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 قَ الله العَلِي العَظِيمصَدَ
 ( 85) ء ايه سراسورة  الإ
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 من إلى بهما حياتي وأزهرت أيامي أشرقت من الى
  استنير وبدعواتهما دائما عني رضاهما أرجو 

 قديم من بعضا إلا هذا وجهدي أنا فلست
 طويل ومن عنائهما شديد ومن احسانهما 
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 خواتيوأ أخوتي...  الحياة في وعضدي سندي الى
  حسين علي الأخ...  عزيمتي وقوىَّ أعانني من الى

 الرسالة هذه في ساهم من كل الى
 

                                                                                                     المتواضع جهدي اليكم أهدي
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 احثةالب                                                               .
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  بجزيل أتقدم ثم ومن الدراسمممة، هذه لإت ام وفقني الذي وجل عز لله والامتنان الشممم   آيات أسممم   أرفع بداية،

  هذه على بالإشممم ا  ضممم   التف فارس اح د علي سمممتالم اعدممماعد الد ت راالى الاا والاحترام التقدي  وخالص الشممم  

بل من عدت  ا وعا ال سالة،
 
 الأث  ل  كان م ا وا حدود،اع غير ودع   وم ونت  مع فت  وفيض صدره ا وسعة خ ق  ن

  والعافية بالصمممممممممم ة عائ ت على  وا ع ي  وينعم الجزاء خير الله يجزه أن وأت نى ال سممممممممممالة، هذه إنجاز في ال بير

 .والدعادة

  والداده  طالب ف حان علاء الد ت را الاستالم قتصادالإدارة والإ ك ية ع يد الديد الى وامتناني بش  يا وات ج 

  واعصمممممم فية اعالية الع  م قدممممممم رئيس الى الجزيل بالشمممممم   وأت ج . الع يا الدراسممممممات لط بة ل عايتهم اععاونين

 .قيم ونصح اهت ام من أبدوه عا عزاءالاا اساتذتي كل لىوإ ج اد كاظم   ال الد ت را اعداعد الأستالم

 الاسممتالم الد ت راالع ن وأناروني بأفكارهم الع  ية ويشمم فني أن اتقدم ب اف  الشمم   والتقدي  الى من مد لي يد 

هبة الله " اعدرس الد ت ر و )ع( معة وارث الانبياءاج -ع يد ك ية الادارة والاقتصممممممماد  كاظم شمممممممعلان " ع اد" 

ا.جزاهم الله خير الجزاء ف) ع( جامعة وارث الانبياء  -رئيس قدم اعحاسبة  "مصطف  الديد علي

أتقدم بخالص امتناني الى الدممممممممادة رئيس وأعضمممممممماء لجنة اعناقشممممممممة لتفضمممممممم  م بقب ل ومن واجب الع فان أن 

ا الدراسمممممممة هذه راجع من كل إلى بشممممممم  ي وتقدي يا وأتقدم  مناقشمممممممة رسمممممممال ي ...
 
ا ع  يا

 
 ملاحظات وأبدى ولغ يا

ا.الدراسة هذه عن وفعالة قي ة

 من قدمت  عا  اعياحي شمما   شممي اء .م.م أولا بالذ   واخص الدراسممة مدة ط ال زميلاتي لىإ بالشمم   أت ج    ا

  آمال و الخفاجي هالي دربي رفيقات وثانيا.  دربها وانار  الجزاء خير الله فجزاها نصمممممممح من ابدت ما و مدممممممماعدة

 . اعدني

 لي ط ال مدة الدراسة الذين لم ت دهم أمي من كان ا خير ع ن وسند وأخ اتي الى اخ تي  وكل الش   والع فان

                               وا" الممنممجممممممار " هممنممممممد ابمم اهمميممم وا" مممحمم ممممممد حمم مم د حممبمميممممممب"  وا" عمملممي حدمممممممممممممميممن عمم مميمم ي" وأخممص مممبممهممم بممممممالممممممذ مم  

ا. " مح د حدن" س ية و"   كاظم ج اد " هبة

، ، بخط ة خط ة معي التحديات اصمممعب تح  ت ال ي لعائ  ي بالشممم   واتقدم  يدمممعني لا  واخ اتي اخ تي والديَّ

 .الدراسة مدة لاط ا معي لصبر م ل م امتناني بخالص اتقدم ان الا

  

 

 ج



 

 

        المستخلص

 المستخلص 

تسةةةةةةموج الموموعاد اتمدع المواا  اختبار القدرة التنبؤي  لنموذج تهدف هذه الدراسةةةةةةة  ال       

 رادى ااكانو  تطبوق النموذج في السةو في سةو  المجا  لوررا  المالو   بموائد الاسةه   الممدل

) اورة اخةارجة  ر  كمتيوج تةاب رتمثلة  اتيوجاد النموذج بةالمةائةد المطلوى ال  الاسةةةةةةه  ، 

 RMW، اورة الجبحو  التشةةيولو  HML، اورة القوم   SMB، اورة الحج   fR-mR السةةو 

ت  إنشاء احافظ الأسه  بناءً ال  رلقد كمتيوجاد استقل   ( I التضخ  ، CMAاورة الاستثمار ،

 . ( 2× (2ي ( ، باستخدام إمجاء الفجز السنو 2014) Fama- French  نهج

بار  قدرة  التنبؤي  لران أم  اخت مجى فقد الممدل  نموذج تسةةةةةةموج الموموعاد اتمدع المواا ال

( شةةجك  ادرم  في سةةو  130( شةةجك  ان أ ةة  )33تطبوقا لمون  الدراسةة   رالتي تمثل  ب)ةةةةةةةة )

ارها رالتي ت  اختو 2021يونوو  رلياي  شهج  2006المجا  للأررا  المالو  رللمدة ان شهج يولوو 

بمض الاسةةةالو   ت  اسةةةتخدام اتها رلتحقوق هدف الدراسةةة  راختبار فج ةةةو،  رفقا لشةةةجرر احدعة

خلص  ربناءً الوه  Excel-v16 نموذج الانحدار المتمدع ابج بجنااج المالو  فضو ان استخدام 

قدرة نموذج تسةةةموج الموموعاد اتمدع المواا   الدراسةةة  ال  ادع ان الاسةةةتنتاماد رلم  أهمها  

،  الخطأ اجب تو ةةح  في قو  الجذر التجبومي لمتوسةة   رالتي  في التنبؤ بموائد الاسةةه  الممدل 

 الموموعاد تسةةةةموج نموذج تطبوق أهمو    ان أهمها مدع ان التو ةةةةوادخجم  الدراسةةةة  ب لقدر

ا  اتمةدع يدفي سةةةةةةو  المجا  للأررا  المةالوة   الممةدل الموا ئد امةدل لتحةد  ال  المطلوى المةا

 .الاستثمار

ج الم امل الخمسعععععع    ي Fama- Frenchتسععععععموج الم ، ناو ج  م    الكلماد المفتاحو    

 ممدل التضخم .

 ع



 

 

           المحتويات

 قائمة المحتويات

 

 

 

 

 

 الصفحة الموضوع

 أ الآية القرآنية

 ب الاهداء

 ج شكر وتقدير

 د المستخلص

 هـ  قائمة المحتويات

 ح-و قائمة الجداول

 ط قائمة الاشكال

 ي-ط قائمة الملاحق

 2-1 المقدمة

  الدراسة و بعض الدراسات السابقةالفصل الاول : منهجية 

 10-3 منهجية الدراسة                                        المبحث الاول : 

 16-11 بعض الدراسات السابقة                                   المبحث الثاني : 

  الفصل الثاني : الجانب النظري للدراسة

 33-17 المحفظة الاستثمارية                                      المبحث الاول : 

 55-34 المعدل نموذج تسعير الموجودات متعدد العوامل                      المبحث الثاني : 

  الفصل الثالث : الجانب التحليلي والتطبيقي للدراسة

 81-56 المعدل الموجودات الرأسمالية متعدد العواملالمبحث الاول : تحليل المتغيرات الحاكمة لنموذج تسعير 

 Fama – Freanch   28-87بناء عوامل نموذج                       المبحث الثاني : 

 121-88 اختبار الفرضيات                                       المبحث الثالث : 

 127-122 المعدل تسعير الموجودات متعدد العوامل اختبار القدرة التنبؤية لنموذج       المبحث الرابع :

  الفصل الرابع : الاستنتاجات والتوصيات

 129-128 الاستنتاجات                                        المبحث الاول : 

 131-130 التوصيات                                         المبحث الثاني : 

 146-132 المصادر          

 i-xlii الملاحق          

 هـ



 

 

           المحتويات

 قائمة الجداول

 الصفحة العنوان جدول رقم ال

 6 الشركات المكونة لعينة الدراسة (1-1)

 ME/BE 50وثلاث محافظ ME تقاطعات محفظتي  (2-1)

 51 تقاطع محفظتي الحجم و محافظ الربحية التشغيلية   (2-2)

 51 تقاطع محفظتي الحجم و محافظ الاستثمار (2-3)

 52  2×3نموذج الفرز   (2-4)

 53 ×22نموذج الفرز  (2-5)

 53 ×22×2×2نموذج الفرز  (2-6)

(1-3) 
، متوسط العوائد المتحققة والانحراف المعياري لقطاع ) المصارف ، التأمين 

 الخدمات ( طوال مدة الدراسة
58 

(2-3) 
ادق ، نمتوسط العوائد المتحققة والانحراف المعياري لقطاع ) الصناعة، الف

 الزراعة ( طوال مدة الدراسة
59 

 06 متوسط علاوة مخاطرة السوق (3-3)

 62 القيمة السوقية لقطاع المصارف (4-3)

 63 القيمة السوقية لقطاع التأمين (5-3)

 64 القيمة السوقية لقطاع الخدمات (6-3)

 65 لقيمة السوقية لقطاع الصناعةا (7-3)

 66 القيمة السوقية لقطاع الفنادق والسياحة (8-3)

 67 القيمة السوقية لقطاع الزراعة (9-3)

 68 القيمة الدفترية الى القيمة السوقية لقطاع المصارف (10-3)

 69-68 السوقية لقطاع التأمينالقيمة الدفترية الى القيمة  (11-3)

 69 القيمة الدفترية الى القيمة السوقية لقطاع الخدمات (12-3)

 70 لقيمة الدفترية الى القيمة السوقية لقطاع الصناعةا (13-3)

 71-70 لقيمة الدفترية الى القيمة السوقية لقطاع الفنادق والسياحةا (14-3)

 71 السوقية لقطاع الزراعةالقيمة الدفترية الى القيمة  (15-3)

 72 لقطاع المصارف الى حق الملكيةالربحية التشغيلية  (16-3)

 73 لقطاع التأمين الى حق الملكيةالربحية التشغيلية  (3-17)

 74-73 لقطاع الخدمات الى حق الملكيةالربحية التشغيلية  (18-3)

 75-74 لقطاع الصناعة الى حق الملكيةالربحية التشغيلية  (19-3)

 75 لقطاع الفنادق والسياحةالى حق الملكية الربحية التشغيلية  (20-3)

 76 لقطاع الزراعةالى حق الملكية الربحية التشغيلية  (21-3)

 و



 

 

           المحتويات

 77 نسبة نمو الموجودات لقطاع المصارف (22-3)  

 77 نسبة نمو الموجودات لقطاع التأمين (23-3)  

 78 لقطاع الخدماتنسبة نمو الموجودات  (24-3)  

 79 نسبة نمو الموجودات لقطاع الصناعة (25-3)  

 80-79 نسبة نمو الموجودات لقطاع الفنادق والسياحة (26-3)

 80 نسبة نمو الموجودات لقطاع الزراعة (27-3)  

 81 متوسط معدل التضخم (28-3)  

  (29-3) 
                       متوسط عوائد محافظ الاسهم الفرعية الشهرية للمدة من 

(Jul.06 – Jun.21 ) 
83 

 Fama – French) ) 85 متوسط عوائد عوامل نموذج (3- 30)  

 88 نتائج التحليل الاحصائي لمصرف التجاري العراقي (31-3)  

 89 نتائج التحليل الاحصائي لمصرف بغداد (32-3)  

 90 الاوسطنتائج التحليل الاحصائي لمصرف الشرق  (33-3)  

 92-91 نتائج التحليل الاحصائي لمصرف الاستثمار العراقي (34-3)  

 93 نتائج التحليل الاحصائي لمصرف الاهلي العراقي (35-3)  

 94 نتائج التحليل الاحصائي لمصرف الائتمان العراقي 36-3) )  

 95 نتائج التحليل الاحصائي لمصرف سومر التجاري (37-3)  

 96 نتائج التحليل الاحصائي لمصرف الخليج التجاري (38-3)  

 97 نتائج التحليل الاحصائي لمصرف الموصل للاستثمار (39-3)  

 98 نتائج التحليل الاحصائي لمصرف العراقي الاسلامي (40-3)  

 99 لشركة الامين للتأمين نتائج التحليل الاحصائي (41-3)  

 100 لشركة دار السلام للتأمين نتائج التحليل الاحصائي (42-3)  

 102-101 لشركة الاهلية للتأمين نتائج التحليل الاحصائي (43-3)  

 102 لشركة مدينة العاب الكرخ نتائج التحليل الاحصائي (44-3)  

 103-102 لشركة المعمورة للعقارات نتائج التحليل الاحصائي (45-3)  

 104 العقارية للاستثمارات الامين لشركة نتائج التحليل الاحصائي (46-3)  

 105 لشركة النخبة للمقاولات نتائج التحليل الاحصائي (47-3)  

 106 لشركة بغداد العراق للنقل العام نتائج التحليل الاحصائي (48-3)  

 107 لشركة الخياطة الحديثة نتائج التحليل الاحصائي (49-3)  

 107 للشركة العراقية للسجاد والمفروشات نتائج التحليل الاحصائي (50-3)  

 109-108 لشركة بغداد لصناعة مواد التغليف نتائج التحليل الاحصائي (51-3)  

 ز



 

 

           المحتويات

 109 لشركة بغداد للمشروبات الغازية نتائج التحليل الاحصائي (52-3)  

 110 نتائج التحليل الاحصائي للشركة الوطنية للكيمياويات (53-3)  

 111 نتائج التحليل الاحصائي لشركة الكندي لانتاج اللقاحات (54-3)  

 112 نتائج التحليل الاحصائي لشركة المنصور للصناعات الدوائية (55-3)  

 113 نتائج التحليل الاحصائي لفندق بغداد (56-3)  

 114 نتائج التحليل الاحصائي للشركة الوطنية للاستثمارات السياحية (57-3)  

 115 نتائج التحليل الاحصائي لفنادق كربلاء (58-3)  

 116 نتائج التحليل الاحصائي للشركة الاهلية للإنتاج الزراعي (59-3)  

 117 نتائج التحليل الاحصائي لشركة الشرق الاوسط للأسماك (60-3)  

 118 نتائج التحليل الاحصائي للشركة العراقية لإنتاج البذور (61-3)  

 119-118 نتائج التحليل الاحصائي للشركة العراقية لإنتاج وتسويق اللحوم (62-3)  

 119 نتائج التحليل الاحصائي للشركة العراقية للمنتجات الزراعية (63-3)  

64-3) ) 
ملخص نتائج اختبار فرضية تأثير العوامل المستقلة على عوائد اسهم الشركات 

 عينة الدراسة
120 

  (3-65  ) 
العوائد المتحققة لقطاع ) المصارف ، التأمين ، الخدمات ( طوال مدة متوسط 

 الدراسة
123 

  (3-66) 
متوسط العوائد المتحققة لقطاع ) الصناعة ، الفنادق ، الزراعة ( طوال مدة 

 الدراسة
124 

  (67-3) 
) الخدمات ،   متوسط الخطأ العشوائي بين العائد المتحقق والمطلوب لقطاعات

 التأمين ، المصارف (
125 

  (68-3) 
) الصناعة ،  العائد المتحقق والمطلوب لقطاعاتمتوسط الخطأ العشوائي بين 

 الفنادق ، الزراعة (
126 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 ح



 

 

           المحتويات

 شكالقائمة الأ

 

 

 

رقم 

 الملحق   
 رقم الصفحة العنوان

 i-iii (2021يوينو  – 2006العوائد المتحققة للشركات عينة الدراسة للمدة ) يوليو  (1)

 iv (2021يوينو  – 2006علاوة مخاطرة السوق للمدة ) يوليو  (2)

 v حق الملكية ) قطاع المصارف ( (3)

 Vi حق الملكية ) قطاع التأمين ( (4)

 vi ) قطاع الخدمات (حق الملكية  (5)

 vii حق الملكية ) قطاع الصناعة ( (6)

 Viii حق الملكية ) قطاع الفنادق والسياحة ( (7)

 Viii حق الملكية ) قطاع الزراعة ( (8)

 ix القيمة السوقية لشهر ديسمير ) قطاع المصارف ( (9)

 x القيمة السوقية لشهر ديسمير ) قطاع التأمين ( (10)

 x القيمة السوقية لشهر ديسمير ) قطاع الخدمات( (11)

 الصفحة العنوان رقم الشكل

 20 المخاطر  نتأثير التنويع في الحد م (2-1)  

 27 (-1، +  1معامل الارتباط ما بين ) (2-2)  

 28 والحد الكفوء المنطاديمنحنى ال (2-3)  

 29 اختيار المحفظة المثلى (2-4)  

 31 الحد الكفؤ في ظل البيع القصير (2-5)  

 32 المخاطر نالإقراض والاقتراض لعائد خالي م (2-6)

 36 (SML)المالية  الورقةخط سوق  (2-8)  

  (2-9) The Black (1972) CAPM 39 

 60 متوسط علاوة مخاطرة السوق (1-3)   

 81 معدل التضخم (2-3)  

 84 (Jul.06 – Jun.21متوسط العوائد للمحافظ الصغيرة وللمدة ) (3-3)  

 84 (Jul.06 – Jun.21للمحافظ الكبيرة وللمدة )  متوسط العوائد (4-3)  

 الملاحققائمة 

 ط



 

 

           المحتويات

 xi القيمة السوقية لشهر ديسمير ) قطاع الصناعة ( (12)

 Xii القيمة السوقية لشهر ديسمير ) قطاع الفنادق والسياحة ( (13)
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           المقدمة 

مَة  -: المُقدَِّ

شة ،  المحفظة الحديثةنظرية ظهور  منذ       كانت العلاقة بين المخاطرة والعائد موضوعًا للمناق

المخاطرة ، مما تشييير الخبرة والحا اليييليى إل  لم المييي ثمرين ينفروم عمومًا من  ذإ، والبحث 

إذا تمت مكافأتهى  فقط الخطرة بالاسيي ثمار بالاوراا المالية  بالقيام  قبوللنهى عل  اسيي عدال لإيعني 

 عن للبحث اليعي والمحللوم الماليوم الاس ثمار ومدراء المي ثمروم ما جعل ذلك ،بعوائد لعل  

، عل  الاسيييييي ثمار المطلوب للعائد تقديرات إل  وترجم ها المخاطر ب حديد حجى تقوم ماليه نماذج

وبذلك تعد نماذج تيييييييعير . وبال الي يجعل اسييييييياي ال قييى للقرارات المالية لكثر موضييييييوعية 

في  الاس ثمار دـييييينـيييييع ةوالمخاطر ائدـيييييالع بين الأفضل الموازنة ل حديد ي خدمت   ال يالموجولات 

إذ تلعب لورا مهمًا  ، ال مويل إثارة للجدللحد لكثر مجالات   المالية محافظـال لو يةـالـالم الاوراا

ذلك لأم الميييييي ثمرين مه موم ،  لاسييييي ثمار في سيييييوا الأوراا الماليةللغاية في اسييييي راتيجيات ا

مع لسعار اليوا اليائدة لاتخاذ قرارات ن ه ثى ت ى مقار،  المالية للأوراابحياب اليعر الأساسي 

الموجولات ومنها المق رحة حديثاً بشعبية كبيرة في تحظ  نماذج تيعير  ،  ن يجة لذلك  الاس ثمار

 . الألبيات المالية

نموذج  تسااااالم اوموتودا  أحدها هو عددًا من نماذج تسااااالم اوموتودا  قدم باحثون ساااااب ون 

 لزال لا واوذي  Lintner  (1965) و Sharpe   (1964)قدمه ( اوذي CAPM اومأسااااااماول   

ستند واومخاطمة ، اواائد بلن اوالاق  تحدلد أتل من سائد بشكل لستخدم سل  اونظمل  هذه ت  الأسا

 اوحساب وسهوو  اومذهل  اوبساط  تال  مخاطمة اوسوق ، إذ وهو ف ط واحد مخاطمة عامل على

 اومغم سااوا ، وعلى حد على واوممامساالن الأكادلمللن بلن واساا  نطاق على شااائا  اونظمل  هذه

 تحد  اومختلف  اوتتملبل  الاختباما  أن إلا ، اوتمولل متال في ثومة أحدث قد CAPM أن من

 اوموتودا  وتساااالم اومت دم  اونماذج إوى ، وصاااولاً  او لود من اوادلد عن وكشاااف  اونظمل  هذه

 اوساااب   اونماذج في اوخلل تفساالم حاول واوتي 1973  ساان  في Merton نموذج مثل اومأسااماول 

اوسااوق ، و نظمل  اوتسااالم اوممت   مخاطم إوى إضاااف  تدلدة بمتغلما  الأسااهم عوائد عبممبط

 APT  )  بواساااااطRoss   اوباحثان بادها ، ولصااااال 1976عام  Fama - French نموذج إوى 

 تسااااالم نموذج إوى أخمى عوامل واوذي تم عبمه إضاااااف 1993 عام  في باساااامهما ساااامي تدلد

 ، ولأساااهم اوساااوقل  باو لم  لُ اس واوذي اوشااامك  حتم في تمثل  اوت للدي اومأساااماول  اوموتودا 

 عزز  اوتي اودماسااااااا  من وتاد اوسااااااوقل  ،  او لم  إوى اودفتمل  او لم  نسااااااب  اوثاوث واواامل

قدمة علاوة  عبمهاعدم ظهم واوتي ، اومأسماول   اوموتودا  تسالم ونموذج اوماامض  اومواقف

سب   اوشمك  حتم وإن ، الأسهم عوائد تفسلم مخاطمة اوسوق على  او لم  إوى دفتمل او او لم  ون

 Novyأمثال اوباحثلن من اوادلد هناوك الإ ان ، اوى اونموذج أكبم تفسلمل  قدمة لضلفان اوسوقل 

- Marx    وذلن و2013 عام مل ثلاثي اونموذج أن أتماوا ا مل غلم اواوا  من اومغم على كا

 ، مما أدى اوى قلام اومأسااماول  اوموتودا  تسااالم نموذج م  م امن  وه اوتفساالمل  او دمة تحساان

Fama - French  الاسااااتثمام( و  اومبحل  اوتشااااغللل   باامل  لتمثلان آخملن عامللن بإضاااااف 

 إعادة تم عندما ولنموذج اوتفساااااالمل  او دمة حساااااان واوذي ،2014 عام في اونموذج طمح واعادة

ت دلم اوحلول ومشااكل  مهم  لااني اودماساا   هذه تحاول وعلله . اوماول  اوبلانا  نفس على اختبامه

منها اغلب اومساااااااتثمملن واومحلللن اوماوللن وهي مدى امكانل  اوتنبد باوائد الاساااااااهم من اتل 
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           المقدمة 

  Frenchنموذج  قدمة اختباماووصااااول اوى اواائد اومطلوب اوذي لغطي تكاولف الاسااااتثمامعبم

Fama- تبامه من اومتغلما  الاقتصاااادل  اومادل اوى عامل اوتضاااخم  على اع خماساااي اواواملوا

اومهم  اوتي تدثم على بلئ  الاعمال والاساااااااتثماما ( في اوتنبد باوائد الاساااااااهم . وقد حاوو  

اودماساااا  ت دلم متموع  من اوفمضاااالا  لاختبام قدمة اونموذج أهمها   لا لمكن ونموذج تسااااالم 

 اوموتودا  متادد اواوامل اومادل اوتنبد باوائد الاسهم (.

منهتل  اوالمل  ولأمبا  فصاااول ، خصااال اوفصااال الاول  علىتطلب ذوك ت سااالم اودماسااا  وقد 

ساب    ، أما اوفصل اوثاني ف ط خصل  الأدبلا  و مماتا  ولدماس  ولتغطل  اونظمل  اومامفل  او

وعوائد بحثلن ، حلث مكز اومبحث الأول على اومحفظ  الاستثمامل  موبواق  وموضوع اودماس  

اومبحث اوثاني ولطمح اوتطوم اوتاملخي ونماذج تسااااالم اوموتودا  اومأسااااماول  ، وتا  الاسااااهم 

، واشااتمل اوفصاال اوثاوث على اوتغطل  خماسااي اواوامل  -French  Famaوصااولا اوى نموذج 

ل  لدماساااااااا  وبواق  أمب   اوتحللل ل  و ماوي اوتطبل  لل او مباحث ، خصااااااال اومبحث الأول ولتحل

لم اوموتودا  اوماساااااااماول  متادد اواوامل ، في حلن اومبحث ولمتغلما  اوحاكم  ونموذج تساااااااا

، أما اومبحث اوثاوث ف د  2×2اوثاني تا  وتشااااكلل اومحافظ الاسااااتثمامل  بنموذج اوفمزاوساااانوي  

دمس اختبام اوفمضااااالا  باساااااتخدام نموذج الانحدام اومتادد ، وتضااااامن اومبحث اوماب  اختبام 

( واختتم  RMSE  اوخطأ اوتذم اوتمبلاي ومتوساااااااط ممب او دمة اوتنبدل  ولنموذج بإساااااااتخدام 

اختتم الاخلم في ستنتاتا  ولإو تزئلن خصل الأولاودماس  باوفصل اوماب  اوذي اشتمل على 

 اوتوصلا  .

 

 



 

 لفصل الأولا
 المنهجية العلمية للدراسة ومراجعة بعض الدراسات السابقة 

 ولالمبحث الأ

 المبحث الثاني

  المنهجية  العلمية للدراسة 

 مراجعة بعض الدراسات السابقة 
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 المبحث الاول

  المنهجية العلمية للدراسة

 الفقرات الآتية : العلمية للدراسةمنهجية التناولت 

-:مشكلة الدراسة أولا :   

 التي تلك هي بعوائد الاسهم الأقوى التنبؤية القوة ذات النماذجتشير العديد من الدراسات الى ان    

 اس تلال  إل ى يت عون ال يين الب اثيين والمت تيمرين ةاج ولح، العائد والمخاطرة  تجمع بين بعدي 

 لمت اددتهم المالي ة  الأس واق ف ي الأس هم أس عار س لو  فهم إلى المالية الأسواق في التنويع فرص

 معد  تحديد ايمكنه ذجنما تطوير بمحاولة  قيامال الى أدى اليي الأمر ، متتنيرة قرارات اتخاذ في

 العام   نم وذج ط ويرت ت منظ را ل يلك  ، الف ردي العام   نم وذجمقارنة ب أكبر بدقة مطلوبال العائد

 ذل ك ف ي بم ا جدي دة نم اذج لص ياغة الت وق دائ د غي ر أخرى متلايرات إضافة طريق دن الفردي

متلاي رات خاة ة  أربع ة دب ر ( وال يي اض افا 2014) العوام   خماسي Fama-French نموذج

            بمخ   اطرة الش   ركة ال   ى النم   وذج الف   ردي ليص   بر اض   افة لع   لوة مخ   اطرة الت   وق، متلاي   رات

ودل ى ال رغم م ن  ،الاستيمار(دلوة الربحية التشلايلية ، دلوة ،  دلوة القيمة الحجم ، دلوة ) 

يمك  ن أن  العوام    خماس  ي Fama-Frenchان العدي  د م  ن الدراس  ات ق  د أك  دت دل  ى ان نم  وذج 

وذل ك لع دم وج ود اط ار نتق ادات لعديد من الإ يفتر دوائد الاسهم إلا ان هيا الإفتراض قد تعرض

م  دى وتتمي    مش  كلة الدراس  ة ف  ي  ، ثقيق  ي يت  هم ف  ي تفكي  د إفتراض  ات النم  وذجو نظ  ري ق  وي 

في سوق مالي ناشيء مي   س وق الع راق ل لوراق عوائد الاسهم ب في التنبؤ النموذجقدرة  امكانية 

 والممارس ين للمت تيمرين المالية القرارات ترشيد في تتهم أن يمكن نتائج تعطي قد التيو المالية 

 ت م وفي ه ي  الدراس ة ،  التنبؤ بعوائد الاسهم قضايا في لهم الرؤى بعض وتقديم في التوق المالي

 س  ادم م  ن المخ  اطر النظامي  ة وه  و مع  د  التض  خمال  ى دام     Fama-Frenchتط  وير نم  وذج 

 تتبل وروبش ك  مح دد  واليي يعد من أهم المتلايرات الكلية المؤثرة في اقتصاديات الدو  النامية ،

   :  ةلاتيات لااؤتتال في الدراسة هي  مشكلة

  ؟التنبؤ بعوائد الأسهمقدرة دلى المعد   المتعدد العوام تتعير الموجودات نموذج ل ه  -1

 نموذج تتعير الموجودات معنويا في معد  العائد المطلوب ؟التتة لعوام  اله  تؤثر  -2

 وينبيق من هيا التؤا  ددة اسئلة فردية :

 ؟ معد  العائد المطلوب تفثير معنوي في  علوة مخاطرة التوقه  ل -أ

 ؟ معد  العائد المطلوب تفثير معنوي في الحجم  علوةله   -ب

 ؟ معد  العائد المطلوب تفثير معنوي في   علوة القيمةل ه  -ج

 ؟ معد  العائد المطلوب تفثير معنوي في  التشلايليةالربحية  علوةل ه  -د

 ؟ معد  العائد المطلوب تفثير معنوي في الاستيمار  علوةل ه  - 

 ؟ معد  العائد المطلوب تفثير معنوي في عام  التضخم ه  ل -و
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-اهداف الدراسة :: ثانيا  

خماس ي العوام    Fama & French  نم وذجل التنبؤي ة  الق درة ال ى اختب ار ته د  ه ي  الدراس ة

 إذا م ا وتحدي د س وق الع راق ل لوراق المالي ة  ف ي الأسهم دلى تطبيقه دند التضخم لعام  لمعد ا

ا النم  وذج ك  ان           وبش  ك  مح  دد تت  عى ه  ي  الدراس  ة  ،بعوائ  د الاس  هم  للتنب  ؤ للتطبي  ق ق  ابل   خي  ار 

 : يفتيلما 

مع د  ف ي  المع د  لعام   التض خم Fama-Frenchنم وذج العوام   الخمت ة لدراسة ت فثير  -1

 . العائد المطلوب

 .معد  العائد المطلوب في دلوة مخاطرة التوقدراسة تفثير   -2

 .معد  العائد المطلوب فيالحجم دلوة دام  دراسة تفثير   -3

 .المطلوبمعد  العائد  فيقيمة دلوة الدام  دراسة تفثير   -4

 .معد  العائد المطلوب فيالاستيمار دلوة دراسة تفثير دام    -5

 .معد  العائد المطلوب فيالتشلايلية الربحية دلوة  دام دراسة تفثير   -6

 .معد  العائد المطلوب فيدراسة تفثير دام  التضخم   -7

 . التعر  دلى أثدث النماذج المتتخدمة في تتعير الموجودات -8

 -الدراسة :أهمية : ثالثا

والتنب ؤ بعوائ د الاس هم م ن  في تحلي  و دراسةأهمية الموضوع نفته  منتكتتب الدراسة اهميتها 

للمت تيمرين وم ن ث م الق درة دل ى ة نادة ق رار الاس تيمار ف ي  معد  العائ د المطل وباج  تحديد 

المج  الات الأساس ية ف ي ثق   الإدارة المالي ة والم  رتب   ث د لإ ه اتناولدب ر وذل ك الاوراق المالي ة 

   تت  عير الموج  ودات وه  و نم  وذجف  ي  النم  اذج الحديي  ة بط  رق قي  ام المخ  اطرة وال  يي يمي    أث  د 

French  Fama&   وال يي يعتب ر   ( التض خم) وتعديله الى دام  سادم وهو الخماسي العوام

وذل ك لبي ان ق درة ، الاس تيمارات و بيئ ة الادم ا  من المتلايرات الاقتصادية المهمة التي ت ؤثر ف ي

هم بإض افة معرفي ة وتق ديم بع ض ليا يمكن لهي  الدراسة ان تت  ،في التنبؤ بعوائد الاسهم النموذج 

، وتت  ادد متخ  يي الق  رارات المالي  ة بش  ك  خ  اص  ال  رؤى ف  ي تت  عير الموج  ودات الرأس  مالية

اتخ اذ ق رارات التموي    تتادد فيوالمهتمين بشك  دام في تقديم بعض المعلومات الإضافية التي 

 والاستيمار بشك  مناسب.

 -:دراسة ال اتفرضي: رابعا 

 :  هي كالآتي ن فرضيات الدراسة، فإ ابعاد مشكلة الدراسةظ  في 

 تت عير الموج وداتنم وذج لعوام    دلالة اثص ائية وذ يوجد تفثيرلا  : الأولىالفرضية الرئيسة 

للش ركات المدرج  ة ف ي س  وق الع راق ل  وراق  مع  د  العائ د المطل  وبالمع  د  ف ي متع دد العوام   

 المالية.

 :الاتية  فرديهالفرضيات الومنها تنبيق 
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مع  د  ف  ي الت  وق  لع  لوة مخ  اطرة ذو دلال  ة اثص  ائيةت  فثير لا يوج  د الفرضييية الفرةييية الأولييى :

  . العائد المطلوب

مع  د  العائ  د الحج  م ف  ي  ع  لوةل اثص  ائية ذودلال  ة يوج  د ت  فثيرلا : الفرضييية الفرةييية الثانييية

  .المطلوب

مع  د  العائ  د ف  ي   لع  لوة القيم  ة اثص  ائية ذودلال  ة يوج  د ت  فثيرلا  : الفرضييية الفرةييية الثالثيية

 .المطلوب

مع د  ف ي  التش لايليةالربحي ة  ع لوةل اثصائية دلالة ذو يوجد تفثيرلا  الفرضية الفرةية الرابعة :

 . العائد المطلوب

مع د  العائ د الاس تيمار ف ي  لع لوة اثص ائية دلال ة ذو يوجد تفثيرلا الفرضية الفرةية الخامسة :

 . المطلوب

مع  د  العائ  د عام    التض  خم ف  ي ل اثص  ائية دلال  ة ذو يوج  د ت  فثيرلا الفرضيية الفرةييية السا سيية :

  .المطلوب

 

ام  المعد  التنبؤ بعوائد لايمكن لنموذج تتعير الموجودات متعدد العو : الثانيةالفرضية الرئيسة 

 الاسهم.

 

 مجتمع وةينة الدراسة ::  مسااخ

  (ISX) ل  روراق المالي  ةالش  ركات المدرج  ة ف  ي س  وق الع  راق جمي  ع مجتم  ع الدراس  ة  يتمي    

 : الشروط الاتية تتوفر فيهافكانت الشركات التي  أما دينة الدراسة ( شركة ، 130والباللاة ) 

                           (2006/6/30)م       ن  للم       دةركة موج       ودة ف       ي الت       داو  ومدرج       ة ان تك       ون الش        1-

 .2021/6/30)) وللااية

 التداو .استمرار تداو  الشركات وددم وجود انقطادات كييرة أو توقف طوي  دند  2-

 .(2019وللااية  2004من ) للمدةتوفر الحتابات الختامية للشركات و3- 

 موجبة.ان تكون الشركة لديها قيمة دفترية لحقوق الملكية 4- 

جميع الشركات المدرجة في سوق العراق ل لوراق المالي ة ( لش روط وبإخضاع مجتمع الدراسة )

شركة كونه ا تطابق ت م ع الش روط المبين ة انف ا بمقاب   اس تبعاد  (33)تم ادتماد  المعاينة أدل  فقد

كونها ل م تحق ق الش رط الي اني  ( شركات 6دراجها ضمن المدة ، كما استبعدت ) ( شركة تم ا88)

( يوض  ر الش  ركات 1-1والج  دو  )( ش  ركات بت  بب د  دم تحق  ق الش  رط الراب  ع 3وت  م اس  تبعاد )

 .والقطاع اليي تندرج تحته في التوق المالي ها المعتمدة في دينة الدراسة والرمز الخاص ب
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 ( الشركات المكونة لعينة الدراسة1-1الجدو  )

 الشركة والقطاع ت
رمز الشركة 

  
 رمز الشركة   الشركة والقطاع ت

العامة للمقاولات النخبة 18  قطاع المصارف   SNUC 

  قطاع الصناعة   BBOB بغداد مصرف 1

التغليف مواد لصناعة بغداد BCOI 19 العراقي التجاري مصرف 2  IBPM 

الغازية للمشروبات بغداد BGUC 20 التجاري الخليجمصرف  3  IBSD 

والمفروشات للسجاد العراقية BIBI 21 العراقي الاستثمار 4  IITC 

البيطرية والادوية اللقاحات لانتاج الكندي BIIB 22 الاسلامي العراقي المصرف 5  IKLV 

الدوائية للصناعات المنصور BIME 23 الاوسط الشرقمصرف  6  IMAP 

الحديثة الخياطة BMFI 24 للاستثمار الموصلمصرف  7  IMOS 

الكيمياوية للصناعات الوطنية الشركة BNOI 25 العراقي الاهليمصرف  8  INCP 

  قطاع الفنادق  BROI العراقي الائتمانمصرف  9

بغداد فندق BSUC 26 التجاري سومرمصرف  10  HBAG 

كربلاء فنادق 27  قطاع التأمين   HKAR 

السياحية للاستثمارات الوطنية NAHF 28 للتأمين الاهلية 11  HNTI 

  قطاع الزراعة  NAME للتأمين الامين 12

الزراعي للانتاج الاهلية NDSA 29 للتأمين السلام دار 13  AAHP 

اللحوم وتسويق لانتاج العراقية 30  قطاع الخدمات   AIPM 

الزراعية للمنتجات العراقية SAEI 31 العقارية للاستثمارات الامين 14  AIRP 

البذور لانتاج العراقية SBPT 32 العام للنقل العراق بغداد 15  AISP 

للاسماك الاوسط الشرق SKTA 33 السياحية الكرخ العاب مدينة 16  AMEF 

    SMRI العقارية للاستثمارات المعمورة 17

ةالمصدر : من ادداد الباثي  

-بيانات الدراسة ومدتها ::  سا سا  

 :فقد تم الاستعانة بالبيانات الاتية للارض تحقيق أهد  الدراسة 

( ش  هرا ابت  داء  م  ن ش  هر        180اس  عار الاغ  لق الش  هرية لجمي  ع الاس  هم دين  ة الدراس  ة لم  دة ) -1

 .2021وللااية شهر" يونيو "   2006" يوليو" 

 .المعاينةطوا  مدة   )365استحقاق ) الخزينة ثوالات دلى ةالفائد معد  -2

         ش  هر وللااي  ة2006 " يولي  و"  ش  هر م  ن ابت  داء   ش  هرا( 180) لم  دة الش  هري التض  خم مع  د  -3

 . 2021" يونيو" 

 

                نحت  اج للرج  وع ال  ى م  دد بمني  ة س  ابقة ، ولتش  كي  المح  اف  ف  ي نهاي  ة ش  هر يوني  و لك    س  نة 

 -:الاتية بالبيانات الاستعانة تم فقد
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                  ( س    نة وللم    دة م    ن 15بيان    ات القيم    ة الت    وقية لجمي    ع الش    ركات دين    ة الدراس    ة لم    دة ) -4

 (.2019وللااية   2005)

    ( س نة وللم دة 15لم دة ) دين ة الدراس ة القيمة الدفترية لحقوق الملكية لجمي ع الش ركاتبيانات  -5

 (.2019وللااية   2005من ).  

                      ( س    نة وللم    دة15لجمي    ع الش    ركات دين    ة الدراس    ة لم    دة )الربحي    ة التش    لايلية بيان    ات  -6

 (.2019وللااية   2005) من

                          ( س   نة وللم   دة 16الموج   ودات لجمي   ع الش   ركات دين   ة الدراس   ة  لم   دة )اجم   الي بيان   ات  -7

 (.2019وللااية   2004) من 

الاستيمار للشركات في نمو المعد   يجادللحاجة بالرجوع الى سنتين لا وسبب اختيار بداية العينة 

( ليلك تم 2004دينة الدراسة ولكون البيانات المتوفرة في سوق العراق للوراق المالية من سنة )

 . 2006 سنةادتماد مدة الدراسة ابتداء  من 

س وق الع راق  د نالتقاريرالمالية الشهرية والت نوية الص ادرة دبرولقد تم الحصو  دلى البيانات 

                   ل   لوراق المالي   ة وهيئ   ة الع   راق ل   روراق المالي   ة ، وك   يلك بيان   ات الكش   وفات المالي   ة اهمه   ا 

الاثص  اء تق  ارير ، و) الميزاني  ة العمومي  ة وكش  ف الارب  ائ والخت  ائر ( للش  ركات دين  ة الدراس  ة 

 ن البنك المركزي العراقي .د الصادر التنوي

  -: اجراءات واساليب الدراسة : سابعا

    ت   م اس   تخدام مجمود   ة م   ن الاس   اليب المالي   ة لمعالج   ة البيان   ات وثت   اب المخرج   ات المطلوب   ة 

 وكالاتي :

 دب رلجمي ع الاس هم دين ة الدراس ة وذل ك  ) العائ د المتحق ق( ثتاب معدلات العوائد الش هرية -1

 (  (Morgan,2009;242 المعادلة الاتية :

Rit= LN(Pt)-LN(Pt-1) ………………(1-1) 

Rit: (t (في الشهر (i ( دائد التهم 

Pt : (t ( سعر الاغلق في الشهر  

Pt-1: (t-1(سعر الاغلق في الشهر 

LN: اللوغاريتم الطبيعي 

ثتاب معدلات العوائد الشهرية لمؤشر سوق العراق للوراق المالية وتم ثتابه وفق المعادلة  -2

 ((Morgan,2009;242 الاتية :

Rmt= LN(Pt)-LN(Pt-1) ………………(2-1) 

Rmt: (t ( دائد محفظة التوق في الشهر  
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&  Jay (4;2017, ثت  اب وبن ك    س  هم ف  ي المحفظ  ة وذل  ك م  ن خ  ل  المعادل  ة الاتي  ة:  -3

Duvaut ) 

Wit = 
𝑴𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕 𝒄𝒂𝒑𝒊𝒕𝒂𝒍𝒊𝒛𝒂𝒕𝒊𝒐𝒏𝒊𝒕

𝑴𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕 𝒄𝒂𝒑𝒊𝒕𝒂𝒍𝒊𝒛𝒂𝒕𝒊𝒐𝒏𝒑𝒕
 ……………(3-1) 

Market capitalization it=    الرسملة التوقية )القيمة التوقية( للتهم 

Market capitalization pt =    الرسملة التوقية )القيمة التوقية( للمحفظة   

 )ثت    اب العائ    د الم    وبون الش    هري لك      محفظ    ة وذل    ك م    ن خ    ل  المعادل    ة الاتي    ة : -4

Maris,2009;25)) 

𝑅𝑃.𝑀 = ∑ 𝑊𝑖.𝑡
𝑛
𝑖=1 𝑅𝑖.𝑚…………...(4-1) 

 

𝑅𝑃.𝑚: ( m ( دائد المحفظة في الشهر ,         𝑤𝑖.𝑡 ∶(t ( في المحفظة للتنة ( i التهم ) وبن  

𝑅𝑖.𝑚: ( m (في الشهر ( i ( دائد التهم ,          n: (p( ددد الاسهم في المحفظة 

 

 بدين  ة الدراس  ة ثت  س  نة لك     وال  يي ت  م قياس  ة ف  ي نهاي  ة ش  هر يوني  وثج  م الش  ركة ثت  اب  -5

 (Charitou& Constantinidi,2003:9 ) المعادلة الاتية :

 𝑀𝐸=𝑇ℎ𝑒 𝑛𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑖𝑠𝑠𝑢𝑒𝑑 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠∗𝑇ℎ𝑒 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑖𝑛 𝑡ℎ𝑒 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡         

>                                                                                                                 …..…(5-1) 

𝑀𝐸: لحق الملكية القيمة التوقية  

𝑇ℎ𝑒 𝑛𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑖𝑠𝑠𝑢𝑒𝑑 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠:    ددد الاسهم المصدرة  

 𝑇ℎ𝑒 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑖𝑛 𝑡ℎ𝑒 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 : (t   من التنة )سعر التهم في التوق لشهر يونيو

 

  Charitou& Constantinidi,2003:9 )وفق المعادلة الاتية :) دام  القيمة ثتاب  -6

 

B/M= 
𝑩𝒐𝒐𝒌 𝒗𝒂𝒍𝒖𝒆 𝒐𝒇 𝒆𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚

 𝒎𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕 𝒗𝒂𝒍𝒖𝒆 𝒐𝒇 𝒆𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚
 …………...(7-1) 

B/M:  نتبة القيمة الدفترية لحقوق الملكية الى القيمة التوقية 

Book value of equity:  القيمة الدفترية لحقوق الملكية 

Market value of equity: القيمة التوقية لحقوق الملكية 

 

 :ثتاب الربحية التشلايلية الى القيمة الدفترية لحق الملكية  دبرالمعادلة الاتية -7

Fama&French  , 2014:3))   

Operating profit to book value of equity =  
OP

BV
 ……..( 9-1 ) 

 إذ إن :
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𝑂𝑃 : والتي تساوي ) الايرادات السنوية مطروحا منها تكلفة البضائع المباعة ،  الربحية التشغيلية
   مصروفات الفوائد ، المبيعات، المصروفات الادارية (

  
 ((Fama &French  , 2014:3ثتاب الاستيمار  وذلك دبرالمعادلة الاتية :  -8

 

INV=  
𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕(𝒕−𝟏)−𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕(𝒕−𝟐)

𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕(𝒕−𝟐)
  ………...(11-1 ) 

INV: الاستيمار 

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡(𝑡−1) : ( t-1 ( اجمالي الموجودات في السنة المنتهية  
 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡(𝑡−2) : ( t-2 اجمالي الموجودات في السنة المنتهية (  

 ( وكما في الاتي :2×2)  التنوي فربالبناء المحاف  الاستيمارية وفق أسلوب  -9

 

ذات القيم ة الت وقية  الش ركات أس هم دوائ د ب ين الف رق د ن يعبر واليي ثتاب دلوة الحجم  -أ

    وك   الاتي :  SMB (Small Minus Big)ـ ب    ل   ه ويرم   ز الص   لايرة والكبي   رة

Fama&French  , 2014:6))   

SMB =[ (SH + SL + SR + SW + SC+ SA) / 6] – [(BH + BL + BR + BW+                

BC+ BA) / 6 ]                                                                         ….…..(6-1) 

 إذ إن :

SH: عائد المحفظة الصغيرة ذات القيمة العالية            BH:عائد المحفظة الكبيرة ذات القيمة العالية    
SL: المنخفضة القيمة ذات الصغيرة المحفظة عائد           BL: ذات القيمة المنخفضةعائد المحفظة الكبيرة   
SR:عائد المحفظة الصغيرة ذات الربحية القوية            BR: عائد المحفظة الكبيرة ذات الربحية القوية 
SW: الربحية الضعيفة ذات الصغيرة المحفظة عائد          BW:عائد المحفظة الكبيرة ذات الربحية الضعيفة 
SC: تحفظالمالاستثمار  ذات الصغيرة المحفظة عائد         BC: المتحفظعائد المحفظة الكبيرة ذات الاستثمار   
SA: المجازفعائد المحفظة الصغيرة ذات الاستثمار         BA: المجازفعائد المحفظة الكبيرة ذات الاستثمار   

 

د ن الف رق ب ين دوائ د اس هم الش ركات ذات المع د  الع الي والتي تعب ر  ثتاب دلوة القيمة  -ب

                                       ،له       يا العام         مقارن       ة بعوائ       د الاس       هم ذات المع       د  الم       نخفض له       يا العام         

HML ب   ـ ل   ه ويرم   ز ( High Minus Low) المعادل   ة الاتي   ة : دبر. وي   تم قياس   ه

Fama&French  , 2014:6))   

HML =  [(SH – SL) + ( BH - BL)] / 2  …….…..(8-1) 
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 ويعبر دن الفرق بين دوائد اسهم الشركات ذات الربحية القوية واليي  الربحية  ثتاب دلوة-ج

 المعادل ة الاتي ة : دب رويتم قياسه ( RMW) ويرمز له بـ (Robust Minus Weak) الضعيفة

Fama&French  , 2014:10))   

RMW = [(SR – SW) + ( BR - BW)] / 2  ……..(10-1) 

 

 المتحف  الاستيمار  ذات الشركات أسهم دوائد بين الفرق يمي واليي الاستيمار ثتاب دلوة  -د

 دب روتق ام   (CMA)، ويرم ز ل ه Conservative Minus Aggressive  والمج اب 

   ((Fama&French  , 2014:6المعادلة الاتية : 

CMA = (SC + BC) / 2 – (SA + BA) / 2 = [(SC – SA) + ( BC - BA)] / 2   .           

