانفاا  ي  الت سععع ماأ  سععبباا مك ن ال ماية اهذا,   مياا الي ض  مف ا  بما االددمات  السعع ع ى ى  الط ا زماية  سععبباا  مك ن  قد االت 

  هيكا   ةععععيت  لىه  سععععبباا  م  ع أا,   الي ض   انا من الإنتا   الجااز م ان, ىد   ي   خ ا ا  ي أا الط ا   انا من الحك م 

   التضعد  امدت ت( . Muhammad, 2019: 45  المالي, مثسعسعاثاا ياخا  ي   الفسعاي انترعار ا  ي  نتيج, اليامي,  الب دان  اقتصعايمات

 الأول,  مثشعع من خلات من  قياسععم  مت  ما اىاية,  خ آ  لىه ب د من  اال من  الطبيي, حيث من(    الاقتصععاي ي   السععالأد اسسععيار  زماية  

 لسع سع,  الحالي, الفت ة ي  السع ع ثك ف,  الى  مرعي   االذ (    Consumer Price Index    المسعتا ك  سسعيار المياسع   ال ق   مثشع   مسعمى

  الميتجين  سسعيار المياسع   ال ق  مثشع   الثاني,  اسسعال سعي, ى ياا مط    رابت,  سعي, ي  اسسعيار  سع ,  نف  ثك ف, الى نسعبم اسسعيار من

 Producer Price Index     ) اسسعععع اا  ثعدخعا  نأ قبعا  ل ميتجين  بعاليسععععبع,  الياعالأ   شععععك اعا ي  السعععع ع  ثك فع, الى  مرععععي  االعذ                      

 Al-Gharabawi, 2021: 42. ) 

 :  Oil Price  النفط سعر -5

  ميع ي  اليفط أسعيار  يراسع, ثيد لذلك,   الدات  اقتصعايمات   ميع  ى ى أر ت ال من ىب   اثغي ات  ثط رات شعادت اليفط أسعيار  نه 

  اميي  ( . Bug, 2015: 2   اليفطي,  الدات اقتصعايمات  ي  اخاصع,  ربي ة  أهمي, من لاا لما  اذلك,  م ح, ةع ارة  أصعبح  اساقات

  متبامي,  بصع رة امدضعع  متير  السعي  هذا  نأ  هذ,   باليم ي ىياا  ميب  الت   مرعتماثاا  بجميع اليفطي,  السع ي, أا الماية قيم,   اليفط  بسعي 

ع  الاريين اأ الس ا ي  السالأدة االي ض الط ا لطبيي, أا السياسي, أا الاقتصايم, الفيا ل ياي  ( .Bitam, 2015: 16    ميا

 :  Exchange Rate الصرف سعر -6

,  خ آ ب د من مدت ت  هذ  الاقتصعاي  اليرعاط محديات حدأ لك نم,   المالي,  اسسع اا  أياا ي   ثثر   الت  الي اما حدأ  الصع ف سعي   ميد 

 مثي   الذ   الام ,   المالي, اسسعع اا ي   اسصعع ت  ى الأد ى ى مثر  نأ  ممكن ما ب د  ي   الصعع ف سععي   اسععتم ار  ىد  اأ  ثم ا  أ  نها

 ييياا  ممكن الت   ال حدات  ىدي  الصع ف  بسعي   اميي ,   أخ ى  ب دان ي   أخ ى أسع اا ي   االاسعت مار ل د اج  المسعت م من  أثجاا  هلى

 (  .Abdel Qader, 2017: 157  ال طيي, اليم , من ااحدة احدة ى ى الحص ت  نوي  اس يبي, اليم , من

 :  Interest Rate  الفائدة سعر -7

 يارها  نأ هذ,  اليمد  ى ض  ى ى ل تيري (   الم ر   البيك   اليمدم, السعع طات  ثسععتددماا الت   الاام, اسياات أحد الفالأدة سععي   مم ا 

 :Al-Saeed, 2000   الاسعت مارات مدت ت بين  الاسعت مارات من المتاح,  ل م اري  اسم ا بالتدصعي   المسعاهم, ي   متم ا  اسسعاسع 

ع   امتبامن,  ب د  لكا اليمدم,  السعع ط, سععياسعع,  بسععحا  مدت ت الفالأدة سععي  نها( . 4   سععي    ميتب  هذ,   ييم المتيام ,  الجاات لاختلاف ايما

( Attia, 2013: 13  ى ياا ثك ف, الممت ةع,  ل جا, باليسعب, الفالأدة سعي   ميتب  حين ي   لاا ىالأداع   المم ةع, الجا,  هلى باليسعب, الفالأدة

 ما اأ,  التجارم, البي ك لدى مدخ اثا  همداع نوي  الاقتصععايم,  ال حدات أا  الاي اي  ى ياا  محصععا  الت  المبالغ الفالأدة  بسععي   اميي . 

