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 بسم الله الرحمن الرحٌم

حٌلّذ لله سد حٌؼخ١ٌّٓ ٚحٌقلاس ٚحٌغلاَ ػٍٝ ع١ذ حلأز١خء ٚحٌّشع١ٍٓ حرٟ حٌمخعُ ِلّذ ٚػٍٝ           

ّٟ وخْ ٌضحِخً  فمذحٌٗ حٌط١ز١ٓ حٌطخ٘ش٠ٓ.  حعظخرٞ ِٚؾشفٟ حٌفخمً حلاعظخر حٌذوظٛس ػٍٟ  اٌٝحطٛؿٗ حْ  ػٍ

ٗ, فٍٛلا ِؼخرشطٗ ٚدػّٗ حٌّغظّش ِخ طُ ٘زح حٌؼًّ. ىٍّخص كمّ حٌحكّذ فخسط رخٌؾىش ٚحٌظمذ٠ش حٌزٞ ٌٓ طفٟ 

سحؿ١خً ِٓ الله ػض ٚؿً حْ ٠ّٓ ػ١ٍٗ رخٌقلش ٚحٌغلاِش ٚحٌؼّش حٌّذ٠ذ. ٠ٍٚضِٕٟ ٚحؿذ حٌؼشفخْ رخٌـ١ًّ 

حٌز٠ٓ طظٍّزص ػٍٝ ح٠ذ٠ُٙ فٟ وً ِشحكً دسحعظٟ. وّخ  حٌىشحَ حعخطزطٟ اٌٝرظمذَ ٚحفش حٌؾىش ٚحٌظمذ٠ش 

حٌغخدس سث١ظ ٚحػنخء ٌـٕش حٌّٕخلؾش ٌظفنٍُٙ رمزٛي ِٕخلؾش  اٌِٝظٕخْ حٌٛحفش حطمذَ رـض٠ً حٌؾىش ٚحلا

وً ِٓ حلاعظخر حٌذوظٛس ػلاء فشكخْ هخٌذ ػ١ّذ و١ٍش  اٌٝحٌشعخٌش. وّخ حٚؿٗ خخٌـ حٌؾىش ٚحٌظمذ٠ش 

حلاعظخر حٌذوظٛس ِلّذ كغ١ٓ حٌـزٛسٞ ِؼخْٚ حٌؼ١ّذ ٌٍؾئْٚ حٌؼ١ٍّش ٚحٌغ١ذ سث١ظ ٚحلالظقخد ٚ دحسسلإح

 غُ حدحسس حلاػّخي حلاعظخر فئحد كّٛدٞ حٌؼطخس.ل

حٌذسحعش ػٍٝ حٌؼمش ٚسٚف حٌظؼخْٚ حٌزٞ عخد صِخٌظٕخ. وّخ  ِشكٍشصِلاثٟ فٟ  اٌٝٚحطمذَ رخٌؾىش حٌـض٠ً 

ؿ١ّغ حٌّغئ١ٌٚٓ ٚحٌّٛظف١ٓ فٟ و١ٍش حلادحسس ٚحلالظقخد / ؿخِؼش  اٌٝلا ٠فٛطٕٟ حْ حلذَ ؽىشٞ ٚحِظٕخٟٔ 

 ْٚ ٚطغ١ٙلاص فـضحُ٘ الله ػٕٟ حفنً حٌـضحء.وشرلاء ٌّخ لذِٖٛ ِٓ طؼخ

وً ِٓ ِذ ٌٟ ٠ذ حٌؼْٛ ٚحٔخسٟٚٔ رؤفىخسُ٘ حٌؼ١ٍّش حٌظٟ  ا٠ٌٚٝؾشفٕٟ حْ حطمذَ رٛحفش حٌؾىش ٚحلاِظٕخْ 

حلاعخطزس حلافخمً حٌز٠ٓ ط١ٌٛخ ِّٙش طم١١ُ حٌشعخٌش  اٌٝحرٌض حٌقؼخد حٌظٟ ٚحؿٙظٕٟ فٟ وظخرٗ سعخٌظٟ, ٚ

 حظٙخس٘خ رٙزٖ حٌقٛسس. اٌٝٚحٌظٟ حدص حكقخث١خً ٚػ١ٍّخً ٌٚغ٠ٛخً 

ِٓ سحفمظٕٟ دػٛحطٙخ أٔخء ح١ًٌٍ ٚحهشحف حٌٕٙخس, م١خء  اٌٝوّخ ٠ؾشفٕٟ حْ حلذَ ؽىشٞ ٚػظ١ُ حِظٕخٟٔ 

 اٌٝرشن. ٚحطٛؿٗ رف١ل ِٓ حٌذػخء ٚحٌؾىش  اٌٝػ١ٕٟ ٚفـش ح٠خِٟ )حِٟ حٌلز١زش( كفظه الله ٚٚفمٕٟ 

ظخِخً وً حٌؾىش ٚحٌظمذ٠ش ٌىً ِٓ عخُ٘ فٟ حٔـخص ٘زٖ صٚؿظٟ حٌؼض٠ضس ٚحرٕخثٟ ٚرٕخطٟ ٚحخٛحطٟ. ٚخ

 دػخء, فٍٍـ١ّغ ؿض٠ً حٌؾىش ٚحٌؼشفخْ. ٚححٌشعخٌش عٛحءً رظؼ١ٍُ حٚ طٛؿ١ٗ حٚ ٔقق 

 

 

 

 انجبصج 

 

 

 شكر وعرفان
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 المستخلص

ومدى التحقق وفحص نظرية التسعير المرجح )متغير مستقل(  إلىتهدف الدراسة الحالية          

  .معدل عوائد الاسهم )متغير تابع( في سوق العراق للأوراق الماليةلمتطبيق لتقدير قابميتها 

( مصارف ضمن القطاع المصرفي المدرجة في سوق 6ولتحقيق هدف الرسالة تم اختيار العينة من )

(. وكذلك البيانات السنوية لممؤشرات 4002-4002العراق للأوراق المالية  لممدة ما بين عامي )

) مؤشر السوق, التضخم, الناتج المحمي الاجمالي, سعر الصرف, عرض  الاتيةالاقتصادية الكمية 

النقد, الميزان التجاري و سعر الفائدة(, تم اخضاع البيانات التي تم جمعها من التقارير السنوية لمبنك 

ذلك تقارير هيئة  فضلًا عنالمركزي العراق وكذلك التقارير السنوية لسوق العراق للأوراق المالية 

الاوراق المالية العراقية وتحميل هذه البيانات باستخدام الوسائل الاحصائية والمالية المناسبة ومن خلال 

صلاحية نظرية التسعير  إلىوقد توصمت الدراسة  ,(SPSS 24( و )Microsoft Excelبرامج )

وائد الأسهم في ( لاستخراج معدل العائد المطموب وكذلك تقييم الأسهم ومن ثم التنبؤ بعAPTالمرجح )

 سوق العراق للأوراق المالية.

واوصت الدراسة عمى تشجيع المصارف لممشاركة في عمميات الاستثمار في السوق وذلك من اجل 

تنشيط الاسواق, فضلًا عن ذلك البحث عن عوامل جديدة واختبارها في سوق العراق للأوراق المالية 

 تفسيرية اضافية في التنبؤ بعوائد السهم.لبيان مدى اثرها او قد تكون لها قدرة 

 

 , التنبؤ المالً.: نظرٌة التسعٌر المرجح, عوائد الأسهمالكلمات المفتاحٌة
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 انًمذيخ:

ٌلاعـظؼّخس ٠ىْٛ فٟ حٌغخٌذ ِخ١ٌخً, رّؼٕٝ حٌلقٛي  ٌىٓ حٌذحفغ حٌشث١ظحٌذٚحفغ ٌلاعـظؼّخس, طظٕٛع          

ػٍٝ ػخثذ ِٓ حلاِٛحي حٌّغـظؼّشس, ِٚٓ حٌٛحمق حْ حلاعـظؼّخس ػٍٝ حعخط طؼظ١ُ حٌؼخثذ لا ٠ىفٟ, لاْ 

ػٕقش حٌّخخهشس ٠ـذ حْ ٠ئخز رخٌلغزخْ ح٠نخً, فزؼل حٌّغـظؼّش٠ٓ ) حفشحد, ؽشوخص, ِئعغخص 

ْٛ رخٌؼخثذ حٌّنّْٛ وخلاعـظؼّخس فٟ حرٚٔخص حٌخض٠ٕش, ػٍٝ حٌشغُ ِٓ ػخثذ٘خ حٌم١ًٍ, ....( ٠شغز ِخ١ٌش,

حٌزؼل حلاخش لا ٠شمٝ رخٌؼخثذ حٌم١ًٍ ٠ٚىْٛ ػٍٝ حعظؼذحد ٌٍّخخهشس ٚحٌّـخصفش, حر ٠غـظؼّشْٚ 

 حِٛحٌُٙ ِٚذخشحطُٙ فٟ حفٛي حوؼش خطٛسس ٚحٌٙذف ِٓ ٚسحء رٌه ٘ٛ حٌلقٛي ػٍٝ ػخثذ حوزش.

حٌؼٛحثذ حٌّظٛلؼش أٚ طىٍفش كمٛق حٌٍّى١ش ٌلأعُٙ حٌفشد٠ش ِغؤٌش ِشوض٠ش ٌٍؼذ٠ذ ِٓ حٌمشحسحص ٠ؼُذ طمذ٠ش 

ٚحلاعظلٛحر ٚادحسس حٌّلخفع ٚطم١١ُ  حلأذِخؽٚطم١١ُ حلأدحء ٚ حٌّٛحصٔشحٌّخ١ٌش ٚحلاعظؼّخس٠ش ِؼً اػذحد 

 حلأعُٙحلأٚسحق حٌّخ١ٌش. ارْ, حٌغئحي ٘ٛ و١ف ٠ّىٓ حٌظٕزئ أٚ طمذ٠ش ِؼذلاص ػخثذ حلأٚسحق حٌّخ١ٌش )

 ٚحٌغٕذحص(؟

, ػٕذِخ وخْ حلظقخد٠خً ِخ١ٌخً, هٛس                5ٕ٘ٔفٟ ػخَ  حلأعُٙوخٔض رذح٠ش طمـ١١ُ ٚطغؼ١ش طىٍفش 

(Harry Markowitzف١ ) غش ِخخهش حٌّلفظش حلأعخع١ش ٚحعظخٍـ ِؼذي حٌؼخثذ حٌّظٛلغ ٌّلفظش

( أْ حٌظزخ٠ٓ فٟ ِؼذي حٌؼخثذ وخْ ِم١خعخً Markowitzِٚمخ١٠ظ حٌّخخهش حٌّظٛلؼش, أظٙش)  حٌّٛؿٛدحص

رح ِغضٜ ٌّخخهش حٌّلفظش رّٛؿذ ِـّٛػش ِؼمٌٛش ِٓ حلافظشحمخص, ٚحعظّذ ف١غش ٌلغخد حٌظزخ٠ٓ 

خ آخش ٌّٕٛرؽ (Lintner 1965( ٚ Sharpe 1964ٓ )فٟ حٌّلفظش, لذَ وً ِ ًّ ( حِظذحدًح ِٙ

Markowitz) حٌّٛؿٛدحصّٔٛرؽ طغؼ١ش أ(, فمذ حؽظمٛح ( حٌشأعّخ١ٌشCAPM ٟوخْ ٔمطش ِلٛس٠ش ف ,)

خ.  حٌّٛؿٛدحصِـخي طغؼ١ش  ًِ ّٔٛرؽ حٌظم١ٍذٞ ٌـ خٌشغُ ِٓ أْ حلارحٌشأعّخ١ٌش لأوؼش ِٓ أسرؼ١ٓ ػخ

(CAPM) ّٕٛرؽ طغؼ١ش ِخَ حٌظلم١مخص حلالظقخد٠ش حٌّىؼفش ٌؼمٛد حٌطش٠مش حٌزذ٠ٍش ٌطّىٓ ِٓ حٌقّٛد أ

فؼ١ٍخً ٌؼخَ  ٚلذ هشكض(, APTٟ٘ ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق )ٚ ,(CAPM) حٌشأعّخ١ٌش حٌّٛؿٛدحص

رؼذَ طلذ٠ذ  حٌّخثضسحٌؼذ٠ذ ِٓ حٌذسحعخص حٌظٟ طٕخٌٚض ٘زٖ حٌٕظش٠ش,  ٚحؿش٠ض( Ross( ِٓ لزً )59ٙٔ)

فٟ  حٌّغظؼًّحٌٕظش٠ش ِٓ حؿً كغخد ِؼذي حٌؼخثذ حٌّطٍٛد ٚ  ّٔٛرؽلأحٌؼٛحًِ حٌّفظشك حدخخٌٙخ 

ٔظش٠ش , ٚحػظزش حٌزخكؼْٛ حْ حلأعُٙحٌّخ١ٌش رقٛسس ػخِش ٚػٍٝ حٌخقٛؿ طم١١ُ  حٌّٛؿٛدحصطم١١ُ 

(, CAPM) ١شحٌشأعّخٌ حٌّٛؿٛدحصٌّٕٛرؽ طغؼ١ش وزذ٠ً ػٓ  ؿؼٍٙخ( ٠ّىٓ APT) حٌظغؼ١ش حٌّشؿق

رغزذ ِٕطم١ش حفظشحمخطٙخ ٚوزٌه حٔٙخ طؤخز رؼ١ٓ حلاػظزخس حوؼش ِٓ ِقذس ٌٍخطش, ٚحعظٕذص حٌذسحعش 

ِؾىٍش ِفخد٘خ ِخ ٟ٘ حٌؼٛحًِ حٌّئػشس ِٚخ ِذٜ حِىخ١ٔش ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق فٟ حٌظٕزئ رؼٛحثذ  حٌٝ

, ٚلذِض حٌذسحعش حٌلٍٛي حػظّخدحً ػٍٝ فشم١خص طُ حخظزخس٘خ, ٚحُ٘ ِخ ؿخء رفشم١خص حٌذسحعش حلأعُٙ

٘ٛ حِىخ١ٔش حلاػظّخد ػٍٝ ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق ٌٍظٕزئ رؼٛحثذ حٌغُٙ, حِخ ح١ّ٘ظٙخ فمذ حعظٕذص ػٍٝ 



 
ٕ 

 

٘خ رخٌؼٛحثذ ِٚٓ ػُ ِٓ خلاي حعظؼّخي حٌّظغ١شحص حلالظقخد٠ش ِٚذٜ طؤػ١ش حلأعُٙطمذ٠ُ آ١ٌش ٌٍظٕزئ رؼٛحثذ 

 طم١ًٍ حٌّخخهشس رخلاعظؼّخس, فنلاً ػٓ رٌه ؿزد حٌّغظؼّش٠ٓ ٌٍظذحٚي فٟ عٛق حٌؼشحق ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش. 

فٟ عٛق حٌؼشحق  حلأعُٙحٌظلمك ِٓ ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق ػٍٝ طم١١ُ  اٌِٝٚٓ ػُ ٠غؼٝ حٌزخكغ 

 . ِٛمٛع حٌذسحعشق ٚوزٌه طٛم١ق و١ف١ش حلاعظفخدس ِٕٙخ فٟ حٌغٛ ,ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش

حٌفقً ؿخء حسرؼش فقٛي ٌظغط١ش ؿخٔز١ٙخ حٌٕظشٞ ٚحٌؼٍّٟ, فمذ  اٌٝحٌذسحعش  ٘زح لغّضٚرٕخءً ػٍٝ 

حٌفقً  ٚؿخءحٌذسحعخص حٌغخرمش,  فٟحٌّزلغ حٌؼخٟٔ ٚحٌّزلغ حلاٚي ِٕٙـ١ش حٌذسحعش, , ِزلؼ١ٓفٟ حلاٚي 

حٌّزلغ حلاٚي  ,ٚحٌزٞ طنّٓ ِزلؼ١ٓ حلأعُٙحخظزخس ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق ٚحٌظٕزئ رؼٛحثذ فٟ حٌؼخٟٔ 

 طٕخٚي, حِخ حٌفقً حٌؼخٌغ فمذ حلأعُٙٚحٌّزلغ حٌؼخٟٔ ٌز١خْ حٌظٕزئ رؼٛحثذ  ,حخظزخس ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق

 ٚحٌّزلغ حلاٚي ٌّلش طخس٠خ١ش ػٓ حٌّقخسف ػ١ٕش حٌذسحعش,  ,ِزخكغ شٌـخٔذ حٌؼٍّٟ, حر طنّٓ حسرؼح

ٌٟ ٌـ١ّغ حٌّئؽشحص حلالظقخد٠ش, ٚحٌّزلغ حٌؼخٌغ لاخظزخس فشم١خص ٌظل١ًٍ حٌّخفٟ ححٌّزلغ حٌؼخٟٔ 

حٌفقً حٌشحرغ رّزلؼ١ٓ طنّٓ  ؿخءّٔٛرؽ ػٍٝ حٌظٕزئ, خظزخس لذسس حلاح فٟحٌّزلغ حٌشحرغ  ٚحٌذسحعش, 

 ٚحٌّزلغ حٌؼخٟٔ رخٌظٛف١خص. ,حٌّزلغ حلاٚي حلاعظٕظخؿخص
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 :تًٓٛذ

 ,ٚح١ّ٘ظٙخ ,ٚح٘ذحفٙخ ,طنّٓ ٘زح حٌفقً ِٕٙـ١ش حٌذسحعش حٌظٟ طىّٓ فٟ ِؾىٍش حٌذسحعش          

رٌه حٌٛعخثً  اٌٝٚحعخ١ٌذ ؿّغ ر١خٔخطٙخ حمخفش  ,ٚػ١ٕظٙخ ,ِٚـظّؼٙخ ,ٚكذٚد٘خ ,ٚفشم١خطٙخ

حٌظٟ ح٘ظّض , ٚص حٌغخرمش حٌظٟ لخَ رٙخ حٌزخكؼْٛ, وّخ طٕخٚي رؼل حٌذسحعخحٌّغظؼٍّشٚحٌّخ١ٌش  ,حلاكقخث١ش

ِٚخ ١ّ٠ض حٌذسحعش  ,رخٌٕغزش ٌٍذسحعخص حٌغخرمش ,ٚطٕخٌٚض ِظغ١شحص حٌذسحعش فنلاً ػٓ رٌه ِٛلغ حٌذسحعش

 :ِزلؼ١ٓ ػٍٝلغُ ٚ٘ٛ رزٌه  ,حٌلخ١ٌش ػٓ حٌذسحعخص حٌغخرمش

 .حٌّزلغ حلاٚي: ِٕٙــ١ش حٌذسحعـش

 .حٌّزلغ حٌؼخٟٔ: حٌذسحعـخص حٌغخرمـش

 

 

 

 

 

 الأل انفصم

 انسبثمخ ٔانذساسبد انذساسخ يُٓزٛخ
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 ٠ؤطٟ: ّـخٌ خً طٕـخٚي ٘زح حٌّزلغ حٌفمـشحص حٌشث١غــش حٌخخفــش رّٕٙـ١ـش حٌذسحعـش ٚفـم  

 ألاً : يشكهخ انذساسخ

 حلأعُٙحٌمطخػخص حٌّخظٍفش فٟ عٛق حٌؼشحق ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٔخفخك ِغظّش فٟ حعؼخس  طٛحؿٗ       

 اٌِٝٚٓ ػُ فٟ ػٛحثذ٘خ ِّخ عزذ حٌىؼ١ش ِٓ حٌخغخثش ٌٍّغظؼّش٠ٓ رخٌغٛق ِٚٓ ٕ٘خ ٠لظخؽ حٌّغظؼّشْٚ 

حٚ طم١ًٍ حٌخغخثش ٚلذ ظٙشص حٌؼذ٠ذ ِٓ  شؽ١ذ حٌمشحسططغخػذُ٘ فٟ  حلأعُٙآ١ٌش ٌظل١ًٍ ٚحٌظٕزئ رؼٛحثذ 

حخظٍفض فٟ لذسطٙخ ٚدلظٙخ ِٓ ّٔٛرؽ ٢خش, ِٚٓ ٕ٘خ طزشص  حلأعُٙحٌظٕزئ رؼٛحثذ  اٌٝحٌّٕخرؽ حٌٙخدفش 

ٌؼ١ٕش ِٓ حٌّقخسف  حلأعُّٙٔٛرؽ حٌظغؼ١ش حٌّشؿق فٟ حٌظٕزئ رؼٛحثذ  ِلاثّشِؾىٍش حٌذسحعش فٟ ِذٜ 

ِٚخ ٟ٘ حُ٘ حٌؼٛحًِ حٌّئػشس ٚحٌذحخٍش فٟ ٘زح حٌّٕٛرؽ. حٌّخ١ٌش  ٚسحقٌلأحٌّذسؿش فٟ عٛق حٌؼشحق 

 ٠ّٚىٓ طٍخ١ـ حٌّؾىٍش رؼذٖ طغخإلاص :

 حلأعُٙ؟ ػٛحثذ فٟ حٌّئػشس حلالظقخد٠ش حٌؼٛحًِ ِخٟ٘ .ٔ

 حلأعُٙ؟ ػٛحثذ فٟ طؤػ١شح حوؼش حلالظقخد٠ش حٌؼٛحًِ  حٞ .ٕ

ٌٍّقخسف ) ِلاثّظٙخ ٌٍز١جش            حٌظغؼ١ش حٌّشؿق ٌٍظٕزئ رؼٛحثذ حلأعُٙ ٔظش٠شً٘ ٠ّىٓ حعظخذحَ  .ٖ

 حٌؼشحل١ش(؟

 حٌٝ حٞ ِذٜ ٠ّىٓ حلاػظّخد ػٍٝ ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق ٌظشؽ١ذ لشحس حٌّغظؼّش. .ٗ

 

 حبَٛبً: اًْٛخ انذساسخ 

ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش ١ش ٟٚ٘ حٌلذ٠ؼش فٟ حٌظغؼ حٌٕظش٠خصطٕزغ ح١ّ٘ش ٘زٖ حٌذسحعش ِٓ ل١خِٙخ رظٕخٚي حكذ        

ٍؼٛحًِ ٠ٌخ ٚ(, حر ٠ّىٓ ٌٙزٖ حٌذسحعش ِٓ طمذ٠ُ سإRoss,1976( حٌزٞ هشف ِٓ لزً )APT)حٌّشؿق 

حٌٝ حٞ ِذٜ ٠ّىٓ حلاػظّخد ػٍٝ ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق , حلأعُٙحلالظقخد٠ش حٌى١ٍش حٌّئػشس فٟ ػٛحثذ 

طم١١ُ حٌٛمغ حلالظقخدٞ حٌلخٌٟ ٌٍغٛق  فٟٓ رٙزح حٌّٛمٛع ١ِّخ ٠غخػذ حٌّٙظٌّظشؽ١ذ لشحس حٌّغظؼّش, 

 ,, ٚطخف١ل ِغظٜٛ ػذَ ح١ٌم١ٓ, ِٚٓ ػُ طؾـ١غ حٌّغظؼّش٠ٓ ػٍٝ طٛؿ١ٗ ِذخشحطُِٙٛمٛع حٌذسحعش

ِٓ  حلأعُٙٔلٛ حلاعظؼّخس فٟ عٛق حٌؼشحق ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش, فنلاً ػٓ رٌه حٔٙخ طمذَ آ١ٌش ٌٍظٕزئ رؼٛحثذ 

 المبحث الاول

 ةـة الدراسـمنهجٌ
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طؤػ١ش٘خ فٟ ٘زٖ حٌؼٛحثذ ِٚٓ ػُ طم١ًٍ حٌّخخهشس رخلاعظؼّخس خلاي حعظؼّخي حٌّظغ١شحص حلالظقخد٠ش ِٚذٜ 

 حٌؼخد٠ش ٚؿزد حٌّغظؼّش٠ٓ ٌٍظذحٚي فٟ عٛق حٌؼشحق ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش.  خلأعُٙر

 

 حبنخبُ : اْذاف انذساسخ

 ؿٍّش ِٓ حٌٕمخه حّ٘ٙخ: اٌٝطٙذف حٌذسحعش 

 خمٙخ حٚ حسطفخػٙخ خلاي حٌّذسحٔخفٚحٌّظغ١شحص حلالظقخد٠ش حلاخشٜ ِٚذٜ  حلأعُٙطل١ًٍ حطـخ٘خص ػٛحثذ  .ٔ

 حٌّلذدس ٌٍذسحعش.

 .حلأعُٙحعظخذحَ ّٔٛرؽ حٌظغؼ١ش حٌّشؿق ٌٍظٕزئ رؼٛحثذ  .ٕ

ِٚذٜ ِغخّ٘ش وً ػخًِ فٟ ّٔٛرؽ حٌظغؼ١ش  حلأعُٙطلذ٠ذ حُ٘ حٌؼٛحًِ حلالظقخد٠ش حٌّئػشس فٟ ػٛحثذ  .ٖ

 حٌّشؿق.

 ِٚذٜ ِلاثّظٗ ٌٍؼًّ فٟ حٌز١جش حٌّخ١ٌش حٌؼشحل١ش. ّٔٛرؽ فٟ حٌظٕزئ رؼٛحثذ حٌغُٙر١خْ لذسس حلا .ٗ

 

 ساثؼبً: انًخطػ انفشظٙ نهذساسخ:

ٚحٌظٟ طلخٚي  حلأعُٙحٌّخطو حٌفشمٟ ٌٍذسحعش ِـّٛػش حٌؼٛحًِ حٌّئػشس فٟ ػٛحثذ  ٠ز١ٓ         

حٌؼٛحثذ ّٔٛرؽ حٌظغؼ١ش حٌّشؿق ٌز١خْ حٞ حٌؼٛحًِ حوؼش طؤػ١شح فٟ ٘زٖ ححٌذسحعش حٌلخ١ٌش حدسحؿٙخ مّٓ 

 ّٔٛرؽ.ٚحػظّخد ٘زح حٌؼخًِ مّٓ حلا
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 ( حٌّخطو حٌفشمٟ ٌٍذسحعشٔحٌؾىً )

 

 عوائد الاسهمالتنبؤ ب

 عامل مؤشر السوق

 

 عامل التضخم

 عامل سعر الصرف

عامل الناتج المحلً 

 الاجمالً

 عامل المٌزان التجاري

 الفائدةعامل سعر 

 عامل عرض النقد

 المتغٌر التابع المتغٌرات المستقلة
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 خبيسبً: فشظٛبد انذساسخ

 .حلأعُٙلا ٠ٛؿذ طؤػ١ش ِظؼذد رٚ دلاٌش ِؼ٠ٕٛش ٌؼٛحًِ ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق فٟ ػٛحثذ  .ٔ

 .حلأعُّٙٔٛرؽ حٌظغؼ١ش حٌّشؿق ٌٍظٕزئ رؼٛحثذ ح٠ّىٓ حلاػظّخد ػٍٝ  .ٕ

 سبدسبً: صذٔد انذساسخ

 عٛق حٌؼشحق ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش. -حٌلذٚد حٌّىخ١ٔش: .ٔ

 .ٕٗٓٓ-5ٕٔٓ حٌٛحلؼش ر١ٓ ػخَ طنّٕض عظٗ ػؾش عٕٗ ٌٍّذس -حٌلذٚد حٌضِخ١ٔش: .ٕ

 سبثؼبً: يزتًغ ٔػُٛـخ انذساسـخ 

لاي فٟ عــٛق حٌـؼشحق ٌلأٚسحق حٌّـخ١ٌـش خـ حٌّذسؿش٠ظىـْٛ ِـظـّغ حٌذسحعـش ِـٓ حٌّقـخسف 

( ِٗٗٓ حفً )ِقخسف(  ٙ( ٚلذ حخظخس حٌزخكغ ػ١ٕش حٌذسحعش حٌّىٛٔش ِٓ )5ٕٔٓ-ٕٗٓٓ) حٌّذس

رذلش حػظّخدحً ػٍٝ حٌظمخس٠ش حٌّخٌـ١ش ٌغـٛق حٌـؼشحق ٌلأٚسحق حٌّـخ١ٌش, حر طؼُذ ٘زٖ حٌّقـخسف ِقشف 

ٚوزٌه  ,ٚوؾـٛفخطٙخ حٌّـخ١ٌش ,رحص ِشوض ِخٌٟ ؿ١ذ, ٚطّظخص رؾفخف١ش حلافقـخف ػٓ كغخرخطٙخ حٌخظخ١ِش

حٌز١خٔخص حٌظٟ طغطٟ  طٛحفشِذلمش ِٓ لزً حٌـٙخص رحص حٌؼلالش وذ٠ٛحْ حٌشلخرش حٌّـخ١ٌش, فنلاً ػٓ رٌه 

 حٌّخظخسس ٌٍذسحعش. حٌّذس

 حبيُبً: اسبنٛت رًغ انجٛبَبد

 ,هخس٠قٚحٌشعخثً ٚحلا ,ٚحٌّظّؼٍش رخٌىظذ ,سظٛحفشحٌـخٔذ حٌٕظشٞ: طُ حلاػظّخد ػٍٝ حٌّقخدس حٌّ .ٔ

 ٚؽزىٗ حلأظشٔض. ,ٚحلاؿٕز١ش ,ٚحٌزلٛع حٌؼشر١ش

حٌـخٔذ حٌؼٍّٟ: حػظّذ حٌزخكغ ػٍٝ حٌز١خٔخص حٌّخ١ٌش حٌّغظخشؿش ِٓ حٌظمخس٠ش حٌغ٠ٕٛش ٌٍّقخسف ػ١ٕٗ  .ٕ

ٚحٌظٟ طُ حٌلقٛي ػ١ٍٙخ ِٓ خلاي حٌّٛلغ حٌشعّٟ  ,فٟ عٛق حٌؼشحق ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌّٕذسؿشحٌذسحعش 

 ١ٌٙؤٖ حلاٚسحق حٌّخ١ٌش حٌؼشحل١ش.

 ؼًهختبسؼبً: انٕسبئم الاصصبئٛخ ٔانًبنٛخ انًست

حػظّذص حٌذسحعش حٌلخ١ٌش فٟ طل١ًٍ ر١خٔخطٙخ ٚحخظزخس فشم١خطٙخ ػٍٝ حلاعخ١ٌذ حلاكقخث١ش 

( ٌظل١ًٍ ػخثذ حٌّقخسف ٚوزٌه ِؼذي Microsoft Excelٚحٌّخ١ٌش, حر لخَ حٌزخكغ رخعظؼّخي رشٔخِؾ )

 طُ حكظغخد ِؼذي حٌؼخثذ ٚفك حٌّؼخدٌش  وّخ حٌّٕٛ حٌغٕٛٞ ٌؼخثذ حٌّقخسف ٌٍّٚئؽشحص حلالظقخد٠ش,

R=((YT/Y-1)*100), ( ًِفنلاً ػٓ رٌه طُ حعظخشحؽ ِؼخβ ٌٍّئؽشحص حلالظقخد٠ش. وّخ )ًّحعظؼ 

ّٔٛرؽ طل١ًٍ حلألذحس حٌخطٟ حٌزغ١و حطنّٓ  ( لاخظزخس فشم١خص حٌظؤػ١ش ٚحٌزٞ(SPSS 24رشٔخِؾ 

غ١ش ِؼٕٛٞ حٚ  ٘خهش٠مش  حٌلزف حٌظشحؿؼٟ ٌز١خْ طؤػ١ش حٌّظغ١شحص حٌظٟ ٠ىْٛ طؤػ١ش عظؼّخيٚحٌّظؼذد ٚح

 حٌظٟ ١ٌظ ٌٙخ طؤػ١ش ٔٙخثٟ.

 



 الثانً ......................... الدراسات السابقةالفصل الاول.........................المبحث 

 
 

 
5 

 

 

 

 

 تٕغئخ:       

طٕخٚي ٘ـزح حٌّزلغ ِشحؿؼـش ٌزؼل حٌذسحعـخص حٌظطز١م١ش حٌغخرـمش حٌظٟ حعظطخع حٌزخكغ             

حٌلقـٛي ػ١ٍٙخ ٚحػظّذ٘خ فٟ حٌذسحعـش حٌلخٌـ١ش رٙذف حٌـٛلـٛف ػٍٝ حٌٕظخثـؾ حٌظٟ طٛفـٍض ح١ٌٙخ طٍه 

ِٕـٙخ فٟ طؼض٠ض حٌـخٔذ حٌذسحعـخص حٌٕظش٠ش ٚحٌظطز١م١ش ِـٓ لـنخ٠خ رخٌظلٍـ١ً ٚحلاخظزـخس ٚحلاعظفخدس 

حٌٕظشٞ ٚطؼـض٠ـض حٌـٛحٔذ حٌّؼشفـ١ش ِـٓ ؿٙـش, ٚرٍٛسس ِؾىٍـش حٌذسحعـش حٌلخ١ٌش ٚطلذ٠ذ ِغخسحطٙخ ِٓ 

 ؿٙـش أخٌشٜ ٚفـٟ ٔفظ حٌٛلـض طمـذَ حٌذ١ًٌ ٌٍذسحعـخص حٌلاكـمش.

ٚكغذ طغٍغٍٙخ ٚطؤطٟ حٌذسحعـش حٌلخ١ٌش ٌظغـظؼشك ػذد ِٓ حلاعـٙخِـخص حٌؼٍّـ١ش حٌؼشر١ش ٚحلاؿٕز١ش 

 حٌضِٕٟ.

 انذساسـبد انؼشثٛـخ: -ألاً:

 (.2118دساسخ: )ٕٚسف,  -ٔ

 فٟ عـٛق ػُّخْ حٌّـخٌـٟ. حلأعُٙطلـذ٠ذ حٌؼٛحِـً حٌّـئػشس ػٍٝ ػخثذ  ػٕٛحْ حٌذسحعـش

 سعخٌش ِخؿغظ١ش حٌذسحعشِغظٜٛ 

( ؽـشوش ِٓ حٌؾـشوـخص حٌـّذسؿش فـٟ عـٛق ػـّخْ حٌـّخٌٟ  ٓٙ) ػ١ٕش حٌذسحعـش

 )ٕٙٓٓ -ٌٍٕٓٓٓفـظشس )

٘ذفض حٌذسحعش حٌٝ حٌظؼشف ػٍٝ حُ٘ حٌؼٛحًِ حٌّئػشس ػٍٝ ػٛحثذ  ٘ذف حٌذسحعـش

 . حلأعُٙ

طُ حٌظٛفً حٌٝ ٚؿٛد ػلالش رحص دلاٌٗ حكقخث١ش  ر١ٓ ِظغ١شحص  حُ٘ حلاعظٕظخؿخص

 .حلأعُٙحلالظقخد حٌىٍٟ ٚػٛحثذ 

 حٌٛعخثً حٌّخ١ٌش ٚحلاكقخث١ش

 حٌّغظخذِش

( ٌٍظلـمك ِٓ حٌظٛص٠ـغ  (Kolnogorov- smirnovحخظزخس  -ٔ

 حٌطز١ـؼٟ ٌٍز١خٔـخص.

 حٌّظٛعـطخص حٌلغـخر١ش ٚحلألشحفـخص حٌّـؼ١خس٠ـش. -ٕ

طلٍـ١ً حلألـذحس حٌزغـ١و ٚحٌّظـؼذد ٚرٌه ٌمـ١خط حٌؼلالـش رـ١ٓ  -ٖ

 ِظغـ١شحص حٌذسحعـش حٌّغظمٍـش ٚحٌظخرؼـش.

 

 انًجضج انخبَٙ

 مخـبد انسبثـانذساسثؼط 
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 (.2114دساسخ: )انُٕارضخ,  -2

حٌشأعّخ١ٌش فٟ طلذ٠ـذ حعـؼخس حعـُٙ  حٌّٛؿٛدحصلذُسس ّٔخرؽ طغـؼ١ش  حٌذسحعشػٕٛحْ 

 حٌؾـشوخص حٌّذسؿـش فٟ رٛسفش فٍغـط١ٓ. 

 سعخٌش ِخؿغظ١ش حٌذسحعش ِغظٜٛ

 . ٖٕٔٓ-ٕٔٔٓ( ؽشوش ٌٍفظشس ٕٗ( لطخػخص ؽٍّض ) ٘) ػ١ٕش حٌذسحعـش

حٌشأعّخ١ٌش فٟ طلذ٠ـذ  حٌّٛؿٛدحصحٌظؼشف ػٍٝ لذُسس ّٔخرؽ حٌظغـؼ١ش  ٘ذف حٌذسحعـش

-ٕٔٔٓحعـؼخس حعـُٙ حٌؾـشوخص حٌّذسؿـش فٟ رٛسفـش فٍغطـ١ٓ ٌٍفظشس 

ٕٖٓٔ. 

حْ ّٔٛرؽ حٌظمـ١١ُ حٌّلخعـزٟ وخْ حفنً ِـٓ وً ِـٓ ّٔٛرؽ خقـُ  حُ٘ حلاعظٕظخؿخص

حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ـش ّٚٔٛرؽ خقُ حٌظٛص٠ؼخص حٌٕمذ٠ـش ِٓ ك١غ حٌمذُسس 

 حٌظفغ١ش٠ـش ٌظٍه حٌّٕخرؽ.

ٛعخثً حٌّخ١ٌش حٌ

 ٚحلاكقخث١ش حٌّغظخذِش

لإؿشحء   SPSSحػظّذص حٌذسحعش ػٍٝ رشٔخِؾ حٌظل١ًٍ حلاكقخثٟ 

 حلاخظزخسحص حلاكقخث١ش حٌظل١ٍ١ٍش ٚحٌظٟ :

 طل١ًٍ حلألذحس -ٔ

 حخظزخس حٌظٛص٠غ حٌطز١ؼٟ  -ٕ

 ٌٍؼ١ٕخص حٌّشطزطش.  Wilcoxonحخظزخس  -ٖ

 

 (.2115انشٓبة  (دساسخ:  -3

فٟ حلاعـٛحق  حلأعُٙحخظزخس لـذسس ٔظـش٠ش طغـؼ١ش حٌّـشحؿلش ػٍٝ طم١١ُ  ػٕٛحْ حٌذسحعـش

) رخٌظطـز١ك ػٍٝ عٛق ػّخْ ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش ٚحِىخ١ٔش      حٌٕخؽـجش 

 حلاعظفخدس ِٕٙخ فٟ عٛس٠خ(.

 حهشٚكش دوظٛسحٖ حٌذسحعش ِغظٜٛ

حٌّخٌٟ  ( ؽشوش ِذسؿش فٟ عٛق ػّخْ ٓٓٔطظىْٛ ػ١ٕٗ حٌذسحعش ِٓ ) ػ١ٕش حٌذسحعـش

( طٛصػض ٚفك حٌمطخػخص  5ٕٓٓ-ٖٕٔٓخلاي حٌفظشس حٌّذسٚعش )

 حلاط١ش:

 ( ؽشوش. ٕٗحٌمطخع حٌّخٌٟ ) -ٔ

 ( ؽشوش. ٕ٘لطخع حٌخذِخص ) -ٕ
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 ( ؽشوش.ٖٖلطخع حٌقٕخػش ) -ٖ

 -طٙذف حٌذسحعش حٌٝ: ٘ذف حٌذسحعـش

حٌظلمك ِٓ حِىخ١ٔش ٚؿٛد حوؼش ِٓ ػخًِ )ِقذس ٌٍخطش ( ٠ئػش  -ٔ

 ٛحثذ حٌّلخفع حٌّخ١ٌش.ػٍٝ طمٍزخص ػ

طٛم١ق ح١ٌٗ حعظخذحَ حٌّٕخرؽ حٌغخرمش فٟ طلذ٠ذ ِؼذي حٌؼخثذ   -ٕ

 .حلأعُٙحٌّطٍٛد ٚرخٌظخٌٟ طم١١ُ 

 ػذَ فلاك١ش ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق ٌٍظطز١ك فٟ عٛق ػّخْ حٌّخٌٟ. حُ٘ حلاعظٕظخؿخص

حٌٛعخثً حٌّخ١ٌش ٚحلاكقخث١ش 

 حٌّغظخذِش

 (.SPSS 20رشٔخِؾ ) رخعظؼّخيطّض ؿ١ّغ حلاخظزخسحص حلاكقخث١ش 

 

 (.2115دساسخ:) ٕٚسف ٔاخشٌٔ,  -4

ٌٍؾشوخص حٌّذسؿش فٟ عٛق دِؾك ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش  حلأعُٙحٌظٕزئ رؼٛحثذ  ػٕٛحْ حٌذسحعـش

 ِؼٍِٛخص حعخط حلاعظلمخق رخعظؼّخي

 رلغ حٌذسحعش ِغظٜٛ

عٛق دِؾك ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش ٌٍفظشس ِٓ حٌشرغ ( ؽشوش ِذسؿش فٟ ٔٔ) ػ١ٕش حٌذسحعـش

 .ٌٕٗٔٓٚغخ٠ش حٌشرغ حٌؼخٟٔ ٌؼخَ  ٕٓٔٓحلاٚي ٌؼخَ 

حٌظؼشف ػٍٝ حِىخ١ٔش حعظخذحَ ِؼٍِٛخص حعخط حلاعظلمخق فٟ حٌظٕزئ  ٘ذف حٌذسحعـش

رخٌؼٛحثذ حٌغٛل١ش لاعُٙ حٌؾشوخص حٌّذسؿش فٟ عٛق دِؾك ٌلأٚسحق 

 حٌّخ١ٌش .

ٌّؼٍِٛخص حعخط حلاعظلمخق حٌظٕزئ رؼٛحثذ حٌفظشس حٌظخ١ٌش لاعُٙ لا ٠ّىٓ  حُ٘ حلاعظٕظخؿخص

حٌؾشوخص حٌّذسؿش فٟ عٛق دِؾك ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش حلارؼذ حدخخي 

حٌّظغ١شحص حٌنخرطش حٌّظّؼٍش رخٌم١ّش حٌذفظش٠ش حٌٝ حٌم١ّش حٌغٛل١ش, 

 حٌّخخهش حٌّٕظظّش ِٚؼذي حٌشرق حٌٝ حٌغؼش حٌغٛلٟ.

حٌٛعخثً حٌّخ١ٌش ٚحلاكقخث١ش 

 ٌّغظخذِشح

 حعٍٛد حلألذحس حٌزغ١و ٚحٌّظؼذد.
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 انذساسبد الارُجٛخ: -حبَٛبً:

1- Hammour, K. H. A. ,(2009). 

 Examining the Ability of Capital Asset Pricing Model ػٕٛحْ حٌذسحعش

and Arbitrage Pricing Theory Model in Predicting 

in Amman Stock Expected Returns for Stocks Trading 

Exchange (ASE). 

حٌشأعّخ١ٌش ّٚٔٛرؽ ٔظش٠ش  حٌّٛؿٛدحصدسحعش اِىخ١ٔش ّٔٛرؽ طغؼ١ش   

حٌظغؼ١ش حٌّشؿق فٟ طٛلغ حٌؼٛحثذ حٌّظٛلؼش ٌظذحٚي حلأعُٙ فٟ رٛسفش 

 ػّخْ.

 حهشٚكش دوظٛسحٖ حٌذسحعش ِغظٜٛ

فٟ رٛسفـش  ؿ١ّغ حٌؾشوخص حٌّغخّ٘ـش حٌؼخِـش حٌّذسؿـش ٚحٌّظذحٌٚش ػ١ٕش حٌذسحعش

 .9ٕٓٓ-ٕٓٓٓ( ٌٍّذس 9ٖػُّخْ ٚحٌزخٌـغ ػذد٘ـخ)

لخرٍش ٌٍظطز١ك  CAPM ٚAPT ٘ٛ حٌظلمك ٚفلـ ِخ حرح وخٔض ّٔخرؽ  ٘ذف حٌذسحعش

ٌظمذ٠ش ِؼذي ػخثذ طذحٚي حلأعُٙ فٟ عٛق ػّخْ ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش 

ASE).) 

 حٌضحثذس ٌظمذ٠ش ر١ظخ.لا فٍش لاعظخذحَ حٌؼٛحثذ حلا١ٌٚش حٚ حٌؼٛحثذ  -ٔ حُ٘ حلاعظٕظخؿخص

 لا ػلالش لاعظخذحَ ِئؽش حٌغؼش حٌّشؿق ٌظمذ٠ش حٌز١ظخ. -ٕ

حٌٛعخثً حٌّخ١ٌش 

 ٚحلاكقخث١ش حٌّغظخذِش

 حٌظل١ًٍ حلاكقخثٟ حٌٕٛػٟ.

 

  Pieleanu, F. D., (2012). - 2  

 The APT model and its applicability in Romania’s ػٕٛحْ حٌذسحعـش

 case. 

 .سِٚخ١ٔخ كخٌش فٟ ططز١مٗ ٚاِىخ١ٔش APT ّٔٛرؽ

 دوظٛسحٖحهشٚكش  حٌذسحعش ِغظٜٛ
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ؽشوش ِذسؿش فٟ  )ٓٙطُ حعظخذحَ حٌز١خٔخص ِّؼٍش رخٌؼخثذحص حٌؾٙش٠ش ٌـ) ػ١ٕش حٌذسحعـش

 (.     ٕٓٔٓ -ٕ٘ٓٓعٛق رٛسفش رٛخخسعض ٌٍفظشس)

 حٌظلمك ِٓ  ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق فٟ حٌزٛسفش حٌشِٚخ١ٔش. ٘ذف حٌذسحعش

 حِىخ١ٔش ططز١ك حٌٕظش٠ش فٟ سِٚخ١ٔخ. حُ٘ حلاعظٕظخؿخص

حٌٛعخثً حٌّخ١ٌش 

 ٚحلاكقخث١ش حٌّغظخذِش

حعٍٛد حٌظل١ًٍ حٌؼخٍِٟ ٚهش٠مش طل١ًٍ حٌّىٛٔخص حلاعخع١ش ٚطُ حٌظٛفً 

ُِغؼشس رحص دلاٌش حكقخث١ش.  حٌٝ ٚؿٛد ػلاػش ػٛحًِ 

 

3- Gul and Khan, (2013). 

 of arbitrage pricing theory on KSEAn application- 100 ػٕٛحْ حٌذسحعش

2005).-index; A study from Pakistan (2000 

؛ دسحعش ِٓ  KSE-100ططز١ك ٔظش٠ش طغؼ١ش حٌّشؿق ػٍٝ ِئؽش   

 (.ٕ٘ٓٓ-ٕٓٓٓرخوغظخْ )

 رلغ حٌذسحعش ِغظٜٛ

( ؽـشوـش ِـذسؿش فــٟ عـٛق وشحطؾـٟ ٌلأٚسحق حٌّخٌـ١ش ٌٍـفـظشس 9ٖ) ػ١ٕش حٌذسحعش

(ٕٓٓٓ- ٕٓٓ٘(. 

ٌغٛق وشحطؾٟ  حلأعُٙ( فٟ طم١١ُ APTحٌظلمك ِٓ حٌمذسس حٌظطز١م١ش ٌـ ) ٘ذف حٌذسحعش

 ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش.

( ٌُ طؼزض فؼخ١ٌظٙخ APTحػزظض حٌٕظخثؾ حٌظٟ خشؿض ِٓ ٘زٖ حٌذسحعش حْ ) حُ٘ حلاعظٕظخؿخص

 فٟ رخوغظخْ. حلأعُٙفٟ حٌظٕزئ رؤعؼخس 

حٌٛعخثً حٌّخ١ٌش 

 حٌّغظخذِشٚحلاكقخث١ش 

 spssطُ حعظخذحَ رشٔخِؾ 

 

Johansson, R., & Petersson, P. ,(2019). -4        

 Arbitrage Pricing Theory: A study on the Stockholm ػٕٛحْ حٌذسحعش

Stock. 

 ٔظش٠ش طغؼ١ش حٌّشؿق: دسحعش ػٓ أعُٙ عظٛوٌُٙٛ. 
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 حهشٚكش دوظٛسحٖ حٌذسحعش ِغظٜٛ

عّٙخً ِٓ حٌؾشوخص حٌىز١شس  ٕٖعّٙخً فٟ رٛسفش عظٛوٌُٙٛ )(  99) ػ١ٕش حٌذسحعش

ِٓ حٌؾشوخص حٌقغ١شس( ٌٍفظشس  ِٕٓٓ حٌؾشوخص حٌّظٛعطش ٚ  ٕ٘ٚ

ٕٕٓٓ-ٕٓٔ9. 

ٚػٛحًِ حلالظقخد حٌىٍٟ حٌّخظخسس  حلأعُٙ٘ٛ طل١ًٍ ػ١ٕٗ ػؾٛحث١ش ِٓ  ٘ذف حٌذسحعش

ٌّؼشفش حٞ ِٓ ػٛحًِ حلالظقخد حٌىٍٟ حٌظٟ طئػش ػٍٝ رٛسفش 

 ٌُ ٚحٌمٛحثُ حٌّخظٍفش فٟ رٛسفش عظٛوٌُٙٛ.عظٛوٙٛ

١ٌظ ِٓ حٌنشٚسٞ حْ ؿ١ّغ ػٛحًِ حلالظقخد حٌىٍٟ ٌٗ حػش ػٍٝ  حُ٘ حلاعظٕظخؿخص

 رٛسفش عظٛوٌُٙٛ ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش 

حٌٛعخثً حٌّخ١ٌش 

 ٚحلاكقخث١ش حٌّغظخذِش

 .Microsoft Excelطُ حعظخذحَ ؿ١ّغ حٌز١خٔخص ٚكغخرٙخ فٟ رشٔخِؾ 

 حص.حعٍٛد حلألذحس

 

 - Chigongolo Mpeketula,o.,(2019).٘ 

  Macroeconomıc factors and the malawian equity ػٕٛحْ حٌذسحعش

market’s relationship: an analysis using arbitrage 

 pricing theory. 

 رخعظؼّخيحٌّلا٠ٚش: طل١ًٍ  حلأعُٙػٛحًِ حلالظقخد حٌىٍٟ ٚػلالش عٛق    

 ٔظش٠ش طغؼ١ش حٌّشؿق.

 حهشٚكش دوظٛسحٖ حٌذسحعش ِغظٜٛ

 -ٕٗٓٓفٟ ِلاٚٞ ٌٍفظشس ) حلأعُٙحٌؾٙش٠ش ِٓ عٛق  حلأعُٙل١ُ ِئؽش  ػ١ٕش حٌذسحعش

ٕٓٔ8.) 

فٟ  حلأعُٙ٘ٛ فلـ طؤػ١ش ِظغ١شحص حلالظقخد حٌىٍٟ ػٍٝ حعؼخس  ٘ذف حٌذسحعش

 ِلاٚٞ.

ػٍٝ حػلاْ ػٛحًِ حلالظقخد حٌىٍٟ ٠ـذ حلا ٠ؼظّذ حٌّغظؼّشْٚ  -ٔ حُ٘ حلاعظٕظخؿخص

ػٕذِخ ٠ظؼٍك حلاِش رخطخخر لشحسحص حلاعظؼّخس فٟ عٛق حلاٚسحق حٌّخ١ٌش 

 فٟ ِلاٚٞ.

٠ٕزغٟ حْ طنغ حٌغٍطخص حٌّلا٠ٚش ع١خعخص ٌٍلذ ِٓ حٌظنخُ ِٓ حؿً  -ٕ
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 طط٠ٛش عٛق حلاٚسحق حٌّخ١ٌش.

حٌٛعخثً حٌّخ١ٌش 

 ٚحلاكقخث١ش حٌّغظخذِش

ً حٌظىخًِ حٌّؾظشن ّٚٔٛرؽ طقل١ق حٌخطؤ حػظّذص حٌذسحعش ػٍٝ طل١ٍ

 ( ٚعزز١ش ؿشحٔـش ٌظلم١ك حلأغشحك حٌّمقٛدس ِٕٗ.VECMحٌّظـٗ )

 

6- Mark-Egart,(2020).        

 Arbitrage Pricing and Investment Performance in the ػٕٛحْ حٌذسحعش

Nigerian Capital Market. 

 حٌّخي ح١ٌٕـ١شٞ. طغؼ١ش حٌّشؿق ٚأدحء حلاعظؼّخس فٟ عٛق سأط

 رلغ حٌذسحعش ِغظٜٛ

 ( ؽشوخص ِغـٍش فٟ عٛق حٌزٛسفش ح١ٌٕـ١ش٠ش.٘) ػ١ٕش حٌذسحعش

فلـ طؤػ١ش ِخخهش ِؼذي حٌظنخُ ِٚخخهش حعؼخس حٌفخثذس ِٚخخهش  ٘ذف حٌذسحعش

طمٍذ عؼش حٌقشف ِٚؼذي ػشك حٌٕمذ ٚحٌٕخطؾ حٌّلٍٟ حلاؿّخٌٟ 

حلاعظؼّخس فٟ عٛق سحط حٌلم١مٟ ِٚؼذي حرٚٔخص حٌخضحٔش ػٍٝ حدحء 

 حٌّخي ح١ٌٕـ١شٞ.

ٌٛكع حْ حدحء حلاعظؼّخس ٌغٛق سحط حٌّخي ح١ٌٕـ١شٞ لا ٠ظّخؽٝ ِغ  حُ٘ حلاعظٕظخؿخص

ح٘ذحف ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق لاْ ػٛحًِ ِخخهش حلالظقخد حٌىٍٟ 

 حٌّخظخسس لا طفغش حدحء حلاعظؼّخس ٚرمٛس.

حٌٛعخثً حٌّخ١ٌش 

 ٚحلاكقخث١ش حٌّغظخذِش

ذحَ طل١ًٍ حلألذحس حٌؼخدٞ رٞ حٌّشرؼخص حٌقغشٜ ٚطُ طم١١ُ طُ حعظخ

 حٌفخثذس حٌؼخ١ٌّش ٌٍّٕخرؽ.

 

7- Fibriantiwi & el at, (2019).        

 Perbandingan Capital Asset Pricing Model (CAPM) ػٕٛحْ حٌذسحعش

dan Arbitrage Pricing Theory (APT) dalam 

Industri Pertambangan di Memprediksi Return Saham 

BEI. 

( ٚٔظش٠ش CAPMحٌشأعّخ١ٌش ) حٌّٛؿٛدحصِمخسٔش ر١ٓ ّٔٛرؽ طغؼ١ش 

 ( فٟ طٛلغ ػخثذ أعُٙ فٕخػش حٌظؼذ٠ٓ .APT) حٌّشؿقطغؼ١ش 
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 رلغ حٌذسحعش ِغظٜٛ

( 8ٔ( ٌـ )9ٕٔٓ -ٕ٘ٔٓر١خٔخص حعؼخس حلاغلاق حٌؾٙشٞ ٌٍغُٙ ٌٍفظشس) ػ١ٕش حٌذسحعش

 حٌّذسؿش فٟ حٌغٛق.ؽشوش فٕخػش حٌظؼذ٠ٓ 

 .حلأعُٙ( فٟ حٌظٕزئ رؼٛحثذ CAPM( ٚ )APT٘ٛ ِمخسٔش ) ٘ذف حٌذسحعش

 (. APT( حوؼش دلش ِٓ )CAPMحْ ّٔٛرؽ ) حُ٘ حلاعظٕظخؿخص

حٌٛعخثً حٌّخ١ٌش 

 ٚحلاكقخث١ش حٌّغظخذِش

طُ حعظخذحَ طل١ًٍ حلألذحس حٌؼخدٞ رٞ حٌّشرؼخص حٌقغشٜ ٚطُ طم١١ُ 

 ٌٍّٕخرؽ.حٌفخثذس حٌؼخ١ٌّش 

 

 يذٖ الافبدح يٍ انذساسبد انسبثمخ : -1

ِؼٍغ حٌذسحعخص حٌغخرمش ِخ أػّشص ِٓ ؿٙٛد ِؼشف١ش, ٌظىْٛ خطٛس ِّٙش فٟ حغٕخء حٌذسحعش         

 -حٌلخ١ٌش رخٌّؼٍِٛخص حٌفىش٠ش ٠ّٚىٓ طلذ٠ذ٘خ ػٍٝ حٌٕلٛ حٌظخٌٟ:

 ِفخ١ُ٘ ِظغ١شحص حٌذسحعش.طض٠ٚذ حٌزخكغ رخلأفىخس ٚحٌّؼٍِٛخص حٌؼ١ٍّش حٌظٟ حدص حٌٝ طؼش٠ف  - أ

 حلاعظؼخٔش رٙخ وّقخدس ٌذػُ حلاهخس حٌٕظشٞ ٌٍذسحعش. - د

 حطخكش حٌفشفش ٌٍظؼشف ػٍٝ حٌٛعخثً حلاكقخث١ش حٌّغظؼٍّش فٟ طل١ًٍ ر١خٔخص طٍه حٌذسحعخص. - ص

 ِؼشفش حسحء حٌزخكؼ١ٓ ٚٚؿٙخص ٔظشُ٘ ِٚخ طٛفٍٛح ح١ٌٗ ِٓ ٔظخثؾ ٚطٛف١خص . - ع

 ٛس حٌّظؼٍمش رخٌّٕٙـ١ش ٚو١ف١ش حخظ١خس حٌؼ١ٕش ٚٚففٙخ.حلاعظفخدس ِٕٙخ فٟ حٌظؼشف ػٍٝ حلاِ - ؽ

 تًٛٛض ْزِ انذساسخ ػٍ انذساسبد انسبثمخ: -2

حٌؼذ٠ذ ِٓ ح١ٌّضحص حٌخخفش حٌظٟ عظغخُ٘ رٙخ ٘زٖ حٌذسحعش فٟ حدر١خص فلـ ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش         

 -ٌٟ:حٌّشؿق خخفش فٟ عٛق حٌؼشحق ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌظٟ ٠ّىٓ حظٙخس٘خ ػٍٝ حٌٕلٛ حٌظخ

٘زٖ حٌذسحعش ِٓ حٚحثً  ذػٍٝ كذ حلاهلاع ػٍٝ حٌذسحعخص حٌغخرمش حٌظٟ طُ حٌشؿٛع ح١ٌٙخ, طؼ - أ

حٌذسحعخص حٌّشطزطش رخخظزخس ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق فٟ عٛق حٌؼشحق ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش حػظزخسحً 

( ِٕٓٓٓٗ-ٕٓٔ5.) 