.                                                                                                  …….(12-1) 

 وكالاتي : RMSEالجير التربيعي لمتوس  مربع الخطف دبرية للنموذج التنبؤ اختبار القدرة -10

Chai& Draxler ,2014; 1248) ) 

RMSE= √
1

𝑁−1
 ∑ ( 𝑦 − Ӯ)2𝑁

𝑡=1   ……..(13-1) 

𝑦 = ) العائد المتحقق ) الفعلي 

Ӯ  =نموذجدائد   تتعير الموجودات متعدد العوام  المعد  المتوقع    

N= ددد العينة    

 



 

    11   
  

                           دراسات سابقة           المبحث الثاني                                        الفصل الاول

 المبحث الثاني

 سابقةاسات در

الباحث  يعتمد عليها التي   ركيزة الأساسيةالسابقة ال النظرية و التطبيقية تعد الدراسات والابحاث     

فهي  ووضع المعالم الاساسية الى الجوانب التطبيقية للموضوع المبحوث ،  بلورة الاطارالنظري  في

وذلك لتناولها واثباتها  تعتبر ذات اهمية قصوووووووا كونها المنطل  الأو  الحي يبتح للباحث حفا  بح   

ولهحا تم ،  وارسووووووائ  التطبيقي و هم في تدعيم الجانب النظريالك ير من الحقائ  المعرفية التي تسوووووو

الحالي  لدراسووةالصوولة بموضوووع ا ذات   السووابقة  الدراسووات والبحوث لعرضتخصوويه هحا المبحث 

ويمكن استعراض هحه الدراسات حسب تسلسلها متضمنا مجموعة من الدراسات العربية والاجنبية ، 

 الزمني على النحو الاتي :

 : الدراسات الاجنبية : أولا

 ( French & Fama 2014دراسة ) -1

 

 (خماسي العوامل) نموذج تسعير الموجودات  عنوان الدراسة :

 

A five-factor asset pricing model)) 

 علاوة ) عام  والحي يتضووووومنالخماسوووووي العوام  تهدف هحه الدراسوووووة الى ا تبار قدرة النموذ      

الربحية التشووليلية ، عام   علاوة  القيمة ، عام علاوة الحجم ، عام  علاوة مخاطرة السووو  ، عام  

العوام ، تم اجراء  بالنموذ  ال لاثي هوالى مقارنة أداء  على تبسووير عوائد الاسووهمالاسووت مار   علاوة 

                   وللموودة من   NASDAQو  AMEXو  NYSE)الاسووووووهم الامريكيووة  في سووووووو  الوودراسووووووووة 

تسوووعير  نموذ  إن  توصووولل النتائل الى، GRS وباسوووتخداخ ا تبار 2013) ديسووومبر   -1963) يوليو

اذ لدي  قدرة تبسيرية  ، 1993العوام  ثلاثي حق  أداءً أفض  من نموذ   ماسي العوام  الموجودات 

بالنسووووووبة للمحافث ارسووووووت مارية طع العرضووووووي للعوائد المتوقعة %  من تباين المق94 -% 71) بين 

يصبح زائداً عن  HMLومع ذلك ،وجدا أن عام  المشكل  حسب الحجم والقيمة والربحية والاست مار 

علاوة على ذلك ، فإن  يبشووووو  في . الحاجة في شووووورو العوائد بعد إدرا  عوام  الربحية والاسوووووت مار

ذات الاسوووت مار المرتبع الحجم الصوووليرة للشوووركات العوائد المنخبضوووة على الأسوووهم التقاط متوسووو  

 .والربحية المنخبضة

 (( Azizi, Karim and Zaidi,2016دراسة      -2

 سهماتأثير المتغيرات الاقتصادية الكلية والحرية الاقتصادية في عوائد  عنوان الدراسة : )

GLCS   تحليل نموذج   :الماليزية FAMA-FRENCH وامل عالثلاثي) 

(Impact Of Macroeconomic Variables And Economic Freedom  On  

Malaysia Glc’s Stock Returns: An Analysis Of Augmented 

Fama-French Three Factor Model) 
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والناتل المحلي في دور متليرات سوووووياسوووووة الاقتصووووواد الكلي م   التضوووووخم دراسوووووة تبحث هحه ال

، )حجم الشوووركة والمتليرات الخاصوووة بالشوووركة و اسوووعار البائدة والحرية الاقتصوووادية الاجمالي 

 عوائد الاسوووووهمفي التأثير على    ، السووووويولة ، الرافعة المالية القيمة السووووووقية القيمة الدفترية الى

 ، GLCشركة تابعة لشركة  16التابعة للحكومة الماليزية ، عينة الدراسة ضمل  GLC لشركة 

وباستخداخ نموذ  ،  2012وللاية عاخ  1995عامًا تمتد من عاخ   (18أما مدة الدراسة فقد شملل 

السياسة المالية  متليراتأن الى النتائل التجريبية  توصلل،  ابتة والتأثيرات العشوائيةالتأثيرات ال 

السووياسووة النقدية أي  اتومع ذلك ، فإن متلير،   GLCلشووركة  الاسووهمتأثير كبير على عوائد  لها

إن ف، فضلا عن ذلك عوائد اسهم الشركة ،كبير على  احصائيسياسة أسعار البائدة ليس ل  تأثير

عام  حجم الشووركة و القيمة الدفترية الى القيمة السوووقية لهما تأثير ذو دلالة احصووائية على عوائد 

بحاجة إلى مراقبة   GLC شركة وإدارة الماليزيأشارت النتائل إلى أن المست مر اسهم الشركة ،

ات المحددة سووياسووة الاقتصوواد الكلي ، ولا سوويما السووياسووة المالية ، والحرية الاقتصووادية ، والمتلير

 في إدارة المخاطر وعائد المحبظة. GLC شركة لـ

 

 ( & Lim, 2017 Shethدراسة ) -3

 (ودورات الاعمال Fama-Frenchعوامل  عنوان الدراسة : )

(Fama-French Factors and Business Cycles ) 

 ماسووووي العوام    Fama-French عوام  نموذ  سوووولو  في هحه الدراسووووة حاو  الباح ان ا تبار

تقسووووويم تم حيث  ، عبر دورات الأعما )  MOM  (الزحمعام  العام  السووووواد  وهو  فضووووولاً عن

  المرحلة 3)  المرحلة المبكرة )الانتعاش  2  الركود )1)وهي  منبصوولة أربع مراح  علىالاقتصوواد 

المرحلة المبكرة على أنها وتم تحديد    المرحلة المتأ رة جدا )الانتعاش ،4  ) الانتعاشالمتأ رة )

شووهرًا  24تم تحديد المرحلة المتأ رة على أنها تصوو  إلى شووهرًا بعد مرحلة الركود ، و 24ى تصوو  إل

بعوود المرحلووة المبكرة ، والمرحلووة المتووأ رة جوودًا هي البترة الزمنيووة الكوواملووة الموجودة بعوود المرحلووة 

بعد بدء سوووولو  العوام  ومتابعة ام  السووووتة ، العوائد التراكمية لك  من العو حسووووا تم و  المتأ رة ،

 HMLو  Mkt ) للعوام  السووتة Ken Frenchسووتخدخ البيانات من موقع با، وانعكا  منحنى العائد

 ، NYSE السووووووو  الامريكية ) المدرجة فيللاسووووووهم  ،  CMAو  RMWو  MOMو  SMBو 

AMEX ، NASDAQ     والموجودة في قاعدة بياناتCRSP أبري من  مدةولل كعينة للدراسووووووة  

ية 1953 لا باطات بين العوام  عبر ك  مرحلة من  قاموا حيث،  2015سووووووبتمبر  ول ببحه الارت

اسوووتنتجل الدراسوووة  تحلي  الانحدار اللوجسوووتي ، عبر، ومقارنتها بالارتباطات الكلية  المراح  الأربع

اسوووووووات انعك فيالاقتصوووووووادية ، وكحلك  العوائد عبر ك  مرحلة من المراح  ا تلافات في الى وجود

 .وهنا  قوة تنبؤية محدودة للنموذ  في مراح  الركود الاقتصادي،  منحنى العائد
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 ( Chakraborty, 2019  &Lalwaniدراسة )  -4

 (متعددة العوامل في الأسواق الناشئة والمتقدمة لموجوداتنماذج تسعير اعنوان الدراسة : )

(Multi-factor asset pricing models in emerging and developed markets ) 

 
         تهدف هحه الدراسوووووووة الى مقارنة أداء مختل  نماذ  تسووووووعير الموجودات متعددة العوام  وهي   

عبر  ، ) ثلاثي العوام ، رباعي العوام  ،  ماسوووووي العوام    بناءً على كيبية تسوووووعيرها للموجودات

 25 ةمن  مسة بلدان ناشئة و مسة بلدان متقدمة لمدحيث تكونل العينة  أسوا  ناشئة ومتقدمة عشرة

لتحديد  MSCI، تم استخداخ معيار تصني  الدو  الخاص بـوووو  2017إلى مايو   1992عامًا من يونيو

في ك  فئة  البلدان الناشوووووئة والمتقدمة ، ثم تم ا تيار  مسوووووة بلدان لديها أكبر عدد من الأورا  المالية

، تكونل العينة النهائية من البلدان من أسووووووتراليا وكندا واليابان والمملكة المتحدة  MSCIوفقاً لـوووووووووووو 

والولايات المتحدة الأمريكية كأسوووووووا  متقدمة والصووووووين والهند وماليزيا وكوريا الجنوبية وتايوان 

، توصلل الدراسة الى ان  (GRS)كأسوا  ناشئة ، أما الاساليب الاحصائية المستخدمة فهي ا تبار 

العوام  الخمسوة يعم   على تحسوين أداء التسوعير لمسوهم في أسوتراليا  يذ  Fama-French نموذ 

وكندا والصووين والولايات المتحدة الأمريكية أما  بالنسووبة لمسوووا  الأ را ، فكان نموذ   )ال لاثي و 

 الرباعي   العوام  أك ر ملاءمة .

 (( Liaquat, 2019دراسة   -5

 

تأثير نموذج تسعير الموجودات متعدد العوامل على عوائد الاسهم بموجب إطار عنوان الدراسة : )

 (الجانب السالب من المخاطرة  في بورصة الأسهم الباكستانية

(Impact Of Multifactor Asset Pricing Model On Stock Returns Under 

The Framework Of Downside Risk In Pakistan Stock Exchange ) 
 

نموذ  تسووووووعير الموجودات متعدد العوام  )الحجم والقيمة  في علاقة تهدف هحه الدراسوووووووة للتحقي  

تم عائد الأسووهم في إطار المخاطر السوولبية في بورصووة باكسووتان ،  معوالاسووت مار والربحية والز م  

 Data Streamجمع البيانات الخاصوووووة بالشوووووركات من الموقع ارلكتروني لبورصوووووة باكسوووووتان و 

باسووتخداخ تحلي  الانحدار المتعدد ، ،   2015 -(2000والتقارير المالية للشووركات المدرجة من البترة 

سوف  السلبية مخاطر الأن نموذ  تسعير الموجودات متعدد العوام  في إطار  واستنتجل في نهايتها 

           ويعد عام يبسوووور التباين في عوائد الأسووووهم في بورصووووة باكسووووتان لمورا  المالية بطريقة أفضوووو  

 .سهم لهحا النموذ الاك ر تأثيرا في عوائد الا هو   الحجم والز م والاست مار )

 

 ( ( Li & Duan , 2021دراسة   -6

ثلاثي العوامل وخماسي  (French و Fama ) بحث حول تطبيق نماذج عنوان الدراسة : )

 (في الصناعة الأمريكية العوامل

(Research on the application of Fama and French three-factor and five 

factor models in American industry) 

 



 

    14   
  

                           راسات سابقةد           المبحث الثاني                                        الفصل الاول

 ثلاثي و ماسوووي العوام  Frenchو  Famaذ  انمل القوة التبسووويرية هدفل هحه الدراسوووة الى قيا  

المكونة من  عينةالواسووووووتندت الدراسووووووة على  ، COVID-19جائحة  أثناءقب  و لا  مدتين وهي 

إجراء تقديرات المربعات الصووولرا العادية  عبر، وثلاثين محبظة صوووناعية مقرها الولايات المتحدة 

على الأسووووا   COVID-19أن تأثيرات جائحة اسوووتنتجل الدراسوووة والمقارنة بين عوائد المتليرات 

جميع المتليرات المسووووووتقلة  لا   تأثيرازداد مسووووووتوا  إذ ان  كبيرة ،  Frenchو  Famaونماذ  

لـ  القوة التبسوويريةفي % 100% و64.29نموذ  العوام  الخمسووة زيادة بنسووبة  شووهد حيثالجائحة ، 

HML  وCMA وعزا في  تبسووووير ،  أثناء الجائحةالنموذ  كباءة ، مما يؤدي إلى تحسووووين ممتاز ل

سلو  المستهلكين والمنتجين ،  COVID-19النتائل الى أن جائحة  سو  تلير  قد تبرض قيودًا في ال

تشووير هحه النتيجة إلى أن نموذ  العوام  الخمسووة   ، مما يؤدي إلى  طأ عشوووائي أصوولر في النماذ 

كباءة  وذ  يصوووووبح نموذجا عندما يكون السوووووو  معقدًا ولكن قد لا يكون نموذجا ذا قوة تبسووووويرية جيدة

نموذ  العوام  ال لاثة يتمتع  ، من ناحية ا را فقد اظهرت النتائل انعندما يتم تبسووي  السووو   عالية

 .بكباءة كبيرة عند شرو العائد الزائد المتوقع للسو  قب  الجائحة وأثناءها

 

 : الدراسات العربية : ثانيا

 

 (2015 ،عرنوقدراسة ) -1

عوامل فاما وفرنش في التنبؤ بعوائد الاسهم في الاسواق المالية عنوان الدراسة:) أثر 

 والناشئة(

 

 ماسوووي العوام  في التنبؤ  Fama-Frenchوهي دراسوووة تطبيقية تهدف الى ا تبار قدرة نموذ  

بعوائد الاسووهم التي يتم تداولها في الاسوووا  المالي  الناشووئة ، إذ تم تطبي  النموذ  في سووو  دبي 

     على ثلاثة مسوووتويات تم لل بالمسوووتوا ) السووووقي ، القطاعي ، القطاعي المعد    والتي شوووملل 

خاطر القطاعية والتي تعكس بعض   شووووووركة ومقارنة النتائل لبيان أثر رب  النموذ  بالم69) 

 صوووائه الاسووووا  المالية الناشوووئة بدلا من مخاطر السوووو  ، كما وتم تعدي  النموذ  الخماسوووي 

  ، واعادة ا تبار قدرة النموذ  GDPباضووووووافة عام  ا ر وهو معد  الناتل المحلي الاجمالي )

يان قدرة النموذ  بعد اضوووافة المعد  على التنبؤ بعوائد الاسوووهم وعلى المسوووتويات ال لاثة وذلك لب

العام  السووواد  على التنبؤ بعوائد الاسوووهم في الاسووووا  المالية الناشوووئة ،ومدة الدراسوووة كانل من 

 . 2013وللاية   2005

الانحدار المتعدد ، ا تبارات توزيع عينات الدراسووة  )أما الاسوواليب الاحصووائية المسووتخدمة  فهي 

 Fridman و Wilcoxonف ، ا تبارات اللامعلمية ومنها المتم لة با تبار شووابيرو وكولموورو

ستنتا  مباده ان نموذ  kendals و سة با سي العوام   Fama-French ، وقد  رجل الدرا  ما

قادر على التنبؤ بعوائد الاسووهم بالاضووافة الى تحسوون قدرة النموذ  على التنبؤ بعوائد الاسووهم بعد 

% بالنسبة الى  المستوا السوقي والقطاعي 68ي   الى اضافة ) معد  نمو الناتل المحلي الاجمال

 % بالنسبة للمستوا القطاعي .57المعد  و 
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 ( 2017،  مطروبتال دراسة ) -2

 

عنوان الدراسة:) أثر التضخم على عوائد اسهم قطاعات سوق العراق للأوراق المالية : تحليل 

 (2015 - 2005نموذج الانحدار الذاتي ذو الابطاء الموزعة للمدة 

 

هدفل هحه الدراسووووة الى تحلي  أثر التضووووخم على عوائد أسووووهم قطاعات سووووو  العرا  للاورا  

المالية ووظبل الدراسووة منهجية ارنحدار الحاتي ذو اربطاء الموزعة في تحلي  اثر التضووخم على 

مدة  نات الشووووووهرية ولل يا خداخ الب بإسووووووت لك  ية وذ مال عات سووووووو  العرا  لمورا  ال طا ئد ق                   عوا

  ، من أهم ارسووتنتاجات التي توصوولل إليها الدراسووة هي وجود علاقة عكسووية  2005 - 2015) 

بين التضخم وعوائد ك  من قطاع ) المصارف ، التأمين ، الاست مار ، السياحي   و المؤشر العاخ 

ئد القطاعات للسووووو   وكحلك ان هنالك تكام  مشووووتر  وتوازن طوي  الأج  بين التضووووخم  وعوا

  أما نتائل الاسووووتجابة القصوووويرة فلقد أظهرت وجود علاقة عكسووووية بين  2015 – 2005)  للمدة

 التضخم وعوائد قطاعات ) المصارف ، التأمين ، الاست مار  والمؤشر العاخ للسو  .

 

 ( 2017مهدي،دراسة ) -3

ات الرأسمالية عنوان الدراسة:) تقييم الاسهم العادية في إطار أنموذجي تسعير الموجود

 ونموذج فاما وفرنش ذو العوامل الخمسة (

 

وهي دراسووووووة تطبيقية تهدف الى ا تبار انموذجين بتقييم الاسووووووهم العادية وهما أنموذ  تسووووووعير 

 ماسوووي العوام  للرض تحديد دقة  Fama-Frenchوأنموذ   CAPMالموجودات الرأسووومالية 

، وشملل عينة CAPMالانموذ  الخماسي في تبسير عوائد الاسهم  واستعمال  بديلا عن نموذ  

  مصووورفا مدرجة في سوووو  العرا  للاورا  المالية توافرت فيها شوووروط البحث  11الدراسوووة ) 

با 2014 -  2005للمدة ) ي  الانحدار المتعدد لا ت باسووووووتعما  تحل باط   وذلك  ر علاقات الارت

 ماسووي  Fama-Frenchوالانحدار بين متليرات الدراسووة ، وتوصوولل الدراسووة الى ان نموذ  

العوام  أعطى قدرة تبسووووويرية اكبر لا تلافات اسوووووعار الاسوووووهم بشوووووك  يبو  انموذ  تسوووووعير 

ين تعويض المست مر وعلي الموجودات الرأسمالية وهحا ي بل قدرة النموذ  على احتواء المخاطر 

 عنها .

 

 (2019، الخفاجي و عبد الرسول دراسة ) -4

عنوان الدراسة:) تأثير استخدام نموذج خماسي العوامل المعدل لفاما وفرنش على العوائد 

 الاضافية لمحفظة الاسهم (

 

  في Fama-Frenchواية الدراسووة هو إ تبار القدرة التبسوويرية لنموذ   ماسووي العوام  لـوووووووو) 

  وذلك باسوووتخداخ 2017 -2009لسوووو  العرا  للاورا  المالية للبترة )شووورو العوائد الاضوووافية 

      مشووواهدة ، وباسوووتخداخ 306شوووركة مدرجة في سوووو  العرا  للاورا  المالية مع  34بيانات من 

) تحلي  الانحدار المتعدد لا تبار علاقات الارتباط والانحدار بين متليرات الدراسووووة ، ا تبارات 

المتم لة با تبار شوووابيرو وكولمووروف وقيم سوووكوينس وكوروسووويو ،  توزيع عينات الدراسوووة

  ، اسوووتنتجل الدراسوووة الى ان kendalsو Fridmanو  Wilcoxonا تبارات اللامعلمية ومنها 

النموذ  يمكن ان يحسووون قدرت  التبسووويرية في شووورو العوائد اذا تم تشوووكي  المحافث على اسوووا  

 عاملي الحجم وربحية السهم .
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 مجال الاستفادة من الدراسات السابقة : ثالثا :

 

التعرف على بعض المصووووووادر المسووووووتخدمة في الجانب النظري التي أمكن الاطلاع عليها وتتبع  .1

 نتائجها واستخداخ بعضها لتعزيز الجانب البكري والمباهيمي للدراسة الحالية .

 ماسووووووي العوام  على نماذ   Fama-Frenchاجماع ك  الدراسووووووات تقريبا على تبو  نموذ   .2

تسوووعير الموجودات الرأسووومالية السوووابقة مما وفر على الدراسوووة الحالية اجراء دراسوووة مقارنة بين 

 . النماذ   المالية

، وكيبية ارعداد السليم لها مما يسه  الطري  أماخ الباحث السابقةمنهجية الدراسات الاطلاع على  .3

 في بناء  منهجية الدراسة الحالية . 

التحلي  طلاع على وسووائ  لالماخ  بالوسووائ  الاحصووائية الملائمة  للدراسووة الحالية عن طري  ارا .4

 .التي استخدمتها تلك الدراسات المالي وارحصائي 

النتائل التي توصوووولل إليها تلك الدراسووووات والتي سووووهلل  الطري  أماخ الباحث ،  الاسووووتبادة من  .5

 الدراسات .  ناولها تلكتللبحث في الجوانب التي لم ت

اوصوول الدراسووات السووابقة الى ضوورورة اسووتكما  دراسووات ا را تحاو  اضووافة عوام  جديدة  .6

لنموذ  تسووووووعير الموجودات وا تبارها لبيان مدا أثر اضووووووافة العوام  الجديدة في قدرة نموذ  

Fama-French   سير عوائد الاسهم سي العوام  على تب شك  و ما لاسيما ان  تم الاشارة الي  ب

 محدود في الدراسات العربية والحي م   احد المحبزات للانطلا  بالدراسة الحالية .

 

 مميزات الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة : : رابعا

 

 -ان مايميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة الاتي :

 ماسوووووي العوام  واضوووووافة  Fama-Frenchلأك ر النماذ  المالية حداثة وهو نموذ   دراسوووووتها -1

عام  سوواد  من عوام  الاقتصوواد الكلي وهو التضووخم لا تبار قدرة النموذ  التبسوويرية في التنبؤ 

 بعوائد الاسهم .     

 تبار قدرة النموذ  على التنبؤ بعوائد الاسووهم في الشووركات إ تمالمدة الزمنية التي تم تلطيتها ، اذ  -2

وماتحملها من  2021وللاية يونيو  2006 للمدة التي امتدت من يوليو عينة الدراسووووووة المختارة و

احداث سووياسووية واقتصووادية مؤثرة في نشوواط الشووركات كانخباض أسووعار النب  ، واحداث الحر  

في محاولة لدراسووة مشووكلة الدراسووة   COVID-19 ضوود عصووابات داعد وتداعياتها وجائحة 

 واثبات فرضياتها .

 



 

 لثاني الفصل ا

 للدراسة الجانب النظري

 ولالمبحث الأ

 المبحث الثاني

 وعوائد الاسهم   المحفظة الاستثمارية

 المعدل نموذج تسعير الموجودات متعدد العوامل
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 المبحث الأول

 وعوائد الأسهم  المحفظة الاستثمارية

Investment Portfolio and Stock Returns 

 Concept Investment Portfolio أولا : مفهوم المحفظة الاستثمارية :  

 ك سولبيههس اميوي جهه   قههااك فيةيههس ام ههونت أهتههه اسوحههمي   يواجهها استثههونتالع اس ميههم  هه          

ا ستثههونتا ،  استخهه ةاو لاس   ههم يهه  لي   تيههري  اههت قههااك ام ههونت كييههت عت وبهها  ، استثههولبليس

يثه ى اسهى ع مهي   اهو استخ ةاو لاس   م اس للانت يوخذ قااكاعا ام ونت كيس بن ءً يلى استب دسس بي 

يث ى اسى بن ء  حةمهس ا هونت كيس  نويهس اهت  ليليا ، نة وا يبا زي دو اس وا م لعلليل استخ ةاو 

لاسوهت عت هم  ه  أهه  أدلا  ام هونت ك اسوهت علبهت  يل استخ ةا اسوهت عواجها ام هونت ك، كون عه  سولل

 ايوي ج   استثونتا.

ونويههس  هه  ام ههونت كا   هه  املكاة است سيههس  جتويههس   ) بأنههه  ع هها   ستحةمههس ام ههونت كيس ا

  (Bonham,2005 : 2) (لاسوت يث ى استثونتا    خلاسه  اسى عحليق أهما  ا ونت كيس  حهمد  

 Van horne) ( هههرين  ههه  اونهههي  أل أفنههها  ههه  اولكاة است سيهههس أل استوجهههودا )  انهههه   أل

&Wachowicz ,2009:103) ل ريجه   ه  استوجهودا  أداو   سيهس  افبهس )  نهه لع ا  يلى إ

  أنهه لع ها  بكهكل أفنها عة هيلا ب( Gitman,2009: 228)  (عخولف    ييهت اسنهوو لاسجهودو

 ف ستبه نت لاس له كا    عككيلس    استوجهودا  است سيهس  ف و هه  لاسثهنما  لاستوجهودا  اسحليليهس)

 Melicher & Norton , 2017) (Khan& Jain , 2012 : 85) (اسوت يحوةظ به  استثهونتا

:358) 

 اضههلاً يهه ، اس   ههم لاستخه ةاو  ه  ام ههونت ك اههت استحةمهس هههو استب دسهس بههي   اسههم  ام هه   إع

 ثههووم   ههي   هه  ينههم اسهههم  اسنههه  ت سلتثههونتا لهههو استحةمههس اسكةههرو لاسوههت عههواا أيلههى ي  ههم 

أ ه  ، (Gitman et al , 2011:134)   خه ةاو ستثهووم   هي   ه  اس   هم أدنهىأل استخه ةاو 

امهما  اسولليميس اووتنل ب  ولااك نتو كأ    ل استثونتا لاسحةه   يلهى قهمك  ه  اسثهيوسس ل سه  

بثهايس لبهملع خثه كو اسل بليهس يلهى اسوحويهل اسهى اسنلهم ام ونت ك اهت أدلا  ا هونت كيس  سهه  يبا

ل يلهى   اسح هوعهأ ي اضهلاً يه ستواجهس ي م  اس ثا استه ست لاسو نها سهمم اهاف   ام هونت ك 

 .((Hiriappa,2008;193 اسمخل استوواصل ات استحةمس

  Portfolio Theory: ثانيا : نظرية المحفظة   

ع هف   يه كا أل ق يهمو  سلثهلوت اسوهت  ، أل نمايهس لصهةيس نمايس استحةمس لهت نمايس   ي كيس

 هه  استةوههاب اعب يههه   هه  قبههل استثههونتاي  اههت إنكهه ء استحهه اظ بههممً  هه  اسونبههر ب سثههلوت اسة لههت 

(Fabozzi& Markowitz,2011;45)  ع  عطويا هذ  اسنمايس بوا طسHarry.Markowitz 

اسوههت  ههبلوه   ستههموالع هها   لاسههذل سهها اسةضههل باك هه ء ا ههم نمايههس استحةمههس اسحمينههس  1952)) 

 . (Ho &Lee , 2004 ;17) بنمايس استحةمس اسولليميس 
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 Traditional Portfolio Theory: نظرية المحفظة التقليدية  -1

لهو  مخل لصةت يرفم يلى  وازنس استحةمس يه  ةايهق جتهش عكهكيلس  ونويهس  ه  او هه  أل 

 حةمس  ه  ألكاة   سيهس سكهاف   سلط ي      يمو صن ي    خولةس لاسذل  ينون ينا  اسثنما 

ليافهر ههذا ام هلو    ( Lawrence et al ,2017;220    جتويس لا  س    اس هن ي   )

              يلى عليي  اولكاة است سيس بككل اادل    أجل إخويه ك اولكاة است سيهس اسوهت عحلهق يوا هم أيلهى

 (,2015;3 Cardoso) 

 ه    ييهت  أنهه  عوضهت  امهوته م بهم ن اس همد اسكه ات Naive )) لي ا  ههذا ام هلو  ب سثه    

 (41;2018,وحليههههل اس لاقههههس بههههي  استوجههههودا  امهوتهههه م ب استوجههههودا  اههههت  حةمههههس  هههه  دلع

Gbanador() Diebold & Yilmaz,2015;4) 

  Modern portfolio Theory (MPT) نظرية المحفظة الحديثة : -2

بللهههههه    "  اخويهههههه ك استحةمههههههس" ، نكهههههها   جلههههههس است سيههههههس  لهههههه مً ب نههههههواع  1952اههههههت يهههههه م 

(Harry.Markowitz) أصبحت اواك ك استلم هس اهت ههذ  استل سهس ليلهى نطه ة أل هش اهت فو بها    

ام هه   ستهه  ي هها  امع ب  هه  نمايههس استحةمههس ( 1959" )اسونويههش اسكةههوء :  اخويهه ك استحةمههس" 

 ه ه  ههذا اس تهل اهت MPT()et al,2002;7 (Fabozzi(, 2013;59  Mangram ))اسحمينهس 

 , Rod &Levin) 1990يلههى جه  رو نوبههل اهت امقو ه د اههت يه م  Markowitz ي هول

2006;27) 

اسذل ف ع  لبومً يلى نط ة لا ش آنذات بأع  بااض ل   سجس ام لو  اسولليمل Markowitz بمأ

است سيههس اسةاديههس اههت إنكهه ء  حهه امه   استثههونتاي  يافههرلع يلههى عليههي   خهه ةا ليوا ههم اولكاة

اك نت  ي  س ام ونت ك است ي كيس هت عحميم هذ  اولكاة است سيس اسوهت عهواا أاضهل ،  ام ونت كيس

ييهت جه دل بهأع  ، اسةاص سلابح بأقل قمك    استخ ةا و  إنك ء  حةمس    ههذ  اولكاة است سيهس

ب خويهه ك  ههه  لايههم الهها ، لهههو اسثههه  اسههذل استثههونتا اسههذل يوبههش هههذ  اسل يههمو  ههينوهت بهها او هها 

 –اسو ها )و  ف ع ق دكًا يلى  فا نمايس  Mascelluti ) ;2018,; 21)  ي م  يوا م  استووق س

 استحةمهس بانكه ء عوتنل اساؤيس اسا يثيس سا جميمًا  ةهوً   لمما ، استخ ةاو ( –أل ) اس   م  (اسوب ي  

اهت فيةيهس عحهات  ،  سه   ه  لاوهه  ، اسةاديس او ه  ل خ ةا  مل اس   م استووقش  ات اسنمايبا

ب مكعبه ة   ل  هس بينهته  استوب دسهس اس لاقهس ال فل لكقهس   سيهس  هش جتيهش اولكاة است سيهس اوخهام

(,2003;80 Le Sourd  &Amenc), 1997 ; 2 ) Gruber  & Elton. ) 

م ع نت اسونويش احثب ، بل ع نت  Markowitzلال  سطالي   ( اسوب ي  –اسو ا ) ق يمو  إ  إع 

اسونويههش يبهها يباأل اسكةههوء اههت  ح لسههس سولليههل عبهه ي  استحةمههس ( اسونويههش اس ههحيح ) اههت اسواقههش 

  ت ك هس فبيها بكهكل يهمل قهم اولكاة است سيس اوقل اكعب ةً  لسيم يلى اسونويش ب س همد لههو بههذا 

أا ك أيض  إسى أع استب دسهس ( (Constantinides and M   aliaris,1995;2 ام ونت ك أ  سيب

خواكز يههس اسخهها "لهههو بهههذا الههم ااههوق  ،بههي  استخهه ةاو لاس   ههم عخولههف  هه   ثههونتا إسههى آخهها

اسوههت عحههمد جتيههش استحهه اظ استو يههس  هه   جتويههس   ينههس  هه  استوجههودا  اسوههت عللههل  هه  " اسحهها 

   استخ ةا لاسذل يت ها  ب  ه   استخ ةا ستثووم   ي     اس   م ، لع م  اس   م ستثووم   ي 

 (Darko 6;2012,)اسحملد اسكةرو 
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 هه    لثههلسأع اسوبهه ي  اههت   ههمل اس   ههم  لي ً هه   هتًهه  سلتخهه ةا بتوجههب  Markowitzألضههح 

 ;Reilly & Brown , 2012) لههت فه معت :  اس   هس استو للهس بثهلوت استثهونتا اماوااضه  

183(، )Yang et.   al,2013;2310( ،), 2012; 1 ( Ravipati                             

ينما استثونتالع إسى فهل بهميل ا هونت كل  ه   نمهوك اسووزيهش اميوته ست سل وا هم استووق هس  -أ

 ةوال  مو اميوة    ب ستحةمس .

عمههها  اسثههواءلاع  نحنيهه    ،يهههم  استثههونتالع اسههى ع مههي  استنة ههس استووق ههس ستههمو لايههمو  -ب

 عن قص استنة س اسحميس سلنالو . 

 يلمك استثونتالع  خ ةاو استحةمس يلى أ    عب ي  اس وا م استووق س  . - 

، ي وتم اسلااك ام ونت كل سلتثونتاي  يلى ا ه    وييهاي  هته  اس   هم استووقهش لاستخه ةاو  -د

 ي كل" استووقش سل وا هم اوكوع  نحني   استنة س داسس سل   م استووقش لاسوب ي  ال" امنحاا  است

 الا .

يةضهههل استثهههونتالع اس وا هههم اميلهههى ستثهههووم   هههي   ههه  استخههه ةاو ، لب ستنهههل يةضهههل  -هههه  

 استثونتالع أقل  ثووم    استخ ةاو ينم  ثووم  حمد    اس   م استووقش .

 Diversification and the Elimination ثالثا : التنويع والحد من المخاطر :

of Risk 

إع اسحليلس استوتنلس بهأع اولكاة است سيهس عحتهل دكجه    وة لعهس  ه  استخه ةا فهوع يوا همه        

غيا  رفم  علود   م  استثونتاي  إسى اكاو اميوة   بأفنا    لكقس   سيس ات لقهت لايهم ، اهت 

  خولهف بهي  ام هونت كا  أل بوخ هيص (Kapoor , 2014 ; 1363)  ح لسهس سنكها استخه ةا

 ( سهههه  إسههههى ل هههه  ، اس لهههه كا  ، استكههههوافس اس ههههن ديق ، اسثههههنما  ، او ههههه ) ام ههههونت كأدلا  

(Islam&Faisal,2011;1). اهه سونويش هههو يتليههس اخويهه ك اولكاة است سيههس لد جههه  اههت  حةمههس

بأنها اميوةه    ليوصهف ايضه . (Gbanador,2018;41)بياب ع مي  اس وا م لعلليل استخ ةا

   (Wafula , 2014;1)  م عاعبا يوا مه  اكعب ةً  إيج بيً  بتجتويس    استوجودا  اسوت

ل ههش  سهه  ، اههاع إداكو عنويههش  خهه ةا استحةمههس يهه  ةايههق إضهه اس ألكاة   سيههس  ا  اكعب ةهه    

 نخةضهههس  ل كنهههس بههه ولكاة است سيهههس اوخهههام داخهههل استحةمهههس م ع نهههت أع استحةمهههس خ سيهههس  ههه  

اهه سونويش اسجيههم يللههل  هه   خهه ةاو استحةمههس لسكهه  إسههى نلطهها   ينهها الهها ، إ  يواجهها ، استخهه ةا

اسنهههوو املل ههههو استخههه ةا اسنم  يهههس   خههه ةا ام هههونت كاستثهههونتالع نهههويي  ك يثهههيي   ههه  

(Systematic>Risk  )  ًب ستخ ةا غيا اسل بلس سلونويهش)لع ا  أيض ( )non-diversifiable 

ت ع وبا     خ ةا امقو  د اسكلت استوأصلس ات أداء امقو ه د فكهل لاسو(  خ ةا اسثوة ) أل ( 

اسوخلص  نا  هذا اسنوو    استخ ةا م يتك ، يلى جتيش اسكاف  '' بككل  نهجت " لاسوت عروا 

 ,Sana et    al , 2017; 46 ( )Sharan( )امز ه   است سيهس لاسحهال )ل ه  أ نلوهه   ب سونويش

2012;41 ) 

 ( Unsystematic Risk)اسنههوو اسنهه نت لههو استخهه ةا غيهها اسنم  يههس ،  سهه يلهى اسنلههيض  هه  

أل اسل بلهس ( Idiosyncratic( أل استنةهادو ) (Specific Risk عثهتى أيضًه  ب ستخه ةا اسخ صهس

سلونويش ييت عاعبا هذ  استخ ةا بأداء اافس   ينس أل صن يس   ينهس  نه ل  سه  ع هاب اسكهافس 
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 ل، أدليس أل خلل انت لغياه     اس وا ل غيا استثهيطا يليهه  سمال  ة ك س  نل اكل عجابس 

. يتوهه ز هههذا اسنههوو  هه  استخهه ةا إنهها ب   كهه ع اسههوخلص  نهها يبهها عنويههش  حةمههس اولكاة است سيههس

((Liem,2015;12(McMillan et al,2011;257)  لاسن عن ي   جتهوو استخه ةاعي  يثهتى

 Total risk ( )( Lévy et al,2018;43ب ستخ ةاو اسكليس ) 

استتولكهس  املكاة است سيهس يهمد عأويا اسونويش ات اسحم    استخ ةا ابري دو ( 1-2)  يوضح اسككل 

 أع إسهى اسمكا ه    ه  اس ميهم ييهت عكهيا ، علايبهً  ب سك  ل اسلانم  يس استخ ةا ينخةض  ثووم ،

 اسلانم  يهس استخ ةا يلى عت ً    يلضت يكوا يً  اخوي كه  ع   هت   20يواست عض   حةمس يج 

إ  لجم اع اوا هم اسونويهش   Fabozzi & Drake) 2009, 268;) اسثوة  خ ةا  وم يوات لم

إ ا عه  ا هوخمام  %95 ههتً  لياعةهش إسهى ( 12 - 8)ي  ةايق ام ونت ك ات  %90ع ل يواست 

 .(Watson & Head 246;2016 ,)  هت ً (  30)يواست 

 بريتر

 

 

اساغ     إع اسونويش يللل    استخ ةا إم انا م ينبيت استي مو ات يتليهس اسونويهش ا  يهردل يلى ل

إسههى  لاسههذل يكههيا(  Superfluous diversification) اسههى  هه هاو ) اماههااة اههت اسونويههش (

لإع اماااة ات اسونويش ، ات استحةمس  لكاة است سيسات اس ميم    ام يثونتالعاستثونتاي  اسذي  

حةمهس ل اكعةه و عكه سيف ي دو    يردل إسى  ك فل إداكو استحةمس   نل  ا وح سس ا داكو اسجيمو سلت

 .Banjade ) 11;2009 ,)قم يردل  إسى خةض ص ات اس   م  است   لا  ليليا
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 ( تأثير التنويع في الحد من المخاطر  1-2شكل )

Source: Vernimmen , Pierre; Quiry,Pascal ; D   alocchio , Maurizio; Fur, Yann Le 

and Salvi , Antonio "Corporate Finance Theory and practice" 6th edition, John 

Wiley & Sons Ltd, southern Gate, England, 2018.  
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 Portfolio Risk Returnرابعا : عائد ومخاطرة المحفظة   

استكونس  اولكاة است سيس لي  م  خ ةاو قي   إسى نحو   ، استحةمس  خ ةاو سياب قي   ي  م ل

املكاة است سيهس  نةهادو  سى اما كو ات فيةيس يث   ي  م ل خه ةاوسهذا   ن تم إ ، سلتحةمس ألم

 .ل   و  يث   ي  م ل خ ةاو استحةمس

  Security Returnعائد الورقة المالية : -1

     اميوةهه    بهه ستوجود لهههو  ههمو خههلالهههو اس   ههم استكوثههب  هه  ام ههونت ك اههت أيههم استوجههودا  

     ،( ]P ]0P - 1P /0) اسثه ا اكعةه و لي  هم( P 1D /0) اوكبه   عوزي ه   ي  هم  كهوني   جتهوو

ل يحثههب يلههى أ هه    ههمو ايوةهه   لايههم  ،  استك  ههب اساأ ههت سيس ي  ههم ب  هه  أيضًهه  لاست ههال 

al,2015;40-41)  Arnold , 2013; 158)( Pinto.et ليثتى هذا اسنوو    اس وا م ب س   هم )

ل يتكه  (Elshqirat& Sharifzadeh,2018;16) ( Realized Rate of Returnاستوحلهق )

 , Titman.et al) ينها فنثهبس  يويهس أل فتبلهد نلهمل  كوثهب أل خثه ك  يلهى ام هونت كاسو بيا 

 ((Alqisie& Alqurran,2016;212 امعيس:ليو  يث با لاق است  دسس   (215;2017

 

Ri = 
𝑫𝟏+𝑷𝟏−𝑷𝟎

𝑷𝟎
  …………… )1-2( 

 

 إ  أع 

D1 = لثوم اوكب   نه يس استمو  

P1 = اسث ا اسح ست أل اسث ا ات نه يس استمو 

P0 = اسث ا اسث بق سلثه  ينم اسكااء  

 :ومن أنواع العوائد المالية الاتي 

                  Expected Rate Of Return معدل العائد المتوقع  :     -أ

 استثهههههولبل اهههههت استووقهههههش كبحهههههه  اسخطهههههاو استوجهههههودا  يلهههههى اس   هههههم ههههههو استووقهههههش اس   هههههم

Kumar,2016;49)  )    لاسههههذل ي وتههههم يليهههها استثههههونتا ينههههم عليههههي  ااصههههس ا ههههونت كيس   ينههههس

(Titman et al,2018;215)   اسووزيههش اميوتهه ست سل وا ههم ا نههمه  يبايههو  قي  هها بطههايلوي  أ هه

عحميهم لزع     ام ونت ك، ييت يهو  ميوت سيس عحلق اس وا م اس   م استووقش يكوع است مل استوزلع

، ليحثهههههههب فتههههههه  يهههههههأعت (et>al Rathi (136;2014,ايوتههههههه ل يملوههههههها يبافهههههههل ي  هههههههم 

Chandra,2019;375)).  