ع ( . Ghaidan et al., 2015: 9  ليملالأم  الالأتماني,  االتسايلات الم اض  ميحاا  نوي  البي ك هذا  ى يم ثحصا   التيبي    مت  ما اغالبا

 الفالأدة سعي  لاسعتددا  اليمدم, السع طات اث جي,   الممي ح أا الم يع  المات رأل من  سعي   برعكا ثيخذ  ما م,  ريسعب, الفالأدة سعي   ىن

                                     الاقتصععععععاي   اليرععععععاط  ى ى  التععيري   أ ععا  من  مح ععم  لتحععا  الصعععع ف  سععععي   ثح مععك  ي   صععععي بعع,  هيععاك  ثجععد  ىيععدمععا

 Dagher et al., 2013: 44 . ) 

 . الجانب التطبيقي :  4
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( االميم, CAPM   ,APTنم ذج     أختبار ىلاق, اسرثباط ااسر  بيناحتسعععاا ميدت اليالأد المط  ا ا  مت   المبحث سععع في  هذا  

بيان مدى صعح, الف ةعيات لغ ض ( قطاىات مدت ف,  6( من  37ل رع رات ىيي, البحث الذ  ب غ ىديها   السع قي, سسعيار اسسعا 

 ارما م   : ((SPSSV.23ج  ب نام باستددا 
 

 احتساب معدل العائد المطلوب  . 4. 1 

( قطعاىعات معدر ع, ي  سعععع ا الي اا لراراا المعاليع, الي اقيع, ل فت ة من 6( شعععع رع, م زىع, ى ى  37ث  اختيعار    لج اي  هعذا ا 

ال ماةعي,  باسعتددا  الميايلات  ( CAPM  ,APT(, اث  احتسعاا ميدت اليالأد المط  ا لكا شع ر, حسعا نم ذج  2020  - 2011 

  : ىن را يت ة زميي,, ارما م ةح أيناا  لكا نم ذج

 

ث  حسعاا ميدت اليالأد المط  ا لكا شع ر, من خلات اسعتد اج مياما  ( :  CAPMمعدل العائد المطلوب وفق نموذج )  -

(, اميدت ىالأد السعع ا لكا شعع ر, من المطاىات المدتارة حسععا 0.041المداط  اليوامي,, االيالأد الدال  من المداط  

 الميايل, الاثي, : 

 

𝑬(𝑹𝒊) = 𝑹𝒇 + (𝑹𝒎 − 𝑹𝒇)𝜷 … … . . (𝟑) 

 

  أذ أن :

)iE(R  :ميدت اليالأد المط  ا . 

fR   :ميدت اليالأد الدال  من المداط ة . 

mR  :ميدت ىالأد الس ا . 

β   :مداط  الس ا  . 

ع ي  ثحميماا ل يالأد, هذ أن هياك  أ( 2املاح  من الجدات         ( شععع ر, 22ن الرععع رات المبح ر, لجميع المطاىات شعععادت ثفااثا

ى ى هلى اسينى, اسعع ف مت   د مط  ا سعع ب , اث  ث ثيباا من اس( شعع ر, حمم  ميدت ىالأ15حمم  ميدت ىالأد مط  ا همجاب , ا 

 اأينى ميدت ىالأد مط  ا من را قطاع ارما ميث  : الد ض ي  الر رات الت  حمم  أى ى

 . الشركات التي حققت أعلى معدل عائد مطلوب ايجابي من الأرباح الرأسمالية حسب كل قطاع : أ

( ر  حمم  ش ر, اليدب, 0.14حمم  ش ر, بغداي لصياى, م اي التغ يت من قطاع الصياى, أى ى ميدت ىالأد مط  ا االذ  ب غ       

الرععع ا اساسعععط سنتاج  ( ارذلك حمم  شععع ر, 0.096ت اليام, من قطاع الددمات أى ى ميدت ىالأد مط  ا االذ  ب غ  ل مماالا

مصعع ف الاسععت مار الي اق  من (, يضععلاع ىن ذلك حم  0.083أى ى ميدت ىالأد مط  ا االذ  ب غ  من قطاع ال راى,   الاسععماك

( , ي  حين حمم  شععع ر, اسمين من قطاع التيمين أى ى ميدت ىالأد 0.052أى ى ميدت ىالأد مط  ا االذ  ب غ    قطاع المصعععارف

 ( .0.05مط  ا االذ  ب غ  

 . الشركات التي حققت أدنى معدل عائد مطلوب سلبي من الأرباح الرأسمالية حسب كل قطاع : ب

(, ر  حمم  شعع ر, ال طيي, -0.224االذ  ب غ  من قطاع المصععارف أينى ميدت ىالأد مط  ا  المصعع ف اسه   الي اق حم        

(  ي  حين حمم  شع ر, بغداي الي اا ل يما -0.136االذ  ب غ  أينى ميدت ىالأد مط  ا  للاسعت مارات السعياحي, من قطاع السعياح, 

 ( .-0.014االذ  ب غ  أينى ميدت ىالأد مط  ا اليا  من قطاع الددمات 
 ( 2جدول )