حٌظل١ًٍ حلاكقخثٟ حٌظشحؿؼٟ ػٓ هش٠ك  رخعظؼّخي( APTع١ؼظّذ حٌزخكغ حعٍٛد حخظزخس ٌـ ) - د

 .حلأعُٙحعظؼّخي حٌّظغ١شحص حلالظقخد٠ش حٌى١ٍش وّظغ١شحص ِغظمٍش طئػش ػٍٝ ػٛحثذ 

(, ِغ رٌه طغظخذَ Rossحعظخذِض ِؼظُ حٌذسحعخص حٌغخرمش حٌّظغ١شحص حٌظٟ حفظشمٙخ ) - ص

 .س٠ؼٟوخلظقخد حٌذسحعش حٌلخ١ٌش ِظغ١شحص حوؼش ِلاثّش ٚحٌظٟ عظؼىظ هز١ؼش حلالظقخد حٌؼشحلٟ 

لذِض حٌذسحعـش حٌلخ١ٌـش حهخسحً فٍغفـ١خً ِؼشفـ١خً, حر طؼذ ٘زٖ حٌذسحعـش حِظذحد ٌٍذسحعـخص حٌغخرمـش  - ع

فـٟ ِـخي حٌظغـؼ١ش رخلاػظـّخد ػٍـٝ حكذع ِخ ٔؾُش فـٟ ٘زح حٌـخٔذ ٚكغـذ ِخ حعظـطخع 

 حٌزخكـغ حٌلقـٛي ػ١ٍــٗ.
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 تًٓٛذ:

٠ظٕخٚي ٘زح حٌفقً رؼل حٌّفخ١ُ٘ حلاعخع١ش رحص حٌقٍش رخٌّنّْٛ حلاعخعٟ ٌٍذسحعش ٚرخٌمذس حٌزٞ        

٠ىْٛ حهخسحً ٔظش٠خً لاخظزخس ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق ِٓ ك١غ ٌّلش طخس٠خ١ش ٌٕؾؤس حٌٕظش٠ش ٚوزٌه 

ُّغؼشس ِفِٙٛٙخ ٚف١غظٙخ حٌش٠خم١ش ٚططز١مخطٙخ ِٚضح٠خ٘خ ٚػ١ٛرٙخ, ٚوزٌه حٌظطشق حٌٝ حٌؼ ٛحًِ حٌ

حلاعظؼّخس٠ش ٚحٌؼخثذ ٚحلأعُٙ ١ٌىْٛ حعخعخً  صِٕٚخ٘ؾ حخظزخس٘خ, فنلاً ػٓ رٌه ِفَٙٛ ٚهز١ؼش حٌمشحسح

 ٠زٕٝ ػ١ٍٗ حٌـخٔذ حٌؼٍّٟ ٌٍذسحعش ٠ٚمغُ ٘زح حٌفقً حٌٝ ِزلؼ١ٓ:

 حٌّزلغ حلاٚي: حخظزخس ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق

 حٌّزلغ حٌؼخٟٔ: حٌظٕزئ رؼٛحثذ حلأعُٙ

 

 

 

 

 

 

 انفصم انخبَٙ

اختجبس َظشٚخ انتسؼٛش انًشرش ٔانتُجؤ ثؼٕائذ 

 سٓىلأا



 اختبار نظرٌة التسعٌر المرجح.........................المبحث الاول .........................الفصل الثانً 
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 تٕغئخ:

٠ٙذف ٘زح حٌّزلغ حٌٝ طٛم١ق ِفَٙٛ ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق ٚحٌّفخ١ُ٘ حٌفشػ١ش حٌّظؼٍمش رٙخ,        

ٚحٌّفخ١ُ٘ حٌّظؼٍمش رٙخ ِٚضح٠خ٘خ, فنلاً ػٓ رٌه حٌٕظش٠ش وزٌه حٌق١غش حٌش٠خم١ش ٌٍٕظش٠ش ٚططز١مخطٙخ 

ُّغؼشس ِٕٚخ٘ؾ حخظزخس٘خ.  فٟ كخٌش طٛحصْ, حٌؼٛحًِ حٌ

ٚع١ظُ ػشك ٘زح حٌّزلغ فٟ ػّخْ فمشحص ٟٚ٘ ٌّلش طخس٠خ١ش ٌٕظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق ٚ ِفَٙٛ 

ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق ٚ حٌق١غش حٌش٠خم١ش ٌٕظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق ٚ ططز١مخص 

حٌّشؿق ٚ ِضح٠خ ٚػ١ٛد ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق ٚ ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق فٟ كخٌش طٛحصْ ٚ أٚؿٗ 

حٌظؾخرٗ ٚحلاخظلاف ر١ٓ ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق ّٚٔٛرؽ طغؼ١ش حٌّٛؿٛدحص حٌشأعّخ١ٌش ٚحخ١شحً حٌؼٛحًِ 

ُّغؼشس ِٕٚخ٘ؾ حخظزخس ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق.  حٌ

 

 خٛخ  نُظشٚخ انتسؼٛش انًشرش نًضخ تبسٚ  –ألاً 

ِٓ حٌّٕخرؽ حٌظٟ طغظخذَ ٌظلذ٠ذ حٌّٛحصٔش حلافنً ر١ٓ حٌؼخثذ  حٌؼذ٠ذظٙشص فٟ حٌمشْ حٌّخمٟ           

ػٕذ حلاعظؼّخس فٟ حلاٚسحق حٌّخ١ٌش حٚ حٌّلخفع حٌّخ١ٌش, ِؼً ٔظش٠ش حٌّلفظش حٌّخ١ٌش ٌٙخسٞ  سٚحٌّخخهش

فٟ حٌخّغ١ٕ١خص, ِٚٓ ػُ ّٔٛرؽ حٌّئؽش ١ٌٌٛخَ ؽخسد فٟ رذح٠ش حٌغظ١ٕخص , ٚرؼذ٘خ طٛفً  ِخسوٛفظض

ٚحٌزٞ ٠ؾخس ح١ٌٗ  حٌشأعّخ١ٌش حٌّٛؿٛدحصحٌٝ حعظٕزخه ّٔٛرؽ طغؼ١ش  )5ٙٗٔ ) ١ٌٚخَ ؽخسد فٟ ػخَ

, ٚحٌزٞ ٠ؼظّذ ػٍٝ ِؼخدٌش س٠خم١ش عٍٙش حلاعظخذحَ ٚحٌظطز١ك, طظنّٓ ِظغ١ش CAPM)حخظقخسحً رـ )

 لذ٠غـٟ حٌـخٌـظقخد حٌّـخفخص فٟ حلالـٛرؽ ِٓ حُ٘ حلاوظؾـكذ ٚ٘ٛ ػخثذ ِلفظش حٌغٛق, ٠ٚؼذ ٘زح حٌّٕٚح

طغؼ١ش  حلا حْ ّٔٛرؽ (, ٕٙ٘: ٕٗٔٓحٌؾٙخد,ِؾشلٟ ٚ) رخٌـشغـُ ِـٓ حلأـظمخدحص حٌـّٛؿـٗ ٌـٗ

 Linter ( ٚهٛس ِٓ لزً )  Sarp:1964( حٌزٞ ٚمغ ِٓ لزً ) (CAPM حٌّٛؿٛدحص حٌشأعّخ١ٌش 

1965, Mossin 1966 حٌظغؼ١ش حٌّشؿق  ( لذ ِٙذ حٌطش٠ك ٌّٕٛرؽ  (APT)  حٌزٞ هٛس خلاي

ٚلذِش حٌخز١ش حٌّطٍٛد ؼخثذ ـش ٚحٌـش ر١ٓ ِخخهش حٌؾشوـغش حٌؼلالـحٌغزؼ١ٕخص ٚ٘زح حٌّٕٛرؽ ٠ف

ّٛرؽ ـ(, ٠زٕٝ ٘زح حOyetayo & Olufemi: 2017,141ٌٕ)  59ٙٔ (Ross)حلالظقخدٞ حٌّؾٙٛس 

ؼذي رخٌّخخهش ِظغخٚٞ ِٚظّخػً ٌؼَّٛ ـحٌؼخثذ حٌّ ٠ىـْٛ ف١ٙخ١ش حٌىفئس ـٛحق حٌّخٌـحلاع حْشس ـػٍٝ فى

 انًجضج الأل

 انًشرش اختجبس َظشٚخ انتسؼٛش
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حٞ حْ حٌّغظؼّش لا ٠غظط١غ حْ ٠ىغذ ِؼذي ػخثذ ِظٛلغ ح٠ـخرٟ , (9ٕٕ: ٖٕٔٓٓ ) حٌؼخِشٞ,حٌّغظؼّش٠

, Berry& Mc Elroy,1988:30)ش)ّخخهدْٚ طلًّ رؼل حٌ حٌّٛؿٛدحصػٍٝ حٞ ِـّٛػش ِٓ 

١ش ّٔٛرؽ حٌظغؼ١ش حٌّشؿق فٟ حلاػظّخد ػٍٝ ػٛحًِ ِظؼذدس حمخفش حٌٝ ِلفظش حٌغٛق فٟ ٚطزشص حّ٘

٠ٚغظخذَ ٘زح حٌّٕٛرؽ فٟ كغخد ِؼذي حٌؼخثذ ػٍٝ  ,حكظغخد ِؼذي حٌؼخثذ ػٍٝ حلاعظؼّخسحص حٌّخ١ٌش

ً حٌّخ١ٌش حلاعظؼّخسحص حٌّخ١ٌش حلاوؼش حعظخذحِخً ٟٚ٘ حلأعُٙ حٌؼخد٠ش, وزٌه فٟ ػ١ٍّش حٌّفخمٍش ر١ٓ ح١ٌٙخو

حٌزٞ ٠لمك حوزش فشق ِٛؿذ ر١ٓ  ٘ٛحر ٠ظُ حخظ١خس ح١ٌٙىً حٌّخٌٟ حٌزٞ ٠لمك حلً ِؼذي ٌىٍفش حٌظ٠ًّٛ حٚ 

, ٚوّخ ٠غظخذَ ح٠نخً فٟ لشحسحص حلأفخق حلاعظؼّخسٞ حٌزٞ ٠ظٛلف ػٍٝ فخفٟ حٌّطٍٛدِؼذي حٌؼخثذ 

 (.9٘: ٕٓٔٓحٌم١ّش حٌلخ١ٌش ٌلـُ حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌّظٌٛذس ) حٌؼخِشٞ ,

 

 يفٕٓو َظشٚخ انتسؼٛش انًشرش: -حبَٛبً 

( CAPMفؾً حلامخفخص ٚحٌظؼذ٠لاص حٌظٟ طّض حمخفظٙخ ٌّٕٛرؽ ١ٌُٚ ؽخسد ٚصِلاثٗ )ٌ ٔظ١ـش        

ظـــــٙشص ٔظــــــش٠ـش  ,حٌظٟ ٌُ طلً حٌّؾخوً حٌـظٟ ٚحؿٙظٙخ حلاعــــٛحق حٌّــــخ١ٌش ٚحٌّغظؼّش٠ٓٚ

ػٓ ّٔٛرؽ طغؼ١ش حٌّٛؿٛدحص حٌشأعّخ١ٌش حر  ( رذ٠لاً (Arbitrage pricing Theoryحٌّشؿق  حٌظغـؼ١ش

طؤخز رٕظش حلاػظزخس ػٕذ حكظغخد ػخثذ حٌٛسلش حٌّخ١ٌش ػذس ػٛحًِ ١ٌٚظ ػخًِ ٚحكذ وّخ فٟ ّٔٛرؽ 

ؾ١ش حٌٝ حْ طش طُ ـىشس ِزغـٛرؽ ػٍٝ فـطغؼ١ش حٌّٛؿٛدحص ٌظلذ٠ذ حعؼخس حلاٚسحق حٌّخ١ٌش ٠ٚغظٕذ حٌّٕ

ز ـش ػٕذثـسرخف حٌّشحؿلأغ ػٓ ـظؼّشْٚ فشؿ حٌزلـفز حٌّغـ٠غظٕ ػٕذِخؼذي ش طُ ـحٌّخ١ٌ ٚسحقلأؼخس حـحع

ٟ ـش حٌظـسرخف حٌّشحؿلأش طٛحصْ ٠ٚظلمك ٘زح حٌظٛحصْ ِٓ خلاي حصحٌش ـؼخس ٟ٘ فٟ كخٌـمخي حْ طٍه حلاع٠ُ 

ُِ ـػزش ِـّٛػ حلأعٛحقطظغزذ رٙخ ػذَ وفخءس  ً ـ٘زٖ حٌؼٛحِ لذدٛرؽ ٌُ ٠ُ ـً ٌىٓ حٌّٕـٓ حٌؼٛحِـظؼذدس ِش 

                                             ً ـش ِلذدس ِٓ حٌؼٛحِـش ِٚـّٛػـٚسحق حٌّخ١ٌلأذ حـش ر١ٓ ػٛحثـٛد ػلالـحٌٝ ٚؿ رخلإؽخسسٚحوظفٝ 

(:93Van Horne, & Wachowicz,2005  .) 

طمش٠زخً  ٠غخٚٞظؼّخس ـؼش حٌلخٌٟ ٌلاعـطٕـ ػٍٝ أْ حٌغحٌظٟ ٚ ,١١ُ حلأعُٙـأدحس ٌظم( APT)رؽ ٠ؼُذ ّٔٛ

٠ٚظشطذ ػٍٝ رٌه حْ حٞ ِظغ١ش  ,ظؼّخسـظمزٍٟ )حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش( حٌم١ّش حٌلخ١ٌش ٌلاعـاؿّخٌٟ حٌذخً حٌّغ

حلظقخدٞ ٠ئػش ػٍٝ حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش, ِٚؼذي حٌؼخثذ حٌّطٍٛد رذٚسٖ ٠ئػش ػٍٝ عـؼش حٌغـُٙ ح٠نخَ, حر 

غ١شحص حلالظـقخد حٌىٍٟ ٚحعـؼخس عـٛق حلاٚسحق ٠ئوذ حٌٕـّٛرؽ ػٍٝ حٌؼلالش ه٠ٍٛش حٌّذٜ ر١ٓ ِظـ

 (.(Nkechukwu,& et al, 2013:718  حٌّخٌـ١ش

   (, رؾشحء ٚسلش ِخ١ٌش حٚ حٚسحق ِخ١ٌش رغؼش ِٕخفل ٚحػخدٖ ر١ؼٙخ رغؼش حػAPTٍٝطمَٛ ٌـ )

((Safitri & Sari,2019:62 ,ٝحٌشأعّخ١ٌش حػظشحفخ ٚحعؼخ,  حٌّٛؿٛدحصؼ١ش ـّٔٛرؽ طغ فز١ّٕخ لال
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لذ كظ١ض رخ٘ظّخَ وز١ش فٟ  ,(APT)ٔظش٠ش أٚعغ ِٕٗ ٟ٘ ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق ٚؿذص ٌٚىٓ 

ؼ١ش حٌّشؿق  أْ ػلاٚس حٌّخخهشس ػٍٝ حلاٚسحق حٌّخ١ٌش ٠ّىٓ أْ ـطمظشف ٔظش٠ش حٌظغ, حلادر١خص حٌّخ١ٌش

ّٛرؽ ـظخذَ فٟ ٔـٛق, حٌّغـَٙٛ ػخثذ حٌغـخط ِفـرؾىً حفنً رؼذد ِٓ حٌؼٛحًِ حٌظٟ ٟ٘ فٟ أع فغشط

ظك ِٓ ـؼ١ش وّخ ٌٛ أٔٗ لذ حؽـّٛرؽ حٌظغـظزخس ٔـ١ـش ٠ّىٓ حػـٚرخٌٕظ ,ّخ١ٌشـحٌشأع حٌّٛؿٛدحصؼ١ش ـطغ

 (.88: 5ٕٔٓ) ِفٍق ,  ظش٠ش حٌّشحؿلش ـٔ

ِلفظش حعظؼّخس٠ش ففش٠ش ِغ سرق ِئوذ, سرق رذْٚ ِخخهش  رٕخءحٌّشحؿلش طٕؾؤ حرح طّىٓ حٌّغظؼّش ِٓ 

 ((Bodie Et al,2018:313ِغ ػذَ ٚؿٛد ٔفمخص حٚ حعظؼّخس ِزذثٟ  

طٕطٍك فىشس ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق ِٓ ّٔٛرؽ حٌّئؽش ٚحٌزٞ ٠فظشك حْ طمٍزخص ػخثذ عُٙ ِؼ١ٓ 

٠ّىٓ طفغ١ش حٌظمٍزخص فٟ  رحطشطزو رخٌّخخهش حٌخخفش رخٌؾشوش ٚوزٌه رظغ١شحص ػخثذ ِلفظش حٌغٛق 

ٚطظّخؽٝ ٔظش٠ش   ,حٌغٛق وىً فٟػخثذ ِلفظش حٌغٛق رغزذ طغ١شحص فٟ ػذد حٌؼٛحًِ حٌظٟ طئػش 

فٟ ٔظش٠ش حٌّلفظش ٔظخ١ِش ٚغ١ش  ٔظخ١ِشحٌظغؼ١ش حٌّشؿق ِغ حٌظمغ١ُ حلاعخعٟ ٌٍّخخهش حٌٝ ِخخهش 

 ٌٚىٓ , ّخٌٗ فٟ حٌّلخفع حٌّٕٛػشٚوّخ ٘ٛ ِؼٍَٛ فخْ حػش حٌّخخهش حٌخخفش ٌغُٙ ؽشوش ِؼ١ٕش ٠ّىٓ ا٘

( طلخٚي حْ طؼشؽ ِزخؽشس حٌٝ ٘زٖ حٌؼٛحًِ رذلاً ِٓ حلاػظّخد ػٍٝ ػخثذ ِلفظش حٌغٛق حٚ APT)ٌـ 

 حٌّٛؿٛدحصػٓ ػخثذ ِلفظش حٌغٛق وّخ ٘ٛ حٌلخي فٟ ّٔٛرؽ حٌظغؼ١ش  وزذ٠ًػخثذ ِئؽش حٌغٛق 

حٌٝ حٌّقذس  حٌشث١غٟ ٌٍخطش  حٌظٛؿٗحٔٗ ِٓ حٌّف١ذ حٌٝ  (APT) حر طز٘ذ ٌـ ,(CAPMحٌشأعّخ١ٌش )

رٌه حْ ِقذس حٌخطش ٠ٕظؾ ػٓ ػذس ػٛحًِ ١ٌٚظ ػخًِ ٚك١ذ  فنلاً ػٓ ١ٌٚظ ِـشد ِقذس ٚع١و 

( رّفشد٘خ لا طئػش رٕفظ حٌذسؿش ػٍٝ CAPMوّخ حْ حٌّخخهش حٌّشطزطش رخٌغٛق ٚحٌظٟ طمَٛ ػ١ٍٙخ )

 حكذِٓ غ١ش حٌّٕخعذ  طٍخ١قٙخ فٟ ِظغ١ش ِٚخظٍف حلاٚسحق حٌّخ١ٌش حٌّظذحٌٚش فٟ حٌغٛق ٚرخٌظخٌٟ ٠ىْٛ 

(ٖٕٓ :ٕٓٔ8 Bodie Et al ,). 

كـــذع ٔظش٠ـش ٌظفغـ١ش حٌؼخثـذ ح ٚطؼُذحٌشأعـــّخ١ٌش,  حٌّٛؿٛدحصرذ٠ً ٌّٕٛرؽ  طغــؼ١ش  (APT) ذؼٚطُ 

حر أْ  ,ػٍٝ حلاعظؼّخس فٟ حلاٚسحق  حٌّخ١ٌش ٚرٙزح ٠ظّؼً حلافظشحك حلاعخعٟ ٌٕظش٠ـش حٌظغـؼ١ش حٌّشؿق

ػٍٝ حٌؼٛحثـذ ك١ـغ ٠مـَٛ حٌّٕـٛرؽ ػٍٝ أعـخط ادخـخي  حٌٕظخ١ِشٕ٘خن طـؤػ١ش ٔغـزٟ ٌؼٕخفـش حٌّخـخهش 

حٌظغ١ـش فـٟ عـؼش حٌفخثـذس, ٚحٌؼٛحِـً حٌذحخ١ٍش ,طـؤػ١ش حٌؼٛحِـً حلالظقخد٠ش حٌخخسؿ١ـش ِؼـً حٌظنـخُ 

طٙخ ػٍٝ ِؼـذي حٌؼخثـذ ػٍٝ حلاٚسحق حٌّخ١ٌـش حٌشحفؼـش حٌظؾـغ١ٍ١ش ٌٍؾـشوش ٚوفـخءس حدحس, وخٌشحفؼش حٌّخ١ٌش

ٚ٘زٖ حٌؼٛحِـً طـئػش رٕغـزش ِؼ١ٕـش ػٍٝ حٌؼخثـذ حٌّظٛلـغ ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌـش ٚكغـذ هز١ؼـش حٌٛسلـش 

 .(ٕٙٓ:  ٕٓٔٓحٌّخ١ٌــش ِٚــذٜ طؤػ١ش٘خ  رٙــزٖ حٌؼٛحِــً )آي ؽــز١ذ , 

حٌظٟ طٕخلؼ حٌلـؾ حلإ٠ـخر١ش ٚحٌغٍز١ش ف١ّخ ٠ظؼٍك  حٌطشٚكخصحٌؼذ٠ذ ِٓ ػٍٝ  APT)ٌـ ) حعظلٛرص

فٟ حٌزذح٠ش  وخْ ٕ٘خن ؽؼٛس رخلإؿّخع رؤْ , رخٌّٕٛرؽ ٚاِىخ١ٔش ططز١ك حٌّٕٛرؽ ػٍٝ أعٛحق حلأعُٙ
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 حٌّٛؿٛدحصحٌٕظش٠ش حٌـذ٠ذس ٠ـذ أْ طٛمق ٚطمذَ طفغ١شًح ٌظطٛسحص عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش ٚأعؼخس 

ٌٛش حٌفُٙ ٚحٌظطز١ك, طُ طى١١ف حٌٕظش٠ش ٚطٕف١ز٘خ رغشػش ِٓ لزً ٚطفخػلاطٙخ ِغ حلالظقخد ٔظشًح ٌغٙ

حر  ,ٚػٍٝ حٌشغُ ِٓ حٌلـؾ حٌّؼخسمش ٌظطز١مٙخ, لا طضحي حٌٕظش٠ش ِغظخذِش, حٌزخكؼ١ٓ ٚسؿخي حلأػّخي

حٌّخ١ٌش  حٌّٛؿٛدحص( رؾىً أفنً ِغ ٚحلغ حلالظقخد ٠ٚقف حٌؼلالش ر١ٓ ػٛحثذ (٠Rossظى١ف ّٔٛرؽ 

حػظّخدحً ػٍٝ ِـّٛػش ِٓ حٌؼٛحًِ ػخدس ِخ ٠ظُ كغخد حٌّٕٛرؽ  ,ش أٚ خخسؿٙخٚحٌؼٛحًِ دحخً حٌؾشو

٠ؤخز حٌّٕٛرؽ فٟ حلاػظزخس ػذس  ,, ٌٚىٓ ٠ّىٓ أ٠نًخ حعظخذحَ حٌّظغ١شحص ِٓ دحخً حٌؾشوشحلالظقخد٠ش

 حً ِؼمذ٠زذُ  (APT) حْ ظخ٘ش ٌـ ,حٌّٛؿٛدحصػٍٝ ططٛس ػٛحثذ  أػش٘خِقخدس ِلظٍّش ٌٍظؤػ١ش ٠ٚلذد 

-Geambasu, 2014:2) ٍٙش حلاعظخذحَ, ِّخ ٠غّق ربٔـخص طل١ٍلاص طفق١ٍ١ش ٌظؤػ١ش حٌؼٛحًِ ٌٚىٕٙخ ع

3). 

اْ ٘زٖ حٌٕظش٠ش طمَٛ ػٍٝ ػذَ ٚؿٛد فشؿ حٌّشحؿلش ػٍٝ حٌشغُ ِٓ أْ حعّٙخ ٠ذي ػىظ رٌه, 

, ٚطمَٛ ػٍٝ أعخط حٔؼذحَ  حٌظطز١كحٌؼًّ حٚ فخلاعُ ٕ٘خ ٠ذي ػٍٝ هش٠مش حلاعظٕظخؽ ١ٌٚظ ػٍٝ آ١ٌش 

فشؿ طلم١ك أسرخف ِٓ خلاي حٌّشحؿلش ٚ٘زح فٟ كخٌش طٛحصْ أعٛحق سأط حٌّخي, ػٍٝ حػظزخس أْ 

ِٓ ٘زح حٌّٕطٍك فبْ ٘زٖ حٌٕظش٠ش طمَٛ ػٍٝ  ,حٌّخ١ٌش حٌّظّخػٍش ٠ـذ أْ ٠ىْٛ ٌٙخ ٔفظ حٌغؼش حٌّٛؿٛدحص

 ,(غ١ش حٌٕظخ١ِشش حٌخخفش )حٌّخخهش أعخط أْ حٌّلخفع حٌّٕٛػش رؾىً ؿ١ذ عٛف طخظفٟ ف١ٙخ حٌّخخه

أْ ٠ىْٛ  ٠ٕزغٟ ِٓ ػُٚطقزق ؿ١ّغ ِلخفع حٌّشحؿلش )حٌّظغخ٠ٚش فٟ حٌم١ّش( ِؼشمش ٌٕفظ حٌؼٛحًِ ٚ

ٌٙخ ٔفظ حٌغؼش فؼٕذ حٌظٛحصْ لا طٛؿذ ِلخفع ِشحؿلش ؿذ٠ذس ٠ّىٓ ٌٍّغظؼّش حٌظلٛي ا١ٌٙخ دْٚ طلًّ 

ِف١ذس ٌٍظٕزئ رخٌغـؼش حٌّغظمزٍٟ  (APTحٌّشؿق )ؼ١ش ـظغحٌٔظش٠ش ,(ٗٙ: 8ٕٔٓ)كؾخ٠ؾٟ , ِخخهش أوزش

( لا طظؤػش ػٛحثذ حلاٚسحق حٌّخ١ٌش رّلفظش حٌغٛق فمو, لاْ ٕ٘خن حفظشحك رؤْ APTٌٍغُٙ, حر فٟ )

فىشس أْ فشفظ١ٓ ( حعخعخً APTطغظخذَ ) ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش ٠ّىٓ حْ ٠ظؤػش رؼذس ػٛحًِ, حٌّطٍٛدحٌؼخثذ 

ارح طُ ر١غ  ,ٛحكذ(حٌغؼش حٌؼخس ِخظٍفش )لخْٔٛ ــؼّٙخ رؤعـ ٠ّىٓ ر١ّٙخ خقخثـ ِظطخرمش لاـظؼّخس ٌـٌلاع

ؼش ِخظٍف, فغظىْٛ ٕ٘خن فشفش ٌٍّشحؿلش ػٓ هش٠ك ؽشحء أفً ـرغٌىٓ أفً رٕفظ حٌخقخثـ 

 فنلاً ػٓ ,شسـٛي ػٍٝ سرق رذْٚ ِخخهـرغؼش ِٕخفل ٚر١ؼٗ فٟ ٔفظ حٌٛلض رغؼش ِشطفغ ٌٍلق

خد ـٟ حلالظقــفش فـٍـً ِخظـؼٛحِـؤػش رـ٠ّىٓ أْ ٠ظ حٌشرـقِغـظٜٛ ظش٠ش أْ ـظشك ٘زٖ حٌٕـرٌه, طف

ظ ـرٕف ٘ـّخطؤػشرغـزذ ١ش ــحلأٚسحق حٌّخٌ فٟ ِغـظ٠ٛخص حٌشرق زخه ر١ٓ ـذع حلاسطـ٠لحر  , شـٕخػـٚحٌق

 .Rusiadi &Ade Novalina,2017:1867-1868 ))  ًـؼٛحِـحٌ

                        ١شـحٌّخٌ  حٌّٛؿٛدحصؼخس ـشحؿلش ر١ٓ أعـخط حٌّـظش٠ش ػٍٝ أعـش ٘زٖ حٌٕـآ١ٌ ططـزك

ِخٌٟ لذ طُ  ِٛؿٛدطفظشك ٚؿٛد  حروؤعخط لاطخخر حٌمشحسحص حلاعظؼّخس٠ش  ) )أفً, ِلفظش أفٛي

طغؼ١شٖ رقٛسس خخهجش ألً أٚ أوؼش ِٓ ل١ّظٗ حٌؼخدٌش, ف١مَٛ حٌّغظؼّش ػٕذ٘خ رؾشحء أٚ ر١غ ٘زٖ 
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حٌٝ حْ ِخٌٟ آخش ػٍٝ حٌظشط١ذ ِغؼش رقٛسس ػخدٌش,  ٛدِٛؿػٍٝ حٌظشط١ذ ٚر١غ أٚ ؽشحء  حٌّٛؿٛدحص

حٌّخٌٟ حلافٍٟ حٌٝ عؼشٖ حٌؼخدي حٌقل١ق ف١مَٛ ػٕذ٘خ حٌّغظؼّش ربػخدس ر١غ أٚ ؽشحء  حٌّٛؿٛد٠ؼٛد 

 .(98-99: ٠ٕٚٓٔ٘لظفع رخٌٙخِؼ حٌٕخطؾ ػٓ ٘زٖ حٌؼ١ٍّخص )ػشٔٛق , حٌّٛؿٛدحص

حٌزٞ ٘ٛ ِٓ ٚحكذ اٌٝ أدحس  ((CAPM ٌّٕٛرؽ ٌـطط٠ٛش ػٍٝ أٔٙخ ػخدسً  (APTّٔٛرؽ ٌـ )٠ٕٚظش اٌٝ 

 خقخثـٔظشح ٌزغخهظٙخ فٟ حفظشحمخطٙخ ٚلذسطٙخ ػٍٝ حلاكظفخظ ر (APT)طفُنً ٌـ  , ِظؼذدس حٌؼٛحًِ

رٌه, فبْ أدحثٙخ حٌـ١ذ ِٓ حٌٕخك١ش  فنلاً ػٓ  ,حٌظم١ٍذ٠ش CAPM))لخرٍش ٌٍظطز١ك أوؼش طفن١لا ِٓ 

 حٌّخ١ٌشّـخلاص حٌِٓ لزً حٌزخكؼ١ٓ حٌظـش٠ز١١ٓ فٟ  لاعظخذحِٗ سث١غٗحٌؼ١ٍّش ٘ٛ لٛس دحفؼش 

(Mpeketula , 2019:12) ِٓ حؿً طٛم١ق و١ف١ش حؽظمخق حٌق١غش حٌش٠خم١ش ٌٍٕظش٠ش لارذ ِٓٚ ,

 -حعظؼشحك رؼل حٌّفخ١ُ٘ حلاعخع١ش :

 -يفٕٓو انًشارضخ :  -1

ُّغؼشس رؾىً فل١ق, حٞ حٌظٟ         طىْٛ ل١ّظٙخ حٌغٛل١ش  ٠مقذ رٙخ حوظؾخف حلاٚسحق حٌّخ١ٌش غ١ش حٌ

حلً ِٓ ل١ّظٙخ حٌلم١م١ش, ٚطٍه حٌظٟ طىْٛ ل١ّظٙخ حٌغٛل١ش حػٍٝ ِٓ ل١ّظٙخ حٌلم١م١ش , ٚحٌؼًّ ػٍٝ ؽشحء 

 حلاٚسحق حلاٌٚٝ ٚر١غ حلاٚسحق حٌؼخ١ٔش رٕفظ حٌٛلض , ٌظلم١ك حسرخف ِنّٛٔش ٚخخ١ٌش ِٓ حٌّخخهش.

خ أْ طؼٕٟ حٌّشحؿلش ًـ  وزٌه, حلأِش وخْ ارح ِخظٍفش, أعٛحق فٟ ِخظٍفش رؤعؼخس ر١ؼٗ ٠ّىٓ لا ِظطخرمخً ِٕظ

 أٞ دْٚ حٌّشحؿلش ِٓ سرق ٌىغذ أخشٜ عٛق فٟ ٠ٚز١ؼْٛ عٛق فٟ ع١ؾظشْٚ حٌّشحؿؼ١ٓ فبْ

 (.Van Horne & Wachowicz,2005:258) ػ١ٍُٙ ِخخهشس

ِخظٍف١ٓ, ٌظلم١ك حٌّشحؿلش رخٔٙخ ػ١ٍّش حٌز١غ ٚحٌؾشحء حٌّظضحِٕش ٌلأفً رغؼش٠ٓ ِخظٍف١ٓ فٟ عٛل١ٓ 

حسرخف رذْٚ ِخخهشس ػٓ هش٠ك حٌؾشحء رغؼش سخ١ـ ِٓ حكذ حلاعٛحق ٚحٌز١غ فٟ ٔفظ حٌٛلض رغؼش 

 .( Frank & Drake,2009:270حػٍٝ رغٛق حخش )

لفظش حٌّشحؿلش ١ٌٚظ ِلفظش ( طغظخذَ APTِ( ػٍٝ ِٕطك حٌّشحؿلش حر حْ  ٌـ )APTطؼظّذ ٌـ )

( طٍه حٌّلفظش حٌظٟ ١ٌظ ٌٙخ سحط ِخي Arbitrage Portfolio)ٚطؼٕٟ ِلفظش حٌّشحؿلش حٌغٛق, 

( حٌٝ حْ حٌؼلالش حٌش٠خم١ش حلاعخع١ش Rossٚلا طٛؿذ ف١ٙخ ِخخهشس, ٚطٛفً ) حٌمق١شحٌز١غ  ػٍٝٚطؼظّذ 

ٌّٕٛرؽ حٌّئؽش حٌٛحكذ ٠ّىٓ حٌظٛفً ح١ٌٙخ رذْٚ حػظّخد ِلفظش حٌغٛق, ٌٚىٓ رخلاػظّخد ػٍٝ ِلفظش 

حعخعٟ ٌّلفظش حٌغٛق, ٌٚىٓ حٌٕظش٠ش طفظشك ػذَ طلم١ك حسرخف غ١ش حٌّشحؿلش, ِٚٓ ػُ لا دٚس 

٠ظنّٓ حسرخكخً غ١ش ( لا APTػخد٠ش ٔخطـش ػٓ ػ١ٍّخص حٌّشحؿلش ٚرخٌظخٌٟ فخْ حٌّٕٛرؽ حلاعخعٟ ٌـ )

 (.Ross,1976 :346-347) ػخد٠ش

(,ٕ٘خن ِـّٛػش ِٓ (Chance& Ropert 2010:9),)De Medeiros & Lima 2006:3ٚر١ٓ

 ٚحٌظٟ ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٙخ حْ طظلمك حٌّشحؿلش:حٌخقخثـ 
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 ٚؿٛد ٚفشس ِخ١ٌش ٠ظُ طذحٌٚٗ فٟ حٌٛلض ٔفغٗ ٚفٟ حلاعٛحق حٌّخ١ٌش حٌّخظٍفش. - أ

ٚؿٛد فشق فٟ حعؼخس حٌّٛؿٛدحص حٌّخ١ٌش حٌظٟ ٠ظُ طذحٌٚٙخ فٟ حٌٛلض ٔفغٗ ٚفٟ حلاعٛحق حٌّخ١ٌش  - د

 حٌّخظٍفش.

ِٛحي ر١ٓ حعٛحق حٌّخي ٚحلاعٛحق حلاخشٜ لا طٛؿذ ل١ٛد ٚحٔظّش ٚلٛح١ٔٓ طّٕغ حٔظمخي سإٚط حلا - ص

 ٚػٍٝ حٌٍّى١ش ػزش حٌلذٚد.

 حِىخ١ٔش طذحٚي حٌّغظؼّش٠ٓ رغٌٙٛش ر١ٓ حلاعٛحق حٌؼخ١ٌّش ٚحلاعٛحق حٌّل١ٍش. - ع

طٛفش طم١ٕخص ٚؽزىخص حطقخي كذ٠ؼش طغخػذ حٌّغظؼّش٠ٓ فٟ ػ١ٍّش ر١غ ٚؽشحء حٌّٛؿٛدحص  - ؽ

 حلاخشٜ.حٌّخ١ٌش فٟ حٌٛلض ٔفغٗ ٚفٟ حلاعٛحق حٌّخ١ٌش 

 

 افتشاظبد َظشٚخ انتسؼٛش انًشرش:  -2

      ػٍٝ غشحس ,فغش حلاخظلاف حٌّمطؼٟ فٟ حٌؼٛحثذط حٌظٟ( ٟ٘ APT) ؿقظغؼ١ش حٌّشحٌٔظش٠ش          

 (CAPM طزذأ ,)  ٌـ(APT)  ٠شطزو حٌّٛؿٛدحص ِٓ ػخثذ فىً ,حٌؼخثذ طلم١كرخفظشحك كٛي ػ١ٍّش 

( أْ  (APTٌـ طفظشك حر  ,حٌخخؿ رٗ حمطشحد اٌٝ رخلإمخفش ِؾظشوش ػٛحًِ رؼذس خط١خً  حسطزخهخً 

 ش ٚػخ١ّٔٙخحٌى١ٍ ٠ش حلالظقخدحٌّٚٙخ حٌظؤػ١شحص  ,حٌؼخثذ حٌّظٛلغ ػٍٝ أٞ أفً ِخٌٟ ٠ّىٓ طفغ١شٖ رؼخ١ٍِٓ

ٌٗ ١ِضس حٌغّخف ٌٍّغظخذَ  ٚحلاخ١ش ,طٍه حٌظؤػ١شحصطـخٖ  كغخع١ش حلأفًٚ حٌٛسلش حٌّخ١ٌشطؤػ١شحص 

 ٗ ِٚٓ ٘زٖ حلافظشحمخص ٟ٘ :حلأفً حٌّؼ١ٓ حٌزٞ ٠ظُ طل١ٍٍرظى١١ف حٌّٕٛرؽ ِغ 

طفظشك أْ ؿ١ّغ حٌّغظؼّش٠ٓ  ِٚٓ ػُحفظشحك وفخءس عٛق سأط حٌّخي,  ػٍٝطمَٛ حٌٕظش٠ش  - أ

 ٠ظذحٌْٚٛ رمقذ طؼظ١ُ حٌشرق.

, ػٍٝ ػىظ (  β) أْ وً ِغظؼّش ٠ّظٍه  ِلفظش فش٠ذس ِٓ ٔٛػٙخ ِغ ِـّٛػظٗ حٌخخفش ِٓ - د

 .(CAPM )ٚغ١ش حٌمخرٍش ٌٍم١خط حٌّفظشمش رّٛؿذ اهخسِلفظش حٌغٛق حٌّطخرمش 

ِٕٙخ  ٠ؼٍّْٛ ػٍٝ حلاعظفخدسٛؿذ ِشحؿلش  ٚارح كذع رٌه فبْ حٌّؾخسو١ٓ فٟ حٌغٛق عٛف طلا  - ص

 ٚاػخدس حٌغٛق اٌٝ ِغظ٠ٛخص حٌظٛحصْ.

ٚحٌز١غ ػٍٝ  لاص  ٚلا مشحثذـذ طىخ١ٌف ِؼخِـلا طٛؿ ,١ش ِٓ حلاكظىخنـأْ حلأعٛحق خخٌ - ع

                    ٕ٘خن ػذد لا كقش ٌٗ ِٓ حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌّظخكشحٌّىؾٛف ِّىٓ ٚ

(Solanki , 2017:17). 

 رغؼش ِخ١ٌش ٚسلش ػٍٝ لق١شًح ِشوضًح ٠طٛس حعظؼّخسٞ طىظ١ه أٔٗ ػٍٝ (APTاٌٝ ) حٌٕظش ٠ّٚىٓ

 وٍّخ حٌٛحلغ, فٟ. ِٕخفل رغؼش ٠ؼخدٌٗ ِخ أٚ حٌّخ١ٌش حٌٛسلش ٌٕفظ حٌٛلض ٔفظ فٟ ه٠ًٛ ِٚشوض ِشطفغ
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 فٟ أعخعٟ ِٕطك ٚ٘زح حٌّشحؿلش ِلفظش ِٓ ٌلاعظفخدس كخفض حٌّغظؼّش٠ٓ ٌذٜ ٠ىْٛ حوظؾخفٙخ, طُ

APT. 

 رظٛع١غ حٌّٕخرؽ ٌّقُّ طغّق ((CAPM ِٓ ػ١ِّٛش أوؼش ٔغخش ٟ٘ (APT) فبْ ٌزٌه, ٚٔظ١ـش

(CAPM) ٓطق١ٕف ٠ّىٓ. حٌّٕٛرؽ اٌٝ امخف١ش و١ٍش حلظقخد٠ش ػٛحًِ امخفش هش٠ك ػ (APT) 

 حٌؼٛحًِ ٠ٛ٘ش أٚ ػذد طلذد لا (APT) أْ ٘ٛ حٌغزذ حٌظلذ٠ذ, ٚؿٗ ػٍٝ". حٌّقذس ِفظٛف" وّٕٛرؽ

, CAPM))ٚػٍٝ ػىظ , Nguyen , Et al , 2017:13-14) (ٌلأفً حٌّظٛلؼش حٌؼٛحثذ طذفغ حٌظٟ

ِٚغ رٌه , فبٔٗ ٠لًّ ػلاػش حفظشحمخص  , أْ حٌّغظؼّش٠ٓ ٠ّظٍىْٛ ِلخفعً فؼخٌش (APT)لا طفظشك 

 :أعخع١ش ٟٚ٘ 

 ِٓ خلاي ػٛحًِ ِٕٙـ١ش. حٌّٛؿٛدحصطفغ١ش ػٛحثذ  - أ

ِخخهش ِلذدس ِٓ  حٌظخٍـ ِٓك١غ ٠ظُ  حٌّٛؿٛدحصِلفظش ِٓ  رظى٠ٌّٛٓغظؼّش٠ٓ ح ٠مَٛ - د

 خلاي حٌظ٠ٕٛغ.

ٌٍّشحؿلش, فٟ كخٌش ٚؿٛد أٞ فشفش , لا طٛؿذ فشفش ٌٍّشحؿلش ر١ٓ حٌّلخفع حٌّظٕٛػش ؿ١ذًح - ص

 .(Mark- Egaret,2020:4,)فغ١ظُ حعظغلاٌٙخ ِٓ لزً حٌّغظؼّش٠ٓ

 (, ٕ٘خن ػلاػش حفظشحمخص فٟ ٔظش٠ش طغؼ١ش حٌّشحؿلش:  et al,2018:365 &Ding ,فمخً ٌـ )  ٚٚ

 . ِشٕخفغش طخِ عٛق  عٛق سأط حٌّخي - أ

خ حٌّخخهشس ٠ٚفنٍْٛ ػشٚس أوؼش ِٓ حلألً ػٍٝ ٚؿٗ ح١ٌ - د ًّ  م١ٓ ٠ظـٕذ حٌّغظؼّشْٚ دحث

رخٌظشو١ض  , حٌّٛؿٛدحص٠ّىٓ أْ ٠ّؼً ّٔٛرؽ ِظؼذد حٌؼٛحًِ حٌؼ١ٍّش حٌؼؾٛحث١ش ٌظ١ٌٛذ ػخثذ  - ص

 .ػٍٝ ١٘ىً ػخًِ فخسَ 

 ٚحٌظٟ ٟ٘ :حمخفش رؼل حلافظشحمخص حلاخشٜ  ( فمذReilly & Brown , 2011:281)  حِخ

 ١ّض عٛق سحط حٌّخي رخٌّٕخفغش حٌظخِش.ظ٠ - أ

 ػشٚطٗ.٠غؼٝ حٌّغظؼّش دحثّخ ٌظؼظ١ُ  - د

وذحٌش خط١ش ٌّـّٛػش ِٓ  حٌّٛؿٛدحصػٛحثذ  طلمك٠ّىٓ حٌظؼز١ش ػٓ حٌؼ١ٍّش حٌؼؾٛحث١ش حٌظٟ  - ص

 ػٛحًِ حٌخطش )أٚ حٌّئؽشحص(.

 :( AqabaBranch , 2018:334ٚحمخف )

أعٛحق سأط حٌّخي طٕخفغ١ش طّخِخً, ٌزٌه لا ٠ّىٓ ٌٍّغظؼّش٠ٓ حٌظؤػ١ش ػٍٝ أعؼخس حٌغٛق, ِؼً  - أ

CAPM).) 

, ٚ٘ٛ ٔفظ كخٌش حٌظؤوذْ دحثّخً حٌّض٠ذ ِٓ حٌؼشٚس ػٍٝ حٌؼشٚس حلألً ِغ ٠فنً حٌّغظؼّشٚ - د

  (.CAPM)حلافظشحك حٌغٍزٟ ٌٍّخخهش فٟ 
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ؼٛحًِ حٌوذحٌش خط١ش لأفٛي  حٌّٛؿٛدحصؼ١ٍّش حٌؼؾٛحث١ش حٌظٟ طٌٛذ ػٛحثذ ح٠ٌّىٓ حٌظؼز١ش ػٓ  - ص

 حٌظٟ طؼظّذ خط١خً ػٍٝ ػخًِ ٚحكذ. CAPM)), ػٍٝ ػىظ 

أْ فشؿ أسرخف حٌّشحؿلش عشػخْ ِخ ٠ظُ حٌمنخء ػ١ٍٙخ ِٓ خلاي حٌمٜٛ حٌظٕخفغ١ش.  (APT)طفظشك 

 حٌّٛؿٛدحصٚ٘زح ٠ؼٕٟ أٔٗ لا ٠ّىٓ ٌٍّغظؼّش وغذ ِؼذي ػخثذ ا٠ـخرٟ ِظٛلغ ػٍٝ أٞ ِـّٛػش ِٓ 

٘زح حلافظشحك ٘ٛ فٟ حلأعخط حْ دْٚ طلًّ رؼل حٌّخخهش ٚدْٚ حٌم١خَ رزؼل حلاعظؼّخس حٌقخفٟ )

                             عٛحق سأط حٌّخي ِّخػً ٌؾشه "حٌؼشك ٠غخٚٞ حٌطٍذ"( ؽشه طٛحصْ لأ

(.(Berry& Mc Elroy,1988:30    

 وخلاطٟ حٌشأعّخ١ٌش ٌؼذس أعزخد حٌّٛؿٛدحصٔظش٠ش طغؼ١ش حٌّشحؿلش أوؼش لٛس ِٓ ّٔٛرؽ طغؼ١ش ٚطؼذ 

Ataullah,2001:58):)- 

 .حٌّٛؿٛدحصأٞ حفظشحك كٛي حٌظٛص٠غ حٌظـش٠زٟ ٌؼخثذحص  (APT) ٌـ لا طنغ - أ

حٌّٕفؼش ٌلأفشحد )ػٍٝ حلألً لا ؽٟء ألٜٛ  دٚحيكٛي  ِظطشفأٞ حفظشحك  APT)) ٌـ لا طمذَ - د

 ِٓ ػذَ حلإؽزخع ٚطـٕذ حٌّخخهشس(.

فٟ حلاػظزخس طؤػ١ش حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌؼٛحًِ حٌّؾظشوش  APT)ٌـ ), طؤخز  CAPM)ٌـ )ػٍٝ ػىظ  - ص

 .حٌّٛؿٛدحصػٍٝ ػٛحثذ 

 .(APT)ٌـ لا ٠ٛؿذ دٚس خخؿ ٌّلفظش حٌغٛق فٟ  - ع

ِغ حٌؼٛحًِ ػٕذِخ لا ٠ىْٛ رؼذد طشٜ ٔظش٠ش طغؼ١ش حٌّشحؿلش أْ حٌؼخثذ حٌّظٛلغ ِشطزو خط١خً  ٚ

 ٚ٘زح ٠ؼٕٟ أْ ػخًِ ر١ظخ ٠ظٕخعذ ِغ طغخ٠ش حٌؼخثذحص ِغ حٌؼٛحًِ. ,ٛحصْطٕ٘خن 

 

 انتٕاصٌ ٔلبٌَٕ انسؼش انٕاصذ: -3

 حٌظخِشغش ـٝ حٌّٕخفـٟ طؼظّذ ػٍـفٙ( (CAPM ؽخْ  ٟ رٌهـخ فـؽخٔٙ  ٔظش٠ش حٌظٛحصْ APT)طؼذ )        

(   Arrow- Debreu Tableau)خدٞـٛرؽ حلالظق  ـظّذ ػٍ  ٝ حٌّٕ  ـٛحق سحط حٌّ  خي وّ  خ طؼ  ـٟ حع  ـف  

ػٕ ذ ك خلاص هز١ؼ ش ِخظٍف ش ٚ٘ زٖ  حٌّٛؿ ٛدحصرخقٛؿ حٌظٛحصْ حٌظٕخفغٟ حٌؼخَ ٚحٌ زٞ ٠ؼ شك ػٛحث ذ 

ٟ٘ حٔؼذحَ فشؿ طلم١ك حسرخف ِٓ خلاي حٌّشحؿلش ػٕذ حٌظ ٛحصْ ف ٟ حٌظغؼ١ش حٌّشؿق حٌلخٌش فٟ ٔظش٠ش 

 ر ٗحعٛحق سحط حٌّخي ػٍٝ حػظز خس حْ حٌغ ٍؼش حٌّظّخػٍ ش ٠ـ ذ حْ طى ْٛ ٌٙ خ ٔف ظ حٌغ ؼش ٚ٘ ٛ ِ خ ٠مق ذ 

طخظف ٟ حلاػ خس ٚحٌّخ خهش رخٌٛسل ش  حٌّظٕٛػش ففٟ حٌّلخفع. (ٙ٘ٔ: 5ٕٓٓ)حٌشحٚٞ, لخْٔٛ حٌغؼش حٌٛحكذ

ِؼشم  ش ٌ  ٕفظ  لأٔٙ  خحٌٛحك  ذس م  ّٓ حٌّلفظ  ش ٚطى  ْٛ ؿ١ّ  غ ِل  خفع حٌّشحؿل  ش ِظغ  خ٠ٚش ف  ٟ حٌم١ّ  ش 

٠ّى ٓ ٌٍّغ ظؼّش  ,فؼٕ ذ حٌظ ٛحصْ لا طٛؿ ذ ِل خفع ِشحؿل ش ؿذ٠ ذس ,حٌغ ؼش ٔفغ ٗ طؤخ زحٌّخخهش ٚرخٌظ خٌٟ 

ٚحٌؾ ىً  ,حٌظلٛي ح١ٌٙخ رذْٚ طلًّ ِخخهش حوزش ِٚٓ ػُ لا ٠ّىٓ طٛلغ ػخثذ حمخفٟ خخٌٟ ِ ٓ حٌّخ خهش
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حٌظخٌٟ ٠ٛمق حِىخ١ٔش طلم١ك سرق حٌّشحؿلش حٌخخ١ٌش ِٓ حٌّخخهش فٟ كخٌش ػذَ حٌظٛحصْ رخعظخذحَ حٚسحق 

  .ِخ١ٌش ِفشدس ِظنّٕٗ فٟ ِلفظش ٚك١ذس 

 

 

 ّشحؿلش( فشفش حٌ ٕحٌؾىً ) 

Source: Roll, R., & Ross, S. A., (1980), "An empirical investigation of the 

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

 

رٌه ػٍٝ فشك حْ ٘زٖ حلاٚسحق ِظنّٕٗ فٟ ِلفظش  (ٖ,ٕ,ٔ)٠ظنق ٚؿٛد ػلاػش حٚسحق ِخ١ٌش ٟٚ٘ 

رم١ّش طمغ فٟ ِٕظقف حٌّغخفش ػٍٝ حٌخو  خ٠ّىٓ حٌظؼز١ش ػٕٙ (ٖ,ٔ ) حْ حٌٛسلظ١ٓ ٠ظز١ٓرلقـ ِؼ١ٕش 

ٌّلفظش طظىْٛ ِٓ  حٌّطٍٛدٌٍؼخثذ  حٌّمخسٔش( ٚػٕذ E1 ,E3حٌّغظم١ُ حٌٛحفً ر١ٓ حٌؼخثذ٠ٓ حٌّظٛلؼ١ٓ )

( ػٍٝ حٌّلٛس 𝛃)حٌّخخهش  حّٔٙخ رٕفظ دسؿش( ٔـذ E2( ٚ٘ٛ )ٕٚسلظ١ٓ ِغ حٌؼخثذ حٌّظٛلغ ٌٍٛسلش )

ٌزح ع١ؾظشٞ حٌّغظؼّش حٚ فخكذ , ( طظفٛق فٟ حٌؼخثذ ػٍٝ حٌّلٛس حٌؼّٛدٕٞحلافمٟ ٌٚىٓ حٌٛسلش )

( ١ٌلمك سرق خخٌٟ ِٓ ٖٚ ٔ( ِٓ حٌّزٍغ حٌزٞ كقً ػ١ٍٗ ِٓ ر١غ حٌٛسلظ١ٓ )ٕحٌّلفظش حٌٛسلش )

طفظشك حٌفشؿ غ١ش ِٛؿٛدس ٚغ١ش لخرٍش ٌٍظلمك ٚحٔٙخ  حْ ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿقٌزٌه  ,حٌّخخهش

حٌؼلاػش ػٍٝ ٔفظ حٌخو حٌّغظم١ُ ػٕذ حٌظٛحصْ فٟ حعٛحق سحط  ٌلأٚسحقطفظشك ٚلٛع حٌؼٛحثذ حٌغخرمش 

          حٌخطش ٚطقزق حٌؼلالش خط١ش ٔفظ ػٕذ حٌظٛحصْ عظىْٛ ؿ١ّغ حلاٚسحق حٌّخ١ٌش طٛحؿٗ  لأٔٗحٌّخي 

 (.9ٔٔ: ٕ٘ٔٓ) حٌؾٙخد,
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 انصٛغخ انشٚبظٛخ نُظشٚخ انتسؼٛش انًشرش: -حبنخبُ 

حٌشأعّخ١ٌش ِٓ ك١غ طمغ١ُ  حٌّٛؿٛدحصاْ حٌّٕطك حلأعخعٟ ٌٍٕظش٠ش ٠ظؾخرٗ ِغ ّٔٛرؽ طغؼ١ش          

ؿ١ّغ حلأٚسحق حٌّخ١ٌش فٟ حٌغٛق حٌّخٌٟ, ٚلا ٠ّىٓ طـٕزٙخ  فٟحٌّخخهش اٌٝ ِخخهش ِٕظظّش طئػش 

وّخ حؽخس رخٌظ٠ٕٛغ, ِٚخخهش خخفش رخٌؾشوش حٌّقذسس ٚظشٚفٙخ ٠ّىٓ طـٕزٙخ ِٓ خلاي حٌظ٠ٕٛغ, 

وً ٘زٖ  ذطؼ ,حٌٕظش٠ش طمَٛ ػٍٝ أوؼش ِٓ ػخًِ ٠ئػش ػٍٝ ػخثذ حٌٛسلش حٌّخ١ٌش حٌّؼ١ٕش حٌزخكغ عخرمخً حْ

ِٓ ٘زح حٌّٕطك ٠ّىٓ حٌظؼز١ش ػٓ حٌؼخثذ حٌّظلمك ٚفمخ ٌٙزٖ حٌٕظش٠ش , حٌٕظخ١ِشحٌؼٛحًِ ِٓ حٌّخخهش 

 -: رخٌق١غش حٌش٠خم١ش حٌظخ١ٌش

 

 

(Brigham & Ehrhardt,2013:955) 

 -: ٌ  إ إر

 ,i: ًٔٚخم يؼذل انؼبئذ انًتضمك ػهٗ انسٓى   ̅ 

 ,i: ًٔٚخم انؼبئذ انًتٕلغ ػهٗ انسٓى  ̂ 

 انًتضمك ػهٗ انسٕق,ًٔٚخم يؼذل انؼبئذ  ̅  :

 ًٔٚخم يؼذل انؼبئذ انًتٕلغ ػهٗ انسٕق, ̂ :

 :ٔتًخم صسبسٛخ انسٓى نًزًٕع ػٕايم انسٕق,     

 .iًٔٚخم تأحٛش الاصذاث انخبصخ ػهٗ انؼٕائذ انًتٕلؼخ نهسٓى      :

        (, ٠ىـْٛ ِغـخٚٞ ٌٍؼـخثذ حٌّـظٛلـغ  ̅ ِٚـٓ خـلاي حٌّؼـخدٌش حػـلاٖ ٠ظنـق  حْ حٌؼـخثذ حٌّظلـمك ) 

, ٚحٌظٟ طؼظّذ رؾىً    (m-  ̂m̅ )  ( ٠ٚنخف  ح١ٌٗ ص٠خدس خط١ش ِٛؿزش حٚ عخٌزش ٚلذس٘خ     ̂  ) 

( ٌٍغُٙ, ٚػٍٝ حر وخْ حٌغٛق رؾىً حفنً حٚ حعٛأ ِّخ وخْ ِظٛلؼخً, فنلاً ػٓ   βِؾظشن ػٍٝ) 

حٌفشق ر١ٓ حٌؼخثذ حٌّظٛلغ ٚحٌّظلمك ٌٍغٛق, ٚحٌظٟ طىْٛ رٕخءً ػ١ٍٗ ٘زٖ حٌض٠خدس حٌخط١ش حٌّٛؿزش حٚ 

( ٠لذد رٕخءً ػٍٝ ػذد ِٓ   ̅ (. رّخ حْ حٌؼخثذ حٌّظلمك ٌٍغٛق) ٙٙ: 8ٕٔٓحٌغخٌزش ) كؾخ٠ؾٟ ,

ُّغؼشس, فنلاً ػٓ  ٘زح طظؤػش حلأعُٙ حٌّخظٍفش رخٌؼٛحًِ  حٌؼٛحًِ, ٚطظّؼً ٘زٖ حٌؼٛحًِ رخٌؼٛحًِ حٌ

ُّغؼشس رطشق ػذ٠ذس, ِٚٓ ػُ لارذ ِٓ طلذ٠ذ ػخثذ حٌغُٙ وذحٌش فٟ ػخًِ ٚحكذ                              حٌ

ُّغؼشس ٚرٙزح طظلٛي ) حٌؼخثذ ػٍٝ حٌغٛق( ٠ّٚىٓ طلذ٠ذ ٘زح  حٌؼخثذ وذحٌش فٟ حٌؼٛحًِ حلالظقخد٠ش حٌ

 حٌّؼخدٌش حٌغخرمش حٌٝ حلاطٟ :

 

𝑹̅𝑰 = 𝑹 ̂𝒊 +(𝑹̅m- 𝑹̂m) 𝜷𝒊+ 𝜺𝒊     …………………..)  1  ( 
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Brigham& Ehrhardt,2013:955)) 

 :ٌ  إ إر

 ,i انسٓىذ انًتضمك ػهٗ ـذل انؼبئـيؼ ̅  = 

 ,iتٕلغ ػهٗ انسٓى ـذ انًـؼبئـذل انـيؼ  ̂     =

=   ̅̅  ؛Jبد٘ ـم الالتصـانمًٛخ انًتضممخ نهؼبي ̅

=  ؛Jبد٘ ـم الالتصـؼبيـانمًٛخ انًتٕلؼخ ن ̂  

=  ,Jنهؼبيم الالتصبد٘   Iٓى سصسبسٛخ ان     

 .iػهٗ انؼبئذ انًتضمك نهسٓى انخبصختأحٛش الاصذاث     =

 -أْ حٌؼخثذ حٌّلمك ػٍٝ أٞ عُٙ ٘ٛ ِـّٛع:طٛمق حٌّؼخدٌش حػلاٖ 

  .حٌؼخثذ حٌّظٛلغ ٌٍغُٙ .ٔ

حٌض٠خدحص أٚ حٌٕمقخْ حٌظٟ طؼظّذ ػٍٝ حٌظغ١شحص غ١ش حٌّظٛلؼش فٟ حٌؼٛحًِ حلالظقخد٠ش  .ٕ

  .حلأعخع١ش ِنشٚرش فٟ كغخع١ش حٌغُٙ ٌٙزٖ حٌظغ١شحص

                                            ٌٍؾشوش حٌخخفشِقطٍق ػؾٛحثٟ ٠ؼىظ حٌظغ١١شحص  .ٖ

(Brigham& Ehrhardt,2013:955-956.) 