 

E(R) = ∑ 𝑃𝑖  𝑅𝑖
𝑛
𝑖=1   ………….. )2-2( 

 إذ أن 

Pi = i  هو اميوت ل استاعبا ب س   م سلتوجود 

Ri= اس   م استتك  يملوا 
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n = عدد المخرجات الممكنة 
اسبي نه   اسو كيخيهس س وا هم استوجهود ييهت  يهو  يثه   ا وخمام يباأ   اسطايلس اسن نيس ايو  قي  ا 

( ، Parrák 5;2010,اسو ا اسحث بت سل وا م اسو كيخيس سلتوجود لفت   بي  ات است  دسس امعيس )

,2012;205) et al Parrino) 

  (3-2)    .................
∑ 𝑅𝑖

𝑛
𝑖=1

𝑛
  E(R) = 

 إذ أن
Ri =    ي  م استوجود خلال  مو اميوة 

n = عدد مدد الاحتفاظ المستخدمة لحساب العائد المتوقع 

 Required Rate of Returnمعدل العائد المطلوب :  -ب

سو هويض  اسحهم اودنهى استلبهول ست همل اس   هم يلهى ام هونت ك بأنهاي ا    همل اس   هم استطلهو  

اس   هم يحهمد ( Schwalbe,2012 (107;استثونتا ي  استخ ةا اسوهت ينطهول يليهه  ام هونت ك 

ييهت  ،استطلو   ثووم اسو ويض  اسذل يووااق  ش  لماك استخ ةا اسوت عنطول يلى ام هونت ك

يون  ب   مل اس   م استطلهو  ةاديه   هش استخه ةاو اكلته  ازداد  استخه ةاو يهرداد اس   هم اسهذل 

 ( . ;Gitman. et al, 2011 296)يطلبا استثونتالع 

 ي ههوب ي  ههم   ههمل عههواا اسوههت است سيههس اولكاة إيجهه د  عوضههت است سيههس اسوكقههس اخويهه ك يتليههس إع

 : ي  استثونتا

 .  ام ونت ك اواو خلال سلنلود اسر نيس اسليتس( 1)

 . ام ونت ك اواو خلال استووقش اسوضخ    مل( 2)

 . ام ونت ك يليا ينطول اسذل استخ ةا( 3)

 اس   هم ست همل اودنهى اسحهم  يتنهل لاسهذل ، استطلهو  اس   م   مل هو اسنلاوس اس ن صا هذ   جتوو

 (Reilly et al , 2010;14) استخ ةا ي  سو ويضا استثونتا با يلبل اسذل

، لبتجاد يث     مل اس   م استووقش يل كع استثونتا   مل اس   م استووقش  بت مل اس   م استطلو 

استووق هس يلهى ام هونت ك  اا ا ف ع اس   م استووقش أفبا    اس   هم استطلهو  ، اهاع اسوهمال   اسنلميهس

، ااع استثونتا  ليليا. عكوع أفبا    استطلو  سلو ويض ي  استخ ةا است  يبس سهذا ام ونت ك

أ هه  ا ا فهه ع اس   ههم استووقههش أقههل  هه  اس   ههم استطلههو  اههاع استثههونتا  ،ام ههونت ك  جههمي  ي ههم ههو  

لهن س  ةاة  خولةس  Cornett & ( Saunders  60;2015,)ام ونت ك غيا  جمل  ي م و  

 ه  أفنها ( CAPM)سحث     مل اس   م استطلو  ل ي م نتهو   عثه يا استوجهودا  اساأ هت سيس 

لاسهذل  (Dawson , 2015:571) اسطاة استثوخم س يلى نط ة لا ش سحث   است مل استطلو 

 .ات استبحت اسن نت  بكتء    اسوة يل   يو  اسوطاة اسيا

   Security Risk  :  مخاطرة الورقة المالية -2

ع هها   استخهه ةاو  هه  اسن ييههس است سيههس بأنههه  اسخثهه كو اسن عجههس يهه  اسونهه قض بههي  اسثهه ا استووقههش 

يهمم اسيلهي  استو لهق  "  اههت (Hacıoğlu et al, 2014;113)لاسثه ا استحلهق سهالكاة است سيهس

لاسوت عاعبا اكعب ةً   ب ااًا ب س   م استووقش ، اكلته  زاد  " ب س   م اسة لت اسذل  يوسم  ام ونت ك 
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                      خهههههه ةا ام ههههههونت ك ، زاد اس   ههههههم استووقههههههش اسههههههذل يجههههههب أع يلههههههمم سجههههههذ  استثههههههونتاي 

(134 Smart et al.,2014;  ليتكنن  اسوةكيا ات  خ ةا اس وا م يلهى أنهه  اسوبه ي  اهت   همم )

اس   هههههم لاسهههههذل يكهههههيا اسهههههى  هههههمم امنحاااههههه   أل)عكهههههوت( اسلهههههي  يههههه  اسليتهههههس استووق هههههس  

Pandey,2015,78) :  لهن س  يمو  ل ييم سهذا اسوكوت  نه ) 

     Variance and Standard Deviation:  التباين و الانحراف المعياري   -أ

( dispersionي م اسوب ي  ل امنحاا  است يه كل أيهم أفنها  له ييم اسوكهوت امي ه  يس اهيوي  )

(254 ; Hillier et al,2016 )ليهه دو  هه  يكهه ك اسههى امنحههاا  است يهه كل بهه سحا  اسيونهه نت        

 (sigma (  ل اسا هر  )σ ( ), 2013;1  Swishchuk)   ل ههو اسجهذك اسوابي هت سلوبه ي  لفته

 (Welch , 2014;192 وضح ات است  دسس امعيس  )

 

Sd = √𝜎2 ……..(4-2) 

 إ  إع :

Sd امنحاا  است ي كل :    

σ2 : عب ي  استحةمس 

بطهايلوي  املسهى ب  هوخمام ايهو  يثه با اسوب ي  ست مم  ي  م استوجهودا  أل اولكاة است سيهس أ   

 (et al,2015  Berk ; 342) :اسبي ن   اسو كيخيس ليكوع لاق است  دسس امعيس 

)2-5..(……
∑( 𝑹𝒊− 𝑹)

𝟐

𝒏−𝟏
  = 2σ 

 إ  اع :

 

𝑅𝑖 : اس وا م اسو كيخيس سلوكقس است سيس 

𝑅 : وو ا اس وا م اسو كيخيس اسليتس استووق س س   م اواو اميوة   اسوت عث لل  

n:  يمد استخاج   اسو كيخيس 

 

أ ه  n (et al,2018;869 Skoog  ) اسبي نه    جوتش سمقس إي   يس دمسس  ا    ي ل اسوب ي ي م 

بهممً  ه    n-1ايو  علثي  امنحااا   اسوابي يس يلهى  اسبي ن  ينم   يو  علميا اسوب ي     يينس    

n (164 ; Brealey et al, 2011)  

است  دسهس أ   اسطايلس اسن نيس اهت ع وتم يلى اسووزي    اميوت سيس منحاا  اس وا م لفت   بي  ات 

 ((Chandra,2014;189 امعيس :

σ2 =∑ 𝑝𝑖
𝑛
𝑖=1 (𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅))

2
……(6-2) 
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 إذ ان 

Ri : اس   م اسة لت سلوكقس است سيس 

Pi :  ايوت سيس انحاا  اس وا م 

E(R) : اس   م استووقش سلوكقس است سيس 

 

  Coefficient Of Variationمعامل الاختلاف :    -ب 

عطبيق  ليه   استخه ةا يباينم   عو مد اسبما ل ام ونت كيس ، يو  اس نوك يلى  ل كنس أفنا صحس 

لههو  ليه   إي ه  ت  CV( ), 2006,202  (Pike & Nealeاسنثبت لهو     ل امخهولا  )

ستخه ةا ام ههونت ك استثههوللس  حثههوبس بلثههتس امنحهاا  است يهه كل سل وا ههم يلههى اس   ههم استووقههش ، 

 Gapenski &  Reiter , 2016) س ههت  لهماك استخه ةاو استثهوللس سكهل ليهمو ي  هملاسنويجه

  Pachamanova & Fabozzi) (49;2016,است  دسس امعيس  يباي ضي  لعحثب ك   (562;

CV = 
𝜎

Ṝ
× 100 ……….(7-2) 

 اذ ان

σ =  الانحراف المعياري للاستثمار 

R= العائد المتوقع للاستثمار 

 

 Portfolio Risk & Returnعائد ومخاطرة المحفظة : 3 -

ي  م استحةمس هو ببث ةس استوو ا استوزلع  س وا م ام ونت كا  أل استوجودا  اسةاديس استكونهس 

 2018; 18,)  (Shim & Siegel , 2007 ;177) سلتحةمهس ليحثهب لاهق است  دسهس امعيهس

Parmentier & Vrins). 

)2-8…….( ∑ 𝑤𝑖𝑅𝑖𝑁
𝑖=1=  pR 

 اذ ان 

Rp:  ي  م استحةمس 

Wi : ات استحةمس i  لزع استوجود  

Ri : المحفظة  في   i الموجود عائد  
 
لفت   وضح ات است  دسس اه ع سكهل  وجهود لزع   هي  يتنهل نثهب ام هونت كا  اهت استوجهودا  

استوجهودا  استكونا سلتحةمس ، بت نهى اخها  عكهيا اولزاع إسهى  لهماك كأ  استه ل استثهونتا اهت 

( 1,0لاع اسليهم او   هت ههو اع فهل لزع يجهب اع يلهش بهي  )  اسةاديس اسوت عوهأسف  نهه  استحةمهس

(Pai,2018;5-8  ليجب أع عث لل  جتوو الزاع ام هونت كا  اسوهت يلهوم بهه  استثهونتا اهت  )

 (Ross et al , 2013,342) %100أل 1  استحةمس اس  

∑ 𝑊𝑖 = 1𝑁
𝑖=1    ……… (9-2 ) 
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نثههبس قيتههس استوجههود اسههى اجتهه ست  قيتههس استحةمههس يباليتكهه  ايجهه د اسههوزع اسخهه ص بكههل  وجههود 

,2017;4) Jay  &Duvaut  ) 

Wi =  
𝑬𝒊

𝑬𝒑
… … … ( 10 − 2 ) 

 et al, 2006 ; 38لسحث   اس   م استووقش ستحةمس  كونس    لكقوي   ه سيوي  يكهوع فه معت   ) 

Fabozzi                             ) 

)2- 11()  ……… 2E(R2) + w1E(R1) = wpE(R 

 ا  اع

W1 : 1 اسوكقس لزع   

W2 : 2  اسوكقس لزع    

E(R1): 1 اس   م استووقش سلوكقس  

E(R2): 2 اس   م استووقش سلوكقس 

 

يلههى اس كههم  هه   سهه  اههاع  خهه ةاو استحةمههس سيثههت استوو هها استههوزلع  سلانحاااهه   است ي كيههس 

اههت م ع وتهم يلهى  خه ةا اولكاة است سيهس اسوهت عكهكل استحةمهس الها سالكاة است سيهس اسةاديهس ، 

( او ها   خه ةاو Van Horne 51;2002,لسك  أيضً  يلى اس لاقس بهي  عله  اولكاة است سيهس )

 ,اسوب ي  استكوات  بي  ام هونت كا  اضلاً ي استحةمس بأنه   جتوو اسوب ي  س وا م ام ونت كا  

2013 ; 11)  Holstيثه    خه ةاو استحةمهس استكونهس  ه  لكقوهي   ه سيوي  فه معت   ( ايكهوع

Bodie  et    al,2011;199)) 

𝜎𝑝  = √𝑤1
2𝜎1

2  +  𝑤2
2𝜎2

2  +  2 𝑤1𝑤2 Cov (𝑟1.𝑟2) ………….. ) 12-2( 

 

( مااان الاورال المالياااة فتحساااب مخاترت:اااا كاااالاتي                 nاماااا اذا كانااات المحفظاااة مكوناااة مااان ) 

Reilly & Brown ,2012;190)) 

)2-13(…  …..… √∑ 𝑤𝑖
2𝑛

𝑖=1 𝜎𝑖
2 + ∑ ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗𝑐𝑜𝑣 𝑖𝑗  

𝑛
𝑗=1

𝑛
𝑖=1=  pσ 

 ا  اع :

𝜎𝑝 : امنحاا  است ي كل س   ما  استحةمس 

𝜎1
 اسوب ي  اسخ ص ب سوكقس  1 : 2

𝜎2
    اسوب ي  اسخ ص ب سوكقس  2 : 2

Cov (𝑟1,𝑟2) :  اسوب ي  استكوات بي  يوا م اسوكقوي 
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 لاسهذل يكهيا اسهى دكجهس  يهل يوا همههو " اسوبه ي  استكهوات "   Markowitz ل إع جوها كؤيهس

( ليههو  علههميا  بطههايلوي  املسههى Hagin , 2004 ; 112-128)املكاة است سيههس  سلوحههات  ً هه  

 Berk & Demarzoب ميوت د يلى اسبي ن   اسو كيخيس ايو  ايج د  ي  ةايق است  دسس اوعيس : ) 

, 2017;293) 

Cov ( Ri , Rj) = 
1

𝑛−1
∑(𝑅𝑖 − Ṝ𝑖)(𝑅𝑗 − Ṝ𝑗) … … … (14 − 2) 

 Te   al , 1999;28 ))أل ب  وخمام اسبي ن    ا  اسووزيش اميوت ست اوكوع است  دسس ف معت 

Cov ( Ri , Rj) =∑(𝑅𝑖 − Ṝ𝑖)(𝑅𝑗 − Ṝ𝑗) × 𝑝𝑖  …………….(15 − 2) 

 إ  اع

Cov ( Ri , Rj) = i , j   اسوب ي  استكوات بي 

Ri =i  اس   م اسة لت سلوكقس است سيس 

Ṝ𝑖 = i    وكقس است سيساس   م استووقش سل

Rj =j اس   م اسة لت سلوكقس است سيس  

Ṝ𝑗 = وكقس است سيساس   م استووقش سل  

𝑝𝑖=   مايوت سيس يملث اس  

 

 57;2009,اسوبهههه ي  استكهههوات فههههذس  بطايلههههس اخهههام فتهههه  اهههت است  دسههههس امعيههههس : )ويحساااب  

Krishnamurti Vishwanath &) 

Cov ( I,j) = 𝜌𝑖𝑗 × 𝜎𝑖 × 𝜎𝑗……….. )16-2( 

 ا  اع 

𝜌𝑖𝑗 =jل  i   ل امكعب ة سلوكقس است سيس     

𝜎𝑖  𝜎𝑗 = j ل  i   امنحاا  است ي كل سلوكقوي 

 

 اسخطهت اميوته د فونها  ليه   امكعبه ة     ل لإع استكوع امه  ات    دسس اسوب ي  استكوات هو

(Jorion,2011;35)   اسذل يليم دكجس اس لاقس بهي   وييهاي( Baker& Filbeck ,2013;1  

 ك با جمًا سلوب ي  استكوات    ييت أنها يلهيم اس لاقهس بهي   وييهاي  ، لسكه  يلهى يكهم لهو  (

 81;2018,) اسوب ي  استكوات ، اانا يواا أيضً    لو    يول اسمكجس اسوت ياعبا به  استوييهاي 

Corelli)  اس وا هم عتيهل فلته  ،1+  ه  امكعبه ة اقوها  اكلته ( 1+ل  1-)  يواال  امكعب ة بي 

لاسهذل يكهيا إسهى اكعبه ة عه م بب ضهه  اسهب ض ، لههذا  استكهوافس سلتخه ةا نويجس  ً   اسوحات إسى

لاس كهم صهحيح ا ا فه ع امكعبه ة . ه  اهت علليهل استخه ةاوونا سه  يثه،يج ل اسونويش غيا  جمل

 ش ههذا اسنهوو  ه  امكعبه ة ،  ،  و  فثي  اعج هي  ات اسوحات إسى اس وا م إ  عتيل ، 1−  يث لل
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 اهاع ، 0  امكعبه ة يثه لل ينهم   أ  ،يو  علمي  ااصس عحوة  ن سيس ييت يو  ع مي   راي  اسونويش 

استنحنى اي بح ،  اسب ض ب ضه  يكم أل  ً   سلوحات  يل سميه  سيم أل،   اعبطس غيا اس وا م

أفنا عحميمًا وع ا  مو اسونويش عماش استنحنى إسى اسكت ل اسيابت نماًا وع     ل امكعب ة اوصيا 

 (Berk .et al ,2018;375()92 ; 2019 , Miller ( يللل  ه  امنحهاا  است يه كل سلتحةمهس

Brown,2015;22-23)) Thompson,1993;16)  ) حةمهس  كونهس ( 2-2يوضهح اسكهكل )ل 

 ( 1-،  1) +  ش عييا     ل امكعب ة     بي   وجودي    

 

 

 

 
 

 سكهل است ي كيهس امنحاااه   يلهى  لثوً   سل   ما  ب ي  استكواتاسو أنا يلى يث   امكعب ة ليو 

 Hull ) 244;2018 ,)ي  م

 

𝜌𝑖𝑗 = 
𝒄𝒐𝒗𝒊𝒋

𝝈𝒊𝝈𝒋
 ……………… )17-2( 

 إ  اع 

𝒄𝒐𝒗𝒊𝒋  =j ل I    اسوب ي  استكوات سلوكقوي 

𝝈𝒊𝝈𝒋  = jل i   امنحاا  است ي كل سلوكقوي 

 

 

    Optimal Portfolioالمحفظة المثلى  :     خامسا:  

نماا سكوع استثونتاي  بطبي وه  ينةهالع  ه  استخه ةاو اهيتك  أع ع ها  استحةمهس استنلهى بأنهه              

اسله دكو استحةمهس ( ( أل ههت Engels,2004:12)(استحةمس اسوت عحلهق أق هى قهمك  ه  استنة هس )

ل هش فهل ههم  ي  هم  ووقهش  خولهف   )يلى عحليق هم  اس   م استووقش استحمد  هش علليهل استخه ةا

، ل  هش أههما   أدنهى عبه ي  يكوع هن س   جتويس  خولةهس  ه  استوجهودا  اسوهت  هوتنل  حةمهس 

 (1-,   1( معامل الارتباط  مابين ) +2-2شكل ) 

Source:Francis, Jack Clark & Kim Dongcheol , Modern Portfolio Theory , 

Foundations, Analysis, and New Developments, John Wiley & Sons, 

Inc,2013;123 



 

28... 
 

                           وعوائد الاسهم  ريةالمحفظة الاستثما            المبحث الاول                                 الثانيالفصل 

 Reilly et)يوا هههم  ووق هههس  اعة هههس يوطلهههب  حههه اظ  ا   ثهههووي    اعة هههس  ههه  استخههه ةا

al,2019;189)  

 efficient) (اسحم اسكةوء )ب   عثتى  جتويس  ح اظ علليل اسوب ي  سكل هم  ي  م  ووقش  حوتل 

frontier ) سكهل  ثهووم   هي   ه   عحلق أيلى ي  هم  ووقهشيتنل  جتويس استح اظ اسوت  لاسذل

ع ها   جتويهس     استخ ةا سكهل  ثهووم  ه   ثهووي   اس   هم أدنى يم اسوت عحلق استخ ةا أل

اسوهت  ههوك ال استثهونتا ب   ههم إضهه ات  اسوههت عثهووات هههذي  اسكهاةي  ب ستجتويههس اسكةههرو استحه اظ

 ((Sharpe et.al, 1999;171  ل بل أل  خ ةا إض ايس

نهى  جتويهس . يتنهل ههذا استنحاستنطه دلتنحنى  سنلطس انطلاة   كفويور بن ء    ي ا  بعوتنل ل 

تثههونتاي  ينههم ام ههونت ك اههت  جتويهه    خولةههس  هه  استوجههودا  أ هه م اس هه  اسخيهه كا  استو يههس 

(، A,E,F,C,D,Gب ستنطلههس استمللههس ) استنطهه دلتنحنههى اس( ، يتنههل  2-3اسخطههاو. اههت اسكههكل ) 

اميوةه   بتجتويه   يبايتك  سلتثونتاي  بن ء  ح امه  ات أل نلطس اهت ههذ  استنطلهس استمللهس 

 Watson &Head)اسحم اسكةوء  AEFليتنل اسلو   خولةس    استوجودا  اسخطاو استو يس . 

, 2016;254 )(1969;174  Jensen,) 

 

 

 

لايهههمو  هه   حههه اظ  استثهههونتا هههت هه  استنطلههت اقو ههه ديً  أع عكههوع استحةمهههس اسوههت يخو كههه  ل

 Trade)   تب دسهساس اسكةروعتنل استح اظ (. اسحم اسكةرأل علش ات  ك ع    يلى ) استجتويس اسكةرو

off  ) ه    حةموا استنلىيخو ك استثونتا  لسكت ،  بي  ي  م استحةمس استووقش ل خ ةا استحةمس 

هذا استةهوم ، . هو ل يةس استنة س سلتثونتاب دسس ااع استةهوم استثوخمم سوتنيل است استجتويس اسكةرو

، يبههاز ينههم     Oskar Morgensternل  John von Neumannاسههذل ةههوك  ولل  ههاو 

تثهونتا ، لامخويه كا  اسص نش اسلااك ات ي سون  هو . اسلااك  جتويس    اسخي كا يواجا ص نش 

( يمديهس)قيتهس  بوحميهمعلهوم ل يةهس استنة هس . كةهرواستوجهودو اهت استجتويهس اس كةهروهت استحه اظ اس

سجتيش اسخيه كا  استتكنهس اسوهت يواجههه  صه نش اسلهااك ، لفلته  ف نهت اسليتهس استخ  هس مخويه ك 

 والحد الكفوء المنطاديمنحنى ال  ( 3-2شكل ) 

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

fourth edition, Pearson Education Limited, 2007.p 220 
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 & Jones (411-409 ;2019 , فلته  زاد  استنة هس استكهولس  ه  ههذا امخويه ك   هي  أفبها ،

Fabozzi ). 

تحةمهس. سل اس وا هم لاستخه ةا     وب ينس ستجتويسي  عةضيلا  استثونتاي  ع بااستنة س  داسس اع

، u3ل  u2ل  u1 نحنيهه    ييههت يبههي  وههلاث (2-4)اسكههكل   بي نيهه  اههتاستنة ههس  عتنيههل داسههسيتكهه  

يليم استحوك اوالت استخ ةا ليليم استحوك اس تودل اس   م استووقش. يتنل فل  نحنهى  جتويهس 

، يهو  يهاب  u1   استحه اظ  هش  جتويه    خولةهس  ه  استخه ةا لاس   هم. اهت  نحنهى استنة هس 

، لسك  سميه   خه ةا  uي  م  ووقش  أيلى   '   uعتنل اسنلطو ع  حةموي  ، سمم  uل'  uنلطوي   

تنحنهى ، اهاع استثهونتا سميها عةضهيل  وثه لل اسأيلى أيضً . نماًا وع استحةموي  عكت  ات نةهم 

 ونهه  علهمم نةهم  ثهووم استنة هس  )أل غيا  ب لٍ( سلتحةموي  ، أل أل  حةمهس يلهى استنحنهى نمهاًا

 هبب اقو هه دل  بت( يتكه ك إسهى فهل  نحنهى يلهى أنها  نحنهى اسثهواء. ي كهم استيهل )ا يجهلاسهذل 

طلب استثهونتا ي  همًا  ووقً ه  أيلهى سلتحةمهس  ه  استثووم    استنة س ، ي : يلى نةملهو  نطلت

 . عكهوع استنة هس اسوهت يح هل يليهه  استثهونتا أفبها فلته  ابو همأجل قبول  خ ةا استحةمس اويلى

وع هههذا استنحنههى يتنههل  ثههووم أيلههى  هه  اس   ههم ينههم فههل ،   نحنهى اسثههواء يهه   استحههوك اوالههت

، ب سنثبس ستنحني   اسثواء اسنلاوهس استوضهحس اهت اسكهكل ،  ليليااستخ ةا.  ثووم     ثووي   

( Fabozzi& Markowitz ,2011;48)  اوقهههههل u1سميههههها أيلهههههى  نة هههههس ل  u3اهههههاع 

(Correia,2015;195  ). 

كونها لسل    ت   اسحم اسكةوء انا يث يم استثونتاي  يلى عحميم ااضل  وقهش سلتحةمهس استنلهى، 

 نحنت لسيم  ثولي  يث يم استثونتاي  يلى اه  فيف يثتح سه  اسونويش بوحثي  نثبس اس   م إسهى 

وع ب سنلطس اسوهت يكهأ   استحةمس استنلى ايو  عتنيله   .( (Islam & Faisal,2011:13استخ ةاو  

 : ادن  فت   وضحس ات اسككل ل ((Livanas,2007;2 لحم اسكةوء ت ً   س سثواءايه   نحنى ا

 

 

  

 

 المثلى المحفظة اختيار(2-4شكل )

Source: Livanas, John, What investors want! Behavioural Finance implications 

in optimal portfolio construction, BSc(Eng), MBA, F.Fin, UNSW,2007.p2, 
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 ( :,Brealey et  al 2017 ; 201) ب معتاستب دئ او   يس مخوي ك استحةمس عوتنل ل 

 هنخةض لههذ  ع ها  ب ستحةمهس    يه كلاستثونتالع ياغبوع ب   م  ووقهش يه ست لانحهاا   -أ 

 اسكةرو .

إ ا فهه ع استثههونتا يثههوطيش أع يلههاب أل يلوههاب بثهه ا ا  ههمو خهه ست  هه  استخهه ةاو ، اههأع  -  

 استحةمس اواضل هت استحةمس اسوت علمم نثبس أيلى    يلالو استخ ةاو سلانحاا  است ي كل . 

إع هيكههل استحةمههس اسكةههرو ي وتههم يلههى علييتهه   استثههونتا سل   ههما  استووق ههس لامنحاااهه     -  

 است ي كيس استووق س لامكعب ة   .

يث  يس اسثه  سلويياا  ات  حةمس اسثوة ع ا  ب سبيو  ، سذس  ابيو  علهيم استثه هتس اسحميهس  -د  

 . *سلثه  ات  خ ةاو  حةمس اسثوة

 Efficient Portfolio withالقصاير البياعحالاة فاي  المحفظاة الكفا ةسادساا :

Short Sales  

 لبي هه   نخةضهس او ه  ك عكهوع ينهم  ام ه  أل استوجودا  است سيهس   كااءب استثونتا يلومي دو 

 قيهه مأ هه  اسيههس اسبيههش اسل ههيا اووضههت   ،  استاغوبههس اس وا ههم إسههى سلوصههول ينههم اكعةهه و ام هه  ك

 بثه ا ميلهً  اهاا ه  إيه دو وه  ألمً  او هه  يهشب أل   كو  بواعيب او ه  لاااء بيشباستثونتا 

استثهونتا به قوااب او هه   ه  استلهاب بتثه يمو  ايلوم (.Bodie et al  79-78;2018,) أقل

  اايهل  ه  دلع اع يتوله  او هه  يلهى ا ةهلاة اهت أل  ايلهس  ه  ل يا  نك ء  افر ق يا

اسثه ا ، يكهوال اسوكقهس است سيهس  هاو أخهام و  يبي ه  لينم   يهنخةض    ل ،يتليس اسبيش اسل يا

يه دو  ه  يكهوع استلاضهوع . استلهاب سويطيهس استافهر اسل هيا لإغلاقها بث ا أقهل لي يهمه  اسهى 

 Angel & McCabe) )  ثهونتاي   ر ثهيي  يثهوةيملع  ه  ههذا اسنهوو  ه  نكه ة ا قهااب

2009, 240(,2018;5 Vervaet) ستح لسههس سلتثههونتا ل ههيلس هههو اسل ههيا اسبيههش اههاع ليليهها 

 ةيهما ليوى  ش عوقش اكعة و   ا اسثه  يكوع اسبيش اسل هيا  اسثوة أ   ك انخة ب    ام وة دو

                      هههه  آخههها ب   هههم  ووقهههش أيلهههىا س   هههم  ههه  اسبيهههش اسل هههيا سثهههه   ههه  يتكههه  اع يثهههوخمم سكهههااء 

( Demarzo,2014;367& (Berk . 

اسههى   سبساملزاع اسثهه بادخهه ل يلههوم استثههونتا اههت  ههل اسبيههش اسل ههيا بنهه ء استحةمههس اسكةههرو ينههمل 

( %100)اسهى أفنها  ه  (استافر اسطويل ) س بليااش املزاع استوج( استافر اسل يا ) استحةمس 

بيههش ام ههه  اسوههت  هه  استووقههش أع يكههوع يبا، ل سهه  بحيههت يكههوع لزع استحةمههس  ثهه لي  سلوايههم 

ات اااء ام ه   ا  اس   هم  ، ل   و  ا ونت ك ي  ما  اسبيش اسل يا ) بيش ق يا ( ض ية أداؤه  

 .1986;166  ( Longstreth,)(Pai  191;2018,)  تاعةشاستووقش اس

                  كةهههوءاس اسحهههم  نحنهههى  أع اسحهههم اسكةهههوء اهههت  هههل اسبيهههش اسل هههيا ييهههت  (2-5) اسكهههكل يوضهههحل

 (MVBC ) عب ي  أدنى  حةمس    يبمأ  (MV ) اسل يا اسبيش بملع أ  ،  اسلانه يس إسى يذهب ل 

 سميها سهيم استثهونتا وعي  هم  ق هىأ  ا  استحةمهسعوتنهل اهت  مد   ح نلطس سا اسكةوءاسحم  ااع ،

أقهل   حةمهسيبا حهمد اسنهه يوي  كهوع ي أخهام ب به كو ،ام هونت ك    استريم سوتويل أخام أ وال

 .Szylar)  77;2014 ,)  ي  م ق ىل حةمس أ عب ي 

              وفقاااا لأو ان قيمت:اااا الساااوقية      القابلاااة للتاااداولالمالياااة والموجاااودات  الأورالالمحفظاااة التاااي تعااا  جمياااع  هاااي محفظاااة الساااول  *

( Jansen ,2018;18) 
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 الاقراض والاقتراض الخالي من المخاطرة في حالةالمحفظة الكف ة سابعا : 

Efficient portfolio with risk-free lending and borrowing 

 Markowitzيتهل إةه ك  بوو هيش  James Tobinقه م  (1958)ات لكقس بحنيس صهمك  يه م 

سلتوجههودا  اسخطههاو  سيكههتل ااوههااب قههمكو استثههونتا يلههى امقههااب ل امقوههااب اسخهه ست  هه  

 استخهههههه ةاو( –استخهههههه ةاو ل اسههههههذل يو ههههههش  جتويههههههس استثههههههونتا  هههههه  اههههههاص ) اس   ههههههم 

(Whaley,2006;102( )(Vollmer,2015;12. 

إصهماكه   ه   يهو ) ف ولكاة است سيس اسوهت ااع إض اس  وجود خ لٍ    استخ ةاو  Tobin لال  س  

كه  استثهونتاي  يتت  ( MacNeil,2005;5() قبل اسحكو     ش   مل ي  هم لاوهاو ا هواداد   ينهس

 اقوها لاسوهت ، ( Choi,2017;8 اسحهم اسكةهر )   إنك ء  حةمهس  نلهى عوةهوة يلهى استحه اظ اهت 

 Markowitzبوحميم استحةمس اسكةرو اسخطاو يلى اسنحو اسهذل اقوايها  انك ؤه  بخطوعي  ابوماء 

لاسوت ههت نه عن  د هن استحةمهس اسكةهرو  (Portfolio) Complete بن ء استحةمس اسك  لس و  ل   

اسخطهههاو  هههش  استوجهههود اسخههه ست  ههه  استخههه ةاو  لع ههها  ههههذ  امسيهههس ب  ههه  نمايهههس اسة هههل 

(Separation.Theorem(    )et al.,2017;148   (Kinlaw  (Mokgele, 2018;16)    

 (BODIE et al.2017;166 ). 

م يوجهم ال عبه ي   كهوات  هش  ليليهااستوجود اسخه ست  ه  استخه ةاو سهيم سها أل عبه ي  لبت  اع  

اثيردل إسى يم فةر جميم بكهكل خها  ثهولي   يخولهف يته  فه ع يليها   جتيش استوجودا  اوخام

ي هههها  بخهههها  ههههوة كأ  استهههه ل Markowitz (,2017;154 Turnbull ) اههههت ةاليهههه   

(CML( )et al.,2004;83 (Gregoriou بهه سخا .لاستوتنلRF  (   2-6)فتهه   وضههح ب سكههكل           

 ( الحد الكفؤ في ظل البيع القصير  2-5شكل )   

Source:Elton, Edwing J. ; Gruber , Martin J. ; Brown, Stephen J. and 
Goetzmann, William N. “ Modern Portfolio Theory and Investment 

analyses” 9th Edition , Wiley and Sons, Ltd. 2014;82. 
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(  (Salomons, 2007;20 خا ل عتنل فل نلطس ات RF  عوسيةس استوجود اسخ ست    استخه ةاو

اسحههم اسكةههر سلتوجههودا   لإع نلطههس عتهه   (Leontis 11;2013,) ههش استحةمههس اسكةههرو اسخطههاو  

                    أل  حةمهههس اسوتههه           اسوتههه   نلطهههس عثهههتىCML) ) كأ  استههه لخههها  هههوة  هههش  اسخطهههاو 

( (tangency portfolioاوفنافة ءو  استحةمس لهت(Feldman &Reisman,2003;252). 

 

 

  

 

 

 –اس   هم ) عوسيةهس  (Capital    alocation Line ()CAL)  يتمها خا عخ يص كأ  است لل

أ ه  خهها  ههوة كأ  استتكنههس  سلتحه اظ اسخطههاو لاستوجههودا  اسخ سيهس  هه  استخهه ةاو  (استخه ةاو 

 ههش ا ههوبمال استحةمههس اسخطههاو  ((CALهههو نةثهها خهها عخ ههيص كأ  استهه ل  CML))استهه ل 

 .(Zhu,2001;10  &Wilkens) بتحةمس اسثوة

Limitations of Modern Portfolio Theory  :  ة محددات نظري:ثامنا 

 المحفظة الحديثة 

ت يجهها اسراليههس اههت نمايههس أصههبح(   MPT نمايههس استحةمههس اسحمينههس ) يلههى اسههاغ   هه  أع

سه   وق ه  اسثي دل ات اسوتويهل اسكتهت ، إم أنهه  عتوله  يهمدًا  ه  ألجها اسل هوك  ليليااستحةمس 

لاسن عجس ي  عطبيق اسنتهو   اهت اسواقهش سلوصهول  اسوت عج ل اسنتو   يو  انول د      نموك اسيوم

                                           :لعوتنهههههههل أهههههههه  قيهههههههود نمايهههههههس استحةمهههههههس اسحمينهههههههس بههههههه معت ،اسهههههههى استحةمهههههههس استنلهههههههى

( Mcdonnell,2008;48)( Hlavaty,2018;31)(, 1997;305  Booth) 

 .عوق    استثونتاي  سيثت  وج نثس وع فل  ثونتا  وحير إسى يم    -1

 الإقراض والاقتراض لعائد خالي من المخاطر(  2-6 (شكل 

 اسوت   حةمس 

CML 

CAL 

معدل العائد 

الخالي من 

 المخاطرة

 

 المخاطرة

Source:Lindblom, Ted; Mavruk, Taylan & Sjögren, Stefan, Proximity Bias in 

Investors’ Portfolio Choice; 1st Edition, Palgrave Macmillan, 2017,p;23. 

عدل العائد م

 المتوقع
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 عك سيف است   لا   اعة س جما بحيت ي  ب يلى استثونتاي  اس ي ك عحتله  . -2

امقوااب أل إقااب  ب سد غيا  حهملدو بثه ا  اع يثوطيش استثونتالع  انا    غيا استتك  -3

 ا  مو خ لٍ    استخ ةا.

يةواب اسنتو   إة ك يتل سةواو لايمو الا ، ات يي  أع استثهونتاي  يه دو  ه  يكهوع سهميه   -4

 آا ة ا ونت ك ةويلس اوجل ل و مدو اسةواا .

 است ي كيهس حاااه  لامن ، استووق هس اس وا هم)ميوثه    ا وخمام است لو    استلهمكو إي ه  يً   -5

يوههى اسويييهها .  تهه  يههردل إسههى يث  ههيس ي سيههس سلتههمخلا ( استووق ههس لامكعب ةهه   ، استووق ههس

، اانها يتيهل إسهى  ليليها. اسطةيف ات استمخلا  سا عأويا فبيها يلهى ييه زا  استحةمهس استنلهى

 .دقيلس نو  ن غيا لاسى  ع مي  خطأ اسولميا

يلى اساغ     أع هذا اسنتو   هو اوفنا اتومً ليتليس سلا وخمام ، إم أنا قليل اسة  همو ينهم  -6

، نمههاًا سلكهه  اسه  ههل  هه  علههمياا  استههمخلا    ههش استحهه اظ اسكبيههاويههل استكههكلا  استو للههس 

يلههى  استثههونتا اسح ههولنتههو   سبنهه ء استحةمههس ، يجههب يلههى استهه  أجههل ا ههوخمام استطلوبههس ا

ييت اع ا ولات  حةمهس  ،سكل ا ونت ك  حل اهوت م ب ي  استكواتاسو    م لاسوب ي  لعلمياا  سل

 ]  N (N-1) / 2سل   هم لاسوبه ي  ، ل  Nعلهمياا   استوجهودا ،  هيوطلب ه  N كونها  ه  

   ت  يردل اسى اكب ت ات ادخ ل اسبي ن   ليملث خطأ .،  استكوات علمياا  اسوب ي 

اههت اسواقههش ، يهه دو  هه  عكههوع  ، اسطبي ههت أل اسلوغهه كيوتت اسطبي ههتاسووزيههش اسنتههو   ةوههاب ي -7

 اسووزي    يب كو ي  عةاةح يللت ل نحااس.
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 المبحث الثاني

 المعدل نموذج تسعير الموجودات متعدد العوامل

 تمهيد :

ي رسوون الرو   علو  دو ع عدوو   كان المتخصصون في التمويل والباحثون والممارسوون        

توم جرو ا  ,  الخاصوة بهواالممكنة لش ح العلاقة بين العوائ  المتوقعة عل  الأسهم وعوادل الخر  

 جحوو ع لولوو  المتوواوهذ فووي دوويا الصوو   فووي الأووتينياذ , دمووا ل ع جلوو  ج شووا   مووو   تأووعي 

 .1965))عام  ((Lintnerو  (1964)عام  (Sharpe)بواسرة  CAPM المورو اذ ال لسمالية

تعتم  فك ة ديا النمو   عل  عادل خر  واح  فدو  ودوو عادول دخواا ة الأوو  لتاأوي  المدرو  

 موو   دون لرول تتأوين النموا   بع  ديا النمو   , تم تد يم الع يو  دون  , الع ضي لعوائ  اهسهم

CAPM  . قو م 1993في عام , Fama و French  مو رًوا ر يوً ا يمكون لن ياأو  العائو  بشوكل 

قوو روا تضوومين عووادلين ر يوو ين بخوولاو عادوول الأووو  , ودمووا عادوول ج   ,CAPM لفضوول دوون 

الديمووة ال فت يووة جلوو  يدوواب بنأووبة الديمووة )وعادوول الديمووة ( سووهمللأ أوووقيةيدوواب بالديمووة ال)التجووم 

جن النمو   الثلاثي العوادل قو  حأون الدو رة التاأوي ية لنموو   تأوعي  عل  ال غم دن و (يةالأوق

ال لسمالية بع  اضافة العادلين بتأب دختلف ال راساذ اهختباريوة التوي ار يوي فوي المورو اذ 

 لهوويا الأووبب , قوو ر. دوون اه تدووا اذتبوو   لووك الكثيوو   اه ا وو  , دختلووف اهسوووا  الماليووة المتد دووة

Fama و French  عادول  دموا في الأنواذ اللاحدة جضافة عادلين آخو ين جلو   موو رهم الأواب

لتاأوي                     تأوعي  الموروو اذ و دتاولوة لتتأوين قو رة  مو فيالتشغيلية ل ال بتية داهستثمار وعا

 .عوائ  اهسهم 

نموووا   تأوووعي  لمروووورة النأوووخة ال العوادووول الخمأوووة ي   Fama-French موووو    يعووو وبووويلك  

  ي   مووو  سووبدي نمووا   التووي الم التروو   الوو  تسووي فووي دوويا المبتوو و,  المورووو اذ ال لسوومالية

حيو  تووم , لبنووا  الأسول النة يوة لهوويا ال راسوةوفدوا لت تيووب  تويريخي دتألأول العوادول الخمأوة  

 موووووو   تأوووووعي  الموروووووو اذ  )ودوووووي اختيوووووار خمأوووووة  موووووا   كا وووووي قووووو  سوووووبدي النموووووو   

 Merton (ICAPM) موووو    , Black  (1972 ) موووو   CAPM  (1964  , )ال لسووومالية

 ثلاثوي العوادول Frenchو  Fama موو    ,APT (1976)التأعي  الم رح  ة ية ,  ( 1973)

(1993 ) .  