 ( 2020 -2011( للشركات المبحوثة للفترة من )CAPMمعدل العائد المطلوب حسب نموذج )

 Ri Rm 𝜷 CAPM الشركات 

 0.14 0.619 0.066 0.096- بغداد لصناعة مواد التغليف

 0.096 0.289 0.025 0.167- النخبة للمقاولات العامة 

 0.083 0.385 0.067 0.046- الشرق الأوسط لأنتاج الاسماك 

 0.079 0.492 0.066 0.014- المنصور للصناعات الدوائية

 0.073 0.421 0.066 0.012- الكندي لانتاج اللقاحات البيطرية 

 0.052 0.176 0.08- 0.143- مصرف الاستثمار العراقي 

 0.051 0.189 0.066 0.009 الصناعات الكيمياوية والبلاستيكية

 0.05 0.783 0.012 0.001- الأمين للتأمين

 0.05 0.238 0.067 0.023 وتسويق اللحوم  العراقية لانتاج

 0.044 0.037 0.08- 0.012 مصرف الشمال 

 
 (0.04) هي المخاطر من خال   عائد  كمعدل للشركات المركزي البنك يمنحها  التي المئوية  النسبة 1)
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 0.041 0.009- 0.066 0.187 بغداد للمشروبات الغازية 

 0.04 0.001 0.066 0.264 انتاج الألبسة الجاهزة 

 0.037 0.044- 0.08- 0.054- مصرف المنصور للاستثمار 

 0.035 0.201 0.066 0.09 والمفروشات العراقية للسجاد 

 0.032 0.029- 0.08- 0.201- مصرف بابل 

 0.031 0.27 0.066 0.101 الصناعات المعدنية والدراجات 

 0.029 0.851 0.012 0.025 الخليج للتأمين

 0.023 0.464 0.08- 0.094- المصرف التجاري العراقي 

 0.023 0.564 0.08- 0.058- المصرف العراقي الاسلامي 

 0.011 0.611 0.025 0.073 المعمورة للاستثمارات العقارية 

 0.011 0.314 0.067 0.158 العراقية لانتاج البذور 

 0.005 0.518 0.067 0.135 العراقية للمنتجات الزراعية 

 0.014- 0.4- 0.08- 0.052- مصرف سومر 

 0.014- 0.372 0.025 0.17 بغداد العراق للنقل العام 

 0.024- 0.194 0.044- 0.111- المدينة السياحية في سد الموصل 

 0.033- 0.274 0.08- 0.008 مصرف الموصل 

 0.036- 0.267 0.044- 0.154- فندق كربلاء

 0.043- 1.033 0.08- 0.142- مصرف الخليج التجاري

 0.049- 0.439 0.08- 0.077- مصرف كوردستان الدولي 

 0.115- 0.264 0.044- 0.147 فندق بابل 

 0.121- 0.574 0.08- 0.118- مصرف الشرق الاوسط 

 0.129- 0.419 0.044- 0.037- فندق بغداد 

 0.136- 0.47 0.044- 0.065- الوطنية للاستثمارات السياحية 

 0.141- 0.811 0.08- 0.213- مصرف المتحد للاستثمار 

 0.161- 0.816 0.08- 0.077- مصرف اشور الدولي 

 0.193- 0.523 0.08- 0.056- مصرف بغداد 

 0.224- 0.449 0.08- 0.064 المصرف الأهلي العراقي 
 

 من اىداي الباحث بالاىتماي ى ى ثمارم  الر رات المبح ر, اب نامج الارسا.  المصدر:
 

ىاما من الي اما الاقتصعععايم,, ارما  حسعععاا الميدت المتحم  االمداط ة لكا   ث ( : APTمعدل العائد المطلوب وفق نموذج ) -2

 ( اي  الميايل, الاثي,3م ةح ي  الجدات  

  

                                                                                        ) 4………( =
𝑪𝒐𝒗 (𝑹𝒊,𝑹𝒎)

𝝈𝟐(𝐑𝐦)
 j𝛽 

 

 إذ أن :

 (jβ) :   ,مداط ة را ىاما من الي اما الاقتصايمj.) 

  : 𝑪𝒐𝒗 (𝑹𝒊, 𝑹𝒎) الس ا اىالأد ال رق, المالي, ىالأد بين المرت ك التبامن. 

. ثبامن ىالأد الس ا   

: 𝝈𝟐(𝐑𝐦)    
 

 

 

 

 ( 3جدول )



  Warith Scientific Journal    
 

318                                      ISSN: 2618-0278   Vol. 5No. 15 Septembr  2023 
 

 

 ( 2020  -2011معدل العوامل الاقتصادية ومخاطرها للفترة من )

 Fj 𝜷𝒋 العوامل الاقتصادية 

 0.008 0.093 الناتج المحلي الإجمالي بالأسعار الجارية 

 0.064- 0.093 عرض النقد بالمفهوم الواسع 

 0.011- 0.019 التضخم العام السنوي % 

 0.011 0.090 سعر النفط 

 0.001 0.091 سعر الصرف 

 0.020- 0.050 سعر الفائدة % 
 

 من اىداي الباحث بالاىتماي ى ى ثمارم  الر رات المبح ر, اب نامج الارسا.  المصدر:
 