أعخعًخ فىشس أٔٗ لا ٠ّىٓ ر١غ  (APTٌـ )(, طغظخذَ Wahyuni & Kaharti,2020:(693-692ٚفمخً ٌـ 

فشفظ١ٓ حعظؼّخس٠ظ١ٓ ٌّٙخ خقخثـ ِظطخرمش رؤعؼخس ِخظٍفش, ارح طُ ر١ؼّٙخ رؤعؼخس ِخظٍفش , فغظىْٛ 

٠ؼظّذ ػٍٝ فىشس أٔٗ ٠ّىٓ حٌظٕزئ  حٌّٛؿٛدحص٘ٛ ّٔٛرؽ ٌظغؼ١ش  (APT) , ٌـٕ٘خن فشفش ٌٍّشحؿلش

٠ّىٓ طلذ٠ذ , رؾىً ػخَحٌّخخهشس ٚػٛحًِ  حٌّٛؿٛدحصرخٌؼخثذ ػٍٝ حلأفً رخعظخذحَ حٌؼلالش ر١ٓ ٔفظ 

 رخعظخذحَ حٌق١غش: ٌٍٛسلش حٌّخ١ٌشحٌؼخثذ حٌفؼٍٟ  APTّٔٛرؽ طٛحصْ 

 

  

(Wahyuni & Kaharti,2020:693) 

 

Ri = E(Ri) + bi1f1 + bi2f2 + ... + binfn + ei ……) 3 ( 

𝑹̅𝐢 = 𝐑̂𝐢+ (𝐅̅𝟏 − 𝐅̂𝟏)𝛃𝟏𝐢 +(𝐅̅𝟐 − 𝐅̂𝟐)𝛃𝟐𝐢 +……..) 𝐅̅𝐉 + 𝐅̂𝑱)𝛃𝐢𝐣 + 𝛆𝐢  .….) 2 ) 
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 -:ٌ  إ إر

Ri ٙنهٕسلخ انًبنٛخ= يؼذل انؼبئذ انفؼه i؛ 

E(Ri)  نهٕسلخ انًبنٛخ= انؼبئذ انًتٕلغ i؛ 

f ٙاَضشاف انؼبيم انًُٓز =f ػٍ انمًٛخ انًتٕلؼخ؛ 

bi نهؼبيم الأٔل؛ انٕسلخ انًبنٛخ= صسبسٛخ 

ei.ٙخطأ ػشٕائ = 

 تطجٛمبد َظشٚخ انتسؼٛش انًشرش: -ساثؼبً 

 ,طفغق حٌّـخي ٌٍؼذ٠ذ ِٓ حٌظطز١مخص حٌؼ١ٍّش ٔظشًح ٌزغخهظٙخ ِٚشٚٔظٙخ ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿقحْ          

ِٓ خلاي حلاسطزخه ر١ٓ ١٘ىً حٌؼٛحًِ ٚوفخءس  حٌّٛؿٛدحصفٟ طخق١ـ  APT))٠ظُ طلف١ض ططز١ك 

فٟ  (APT)فظش ِؼخ١ٌش ٠ؼخدي فشك ل١ٛد فٟ فٟ أؾخء ِل (APT)اْ حعظخذحَ  , حٌظزخ٠ٓ حٌّظٛعو

٠ض٠ذ ٘زح حٌظم١١ذ ِٓ ِٛػٛل١ش  ,حٌظزخ٠ٓٚحٌظغخ٠ش حٌّظنّٕش فٟ طل١ًٍ ِظٛعو طمذ٠ش ِقفٛفش حٌّظٛعو 

غ١ش  (APT)ارح وخٔض ر١ٕش حٌؼخًِ حٌّلذدس فٟ  ,حٌظمذ٠شحص لأٔٗ ٠مًٍ ِٓ ػذد حٌّؼٍّخص غ١ش حٌّؼشٚفش

 ,ٌٓ طىْٛ فؼخٌش فٟ حٌظزخ٠ٓ حٌّظٛعو (APT)٠ظُ أؾخإ٘خ ِٓ فل١لش, فبْ حٌلخفظش حٌّؼٍٝ حٌظٟ 

          رذلاً ِٓ طم١١ذ٘خ  ((APTٚحٌظغخ٠ش رٛحعطش ٠غظذػٟ ػذَ ح١ٌم١ٓ ٘زح طؼذ٠ً طمذ٠شحص ِقفٛفش حٌّظٛعو 

(Ajao& lgbekoui,2015:3). 

فٟ , فّخ١ٌشـحٌشأع حٌّٛؿٛدحصؼ١ش ـ٠ّٚىٓ حٌٕظش اٌٝ ٔظش٠ش طغؼ١ش حٌّشؿق ػٍٝ أٔٙخ حِظذحد ٌّٕٛرؽ طغ 

ظغؼ١ش حٌفٟ ٔظش٠ش  ,ٝ ػخًِ ٚحكذ فموـّخ١ٌش, ٠ؼظّذ ػخثذ حلأفً ػٍـحٌشأع حٌّٛؿٛدحصؼ١ش ـّٔٛرؽ طغ

, حٌّشؿق, ٠ؼظّذ حٌؼخثذ ػٍٝ ػذس ػٛحًِ )لذ طظنّٓ ٘زٖ حٌؼٛحًِ ِظغ١شحص ِؼً حٌٕخطؾ حٌمِٟٛ حلإؿّخٌٟ

ف حٌطشق حٌظٟ ٠ّىٓ ٌٍّغظؼّش٠ٓ ِٓ خلاٌٙخ ؾخظعؼش حٌفخثذس حٌّلٍٟ ِٚؼذي حٌظنخُ( ِٓ خلاي حو

حٌظؼشك ٌٍؼٛحًِ, طظُٙش ٔظش٠ش طغؼ١ش حٌّشحؿلش أْ حٌؼخثذ حٌّظٛلغ ِٓ  ِخ١ٌش طض٠ًطى٠ٛٓ ِلخفع 

 .(Hull,2018:13 ) خطٟ ػٍٝ حٌؼٛحًِرؾىً حلاعظؼّخس ٠ؼظّذ 

ػٓ رخلٟ حٌّٕخرؽ  فٟ ِـخلاص ِظؼذدس, ٌٚىٕٙخ طظ١ّض حٌّٛؿٛدحصّٔخرؽ طغؼ١ش  لٟزخو(   APTطغظخذَ )

 :حلاط١شفٟ حٌمذسس حٌظفغ١ش٠ش ح١ٌّّضس ٌّٕٛرؿٙخ ٠ّٚىٓ حعظخذحِٙخ رؾىً أعخعٟ فٟ حٌّـخلاص 

 

 



 اختبار نظرٌة التسعٌر المرجح.........................المبحث الاول .........................الفصل الثانً 

 

 
ٖٔ 

 

 استخشاد يؼذل انؼبئذ انًطهٕة :   -1

ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش   حٌلـش حلاعخط ٌظم١١ُ حلأعُٙ ٚرؼذ حعظخشحؿٗ رخعظخذحَ ٠ؼذحْ حٌؼخثذ حٌّطٍٛد           

ػلاٚس حٌّخخهشس أٞ  فنلاً ػٓك١غ ٠ؼزش ٘زح حٌّؼذي ػٓ حٌؼخثذ حٌخخٌٟ ِٓ حٌّخخهش حٌّشؿق 

فٟ أعُٙ ؽشوش ِخ  حٌظؼ٠ٛل ػٓ طلًّ حٌّض٠ذ ِٓ حٌّخخهش ِٚؼخي ػٍٝ رٌه ٔـذ أْ حٌّغظؼّش٠ٓ 

٘زح حٌغُٙ ٌٚظؼ٠ٛل فظشس حلأظظخس ٌٍظٛص٠ؼخص  فٟ حلاعظؼّخسػٓ ِخخهش ٠طٍزْٛ ػخثذ ِؼ١ٓ ٌٍظؼ٠ٛل 

٠ٚغظخشؽ ِؼذي حٌؼخثذ حٌّطٍٛد ِزخؽشسً ِٓ حٌّٕٛرؽ حلاعخعٟ ٌٕظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق رؼذ , حٌّظٛلؼش

 حمخفش حٌؼخثذ حٌخخٌٟ ِٓ حٌّخخهش ٌٍؼخثذ حلامخفٟ حٌّلغٛد فٟ ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق ٚوّخ ٠ٍٟ:

 

 

 

٠ّؼً حٌـضء ٚحٌزٞ ٠ؼزش ػٓ حٌؼخثذ حلامخفٟ ٚحٌؼخثذ حٌخخٌٟ ِٓ حٌّخخهش ٚػٕذ  𝑓  –   )) ّْ ا ار

ٔلقً ػٍٝ ِؼذي حٌؼخثذ  𝑓  –   )حمخفش حٌؼخثذ حٌخخٌٟ ِٓ حٌّخخهش ِشس حخشٜ ٌٍـضء  )

ِخ١ٌش ِخ ٚرؼذ حْ ٠ظُ حعظخشحؽ ِؼذي حٌؼخثذ حٌّطٍٛد ٠ّىٓ كغخد حٌم١ّش حٌلم١م١ش ٌٛسلش , حٌّطٍٛد

ِٓ ل١ّظٙخ حٌغٛل١ش,  لًٌلاعظؼّخس ف١ٙخ, أٚ امخفظٙخ اٌٝ ِلفظش أٚسحق ِخ١ٌش ارح وخْ عؼش٘خ حٌلم١مٟ أ

 ٚوزٌه حلاِش رخٌٕغزش ٌٍّلخفع حلاعظؼّخس٠ش, ف١ّىٓ طم١١ُ أدحثٙخ رؼذ حعظخشحؽ ِؼذي حٌؼخثذ حٌّطٍٛد

(Richard,& El at,2012:244.) 

ٓ ـّخسٖ طؼ٠ٛنخً ػـٝ حعظؼـّش ػٍـزٗ حٌّغظؼـذي حٌزٞ ٠طٍـحٌّؼ رؤٔٗٛد ـذي حٌؼخثذ حٌّطٍـ٠ٚؼشف ِؼ

١ش ٌٍٕمٛد ٚحٌظنخُ ِٚخخهش ـّش حٌضِٕـٓ حٌم١ـّش ػـٛك حٌّغظؼـ٠ؼ ِٓ ػُش, ٚـش حٌّلظٍّـحٌّخخه

 (. ٙٔ: 9ٕٓٓ) كطخد,  حلاعظؼّخس

حٌّٛؿٛدحص ( ٘ٛ رٌه حٌّؼذي حٌزٞ ٠طٍزٗ حٌّغظؼّشْٚ ػٍٝ 5ٗ: 5ٕٓٓ وّخ ػشفش )حٌٕؼ١ّٟ, ٚحخشْٚ,

 رحص حٌّخخهشس.

 

 

 

 

 

 

 

(𝑅𝑖 − 𝑅𝑓) = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑖 𝐹1 + 𝛽2𝑖 𝐹2 + ⋯ + 𝛽𝑛𝑖 𝐹𝑛+𝛆𝐢 ………..)4( 
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 ثُبء انًضفظخ انًخهٗ:   -2

طؼش٠ف حٌّلفظش حلاعظؼّخس٠ش رخٔٙخ وً ِخ ٠ٍّىٗ حٌّغظؼّش ِٓ حفٛي ِٚٛؿٛدحص ٠ّىٓ         

حعظؼّخس٠ش ٚ حٌٙذف ِٓ ٚسحء ٘زح حلاِظلان ٘ٛ ط١ّٕش حٌم١ّش حٌغٛل١ش ٌٙخ حٚ حٌّلخفظش ػٍٝ حٌم١ّش 

 حْ حٌّلفظش حلاعظؼّخس٠ش (ٖ: 5ٕٓٓ , )حٌؼٍـشٚلذ حٚمق  ,(9ٖ: ٕٗٓٓ, حلاؿّخ١ٌش ٌٍؼشٚس )رٓ ِٛعٝ

حٌّخ١ٌش حٌظٟ ٠ّظٍىٙخ حٌّغظؼّش ِٓ عٕذحص ٚحعُٙ  حٌّٛؿٛدحصِقطٍق فٕٟ ٠ؾ١ش حٌٝ ِـّٛع ٟ٘ 

( 5ٔ: ٕٙٓٓفٟ ك١ٓ ػشفٙخ )ِطش, ,ٚغ١ش٘خ ِٓ حلاٚسحق حٌّخ١ٌش حلاخشٜ حٌظٟ عٛف ٠ظُ حلاعظؼّخس رٙخ

ٓ حدٚحص حلاعظؼّخس حٌظٟ طظىْٛ ِٓ حف١ٍٓ حٚ حوؼش ٚطخنغ لإدحسس ؽخـ ػٍٝ حٔٙخ حدحس ِشوزش ِ

فمذ حؽخس ح١ٌٙخ حِخ حٌّلفظش حلاعظؼّخس٠ش حٌّؼٍٝ  ِغئٚي ػٕٙخ ٠ٚغّٝ ِذ٠ش حٌّلفظش.

(Lefilef,2016:10 ػٍٝ أٔٙخ ِلفظش )أػٍٝ ػخثذ ِّىٓ ِغ حٌلفخظ ػٍٝ ِغظٜٛ ِؼ١ٓ ِٓ  طلمك

حِخ , ِغ حٌلفخظ ػٍٝ ِغظٜٛ ِؼ١ٓ ِٓ حٌؼخثذ ح٠نخ حلًخهش ِخ طظ١قحٌّخخهش, أٚ ٟ٘ حٌّلفظش حٌظٟ 

(Jones,1996:213 فمذ )ٌٍٝٙخ حوزش ػخثذ ِظٛلغ ٌّغظٜٛ ِؼ١ٓ ِٓ   ر١ٓ حْ حٌّلفظش حلاعظؼّخس٠ش حٌّؼ

 حٌّخخهش حٚ حفغش ِخخهش ٌّغظٜٛ ِؼ١ٓ ِٓ حٌؼخثذ حٌّظٛلغ.

ِخ ٌُ ٠ظّىٓ ِذ٠ش ِلفظش ِخ ِٓ  حرحٌّٛحصٔش ر١ٓ حٌؼخثذ ٚحٌّخخهش رّؼخرش حٌّزذأ حلاعخعٟ ٌٍظ٠ًّٛ  ٚطؼذ

لا ِٓ ػُ حٌلقٛي ػٍٝ ِؼٍِٛخص خخفش لا ٠ّىٓ ٌٙزٖ حٌّلفظش حْ طظٕخفظ فٟ حلاعٛحق حٌّظٛحصٔش , ٚ

ٓ حٌّخخهش  ٠ّىٓ حْ طظفٛق ِلفظش ػٍٝ ِلفظش حخشٜ فٟ حٌؼخثذ حلا حرح وخٔض طظّظغ رذسؿش حوزش ِ

 ٕٚ٘خ ٠ىْٛ حٌغئحي حٌـٛ٘شٞ, ِخٟ٘ ِقخدس حٌخطش حٌّٕخعزش؟

فٟ حٌلم١مش طٛؿذ حٌؼذ٠ذ ِٓ ِقخدس حٌخطش وخٌم١ّش حٌغٛل١ش ٚحكظّخلاص حٌظٛص٠ؼخص حٌٕمذ٠ش ِٓ ػذِٙخ, 

حلأخشٜ, ٌٚىٓ ٘زٖ  حٌّخ١ٌشٚٔغزش حٌّٕٛ ٚٔغزش حٌغؼش حٌغٛلٟ اٌٝ حلأسرخف, ٚغ١ش٘خ ِٓ حٌّظغ١شحص 

 :ط١شٌلأعزخد حلأظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق  ٌظم١ٍذ٠ش ٌُ طؼظّذ٘خحٌّظغ١شحص ح

, طؼظّذ ػٍٝ لٛحػذ ٚحعظ لذ طخظٍف ِٓ ؽشوش حٌٝ ؽشوش حخشٜ حٌّخ١ٌش حٌّؼٍِٛخص  - أ

كظٝ ٚحْ طؾخرٙض حٌمٛحػذ, فخْ طٛحس٠خ حلافقخف ػٓ حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش ٚحٌز١خٔخص 

 .حٌّلخعز١ش طظفخٚص ِٓ ؽشوش لأخشٜ ِّخ ٠قؼذ ػ١ٍّش حٌّمخسٔش

ٔظش٠ش دل١مش طفغش و١ف١ش حٌظؼخًِ ِغ ٘زٖ حٌّظغ١شحص ٌٍّٛحصٔش ر١ٓ حٌؼخثذ  ٚؿٛد ػذَ - د

ٚحٌخطش, ٚحْ طُ حوظؾخف ٔظش٠ش ٌزٌه طزمٝ حٌّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش رحص مزخر١ش ٚلخرٍش 

                                  (.٘ٗٔ: ٌٍٕ٘ٔٓظؼذ٠ً ) حٌؾٙخد,

ُّ ـش رٕخء حٌّلفظـػ١ٍّ حر طمـَٛ ) ؽم١شٞ  ش ٟٚ٘ـعخع١أٝ ػذس ِزخدة ـّش حٌشؽ١ذ ػٍـٌٍّغظؼؼٍٝ  ش حٌ

 -:(98ٔ: ٕٕٔٓٚحخشْٚ,
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ذ ٌىٓ ِغ ـٔفظ حٌؼخث ّٗش ر١ٓ ِلفظظ١ٓ حعظؼّخس٠ظ١ٓ طلممخْ ح١ٌـحٌّغظؼ كش٠ش حخظ١خس - أ

حن ززش ٌىً ِّٕٙخ , فخْ حٌّغظؼّش ع١خظخس أٔـشس حٌّقخكـحلاخظلاف فٟ دسؿش حٌّخخه

 ش رحص حٌّخخهش حلالً.ـحٌّلفظ

ر١ٓ ِلفظظ١ٓ رٕفظ دسؿش حٌّخخهشس ٌٚىٓ ِغ حخظلافخص فٟ  حخظ١خس حٌّغظؼـّش كش٠ش - د

 حن حٌّلفظش رحص حٌؼخثذ حلاػٍٝ.زحٌؼخثذ حٌّظٛلغ ٌىً ِّٕٙخ , فخْ حٌّغظؼّش ع١خظخس أٔ

ّش ر١ٓ ِلفظظ١ٓ حعظؼّخس٠ظ١ٓ وخٔض حلاٌٚٝ ِّٕٙخ طلمك ػخثذحً ـحٌّغظؼ كش٠ش حخظ١خس - ص

ٓ حٌؼخ١ٔش , فخْ حٌّغظؼّش ع١خظخس رخٌظؤو١ذ حػٍٝ ٚفٟ ٔفظ حٌٛلض حلً ِخخهشس ِ

  . حٌّلفظش حلاٌٚٝ

٠ظطٍذ ِٓ ِذ٠ش حٌّلفظش حٚ حٌّغظؼّش حْ ٠لذد ِخ حٌّزوٛسس ٌٚزٕخء ِلفظش حعظؼّخس٠ش ِؼٍٝ ٚفمخً ٌٍّزخدة 

 ُّ ؼٍٝ ٚحٌزٞ ٠طٍك ػ١ٍٗ حٌزخكؼْٛ ِقطٍق حٌّٕلٕٝ حٌىفئ ٠ّٚؼً ٘زح حٌّٕلٕٝ ٠ؼُشف رّٕلٕٝ حٌّلخفع حٌ

ُّ ـّّؼٍحٌٕمخه حٌ  .(ٗٔ: 9ٕٓٓؼٍٝ ) كطخد ,ش ٌّـّٛػش حٌّلخفع حٌ

ٚطفظشك ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق حْ ِذ٠ش حٌّلفظش حٌـ١ذ ٘ٛ رٌه حٌؾخـ حٌزٞ ٠ىْٛ ٌذ٠ٗ حٌّخَ 

رطز١ؼش حلالظقخد ٚحٌّظغ١شحص حلالظقخد٠ش ٚطمٍزخطٙخ فخرح طٛلغ حٌّذ٠ش حٔظؼخؽخً حلظقخد٠خً عش٠ؼخً ػٍٝ ػىظ 

ػخثذ غ١ش ػخدٞ (  ِٓ طلم١ك APT)ِخخهش ٌـ حٌظٛلؼخص حٌّٛؿٛدس فٟ حٌغٛق ع١ظّىٓ رخعظخذحَ ّٔو 

(Galbraith,2004:25). 

 

 

 ( ِٕلٝ حٌّلخفع حٌّؼٍٝ ٖحٌؾىً ) 

 .(٘٘ , حدحسس حلاعظؼّخس ٚحٌّلخفع حلاعظؼّخس٠ش  5ٕٔٓ٘ضحع ,  حٌّقذس:)ِفٍق,

 



 اختبار نظرٌة التسعٌر المرجح.........................المبحث الاول .........................الفصل الثانً 

 

 
ٖٗ 

 

  ٚٔظشحً ٌٍؼلالش حٌطشد٠ش ر١ٓ حٌؼخثذ ػٍٝ حلاعظؼّخس ٚحٌّخخهشس حٌّقخكزش ٌٗ ٚحٌظٟ ٠ىؾف ػٕٙخ حٌؾىً 

ُّ حٌٕظش٠ش ٌحٌزح فّٓ ٔخك١ش  ,(ٖ) ؼٍٝ فٟ ٔمطش زلظش ٔلاكع حْ ِٓ ِقٍلش حٌّغظؼّش حْ ٠خظخس ِلفظظٗ حٌ

ِخ ِٓ ٔمخه حٌمطخع حلاػٍٝ ػٍٝ ٠غخس حٌّٕلٕٝ, رٌه ػٍٝ حػظزخس حْ ح٠ش ِلفظش ٠خظخس٘خ ٕ٘خن ٚطلض 

ِغظٜٛ ِخخهشس ِؼ١ٓ , عظلمك ٌٗ ػخثذحً حػٍٝ ِٓ حٌؼخثذ حٌظٟ طلممٗ ٌٗ ح٠ٗ ِلفظش ٠خظخس٘خ ِٓ ٔمخه 

طخع حلادٔٝ, ٚلاْ حٌّلخفع حٌٛحلؼش فٟ حٌمطخع حلاػٍٝ ١ٌغض ِظخكش ػ١ٍّخً رخٌٕغزش ٌٍّغظؼّش, ٌزح حٌم

 ُّ ؼٍٝ فٟ كذٚد حٌمطخع حلادٔٝ, ٚفٟ ٔمطش طلمك ٌٗ حػٍٝ ػخثذ ع١نطش ك١ٕجز حْ ٠زلغ ػٓ ِلفظظٗ حٌ

 ُّ ٟ ٔمطش ِخ ِٓ ؼٍٝ فِّىٓ فٟ كذٚد حٌّخخهشس حٌظٟ ٠مزٍٙخ ٕٚ٘خ ٠ـذ ِٓ ِقٍلظٗ حْ ٠خظخس ِلفظظٗ حٌ

(, رخػظزخس حْ ٘زح حٌّٕلٕٝ ٘ٛ حرؼذ كذ فٟ لطخع حٌّلخفع حٌّّىٕش ٠ّىٓ حْ ٠ز٘ذ ABC) ٔمخه حٌّٕلٕٝ

 (.٘٘: 5ّٕٔٓش حٌشؽ١ذ فٟ حخظ١خسٖ )ِفٍق,ـح١ٌٗ حٌّغظؼ

 

 تمٛٛى اداء انًضفظخ انًبنٛخ: -3

رؾىً ػخَ ٘ٛ طم١١ُ حدحء حٌّلفظش حٌّخ١ٌش  حٌّٛؿٛدحصِٓ حُ٘ حٌظطز١مخص حٌؼ١ٍّش ٌّٕخرؽ طغؼ١ش          

طغظخذَ ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق ػٍٝ ٔطخق ؽخًِ فٟ طم١١ُ حدحء حٌّلخفع حٌّخ١ٌش ٚوزٌه  ِٓ ػُ ٚ

( ػخَ Connor & Korajczyk) ِٓ لزًفٕخد٠ك حلاعظؼّخس, ٚوخٔض حٚي ِلخٌٚش ِٓ ٘زح حٌٕٛع 

حٌّلفظش  ٌظط٠ٛش ّٔٛرؽ ل١خعٟ ٌظم١١ُ حدحءحٌزخكؼخْ ػٍٝ ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق  ( حر حػظّذ58٘ٔ)

فؼخٌش ؿذحً فٟ طم١١ُ حدحء حٌّلخفع  طؼذحعظٕظؾ حٌزخكؼخْ حْ ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق  ِٓ ػُحٌّخ١ٌش, ٚ

(Connor& Korajczyk,1986:385) . 

 يضاٚب ٔػٕٛة َظشٚخ انتسؼٛش انًشرش: -خبيسبً 

ػٍــٝ ِظغ١ــشحص ِظؼــذدس طفغــش  طلظِٛٞضح٠ــخ ٔظش٠ــش حٌظغــؼ١ش رخٌّشحؿلــش ٘ــٛ أٔٙــخ         

أِخ ِٓ , أْ حٌّٕٛرؽ لا ٠فظشك مشٚسس أْ ٠ّظٍه حٌّغظؼّش ِلفظش حٌغٛق فنلاً ػٓ عــٍٛن حٌؼخثذ, 

ػىـظ ّٔـٛرؽ ػ١ٛد حٌٕظش٠ش أٔٙخ ٌـُ طلـذد ِـخ ٘ـٟ حٌؼٛحِـً حٌّـئػشس ػٍـٝ حٌؼخثـذ, ٚرٌـه ػٍـٝ 

حٌـزٞ ٠منـٟ رٛؿـٛد ػخِـً ِئػش ِلـذد ٠ّىـٓ ل١خعٗ ٘ٛ  (CAPM)حٌشأعـّخ١ٌش   حٌّٛؿٛدحصطغـؼ١ش 

كــُ حٌّخـخهش حٌّٕظظّش حٌظـٟ طمـخط رّؼخِـً ر١ظـخ, وّــخ حٔٗ  ٠فظـشك ػـذَ ٚؿـٛد ل١ٛد ػٍٝ حٌز١غ 

 ػٍٝ حٌّىؾٛف .

 لش أٔٙــخ طظـخٌ٘ــً أ١ٌّ٘ـــش ٚدٚس حٌّؼٍِٛـــخصوّـــخ أْ ِـــٓ ػ١ـــٛد ٔظش٠ش حٌظغـــؼ١ش رخٌّشحؿ
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أْ ٔظش٠ش حٌظغــؼ١ش  حرحٌّلخعــز١ش فــٟ طفغــ١ش حٌظغ١ــشحص حٌظـٟ ططــشأ ػٍــٝ ػخثــذحص حلأعُٙ 

            حلأعُٙػٛحثذ  فٟــً حلالظقخد٠ش ٟ٘ حٌظـٟ طئػش ِرخٌّشحؿلش طــشٜ أْ حٌؼٛح

( رخْ ِؾىٍش ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق ٘ٛ 88: 5ٕٔٓ) ِفٍق, حمخفشٚلذ  (.95 -98: ٕٗٔٓ)حٌٕٛحكـش,

 حٌّٛؿٛدحصحلاٚسحق حٌّخ١ٌش ػٍٝ ػىظ ّٔٛرؽ طغؼ١ش  فٟػذَ طلذ٠ذ٘خ ٌٍؼٛحًِ حلالظقخد٠ش حٌظٟ طئػش 

 حٌشأعّخ١ٌش فؤٔٙخ طلذد ِلفظش حٌغٛق ػٍٝ حٔٙخ حٌؼخًِ حٌشث١غٟ حٌزٞ ٠ئػش ػٍٝ ػٛحثذ حلاٚسحق حٌّخ١ٌش. 

 

 نخ تٕاصٌفٙ صب APT -سبدسبً 

أٔٗ ارح وخْ ٕ٘خن حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌّلخفع ٚحلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌظٟ ٌٙخ  ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق طذػٟ           

, ػشك ػلالش حٌؼخثذ ٚحٌّخخهش (٠ٗز١ٓ حٌؾىً )ػٛحثذ ِٚخخهش ِظطخرمش, ف١ـذ ر١ؼٙخ رٕفظ حٌغؼش, 

ّخخهش ٠ؤطٟ حٌؼخثذ أٔٗ ِغ حٔخفخك حٌ حٌّٛؿٛدحص٠ظُٙش خو طغؼ١ش  APT))وخو طغؼ١ش أفٛي 

حٌّظٛلغ حٌّٕخفل, ٚوٍّخ صحدص حٌّخخهش, ع١ضدحد حٌؼخثذ حٌّظٛلغ أ٠نًخ, ِٛملًخ حلاسطزخه حلإ٠ـخرٟ ر١ٓ 

حٌّخخهشس ٚحٌؼخثذ, عظٌٛذ حٌّلخفع رحص حٌّظغ١شحص حلالظقخد٠ش حٌى١ٍش حٌّخظٍفش ِخخهش ٚػٛحثذ ِخظٍفش 

ػٛحثذ ِظٛلؼش ِخظٍفش ٚاِىخ١ٔخص حٌّشحؿلش, ػلاػش أفٛي ِخظٍفش ِغ  , فنلا ػٓ حٔٗ ٠ز١ٌٓىً ِلفظش

 حٌّٛؿٛدحص, ٠ـذ أْ طىْٛ APT))ِٓ أؿً اؿشحء حٌّشحؿلش فٟ ّٔٛرؽ ٚ سٌٚىٓ رٕفظ حٌّخخهش

ِٛؿٛدًح ػٍٝ خو طغؼ١ش  حٌّٛؿٛدحصارح وخْ أكذ  ((APT حٌّٛؿٛدحصأػٍٝ أٚ ألً ِٓ خو طغؼ١ش 

 ًـؼً حلأفـ٠ّ ,شـّشحؿلـٍش ٌٍـِلظّ شـفٙٛ فٟ كخٌش طٛحصْ وخًِ ٚلا طٛؿذ فشف (APT) حٌّٛؿٛدحص

أػٍٝ ِٓ حٌخو ٚرخٌظخٌٟ ٠ظُ طغؼ١شٖ رؤلً ِٓ  (ٔ) حلأفً ,شـّشحؿلـرذْٚ فشؿ ٌٍ حٌّٛؿٛدحصأكذ  (ٕ)

أٞ ِغظؼّش ٠لقً ػٍٝ فشفش حٌّشحؿلش حٌّلظٍّش ع١ؾظشٞ  , حْ(APT)ل١ّظٗ ٚفمخً ٌٕظش٠ش 

 ,أْ حٌؼخثذ حٌّظٛلغ أػٍٝ دْٚ حٌلخؿش اٌٝ ص٠خدس ِخخهش حٌّغظؼّش٠ٓ أٚ حلأِٛحي حر, (ٔ) حٌّٛؿٛدحص

ع١ظُ  (ٔ)ش, ٌٚىٓ ػٍٝ ػىظ حلأفً ـّشحؿلـفٙٛ أ٠نًخ فشفش ٌٍ ِٓ ػُألً ِٓ حٌخو ٚ (ٖ) حلأفً

رذلاً ِٓ رٌه ( ٔ)٠ّىٓ ص٠خدس حٌؼخثذ حٌّظٛلغ ػٓ هش٠ك ؽشحء حلأفً  حرر١غ ٘زح حلأفً رذلاً ِٓ رٌه, 

رؼذ وً ففمش ألشد رخطٛس ٚحكذس اٌٝ خو طغؼ١ش  حٌّٛؿٛدحص٠خدس حٌّخخهش أٚ حلأِٛحي عظىْٛ دْٚ ص

&  Petersson 2019,:٠ٕٚٔٓظٟٙ رٙخ حلأِش فٟ حٌٕٙخ٠ش فٟ كخٌش طٛحصْ )  (APT) حٌّٛؿٛدحص

Johansson .) 
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 ( ػلالش حٌؼخثذ ٚحٌّخخهش  ٗحٌؾىً )  

Source: Johansson, R., & Petersson, P., (2019)," Arbitrage Pricing Theory: A 

study on the Stockholm Stock",p.11.  

ٚرؼل حٌؼٛحًِ حٌّلذدس, ٚ٘زح ٠ؼٕٟ  ػخثذ حلاٚسحق حٌّخ١ٌش( ػٍٝ ٚؿٛد ػلالش خط١ش ر١ٓ APTٚطٕـ )

حْ حٔٗ ٠شرو ِؼذي حٌؼخثذ حٌّظٛلغ ٌغٍغٍش ِٓ حلاٚسحق حٌّخ١ٌش حٌزذحث١ش رلغخع١خص ػٛحٍِٙخ ِّخ ٠ؾ١ش حٌٝ 

٠ظُ حػطخء  (APT)فٟ كخٌش حٌظٛحصْ, ٚفمخً ٌـ  حٌّٛؿٛدحصػخًِ حٌّخخهشس رٚ ح١ّ٘ش كخعّش فٟ طغؼ١ش 

 ِٓ خلاي: E(Ri) ٌٍٛسلش حٌّخ١ٌشحٌؼخثذ حٌّظٛلغ 

 

 

  Obayagbona, 2012:3) &Uwubanmwen)   

 -:ٌ  إ إر

 ؛i انٕسلخ انًبنٛخيؼذل انؼبئذ انًتٕلغ ػهٗ = (  ) 

𝐄(𝐑𝐢) = 𝐑𝐅𝐑 + 𝛃𝐢𝟏(𝐅𝟏 − 𝐑𝐅𝐑)+𝛃𝐢𝟐(𝐅𝟐 − 𝐑𝐅𝐑) + 𝛃𝐢𝐧(𝐅𝐧 − 𝐑𝐅𝐑)….)5( 
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 ؛1نهؼبيم الالتصبد٘  i انٕسلخ انًبنٛخصسبسٛخ =    

 ؛2نهؼبيم الالتصبد٘  i انٕسلخ انًبنٛخصسبسٛخ =    

 ؛1انمًٛخ انًتٕلؼخ نهؼبيم =   

 ؛nانمًٛخ انًتٕلؼخ نهؼبيم    =

β ثٛتب؛= يؼبيم 

 يؼذل انؼبئذ انخبنٙ يٍ انًخبغش.=    

( ٠فنً حٌّغظؼّشْٚ حٌّض٠ذ ِٓ ِٔٚغ رٌه, فبْ حٌٕظش٠ش حٌّزوٛسس أػلاٖ طخنغ ٌلافظشحمخص حٌظخ١ٌش: )

( لا ٗ( ٌذٜ حٌّغظؼّش٠ٓ طٛلؼخص ِخخهش ِظـخٔغش )ٌٍّٖخخهش ) لا ٠شغزْٛ ( حٌّغظؼّشْٚ ٕحٌؼٛحثذ )

ٙظُ ط APT))ٚػٍٝ حٌشغُ ِٓ أْ , ٌٍّؼخِلاص ٚلا طٛؿذ مشحثذٛق سأط حٌّخي أٞ طىٍفش ـطٍّه ع

٠ٛش ـؾف فٟ كذ رحطٙخ ػٓ ٘ـ((, حلا حٔٙخ لا  طىβؼذد حٌؼٛحًِ )أٞ ّٔٛرؽ ر١ظخ ِظؼذد )ـٛرؽ ِظـرّٕ

ُّغ ؼٛحًِ رّشٚس حٌٛلض ٚر١ٓ ـؼش ٘زٖ حٌـغ١ش ػذد ٚهز١ـشؿق أْ ٠ظـّٓ حٌّـف ,ؼشسـػٛحٍِٙخ حٌ

                                                                     هز١ـؼش طـش٠ز١ش رحص خؼٍٙـخص, ِّخ ؿ٠خدـحلالظق

 (ٗObayagbona, 2012:3-& Uwubanmwen.)   

حْ ِىٛٔخص ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق لا طخظٍف ػٓ ِىٛٔخص ّٔخرؽ حٌؼٛحًِ, حلا حْ حخظلافٙخ حلاعخعٟ 

حٌشأعّخ١ٌش,  حٌّٛؿٛدحص( ٟ٘ ٔظش٠ش طٛحصْ ؽخٔٙخ  فٟ رٌه ؽخْ ّٔٛرؽ طغؼ١ش ٠APTىّٓ فٟ حْ ٌـ )

رّؼٕٝ حٔٙخ طلىُ حٌؼلالش ر١ٓ ػٛحثذ  حلاٚسحق حٌّخ١ٌش ٚحٌؼٛحًِ حٌّئػشس ػٍٝ ٘زح حٌؼخثذ ٚوّخ ٠ّىٓ 

 طٛم١لٗ فٟ حٌّؼخدٌش حلاط١ش:

 

 

 

:  ٌ  -إر إ

E(  ) ( يؼذل انؼبئذ انًتٕلغ ػهٗ انٕسلخ انًبنٛخ =i,) 

  =  انؼبئذ انًتٕلغ ػهٗ انٕسلخ انًبنٛخ غٛش انًشتجػ ثبنؼٕايم,  

E(𝐑𝐢)=𝛂𝐢 + 𝛃𝐢𝟏𝐈𝟏+𝛃𝐢𝟐𝐈𝟐+…….+𝜷𝒊𝒏𝑰𝒏 + 𝜺𝒊 ……..……..)6(  
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 ,n= انؼٕايم انًشتشكخ نكم الأساق انًبنٛخ ٔػذدْب           

 = انؼبئذ انًتٕلغ ػهٗ انٕسلخ الاظبفٙ انًشتجػ ثٓب,    

 ( نهؼٕايم.i= يؼبيلاد صسبسٛخ انؼبئذ انًتٕلغ نهٕسلخ انًبنٛخ )    ,           

ٚفمخً ٌٕظش٠ش طغؼ١ش حٌّشؿق فخْ حٌؼخثذ ٠ٕمغُ حٌٝ لغ١ّٓ لغُ غ١ش ِٕظظُ, ٚحٌمغُ حلاخش ِٕظظُ ٠ظؤػش ف١ٗ 

حٌؼخثذ رّـّٛػش ِٓ حٌؼٛحًِ حٌّؾظشوش ٚوً ػخًِ ِشطزو رّؼخًِ كغخع١ش, ٚ٘زح حٌمغُ حٌزٞ ٠ٍؼذ  

                       ّخ١ٌش رخٌٕغزش ٌٍؼخًِ ٔفظ حٌذٚس حٌزٞ ٠ٍؼزٗ رخٌٕغزش ٌّٕٛرؽ طغؼ١ش حٌّٛؿٛدحص حٌشأع

 (. 8ٕ: ٕٓٓٓ) دعٛلٟ,

 

 انًٕرٕدادأٔرّ انتشبثّ ٔالاختلاف ثٍٛ َظشٚخ انتسؼٛش انًشرش َٔظشٚخ تسؼٛش  -سبثؼبً 

 -انشأسًبنٛخ :

 -انتشبثّ ثٍٛ انُظشٚتٍٛ: -1

 -(:Jones,2000:544ْ طظؾخرٙخْ فٟ ػذد ِٓ حلافظشحمخص ِٚٓ حّ٘ٙخ )خحٌٕظش٠ظ ٍظخٌؼً و

 ٌُٙ طٛلؼخص ِظـخٔغش حٚ ٌذ٠ُٙ ٔفظ حلاػظمخد. ْٚحٌّغظؼّش - أ

 ٠ظـٕزْٛ حٌّخخهش ػٓ هش٠ك طؼظ١ُ حٌّٕفؼش. ْٚحٌّغظؼّش - د

 ِٓ خلاي ّٔٛرؽ حٌؼخًِ. طظلمكحْ حٌؼخثذحص  - ص

طىْٛ خذِش حٌٕظش٠ظ١ٓ ِظؼذدس ِؼً حٌّٛحصٔخص حٌشأعّخ١ٌش ) حلأفخق حلاعظؼّخسٞ( طم٠ُٛ حلاٚسحق  - ع

ِخ ١ّ٠ضّ٘خ ر١ٓ حٌّخخهشس حٌظٟ لا ٠ّىٓ طـٕزٙخ رخٌظ٠ٕٛغ حٌّخ١ٌش, طم١١ُ حدحء حلاعظؼّخسحص ٚ

 (.Bhalla,2006:344)حٌّخخهشس حٌؼخِش( ٚحٌّخخهشس حٌخخفش )

 

 -الاختلاف ثٍٛ انُظشٚتٍٛ: -2

( رظغخ٠ش CAPM)ٌـ( طمٍٍٙخ فٟ APT)ٌـحرح وخْ حٌؼخًِ فمو ٘ٛ ِخخهشس حٌغٛق, فخْ  - أ

 (.Fabozzi & Modigliani,2002:209 (( CAPM) ٌـف ( ِغ حٌؼخًِ حٌّنخػAPT)ٌـ

٠فظشك حلاطٟ  APT) )ٌـ( ِٓ ٔخك١ش حلافظشحمخص, ك١غ حْ CAPM)ٌـ( ػٓ APT)ٌـطخظٍف  - د

(Jones,2000:544:)- 
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 ِٕفشدس. ٌفظشسّخس حلافمٟ ـحلاعظؼ 

 .حلالشحك ٚحلالظشحك رّؼذي خخي ِٓ حٌّخخهشس 

 مشحثذ. ػذَ ٚؿٛد 

  ٚحٌّخخهش حٌؼٛحثذحٌّغظؼّشْٚ ٠خظخسْٚ حٌّلخفع ػٍٝ حعخط. 

فـٟ                ّخـر١ٕ ١شـظخِـش حٌٕـخخهـذد حٌّـل٠ق لا ـ١ش حٌّشؿـش٠ش حٌظغؼـٟ ٔظـف فـخًِ حٌّنخػـحٌؼ - ص

CAPM) )ٛق ـشس حٌغـخخهـٟ ِـ١ش ٚ٘ـظخِـخخهش حٌٕـذد ٚحكذحً ِٓ طٍه حٌّـ٠ل        

(Fabozzi & Modigliani,2002:209.) 

ش, ـش حٌٕظخ١ِـّش ع١ىخفؤ رمزٌٛٗ ٌـ١ّغ حٌّخخهـحٌّغظؼ٠ّىٓ ِلاكظش فٟ ولا حٌٕظش٠ظ١ٓ حْ  - ع

 (.Fabozzi & Modigliani,2002:209 ش )ـ١ٌٚغض حٌّخخهش غ١ش حٌٕظخ١ِ

 

 ( يمبسَخ ثٍٛ ًَٕرد تسؼٛش انًٕرٕداد انشأسًبنٛخ َٔظشٚخ انتسؼٛش انًشرش 1انزذٔل ) 
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ًُ  – حبيُبً   انًشرش:سؼشح ٔيُبْذ اختجبس َظشٚخ انتسؼٛش انؼٕايم ان

1-  ًُ  سؼشح:انؼٕايم ان

شٚٔش ف١ّخ ٠ظؼٍك ـشؿق ٌٍّل١ٍٍٓ ٚحٌّغظؼّش٠ٓ دسؿش ػخ١ٌش ِٓ حٌّـ١ش حٌّـظغؼحٌش٠ش ـطمذَ ٔظ       

ش اٌٝ ـً حٌّخظٍفش حٌّغظخذِـٛد ػذد ٚأٔٛحع حٌؼٛحِـ٠ؼٚ ٛرؽـً حٌظٟ ٠ّىٓ ططز١مٙخ ػٍٝ حٌّٕـرخٌؼٛحِ

 ((APTٌـ  ٠غـظخذِـْٛ ز٠ٓـخظٍف١ٓ حٌـش٠ٓ حٌّـظؼّـحٌّغذٜ حػ١ٕٓ ِٓ ـٌزٌه, لذ ٠ىْٛ ٌ  حخظ١خس حٌّلًٍ

لذ طخظٍف ػٍٝ ٔطخق ٚحعغ حٌٕظخثؾ ػٕذِخ ٠ظؼٍك حلأِش رظذحٌُٚٙ حٌفؼٍٟ كظٝ  حٌٛسلش حٌّخ١ٌشٌظل١ًٍ ٔفظ 

ر١ٓ أوؼش حٌّذحفؼ١ٓ ػٓ حٌٕظش٠ش طفخ١ٔخً, لا ٠ٛؿذ حطفخق اؿّخػٟ ر١ٓ حٌّظخقق١ٓ حٌّخ١١ٌٓ ٚحلأوخد١١ّ٠ٓ 

أْ ٕ٘خن رؼل حٌؼٛحًِ  (Ross) ٠ئوذحلأٚسحق حٌّخ١ٌش ِٚغ رٌه, رؼٛحثذ لأفنً ٌٍظٕزئ حٌؼٛحًِ ح رؾؤْ

  (.Mark- Egart,2020:4رؾىً ِٛػٛق ) رخلأعؼخسحٌّلذدس حٌظٟ أظٙشص حٌظٕزئ 

فٟ طفظشك ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق ِقخدس ٚػٛحًِ ِظٕٛػش ٌٍخطش ٚ٘زٖ حٌّقخدس ٚحٌؼٛحًِ طئػش 

ػٛحثذ حلاٚسحق حٌّخ١ٌش ٚطظّؼً ٘زٖ حٌؼٛحًِ حؿّخلاً فٟ حٌّظغ١شحص حلالظقخد٠ش حٌى١ٍش, ٚ٘زٖ حٌّظغ١شحص 

حٌّخ١ٌش ٚرذسؿخص ِخظٍفش ٌىً حفً ِخٌٟ حٚ ِلفظش ِخ١ٌش, ٚدٚس حٌّظغ١شحص  حٌّٛؿٛدحصػٛحثذ  فٟطئػش 

ِؼلاً حلً طؤػ١شح ِٓ حٌٕخطؾ  حلالظقخد٠ش طظزخ٠ٓ فٟ حٌظؤػ١ش ػٍٝ حٌؼٛحثذ فمذ ٠ىْٛ ػـض حٌّٛحصٔش حٌؼخِش

حٌّلٍٟ حلاؿّخٌٟ ػٍٝ ؿ١ّغ ػٛحثذ حلاٚسحق حٌّخ١ٌش ٘زح ِٓ ؿٙش, وّخ حْ طؤػ١ش ِظغ١ش حلظقخدٞ ِؼ١ٓ 

٠خظٍف ر١ٓ حلاٚسحق حٌّخ١ٌش ِٓ حٌـٙش حلاخشٜ, ٚحٌّظغ١ش حلالظقخدٞ حٌىٍٟ ٠ؼُشف رخٌؼخًِ ٚحرح حمفٕخ 

كغخع١ش حٌؼٛحثذ ٌٙزح حٌّظغ١ش ك١ٕٙخ ٠ّىٓ طغ١ّظٗ رخٌؼخًِ ٌٙزح حٌّفَٙٛ  دسؿش طؤػ١ش ٘زح حٌّظغ١ش حٚ ِذٜ 

ُّغؼش )حٌؾٙخد, ُّغؼش رخٔٗ " كذع  ,(٘ٙ-ٗٙ: 8ٕٔٓ)كؾخ٠ؾٟ,,(ٕٙٔ: ٕ٘ٔٓحٌ ٠ؼُشف حٌؼخًِ حٌ

ِٚٓ , (9ٙٔ: ٕٓٓٓحلظقخدٞ غ١ش ِئوذ ٠ٚئػش ػٍٝ حٌؼخثذ حٌّظٛلغ حٌزٞ ٠طٍزٗ حٌّغظؼّشْٚ")حٌشحٚٞ,

١ىْٛ حٌؼخًِ ِغؼشحً ٚ٘ٛ ػذَ حٌظؤوذ كٛي ل١ّش حٌظغ١ش حٌّغظمز١ٍش ٘زح حٌظؼش٠ف ٔلاكع حٔٗ ٠نغ ؽشهخً ٌ

ِٓ , ٚ حٌّخ١ٌش حٌّٛؿٛدحصٌٍلذع حلالظقخدٞ حمخفٗ حٌٝ ٘زح ٚؿٛد حْ ٠ىْٛ حٌلذع ِئػشحً ػٍٝ ػٛحثذ 

حُ٘ . ٚحْ ِٓ  ١ٌغض وً حلاكذحع ٚحٌّظغ١شحص حلالظقخد٠ش ِئػشس ػٍٝ ؿ١ّغ ػٛحثذ حلاٚسحق حٌّخ١ٌش ػُ

ُّغؼ  (8٘ٔ: ٕٔٔٓؿزخس,(شس حٌؼٛحًِ حٌ

 حٌٕخطؾ حٌّلٍٟ حلاؿّخٌٟ ٚطغ١شحطٗ, ٚحٌٕؾخه حلالظقخدٞ رقفش ػخِش؛ 

 ِغظٜٛ حٌظنخُ؛ 

  ٚح١ٌّضحْ حٌظـخسٞ ٚحٌّٛحصٔش حٌؼخِش؛ فخثلػـض ح 

 ًحلالظقخد حٌؼخٌّٟ؛ ؽى 

 حٌظغ١ش فٟ حلأظخؽ حٌقٕخػٟ؛ 



 اختبار نظرٌة التسعٌر المرجح.........................المبحث الاول .........................الفصل الثانً 

 

 
ٗٔ 

 

 ِغظٜٛ حٌزطخٌش؛ 

 حعؼخس حٌقشف؛ 

 حعؼخس حٌفخثذس؛ 

 .ػشك حٌٕمذ 

 الالتصبدٚخ انكهٛخ كؼٕايم يُسؼشح: انًؤششاد -2

حْ حٌز١جخص حلالظقخد٠ش حٌّظغ١شس طئػش فٟ ػٛحثذ حلأعُٙ ٚحْ ٕ٘خن حٌىؼ١ش ِ ٓ حٌؼٛحِ ً حٌظ ٟ ط ئػش        

ل ذسس حٌّغ ظؼّش٠ٓ ف ٟ حٌّغ ظمزً ػٍ ٝ حع ظخذحَ  ف ٟط ئػش  حٌؼٛحِ ًفٟ ّٔٛرؽ طغؼ١ش حٌّشؿق,  ٚحْ ٘ زٖ 

ػٛحثذ حلأعُٙ رغزذ حٌؼٛحًِ حلالظقخد٠ش حٌى١ٍش  ) ِخخهش حٌغٛق , حٌٕخطؾ حٌّلٍ ٟ حلاؿّ خٌٟ, حٌظن خُ , 

حعؼخس حٌفخثذس , ِمذحس ػشك حٌٕمٛد, ػـض حٌّٛحصٔش, حعؼخس حٌقشف,  ِئؽ ش حٌغ ٛق, حكظ١خه خص حٌٕم ذ 

حٌق  ٕخػٟ.....حٌخ ( ِٚ  ٓ حٌؼٛحِ  ً حٌظ  ٟ طفشم  ٙخ ٔظش٠  ش طغ  ؼ١ش حلاؿٕز  ٟ, حٌزطخٌ  ش ٚ ِئؽ  ش حلأظ  خؽ 

حك ذ ِٕ خ٘ؾ حٌظ ٟ طغ ظخذَ لاخظز خس ّٔ ٛرؽ طغ ؼ١ش حٌّشحؿل ش , طؼٌ ذ حلالظق خد حٌىٍ ٟ حصحٌّشحؿلش ِئؽ ش

(Birz& lott: 2011,1. ) 

 

 :انسٕق يؤشش -أ

 ِج٠ٛش وٕغزش حٌّئؽش ػٓ ٠ٚؼُزش حٌّخ١ٌش حلاعٛحق فٟ حٌظغ١ش رٙخ ٠مخط ػذد٠ش ل١ّش ٘ٛ حٌّئؽش         

 ٠م١ظ ٚوزٌه حٌزذء ٔمطش حٚ حلاعخط فظشس فٟ ِخ رم١ّـش ِمخسٔـش ِؼ١ٕـش ص١ِٕـش ٌلظـش فٟ ٌٍّظغ١ش

 حٌغٛق عؼش ٠ؼىظ حٌزٞ حلاِش, ٚحٔخفخمخً  حسطفخػخً , حٌقٕخد٠ك حٚ حٌغٕذحص حٚ حلأعُٙ حعـؼخس طلشوخص

 حٌغٛق ِئؽش ػشفٛح فمذ(  ٔ٘ٔ: ٕٕٓٓ,  ٚحٌؼزذ,  حٌلٕخٚٞ)  حِخ(,  ٖ٘: 8ٕٓٓ, كغ١ٓ)  ٚحطـخ٘ٙخ

 ِشؿؼٟ ٠ّؼً فخٔٗ ٌزٌه,  حلأعُٙ حعؼخس ٌظلشوخص حٌؼخَ حلاطـخٖ ٠ؼىظ حٌغٛق لاطـخٖ ؽخِلاً  ِم١خعخً  رخٔٗ