   لنموذج تسعير الموجودات الرأسماليةأولا : التطور التاريخي 

  capital asset pricing model : نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية -1

( , تم تد يم  ة ية لخ ع 1958عام ) Tobin( و1952عام ) Markowitz ةكادت ا  لنة ي      

Treynor (1961 , )Sharpe  (1964 , )لأو  رلب الموا  وتوسويعها بشوكل دأوتدل بواسورة 

Lintner (1965و ) Mossin  (1966 )والوويي ذ ال لسوومالية  مووو   تأووعي  المورووو ا ودووو

لسواب علو  نموو   ال توم بنوا ,  Nguyen et al.,2017;1))(CAPMبو  )اختصوارا  اليو  يشوار

ة كإاوار عمول لوصوف العلاقوة بوين المخواا   Markowitz ( ل  (MPT ة ية المتاةة الت يثة

 يووف  ا يدوة لبأو  لتت يو  واختيوار الأسوهم فوي المتاةوة والوييوالعائ  المتوق  لولأورا  الماليوة 

(Mirza&Shabbir,2005;36) العائ  المتوق  , ه و المخاا ةقياب  في بأااة النمو   ةً ا ل
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, بموا فوي  لوك تدو ي  تكلاوة رلب الموا  الماليوة فوي دجموعوة واسوعة دون التربيدواذ  يأوتخ ميزا  

 .(Ramiah,  &Moosa 8;2017) للش كاذ وفي تدييم ل ا  المتافظ الم ارة 

  : CAPMافتراضات انموذج  -أ

  بنواً  علو  سلأولة دون اهفت اضواذ(  CAPM)ا ح  مو   تأعي  المورو اذ ال لسمالية  تم  

 Dobbins) 10;1993,والتووي تتعلوو  بالمأووتثم ين والأسوووا  الماليووة يمكوون ارمالهووا بوواهتي  )

(Brealey et al.,2014;199): 

, ويديمو هوا فدو   Markowitzدتافةاً كاؤة عل  لسواب  ة يوة دتاةوة يبني المأتثم ون  (1) 

 .ربيعيالمتوقعة وتباين العوائ  , والتي تتميز بالتوزي  ال عوائ دن زاوية ال

يمكن للمأتثم ين اهقت اض والإق اض بشكل غي  دت و  بأوع  فائو ة خوا ن دون المخواا ,  (2) 

فإن دتاةة واح ة تعتب  كاؤة ودي  المتاةة التي تد م لعل   أبة دن علاوة المخاا  جل   وبيلك

 ( .دتاةة الأو  ) اه ت او المعياري ودي دتاةة التماب 

علو   العائو  والتبواين المتووقعين لجميو  الموروو اذقعاذ دتجا أة حوو  تو ل ع المأتثم ين (3) 

دون  دعلودواذ خاصوة لو دعلودواذ لفضول يمتلوكبهويا الر يدوة , ه لحو  زدنية واح ة ,  د ةد ع 

 سويتتاظبمعنو  آخو  , , آخو   بنال المتاةة دثل لي دأوتثم دأتثم   فبيلك سيتتاظ كل, غي ا 

 .المأتثم ين بمتاةة الأو 

 لسوا  رلب الما  في حالة توازن.  (4) 

لو  دثول تكواليف المعوادلاذ والضو ائب)تعي  ت ف  رلب الما  والمعلوداذ ه تور  عوائ   (5) 

 (.تغي اذ في لسعار الاائ ة , وه يور  تضخم

 للأنموذجالصيغة الرياضية  -ب

بووافت اض لن  و. التنويوو  عبوو  النةاديووةالمخوواا  غيوو   الووتخلم دوون, يمكوون  CAPMوفدوًوا لوو  

ويمكون  ,نةاديوةالمخواا  ال نة  الو لل,  تتا  فد   يكاي ج وعة بما المتاةة التي يتم تتليلها دتن

  Brooks, 2016;267) .)  بالمعا لة الخرية التالية تمثيل النمو   رياضيا

𝐸[𝑅𝑖] =  𝑅𝑓 +  𝛽𝑖(𝐸[𝑅𝑚] − 𝑅𝑓) … … … … (18 − 2) 

 :ج  لن 

𝐸[𝑅𝑖] =   دتغي اذ النمو   التصو  علي  بناً  عل العائ  المرلوب اليي يتوق  

𝑅𝑓 =    الخالي دن المخاا ة الاائ ةدع  

𝛽𝑖 = i بيتا الورقة المالية 

𝐸[𝑅𝑚] =   الأو  عل  دتاةةالعائ  المتوق  

(𝐸[𝑅𝑚] − 𝑅𝑓) =  علاوة الأو 

الخوالي دون المخواا ة  الاائ ةمع   لعل  اهستثمار يأاوي  المرلوبالنمو   بين العائ  يتبين دن 

( تدلب)حأاسية  ب ررة المخاا  النةاديةتداب , بالإضافة جل  التعويض عن المخاا  النةادية  

لمخاا  الم تبرة بأهم دعوين ودو يتعل  بعلاوة ا. عوائ  الأورا  المالية الا  ية جل  عائ  الأو 

الموو تب   عوولاوة المخوواا ةجلوو  ( الخووالي دوون المخوواا  دعوو   الاائوو ة در وحووا دنوو  عائوو  الأووهم)

ودوو دعادول  ( , β)بيتوا لمعادول بعبو  عنو  يبعائو  الأوو   أوهمال لعائ ديا اهرتباا . بالأو  ككل
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ويوتم ( Cunningham,2001;29) , العلاوة اليي يرلب  المأتثم  للاستثمار في الأسهم الا  يوة

 (Szyszka   (24;2013 ,المعا لة اهتية عب (  β)حأاب بيتا الأهم 

β =
𝑐𝑜𝑣 (𝑅𝑖 . 𝑅𝑚)

𝜎2(𝑅𝑚)
… … … … … ( 19 − 2) 

 ج  ان :

𝑐𝑜𝑣 (𝑅𝑖 . 𝑅𝑚) =   وعائ  دتاةة الأو i بين عائ  الأهم المشت ك التباين    

𝜎2(𝑅𝑚)  تباين عائ  دتاةة الأو  =

تتليل اه ت ار عل  البيا اذ الأابدة , عل  افتو اض لن  ليضا باستخ ام βدعادل  يمكن قياب     

  فوي الشوكل  كما دوضح (Atrill 362;2020,)المأتدبلية  م  دؤشً ا ريً ا للالماضية توف   م  ال

دوو و (SML)الماليوة  الورقوةين العلاقة الخرية بين المخاا ة والعائ  يمثلهوا خو  سوو  ف (7-2)

 , 2016;163)(β)و لن الميوول لو دعادوول اه توو ار دووو دعادوول بيتووا  CAPMلوو   الشووكل البيووا ي

Dong (Petters& (,2004;741 Saha  &(Mandal الصوتيح للواحو  واليي يكوون دأواويا 

دو ان التباين المشت ك يمثل التباين المشوت ك بوين عوائو  والأبب في  لك (   M)لمتاةة الأو  

للموروو   ( β)لدا قيموة دعادول  دتاةة الأو  د   اأها واليي يمثل التباين بعوائ  دتاةة الأو 

 الخوووالي دووون المخووواا ة فتأووواوي صوووا  بأوووبب تباينهوووا المشوووت ك الصوووا ي دووو  دتاةوووة الأوووو  

(,1999;32 Stulz ) 

فويمكن لن يتوقو  المأوتثم  β = (1  )تأواوي الواحو    لو المتاةوة لأوهمل βقيموة إ ا كا ي فليلك  

فهويا (  β < 1 ) كا ويلدوا ج ا  ,الأوو  وجرموالي عوائو  دأواوية للأوو دتاةوة عوائ  دتدلبة دثل 

ودون المتوقو  لن تتدو  عوائو   أوو ال دتاةوة يعني بين عائ  الأهم يتدلب ب رروة لكبو  دون عائو 

 لقول دون عائو  الأوو  يتدلوب الأوهم عائو كوون في(  β > 1 )وعل  العكل دن  لوك ا ا كا وي لكث  

 . et al, (Block 375;2017) دتاةة الأو عائ  والعائ  المتوق  سيكون لقل دن 

 

 

  

 (SML) المالية الورقة سوق خط (  2-7شكل )   

Broyles, Jack; Financial Management and Real Options; 1Edition, John 

Wiley & Sons Ltd, The Atrium, Southern Gate, Chichester;2003;P;22. 

قع
تو
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دوروو ة ورميو  المتوافظ اهسوتثمارية  الأسوهمالعوائ  لجمي   تكونفي حالة التوازن , يجب لن و 

فبووإفت اض جن الأوو  يتمتو  بالكاوا ة فوإن رميوو  اهورا   SML خو  سوو  اهورا  الماليوة علو 

لقول دون ددودوة  SML خو  التي تد  فو  هسهمتعتب  ا. المالية تكون عل  خ  سو  رلب الما  

جلو   سوهم, وسيأوار  المأوتثم ون لشو ا  دويا الأ CAPMدموا توقعو   لعل قيمتها وتوف  عائً ا 

دون  احيوة . SML خ  عل  تد دا بما يكاي لكي عوائ الندرة التي ت تا  فيها لسعاردا وتنخاض 

لأ ها تد م عائوً ا لقول دموا  لعل  دن قيمتهاددودة  SML خ  التي تد  تتي سهملخ ع , تعتب  الأ

الوو  الندرووة التووي  سووهم ةووً ا لمأووتوع المخوواا ة , سوويبي  المأووتثم ون دوويا الأ CAPMتوقعوو  

 ((SML Musharbash,2018;25 خ  عوائ دا حت  تد  عل  ت تا خاض لسعاردا وتن

دن لرل جر ا  ديا اهختبواراذ , تموي CAPM   ع   كبي  دن اهختباراذ التج يبية ل تم ار ا 

دوون لروول التصووو  علوو   مووو   قابوول للاختبووار  CAPM المعا لووة ال ياضووية لوو جعووا ة صووياغة 

 (French,2004;32)   & Fama :في المعا لة اهتية  دوضح وكما,  بمتتوع اقتصا ي

𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 =  𝛼𝑖 + 𝐵𝑖𝑚(𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) + 𝜀𝑖𝑡 … … … … ( 20 − 2 ) 

 ج  جن :

 = 𝜀𝑖𝑡  ,         الخري العشوائي𝛼𝑖 = م تبرة بعائ  الأو الغي   الاائضائ  المتاةة ع 

 : انموذج تسعير الموجودات الرأسماليةانتقادات  -ج

علوو  الوو غم دوون لن  , للجوو  دتوول  سووهمعوائوو  اه تاأووي , ظلووي  قتوو  فووي  CAPMدنووي تدوو يم    

, جه لن ال راساذ التي لر يي هختبار صلاحية النمو   كشاي عون  كان بأي  CAPM مو   

النمو   , في حوين لن الديوو   ديكليةالديو  النة ية دتيصلة في  , تربيديةالنة ية والبعض الديو  

 (,Karp&Vuuren 234;2017)وكوواهتي تنايووي النمووو    دووي تلووك التووي تنشووي فووي تربيديووةال

Beccalli&Poli,2015;35))(,2005;59  Ogilvie)(2011;285 McMillan et al,): 

 : CAPMالقيود النظرية لـ  (1)

 CAPM, يوونم  وعليو ,  فدو  βيوتم تأوعي  المخواا  النةاديوة لو :  موو   العادول الاو  ي  -

 . عل  ل   ه ينبغي د اعاة لي خصائم استثمارية لخ ع عن  تد ي  العوائ 

 مو  لو الأدو او اهسوتثمارية لل مو  ه ييخي في اهعتبوار اثثوار دتعو  ة ال:  واح ة د ة مو     -

 . ون المأتوع الأدثل  ق اراذ استثمارية المأتدبلية , والتي يمكن لن تؤ ي جل

 : CAPMلـ  القيود التطبيقية  (2)

اقتو اح ل و  دون المأوتتيل د اقبوة  عبو CAPM (  1977عوام ) Rollا تدو : دتاةة الأوو   -

سويؤ ي دتاةة سو  دتنوعة ب قة , ولن دؤش  الأو  اليي يعمل كب يل لمثول دويا المتاةوة 

 .تنبؤي ال  اخرا  

جشكالية حي  وُر  ل ها تختلوف اختلافوًا كبيوً ا  𝛽تع  التد ي اذ التاريخية ل  :  𝛽تد ي  دخاا   -

فدو  ه تعكول المخواا  التديديوة التوي تنرووي  غيو  المأوتد ة , 𝛽 ةوً ا لربيعوة  ,عب  الزدن

  عوائو  دختلاوة لونال الموروو  اعتمواً ا علو  تدو ي  يدو تم تيو, دن المتتمول لن  وعلي  .عليها

 .المأتخ دة في النمو   𝛽دخاا  
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لن عوائو  الموروو اذ  CAPMتةُهو  اختبواراذ حي  : عوائ دؤشً ا ضعيااً لل CAPMيع   -

 . المخاا  النةادية عب ه يتم تت ي دا فد  

لن التجوووا ل دوروووو  فوووي توقعووواذ  CAPMياتووو ض : التجوووا ل فوووي توقعووواذ المأوووتثم ين -

وخوو  سووو  اورا  ( الأووو )المأووتثم ين للنمووو   لتوليوو  دتاةووة واحوو ة دتاوفووة بالمخوواا  

بوو ون دوويا اهفتوو اض , سوويكون دنوواك الع يوو  دوون المتووافظ المتاوفووة بالمخوواا  . داليووة واحوو 

 . المثل  والع ي  دن خروا سو  اهورا  المالية

  Zero-beta CAPMنموذج  -2

دن الصعوباذ اهساسية عن  تربيو  الإق اض و اهقت اض  بت ية بأع  واح  افت اض يع        

عووام  Brennan ,  ((1971عووام   Vasicek فوو  دمووا, مووو   تأووعي  المورووو اذ ال لسوومالية 

جلوووو   راسووووة دووووا ج ا كووووان تخايووووف اهفتوووو اض الدائوووول بووووين  ( (1972عووووام  Blackو  ((1971

بت يووة بأووع  واحوو  يمكوون لن ينووتي  مو رًووا يناسووب  الإقوو اض لو اهقتوو اض المأووتثم ين يمكوونهم 

                                                                                         Benninga)  138;2000,) البيا وووووووووووووووووووووواذ بشوووووووووووووووووووووووكل لفضوووووووووووووووووووووول

باسوووووم              غالبوًووووا دوووووا يشوووووار جليووووو   CAPM  أوووووخة دوسوووووعة دووووون( 1972) عوووووام Black اوووووور

Zero-beta CAPM (23  (Musau, 2015,  ياتو ض النموو   لن اهقتو اض بو ون دخواا

علوو  الو غم دوون لن دعةوم المأووتثم ين يمكونهم جروو ا  اسوتثماراذ دوون كميوة غيوو  ف ,لدو  دأوتتيل

بولا  أوع ودو   لوك ه يمكونهم اهقتو اض بونال ال ,الخالية دون المخواا   لمورو اذدت و ة دن ا

 العائو  الخوالي دون المخواا ة بمتاةوة دعو   اسوتب ا  ب اقت ححي   (Sharpe,1984;23)  ح و 

                     دتاةوووة دووويا المتاةوووة تأوووم ,الخرووو ة غيووو  الم تبروووة بمتاةوووة الأوووو   موروووو اذدووون ال

Zero-beta(Maringer,2005;31 ) 

عن افت اض اهق اض واهقت اض بمع   عائ  خوالي دون  Zero-beta CAPM  مو  يأتغني 

لن عوائ  المورو اذ دوزعة بشكل ابيعي افت اض كبدية اهفت اضاذ  ثباذلكن د  , المخاا ة 

(, 1988;118  Litzenberger  &( Huang  كميواذ ب الدصوي  بيو اللن المأوتثم ين يمكونهم

وفوو   همجلوو  اختيووار دتووافة المأووتثم ونيأووع   , الخروو ة بت يووة مورووو اذغيوو  دتوو و ة دوون ال

 (Lehmann 8;2005,)دتاةة الأو  دي دتاةة التماب  وجن , Markowitz دتاةة  ة ية

دتاةوة بو ه دون  لوك , . لم يع  المع   الخوالي دون المخواا  للت  الكاؤالخ  المماب  وبيلك فان 

والتوي تورو  علو  التو   بعائو  الأوو  دو تب غيو   دنع دة المخاا  النةادية والتي يكوون عائو دا

 Mele,2017;41 ))( Rossi  , 608;2016) (2-8) كما دوضح في الشكلالكاؤ 
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علوو  الوو غم دوون لن ثلاثووة دووؤلاين سووادموا فووي تروووي  النمووو   , جه لن النمووو   يعُوو و باسووم و

Black CAPM ,   تشووب  جلوو  حوو  كبيوو   مووو   والوويي دعا لتووSharpe - Lintner .  الشووي

, يووتم اسووتب ال  بالعائوو  المتوقوو  علوو   fRالوحيوو  الوويي يتغيوو  دووو لن المعوو   الخووالي دوون المخوواا  

 (Chan,1997;313)  :ودوووي كووواهتي ,  E (Rz)غيووو  الم تبروووة بالأوووو  ,  موروووو اذال

(Wheatley & Quach ,2012;4) 

𝐸(𝑅𝑖) −  𝐸(𝑅𝑧) =  𝛽𝑗[𝐸(𝑅𝑚) − 𝐸(𝑅𝑧)] … … … … (21 − 2 ) 

 ج  لن :

𝐸(𝑅𝑖)= اليي يزي  عن المع   الخالي دن المخاا ة  j  العائ  عل  الورقة المالية 

𝐸(𝑅𝑚) =  اليي يزي  عن المع   الخالي دن المخاا ة  العائ  عل  دتاةة الأو   

𝐸(𝑅𝑍)  = يزي  عن المع   الخالي دن المخاا  اليي دتاةة صا ية البيتا عل العائ    

 

 Intertemporal Capital  : متعوودد المووددالرأسوومالية  الموجوووداتنموووذج تسووعير  -3

Asset Pricing Model (ICAPM) 

التوووازن اهقتصووا ي حيوو  يأووع   CAPM مووو   تأووعي  المورووو اذ ال لسوومالية يصووف       

, فوإن المدت حواذ  وعليو  ,Markowitzوفدوًا لنة يوة دتاةوة  بنا  دتافظ كاؤةالمأتثم ون جل  

, بتيو  يصوبح فدو  واح ة  د ةفي  لث وت  النهائية افت اض تعةيم المأتثم دو ال ئيأية للنمو   

CAPM بووالنة  جلوو  اتخووا  ودوو   لووك , يبوو و لن ورهووة النةوو  دوويا غيوو  واقعيووة .  مو رًووا ثابتوًوا

                            اويلوووووووووووة دووووووووووون الوووووووووووزدن مووووووووووو  المأوووووووووووتثم ون قووووووووووو اراذ اسوووووووووووتثمار واسوووووووووووتهلاك ل

(Schmidt,2005;118)  قامMerton  زدنوي لتأوعي  الموروو اذ  بترووي   موو   1973عوام

 The Black (1972) CAPM   ( 2-8شكل )  

Campbell, John Y, Financial Decisions and Markets: A Course in Asset 

Pricing, 1st Edition ,Princeton University Press , America ,2018;51 

 

 محفظة التماس

 محفظة السوق



 

40 
 

                           المعدل  عواملمتعدد النموذج تسعير الموجودات               لثاني     المبحث ا ثاني           الفصل ال

لتوسي   مو   تأعي  الموروو اذ ال لسومالية الو  دو   دتعو  ة هكتشواو ( ICAPM) ال لسمالية

بنوواً  علوو  ف ضووية لن اختيووار دصووا ر لخوو ع للمخوواا  التووي قوو  يووتم تأووعي دا فووي حالووة التوووازن 

         ويمكنوو  توو او  المورووو اذ باسووتم ار فووي الوقووي المناسووب دتاةووة المأووتثم  يتبوو  تعةيمًووا زدنيوًوا

(et al,2007;19 Qian). 

ف ص اهستثمار قو  تتغيو  بمو ور الوقوي , دبني عل  ف ضية ان  ICAPMجاار عمل  وبما ان 

المأووتثم ون التتوووا هسووتثماراتهم ضوو  التتوووهذ غيوو  المواتيووة فووي دجموعووة  فبوويلك ي غووب

ميل جل  تتدي  عوائو  عاليوة عنو دا تتو   تلح  الأورا  المالية  يإ ا كا ف , اهستثماراذ المتاحة

بهوويا الورقووة لمجموعووة فوو ص اهسووتثمار , فدوو  ي غووب المأووتثم ون فووي اهحتاوواظ  ظوو وو سووي ة

 (Imperiale 30;2005,)تتوا ال المالية بغ ض

الم تبرووة ودتعوو  ة المعنووي بمخوواا   ICAPMلمأووتثم   لمثلوو اختيووار المتاةووة افووإن  وعليوو  

دعو    سوتكون المتوافظ التوي تشومل   اتية في دجموعة اهسوتثماراذ المتاحوةؤغي  الم بالتتوهذ

 المخوواا  المتعوو  ةالتووي تتوواكي التتوووا الخووالي دوون المخوواا  ودتاةووة الأووو  ودتاةووة العائوو  

(,2009;14  Michel )الصيغة ال ياضية للنمو   كاهتي : وتتمثل 

𝐸(𝑅𝑖) = 𝑅𝑓 + [E(𝑅𝑀 − 𝑅𝑓]𝛽𝑖𝑀 + ∑[𝐸(𝑅𝑠) − 𝑅𝑓]𝛽𝑖𝑠

𝑆

𝑆=1

… … … ( 22 − 2  ) 

وكما دبين في المعا لة فالجز  اهو  دن المعا لة يشب   مو   تأوعي  الموروو اذ ال لسومالية دو  

 جضافة الجز  الخاص بمتافظ التتوا

 :ج  ان 

𝐸(𝑅𝑠) =   تتواال متاةةالمتوق  ل عائ ال  

𝛽𝑖𝑠 =   دتاةة التتواحأاسية الورقة المالية لعائ  

  The Arbitrage Pricing Theory (APTالتسعير المرجح )ظرية ن -4

قوو م  (CAPM ) مووو   تأووعي  المورووو اذ ال لسوومالية دتاولووة لمعالجووة لوروو  الدصووور فووي      

(Ross)  التأوووووووووعي  المووووووووو رح  ة يوووووووووة ( 1976)عوووووووووام(APT(),2015;27 (Weiming 

(Tulchinsky,2020;95)  موووو    علووو  غووو ارودوووو CAPM  لتأوووعي   اخووو   موووو  للي لو

 ورا  الماليوةللتصو  عل  تد ي  للعائ  المتوق  لولأ  ةيأتخ م علاقة العائ  والمخاا المورو اذ 

تعادووول دووو  المخووواا  النةاديوووة كوووون المخووواا  والووويي ي ( Hilpisch,2020;92) فوووي المتوووافظ

 .(Burmeister et al,1994;2)التنوي   عب اللا ةادية يمكن تجنبها 

ه يمكوون لن تأووتم  فووي با ضووية لن فوو ص الم ارتوة ( (APT  ة يووة التأووعي  المو رحتبو ل      

تع يل الأوع  بأو عة دو  اسوتغلا  ب ؤقتاً , ولكنيمكن لن تور  د بالتالي ,  الأسوا  المالية الكاؤة

اسوتثمارًا بو ون تكلاوة يولو  لرباحًوا بولا  بي هوا والتي تعو و (Berry,1988;30)ف ص الم ارتة 

 , دتاولة اهستاا ة دن المورو اذ والأورا  المالية التي تم تأعي دا بشكل خواا  عب , دخاا 

,  ش ا  دورو  دا فوي سوو  دوا بأوع  دتو   وبيعو  فوي سوو  آخو  بأوع  دختلوف  عب والتي تتم 
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يكتشوواون الم ارتووة اهسووتاا ة دووون لوويلك , وفدوًوا للنة يووة , سوويتاو  رميوو  المأووتثم ين الوويين 

 واليين سويدودونستجيب المورو اذ التي تم تأعي دا بشكل خاا  المأتثم ين  وعلي , الا صة

ورا  الماليووة  اذ الأسووعار علوو  الاووور بشوو ا  الأورا  الماليووة  اذ الأسووعار المنخاضووة وبيوو  الأ

 بح الخاليوووة دووون وفوووي النهايوووة سووويتم تصوووتيح الأسوووعار والدضوووا  علووو  فووو ص الووو الم تاعوووة

  .,Vogel,2016;24 Gray&()2014;1 (Carlisle)المخاا 

اليي يتنبي بوين دعو هذ العائو  علو  الأورا  الماليوة  CAPMب يل لكث  عمودية ل   APT يع     

 الووة  دووولن دعوو هذ عائوو  اهورا  الماليووة  APT الووة خريووة لعادوول دتوو   واحوو  , ج  يتوقوو   دووو

تووم تمثيوول  Page,1986;38))خريووة لتأاسوويتها للتدلبوواذ فووي كوول دوون عوادوول اهقتصووا  الكلووي

خواص بعادول )يتوا التأاسية للتدلباذ في كل عادول دون عوادول اهقتصوا  الكلوي بواسورة دعادول ب

  .(𝑏𝑖𝐾(),2018;8  Johansson& Petersson)واليي ي دز ل  ب   (دعين

 افتراضات الانموذج  -أ

 ثلا  وتتمثول بو,  CAPMوفداً هفت اضاذ لقول تدييوً ا دون  التأعي  الم رحة ية  تم تروي       

 :(,Pozsonyi  31;1994) ي كاهتيدة رئيأافت اضاذ 

  .ة تادة دي لسوا  دنافألسوا  رلب الما   (1)

 . الأقلعل  الث وة   المزي  دن الث وةياضل المأتثم ون  ائمًا  (2)

,   عشووائي دوو دتغيو واحو ة دو ةفوي  عائو  الموروو  بوينل ع المأتثم ين توقعاذ دتجا أوة  (3)

 .indexesلو المؤش اذ  Kالمخاا ة  ودو  الة خرية لمجموعة عوادل

 :الصيغة الرياضية للأنموذج  -ب

نةاديوة   اللمورو  ك الة خريوة لتأاسويت  لعوادول المخواايمكن التعبي  عن العائ  المتوق  ل       

 2006;573,) (Glabadanidis& Baghdadabad ;2014, 58)المعا لوووووووة اهتيوووووووة  عبووووووو 

Yonezawa & Azeez ): 

𝐸(𝑅𝑖) = 𝑅𝑓 + 𝑏𝑖1𝐹1 + 𝑏𝑖2𝐹2 + ⋯ + 𝑏𝑖𝐾𝐹𝐾 … … … (23 − 2 ) 

 ج  لن :

𝐸(𝑅𝑖)= ( i )  مورو لل دع   العائ  المتوق  

𝑏𝑖1 , 𝑏𝑖2 …. 𝑏𝑖𝐾 المؤث ة ب المخاا ة  وادلع لتدلباذ مورو العائ  المتوق  للحأاسية  =   

𝐹1 , 𝐹2 … . 𝐹𝐾 = عوادل المخاا  النةادية    

ليا دن عوادل المخاا ة  ع   وه تع يف ة في النمو   دو ل   لم يت  المشكلة ال ئيأتكمن        

فوولا يوروو  توريوو   ةوو ي رسوومي فووي اختيووار  عوائوو  اهسووهمالتووي دوون المتتموول لن تووؤث  علوو  

 تيجوة لويلك , ,  APTالمجموعة المناسبة دن العوادل اهقتصا ية التي سيتم تضمينها في  موو   

دن الأبتا  لمع فة المجموعة المناسبة دون العوادول التوي يأوهل تاأوي دا والتوي  الع ي تم جر ا  

 .(French 12;2017,)تاأ  عوائ  الأسهم 
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 Ross )وRoll ) بواسورة تموي APTواح ة دن لول  ال راساذ التج يبية هختيار عوادل       

 هسهم, استخ دوا تتليل العوادل هستنتا  ع   العوادل وفداً لبيا اتهم حو  عوائ  ا (1980عام ) 

لظهو ذ  توائي ج   ,والتوي تتتووي علو  خمأوة عوادول  APTقادوا ببنا  صيغتهم الخاصوة دون  ,

ك لربعة عوادل دأع ة عل  الأقل تؤث  علو  عوائو  لل   في سو  الأسهم الأد يكية , دنالبتاثهم 

 .(Roll& Ross ;1980, 1073)الأسهم 

 والتوي شوملي دتغي اذ اهقتصا  الكلوي  1986) ) عام (Rossو  Chen ,Roll)ح   كيلك       

حيو  لظهو ذ ال راسوة  (الصوناعيالتضخم , ديكل دع هذ الاائ ة , عولاوة المخواا   والإ توا  )

 (Chen.et.al,1986;383) ان للمتغي اذ الكلية تيثي  دنتةم علو  عوائو  سوو  الأورا  الماليوة

 (سع  الص و والبرالة وعو ض الندوو  ولسوعار الأول  ) ة جل   لك , تم ج خا  دتغي اذبالإضاف

 2011 عووووووووام ((Kristjanpoller&Morales, 1988عووووووووام ( Hamao)فووووووووي  راسوووووووواذ 

لووووووووووووووووتعكل الخصووووووووووووووووائم المتوووووووووووووووو  ة  1997عووووووووووووووووام  (Groenewold&Fraser)و

  .(Pacheco,2017;11)للأسوا 

 ثلاثي العوامل  Fama –Frenchنموذج  -5

  Merton لوو  ((ICAPM دتعوو   الموو  ال لسوومالية  اشوويا دوو   مووو   تأووعي  المورووو اذتم      

 موو   تأوعي  الموروو اذ ثلاثوي العوادول تم ترووي     Rossل  (APT) الم رحو ة ية تأعي  

العوائووو   تاأوووي فووي ( CAPM موووو   تأووعي  الموروووو اذ ال لسووومالية )كاسووتجابة لضوووعف ل ا  

                    عوووام البتثيوووة سلأووولة دووون الأورا  عبووو و لوووك  ( Doskov et all,2014,2 ) المتوقعوووة

دوون رادعووة  Kenneth French  و  Eugene Fama دوون قبوول( 1996, 1995,  1993) 

 ((1992 عوووواميتمتوووو  بميووووزة الأسوووواب التج يبووووي , اسووووتناً ا جلوووو  ورقووووتهم والوووويي , شوووويكاغو 

(2009;254  Neale,& Pike)  ,دوووو الأ ا   لعملهووومالووو اف  الأساسوووي  علووو  الووو غم دووون ان

, ولكن دا لثار ادتمادهم حداً ب راسة التباين المدرعي في دتوس   CAPMالتج يبي الضعيف ل  

 CAPMكوان التناقضواذ التج يبيوة لو   1993 عوامالنموو    , ثم تدو يم 1992عام عوائ  الأسهم 

( الديمة الأووقية)العلاقة الألبية الدوية بين التجم ك ,الموثدة في الأ بياذ المورو ة في  لك الوقي

العلاقوة الإيجابيوة بوين  أوب الأربواح جلو   ,(1981 عوام   Banz)كما فوي  راسوة العائ  ودتوس  

 )  العلاقووة الإيجابيووة بووين ,( 1983 عووام  Basu)كمووا فووي  راسووة العائوو  ودتوسوو  ( E/P)الأووع  

 , Rosenberg)فووي  راسووة العائوو  ودتوسوو  ( B / M) ( أووبة الديمووة ال فت يووة الوو  الأوووقية 

ReidوLanstein كمووا فووي العائوو  والعلاقووة الإيجابيووة بووين ال افعووة الماليووة ودتوسوو  ( 1985 عوام

 .(Michaelides,2017;5 )   1988) عام Bhandari) راسة 

حجووم الأوووقية ,  β لمعادوول ) الأ وار المشووت كة (1992)عووام  FrenchوFama  رب         

 الديموة ال فت يوة الو  الأووقيةو أوبة ( E / P)الأوع   الو , ال افعة المالية ,  أبة الأرباح  الش كة

(B / M )الم رروة فوي بورصوة لأسهم لعوائ  الأسهم  لمتوس  في المدر  الع ضي(NYSE  , 

Amex  وNASDAQ) 1990) -(1963 موو ةخوولا  ال (Fama&French,1992:428 ), 

بما  ا  فعن  اختبار كل عادلدن  احية لخ ع , . ضعياةقوة تاأي ية  ل ي  βقيمة دعادل لن  اور 

قووة تاأوي ية  ( B / M أوبة و ال افعة الماليوة ,  أع ال \ح ارب أبة اه, الش كة حجم ) ل  , يكون

ودو   لوك , عنو  اسوتخ ادهما بشوكل دشوت ك , . العوائو كبي ة في ش ح المدر  الع ضي لمتوس  

دما العادلان الأكث  لدمية  B / M)) الديمة ال فت ية ال  الديمة الأوقيةو أبة  الش كة يكون حجم
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 E / Pويب و ل هما يمتصان تويثي اذ ال افعوة الماليوة و  مدر  الع ضي لعوائ  اهسهم في تاأي  ال

French   (1992 )و  Famaلويلك روا   ,عوائ  الأسهم فوي المدرو  الع ضويفي ش ح دتوس  

 دتعوووو  ة الأبعووووا ل وووو  ج ا تووووم تأووووعي  الأسووووهم بشووووكل دنردووووي , فيجووووب لن تكووووون المخوووواا  

(Jiao,2017;13)( (Blanco,2012;62. 

العوائو   تاأوي توم . ليشومل الأسوهم والأون اذ( 1993)عوام  Frenchو  Famaادتو  تتليول       

التجوم عولاوة الأوو  ,  دخاا ة علاوةودي   الشه ية عل  الأسهم والأن اذ عل  خمأة عوادل

. النكوو , وعولاوة  وعولاوة اهسوتثمار اويول اهرول,  الديمة ال فت ية ال  الديموة الأووقيةعلاوة , 

و تيجة لويلك  , العادلان الأخي ان فهي للأن اذ  لدا , بالأسهمالعوادل الثلاثة اهول  فهي خاصة 

ثلاثوي العوادول للأسوهم  دوروو اذببنوا   موو   تأوعي   ( 1993)عوام   Frenchو  Fama, قام 

ل المخواا ة الإضوافية واثنوين دون عوادو CAPM موو   للأهم وديا يتاو  دو   βدعادل يتضمن 

 (  Fama&French,1993:4)و أبة الديمة ال فت يوة الو  الديموة الأووقية الش كة  تجمالمتعلدة ب

 . FF3F (Ajlouni & Khasawneh,2017;82)))واليي ي دز ل  اختصارا ب  

 (FF3F ثلاثي العوامل )  Frenchو  Fama عوامل نموذج -أ

 ييلن العائو  المتوقو  علو  المتاةوة الو FF3F, يوضح  مو    CAPMبالمدار ة د   مو       

 50;2017) ودوي  ياُأَّ  بتأاسية عائ دا جل  ثلاثة عوادولزي  عن المع   الخالي دن المخاا  ي

(Guo et al. (Tsay ,2010;482): 

 .دت  ة د ةلمتاةة الأو  في  الاائضلو العائ   ةعلاوة المخاا  (1)

( SMB) - علاوة التجم  - الكبي ة ولسهم الش كاذ الصغي ة افظ الا   بين العائ  عل  دت (2)

Small Minus Big)) 

               الأوووقية العاليووة والمنخاضووة الوو الأسووهم  اذ الديمووة ال فت يووة  دتووافظالاوو   بووين العائوو  علوو    (3)

 ((High Minus Low (HML) -  علاوة الديمة 

 :الصيغة الرياضية للنموذج  -ب

ثلاثووة ل وووا  دوون  علوو يمكوون التعبيوو  عوون العوائوو  اهضووافية المتوقعووة للمتاةووة بتأاسووية عائوو دا 

 Peare& (Bartholdy et al,2019;54)  8;2002,):المعا لوووة اهتيوووة  عبووو  العوادووول 

(Ragab(32 Filbeck,2017; &Baker) 

𝑹𝒊𝒕 − 𝑹𝒇𝒕 = 𝜶𝒊 + 𝜷𝒊(𝑹𝒎𝒕 − 𝑹𝒇𝒕) +  𝒔𝒊(𝑺𝑴𝑩𝒕) + 𝒉𝒊(𝑯𝑴𝑳𝒕) + 𝒆𝒊𝒕  … (𝟐𝟒 − 𝟐) 

 ج  لن :

𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 =   او المتاةة للأهم الاائضالعائ  

𝑅𝑖𝑡 = ( t م ةلل ( لو المتاةة   عائ  الأهم       

𝑠𝑖 = حأاسية عائ  الأهم لعادل التجم    

ℎ𝑖=   حأاسية عائ  الأهم لعادل الديمة ال فت ية ال  الدية الأوقية  

𝑆𝑀𝐵𝑡=   العائ  عل  دتاةة دتنوعة دن الأسهم الصغي ة در وحًا دن  العائ  عل  دتاةة

                                                                                    دتنوعة دن الأسهم الكبي ة
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(𝐻𝑀𝐿𝑡)= والمنخاضة  الم تاعة  (B / M)   الا   بين عوائ  المتافظ المتنوعة لأسهم  

𝑒𝑡 = الخري العشوائي  

𝛼𝑖= دتوس  عوائ  المتاةة الزائ ة غي  الماأ ة دن قبل العوادل اهخ ع 

𝛼𝑖 , 𝛽𝑖 , 𝑠𝑖 )يووتم تدوو ي          بتنايووي ا توو ار الألاسوول الزدنيووة المتوو  ة بواسوورة المعا لووة(  ℎ𝑖و  ,  

 iالتي يمكن تمييزدا جحصائياً عون الصوا  جلو  لن المتاةوة  𝛼𝑖تشي  الديمة المد رة ل  (  2 - 29)

المتوق  للمتاةة لويل  تيجوة  الاائض, دما يعني لن رزً ا دن العائ  ( للاا)تول  عائً ا غي  ابيعي 

 (et al,2016;203 Bali) (ديمة الالتجم  و,  الأو )لعوادل دخاا  لتأاسية المتاةة 

 العوامل الخمسة يذFama-French نموذج  ثانيا : 

, بوو ل بعووض ثلاثووي العوادوول   Frenchو Fama علو  الوو غم دوون النجوواح التج يبووي لنمووو       

واهستثمار بع  سنواذ دون  العوائ  المتعلدة بال بتيةالباحثين في توثي  ل ماا جضافية في دتوس  

   1996)عوام ) (Baker & Haugen )ورو ذ  راسوة تج يبيوة لر ادوا حيو  , تروي  النموو  

عوائو  الأسوهم  ليلًا عل  لن دتوسو   (2002)عام   (Cohen, Gompers, Vuolteenaho )و

 Yohn &Whisenant, Fairfield))بينما هحظ كل دن , د تا يكون للش كاذ الأكث  ربتية 

عوائو  الشو كة يتويث  ليضًوا لن دتوسو  (2004) عوام ( (Titman, Wei & Xieو 2003))عام 

التوي تزيو  اسوتثماراتها ال لسومالية  ور وا لن ش كاذ اهستثمار حي بنم  اهستثمار الخاص بها 

ن العلاقة الألبية غيو  العا يوة بوين اسوتثمار رلب جج  , بشكل كبي  تتد  هحداً عوائ  قياسية سلبية

التووي تتمتوو  بدوو ر لكبوو  دوون ح يووة اهسووتثمار , لي  المووا  والعائوو  تكووون لقوووع بالنأووبة للشوو كاذ

& Rahman 34;2020,) الشووو كاذ  اذ التووو فداذ الند يوووة الأعلووو  و أوووب الووو يون المنخاضوووة

Haqqani)  روا  بينموا ( Novy-Marx ) لن  موو    2013))عوامFama  وFrench   ثلاثوي

العوائو  التبواين فوي دتوسو    دعةوم كو و  ه يلوتد للتنبوؤ بالعوائو دو  موو   غيو  دكتمول العوادل 

بناً  علو   (Stavrakaki & Panagiotakopoulos 29;2016,)المتعلدة بال بتية واهستثمار

 راسة   ال  تد يم( 2014)في عام    Kenneth French و Eugene Fama امققوة ديا ال ليل 

ثلاثووي العوادوول بنوواً  علوو   مووو رهم  (العوادوول الخمأووة   ي مووو   تأووعي  المورووو اذ  )بعنوووان 

(Pollard,2019;41 &Sherwood)   والوويي  يعووزز  مووو رهم بعوادووول دخوواا  ر يوو ة علووو

والووويي ي دوووز لووو   (Huynh,2017;2) دموووا ال بتيوووة التشوووغيلية واهسوووتثمارودأوووتوع الشووو كة 

 .FF5F))( Martins,2015;1)اختصارا ب 

لوم  جه ا هموا شي دن الأ لوة التج يبيوة ,  French و Famaل   الأسابعل  ال غم دن لن ال اف  و 

بوو هً دوون  لووك , ربروووا .  بشووكل دباشوو  بوويي تب يوو اذ سوولوكية لو دخوواا  دتوو  ة ا العوادوولي بروو

&  (Modigliani, د  اشوتداقاذ دون  ة يوة بنمو   خصم اهرباح  عادلي ال بتية واهستثمار

Miller) (1961) عام(,13;2020 Mard). 

بتوسي   مو رهم المكون دون ثلاثوة عوادول بنواً  علو   موو   خصوم  Frenchو Famaقام حي  

دوي  و ( DDM )والويي ي دوز لو  اختصوارا بو   ( ( Dividend discount modelالأربواح 

 اوييأوقيموة الأوهم اليووم ا يدة كمية للتنبؤ بأع  سوهم الشو كة اسوتناً ا جلو  النة يوة الدائلوة بوين 

يتاو  حأاب الديموة العا لوة للأوهم بغوض النةو  ج  . للأهم  لأرباح المتوقعة لالديمة المخصودة  

عوادوول توزيوو  الأربوواح والعوائوو    ةوو  اهعتبووارالأووو  وييخووي فووي الأووائ ة فووي  ةوو وو العوون 
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 2;2017,) المعا لوووة اهتيوووة  عبووو والووويي يعرووو   (etal,2019;2 Blitz) المتوقعوووة فوووي الأوووو 

Takehara Kubota &). 

𝑚𝑡 = ∑ 𝐸(𝑑𝑡+𝜏)/(1 + 𝑟)𝜏

∞

𝜏=1

… … … (25 − 2) 

 ن جج  

𝑚𝑡 = ( t    ) سع  الأهم في الوقي     

𝐸(𝑑𝑡+𝜏) = ( t+τ)  م ةتوزيعاذ الأرباح المتوقعة للأهم لل  

𝑟 =    دع   العائ  ال اخلي عل  توزيعاذ  لوعل  الم ع الرويل  أهمالعائ  المتوق  للدتوس

                                                                                             الأرباح المتوقعة

                                                                                   

ا  اول توزيعوواذ الأربوواح مووله(   t)ج ا كا وي لسووهم شوو كتين فوي الوقووي  ( 2-25) تونم المعا لووة

ويكون لكث  المتوقعة ولكن بيسعار دختلاة , فإن الأهم  و الأع  الأقل يكون ل  عائ  دتوق  لعل  

 .(et al,2019;70) Rowshandelخرورة عل  الم ع الرويل

بوين  العلاقاذ French (2015 )و Famaاستخ    (2-25)المعا لة  في ع يلبعض الت وبإر ا 

الو  الديموة لتدو  الملكيوة الديمة ال فت ية ال بتية المتوقعة , اهستثمار المتوق  , )العائ  المتوق  و

ان التوي لثبتوي   1961 عوام (Modigliani وMiller ) تربيو   ة يواذ عبو  B/M) ) الأوقية

 .Dirkx & Peter ,2020;4 ) ):تأاوي  tفي الوقي جرمالي الديمة الأوقية لأسهم الش كة 

𝑀𝑡 = ∑ 𝐸(𝑌𝑡+𝜏 − 𝑑𝐵𝑡+𝜏)/(1 + 𝑟)𝜏

∞

𝜏=1

… … (26 − 2 ) 

 ج  لن 

𝑌𝑡+𝜏 = t + τ م ةجرمالي لرباح حدو  الملكية لل  

𝑑𝐵𝑡+𝜏 =𝐵𝑡+𝜏 − 𝐵𝑡+𝜏−1 والتي تأاوي   لتدو  الملكية التغيي  في ارمالي الديمة ال فت ية  

 اهتيووة تصوول علوو  المعا لووة ,  علوو  الديمووة ال فت يووة لتدووو  الملكيووة  وبدأوومة ا فووي المعا لووة

(Ragab et al,2020;55). 

 

𝑀𝑉𝑗.𝑡

𝐵𝑉𝑗.𝑡
=  

∑ (𝑌𝑗.𝑡+𝜏− ∆𝐵𝑉𝑗.𝑡+𝜏)/(1+𝑟𝑗.𝑡)𝜏∞
𝜏=1

𝐵𝑉𝑗.𝑡
    …..( 27 – 2 ) 

  ((Muscolo,2020;12 : المتغي اذ باقيجل  ل   , د  افت اض ثباذ (  2-27)تشي  المعا لة 

 .عائ  دتوق  لعل  جل  تشي  الديمة ال فت ية ال  الأوقية اهعل لو  أبة  )𝑡𝑀) ل  قلالأ الديمة (1)

  .الأرباح المتوقعة الأعل  , تشي  جل  عائ  دتوق  لعل   (2)

 ., يشي  جل  ا خااض العائ  المتوق   أادمينفي الديمة ال فت ية لتدو  المارتاا  النمو  (3)
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            للاسوووهم الم رروووة فوووي بورصوووةل ا   موووو   العوادووول الخمأوووة  Frenchو Famaلختبووو        

(NYSE   ,AMEX  وNASDAQ)  1963تتب  دون يوليوو  م ةب ,في سو  الوهياذ المتت ة 

التتبووو  ل راسوووتهم لعوووام  دووو ةشوووهً ا دووون  264, والتوووي كا وووي لاوووو  بووو   2013حتووو   يأووومب  

1993(,2018;14 (Ozkan  وروو وا لن  مووو   العوادوول الخمأووة يدوووم بعموول لفضوول فووي التدوواا

و  71دا بوين ياأو حي  ا    , تباين المدر  الع ضي في عوائ  اهسهم دن  مو   العوادل الثلاثة

في المائة دن التغيي اذ فوي المدرو  الع ضوي فوي العوائو  المتوقعوة للمتوافظ المصوناة حأوب  94

 HMLور ا لن عادول ود   لك ,. ال بتية واهستثمار,يمة الأوقية ,الديمة ال فت ية ال  الدالتجم 

علاوة عل   لوك . يصبح زائ اً عن التارة في ش ح العوائ  بع  ج را  عوادل ال بتية واهستثمار

العوائ  المنخاضة علو  الأسوهم الصوغي ة  اذ اهسوتثمار الم تاو  التداا دتوس  "فإ   ياشل في , 

( 2015;5 , Cakici) ( ;Fama&French,2015 2) وال بتيوووووووووووووووووووووووووة المنخاضوووووووووووووووووووووووووة

Bensalah,2017;2)  &Dhaoui). 