(,  0.04اث  حسعاا ميدت اليالأد المط  ا لكا شع ر, من خلات اسعتد اج مياما المداط  اليوامي,, االيالأد الدال  من المداط       

 اميدت ىالأد الس ا لكا ش ر, من المطاىات المدتارة حسا الميايل, الاثي, :

 

                                        5 .........)𝐸(𝑅𝑖) = 𝑅𝑓 + (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)𝛽𝑖 + ∑(𝑓𝑗 − 𝑅𝑓)𝛽𝑗 

 

  : إذ أن

 (Fj)    ,ميي  الميدت المتحم  لكا ىاما من الي اما الاقتصايم :j. ) 

(jβ)  :   ,مداط ة را ىاما من الي اما الاقتصايمj .) 

ع, اث  ث ثيباعا من الاى ى هلى  4املاح  من الجعدات         ع همجعابيعا ( أن الرعععع رعات المبح رع, لجميع المطعاىعات حممع  ىعالأعداع مط  بعا

 اسينى, اس ف مت  الد ض ي  الر رات الت  حمم  أى ى اأينى ميدت ىالأد مط  ا من را قطاع ارما ميث  :

 . الشركات التي حققت أعلى معدل عائد مطلوب إيجابي من الأرباح الرأسمالية حسب كل قطاع : أ  

(, ر  حمم  شع ر, بغداي لصعياى, م اي 0.179حم  مصع ف سع م  من قطاع المصعارف أى ى ميدت ىالأد مط  ا االذ  ب غ        

من قطاع   الي اقي, ل ميتجات ال راىي,(, ييما حمم  الر ر,  0.147التغ يت من قطاع الصياى, أى ى ميدت ىالأد مط  ا االذ  ب غ  

(, ارذلك حمم  ش ر, اليدب, ل مماالات اليام, من قطاع الددمات أى ى ميدت 0.145أى ى ميدت ىالأد مط  ا االذ  ب غ  ال راى,  

السععياح, أى ى ميدت ىالأد مط  ا ( احمم  شعع ر, المدمي, السععياحي, ي  سععد الم صععا من قطاع 0.126ىالأد مط  ا االذ  ب غ  

 .   (0.109دت ىالأد مط  ا االذ  ب غ  (, ي  حين حمم  ش ر, اسمين ل تيمين من قطاع التيمين أى ى مي0.114االذ  ب غ  

 . الشركات التي حققت أدنى معدل عائد مطلوب إيجابي من الأرباح الرأسمالية حسب كل قطاع : ب

(, ر  حمم  شععع ر, ال طيي, 0.007ن قطاع المصعععارف أينى ميدت ىالأد مط  ا االذ  ب غ  حم  مصععع ف الد يج التجار  م     

( ييما حمم  شعع ر, الد يج ل تيمين من قطاع 0.091للاسععت مارات السععياحي, من قطاع السععياح, أينى ميدت ىالأد مط  ا االذ  ب غ  

ة للاسعت مارات اليمارم, من قطاع الددمات أينى ميدت (, احمم  شع ر, الميم ر0.107التيمين أينى ميدت ىالأد مط  ا االذ  ب غ  

(, ارذلك حمم  بغداي ل مرعع ابات الغازم, من قطاع الصععياى, أينى ميدت ىالأد مط  ا االذ  ب غ 0.122ىالأد مط  ا االذ  ب غ  

 (.  0.137ذ  ب غ  (, ي  حين حمم  ش ر, الي اقي, لانتاج اثس م  ال ح   من قطاع ال راى, أينى ميدت ىالأد مط  ا اال0.13 
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 ( 2020  -2011( للشركات المبحوثة للفترة من )APTمعدل العائد المطلوب حسب نموذج ) ( 4جدول )