 .       ص١ِٕش ٔمطش فٟ حٌّخ١ٌش حلاٚسحق عٛق ػٓ ٌٍّغظؼّش

 حٌّّٙش حٌّئؽشحص ِٓ حٌم١خع١ش حلاسلخَ طؼُذ  ك١غ, حٌم١خعٟ رخٌشلُ ٠ؼشف ِخ حٚ حٌغٛق ػخثذ ِؼذي ٠ّٚؼً

, ٌلأعؼخس حٌؼخَ حلاطـخٖ طلذ٠ذ ٚوزٌه, حلأعُٙ حعؼخس ِغظ٠ٛخص ػٍٝ طذي ٚحٌظٟ, حٌّخ١ٌش حلاعٛحق فٟ

 ٚكغذ, حخشٜ ِذٖ ِغ ِمخسٔش ِؼ١ٕش ِذٖ خلاي حلأعُٙ حعؼخس ػٍٝ ططشأ حٌظٟ حٌظغ١شحص ٌم١خط ٠ٚغظخذَ

 (. 9ٔٔ-9ٓٔ: 8ٕٔٓ, كؾخ٠ؾٟ)  عٛق وً

( ػـخثذ حٌغـٛق رؤٔٗ حٌؼـخثذ ػٍٝ ِلفـظش حٌغـٛق حٌظٟ Gitman & Chad,2012:330ٚػشف )

 طؾـًّ وً حلاٚسحق حٌّخٌـ١ش حٌّـظذحٌٚش فٟ حٌغـٛق.
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 حٌٝ حلاخظلاف ٘زح ٠ئدٞ حخش حٌٝ لطخع ِٚٓ حخش عٛق حٌٝ عٛق ِٓ حٌّئؽشحص لاخظلاف ٚٔظـشحً 

 ِخخهش طمذ٠ش حلاعظخذحِخص طٍه ر١ٓ ُِٕٚ ٠ئد٠ٗ حٌزٞ ٌٍذٚس ٔظشحً  ٌٍّئؽش حٌّغظخذِش حلاهشحف ح٘ظّخَ

 رغشػش طغظـ١ذ حٌّخ١ٌش حلاعٛحق ِئؽشحص حْ حٌّؼشٚف ِٚٓ حلالظقخد٠ش, رخٌلخٌش حٌظٕزئ ٚ حٌّلفظش

 حٌغٛق ِئؽش حعظخذحَ ٠ّىٓ ػُ ِٚٓ, ٌٍىفخءس حلشد حٌغٛق وخْ وٍّخ حلالظقخد٠ش ٌٍّظغ١شحص وز١شس

 ٌٍظٕزئ حٌّئؽشحص أُ٘ ِٓ  حٌغٛق ِئؽش ٠ؼذ, د٠شحلالظقخ ٌٍّظغ١شحص حٌظفغ١ش٠ش حٌمذسس ٌض٠خدس حٌّخٌٟ

                    حٌؼخَ فٟ ٠ٛ١ٔٛسن رٛسفش فٟ حٌّفخؿت حٌٙزٛه وخْ ك١غ حلأػّخي دٚسس فٟ رخٌظغ١شحص

 حٌىغخد ػٍٝ ِئؽشحً  ٚحكذ, ٠َٛ فٟ عُٙ ١ٍِْٛ( ٖٔ) ٠مخسد ٌّخ حٌـٕٟٛٔ حٌز١غ ػ١ٍّش رؼذ(  5ٕ5ٔ) 

 (.Wei,1988:890) ح٠نخً  كذٚػٗ أعزخد أكذ وخْ سرّخ ٌٚىٓ حٌىز١ش,

 

     انتعخى -ة

ٚ٘ زح ٠ؼٕ ٟ ػٕ ذِخ ٠ ذفغ   حٌّٕظـ خص٠ّؼً حٌظن خُ ف ٟ حٌٕظش٠ خص حٌّخ١ٌ ش ص٠ خدس ؽ خٍِش ف ٟ حع ؼخس         

٠خظٍف ػٓ رٞ لزً ِٚٓ حٌّظٛلغ حْ ٘زٖ حٌز١جش حلالظقخد٠ش طئػش  حٌّٕظـخصحلافشحد حٌّض٠ذ  ِٓ حٌّخي ػٍٝ 

( رخٔٗ Masithoh,2017:39-40ٚحؽخس)( ,  Mpektula:2019,66رؾىً عٍزٟ  )حعؼخس حلأعُٙ فٟ 

حكذٜ ػ١ٍّخص ص٠خدس حلاعؼخس حٌغخثذس فٟ حلالظقخد ٠ٚخظٍ ف ِؼ ذي حٌظن خُ )حٌٕغ زش حٌّج٠ٛ ش ٌٍض٠ خدس ف ٟ 

حلاع  ؼخس( ِ  ٓ فظ  شس حٌ  ٝ حخ  شٜ , وّ  خ ٠خظٍ  ف ح٠ن  خً ِ  ٓ رٍ  ذ حٌ  ٝ حخ  ش. ٠م  خط حٌظن  خُ ػ  خدسً ِ  ٓ خ  لاي 

( ٚحٌ  زٞ ٠شِ  ض ٌ  ٗ Consumer Price Indexخ حٌ  شلُ حٌم١خع  ٟ لأع  ؼخس حٌّغ  ظٍٙه )ِئؽ  ش٠ٓ, حٌّٚٙ  

(, ٠ؾ١ش ٘زح حٌّئؽش حٌٝ حٌظىٍفش فٟ حٌفظشس حٌلخ١ٌ ش ٌغ ٍش حلاع ؼخس حلاعخع ١ش ٔغ زش حٌ ٝ CPIحخظقخسحً رـ )

طىٍف   ش ٔف   ظ حٌغ   ٍش ف   ٟ ع   ٕش ػخرظ   ش طغ   ّٝ ع   ٕش حلاع   خط, ٚػخ١ّٔٙ   خ حٌ   شلُ حٌم١خع   ٟ لأع   ؼخس حٌّٕظـ   ١ٓ 

(Producer Price Index( ٚحٌزٞ ٠شِض ٌٗ حخظقخسحً رـ )PPI ٠ؾ١ش ٘ زح حٌّئؽ ش حٌ ٝ طىٍف ش حٌغ ٍغ ,)

حٌٕٙخث١ش رخٌٕغزش ٌٍّٕظـ١ٓ لزً دخٌٛٙخ حٌٝ حلاعٛحق, ٠ٚؼظزش حٌّئؽش حلاخ١ش حلذَ ِم١ خط حر ر ذأ حع ظخذحِٗ 

 (.Frank,2007:524( )5ٕٓٔفٟ حٌٛلا٠خص حٌّظلذس حلاِش٠ى١ش ػخَ )

ن  خُ حٌ  ٝ حسطف  خع حلأع  ؼخس أٚ حٔخف  خك حٌم١ّ  ش حٌؾ  شحث١ش ٌٍؼٍّ  ش حٌّل١ٍ  ش, ٠ٚؼٕ  ٟ حٚ ٠ؾ  ١ش ِق  طٍق حٌظ

حٌظنخُ رلغذ حٌٕظش٠ش حٌى١ّش " وً ص٠خدس فٟ و١ّش حٌٕمذ حٌّظذحٚي طئدٞ اٌ ٝ ص٠ خدس ف ٟ حٌّغ ظٜٛ حٌؼ خَ 

َّْ  ٚحٌظن  خُ ٘  ٛ ص٠  خدس حؿّخ١ٌ  ش ف  ٟ حلاع  ؼخس ٠ٚل  ذع رخع  ظّشحس , (ٗٔ: ٕٙٓٓ , )ػٕخ٠  ش " ٌلأع  ؼخس أ

َّْ حٌؾ شوخص طض٠ ذ ِ ٓ أع ؼخس ِٕظـخطٙ خ ف ٟ أٚل خص حٌظن خُ حٌظنخ ُ ٠شطزو رؼلالش ا٠ـخر١ش ِغ حلأع ُٙ لأ

ٚطزمٝ حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌظضحِخطٙخ ػخرظش وظٛص٠ؼخص حلأعُٙ حٌّّظخصس, ٚحلإ٠ـخسحص ٚحٌفٛحثذ ِّخ ٠ئدٞ اٌ ٝ ص٠ خدس 

طٛص٠ؼ خص ٔمذ٠ ش ف ٟ حٌ ذخً حٌق خفٟ ٌٍؾ شوش طض٠ ذ ِ ٓ ػ شٚس حٌّغ خ١ّ٘ٓ, ٚل ذ طظ شؿُ فٛس٠ خً ػٍ ٝ ؽ ىً 

                      ٌظؼ      ٠ٛل حٌّغ      ظؼّش٠ٓ ػ      ٓ حلأخف      خك ف      ٟ حٌم      ٛس حٌؾ      شحث١ش ٌ      ذخٌُٛٙ ؿ      شحء حٌظن      خُ 
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(Laia, & Saerang, 2015:250 ) , ص٠خدس ِظىشسس فٟ حٌطٍذ حٌىٍٟ لا ٠شحفمٙ خ خٔحٌظنخُ ر ٠ؼذوّخ ٗ

ٌ  زح حْ  ,(8ٖٙ: 5ٕٓٓؼ  خْ,ص٠ خدس ف  ٟ حٌؼ  شك حٌىٍ ٟ ِّ  خ ٠  ئدٞ لاسطف خع حٌّغ  ظٜٛ حٌؼ  خَ ٌلأع ؼخس )وٕ

                                    ( Fama:1981   ( ٚ )Sharma:2002ٚ)   ؼ١ش ِ                  ٓ حٌذسحع                  خص  ِؼ                  ًـحٌى                  

 (Wongbampo:1999)   حػطض ٔظخثؾ ِخظٍفش ر١ٕض حْ ٘زح حٌّظغ١ش ِٚئؽشحص حلأعُٙ طىْٛ حٌٕظ١ـ ش

 .ُٕٙح٠ـخر١ش ر١حٔٙخ طلمك ػلالش  )555ٔعٍز١ش فٟ ك١ٓ ٚؿذ )طؾٛدسٞ:

أْ حٌؼلال  ش ػىغ   ١ش ٚ٘   زح ِ  خ طـٍ   ٝ ِ   ٓ خ  لاي ِشحلز   ش أدحء حلالظق   خد  (8ٙ: ٕٕٓٓ) ك١   ذس ,٠ٚ  شٜ 

, ٚطُ طفغ١ش حٌؼلال ش حٌؼىغ ١ش  حلأِش٠ىٟ فٟ حٌٕقف حٌؼخٟٔ ِٓ حٌمشْ حٌؼؾش٠ٓ ِغ ٔٙخ٠ش حٌلشد حٌىٛس٠ش

ذحص ِّ  خ ٠ـؼٍٙ  خ أوؼ  ش ِ  ٓ خ  لاي دٚس حٌظن  خُ ف  ٟ سف  غ ِؼ  ذلاص حٌفخث  ذس ٚرخٌظ  خٌٟ ط  ٕخفل أع  ؼخس حٌغ  ٕ

دسحع ش فخِ خ  حْٚ. ٓ حٌؼلال ش حٌؼىغ ١ش غ١ ش ِظضحِٕ ش رؾ ىً دل١ ك  ـؿخرر١ش ٌٍّغظؼّش٠ٓ ِ ٓ حلأع ُٙ, ٌٚى 

(Fama,1971 )  أُ٘ حٌذسحعخص  حٌظٟ أوذص ػٍٝ حٌؼلالش حٌؼىغ١ش ر١ٓ حٌظنخُ ٚػٛحثذ حلأعُٙطؼذ ِٓ, 

ذ٘خ دسحع  ش أؿش٠  ض ِ  ٓ لز  ً و  خٚي  ٚط  ُ حٌظلم  ك ِ  ٓ ٔظ  خثؾ دسحع  ش فخِ  خ ِ  ٓ خ  لاي دسحع  خص ػذ٠  ذس, أك  

(Kaul, 1987 حٌؼلالش وخٔض ؽ زٗ ِؼذِٚ ش أٚ م ؼ١فش َّْ ( ٚطٛفً ِٓ خلاٌٙخ اٌٝ ٔظخثؾ ِؼخوغش ك١غ أ

(  طٛف ً اٌ ٝ Balduzzi,1995حِخ دسحع ش ٌزخٌ ذٚطضٞ   ), ( Kaul ,1987:253 ؿذحً ٌٚىٓ ِٛؿزش )

ظن خُ ٚػٛحث ذ حلأع ُٙ ٌٚىٕ ٗ م ؼ١ف دػُ ٔظ خثؾ دسحع ش فخِ خ ٚأو ذ ٚؿ ٛد حسطز خه  ع خٌذ ر ١ٓ ِؼ ذي حٌ

(Balduzzi, 1995:47 . ) 

 انُبتذ انًضهٙ الارًبنٙ    -ث

( ٠ٚؼشف رخٔٗ حٌم١ّـش حٌغٛلـ١ش ٌـّـ١غ حٌغـٍغ ٠GDPشُِض ٌٍٕخطؾ حٌّلٍٟ حلاؿّخٌٟ حخظقخسحُ رـ )          

(, Bade,& Parkin,2009:114ٚحٌـخذِـخص حٌٕٙخث١ش مّٓ رٍـذ ِؼ١ٓ فٟ ِـذس ص١ِٕـش ِؼ١ٕـش )

١ق حٌظطٛس حلالظقخدٞ فٟ حٌزٍذ ٚحٌّؼزش ػٕٗ رقٛسس أسلخَ اكقخث١ش, ار ـش ٌظٛمـأُ٘ ِئؽ(  (GDPؼذ٠ُ 

خدس ـش ِؼ١ٕش ػـذس ص١ِٕـً حٌزٍذ وخفش خلاي ِـش دحخـخص حٌّٕظــخذِـغ ٚحٌـٍغٌٍحٌم١ّش حٌٕٙخثٟ  (GDP)٠ّؼً 

٠ّؼً ِـّٛػش ِظىخٍِش ِٓ حلإكقخث١خص حٌظٟ رٌه لأٔٗ  GDP))ٕش, ٚحْ حػظّخد ِئؽش ـْٛ عـِخ طى

 أٚ طٛعغ (Deflation) طٛمق ٌقخٔؼٟ حٌغ١خعش ف١ّخ ارح وخْ حلالظقخد ٠ؾٙذ كخٌش حٔىّخػ

(Expansion) ّٛدـش سوـأٚ ػ (Stagnation)  ُكخد أٚ طنخ (Inflation) ّخد ـٕذ حػظـ٠ٙذدٖ, ٚػ

((GDP ش ر١ٓ, حٌٕخطؾ ـفشلـزخس حٌظـظش حلاػظـرٕ وّئؽش ٌم١خط ٔغزش حٌظطٛس حلالظقخدٞ لارذ ِٓ حلأخز

خط ـٟ حلاعّٟ ِلغٛد ػٍٝ أعـٟ حلإؿّخٌـٟ حلاعّٟ ٚحٌلم١مٟ, ار ٠ىْٛ حٌٕخطؾ حٌّلٍــٟ حلإؿّخٌـحٌّلٍ

ٟ ـلٍـؾ حٌّـش ر١ٓ حٌٕخطـمخسٔـْٛ حٌّـلاٌٗ سرّخ طىـزٞ ِٓ خـحٌ (Price Current) ـخسٞـؼش حٌـحٌغ

ٟ ـٟ حلإؿّخٌـرغزذ طؤػ١ش حٌظنخُ, فٟ ك١ٓ ٠ىْٛ حٌٕخطؾ حٌّلٍّخٌٟ ٌغٕٛحص ِخظٍفش غ١ش فل١ق ـحلإؿ

حػش حٌظنخُ,  دػٍٝ أعخط حعظزؼخِلغٛرخً ٟ رخٌغؼش حٌؼخرض ـٟ حلإؿّخٌـحٌلم١مٟ ٚحٌّغّٝ رخٌٕخطؾ حٌّلٍ
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٠ظ١ّض حٌٕخطؾ حٌّلٍٟ حلاؿّخٌٟ حلاعّٟ ػٓ حٌٕخطؾ حٌّلٍٟ حٌلم١مٟ ك١غ ٠م١ظ حلاٚي كـُ حٌغٍغ 

لاعخط, ر١ّٕخ ٠م١ظ حٌؼخٟٔ كـُ حٌغـٍغ ٚحٌـخذِـخص رؤعؼخس حٌغٕش حٌلخ١ٌش ٚحٌخذِخص رؤعؼخس عٕش ح

(Bade,& Parkin,2009:124.) 

شٚع فــ٠ٛش ٌٍـار حلأٌٚ  (balanced ) خً ظٛحصٔـٟ ِـٔظخؿحلا ُٗ ىْٛ ١٘ىٍـظشك فٟ حلالظقخد حٌّظمذَ أْ ٠ـف٠

)حٌلٍفٟ  ش حٌشأعّخ١ٌشـشع حٌقٕخػـ١ّخ فــع (Base Productivity) ١شـذس حلإٔظخؿـش حٌمخػـحٌمخثذس ٌظط٠ٛ

( ٚػٛحثذ حلأعُٙ GDPِـٓ حٌّفظشك ٚؿٛد ػلالش هشد٠ش ر١ٓ ِؼذي حٌّٕٛ فٟ ) (,5ٖ: 9ٕٓٓ,

فخلالظقخد حٌٕؾو ٠ٌٛذ حسرخكخً ؿ١ذس ٌٍؾشوخص, ٠ٚض٠ذ ِٓ حٌؼٛحثذ حٌّظٛلؼش ػٍٝ حلاعظؼّخس فٟ حلأعُٙ 

(Osamwonyi & Evbayiro-Osagie,2012:58.)     

ِٓ حٌّظٛلغ حْ ٠ىْٛ ٌٍٕخطؾ  ِٓ ػُ٘ٛ حكذ حُ٘ حدحء ِئؽش ٌلالظقخد, ٚ (GDP)ِؼذي ّٔٛ ٠لاكع حْ 

ٚػٛحثذ عٛق حلأعُٙ  (GDP)حٌّلٍٟ حلاؿّخٌٟ طؤػ١ش وز١ش ػٍٝ حٌمطخػخص حلالظقخد٠ش, حْ حٌؼلالش ر١ٓ 

ٌٕخطؾ فٟ حٌىؼ١ش ِٓ حٌلخلاص ٌذ٠ٙخ سكٍش , ِّخ ٠ظشطذ ػٍٝ رٌه هخٌّخ حْ حلالظقخد ٠غـً ص٠خدحص فٟ ح

              كغٕخً  زٍٝ رلاءً حٌّلٍٟ فٙٛ ٠ؾ١ش حٌٝ حْ حٌقٕخػخص ٚحٌّئعغخص حٌؼخٍِش فٟ حٌزٍذ طٌ 

(Olufemi & Oyetayo:2017,145-146),  ( حؽخسJecheche:2015,5  ) ٌٝحْ ح(GDP)  ٛ٘

ٚحٌٕؾخه حٌزٞ ٠ئػش ػٍٝ حلاسرخف حٌّغظمز١ٍش حٌّلظٍّش ٚلذ حعظخذَ ِئؽش حلأظخؽ    ِم١خط ٌٍٕخطؾ 

ِم١خط ٌٕؾخه حلالظقخد حٌىٍٟ  GDP))حٌقٕخػٟ وٛو١ً ٌم١خط ِؼذي حٌّٕٛ فٟ حٌمطخع حٌلم١مٟ ٠ٚمذَ 

ش فٟ حلظقخد حٌزٍذ ٠ٚئػش ػٍٝ حعؼخس حلأعُٙ ِٓ خلاي حٌظؤػ١ش ػٍٝ حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌّغظمز١ٍش حٌّظٛلؼ

  ِٚٓ حٌّفظشك حْ ص٠خدس فٟ حلأظخؽ حٌقٕخػٟ ٠شطزو رؾىً ح٠ـخرٟ رؤعؼخس حلأعُٙ.

( ٟٚ٘ هش٠ـمش حلأظخؽ ٚحٌذخً ٚحٌّقشٚفخص                                  GDP٘ـٕخن ػلاػش هـشق ٌمـ١خط )

 -(:8ٔ-9ٔ: 5ٕٓٓ)ػزذ حٌفشحؽ,

 

 :غشٚمخ الاَتبد 

٠ٚظُ ل١خعٗ ػٓ هش٠ك ل١خط حٌذخً حٌمِٟٛ حٌزٞ ٠مخط ٚفك ٘زٖ حٌطش٠مش رطش٠مظ١ٓ, هش٠مش حٌغٍغ         

حٌٕٙخث١ش ٚحٌظٟ ٠ظُ ل١خط حٌذخً حٌمِٟٛ ف١ٙخ ػٓ هش٠ك حكظغخد ل١ُ حٌغٍغ ٚحٌخذِخص رؾىٍٙخ حٌٕٙخثٟ حٞ 

نخف ح١ٌٙخ ل١ّش حٔظخؽ حٌّٕظـش فٟ حٌـغُ حلالظقخدٞ خلاي حٌغٕش دْٚ حكظغخد ل١ُ حٌغٍغ حٌٛع١طش ٠ٚ

حٌؾشوخص حٌٛه١ٕش حٌؼخٍِش فٟ حٌخخسؽ ٠ٚطشف ِٕٙخ ل١ّش حٔظخؽ حٌؾشوخص حلاؿٕز١ش حٌؼخٍِش فٟ حٌذحخً, حِخ 

هش٠مش حٌم١ّش حٌّنخفش فخْ ل١ّش حٌٕخطؾ حٌّلٍٟ حلاؿّخٌٟ طغخٚٞ ِـّٛع حٌم١ُ حٌّنخفش فٟ ؿ١ّغ 

 حٌمطخػخص.
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 :غشٚمخ انذخم 

حٌّلٍٟ حلاؿّخٌٟ ٚفمخً لاكظغخد ِـّٛع دخٛي حٚ ػٛحثذ ػٕخفش حلأظخؽ  ٠ٚظُ ف١ٙخ ل١خط حٌٕخطؾ       

 ِمخرً ِغخّ٘ظٙخ فٟ حلأظخؽ. 

حرحً ل١ّش حٌذخً حٌّلٍٟ حلاؿّخٌٟ = ل١ّش حٌشٚحطذ ٚحلاؿٛس حٌّذفٛػش خلاي حٌغٕش + فخفٟ حٌفٛحثذ 

خ + ل١ّش حلاسرخف حٌّذفٛػش خلاي حٌغٕش + حٌم١ّش حٌذفظش٠ش لإ٠ـخسحص حٌّغخوٓ حٌظٟ ٠غىٕٙخ حفلخرٙ

 حٌّٛصػش ٚحٌغ١ش ِٛصػش.

 

 :غشٚمخ انًصشٔفبد 

طشوض ٘زٖ حٌطش٠مش ػٍٝ حكظغخد ؿ١ّغ حٚؿٗ حلأفخق فٟ حٌـغُ حلالظقخدٞ حٌظٟ طظّؼً فٟ حلأفخق       

 حٌؼخثٍٟ ٚحٔفخق حٌمطخع حٌخخؿ ٚحلأفخق حٌلىِٟٛ ٚفخفٟ حلأفخق حلاؿٕزٟ.

 

 انًٛضاٌ انتزبس٘: -د

١ٌّضحْ حٌظـخسٞ ؿـضءحً حعخع١خً ِٓ ١ِضحْ حٌّذفٛػخص, ٠ٚمـ١ظ كـُ حٌظؼخًِ حٌظـخسٞ ٠ؼُظزش ح         

لالظقخد ِخ ِغ حٌؼخٌُ حٌخخسؿٟ ِٓ خلاي حٌفـشق ر١ٓ حٌقخدسحص ٚحٌٛحسدحص, ٚوٍّخ وخْ ػــض ح١ٌّضحْ 

ص٠خدس  حٌظـخسٞ حوزش وٍّخ دي رٌه ػٍٝ طزخهئ ّٔٛ حٌٕخطـؾ حٌّـلٍٟ حلاؿّـخٌٟ, ٚحرح طٕخلـ حٌؼــض رغزذ

فٟ حٌقخدسحص دي ٘زح ػٍٝ ٔؾخه وز١ش ٌٍؾشوخص ِٚٓ ػُ ص٠خدس ِظٛلؼش فٟ حٌؼـٛحثذ حٌّـظٛلؼش, ِٚٓ 

حٌـٙش حلاخشٜ طذػُ ص٠خدس حٌقخدسحص ل١ّش حٌؼٍّش حٌّل١ٍش ٚطض٠ذ ِٓ حٌم١ّش حٌّغظمز١ٍش ٌٍؼـٛحثذ 

حسطفخع حعؼخس حٌفخثذس  حٌّـظٛلؼش, حلا فٟ كخٌش ص٠خدس حٌقخدسحص حٌٝ كذ وز١ش ِّخ ٠ض٠ذ حٌظٛلؼخص رؾخْ

ٚحٌظنخُ, ٠ٚئدٞ حٌٝ حٔخفخك حٌؼـٛحثذ حٌّـظٛلؼش, ٌٚىٓ ػٍٝ حلاغٍذ ٠ظٛلغ حْ طىْٛ حٌؼلالش ػىغ١ش 

٘زح حٌّئؽش  ٠ئدٞ(, Baumohl,2013:281-182ر١ٓ ػـٛحثذ حلأعُٙ ٚػــض ح١ٌّضحْ حٌظـخسٞ)

حلالظقخدٞ حٌىٍٟ دٚسحً وز١ش فٟ حلالظقخدحص حٌقغ١شس ِٕٗ فٟ حلالظقخدحص حٌىز١شس فٟ حٌظؤػ١ش ػٍٝ 

, ٠ٚطٍك ػ١ٍش حعُ ح١ٌّضحْ حٌظـخسٞ حٚ ١ِضحْ حٌظـخسس ),2008:9Michailidisػٛحثذ حلأعُٙ)

حٌذ١ٌٚش  حٌّٕظٛسس, ٚ٘ٛ ٠ّؼً كق١ٍش حٌفشق حٌـزشٞ ر١ٓ ِـّٛع حٌقخدسحص ِٚـّٛع حٌٛحسدحص

 (.ٗٔ: ٕٙٓٓ)ػش٠مخص,

 

 سؼش انفبئذح : -س

عؼش حٌفخثذس حكذ حُ٘ حلادٚحص ٚحٌٛعخثً حٌظٟ طغظخذِٙخ حٌغٍطخص حٌٕمذ٠ش فٟ حٞ رٍذ ٌظلم١ك  ذّ ٠ؼُ         

ح٘ذحفٙخ حلالظقخد٠ش ٚحلاؿظّخػ١ش, حلا حْ ٘زح ٠ؼظّذ رخٌذسؿش حلاعخط ػٍٝ ِذٜ ططٛس حٌٕظخَ حٌّخٌٟ 
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ِٓ رٍذ حٌٝ رٍذ رخخظلاف ِغظٜٛ حٌظطٛس ٌزٌه حٌزٍذ, ٠ٚؼُشف عؼش حٌفخثذس رخٔٗ ٚحٌّقشفٟ  فٟٙ طخظٍف 

حؿش حعظخذحَ حٌٕمٛد ٠ٍظضَ حٌّمظشك رذفؼش حٌٝ حٌزٕه ِمخرً حٌظٕخصي حٌّئلض ٌٗ ػٍٝ حٌغ١ٌٛش, ٚطذخً 

حػظزخسحص وؼ١شس فٟ طلذ٠ذ حٌفخثذس ِٕٙخ ِخ ٠شطزو رخٌمشك رحطٗ حٚ رٛمؼ١ش حٌغٛق حٌٕمذ٠ش 

(, وّخ ٠ؼشف رخٔٗ ِؼذي حٌخقُ حٌزٞ ٠غظخذَ ٌلغخد حٌم١ّش حٌلخ١ٌش ٌٍؼخثذحص 9ٓ: ٕٓٔٓ,حٌطخ٘ش)

حٌّظٛلؼش ِٓ حٌغٕذ, حر حْ حسطفخع حعؼخس حٌفخثذس ٠ئدٞ حٌٝ حٔخفخك حعؼخس حلأعُٙ ٚحٌؼىظ فل١ق 

حٌزٕه حٌّشوضٞ ِمخرً طمذ٠ُ  ٠لقً ػ١ٍٗحٌزٞ  حٌّزٍغ(, ٚوّخ ػشف رخٔٗ 8ٙ: ٕٓٔٓ)حٌخط١ذ,

 ػٍٝ حٌفخثذس عؼش ػشف, (5ٙٔ: ٕٔٔٓحلاٚسحق حٌظـخس٠ش فٟ حلاؿً حٌمق١ش)ؽخ٠ٚؼ,حٌمشٚك ٚخقُ 

 ِٓ ع٠ٕٛش ِج٠ٛش وٕغزش ػٕٗ حٌظؼز١ش ٠ظُ ِخ ٚغخٌزخً , حلأِٛحي حعظخذحَ ِمخرً طلق١ٍٗ ٠ظُ حٌزٞ حٌغؼش أٔٗ

 حٌّغظٍٙىْٛ ٠ظخز٘خ حٌظٟ ٚحلاعظٙلان حٌؾشحء لشحسحص ػٍٝ كمخً حٌفخثذس عؼش ٠ئػش حٌّخي, سأط

. حٌلخٌٟ حٌفخثذس عؼش ػٍٝ حلاعظٙلاو١ش لشحسحطُٙ ٠غظٕذْٚ لذ حلأفشحد لأْ ٚرٌه ٚحٌلىِٛش, ٚحٌؾشوخص

(A.Jaradat & Al- Hhosban,2014:54.) 

 

 سؼش انصشف: -د

٠ٚؾ١ش عؼش حٌقشف ػخدسً حٌٝ ِخ طغخ٠ٚٗ ػٍّش حٌزٍذ حٌّل١ٍش ِمخرً حٌذٚلاس وّؼذي, ٠ٕٚمغُ عؼش       

حٌقشف ػٍٝ ِف١ِٛٙٓ حٌّٚٙخ عؼش حٌقشف حلاعّٟ ٚ٘ٛ حٌغؼش حٌّؼشٚف رّؼٕٝ عؼش ٚكذس ٚحكذس 

عؼخس حٌؾشحء ِٓ حٌؼٍّش حلاؿٕز١ش ِمخرً حٌؼٍّش حٌّل١ٍش ٚػخ١ّٔٙخ عؼش حٌقشف حٌلم١مٟ حٌّشطزو رٕغزش ح

حٚ حٌز١غ ٌٍزنخثغ حلاؿٕز١ش ٔغزش حٌٝ حعؼخس حٌؾشحء حٚ حٌز١غ ٌٍزنخثغ حٌّل١ٍش, ٚطئػش حعؼخس حٌقشف ػٍٝ 

كـُ حٌقخدسحص ٚحٌٛحسدحص, حرح وخْ ِؼذي حٌقشف ل١ًٍ ٠ؼٕٟ حْ حعؼخس حٌغٍغ حلاؿٕز١ش طقزق سخ١قش 

ؿٕزٟ ِّخ ٠مًٍ ِٓ كـُ حٌقخدسحص ٌٍّؾظشٞ حٌّلٍٟ, رخٌّمخرً طقزق حٌغٍغ حٌّل١ٍش غخ١ٌش ٌٍّؾظشٞ حلا

(, ٚػٕذِخ ٠ٚDelong,2006:20ض٠ذ ِٓ كـُ حٌٛحسدحص ِٚٓ ػُ ٠ض٠ذ ِٓ ػـض ح١ٌّضحْ حٌظـخسٞ)

طضدحد ل١ّش ِؼذلاص حٌقشف ٚخقٛفخ فٟ حلالظقخدحص حٌظٟ طؼظّذ ػٍٝ حٌظقذ٠ش, طٕخفل حٌمٛس 

حلاعظؼّخس ِّخ ٠ئدٞ حٌٝ حٌؾشحث١ش رؾىً ٍِلٛظ ِٚٓ ػُ طظلٛي حٌّذخشحص حٌٝ حعظٙلان ػٛمخً ػٓ 

حٔخفخك حعؼخس حلأعُٙ ٚوزٌه ػٛحثذ٘خ حٌشأعّخ١ٌش, فّٓ حٌّفظشك ٚؿٛد ػلالش ػىغ١ش ر١ٓ ِؼذلاص 

 أعؼخس فٟ حٌظغ١١شحص طئػش أْ ٠ّىٓ lssahaku & et al,2013:1050).حٌقشف ٚػٛحثذ حلأعُٙ  )

 حٌؾشوخص ؿؼً اٌٝ حٌّل١ٍش حٌؼٍّش ل١ّش حٔخفخك ٠ئدٞ حلاطـخ١٘ٓ, ولا فٟ حلأعُٙ أعؼخس ػٍٝ حٌقشف

 ٠ٕؼىظ ِخ ٚ٘ٛ حٌٍّى١ش, كمٛق ػٍٝ ٚحٌؼخثذ سرل١ظٙخ, ِٓ ٠مًٍ ٚ٘زح , ٌٍٛحسدحص أوؼش طذفغ حٌّغظٛسدس

 ا٠ـخرٟ طؤػ١ش حٌقشف ٌغؼش ٠ىْٛ لذ فل١ق, ٚحٌؼىظ حلأعُٙ أعؼخس حٔخفخك خلاي ِٓ حٌٕٙخ٠ش فٟ

 ِٓ حٌّض٠ذ طىغذ حٌؾشوخص فبْ , حٌّل١ٍش حٌؼٍّش ل١ّش حٔخفنض ارح حٌّقذسس, حٌؾشوخص أعُٙ ػٍٝ
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 ٚرخٌظخٌٟ كقظٙخ, ػٍٝ حٌطٍذ ٠ٚض٠ذ رٙخ حٌخخؿ حٌٍّى١ش كمٛق ػخثذ ٠ٚض٠ذ فخدسحطٙخ, ػٍٝ حلأسرخف

   ) .,2012:845El. at Iqbal,-846فل١ق  ) ٚحٌؼىظ حلأعؼخس طشطفغ

 

 يستٕٖ ػشض انُمذ: -ر

٠ؼُزشّ ِغظٜٛ ػشك حٌٕمذ ػٓ و١ّش حٌٕمٛد فٟ حلالظقخد, ِغ لزٛي حٌٕمٛد رٛففٗ ٚع١ٍش حٚ ٚع١طخً         

ٌٍظزخدي حٚ ِم١خعخً ٌٍم١ّش رخطض حٌّـظّؼخص طلظفع رؤكـخَ ِخظٍفش رّخ ٠غّٝ رؼشك حٌٕمذ, حٞ و١ّش حٚ 

د١٠ٓ ٌظلذ٠ذ ِفٙـَٛ ِؼ١ٓ كـُ حٌٕمٛد حٌظٟ طظٕخٌٚٙخ فٟ حلالظقخد, فخطغـؼض حٌّٕخلؾخص ر١ٓ حلالظقخ

ٌؼشك حٌٕمذ ِٓ ٔخك١ش حٌّىٛٔخص حٌظٟ طذخً فٟ طى٠ٕٛٗ ٚو١ف١ش كغخرٗ, ٠ٚؤطٟ ِقـذس حٌخـلاف ِٓ 

حخظلاف ططـٛس حلأظـّش حٌٕـمذ٠ش ٚحٌّـقشف١ش, فظؼُزش وّـ١ش حٌٕمـٛد ػٓ ِظغـ١ش خض٠ٓ لخرً ٌٍم١خط خلاي 

: 9ٕٓٓحٌّخضْٚ ِٓ حٌّٛحد حلا١ٌٚش )حٌـٕخرٟ,فظشس ص١ِٕش ِؼ١ٕش ِؾخرٙخً فٟ رٌه حٌؼشٚس ٚحٌّذخشحص ٚ

(, ٌزح ٠ؼشف ِغظٜٛ ػشك حٌٕمذ رؤؿّخٌٟ حٌمٛس حٌؾشحث١ش ٌذٜ حلافشحد حٚ حٌّئعغخص حٌّخظٍفش خلاي  9ٔ

(, وّخ ػشف رخٔٗ ِظٛعو و١ّش حٌٕمٛد حٌّٛؿٛدس طلض طقشف ٕٗ: ٕٗٓٓفظشس ص١ِٕش ِؼ١ٕش) حٌؼٍٟ,

خ١ٍو ِٓ حٌؼٕخفش حٌظٟ طمَٛ رخٌٛظخثف حٌٕمذ٠ش ٚطّؼً حٌّـظّغ فٟ فظشس ص١ِٕش ِؼ١ٕش ِٚٓ ػُ ٠نُ 

(, طظغ١ش حدحسس ػشك حٌٕمذ رؾىً وز١ش ِغ حدحء ٖٗ: ٕٕٔٓحؿّخٌٟ ٚعخثً حٌذفغ حلاعخع١ش )ػٛك,

عٛق حلاٚسحق حٌّخ١ٌش, حر ٠ّىٓ حْ ٠ىْٛ ِغظٜٛ ػشك حٌٕمذ حٌّظخف  فٟ حلالظقخد م١مخً رغزذ حٌظنخُ 

, Logoni & et al,2020:2435)ظؤػش ل١ُ حعؼخس حلأعُٙ عٍزخً )حلاعظؼٕخثٟ, ػٕذِخ ٠لذع ٘زح عٛف ط

 ٠ٕمغُ ػشك حٌٕمذ حٌٝ لغ١ّٓ حعخع١١ٓ:

 

 ( ػشض انُمذ ثبنًؼُٗ انعٛكM1 :) 

٠ٚمقذ رٗ ِـّٛع  ٚعخثً حٌذفغ حٌّظذحٌٚش ٌظغ٠ٛش حٌّؼخِلاص حٌّخ١ٌش فٟ ِـظّغ ِخ خلاي فظشس        

(, ٠ٚؼُزش ػٓ حٌؼّلاص حٌٛسل١ش ٚحٌّؼذ١ٔش حٌّظذحٌٚش فٟ ح٠ذٞ حٌؼخِش ٙٙ: ٕٕٓٓص١ِٕش ِؼ١ٕش ) حٌؼز١ذٞ,

 (.McConnell,2008:230رخلإمخفش حٌٝ حٌٛدحثغ ٌذٜ حٌّقخسف ٚوزٌه ٌذٜ حٌّئعغخص حٌّخ١ٌش )

 

 ( ػشض انُمذ ثبنًؼُٗ انٕاسغM2 :) 

٘زح حٌّؼٕٝ حٚعغ ِٓ حٌّؼٕٝ حٌغخرك ٌٍٕمٛد ٚطؤخز رٗ حٌّئعغخص حٌّخ١ٌش ٚحٌٕمذ٠ش ِؼً فٕذٚق         

٠ظىْٛ ِٓ ػشك حٌٕمذ رخٌّؼٕٝ حٌن١ك ِنخفخً ح١ٌش  ػشك حٌٕمذ(, 5ٖ: ٕٔٔٓحٌٕمذ حٌذٌٟٚ )ػزذ حٌمخدس,

١ٌٛش ٚحٌظٟ طغظخذَ وٛع١ٍش ٌٍظزخدي حٌّزخؽش وخٌؼّلاص ٌٚىٕٙخ لخرٍش ٌٍظلٛي حٌّخ١ٌش ػخ١ٌش حٌغ حٌّٛؿٛدحص

 (.McConnell,2008: 230حٌٝ ٔمذ رغشػش ِغ حلاكظفخظ رم١ّظٙخ )
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ٚطظنق حٌؼلالش ر١ٓ ػشك حٌٕمذ ٚحعؼخس حلأعُٙ ِٓ خلاي ع١خعش حٌزٕه حٌّشوضٞ, فخرح لخَ حٌزٕه 

خسف حٌظـخس٠ش عظئدٞ ٘زٖ حٌغ١خعش حٌٝ ص٠خدس حٌّشوضٞ رخفل ٔغزش حلاكظ١خهٟ حٌّطٍٛد ِٓ حٌّق

حٌغ١ٌٛش ٌذٜ حٌّقخسف ِّخ طٕخفل وٍف حلالظشحك ٠ٚؾـغ ػٍٝ حلاعظؼّخس ِٚٓ ػُ ص٠خدس حٌطٍذ ػٍٝ 

حلاعظؼّخس فٟ حلأعُٙ ٚحسطفخع حعؼخس٘خ, ِّخ ٠ؼٕٟ طلم١ك حٌّغظؼّش٠ٓ حٌّخٌى١ٓ ٌلاعُٙ حسرخف ٚػٛحثذ 

ذ طئدٞ حٌٝ ص٠خدس حٌغ١ٌٛش ِٚٓ ػُ حٌمٛس حٌؾشحث١ش فٟ سأعّخ١ٌش حمخف١ش, حٞ حْ ص٠خدس ػشك حٌٕم

: ٕ٘ٓٓحلالظقخد, ِّخ ٠ؼٕٟ طٛفش حلاِٛحي ١ٌظ فمو ٌلاعظٙلان ٚحّٔخ وزٌه ٌلاعظؼّخس )حٌلغ١ٕٟ,

ٖٔ8.) 

 

  يُبْذ اختجبس َظشٚخ انتسؼٛش انًشرش:  -3 

حخظزشص ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق طخس٠خ١خً رخعظخذحَ ِٕٙـ١ٓ حعخع١١ٓ ّٚ٘خ ِٕٙؾ حٌظل١ًٍ حٌؼخٍِٟ        

حْ حٌؼٛحًِ حر ِٕٚٙؾ حلألذحس حٌّظؼذد ٌٍّظغ١شحص حلالظقخد٠ش , ٚلذ طُ حٔظمخد ِٕٙؾ حٌظل١ًٍ حٌؼخٍِٟ 

ُّغؼشس فٟ مٛء ٘زح حٌّٕٙؾ طؼُظزش حفطٕخػ١ش ١ّ٘ٚٚش ٚرحص هز١ؼش حكقخث١ش ِـشدس ِٚٓ صح٠ٚش  ,حٌ

ُّغؼشس ِظؼذدس  حخشٜ ٕ٘خن ح١ّ٘ش ٌٙزح حٌّٕٙؾ ٚحٌظٟ طٕطٍك ِٓ حٔٗ حعٍٛد ٚحمق لأػزخص حْ حٌؼٛحًِ حٌ

حٌشأعّخ١ٌش ٚسغُ ٘زٖ حلأظمخدحص ٌىٓ  حٌّٛؿٛدحص١ٌٚغض ِـشد ػخًِ ٚك١ذ وّخ فٟ ّٔٛرؽ طغؼ١ش 

ٌض حعظخذحَ حٌّٕٙـ١ٓ حعظّشص حٌذسحعخص رخعظخذحَ ِٕٙؾ حٌظل١ًٍ حٌؼخٍِٟ, ٚرؼل حٌذسحعخص لذ كخٚ

 ِؼخً.

ُّغؼشس حٌّمظشكش ٌٙخ  حِخ ِٕٙؾ حلألذحس حٌّظؼذد ٌٍّظغ١شحص حلالظقخد٠ش فخٔٗ حوؼش ٚحلؼ١ش لاْ حٌؼٛحًِ حٌ

حعخط ٔظشٞ ِٓ ك١غ طؤػ١ش٘خ ػٍٝ ػٛحثذ حلأعُٙ, ٚحٌّظغ١شحص حلالظقخد٠ش ٌٙخ دٚس وز١ش, ٚسوض ٘زح 

ػٓ حٌّظغ١شحص حلالظقخد٠ش حٌـضث١ش حٔطلالخً ِٓ حْ حػش  حٌّٕٙؾ ػٍٝ حٌّظغ١شحص حلالظقخد٠ش حٌى١ٍش رؼ١ذح

ٓ طلذ٠ذٖ ِٓ خلاي حٌظ٠ٕٛغ فٟ حٌّلفظش حٌّخ١ٌش حٌظٟ طلظٛٞ ػٍٝ ػذد وز١ش ِٓ ّىحٌّظغ١شحص حٌـضث١ش ٠

 حلاٚسحق حٌّخ١ٌش.

ف١ّخ ٠ظؼٍك رخٌؼخثذ  APT( أْ ٕ٘خن ػلاع ِؼخٌـخص لاخظزخس Roll and Ross, 1980) ٚلذ ر١ٓ

( ِشحػخس صر١ٓ حٌّظزمٟ , ٚ ) حٚ حٌؼلالش , )د( طلذ٠ذ حلاسطزخه خثذرخٌؼ APTحٌّظٛلغ, ٟٚ٘: )أ( ػلالش 

  et al,2017:198&. (Amtiran حلاخظلاف ر١ٓ ١٘ىً حٌؼٛحًِ ٌّخظٍف حلأٚسحق حٌّخ١ٌش )  

 ((APTٌلاعظؼّخس, ٠ّىٓ ٌـ  ٔظخ١ِشٌظمذ٠ش ِخخهش  (CAPM)ػٍٝ ػىظ حٌؼخًِ حٌفشدٞ, ٠ظُ حعظخذحَ 

حعظخذحَ ػخًِ ٚحكذ, ِٚلفظش حٌغٛق, ّٚٔٛرؽ ِظؼذد حٌؼٛحًِ ٌّؼشفش حٌظؤػ١ش ػٍٝ ػٛحثذ حلأعُٙ. ِٚغ 
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كم١مش أْ كـُ حٌؼخًِ أٚ ّٔٛرؽ حٌّئؽش غ١ش  ٠ٕؾؤ ِٓ APT))رٌه, فبْ أكذ حٌم١ٛد حٌشث١غ١ش ٌـ 

      ١ًٍ حلإكقخثٟ أٚ حلالظقخدٞ , ِٓ حٌنشٚسٞ اؿشحء حلاخظزخس ِٓ خلاي حٌظلِٚٓ ػُِؼشٚف. 

Posedel,2010:39) &Benakovic.) 

 اختجبس َظشٚخ انتسؼٛش انًشرش ثتضذٚذ انؼٕايم ٔيؼبيلاد انضسبسٛخ : -أ 

حْ حخظزخس ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق  ٚفك ٘زح حٌّذخً ٠ؼٕٟ حلاػظّخد ػٍٝ حعٍٛد حٌظل١ًٍ            

حلاكقخثٟ ٠ٚطٍك ػ١ٍٗ رـ )حٌظل١ًٍ حٌؼخٍِٟ(, رخلاػظّخد ػٍٝ ٘زح حٌظل١ًٍ ٠ظُ طق١ٕف حٌّظغ١شحص حٌظٟ 

ظل١ًٍ ٠ظٛفً حٌٝ طئػش فٟ ػٛحثذ حٌّلخفع حٌّخ١ٌش فٟ ِـّٛػخص ٠طٍك ػ١ٍٙخ رـ )حٌؼٛحًِ(, ٚ٘زح حٌ

طلذ٠ذ ػذد حٌؼٛحًِ ٚوزٌه طلذ٠ذ ِؼخِلاص حٌلغخع١ش, ِٚٓ حرشص حٌذسحعخص حٌظطز١م١ش حٌظٟ حؿش٠ض ٌٙزح 

(  ٚحعظٕظـخ ِٓ ٘زح حٌظل١ًٍ رؤسرؼش ػٛحًِ طئػش فٟ ػخثذحص حلاٚسحق Roll & Rossحٌّذخً دسحعش )

(, Jacquillat & Bruno ,1976:139( ) 58ٗٔ-58ٓٔحٌّخ١ٌش ٚوخْ ٘زح خلاي حٌّذس حٌّّظذس ر١ٓ )

ٚلذ طّؼٍض ٘زٖ حٌؼٛحًِ فٟ حٌظغ١شحص غ١ش حٌّظٛلؼش فٟ وً ِٓ حٌظنخُ حٌّظٛلغ ٚغ١ش حٌّظٛلغ, ِٚؼذي 

ّٔٛ حلأظخؽ حٌقٕخػٟ, أعؼخس حٌفخثذس, ٚحٌظٟ طمخط رخٌفشق ر١ٓ ِؼذي فٛحثذ حٌغٕذحص ه٠ٍٛش حلاؿً 

ٌظٟ طمخط رخٌفشق ر١ٓ ػٛحثذ حٌغٕذحص ِشطفؼش ٚحٌغٕذحص لق١شس حلاؿً, ِٚىخفخس ِخخهش طؤػ١ش حٌغذحد ٚح

حٌـٛدس ِٕٚخفنش حٌـٛدس, ك١غ ٠ئػشحْ حٌؼخِلاْ حلاٚي ٚحٌؼخٟٔ ػٍٝ حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش ِٚٓ ػُ ػٍٝ 

حٌظٛص٠ؼخص ِٚؼذي ّٔٛ٘خ, حِخ حٌؼخًِ حٌؼخٌغ ٚحٌشحرغ ف١ئػشحْ ػٍٝ ِؼذي حٌزٞ طخقُ رٗ طٍه حٌّىخعذ  

 (.ٔ٘٘: 555ٔ) ٕ٘ذٞ ,

ؽخسس  حٌٝ حْ حٌظل١ًٍ حٌؼخٍِٟ ٠ظُ ٚفمخً ٌّشحكً, حٌّشكٍش حلاٌٚٝ  ف١ظُ طؼ١١ٓ حٌؼٛحًِ حٌظٟ ٚرٙزح ٠ّىٓ حلإ

طئػش فٟ كشوش حٌؼخثذحص ٠ٚظؼٍك حلاِش رخٌؼٛحًِ حلاكقخث١ش, حٌّشكٍش حٌؼخ١ٔش طظُ ِٓ خلاي حٌزلغ ػٓ 

٘زٖ حٌذسحعش فمو  ( ٌُ ٠مذِخRoll & Rossحِىخ١ٔش ل١خط لٛس طؤػ١ش حٌؼخًِ, وّخ ٠ّىٓ حلاؽخسس حٌٝ حْ )

, رخلإمخفش حٌٝ حخظزخس   Chen, رخلاؽظشحن ِغ  58ٙٔٚحّٔخ لذِخ دسحعش حخشٜ فٟ ٔفظ حٌغ١خق عٕش 

  58ٖٔعٕش   Chen, ٚ 58ٓٔعٕش  (Weinstein)ٚ     (Brown  )حخش حؿشحٖ ولاً ِٓ

(Jacquillat  &Bruno,1998:140). 

 

 ؼٕايم ٔفمبً نهفكش انُظش٘:اختجبس َظشٚخ انتسؼٛش انًشرش يٍ خلال تضذٚذ ان -ة

حْ حٚي حٔظمخد ٚؿٗ حٌٝ هش٠مش حخظزخس حٌٕظش٠ش رظلذ٠ذ حٌؼٛحًِ ِٚؼخِلاص حٌلغخع١ش ٘ٛ حْ طلذ٠ذ         

حٌؼٛحًِ ٌُ ٠ظُ ٚفمخً ٌٍفىش حٌٕظشٞ , ٚحّٔخ ٟ٘ ٔظخثؾ طـشرش ػذد ِٓ حٌؼٛحًِ كذد٘خ ٌٕخ حٌظل١ًٍ حٌؼخٍِٟ 

٘زح ِخ ٠مٛدٔخ حٌٝ حٌٛفٛي ٚ٘زح رخلاػظّخد ػٍٝ ػلالخص حكقخث١ش ر١ٓ ِخظٍف ِىٛٔخص وً ػخًِ , ٚ
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ػذس  58ٙٔ( عٕش (Francisٌؼٛحًِ ِٓ حٌقؼذ طفغ١ش و١ف١ش طؤػ١ش٘خ ػٍٝ حٌؼٛحثذ, ِٚٓ ٕ٘خ حلظشف  

 ػٛحًِ رخلاعظؼخٔش رخٌفىش حٌٕظشٞ ٚفٟ ِمذِظٙخ :

 ِخخهش طؤؿ١ً حٌغذحد 

 ِخخهش عؼش حٌفخثذس 

 ِخخهش حٌغٛق 

 ِخخهش حٌمٛس حٌؾشحث١ش 

 ِخخهش حلادحسس 

 ٌٛسلش حٌّخ١ٌشِخخهش حعظذػخء ح 

 ِخخهش طل٠ًٛ حٌٛسلش حٌّخ١ٌش 

  ِخخهش طغ٠ٛك حٌٛسلش حٌّخ١ٌش 

  حٌّخخهش حٌغ١خع١ش 

 ِخخهش حٌقٕخػش 

ِٚٓ حٌّلاكظش حْ ِـًّ ٘زٖ حٌّخخهش طٕمغُ حٌٝ ِخخهش ٔظخ١ِش ِٚخخهش غ١ش ٔظخ١ِش , حلا حْ ٘زح 

ّخ١ٌش                    (  لأٔٙخ طؼظزش٘خ ِخخهش طئػش فٟ وخفش حلاٚسحق حAPTٌحلاِش غ١ش ٚحسد فٟ )

 (.ٖ٘٘: 555ٔ)ٕ٘ذٞ ,

حلا حْ طلذ٠ذ حٌؼٛحًِ رٙزٖ حٌطش٠مش لا ٠ؼذ حخظزخس ٌٍٕظش٠ش رً لارذ ِٓ طل٠ٍٛٙخ حٌٝ ففخص ِؼ١ٕش ٠ّىٓ 

(, ِغظٜٛ ؿٛدس حلاٚسحق حٌّخ١ٌش, ك١غ  ٠ؼذ وً βل١خعٙخ ِٚٓ حِؼٍظٙخ ِؼذي حٌظٛص٠ؼخص حٌٕمذ٠ش, ِؼخًِ )

حٔٙخ ِؼخِلاص كغخع١ش ػخثذ حٌّلفظش, ِٚٓ ػُ لاخظزخس حٞ ِلفظش ِخ١ٌش  ِؼخي ِٓ ٘زٖ حلاِؼٍش ػٍٝ

ِغظخذِش وؼ١ٕش ٌٍّٕٛرؽ لارذ ِٓ طٛفش ولاً ِٓ ِؼخًِ كغخع١ش  ػخثذ٘خ ٌىً ففش ِؼ١ٕش  ٚوزٌه ِظٛعو 

ِؼذي حٌؼخثذ ػٍٝ حلاعظؼّخس فٟ وً ٚسلش ِخ١ٌش, ِٚٓ ػُ ٠ظُ طمذ٠ش طغؼ١ش حٌغٛق ٌىً  ٚكذس ِٓ ٚكذحص 

حٌظٟ طٕطٛٞ ػ١ٍٙخ طٍه حٌقفمش ٚ٘زح رخلاػظّخد ػٍٝ ِؼخدٌش ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق             حٌّخخهش 

 (.89: 9ٕٓٓ) رٛص٠ذ ,
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 تٕغئخ:

٠ٙذف ٘زح حٌّزلغ حٌٝ طٛم١ق ِفَٙٛ حٌمشحسحص حلاعظؼّخس٠ش ٚحٌّفخ١ُ٘ حٌّظؼٍمش رٙخ لأٔٙخ رحص          

 ح١ّ٘ش حعظشحط١ـ١ش عٛحء رل١خس حلافشحد حٚ حٌّئعغخص, وزٌه ِفَٙٛ حٌؼخثذ ٚحلأعُٙ.

ٚهز١ؼش حٌمشحسحص حلاعظؼّخس٠ش ٚحٌؼخثذ ٚع١ظُ ػشك ٘زح حٌّزلغ فٟ ػلاع فمشحص ٟٚ٘ ِفَٙٛ 

 ٚحلأعُٙ.