  :الصيغة الرياضية للنموذج  -1

عوادول  عب , يتم تاأي  العائ  الزائ  للمتاةة ( Fama-French)ل   في  مو   العوادل الخمأة 

كما دو دوضح فوي دعا لوة  (ال بتية و اهستثمار, الديمة ,حجم الش كة ,الأو  دخاا ة علاوة )

 (Foye,2017;6)( Fama,2015;2 & French)اه ت ار ل  اا 

𝑟𝑖𝑡 − 𝑟𝑓𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖(𝑟𝑚𝑡 − 𝑟𝑓𝑡) +  𝑠𝑖(𝑆𝑀𝐵𝑡) + ℎ𝑖(𝐻𝑀𝐿𝑡) + 𝑟𝑖𝑅𝑀𝑊𝑡 + 𝑐𝑖𝐶𝑀𝐴𝑡 + 𝑒𝑖𝑡 

 

 

 

  ن :جج  

𝑅𝑀𝑊𝑡 = الاوو   بووين عوائوو  المتووافظ المتنوعووة لأسووهم ال بتيووة الدويووة در وحًووا دنوو  عوائوو   

             ......................................................الضووووووعياةالمتووووووافظ المتنوعووووووة لأسووووووهم ال بتيووووووة 
                                                             

𝐶𝑀𝐴𝑡 =    عوائ   در وحا دن  تافةةبين عوائ  المتافظ المتنوعة للأسهم اهستثمارية المالا

                                                              لمجازفةالمتافظ المتنوعة للأسهم اهستثمارية ا

العوائو  المتوقعوة ب التبواينتلوتد  كادول ( 𝛽𝑖 , 𝑠𝑖  ,ℎ𝑖 , 𝑟𝑖, 𝑐𝑖)فإ ا كا ي ديا العوادول الخمأوة   

𝛼𝑖)للاسووووووووووهم فووووووووووإن لجمي  الأورا  الماليووووووووووة والمتووووووووووافظ سوووووووووويكون دأوووووووووواو للصووووووووووا (  

(Fama&French,2014;4)   

 : خماسي العوامل( Fama-French  ) عوامل أنموذج -2

 (fR-mR):  الأو دخاا ة عادل علاوة  -ل

الا   بين العائ  المتوق  عل  دتاةة الأو  والمع   الخالي دون المخواا  , لي العائو   دوو      

التوي ه  نةاديوةالمخواا  الب والتوي تتمثول,  ددابول تتملو  المخواا   الإضافي اليي يرلب  المأتثم

                   لووويلك سوووميي بووو  (Rist& Pizzica,2015;20) يمكووون الدضوووا  عليهوووا عووون ا يووو  التنويووو 

(CAPM) 

(FF3F) 

(FF5F) 

(28 - 2..... ) 
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المكافية المد دة لتعويض المأتثم  )وكيلك تع و بي ها  (Risk premium)(علاوة المخاا ة ) 

 . (Damodaran,2004;25)( عن تتمل المخاا  الناش ة عن اهستثمار بالأسهم

رمي  الأسهم بديمتها , والتي تشمل ويمثل العائ  عل  دتاةة الأو  : ( ( Rm ( عائ  الأو  1) 

للاسوهم الم رروة فوي دتاةوة الأوو  بموا يتناسوب دو  الديموة الأووقية  يكوون وزن وعلي  ,الأوقية

في دتاةوة الأوو  دوو قيموة الأوهم الا  يوة ددأوودة علو  دجموو   i وزن الأهم لدا, نسو  دعي

فا   يأتعيض عن دتاةة الأوو  وفي الواق   Vernimmen et al,2011;120)) اهسهمرمي  

كبو يل لمتاةوة الأوو   ةوً ا للواقو  العملوي المتمثول فوي ل و  ه بمؤش اذ اهسوا  المالية الكبي ة 

 .(Callin 7;2008,) يمكن تت ي  دتاةة الأو  بأهولة

ودو دع   العائ  الويي يمكون لن يتوقعو  المأوتثم   : ( Rf)  دع   العائ  الخالي دن المخاا ( 2)

تعُ و قيمت  المأتدبلية عل  ور  اليدين وعائ ا دو دع   العائ  الخوالي دون المخواا   استثماردن 

 اهسوتثمار بوالأورا وتشومل  ,عليهوا دون دويا اهسوتثمار دضومو ة  التي سويتم التصوو  واهرباح

المالية قصي ة اهرل الصا رة دن الخزينة العادة  ) حواهذ الخزينة( ولية لورا  داليوة حكوديوة 

دو رقم  ة ي لأن رمي  اهستثماراذ دن الناحية لخ ع , وان دع   العائ  الخالي دن المخاا ة 

الانيووووة تتموووول شووووكلاً دوووون لشووووكا  المخوووواا  حتوووو  العوائوووو  الند يووووة سووووتةه  بعووووض التبوووواين 

((Bacon,2013,46 Schoenholtz,2015;110)&Cecchetti ) والأوووووووبب فوووووووي ا عووووووو ام

دن المأتبع  للغاية لن تتخلوف  يعو  ال  ا   التي تص ردا التكودة  المخاا ة في اهورا  المالية

 197;2014,.)فوولا لحوو  يتصووور افوولاب ال ولووة لو عجزدووا عوون التأوو ي  أوو ا  , التكودووة عوون ال

Crawford&Davies). 

 Size Factor: عامل الحجم  -ب

الاوو   بووين العائوو  علوو  دتووافظ لسووهم الشوو كاذ الصووغي ة و الكبيوو ة عادوول التجووم يجأوو           

 بوو ر ,SMB))  والوويي ي دووز لوو  اختصووارا بوو ( Small-Minus-Big)  (صووغي   وواقم كبيوو )

Fama و French  لن  الوو  التووي تشووي  التج يبيووة للأ لووة وفدووا  ج رارهووا( 1993 - 1992)عووام

 دو داالأكب  وحأب المخاا  دن الش كاذ  الش كاذ الصغي ة غالباً دا تتد  عوائ  لعل  دع لة

 اذ رلب الموا  الصوغي  دتوسو  تمتلوك الأسوهم  حيو  (size effect)تويثي  التجوم بيرل  عيو  

تميل الأسهم الصغي ة  اذ دخواا  الأوو   ج   فضلاً عن.  عائ  تاريخي لعل  دن دتاةة الأو 

سووبب و يعووزع  (.Sunarsih,2020;122  &Munawaroh)العاليووة جلوو  توووفي  عائوو  د تاوو  

اختلاو ابيعوة الشو كاذ الصوغي ة والكبيو ة دون حيو  خصوائم المخواا  والعائو  كموا وضوت  

(Chan and Chen) لن الشو كاذ الصوغي ة تميول جلو  عو م الأ ا  الجيو  دموا ال  ( (1991 عام

العالية دما يجعلها لكث  خرورة دون الشو كاذ الكبيو ة يؤ ي جل  ا خااض الكاا ة وال افعة المالية 

(Balakrishnan et all,2018;3) .                 

والويي  , تجومالعادول لديواب الديمة الأوقية للاسوهم تم استخ ام ي Frenchو  Famaوفدا لنمو   

عو   الأسوهم بسوع  سوهم الشو كة  حاصول ضو ب عبو  ايتم حأابه ,ME) )ي دز لها اختصارا ب  

لكل سهم عن ا ي  حأاب الديمة  (t)تم التصو  عل  الديمة الأوقية لكل سنة ي , الدائمة للش كة

تم يووبعوو  حأواب الديمووة الأوووقية لشوه  يو يووو ,  , الأووقية فووي  هايووة شوه  يو يووو دوون العوام المعنووي

تم ج را  يوبعو   لوك . الأووقية دن صغي ة جل  كبي ة وفداً لديمتهوا رمي  الش كاذ في العينة ت تيب
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لالو   ديموة الأووقية للعينوة فوي دتاةوةلل )قيمة الوسي (الش كاذ  اذ الديمة الأوقية التي تتجاوز

 )قيموة الوسوي (والش كاذ التي لها قيمة سوقية لقول دون ( B)(Big) التجم الكبي ة  عليها دتاةة

 Small)) ((Sالصوغي التجوم لالو  عليهوا دتاةوة فوي دتاةوة  تم ا رارهايالأوقية للعينة ديمة لل

ي  در وحوا دنو   جم الصغو ها )دتاةوة التو ينتي دتاةة ثالثة لال  عليو حاصل ا ح المتاةتين

والتوي صوممي لديواب  Small Size Minus Big Size)) (SMB)  ( يو كب تجم ال تاةة الو د

 &Karaomer,2017;132)اهسووووهم التووووي حوووو ثي بأووووبب توووويثي  التجووووم  عوائوووو التغيوووو  فووووي 

Acaravci). 

 Value factor:  عامل القيمة -ج 

يجأ  عادل الديمة الا   بين العائو  علو  دتوافظ الأسوهم  اذ الديموة ال فت يوة لتدوو  الملكيوة      

يات ض اه موو   بي و  ا ا ,  High-Minus-Low))( (HML الأوقية العالية والمنخاضةعل  

فوان المأوتثم  يكوون دتاوائلا بشوين دأوتدبل , كا ي الديمة الأوقية للأهم لكب  دون الديموة ال فت يوة 

ج ا كا ووي الديمووة الأوووقية للأووهم لقوول دوون الديمووة ال فت يووة فووإن , وعلوو  العكوول دوون  لووك , الأووهم 

 Fama ورووووو حيووووو   ( Gu 10;2015,) المأوووووتثم  يكوووووون دتشوووووائما بشوووووين دأوووووتدبل الأوووووهم

الو   لتدوو  الملكيوة الديمة ال فت يةلن  راستهم التج يبية المتعلدة بعلاقة  1992))عام Frenchو

جلو   الديمة ال فت يوةلظه ذ لن الأسهم التي ل يها  أبة عالية دن  عوائ  اهسهمد   الديمة الأوقية 

قيموة تميل جل  التصو  عل  دع   عائ  لكبو  عنو  ددار تهوا بيسوهم الشو كاذ التوي لو يها  الأوقية

 بتويثي  الديموة عو وي دو دواو ,واليي يعزع ال  المخاا ة العالية لها دنخاضة  سوقية فت ية ال  

(Impact value), وتأوبب فوي  الديموة ال فت يوةإ ا كان سع  الأهم في الأوو  لقول دون سوع  ف ,

عل  العكل دن  لك , عن دا يكون الأوع   ,ن الأهم يأم  ددوم بيقل دن قيمت  ارتاا  النأبة , فإ

يتأوبب فوي  وعليو , فإن سع  الأهم يعتبو  دبالغًوا فوي قيمتو  ,  الديمة ال فت يةفي الأو  لعل  دن 

 .(Sunarsih,2020;122 &Munawaroh) ا خااض النأبة

جلوو  الديمووة  ال فت يووة لتدووو  الملكيووةتووم اسووتخ ام  أووبة الديمووة  Frenchو  Famaوفدووا لنمووو    

دي الديمة الأووقية   t العام دن يو يو في المأتخ دة (ME ) ,كعادل قيمة ( BE / ME)أوقية ال

دوي  tالمأوتخ دة فوي يو يوو دون العوام  (BE ), ( t – 1)للأسهم في  هاية شه   يأمب  دن العوام 

ببأوااة الاو   بوين  وهي  ( t– 1)في  هايوة شوه   يأومب  دون العوام الديمة ال فت ية لتدو  الملكية 

لوه  Frenchو  Fama قوام ولتكوين العادل الثال  في اه مو   , ودرلوباتهاالش كة  دورو اذ

 BE الأوقيةنأبها ال فت ية ال  دن صغي ة جل  كبي ة وفداً لالش كاذ الم ررة في العينة ت تيب ب

 BE/ ME)),  د تاعوة)م تصنيف الش كاذ جلو  ثولا  دجموعواذ تثم  ( H) , تايو ةد  (N  )و 

توم .  (الديموة ال فت يوة الو  الأووقية) دون قويم ( %70 , %30)علو  النأوب بنواً   ((L ) دنخاضوة

لو تأواويها فوي دتاةوة االو  عليهوا  %70لعلو  دون  BE/MEتضمين الش كاذ التي ل يها قويم 

, ووضوعا الشو كاذ التوي لو يها قويم High B/M ratios) )علو  اسواب ( H) د تاعوةدتاةوة 

BE/ME  لو تأاويها دن قيم % 30لقل دنBE/ME  في دتاةة لخ ع االدا عليها اسم دتاةة

بينما تم تضمين الشو كاذ المتبديوة فوي دتاةوة ( ( Low B/M ratios(عل  اساب Lدنخاضة )

دووون عائووو  المتاةوووة  عاليوووةثوووم ا حوووا عائووو  المتاةوووة ال( ,  N) المتايووو ةمتاةوووة الاالووو  عليهوووا 

اعلوو   أووبة قيمووة  فت يووة الوو  الأوووقية ) علوو  لسوواب (HML)المنخاضووة واالدووا علوو  النتيجووة 



 

49 
 

                           المعدل  عواملمتعدد النموذج تسعير الموجودات               لثاني     المبحث ا ثاني           الفصل ال

 High B/M ratios Minus Low B/M)  (در وحا دنها لقل  أبة قيمة  فت ية ال  الأوقية 

ratios) (Fama& French,2015;30)( Njebele,2017;5). 

 Profitability factor: عامل الربحية   -د

كلموا زا  ربوح الشو كة  ارتاو  دعو   العائو  الويي ف ,تصف ال بتية دأتوع لربواح الشو كة         

 Robust(قووي  واقم ضوعيف) ال بتيوة التوي يوتم تمثيلهوا بواسورة  , يتصل علي  المأوتثم ون

Minus Weak) ) (RMW) ثول الاو   فوي العائو  بوين دتاةوة الأسوهم  اذ ال بتيوة الأعلو  تم

 ,(Munawaroh&Sunarsih,2020;123) ودتاةووة الأسووهم  اذ ال بتيووة الأقوول فووي الأووو 

لن الش كاذ ج   ,علاقة جيجابية بالعائ لن ال بتية لها 2014) )عام ( Fama and French) ور 

تنتي عائً ا لعل  دن الش كاذ  اذ ال بتيوة المنخاضوة ( الدوية) اذ المأتوع العالي دن ال بتية 

ال بتيووة المداسووة بالبيا وواذ المتاسووبية للأوونة الماليووة  French و Fama أووتخ م ي  ,(الضووعياة)

أونوية در وحًوا دنهوا اليو ا اذ الإ) يأاوي اليي(OP) (ال بح التشغيلي)ودي ( (t-1المنتهية في 

, وكلهوا ددأوودة , والمصو وفاذ الإ اريوة مبيعواذتكلاة البضائ  المباعة , دص وفاذ الاوائ  , ال

 ,Fama & French))(  t-1) تدووو  الملكيووة فووي  هايووة الأوونة الماليووةالديمووة ال فت يووة لعلوو  

2015;4  (Jiao& Lilti,2017;5). 

دون صوغي ة جلو  كبيو ة  ولتكوين العادل ال اب  للأ مو   فد  رتبا  الشو كاذ الم رروة فوي العينوة 

قوية )ثم تم تصنيف الش كاذ بت تيب تصاع ي جل  ثلا  دجموعاذ . OPلل بتية التشغيلية وفداً 

((R, تايوو ة د((N, ضووعياة((W )  ال بتيووة التشووغيلية دوون قوويم  %(70 , %30 )  أووببنوواً  علوو

OP,  قيموة ال بتيوة دون  لو تأواويها  %70لعلو  دون  ربتيوة تشوغيليةالش كاذ التي ل يها وضعا

الش كاذ التي تدل قويم  ثم وضعا ,(R" )الدوية"ال بتية  لال  عليها دتاةة في دتاةة التشغيلية

لالو  عليهوا  فوي دتاةوة ال بتيوة التشوغيليةدون قويم  لو تأواويها% 30فيها عن  ال بتية التشغيلية

, بينمووا يووتم تضوومين الشوو كاذ المتبديووة فووي دتاةووة ال بتيووة ( W" )الضووعياة"ال بتيووة  دتاةووة

تاةووة  اذ ال بتيووة مدوون عائوو  ال الضووعياةعائوو  المتاةووة  اذ ال بتيووة وا حووا ( N" )متايو ةال"

)دتاةوة ال بتيوة الدويوة  در وحوا دنهوا دو تاةة RMW)) لمتاةوة الناتجوةواالدوا علو  ا الدوية

 . Fama & French,2014 ;10)) ال بتية الضعياة(

 Investment factor:  عامل الاستثمار -هـ 

يع و اهستثمار بي   استعما  المورو اذ في جقادة دش وعاذ ر ي ة لو دنشآذ قائمة تعري      

يمثول الاو   فوي العائو  بوين والويي  CMAعادول اهسوتثمار عائ ا لو فائ ة اضافية لهوا , ويصوف 

فوي  (Aggressive)  المجازفوةالأسوهم  افظودتو( Conservative)   المتافةوةالأسوهم  افظدت

جرمالي  واليي يأاوي لتأاب ديا العادل  دتغي  اهستثمار French و Fama  استخ م , الأو 

در وحوا دنهوا ارموالي الموروو اذ للأونة الماليوة  (t – 1) للأونة الماليوة المنتهيوة فوي المورو اذ

  (t – 2 ية المنتهية في )الأنة المال في  هاية لمورو اذعل  جرمالي اددأودًا  ( (t - 2المنتهية في

(Pugdeepunt,2016;14). 

ولتكوين العادل الخادل  للأ مو   فد  رتبا  الش كاذ الم ررة في العينة  دن صغي ة جلو  كبيو ة 

 دتافةوة)ثم تم تصنيف الش كاذ بت تيوب تصواع ي جلو  ثولا  دجموعواذ , وفداً لنأبة اهستثمار
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(C ),   دتاي ة(N) دجازفة و ( A))  وضوعا  ,, دن قيم اهستثمار %70,  %30بناً  عل   أب 

دووون قووويم اهسوووتثمار فوووي المتاةوووة  % لو تأووواويها70الشووو كاذ التوووي تزيووو  قووويم اهسوووتثمار عووون 

دون  او تأواويها%30الش كاذ التي تدول قويم اسوتثماراتها عون  ووضعا, " مجازفةال"اهستثمارية 

والشوو كاذ المتبديووة د ررووة فووي دتاةووة "  المتافةووة"قوويم اهسووتثمار فووي المتاةووة اهسووتثمارية 

دون عائو  المتاةوة  اذ  المجوازوعائو  المتاةوة  اذ اهسوتثمار وا حا  " تاي ة الم"اهستثمار 

در وحووا دنهووا المتافظ )دتاةووة اهسووتثمار CMA))واالدووا علوو  النتيجووة  المتووافظاهسووتثمار 

 .(Karaomer 2017;133&Acaravci )(اهستثمار المجازود تاةة 

 خماسي العوامل FrenchوFama بناء عوامل نموذج : 3

 right-hand-sideعوادول الجا وب الأيمون لبنا  دتع  ة  هجياذدن Frenchو Famaاستخ م     

(RHS )(SMB,HML,RMW,CMA)   توم فيهوا  تصونيف دختلاوة  او  حي  اسوتخ م ثولا

الوو  دتووافظ  (NASDAQو  NYSE  , AMEX)اهسووهم الم ررووة فووي اهسوووا  الماليووة لوو  

   ((Fama&French  , 2014:10-12 : ودي كاهتيلدياب العوائ  المتوقعة للاسهم  استثمارية

 :وكاهتي  لكل سن    ةدتاة 18وفدا لهيا النهي يتم تشكيل   :  3×2 (sort)فرزال نموذج -أ

اسووتن  الوو  تصوونيف الأووو  الوو   التجوومعوولاوة لبنووا  عادوول  : (SMB)الحجووم  عوولاو  عاموول( 1)

 :  دتافظ استثمارية بتأب الخياراذ اهتية 

 Size-B/M:  القيمة الدفترية الى السوقية  وعامل الحجم  -

سوهم حأوب التجوم اهتم تصنيف , كما تم  ك ا  BE / MEلإ شا  دتافظ تتعدب التجم وعوادل 

وتصونيف اهسوهم حأوب  ,(Bو  S)صوغي ة وكبيو ة  تاةتوانجلو  د MEالمداب بالديمة الأووقية 

 و, ( N), دتايو  ( H) عوالي) دتوافظجلو  ثولا   BE / ME الديمة ال فت ية الو  الديموة الأووقية

( , S L  , S N  S H ,, B N ,B L  B H)بنوا  سوتة دتوافظ  تومبعو   لوك , ,   ((L) دونخاض

 ( 2-1) وكما دوضح في الج و   BE / ME تافظوثلا  د  ME تاةتيدن تداا  د

 BE / ME وثلا  دتافظ  ME تاةتيد  تداا (2-1) ر و  

 B/M ratio )) الديمة ال فت ية ال  الديمة الأوقية

 Lowدنخاض Neutral  د تا   دتايHigh  التجمME 

SL SN SH  صغي(Small) 

BL BN BH   كبي(Big ) 

 المصدر : من اعداد الباحثة 

دتاةة الأسوهم الصوغي ة الثلاثوة در وحًوا  عوائ , دو دتوس  ( M/BSMB) التجم علاوة عادل 

 .دتاةة الأسهم الثلاثة الكبي ة عوائ دن  دتوس  

 Size - OP:  الربحية التشغيلية عاملوعامل الحجم  -
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الو  دتاةتوان صوغي ة  MEالديموة الأووقية  وحأوباعتما ا عل  الخروة اهول  بتصنيف التجم 

ربتيوة ضوعياة ) الو  ثولا  دتوافظ ال بتيوة التشوغيلية , يتم ف ز الأسهم حأب  ( Bو  S)وكبي ة 

(W ) ربتية دتاي ة ,(N ) وربتية قوية(R) ) دن تدواا , تم بنا  ستة دتافظ  تشكلي  بع   لك 

وكموا دوضوح  (SW, SN, SR, BW, BN , BR)دتاةتي التجم ودتوافظ ال بتيوة التشوغيلية 

  (2-2)في الج و  

 تداا  دتاةتي التجم ودتافظ ال بتية التشغيلية  (2-2)ر و  

 (OP ) ال بتية التشغيلية

  robustقوي Neutral  دتاي  weakالتجم  ضعيفME 

SR SN SW   صغي(Small) 

BR BN BW   كبي(Big ) 

 المصدر : من اعداد الباحثة

دتاةوة الأسوهم الصوغي ة الثلاثوة در وحًوا  عوائو , دو دتوسو  ( OPSMB) التجم علاوة عادل 

 .دتاةة الأسهم الثلاثة الكبي ة عوائ دن  دتوس  
 

 Size - INVعامل الحجم وعامل الاستثمار :  -

 ثوولا  دتووافظحأووب عادوول اهسووتثمار الوو   اهسووهم فوو زاه ا وو  يووتم دشووابه  للخروووتين الأووابدتين 

م بنووا  سوتة دتووافظ  دوون تدوواا  دتاةتووي التجووم ثوو,  ((A) دجووازو, ( N), دتايوو  ( C)دتوافظ )

.𝑆𝐶)  )اهستثمار ودتافظ  𝑆𝑁. 𝑆𝐴. 𝐵𝐶. 𝐵𝑁. 𝐵𝐴   (2-3)وكما دوضح في الج و  

 تداا  دتاةتي التجم ودتافظ اهستثمار (2-3)ر و  

 INV اهستثمار                                   

Aggressive 

 دجازو

 neutral 

 دتاي 

Conservative 

 دتافظ
 MEالتجم 

SA SN SC  صغي(Small) 

BA BN BC   كبي(Big ) 

 المصدر : من اعداد الباحثة

دتاةوة الأسوهم الصوغي ة الثلاثوة در وحًوا  عوائو , دو دتوسو  ( invSMB) التجم علاوة عادل 

  .دتاةة الأسهم الثلاثة الكبي ة عوائ دن  دتوس  

  )B/MSMB,OPSMB ,invSMB) دتوس  عوائ دن  SMB التجم علاوة وينتي عادل 

بوين  الديموة دوو الاو  عولاوة عادول ,  اأوها بتربي  الر يدوة: ((HMLعلاو  القيمة عامل ( 2)

 تيودتاة اهسهم  اذ  أبة الديمة ال فت ية ال  الأوقية الم تاعة  تيعوائ  الأسهم لمتاةدتوس  

 .اهسهم  اذ  أبة الديمة ال فت ية ال  الديمة الأوقية المنخاضة 
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الاو    دووال بتيوة  عولاوة عادولبتربي  الر يدوة  اأوها , :RMW) الربحية )علاو  عامل 3))

ال بتيوة اهسوهم  اذ  تويودتاة  ال بتيوة الدويوةاهسهم  اذ  تيلمتاةعوائ  الأسهم بين دتوس  

 المنخاضة .

اهسوووتثمار عووولاوة عادووول بتربيووو  الر يدوووة  اأوووها , : (CMA) الاسوووتثمارعووولاو  ( عامووول 4) 

(CMA )  اهسوووتثمار الموووتتاظاهسوووهم  اذ  تووويلمتاةعوائووو  الأسوووهم دوووو الاووو   بوووين دتوسووو  

يوضووح ا يدووة حأوواب عوادوول ( 2-4)والجوو و  ,  اهسووتثمار المجووازو اهسووهم  اذ  توويودتاة

 ((Fama&French  , 2014:10-12 . 2×  3اه مو   وفدا لر يدة الا ز

 3×2الا ز  مو  (  2-4ر و  )

 

 :    2×2 (sort) الفرز نموذج - ب

وفدووا للتجووم )صووغي  شووه  يو يووو الوو  دتاةتووين كوول فووي  هايووة يووتم فوو ز اهسووهم  وفدووا لهوويا الوونهي 

دتاةتوين  ) دتاةوة حجوم الو  ثم فو ز لسوهم كول(  Medianاعتما ا عل  قيمة الوسي  )  وكبي (

 OP ال بتية التشغيلية  دتاةتين دن ,   B / M   الديمة ال فت ية ال  الديمة الأوقية   دن عوادل

  واليي ينتيلكل عادل (  Medianعل  قيمة الوسي  ) لإعتما  اب ( Inv اهستثماردتاةتين دن و

 :ن ج ج  , دتاةة 12

عوائ  دتافظ الأسهم الصغي ة الأتة در وحًوا دنو  دو دتوس   : SMB  الحجمعلاو  عامل (1(

 .عوائ  دتافظ الأسهم الأتة الكبي ةدتوس  

عوائو  الأسوهم الديموة دوو الاو   بوين دتوسو  عولاوة عادول :  ((HMLالقيموة علاو  عامل ( 2)

اهسوهم  اذ  أوبة  توياهسهم  اذ  أوبة الديموة ال فت يوة الو  الأووقية الم تاعوة  ودتاة تيلمتاة

 .الديمة ال فت ية ال  الديمة الأوقية المنخاضة 

عوائ  الأسهم ال بتية دو الا   بين دتوس   علاوة عادل :RMW) الربحية ) علاو  عامل3)) 

 ال بتية المنخاضة .اهسهم  اذ  تيودتاة  ال بتية الدويةاهسهم  اذ  تيلمتاة

اهسوهم  تويعوائو  الأسوهم لمتاةدو الا   بوين دتوسو   : (CMA) رالاستثما علاو  عامل (4)

ويوتم حأواب عوادول , اهسوتثمار المجوازواهسوهم  اذ  تويودتاة  اهسوتثمار الموتتاظ اذ 

 .((Fama&French  , 2014:10-12 (2-5الج و  ) عب اه مو   وفدا لهيا النهي 

 

𝑺𝑴𝑩𝑩/𝑴=(𝑺𝑯 + 𝑺𝑵 + 𝑺𝑳)/𝟑 − (𝑩𝑯 + 𝑩𝑵 + 𝑩𝑳)/𝟑              

𝑺𝑴𝑩𝑶𝑷=(𝑺𝑹 + 𝑺𝑵 + 𝑺𝑾)/𝟑 − (𝑩𝑹 + 𝑩𝑵 + 𝑩𝑾)/𝟑 

𝑺𝑴𝑩𝒊𝒏𝒗=(𝑺𝑪 + 𝑺𝑵 + 𝑺𝑨)/𝟑 − (𝑩𝑪 + 𝑩𝑵 + 𝑩𝑨)/𝟑  

𝑺𝑴𝑩=(𝑺𝑴𝑩𝑩/𝑴 + 𝑺𝑴𝑩𝑶𝑷 + 𝑺𝑴𝑩𝒊𝒏𝒗)/𝟑 

𝑯𝑴𝑳=(𝑺𝑯 + 𝑩𝑯)/𝟐 − (𝑺𝑳 + 𝑩𝑳)/𝟐 =[ (𝑆𝐻-SL)/2 −(BH-BL)]/2 

𝑹𝑴𝑾=(𝑺𝑹 + 𝑩𝑹)/𝟐 − (𝑺𝑾 + 𝑩𝑾)/𝟐 =[ (𝑆R-SW)/2 −(BR-BW)]/2 

𝑪𝑴𝑨=(𝑺𝑪 + 𝑩𝑪)/𝟐 − (𝑺𝑨 + 𝑩𝑨)/𝟐 =[ (𝑆C-SA)/2 −(BC-BA)]/2 
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 2 ×   2الا ز  مو  ( 2-5ر و  )

 

 :    2×2×2×2 (sort)الفرز  نموذج - ج

تاةتووين دون الديمووة دوون التجوم , د تاةتوينفوو ز الأسوهم بشووكل دأوتدل جلوو  دوفدوا لهويا الوونهي يوتم 

تاةتووين دوون ود  OP تاةتووين دوون ال بتيووة التشووغيلية, د B / M ال فت يووة الوو  الديمووة الأوووقية 

  تدوووااينوووتي عووون  , ( لكووول عادووول Medianالإعتموووا  علووو  قيموووة الوسوووي  ) ب  Inv اهسوووتثمار

 :ن جج  دتاةة  16المجموعاذ 

عوائو  دتوافظ الأسوهم الصوغي ة الثما يوة در وحًوا دوو دتوسو   : SMBالحجم علاو  عامل  (1)

 . عوائ  دتافظ الأسهم الثما ية الكبي ةدن  دتوس  

الديمووة ال فت يووة الوو  الديمووة  العائوو  علوو  دتووافظدووو دتوسوو  : HMLالقيمووة عوولاو  عاموول ( 2)

الديموة ال فت يوة الو   العائ  علو  دتوافظ در وحًا دن  دتوس   الم تاعةالثما ية  B / M  الأوقية 

 . الثما ية المنخاضة B / Mالديمة  الأوقية 

بوين دتوسو   لاو  دموا ليضًوا ا : CMAوعامل الاستثمار   RMWالربحية   علاو  عامل (3)

 واقم  ةدتتاةو ) دتوافظ ثما يوة لعادول ال بتيوة و(  ةقويوة  واقم ضوعيا)العوائ  لثما يوة دتوافظ 

 (2-6الجو و  ) عبو ويوتم حأواب عوادول اه موو   وفدوا لهويا الونهي  .لعادل اهسوتثمار  (دجازفة

Fama&French  , 2014:10-12)) 

 2 ×2×2×2الا ز   مو  ( 2-6ر و  )

SMB = (SH + SL + SR + SW + SC+ SA) / 6 – (BH + BL + BR + BW+ BC+ BA) / 

6 

HML = (SH + BH) / 2 – (SL + BL) / 2= [(SH – SL) + ( BH - BL)] / 2 

RMW = (SR + BR) / 2 – (SW + BW) / 2 = [(SR – SW) + ( BR - BW)] / 2 

CMA = (SC + BC) / 2 – (SA + BA) / 2 = [(SC – SA) + ( BC - BA)] / 2 

SMB = (SHRC + SHRA + SHWC + SHWA + SLRC + SLRA + SLWC + 

SLWA) / 8- (BHRC + BHRA + BHWC +BHWA + BLRC + BLRA + BLWC 

+ BLWA) / 8 

HML = (SHRC + SHRA + SHWC + SHWA + BHRC + BHRA + BHWC 

+BHWA) / 8- ( SLRC + SLRA + SLWC + SLWA + BLRC + BLRA + BLWC 

+ BLWA) / 8 

RMW = (SHRC + SHRA + SLRC + SLRA + BHRC + BHRA + BLRC + 

BLRA) / 8 - (SHWC + SHWA + SLWC + SLWA + BHWC + BHWA + 

BLWC + BLWA) / 8 
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 الجانب الايسر بناء محافظ  - 4

 Fama قوام ,  (LHS) (left.hand.side) ه تو ار علو  الجا وب الأيأوعن  ج شا  دتوافظ ا     

 اختبوواراذ باسووتخ ام اوو يدتين دختلاتووين هسووتخلاص المزيوو  دوون المعلودوواذبووإر ا    Frenchو

                   ( (Fama&French,2015:3-5 :ودموووووووووووا  المتعلدوووووووووووة بمتا وووووووووووة النموووووووووووو   الخماسوووووووووووي

(,2019;11  Valentinčič &( Foye 

  5×  5الفرز  نموذج: الطريقة الاولى  

فو ز العينوة جلو  ثولا   عبو (  left side)يتم ج شا  المجموعة الأول  دن دتافظ الجا وب الأيأو  

, يوتم فو ز المتوافظ  وعليو . التجوم ودتغيو  آخو لسواب عادول دتاةة , علو   25دجموعاذ دن 

 -التجووم )و (ال بتيووة التشووغيلية -التجووم), ( الديمووة ال فت يووة الوو  الأوووقية -التجووماسوواب )علوو  

 .دتاةة 25, وتوزيعها في ثلا  دجموعاذ دن ( اهستثمار

يووتم تصوونيف اهسووهم الوو  خموول دجموعوواذ  :القيمووة الدفتريووة الووى السوووقية  -محووافظ الحجووم (1)

بتأب عادل التجوم ثوم اعوا ة تصونيف كول دنهوا الو  خمول دجموعواذ بتأوب عادول الديموة 

 .دتاةة استثمارية  25نتي فت ية ال  الديمة الأوقية واليي يال 
 

علو  التصونيف الأواب   اأو   Frenchو Famaعتمو  ج الربحيوة التشوغيلية : -الحجوممحافظ  (2)

خمل دجموعواذ علو  اسواب التجوم , ودون ثوم اعوا ة تصونياها الو   عل حي  صناا اهسهم 

خمل دجموعاذ بتأب عادل ال بتية التشغيلية عوضا عن عادل الديمة ال فت ية ال  الديموة 

 .  دتاةة استثمارية  25واليي ا تي ايضا  الأوقية

الوو  بتصوونيف اهسووهم   اأوو  و لووكالأوواب   وباهسوولباسووتخ ام  الاسووتثمار : –الحجووم محووافظ  (3)

ب عادوول خموول دجموعوواذ علوو  اسوواب التجووم ودوون ثووم الوو  خموول دجموعوواذ علوو  اسووا

 دتاةة استثمارية . 25اهستثمار , واليي ا تي 

  4×4×2الفرز نموذج : الطريقة الثانية 

 32دون  عبو  فو ز العينوة جلو  ثولا  دجموعواذتم جر ا  المجموعة الثا يوة دون اهختبواراذ       

الإعتمووا  علوو  قيمووة ب المتغيوو اذدوون  زورووينالعينووة حأووب التجووم وفوو ز دتاةووة , علوو  اسوواب 

الديموة  -التجوم ) , وبهيا الر يدوة يوتم توزيو  العينوة فوي دتوافظ ( لكل عادل Medianالوسي  ) 

            اهسوتثمار (, -الديموة ال فت يوة الو  الأووقية -التجوم ) ال بتيوة التشوغيلية (, -ال فت ية ال  الأوقية

علو  , دتاةوة  32دما ل ع جل  ثلا  دجموعواذ دون   ال بتية التشغيلية (, -اهستثمار -التجم )

 تصونيفب ال بتية التشوغيلية ( -الديمة ال فت ية ال  الأوقية -التجم )دتافظ سبيل المثا  يتم ا شا  

بتأوب  توافظد لربو بتأوب عادول التجوم ثوم اعوا ة تصونيف كول دنهوا الو   اهسهم ال  دتاةتوين

الديمووة  -حجووم ) ة دتووافظ دمووا يووؤ ي جلوو  ج شووا  ثما يووعادوول الديمووة ال فت يووة الوو  الديمووة الأوووقية 

الو  بتأب عادل ال بتية التشغيلية  ودن ثم اعا ة تصنيف الثما ية دتافظ   (ال فت ية ال  الأوقية

ال بتيوة  -الديموة ال فت يوة الو  الأووقية -التجوم )دتاةوة   32دموا يوؤ ي جلو  ج شوا  ارب  دتوافظ 

CMA = (SHRC + SHWC + SLRC + SLWC + BHRC + BHWC + BLRC + 

BLWC) / 8- (SHRA + SHWA + SLRA + SLWA + BHRA + BHWA + BLRA 

+ BLWA) / 8 
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 -التجوم ) اهسوتثمار (, -الديمة ال فت ية الو  الأووقية -التجم )ودكيا بالنأبة لمتافظ , التشغيلية (

 .ال بتية التشغيلية ( -اهستثمار

 ثالثا : نموذج تسعير الموجودات متعدد العوامل المعدل 

 و  Famaفوي دويا ال راسوة  مو رًوا دعو هً لتأوعي  الموروو اذ بنواً  علو   موو    اقت حوي     

French  العوادل الخمأة   دي في  عادل جضوافي دون دتغيو اذ اهقتصوا  الكلوي ودوو دعو    ي

و التضووخم تدليوو ياً بي وو  ايُ  ,التضووخم  مأووتم  فووي المأووتوع العووام لأسووعار الأوول  الرتاووا  هعوو َّ

ة مو اتي عن ع م التوازن بين الرلب والع ض يصتب  ا خاواض فوي الدي, اهقتصا والخ داذ في 

 &Uwubanmwen) , دموووا يوووؤ ي جلووو  تآكووول الدووووة الشووو ائية للندوووو  الشووو ائية لوحووو ة الندووو 

Eghosa,2015;155) . 

لووب اهدتمووام بمعوو   دمووا يتر, جن رووود  اهسووتثمار دووو تتديوو  عائوو  دعدووو  دوو  تدليوول المخوواا 

توم فتوم العلاقوة بوين دعو   التضوخم , الزدنتآكل قيمة اهستثمار بم ور  لتجنب التاليالتضخم 

حي  تشي  اه بيواذ النة يوة  ,وعوائ  الأسهم دن قبل الع ي  دن اهقتصا يين الماليين حو  العالم

قووة عوائو  اهسووهم بمعو هذ التضووخم فعلو  الوو غم دون قيووام المتعلدوة بعلا ورهواذ النةوو الو  تعوو   

عوام  Nelson) راسوة الألبية بين التضخم واسعار اهسهم كموا فوي البعض بتبني ف ضية العلاقة 

1976, Jaffe & Mandelker  1976 عام, Bodie 1976عام , Fama and Schwert عام

تم في  تبنوي وتتليول , كان دنالك اتجادا آخ   ( 1979عام  Modigliani and Cohn و 1977

لكوو  , دوون را ووب آخوو  ,  (Fisher.Hypothesis)العلاقووة الموربووة بينهمووا كمووا توضووت  ف ضووية 

(Boudoukh and Richardson) التوي  مو ةفوي  راسوت  التج يبيوة لأوو  الأسوهم الأد يكيوة لل

لن 1988جلو   1820التي تغري دون م ةوسو  الأسهم الب يرا ية لل 1990جل   1802تغري دن 

النأوبة )  عبو التضوخم  تم قيوابيو  .دن التضخم  ل اة للتتوا اهستثمار في الأسهم يمكن لن يكون

 (CPI) (دؤشو  لسوعار المأوتهلك)عا ةً يأتخ م ( الم وية للتغي  الأنوي في دؤش  الأسعار العام

(Consumer Price Index)   جحصوائي يدويل التغيو اذ التوي رقوم اسوت هلي لو دؤشو  ودوو

تتصل في المأتوع العام للأسعار, ا رلاقا دن تتب  سلة تشمل رمي  الأل  والخو داذ المأوتهلكة 

 اخل بل  دعين, وياُت ض في ت كيبة ديا الألة لن تعكل بنية الإ اا  اهستهلاكي للأسو  فوي دويا 

 (Schwert,1981;15 ) كموا وبالتالي دع فة وضو  اهقتصوا  جن كوان دنواك تضوخم لو ا  البل 

Sato et al,2011;1716)). 

  الصيغة الرياضية للنموذج :

 : يمكن كتابة الصيغة ال ياضية لنمو   ال راسة بع  اضافة عادل  التضخم كاهتي 

𝑟𝑖𝑡 − 𝑟𝑓𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖(𝑟𝑚𝑡 − 𝑟𝑓𝑡) + 𝑠𝑖(𝑆𝑀𝐵𝑡) + ℎ𝑖(𝐻𝑀𝐿𝑡) + 𝑟𝑖𝑅𝑀𝑊𝑡 +

𝑐𝑖𝐶𝑀𝐴𝑡 + 𝑖𝑖(𝐼) + 𝑒𝑖𝑡   …….( 29 - 2) 

 ج  لن :  

𝑖𝑖 =حأاسية عائ  الأهم للتضخم 

𝐼 =   دع   التضخم  



 

 لثالفصل الثا

  الجانب التحليلي و التطبيقي للدراسة 

 المبحث الاول

 الموجودات  متعدد العوامل  تحليل المتغيرات الحاكمة لنموذج تسعير

ثانيالمبحث ال  

  Fama-French  نموذج ملعوا ناءب

ثالثالمبحث ال  

رابعمبحث الال  

  الدراسة  ختبار فرضيةإ

 متعدد العوامل المعدل تسعير الموجودات  ختبار القدرة التنبؤية لنموذجإ
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 المبحث الاول 

                               التحليل المالي للمتغيرات الحاكمة لنموذج تسعير الموجودات 

 المعدل  متعدد العوامل

هتت ل لى ثمتح يم نتت   ستنن  جت بالاستناا  لىتب بناتتتاد لىة لستو لى فيتمو جتت  لارانتو لىة لستتو      

 لى عتة   يستعنر لى فوتف لد لنعتة  لىعفللت   ا تفج لىخاصتو ب نغنرلد لىو لىعائة لى نمقق ى سر  

لىقن و لىةجنريتو   ) لىقن و لىسفقنو  ولنغنرلد   (و لىنضخ )علاوة لخاطرة لىسفق ولى ي ينض ن 

 . لىة لسو عناو  شركادى و للاسنث ا ( لىب حق لى  كنولىربمنو لىنشغن نو   لىب لىقن و لىسفقنو 

 اولا : تحليل العائد المتحقق :

يعرف بأته لىعائة لى ي يمص  ع نه لى سنث ر جعلا )لىعائة لىرأس اى  جقط ( ولى ي ينمقق لتن    

زيت  لىزيا ة ج  قن و لىسر  عاتة بنعته ع تا كاتتي ع نته ي تم لىقن تو وقتي وترلئه   وجىتم ىعتة  يف

ثو لى ئفيتو ى نغنتر جت  ةتروة لى ستنث ر جت  ترايتو لتةة لحن ايته لتته يعكتا لىاستلقسف  أ بتا  لج 

 لىعائتة لى نمقتق ى شتركاد عناتو لىة لستو و يظرتر(  1ولى  متق )  .بالاسر  لىعا يتو عتن بتةلينرا 

لن لع تب لنفستط ولىة لستو لتةة لنفسط لىعفلئة لى نمققه طفل  يثنن  (3-2( و )3-1لىاةوىنن )

( 0.013ولىثتاى  تمتف )لىعرلقنتو لاتنتا  لىثت و  لىشركو حققنه كك   لىقطاعاد ع ب لسنفىعائة 

حققته ج قتة للتا ل تتب لنفستط عائتة يعا  ل ي اع لسنفى لىاشاط للاقنصا ي ىر ه لىشتركو  ولى ي 

يشنر لىب حركو يرلوعنو  لى يو (-0.018ولىثاى  )للائن ان لىعرلق   ولىشرق للاوسط  لصرج 

بتاتمرلف  لىعقا يتو ىلاستنث ا لد للالتنن. للا لع ب لخاطرة جقة حققنرا وركو ا فلاسر  لى ص

بتتتتاتمرلف  لصتتتترف ستتتتفلررتتتتا   للتتتتا ل تتتتتب لختتتتاطرة حقق( 0.176لعنتتتتا ي ب تتتت  حتتتتفلى  )

 .(0.062)لعنا ي

( لىخاصو بقطاع لى صا ف 3-1للا ع ب لسنفى لىقطاعاد جنشنر لىانائج لىظاهرة ج  لىاةو  )

ى صترف  (-(0.002لع تب لنفستط عائتة وقتة ب ت    ست ثنو  فلئةعحققي  و ن  لى صا ف قةلن 

للائن تان لىعرلقت   ولىشترق للاوستط  لصترج حققته ج قتة للا ل تب لنفسط عائتة للاه   لىعرلق  

بتتاتمرلف لعنتتا ي ب تت   لصتترف لى فصتت رتتا ألتتا لع تتب لختتاطرة جقتتة حقق   (-0.018ولىثتتاى  )

  .(0.062) باتمرلف لعنا ي لصرف سفلر  للا ل تب لخاطرة حققرا ( 0.135حفلى  )

 لع تتب لنفستتط عائتتة وقتتة ب تت  و   نثستت  فلئتتةو نتت  لىشتتركاد عجقتتة حققتتي  لىنتتألننللتتا قطتتاع 

ى نألنن و  ل   لننوركن  للاه نحققج قة للا ل تب لنفسط عائة  نألنن ىشركو للاه نو ى (-(0.004

بتاتمرلف  للالتنن ى نتألننللتا لع تب لختاطرة حققنرتا وتركو   (-0.009ولىثتاى  ) لىستلا  ى نتألنن

ل تتتب لختتاطرة بتتاتمرلف لعنتتا ي  للاه نتتو ى نتتألنن( بنا تتا حققتتي وتتركو 0.144لعنتتا ي ب تت  )

(0.094 ) . 