 Ri Rm 𝜷𝒊 APT الشركات 

 0.179 0.4- 0.08- 0.052- مصرف سومر 

 0.147 0.619 0.066 0.096- بغداد لصناعة مواد التغليف 

 0.145 0.518 0.067 0.135 العراقية للمنتجات الزراعية

 0.143 0.492 0.066 0.014- المنصور للصناعات الدوائية 

 0.142 0.421 0.066 0.012- الكندي لانتاج اللقاحات البيطرية 

 0.141 0.385 0.067 0.046- الشرق الأوسط لأنتاج الاسماك 

 0.139 0.314 0.067 0.158 العراقية لانتاج البذور 

 0.138 0.27 0.066 0.101 والدراجات الصناعات المعدنية  

 0.137 0.238 0.067 0.023 العراقية لانتاج وتسويق اللحوم 

 0.136 0.044- 0.08- 0.054- مصرف المنصور للاستثمار 

 0.136 0.189 0.066 0.009 الصناعات الكيمياوية والبلاستيكية 

 0.136 0.201 0.066 0.09 العراقية للسجاد والمفروشات 

 0.134 0.029- 0.08- 0.201- بابل مصرف 

 0.131 0.001 0.066 0.264 انتاج الألبسة الجاهزة 

 0.13 0.009- 0.066 0.187 بغداد للمشروبات الغازية 

 0.126 0.037 0.08- 0.012 مصرف الشمال 

 0.126 0.289 0.025 0.167- النخبة للمقاولات العامة 

 0.125 0.372 0.025 0.17 بغداد العراق للنقل العام 

 0.122 0.611 0.025 0.073 المعمورة للاستثمارات العقارية 

 0.114 0.194 0.044- 0.111- المدينة السياحية في سد الموصل 

 0.11 0.176 0.08- 0.143- مصرف الاستثمار العراقي 

 0.109 0.264 0.044- 0.147 فندق بابل 

 0.109 0.783 0.012 0.001- الأمين للتأمين 

 0.108 0.267 0.044- 0.154- فندق كربلاء 

 0.107 0.851 0.012 0.025 الخليج للتأمين 

 0.098 0.274 0.08- 0.008 مصرف الموصل 

 0.096 0.419 0.044- 0.037- فندق بغداد 

 0.091 0.47 0.044- 0.065- الوطنية للاستثمارات السياحية 

 0.078 0.439 0.08- 0.077- مصرف كوردستان الدولي 

 0.077 0.449 0.08- 0.064 المصرف الأهلي العراقي 

 0.075 0.464 0.08- 0.094- المصرف التجاري العراقي 

 0.068 0.523 0.08- 0.056- مصرف بغداد 

 0.063 0.564 0.08- 0.058- المصرف العراقي الاسلامي 

 0.062 0.574 0.08- 0.118- مصرف الشرق الاوسط 

 0.033 0.811 0.08- 0.213- للاستثمار مصرف المتحد 

 0.033 0.816 0.08- 0.077- مصرف اشور الدولي 

 0.007 1.033 0.08- 0.142- مصرف الخليج التجاري 
 

 من اىداي الباحث بالاىتماي ى ى ثمارم  الر رات المبح ر, اب نامج الارسا.  المصدر:
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 : Correlation Analysis متغيرات  الدراسة اختبار علاقة الارتباط  بين.  5

( االميم, السععع قي, سسعععيار اسسعععا  ل رععع رات  CAPM  ,APTي  هذا الج ا سععع ف مت  اختبار ىلاق, الارثباط بين نم ذ     

المثشع ات ال لار, ها ه  , رما سعيت  التي ف ى ى اثجاا اليلاق, بين (SPSS V.23)المبح ر, باسعتددا  ب نامج التح يا اسحصعالأ  

 ىلاق, امجابي, ا  س بي, احسا المدخلات لكا نم ذج من خلات الاىتماي ى ى مياما الارثباط   بي س ن( ارما م  :

 اختبار الفرضية الرئيسة الاولى : .5. 1

 

 

( االمتغي  التابع  الميم, السع قي, CAPM(  1سع ف مت  التي ف ي  هذا الج ا ى ى ىلاق, الارثباط بين المتغي  المسعتما نم ذج   

سسعععيار اسسعععا (, يضعععلاع ىن التي ف ى ى اثجاا ىلاق, الارثباط ها ران  همجابي, ا  سععع بي, من خلات اىتمد الباحث ى ى مياما  

 ( :5 ةح ي  الجدات  الارثباط   بي س ن(, ارما م

 
  (5(جدول 

 

 ( والقيمة السوقية لأسعار الأسهم CAPMنتائج اختبار علاقة الارتباط بين نموذج )

 ت
 البعد التابع                    

 الابعاد المستقلة 

 القيمة السوقية 

R  القرار  مستوى المعنوية 

1 
CAPM 0.337 - 0.04  ,ريض ي ةيH0 

 

                                              .(SPSS V.23هىداي الباحث بالاستياي هلى مد  ات الب نامج الاحصالأ   من المصدر:  

االميم, الس قي, سسيار اسسا ، اممكن بيان طبيي, اليلاق,  CAPMما بين  (R) ( نتالأج ىلاقات اسرثباط5هذ مبين الجدات       

  رما م   :

ثجاا اليلاق, بين أن  أاثبين    (0.337-)االميم, السعع قي, سسععيار اسسععا     CAPMليلاق, اسرثباط ما بين نم ذج   (R) ب غ  قيم, -أ

مياا الميم, السععع قي,   مداط ة ر ما اندفضععع المتغي من ران  سععع بي,  ىلاق, أرثباط ىكسعععي,( اهذا ميي  ر ما ارثفع اليالأد اال

 .سسيار اسسا  

 (.0.05قا من مست ى الميي م, الت  ايت ةاا الباحث  أاه   (0.04)ب غ مست ى الميي م,    - ا

االميم, السعع قي, سسععيار اسسععا   بينم مت  ريض    CAPMث  الت صععا الى الم ار الذ  مد  ي ةععي, ىلاق, اسرثباط ما بين   - ج