 يفٕٓو ٔغجٛؼخ انمشاساد الاستخًبسٚخ -ألاً 

 :يفٕٓو الاستخًبس -1

٠مٛي حٌؼشد "ػّش" حٌؾـش ٠ؼّش ػّشحً حٞ هٍغ ػّشٖ ٚحعظؼّش حٌؾٟء حٞ ؿؼٍٗ ٠ؼّش ٚػّش حٌشؿً          

وُؼشَ ِخٌٗ, ٚحعظؼّش حٌّخي ؿؼٍٗ ٠ؼّش حٞ ٠ىُؼش ٠ّٕٚٛ ِٚؼٕٝ وُؼش حٌّخي ؿخء فٟ لٌٛٗ طزخسن ٚطؼخٌٝ 

( َْ وَخ شٌ  ٌَُٗ  َٚ َّ ِٗ  فمَخَيَ  ػَ َٛ  ٌقَِخكِزِ ُ٘ ِٚسُُٖ  َٚ ْٕهَ  ؼشَُ أوَْ  أَٔخَ ٠لَُخ خلًا  ِِ أػََض   َِ (, ٚوزٌه ِٓ ٖٗ( )حٌىٙف :ٔفَشًَح َٚ

 َِ ًِ ح٠٢خص حٌظٟ دٌض ػٍٝ حلاعظؼّخس وّخ ؿخء رمٌٛٗ ؿً ٚػلا ) ؼَ َّ ِ وَ ًِ اللهَّ ُْ فِٟ عَز١ِ حٌَُٙ َٛ ِْ َْ أَ ْٕفمُِٛ ُ٠ َٓ ًُ حٌَّز٠ِ ؼَ

ًَ فِٟ وُ  ْٔزظَضَْ عَزْغَ عَٕخَرِ خثشَُ كَزَّشٍ كَزَّشٍ أَ ِِ ْٕزٍُشٍَ  ٌُ  ًِّ عُ حعِغٌ ػ١ٍَِ َٚ  ُ اللهَّ َٚ ْٓ ٠ؾََخءُ  َّ ُ ٠نَُخػِفُ ٌِ اللهَّ (, ٕٔٙ( )حٌزمشس:َٚ

ٌلاعظؼّخس ح١ّ٘ش وز١شس ٚك٠ٛ١ش ٌىً ِٓ حلالظقخد حٌمِٟٛ ٚحٌّئعغخص حلالظقخد٠ش ٚلاع١ّخ حٌّخ١ٌش ِٕٙخ 

ذ٠ش حٌذحخٍش )حٌّقخسف(,حر ٠ؼُذ حلاعظؼّخس حٌغز١ً حٌشث١غٟ ٌظؼظ١ُ ل١ّش حٌّئعغش ِٓ خلاي حٌظذفمخص حٌٕم

ٚحٔؼىخط رٌه ػٍٝ ِؼذلاص حٌّٕٛ ٚحٌم١ّش حٌغٛل١ش لاعُٙ طٍه حٌّئعغخص ِٚٓ ػُ طؤػ١ش رٌه ػٍٝ ٔظشٖ 

حٌّغظؼّش٠ٓ ٚطٛلؼخطُٙ حٌّغظمز١ٍش, وزٌه ٠ؼُذ حلاعظؼّخس ِٓ حُ٘ حٌؼ١ٍّخص حلالظقخد٠ش حٌٛحؿذ ط١ّٕظٙخ 

حٌّخي, ٠ٚغظّذ حلاعظؼّخس أفٌٛٗ  ٚحٌلفخظ ػ١ٍٙخ لأٔٗ رٛحعطش حلاعظؼّخس ٠ّىٓ ص٠خدس حٌذخً ٚحّٔخء

حٌؼ١ٍّش ِٓ ػٍُ حلالظقخد ك١غ ٠ظٙش ِنّٛٔش حٌٝ حٌظخق١ـ حٌىفئ ٌٍّٛحسد حٌّظخكش ٚطم١ّٙخ وْٛ 

حلاعظؼّخس ٌٗ ػلالش رخلاعظٙلان ٚحٌذخً ٚحلادخخس ٚحلالظشحك ٚحٌؼلالش رظٍه حٌّفخ١ُ٘ حلالظقخد٠ش طؤطٟ 

                       ش حلاعخعٟ ٌّفَٙٛ حلاعـظؼّخسِٓ كخٌش ػذَ حٌظٛحصْ حٌـٕمذٞ حٌـزٞ ٠ّؼً حٌـٛ٘

 أؿً ِٓ حٌضِٓ ِٓ ٌفظشس رخٌم١ّش حٌلخٌٟ حلاٌظضحَ ٘ٛ حلاعظؼّخس فبْ(, 9ٔ: ٕٗٓٓ)حٌظ١ّّٟ, ٚعلاَ,

( ٕ) رخلأِٛحي, حلاٌظضحَ ف١ٗ ٠ظُ حٌزٞ حٌٛلض( ٔ) ػٓ حٌّغظؼّش طؼٛك ِغظمز١ٍش ِذفٛػخص ػٍٝ حٌلقٛي

 انخبَٙانًجضج 

 سٓىلأانتُجؤ ثؼٕائذ ا
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 أٚ فشدًح" حٌّغظؼّش" ٠ىْٛ أْ ٠ّىٓ ,حٌّغظمز١ٍش حٌّذفٛػخص فٟ ح١ٌم١ٓ ػذَ( ٖ) حٌّظٛلغ, حٌظنخُ ِؼذي

                  ( Reilly,& Brown,2011:5ٚ) ؽشوش أٚ طمخػذ٠ش ِؼخؽخص فٕذٚق أٚ كىِٛش

(Reilly,& Brown,2012:4 وّخ ػشف ,) حدحس ٠نغ ف١ٙخ حٌّغظؼّش ِذخشحطٗ رٙذف حٌلقٛي ٛ٘

 (.Gitmam et.al,2011:3) حٌم١ّشخدس فٟ ػٍٝ ػخثذ دٚسٞ ٚص٠

 لشاس الاستخًبس: -2

ؼذ لشحس حلاعظؼّخس حٌمشحس حلاعظشحط١ـٟ حٌُّٙ عٛحء رل١خس حلافشحد حٚ حٌّئعغخص فٙٛ لشحس ٠ظطٍذ ٠ُ         

حٌىؼ١ش ِٓ حٌخزشس ٚحٌّؼشفش ٚلشحس حلاعظؼّخس حٌزٞ ٔظٕخٌٚٗ ٘ٛ لشحس حلاعظؼّخس فٟ حلاٚسحق حٌّخ١ٌش ١ٌٚظ 

حٔٛحع حعظؼّخس حخش ٌٚىٓ ً٘ ٠ّظٍه ؿ١ّغ حلافشحد ٔٛػخً ِٓ حٌخزشس ِخ ٠ّىُٕٙ ِٓ حطخخر حٞ ٔٛع ِٓ 

لشحس حلاعظؼّخس حٌّٕخعذ حٌزٞ ٠لمك حكلاُِٙ ٚح٘ذحفُٙ؟ فمشحس حلاعظؼّخس فٟ حلاٚسحق حٌّخ١ٌش ٠ظطٍذ 

٠ظّىٓ ِٓ حٌخزشس ٚحٌّؼشفش حٌظخِظ١ٓ رـٛحٔذ حٌظؼخًِ فٟ حٌزٛسفش ٚوزٌه ٔٛػ١خص حلاٚسحق حٌّخ١ٌش كظٝ 

طلم١ك حٌؼٛحثذ ٚحلاسرخف حٌّطٍٛرش رخلً لذس ِّىٓ ِٓ حٌّخخهش حٌٝ ؿخٔذ رٌه فخْ حخظ١خس طٛل١ض 

ّش ٌٚىٓ حٌّؼشفش رخخظ١خس طٛل١ض حٌز١غ ٚحٌؾشحء ٔفغٗ ظؼحلاعظؼّخس لذ ٠ظشطذ ػ١ٍٗ سرق حٚ خغخسس ٌٍّغ

ثذ ػٍٝ حلاِٛحي ظلم١ك ػخ٠ٌظطٍذ حٌخزشس ٚحٌّؼشفش ٚحٌٙذف حلاعخعٟ ِٓ ػ١ٍّش حلاعظؼّخس ٘ٛ 

 (.9٘: ٕٓٔٓ)حٌؼ٠ٛغٟ, حٌّغظؼّشس

 :إَاع انمشاساد الاستخًبسٚخ -3

٠ٛحؿٗ حٌّغظؼّش ػلاػش ِٛحلف طظطٍذ ِٕٗ حطخخر لشحس حٌزٞ طظٛلف هز١ؼظٗ حٌؼلالش حٌمخثّش ر١ٓ          

حلاعظؼّخس٠ش ِٓ ؿٙش ٚل١ّظٙخ ِٓ ؿٙش حخشٜ, مّٓ ٘زح حلاهخس طٕذسؽ لشحسحص حٌّغظؼّش  لأدحسعؼش 

 (:9٘: 8ٕٓٓطلض ػلاػش حٔٛحع ٟٚ٘ )حرٛ ٔخفش,

٠ظخ     ز حٌّغ     ظؼّش رٌ     ه حٌم     شحس ػٕ     ذِخ ٠ى     ْٛ حٌغ     ؼش حٌغ     ٛلٟ  ل     شحس حٌؾ     شحء : .ٔ

حل     ً ِ     ٓ ل١ّ     ش حلادحس حلاع     ظؼّخس٠ش ٚرٌ     ه وّ     خ ٠شح٘     خ حٌّغ     ظؼّش ِّ     خ ٠ٌٛ     ذ 

ٌذ٠     ٗ ك     خفض ٌؾ     شحء طٍ     ه حلادحس ع     ؼ١خً ٚسحء طلم١     ك ِىخع     ذ سأع     ّخ١ٌش  ِ     ٓ 

حسطف      خع ٠ظٛلؼ      ٗ رغ      ؼش٘خ حٌغ      ٛلٟ ِغ      ظمزلاً, ِّ      خ ٠ٕ      ظؾ ػ      ٓ رٌ      ه طٌٛ      ذ 

ِّ      خ ٠      ئدٞ حٌ      ٝ سف      غ ع      ؼش٘خ  حلأدحسػٍ      ٝ  م      غٛه ؽ      شحث١ش ف      ٟ حٌغ      ٛق

 حٌغٛلٟ فٟ حلاطـخٖ حٌزٞ ٠خفل حٌفخسق ر١ٓ حٌغؼش ٚحٌم١ّش.

٠ظشط     ذ ػٍ     ٝ حٌلخٌ     ش حٌغ     خرمش ٚحٌٕخطـ     ش ػ     ٓ حٌن     غٛه  ل     شحس ػ     ذَ حٌظ     ذحٚي: .ٕ

حٌؾ       شحث١ش حْ طغ       ظـ١ذ آ١ٌ       ش حٌغ       ٛق ٌظٍ       ه حٌن       غٛه ف١ٛحف       ً حٌغ        ؼش 
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ّ    ش, ٕ٘    خ ٠ق    زق حلاسطف    خع حٌ    ٝ ٔمط    ش ٠ظغ    خٜٚ ف١ٙ    خ حٌغ    ؼش حٌغ    ٛلٟ ِ    غ حٌم١

حٌغ     ٛق ف     ٟ كخٌ     ش ط     ٛحصْ, طف     شك ػٍ     ٝ ِ     ٓ و     خْ ٌذ٠     ٗ ك     خفض حٌز١     غ حٚ 

حٌؾ      شحء حٌظٛل      ف ػ      ٓ رٌ      ه  ف١ى      ْٛ حٌم      شحس حلاع      ظؼّخسٞ ف      ٟ كخٌ      ش ػ      ذَ 

 حٌظذحٚي.

رؼ     ذ كخٌ     ش حٌظ     ٛحصْ حٌظ     ٟ طّ     ش ف     ٟ حٌغ     ٛق ك١     غ ٠ظغ     خٜٚ  ل     شحس حٌز١     غ: .ٖ

حٌغ     ؼش ِ     غ حٌم١ّ     ش طؼّ     ً د٠ٕخ١ِى١     ش حٌغ     ٛق فظخٍ     ك سغز     خص حم     خف١ش ف١     ٗ 

شحء طٍ       ه حلادحس ِ       ٓ ِغ       ظؼّش ؿذ٠       ذ ٚف       ٟ ٔط       خق ّٔٛرؿ       ٗ حٌخ       خؿ ٌؾ       

ر      خٌمشحس, حٞ حْ حٌّغ      ظؼّش ٠      شٜ ر      خْ ع      ؼش حٌغ      ٛق رظٍ      ه حٌٍلظ      ش ِ      خصحي 

حل      ً ِ      ٓ ل١ّ      ش حلادحس حلاع      ظؼّخس٠ش ِّ      خ ٠ظطٍ      ذ ِٕ      ٗ حْ ٠ؼ      شك ع      ؼشحً 

ؿذ٠     ذحً ٌظٍ     ه حلادحس ٠ض٠     ذ ػ     ٓ ل١ّ     ش حلادحس حلاع     ظؼّخس٠ش ٚ٘     زح ٠شطف     غ حٌغ     ؼش 

ٌغ١     شس ك     خفض حٌز١     غ, ف١ى     ْٛ ل     شحس حٌّغ     ظؼّش ك١ٕج     ز ٘     ٛ ػ     ٓ حٌم١ّ     ش ِؼط١     خً 

 حٌز١غ.

 

 يخبغش الاستخًبس: -4

طشطزو حٌّخخهش ػخدسً رؼذَ ح١ٌم١ٓ حٞ رٕظخثؾ حلاكذحع حٌّغظمز١ٍش, طؼُشف حٌّخخهش رخٔٙخ دسؿش         

ِٓ  حٌظمٍذ فٟ حٌؼخثذ حٌّظٛلغ, ٠ّىٓ حٌظؼز١ش ػٕٙخ رخٔٙخ فشفش حٔلشحف حٌؼخثذ حٌفؼٍٟ ػٍٝ حٞ ؽىً

حؽىخي حلاعظؼّخس ػٓ حٌؼخثذ حٌّظٛلغ, ِٚٓ ػُ حٌؼخثذ حٌّظٛلغ غ١ش حٌّظلمك حٌزٞ ٠ؤًِ حٌّغظؼّش حٌلقٛي 

ػ١ٍٗ فٟ حٞ فظشس ِٓ حٌفظشحص حٌّغظمز١ٍش, طـُّغ حلادر١خص فٟ ِـخي حلاعظؼّخس ٚحٌظ٠ًّٛ ٚحلإدحسس حٌّخ١ٌش 

خهش حٌّٕظظّش ٚحٌّخخهش غ١ش ّٚ٘خ حٌّخ حعخع١ٓ حٌٝ فشػ١ٓ طٕمغُػٍٝ حْ حٌّخخهش حلاعظؼّخس٠ش 

 : Fareber,2000:40)حٌّٕظظّش  ) 

 

 : انًُتظًخانًخبغش  -أ

ٚطغّٝ رخٌّخخهش حٌؼخِش حٚ ِخخهش حٌغٛق حر طؼشف رخٔٙخ طٍه حٌّخخهش حٌظٟ لا ٠غظط١غ حٌّلًٍ         

حْ ٠لذد٘خ رقٛسس ِغظمٍش ٌٍّٕؾآص ٚ٘زٖ حٌّخخهش ٔخطـش ػٓ ػٛحًِ طئػش فٟ حٌغٛق رؾىً ػخَ ٚػٍٝ 

(. Rugman & Hadjiloucas,2007:4وخفش حٔٛحع حلاعظؼّخسحص رّخ فٟ رٌه حلاعظؼّخسحص حٌّخ١ٌش  )

ٚطشطزو ٘زٖ حٌؼٛحًِ رخٌظشٚف حلالظقخد٠ش ٚحٌغ١خع١ش ٚحلاؿظّخػ١ش وخلإمشحرخص حٌؼخِش حٚ كخلاص 
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حٌىغخد حٚ ظشٚف حٌظنخُ حٚ ِؼذلاص حعؼخس حٌفخثذس حٚ حٌلشٚد حٚ حٌظغ١شحص حٌغ١خع١ش ٚحٌظٟ ٌٙخ طؤػ١ش 

          ي حٌظ٠ٕٛغ فٟ حٌغٛق وىً ٚلا٠ّىٓ حٌظخٍـ حٚ طخف١ل ِٓ ٘زح حٌٕٛع ِٓ حٌّخخهش ِٓ خلا

(Van Horne& Wachowicz,2005:357 ٟٚطىْٛ دسؿش حٌّخخهش حٌّٕظظّش ِشطفؼش ف .)

حٌؾشوخص حٌظٟ طٕظؾ عٍؼخً فٕخػ١ش حعخع١ش وقٕخػش حٌقٍذ ٚحٌلذ٠ذ, ٚوزٌه حٌؾشوخص حٌظٟ طظقف 

لإٌىظش١ٔٚخص حػّخٌٙخ رخٌّٛع١ّش وؾشوخص حٌط١شحْ حٚ حٌؾشوخص حٌظٟ طٕظؾ عٍغ طظؼشك ٌغشػش حٌظمخدَ وخ

حٞ حْ حوؼش حٌؾشوخص طؼشمخً ٌٍّخخهش ٟ٘ طٍه حٌظٟ طظؤػش ِز١ؼخطٙخ ٚحسرخكٙخ ِٚٓ ػُ حعؼخس حعّٙٙخ 

     رّغظٜٛ حٌٕؾخه حلالظقخدٞ رٛؿٗ ػخَ ٚوزٌه رّغظٜٛ حٌٕؾخه فٟ عٛق حلاٚسحق حٌّخ١ٌش 

ٍىٙخ رٙزح حٌٕٛع , ٌزٌه ٠ـذ ػٍٝ حٌّغظؼّش حْ ٠ؼشف ِذٜ طؤػ١ش حلأعُٙ حٌظٟ ٠ّظ) ٕٔ: 5ٕٔٓ)ِفٍق,

فٟ ل١خط ٘زٖ  Beta)ِٓ حٌّخخهش ٚحٌظٟ طظؤػش رٙخ ؿ١ّغ حلأعُٙ ٚرذسؿخص ِظفخٚطش ٠ٚغظخذَ ِؼخًِ )

 حٌّخخهش ٚطمخط حٌّخخهش حٌٕظخ١ِش ٚفك حٌّؼخدٌش حلأط١ش  :

 

 

 (ٕٗ: ٕٓٔٓ)حٌؼخِشٞ,                                                                                          

                           :  ٌ  إر إ

 يشثغ يؼبيم ثٛتب,      =

  Rm .تجبٍٚ يؼذل انؼبئذ نًضفظخ انسٕق = 

 

 

 

 

 

 

Systematic Risk =( 𝜷𝟐) ( 𝝈𝟐Rm (……………………….….) 7 ( 
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 :انًُتظًخانًخبغش غٛش  -ة

ٚطغّٝ رخٌّخخهش حٌخخفش ٚطؼشف رخٔٙخ حٌّخخهش حٌظٟ ٠غظط١غ حٌّلًٍ حٌّخٌٟ حْ ٠لذد٘خ           

١ّ٠ٚض٘خ ٟٚ٘ ٔخطـش ػٓ ػٛحًِ طظؼٍك رؾشوش ِؼ١ٕش حٚ لطخع ِؼ١ٓ حٚ فٕخػش ِؼ١ٕٗ ٚلا طٛػش ػٍٝ 

شٜ حٌغٛق وىً, ٚطؼشف رخٔٙخ حٌّخخهش حٌظٟ طق١ذ ٚسلش ِخ١ٌش دْٚ غ١ش٘خ حٚ طق١ذ فٕخػش دْٚ حخ

٠ّٚىٓ ٌٍّغظؼّش٠ٓ حٌظخٍـ ِٕٙخ حٚ طخف١نٙخ ِٓ خلاي حٌظ٠ٕٛغ ِٚٓ حِؼٍظٙخ حعؼخس حٌّٛحد حلا١ٌٚش, 

(. وزٌه طؼشف رخٔٙخ حٌّخخهشس 9ٙ: ِٕ٘ٔٓخخهش حٌقٕخػش حٌظٟ طٕـُ ػٓ ظشٚف خخفش رٙخ ) ص٠ذ,

حٌظٟ طئػش ػٍٝ ِٛؿٛد ٚحكذ, حٚ ِـّٛػش فغ١شٖ ِٓ حٌّٛؿٛدحص, ٌٚٙزح ٠طٍك ػ١ٍٙخ فٟ رؼل 

 . ٚحٌّٕؾخس حٌظٟ طظقف رذسؿش ػخ١ٌش ِٓ Jordan & Miller,2009:383)حلاك١خْ رخٌّخخهش حٌفش٠ذس )

حٌّخخهش غ١ش ٔظخ١ِش ٟ٘ حٌّٕؾخس حٌظٟ طٕظؾ عٍغ حعظٙلاو١ش حر لا طؼظّذ ِز١ؼخص ٚحسرخف ٘زٖ حٌّٕؾخس ػٍٝ 

ش غ١ش ٔظخ١ِش ٚطمخط حٌٕؾخه حلالظقخدٞ حٌىٍٟ, ٠ٚؼذ ِؼخًِ حٌظزخ٠ٓ حٌّم١خط حلاكقخثٟ ٌم١خط حٌّخخه

     -:ٚفك حٌّؼخدٌش حلاط١ش 

 

       

  (88ٕ-98ٕ: ٖٕٔٓ)حٌؼخِشٞ,         

 -:ٌ  إ إر

CVRj  انًُتظًخ= يؼبيم تجبٍٚ انًخبغش غٛش, 

Rjσ ,الاَضشاف انًؼٛبس٘ نًؼذل انؼبئذ = 

    ̅̅        = يتٕسػ يؼذل انؼبئذ.̅

 

 (.Gup,1983:282ُظبيٛخ ثبنخصبئص الاتٛخ )انٔتتسى انًخبغش غٛش 

 ( حٌّخخهش غ١ش حٌٕظخ١ِش ٠ّىٓ طـٕزٙخ ِٓ خلاي حٌظ٠ٕٛغ.ٔ)

( ٚطٕؾؤ ِٓ خـلاي ػذس ػٛحِـً طٕفـشد رٙخ حٌّٕؾؤس  دْٚ حخـشٜ ٠ٚمظقـش طؤػ١ش٘ـخ ػٍٝ ٔفـظ ٕ)

 حٌّٕؾؤس. 

 ٌظزخ٠ٓ.( حٌّخخهش غ١ش حٌٕظخ١ِش طمخط رّؼخًِ  حٖ)

CVRj = σRj /  𝑹𝒋̅̅ ̅……………………………….…....) 8 ( 
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   انؼبئذ                    – حبَٛبً 

حٌشث١ظ  ٌظٛظ١ف حلاِٛحي فٟ ِٕؾآص حلاػّخي طلم١ك حٌؼخثذ, ٌظلم١ك حٌؼخثذ ٠ٕزغٟ ػٍٝ  حْ حٌٙذف         

وً ِٕؾخس حػّخي حطزخع حعظشحط١ـ١ش ِلذدٖ, ٚحْ طىْٛ ِذسٚعش رؼٕخ٠ش ِٓ ٔخك١ش ِذٜ لذسس حٌّٕؾخس ػٍٝ 

حٌّٕؾخس  حٌظؼخًِ ِغ حٌّخخهش رحص حٌؼلالش ِٓ ؿخٔذ, ٚػلالش ططز١مٙخ ٚحٌّٛحسد حٌّخ١ٌش  ٚحٌزؾش٠ش ٌذٜ

ِٓ ؿخٔذ حخش, فنلاً ػٓ رٌه مشٚسس حخز ػٛحًِ حٌغٛق رؼ١ٓ حلاػظزخس فٟ حخظ١خس حلاعظشحط١ـ١ش, 

٠ٚؼُذ حٌؼخثذ ِٓ حُ٘ ػٕخفش طم١١ُ حٌٛمغ حٌّخٌٟ ٌٍّٕؾخس ِٚخ ٠ظشطذ ػٍٝ ص٠خدس حٌؼخثذ حٌزٞ ٠ّىٓ حْ 

طلمـ١ك حٌّزخدٌـش ر١ٓ طلـممٗ ِٕؾـخس حلاػّخي ِٓ ِخخهش ػخ١ٌش, ٌٙزح طغـؼٝ ِٕؾـآص حلاػّخي حٌٝ 

, )ٖ٘-ٕ٘: ٕٗٓٓحٌّـخخهـشس ٚحٌؼخثـذ, ِٚٓ ػُ ٠ئدٞ حٌٝ طؼظـ١ُ حٌؼخثذ ٚطم١ًٍ حٌّـخخهـش ) حٌّخلافٟ ,

٠ؼُشف حٌؼخثذ رخٔٗ حكذ حٌؼٛحًِ حٌظٟ طلفض حٌّغظؼّش٠ٓ ػٍٝ حٌظفخػً ٠ٚىخفت حٌّغظؼّش٠ٓ ػٍٝ ؽـخػظُٙ 

ً ػ١ٍٗ حٌّغظؼّشْٚ ِٓ حلاِٛحي حٌّغظؼّشس فٟ فٟ ٌّخخهشس رخعظؼّخسحطُٙ, رّؼٕٝ ٘ٛ حٌشرق حٌزٞ ٠لق

 ٘ٛ حٌؼخثذ(  Gitman , 2002:214(, فمذ ػشفٖٛ )Wahyuni & Kaharti,2020:692حلاعظؼّخس )

 وظٛص٠ؼخص ػخَ رؾىً ل١خعٙخ ٠ظُ ,ِؼ١ٕش ص١ِٕش فظشس خلاي حلاعظؼّخس ػٍٝ حٌخغخسس أٚ حٌشرق اؿّخٌٟ

 حلاعظؼّخس ل١ّش ِٓ ِج٠ٛش وٕغزش ػٕٙخ ِؼزشًح ,حٌغٛل١ش حٌم١ّش فٟ حٌظغ١١ش اٌٝ رخلإمخفش حٌفظشس خلاي ٔمذ٠ش

 .حٌفظشس رذح٠ش فٟ

وزٌه  ٠ؼشف حٌؼخثذ رخٔٗ ِم١خط لأدحء حلاعظؼّخس ٚ٘ٛ ٠ّؼً حٌٕغزش حٌّج٠ٛش ٌٍض٠خدس فٟ ػشٚس حٌّغظؼّش  

حٌظٟ  طٕظؾ ػٓ حلاعظؼّخس, حِخ فٟ كخٌش حلأعُٙ فخْ حٌؼخثذ ٘ٛ حٌٕغزش حٌّج٠ٛش ٌٍظغ١ش فٟ حٌغؼش رخلإمخفش 

( رخٔٗ ِـّٛع ٖٖ: ٕٙٓٓ(, ٚحؽخس ) ؽز١ذ, Chance& Brooks,2015:8حٌٝ طٛص٠ؼخص حلاسرخف )

 حٌّىخعذ حٚ حٌخغخثش حٌظٟ طٕظؾ ػٓ حلاعظؼّخس خلاي ِذس ص١ِٕش ِؼ١ٕش.

 

 :انواع العوائد – 2

 يؼذل انؼبئذ انًتضمك ) انفؼهٙ(: -أ

٠ؾ١ش ِؼذي حٌؼخثذ حٌغٕٛٞ حٌّظلمك حٚ حٌفؼٍٟ ػٍٝ حلاعظؼّخس حٌٝ ِؼذي حٌؼخثذ حٌفؼٍٟ حٌّظلمك           

ٌٍّٕؾؤس حٌزٞ ٠لغذ ِٓ ر١خٔخص وؾف حٌذخً حٌغٕٛٞ ٚح١ٌّضح١ٔش حٌؼ١ِّٛش حٌغ٠ٕٛش ػٓ حٌٕؾخه حٌظؾغ١ٍٟ 

(. وّخ ػشف رخٔٗ حٌؼخثذ حٌزٞ كقً ػ١ٍٗ حٌّغظؼّش Brigham & Michael, 2011:220ٌٍّٕؾخس )

ػٓ حٌّظٛلغ رؾىً دحثُ رخعظؼٕخء كخٌش ِؼذي حٌؼخثذ ػٍٝ  حٌفؼٍٟخلاي حٌفظشس حٌّخم١ش ٠ٚخظٍف حٌؼخثذ 

( ٗ: ٕٗٓٓ) حٌم١غٟ, (. ٚحؽخس Brigham & Houston,2009:247خٌٟ ِٓ حٌّخخهشس )حلافً حٌخ
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٠ّٚىٓ كغخد ِؼذي  رخٔٗ حٌظغ١ش فٟ ػشٚس حٌّغظؼّش فٟ ٔٙخ٠ش حٌفظشس ػّخ وخٔض ػ١ٍش فٟ رذح٠ش حٌفظشس.

 حٌؼخثذ حٌّظلمك ِٓ حلاعظؼّخس رخلأعُٙ حٌؼخد٠ش ٚفك حٌّؼخدٌش حلاط١ش:    

 

 

 

 )ٗٙٔ: ٖٕٔٓ) حٌؼخسمٟ,                                                                                       

 إذ إنّ :

Ri ,انؼبئذ انًتضمك = 

Ct ,انتذفك انُمذ٘ انُبرى ػٍ الاستخًبس = 

Pt,انسؼش انضبنٙ نهسٓى = 

Pt-1 انسبثك نهسٓى.= انسؼش 

 

 :يؼذل انؼبئذ انًتٕلغ -ة

٠ؾىً حٌؼخثذ حٌّظٛلغ ِٓ حلاعظؼّخس حُ٘ حلاعظ حٌظٟ طئػش فٟ حطخخر حٌمشحس حلاعظؼّخسٞ, رٌه حْ           

حٌّغظؼّش ٠مَٛ رظٕف١ز حعظؼّخسٖ حرح ِخ ٚؿذ ِٓ دسحعظٗ ٌٍّؾشٚع حْ ػّش حسرخكخً ؿ١ذس ٠ّىٓ حْ طلمك فٟ 

خسس, وّخ حْ حلاخظ١خس ر١ٓ ك١ٓ حٔٗ ٌٓ ٠مَٛ رخلاعظؼّخس حرح ِخ ٚؿذ حْ حٌّؾشٚع عٛف ٠لمك ٌٗ خغ

ِؾشٚع ٚحخش ٠زٕٝ ح٠نخً ػٍٝ حعخط حٌؼخثذ حٌّظٛلغ ِٓ وً ِّٕٙخ , فخرح ِخ ٚؿذ حْ ػخثذ ِؾشٚع حخش 

٠ٚفخمً  (.ٓ٘: 8ٕٓٓفخْ حلاخظ١خس عٛف ٠مغ ػٍٝ حٌّؾشٚع رٞ حٌؼخثذ حلاػٍٝ ) وٕـٛ, ٚؽّٛه ,

 ِٚخخهشسرذ ِٓ حٌّٛحصٔش ر١ٓ ػخثذ حٌّغظؼّش ػخدسً ر١ٓ ػذس حعظؼّخسحص ِظخكش ٚلأغشحك حٌّفخمٍش لا

٘زٖ حلاعظؼّخسحص  ٚرخٌٕغزش ٌٍّمخسٔش ر١ٓ حٌؼخثذ فمو ٠غظخذَ حٌّغظؼّش ِفَٙٛ حٌؼخثذ حٌّظٛلغ لأٔٗ لا ٠ؼٍُ 

وُ ٘ٛ حٌؼخثذ حٌّغظمزٍٟ ٌىً حعظؼّخس ٌٚٓ ٠غظط١غ طلذ٠ذٖ رذلش فخرح طلذػٕخ ػٓ حكظّخي طلمك ِؼذي حٌؼخثذ 

(. ٚػشف حٌؼخثذ حٌّظٛلغ رخٔٗ حٌؼخثذ ٕٖ: ٌّٕ٘ٓٓؼذي ) ِطش,فخٌّمقٛد ٘ٛ فشفش طلمك ٘زح ح

حٌّغظمزٍٟ حٌّظٛلغ حٌلقٛي ػ١ٍٗ حٚ ٘ٛ حٌّظٛعو حٌّشؿق ٌـ١ّغ حٌؼٛحثذ حٌّلظٍّش حر طّؼً حلاٚصحْ 

 :حكظّخلاص كذٚع رٌه حٌؼخثذ ٠ٚلغذ رخٌق١غش حلاط١ش 

 

= 
𝐂𝐭+𝐏𝐭−(𝐏𝐭−𝟏)

𝐏𝐭−𝟏
 ……………..…………..…)9(          Ri 
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Mishkin& Eakins,2016:107)                                                                    ) 

:  ٌ   إر إ

E(R) انؼبئذ انًتٕلغ = , 

Pi ( اصتًبنٛخ صذٔث انضبنخ نهسٓى =i,) 

Ri ( انؼبئذ انًتٕلغ نهسٓى =i.) 

 

  :يؼذل انؼبئذ انًطهٕة  -د

ٚ٘ٛ حدٔٝ ػخثذ ٠ّىٓ حْ ٠مزً رٗ حٌّغـظؼّش ِمخرً طلـٍّٗ ٌٍّـخخهش)حٌٕظخ١ِش( ٚ٘زح حٌؼخثـذ           

(. حٚ ٘ٛ حٌؼخثـذ حٌزٞ 5ٗ: ٠ٕٓٔٓؼظـّذ ػٍٝ دسؿـش حٌّـخخهـش حٌظٟ طقخكذ رٌه حٌؼخثذ) حٌؼخِشٞ,

نخً ػٓ حٌظؤخ١ش حٌلخٌـٟ ٠طٍزٗ حٌّغـظؼّش ػٕذ حعظؼّخس حِـٛحٌٗ فٟ حدحٖ ِـخ١ٌش ِؼ١ٕش حٚ حفً ِؼ١ٓ طؼ٠ٛ

لاعظٙلان ٘زٖ حلاِٛحي ٚحٌّخخهش حٌّقخكزش ٌٗ ٚ٘ٛ ِئؽش ُِٙ ٌؼَّٛ حٌّغظؼّش٠ٓ ٚحْ ِؼذي حٌؼخثذ 

حٌزٞ ٠طٍزٗ حٌّغـظؼّش ٠ؼظـّذ ػٍٝ حٌّـخخهـش حٌّشطزطش رٙزح  حلاعـظؼّخس                             

(Parrino et.al,2012: 201ٌّ٠ٚشطزو ِؼذي حٌؼخثذ ح ,) طٍٛد رؼلالش هشد٠ش ِغ حٌّخخهش حر حٔٗ وٍّخ

حسطفؼض حٌّخخهش صحد ِؼذي حٌؼخثذ حٌّطٍٛد حٌزٞ ٠طٍزٗ حٌّغظؼّش ػٍٝ ِخظٍف حعظؼّخسحطٗ                                           

 (Del Fabbro et.al,2016:73.) 

 

 :يكَٕبد انؼبئذ -2

٠ـذ حْ ٠ؾًّ  ٠ٕـُ ػٓ وً حعظؼّخس ػخثذ لذ ٠ىْٛ ح٠ـخر١خً حٚ عٍز١خً ٚحٌم١خط حٌذل١ك ٌٙزح حٌؼخثذ         

 ِىٟٛٔ حٌؼخثذ ّٚ٘خ:

 

E(R)  =𝑛
𝑖=1 𝑝𝑖(𝑅𝑖)………………………………....(10) 
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 انؼبئذ الاٚشاد٘ ) انًمسٕو (: -أ

٠ٚؤخز ٘زح حٌؼخثذ ل١ّش ففش٠ش حٚ ِٛؿزش, ٠ىْٛ حٌؼخثذ حلا٠شحدٞ ػٍٝ ؽىً طٛص٠ؼخص حسرخف          

(, ٠ؼشف ح٠نخَ رؤٔٗ حٌؼخثذ حٌّظلمك ٌٍّغظؼّش  Gitman et.al,2011:119حلأعُٙ ) ٠لقً ػ١ٍٙخ كٍّش

ِٓ ؿشحء حِظلاوٗ ٌٍّٛؿٛد ٠ٚظّؼً ٘زح حٌؼخثذ رّمغَٛ حلاسرخف حٌذٚسٞ حٌزٞ طٛصػٗ حدحسس حٌّٕؾؤس ػٍٝ 

حٌّغخ١ّ٘ٓ ػٍٝ حٔٗ ٔغزش ِٓ حلاسرخف حٌّظلممش ٚ٘زٖ حٌٕغزش ِٓ حلاسرخف حٌّظلممش ٠ّىٓ حْ طىْٛ ٔمذ 

 . )ٖٗ: 9ٕٓٓ)عؼ١ذ,ِٕظظُ حٚ ػٍٝ ؽىً حعُٙ ِٕلش 

 انؼبئذ انشأسًبنٙ : -ة

٠ٚؤطٟ ٘زح حٌؼخثذ ِٓ حٌظمذ٠ش فٟ حٌم١ّش حٌشأعّخ١ٌش ٌلأفً ٚحْ وؼ١شحً ِٓ حٌّغظؼّش٠ٓ ٠غظؼّشْٚ          

رخعُٙ حٌّٕؾآص ١ٌظ فمو حٌلقٛي ػٍٝ حسرخف ِٛصػش ػٍٝ حلأعُٙ ع٠ٕٛخً, ٌٚىٓ لأُٙ ٠ظٛلؼْٛ ل١ّش 

(, ٘ٛ حٌّـزٍغ حٌزٞ ٠ظـخٚص رٗ عـؼش ر١غ 9ٔ: 9ٕٓٓ)رٛ ص٠ذ, حلأعُٙ عٛف طشطفغ ِغ ِشٚس حٌٛلض

 .(Gitman & Zutter,2012:48)حلافـً عـؼش ؽشحء حلافـً 

 الأسٓى –حبنخبً 

طؼُذ حلأعُٙ رؤؽىخٌٙخ حٌّظٕٛػش أدحس حلاعظؼّخس حٌشث١غ١ش فٟ عٛق سحط حٌّخي, حٌظٟ طّىٓ             

ظلان, ٠ؼُذ حٌٕؾخه حٌغّٟٙ فٟ حٞ حلظقخد حكذ حُ٘ حلأؾطش حٌّغظؼّش٠ٓ ِٓ طٕف١ز ٔؾخه حلاعظؼّخس رخلاِ

حٌظٟ طغظمطذ ح٘ظّخِخً ٚحعؼخً ٌذٜ لطخع ٚحعغ ِٓ حلافشحد ٚحٌّئعغخص, ٚطلظٝ رّظخرؼش ِظ١ّضس ِٓ 

ِخظٍف حٌّظؼخ١ٍِٓ ٚوزٌه حلاؿٙضس حٌشلخر١ش , ٚرٌه رخٌٕظش حٌٝ حلاػخس حٌّظشطزش ٌٙزح حٌٕؾخه ح٠ـخرخً ٚعٍزخً 

عظؼّخس ٚحِىخ١ٔخص حٌّٕٛ ِٚغظ٠ٛخص حٌؼلالش ِغ حٌؼخٌُ حٌخخسؿٟ, حلأعُٙ ػزخسس ػٓ حٚسحق ػٍٝ ػ١ٍّش حلا

ِخ١ٌش ه٠ٍٛش حلاؿً طظذحٚي فٟ عٛق حلاٚسحق حٌّخ١ٌش حٌٝ ؿخٔذ حلاٚسحق حلاخشٜ وخٌغٕذحص ٚحٌّؾظمخص 

(, ٠ٚؼشف حٌغـُٙ ػزخسس ػٓ فه ٍِى١ش لخرً ٌٍظذحٚي ٠قذس ػٓ ؽشوش ٘: ٖٕٓٓحٌّخ١ٌش ) حعؼذ,

خّ٘ش ٠ٚؼطٝ ٌلخٍِـٗ ١ٌّؼً كقظٗ فٟ سحط ِخي حٌؾشوش حٌّقذسس, ٚطؼُذ حلأعُٙ أدحٖ حٌظ٠ًّٛ ِغ

حلاعخع١ش ٌظى٠ٛٓ سحط حٌّخي فٟ حٌؾشوخص حٌّـغخّ٘ش, حر ططشف ٌلاوظظخد حٌؼخَ مّٓ ٍِٙش ِلذدس ٠ؼٍٓ 

سحط (. وّخ ػشف حٌغُٙ ػزخسس ػٓ ؽٙخدس ٍِى١ش ٌـضء ِٓ 99: ٕ٘ٓٓػٕٙخ ِغ حلافذحس ) ِطش ٚط١ُ, 

حٌّخي حلاؿظّخػٟ ٌٍؾشوش ِخ ٠ٚطٍك ػٍٝ ِخٌىٟ ٘زٖ حلأعُٙ كخٍِٟ حعُٙ ٠ٚظلذد سحط ِخي حٌؾشوش رحص 

(. ٚطٕمغُ حلأعُٙ ِٓ ك١غ حٌلمٛق حٌّظشطزش ػٕٙخ ٖٙ: 5ٕٓٓحٌّغخّ٘ش ِٓ ػذد ِٓ حلأعُٙ ) حٌٕـخس,

 حٌٝ حعُٙ ػخد٠ش ٚحعُٙ ِّظخصس.
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 انؼبدٚخ: الأسٓى -1

طّؼً حلأعُٙ حٌؼخد٠ش ِغـظٕذ ٍِى١ش ٌٗ ل١ّش حعـ١ّش, ل١ّش دفظش٠ش ٚل١ّش عـٛل١ش                                         

(, طؼُذ حلأعُٙ حٌؼخد٠ش ِقذسحً دحثّخ ٌٍظ٠ًّٛ, ٓٙ: 558ٔ( ٚل١ّش طقف٠ٛش ) ح١ٌٙظٟ,9: 55٘ٔ) ٕ٘ذٞ,

ٟ لا طّٕق ٌلخٍِٙخ ح٠ش ١ِضس خخفش ػٓ عٛحٖ فلا ٠ّىٓ حٌشؿٛع حٌٝ حٌؾشوش لاعظشدحد ل١ّظٙخ, ٟٚ٘ حٌظ

ِٓ حٌّغخ١ّ٘ٓ عٛحء ٚفٟ حسرخف حٌؾشوش )خلاي ك١خطٙخ(, حٚ فٟ حفٌٛٙخ ػٕذ طقف١ظٙخ, ٠ٚلقً كٍّش 

حلأعُٙ حٌؼخد٠ش ػٍٝ كققُٙ ِٓ حٌظٛص٠ؼخص ٚرٌه ػٍٝ ؽىً ٔغزش ِج٠ٛش ِٓ ل١ّش سحط حٌّخي حٌظٟ 

غ لخْٔٛ حٌؾشوخص حٌّؼّٛي رٙخ فٟ حٌزٍذ, ٠ٚظمخمْٛ طؼٍٓ ع٠ٕٛخً ِٓ لزً ِـٍظ حلادحسس رّخ ٠ظّخؽٝ ِ

حلاسرخف حٌّٛصػش حِخ ٔمذحً حٚ ػٍٝ ؽىً حعُٙ ٚرٌه رؼذ حعظ١فخء كٍّش حلأعُٙ حٌّّظخصس ٌىخفش كمٛلُٙ      

(,ِٚٓ ػُ حْ حٌظ٠ًّٛ ِٓ خلاي حفذحس حلأعُٙ حٌؼخد٠ش ٌٓ ٠لًّ حٌؾشوش حٞ حػزخء ٕٕٔ: ٕٙٓٓ) ِطش,

ىظ حؽىخي حٌظ٠ًّٛ حلاخشٜ ِؼً حلأعُٙ حٌّّظخصس ٚحٌغٕذحص, وّخ ٠لك ٌلٍّش حٚ حٌظضحِخص لخ١ٔٛٔش, رؼ

حلأعُٙ حٌؼخد٠ش حْ ٠ز١ؼٛح حلأعُٙ ٌّغظؼّش٠ٓ حلاخش٠ٓ ِٓ خلاي حٌغٛق 

(, ٚطّؼً حٌم١ّش حلاع١ّش حٌّذٚٔش ػٍٝ ٚػ١مش حٌغُٙ, حٌم١ّش حٌٕظش٠ش Madura,1995:249حٌؼخ٠ٛٔش)

غظٕذحص حٌّلخعز١ش ٌٍؾشوش, ٚػخدسً ِخ ٠ىْٛ ِٕقٛؿ ػ١ٍٙخ ٌظٛػ١ك كغخد سحط حٌّخي حٌّذفٛع فٟ حٌّ

فٟ ػمذ طؤع١ظ حٌؾشوش )طظلذد ٚفمخً ٌٍمٛح١ٔٓ حٌؼخِش حٚ حٌخخفش رىً ؽشوش(, غ١ش حٔٗ ٠ّىٓ طغ١١ش٘خ 

ػ١ٍّخً رّٛؿذ لشحس حؽظمخق حلأعُٙ, ٚطلذد أوؼش حٌذٚي كذحً حدٔٝ ٌٍم١ّش حلاع١ّش, حر لا ٠ّىٓ ٌٍؾشوش 

طمً ػٓ رٌه. حِخ حٌم١ّش حٌذفظش٠ش ٌٍغُٙ ٟ٘ طٍه حٌم١ّش حٌّم١ذس فٟ حٌغـلاص حفذحس حلأعُٙ رم١ّش 

ٌّلخعز١ش ٌٍؾشوش, ِؼزشحً ػٕٙخ رلمٛق حٌٍّى١ش رؼذ حعظزؼخد حلأعُٙ حٌّّظخصس ِٕٙخ رخػظزخس٘خ حٌظضحِخً ػٍٝ 

سس حٌؾشوش ٠ّٚىٓ حعظخشحؽ حٌم١ّش حٌذفظش٠ش رمغّش كمٛق حٌّغخ١ّ٘ٓ ػٍٝ ػذد حلأعُٙ حٌؼخد٠ش حٌّقذ

 (. ٕٓ٘: 5ٕٓٓ)آي ؽز١ذ,

حِخ حٌم١ّش حٌغٛل١ش  ٌٍغُٙ فظّؼً حٌم١ّش حٌظٟ ٠ظُ  طذحٚي رٗ حٌغُٙ فٟ حٌغٛق, ٚلا ٠ؾظشه ططخرمٙخ ِغ حٞ 

 (.ٕ٘: ِٕ٘ٓٓٓ حٌم١ّظ١ٓ حلاع١ّش ٚحٌذفظش٠ش) ٌطفٟ,

وً فٟ ك١ٓ طّؼً حٌم١ّش حٌظقف٠ٛش ٌٍغُٙ ٔق١ذ حٌغُٙ ِٓ ل١ّش ِٛؿٛدحص حٌؾشوش حٌّقفخس رؼذ طغذ٠ذ 

حلاٌظضحِخص  –حلاٌظضحِخص ٚكمٛق حٌذحث١ٕٓ ٚكٍّش حلأعُٙ حٌّّظخصس رّؼٕٝ )حٌم١ّش حٌغٛل١ش ٌلأفٛي 

 (.ٓٙ: 558ٔٚحٌّغظلمخص() ح١ٌٙظٟ,

 Spieser,2000:27))صمٕق خبصخ نكم يسبْى  -أ

 ( ٌٗ حٌلك فٟ حٌّؾخسوش ٌظغ١١ش حٌّئعغشٔ)

 ( ٌٗ حٌلك حلاهلاع ػٍٝ حٌّؼٍِٛخص حٌخخفش رخٌؾشوشٕ)

 ٌٗ حٌلك حٌلقٛي ػٍٝ ؿضء ِٓ سأط ِخي حٌؾشوش )ػٕذ طقف١ظٙخ ٔٙخث١خً( (ٖ)
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 ( ٌٗ حٌلك فٟ ٔمً ٍِى١ش حلأعُٙ حٌظٟ ٠لٍّٙخ حٌٝ حؽخخؿ حخش٠ٓ.  ٗ)

 :(ٕٔ: ٖٕٔٓ) رٓ د٘خْ, الأسٓىخصبئص  -ة

 ٠ؼظزش كخًِ حٌغُٙ حٌؼخدٞ ِخٌىخُ ٌٚٗ كمٛق حٌّلان.( ٔ)

 ػٍٝ ِخ طلممٗ حٌؾشوش ِٓ سرق حٚ خغخسس.( كقش حٌغُٙ ِٓ حٌشرق حٚ حٌخغخسس ِظٛلف ٕ)

 ( طىْٛ ِغئ١ٌٚش حٌّغخُ٘ ِلذٚدس رمذس كقظٗ فٟ سحط حٌّخي.ٖ)

( ٠ؼظزش حٌّغخُ٘ ػنٛحً فٟ حٌـّؼ١ش حٌؼ١ِّٛش ٌٍؾشوش ٚوزٌه ٌٗ حٌلك رخٌظق٠ٛض, فنلاً ػٓ رٌه ٌٗ ٗ)

 حٌلك فٟ سلخرش حػّخي حٌؾشوش.

حص, ٌىٓ ٌٍّغخُ٘ حٌلك فٟ ر١غ حٌغُٙ فٟ حٌغٛق دْٚ ( حٌغُٙ حٌؼخدٞ ١ٌظ ٌٗ طخس٠خ حعظلمخق وخٌغٕذ٘)

 حٌشؿٛع ٌٍؾشوش حٌّقذسس.

( حٌّـغخُ٘ لا ٠لقً ػٍٝ حٌلـمٛق حلا رؼذ ٚفخء حٌظضحِخص حٌؾـشوش, ٌٙزح ٠ّىٓ حْ ٔطٍك ػ١ٍُٙ      ٙ)

 )حفلخد حٌزٛحلٟ(.

ػٍٝ حٌـّٙٛس ( ٠ؼطٝ ٌٍّغخُ٘ حٌلك حلاٌٟٚ فٟ ؽشحء حلافذحسحص حٌـذ٠ذس ِٓ حٌؾشوش لزً ػشمٙخ 9)

 .(Brigham, & Lous,1994:845ِّخ ٠ذي حٌّلخفظش ػٍٝ ِشوضُ٘ حٌمخٟٔٛٔ فٟ حٌظق٠ٛض )

 انًًتبصح: الأسٓى -2

٠ّؼً حٌغُٙ حٌّّظخص ِغظٕذ ٍِى١ش, ٚحْ  وخٔض ٍِى١ظٗ طخظٍف ػٓ حٌٍّى١ش حٌٕخؽجش ػٓ حٌغُٙ            

حٌؼخدٞ, ٌٚٙزح حٌّغظٕذ ل١ّش حع١ّش, ل١ّش دفظش٠ش, ل١ّش عٛل١ش ٚل١ّش طقف٠ٛش ؽؤٔٗ فٟ رٌه ؽؤْ حٌغُٙ 

حس حٌؾشوش, غ١ش حْ حٌم١ّش حٌذفظش٠ش ٌٍغُٙ حٌّّظخص طلغذ رٕغزش حٌؼخدٞ, حر ٠شطزو أؿٍٗ رٛؿٛد ٚحعظّش

(, "طؾزٗ حلأعُٙ حٌّّظخصس 8ٕ٘: ٕٗٓٓحؿّخٌٟ حٌم١ّش حلاع١ّش ٌلاعُٙ حٌّّظخصس  )كٕفٟ ٚ لش٠خلـ,

حلأعُٙ حٌؼخد٠ش ِٓ ٔخك١ش حٌّؼخٍِش حٌنش٠ز١ش ك١غ لا طؼذ حٌظٛص٠ؼخص حٌّمشسس ٌلٍّش حلأعُٙ حٌؼخد٠ش 

مّٓ حٌظىخ١ٌف حٌٛحؿزش حٌخقُ ٚفٛلاً حٌٝ حٌذخً حٌخخمغ ٌٍنش٠زش, وّخ حْ ػذَ ٚحلأعُٙ حٌّّظخصس 

عذحد حٌظٛص٠ؼخص حٌّمشسس ٌىً ِٓ كٍّش حلأعُٙ حٌؼخد٠ش ٚحلأعُٙ حٌّّظخصس لا ٠ظشطذ ػ١ٍش حفلاط حٌؾشوش, 

(, ٙ٘: 5ٕٓٓػٍٝ حٌؼىظ فٟ كخٌش ٚطٛلف حٌؾشوش ػٓ عذحد كمٛق كٍّش حٌغٕذحص"  )حرٛ سحمٟ,

ُٙ حٌّّظخصس ٌٍؾشوش حٌّقذسس ؿٍّش ِٓ حٌّضح٠خ, حّ٘ٙخ ػذَ حٌضحَ حٌؾشوش لخٔٛٔخً ربؿشحء ٚطلمك حلأع

طٛص٠ؼخص وً عٕش طلمك ف١ٙخ حٌؾشوش حسرخف, وّخ لا ٠لك ٌلٍّظٙخ حٌظق٠ٛض حلا فٟ حٌلخلاص حٌٕخدسس حٌظٟ 

رٌه لاْ طغظذػٟ  حٌظذخً, حِخ ِخ ٠ؼ١زٙخ حسطفخع طىخ١ٌفٙخ ِمخسٔش رظىخ١ٌف حٌظ٠ًّٛ رخلالظشحك ٚ

حٌظٛص٠ؼخص لا طخقُ لزً فشك حٌنش٠زش, ِّخ ٠ذي ػٍٝ كشِخْ حٌؾشوش ِٓ حٌٛفشس حٌنش٠ز١ش, حِخ 

حٌؼ١ذ حلاخش حسطفخع طىخ١ٌفٙخ ٠شؿغ حٌٝ ِطخٌزش كٍّظٙخ ٌؼخثذ ِشطفغ وظؼ٠ٛل ػٓ حٌّخخهش حٌؼخ١ٌش حٌٟ 

(.9ٕ: ٠ٔ55٘ظؼشك ٌٙخ حٌّغخّْ٘ٛ ِمخسٔش رلٍّش حٌغٕذحص  ) ٕ٘ذٞ,



 

 
ٖٙ 

 

 

 

 

 

 

 تمهٌد

تناول هذا الفصل الجانب التطبٌقً للدراسة بعد ان تم توضٌح  مفهوم نظرٌة التسعٌر المرجح         

واهمٌتها, فضلاً عن ذلك توضٌح المؤشرات الاقتصادٌة فً الفصل السابق. سٌتم فً هذا الفصل 

ً لجمٌع المؤشرات الاقتصادٌة والتً تضمنت ) مؤشر السوق, التضخم, الناتج توضٌح التحلٌل المال

المحلً الاجمالً, سعر الصرف, عرض النقد, المٌزان التجاري وسعر الفائدة( للمصارف عٌنة 

 الدراسة, واٌضاً تحلٌل بٌانات الدراسة واختبار فرضٌاتها.

 لى وفق ما ٌأتً:ولتحقٌق اهداف هذا الفصل فقد قسم على اربعه مباحث وع

 المبحث الاول: لمحة تارٌخٌة عن المصارف عٌنة الدراسة.

 المبحث الثانً: التحلٌل المالً لجمٌع المؤشرات الاقتصادٌة.

 المبحث الثالث: اختبار فرضٌات الدراسة.

 المبحث الرابع: اختبار قدرة النموذج على التنبؤ.

 

 الثالثالفصل 

عرض نتائج متغٌرات الدراسة وتحلٌها 

 وتفسٌرها



 لمحة تاريخية عن المصارف عينة الدراسة.................... المبحث الاول....................الفصل الثالث 
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 توطئة:

ٌهدف هذا المبحث الى توضٌح لسوق العراق للأوراق المالٌة لأنها احدى اهم آلٌات تجمٌع           

 وتوجٌه الموارد وتوظٌفها فً المشروعات الاستثمارٌة , وكذلك توضٌح المصارف عٌنة الدراسة .

وكذلك  وسٌتم عرض هذا المبحث  فً فقرتٌن وهً لمحة تارٌخٌة عن سوق العراق للأوراق المالٌة,

 نبذه مختصره عن المصارف عٌنة الدراسة. 

 

 لمحة تارٌخٌة عن سوق العراق للأوراق المالٌة وعٌنه الدراسة: :اولا

( ٘ٛ عٛق ٌلأٚسحق ِخ١ٌش فٟ ِشوض حٌؼخفّش رغذحد, ISXعٛق حٌؼشحق ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش )          

٠ٚؼًّ  ٕٗٓٓ/ٙ/ٕٗٚرخؽش ٔؾخهٗ فٟ  ٕٗٓٓ( ٌؼخَ 9ٗحٌؼشحق, ٚطؤعظ حٌغٛق رّٛؿذ حٌمخْٔٛ سلُ )

طلض حؽشحف ١٘جش حلاٚسحق حٌّخ١ٌش حٌؼشحل١ش, ٟٚ٘ ١٘جش ِغظمٍش طُ طؤع١غٙخ ػٍٝ غشحس ح١ٌٙجش حلاِش٠ى١ش 

خْ و ٌٖٕٓٓفظشس حٌظٟ وخٔض لزً حٌغضٚ حلاِش٠ىٟ ٌٍؼشحق ػخَ ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش ٚحٌزٛسفخص, ٚفٟ ح

٠طٍك ػٍٝ حٌغٛق حٌلخ١ٌش حعُ رٛسفش رغذحد ٚحٌظٟ وخٔض طذ٠ش٘خ ٚصحسس وخٌّخ١ٌش حٌؼشحل١ش حِخ حلاْ  فٟٙ 

حفزلض عٛق حٌؼشحق ٌلأٚسحق  ١ٕ٘ٓٓ٘جش رحط١ش حٌظٕظ١ُ ِؼً رٛسفش ٠ٛ١ٔٛسن, ٚحػظزخسحً ِٓ ػخَ 

ؽشوش فمو  ٘ٔوخٔض ٕ٘خن  ٕٗٓٓٛك١ذس فٟ حٌؼشحق ٚػٕذِخ حفظظلض فٟ ػخَ حٌّخ١ٌش ٟ٘ حٌزٛسفش حٌ

وخْ طذحٚي حلاعُٙ فٟ  ٕ٘ٓٓؽشوش ٚفٟ ػخَ  ِٓٓٔذسؿش فٟ حٌغٛق حِخ حلاْ فظُ حدسحؽ حوؼش ِٓ 

 $.ٓٓٓٓٓٓ٘حٌـٍغش حٌٛحكذس ِخ ٠مخسد 

ِٓ ح١ّ٘ش فٟ طلف١ض  حعظ ٘زح حٌغٛق ٌظٍز١ش ؿ١ّغ ِظطٍزخص طط٠ٛش حلالظقخد حٌؼشحلٟ ٚرٌه ٔظشحً ٌّخ ٌٗ

حٌٕؾخهخص حلاعظؼّخس٠ش حٌظٟ طغخُ٘ فٟ سفغ ِغظٜٛ حلالظقخد حٌؼشحلٟ ٚحٌّغخّ٘ش فٟ ؿزد حلاعظؼّخسحص 

حلاؿٕز١ش, ِخ ٠خٍك ٔٛػخً ِٓ حٌظٕخفظ ِغ حٌؾشوخص حٌّل١ٍش ٠ٚؼط١ٙخ حٌخزشس حٌىخف١ش ٌٍغ١ش رخطٝ ػخرظٗ ِٓ 

 حؿً طط٠ٛش ٘زح حٌّـخي.