لع تب لنفستط عائتة ب ت   ى اقت  لىعتا  بغتةل  لىعترلقللا باىاسثو ىقطاع لىخةلاد جقة حققتي وتركو 

للتا  (-0.012ب ت  ) لىاخثتو ى  قتاولاد لىعالتو   جوتركو  هحققنتتب لنفستط عائتة  للا ل ((0.009

( بنا ا 0.176باتمرلف لعنا ي ب   ) ىلاسنث ا لد لىعقا يولع ب لخاطرة حققنرا وركو للالنن 

 .(0.132ل تب لخاطرة باتمرلف لعنا ي ) لى ع ف ة ىلاسنث ا لد لىعقا يوحققي وركو 



 

57 
 

                                عدد العوامل متنموذج تسعير الموجودات لمتغيرات التحليل المالي  لاول  المبحث ا ثالث          الفصل ال

ولع تب  (0.009 (لع تب لنفستط عائتة ب ت  لىمةيثتولىخناطو حققي وركو  ةجق لىصااعوللا قطاع 

ل تتب وركو بغتةل  ىصتااعو لتفل  لىنغ نت  ج  حنن حققي ( 0.158لخاطرة باتمرلف لعنا ي )

 جقة حققنرا لىشركو لىعرلقنتو ى ستاا  ولى  رووتاد ل تب لخاطرة ألا (  (0.003-  عائة ب   ةلع

 (3-2ج  لىاةو  )لفيح وك ا ( 0.091باتمرلف لعنا ي )

لع تب لنفستط وقتة ب ت   و نت  لىشتركاد عائتةلد ست ثنو   ي للا قطاع لىسناحو ولى اا ق جقة حقق

وتركو ه نحققج قة للا ل تب لنفسط عائة  ى شركو لىفطانو ىلاسنث ا لد لىسناحنو (-(0.003عائة 

 ( بنا تا حقتق0.133بتاتمرلف لعنتا ي )  ع ب لختاطرة وبت   (-0.014ولىثتاى  ) جاتا ق كتربلا 

 .(3-2لفيح ج  لىاةو  )وك ا    ( 0.103) يباتمرلف لعنا جاةق بغةل  ل تب لخاطرة 

للا ( (0.013 ب   لع ب لنفسط عائة لىعرلقنو لاتنا  لىث و جقة حققي وركو  لىز لعو للا قطاع 

ولع تب   (0.005-)قتة حققتي ل تتب لنفستط عائتة  ب ت لىعرلقنو لاتنا  ويستفيق لى متف  جشركو لى

شتتركو للاه نتتو لىجقتتة حققنرتتا ل تتتب لختتاطرة ألتتا ( 0.141لختتاطرة  ليضتتان بتتاتمرلف لعنتتا ي )

 .(3-2وك ا لفيح ج  لىاةو  )( 0.069باتمرلف لعنا ي)ىلاتنا  لىز لع  
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 ىقطاع ) لى صا ف   لىنألنن   لىخةلاد ( طفل  لةة لىة لسو وللاتمرلف لى عنا ي  ( لنفسط لىعفلئة لى نمققو3-1وةو  )

 Excelلى صة  : لن لعةل  لىثاحثو بالاعن ا  ع ب لخرواد برتالج 

 

 المصارفقطاع  قطاع التأمين قطاع الخدمات

 الامين

 للاستثمارات

 العقارية

 العاب

 الكرخ

 السياحية

 بغداد

 العراق

 للنقل

 العام

 النخبة

 للمقاولات

 العامة

المعمورة 

للاستثمارات 

 العقارية

 

 دار

 السلام

 للتأمين

 الاهلية

 للتأمين

 الامين

 للتأمين

سومر 

 التجاري

الائتمان 

 العراقي

الموصل 

 للاستثمار

مصرف 

 بغداد

الشرق 

 الاوسط

الخليج 

 التجاري

الاستثمار 

 العراقي

المصرف 

العراقي 

 الاسلامي

التجاري 

 العراقي

الاهلي 

 العراقي
 المدة

0.010 0.000 0.000 -0.064 -0.043 -0.007 -0.009 -0.068 -0.043 -0.080 0.000 -0.005 -0.053 -0.022 -0.067 -0.017 -0.028 -0.026 (Jul.06-Jun.07) 

-0.033 -0.004 0.000 0.024 -0.010 -0.007 0.009 -0.015 -0.005 0.013 -0.046 0.026 -0.005 0.007 0.009 -0.005 -0.003 0.000 (Jul.07-Jun.08) 

-0.014 -0.033 0.093 0.020 0.030 -0.011 0.022 0.024 0.000 -0.026 0.025 -0.022 -0.018 0.030 0.011 0.018 0.002 -0.017 (Jul.08-Jun.09) 

-0.011 0.035 -0.034 -0.025 0.008 0.013 -0.012 -0.015 0.000 -0.045 -0.036 -0.017 -0.006 -0.047 -0.021 -0.013 0.002 -0.007 (Jul.09-Jun.10) 

0.050 0.013 0.086 0.072 0.046 0.042 0.017 0.077 -0.005 0.052 0.024 0.058 -0.005 -0.001 -0.008 0.009 -0.006 0.008 (Jul.10-Jun.11) 

-0.006 -0.029 0.030 -0.060 -0.035 -0.053 -0.031 -0.085 -0.010 -0.014 0.000 -0.046 0.010 0.000 -0.010 0.006 -0.007 -0.016 (Jul.11-Jun.12) 

-0.071 -0.007 0.033 -0.048 0.022 -0.013 -0.013 0.021 0.026 0.012 -0.043 -0.012 -0.012 0.004 0.010 0.025 -0.024 0.018 (Jul.12-Jun.13) 

-0.042 -0.004 -0.041 -0.035 0.019 0.000 0.012 -0.004 -0.021 -0.099 -0.009 -0.022 -0.048 0.002 -0.014 -0.030 -0.026 -0.016 (Jul.13-Jun.14) 

-0.034 0.007 -0.046 0.009 -0.007 -0.037 -0.025 -0.014 0.015 -0.012 -0.038 0.002 -0.018 -0.011 0.000 -0.026 0.009 0.003 (Jul.14-Jun.15) 

-0.009 -0.011 -0.046 -0.076 -0.049 -0.030 -0.060 -0.062 -0.005 -0.060 -0.074 -0.058 -0.061 -0.074 -0.053 -0.050 -0.048 -0.079 (Jul.15-Jun.16) 

0.009 -0.034 0.005 -0.012 -0.014 0.005 0.012 0.008 0.000 0.035 0.046 -0.014 0.009 -0.007 0.006 0.034 0.000 0.049 (Jul.16-Jun.17) 

0.035 0.006 0.017 0.012 -0.010 -0.007 0.004 -0.022 0.000 -0.030 -0.042 -0.039 -0.062 -0.045 -0.027 -0.028 0.004 -0.022 (Jul.17-Jun.18) 

-0.013 -0.024 0.002 -0.007 -0.011 -0.049 -0.019 -0.017 -0.030 -0.019 -0.024 -0.018 -0.041 -0.023 -0.040 -0.002 0.004 -0.010 (Jul.18-Jun.19) 

0.000 -0.011 0.000 0.012 -0.008 0.018 0.028 0.031 -0.034 0.000 -0.012 0.002 -0.008 -0.017 -0.011 -0.002 -0.006 0.023 (Jul.19-Jun.20) 

0.006 0.012 0.036 0.000 0.041 0.001 0.009 0.011 -0.008 0.002 0.027 0.045 0.053 0.027 0.018 -0.002 0.030 0.064 (Jul.20-Jun.21) 

 المتوسط 0.002- 0.006- 0.006- 0.013- 0.012- 0.018- 0.008- 0.013- 0.018- 0.008- 0.009- 0.004- 0.009- 0.001- 0.012- 0.009 0.006- 0.008-

 الانحراف المعياري 0.118 0.102 0.080 0.094 0.097 0.128 0.127 0.135 0.131 0.062 0.144 0.094 0.125 0.132 0.139 0.143 0.133 0.176
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 لى اا ق   لىز لعو ( طفل  لةة لىة لسوىقطاع ) لىصااعو   وللاتمرلف لى عنا ي ( لنفسط لىعفلئة لى نمققو 3-2وةو  )

 Excelلى صة  : لن لعةل  لىثاحثو بالاعن ا  ع ب لخرواد برتالج            

 ناعة الصقطاع الزراعة                               قطاع الفنادق                                                                 قطاع                                                     

 العراقية
 للمنتجات
 الزراعية

 العراقية
 لانتاج

 وتسويق
 اللحوم

 العراقية
 لانتاج
 البذور

 الشرق
 الاوسط
 للاسماك

 الاهلية
 للانتاج
 الزراعي

 فندق

 بغداد

 فنادق

 كربلاء

 الوطنية

 للاستثمارات

 السياحية

 المنصور

 للصناعات

 الدوائية

 الكندي

 لانتاج

 اللقاحات

 بغداد

 للمشروبات

 الغازية

 بغداد

 لصناعة

 مواد

 التغليف

 العراقية

 للسجاد

 والمفروشات

 الوطنية

 للصناعات

 الكيمياوية

الخياطة 

 الحديثة

 

 المدة

0.000 0.000 -0.008 -0.021 -0.008 -0.032 -0.009 -0.067 -0.009 0.019 -0.025 0.005 -0.030 0.013 -0.023 (Jul.06-Jun.07) 

0.000 -0.080 -0.009 0.037 -0.019 -0.032 -0.067 0.003 0.000 -0.019 0.004 0.010 -0.016 0.023 0.004 (Jul.07-Jun.08) 

-0.008 0.051 0.035 0.060 0.005 0.086 0.085 0.121 0.018 0.000 0.007 0.042 0.018 0.016 0.008 (Jul.08-Jun.09) 

-0.013 0.003 0.020 0.063 -0.005 -0.031 -0.063 -0.020 0.052 0.011 -0.018 0.022 0.007 -0.003 -0.023 (Jul.09-Jun.10) 

0.046 -0.009 0.066 0.083 0.003 0.003 -0.006 0.004 0.031 0.051 0.038 0.066 0.007 0.042 -0.010 (Jul.10-Jun.11) 

0.019 0.012 -0.021 -0.002 0.002 -0.058 -0.030 -0.031 -0.083 -0.028 -0.043 -0.140 -0.001 -0.114 0.072 (Jul.11-Jun.12) 

0.040 0.030 0.078 -0.076 0.008 0.004 -0.083 0.012 -0.038 0.018 0.088 -0.025 0.002 -0.028 0.081 (Jul.12-Jun.13) 

0.002 -0.051 -0.001 0.009 0.013 0.012 0.014 -0.023 -0.028 -0.064 0.004 -0.030 -0.008 -0.003 -0.024 (Jul.13-Jun.14) 

-0.047 -0.030 -0.012 -0.027 0.013 -0.025 0.005 -0.004 0.023 -0.011 0.007 0.009 -0.013 0.004 -0.007 (Jul.14-Jun.15) 

-0.004 -0.053 -0.007 0.001 0.007 0.011 -0.011 -0.041 -0.033 -0.067 -0.041 -0.027 0.016 -0.058 0.005 (Jul.15-Jun.16) 

0.002 0.017 0.004 0.008 -0.010 -0.013 -0.009 -0.024 0.001 0.031 0.020 0.000 0.049 0.026 -0.011 (Jul.16-Jun.17) 

0.002 0.031 -0.032 0.026 0.001 0.008 -0.029 0.015 0.008 0.068 0.041 0.003 -0.003 0.024 0.050 (Jul.17-Jun.18) 

0.001 -0.001 0.038 -0.017 -0.016 0.000 -0.018 0.004 0.004 -0.018 -0.011 0.007 0.000 -0.009 0.006 (Jul.18-Jun.19) 

0.029 0.003 -0.009 -0.006 -0.002 -0.011 -0.001 -0.001 0.047 0.001 -0.029 0.014 0.014 0.101 0.001 (Jul.19-Jun.20) 

0.028 0.004 0.058 0.022 -0.002 0.005 0.006 -0.003 0.048 0.009 0.057 0.007 0.027 0.002 0.007 (Jul.20-Jun.21) 

 المتوسط 0.009 0.002 0.005 0.003- 0.007 0.000 0.003 0.003- 0.014- 0.005- 0.001- 0.011 0.013 0.005- 0.006

 الانحراف المعياري 0.158 0.146 0.091 0.137 0.111 0.121 0.115 0.109 0.133 0.103 0.069 0.108 0.126 0.141 0.079
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 : ( Rm-Rf: تحليل علاوة مخاطرة السوق )  ثانيا

تستتثو لىعائتتة لىتت ي يط ثتته لى ستتنث ر لقابتت   لتتن لى ع تتف  لن )عتتلاوة لختتاطرة لىستتفق ( هتت      

عتلاوة لى ختاطرة   ل ويتز الاستر فيض عن يم  ه ى  خاطر لى ريثطتو بكنع للاسر  للاسنث ا  ج  

 ؤوتر ستفق ىي  حساب عائة لىسفق لىشرري  وقة   لاسنث ا  لا ك  ا زل د لى خاطر لى ريثطو به

طتتر  لاتته لعتتة  لىعائتتة لىختتاى  لتتن  و ( 2 - 1وجتتق لى عا ىتتو ) ( ISX) لىعتترلق ىتتقو لق لى اىنتتو 

لىاتةو   ( و2لى  متق ) ولىانتائج اتاهرة جت   ى مصتف  ع تب عتلاوة لختاطرة لىستفق   لى خاطرة

  .( 2120وىغايو يفتنف 2006يفىنف ) لن  ةةلنفسط علاوة لخاطرة لىسفق ى يثنن  (3-3)

 

 ( لنفسط علاوة لخاطرة لىسفق3-3وةو  )
 متوسط علاوة مخاطرة السوق

 (Rm-Rf) 
 المدة الزمنية

-0.0040 (Jul.06-Jun.07) 

0.0273 (Jul.07-Jun.08) 

0.1522 (Jul.08-Jun.09) 

-0.0874 (Jul.09-Jun.10) 

0.0302 (Jul.10-Jun.11) 

-0.0223 (Jul.11-Jun.12) 

-0.0043 (Jul.12-Jun.13) 

-0.0220 (Jul.13-Jun.14) 

-0.0235 (Jul.14-Jun.15) 

-0.0565 (Jul.15-Jun.16) 

0.0005 (Jul.16-Jun.17) 

-0.0046 (Jul.17-Jun.18) 

-0.0179 (Jul.18-Jun.19) 

-0.0160 (Jul.19-Jun.20) 

0.0181 (Jul.20-Jun.21) 

  المتوسط 0.0020-

 الانحراف المعياري 0.111

 Excelبالاعتماد على مخرجات برنامج  الباحثةالمصدر : من اعداد    

 

 ( لنفسط علاوة لخاطرة لىسفق3-1لىشك  ) 
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عتة  عائتة ستاى  قتة حقتق للىستفق ينثتنن بتأن أعتلاه  ( جت  لىاةو  ولىشتك  )ي مص أ قا   وعثر

لنفستط ولن لع تب   ( 0.111اتمرلف لعنتا ي لقتةل ه )بت ( 0.002-طفل  لةة لىة لسو  ج ب ت  ) 

( وجىتتم بستتث  2009يفتنتتف  - 2008)يفىنتتف لتتن  ( ى  تتةة 0.152) يب غتت ىعتتلاوة لختتاطرة لىستتفق

ل ي اع لعة  عائة لىسفق تنناو ل ي اع لىرق  لىقناس  ىقسعا  جت  ستفق لىعترلق ىتقو لق لى اىنتو 

(  5تنناتتو ل ي تتاع لىترق  لىقناستت  جتت   )68,719 %) ) ولىتت ي ب غتي تستتثو ل ي اعتته 2008ىعتا  

ناح  لىستت  لىصتتااع    لىختتةل    للاستتنث ا   ) لى صتترج   قطاعتتاد لة وتتو جتت  لىستتفق وهتت 

جضلا عن لىا ف لىكثنتر  ولى اةق  ( ولتخ ض لىرق  لىقناس  ج  قطاعنن ه ا ) لىنألنن ولىز لع  (

جتت  يغننتتر سناستتتو لىةوىتتو تمتتف للات نتتتا   أستتتر ل تتا  2009ستتاو جتت  لستتعا  وصتتا  لد لىتتتا ط ى

-Jul.09)لتن  ى  تةة( 0.0874-) ألا أ تب تسثو ىعائة علاوة لخاطرة لىستفق جقتة ب ت للاقنصا ي 

Jun.10)   يأةر لؤور لىسفق ىنغنرلد أوللر لىط ت   لعة  عائة لىسفق تنناو  يرلو وجىم بسث

ولىعتتترق وقتتترل لد لى ستتتنث رين جتتت  لياتتتاه يعزيتتتز أو يق تتتنص لستتتاه اير  وحستتت  لى تتتر  

ألا بقنو لىسافلد ج قة يرلوحي لعة  علاوة لخاطرة لىسفق لتا بتنن   للاسنث ا يو لىن  ينفقعفترا 

  .أع ب وأ تب قن و 

  -: تحليل القيمة السوقية ) عامل الحجم ( :ثالثا

ج   لىن  ين  لىنةلو  برا بنعان وورل ن  لأسر را كاجوى شركو لىقن و للاو اىنو  لىقن و لىسفقنوي ث       

ولىط ت   ينتأةر بتاىعرق    كفترتاويكتفن أستعا  أستر  لىشتركو  جلد ي بت ب عتاى    لىسفق لى اىنو 

وىقتة يت    ستر  ولتخ ايته لى للأةر لىكثنر جت  ل ي تاع ستعر   أ ل  لىشركو ولى ي يكفن ىه   عنجضلان 

 Frenchو  Famaوجقتا لأت تفج   ستاو كت  لتن يفتنتف وترر كت  ترايتو ج  حساب لىقن و لىسفقنو 

حنتح يظرتر لىاتةلو   ىقن تو لىستفقنول يم نت  يتأي  وجن ا  ( 5-1)  لى عا ىو وعثر خ اس  لىعفلل 

اد ستفق لىعترلق تنائج يم ن  لىقن و لىسفقنو ىقطاعت( 3-9( )3-8( )3-7( )3-6( )3-5 ) (3-4)

عرق لنفسط لىقن  ىك  وركو  جضلان عن( 2020– 2006لىس س و لىزلانو ) وعثرعناو لىة لسو 

ستافلد  عثتروىك  ساو ع ب حتةة ى شتركاد عناتو لىة لستو وكت ىم لى نفستط لىعتا  ىكت  لىشتركاد 

 :لىة لسو ولى ي ي ث  لى عة  لى عنا ي لى عن ة ى قا تو لىانائج للاخرى  وكالاي 

 قطاع المصارف :1-

( تنائج يم ن  لىقن و لىسفقنو ىقطاع لى صا ف وينثنن لاه  ن لى نفسط لىعا  4-3يعرق لىاةو  )

وة تو ي بت ب وليتح يعكتا يتأةنر  ( 124,265,024,667)ى قن  لىسفقنو  ىستافلد لىة لستو  ب ت  

لىنغنر لى سن ر ج  لىقن  لىسفقنو ى عظ  وتركاد قطتاع لى صتا ف جت  لتةة لىة لستو   وب لاحظتو 

ولن ستث  هت ل  (2014ج  ساو ) 234,246,000,000)لىاةو  تاة لن أع ب قن و سفقنو ب غي )

لى تتا  و ستت  و  للا ي تتاع كتتان تنناتتو زيتتا ة عتتة  للاستتر  لى ة وتتو ى  صتتا ف وتترل  زيتتا ة  أ 

وللاحنناطنتتاد وللاكننتتاب لىعتتا  ولىتت ي ي ستتر ليستتاع ع تتق لىستتفق جتت  لستتننعاب حركتتو للا بتتا  

لىسنفىو  ولن زيا ة  ؤو  للالفل  ل ى لىب لىنأةنر جت  لستعا  للاستر  حنتح لن وتز  لتن ستنفىو 

للاكننتتاب ينمتتر  لتتن ستتفق لىنتتةلو  لىتتب لىستتفق للاوىتت  ىنعزيتتز وتترل لد هتت ه لىستتفق لتتن قثتت  

( تنناتو ىقن تو (2007( جت  ستاو (64,817,665,000لى ساه نن   و ن أ تتب قن تو ستفقنو ب غتي 

  ألا بقنو لىسافلد جقتة يرلوحتي لىقن تو لىستفقنو   ي اع لعةلاد لىنضخ و  أ  لى ا  لى اخ ضو  

 أع ب قن و وأ تب قن و .لا بنن 
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( لىقن و لىسفقنو ىقطاع لى صا ف4-3وةو  )  

 Excelبالاعتماد على مخرجات برنامج  الباحثةالمصدر : من اعداد  
 

 الموصل للاستثمار الخليج التجاري سومر التجاري الائتمان العراقي الاهلي العراقي الاستثمار العراقي الشرق الاوسط بغداد التجاري العراقي المتوسط
المصرف العراقي 

 الاسلامي
 السنة

83,475,250,000 117,000,000,000 132,432,500,000 88,350,000,000 70,000,000,000 37,500,000,000 262,500,000,000 26,894,400,000 31,920,000,000 40,000,000,000 28,155,600,000 2006 

64,817,665,000 84,000,000,000 124,486,550,000 66,150,000,000 37,187,500,000 27,500,000,000 200,000,000,000 20,121,000,000 25,695,600,000 40,000,000,000 23,036,000,000 2007 

75,313,310,000 81,000,000,000 169,513,600,000 96,600,000,000 41,650,000,000 27,500,000,000 232,500,000,000 22,612,500,000 31,250,000,000 28,750,000,000 21,757,000,000 2008 

86,567,600,000 82,800,000,000 171,500,000,000 101,750,000,000 60,000,000,000 22,500,000,000 238,000,000,000 40,500,000,000 67,500,000,000 54,250,000,000 26,876,000,000 2009 

81,436,900,000 85,200,000,000 169,150,000,000 95,150,000,000 62,496,000,000 41,500,000,000 168,300,000,000 45,000,000,000 51,000,000,000 50,500,000,000 46,073,000,000 2010 

145,077,430,000 132,000,000,000 398,000,000,000 162,000,000,000 84,022,400,000 45,500,000,000 368,000,000,000 85,000,000,000 57,559,900,000 67,500,000,000 51,192,000,000 2011 

140,846,050,000 122,000,000,000 259,670,000,000 182,000,000,000 99,000,000,000 75,000,000,000 310,000,000,000 78,750,000,000 104,989,500,000 67,500,000,000 109,551,000,000 2012 

205,330,165,000 138,000,000,000 350,000,000,000 235,500,000,000 173,600,000,000 129,181,650,000 358,000,000,000 154,020,000,000 132,500,000,000 163,620,000,000 218,880,000,000 2013 

234,246,000,000 167,500,000,000 385,000,000,000 220,000,000,000 237,500,000,000 192,500,000,000 272,500,000,000 197,500,000,000 272,500,000,000 147,460,000,000 250,000,000,000 2014 

225,365,000,000 187,500,000,000 395,000,000,000 177,500,000,000 237,500,000,000 200,000,000,000 235,000,000,000 237,500,000,000 285,000,000,000 116,150,000,000 182,500,000,000 2015 

119,497,500,000 105,000,000,000 197,500,000,000 85,000,000,000 125,000,000,000 77,500,000,000 115,000,000,000 225,000,000,000 117,000,000,000 47,975,000,000 100,000,000,000 2016 

138,382,500,000 105,000,000,000 167,500,000,000 95,000,000,000 135,000,000,000 140,000,000,000 175,000,000,000 225,000,000,000 108,000,000,000 83,325,000,000 150,000,000,000 2017 

103,350,000,000 110,000,000,000 105,000,000,000 45,000,000,000 97,500,000,000 107,500,000,000 122,500,000,000 225,000,000,000 63,000,000,000 50,500,000,000 107,500,000,000 2018 

82,837,500,000 115,000,000,000 85,000,000,000 27,500,000,000 60,000,000,000 95,000,000,000 97,500,000,000 157,500,000,000 48,000,000,000 37,875,000,000 105,000,000,000 2019 

77,432,500,000 107,500,000,000 87,500,000,000 25,000,000,000 52,500,000,000 125,000,000,000 97,500,000,000 105,000,000,000 39,000,000,000 32,825,000,000 102,500,000,000 2020 

 المتوسط 101,534,706,667 68,548,666,667 95,661,000,000 123,026,526,667 216,820,000,000 89,578,776,667 104,863,726,667 113,500,000,000 213,150,176,667 115,966,666,667 124,265,024,667
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       :  التأمين قطاع 2-

لىعتا    نفستط لىوينثتنن لاته  ن  ( تنائج يم ن  لىقن و لىسفقنو ىقطاع لىنتألنن5-3لىاةو  ) يعرق 

وة تتو ي بتت ب وليتتح يعكتتا يتتأةنر  ( 2,709,288,939)قتتن  لىستتفقنو  ىستتافلد لىة لستتو  ب تت   ى 

  وب لاحظتتو  ة لستتولىنغنتتر لى ستتن ر جتت  لىقتتن  لىستتفقنو ى عظتت  وتتركاد قطتتاع لىنتتألنن جتت  لتتةة لى

( ولن ستث  هت ل 2011جت  ستاو ) 5,081,986,667)لىاتةو  تاتة لن أع تب قن تو ستفقنو ب غتي )

 وترل  زيتا ة  أ  لى تا  ىشتركاد قطتاع لىنتألننعتة  للاستر  لى ة وتو  زيا ةللا ي اع كان تنناو 

تنناو للأ ل  لىانة ى شركاد وزيا ة تشاطرا ويعف  لىب يأةنر  لىشركاد سر لزيا ة سعر  جضلان عن

جتت  يغنتتر سناستتو لىةوىتتو تمتتف للات نتتا   أستتر لىا تتف لىماصتت  جتت  أستتعا  وصتتا  لد لىتتا ط  ل تتا 

( 2007) ستاو جت ( 1,737,666,667) ب غي سفقنو قن و أ تب و ن  للاقنصا ي وت ف لى شا ي  

 يرلوحتتي جقتتة لىستتافلد بقنتتو ألتتا   لىنضتتخ  لعتتةلاد  ي تتاعو لى اخ ضتتو  أ  لى تتا  ىقن تتو  تنناتو

  . أع ب قن و وأ تب قن و بنن لا لىسفقنو لىقن و

 نألننلىقن و لىسفقنو ىقطاع لى (5-3وةو  ) 

 Excelبالاعتماد على مخرجات برنامج  الباحثةالمصدر : من اعداد 

 الخدمات: قطاع -3 

  نفستطلى  ن لاته وينثتنن ختةلادلى ىقطتاع لىستفقنو لىقن تو يم ن  تنائج(  6-3) لىاةو يعرق     

 يأةنر يعكا وليح ي ب ب وة و (12,658,093,565)  ب    لىة لسو ىسافلد  لىسفقنو قن ى لىعا  

 وب لاحظتو   لىة لستو لتةة جت  ختةلادلى قطتاع وتركاد ى عظت  لىستفقنو لىقتن  جت  لى ستن ر لىنغنر

 هت ل ستث  ولن( 2015) ستاو جت  21,701,600,000)) ب غتي ستفقنو قن و أع ب لن تاة لىاةو 

 لى تا   أ  زيتا ة وترل  ىشركاد قطاع لىخةلاد لى ة وو للاسر  عة  زيا ة  تنناو كان للا ي اع

 ستتاو جتت ( 5,429,600,000) ب غتتي ستتفقنو قن تتو أ تتتب و ن   لىعتتا  وللاكننتتاب للا بتتا  و ستت  و

لسعا  للاستر  تنناتو لتخ تاق تشتاط ول ل  لتخ اق و  اخ ضلى لى ا   أ ىقن و  تنناو( 2008)

 السنوات الاهلية للتأمين دار السلام للتأمين الامين للتأمين المتوسط

2,048,333,333 1,245,000,000 3,900,000,000 1,000,000,000 2006 

1,737,666,667 713,000,000 3,600,000,000 900,000,000 2007 

2,003,333,333 1,050,000,000 3,960,000,000 1,000,000,000 2008 

2,565,000,000 1,400,000,000 4,800,000,000 1,495,000,000 2009 

2,755,333,333 1,170,000,000 5,640,000,000 1,456,000,000 2010 

5,081,986,667 2,950,000,000 10,230,000,000 2,065,960,000 2011 

3,466,333,333 2,120,000,000 5,929,000,000 2,350,000,000 2012 

3,267,333,333 2,720,000,000 5,082,000,000 2,000,000,000 2013 

3,663,333,333 2,600,000,000 6,090,000,000 2,300,000,000 2014 

3,102,333,333 3,300,000,000 4,307,000,000 1,700,000,000 2015 

1,965,333,333 1,773,000,000 3,298,000,000 825,000,000 2016 

2,134,333,333 1,944,000,000 3,509,000,000 950,000,000 2017 

2,426,666,667 1,680,000,000 4,600,000,000 1,000,000,000 2018 

1,915,000,000 1,375,000,000 3,570,000,000 800,000,000 2019 

2,507,014,080 1,986,042,240 4,410,000,000 1,125,000,000 2020 

 المتوسط 1,397,797,333 4,861,666,667 1,868,402,816 2,709,288,939
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 لىسافلد بقنو ألا   ج  لىثلا  للاقنصا يو سف  للاوياع لىسناسنو وبسث   وركاد قطاع لىخةلاد

  . لىقن ننن بنن لا لىسفقنو لىقن و يرلوحي جقة

 ( لىقن و لىسفقنو ىقطاع لىخةلاد6-3وةو  )

 المتوسط
مدينة العاب الكرخ 

 السياحية
المعمورة 

 للاستثمارات العقارية
الامين للاستثمارات 

 العقارية
للمقاولات النخبة 

 العامة
بغداد العراق للنقل 

 العام
 السنوات

6,497,000,000 945,000,000 17,400,000,000 12,000,000,000 1,300,000,000 840,000,000 2006 

7,554,600,000 945,000,000 11,124,000,000 23,664,000,000 1,200,000,000 840,000,000 2007 

5,429,600,000 900,000,000 9,888,000,000 13,920,000,000 1,600,000,000 840,000,000 2008 

7,006,800,000 608,000,000 14,214,000,000 13,572,000,000 4,080,000,000 2,560,000,000 2009 

7,602,200,000 1,158,000,000 17,981,000,000 11,832,000,000 3,040,000,000 4,000,000,000 2010 

17,500,984,000 2,100,000,000 51,828,920,000 21,576,000,000 7,200,000,000 4,800,000,000 2011 

13,517,800,000 1,955,000,000 34,240,000,000 20,114,000,000 4,400,000,000 6,880,000,000 2012 

16,729,600,000 2,870,000,000 56,888,000,000 8,630,000,000 2,460,000,000 12,800,000,000 2013 

20,166,000,000 2,742,000,000 71,748,000,000 5,220,000,000 1,620,000,000 19,500,000,000 2014 

21,701,600,000 8,080,000,000 72,648,000,000 3,480,000,000 1,800,000,000 22,500,000,000 2015 

14,086,280,000 7,100,000,000 46,656,000,000 3,132,000,000 743,400,000 12,800,000,000 2016 

12,434,400,000 4,700,000,000 39,552,000,000 3,480,000,000 640,000,000 13,800,000,000 2017 

13,954,200,000 5,050,000,000 41,687,000,000 5,290,000,000 744,000,000 17,000,000,000 2018 

13,812,800,000 3,780,000,000 36,448,000,000 4,524,000,000 6,812,000,000 17,500,000,000 2019 

11,877,539,469 3,320,000,000 33,258,800,000 4,524,000,000 784,897,345 17,500,000,000 2020 

 المتوسط 10,277,333,333 2,561,619,823 10,330,533,333 37,037,448,000 3,083,533,333 12,658,093,565

 Excelبالاعتماد على مخرجات برنامج  الباحثةالمصدر : من اعداد 

 : الصناعة  قطاع -4

  نفستطلى  ن لاته وينثتنن لىصتااعو ىقطتاع لىستفقنو لىقن تو يم ن  تنائج( 7-3) لىاةو يعرق      

 يأةنر يعكا وليح ي ب ب وة و( 48,152,717,043)  ب    لىة لسو ىسافلد  لىسفقنو قن لىعا  ى 

 وب لاحظتو   لىة لستو لتةة جت  صتااعو لى قطتاع وتركاد ى عظت  لىستفقنو لىقن  ج  لى سن ر لىنغنر

 هت ل ستث  ولن( 2018) ساو ج  108,418,044,286)) ب غي سفقنو قن و أع ب لن تاة لىاةو 

 لى تا   أ  زيتا ة ورل  قطاع لىصااعوىشركاد  لى ة وو للاسر  عة  لز يا  تنناو كان للا ي اع

لىعتتتا  ول ي تتاع لستتتعا  للاستتتر  تنناتتتو للأ ل  لىانتتتة  وللاكننتتتاب وللاحنناطنتتتاد للا بتتتا  و ستت  و

( 2007) ستاو جت ( 12,901,392,857) ب غتي ستفقنو قن تو أ تب و ن  ى شركاد وزيا ة تشاطرا

 يرلوحتتي جقتتة لىستتافلد بقنتتو  ألتتا لىنضتتخ  لعتتةلاد  ي تتاع  ولى تتاخ ض  لى تتا   أ ىقن تتو  تنناتتو

 . لىقن ننن بنن لا لىسفقنو لىقن و
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 ( لىقن و لىسفقنو ىقطاع لىصااعو7-3وةو  )

 الخياطة الحديثة المتوسط
العراقية للسجاد 

 والمفروشات

بغداد لصناعة مواد 

 التغليف
 بغداد للمشروبات الغازية

الشركة الوطنية 

 للصناعات الكيمياوية

اللقاحات الكندي لانتاج 

 والادوية البيطرية

المنصور للصناعات 

 الدوائية
 السنة

16,128,500,000 2,250,000,000 2,725,000,000 837,000,000 93,000,000,000 11,389,500,000 1,312,000,000 1,386,000,000 2006 

12,901,392,857 1,710,000,000 1,900,000,000 891,000,000 69,000,000,000 13,287,750,000 2,000,000,000 1,521,000,000 2007 

18,136,271,429 1,800,000,000 1,575,000,000 999,000,000 100,800,000,000 17,463,900,000 1,600,000,000 2,716,000,000 2008 

24,363,628,571 1,980,000,000 1,950,000,000 1,647,000,000 136,500,000,000 21,260,400,000 3,840,000,000 3,368,000,000 2009 

21,025,442,857 1,494,000,000 2,130,000,000 2,133,000,000 110,250,000,000 20,501,100,000 4,368,000,000 6,302,000,000 2010 

38,180,081,429 1,332,000,000 2,325,000,000 4,725,000,000 206,250,000,000 34,092,570,000 8,040,000,000 10,496,000,000 2011 

22,311,702,857 1,575,000,000 2,300,000,000 1,755,000,000 122,500,000,000 17,302,920,000 5,736,000,000 5,013,000,000 2012 

59,084,352,857 4,185,000,000 2,350,000,000 1,296,000,000 376,390,000,000 12,301,470,000 10,728,000,000 6,340,000,000 2013 

60,844,922,857 3,150,000,000 2,125,000,000 1,803,600,000 395,010,000,000 11,845,860,000 7,452,000,000 4,528,000,000 2014 

65,796,562,857 2,880,000,000 1,825,000,000 2,019,600,000 428,260,000,000 12,453,340,000 7,187,000,000 5,951,000,000 2015 

40,359,095,714 3,400,000,000 2,200,000,000 1,458,000,000 262,010,000,000 6,226,670,000 3,208,000,000 4,011,000,000 2016 

66,995,460,000 2,990,000,000 3,975,000,000 1,458,000,000 443,332,500,000 8,504,720,000 4,633,000,000 4,075,000,000 2017 

108,418,044,286 5,450,000,000 3,850,000,000 1,512,000,000 721,745,310,000 11,391,000,000 10,514,000,000 4,464,000,000 2018 

94,879,072,857 5,850,000,000 3,850,000,000 1,652,400,000 629,532,150,000 10,175,960,000 8,435,000,000 4,658,000,000 2019 

72,866,224,219 5,900,000,000 4,550,000,000 1,944,000,000 446,879,999,999 34,020,000,000 8,553,600,000 8,215,969,534 2020 

 المتوسط 4,869,664,636 5,840,440,000 16,147,810,667 302,763,997,333 1,742,040,000 2,642,000,000 3,063,066,667 48,152,717,043

 Excelبالاعتماد على مخرجات برنامج  الباحثةالمصدر : من اعداد          
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 والسياحة : ادققطاع الفن -5

 لنفستط  ن لاته وينثتنن لى اتا ق ولىستناحو ىقطتاع لىستفقنو لىقن تو يم نت  تنائج(  8-3) لىاةو يعرق 

 لىنغنتر يتأةنر يعكتا وليتح ي بت ب وة تو( 30,530,553,421)  ب ت   لىة لسو ىسافلد  لىسفقنو لىقن 

 وب لاحظتتو   لىة لستتو لتتةة جتت    اتتا ق ولىستتناحولى قطتتاع وتتركاد ى عظتت  لىستتفقنو لىقتتن  جتت  لى ستتن ر

 هتت ل ستتث  ولن( 2014) ستتاو جتت  43,840,000,000)) ب غتتي ستتفقنو قن تتو أع تتب لن تاتتة لىاتتةو 

 لى تتا   أ  زيتتا ة وتترل  لى اتتا ق ولىستتناحو ىقطتتاع لى ة وتتو للاستتر  عتتة  زيتتا ة تنناتتو كتتان للا ي تتاع

 ستتتاو جتتت  (11,414,333,333) ب غتتتي ستتتفقنو قن تتتو أ تتتتب و ن    وللاحنناطنتتتاد للا بتتتا  و ستتت  و

ولتخ تتاق لستتعا  للاستتر  تنناتتو لتخ تتاق تشتتاط ول ل  ىقن تتو  أ  لى تتا  لى اخ ضتتو  تنناتتو( 2008)

 بقنتتو ألتتا  ستتف  للاويتتاع لىسناستتنو و للاقنصتتا يو جتت  لىتتثلا بستتث   ولىستتناحو اتتا ق وتتركاد قطتتاع لى

 .لىقن ننن بنن لا لىسفقنو لىقن و يرلوحي جقة لىسافلد

 لى اا ق ولىسناحو( لىقن و لىسفقنو ىقطاع 8-3وةو  )

 فندق بغداد  المتوسط 
الوطنية الاستثمارات 

 السياحية
  السنوات فنادق كربلاء

 20,002,000,000  37,479,000,000 19,530,000,000 2,997,000,000 2006  

 13,664,000,000  25,467,000,000 12,825,000,000 2,700,000,000 2007  

 11,414,333,333  17,298,000,000 13,300,000,000 3,645,000,000 2008  

 38,425,666,667  48,627,000,000 56,525,000,000 10,125,000,000 2009  

 35,978,666,667  33,635,000,000 64,743,000,000 9,558,000,000 2010  

 37,151,666,667  34,788,200,000 67,773,000,000 8,893,800,000 2011  

 33,744,666,667  34,596,000,000 60,401,000,000 6,237,000,000 2012  

 37,818,666,667  36,134,000,000 70,172,000,000 7,150,000,000 2013  

 43,840,000,000  41,515,000,000 81,555,000,000 8,450,000,000 2014  

 39,076,333,333  30,752,000,000 77,477,000,000 9,000,000,000 2015  

 32,493,666,667  34,980,000,000 54,651,000,000 7,850,000,000 2016  

 26,038,403,333  29,983,000,000 41,082,210,000 7,050,000,000 2017  

 29,155,000,000  33,065,000,000 49,400,000,000 5,000,000,000 2018  

 30,347,000,000  33,065,000,000 51,901,000,000 6,075,000,000 2019  

 28,808,231,319  28,836,000,000 51,588,693,956 6,000,000,000 2020  

  المتوسط 6,715,386,667 51,528,260,264 33,348,013,333  30,530,553,421 

 Excelبالاعتماد على مخرجات برنامج  الباحثةالمصدر : من اعداد 

 قطاع الزراعة : -6

لىعتا    نفستطلى  ن لاته وينثتنن لىز لعتو ىقطتاع لىسفقنو لىقن و يم ن  تنائج(  9-3) لىاةو يعرق     

 لىنغنتر يتأةنر يعكتا وليتح ي بت ب وة تو( 11,052,241,333)  ب ت   لىة لسو ىسافلد  لىسفقنو قن ى 

 لن تاة لىاةو  وب لاحظو   لىة لسو لةة ج   لىز لعو قطاع وركاد ى عظ  لىسفقنو لىقن  ج  لى سن ر

 تنناتو كتان للا ي تاع هت ل ستث  ولن( 2020) ستاو ج  21,583,350,000)) ب غي سفقنو قن و أع ب

 ب غتي ستفقنو قن تو أ تتب و ن    لى تا   أ  زيتا ة وترل  ز لعتولى ىقطتاع لى ة وتو للاستر  عة  زيا ة

ولتخ تاق لستعا  للاستر   ىقن تو  أ  لى تا  لى اخ ضتو تنناتو( 2008) ساو ج ( 2,997,000,000)

بسث  ستف  للاويتاع لىسناستنو و للاقنصتا يو جت   ىز لعولتنناو لتخ اق تشاط ول ل  وركاد قطاع 

 لىقن ننن. بنن لا لىسفقنو لىقن و يرلوحي جقة لىسافلد بقنو ألا  لىثلا 
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 ىز لعول( لىقن و لىسفقنو ىقطاع 9-3وةو  )

 المتوسط
 للإنتاجالاهلية 

 الزراعي
الشرق الاوسط 

 للأسماك
 البذور لإنتاجالعراقية 

 لإنتاجالعراقية 
 وتسويق اللحوم

العراقية للمنتجات 
 الزراعية

 السنوات

3,165,520,000 550,000,000 377,600,000 2,100,000,000 11,000,000,000 1,800,000,000 2006 

3,115,000,000 500,000,000 375,000,000 1,900,000,000 11,000,000,000 1,800,000,000 2007 

2,997,000,000 400,000,000 585,000,000 1,700,000,000 10,500,000,000 1,800,000,000 2008 

5,060,400,000 489,000,000 1,200,000,000 2,600,000,000 19,375,000,000 1,638,000,000 2009 

6,342,800,000 460,000,000 2,550,000,000 3,300,000,000 24,000,000,000 1,404,000,000 2010 

9,616,150,000 477,250,000 6,900,000,000 11,461,000,000 26,812,500,000 2,430,000,000 2011 

10,004,800,000 489,000,000 6,750,000,000 8,918,000,000 30,825,000,000 3,042,000,000 2012 

17,118,800,000 529,000,000 2,700,000,000 29,000,000,000 48,469,000,000 4,896,000,000 2013 

13,909,600,000 633,000,000 2,997,000,000 34,560,000,000 26,318,000,000 5,040,000,000 2014 

14,461,400,000 742,000,000 2,160,000,000 46,500,000,000 20,025,000,000 2,880,000,000 2015 

12,089,800,000 805,000,000 2,190,000,000 42,900,000,000 11,800,000,000 2,754,000,000 2016 

13,088,400,000 713,000,000 2,421,000,000 45,000,000,000 14,500,000,000 2,808,000,000 2017 

14,189,000,000 719,000,000 3,300,000,000 43,050,000,000 21,000,000,000 2,876,000,000 2018 

19,041,600,000 592,000,000 2,700,000,000 68,250,000,000 20,750,000,000 2,916,000,000 2019 

21,583,350,000 580,750,000 2,526,000,000 79,170,000,000 21,500,000,000 4,140,000,000 2020 

 المتوسط 2,814,933,333 21,191,633,333 28,027,266,667 2,648,773,333 578,600,000 11,052,241,333

  Excelبالاعتماد على مخرجات برنامج  الباحثةالمصدر : من اعداد 

 -( : قيمة) عامل ال دفترية الى القيمة السوقية : تحليل القيمة الرابعا

 وجق لى عا ىو ي  حسابرا  ولىن   يثمح ه ه لىاسثو لىعلاقو بنن لىقن و لىةجنريو ى سر  وقن نه لىسفقنو      

جتت ن  ) أستتر  ت تتف (ولىتت ي يعاتت   جتت جل كاتتتي لىقن تتو لىستتفقنو ى ستتر  أكثتتر لتتن لىقن تتو لىةجنريتتو (7 - 1)

قتة ة لىشتركو ع تب  لتةى لى سنث ر يكفن لن ائ  حف  لسنقث  لىستر  لأن زيتا ة لىقن تو لىستفقنو يعكتا

ألتا لجل كاتتي لىقن تو لىستفقنو ى ستر  أقت  لتن    ج  يعظتن  ةتروة لى تاىكنن قة يرايمقنق للا با  وك ىم 

وباىنتاى  جت ن لىشتركاد   جأن لى سنث ر يكفن لنشتائ  حتف  لستنقث  لىستر ) أسر  قن و ( لىقن و لىةجنريو

 يم نت  يتأي  وجن ا  لاخ ض  B/Mعاى  يمقق عفلئة أع ب لن لىشركاد لىن  ىةيرا  B/Mلىن  ىةيرا 

 3-11)( )3-10) حنتح يظرتر لىاتةلو     لىعترلق ستفق لىقن و لىةجنريو لىب لىقن و لىسفقنو  ىقطاعتاد

ىقطاعتاد ستفق  ةجنريو لىب لىقن و لىسفقنو تنائج يم ن  لىقن و لى (3-15( )3-14 )(13-3 ) (12-3 )

لنفسط لىقن  ىك  وركو يعرق ( وك ىم 2020 - 2006لىس س و لىزلانو ) وعثرعناو لىة لسو لىعرلق 

ستافلد لىة لستو  عثروىك  ساو ع ب حةة ى شركاد عناو لىة لسو وك ىم لى نفسط لىعا  ىك  لىشركاد 

 :وكالاي  لىانائج للاخرى   قا توولى ي ي ث  لى عة  لى عنا ي لى عن ة ى

 قطاع المصارف :-1

ويتبىي  ، ( نتائج تحليل القيمة الدفترية الى  القيمىة القىو ية لق ىام الم ىار  10-3يعرض الجدول )

 وثمىة (1.656بلى  ) لقىنوا  الدراقىةمعدل القيم الدفتريىة الى  القىيم القىو ية العام ل متوق  المنه ا  

بلغ   نقبة  أعل  وإ ،تذبذب يعكس تأثير التغير المقتمر في القيم الدفترية ال  القيم القو ية للأقهم 

أكبر م  القيمة القىو ية ) أقىهم  قهموالذي يعني بأ  القيمة الدفترية للا (2020في قنة ) ( 4.380)

بلغى  أدنى  نقىبة  المقابىلفىي  مرتفعة،وهذا يعكس  درة   ام الم ار  عل  تحقيق عوائد ،  يمة (

 ولى ي يعا  بأن لىقن و لىةجنريو ىلاسر  أصغر لن لىقن و لىسفقنو )أسر  ت ف(( 2006قنة )ل (0.310)

 . القيمتي  بي  ما النقبة تراوح  فقد القنوا  بقية أما  
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 لى صا ف ىقطاع ةجنريو لىب لىقن و لىسفقنو( لىقن و لى10-3وةو  )