 ."لأسعار الأسهم  والقيمة السوقية  CAPMلا يوجد أرتباط ذو دلالة احصائية بين " ( االت  مفايها  0Hي ةي, اليد   
 

 اختبار الفرضية الرئيسة الثانية.5. 2

 

 

 

( االمتغي  التابع  الميم, السععع قي,  APT(  2سععع ف مت  التي ف ي  هذا الج ا ى ى ىلاق, الارثباط بين المتغي  المسعععتما نم ذج  

  سععع بي, من خلات اىتمد الباحث ى ى مياما  أثجاا ىلاق, الارثباط ها ران  همجابي, أسسعععيار اسسعععا (, يضعععلاع ىن التي ف ى ى  

 (:6الارثباط   بي س ن(, ارما م ةح ي  الجدات  
 

 (6)جدول 

 ( والقيمة السوقية لأسعار الأسهم APTنتائج اختبار علاقة الارتباط بين نموذج )
 

 ت
 البعد التابع                    

 المستقلة الابعاد 

 القيمة السوقية 

R  القرار  مستوى المعنوية 

2 
APT 0.328 - 0.04  ,ريض ي ةيH0 

 

                                  .(SPSS V.23من هىداي  الباحث بالاستياي هلى مد  ات الب نامج الاحصالأ   المصدر: 

 0H نموذج : لا يوجد أرتباط ذو دلالة احصائية بينCAPM لأسعار الأسهم والقيمة السوقية 

 1Hنموذج ذو دلالة احصائية بين  : يوجد أرتباطCAPM لأسعار الأسهم والقيمة السوقية 

 

 0H نموذج : لا يوجد أرتباط ذو دلالة احصائية بينAPT لأسعار الأسهم والقيمة السوقية 

1H نموذج : يوجد أرتباط ذو دلالة احصائية بينAPT لأسعار الأسهم والقيمة السوقية 
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االميم, السع قي, سسعيار اسسعا ، اممكن بيان طبيي, اليلاق, رما    APTما بين   (R) ( نتالأج ىلاقات اسرثباط6هذ مبين الجدات        

  م   :

ثجاا اليلاق, بين أن  أاثبين    (0.328-)االميم, السععع قي, سسعععيار اسسعععا   APTليلاق, اسرثباط ما بين نم ذج   (R) ب غ  قيم, -أ

يدلات المتغي ات الاقتصععايم, ر ما اندفضعع  مياا  المتغي من ران  سعع بي,  ىلاق, أرثباط ىكسععي,( اهذا ميي  ر ما ارثفي  م

 .الميم, الس قي, سسيار اسسا   

 (.0.05قا من مست ى الميي م, الت  ايت ةاا الباحث  أاه   (0.04)ب غ مست ى الميي م,    - ا

االميم, السععع قي, سسعععيار اسسعععا   بينم مت  ريض   APTث  الت صعععا الى الم ار الذ  مد  ي ةعععي, ىلاق, اسرثباط ما بين   - ت

 ." والقيمة السوقية لأسعار الأسهم APTلا يوجد أرتباط ذو دلالة احصائية بين " ( االت  مفايها  0Hي ةي, اليد   

 
 

 : Impact analysis اختبار علاقة التأثير بين متغيرات  الدراسة .6

 ,( االميم, السع قي, سسعيار اسسعا  ل رع رات المبح ر,CAPM  ,APTبين نم ذ    ي  هذا الج ا سع ف مت  اختبار ىلاق, التيري   

( لتفسعععي  ممدار ثيري  المتغي ات المسعععتم , ل تغي ات الت  ثط أ ى ى المتغي  التابع, يضعععلاع ىن  2Rهذ ث  اسعععتددا  مياما التحدمد  

 ارما م   :  23SPSSVب نامج لكا نم ذج من خلات الاىتماي ى ى  Betaاستددا  المياما المييار  للانحدار 
 

 اختبار الفرضية الرئيسة الثالثة :.6 .1

 

 

 
 

( االمتغي  التابع  الميم, السع قي, سسعيار  CAPMسع ف مت  التي ف ي  هذا الج ا ى ى ىلاق, اسر  بين المتغي  المسعتما نم ذج  

 ( :8( ا  7  س بي,, ارما م ةح ي  الجدات  أثجاا ىلاق, التيري  ها ران  همجابي, أاسسا (, يضلاع ىن التي ف ى ى 
 

 (  7الجدول )
 ( في القيمة السوقية لأسعار الأسهم CAPMلنموذج )  (ANOVA)تحليل التباين 

 

 مصدر التبامن 
مجم ع 

 الم بيات 

ير , 

 الح م, 

مت سط  

 الم بيات 
2R  

  F قيم,

 المحس ب, 
 مست ى الميي م, 

 0.041 4.489 0.11 373.844 1 373.844 الانحدار 

    83.286 35 2914.994 الدطي 

     36 3288.839 المجم ع 

 

 . ( SPSS V.23الاحصالأ   من هىداي الباحث بالاستياي هلى مد  ات الب نامج المصدر: 
 