حق ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش طُ طمغ١ّٙخ حٌٝ طغغ لطخػخص ِٕٚٙخ لطخع حٌقٕخػش حٌؾشوخص حٌّذسؿش فٟ عٛق حٌؼش

ٚحٌخذِخص ٚحٌّقخسف ٚحلاعظؼّخس ٚحٌظخ١ِٓ ٚحٌفٕخدق حٌغ١خك١ش ٚحٌضسحػش ٚحلاطقخلاص ٚحخ١شحً لطخع 

حٌظل٠ًٛ حٌّخٌٟ, ٚلذ لخَ حٌزخكغ رخخظ١خس ِـّٛػش ِٓ حٌّقخسف مّٓ حٌمطخع حٌّقشفٟ ٌظّؼً ػ١ٕش 

 حٌذسحعش .

 المبحث الاول

 لمحة تارٌخٌة عن المصارف عٌنة الدراسة
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 انًصبسف ػُٛخ انذساسخ: :حبَٛبً 

حٌمطخع حٌّقشفٟ ٘ٛ حكذٜ حٌؾشوخص حٌّذسؿش فٟ عٛق حٌؼشحق ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش, ٚحٌزٞ ٠لظٛٞ         

ِقخسف( ٌٍّٚذس حٌٛحلؼش ر١ٓ ػخِٟ  ٙ( ِقشف ِغـً مّٓ حٌغٛق, ٚلذ حخظخس حٌزخكغ )ٗٗػٍٝ )

 ( ٠ّٚىٓ ح٠ـخص٘خ رخلاطٟ:5ٕٔٓ-ٕٗٓٓ)

 

 يصشف ثغذاد: -1

حعظـخرش ٌّظطٍزخص حلالظقخد حٌٛهٕٟ ِٚغخّ٘ظٗ فٟ سفغ ٔغذ حٌّٕٛ حلالظقخدٞ فٟ حٌؼشحق           

, حر وخْ حٚي 55ٕٔ/ٕ/8ٔٚطٕؾ١و ِـخلاص حٌظـخسس ٚحلاعظؼّخس ٚحلادخخس حعُظ ِقشف رغذحد رظخس٠خ 

ؼً ( ١ٍِْٛ د٠ٕخس, ٚرخؽش ٔؾخهٗ حٌّظِّٓٓٔقشف ٠ئعغٗ حٌمطخع حٌخخؿ حر رذأ رشأعّخي لذسٖ )

حطغغ ٔؾخهٗ ١ٌؾًّ حٌق١شفش  ٖٕٓٓٚفٟ حٚحخش ػخَ  55ٕٔ/5/ٕٔرؤػّخي حٌق١شفش حٌظـخس٠ش رظخس٠خ 

حٌذ١ٌٚش, ٚلذ ؽٙذ حٌّقشف ص٠خدحص ػذ٠ذس ِٚظظخ١ٌش فٟ حٌغٕٛحص حٌلاكمش ٌظؤع١غٗ رّخ ٠ٕغـُ ِغ 

ططٛسحص حٌٛمغ حلالظقخدٞ ٌىً ِشكٍش ِٓ ؿخٔذ ٚص٠خدس ػذد فشٚع حٌّقشف ِٓ ؿخٔذ حخش ٚوّخ 

 ز١ٓ فٟ حدٔخٖ:ِ

( ٕٖٓطُ ص٠خدس سحط حٌّخي حٌٝ   ) 558ٔ( ١ٍِْٛ, ٚػخَ ٓٙٔطُ ص٠خدس سحط حٌّخي حٌٝ ) 559ٔػخَ 

طُ ص٠خدس سحط حٌّخي حٌٝ       ٕٓٓٓ( ١ٍِْٛ, ٚػخَ ٓٗٙطُ ص٠خدس سحط حٌّخي حٌٝ ) ١ٍِٔ555ْٛ, ٚػخَ 

( ٕٓٗٙحٌٝ ) َٖٕٓٓ ( ١ٍِْٛ, ٚػخ9٘ٓٔطُ ص٠خدس سحط حٌّخي حٌٝ ) ٕٔٓٓ( ١ٍِْٛ, ٚػخَ 8ٕٓٔ) 

 ( ١ٍِْٛ )حٌظمش٠ش حٌغٕٛٞ ٌّقشف رغذحد(.8ٕٓ٘طُ ص٠خدس سحط حٌّخي حٌٝ ) ١ٍِْٕٓٓٗٛ, ٚفٟ ػخَ 

 

 انًصشف انتزبس٘ انؼشالٙ: -2

 ٕٓٔفٟ رغذحد/ كٟ حٌغؼذْٚ / ِلٍش  55ٕٔ/ٕ/ٔٔطؤعظ حٌّقشف حٌظـخسٞ حٌؼشحلٟ فٟ          

( ١ٍِْٛ د٠ٕخس ػشحلٟ  وؾشوش ِغخّ٘ش خخفش ػشحل١ش ٠مَٛ رظمذ٠ُ ٓ٘ٔ, ٚرشحط ِخي لذسٖ )5ٖؽخسع 

د خذِخص ِخ١ٌش ِٚقشف١ش ٌلأفشحد ٚحٌؾشوخص حٌّظؼٍمش رٕؾخهٗ ِٓ خلاي فشٚػش حٌؼؾش حٌّٛصػش فٟ رغذح

ٚرٌه  ٕ٘ٓٓ( ١ٍِخس د٠ٕخس ػخَ ٓٙٚحٌزقشس ٚحٌٕـف ٚحعظّش حٌّقشف ػٍٝ ص٠خدس سأعّخٌٗ كظٝ رٍغ )

% ِٓ سأعّخٌٗ حٌلخٌٟ حٌزٞ 5ٗ( ١ٍِخس د٠ٕخس ِمخرً ٓ٘رّؾخسوش حٌزٕه حلاٍٟ٘ حٌّظلذ /حٌزلش٠ٓ رّزٍغ )

ؤطٟ طظ٠ٛـخً ٔظخثؾ ل١خع١ش ط ٕٙٓٓ( ١ٍِخس د٠ٕخس, ٚكمك حٌّقشف ػخَ ٓٙ( ١ٍِخس حٌٝ )ٓٔصحد ِٓ )

ٌّغ١شطٗ حٌٕخؿلش فٟ طلم١ك ّٔٛ لٛٞ ِٚظٛحصْ فٟ أدحثٗ حٌّخٌٟ  ِٕز دخٛي حٌؾش٠ه حلاعظشحط١ـٟ حٌزٕه 

, ِٓ ١ٍِٕٓٓٙخس د٠ٕخس ػشحلٟ ٌؼخَ  ٔ,5حلاٍٟ٘ حٌّظلذ, حر حػٍٓ حٌزٕه ػٓ طلم١ك حسرخف فخف١ش رٍغض 

حء فٟ حٌلغخرخص حٌـخس٠ش حٚ ح٘ذحف حٌّقشف ِٕز حْ طُ طؤع١غٗ ػًّ ػٍٝ حعظمطخد ٚدحثغ صرخثٕٗ عٛ
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حٌظٛف١ش حٚ حٌٛدحثغ حٌؼخرظش ٚغ١ش٘خ ٚطٛظ١فٙخ فٟ ِخظٍف حلأؾطش حٌّقشف١ش ٌخذِش صرخثٕٗ          

 )حٌظمش٠ش حٌغٕٛٞ ٌّقشف حٌظـخسٞ حٌؼشحلٟ(.

 

 يصشف انخهٛذ انتزبس٘ : -3

د فٟ حعظ ِقشف حٌخ١ٍؾ حٌظـخسٞ وؾشوش ِغخّ٘ش خخفش ِٚشوضٖ حٌشث١غٟ فٟ رغذح         

ٚلذ طُ  ٕٓٓٓ/ٗ/ٔ( ١ٍِْٛ د٠ٕخس ٚرخؽش ٔؾخهٗ حٌفؼٍٟ رظخس٠خ ٓٓٙٚرشأعّخي لذسس ) 555ٔ/ٓٔ/ٕٓ

( ١ٍِخس د٠ٕخس ػشحلٟ ٚػٍٝ ِشكٍظ١ٓ, ٓ٘طؼذ٠ً ػمذ طؤع١غٗ رض٠خدٖ سأعّخٌٗ ػذٖ ِشحص حٌٝ حْ ٚفً )

( ١ٍِخس د٠ٕخس ٓ٘( ١ٍِخس د٠ٕخس ػشحلٟ ٚحٌّشكٍش حٌؼخ١ٔش حٌٝ حْ ٚفً حٌٝ)٘.9ٖحٌّشكٍش حلاٌٚٝ رٍغ )

, فنلاً ػٓ رٌه طُ طؤع١ظ ؽؼزش ِىخفلش غغ١ً حلاِٛحي, ٠مَٛ حٌّقشف رظمذ٠ُ 5ٕٓٓػشحلٟ ٌؼخَ 

ؿ١ّغ حلاػّخي حٌّقشف١ش ٚحٌّخ١ٌش حٌّظؼٍمش رٕؾخهٗ ِٓ خلاي ِشوضٖ حٌشث١غٟ فٟ رغذحد ٚفشٚػٗ 

عخهش حٌّخ١ٌش حٌؼؾشْٚ حٌّٕظؾشس دحخً حٌؼشحق رخلإمخفش حٌٝ طمذ٠ُ خذِخص حٌق١شفش ٚخذِخص حٌٛ

 )حٌظمش٠ش حٌغٕٛٞ ٌّقشف حٌخ١ٍؾ حٌظـخسٞ(.

 

 يصشف الاستخًبس انؼشالٙ: -4

( ١ٍِْٛ د٠ٕخس, ٚلذ كقً ػٍٝ ٓٓٔرشأعّخي لذسٖ ) 55ٖٔ/9/ٖٔحعظ حٌّقشف رظخس٠خ          

ٚرخؽش حٌؼًّ حٌّقشفٟ فٟ  55ٖٔ/8/5ٕحؿخصس ِّخسعش حٌق١شفش ِٓ حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ فٟ 

خلاي فشػٗ حٌشث١غٟ, ٠ٙذف حٌّقشف حٌٝ خذِش حلالظقخد حٌؼشحلٟ ٚحٌّٛحه١ٕٓ ػٓ ِٓ  55ٖٔ/5/5ٕ

هش٠ك حؿظزحد حٌٛدحثغ ٚحٌّذخشحص ِٚٓ ػُ حػخدٖ طؾغ١ٍٙخ فٟ ِخظٍف حٌمطخػخص حلالظقخد٠ش كغذ 

ّٔٛ٘خ ٚططٛس٘خ ِٚغخّ٘ظٙخ فٟ حلادحء حلالظقخدٞ ٚطمذ٠ُ حفنً حٌخذِخص حٌّقشف١ش حٌذحخ١ٍش 

( ١ٍِْٛ ٚفٟ ٕٓٓرض٠خدس سحط حٌّخي حٌٝ ) 55٘ٔح١ٌٙجش حٌؼخِش ٌٍّقشف ػخَ  ٚحٌخخسؿ١ش, ٚلذ لشسص

 555ٔ( ١ٍِْٛ ػخَ ٓٓٙ( ١ٍِْٛ ِٚٓ ػُ حٌٝ )ٓٓٗلشسص ح١ٌٙجش ص٠خدس سحط حٌّخي حٌٝ ) 558ٔػخَ 

, عخػذص حٌظطٛسحص حلاخ١شس ػٍٝ حطغخع ِـخي ٕٗٓٓ( ١ٍِخس د٠ٕخس ػخَ ٕٓ٘ٔٔحٌٝ حْ حفزق )

ِقشف١ش ِٚخ١ٌش ِظٕٛػش ِٓ ٔخك١ش ٚطط٠ٛش حٌخذِخص ٚحلادٚحص حٌّغظخذِش  حٌّقشف ١ٌّظذ حٌٝ ِـخلاص

فٟ ٘زٖ حٌّـخلاص ِٓ ٔخك١ش حخشٜ ١ٌؾًّ حلاعٙخَ فٟ حٌفشؿ حلاعظؼّخس٠ش حٌـذ٠ذس ٚطٛف١ش حٌظ٠ًّٛ 

حٌلاصَ ٌٍّؾشٚػخص حلاػّخس٠ش ٚحلأّخث١ش حٌٝ ؿخٔذ طمذ٠ُ حلاثظّخْ حٌلاصَ ٌىخفش حلاغشحك حلالظقخد٠ش   

 ٠ش حٌغٕٛٞ ٌّقشف حلاعظؼّخس حٌؼشحلٟ(.) حٌظمش
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 يصشف انششق الأسػ انؼشالٙ نلاستخًبس: -5

حعظ ِقشف حٌؾشق حلاٚعو حٌؼشحلٟ ٌلاعظؼّخس وؾشوش ِغخّ٘ش فٟ رغذحد / ػشفخص حٌٕٙذ٠ش /         

, ٚرؼذ حٌلقٛي 55ٖٔ/9/9( ١ٍِْٛ د٠ٕخس فٟ ٓٓٗ, رشأعّخي لذسٖ )٘ٙ/ػّخسسٖٓ/ ؽخسع 5ٕ5ِلٍش 

صس حٌق١شفش ِٓ حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ رخؽش حٌّقشف ػٍّش ٚفظق فشػٗ حٌشث١ظ حرٛحرٗ حِخَ ػٍٝ حؿخ

( ١ٍِخس, ٘ٔرذأص ص٠خدس سأعّخي حٌّقشف كظٝ رٍغض ) 555ٔ, ٚفٟ ػخَ 55ٗٔ/٘/8حٌـّٙٛس فٟ 

( ١ٍِخس د٠ٕخس ٠مَٛ 5ٔحٌٝ سأعّخٌٗ ١ٌقزق  ) ٕٗٓٓؿشص حمخفش حسرخف ػخَ  ٕٙٓٓٚفٟ ػخَ 

( 5ٔٔٛحع حلأؾطش حٌّقشف١ش حٌظـخس٠ش ٚحلاعظؼّخس٠ش حٌّل١ٍش ٚحٌذ١ٌٚش, ٌٍّقشف )حٌّقشف رّخظٍف ح

 فشع دحخً حٌمطش ) حٌظمش٠ش حٌغٕٛٞ ٌّقشف حٌؾشق حلاٚعو حٌؼشحلٟ ٌلاعظؼّخس(.

 

 يصشف سٕيش انتزبس٘ : -6

( ١ٍِْٛ د٠ٕخس رّٛؿذ حكىخَ لخْٔٛ حٌزٕه ٓٓٗرشأعّخي لذسٖ) 555ٔ/8/9حعظ حٌّقشف فٟ          

ٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ ٚحػظزشص ؽشوش ِقشف عِٛش حٌظـخسٞ )ِغخّ٘ش خخفش( ِقشفخً ػشحل١خً ِـخصحً ح

, ٕٓٓٓ/ٔ/ٌّّٖخسعش حٌق١شفش فٟ ؿّٙٛس٠ش حٌؼشحق ٚرخؽش حٌّقشف ٔؾخهٗ حٌّقشفٟ رظخس٠خ 

٠ٙذف حٌّقشف حٌٝ حٌّغخّ٘ش فٟ حٌظ١ّٕش حلالظقخد٠ش فٟ حٌؼشحق ٚطٕؾ١و فؼخ١ٌظٙخ فٟ حهخس حٌغ١خعش 

ٌٍذٌٚش فٟ ِخظٍف حلأؾطش حلالظقخد٠ش ٚرخلأخـ طؾغ١ً حٌّؾخس٠غ حٌضسحػ١ش ٚحٌقٕخػ١ش حٌؼخِش 

ٚحٌغ١خك١ش حٌّظٛلفش ِٕٙخ ػٓ هش٠ك ِّخسعش حٌق١شفش ٚطمذ٠ُ حٌخذِخص حٌّقشف١ش فٟ مٛء حٌمٛح١ٔٓ 

ٚحلأظّش حٌٕخفزس ٠ّٚخسط حٌّقشف ٔؾخهخطٗ حٌّقشف١ش ٚحلاعظؼّخس٠ش ٚحٌظ١ٍ٠ّٛش رؤؽشحف  حٌزٕه 

 ٞ حٌؼشحلٟ ٚسلخرظٗ )حٌظمش٠ش حٌغٕٛٞ ٌّقشف عِٛش حٌظـخسٞ(.حٌّشوض
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 تًٓٛذ:

(, ٚحٌظٟ ٟ٘    ٔحػظّذ حٌزخكغ ػٍٝ ر١خٔخص حٌّئؽشحص حلالظقخد٠ش حٌٛحسد روش٘خ رخٌٍّلك )       

)ِئؽش حٌغٛق, حٌظنخُ, حٌٕخطؾ حٌّلٍٟ حلاؿّخٌٟ, عؼش حٌقشف, ػشك حٌٕمذ, ح١ٌّضحْ حٌظـخسٞ 

ط١غش ِٓ  ٚعؼش حٌفخثذس(, فنلاً ػٓ رٌه طل١ًٍ حٌؼخثذ حٌخخؿ رخٌّقخسف ػ١ٕش حٌذسحعش حعظٕخدحً حٌٝ ِخ

( ٚوخْ  5ٕٔٓ-ٕٗٓٓ( ػخَ طّظذ ِٓ )ٙٔر١خٔخص ػٕٙخ, ٚلذ طُ حلاػظّخد ػٍٝ عٍغش ص١ِٕش ِظنّٕش )

 حٌغزذ ِٓ ٚسحء حخظ١خس حٌزخكغ ٌٙزٖ حٌغٍغش ٘ٛ طٛفش حٌز١خٔخص حٌظٟ طغطٟ ِذس حٌذسحعش.

 المبحث الثانً

 التحلٌل المالً للمؤشرات الاقتصادٌة
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 ( معدل النمو السنوي لممصارف و لممتغيرات الاقتصادية 2جدول ) 

 معدل  عائد السنوات
 لمصارفا

 %لمؤشرات الاقتصاديةامعدل نمو 

(1) 
 مؤشر السوق

(2) 
 التضخم

(3) 
 الناتج المحمي

(4) 
 سعر الصرف

(5) 
 عرض النقد

 

(6) 
 الميزان التجاري

(7) 
 سعر الفائدة

2004 --- --- --- --- --- --- --- --- 
2005 24.19 -28.59 37.03 28.59 1.1 19.83 -28.62 16.66 
2006 -72.59 -33.81 43.51 25.44 -0.13 43.55 319.69 128.57 
2007 11.82 33.53 -41.80 39.37 -14.45 27.87 143.83 25 
2008 -13.4 71.54 -58.89 44.33 -4.94 29.54 34.85 -25 
2009 1.878 -3.2 133.3 -10.47 -1.92 30.12 -104.36 -41.13 
2010 -15.66 0.12 -69.87 23.41 0 32.89 -100.61 -29.21 
2011 25.07 34.71 124 22.88 0 19.52 306.17 -4 
2012 -5.6 -8.09 8.92 16.03 -0.34 4.55 761.92 0 
2013 -0.658 -9.49 -68.85 9.05 0 16.18 14.76 0 
2014 -22.36 -18.69 15.78 -2.53 1.88 3.47 -44.8 0 
2105 -26.29 -26.81 -36.36 -26.43 0.16 -8.96 -94.96 0 
2016 -8.268 -23.21 -71.42 2.51 0 9.52 348.52 -27.83 
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(1,2ممحق ) ل من اعداد الباحث بالاعتماد عمىالمصدر: الجدو

2017 -15.47 -10.6 -50 14.98 0 2.64 81.6 -7.621 
2018 -34 -22.13 100 11.09 0 2.72 5.76 0 
2019 -15.83 -3.21 -150 6.02 0 8.43 7.15 0 
 β  0.331734461 0.002172715 0.230755877 -1.482721317 -0.082914535 -0.000571664 -0.340508927معامل 
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 يؤشش انسٕق -ٔ

 2002%( لعام 45.54( ان اعلى عائد لمؤشر السوق هو ) 2اظهرت البٌانات فً الجدول )           

وٌرجع سبب ذلك الى التطور الاٌجابً النسبً الذي شهده الاقتصاد العراقً لعام  (,5كما فً الشكل )

وبالتالً حقق هذا الاقتصاد معدلات نمو متفاوتة فً كافة القطاعات الاقتصادٌة باستثناء  2002

-)       القطاع الزراعً, بالمقابل لوحظ ان معدل العائد للمصارف المدروسة لنفس السنة هو

13.4.)% 

, ٌرجع سبب ذلك الى الوضع 2006%( لعام  -33.25ما كان اقل عائد لمؤشر السوق هو ) بٌن

الامنً للبلد, اذ استشرى موضوع الطائفٌة او الاقتتال الطائفً مما اثر سلباً على النشاط الاقتصادي 

 %(.72.59-هو ) 2006ومن ثم على النشاط المصرفً حٌث بلغ معدل عائد المصارف لعام 

 

 

 ( انؼلالخ ثٍٛ يؼذل ػبئذ انًصبسف يغ يؤشش انسٕق5)انشكم 

 (Excelانًصذس: يٍ اػذاد انجبصج ثبلاػتًبد ػهٗ ثشَبيذ )
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 انتعخى -2

على معدل تغٌر للتضخم هو أ( ان 2تبٌن البٌانات التً اظهرت من خلال الجدول )           

المالٌة العالمٌة التً ادت هذه (, وذلك بسبب الازمة 6كما فً الشكل ) 2002%( لعام 133.3.)

الازمة الى تراجع اسعار النفط ومن ثم انخفاض نسبه نمو الناتج المحلً الاجمالً, بالمقابل لوحظ ان 

 %(.5.242معدل العائد للمصارف المدروسة لنفس السنة هو ) 

محلً , وٌرجع سبب ذلك الى تراجع الطلب ال2052%( لعام -550بٌنما كان اقل معدل تغٌر هو ) 

وكذلك التغٌرات التً شهدتها الاسعار العالمٌة للنفط والمواد الخام, بالمقابل لوحظ ان معدل العائد 

 %(.15.83-للمصارف المدروسة لنفس السنة هو )

 

 

 ( انؼلالخ ثٍٛ يؼذل ػبئذ انًصبسف يغ انتعخى6انشكم )

 (Excelانًصذس: يٍ اػذاد انجبصج ثبلاػتًبد ػهٗ ثشَبيذ )

 

 

 انُبتذ انًضهٙ الارًبنٙ -3

%( لعام 44.33( ان اعلى معدل تغٌر هو) 2ل ما اظهرت البٌانات فً الجدول )من خلا       

(, وٌرجع سبب ذلك الى ارتفاع اسعار النفط اذ ارتفعت القٌمة المضافة 4كما فً الشكل ) 2002

       %(, بالمقابل لوحظ ان معدل العائد للمصارف المدروسة لنفس السنة هو 50.4للقطاع النفطً بنسبه )

(-13.4 .)% 
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بسبب الكساد والركود الواضح فً معظم  2055%( لعام -26.43) بٌنما كان اقل معدل تغٌر هو 

انشطة القطاعات الاقتصادٌة وذلك نتٌجة للانخفاض الحاد الذي تشهده الاسواق العالمٌة فً اسعار 

 %(.26.29-النفط, بالمقابل لوحظ ان معدل العائد للمصارف المدروسة لنفس السنة هو )

 

 

 ػبئذ انًصبسف يغ انُبتذ انًضهٙ الارًبنٙ( انؼلالخ ثٍٛ يؼذل 7انشكم )

 (Excelانًصذس: يٍ اػذاد انجبصج ثبلاػتًبد ػهٗ ثشَبيذ )

 

 

 سؼش انصشف -4

%( ٌؼخَ 88.ٔػٍٝ ِؼذي طغ١ش ٘ٛ ) أ( حْ ٕٔخص حٌظٟ حظٙشص ِٓ خلاي حٌـذٚي )طز١ٓ حٌز١خ       

(,  ٠شؿغ عزذ رٌه حٌٝ ِلخفظش ِؼذي حعظمشحس عؼش حٌقشف حٌذ٠ٕخس 8وّخ فٟ حٌؾىً ) ٕٗٔٓ

( د٠ٕخس ػشحلٟ ٌىً دٚلاس حِش٠ىٟ ِٕز ػخَ ٙٙٔٔحٌؼشحلٟ طـخٖ حٌذٚلاس حلأِش٠ىٟ حر حعظمش رغؼش )

ي عؼش حٌذ٠ٕخس حٌؼشحلٟ طـخٖ حٌذٚلاس ٚرٌه ِٓ خلاي ٔخفزس ر١غ ٚؽشحء حٌؼٍّش حلاؿٕز١ش, حِخ ِؼذ ٕٕٔٓ

( د٠ٕخس ٌىً دٚلاس رؼذ حْ وخْ ٕٗٔٔحلاِش٠ىٟ فٟ حٌغٛق فمذ ؽٙذ حسطفخػخً فٟ ل١ّظٗ ٌٙزح حٌؼخَ, حر رٍغ )

وّخ طّىٓ حٌزٕه حٌّشوضٞ ِٓ رٕخء حكظ١خه١خص ل٠ٛش رخٌؼٍّش  ٖٕٔٓ( د٠ٕخس ٌىً دٚلاس ٌؼخَ ٕٖٕٔ)
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, رخٌّمخرً ٌٛكع حْ ِؼذي حٌؼخثذ ٌٍّقخسف ٕٗٔٓٙخ٠ش ػخَ ( ١ٍِخس دٚلاس فٟ ٖٔ.ٙٙحلاؿٕز١ش رٍغض )

 %(.  22.36-حٌّذسٚعش ٌٕفظ حٌغٕش ٘ٛ)

ٚرٌه رغزذ حٔخفخك فٟ ِؼذلاص حعؼخس  9ٕٓٓ%( ٌؼخَ  -٘ٗ.ٗٔر١ّٕخ وخْ حلً ِؼذي طغ١ش ٘ٛ )  

عش فشف حٌذٚلاس طـخٖ حٌذ٠ٕخس فٟ حلاعٛحق حٌّل١ٍش, رخٌّمخرً ٌٛكع حْ ِؼذي ػخثذ حٌّقخسف حٌّذسٚ

 %(.8ٕ.ٌٕٔٔفظ حٌغٕش ٘ٛ )

 

 

 ( انؼلالخ ثٍٛ يؼذل ػبئذ انًصبسف يغ سؼش انصشف8انشكم )

 (Excelانًصذس: يٍ اػذاد انجبصج ثبلاػتًبد ػهٗ ثشَبيذ )

 

 ػشض انُمذ -5

%( ٌؼخَ ٘٘.ٖٗ( حْ حػٍٝ ِؼذي طغ١ش ٌؼشك حٌٕمذ ٘ٛ ) ٕحظٙشص حٌز١خٔخص فٟ حٌـذٚي  )         

        (, رخٌّمخرً ٌٛكع حْ ِؼذي ػخثذ حٌّقخسف حٌّذسٚعش ٌٕفظ حٌغٕش ٘ٛ 5وّخ فٟ حٌؾىً ) ٕٙٓٓ

(-72.59.)% 

ؽٙذص  ٕ٘ٔٓرغزذ حٌغ١خعش حٌٕمذ٠ش خلاي ػخَ  ٕ٘ٔٓ%( ٌؼخَ  -8.5ٙر١ّٕخ وخْ حلً ِؼذي طغ١ش ٘ٛ ) 

حٔىّخؽخً ٚحملخً طّؼً رخلأخفخك حٌلخفً فٟ ػشك حٌٕمذ ٠ٚؼٛد رٌه رخٌذسؿش حلاعخط حٌٝ حٔخفخك 
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حْ ِؼذي سف١ذ حٌّٛؿٛدحص حلاؿٕز١ش ػٍٝ حػش حٌظشحؿغ حٌلخفً فٟ حٌؼٛحثذ حٌٕفط١ش, رخٌّمخرً ٌٛكع 

 %(. 26.29-حٌؼخثذ ٌٍّقخسف حٌّذسٚعش ٌٕفظ حٌغٕش ٘ٛ )

 

 

 ( انؼلالخ ثٍٛ يؼذل ػبئذ انًصبسف يغ ػشض انُمذ9انشكم )

 (Excelانًصذس: يٍ اػذاد انجبصج ثبلاػتًبد ػهٗ ثشَبيذ )

 

 انًٛضاٌ انتزبس٘ -6

طغ١ش ١ٌٍّضحْ حٌظـخسٞ ٘ٛ           ( حْ حػٍٝ ِؼذي ٕٔخص حٌظٟ حظٙشص ِٓ خلاي حٌـذٚي )طز١ٓ حٌز١خ         

(, ٠ٚشؿغ عزذ رٌه حٌٝ حسطفخع  ٔغزٗ فخثل ح١ٌّضحْ ٓٔوّخ فٟ حٌؾىً ) ٕٕٔٓ%( ٌؼخَ 9ٙٔ.5ٕ) 

ٔظ١ـش ٌض٠خدس  ٕٕٔٓ%( خلاي ػخَ ٕ.8ٔحٌظـخسٞ حٌٝ حٌٕخطؾ حٌّلٍٟ حلاؿّخٌٟ, حر كمك ّٔٛحً رٕغزٗ )

         ٌؼخثذ ٌٍّقخسف حٌّذسٚعش ٌٕفظ حٌغٕش ٘ٛػٛحثذ طقذ٠ش حٌٕفو حٌخخَ, رخٌّمخرً ٌٛكع حْ ِؼذي ح

(-5.6. )% 

٠ٚشؿغ عزذ رٌه حٌٝ  5ٕٓٓ%( ٌؼخَ -ٖٙ.ٗٓٔر١ّٕخ حظٙشص حٌز١خٔخص حْ حلً ِؼذي طغ١ش ٘ٛ )  

حلاكظ١خه١ش ٚطغـ١ً ػـض فٟ  حٌّٛؿٛدحصحٌؼـض, حر ؿخء ٘زح حٌؼـض ٔظ١ـش ٌلأخفخك حٌلخفً فٟ 

كغخد حٌخذِخص ٚكغخد حٌظل٠ٛلاص, رخٌّمخرً ٌٛكع حْ  خد حٌـخسٞ ٔظ١ـش حٌؼـض حٌلخفً فٟلغحٌ

 %(.898.ِٔؼذي حٌؼخثذ ٌٍّقخسف حٌّذسٚعش ٌٕفظ حٌغٕش ٘ٛ )
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 ( انؼلالخ ثٍٛ يؼذل ػبئذ انًصبسف يغ انًٛضاٌ انتزبس11٘انشكم )

 (Excelانًصذس: يٍ اػذاد انجبصج ثبلاػتًبد ػهٗ ثشَبيذ )

 

 سؼش انفبئذح -7

( حْ حػٍٝ ِؼذي طغ١ش ٌغؼش حٌفخثذس ٘ٛ           ٕحٌز١خٔخص حٌظٟ حظٙشص فٟ حٌـذٚي  ) ٔلاكع ِٓ خلاي         

(, رخٌّمخرً حْ ِؼذي حٌؼخثذ ٌٍّقخسف حٌّذسٚعش ٌٕفظ ٔٔوّخ فٟ حٌؾىً ) ٕٙٓٓ%( ٌؼخَ 9٘.8ٕٔ) 

 %(72.59-حٌغٕش ٘ٛ )

عزذ رٌه حٌٝ حلاطـخٖ ٠ٚؼٛد  5ٕٓٓ%( ٌؼخَ  -ٖٔ.ٔٗر١ّٕخ حظٙشص حٌز١خٔخص حْ حلً ِؼذي طغ١ش ٘ٛ ) 

حٌظٕخصٌٟ حٌزٞ حؽشٖ حٌشلُ حٌم١خعٟ لأعؼخس حٌّغظٍٙه ٚحٌزٞ عـً ف١ٗ حٌظنخُ حٌغٕٛٞ حلاعخعٟ 

, رخٌّمخرً ٌٛكع حْ ِؼذي 5ٕٓٓحٔخفخمخً, حر لخَ حٌزٕه رخفل عؼش حٌفخثذس حسرغ ِشحص خلاي ػخَ 

 %(.898.ٔحٌؼخثذ ٌٍّقخسف حٌّذسٚعش ٌٕفظ حٌغٕش ٘ٛ )
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 ؼلالخ ثٍٛ يؼذل ػبئذ انًصبسف يغ سؼش انفبئذح( ان11انشكم )

 (Excelانًصذس: يٍ اػذاد انجبصج ثبلاػتًبد ػهٗ ثشَبيذ )

 

 

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

2005 2006 2004 2002 2002 2050 2055 2052 2053 2054 2055 2056 2054 2052 2052 

 سعر الفائدة

 معدل العائد



 التحميل المالي لممؤشرات الاقتصادية...............الثاني....المبحث ...........الفصل الثالث ..........
 

 
98 

 

 ( لممؤشرات الاقتصادية β( حساب معامل )3جدول )

 المصدر: الجدول من اعداد الباحث بالاعتماد على :

 (.1029-1004للسنوات )التقرٌر السنوي لسوق العراق للأوراق المالٌة,  -

 (.1029-01004هٌأه الاوراق المالٌة العراقٌة, للسنوات ) -

 (.β( باستخراج معامل )1تم الاعتماد على جدول ) -

 (.1تم الاعتماد على ملحق ) -

 

 المؤشرات 

 الاقتصادية

 مصرف 

 بغداد

 المصرف التجاري 

 العراقي

 مصرف الخميج 

 التجاري

 مصرف الاستثمار 

 العراقي

 مصرف الشرق 

 الاوسط

 مصرف 

 سومر

 0.066363815- 0.434210425 0.370254683 0.571217446 0.046943606- 0.373212629 مؤشر السوق

 5.601496596 2.083106071 25.1103704 0.603785168- 2.860035971 0.389136307 التضخم

 0.054274586- 0.101624978 0.176101093- 0.222185353 0.043091227 0.054530589 الناتج المحمي الاجمالي

 0.055935889 0.045621629- 0.03836849- 0.047935823- 0.003593933 0.037432007- سعر الصرف

 0.213425744- 0.026202392 0.059333779- 0.031148852- 0.004422723- 0.035447098 عرض النقد

 0.421009083 0.912395351 0.040728587 1.773118122 0.554232975- 0.099139315- الميزان التجاري

 0.819380509- 0.264903308- 1.019605931- 0.781339598- 0.132316433- 0.800084605 سعر الفائدة
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( 1.571217446ٌّئؽش حٌغٛق ٟ٘ )( β( حْ حػٍٝ ٔغزش ٌّؼخًِ )٠ٖظٙش ِٓ حٌز١خٔخص فٟ حٌـذٚي )

            ( ٌٍّئؽش ٔفغش ٟ٘  βٚحٌظٟ وخٔض ٌّقشف حٌخ١ٍؾ حٌظـخسٞ, ر١ّٕخ وخٔض حلً ٔغزش ٌّؼخًِ )

. حِخ حٌّئؽش حلالظقخدٞ حٌظنخُ حر وخٔض حػٍٝ ٔغزش حلاعظؼّخس حٌؼشحلٌّٟقشف  (1.019605931-)

( βحٌؼشحلٟ, ر١ّٕخ وخٔض حلً ٔغزش ٌّؼخًِ )( ٌّقشف حلاعظؼّخس β( ٟ٘ )25.1103704ٌّؼخًِ )

( ٌّقشف حٌخ١ٍؾ حٌظـخسٞ. حِخ رخٌٕغزش ٌٍّئؽش 0.603785168-ٌٕفظ حٌّئؽش حلالظقخدٞ ٟ٘ )

( ٌّقشف β( ٟ٘ )0.222185353حلالظقخدٞ حٌٕخطؾ حٌّلٍٟ حلاؿّخٌٟ حر رٍغض حػٍٝ ٔغزش ٌّؼخًِ )

( ٌّقشف 0.176101093-فظ حٌّئؽش ٟ٘ )( βٌٕٚحٌخ١ٍؾ حٌظـخسٞ, ر١ّٕخ وخٔض حلً ٔغزش ٌّؼخًِ )

( ٟ٘ βحلاعظؼّخس حٌؼشحلٟ. حِخ رخٌٕغزش ٌٍّئؽش حلالظقخدٞ عؼش حٌقشف حر رٍغض حػٍٝ ٔغزش ٌّؼخًِ )

             ( ٌٕٚفظ حٌّئؽش ٟ٘ β( ٌّقشف عِٛش, ر١ّٕخ وخٔض حلً ٔغزش ٌّؼخًِ )0.055935889)

ٌٍّئؽش حلالظقخدٞ ػشك حٌٕمذ حر رٍغض ( ٌّقشف حٌؾشق حلاٚعو. حِخ رخٌٕغزش 0.03836849-)

( β( ٌّقشف رغذحد, ر١ّٕخ وخٔض حلً ٔغزش ٌّؼخًِ )β( ٟ٘ )0.035447098حػٍٝ ٔغزش ٌّؼخًِ )

( ٌّقشف عِٛش. حِخ رخٌٕغزش ٌٍّئؽش حلالظقخدٞ ح١ٌّضحْ 0.213425744-) حٌّئؽش ٌٟٕ٘ٚفظ 

حٌخ١ٍؾ حٌظـخسٞ, ر١ّٕخ  ( ٌّقشفβ( ٟ٘ )1.773118122حٌظـخسٞ حر رٍغض حػٍٝ ٔغزش ٌّؼخًِ )

( ٌّقشف رغذحد. حِخ رخٌٕغزش (0.099139315-( ٌٕٚفظ حٌّئؽش ٟ٘ βوخٔض حلً ٔغزش ٌّؼخًِ )

( ٌّقشف β( ٟ٘ )0.800084605ٌٍّئؽش حلالظقخدٞ عؼش حٌفخثذس حر رٍغض حػٍٝ ٔغزش ٌّؼخًِ )

حلاعظؼّخس ٌّقشف  (1.019605931-)( ٌٕٚفظ حٌّئؽش ٟ٘ βرغذحد, ر١ّٕخ وخٔض حلً ٔغزش ٌّؼخًِ )

.حٌؼشحلٟ
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 اختجبس فشظٛخ انتأحٛش ثٍٛ انًتغٛشاد

 تًٓٛذ

٠ٙذف ٘زح حٌّزلغ حٌٝ حخظزخس فشم١خص حٌظؤػ١ش ر١ٓ حٌّظغ١شحص ٌٍّقخسف ػ١ٕش حٌذسحعش ٚحٌظٟ         

ع١ظُ حخظزخس٘خ ٚفك حعٍٛد حلألذحس حٌّظؼذد ٘ٛ حعٍٛد طؾخ١ـ ٚطل١ًٍ ٌّؼشفش ِذٜ طؤػ١ش 

 ( ِٚظغ١شحص(independent variablesحٌّظغ١شحص, حر حْ ِزذأ حٌم١خط ٠ظىْٛ ِٓ ِظغ١شحص ِغظمٍش 

(, ٚحعظؼًّ حعٍٛد حلألذحس حٌّظؼذد رطش٠مش حٌلزف حٌظشحؿؼٟ dependent variablesطخرؼش )

(Backward ٟحر حْ ِزذأ حٌطش٠مش طىّٓ فٟ حخظ١خس حلأّٛرؽ حلافنً ٌٍز١خٔخص ٚكزف حٌّظغ١شحص حٌظ ,)

  طىْٛ رحص طؤػ١ش غ١ش ِؼٕٛٞ حٚ حٌظٟ ١ٌظ ٌٙخ طؤػ١ش ٔٙخث١خً ٌٚىً ِقشف كغذ حلاطٟ:

 

  صشف ثغذاد ي -1

 فشظٛخ انؼذو : ػذو ٔرٕد تأحٛش رٔ دلانخ يؼُٕٚخ نؼٕايم َظشٚخ انتسؼٛش انًشرش ػهٗ ػٕائذ الاسٓى

عؼش  ,حٌٕخطؾ حٌّلٌٍٟذسحعش حػش حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش ٚحٌّظّؼٍش رـ )ِئؽش حٌغٛق, حٌظنخُ,        

حٌقشف, ػشك حٌٕمذ, ح١ٌّضحْ حٌظـخسٞ ٚعؼش حٌفخثذس( فٟ حٌّظغ١ش حٌظخرغ )ِؼذي حٌؼخثذ ٌٍغُٙ ( لارذ ِٓ 

ٚمغ حٌفشك حٌّلاثُ ٌٙخ ٌٚذسحعش حٌفشم١ش لارذ ِٓ ٚمغ حلأّٛرؽ حٌّلاثُ ٌٍز١خٔخص ٚحٌزٞ ٠ّؼً 

١خس حلأّٛرؽ حلافنً ( ٚرؼذ ل١خط حٌظؤػ١ش ٚحخظِٗؾىٍش حٌذسحعش طّؼ١لا دل١مخ, فّٓ خلاي حٌـذٚي )

( ٚحٌزٞ ٠ؼٕٟ )ِؼخًِ طلذ٠ذ حفنً ّٔٛرؽ ( حٞ حْ حٌّظغ١شحص    = ٓ٘ٗ.ٌٍٓز١خٔخص طز١ٓ حْ ل١ّش  )

(  حٞ حْ ِخ طزمٝ ٠ؼظزش ِٓ y%( ِٓ حٌظغ١شحص حٌلخفٍش  فٟ حٌّظغ١ش حٌظخرغ  )45حٌّغظمٍش طفغش )

%( حِخ رخٌٕغزش ٌم١خط دٚس 55ظٙخ )حلاخطخء حٌؼؾٛحث١ش حٚ ٠ؼضٜ حٌٝ حخطخء غ١ش ِؼشٚفش حر رٍغض ل١ّ

ٚ٘زح ٠ذي ػٍٝ حْ حٌؼلالش ل٠ٛش, حِخ رخٌٕغزش ٌٍّٕخرؽ  R=0.671)حٌؼلالش ر١ٓ حٌّظغ١شحص فمذ رٍغض ل١ّش )

( حلالً طؤػ١شح فمذ رٍغض ل١ّش 7حٌّظزم١ش حلاخشٜ فٟٙ حلً طؤػ١شح طٕخص١ٌخ ٌل١ٓ حٌٛفٛي حٌٝ حلأّٛرؽ )

 الثالثالمبحث 

 اختبار الفرضٌات
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زش لاخظزخس طل١ًٍ حٌظزخ٠ٓ ر١ٓ حٌّظغ١شحص ٚحٌزٞ ٠ذسط ِذٜ ِلاثّش حِخ رخٌٕغ)   ٖ٘ٔ.ِٓؼخًِ حٌظلذ٠ذ )

                ( حٌّلظغزشFحخظزخس)خو حٔلذحس حٌز١خٔخص ٚفشم١ش حٌؼذَ حٌخخفش رؤّٔٛرؽ حلألذحس حر رٍغ 

( ِّخ ٠ذي ٚؿٛد فشٚق ِؼ٠ٕٛش حٞ 0.05( ٚ٘ٛ حوزش ِٓ )ٓٓٙ.ٓ)  ِؼ٠ٕٛشّغظٜٛ (  ٚ ر 0.819) 

)ػذَ ٚؿٛد طؤػ١ش رٚ دلاٌش ِؼ٠ٕٛش ٌؼٛحًِ ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش  حٌؼذَ  ٚحٌظٟ طٕـ ّؼٕٝ سفل فشم١شر

 حٌّشؿق ػٍٝ ػٛحثذ حلاعُٙ (.

 

 ( يؼبيم تضذٚذ افعم ًَٕرد نًصشف ثغذاد 4رذٔل )  

Model Summary 

Model R R Square Std. Error of the Estimate 

1 .671
a
 .450 45.46520 

2 .666
b
 .443 42.80913 

3 .662
c
 .438 40.53827 

4 .643
d
 .414 39.27422 

5 .630
e
 .397 37.98185 

6 .612
f
 .375 37.02888 

7 .561
g
 .315 37.24300 

F = 0.819 Sig. = 0.600  

( SPSSحٌّقذس: ِٓ حػذحد حٌزخكغ رخلاػظّخد ػٍٝ رشٔخِؾ )  
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( ٚحٌزٞ ٠ّؼً طؤػ١ش وً ِظغ١ش ِٓ حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش  حر رٍغ   ( حْ ِؼخًِ ) ٠٘لاكع ِٓ حٌـذٚي )

( ِّخ ٠ذي ػٍٝ حْ حٌؼلالش هشد٠ش ر١ٓ ِؼذي حٌؼخثذ ِٚئؽش حٌغٛق (0.973ح١ًٌّ حٌلذٞ ٌّئؽش حٌغٛق 

( حٞ حْ حٌؼلالش ػىغ١ش ر١ٓ حٌّظغ١ش٠ٓ حِخ رخٌٕغزش -ٓٔٓ.ٓحِخ رخٌٕغزش ١ًٌٍّ حٌلذٞ ٌٍظنخُ فمذ رٍغ  )

( حِخ -8ٙ5.ٕ( حِخ رخٌٕغزش ٌغؼش حٌقشف فمذ رٍغ ح١ًٌّ )1.705ٌٍٕخطؾ حٌّلٍٟ فمذ رٍغ ح١ًٌّ حٌلذٞ ) 

( حِخ 8ٔٓ.ٓ( حِخ رخٌٕغزش ٌّظغ١ش ح١ٌّضحْ حٌظـخسٞ ) 5ٗٔ.ٔؼشك حٌٕمذ فمذ رٍغ ح١ًٌّ ) رخٌٕغزش ٌ

( رؼذ ٘ٓ.ٓ( رّغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش حلً ِٓ )-ٗٙٔ.ٓرخٌٕغزش ٌّظغ١ش عؼش حٌفخثذس فمذ رٍغ ح١ًٌّ حٌلذٞ )

زٛي ٚ٘زح ٠ذي ػٍٝ ػذَ ل(  ٖٙ٘.9(. حِخ رخٌٕغزش ٌٍلذ حٌؼخرض فمذ رٍغض ل١ّظٗ ) tحؿظ١خصٖ حخظزخس )

حٌفشم١ش حلاعخع١ش ) حٌؼذَ ( ِّخ ٠ؼزض ٚؿٛد طؤػ١ش ٌٍّظغ١شحص حٌّغظمٍش ػٍٝ ػٛحثذ حلاعُٙ رّغظٜٛ 

 ( . ٘ٓ.ِٓؼ٠ٕٛش حلً ِٓ ) 

( ٚرؼذ حؿشحء حعٍٛد حٌلزف حٌظشحؿؼٟ حر طُ كزف حٌّظغ١ش حلالظقخدٞ   2,3,4,5,6,7فزخٌٕغزش ٌٍّٕخرؽ )

( فمذ طُ كزف ) ح١ٌّضحْ حٌظـخسٞ, عؼش ٌٖلأّٔٛرؽ ) (, حِخ رخٌٕغزشٕ) ح١ٌّضحْ حٌظـخسٞ ( ٌٍّٕٛرؽ )

( فمذ طُ كزف حٌّظغ١شحص ) ػشك حٌٕمذ, ح١ٌّضحْ حٌظـخسٞ, عؼش ٗحٌفخثذس ( حِخ رخٌٕغزش ٌلأّٔٛرؽ )

( فمذ طُ كزف حٌّظغ١شحص ) حٌظنخُ, ػشك حٌٕمذ, ح١ٌّضحْ حٌظـخسٞ, ٘حٌفخثذس  ( حِخ رخٌٕغزش ٌلأّٔٛرؽ )

( فمذ طُ كزف حٌّظغ١شحص ) حٌظنخُ, ػشك حٌٕمذ, عؼش ٙزش ٌلأّٔٛرؽ )عؼش حٌفخثذس ( حِخ رخٌٕغ

( فمذ طُ كزف حٌّظغ١شحص ) حٌظنخُ, 9حٌقشف, ح١ٌّضحْ حٌظـخسٞ, عؼش حٌفخثذس ( حِخ رخٌٕغزش ٌلأّٔٛرؽ )

حٌٕخطؾ حٌّلٍٟ, ػشك حٌٕمذ, عؼش حٌقشف, ح١ٌّضحْ حٌظـخسٞ, عؼش حٌفخثذس ( ِّخ ٠ذي ػٍٝ حْ ِئؽش 

ش حٌّٕخرؽ  رٚ طؤػ١ش ُِٙ ٚفؼخي فٟ حٌظٕزئ  رؼٛحثذ حلاعُٙ ٚ٘ٛ حلالٜٛ طؤػ١ش فٟ ِؼذي ػخثذ حٌغٛق فٟ وخف

 حلأعُٙ.  
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 ( قيم تأثير المتغيرات المستقمة عمى معدل العائد لمصرف بغداد5جدول )

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) 7.563 24.854  .304 .99ٓ 

 013. 1.308 647. 744. 973. حٌغٛق ِئؽش

 037. 788.- 380.- 013. 010.- حٌظنخُ

 015. 1.176 729.- 1.450 1.705 حٌّلٍٟ حٌٕخطؾ

 035. 682.- 261.- 4.205 2.869- حٌقشف عؼش

 039. 667. 385. 1.722 1.149 حٌٕمذ ػشك

 043. 304. 095. 058. 018. حٌظـخسٞ ح١ٌّضحْ

 040. 328.- 148.- 502. 164.- حٌفخثذس عؼش

2 

(Constant) 4.975 21.990  .226 .827 

 011. 1.409 655. 700. 986. حٌغٛق ِئؽش

 035. 798.- 357.- 012. 009.- حٌظنخُ

 016. 1.206- 676.- 1.310 1.580- حٌّلٍٟ حٌٕخطؾ

 034. 694.- 249.- 3.937 2.733- حٌقشف عؼش

 035. 642. 334. 1.550 995. حٌٕمذ ػشك

 041. 266.- 108.- 452. 120.- حٌفخثذس عؼش

3 

(Constant) 1.921 17.747  .108 .916 

 010. 2.036 728. 538. 1.094 حٌغٛق ِئؽش

 034. 802.- 304.- 010. 008.- حٌظنخُ

 018. 1.265- 670.- 1.239 1.567- حٌّلٍٟ حٌٕخطؾ

 033. 680.- 220.- 3.553 2.416- حٌقشف عؼش

 035 621. 264. 1.267 787. حٌٕمذ ػشك

4 

(Constant) 1.034 16.565  .062 .951 

 008. 2.008 677. 507. 1.018 حٌغٛق ِئؽش

 033. 537.- 146.- 007. 004.- حٌظنخُ

 020. 1.241- 425.- 800. 993.- حٌّلٍٟ حٌٕخطؾ

 031. 696.- 218.- 3.442 2.395- حٌقشف عؼش

5 

(Constant) 2.971 14.301  .208 .839 

 007. 2.011 646. 483. 971. حٌغٛق ِئؽش

 022. 1.158- 341.- 689. 798.- حٌّلٍٟ حٌٕخطؾ

 030. 637.- 190.- 3.283 2.090- حٌقشف عؼش

6 

(Constant) 1.215 13.680  .089 .931 

 0ٓٙ. 2.624 736. 422. 1.108 حٌغٛق ِئؽش

 02٘. 1.073- 301.- 656. 704.- حٌّلٍٟ حٌٕخطؾ

7 
(Constant) 11.646 9.679  1.203 .250 

 005. 2.445 561. 345. 844. حٌغٛق ِئؽش
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 انًصشف انتزبس٘ انؼشالٙ  -ٕ

 فشظٛخ انؼذو : ػذو ٔرٕد تأحٛش رٔ دلانخ يؼُٕٚخ نؼٕايم َظشٚخ انتسؼٛش انًشرش ػهٗ ػٕائذ الاسٓى

ٌذسحعش حػش حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش ٚحٌّظّؼٍش رـ )ِئؽش حٌغٛق, حٌظنخُ, حٌٕخطؾ حٌّلٍٟ, عؼش        

حٌقشف, ػشك حٌٕمذ, ح١ٌّضحْ حٌظـخسٞ ٚعؼش حٌفخثذس ( فٟ حٌّظغ١ش حٌظخرغ )ِؼذي حٌؼخثذ ( لارذ ِٓ 

ٚحٌزٞ ٠ّؼً ٚمغ حٌفشك حٌّلاثُ ٌٙخ ٌٚذسحعش حٌفشم١ش لارذ ِٓ ٚمغ حلأّٛرؽ حٌّلاثُ ٌٍز١خٔخص 

( ٚرؼذ ل١خط حٌظؤػ١ش ٚحخظ١خس حلأّٛرؽ حلافنً ّٙؼ١لا دل١مخ , فّٓ خلاي حٌـذٚي )ِؾىٍش حٌذسحعش ط

( ٚحٌزٞ ٠ؼٕٟ  )ِؼخًِ طلذ٠ذ حفنً ّٔٛرؽ ( حٞ حْ حٌّظغ١شحص    = ٔ٘٘.ٌٍٓز١خٔخص طز١ٓ حْ ل١ّش )

ظزش ِٓ حلاخطخء حٌؼؾٛحث١ش فٟ (  حٞ حْ ِخ طزمٝ ٠ؼy%( طئػش فٟ حٌّظغ١ش حٌظخرغ )٘٘حٌّغظمٍش طفغش )

%( حِخ رخٌٕغزش ٌم١خط ٘ٗحخظ١خس حلاؿخرش حٌّلذدس حٚ ٠ؼضٜ حٌٝ حخطخء غ١ش ِؼشٚفش حر رٍغض ل١ّظٙخ  )

( ٚ٘زح ٠ذي ػٍٝ حْ حٌؼلالش ل٠ٛش. حِخ رخٌٕغزش  R=0.742دٚس حٌؼلالش ر١ٓ حٌّظغ١شحص فمذ رٍغض ل١ّش )

( حلالً طؤػ١شح فمذ رٍغض ١ٌ٘خً ٌل١ٓ حٌٛفٛي حٌٝ حلأّٛرؽ )ٌٍّٕخرؽ حٌّظزم١ش حلاخشٜ فٟٙ حلً طؤػ١شح طٕخص

(. حِخ رخٌٕغزش لاخظزخس طل١ًٍ حٌظزخ٠ٓ ر١ٓ حٌّظغ١شحص ٚحٌزٞ ٠ذسط ِذٜ ٓٓٗ.ٓل١ّش ِؼخًِ حٌظلذ٠ذ )

( حٌّلظغزش        Fحخظزخس )ِلاثّش خو حٔلذحس حٌز١خٔخص ٚفشم١ش حٌؼذَ حٌخخفش رؤّٔٛرؽ حلألذحس حر رٍغ 

( ِّخ ٠ذي ٚؿٛد فشٚق ِؼ٠ٕٛش حٞ رّؼٕٝ 0.05( ٚ٘ٛ حوزش ِٓ )59ٖ.ٓ)  ِؼ٠ٕٛشّغظٜٛ ( ٚر1.226 )

سفل فشم١ش حٌؼذَ  ٚحٌظٟ طٕـ )ػذَ ٚؿٛد طؤػ١ش رٚ دلاٌش ِؼ٠ٕٛش ٌؼٛحًِ ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق 

 ػٍٝ ػٛحثذ حلاعُٙ (

 

( يؼبيم تضذٚذ افعم ًَٕرد نهًصشف انتزبس٘ انؼشالٙ 6رذٔل )   

Model Summary 

Model R R Square Std. Error of the Estimate 

1 .742
a
 .551 67.24658 

2 .742
b
 .550 62.94236 

3 .709
c
 .502 62.41540 

4 .671
d
 .450 62.27703 

5 .632
e
 .400 62.01025 

F= 1.226 Sig= 0.397 

(SPSSحٌّقذس: ِٓ حػذحد حٌزخكغ رخلاػظّخد ػٍٝ رشٔخِؾ)   
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( ٚحٌزٞ ٠ّؼً طؤػ١ش وً ِظغ١ش ِٓ حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش  حر رٍغ   ( حْ ِؼخًِ ) ٠9لاكع ِٓ حٌـذٚي )

( ِّخ ٠ذي ػٍٝ حْ حٌؼلالش هشد٠ش ر١ٓ ِؼذي حٌؼخثذ ِٚئؽش  2.037ح١ًٌّ حٌلذٞ ٌّئؽش حٌغٛق ) 

( حٞ حْ حٌؼلالش هشد٠ش ر١ٓ حٌّظغ١ش٠ٓ حِخ  ٕ٘ٓ.ٓحٌغٛق حِخ رخٌٕغزش ١ًٌٍّ حٌلذٞ ٌٍظنخُ فمذ رٍغ ) 

ح١ًٌّ           ( حِخ رخٌٕغزش ٌغؼش حٌقشف فمذ رٍغ  9ٖٓ.٘رخٌٕغزش ٌٍٕخطؾ حٌّلٍٟ فمذ رٍغ ح١ًٌّ حٌلذٞ ) 

  ( حِخ رخٌٕغزش ٌّظغ١ش ح١ٌّضحْ حٌظـخسٞ    -2.832حِخ رخٌٕغزش ٌؼشك حٌٕمذ فمذ رٍغ ح١ًٌّ )  ( -0.579) 

( رّغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش حلً ِٓ  -9٘ٗ.ٓ( حِخ رخٌٕغزش ٌّظغ١ش عؼش حٌفخثذس فمذ رٍغ ح١ًٌّ حٌلذٞ ) -9ٗٓ.ٓ) 