 المتوسط
التجاري 

 العراقي
 بغداد

الشرق 

 الاوسط

الاستثمار 

 العراقي

الاهلي 

 العراقي

الائتمان 

 العراقي

سومر 

 التجاري

الخليج 

 التجاري

الموصل 

 للاستثمار

المصرف 

العراقي 

 الاسلامي

 السنة

0.310 0.313 0.165 0.314 0.315 0.274 0.066 0.519 0.172 0.339 0.623 2006 

0.762 0.818 0.562 0.736 0.806 1.004 0.128 0.928 0.841 0.608 1.188 2007 

0.912 0.806 0.463 0.651 1.007 1.065 0.433 1.418 0.848 1.170 1.258 2008 

1.127 0.972 0.606 0.707 1.195 1.381 0.467 2.200 1.132 1.416 1.196 2009 

0.927 0.905 0.669 0.715 1.009 1.190 0.560 1.197 0.987 1.075 0.961 2010 

1.134 1.134 0.664 1.158 1.415 1.307 0.551 1.336 1.239 1.415 1.123 2011 

1.192 1.064 0.355 0.718 1.233 1.240 0.422 1.293 2.053 1.321 2.218 2012 

1.211 1.128 1.020 0.857 1.174 1.841 0.747 1.342 1.316 1.295 1.394 2013 

1.070 1.424 0.808 0.845 1.239 1.352 0.545 1.049 1.057 1.486 0.889 2014 

1.278 1.724 0.755 2.047 1.135 1.171 1.105 1.039 0.911 1.783 1.111 2015 

2.084 2.675 0.896 2.172 1.654 1.894 2.046 1.109 2.102 4.160 2.133 2016 

2.037 2.350 1.243 2.531 1.932 2.808 1.636 1.187 2.354 2.586 1.742 2017 

2.370 2.380 1.816 3.096 2.696 2.432 1.856 1.189 2.743 3.350 2.142 2018 

4.045 2.417 3.679 8.230 4.044 3.034 3.135 1.193 5.517 6.579 2.626 2019 

4.380 2.365 3.649 10.692 3.861 1.683 2.764 2.113 7.303 6.645 2.721 2020 

 المتوسط 1.555 2.348 2.038 1.274 1.097 1.578 1.648 2.365 1.157 1.498 1.656

 Excelبالاعتماد على مخرجات برنامج  الباحثةالمصدر : من اعداد 

 : التأمين  قطاع-2

  وينثتنن نتألنن( تنائج يم ن  لىقن و لىةجنريو لىتب لىقن تو لىستفقنو ىقطتاع لى11-3يعرق لىاةو  )       

وة تتو ( 1.357ب تت  ) لىة لستتوىستتافلد  لىتتب لىقتتن  لىستتفقنو عتتة  لىقتتن  لىةجنريتتو لىعتتا  ى نفستتط لىلاتته لن 

ب غتي  تستثوي ب ب يعكا يأةنر لىنغنر لى سن ر ج  لىقن  لىةجنريو لىب لىقن  لىسفقنو ىقسر    و ن أع تب 

ولى ي يعا  بأن لىقن و لىةجنريتو ىلاستر  أكثتر لتن لىقن تو لىستفقنو ) أستر  ( 2019( ج  ساو ) 2.744)

 جتت  لى قابتت  ب غتتي أ تتتب تستتثو   لري عتتوع تتب يمقنتتق عفلئتتة  نتتألننقتتة ة قطتتاع لىوهتت ل يعكتتا   قن تتو (

ولى ي يعا  بأن لىقن و لىةجنريو ىلاسر  أصغر لن لىقن و لىسفقنو )أسر  ت ف( ( 2006ساو )ى (0.530)

 . لىقن ننن بنن لا لىاسثو يرلوحي جقة لىسافلد بقنو ألا  

 ىنألننل لىسفقنو ىقطاع( لىقن و لىةجنريو لىب لىقن و 11-3وةو  )

 السنة دار السلام للتأمين الاهلية للتأمين الامين للتأمين المتوسط

0.530 0.577 0.653 0.361 2006 

0.982 0.815 1.657 0.476 2007 

1.151 1.285 1.696 0.471 2008 

1.288 1.447 1.725 0.692 2009 

1.157 1.496 1.397 0.578 2010 

0.904 1.234 1.156 0.323 2011 

0.832 0.912 1.180 0.405 2012 

1.089 1.275 1.237 0.755 2013 

0.994 0.885 1.429 0.667 2014 

0.988 0.916 1.235 0.812 2015 
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 Excelبالاعن ا  ع ب لخرواد برتالج  لىثاحثولى صة  : لن لعةل  

 : الخدمات قطاع -3

ج  لتةة  خةلاد ( تنائج يم ن  لىقن و لىةجنريو لىب لىقن و لىسفقنو ىقطاع لى12-3يعرق لىاةو  )       

 يب غت لىة لستوىستافلد  عة  لىقن  لىةجنريو لىب لىقتن  لىستفقنو لىعا  ى نفسط لى  وينثنن لاه لن  لىة لسو

ي ب ب يعكا يأةنر لىنغنر لى سن ر ج  لىقن  لىةجنريو لىب لىقن  لىسفقنو ىقسر     ويلاحظ ة و( 0.651)

ولى ي يعات  بتأن لىقن تو لىةجنريتو ىلاستر  أكثتر لتن ( 2018( ج  ساو ) 1.232ب غي )تسثو و ن أع ب 

جتت   لري عتتو  ع تتب يمقنتق عفلئتتة  ختتةلادوهتت ل يعكتتا قتتة ة قطتاع لى  لىقن تو لىستتفقنو ) أستتر  قن تو ( 

ولى ي يعا  بأن لىقن و لىةجنريتو ىلاستر  أصتغر لتن  ( 2012ساو )ى (0.256لى قاب  ب غي أ تب تسثو )

 . لىقن ننن بنن لا لىاسثو يرلوحي جقة لىسافلد بقنو ألا  )أسر  ت ف(  لىقن و لىسفقنو

 ىخةلادل ( لىقن و لىةجنريو لىب لىقن و لىسفقنو ىقطاع12-3وةو  )

 المتوسط

الامين 

للاستثمارات 

 المالية

المعمورة 

للاستثمارات 

 العقارية

النخبة للمقاولات 

 العامة

مدينة العاب الكرخ 

 السياحي

بغداد العراق للنقل 

 العام
 السنة

0.325 0.256 0.237 0.607 0.196 0.327 2006 

0.436 0.502 0.569 0.593 0.166 0.348 2007 

0.417 0.291 0.689 0.590 0.146 0.369 2008 

0.546 0.648 0.852 0.659 0.258 0.313 2009 

0.306 0.410 0.401 0.232 0.271 0.213 2010 

0.298 0.329 0.476 0.388 0.146 0.151 2011 

0.256 0.308 0.345 0.447 0.124 0.054 2012 

0.335 0.343 0.304 0.747 0.181 0.098 2013 

0.551 0.787 0.255 1.409 0.223 0.082 2014 

0.734 1.396 0.230 1.839 0.087 0.116 2015 

0.907 2.115 0.270 1.828 0.181 0.138 2016 

1.161 1.845 0.459 3.033 0.195 0.272 2017 

1.232 1.751 0.539 3.410 0.258 0.201 2018 

1.204 1.137 0.578 3.840 0.270 0.196 2019 

1.063 1.363 0.583 2.912 0.242 0.216 2020 

 المتوسط 0.206 0.196 1.502 0.453 0.899 0.651

 Excelبالاعتماد على مخرجات برنامج  الباحثةالمصدر : من اعداد 

 قطاع لىصااعو : -4

  وينثنن   صااعو( تنائج يم ن  لىقن و لىةجنريو لىب لىقن و لىسفقنو ىقطاع لى13-3يعرق لىاةو  )      

(  و يلاحتظ 0.676ب ت  ) لىة لسوىسافلد   عة  لىقن  لىةجنريو لىب لىقن  لىسفقنولىعا  ى نفسط لىلاه لن 

  و ن أع تب  لىة لستوستافلد طتفل   بأن لىقن و لىةجنريو ىلاسر  أصغر لن لىقن و لىسفقنو )أستر  ت تف(

1.707 1.505 2.219 1.398 2016 

2.000 1.753 2.599 1.648 2017 

2.117 2.489 2.607 1.254 2018 

2.744 3.501 2.440 2.290 2019 

1.872 1.959 1.885 1.770 2020 

 المتوسط 0.927 1.674 1.470 1.357
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 لىستافلد بقنتو ألا  (2012( بساو )0.464ب غي ) وأ تب قن و  (2007( ج  ساو )0.891قن و ب غي )

 . لىقن ننن بنن لا لىاسثو يرلوحي جقة

 صااعولى ( لىقن و لىةجنريو لىب لىقن و لىسفقنو ىقطاع13-3وةو  )

 Excelبالاعتماد على مخرجات برنامج  الباحثةالمصدر : من اعداد 

 ولىسناحو : ا ققطاع لى ا -5

    لى اا ق ولىسناحو( تنائج يم ن  لىقن و لىةجنريو لىب لىقن و لىسفقنو ىقطاع 14-3يعرق لىاةو  )     

و ( 0.280ب ت  ) لىة لستوىسافلد   عة  لىقن  لىةجنريو لىب لىقن  لىسفقنو لىعا  ى نفسط لىوينثنن لاه لن 

  و ن طتفل  ستافلد لىة لستو بأن لىقن و لىةجنريو ىلاسر  أصغر لن لىقن و لىسفقنو )أستر  ت تف(يلاحظ 

 بقنو ( ألا0.080( لج ب غي )2010بساو )  ( و ل تب تسثو2020( ج  ساو ) 0.589ب غي ) تسثوأع ب 

 . لىقن ننن بنن لا لىاسثو يرلوحي جقة لىسافلد

 لى اا ق ولىسناحو ( لىقن و لىةجنريو لىب لىقن و لىسفقنو ىقطاع14-3وةو  )

 المتوسط
الوطنية للاستثمارات 

 والسياحة
 السنة فندق بغداد فنادق كربلاء

0.101 0.081 0.128 0.093 2006 

0.138 0.141 0.135 0.137 2007 

0.214 0.194 0.327 0.120 2008 

0.153 0.151 0.236 0.072 2009 

0.080 0.069 0.138 0.033 2010 

0.104 0.074 0.199 0.038 2011 

0.123 0.080 0.256 0.033 2012 

0.229 0.092 0.506 0.089 2013 

0.353 0.105 0.866 0.088 2014 

0.302 0.073 0.721 0.111 2015 

0.367 0.155 0.721 0.225 2016 

 الخياطة الحديثة المتوسط
العراقية للسجاد 

 والمفروشات

بغداد لصناعة 

 مواد التغليف

بغداد 

للمشروبات 

 الغازية

الشركة الوطنية 

للصناعات 

 الكيمياوية

الكندي لانتاج 

اللقاحات 

والادوية 

 البيطرية

المنصور 

للصناعات 

 الدوائية

 السنة

0.479 0.365 0.709 0.119 0.534 0.472 0.433 0.721 2006 

0.891 0.857 0.863 0.454 1.185 1.088 0.794 0.997 2007 

0.829 0.934 0.973 0.309 0.865 0.779 0.793 1.146 2008 

0.740 0.898 0.919 0.250 1.068 0.459 0.585 1.000 2009 

0.529 0.582 0.767 0.113 0.927 0.205 0.595 0.512 2010 

0.526 0.586 0.786 0.124 1.066 0.145 0.548 0.431 2011 

0.464 0.595 0.754 0.146 0.780 0.104 0.480 0.391 2012 

0.593 0.248 0.841 0.242 0.844 0.572 0.405 0.995 2013 

0.667 0.363 0.967 0.385 0.442 0.677 0.568 1.270 2014 

0.743 0.329 0.969 0.592 0.630 0.460 0.884 1.338 2015 

0.770 0.470 0.930 0.481 0.554 0.489 0.933 1.536 2016 

0.802 0.287 0.737 0.507 0.714 0.316 1.320 1.737 2017 

0.800 0.317 0.518 0.677 0.645 0.312 1.436 1.697 2018 

0.762 0.516 0.539 0.732 0.523 0.326 0.850 1.852 2019 

0.539 0.343 0.568 0.489 0.628 0.141 0.706 0.897 2020 

 المتوسط 1.101 0.755 0.436 0.760 0.375 0.789 0.513 0.676
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0.367 0.201 0.717 0.182 2017 

0.537 0.332 1.060 0.218 2018 

0.547 0.325 1.090 0.227 2019 

0.589 0.241 1.282 0.244 2020 

 المتوسط 0.127 0.559 0.154 0.280

 Excelبالاعتماد على مخرجات برنامج  الباحثةالمصدر : من اعداد 

 قطاع لىز لعو : -6

  وينثتنن لىز لعتو( تنائج يم ن  لىقن و لىةجنريتو لىتب لىقن تو لىستفقنو ىقطتاع 15-3يعرق لىاةو  )     

و يلاحظ   ( 0.512ب   ) لىة لسوىسافلد  عة  لىقن  لىةجنريو لىب لىقن  لىسفقنو لىعا  ى نفسط لىلاه لن 

 تستثو  و ن أع تب  لىة لستوىستافلد  بأن لىقن و لىةجنريو ىلاسر  أصغر لن لىقن و لىستفقنو )أستر  ت تف(

 لىستافلد بقنتو ألتا( 2012ستاو )جت  ( 0.282ب غتي ) تستثو( و ل تب 2008( ج  ساو ) 0.836ب غي )

 . لىقن ننن بنن لا لىاسثو يرلوحي جقة

 

 لىز لعو ( لىقن و لىةجنريو لىب لىقن و لىسفقنو ىقطاع15-3وةو  )

 المتوسط
 جللإنتاالاهلية 

 الزراعي

الشرق الاوسط 

 لتسويق الاسماك

 لإنتاجالعراقية 

 البذور

 جللإنتاالعراقية 

 وتسويق اللحوم

العراقية لتسويق 

 الزراعية تالمنتجا
 السنة

0.605 0.753 0.844 0.414 0.688 0.325 2006 

0.768 1.195 0.854 0.708 0.579 0.504 2007 

0.836 1.799 0.973 0.514 0.559 0.335 2008 

0.630 1.228 0.558 0.219 0.686 0.461 2009 

0.451 0.737 0.254 0.210 0.235 0.819 2010 

0.318 0.318 0.086 0.324 0.274 0.587 2011 

0.282 0.388 0.183 0.196 0.196 0.445 2012 

0.309 0.362 0.293 0.375 0.190 0.326 2013 

0.292 0.348 0.389 0.255 0.206 0.259 2014 

0.447 0.310 0.639 0.439 0.207 0.638 2015 

0.562 0.335 0.750 0.436 0.310 0.980 2016 

0.611 0.386 0.748 0.541 0.395 0.986 2017 

0.568 0.427 0.679 0.574 0.175 0.987 2018 

0.535 0.469 0.591 0.568 0.296 0.752 2019 

0.473 0.517 0.527 0.400 0.338 0.584 2020 

 المتوسط 0.599 0.356 0.412 0.558 0.638 0.512

  Excelبالاعتماد على مخرجات برنامج  الباحثةالمصدر : من اعداد 
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 -: الى حق الملكية : تحليل الربحية التشغيليةخامسا
 

جا ي اعرتا  قة ة لىشركو ع ب يمقنق للا با  بعة خص  لىنكاىن  لىنشغن نو  يعثر لىربمنو لىنشغن نو عن

يعكتتا جاع نتتو للا ل ة جتت  لىتتنمك  باى صتتروجاد لىنشتتغن نو ولماوىتتو  يتتغطرا ب تتا يزيتتة لتتن للا بتتا  

وجن تا يتأي     (9 - 1لى عا ىتو ) وجتق لىتب حتق لى  كنتو ي  حساب لىربمنو لىنشتغن نو  لىنشغن نو ى شركو 

                    ( 3-16)حنتتح يظرتتر لىاتتةلو  ىقطاعتتاد ستتفق لىعتترلق  لىتتب حتتق لى  كنتتو يم نتت  لىربمنتتو لىنشتتغن نو 

ىقطاعاد ستفق لىعترلق   لىربمنو لىنشغن نوتنائج يم ن  ( 3-21( )3-20 ) (19-3( )18-3( )17-3)

( وك ىم يعرق لنفسط لىقن  ىك  وركو وىك  2020 – 2006) لىس س و لىزلانو  وعثرعناو لىة لسو 

سافلد لىة لسو ولى ي  عثرساو ع ب حةة ى شركاد عناو لىة لسو وك ىم لى نفسط لىعا  ىك  لىشركاد 

 :ي ث  لى عة  لى عنا ي لى عن ة ى قا تو لىانائج للاخرى  وكالاي  

 قطاع المصارف :1-

   لىة لستتوجتت  لتتةة   صتتا فىقطتتاع لى لىنشتتغن نولىربمنتتو ( تنتتائج يم نتت  16-3يعتترق لىاتتةو  )      

( وهتف لفوت   0.093ب   ) لىة لسوسافلد ى  ربمنو لىنشغن نو لىعا  ى نفسط لىلن لىاةو   أن ينثنن و

طتفل  ع ب يمقنق للا با  بعتة خصت  لىنكتاىن  لىنشتغن نو  لىة لسوقة ة لى صا ف عناو يعكا  ولى ي

ولى ي ية  ع ب   لىنشغن نو ىك  لىسافلد لفو  لىربمنو لنفسطحظ لن لىاةو  لن وتلا   لىة لسولةة 

وكاتتي أع تب ك ا ة ل ل  لى صا ف وحسن للا ل ة ج  يفىنة للا با  لن كت  وحتةة لتن حقتفق لى  كنتو 

ويعتف  لىستث  جت  ل ي تاع لىاستثو لىتب  (0.188 ج ب غتي ) 2009عتا   لىربمنو لىنشتغن نوتسثو ى نفسط 

جت  يغننرسناستو لىةوىتو تمتف للات نتا  للاقنصتا ي  أستر وصتا  لد لىتا ط ل تا لىا ف لىكثنر ج  لستعا  

بستتث   ( 0.010 ج ب غتي )2019 عتا   لىربمنتتو لىنشتغن نو  بنا تا أقت  تستثو ى نفستط وت تف لى شتا ي  

  .بنن أع ب قن و ول تب قن و لىاسثو يرلوحي جقة لىسافلد بقنو ألالىظروف لىسناسنو لىن  لر برا لىثلا  

 

 ى صا فل ىقطاع لىب حق لى  كنولىربمنو لىنشغن نو ( 16-3) وةو 

 الوسط
التجاري 

 العراقي
 بغداد

الشرق 

 الاوسط

الاستثمار 

 العراقي

الاهلي 

 العراقي

الائتمان 

 العراقي

سومر 

 التجاري

الخليج 

 التجاري

الموصل 

 للاستثمار

المصرف 

العراقي 

 الاسلامي
 السنة

0.149 0.041 0.085 0.484 0.242 0.078 0.214 0.089 0.124 0.106 0.030 2006 

0.144 0.034 0.162 0.153 0.268 0.039 0.435 0.084 0.115 0.125 0.020 2007 

0.186 0.039 0.295 0.401 0.295 0.096 0.288 0.093 0.176 0.170 0.006 2008 

0.188 0.079 0.276 0.245 0.308 0.111 0.208 0.037 0.380 0.204 0.034 2009 

0.096 0.048 0.176 0.154 0.089 0.025 0.081 0.090 0.141 0.140 0.016 2010 

0.084 0.020 0.152 0.115 0.135 0.042 0.073 0.002 0.097 0.191 0.014 2011 

0.104 0.049 0.199 0.157 0.104 0.044 0.125 -0.005 0.106 0.144 0.116 2012 

0.120 0.064 0.151 0.158 0.115 0.119 0.089 0.009 0.247 0.092 0.153 2013 

0.122 0.054 0.158 0.121 0.172 0.111 0.072 0.014 0.187 0.181 0.153 2014 

0.067 0.039 0.123 0.016 0.140 0.056 0.058 0.013 0.178 0.009 0.034 2015 

0.052 0.039 0.150 0.028 0.078 0.052 0.051 0.017 0.056 0.007 0.038 2016 

0.042 0.030 0.095 0.052 0.045 0.096 0.021 0.017 0.022 0.011 0.034 2017 

0.021 0.038 0.034 0.002 0.019 0.021 0.026 0.002 0.016 0.021 0.033 2018 

0.010 0.041 0.020 -0.007 0.003 -0.022 0.022 0.004 0.003 0.011 0.023 2019 

0.015 0.024 0.040 0.001 0.002 0.045 -0.017 0.004 -0.013 0.015 0.053 2020 

 الوسط 0.050 0.095 0.122 0.031 0.116 0.061 0.134 0.139 0.141 0.043 0.093

  Excelبالاعتماد على مخرجات برنامج  الباحثةالمصدر : من اعداد 
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 : التأمين  قطاع-2

   ويظرتر لىة لستوجت  لتةة  ىنتألنن( تنائج يم ن  لىربمنتو لىنشتغن نو ىقطتاع ل17-3يعرق لىاةو  )    

 ولىت ي( وهتف لفوت   0.051ب ت  ) لىة لستوىسافلد  ربمنو لىنشغن نو لىعا  ى نفسط لىلن لىاةو   أن 

ع تب يمقنتق للا بتا  بعتة خصت  لىنكتاىن  لىنشتغن نو  لىة لستوعناتو  قطاع وركاد لىنتألننيعكا قة ة 

( 0.111 ج ب غتتي ) 2009  وكاتتتي أع تتب تستتثو ى نفستتط لىربمنتتو لىنشتتغن نو عتتا   لىة لستتوطتتفل  لتتةة 

وحسن للا ل ة ج  يفىنة للا بتا  لتن كت  وحتةة لتن حقتفق  وركاد لىنألننولى ي ية  ع ب ك ا ة ل ل  

تنناتو وه  ستاى  ( 0.029- ج ب غي ) 2020 لى  كنو   بنا ا أق  تسثو ى نفسط لىربمنو لىنشغن نو عا  

 لىاستثو يرلوحتي جقتة لىسافلد بقنو ألا  Covid-19لىسناسنو ج  لىثلا  وبسث  يأةنر وائمو  للاوياع

 . لىقن ننن بنن

 لىنألنن ىقطاع لىب حق لى  كنولىربمنو لىنشغن نو ( 17-3وةو  )

وسطمتال  السنة دار السلام للتأمين الاهلية للتأمين الامين للتأمين 
0.077 0.103 0.032 0.095 2006 

0.080 0.165 -0.019 0.093 2007 

0.090 0.161 0.015 0.093 2008 

0.111 0.237 -0.002 0.099 2009 

0.092 0.104 0.087 0.085 2010 

0.048 0.032 0.032 0.080 2011 

0.058 0.077 0.009 0.087 2012 

0.057 0.002 0.084 0.085 2013 

0.074 0.003 0.123 0.095 2014 

0.053 0.134 -0.065 0.089 2015 

0.041 0.104 -0.048 0.067 2016 

0.025 0.054 -0.014 0.034 2017 

-0.013 -0.016 -0.041 0.017 2018 

0.000 0.031 -0.042 0.011 2019 

-0.029 0.014 -0.142 0.042 2020 

 الوسط 0.072 0.001 0.080 0.051

 Excelبالاعتماد على مخرجات برنامج  الباحثةالمصدر : من اعداد       

 : الخدمات  قطاع -3

  لىة لستتولتتةة  ختتلا  ختتةلاد( تنتتائج يم نتت  لىربمنتتو لىنشتتغن نو ىقطتتاع لى18-3يعتترق لىاتتةو  )       

( وهتف لفوت   0.141ب ت  ) لىة لستوىسافلد ربمنو لىنشغن نو لىعا  ى  نفسط لىلن لىاةو   أن  وينثنن

ع تب يمقنتق للا بتا  بعتة خصت  لىنكتاىن  لىنشتغن نو  لىة لستوعناتو  لىختةلادقطاع يعكا قة ة  ولى ي

(  0.245 ج ب غتي ) 2011وكاتتي أع تب تستثو ى نفستط لىربمنتو لىنشتغن نو عتا     لىة لستوطفل  لتةة 

 جقتتة لىستتافلد بقنتتو ألتتا  (0.036 ج ب غتتي ) 2008 بنا تتا أقتت  تستتثو ى نفستتط لىربمنتتو لىنشتتغن نو عتتا  

 . لىقن ننن بنن لىاسثو يرلوحي

 خةلادلى ىقطاع لىب حق لى  كنولىربمنو لىنشغن نو ( 18-3وةو  )

الامين  المتوسط

للاستثمارات 

 العقارية

المعمورة 

للاستثمارات 

 العقارية

النخبة للمقاولات 

 العامة

مدينة العاب 

 الكرخ السياحي

بغداد العراق للنقل 

 العام
 سنة

0.085 -0.573 0.007 0.619 0.159 0.212 2006 

0.066 -0.088 -0.003 0.109 0.236 0.077 2007 
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0.036 0.005 0.002 0.015 0.126 0.032 2008 

0.141 -0.001 0.133 0.196 0.103 0.275 2009 

0.239 -0.005 0.083 0.156 0.154 0.808 2010 

0.245 -0.002 0.058 0.270 0.531 0.368 2011 

0.195 -0.005 0.023 0.213 0.502 0.243 2012 

0.181 -0.002 0.028 -0.017 0.523 0.375 2013 

0.195 -0.014 0.005 -0.016 0.490 0.511 2014 

0.122 -0.007 0.059 -0.011 0.262 0.307 2015 

0.077 -0.012 0.019 -0.013 -0.054 0.444 2016 

0.086 -0.030 0.016 -0.011 0.037 0.418 2017 

0.155 0.060 0.001 -0.012 0.176 0.551 2018 

0.163 0.089 0.048 0.001 0.120 0.553 2019 

0.125 0.028 0.003 -0.005 0.100 0.497 2020 

 المتوسط 0.378 0.231 0.100 0.032 0.037- 0.141

 Excelبالاعتماد على مخرجات برنامج  الباحثةالمصدر : من اعداد 

 

 قطاع الصناعة : -4

لن  نثنني  لىة لسوج  لةة  صااعو( تنائج يم ن  لىربمنو لىنشغن نو ىقطاع لى19-3يعرق لىاةو  )     

وتركاد يعكتا قتة ة  ولىت ي( وهتف لفوت  0.001ربمنو لىنشغن نو  ب ت  )لىعا  ى   نفسطلىلىاةو  أن 

   لىة لستوع ب يمقنق للا با  بعة خص  لىنكتاىن  لىنشتغن نو طتفل  لتةة  لىة لسوعناو  قطاع لىصااعو

(  بنا تتا أقتت  تستتثو 0.088 ج ب غتتي ) (2020) عتتا ىوكاتتتي أع تتب تستتثو ى نفستتط لىربمنتتو لىنشتتغن نو 

ويظرتر لىاتةو  ليااهتا يصتاعةيا ى ربمنتو ( 0.075- ج ب غي ) 2011 ى نفسط لىربمنو لىنشغن نو عا  

 . لىقن ننن بنن لىاسثو يرلوحي جقة لىسافلد بقنو ألا (2017 )لىنشغن نو خصفصا ج  لىسافلد بعة

 صااعولى ىقطاع لىب حق لى  كنو لىنشغن نو لىربمنو( 19-3وةو  )

 

 المتوسط
الخياطة 

 الحديثة

العراقية 

للسجاد 

 والمفروشات

بغداد لصناعة 

 مواد التغليف

بغداد 

للمشروبات 

 الغازية

الشركة الوطنية 

للصناعات 

 الكيمياوية

الكندي لانتاج 

 اللقاحات

المنصور 

للصناعات 

 الدوائية

 السنة

-0.022 -0.506 0.181 0.002 -0.035 -0.072 0.102 0.171 2006 

-0.011 -0.199 0.219 0.013 -0.099 -0.083 0.028 0.046 2007 

0.004 0.113 -0.003 -0.037 -0.137 -0.113 0.077 0.129 2008 

-0.036 -0.139 0.040 0.044 -0.023 -0.325 0.021 0.133 2009 

0.007 -0.066 -0.020 -0.032 0.052 -0.147 0.131 0.134 2010 

-0.075 -0.582 0.089 -0.002 0.014 -0.288 0.207 0.038 2011 

-0.039 0.012 0.041 -0.000 -0.025 -0.553 0.214 0.037 2012 

0.018 0.011 -0.030 0.013 0.093 -0.254 0.196 0.096 2013 

0.044 0.095 0.024 0.043 0.124 -0.133 0.123 0.031 2014 

-0.006 0.144 0.053 -0.036 0.100 -0.326 -0.038 0.059 2015 

-0.024 0.267 0.047 -0.092 0.139 -0.604 0.003 0.073 2016 

-0.003 0.147 0.022 0.004 0.161 -0.361 0.006 -0.001 2017 

0.013 0.285 0.075 0.000 0.139 -0.378 0.033 -0.065 2018 

0.057 0.319 -0.010 -0.028 0.149 0.031 -0.021 -0.043 2019 
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0.088 0.176 0.274 0.016 0.159 0.025 0.143 -0.174 2020 

 المتوسط 0.044 0.082 0.239- 0.054 0.006- 0.067 0.005 0.001

 

 Excelبالاعتماد على مخرجات برنامج  الباحثةالمصدر : من اعداد 

 

 ولىسناحو : ا ققطاع لى ا -5

  لىة لستوج  لةة  لى اا ق ولىسناحو( تنائج يم ن  لىربمنو لىنشغن نو ىقطاع 20-3يعرق لىاةو  )      

يعكتا  ولىت ي( وهتف لفوت   0.070) يربمنو لىنشغن نو  ب غتلىعا  ى  نفسط لىلن لىاةو  أن  وينثنن 

ع تب يمقنتق للا بتا  بعتة خصت  لىنكتاىن  لىنشتغن نو طتفل   لىة لسوعناو  قطاع لى اا ق ولىسناحوقة ة 

( ولى ي يتة  0.185 ج ب غي ) 2006  وكاتي أع ب تسثو ى نفسط لىربمنو لىنشغن نو عا   لىة لسولةة 

وحستتن للا ل ة جتت  يفىنتتة للا بتتا  لتن كتت  وحتتةة لتتن حقتتفق  قطتتاع لى اتتا ق ولىستناحوع تب ك تتا ة ل ل  

 لىسافلد بقنو ألا  ( 0.186- ج ب غي ) 2010 لى  كنو   بنا ا أق  تسثو ى نفسط لىربمنو لىنشغن نو عا  

 . لىقن ننن بنن لىاسثو يرلوحي جقة

 ىقطاع لى اا ق ولىسناحو لىو حق لى  كنو ( لىربمنو لىنشغن نو20-3وةو  )

 المتوسط
الوطنية للاستثمارات 

 السياحية
 السنة فندق بغداد فنادق كربلاء

0.185 0.290 -0.152 0.417 2006 

0.156 0.210 -0.199 0.458 2007 

-0.045 -0.033 -0.077 -0.025 2008 

-0.128 0.029 -0.070 -0.342 2009 

-0.186 0.118 -0.052 -0.625 2010 

0.082 0.193 -0.050 0.102 2011 

-0.036 0.146 -0.038 -0.217 2012 

-0.002 0.219 -0.085 -0.141 2013 

0.168 0.166 -0.024 0.363 2014 

0.172 0.110 -0.035 0.442 2015 

0.139 0.047 -0.028 0.399 2016 

0.173 0.052 -0.024 0.490 2017 

0.113 0.045 -0.014 0.308 2018 

0.122 0.087 -0.010 0.289 2019 

0.135 0.113 -0.009 0.302 2020 

 المتوسط 0.148 0.058- 0.120 0.070

 Excelبالاعتماد على مخرجات برنامج  الباحثةالمصدر : من اعداد 

 قطاع لىز لعو : -6

لتن  وينثتنن  لىة لستوجت  لتةة  لىز لعتو( تنائج يم ن  لىربمنو لىنشغن نو ىقطاع 21-3يعرق لىاةو  )

عتة  يعكتا  ولىت ي ستاى ( وهتف  0.025-ب   ) ى سافلد ربمنو لىنشغن نوى  لىعا  نفسط لىلىاةو   أن 

ع تتب يمقنتتق للا بتتا  بعتتة خصتت  لىنكتتاىن  لىنشتتغن نو طتتفل  لتتةة  لىة لستتوعناتتو  قطتتاع لىز لعتتوقتتة ة 

(  بنا ا أق  تسثو 0.094 ج ب غي ) 2013  وكاتي أع ب تسثو ى نفسط لىربمنو لىنشغن نو عا   لىة لسو

 بتنن  لىاستثو يرلوحي جقة لىسافلد بقنو ألا (0.246- ج ب غي ) 2009 ى نفسط لىربمنو لىنشغن نو عا  

 . لىقن ننن
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 ىقطاع لىز لعو لىب حق لى  كنو لىربمنو لىنشغن نو( 21-3وةو  )

 المتوسط
 لإتنا الاهلية 

 الزراعي

الشرق الاوسط 

 لتسويق الاسماك

 لإتنا العراقية 

 البذور

 لإتنا العراقية 

 وتسويق اللحوم

العراقية لتسويق 

المنتجات 

 الزراعية
 السنة

-0.018 0.100 -0.042 0.110 0.030 -0.289 2006 

-0.047 0.074 -0.072 -0.671 0.021 0.415 2007 

-0.212 -0.127 -0.127 -0.848 -0.040 0.079 2008 

-0.246 -0.113 -0.168 -0.965 -0.061 0.079 2009 

0.012 -0.165 -0.309 0.446 -0.048 0.136 2010 

-0.204 -1.415 -0.251 0.471 0.006 0.168 2011 

0.057 -0.303 0.009 0.401 -0.002 0.178 2012 

0.094 -0.221 -0.087 0.530 0.014 0.234 2013 

0.043 -0.319 -0.076 0.296 0.065 0.247 2014 

0.055 -0.255 -0.145 0.582 -0.020 0.113 2015 

0.022 -0.227 -0.143 0.329 0.024 0.129 2016 

0.037 0.204 -0.141 0.115 -0.014 0.021 2017 

0.039 0.077 -0.185 0.171 0.062 0.073 2018 

-0.007 0.100 -0.200 0.082 0.049 -0.068 2019 

0.000 0.068 -0.339 0.182 0.046 0.045 2020 

 المتوسط 0.104 0.009 0.082 0.152- 0.168- 0.025-

 Excelبالاعتماد على مخرجات برنامج  الباحثةالمصدر : من اعداد 

  -: الاستثمار: تحليل سادسا

وقتة يرا ع تب     قتة ة لىشتركاد ع تب لىنفست  ولىا تف لىشتركاد ى  فوتف لد  سنث ا تسثو  يعكا     

ويمست    لفوف ليرا بك ا ة عاىنو  لاسنع ا  لى ناحو للالرا تنناو للاسنث ا يولسنغلا  و ن  لى ر  

وجن تتا يتتأي  يم نتت  للاستتنث ا  ىقطاعتتاد  ( 1-11حستت  لى عا ىتتو )( (Fama-French لأت تتفج وجقتتا 

             (27-3( )26-3 )(3-25( )3-24( )3-23( )3-22 (  حنتتتتتتح يظرتتتتتتر لىاتتتتتتةلو ستتتتتتفق لىعتتتتتترلق 

( 2020– 2006لىس س و لىزلانتو ) وعثرعناو لىة لسو ىقطاعاد سفق لىعرلق   للاسنث ا تنائج يم ن  

عرق لنفسط لىقن  ىك  وركو وىك  ساو ع ب حةة ى شتركاد عناتو لىة لستو وكت ىم لى نفستط وك ىم ي

لىة لسو ولى ي ي ث  لى عة  لى عنتا ي لى عن تة ى قا تتو لىانتائج للاخترى  لةة  طفل لىعا  ىك  لىشركاد 

 :وكالاي  

 قطاع المصارف : -1

لتن  ينثتنن و   لىة لستوجت  لتةة  لى صتا فىقطاع  للاسنث ا ( تنائج يم ن  22-3يعرق لىاةو  )     

كفتته وهتف لفوت   ( 0.306)ب ت   لىة لستوىستافلد   ا ف ج  للاسنث ا لدلىعا  ى نفسط لىأن   لىاةو 

يعكا يأةنر للا ي اعاد لى سن رة ج  لا فع لسنث ا لد لى صا ف   ولى ي يعكا لىك ا ة لىعاىنو ج  

 ج ب غتي  2006وكاتتي أع تب تستثو عتا  لىا ف ولىنفست  جت  للاستنث ا لد    عثرلسنع ا  لى فوف لد 

ىقطتتاع  لىثابنتتووستتث  هتت ل للا ي تتاع هتتف لىزيتتا ة جتت  لى فوتتف لد لى نةلوىتتو ولى فوتتف لد  (2.265)

ولن سث   (0.045-) يب غ ج 2016 عا   ى نفسط لىا ف ج  للاسنث ا لد بنا ا أق  تسثو   لى صا ف 

ركتف  لىل تا ل ى لىتب  لسعا  لىا ط ولحنلا   لعش ىثعض لى ااطق ج  لىثلا  يرلو ف ه ه ل للاتخ اق

 . لىقن ننن بنن لىاسثو يرلوحي جقة لىسافلد بقنو ألا   ج  للاسنث ا لد
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 لى صا ف ىقطاع تسثو ت ف لى فوف لد( 22-3وةو  )

 المتوسط
التجاري 

 العراقي
 بغداد

الشرق 

 الاوسط

الاستثمار 

 العراقي

الاهلي 

 العراقي

الائتمان 

 العراقي

سومر 

 التجاري

الخليج 

 التجاري

الموصل 

 للاستثمار

المصرف 

 الاسلامي
 السنة

2.265 1.118 4.141 0.820 0.061 4.121 6.807 1.289 2.021 0.886 1.388 2006 

0.201 0.058 0.041 -0.063 0.210 -0.314 0.671 0.407 0.790 0.132 0.075 2007 

0.196 0.295 0.098 0.359 -0.218 0.165 0.005 0.240 0.733 0.250 0.031 2008 

0.368 -0.040 0.493 0.400 0.207 0.378 -0.059 0.642 0.692 0.823 0.148 2009 

0.201 0.018 0.478 -0.021 0.211 0.333 0.077 0.225 0.078 -0.003 0.614 2010 

0.145 -0.020 0.198 0.041 0.285 0.144 0.635 0.268 0.052 -0.094 -0.054 2011 

0.498 0.212 -0.089 0.152 0.332 0.717 -0.253 0.396 0.264 0.390 2.863 2012 

0.403 0.186 0.486 0.226 0.160 0.826 0.264 0.607 0.236 0.829 0.205 2013 

0.289 0.141 0.357 -0.055 0.370 0.608 0.074 0.151 0.840 0.186 0.219 2014 

0.055 0.342 0.035 -0.118 0.073 0.134 0.037 0.350 0.045 -0.379 0.035 2015 

-0.045 -0.077 -0.152 -0.012 -0.012 -0.129 -0.011 -0.120 -0.007 0.050 0.015 2016 

-0.027 0.022 -0.225 -0.027 0.047 0.082 -0.170 -0.047 -0.011 0.122 -0.065 2017 

0.004 0.087 -0.092 0.173 -0.007 0.042 -0.072 0.109 -0.248 -0.002 0.050 2018 

0.008 -0.036 0.021 0.039 0.058 -0.130 0.044 0.050 -0.041 0.001 0.074 2019 

0.033 0.013 0.017 -0.178 -0.127 0.203 0.050 -0.144 -0.050 0.001 0.550 2020 

 المتوسط 0.410 0.213 0.359 0.295 0.540 0.479 0.110 0.116 0.387 0.155 0.306

 Excelبالاعتماد على مخرجات برنامج  الباحثةالمصدر : من اعداد 

 :  لتأمينا قطاع-2

 لتن ينثتنن  و لىة لستوجت  لتةة  نتألننىقطتاع لى للاستنث ا ( تنائج يم ن  23-3يعرق لىاةو  )         

 يتتأةنر يعكتتا كفتتته لفوتت  وهتتف(  0.196) ب تت  للاستتنث ا لد جتت   ا تتفلىعتتا  ى  نفستتطلى أن  لىاتتةو 

 لستنع ا  ج  لىعاىنو لىك ا ة يعكا ولى ي   قطاع لىنألنن لسنث ا لد لا فع ج  لى سن رة للا ي اعاد

(   1.421) ب غي  ج 2006 عا  تسثو أع ب وكاتي   للاسنث ا لد ج  ولىنفس  لىا ف عثر لى فوف لد

بستتث  للاويتتاع  ( 0.046-) ب غتتي  ج 2018  عتتا  للاستتنث ا لد جتت  لىا تتف ى نفستتط تستتثو أقتت  بنا تتا

 لتا لىاستثو يرلوحتي جقتة لىستافلد بقنتو ألتا للاقنصا يو ى ثلا  ولىن  أ د لىب لىركف  ج  للاسنث ا لد  

 لىقن ننن . بنن

 نألننلى ( تسثو ت ف لى فوف لد ىقطاع23-3وةو  )

 السنة دار السلام للتأمين الاهلية للتأمين الامين للتأمين المتوسط

1.421 2.170 1.064 1.029 2006 

0.153 0.223 0.022 0.215 2007 

0.298 0.566 0.200 0.128 2008 

0.217 0.132 0.220 0.297 2009 

0.051 0.051 0.040 0.061 2010 

0.004 -0.052 0.005 0.059 2011 

0.231 0.222 0.418 0.052 2012 

0.119 0.177 0.010 0.168 2013 

0.177 0.299 0.088 0.143 2014 

0.098 0.128 0.002 0.165 2015 

0.017 0.035 0.028 -0.011 2016 

-0.029 -0.022 0.026 -0.089 2017 

-0.046 -0.020 -0.011 -0.108 2018 

0.119 -0.001 -0.012 0.370 2019 

0.115 0.014 -0.096 0.428 2020 

 المتوسط 0.194 0.134 0.261 0.196
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 Excelبالاعن ا  ع ب لخرواد برتالج  لىثاحثولى صة  : لن لعةل  

 :  لخدماتا قطاع-3

 لتن نثتنني   ولىة لستوجت  لتةة  ختةلادىقطتاع لى للاستنث ا ( تنائج يم ن  24-3يعرق لىاةو  )       

 يتتأةنر يعكتتا كفتتته لفوتت  وهتتف(  0.195) ب تت  للاستتنث ا لد جتت   ا تتفلىعتتا  ى  نفستتطلى أن لىاتتةو 

 جتت  لىعاىنتتو لىك تتا ة يعكتتا ولىتت ي   قطتتاع لىختتةلاد لستتنث ا لد لا تتفع جتت  لى ستتن رة للا ي اعتتاد

 جتت  لىا تتف ى نفستتط تستتثو أع تتب وكاتتتي  للاستتنث ا لد جتت  ولىنفستت  لىا تتف عثتتر لى فوتتف لد لستتنع ا 

 لى فوتتف لد جتت  لىزيتتا ة بستتث للا ي تتاع كتتان  ولن هتت ل( 0.820) ب غتتي  ج 2010 عتتا  للاستتنث ا لد

لىا تتف لىكثنتتر جتت  لستتعا  وصتتا  لد لىتتا ط ل تتا ستتاه  جتت  يغننتتر تنناتتو  لىثابنتتو ولى فوتتف لد لى نةلوىتتو

 للاسنث ا لد ج  لىا ف ى نفسط تسثو أق  بنا ا  سناسو لىةوىو تمف للات نا  للاقنصا ي وت ف لى شا ي  

 يرلوحتي جقتة لىسافلد بقنو ألاتنناو لىظروف للاقنصا يو ج  لىثلا    ( 0.012-) ب غي  ج2008  عا 

 لىقن ننن . بنن لا لىاسثو

 لىخةلاد ( تسثو ت ف لى فوف لد ىقطاع24-3وةو  )

 المتوسط
الامين 

 للاستثمارات

المعمورة 

 للعقارات

النخبة 

 للمقاولات

العاب مدينة 

 الكرخ السياحي

بغداد العراق 

 للنقل العام
 السنة

0.389 0.002 0.029 1.701 0.159 0.053 2006 

0.337 1.784 -0.045 -0.074 -0.007 0.027 2007 

-0.012 0.000 0.037 -0.071 -0.040 0.012 2008 

0.265 0.001 0.152 1.208 0.008 -0.044 2009 

0.820 0.001 0.149 -0.068 0.015 4.003 2010 

0.147 0.000 0.511 0.210 0.581 -0.567 2011 

0.123 -0.006 0.033 0.257 0.246 0.083 2012 

0.052 -0.002 0.088 -0.105 0.420 -0.141 2013 

0.222 -0.014 0.385 0.013 0.381 0.347 2014 

0.053 -0.007 0.056 0.013 0.168 0.035 2015 

0.363 0.809 0.051 0.011 0.382 0.564 2016 

0.067 -0.067 -0.064 -0.014 0.060 0.422 2017 

0.032 -0.007 0.161 -0.013 0.073 -0.056 2018 

0.012 0.008 0.038 0.002 0.016 -0.006 2019 

0.054 0.011 -0.031 -0.005 0.028 0.266 2020 

 المتوسط 0.333 0.166 0.204 0.103 0.168 0.195

 Excelبالاعتماد على مخرجات برنامج  الباحثةالمصدر : من اعداد 

 الصناعة :قطاع  -4

 لتن نثتنني  و لىة لستوىقطاع لىصتااعو  جت  لتةة  للاسنث ا ( تنائج يم ن  25-3يعرق لىاةو  )       

 يتتأةنر يعكتتا كفتتته لفوتت  وهتتف(  0.125) ب تت  للاستتنث ا لد جتت  ا تتفلىعتتا  ى    نفستتطلى أن  لىاتتةو 

 جتت  لىعاىنتتو لىك تتا ة يعكتتا ولىتت ي   قطتتاع لىصتتااعو لستتنث ا لد لا تتفع جتت  لى ستتن رة للا ي اعتتاد

 تستثو أع ب وكاتي  طفل  لةة لىة لسو للاسنث ا لد ج  ولىنفس  لىا ف خلا  لن لى فوف لد لسنع ا 