 ( 8جدول )
 ( والقيمة السوقية لأسعار الأسهم CAPMنتائج اختبار علاقة التأثير بين نموذج ) 

 النموذج 

 المعاملات المعيارية  المعاملات غير المعيارية 

T  مستوى المعنوية 

 بيتا  الخطا المعياري معامل بيتا 

  1.512 4.861 الثابت 

- 0.337 

3.215 0.003 

CAPM - 37.271 17.592 - 2.119 0.04 

 

 .(SPSS V.23من هىداي الباحث بالاستياي هلى مد  ات الب نامج الاحصالأ   المصدر:  

 (( نتالأج ىلاقات اسر 8( ا 7هذ مبين الجدات       
2R(   ما بينCAPM    ,االميم, السععع قي, سسعععيار اسسعععا ، اممكن بيان طبيي

  اليلاق, رما م   :

(سععجا مياما التحدمد  -أ
2R(   ,اهذا ميي   0.11نسععب )ن نم ذج  أCAPM  من التبامن الحاصععا ي  0.11( مفسعع  ما ممدار )

 الميم, الس قي, سسيار اسسا  .

 ( اهذا ميي  ا  ي ىلاق, ىكسي, بين المتغي من .-0.337نسب,   Betaالمياما المييار  للانحدار قدر   - ا

 (.0.05اه  اقا من مست ى الميي م, الت  ايت ةاا الباحث   (0.04)ب غ مست ى الميي م,    - ت

 0H نموذج ذو دلالة احصائية بين  تأثير: لا يوجدCAPM لأسعار الأسهم والقيمة السوقية 

 1H نموذج ذو دلالة احصائية بين  تأثير: يوجدCAPM لأسعار الأسهم والقيمة السوقية 
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ريض ي ةعي,  سعا   اه  االميم, السع قي, سسعيار اس  CAPMث  الت صعا الى الم ار الذ  مد  ي ةعي, ىلاق, اسر  ما بين    - ث

لأسععار  والقيمة السعوقية  CAPMيوجد أثر ذو دلالة احصعائية بين "    (الت  مفايها1H( ااىتماي الف ةعي, البدم ,  0Hاليد   

 ."الأسهم 
 

 اختبار الفرضية الرئيسة الرابعة :. 6 .2

 

 
 

( االمتغي  التابع  الميم, السععع قي, سسعععيار APTسععع ف مت  التي ف ي  هذا الج ا ى ى ىلاق, اسر  بين المتغي  المسعععتما نم ذج  

 ( :10( ا  9  س بي, ارما م ةح ي  الجدات  أثجاا ىلاق, التيري  ها ران  همجابي, أاسسا (, يضلاع ىن التي ف ى ى 

 

 
 

 ( 9الجدول )

 ( في القيمة السوقية لأسعار الأسهم APTلنموذج )  (ANOVA)تحليل التباين 

 مصدر التبامن 
مجم ع 

 الم بيات 

ير , 

 الح م, 

مت سط  

 الم بيات 
2R  

  F قيم,

 المحس ب, 
 مست ى الميي م, 

 0.047 4.224 0.11 354.183 1 354.183 الانحدار 

    83.847 35 2934.656 الدطي 

     36 3288.839 المجم ع 

 

 . (SPSS V.23الاحصالأ   من هىداي الباحث بالاستياي هلى مد  ات الب نامج المصدر: 
 

 (10جدول )

 ( في القيمة السوقية لأسعار الأسهم APTنتائج اختبار علاقة التأثير بين نموذج ) 

 النموذج 

 المعاملات المعيارية  المعاملات غير المعيارية 

T  مستوى المعنوية 

 بيتا  الخطا المعياري معامل بيتا 

  4.733 14.484 الثابت 

- 0.328 

3.060 0.004 

APT - 84.238 40.986 - 2.055 0.04 

 .(SPSS V.23من هىداي الباحث بالاستياي هلى مد  ات الب نامج الاحصالأ   المصدر:  

 (( نتالأج ىلاقات اسر 10( ا 9هذ مبين الجدات       
2R(  ما بينAPT  ,االميم, السع قي, سسعيار اسسعا ، اممكن بيان طبيي, اليلاق

  رما م   :

(سععجا مياما التحدمد  -أ
2R(   ,اهذا ميي  ان نم ذج  0.11نسععب )APT  من التبامن الحاصععا ي  الميم, 0.11( مفسعع  ما ممدار )

 الس قي, سسيار اسسا  .