ٚ٘زح ٠ذي ػٍٝ ( 28.139(. حِخ رخٌٕغزش ٌٍلذ حٌؼخرض فمذ رٍغض ل١ّظٗ  )t( رؼذ حؿظ١خصٖ حخظزخس )٘ٓ.ٓ)

ػذَ لزٛي حٌفشم١ش حلاعخع١ش ) حٌؼذَ ( ِّخ ٠ذي ػٍٝ ٚؿٛد طؤػ١ش ٌٍّظغ١شحص حٌّغظمٍش ػٍٝ ػٛحثذ حلاعُٙ 

 ( . ٘ٓ.ٓرّغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش حلً ِٓ ) 

) عؼش حؿؼٟ حر طُ كزف حٌّظغ١ش حلالظقخد( ٚرؼذ حؿشحء حعٍٛد حٌلزف حٌظش2,3,4,5فزخٌٕغزش ٌٍّٕخرؽ )

( فمذ طُ كزف  )ح١ٌّضحْ حٌظـخسٞ, عؼش حٌقشف (  ٖحِخ رخٌٕغزش ٌلأّٔٛرؽ ) ( ٕحٌقشف ( ٌٍّٕٛرؽ )

( فمذ طُ كزف حٌّظغ١شحص  )ػشك حٌٕمذ, ح١ٌّضحْ حٌظـخسٞ, عؼش حٌقشف( حِخ ٗحِخ رخٌٕغزش ٌلأّٔٛرؽ )

( فمذ طُ كزف حٌّظغ١شحص ) حٌظنخُ, ػشك حٌٕمذ, ح١ٌّضحْ حٌظـخسٞ , عؼش ٘رخٌٕغزش ٌلأّٔٛرؽ )

خ ٠ذي ػٍٝ حْ ِئؽش حٌغٛق ٚحٌٕخطؾ حٌّلٍٟ ٚعؼش حٌفخثذس فٟ وخفش حٌّٕخرؽ  رٚ طؤػ١ش ُِٙ حٌقشف (, ِّ

 ٚفؼخي فٟ حٌظٕزئ  رؼٛحثذ حلاعُٙ ٚ٘ٛ حلالٜٛ طؤػ١ش فٟ ِؼذي ػخثذ حلأعُٙ.  
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 ( قيم تأثير المتغيرات المستقمة عمى معدل العائد لممصرف التجاري العراقي7جدول )

Coefficients
a
 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) 28.139 36.761  .765 .469 

 030. 1.850 828. 1.101 2.037 حٌغٛق ِئؽش

 046. 1.342 584. 019. 025. حٌظنخُ

 034. 2.474 1.387 2.145 5.307 حٌّلٍٟ حٌٕخطؾ

 048. 093.- 032. 6.220 579.- حٌقشف عؼش

 035. 1.112- 580.- 2.547 2.832- حٌٕمذ ػشك

 047. 868.- 246.- 085. 074.- حٌظـخسٞ ح١ٌّضحْ

 028. 1.016- 415.- 742. 754.- حٌفخثذس عؼش

2 

(Constant) 29.016 33.260  .872 .408 

 025. 2.309- 848.- 903. 2.086- حٌغٛق ِئؽش

 045. 1.458 574. 017. 024. حٌظنخُ

 031. 2.681 1.376 1.965 5.266 حٌّلٍٟ حٌٕخطؾ

 044. 1.190- 571.- 2.344 2.788- حٌٕمذ ػشك

 046. 922.- 243.- 079. 073.- حٌظـخسٞ ح١ٌّضحْ

 030. 1.179- 427.- 658. 776.- حٌفخثذس عؼش

3 

(Constant) 39.063 31.161  1.254 .242 

 0ٕٕ. 2.333- 849.- 896. 2.090- حٌغٛق ِئؽش

 043. 1.362 527. 016. 022. حٌظنخُ

 030. 2.547 1.249 1.877 4.780 حٌّلٍٟ حٌٕخطؾ

 0ٗ4. 978.- 447.- 2.230 2.180- حٌٕمذ ػشك

 028. 1.498- 518.- 628. 941.- حٌفخثذس عؼش

4 

(Constant) 52.512 27.898  1.882 .089 

 020. 2.411- 874.- 892. 2.150- حٌغٛق ِئؽش

 042. 952. 249. 011. 011. حٌظنخُ

 028. 2.523 937. 1.421 3.585 حٌّلٍٟ حٌٕخطؾ

 02٘. 2.260- 682.- 548. 1.239- حٌفخثذس عؼش

5 

(Constant) 41.555 25.303  1.642 .ٕٔ5 

 0ٔ8. 2.293- 816.- 875. 2.007- حٌغٛق ِئؽش

 02٘. 2.351 822. 1.337 3.144 حٌّلٍٟ حٌٕخطؾ

 02ٕ. 2.364- 708.- 544. 1.285- حٌفخثذس عؼش

 (SPSSحٌّقذس: ِٓ حػذحد حٌزخكغ رخلاػظّخد ػٍٝ رشٔخِؾ)
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 يصشف انخهٛذ انتزبس٘ -3 

 فشظٛخ انؼذو : ػذو ٔرٕد تأحٛش رٔ دلانخ يؼُٕٚخ نؼٕايم َظشٚخ انتسؼٛش انًشرش ػهٗ ػٕائذ الاسٓى

ٌذسحعش حػش حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش ٚحٌّظّؼٍش رـ )ِئؽش حٌغٛق, حٌظنخُ, حٌٕخطؾ حٌّلٍٟ, عؼش حٌقشف, 

حٌظخرغ )ِؼذي حٌؼخثذ ( لارذ ِٓ ٚمغ حٌفشك  ػشك حٌٕمذ, ح١ٌّضحْ حٌظـخسٞ ٚعؼش حٌفخثذس ( فٟ حٌّظغ١ش

حٌّلاثُ ٌٙخ ٌٚذسحعش حٌفشم١ش لارذ ِٓ ٚمغ حلأّٛرؽ حٌّلاثُ ٌٍز١خٔخص ٚحٌزٞ ٠ّؼً ِؾىٍش حٌذسحعش 

( ٚرؼذ ل١خط حٌظؤػ١ش ٚحخظ١خس حلأّٛرؽ حلافنً ٌٍز١خٔخص طز١ٓ حْ 8ّؼ١لا دل١مخ , فّٓ خلاي حٌـذٚي )ط

) ِؼخًِ طلذ٠ذ حفنً ّٔٛرؽ ( حٞ حْ حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش طفغش  ( ٚحٌزٞ ٠ؼٕٟ   = 58٘.ٓل١ّش )

(  حٞ حْ ِخ طزمٝ ٠ؼظزش ِٓ حلاخطخء حٌؼؾٛحث١ش فٟ حخظ١خس حلاؿخرش y%( طئػش فٟ حٌّظغ١ش حٌظخرغ )5٘)

%( حِخ رخٌٕغزش ٌم١خط دٚس حٌؼلالش ر١ٓ ٔٗحٌّلذدس حٚ ٠ؼضٜ حٌٝ حخطخء غ١ش ِؼشٚفش حر رٍغض ل١ّظٙخ  )

( ٚ٘زح ٠ذي ػٍٝ حْ حٌؼلالش ل٠ٛش. حِخ رخٌٕغزش ٌٍّٕخرؽ حٌّظزم١ش  R=0.774رٍغض ل١ّش ) حٌّظغ١شحص فمذ

( حلالً طؤػ١شح فمذ رٍغض ل١ّش ِؼخًِ ٙحلاخشٜ فٟٙ حلً طؤػ١شح طٕخص١ٌخً ٌل١ٓ حٌٛفٛي حٌٝ حلأّٛرؽ )

ثّش خو (. حِخ رخٌٕغزش لاخظزخس طل١ًٍ حٌظزخ٠ٓ ر١ٓ حٌّظغ١شحص ٚحٌزٞ ٠ذسط ِذٜ ِلا89ٗ.ٓحٌظلذ٠ذ )

(  1.490 ( حٌّلظغزش )Fحخظزخس )حٔلذحس حٌز١خٔخص ٚفشم١ش حٌؼذَ حٌخخفش رؤّٔٛرؽ حلألذحس حر رٍغ 

( ِّخ ٠ذي ٚؿٛد فشٚق ِؼ٠ٕٛش حٞ رّؼٕٝ سفل 0.05( ٚ٘ٛ حوزش ِٓ )ٖٙٓ.ّٓغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش ) ٚر

حٌّشؿق ػٍٝ فشم١ش حٌؼذَ  ٚحٌظٟ طٕـ )ػذَ ٚؿٛد طؤػ١ش رٚ دلاٌش ِؼ٠ٕٛش ٌؼٛحًِ ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش 

 ػٛحثذ حلاعُٙ (

 

 ( يؼبيم تضذٚذ افعم ًَٕرد نًصشف انخهٛذ انتزبس٘ 8رذٔل ) 

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 

F= 1.490 Sig= 0.306 

 (SPSSحٌّقذس: ِٓ حػذحد حٌزخكغ رخلاػظّخد ػٍٝ رشٔخِؾ)
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( ٚحٌزٞ ٠ّؼً طؤػ١ش وً ِظغ١ش ِٓ حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش  حر رٍغ   ( حْ ِؼخًِ ) ٠5لاكع ِٓ حٌـذٚي ) 

( ِّخ ٠ذي ػٍٝ حْ حٌؼلالش هشد٠ش ر١ٓ ِؼذي حٌؼخثذ ِٚئؽش  ٙٓٓ.ٓح١ًٌّ حٌلذٞ ٌّئؽش حٌغٛق ) 

( حٞ حْ حٌؼلالش هشد٠ش ر١ٓ حٌّظغ١ش٠ٓ حِخ  -ٕٓٓ.ٓحٌغٛق حِخ رخٌٕغزش ١ًٌٍّ حٌلذٞ ٌٍظنخُ فمذ رٍغ ) 

( حِخ رخٌٕغزش ٌغؼش حٌقشف فمذ رٍغ ح١ًٌّ            5ٓٙ.ٓرخٌٕغزش ٌٍٕخطؾ حٌّلٍٟ فمذ رٍغ ح١ًٌّ حٌلذٞ ) 

( حِخ رخٌٕغزش ٌّظغ١ش ح١ٌّضحْ حٌظـخسٞ         ٔٓٗ.ٓ( حِخ رخٌٕغزش ٌؼشك حٌٕمذ فمذ رٍغ ح١ًٌّ )  -ٗٗٔ.ٔ) 

( رّغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش حلً ِٓ  -٘ٔٗ.ٕٓغزش ٌّظغ١ش عؼش حٌفخثذس فمذ رٍغ ح١ًٌّ حٌلذٞ ) ( حِخ رخ5ٌٕٓ.ٓ) 

( ٚ٘زح ٠ذي ػٍٝ 5ٓ5.ٖٕ(. حِخ رخٌٕغزش ٌٍلذ حٌؼخرض فمذ رٍغض ل١ّظٗ )t( رؼذ حؿظ١خصٖ حخظزخس )٘ٓ.ٓ)

حلاعُٙ لزٛي حٌفشم١ش حلاعخع١ش ) حٌؼذَ ( ِّخ ٠ذي ػٍٝ ٚؿٛد طؤػ١ش ٌٍّظغ١شحص حٌّغظمٍش ػٍٝ ػٛحثذ ػذَ 

 ( . ٘ٓ.ٓرّغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش حلً ِٓ ) 

( ٚرؼذ حؿشحء حعٍٛد حٌلزف حٌظشحؿؼٟ حر طُ كزف حٌّظغ١ش حلالظقخدٞ     2,3,4,5,6فزخٌٕغزش ٌٍّٕخرؽ )

( فمذ طُ كزف  )حٌظنخُ , ِئؽش حٌغٛق ( ٖ( حِخ رخٌٕغزش ٌلأّٔٛرؽ )ٕ) ِئؽش حٌغٛق ( ٘زح ٌٍّٕٛرؽ )

زف حٌّظغ١شحص )ػشك حٌٕمذ, حٌظنخُ, ِئؽش حٌغٛق( حِخ رخٌٕغزش ( فمذ طُ كٗحِخ رخٌٕغزش ٌلأّٔٛرؽ )

( فمذ طُ كزف حٌّظغ١شحص ) عؼش حٌقشف, ػشك حٌٕمذ, حٌظنخُ,  ِئؽش حٌغٛق(, حِخ ٌ٘لأّٔٛرؽ )

( فمذ طُ كزف حٌّظغ١شحص )ح١ٌّضحْ حٌظـخسٞ, عؼش حٌقشف, ػشك حٌٕمذ, ٙرخٌٕغزش ٌلأّٔٛرؽ )

حْ )حٌٕخطؾ حٌّلٍٟ ٚ عؼش حٌفخثذس(  فٟ وخفش حٌّٕخرؽ  رٚ طؤػ١ش حٌظنخُ, ِئؽش حٌغٛق ( ِّخ ٠ذي ػٍٝ 

   ُِٙ ٚفؼخي فٟ حٌظٕزئ  رؼٛحثذ حلاعُٙ ّٚ٘خ حلالٜٛ طؤػ١شح فٟ ِؼذي ػخثذ حلأعُٙ.
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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. حٌغٛق ِئؽش

 048. 235. 097. 006. 002.- حٌظنخُ

 034. 924. 490. 746. 690. حٌّلٍٟ حٌٕخطؾ

 046. 529.- 173.- 2.165 1.144- حٌقشف عؼش

 047. 452.- 223.- 887. 401. حٌٕمذ ػشك

 045. 971. 260. 030. 029. حٌظـخسٞ ح١ٌّضحْ

 030. 1.605- 620.- 258. 415.- حٌفخثذس عؼش

2 

(Constant) 24.036 9.708  2.476 .038 

 047. 251. 096. 006. 002. حٌظنخُ

 031. 1.048 493. 662. 694. حٌّلٍٟ حٌٕخطؾ

 045. 654.- 176.- 1.775 1.162- حٌقشف عؼش

 046. 486.- 222.- 820. 399.- حٌٕمذ ػشك

 043. 1.040 260. 028. 029. حٌظـخسٞ ح١ٌّضحْ

 025. 2.109- 624.- 198. 417.- حٌفخثذس عؼش

3 

(Constant) 24.424 9.071  2.692 .0ٕ٘ 

 0ٖٓ. 1.343 406. 426. 572. حٌّلٍٟ حٌٕخطؾ

 0ٗٗ. 785.- 193.- 1.624 1.276- حٌقشف عؼش

 04٘. 475.- 137.- 516. 245.- حٌٕمذ ػشك

 0ٗٔ. 1.151 269. 026. 030. حٌظـخسٞ ح١ٌّضحْ

 02ٕ. 2.789- 663.- 159. 443.- حٌفخثذس عؼش

4 

(Constant) 27.157 6.736  4.031 .002 

 028. 1.337 331. 348. 466. حٌّلٍٟ حٌٕخطؾ

 043. 775.- 182.- 1.553 1.204- حٌقشف عؼش

 040. 1.387 300. 024. 033. حٌظـخسٞ ح١ٌّضحْ

 020. 3.223- 699.- 145. 467.- حٌفخثذس عؼش

5 

(Constant) 27.295 6.611  4.129 .002 

 029. 2.021 426. 297. 600. حٌّلٍٟ حٌٕخطؾ

 040. 1.350 286. 023. 032. حٌظـخسٞ ح١ٌّضحْ

 018. 3.343- 710.- 142. 474.- حٌفخثذس عؼش

6 

(Constant) 24.936 6.591  3.784 .0ٖٓ 

 025. 2.240 479. 301. 675. حٌّلٍٟ حٌٕخطؾ

 016. 3.018- 646.- 143. 432.- حٌفخثذس عؼش

 (SPSSحٌّقذس: ِٓ حػذحد حٌزخكغ رخلاػظّخد ػٍٝ رشٔخِؾ)
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 : ػذو ٔرٕد تأحٛش رٔ دلانخ يؼُٕٚخ نؼٕايم َظشٚخ انتسؼٛش انًشرش ػهٗ ػٕائذ الاسٓىفشظٛخ انؼذو 

ٌذسحعش حػش حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش ٚحٌّظّؼٍش رـ )ِئؽش حٌغٛق, حٌظنخُ, حٌٕخطؾ حٌّلٍٟ, عؼش حٌقشف, 

فشك ػشك حٌٕمذ, ح١ٌّضحْ حٌظـخسٞ ٚعؼش حٌفخثذس ( فٟ حٌّظغ١ش حٌظخرغ )ِؼذي حٌؼخثذ( لارذ ِٓ ٚمغ حٌ

حٌّلاثُ ٌٙخ ٌٚذسحعش حٌفشم١ش لارذ ِٓ ٚمغ حلأّٛرؽ حٌّلاثُ ٌٍز١خٔخص ٚحٌزٞ ٠ّؼً ِؾىٍش حٌذسحعش 

( ٚرؼذ ل١خط حٌظؤػ١ش ٚحخظ١خس حلأّٛرؽ حلافنً ٌٍز١خٔخص طز١ٓ حْ  ٓٔطّؼ١لا دل١مخ , فّٓ خلاي حٌـذٚي ) 

ٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش طفغش ) ِؼخًِ طلذ٠ذ حفنً ّٔٛرؽ ( حٞ حْ ح ( ٚحٌزٞ ٠ؼٕٟ   = ٗٙٙ.ٓل١ّش )

(  حٞ حْ ِخ طزمٝ ٠ؼظزش ِٓ حلاخطخء حٌؼؾٛحث١ش فٟ حخظ١خس حلاؿخرش y%( طئػش فٟ حٌّظغ١ش حٌظخرغ )ٙٙ)

%( حِخ رخٌٕغزش ٌم١خط دٚس حٌؼلالش ر١ٓ ٖٗحٌّلذدس حٚ ٠ؼضٜ حٌٝ حخطخء غ١ش ِؼشٚفش حر رٍغض ل١ّظٙخ  )

حْ حٌؼلالش ل٠ٛش . حِخ رخٌٕغزش ٌٍّٕخرؽ حٌّظزم١ش ( ٚ٘زح ٠ذي ػٍٝ R=0.815حٌّظغ١شحص فمذ رٍغض ل١ّش )

( حلالً طؤػ١شح فمذ رٍغض ل١ّش ِؼخًِ 9حلاخشٜ فٟٙ حلً طؤػ١شح طٕخص١ٌخً ٌل١ٓ حٌٛفٛي حٌٝ حلأّٛرؽ )

(. حِخ رخٌٕغزش لاخظزخس طل١ًٍ حٌظزخ٠ٓ ر١ٓ حٌّظغ١شحص ٚحٌزٞ ٠ذسط ِذٜ ِلاثّش خو ٔٔٗ.ٓحٌظلذ٠ذ )

(  1.975 ( حٌّلظغزش )Fحخظزخس)ذَ حٌخخفش رؤّٔٛرؽ حلألذحس حر رٍغ حٔلذحس حٌز١خٔخص ٚفشم١ش حٌؼ

( ِّخ ٠ذي ٚؿٛد فشٚق ِؼ٠ٕٛش حٞ رّؼٕٝ سفل 0.05( ٚ٘ٛ حوزش ِٓ )5٘ٔ.ّٓغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش ) ر

فشم١ش حٌؼذَ  ٚحٌظٟ طٕـ )ػذَ ٚؿٛد طؤػ١ش رٚ دلاٌش ِؼ٠ٕٛش ٌؼٛحًِ ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق ػٍٝ 

 ػٛحثذ حلاعُٙ (

 ( معامل تحديد افضل نموذج لمصرف الاستثمار العراقي 10جدول ) 

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 

F= 1.975 Sig= 0.195 

 (SPSSحٌّقذس: ِٓ حػذحد حٌزخكغ رخلاػظّخد ػٍٝ رشٔخِؾ) 
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( ٚحٌزٞ ٠ّؼً طؤػ١ش وً ِظغ١ش ِٓ حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش  حر رٍغ   ( حْ ِؼخًِ ) ٠ٔ1لاكع ِٓ حٌـذٚي ) 

( ِّخ ٠ذي ػٍٝ حْ حٌؼلالش هشد٠ش ر١ٓ ِؼذي حٌؼخثذ ِٚئؽش  5ٙٓ.ٓح١ًٌّ حٌلذٞ ٌّئؽش حٌغٛق ) 

( حٞ حْ حٌؼلالش ػىغ١ش ر١ٓ حٌّظغ١ش٠ٓ حِخ  -ٕٓٓ.ٓحٌغٛق حِخ رخٌٕغزش ١ًٌٍّ حٌلذٞ ٌٍظنخُ فمذ رٍغ ) 

( حِخ رخٌٕغزش ٌغؼش حٌقشف فمذ رٍغ ح١ًٌّ           -5ٔ8.ٓلٍٟ فمذ رٍغ ح١ًٌّ حٌلذٞ ) رخٌٕغزش ٌٍٕخطؾ حٌّ

( حِخ رخٌٕغزش ٌّظغ١ش ح١ٌّضحْ حٌظـخسٞ       9ٙ8.ٓ( حِخ رخٌٕغزش ٌؼشك حٌٕمذ فمذ رٍغ ح١ًٌّ )  -5ٔٗ.ٕ) 

ِؼ٠ٕٛش حلً ِٓ  ( رّغظٜٛ -9ٖٗ.ٓ( حِخ رخٌٕغزش ٌّظغ١ش عؼش حٌفخثذس فمذ رٍغ ح١ًٌّ حٌلذٞ ) ٖ٘ٓ.ٓ) 

ػذَ ٚ٘زح ٠ذي ػٍٝ ( 21.782(. حِخ رخٌٕغزش ٌٍلذ حٌؼخرض فمذ رٍغض ل١ّظٗ )t( رؼذ حؿظ١خصٖ حخظزخس )٘ٓ.ٓ)

لزٛي حٌفشم١ش حلاعخع١ش ) حٌؼذَ ( ِّخ ٠ذي ػٍٝ ٚؿٛد طؤػ١ش ٌٍّظغ١شحص حٌّغظمٍش ػٍٝ ػٛحثذ حلاعُٙ 

 ( . ٘ٓ.ٓرّغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش حلً ِٓ ) 

( ٚرؼذ حؿشحء حعٍٛد حٌلزف حٌظشحؿؼٟ حر طُ كزف حٌّظغ١ش   2,3,4,5,6,7فزخٌٕغزش ٌٍّٕخرؽ ) 

( فمذ طُ كزف ) حٌظنخُ , ِئؽش ٖ( حِخ رخٌٕغزش ٌلأّٔٛرؽ )ٕحلالظقخدٞ ) ِئؽش حٌغٛق ( ٌٍّٕٛرؽ )

( فمذ طُ كزف حٌّظغ١شحص ) ػشك حٌٕمذ, حٌظنخُ, ِئؽش حٌغٛق  ( ٗحٌغٛق ( حِخ رخٌٕغزش ٌلأّٔٛرؽ )

( فمذ طُ كزف حٌّظغ١شحص )ح١ٌّضحْ حٌظـخسٞ, ػشك حٌٕمذ, حٌظنخُ, ِئؽش ّ٘ٛرؽ )حِخ رخٌٕغزش ٌلأٔ

( فمذ طُ كزف حٌّظغ١شحص )حٌٕخطؾ حٌّلٍٟ, ح١ٌّضحْ حٌظـخسٞ, ػشك ٙحٌغٛق( حِخ رخٌٕغزش ٌلأّٔٛرؽ )

( فمذ طُ كزف حٌّظغ١شحص )عؼش حٌقشف, 9حٌٕمذ , حٌظنخُ,  ِئؽش حٌغٛق( حِخ رخٌٕغزش ٌلأّٔٛرؽ )

حٌّلٍٟ, ح١ٌّضحْ حٌظـخسٞ, ػشك حٌٕمذ , حٌظنخُ,  ِئؽش حٌغٛق( ِّخ ٠ذي ػٍٝ حْ         حٌٕخطؾ 

)عؼش حٌفخثذس( فٟ وخفش حٌّٕخرؽ  رٚ طؤػ١ش ُِٙ ٚفؼخي فٟ حٌظٕزئ  رؼٛحثذ حلاعُٙ ٚ٘ٛ حلالٜٛ طؤػ١ش فٟ 

 ِؼذي ػخثذ حلأعُٙ.
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Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) 21.872 11.012  1.986 .087 

 045. 209. 081. 330. 069. حٌغٛق ِئؽش

 0ٗ9. 409.- 154.- 006. 002.- حٌظنخُ

 0ٗٓ. 1.429- 693.- 643. 918.- حٌّلٍٟ حٌٕخطؾ

 038. 1.337- 401.- 1.863 2.491- حٌقشف عؼش

 046. 1.006 454. 763. 768. حٌٕمذ ػشك

 045. 1.361 333. 026. 035. حٌظـخسٞ ح١ٌّضحْ

 022. 2.127- 752.- 222. 473.- حٌفخثذس عؼش

2 

(Constant) 23.221 8.382  2.770 .024 

 048. 453.- 160.- 005. 002.- حٌظنخُ

 038. 1.532- 661.- 571. 875.- حٌّلٍٟ حٌٕخطؾ

 035. 1.748- 431.- 1.533 2.679- حٌقشف عؼش

 045. 1.117 468. 708. 791. حٌٕمذ ػشك

 044. 1.465 336. 024. 035. حٌظـخسٞ ح١ٌّضحْ

 021. 2.926- 794.- 171. 500.- حٌفخثذس عؼش

3 

(Constant) 22.615 7.901  2.862 .019 

 035. 1.847- 517.- 371. 686.- حٌّلٍٟ حٌٕخطؾ

 030. 1.768- 402.- 1.415 2.501- حٌقشف عؼش

 044. 1.227 326. 450. 552. حٌٕمذ ػشك

 041. 1.480 321. 023. 033. حٌظـخسٞ ح١ٌّضحْ

 020. 3.314- 730.- 138. 459.- حٌفخثذس عؼش

4 

(Constant) 16.469 6.261  2.631 .025 

 037. 1.379- 337.- 324. 446.- حٌّلٍٟ حٌٕخطؾ

 031. 1.845- 428.- 1.444 2.663- حٌقشف عؼش

 040. 1.161 248. 022. 026. حٌظـخسٞ ح١ٌّضحْ

 015. 3.009- 644.- 135. 405.- حٌفخثذس عؼش

5 

(Constant) 14.572 6.138  2.374 .037 

 039. 1.149- 279.- 322. 370.- حٌّلٍٟ حٌٕخطؾ

 033. 1.725- 405.- 1.461 2.521- حٌقشف عؼش

 013. 2.781- 591.- 134. 371.- حٌفخثذس عؼش

6 

(Constant) 18.485 5.174  3.573 .004 

 0ٖ٘. 1.316- 273.- 1.289 1.696- حٌقشف عؼش

 0ٕٔ. 3.161- 655.- 130. 412.- حٌفخثذس عؼش

7 
(Constant) 16.398 5.061  3.240 .006 

 010. 3.013- 641.- 134. 403.- حٌفخثذس عؼش
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 يصشف انششق الأسػ  -5

 ػذو ٔرٕد تأحٛش رٔ دلانخ يؼُٕٚخ نؼٕايم َظشٚخ انتسؼٛش انًشرش ػهٗ ػٕائذ الاسٓىفشظٛخ انؼذو : 

ٌذسحعش حػش حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش ٚحٌّظّؼٍش رـ )ِئؽش حٌغٛق, حٌظنخُ, حٌٕخطؾ حٌّلٍٟ, عؼش حٌقشف, 

فشك ػشك حٌٕمذ, ح١ٌّضحْ حٌظـخسٞ ٚعؼش حٌفخثذس (, فٟ حٌّظغ١ش حٌظخرغ )ِؼذي حٌؼخثذ ( لارذ ِٓ ٚمغ حٌ

حٌّلاثُ ٌٙخ ٌٚذسحعش حٌفشم١ش لارذ ِٓ ٚمغ حلأّٛرؽ حٌّلاثُ ٌٍز١خٔخص ٚحٌزٞ ٠ّؼً ِؾىٍش حٌذسحعش 

( ٚرؼذ ل١خط حٌظؤػ١ش ٚحخظ١خس حلأّٛرؽ حلافنً ٌٍز١خٔخص طز١ٓ حْ  ٕٔطّؼ١لا دل١مخ , فّٓ خلاي حٌـذٚي ) 

ٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش طفغش ( ٚحٌزٞ ٠ؼٕٟ ) ِؼخًِ طلذ٠ذ حفنً ّٔٛرؽ ( حٞ حْ ح   = ٕٔٗ.ٓل١ّش )

(  حٞ حْ ِخ طزمٝ ٠ؼظزش ِٓ حلاخطخء حٌؼؾٛحث١ش فٟ حخظ١خس حلاؿخرش y%( طئػش فٟ حٌّظغ١ش حٌظخرغ )ٔٗ)

%( حِخ رخٌٕغزش ٌم١خط دٚس حٌؼلالش ر١ٓ 9٘حٌّلذدس حٚ ٠ؼضٜ حٌٝ حخطخء غ١ش ِؼشٚفش حر رٍغض ل١ّظٙخ  )

حْ حٌؼلالش ل٠ٛش . حِخ رخٌٕغزش ٌٍّٕخرؽ حٌّظزم١ش  ( ٚ٘زح ٠ذي ػٍٝ R=0.642حٌّظغ١شحص فمذ رٍغض ل١ّش )

( حلالً طؤػ١شح فمذ رٍغض ل١ّش ِؼخًِ 7حلاخشٜ فٟٙ حلً طؤػ١شح طٕخص١ٌخً ٌل١ٓ حٌٛفٛي حٌٝ حلأّٛرؽ )

(. حِخ رخٌٕغزش لاخظزخس طل١ًٍ حٌظزخ٠ٓ ر١ٓ حٌّظغ١شحص ٚحٌزٞ ٠ذسط ِذٜ ِلاثّش خو ٕٕٖ.ٓحٌظلذ٠ذ )

 (9ٕٓ.ٓ)( حٌّلظغزش Fحخظزخس )ؼذَ حٌخخفش رؤّٔٛرؽ حلألذحس حر رٍغ حٔلذحس حٌز١خٔخص ٚفشم١ش حٌ

( ِّخ ٠ذي ٚؿٛد فشٚق ِؼ٠ٕٛش حٞ رّؼٕٝ سفل 0.05( ٚ٘ٛ حوزش ِٓ )9ٗٙ.ّٓغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش ) ر

فشم١ش حٌؼذَ  ٚحٌظٟ طٕـ )ػذَ ٚؿٛد طؤػ١ش رٚ دلاٌش ِؼ٠ٕٛش ٌؼٛحًِ ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق ػٍٝ 

 ػٛحثذ حلاعُٙ (

 معامل تحديد افضل نموذج لمصرف الشرق الاوسط ( 12جدول ) 

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 

F= 0.702 Sig= 0.674 

 (SPSSحٌّقذس: ِٓ حػذحد حٌزخكغ رخلاػظّخد ػٍٝ رشٔخِؾ)   
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( ٚحٌزٞ ٠ّؼً طؤػ١ش وً ِظغ١ش ِٓ حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش  حر رٍغ   ( حْ ِؼخًِ ) ٠ٖٔلاكع ِٓ حٌـذٚي )

( حٞ حْ  -ٔٓٓ.ٓ( حِخ رخٌٕغزش  ١ًٌٍّ حٌلذٞ ٌٍظنخُ فمذ رٍغ  )  0.715ح١ًٌّ حٌلذٞ ٌّئؽش حٌغٛق )

(, حِخ رخٌٕغزش -ٗٗ٘.ٓحٌؼلالش ػىغ١ش ر١ٓ حٌّظغ١ش٠ٓ حِخ رخٌٕغزش ٌٍٕخطؾ حٌّلٍٟ فمذ رٍغ ح١ًٌّ حٌلذٞ ) 

( حِخ رخٌٕغزش ٙٓٓ.ٓحِخ رخٌٕغزش ٌؼشك حٌٕمذ فمذ رٍغ ح١ًٌّ )  2.253-)ف فمذ رٍغ ح١ًٌّ )ٌغؼش حٌقش

( حِخ رخٌٕغزش ٌّظغ١ش عؼش حٌفخثذس فمذ رٍغ ح١ًٌّ حٌلذٞ                    ٖٗٓ.ٌّٓظغ١ش ح١ٌّضحْ حٌظـخسٞ ) 

غزش ٌٍلذ حٌؼخرض فمذ (, حِخ رخtٌٕ( رؼذ حؿظ١خصٖ حخظزخس )٘ٓ.ٓ( رّغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش حلً ِٓ ) -5ٕٓ.ٓ) 

لزٛي حٌفشم١ش حلاعخع١ش ) حٌؼذَ ( ِّخ ٠ذي ػٍٝ ٚؿٛد ػذَ ٚ٘زح ٠ذي ػٍٝ ( ٕٗ٘.ٖٔرٍغض ل١ّظٗ ) 

 ( . ٘ٓ.ٓطؤػ١ش ٌٍّظغ١شحص حٌّغظمٍش ػٍٝ ػٛحثذ حلاعُٙ رّغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش حلً ِٓ  ) 

( ٚرؼذ حؿشحء حعٍٛد حٌلزف حٌظشحؿؼٟ حر طُ كزف حٌّظغ١ش حلالظقخدٞ  2,3,4,5,6,7فزخٌٕغزش ٌٍّٕخرؽ )

, ػشك حٌٕمذ ( حِخ ( فمذ طُ كزف ) حٌظنخٌُٖٕغزش ٌلأّٔٛرؽ )( حِخ رخٕ) ػشك حٌٕمذ ( ٌٍّٕٛرؽ )

( فمذ طُ كزف حٌّظغ١شحص ) عؼش حٌفخثذس , حٌظنخُ , ػشك حٌٕمذ  ( حِخ رخٌٕغزش ٗرخٌٕغزش ٌلأّٔٛرؽ )

فمذ طُ كزف حٌّظغ١شحص )عؼش حٌقشف , عؼش حٌفخثذس , حٌظنخُ , ػشك حٌٕمذ ( حِخ ( ٌ٘لأّٔٛرؽ )

, حٌظنخُ شحص )ح١ٌّضحْ حٌظـخسٞ, عؼش حٌقشف, عؼش حٌفخثذس( فمذ طُ كزف حٌّظغ١ٙرخٌٕغزش ٌلأّٔٛرؽ )

 لٍٟ, ح١ٌّضحْ حٌظـخسٞ,( فمذ طُ كزف حٌّظغ١شحص )حٌٕخطؾ ح9ٌّ, ػشك حٌٕمذ ( حِخ رخٌٕغزش ٌلأّٔٛرؽ )

, ػشك حٌٕمذ (  ِّخ ٠ذي ػٍٝ حْ ِئؽش حٌغٛق فٟ وخفش حٌّٕخرؽ  عؼش حٌقشف, عؼش حٌفخثذس, حٌظنخُ

 رٚ طؤػ١ش ُِٙ ٚفؼخي فٟ حٌظٕزئ  رؼٛحثذ حلاعُٙ ٚ٘ٛ حلالٜٛ طؤػ١ش فٟ ِؼذي ػخثذ حلأعُٙ.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( قيم تأثير المتغيرات المستقمة عمى معدل العائد لمصرف الشرق الاوسط13جدول )
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Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) 13.254 22.335  .593 .572 

 0ٖٔ. 1.070 547. 669. 715. حٌغٛق ِئؽش

 0ٖ5. 065.- 032.- 011. 001.- حٌظنخُ

 0ٔٗ. 417.- 267.- 1.303 544.- حٌّلٍٟ حٌٕخطؾ

 0ٕ٘. 596.- 236.- 3.779 2.253- حٌقشف عؼش

 040. 004. 002. 1.548 006. حٌٕمذ ػشك

 020. 658. 213. 052. 034. حٌظـخسٞ ح١ٌّضحْ

 037. 205.- 096.- 451. 092.- حٌفخثذس عؼش

2 

(Constant) 13.206 17.907  .737 .482 

 011. 1.156 548. 619. 716. حٌغٛق ِئؽش

 038. 099.- 031.- 007. 001.- حٌظنخُ

 016. 612.- 266.- 883. 540.- حٌّلٍٟ حٌٕخطؾ

 029. 648.- 236.- 3.474 2.250- حٌقشف عؼش

 022. 734. 213. 046. 034. حٌظـخسٞ ح١ٌّضحْ

 036. 259.- 095.- 353. 091.- حٌفخثذس عؼش

3 

(Constant) 13.874 15.654  .886 .399 

 010. 1.222 545. 583. 712. حٌغٛق ِئؽش

 018. 649.- 252.- 788. 512.- حٌّلٍٟ حٌٕخطؾ

 030. 679.- 229.- 3.221 2.186- حٌقشف عؼش

 025. 795. 216. 043. 035. حٌظـخسٞ ح١ٌّضحْ

 035. 264.- 091.- 331. 087.- حٌفخثذس عؼش

4 

(Constant) 11.878 13.061  .909 .385 

 008. 1.830 617. 440. 806. حٌغٛق ِئؽش

 020. 946.- 303.- 651. 616.- حٌّلٍٟ حٌٕخطؾ

 033. 664.- 207.- 2.970 1.973- حٌقشف عؼش

 028. 798. 203. 041. 032. حٌظـخسٞ ح١ٌّضحْ

5 

(Constant) 10.180 12.479  .816 .432 

 007. 2.416 714. 386. 933. حٌغٛق ِئؽش

 022. 844.- 257.- 619. 523.- حٌّلٍٟ حٌٕخطؾ

 030. 796. 197. 040. 032. حٌظـخسٞ ح١ٌّضحْ

6 

(Constant) 8.807 12.169  .724 .ٗ8ٖ 

 006. 2.355 676. 375. 884. حٌغٛق ِئؽش

 025. 651.- 187.- 584. 380.- حٌّلٍٟ حٌٕخطؾ

7 
(Constant) 14.439 8.369  1.725 .108 

 005. 2.485 568. 298. 742. حٌغٛق ِئؽش
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 يصشف سٕيش -ٙ

 فشظٛخ انؼذو : ػذو ٔرٕد تأحٛش رٔ دلانخ يؼُٕٚخ نؼٕايم َظشٚخ انتسؼٛش انًشرش ػهٗ ػٕائذ الاسٓى

ٌذسحعش حػش حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش ٚحٌّظّؼٍش رـ ) ِئؽش حٌغٛق ٚحٌظنخُ ٚحٌٕخطؾ حٌّلٍٟ ٚعؼش حٌقشف 

ٚػشك حٌٕمذ ٚح١ٌّضحْ حٌظـخسٞ ٚعؼش حٌفخثذس (, فٟ حٌّظغ١ش حٌظخرغ )ِؼذي حٌؼخثذ ( لارذ ِٓ ٚمغ 

٠ّؼً ِؾىٍش  حٌفشك حٌّلاثُ ٌٙخ ٌٚذسحعش حٌفشم١ش لارذ ِٓ ٚمغ حلأّٛرؽ حٌّلاثُ ٌٍز١خٔخص ٚحٌزٞ

( ٚرؼذ ل١خط حٌظؤػ١ش ٚحخظ١خس حلأّٛرؽ حلافنً ٌٍز١خٔخص 14ّؼ١لا دل١مخ , فّٓ خلاي حٌـذٚي )حٌذسحعش ط

( ٚحٌزٞ ٠ؼٕٟ ) ِؼخًِ طلذ٠ذ حفنً ّٔٛرؽ ( حٞ حْ حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش    = ٖٙٙ.ٓطز١ٓ حْ ل١ّش )

ِٓ حلاخطخء حٌؼؾٛحث١ش فٟ حخظ١خس  (  حٞ حْ ِخ طزمٝ ٠ؼظزشy%( طئػش فٟ حٌّظغ١ش حٌظخرغ  )63طفغش )

%( حِخ رخٌٕغزش ٌم١خط دٚس 37حلاؿخرش حٌّلذدس حٚ ٠ؼضٜ حٌٝ حخطخء غ١ش ِؼشٚفش حر رٍغض ل١ّظٙخ  )

( ٚ٘زح ٠ذي ػٍٝ حْ حٌؼلالش ل٠ٛش . حِخ رخٌٕغزش  R=0.798حٌؼلالش ر١ٓ حٌّظغ١شحص فمذ رٍغض ل١ّش )

( حلالً طؤػ١شح فمذ رٍغض ٗخً ٌل١ٓ حٌٛفٛي حٌٝ حلأّٛرؽ )ٌٍّٕخرؽ حٌّظزم١ش حلاخشٜ فٟٙ حلً طؤػ١شح طٕخص١ٌ

(. حِخ رخٌٕغزش لاخظزخس طل١ًٍ حٌظزخ٠ٓ ر١ٓ حٌّظغ١شحص ٚحٌزٞ ٠ذسط ِذٜ 9ٗ٘.ٓل١ّش ِؼخًِ حٌظلذ٠ذ )

( حٌّلظغزش       Fحخظزخس )ِلاثّش خو حٔلذحس حٌز١خٔخص ٚفشم١ش حٌؼذَ حٌخخفش رؤّٔٛرؽ حلألذحس حر رٍغ 

( ِّخ ٠ذي ٚؿٛد فشٚق ِؼ٠ٕٛش حٞ رّؼٕٝ 0.05( ٚ٘ٛ حوزش ِٓ )5ٖٕ.ِٓؼ٠ٕٛش )  ّغظٜٛٚر( 9ٗ5.ٔ)

سفل فشم١ش حٌؼذَ  ٚحٌظٟ طٕـ )ػذَ ٚؿٛد طؤػ١ش رٚ دلاٌش ِؼ٠ٕٛش ٌؼٛحًِ ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق 

 ػٍٝ ػٛحثذ حلاعُٙ (

 

 ( معامل تحديد افضل نموذج لمصرف سومر 14جدول ) 

Model Summary 

Model R R Square Std. Error of the Estimate 

1 .798
a
 .636 21.02848 

2 .796
b
 .634 19.73824 

3 .775
c
 .601 19.41692 

4 .739
d
 .547 19.63934 

F= 1.749 Sig= 0.239 

 (SPSSحٌّقذس: ِٓ حػذحد حٌزخكغ رخلاػظّخد ػٍٝ رشٔخِؾ)   
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( ٚحٌزٞ ٠ّؼً طؤػ١ش وً ِظغ١ش ِٓ حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش  حر رٍغ   ( حْ  ِؼخًِ ) ٠ٔ٘لاكع ِٓ حٌـذٚي )

( ِّخ ٠ذي ػٍٝ حْ حٌؼلالش هشد٠ش ر١ٓ ِؼذي حٌؼخثذ ِٚئؽش  0.276ح١ًٌّ حٌلذٞ ٌّئؽش حٌغٛق ) 

( حِخ رخٌٕغزش ٌٍٕخطؾ حٌّلٍٟ فمذ رٍغ ح١ًٌّ        -8ٓٓ.ٓحٌغٛق حِخ رخٌٕغزش ٌٍظنخُ فمذ رٍغ ح١ًٌّ حٌلذٞ ) 

( حِخ رخٌٕغزش ٌّظغ١ش ػشك حٌٕمذ فمذ رٍغ 5ٗ٘.ٕ( حِخ رخٌٕغزش ٌغؼش حٌقشف فمذ رٍغ ح١ًٌّ )  8ٖٖ.ٔ) 

( حِخ رخٌٕغزش  ٙٓٓ.ٓ( حِخ رخٌٕغزش ٌّظغ١ش ح١ٌّضحْ حٌظـخسٞ فمذ رٍغ ح١ًٌّ حٌلذٞ  ) 1.203-ح١ًٌّ )

( رؼذ حؿظ١خصٖ 0.05( رّغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش حلً ِٓ )0.302-ٌّظغ١ش عؼش حٌفخثذس فمذ رٍغ ح١ًٌّ حٌلذٞ )

ٌفشم١ش لزٛي حػذَ ( ٚ٘زح ٠ذي ػٍٝ ٕٙ٘.ٙ)(. حِخ رخٌٕغزش ٌٍلذ حٌؼخرض فمذ رٍغض ل١ّظٗ tحخظزخس )

حلاعُٙ رّغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش  حلاعخع١ش   ) حٌؼذَ ( ِّخ ٠ذي ػٍٝ ٚؿٛد طؤػ١ش ٌٍّظغ١شحص حٌّغظمٍش ػٍٝ ػٛحثذ

 ( . ٘ٓ.ٓ) حلً ِٓ 

( ٚرؼذ حؿشحء حعٍٛد حٌلزف حٌظشحؿؼٟ حر طُ كزف حٌّظغ١ش حلالظقخدٞ          2,3,4فزخٌٕغزش ٌٍّٕخرؽ )

( فمذ طُ كزف  )ِئؽش حٌغٛق, ح١ٌّضحْ ٌٖلأّٔٛرؽ ) ( حِخ رخٌٕغزشٕ) ح١ٌّضحْ حٌظـخسٞ ( ٌٍّٕٛرؽ )

( فمذ طُ كزف حٌّظغ١شحص )عؼش حٌفخثذس, ِئؽش حٌغٛق, ح١ٌّضحْ ٗحٌظـخسٞ ( حِخ رخٌٕغزش ٌلأّٔٛرؽ )

حٌظـخسٞ( ِّخ ٠ذي ػٍٝ حْ )حٌظنخُ ٚحٌٕخطؾ حٌّلٍٟ ٚ عؼش حٌقشف ٚ ػشك حٌٕمذ(  فٟ وخفش حٌّٕخرؽ  

   رؼٛحثذ حلاعُٙ ٚحلالٜٛ طؤػ١شح فٟ ِؼذي ػخثذ حلأعُٙ. رٚ طؤػ١ش ُِٙ ٚفؼخي فٟ حٌظٕزئ 
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( قيم تأثير المتغيرات المستقمة عمى معدل العائد لمصرف سومر15جدول )  

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) 6.562 11.496  -.571 .586 

 028. 801. 323. 344. 276. حٌغٛق ِئؽش

 023. 1.349- 529. 006. 008.- حٌظنخُ

 022. 2.062 1.040 671. 1.383 حٌّلٍٟ حٌٕخطؾ

 020. 1.311 409. 1.945 2.549 حٌقشف عؼش

 018. 1.510- 709.- 797. 1.203- حٌٕمذ ػشك

 030. 220. 056. 027. 006. حٌظـخسٞ ح١ٌّضحْ

 025. 1.301- 479.- 232. 302.- حٌفخثذس عؼش

2 

(Constant) 5.697 10.139  .562 .590 

 025. 842. 318. 323. 272. حٌغٛق ِئؽش

 020. 1.490 542. 005. 008. حٌظنخُ

 021. 2.360 1.072 604. 1.425 حٌّلٍٟ حٌٕخطؾ

 018. 1.429 416. 1.815 2.594 حٌقشف عؼش

 016. 1.756- 740.- 715. 1.255- حٌٕمذ ػشك

 020. 1.378- 455.- 208. 287.- حٌفخثذس عؼش

3 

(Constant) .545 7.955  .069 .947 

 017. 1.573 561. 005. 008. حٌظنخُ

 019. 2.241 938. 557. 1.247 حٌّلٍٟ حٌٕخطؾ

 016. 2.121 533. 1.568 3.326 حٌقشف عؼش

 013. 1.919- 788.- 696. 1.336- حٌٕمذ ػشك

 022. 1.109- 292.- 166. 185.- حٌفخثذس عؼش

4 

(Constant) 1.779 7.761  .229 .823 

 015. 2.468 764. 005. 011. حٌظنخُ

 016. 2.701 1.085 534. 1.443 حٌّلٍٟ حٌٕخطؾ

 013. 2.134 542. 1.585 3.383 حٌقشف عؼش

 010. 2.921- -1.029- 598. 1.745- حٌٕمذ ػشك

 (SPSSحٌّقذس: ِٓ حػذحد حٌزخكغ رخلاػظّخد ػٍٝ رشٔخِؾ)
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 ػبئذ رًٛغ انًصبسف

 يؼُٕٚخ نؼٕايم َظشٚخ انتسؼٛش انًشرش ػهٗ ػٕائذ الاسٓىفشظٛخ انؼذو : ػذو ٔرٕد تأحٛش رٔ دلانخ 

ٌذسحعش حػش حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش ٚحٌّظّؼٍش رـ ) ِئؽش حٌغٛق ٚحٌظنخُ ٚحٌٕخطؾ حٌّلٍٟ ٚعؼش حٌقشف 

ٚػشك حٌٕمذ ٚح١ٌّضحْ حٌظـخسٞ ٚعؼش حٌفخثذس (, فٟ حٌّظغ١ش حٌظخرغ )ِؼذي حٌؼخثذ ( لارذ ِٓ ٚمغ 

٠ّؼً ِؾىٍش  حٌفشك حٌّلاثُ ٌٙخ ٌٚذسحعش حٌفشم١ش لارذ ِٓ ٚمغ حلأّٛرؽ حٌّلاثُ ٌٍز١خٔخص ٚحٌزٞ

( ٚرؼذ ل١خط حٌظؤػ١ش ٚحخظ١خس حلأّٛرؽ حلافنً ٌٍز١خٔخص  ٙٔحٌذسحعش طّؼ١لا دل١مخ , فّٓ خلاي حٌـذٚي ) 

( ٚحٌزٞ ٠ؼٕٟ ) ِؼخًِ طلذ٠ذ حفنً ّٔٛرؽ ( حٞ حْ حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش    = 9ٙ٘.ٓطز١ٓ حْ ل١ّش )

٠ؼظزش ِٓ حلاخطخء حٌؼؾٛحث١ش فٟ حخظ١خس (  حٞ حْ ِخ طزمٝ y%( طئػش فٟ حٌّظغ١ش حٌظخرغ )ٙ.9٘طفغش )

%( حِخ رخٌٕغزش ٌم١خط دٚس ٗ.ٕٗحلاؿخرش حٌّلذدس حٚ ٠ؼضٜ حٌٝ حخطخء غ١ش ِؼشٚفش حر رٍغض ل١ّظٙخ  )

( ٚ٘زح ٠ذي ػٍٝ حْ حٌؼلالش ل٠ٛش . حِخ رخٌٕغزش  R=0.759حٌؼلالش ر١ٓ حٌّظغ١شحص فمذ رٍغض ل١ّش )

( حلالً طؤػ١شح فمذ رٍغض ٘طٕخص١ٌخً ٌل١ٓ حٌٛفٛي حٌٝ حلأّٛرؽ ) ٌٍّٕخرؽ حٌّظزم١ش حلاخشٜ فٟٙ حلً طؤػ١شح

(. حِخ رخٌٕغزش لاخظزخس طل١ًٍ حٌظزخ٠ٓ ر١ٓ حٌّظغ١شحص ٚحٌزٞ ٠ذسط ِذٜ 5ٙٗ.ٓل١ّش ِؼخًِ حٌظلذ٠ذ )

 ( حٌّلظغزش       Fحخظزخس )ِلاثّش خو حٔلذحس حٌز١خٔخص ٚفشم١ش حٌؼذَ حٌخخفش رؤّٔٛرؽ حلألذحس حر رٍغ 

( ِّخ ٠ذي ٚؿٛد فشٚق ِؼ٠ٕٛش حٞ رّؼٕٝ 0.05( ٚ٘ٛ حوزش ِٓ )9ٖٗ.ٓ)  ّغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش ٚر (1.361)

سفل فشم١ش حٌؼذَ  ٚحٌظٟ طٕـ )ػذَ ٚؿٛد طؤػ١ش رٚ دلاٌش ِؼ٠ٕٛش ٌؼٛحًِ ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق 

 ػٍٝ ػٛحثذ حلاعُٙ (

 ( يؼبيم تضذٚذ افعم ًَٕرد نزًٛغ انًصبسف 16رذٔل ) 

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 

F= 1.361 Sig= 0.347 

 (SPSSحٌّقذس: ِٓ حػذحد حٌزخكغ رخلاػظّخد ػٍٝ رشٔخِؾ)    
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( ٚحٌزٞ ٠ّؼً طؤػ١ش وً ِظغ١ش ِٓ حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش  حر رٍغ   ( حْ ِؼخًِ ) ٠ٔ9لاكع ِٓ حٌـذٚي )

( ِّخ ٠ذي ػٍٝ حْ حٌؼلالش هشد٠ش ر١ٓ ِؼذي حٌؼخثذ ِٚئؽش  0.018ح١ًٌّ حٌلذٞ ٌّئؽش حٌغٛق ) 

ر١ٓ حٌّظغ١ش٠ٓ حِخ  هشد٠ش( حٞ حْ حٌؼلالش  88٘.ٔحٌغٛق حِخ رخٌٕغزش ١ًٌٍّ حٌلذٞ ٌٍظنخُ فمذ رٍغ ) 

( حِخ رخٌٕغزش ٌغؼش حٌقشف فمذ رٍغ ح١ًٌّ            9ٕٙ.ٓرخٌٕغزش ٌٍٕخطؾ حٌّلٍٟ فمذ رٍغ ح١ًٌّ حٌلذٞ ) 

( حِخ رخٌٕغزش ٌّظغ١ش ح١ٌّضحْ حٌظـخسٞ        -9ٕٔ.ٕ( حِخ رخٌٕغزش ٌؼشك حٌٕمذ فمذ رٍغ ح١ًٌّ )  ٕٔٙ.ٓ) 

( رّغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش حلً ِٓ  9ٓٔ.ٓس فمذ رٍغ ح١ًٌّ حٌلذٞ ) ( حِخ رخٌٕغزش ٌّظغ١ش عؼش حٌفخثذ-ٕٗٓ.ٓ) 

( ٚ٘زح ٠ذي ػٍٝ 193.858(. حِخ رخٌٕغزش ٌٍلذ حٌؼخرض فمذ رٍغض ل١ّظٗ )t( رؼذ حؿظ١خصٖ حخظزخس )٘ٓ.ٓ)

لزٛي حٌفشم١ش حلاعخع١ش ) حٌؼذَ ( ِّخ ٠ذي ػٍٝ ٚؿٛد طؤػ١ش ٌٍّظغ١شحص حٌّغظمٍش ػٍٝ ػٛحثذ حلاعُٙ ػذَ 

 ( . ٘ٓ.ٓلً ِٓ ) رّغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش ح

( ٚرؼذ حؿشحء حعٍٛد حٌلزف حٌظشحؿؼٟ حر طُ كزف حٌّظغ١ش حلالظقخدٞ 2,3,4,5,6,7فزخٌٕغزش ٌٍّٕخرؽ ) 

( فمذ طُ كزف ) عؼش حٌفخثذس ( حِخ رخٌٕغزش ٖ( حِخ رخٌٕغزش ٌلأّٔٛرؽ )ٕ) عؼش حٌقشف ( ٌٍّٕٛرؽ )

( فمذ طُ كزف  )ح١ٌّضحْ ّ٘ٔٛرؽ )( فمذ طُ كزف ) حٌٕخطؾ حٌّلٍٟ  ( حِخ رخٌٕغزش ٌلأٌٗلأّٔٛرؽ )

حٌظـخسٞ( ِّخ ٠ذي ػٍٝ حْ )ِئؽش حٌغٛق, حٌظنخُ, ػشك حٌٕمذ( فٟ وخفش حٌّٕخرؽ  رٚ طؤػ١ش ُِٙ 

 ٚفؼخي فٟ حٌظٕزئ  رؼٛحثذ حلاعُٙ ٚحلالٜٛ طؤػ١ش فٟ ِؼذي ػخثذ حلأعُٙ.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المصارف( قيم تأثير المتغيرات المستقمة عمى معدل العائد جميع 17جدول )
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Coefficients
a
 

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. حٌغٛق ِئؽش

 028. 1.937 1.120 973. 1.885 حٌظنخُ

 037. 654. 246. 408. 267. حٌّلٍٟ حٌٕخطؾ

 040. 240. 077. 2.549 612. حٌقشف عؼش

 030. 1.910- 1.058- 1.189 2.271- حٌٕمذ ػشك

 235. 1.152- 321.- 037. 042.- حٌظـخسٞ ح١ٌّضحْ

 038. 614. 234. 276. 170. حٌفخثذس عؼش

2 

(Constant) 239.112 1464.403  .163 .874 

 018. 2.252 918. 008. 017. حٌغٛق ِئؽش

 025. 2.060 1.087 888. 1.829 حٌظنخُ

 035. 647. 214. 359. 232. حٌّلٍٟ حٌٕخطؾ

 028. 2.020- 1.047- 1.112 2.246- حٌٕمذ ػشك

 033. 1.212- 316.- 035. 042.- حٌظـخسٞ ح١ٌّضحْ

 036. 631. 224. 258. 163. حٌفخثذس عؼش

3 

(Constant) 777.851 1149.306  .677 .516 

 016. 2.310 791. 006. 015. حٌغٛق ِئؽش

 023. 2.032 998. 826. 1.679 حٌظنخُ

 033. 482. 145. 327. 158. حٌّلٍٟ حٌٕخطؾ

 025. 2.163- 841.- 834. 1.804- حٌٕمذ ػشك

 031. 1.100- 261.- 031. 035.- حٌظـخسٞ ح١ٌّضحْ

4 

(Constant) 973.841 1032.788  .943 .368 

 012. 2.829 856. 006. 016. ِئؽش حٌغٛق

 0ٕٓ. 3.085 1.144 624. 1.925 حٌظنخُ

 0ٕٕ. 2.530- 898.- 762. 1.928- حٌٕمذ ػشك

 ٖٓٓ. 1.243- 280.- 030. 037.- حٌظـخسٞ ح١ٌّضحْ

5 

(Constant) 1357.516 1009.654  1.345 .206 

 0ٓ8. 2.860 884. 006. 017. ِئؽش حٌغٛق

 0ٔ8. 2.843 1.064 629. 1.790 حٌظنخُ

 0ٕٓ. 2.364- 856.- 777. 1.837- ػشك حٌٕمذ

 (SPSSحٌّقذس: ِٓ حػذحد حٌزخكغ رخلاػظّخد ػٍٝ رشٔخِؾ)
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 تًٓٛذ:

 ذٌغشك حخظزخس لذسس حٌّٕٛرؽ ػٍٝ حٌظٕزئ ٚطلذ٠ حٌٛحسد روش٘خ حدٔخٖ, حٌز١خٔخصحػظّذ حٌزخكغ ػٍٝ           

ٝ ِخ ط١غش ِٓ ر١خٔخص ـظٕخدحً حٌـٍّقخسف ػ١ٕش حٌذسحعش حعٌ حٌؼلالش ر١ٓ حٌؼخثذ حٌفؼٍٟ ٚحٌؼخثذ حٌّظٛلغ 

زذ ـ, ٚوخْ حٌغ5ٕٔٓ -ٕٗٓٓ( ػخَ طّظذ ِٓ ٙٔص١ِٕش ِظنّٕش )عٍغٍش ٍٝ ـّخد ػـػٕٙخ ٌٚمذ طُ حلاػظ

 فش حٌز١خٔخص حٌظٟ طغطٟ ِذس حٌذسحعش.ٛش ٘ٛ طٍٚسحء حخظ١خس حٌزخكغ ٌٙزٖ حٌغٍغ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الرابعالمبحث 

 اختبار قدرة النموذج على التنبؤ
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 %( معدل العائد لمصارف عينو الدراسة  18جدول ) 

 انًصبسف انسُٕاد

 يصشف 

 ثغذاد

 انًصشف انتزبس٘

 انؼشالٙ

 يصشف انخهٛذ

 انتزبس٘

 يصشف الاستخًبس

 انؼشالٙ

 يصشف انششق

 الأسػ

 يصشف

 سٕيش

 انؼبئذ

 انفؼهٙ 

 انؼبئذ

 انًتٕلغ

 انؼبئذ 

 انفؼهٙ

 انؼبئذ

 انًتٕلغ

 انؼبئذ 

 انفؼهٙ

 انؼبئذ

 انًتٕلغ

 انؼبئذ

 انفؼهٙ

 انؼبئذ

 انًتٕلغ

 انؼبئذ

 انفؼهٙ

 انؼبئذ

 انًتٕلغ

 انؼبئذ

 انفؼهٙ

 انؼبئذ

 انًتٕلغ

2114 ---  ---  ---  ---  ---  ---  

2115 -60 -60.116 238.98 116.786 5.38 -21.233 -63.72 -46.556 -17.14 -54.151 41.66 14.910 

2116 -68.75 -68.75 -93.5 -67.177 -80.29 -67.871 -66.66 -63.500 -68.96 -51.715 -57.35 -51.330 

2117 55 31.322 3.84 -5.335 11.11 2.524 0 -5.008 38.88 24.657 -37.93 -38.749 

2118 -29.03 39.893 -14.81 -10.325 -3.33 12.181 -19.23 -9.475 -14 28.632 0 -5.839 

2119 -12.72 -12.196 34.78 36.024 -17.24 -14.120 17.14 18.364 -10.69 -11.539 0 1.991 
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 -المصدر: الجدول والنسب من اعداد الباحث بالاعتماد عمى :

 (.2019-2004التقرير السنوي لسوق العراق للأوراق المالية, لمسنوات ) -

 (.2019-2004ىيأه الاوراق المالية العراقية, لمسنوات ) -

.(2019-2004لمديرية العامة للإحصاء والابحاث, لمسنوات )البنك المركزي العراقي / ا -

2111 -6.77 -5.891 -10.32 30.431 -25 -11.879 0.81 -7.659 -42.70 -26.369 -10 -6.126 

2111 94.41 14.554 -8.63 -49.240 12.22 -4.954 -23.38 -13.129 74.54 9.887 1.23 -3.944 

2112 -48.27 -22.937 0 4.17 7.92 7.781 6.31 -6.155 -23.95 -1.068 24.39 16.142 

2113 14.44 14.44 -27.55 -9.414 5.50 -23.919 -3.96 -17.754 9.58 -24.294 -1.96 -11.353 

2114 -24.75 -23.805 -28.26 -8.523 -21.73 -30.576 3.09 -24.456 -62.5 -30.994 0 -4.427 

2115 -24.51 1.685 -37.87 -82.205 -43.33 -41.723 -32 -9.989 -15 -21.651 -5 -25.389 

2116 -22.22 -11.935 17.07 -1.092 -11.76 -4.620 -11.76 7.038 -15.68 -16.676 -5.26 1.787 

2117 -32.96 -37.165 2.08 63.933 -13.33 -9.265 -30 -27.766 -18.60 -25.440 0 16.296 

2118 -52.45 -45.775 -4.08 70.165 -51.28 -17.113 -33.33 -31.489 -62.85 -34.997 0 12.445 

2119 3.44 -9.635 -2.12 -17.805 -26.31 -23.247 -3.57 -20.595 -23.07 -18.380 -43.33 -8.648 
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 يصشف ثغذاد -2

( حٌؼخثذ حٌفؼٍٟ رخٌٍْٛ حلاصسق ٚحٌؼخثذ حٌّظٛلغ رخٌٍْٛ حلاكّش, رؼذ  ٠ٕٔظٙش ِٓ  حٌؾىً )        

ططز١ك ّٔٛرؽ حٌظغؼ١ش حٌّشؿق لاعظخشحؽ حٌؼخثذ حٌّظٛلغ, ٠ٚز١ٓ ِٓ حٌؾىً رخْ حطـخٖ حٌؼخثذ٠ٓ ٠غ١ش 

ؼخثذ٠ٓ خقٛفخً حٌٝ كذ ِخ رظٛحفك خلاي حٌغٕٛحص سغُ ظٙٛس رؼل حلاخظلافخص حٚ حٌظزخػذحص ر١ٓ حٌ

( ٚ٘زح ٠ظٙش رخٔٗ ٕ٘خن حِىخ١ٔش ٌٍّٕٛرؽ رخٌظٕزئ رؼٛحثذ حلاعُٙ رؼذ ٕ٘ٔٓ,ٕٔٔٓ,8ٕٓٓفٟ حٌغٕٛحص )

 حعظخذحَ حٌّئؽشحص حلالظقخد٠ش حٌظٟ طُ حخظ١خس٘خ.