 ( اهذا ميي  ا  ي ىلاق, ىكسي, بين المتغي من .-0.328نسب,   Betaالمياما المييار  للانحدار قدر   - ا

 (.0.05قا من مست ى الميي م, الت  ايت ةاا الباحث  أاه   (0.04)ب غ مست ى الميي م,    - ت

ريض ي ةعي,  االميم, السع قي, سسعيار اسسعا   اه    CAPMث  الت صعا الى الم ار الذ  مد  ي ةعي, ىلاق, اسر  ما بين    - ث

لأسعععار  والقيمة السععوقية APTيوجد أثر ذو دلالة احصععائية بين "  (الت  مفايها1Hااىتماي الف ةععي, البدم ,    (0Hاليد   

 ."الأسهم 

 

   . الاستنتاجات والتوصيات  7
 الاستناجات  . 7 .1

   
  سسعيار   السع قي, الميم, لتح يا( (APT  الم ا ح,  ثسعيي  نو م,  انم ذج( CAPM   ال أسعمالي, الم   يات  ثسعيي   نم ذج قدرة -1

 ل ر رات اسسا  سسيار  الس قي,  الميم,  ثح يا  ي  الاخ   الى  احدهما استجاب, ثكما اليم ذ ين  بين  ىلاق, هذ ثبين ا  ي,   اسسا 

 . المالي, لراراا الي اا س ا ي  المدر , البحث ىيي,

 0H نموذج ذو دلالة احصائية بين  تأثير: لا يوجدAPT لأسعار الأسهم والقيمة السوقية 

 1H نموذج ذو دلالة احصائية بين  تأثير: يوجدAPT لأسعار الأسهم والقيمة السوقية 
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مياما المييار  للانحدار اال (2Rمياما التحدمد  الارثباط ا  ( لتحدمد ىلاق,بي سعع نبيد ا  اا اختبار مياما الارثباط البسععيط   -2

Beta  نم ذج بين  لتحدمد ىلاق, التيري   CAPM ),ثجاا اليلاق, بين المتغي من ران   أن  أثبين  اسسعا  ,  سسعيار السع قي, االميم

 .مياا الميم, الس قي, سسيار اسسا     ىكسي,( اهذا ميي  ر ما ارثفع اليالأد االمداط ة ر ما اندفض  ىلاق, أرثباط س بي,

 للانحدار المييار  االمياما(  R2   التحدمد  امياما  الارثباط  ىلاق, لتحدمد(  بي سع ن  البسعيط  الارثباط  مياما اختبار  ا  اا  بيد -3

Beta نم ذج بين  التيري   ىلاق, لتحدمد   APT  ),ران    المتغي من  بين  اليلاق, ثجااأ  نأ  ثبين,  اسسعععا  سسعععيار  السععع قي, االميم  

 السععع قي, الميم,  مياا اندفضععع   ر ما  الاقتصعععايم,  المتغي ات  ميدلات  ارثفي   ر ما  ميي  اهذا( ىكسعععي,  أرثباط  ىلاق,  سععع بي,

 . اسسا   سسيار

  ثفسعي ا أيضعا من نم ذج  ق ة  (APT   ا ا  نم ذج (CAPM   ,APTمن خلات نتالأج اختبار ىلاق, التيري  بين نماذج التسعيي   -4

 CAPM) ,اسسععا , هذ ب غ  ق ة التفسععي  ليم ذج   سسععيار السعع قي, ي  التيري  ى ى الميمAPT  0.328-)   ي  حين ب غ  ق ة

 .  (-CAPM  0.337التفسي  ليم ذج  
 

 : التوصيات . 7. 2

  نماذج  يار مدى ح ت الي مي, الابحاث من  االاسععتفاية  بالاىتماي  المالي, لراراا الي اا سعع ا  ي   المدر , الرعع رات قيا  أهمي, -1

 اثداذ  مت   ذلك ةعع ا  ى ى ر  امن  الياا  الت صععا مت  الت  اليتالأج من  الاسععتفاية  لغ ض  الاسععت مارم, المحفو,  بياا ي  التسععيي 

 .  المالي, لراراا الي اا س ا  ثط ر ي  مسا  ابما الي الأد أى ى  ثحمي  مضمن  بما ال شيدة الاست مارم, الم ارات

  السعع قي, الميم,  ى ى  ثثر  الت   الاقتصععايم,  المتغي ات  لمتابي, اماليين اقتصععايمين امح  ين بدب اا الرعع رات اسععتيان, ةعع ارة -2

 الرع رات ثسعاىد  ان  ممكن الت   الح  ت ثمدم   بادف ال مي  الاقتصعاي  ى ى  اىتماي الي اا  ا  ي   مسعتم ة غي   سناا اسسعا   سسعيار

 . الب د ي  اقتصايم, ازم, حداث حات ي 

يراس, المتغي ات الاقتصايم, بركا   الي اا  س ا  ي   البييد  المدى  ى ى  المالي, الااراا ي   الاست مار يدى الر رات  ى ى  مفت ض -3

 .  نراطاثم لتم ما رلأيس  رمصدر اليفط ى ى الي اا اىتماي  بسبا  ال بات بيد   ثتس   ااسن يقي 

 البيا, اسععتم ار  بسععبا االيالمي, الي بي, الاسعع اا ى ى  الانفتاح  المالي, لراراا الي اا سعع ا ي   المدر , الرعع رات ى ى  ميبغ  -5

. المداط  من ير , ممكي, بيقا ممكن ىالأد أى ى ى ى الحص ت سا ل, ابالتال  الاس اا اغ ا ي  الاقتصايم,  
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