 

 

 

 ( يؼذل انؼبئذ انفؼهٙ ٔانًتٕلغ نًصشف ثغذاد 12انشكم ) 

 (Excelانًصذس: يٍ اػذاد انجبصج ثبلاػتًبد ػهٗ ثشَبيذ )
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 انًصشف انتزبس٘ انؼشالٙ -2

( حٌؼخثذ حٌفؼٍٟ رخٌٍْٛ حلاصسق ٚحٌؼخثذ حٌّظٛلغ رخٌٍْٛ حلاكّش, رؼذ ططز١ك ٠ٖٔظٙش حٌؾىً )        

ّٔٛرؽ حٌظغؼ١ش حٌّشؿق لاعظخشحؽ حٌؼخثذ حٌّظٛلغ, ٠ٚز١ٓ ِٓ حٌؾىً رخْ حطـخٖ حٌؼخثذ٠ٓ ٠غ١ش حٌٝ كذ 

رؼل حلاخظلافخص حٚ حٌظزخػذحص ر١ٓ حٌؼخثذ٠ٓ خقٛفخً فٟ  ِخ رظٛحفك خلاي حٌغٕٛحص سغُ ظٙٛس

( ٚ٘زح ٠ظٙش رخٔٗ ٕ٘خن حِىخ١ٔش ٌٍّٕٛرؽ رخٌظٕزئ رؼٛحثذ حلاعُٙ 8ٕٔٓ,9ٕٔٓ,ٕٓٔٓ,ٕ٘ٓٓحٌغٕٛحص )

 رؼذ حعظخذحَ حٌّئؽشحص حلالظقخد٠ش حٌظٟ طُ حخظ١خس٘خ.

 

 

 

 ( يؼذل انؼبئذ انفؼهٙ ٔانًتٕلغ نًصشف انتزبس٘ انؼشالٙ 13انشكم ) 

 (Excelانًصذس: يٍ اػذاد انجبصج ثبلاػتًبد ػهٗ ثشَبيذ )
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 يصشف انخهٛذ انتزبس٘ -3

( حٌؼخثذ حٌفؼٍٟ رخٌٍْٛ حلاصسق ٚحٌؼخثذ حٌّظٛلغ رخٌٍْٛ حلاكّش, رؼذ ططز١ك ٠ٔٗظٙش حٌؾىً )       

ّٔٛرؽ حٌظغؼ١ش حٌّشؿق لاعظخشحؽ حٌؼخثذ حٌّظٛلغ, ٠ٚز١ٓ ِٓ حٌؾىً رخْ حطـخٖ حٌؼخثذ٠ٓ ٠غ١ش حٌٝ كذ 

خقٛفخً فٟ  ِخ رظٛحفك خلاي حٌغٕٛحص سغُ ظٙٛس رؼل حلاخظلافخص حٚ حٌظزخػذحص ر١ٓ حٌؼخثذ٠ٓ

( ٚ٘زح ٠ظٙش رخٔٗ ٕ٘خن حِىخ١ٔش ٌٍّٕٛرؽ رخٌظٕزئ رؼٛحثذ حلاعُٙ رؼذ ٕٔٔٓ,8ٕٓٓ,ٕ٘ٓٓحٌغٕٛحص )

 حعظخذحَ حٌّئؽشحص حلالظقخد٠ش حٌظٟ طُ حخظ١خس٘خ.

 

 

 

 ( يؼذل انؼبئذ انفؼهٙ ٔانًتٕلغ نًصشف انخهٛذ انتزبس٘ 14انشكم ) 

 (Excelانًصذس: يٍ اػذاد انجبصج ثبلاػتًبد ػهٗ ثشَبيذ )
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 يصشف الاستخًبس -4

( حٌؼخثذ حٌفؼٍٟ رخٌٍْٛ حلاصسق ٚحٌؼخثذ حٌّظٛلغ رخٌٍْٛ حلاكّش, رؼذ ططز١ك ٠ٔ٘ظٙش حٌؾىً )       

ّٔٛرؽ حٌظغؼ١ش حٌّشؿق لاعظخشحؽ حٌؼخثذ حٌّظٛلغ, ٠ٚز١ٓ ِٓ حٌؾىً رخْ حطـخٖ حٌؼخثذ٠ٓ ٠غ١ش حٌٝ كذ 

فٟ  ِخ رظٛحفك خلاي حٌغٕٛحص سغُ ظٙٛس رؼل حلاخظلافخص حٚ حٌظزخػذحص ر١ٓ حٌؼخثذ٠ٓ خقٛفخً 

( ٚ٘زح ٠ظٙش رخٔٗ ٕ٘خن حِىخ١ٔش ٌٍّٕٛرؽ رخٌظٕزئ رؼٛحثذ حلاعُٙ رؼذ حعظخذحَ ٕٙٔٓ,ٕٗٔٓحٌغٕٛحص )

 حٌّئؽشحص حلالظقخد٠ش حٌظٟ طُ حخظ١خس٘خ.

 

 

 

 ( يؼذل انؼبئذ انفؼهٙ ٔانًتٕلغ نًصشف الاستخًبس 15انشكم ) 

 (Excelانًصذس: يٍ اػذاد انجبصج ثبلاػتًبد ػهٗ ثشَبيذ )
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 يصشف انششق الأسػ -5

( حٌؼخثذ حٌفؼٍٟ رخٌٍْٛ حلاصسق ٚحٌؼخثذ حٌّظٛلغ رخٌٍْٛ حلاكّش, رؼذ  ٠ٔٙظٙش ِٓ  حٌؾىً )         

ططز١ك ّٔٛرؽ حٌظغؼ١ش حٌّشؿق لاعظخشحؽ حٌؼخثذ حٌّظٛلغ, ٠ٚز١ٓ ِٓ حٌؾىً رخْ حطـخٖ حٌؼخثذ٠ٓ ٠غ١ش 

حٚ حٌظزخػذحص ر١ٓ حٌؼخثذ٠ٓ خقٛفخً  حٌٝ كذ ِخ رظٛحفك خلاي حٌغٕٛحص سغُ ظٙٛس رؼل حلاخظلافخص

( ٚ٘زح ٠ظٙش رخٔٗ ٕ٘خن حِىخ١ٔش ٌٍّٕٛرؽ رخٌظٕزئ رؼٛحثذ حلاعُٙ رؼذ ٖٕٔٓ,8ٕٓٓفٟ حٌغٕٛحص )

 حعظخذحَ حٌّئؽشحص حلالظقخد٠ش حٌظٟ طُ حخظ١خس٘خ.

 

 

 

 ( يؼذل انؼبئذ انفؼهٙ ٔانًتٕلغ نًصشف انششق الأسػ16انشكم )

 (Excelثبلاػتًبد ػهٗ ثشَبيذ )انًصذس: يٍ اػذاد انجبصج 
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 يصشف سٕيش -6

( حٌؼخثذ حٌفؼٍٟ رخٌٍْٛ حلاصسق ٚحٌؼخثذ حٌّظٛلغ رخٌٍْٛ حلاكّش, رؼذ  ٠ٔ9ظٙش ِٓ  حٌؾىً )        

ططز١ك ّٔٛرؽ حٌظغؼ١ش حٌّشؿق لاعظخشحؽ حٌؼخثذ حٌّظٛلغ, ٠ٚز١ٓ ِٓ حٌؾىً رخْ حطـخٖ حٌؼخثذ٠ٓ ٠غ١ش 

حٌغٕٛحص سغُ ظٙٛس رؼل حلاخظلافخص حٚ حٌظزخػذحص ر١ٓ حٌؼخثذ٠ٓ خقٛفخً حٌٝ كذ ِخ رظٛحفك خلاي 

( ٚ٘زح ٠ظٙش رخٔٗ ٕ٘خن حِىخ١ٔش ٌٍّٕٛرؽ رخٌظٕزئ رؼٛحثذ حلاعُٙ رؼذ ٖٕٔٓ,8ٕٓٓفٟ حٌغٕٛحص )

 حعظخذحَ حٌّئؽشحص حلالظقخد٠ش حٌظٟ طُ حخظ١خس٘خ.

 

 

 

 ( يؼذل انؼبئذ انفؼهٙ ٔانًتٕلغ نًصشف سٕيش 17انشكم ) 

 (Excelانًصذس: يٍ اػذاد انجبصج ثبلاػتًبد ػهٗ ثشَبيذ )
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 تمهٌد

ٌتضمن هذا الفصل خلاصة ما توصلت الٌه الدراسة بعد توضٌح الاطار النظري لمتغٌرات           

الدراسة واختبار الفرضٌات لذا سٌتم توضٌح الاستنتاجات التً توصل الٌها الباحث على المستوى 

ل فقد النظري والتطبٌقً والتوصٌات المقترحة فً ضوء تلك الاستنتاجات. ولتحقٌق اهداف هذا الفص

 قسم الى مبحثٌن هما:

 المبحث الاول: الاستنتاجات

 المبحث الثانً: التوصٌات

 الفصل الرابع

 الاستنتاجات والتوصٌات



 الاستنتاجات......................المبحث الاول........................الفصل الرابع 
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حلاعظٕخد ح١ٌٙخ ػٓ هش٠ك طٕخٚي ٘زح حٌّزلغ حُ٘ حلاعظٕظخؿخص حٌظٟ طٛفٍض ح١ٌٙخ حٌذسحعش ٚحٌظٟ طُ       

 ٔظخثؾ حٌظل١ًٍ حٌّخٌٟ ٚحلاكقخثٟ ٚوزٌه حخظزخس لذسس حٌّٕٛرؽ ػٍٝ حٌظٕزئ ٟٚ٘ وخلاطٟ:

 حٚلاً: حظٙشص ٔظخثؾ حٌظل١ًٍ حٌّخٌٟ حلاطٟ:

ِٓ خلاي ِؼذلاص حٌظغ١ش حٌغٕٛٞ ٌّئؽش حٌغٛق طز١ٓ حْ حغٍذ عٕٛحص حٌذسحعش رحص ِؼذي ّٔٛ  .ٔ

ؼف معخٌذ ِّخ ٠ؾ١ش حٌٝ مؼف حٌغٛق ٚطشحؿغ حعُٙ حٌّقخسف ػ١ٕش حٌذسحعش ِّخ دي ػٍٝ 

ٔؾخهٙخ حلالظقخدٞ ٚػضٚف حٌّغظؼّش٠ٓ حٌّخ١١ٌٓ ػٓ حٌمطخع حٌّقشفٟ رخعظؼٕخء عٕٛحص 

مشحس حلإِٟ ٚفٛحثل ِخ١ٌش حػطض طٛلؼخص رخٔظؼخػ ٘زح حٌمطخع ِلذدس ؽٙذص ٔٛع ِٓ حلاعظ

 .(ٕٔٔٓ,ٕٓٔٓ,8ٕٓٓ,9ٕٓٓي حٌغٕٛحص)خلا

سطفخع طظٙش ِذس حٌذسحعش طزرزرخً ٚحملخً فٟ ِؼذي ّٔٛ حٌظنخُ حر رذأص رخلا .ٕ

ٌظذفك ح٠شحدحص حٌٕفو ٚطضح٠ذ حٌشٚحطذ ٚحلاؿٛس ٚػًّ  ( ٔظ١ـظخً ٕٙٓٓ,ٌٍٕ٘ٓٓغٕٛحص)

صحد ِٓ حلاثظّخْ حٌّقشفٟ ِّخ حدٜ حٌٝ ص٠خدس فٟ ػشك حٌٕمذ ِمخرً حٌّقخسف ٚٔؾخهٙخ حٌزٞ 

ػشك حلً ِٓ حٌغٍغ ٚحٌخذِخص رخلإمخفش حٌٝ حسطفخع كـُ حلاعظ١شحدحص لإؽزخع حٌطٍذ حٌّلٍٟ 

 .ِّخ سفغ ِغظ٠ٛخص حٌظنخُ 

طؤػش عؼش حٌقشف ربؿشحءحص حٌزٕه حٌّشوضٞ ِٓ خلاي ٔخفزس حٌؼٍّش حٌظٟ حدص حٌٝ حلاعظمشحس   .ٖ

ٟ ٌغؼش حٌقشف خلاي ِذس حٌذسحعش رخلإمخفش حٌٝ ع١طشس حٌزٕه حٌّشوضٞ ػٍٝ ػشك حٌٕغز

 .حٌٕمذ 

طضح٠ذ ػشك حٌٕمذ رؾىً ِغظّش رغزذ طضح٠ذ حلا٠شحدحص حٌٕفط١ش ٚحلأفخق حٌظٛعؼٟ حٌلىِٟٛ  .ٗ

حٌزٞ  ) ٕ٘ٓٓ) ِّخ صحد ِٓ ػشك حٌٕمذ ٚحسطفخع ِؼذلاص ّٖٔٛ رؾىً ح٠ـخرٟ رخعظؼٕخء ػخَ

 ؽٙذ حٔخفخك فٟ حلأفخق حٌلىِٟٛ رغزذ طشحؿغ حعؼخس حٌٕفو ٚحٌؼ١ٍّخص حلاس٘خر١ش ٌظٍه حٌفظشس.

 المبحث الاول

 ستنتاجاتلاا



 الاستنتاجات......................المبحث الاول........................الفصل الرابع 

 

 
ٔٔٗ 

 

حػظّذص ِؼذلاص ّٔٛ ح١ٌّضحْ حٌظـخسٞ ػٍٝ حلا٠شحدحص حٌٕفط١ش ٚطلم١مٙخ وْٛ حٌقخدسحص  .٘

( ٕ٘ٔٓ,ٕٗٔٓ,5ٕٓٓحٌٕفط١ش طّؼً حٌؼٕقش حٌٛك١ذ ٌٍقخدسحص حٌؼشحل١ش ِّخ حظٙش حٌغٕٛحص )

 زذ طؤػش٘خ فٟ حٔخفخك حٌقخدسحص حٌٕفط١ش.رؼـض رغ

حظٙشص ٔظخثؾ ِؼذلاص عؼش حٌفخثذس رخْ حعؼخس حٌفخثذس حٌّشطفؼش حٌزٞ ٚمؼٙخ حٌزٕه حٌّشوضٞ  .ٙ

( وخٔض ِشطفؼش ٌُٚ طؼطٟ ٔظخثؾ ح٠ـخر١ش ٌـزد حلاعظؼّخس ِّخ 9ٕٓٓ,ٕٙٓٓ,ٌٍٕ٘ٓٓغٕٛحص)

% ٘ٔحٌٝ  9ٕٓٓ% ٌؼخَ ٌٕٓذ٠ٙخ ِٓ  حٌظؤؽ١شٞدفغ حٌزٕه حٌّشوضٞ ٌظخف١ل عؼش حٌفخثذس 

ٚحلاعظّشحس رخلأخفخك ِٓ حؿً طؾـ١غ حلاعظؼّخس حخزحً رخلاعظمشحس ٚحلأخفخك  8ٌٕٓٓؼخَ 

 حلاخشٜ ٌّذس حٌذسحعش.ٌٍغٕٛحص 

ٔظخثؾ حٌظل١ًٍ حٌّخٌٟ ٌٍّئؽشحص حلالظقخد٠ش ٚحٌظٟ ٟ٘ ) ِئؽش حٌغٛق, حٌظنخُ, حٌٕخطؾ  ر١ٕض .9

ح١ٌّضحْ حٌظـخسٞ ٚعؼش حٌفخثذس( طّظٍه طؤػ١شح )ح٠ـخر١خ حٚ حٌّلٍٟ, عؼش حٌقشف, ػشك حٌٕمذ, 

 عٍز١خ( ٠ٚشؿغ عزذ رٌه حٌٝ حٌٛمغ حلالظقخدٞ ٌٍزٍذ.

حظٙشص ٔظخثؾ حٌظل١ًٍ حٌّخٌٟ ٌٍّئؽشحص حلالظقخد٠ش حْ ِئؽش حٌغٛق ٘ٛ حٌؼخًِ حلاوؼش ح١ّ٘ش  .8

ف ػ١ٕش ػٍٝ حٌّذٜ حٌمق١ش ٚحٌّذٜ حٌط٠ًٛ فٟ حٌظؤػ١ش ػٍٝ ػٛحثذ حلأعُٙ ٌـ١ّغ ِقخس

  .حٌذسحعش

 ػخ١ٔخً: حظٙشص ٔظخثؾ حٌظل١ًٍ حلاكقخثٟ حلاطٟ:

ِئؽش حٌغٛق, حٌظنخُ, حٌٕخطؾ حٌّلٍٟ ٛٞ ٌـ١ّغ حٌّظغ١شحص حلالظقخد٠ش )ٚؿٛد طؤػ١ش ِؼٕ -ٔ

حعظخذحَ حلاؿّخٌٟ, عؼش حٌقشف, ػشك حٌٕمذ, ح١ٌّضحْ حٌظـخسٞ, عؼش حٌفخثذس( ٚ٘زح ِخ حظٙشطٗ 

 .رٌه حٌٝ حٌٛمغ حلالظقخدٞ ٌٍزٍذ ٠ٚشؿغ عزذ(   Backwardهش٠مش )

حْ حٌّظغ١شحص حلاوؼش طؤػ١شح ٚحٌظٟ ٌٙخ دٚس حلاوزش فٟ طغ١شحص حظٙشص ٔظخثؾ حٌظل١ًٍ حلاكقخثٟ  -ٕ

٘زح ِخ طُ ػشمٗ ِٓ خلاي طل١ًٍ ػخثذ  ػٛحثذ حلاعُٙ ٟ٘ ) ِئؽش حٌغٛق, حٌظنخُ, ػشك حٌٕمذ(

 . ؿ١ّغ حٌّقخسف

 ٟ:حلاطػٍٝ حٌظٕزئ ٛرؽ حٌّٕلذسس ػخٌؼخً: حظٙشص ٔظخثؾ حخظزخس 

 حظٙشص ٔظخثؾ حخظزخس لذسس حٌّٕٛرؽ ػٍٝ حٌظٕزئ فٟ حِىخ١ٔش حعظخذحَ حٌّٕٛرؽ ٌٍظٕزئ رؼٛحثذ حلأعُٙ -ٔ

 .فٟ عٛق حٌؼشحق ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش

حظٙشص ٔظخثؾ حخظزخس لذسس حٌّٕٛرؽ ػٍٝ حٌظٕزئ حٌٝ فلاك١ش ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق لاعظخشحؽ  -ٕ

 ٚوزٌه طم١١ُ حلأعُٙ فٟ عٛق حٌؼشحق ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش.ِؼذي حٌؼخثذ حٌّظٛلغ 
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 ٚفٟ مٛء ِخ طمذَ ِٓ حعظٕظخؿخص ٠ٛفٟ حٌزخكغ رّخ ٠ؤطٟ:

لأ١ّ٘ش  عٛق حٌؼشحق ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش ِٓ خلاي حٌظش٠ٚؾ لاعظؼّخس فٟ حٌّغظؼّش٠ٓ ٌطؾـ١غ  .ٔ

 .ِٓ حؿً طلم١ك حٌؼٛحثذ حٌّطٍٛرش طٕؾ١و حلاعٛحقحلاعظؼّخس ٚ

دسحعش ٚطل١ًٍ حدحء حٌغٛق ٚحعزخد حلأخفخك ٚحلاػظّخد ػٍٝ طل١ًٍ حٌز١خٔخص حٌظخس٠خ١ش  .ٕ

 حطخخر لشحسحص حعظؼّخس٠ش سؽ١ذس.ٚحٌّئؽشحص حٌى١ٍش ٌّؼشفش حعزخد حلأخفخك ِٓ حؿً 

دسحعش ٚطل١ًٍ حٌّئؽشحص حلالظقخد٠ش حٌّئػشس فٟ حلالظقخد رؾىً ػخَ ٚفٟ حٌمطخع حٌّقشفٟ  .ٖ

 (., ػشك حٌٕمذحلاؿّخٌٟ, ح١ٌّضحْ حٌظـخسٞحٌّلٍٟ رؾىً خخؿ ِؼً ) حٌٕخطؾ 

حٌقشف( ِظخرؼش حٌّغظؼّشْٚ ٚحٌّلٍٍْٛ ٌٍظغ١شحص حٌلخفٍش فٟ ) حٌظنخُ, عؼش حٌفخثذس, عؼش  .ٗ

 ٚطل١ٍٙخ ٔظشحً ٌظؤػ١ش٘خ حٌّزخؽش ٚحٌٛحمق ػٍٝ ػٛحثذ حلاعُٙ.

حٌلشؿ ػٍٝ ؽفخف١ش حٌّؼٍِٛخص ِٓ خلاي طغش٠غ ػ١ٍّش حلافقخف ٌٍّقخسف حٌّذسؿش فٟ  .٘

حٌّؼٍِٛخص ِظخكش ٌـ١ّغ حٌّغظؼّش٠ٓ ٚوزٌه طغخُ٘ فٟ  ٝزمطعٛق حٌؼشحق ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش, ِّخ 

 سفغ وفخءس حٌغٛق.

عش ِٓ خلاي حلادٌش حْ ٔظش٠ش حٌظغؼ١ش حٌّشؿق ٠ّىٓ ططز١مٙخ فٟ عٛق حٌؼشحق حوذص ٔظخثؾ حٌذسح .ٙ

ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش, ٚرٕخءً ػ١ٍٗ طٛفٟ حٌذسحعش رخػظزخس ٘زح حٌّٕٛرؽ ِٓ حُ٘ حلادٚحص فٟ طم١١ُ 

 ػٛحثذ حٌّٛؿٛدحص ٚطغؼ١ش حلاعُٙ.

ٚحلارظؼخد ػٓ  حٌؼًّ ػٍٝ طٛػ١ش حٌّغظؼّش٠ٓ رنشٚسس حعظغلاي وً حٌّؼٍِٛخص حٌّظٛفشس رشؽخدس .9

حٌّنخسرخص غ١ش حٌؼملا١ٔش ِٓ حؿً خذِش حلاعظؼّخس ه٠ًٛ حلاؿً, حٌزٞ ٠ؼٛد رخلإ٠ـخد ػٍٝ 

 ػ١ٍّش حٌظ١ّٕش.

مشٚسس حعظىّخي دسحعخص حخشٜ طلخٚي حمخفش ػٛحًِ ؿذ٠ذس ٚحخظزخس٘خ فٟ عٛق حٌؼشحق  .8

 ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش ٚرٌه ٌز١خْ ِذٜ حػش حمخفش ِؼً ٘زٖ حٌؼٛحًِ.

 المبحث الثانً 

 التوصٌات
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 انمشآٌ انكشٚى  

 انؼشثٛخ: -ألاُ 

 انٕحبئك انشسًٛخ -أ

ٌلإكقخء ٚحلارلخع ٌٍّذس ِٓ حٌظمخس٠ش حٌغ٠ٕٛش / حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ / حٌّذ٠ش٠ش حٌؼخِش  .ٔ

ٕٓٓٗ-ٕٓٔ5. 

 .5ٕٔٓ-ٕٗٓٓحٌظمخس٠ش حٌغ٠ٕٛش ٌغٛق حٌؼشحق ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش ٌٍّذس ِٓ  .ٕ

 .5ٕٔٓ-ٕٗٓٓحٌظمخس٠ش حٌغ٠ٕٛش ٌّقشف حلاعظؼّخس حٌؼشحلٟ ٌٍّذس ِٓ  .ٖ

 .5ٕٔٓ-ٕٗٓٓحٌظمخس٠ش حٌغ٠ٕٛش ٌّقشف حٌظـخسٞ حٌؼشحلٟ ٌٍّذس ِٓ  .ٗ

 .5ٕٔٓ-ٕٗٓٓخسٞ ٌٍّذس ِٓ حٌظمخس٠ش حٌغ٠ٕٛش ٌّقشف حٌخ١ٍؾ حٌظـ .٘

 .5ٕٔٓ-ٕٗٓٓحٌظمخس٠ش حٌغ٠ٕٛش ٌّقشف حٌؾشق حلاٚعو حٌؼشحلٟ ٌلاعظؼّخس ٌٍّذس ِٓ  .ٙ

 .5ٕٔٓ-ٕٗٓٓحٌظمخس٠ش حٌغ٠ٕٛش ٌّقشف رغذحد ٌٍّذس ِٓ  .9

 .5ٕٔٓ-ٕٗٓٓحٌظمخس٠ش حٌغ٠ٕٛش ٌّقشف عِٛش حٌظـخسٞ ٌٍّذس ِٓ  .8

 

 انكتت -ة

, فٍغط١ٓ, ِىظزش ٗحٌّخ١ٌش ٚحطخخر حٌمشحس", ه," ِزخدة حلادحسس ٕٙٓٓحي ؽز١ذ, دس٠ذ وخًِ, .ٔ

 حفخق غضٖ.

 ٌّٕؾش حٌّغ١شس دحس  ," حلاعظؼّخس٠ش حٌّلــــخفع ادحسس(,  "ٕٓٔٓ)وخِــً, دس٠ـــذ ؽـــز١ذ, يح .ٕ

 .حلاسدْ ػّخْ, حٌطزخػش, ٚ ٚحٌظٛص٠غ

, ؿّؼ١ش ك١ّذحص, "ِؼخ١٠ش حٌّلخعز١ش ٚحلارذحع حٌّخٌٟ حٌذ١ٌٚش 8ٕٓٓحرٛ ٔخفش, ِلّذ, .ٖ

 حٌـٛحٔذ حٌٕظش٠ش ٚحٌؼ١ٍّش", دحس ٚحثً ٌٍٕؾش , ػّخْ.

(, "حلإدحسس حٌّخ١ٌش حٌٕظش٠ش ٚحٌظطز١ك حٌؼٍّٟ", 5ٕٓٓأٚؿ١ٓ رش٠ـٙخَ, ِؾ١ً ح٠ش٘خسدص,) .ٗ

 طؼش٠ذ عشٚس ارشح١ُ٘ عشٚس, دحس حٌّش٠خ, حٌش٠خك.

 , حلاعظؼّخس رخلأٚسحق حٌّخ١ٌش / طل١ًٍ ٚحدحسس, دحسٕٗٓٓحٌظ١ّّٟ, حسؽذ, ٚعلاَ, حعخِش,  .٘

 حٌّغ١شس ٌٍٕؾش ٚحٌظٛص٠غ ٚحٌطزخػش, ػّخْ, حلاسدْ.

(, " حعٛحق سإٚط حلاِٛحي ح١ٌٙخوً حلادٚحص ٚحلاعظشحط١ـ١خص " , ٕٔٔٓؿزخس, ِلفٛظ, ) .ٙ

حٌـضء حلاٚي, ِخزش طم١١ُ سإٚط حلاِٛحي حٌـضحثش٠ش ٚحفخق طط٠ٛش٘خ فٟ ظً حٌؼٌّٛش, ؿخِؼش 

 عط١ف.
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دحس حعخِش ٌٍٕؾش ٚحٌظٛص٠غ, ػّخْ,  (," حعٛحق حلاٚسحق حٌّخ١ٌش",9ٕٓٓكغ١ٓ, ػقخَ,) .9

 حلاسدْ.

(,"حٌّلــخفع حلاعظؼّخس٠ش ِٚئؽــشحص أعــؼخس حْلاعــُٙ ٚفــٕخد٠ك 9ٕٓٓ, )عخِٟ كطــخد,  .8

 .حلاعظؼّخس", ١٘جش  حلأٚسحق حٌّخ١ٌش ٚحٌغٍغ أرٛ ظزٟ

(,"رٛسفش حلاٚسحق حٌّخ١ٌش ر١ٓ حٌٕظش٠ش ٕٕٓٓحٌلٕخٚٞ, ِلّذ فخٌق, حٌؼزذ, ؿلاي حرشح١ُ٘,) .5

 ٚحٌظطز١ك", حٌذحس حٌـخِؼ١ش, ِقش.

," حلاعٛحق ٚحٌّئعغخص حٌّخ١ٌش", ٕٗٓٓكٕفٟ, ػزذ حٌمخدس, ٚلش٠خلـ, سع١ّش صو١ش, .ٓٔ

 حلاعىٕذس٠ش, حٌذحس حٌـخِؼ١ش.

(," حٌظل١ًٍ حلالظقخدٞ ٌظغ١شحص حعؼخس حلاعُٙ ِٕٙؾ ٕٕٓٓك١ذس, فخخش ػزذ حٌغظخس, ) .ٔٔ

 حلالظقخد حٌىٍٟ, دحس حٌّش٠خ ٌٍٕؾش, حٌش٠خك.

(," حلادحء حٌّخٌٟ ٚحػشٖ ػٍٝ ػٛحثذ حعُٙ حٌؾشوخص ٕٓٔٓذ, ِلّذ ِلّٛد,)حٌخط١ .ٕٔ

 حٌّغخّ٘ش", دحس حٌلخِذ ٌٍٕؾش ٚحٌظٛص٠غ, حلاسدْ.

(, حلظقخد٠خص وفخءس حٌزٛسفش حٌّفخ١ُ٘ حلاعخع١ش ٌلاعظؼّخس ٕٓٓٓدعٛلٟ, ح٠ٙخد, ) .ٖٔ

 حٌزٛسفش حٌّقش٠ش حلاِش٠ى١ش, دحس حٌٕٙنش حٌؼشر١ش, حٌمخ٘شس. –فٟ حٌزٛسفش 

(, " حدحسس حٌّخخهش حٌّخ١ٌش",  دحس حٌّغ١شس ٌٍٕؾش 5ٌٕٓٓشحٚٞ, خخٌذ ١٘ٚذ,)ح .ٗٔ

 ٚحٌظٛص٠غ ٚحٌطزخػش, ػّخْ.

(," حٌغ١خعش حٌٕمذ٠ش ر١ٓ حٌفمٗ حلاعلاِٟ ٚحلالظقخد ٕٔٔٓؽخ٠ٚؼ, ١ٌٚذ ِقطفٝ, ) .٘ٔ

 حٌٛمؼٟ", حٌّؼٙذ حٌؼخٌّٟ ٌٍفىش حلاعلاِٟ, حٌٛلا٠خص حٌّظلذس حلاِش٠ى١ش.

(," حدحسس ٕٕٔٓ, فخٌق, حٌلذحد, ٚع١ُ, حٌذ٠ٚىخص, ِٕٙذ, )ؽم١شٞ, ِٛعٝ, حٌضسلخْ .ٙٔ

 حلاعظؼّخس", دحس حٌّغ١شس ٌٍٕؾش ٚحٌظٛص٠غ ٚحٌطزخػش, ػّخْ, حلاسدْ.

ؽّٛه, ِشٚحْ, ٚوٕـٛ, رٛد وٕـٛ, حعظ حلاعظؼّخس حٌؾشوش  .9ٔ

 .8ٕٓٓحٌؼشر١ش حٌّظلذس ٌٍظغ٠ٛك ٚحٌظٛس٠ذحص, ِقش, 

, 9حْ حٌّطزٛػخص حٌـخِؼ١ش,ه(," طم١ٕخص حٌزٕٛن", د٠ٕٛٓٔٓحٌطخ٘ش, ٌطشػ, ) .8ٔ

 حٌـضحثش.

, حٌؼخسمٟ, ؿ١ًٍ وخظُ ِذٌٛي" حلادحسس حٌّخ١ٌش حٌّظمذِش  .5ٔ

 .ٖٕٔٓدحس ففخء ٌٍٕؾش ٚحٌظٛص٠غ , ػّخْ  , ِفخ١ُ٘ ٔظش٠ش ٚططز١م١ش ػ١ٍّش "

(, " حلادحسس حٌّخ١ٌش حٌلذ٠ؼش", دحس ٚحثً ٌٍٕؾش ٖٕٔٓحٌؼخِشٞ, ِلّذ ػٍٝ حرشح١ُ٘,) .ٕٓ

 .  ٚحٌظٛص٠غ, ػّخْ, حلاسدْ
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(, "حلادحسس حٌّخ١ٌش حٌّظمذِش", حػشحء ٌٍٕؾش ٕٓٔٓحٌؼخِشٞ, ِلّذ ػٍٟ حرشح١ُ٘,) .ٕٔ

 ٚحٌظٛص٠غ, ِىظزش حٌـخِؼش , حٌؾخسلش, حلاسدْ.

حٌظل١ًٍ حٌىٍٟ, دحس ٚحثً  –(," ِزخدة حلالظقخد ٕٙٓٓػش٠مخص, كشرٟ ِلّذ ِٛعٝ,) .ٕٕ

 ٌٍٕؾش ٚحٌظٛص٠غ, حلاسدْ.

خٌٟ", حلاعىٕذس٠ش , ِئعغٗ ؽزخد (, " حٌظنخُ حٌّٕٙٓٓػٕخ٠ش, كغ١ٓ غخصٞ, ) .ٖٕ

 حٌـخِؼش.

 (, " حلالظقخد حٌّخٌٟ", دِؾك, ِٕؾٛسحص ؿخِؼش دِؾك.5ٕٓٓوٕؼخْ, ػٍٝ, ) .ٕٗ

,"حٌظل١ًٍ حٌّخٌٟ لأغشحك طم١١ُ ِٚشحؿؼش حلادحء ٌٕ٘ٓٓطفٟ, ح١ِٓ حٌغ١ذ حكّذ, .ٕ٘

 ٚحلاعظؼّخس فٟ حٌزٛسفش", حلاعىٕذس٠ش, حٌذحس حٌـخِؼ١ش.

حلاعظؼّخس٠ش, ػّخْ, دحس ٚحثً ِطش, ِلّذ, حدحسس حٌّلخفع  .ٕٙ

 .ٌٍٕٕ٘ٓٓؾش ٚحٌظٛص٠غ, 

 دحس ٚحثً ٌٍٕؾش. ػّخْ, ,"حدحسس حٌّلخفع حلاعظؼّخس٠ش",ِٕ٘ٓٓطش, ِلّذ,ٚط١ُ,فخ٠ض, .9ٕ

(, "ادحسس حلاعظؼّخسحص حلإهخس حٌٕظـشٞ ٚحٌظطز١مـخص حٌؼ١ٍّش", ِٕٙٓٓطـش, ِلّذ,) .8ٕ

 ., دحس ٚحثً ٌٍٕؾش, ػّخْ ٗه

 حلاعظؼّخس ٚحٌّلخفع حلاعظؼّخس٠ش".(, "حدحسس 5ِٕٔٓفٍق , ٘ضحع ,) .5ٕ

,"حدحسس ؽشوخص طذحٚي حلاٚسحق حٌّخ١ٌش", ِقش, 5ٕٓٓحٌٕـخس, فش٠ذ سحغذ, .ٖٓ

 حلاعىٕذس٠ش, حٌذحس حٌـخِؼ١ش ٌٍٕؾش.

(, "حلادحسس حٌّخ١ٌــــش 5ٕٓٓحٌٕؼ١ّٟ, ػذٔخْ طخ٠ش , أسؽـــذ فــئحد حٌظ١ّّٟ ,) .ٖٔ

 .٠غ, ػّخْحٌّظمذِــــش ", دحس ح١ٌخصٚسٞ حٌؼ١ٍّش ٌٍٕؾش ٚحٌظٛص

(," حٌفىش حٌلذ٠غ فٟ ِـخي حلاعظؼّخس", ِٕؾؤٖ حٌّؼخسف, 555ٕٔ٘ذٞ, ١ِٕش حرشح١ُ٘,) .ٕٖ

 حلإعىٕذس٠ش.

,"حلاٚسحق حٌّخ١ٌش ٚحعٛحق حٌّخي", حلاعىٕذس٠ش, ِٕؾؤٖ 55ٕ٘ٔ٘ذٞ, ١ِٕش حرشح١ُ٘, .ٖٖ

 حٌّؼخسف.

,"ِمذِش فٟ حلاعٛحق حٌّخ١ٌش", ١ٌز١خ, هشحرٍظ, حوخد١ّ٠ش 558ٔح١ٌٙظٟ, ٔٛصحد, .ٖٗ

 حعخص حٌؼ١ٍخ ٚحٌزلٛع حٌظطز١م١ش.حٌذس

 

 انشسبئم ٔالاغبسٚش-د
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,"طل١ًٍ كـُ طذحٚي حعُٙ حٌزٕٛن حٌّذسؿش فٟ رٛسفش 5ٕٓٓحرٛ سحمٟ, عّش٠ٓ ع١ّش خ١ًٍ, .ٔ

", ؿخِؼش حٌؾشق حلاٚعو ٌٍذسحعخص -دسحعش كخٌش -ػّخْ رخعظخذحَ ّٔٛرؽ حٌغلاعً حٌض١ِٕش

 حٌؼ١ٍخ ,و١ٍش حلاػّخي, سعخٌش ِخؿغظ١ش.

," دٚس حلأعٛحق حٌّخ١ٌش فٟ طفؼ١ً حٌظ١ّٕش حلالظقخد٠ش", ؿخِؼش حٌؼشرٟ ٖٕٔٓؿلاي, رٓ د٘خْ,  .ٕ

حَ حٌزٛحلٟ, و١ٍش حٌؼٍَٛ حلالظقخد٠ش ٚحٌؼٍَٛ حٌظـخس٠ش ٚػٍَٛ حٌظغ١١ش, لغُ ػٍَٛ  -رٓ ١ِٙذٞ

 حٌظغ١١ش, سعخٌش ِخؿغظ١ش.

سٞ, لغُ ػٍَٛ (, حدحسس ِلفظش حلاٚسحق حٌّخ١ٌش ػٍٝ ِغظٜٛ حٌزٕه حٌظـخ9ٕٓٓرٛص٠ذ, عخسس, ) .ٖ

 لغٕط١ٕش. -حٌظغ١١ش, و١ٍش حٌؼٍَٛ حلالظقخدٞ ٚػٍَٛ حٌظغ١١ش, ؿخِؼش ِٕظٛسٞ

(, " ادحسس حٌّلفظــــش حلاعظؼّخس٠ش", ؿخِؼـــش دِؾـــك, و١ٍش 5ٕٓٓحٌؼٍـش, ػزـــذ حٌفظـــخف,) .ٗ

 .حلالظقخد, دسحعش ِخؿغظ١ش

ّخ١ٌش فٟ حلاعٛحق حٌّخ١ٌش حٌ حٌّٛؿٛدحص" ٔلٛ ّٔٛرؽ ِمظشف ٌظم١١ُ (, 8ٕٔٓكؾخ٠ؾٟ, ع١ٍّش,) .٘

 , حهشٚكش دوظٛسحٖ.ٔ, ؿخِؼش فشكخص ػزخط /عط١فدسحعش ل١خع١ش , حٌؼشر١ش"

, "دٚس حٌظل١ًٍ حٌفٕٟ فٟ حطخخر لشحس حلاعظؼّخس رخلأعُٙ دسحعش ططز١م١ش فٟ ٕ٘ٔٓص٠ذ, ك١خس,  .ٙ

, رغىشس -ػ١ٕش ِٓ حعٛحق حٌّخي حٌؼشر١ش ) حلاسدْ, حٌغؼٛد٠ش ٚفٍغط١ٓ(", ؿخِؼش ِلّذ خ١نش

 و١ٍش حٌؼٍَٛ حلالظقخد٠ش ٚحٌظـخس٠ش ٚػٍَٛ حٌظغ١١ش, لغُ حٌؼٍَٛ حلالظقخد٠ش, سعخٌش ِخؿغظ١ش.

,  " أػش حٌّخخهشس ٚحٌؼخثذ فٟ وفخ٠ش س أط حٌّخي حٌّقشفٟ 9ٕٓٓعؼ١ذ, ص٠ذ غغخْ ِلّذ,  .9

رخعظخذحَ حّٔٛرؽ طغؼ١ش حٌّٛؿٛدحص حٌشأعّخ١ٌش  دسحعش ططز١م١ش فٟ ػ١ٕش ِٓ حٌّقخسف 

ذ حٌؼخٌٟ ٌٍذسحعخص حٌّلخعز١ش ٙحٌخخفش", سعخٌش ِخؿغظ١ش, غ١ش ِٕؾٛسس, حٌّؼحٌؼشحل١ش 

 ٚحٌّخ١ٌش, ؿخِؼش رغذحد

حخظزخس لذسس ٔظش٠ش طغؼ١ش حٌّشحؿلش ػٍٝ طم١١ُ حلأعُٙ فٟ (, "ٕ٘ٔٓحٌؾٙخد ,ح٠ّٓ ,) .8

 حلاعٛحق حٌٕخؽجش" ,و١ٍش حلالظقخد, ؿخِؼش كٍذ, حهشٚكش دوظٛسحٖ.

(, حٌؼلالش ر١ٓ حٌّٕٛ فٟ ِؼذي حٌٕخطؾ حٌّلٍٟ حلاؿّخٌٟ 5ٕٓٓػزذ حٌفشحف, أِخي ػزذ حٌفظخف,) .5

 ٚحٌظ١ّٕش حلاؿظّخػ١ش, ؿخِؼش حٌخشهَٛ, سعخٌش ِخؿغظ١ش.

(," دسحعش حػش حٌّظغ١شحص حٌٕمذ٠ش ػٍٝ عؼش فشف حٌذ٠ٕخس ٕٔٔٓػزذ حٌمخدس, ِشحد,) .ٓٔ

و١ٍش  (", لغُ حٌؼٍَٛ حلالظقخد٠ش ,ٖٕٓٓ-59ٗٔحٌـضحثشٞ ِمخرً حٌذٚلاس حلاِش٠ىٟ ٌٍفظشس)

حٌؼٍَٛ حلالظقخد٠ش  ٚحٌظـخس٠ش ٚػٍَٛ حٌظغ١١ش, ؿخِؼش لخفذٞ ِشرخف, ٚسلٍش, حٌـضحثش, سعخٌش 

 ِخؿغظ١ش.
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(," أػش ػٛحًِ فخِخ ٚ فشٔؼ فٟ حٌظٕزئ رؼٛحثذ حلاعُٙ فٟ ٕ٘ٔٓػشٔٛق, رٙخء غخصٞ,) .ٔٔ

حلاعٛحق حٌّخ١ٌش حٌٕخؽجش )دسحعش ططز١م١ش(" ,ؿخِؼش دِؾك ,و١ٍش حلادحسس حلالظقخد ,لغُ 

 حٌّلخعزش ,حهشٚكش دوظٛسحٖ.

, "طل١ًٍ حطـخ٘خص حٌّغظؼّش٠ٓ حلافشحد فٟ ٕٓٔٓحٌؼ٠ٛغٟ, عؼ١ذ ػزذ حٌذح٠ُ كغٓ,  .ٕٔ

عٛق فٍغط١ٓ ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش ) دسحعش حعظطلاػ١ش ػٍٝ حٌّغظؼّش٠ٓ حلافشحد فٟ لطخع غضٖ(", 

 ػضٖ, و١ٍش حٌظـخسس, لغُ حٌّلخعزش ٚحٌظ٠ًّٛ. -حٌـخِؼش حلاعلا١ِش

هخسق "طل١ًٍ حٌؼلالش ر١ٓ حٌؼخثذ ٚحٌّخخهشس فٟ حٌم١غٟ, د١ٔخ  .ٖٔ

دسحعش ططز١م١ش فٟ عٛق رغذحد ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش , سعخٌش  طؾى١ً حٌّلفظش حلاعظؼّخس٠ش "

 .ِٕٗٓٓخؿغظ١ش فٟ لغُ حٌغ١خكش حٌـخِؼش حٌّغظٕقش٠ش 

حٌّخلافٟ, ػزذ حٌؼض٠ض ِلّذ حكّذ, "طل١ًٍ وفخ٠ش سحط حٌّخي حٌّقشفٟ ٚحػشس فٟ  .ٗٔ

خثذ ػٍٝ ٚفك حٌّؼخ١٠ش حٌذ١ٌٚش", حهشٚكش ِمذِش حٌٝ ِـٍظ و١ٍش حلادحسس حٌّخخهشس ٚحٌؼ

 .ٕٗٓٓٚحلالظقخد , ؿخِؼش رغذحد,

 حٌّٛؿٛدحص(, " لذسس ّٔخرؽ طغؼ١ش ٕٗٔٓحٌٕٛحؿلش, فئحد ػزذ حٌل١ّذ كغٓ, ) .٘ٔ

دسحعش طل١ٍ١ٍش  -حٌشأعّخ١ٌش فٟ طلذ٠ذ حعؼخس حعُٙ حٌؾشوخص حٌّذسؿش فٟ رٛسفش فٍغط١ٓ

 ِخؿغظ١ش, حٌـخِؼش حلاعلا١ِش, غضس. ِمخسٔش", سعخٌش

٠ٛعف, دحٔٗ رغخَ ِلّذ," طلذ٠ذ حٌؼٛحًِ حٌّئػشس ػٍٝ ػخثذ حلأعُٙ فٟ عٛق ػّخْ  .ٙٔ

حٌّخٌٟ", سعخٌش ِخؿغظ١ش, ؿخِؼش حٌؾشق حلاٚعو ٌٍذسحعخص حٌؼ١ٍخ, و١ٍش حٌؼٍَٛ حلادحس٠ش 

 .8ٕٓٓٚحٌّخ١ٌش, 

 

 انًزلاد ٔانذٔسٚبد -ث

ٚحعٛحق سحط حٌّخي", رشٔخِؾ حٌذرٍَٛ حٌّٕٟٙ حٌّظخقـ ,"حٌزٛسفخص ٖٕٓٓحعؼذ, س٠خك, .ٔ

 فٟ حدحسس حٌّلخفع حلاعظؼّخس٠ش, ػّخْ, ِؼٙذ حٌذسحعخص حٌّقشف١ش.

(," حٌّلفظــــش حلاعظؼّخس٠ش طى١ٕ٠ٛــــخ ِٚخخهش٘خ" , ِـٍـــش ٕٗٓٓوّـــخي,) رٓ ِٛعٝ, .ٕ

 ,ؿخِؼش حٌـضحثش. ٖحٌزخكغ, حٌؼذد 

ػشك حٌٕمذ فٟ ػّخْ ٚحٌؼٛحًِ حٌّئػشس ف١ٗ (," 9ٕٓٓحٌـٕخرٟ, ١ً٘ ػـّٟ ؿ١ًّ, ) .ٖ

, و١ٍش حدحسس ٕ, حٌؼذدٖٕ(, ِـٍش حٌؼٍَٛ حلالظقخد٠ش ٚحلادحس٠ش, حٌّـٍذ ٖٕٓٓ -59ٌٍٗٔفظشس)

 حٌّخي ٚحلاػّخي, ؿخِؼش حي حٌز١ض, ػّخْ.
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(," طؤػ١ش حٌّظغ١شحص حلالظقخد٠ش ػٍٝ ِئؽشحص حعٛحق حلاٚسحق ٕ٘ٓٓحٌلغ١ٕٟ, دػخء ٔؼّخْ,) .ٗ

 , حٌّٛفً.ٕ, حٌؼذد ٖش, ِـٍش رلٛع ِغظمز١ٍش, و١ٍش حٌلذرخء حٌـخِؼش, حٌّـٍذ حٌّخ١ٌش حٌؼشر١

(,"حلاخظلافخص ح١ٌٙى١ٍش فٟ حلالظقخد حٌؼشحلٟ, ِـٍش دسحعخص 9ٕٓٓحٌلٍفٟ, ػزذ حٌـزخس ػزٛد,) .٘

 .5ٔحلظقخد٠ش, ر١ض حٌلىّش, حٌؼذد

ٔفخق حٌلىِٟٛ (," حٌؼلالش حٌذح١ٌش ر١ٓ ػشك حٌٕمذ ٚحلإٕٓٓحٌؼز١ذٞ, ٔٙخد ػزذ حٌىش٠ُ,) .ٙ

, 5(, ِـٍش حٌؼٍَٛ حلالظقخد٠ش ٚحلادحس٠ش, حٌّـٍذ55٘ٔ-59ٌ٘ٔلالظقخد حلاسدٟٔ ٌٍفظشس )

 , ؿخِؼش حٌىٛفش, و١ٍش حلادحسس ٚحلالظقخد.ٖٓحٌؼذد

(," طمذ٠شحص ػشك حٌٕمذ فٟ فٍغط١ٓ", ِـٍش حٌـخِؼش ٕٕٔٓػٛك, ػضِٟ ٚففٟ,) .9

 , هٌٛىشَ, فٍغط١ٓ.ٔ, حٌؼذدٕٓحلاعلا١ِش ٌٍذسحعخص حلالظقخد٠ش ٚحلادحس٠ش, حٌّـٍذ

حٌشأعّخ١ٌش فٟ  حٌّٛؿٛدحص(," حخظزخس ّٔٛرؽ طغؼ١ش ِٕٗٔٓؾشلٟ, كغٓ ٚ حٌؾٙخد, ح٠ّٓ,) .8

 .ٔ, حٌؼذدٖٙعٛق دِؾك ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش", ِـٍش ؿخِؼش حٌزؼغ, حٌّـٍذ 

(," حٌظٕزئ رؼٛحثذ حلأعُٙ ٌٍؾشوخص ٠ٕٓٔ٘ٛعف, ػٍٟ ٚ ػزخط, غخدس ٚ حٌّٛفٍٟ, ِٕخي,) .5

عٛق دِؾك ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش رخعظخذحَ ِؼٍِٛخص حعخط حلاعظلمخق, ِـٍش ؿخِؼش حٌّذسؿش فٟ 

 .ٕ, حٌؼذد 9ٖطؾش٠ٓ ٌٍزلٛع ٚحٌذسحعخص حٌؼ١ٍّش, حٌّـٍذ 
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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 thesis, the sample was selected from (6) 
banks within the banking sector listed in the Iraq Stock Exchange for the 
period between (2004-2019). As well as the annual data for the 
following macroeconomic indicators (market index, inflation, GDP, 
exchange rate, money supply, trade balance and interest rate), 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 In addition 
to the reports of the Iraqi Securities Commission and the analysis of this 
data using appropriate statistical and financial means and through 
(Microsoft Excel) and (SPSS 24) programs. 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: Arbitrage pricing theory, stock returns, financial forecasting. 
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