 ج  لىزيا ة بسث  كانللا ي اع ولن ه ل ( 0.694) ب غي  ج 2006 عا  للاسنث ا لد ج  لىا ف ى نفسط

  عتا   للاستتنث ا لد جت  لىا تف ى نفستط تستتثو أقت  بنا تا   لىثابنتتو ولى فوتف لد لى نةلوىتو لى فوتف لد

ولن سث  ه ل للاتخ اق هف يرلوت  لستعا  لىتا ط ولحتنلا   لعتش ىتثعض  (0.034-) ب غي  ج 2015

 بتنن لتا لىاستثو يرلوحي جقة لىسافلد بقنو ألا لى ااطق ج  لىثلا  ل ا ل ى لىب لىركف  ج  للاسنث ا لد 

 لىقن ننن .
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 لىصااعو ( تسثو ت ف لى فوف لد ىقطاع25-3وةو  )

 الخياطة الحديثة المتوسط
العراقية للسجاد 

 والمفروشات

بغداد لصناعة 

 مواد التغليف

بغداد 

للمشروبات 

 الغازية

الشركة الوطنية 

للصناعات 

 الكيمياوية

الكندي لانتاج 

 اللقاحات

المنصور 

للصناعات 

 الدوائية
 السنة

0.694 -0.451 0.259 1.741 1.190 0.274 0.719 1.128 2006 

0.049 -0.144 0.122 -0.001 0.214 0.100 0.018 0.034 2007 

0.025 0.121 0.101 -0.027 -0.000 -0.163 0.060 0.083 2008 

0.066 0.071 -0.013 0.163 0.033 -0.135 0.042 0.299 2009 

0.194 -0.236 0.134 -0.006 0.211 -0.076 1.024 0.304 2010 

0.020 -0.214 0.006 0.045 0.083 -0.110 0.280 0.051 2011 

0.222 -0.188 0.095 0.724 0.023 0.437 0.262 0.203 2012 

0.080 0.003 -0.032 -0.023 0.132 -0.030 0.201 0.311 2013 

0.293 0.136 0.139 1.044 0.085 0.026 0.083 0.536 2014 

-0.034 0.111 -0.088 -0.026 0.046 -0.266 -0.058 0.041 2015 

0.024 0.409 -0.120 -0.088 0.151 -0.153 -0.014 -0.019 2016 

0.007 -0.001 -0.008 0.035 0.162 -0.162 0.007 0.017 2017 

0.069 0.148 0.133 0.012 0.222 -0.064 0.045 -0.011 2018 

0.132 0.488 0.002 -0.016 0.087 0.125 0.055 0.181 2019 

0.042 -0.023 0.172 0.024 0.152 0.169 0.068 -0.269 2020 

 المتوسط 0.193 0.186 0.002- 0.186 0.240 0.060 0.015 0.125

 Excelبالاعتماد على مخرجات برنامج  الباحثةالمصدر : من اعداد 

 :والسياحة  قطاع الفنادق -5

  و لىة لستو( تنتائج يم نت  للاستنث ا  ىقطتاع لى اتا ق ولىستناحو  جت  لتةة 26-3لىاتةو  )يعرق        

 يعكتا كفتته لفوت  وهتف(  0.190) ب ت  للاسنث ا لد ج   ا فلىعا  ى   نفسطلى أن  لىاةو  لن نثنني

 جتت  لىعاىنتتو لىك تتا ة يعكتتا ولىتت ي   لى صتتا ف لستتنث ا لد لا تتفع جتت  لى ستتن رة للا ي اعتتاد يتتأةنر

 تستثو أع تب وكاتتي   لتةة لىة لستو طتفل  للاستنث ا لد جت  ولىنفست  لىا تف عثتر لى فوف لد لسنع ا 

 جتت  لىا تتف ى نفستتط تستتثو أقتت  بنا تتا(   0.719) ب غتتي  ج 2014 عتتا  للاستتنث ا لد جتت  لىا تتف ى نفستتط

بسث  لىظروف للاقنصا يو ولىسناسنو جت  لىتثلا  وبستث   (0.007) ب غي  ج 2020 عا   للاسنث ا لد

 لىقن ننن . بنن لا لىاسثو يرلوحي جقة لىسافلد بقنو ألا  و  Covid-19يأةنر وائمو 

 لى اا ق ولىسناحو ( تسثو ت ف لى فوف لد ىقطاع26-3وةو  )

الوطنية للاستثمارات  المتوسط

 السياحية

 السنة فندق بغداد فنادق كربلاء

0.336 0.365 0.027- 0.669 2006 

0.126 0.276 0.103- 0.204 2007 

0.237 0.021- 1.036 0.303- 2008 

0.090 0.396 0.058 0.184- 2009 

0.207 0.098 0.808 0.284- 2010 

0.062 0.028- 0.112 0.103 2011 

0.057 0.231 0.013 0.074- 2012 

0.365 0.273 0.043 0.779 2013 

0.719 0.156 1.705 0.295 2014 

0.153 0.038- 0.030 0.466 2015 

0.045 0.076 0.006- 0.065 2016 
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0.204 0.388 0.012- 0.238 2017 

0.068 0.234 0.003- 0.028- 2018 

0.172 0.071 0.431 0.015 2019 

0.007 0.047- 0.001- 0.068 2020 

 المتوسط 0.135 0.272 0.162 0.190

 Excelبالاعتماد على مخرجات برنامج  الباحثةالمصدر : من اعداد 

 قطاع لىز لعو : -6

 لتنيعترق   و لىة لستو( تنائج يم ن  للاسنث ا  ىقطاع لىز لعو  ج  لةة 27-3يعرق لىاةو  )      

 يتتأةنر يعكتتا كفتتته لفوتت  وهتتف(  0.107) ب تت  للاستتنث ا لد جتت   ا تتفلىعتتا  ى  نفستتطلى أن  لىاتتةو 

 جتت  لىعاىنتتو لىك تتا ة يعكتتا ولىتت ي   قطتتاع لىز لعتتو لستتنث ا لد لا تتفع جتت  لى ستتن رة للا ي اعتتاد

 تستثو أع تب وكاتتي  لتةة لىة لستو  طتفل  للاستنث ا لد جت  ولىنفست  لىا تف عثتر لى فوف لد لسنع ا 

 جتت  لىا تتف ى نفستتط تستتثو أقتت  بنا تتا(   0.355) ب غتتي  ج 2015 عتتا  للاستتنث ا لد جتت  لىا تتف ى نفستتط

بستتث  لىظتتروف للاقنصتتا يو ولىسناستتنو جتت  لىتتثلا   (-0.025) ب غتتي  ج 2020  عتتا   للاستتنث ا لد

 لىقن ننن . بنن لىاسثو يرلوحي جقة لىسافلد بقنو ألا   Covid-19وبسث  يأةنر وائمو 

 لىز لعو ( تسثو ت ف لى فوف لد ىقطاع27-3وةو  )

 المتوسط
 جللإنتاالاهلية 

 الزراعي

الشرق الاوسط 

 لتسويق الاسماك

 لإنتاجالعراقية 

 البذور

العراقية لتسويق 

 اللحوم

العراقية لتسويق 

المنتجات 

 الزراعية
 السنة

0.199 0.513 0.055- 0.111 0.025- 0.451 2006 

0.103 0.093 0.095 0.073- 0.155- 0.557 2007 

0.010- 0.021 0.114 0.110 0.007- 0.285- 2008 

0.021 0.096- 0.151 0.016- 0.073- 0.140 2009 

0.121 0.008- 0.026- 0.408 0.002- 0.236 2010 

0.010 0.474- 0.144 0.268 0.073 0.036 2011 

0.218 0.296- 1.150 0.071 0.073 0.092 2012 

0.119 0.018 0.009 0.399 0.062 0.104 2013 

0.108 0.248 0.083 0.056 0.019 0.132 2014 

0.355 0.205- 0.040 1.023 0.042- 0.956 2015 

0.303 0.095 0.026 1.245 0.046 0.102 2016 

0.033 0.227 0.008 0.027 0.010 0.109- 2017 

0.051 0.117 0.016 0.058 0.015 0.050 2018 

0.007 0.049 0.008 0.057 0.013 0.091- 2019 

0.025- 0.019 0.044- 0.232- 0.081 0.049 2020 

 المتوسط 0.161 0.006 0.234 0.115 0.021 0.107

 Excelبالاعتماد على مخرجات برنامج  الباحثةالمصدر : من اعداد 

 -:: تحليل التضخم  سابعا

ولىتت ي ينتتر  أةتترلن ع تتب لىقتتفة وهتتف اتتاهرة  قنصتتا يو يقصتتة برتتا للا ي تتاع جتت  لى عتتة  لىعتتا  ىقستتعا  

لىشترلئنو ى اقتف  ب عاتب ي قتة لىشرلئنو ى اقف  جالإ ي تاع جت  لى عتة  لىعتا  ىقستعا  يتؤةر ست ثا جت  لىقتفة 

( لعتة  لىنضتخ  27يعرق لى  مق )ب ننرا ع ب ورل  لىس   ولىخةلاد   لىاقف  لن قن نرا لىمقنقنو وقا

وىغايتو  2006يفىنتف ) لن ( لنفسط لعة  لىنضخ  ى س س و لىزلانو لى عن ةة 28-3لىاةو  )لىشرري و

 (. 2021يفتنف
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 لىنضخ  لنفسط لعة ( 28-3وةو  )

 السنة معدل التضخممتوسط 

0.5273 (Jul.06-Jun.07) 

0.1206 (Jul.07-Jun.08) 

0.0016 (Jul.08-Jun.09) 

-0.0049 (Jul.09-Jun.10) 

0.0418 (Jul.10-Jun.11) 

0.0610 (Jul.11-Jun.12) 

0.0358 (Jul.12-Jun.13) 

0.0217 (Jul.13-Jun.14) 

0.0143 (Jul.14-Jun.15) 

0.0161 (Jul.15-Jun.16) 

-0.0015 (Jul.16-Jun.17) 

0.0029 (Jul.17-Jun.18) 

0.0041 (Jul.18-Jun.19) 

-0.0006 (Jul.19-Jun.20) 

0.0237 (Jul.20-Jun.21) 

 المتوسط 0.0576

 Excel برنامج مخرجات على بالاعتماد الباحثة اعداد من:  المصدر

 

 ( لعة  لىنضخ 3-2لىشك  )

ي مص أ قا  ) لىاةو  ولىشك ( ج   أعلاه ينثنن بأن لعةلاد لىنضخ   قة حققي تس  لن اويتو  عثرو 

لعتةلاد  ي اع لإ( 0.5273حنح ب غي ) (Jul.06-Jun.07)   ةةىولن لع ب لعة  لةة لىة لسو    عثر

 ترق  لىقناست  لىعتا  جت  لا فعتتو لى تفل  لىغ لئنتو   للاياتا لد   لىفقتف  لىاقت  ولى فلصتتلاد ىلىنضتخ  

تنناتو ل ي تاع لستعا  لىفقتف  وستنا ة لتايعرف باىنضتخ   2006ولاالن  لخرى ىنص  لوورا ج  ساو 

   (0.0049- حنح ب   )  (Jul.09-Jun.10)  ن أق  لعة  ى  ةةو   سعا  للاياا لد بسث  لىط   لا

سافلد ج قة ألا بقنو لىاالن  لر و ى  سنر م وه  لىغ لئنو   للاياا لد    لإتخ اق لعةلاد لىنضخ  ى

...............................................................................................ن.يرلوحتتي بتتنن لىقن نتتن
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 المبحث الثاني

  ( ( Fama-French نموذج عوامل بناء

 السرنو  فرز ال نموذجستخدام بإ ( ( Fama-Frenchنموذج عوامل بناء يتضمن هذا المبحث     

مرن ، إذ سرتت  شكرلتل محرافس اسرتثماري  جانر  النررز  المبحث الثاني مرن الالمذكور في  (2×2)

ئرد هرذا المحرافس في نهاي  كرل هرهز يونترو لرواة مردر الدراسر  عوسرا  عوا عتن  الدراس الاسه  

، عفتمرا يريشي هريء مرن المزفر  الملحر  عكمرا موحرف فري    ( .t+1Jun)(علغاي    .tJul)((للمدر من

 التفصتل :

  الاستثماريةتشكيل المحافظ أولاً : 

شتضرمن هرذا عالتري شر  شحلتلهرا فري المبحرث السراب  لبنراء العوامرل بعرد شهتةر  البتانرال الة مر      

للل العزاق للأعراق المالت   شقست  سوق من خةة  للل سن   ( محفر  استثماري 12انكاء )الفقزر 

 على عف  الخطوال الاشت  : عمحافس استثماري   الىسن  في نهاي  ههز يونتو 

عذلر  علرى اسرا  رئتسرتتتن عللل سن  مرن سرنوال  الدراسر  الرى محفرترتن  ش  شقست  السوق -1

بالاعتمرراع علررى (تمرر  بعررد شزشتبهررا شصرراعديا ع  الزسررمل  السررو(ت  ( لكررهز يونترروعامررل الحجرر  ) 

، عالرررذ  املرررن مرررن خةلررر  الحصررروة علرررى محفرترررتن  للزسرررمل  السرررو(ت  (Medianالوسرررت  )

عمحفر  الكرزكال ذال ( Big Portfolioل الحج  اللبتز )ارئتستتتن عهما محفر  الكزكال ذ

 (.Portfolio Small)الحج  الصغتز

علرى الرى محفرترتن فرزعتتتن ( 1ش  شقست  كرل مرن المحفرترتن الزئتسرتتتن فري الخطرور ر(ر  ) -2

بعد شزشتبها شصاعديا ع بالاعتماع ( (B/Mاسا  عامل القتم  الدفتزي  لةسه  الى القتم  السو(ت  

 (high) ( العالترر B/Mعهمررا محررافس عامررل ) ( B/M) نسررب ( لMedianعلررى (تمرر  الوسررت  )

  فس فزعتر  لعرامليعبهذا ش  الوصوة الرى اربعر  محرا (Low) ( المنخفض B/Mعمحافس عامل )

 القتم  السو(ت  ( . \) القتم  الدفتزي   ) الحج  ( ع

الرى محفرترتن فرزعتتتن ( 1ئتستتتن الناشج  من الخطرور ر(ر  )ش  شقست  كل من المحفرتتن الز -3

عررد شزشتبهررا شصرراعديا ع ب الررى القتمرر  الدفتزيرر  لحر  المللترر علرى اسررا  عامررل الزبحترر  التكرغتلت  

الرى محرافس ذال عامرل ربحتر  لنسب  الزبحت  التكغتلت  ( Medianبالاعتماع على (تم  الوست  )

( عبهررذا شرر  الوصرروة الررى اربعرر  Weak( عمحررافس ذال عامررل ربحترر  حررعت  )Robust(ررو  )

 ) الزبحت  التكغتلت  (. محافس فزعت  لعاملي ) الحج  ( ع

 فرزعتتتن( الرى محفرترتن 1ئتستتتن الناشج  من الخطرور ر(ر  )ش  شقست  كل من المحفرتتن الز -4

( Median) عرد شزشتبهرا شصراعديا ع بالاعتمراع علرى (تمر  الوسرت  بعلى اسا  عامل الاستثمار 

( عمحرافس Conservativeالرى محرافس ذال عامرل اسرتثمار مرتحفس )لنسب  النمو فري الاسرتثمار 

ا ش  الوصوة الى اربع  محافس فزعت  لعاملي عبهذ( Aggressiveذال عامل استثمار مجا ف )

 الحج  ( ع ) الاستثمار (.) 
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 الفرعية :الاستثمارية  محافظ الشهرية للوائد حساب العثانياً: 

                 مررررن هررررهز ابترررداء  ( محفرررر  فزعترررر  12شتضرررمن هررررذا الفقرررزر وسررررا  العوائرررد الكررررهزي  لرررر  )

))(tJul.    علغاي)(t+1.Jun )  :  عفقا للخطوال الاشت 

 (3-1ر(  )المعاعل   عوس في المحفر  سه  ش  وسا  ع ن كل  - 1

 .  (1-4عوس  المعاعل  )للل محفر  الكهز   وسا  العائد المو عن  -2

يوحررف متوسرر  عوائررد محررافس  (29-3الجرردعة )( ع28الملحرر  )فرري   موحررحالكررهزي  عالنتررائ  

مرردر الدراسرر  عالانحررزاف  لررواة عالمتوسرر  العررام )t .Jul -(t+1) Jun)((للمرردر  الاسرره  الفزعترر  

 المعتار  للمحافس الفزعت  .

 

  (Jul.06 – Jun.21) للمدةالفرعية عوائد محافظ الاسهم متوسط ( 29-3جدول )

الكبيرة ظافائد المحوع الصغيرة فظاائد المحوع    

BC BA BW BR BL BH SC SA SW SR SL SH التاريخ 

-0.046 -0.040 -0.023 -0.050 -0.048 -0.034 -0.013 -0.017 -0.009 -0.022 -0.007 -0.026 (Jul.06-Jun.07) 

0.005 0.000 -0.006 0.006 0.003 0.001 -0.015 -0.005 -0.016 -0.004 -0.014 -0.006 (Jul.07-Jun.08) 

-0.003 -0.007 0.025 -0.013 -0.014 0.008 0.015 0.029 0.046 0.005 0.028 0.016 (Jul.08-Jun.09) 

-0.025 -0.019 -0.015 -0.025 -0.025 -0.018 -0.027 0.010 -0.022 0.003 -0.021 0.003 (Jul.09-Jun.10) 

0.021 0.025 0.015 0.027 0.041 0.007 0.051 0.034 0.022 0.055 0.040 0.035 (Jul.10-Jun.11) 

-0.009 -0.030 -0.025 -0.022 -0.033 -0.012 -0.033 -0.041 -0.054 -0.027 -0.033 -0.046 (Jul.11-Jun.12) 

0.010 0.003 0.034 -0.002 0.002 0.011 0.017 -0.029 -0.044 0.023 -0.009 0.003 (Jul.12-Jun.13) 

-0.019 -0.036 -0.032 -0.024 -0.038 -0.022 -0.017 -0.019 -0.010 -0.026 -0.032 -0.005 (Jul.13-Jun.14) 

-0.001 -0.010 0.000 -0.011 -0.005 -0.006 -0.015 -0.003 -0.006 -0.015 -0.020 -0.002 (Jul.14-Jun.15) 

-0.058 -0.047 -0.051 -0.051 -0.045 -0.055 -0.048 -0.019 -0.043 -0.019 -0.024 -0.043 (Jul.15-Jun.16) 

0.006 0.014 0.007 0.010 0.001 0.014 0.011 -0.010 -0.005 0.010 -0.002 0.008 (Jul.16-Jun.17) 

-0.027 0.008 -0.019 -0.001 0.021 -0.031 0.002 0.027 0.008 0.017 0.008 0.019 (Jul.17-Jun.18) 

-0.021 -0.011 -0.025 -0.007 -0.012 -0.017 -0.015 -0.010 -0.009 -0.015 -0.007 -0.018 (Jul.18-Jun.19) 

0.000 -0.021 -0.008 -0.019 -0.024 -0.001 0.012 0.029 0.013 0.032 0.036 0.012 (Jul.19-Jun.20) 

0.022 0.039 0.017 0.043 0.048 0.016 0.019 0.022 0.020 0.021 0.025 0.016 (Jul.20-Jun.21) 

 المتوسط 0.002- 0.002- 0.003 0.007- 0.000 0.004- 0.009- 0.009- 0.009- 0.007- 0.009- 0.010-

0.080 0.071 0.069 0.080 0.089 0.068 0.065 0.063 0.063 0.062 0.060 0.065 SD 

 Excel.v16اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 
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 (Jul.06 – Jun.21للمحافس الصغتزر عللمدر ) ( متوس  العوائد3-3هلل )

 (Jul.06 – Jun.21)( متوس  العوائد للمحافس اللبتزر عللمدر 3-4هلل )

ة اهرلعالا( 29-3)عمن خةة شفحص (ت  متوس  العوائد للمحافس الصغتزر عاللبتزر فري الجردعة 

عوائردها بين المحافس الصرغتزر هرللا النسرب  اركبرز بإرشفرا  (رت  متوسر   يتبتن( 3-4) ( ع3-3)

متوسر  ( اعلرى SRفقد وققا محفر  )عفتما يخص المحافس الصغتزر  ، مقارن  بالمحافس اللبتزر

( اذ وققا عائد صفز  امرا بقتر   SA( عشلتها محفر  ) 0.003عائد لواة مدر الدراس  فقد بلغ ) 

شلتهرا محفرر          0.007-) فقرد بلرغ ) SWالمحافس فقد وققا عوائد سلبت  عكران اعنرى عائرد لمحفرر  

 (SC( بمتوس  عائد )-( عمن ث  محفرتي )0.004SH ع SL( بمتوس  عائد )0.002-.) 

(  0.051،  0.034 فقرد بلرغ SC SA )  ،SH ، SL، SR)  افسمحرل اعلرى متوسر  عائردامرا  

عالررذ  يعررد م هررزا علررى  ( (Jul.10-Jun.11 مرردرعلل علررى الترروالي 0.055،  0.040،  (0.035

          الا(تصرراع  ،امررا محفررر   نكررالحسررن النتتجرر  ش ارشفررا  ع شحسررن وزكرر  ارسرره  عالسرروق عامرر 

( SW فقد بلغ اعلى )( 0.046متوس  عائد لها)  عللمدر(Jul.8-Jun.9)  ،  ائدوعلاما ا(ل متوس 

                ( لمحررررافس0.041-،  -0.054،  0.027-،  0.033-،  -0.046لمحرررافس الصرررغتزر فلقرررد بلرررغ ) ا

 (SH ، SL  ،SR ،SW  عSA  )  لمررررردر لJul.11-Jun.12) ( ع )-لمحفرررررر 0.048 ) (SC ) 

برررإنحزاف (  SCع  SHاعلرررى مخرررالزر فقرررد وققتهرررا محرررافس ) عان، (Jul.15-Jun.16) علمررردر 

 .(  0.060( بانحزاف معتار  )SL( عاعنى مخالزر فقد وققتها محفر  )0.065) معتار 
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  ( ( Fama-French نموذج عوامل بناء                        لثاني  المبحث ا ثالث          الفصل ال

( BWبلغ متوس  عائد محفر  ) إذ وققا عوائد سلبت  لواة مدر الدراس قد ف لبتزرالمحافس ال اما

عبالنسرب  ( 0.009- )( فقرد بلرغ متوسر  العائرد BH ،BL ،BR ،BA امرا محرافس )( ع -0.007)

  متوسر  لعوائرد محرافسبلرغ اعلرى علقد  ( ، 0.010-( فقد وققا عائد سلبي مقدارا )BCلمحفر  )

 (BH ، BL، BR، ( BC BA خرةة المردرJul.20-Jun.21)( تمهرا) وترث بلغرا  )0.016  ،

( 0.034لهررا ) (تمرر ( فقررد بلررغ اعلررى BW( ،امررا محفررر   ) 0.022،  0.039،  0.043،  0.048

 ، 0.055-) فلقرررد بلرررغ لبترررزر ائرررد المحرررافس الو، امرررا ا(رررل متوسررر  لع (Jul.12-Jun.13)عللمررردر 

( للمررررررردر  BCع BH ،BR ،BW ، BA)  افس( لمحررررررر-0.058، 0.047-، 0.051-،  -0.051

Jul.15-Jun.16)  )( لمحفر0.048-ع )   (BL عللمدر )(Jul.06-Jun.07) اعلى مخالزر عان

( BH( عاعنى مخالزر فقد وققتها محفر  )0.089( بإنحزاف معتار  ) BL)  رفقد وققتها محف

  (   0.068بانحزاف معتار  )

 :خماسي العوامل ( ( Fama-Frenchنموذج ثالثاً : حساب عوامل 

وس  المعراعلال                 Fama-Frenchش  وسا  عوامل نموذج بعد وسا  عوائد المحافس الفزعت  

المتلونر  نتتجر   الكرهزي  نترائ  العوائرد( 29الملحر  )يعرز  (    12-1، 10-1 ،8-1 ،  6-1) 

( ، إذ  (Fama – Frenchعلرى عفر  كرل عامرل مرن عوامرل الفرزعق مرا برتن المحرافس المكرلل  

الى محفر  ثالث  عذل  نتتج  الفزق مابتن المحافس  French )ع ( Famaشوصل كل من الباوثتن 

 لرواةالمحرافس  المتلونر  متوس  عوائرد  ( 30-3) عيرهز من خةة الجدعة الصغتزر عاللبتزر ،

 عكالاشي :عالانحزاف المعتار  مدر الدراس  

 ( (Fama – French نموذج عواملعوائد متوس  ( 30-3جدعة )

CMA RMW HML SMB year 

-0.002 -0.020 -0.002 0.025 (Jul.06-Jun.07) 

-0.002 0.012 0.003 -0.012 (Jul.07-Jun.08) 

-0.005 -0.040 0.005 0.024 (Jul.08-Jun.09) 

-0.021 0.008 0.016 0.012 (Jul.09-Jun.10) 

0.007 0.022 -0.019 0.017 (Jul.10-Jun.11) 

0.014 0.015 0.004 -0.017 (Jul.11-Jun.12) 

0.026 0.015 0.011 -0.016 (Jul.12-Jun.13) 

0.009 -0.004 0.021 0.010 (Jul.13-Jun.14) 

-0.001 -0.010 0.008 -0.004 (Jul.14-Jun.15) 

-0.020 0.012 -0.014 0.019 (Jul.15-Jun.16) 

0.006 0.009 0.012 -0.007 (Jul.16-Jun.17) 

-0.030 0.013 -0.020 0.022 (Jul.17-Jun.18) 

-0.008 0.006 -0.008 0.003 (Jul.18-Jun.19) 

0.002 0.005 0.000 0.034 (Jul.19-Jun.20) 

-0.010 0.014 -0.021 -0.010 (Jul.20-Jun.21) 

 المتوسط 0.007 0.000 0.004 0.002-

0.053 0.049 0.053 0.064 SD 

 Excel.v16اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 
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  ( ( Fama-French نموذج عوامل بناء                        لثاني  المبحث ا ثالث          الفصل ال

 ( :SMBمحفظة علاوة الحجم )  -1

المكرلل  علرى عفرر  ( 12الر  ) الفرزعق برتن المحرافس متوسر  عوائرد نترائ   (30-3)الجردعة  يبرتن

عوائرد مرن واصرل لرز    اعالتي ش  وسرابه(  (Fama – French لنموذج كعامل  عامل الحج 

عشعلس شل  النتتجر   ،( الصغتزر الحج  6) المحافس ال عوائد اللبتزر الحج  من (  6 المحافس ال )

، عيتضرف برإن 2021علغاير  يونترو  2006مدر الدراس  من يولتو  لواةتحقق  العوائد الممتوس  

عكرران اعلررى متوسرر  عائررد للمرردر  ( 0.007متوسرر  العائررد لررواة مرردر الدراسرر  موجرر  عبلررغ )

Jul.20-Jun.21)( وتررث بلررغ )الكررزكال علررى الصررغتزر الكررزكال اثررز يبررتن عالررذ ( 0.034 

-Jul.11اعنرى عائرد فلران للمردر امرا   (Fama –French)التر  ماشوصل مع مايتف  عهو اللبتزر

Jun.12) )( 0.017-وتررث بلررغ )  عالررذ  يبررتن اثررز الكررزكال اللبتررزر علررى الكررزكال الصررغتزر

عيتف  مع النتائ  التي شر  التوصرل التهرا (  (Fama –French عالذ  يتعار  مع ماشوصل الت 

 ي عا(ع  بتن القتمتتن .ه، اما بقت   العوائد ف(Maris,2009 من (بل الباوث )

 (: (HML قيمةال علاوة محفظة -2

                             عامررررررل عفرررررر  علرررررى المكررررررلل  المحرررررافس بررررررتن الفررررررزعق نترررررائ ( 30-3) الجرررررردعة يعرررررز 

عذلر  لقترا  (   (Fama – French لنمروذج كعامرل (B/M)القتمر  السرو(ت  (  \)القتم  الدفتزي  

      مرن واصرل لرز  وسرابها شر  عالتريالتغتز في عوائد الاسه  الذ  ودث بسب  شريثتز هرذا العامرل 

 شلر  عشعلرس ، المزشفعر  ( B/Mالمنخفر  من عوائرد المحرافس ذال  B/M) عوائد المحافس ذال 

عيتضرف  ،2021 يونتو علغاي  2006يولتو من الدراس  مدر خةة المتحقق  العوائدمتوس   النتتج 

      عكررران اعلرررى متوسررر  عائرررد للمررردر) عائرررد صرررفز (  برررإن متوسررر  العائرررد لرررواة مررردر الدراسررر  

Jul.13-Jun.14)( وتث بلغ )القتمر   \ذال )القتمر  الدفتزير   الكرزكال اثرز يبرتن عالذ ( 0.021

 مايتف  المنخفض  عهو السو(ت  (القتم   \ذال )القتم  الدفتزي   الكزكال المزشفع  على  السو(ت  (

 ( وترث بلرغ (Jul.20-Jun.21امرا اعنرى عائرد فلران للمردر (  (Fama–French التر  ماشوصل مع

 المنخفضرر  علررى القتمرر  السررو(ت  ( \ذال )القتمرر  الدفتزيرر   الكررزكال اثررز يبررتن عالررذ (  0.021-)

 الترر  ماشوصررل مررع يتعررار  المزشفعرر  عالررذ   القتمرر  السررو(ت  ( \ذال )القتمرر  الدفتزيرر   الكررزكال

Fama –French)  ) ،ي عا(ع  بتن القتمتتنهاما بقت   العوائد ف. 

 : (RMW) علاوة الربحية التشغيلية  محفظة -3

الصرغتزر  المحرافس برتن قالمحفر  الثالث  عالمتلون  من خةة الفرز نتائ ( 30-3) الجدعة يعز 

 – Fama لنمروذج كعامرل القوي  عالضعتف   الزبحت  التكغتلت عامل  عف  على المكلل  عاللبتزر 

French)   شر  عالتري( عذل  لقتا  التغتز في عوائد الاسه  الرذ  وردث بسرب  شريثتز هرذا العامرل 

مررن المحررافس ذال  ضررعتف اللزبحترر  التكررغتلت  ا مررن واصررل لررز  ) عوائررد المحررافس ذال وسررابها

 مرن الدراسر  مردر خرةة المتحققر  العوائدمتوس   النتتج  شل  عشعلس ، ( قوي الالزبحت  التكغتلت  

موجر  ع(رد بلرغ عيتضف بإن متوس  العائد لواة مردر الدراسر   ،2021 يونتو علغاي  2006يولتو

 اثز يبتن عالذ ( 0.022( وتث بلغ )(Jul.10-Jun.11(  عكان اعلى متوس  عائد للمدر 0.004)

 مررع مررايتف  ذال الزبحترر  الضررعتف  عهررو الكررزكال القويرر  المزشفعرر  علررىذال الزبحترر   الكررزكال

-( وتررث بلررغ )(Jul.8-Jun.9( امررا اعنررى عائررد فلرران  للمرردر  (Fama–French الترر  ماشوصررل

ذال الزبحترر  القويرر   الكررزكال الضررعتف  علررى ذال الزبحترر  الكررزكال اثررز يبررتن عالررذ (  0.040
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  ( ( Fama-French نموذج عوامل بناء                        لثاني  المبحث ا ثالث          الفصل ال

ي عا(عرر  بررتن هررامررا بقترر   العوائررد ف ، ( (Fama –French  الترر  ماشوصررل مررع يتعررار  عالررذ 

 .القتمتتن

 ((CMA ستثمار:الا علاوة محفظة -4

المحرافس الصرغتزر  برتن الفرزق عبرزعالمتلونر   زابعر  المحفرر  ال  نترائ ( 30-3) الجدعة يعز 

 – Fama لنمروذج كعامرل  الاسرتثمار المرتحفس عالمجرا فعامرل  عفر  علرى المكرلل  عاللبترزر 

French)  شر  ( عذل  لقتا  التغتز في عوائد الاسه  الرذ  وردث بسرب  شريثتز هرذا العامرل عالتري 

الاسرتثمار مرن المحرافس ذال جرا ف المالاستثمار من واصل لز  ) عوائد المحافس ذال  وسابها

 غاير عل 2006يولترو مرن الدراس  مدرعبز المتحقق  متوس  العوائد النتتج  شل  عشعلس ، (تحفسالم

(  عكران 0.002-)    ع(رد بلرغ  سال عيتضف بإن متوس  العائد لواة مدر الدراس   ،2021 يونتو

ذال  الكرزكال اثرز يبرتن ( عالرذ 0.026( وتث بلرغ )(Jul.12-Jun.13اعلى متوس  عائد للمدر 

 الترر  ماشوصررل مررع مررايتف  عهررو جررا فالاسررتثمار المذال  الكررزكال الاسررتثمار المررتحفس علررى

Fama–French)  اما اعنرى عائرد فلران  للمردر )Jul.17-Jun.18)(  0.030-)        ( وترث بلرغ

 ذال الاستثمار المرتحفس عالرذ  الكزكال ذال الاستثمار المجا ف على الكزكال اثز يبتن عالذ 

 . ي عا(ع  بتن القتمتتنهاما بقت   العوائد ف (، (Fama –Frenchالت   ماشوصل مع يتعار 
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  اختبار فرضية الدراسة                                            لثالث  المبحث ا ثالث          الفصل ال

  الثالث المبحث

  الدراسةاختبار فرضية 

نموذج تسعععععلير المو وتات متلدت  متغيرات لتأثيرالاختبار التجريبي  الى المبحثهذا  يهدف      

الملدل الى اللامل  خماسععي اللوامل  Fama-Frenchنموذج  ) اللوامل الملدل والذي يتضععم 

المدر ة في سععوا اللراا للاوراا  اللائد المط وب للاسععه في    الاقتصععاتي الي ي ) التضعع    

وماإنبثق منها م   عينة الدراسعععععة وهو ماتضعععععمنتا اليريعععععية الرئيسعععععية ، وليل شعععععر ة المالية 

وم  خلال  المتلدتوالذي سعععيت  إختبارها م  خلال اسعععت دال ملامل الانحدار ،فريعععيات فرعية 

 .  Excel V.16برنامج )

نموذج تسعير الموجودات عوامل لذو دلالة احصائية  لا يوجد تأثير "الأولى ة الفرضية الرئيس

 " العائد المطلوب معدل في متعدد العوامل المعدل

  :و الاتيوحسب القطاعات سوا اللراا للاوراا المالية للينة الدراسة لسيت  اختبار اليريية و 

 قطاع المصارف أولا: 

متغيرات )نموذج تسععععععلير ل الشععععععهرية بياناتال بالاسععععععتنات الى مصرررررررف التلارا العراقي :-1

  ملدل اللائد المط وب لإسععه  المصععرف)و الملدل الى التضعع     المو وتات المتلدت اللوامل 

والنتائج  ت  تح يل الانحدار بي  المتغيرات المسععععععتق ة والمتغير التاب  طوال مدة الدراسععععععة ، فقد

  31-3) ظاهرة في الجدول

  الاحصائي لمصرف التجاري اللراقيتح يل النتائج   31-3 دول )

P-Value Beta 2R المتغيرات المستقلة 

1.4E-06 0.288 

0.362 

(RM-RF) 

6.14E-09 -0.644 SMB 

6.1E-05 0.497 HML 

0.329 -0.139 RMW 

0.584 -0.068 CMA 

0.557 -0.027 INFLATION 

Sig.F=6.16E-15 

 Excel.v16اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج    

 :الاتيالجدول  م  يتضحو

 ( 2ييشعععع ملامل التحديدR  63مامقداره ) رييسعععت ع ى  ع  قدرة المتغيرات المسعععتق ة   %

 .سه  مصرف التجاري اللراقي لأفقط م  التغير باللائد المط وب 

    ما  طرتيةالمصعععرف ل تغيرات بللاوة م اطرة السعععوا حسعععاسعععية اللائد المط وب لاسعععه 

بمقدار وحدة واحدة  م اطرة السعععععوابملنى انا في حالة زياتة علاوة يتضعععععح م  قيمة البيتا 

  أصعععغر P-Valueعلاقة ملنوية لان قيمة )وهي  ،  (0.288ارعوائد الاسعععه  بمقد تزتاتسععع

 .  0.05م  مستوى الملنوية البالغ )

   تأثير عيسععععي بي   ذيل تغيرات بللاوة الحج  مصععععرف الحسععععاسععععية اللائد المط وب لاسععععه

لاوة الحج  بمقدار وحدة بملنى انا في حالة زياتة ع، ما يتضععععععح م  قيمة البيتا المتغيري  
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  ار فرضية الدراسة اختب                                           لثالث  المبحث ا ثالث          الفصل ال

  ، ع ما ان هذا التأثير  ان ملنويا عند مسععتوى (0.644بمقدارواحدة سععتنقع عوائد الاسععه  

  .P-Value  م  خلال قيمة )0.05ملنوية )

   المصرف ل تغيرات بللاوة القيمة طرتية  ما يتضح م  قيمة حساسية اللائد المط وب لاسه

الاسععععععه  البيتا بملنى انا في حالة زياتة علاوة القيمة بمقدار وحدة واحدة سععععععتزتات عوائد 

  أصعععععغر م  مسعععععتوى الملنوية P-Value  ، وهي علاقة ملنوية لان قيمة )(0.497بمقدار

 .  0.05البالغ )

   يععليية ل غايةالمصععرف ل تغيرات بللاوة الربحية التشععغي ية حسععاسععية اللائد المط وب لاسععه 

مسععععتوى   أ بر م  P-Valueلان قيمة )وهي علاقة غير ملنوية  البيتا ما يتضععععح م  قيمة 

   .0.05الملنوية البالغ )

   ما  يعععليية ل غايةالاسعععتثمار  بللاوة ل تغيرات المصعععرفحسعععاسعععية اللائد المط وب لاسعععه 

تا وهي علاقة غير ملنوية لان قيمة )   أ بر م  مسععععععتوى P-Valueيتضععععععح م  قيمة البي

   .0.05الملنوية البالغ )

   ما يتضععح م   يععليية ل غايةبالتضعع    ل تغيرات المصععرفحسععاسععية اللائد المط وب لاسععه 

  أ بر م  مسععععععتوى الملنوية البالغ P-Valueقيمة البيتا وهي علاقة غير ملنوية لان قيمة )

(0.05.   

  رفض فريعععية اللدل ع ى  مما يسعععتدل  0.05عند مسعععتوى )النموذج ملنوي ( (H0 بملنى

متلدت اللوامل الملدل للوامل نموذج تسععععععلير المو وتات ذو تلالة إحصعععععععائية  يو د تأثير

 اللراقي.مصرف التجاري   لائد المط وب لاسه لبالنسبة 

 المتلدت المو وتات تسععلير نموذج) لمتغيرات الشععهرية البيانات الى بالاسععتنات : بغدادمصرررف -2

 ، الدراسععة مدة طوال  ملدل اللائد المط وب لإسععه  المصععرف) و   التضعع   الى الملدل اللوامل

تق عععة المتغيرات بي  الانحعععدار تح يعععل ت  فقعععد                                  ظعععاهرة والنتعععائج التعععاب  والمتغير المسععععععع

 . 23-3الجدول ) في

 بغدات لمصرف الاحصائي التح يل نتائج  32-3 دول)

P-Value Beta 2R  المتغيرات المستقلة 

7E-05 0.291 

0.377 

(RM-RF) 

1.58E-09 -0.830 SMB 

0.749 0.048 HML 

0.003 0.539 RMW 

0.017 0.369 CMA 

0.591 0.030 INFLATION 

Sig.F=8.37E-16 

 Excel.v16اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج    

 ويتضح م  الجدول الاتي :

 ( 2ييشععع ملامل التحديدR فقط م  %   73مامقداره ) تيسععير  ع  قدرة المتغيرات المسععتق ة

 . بغداتمصرف التغير باللائد المط وب لإسه  
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   ما يتضح  طرتيةالمصرف ل تغيرات بللاوة م اطرة السوا حساسية اللائد المط وب لاسه 

 تزتاتبمقدار وحدة واحدة سعععع م اطرة السععععوابملنى انا في حالة زياتة علاوة م  قيمة البيتا 

  أصععععععغر م  P-Valueملنوية لان قيمة )وهي علاقة  ،  (0.291ارعوائد الاسععععععه  بمقد

 .  0.05مستوى الملنوية البالغ )

   تأثير عيسععععي بي   ذيل تغيرات بللاوة الحج   مصععععرفالحسععععاسععععية اللائد المط وب لاسععععه

لاوة الحج  بمقدار وحدة بملنى انا في حالة زياتة ع ، ما يتضععععععح م  قيمة البيتا المتغيري  

، ع ما ان هذا التأثير  ان ملنويا عند مسععتوى   (0.830  بمقدارهسععالاعوائد  واحدة سععتنقع

 . P-Value)  م  خلال قيمة 0.05ملنوية )

 لان قيمة )غير ملنوي القيمة  بللاوة ل تغيرات المصعععععرفاللائد المط وب لاسعععععه   علاقةP-

Value( 0.05  أ بر م  مستوى الملنوية البالغ.   

   ما طرتيةالربحية التشعععغي ية  بللاوة ل تغيرات المصعععرفحسعععاسعععية اللائد المط وب لاسعععه  

 واحدة وحدة بمقدار الربحية التشغي ية علاوة زياتة حالة في انا بملنى ، البيتا قيمة م  يتضح

 ملنوية مسععتوى عند ملنويا  ان التأثير هذا ان ع ما ،0.539)) بمقدار الاسععه  عوائد تزتاتسعع

(0.05 .  

   م  يتضح  ما طرتيةالاستثمار  بللاوة ل تغيرات المصرفحساسية اللائد المط وب لاسه 

 عوائد سععععععتزتات واحدة وحدة بمقدار الاسععععععتثمار علاوة زياتة حالة في انا بملنى ، البيتا قيمة

   . 0.05) ملنوية مستوى عند ملنويا  ان التأثير هذا ان ع ما ،0.369)بمقدار )  الاسه 

  قيمة م  يتضععح  ما ملنوية غيربالتضعع    ل تغيرات المصععرفاللائد المط وب لاسععه  علاقة  

(P-Value . 

 رفض فريعععية اللدل   يسعععتدل ع ىمما   0.05عند مسعععتوى ) النموذج ملنوي ( (H0 بملنى

للوامل نموذج تسلير المو وتات متلدت اللوامل الملدل بالنسبة ذو تلالة احصائية يو د تأثير

 مصرف بغدات.ل لائد المط وب لاسه  

متغيرات )نموذج تسععععلير ل الشععععهرية بياناتال بالاسععععتنات الى : الشرررررو الاوسرررر مصرررررف  -3

  ملدل اللائد المط وب لإسععه  المصععرفالمو وتات المتلدت اللوامل الملدل الى التضعع     و )

مدة الدراسععععععة ، فقد ت  تح يل الانحدار بي  المتغيرات المسععععععتق ة والمتغير التاب  والنتائج طوال 

  33-3ظاهرة في الجدول )

 الشرا الاوسط لمصرف الاحصائي التح يل نتائج  33-3) دول

P-Value Beta 2R Variables 

0.001 0.252 

0.269 

(RM-RF) 

0.003 -0.422 SMB 

3.13E-05 0.698 HML 

0.002 0.596 RMW 

0.000 0.638 CMA 

0.382 -0.054 INFLATION 

Sig.F=4.80E-10 

 Excel.v16اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج    
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 ويتضح م  الجدول الاتي :

 ( 2ييشع ملامل التحديدR فقط %   26مامقداره ) ع ى تيسير  ع  قدرة المتغيرات المستق ة

 . الشرا الاوسطمصرف م  التغير باللائد المط وب لإسه  

   ما يتضح  طرتيةالمصرف ل تغيرات بللاوة م اطرة السوا حساسية اللائد المط وب لاسه 

 تزتاتبمقدار وحدة واحدة سعععع م اطرة السععععوابملنى انا في حالة زياتة علاوة م  قيمة البيتا 

  أصععععععغر م  P-Valueملنوية لان قيمة )   ، وهي علاقة(0.252عوائد الاسععععععه  بمقدار

 .  0.05مستوى الملنوية البالغ )

   تأثير عيسعععععي بي   ذيل تغيرات بللاوة الحج   الشعععععر ةحسعععععاسعععععية اللائد المط وب لاسعععععه

لاوة الحج  بمقدار وحدة بملنى انا في حالة زياتة ع، ما يتضععععععح م  قيمة البيتا المتغيري  

، ع ما ان هذا التأثير  ان ملنويا عند مسععتوى   (0.422  بمقدارهسععالاعوائد  واحدة سععتنقع

 . P-Value)  م  خلال قيمة 0.05ملنوية )

   المصرف ل تغيرات بللاوة القيمة طرتية  ما يتضح م  قيمة حساسية اللائد المط وب لاسه

البيتا بملنى انا في حالة زياتة علاوة القيمة بمقدار وحدة واحدة سععععععتزتات عوائد الاسععععععه  

  أصعععععغر م  مسعععععتوى الملنوية P-Value  ، وهي علاقة ملنوية لان قيمة )(0.698اربمقد

   .0.05البالغ )

   طرتية  ما الربحية التشعععغي ية  بللاوة ل تغيرات المصعععرفحسعععاسعععية اللائد المط وب لاسعععه

يتضععععععح م  قيمة البيتا بملنى انا في حالة زياتة علاوة القيمة بمقدار وحدة واحدة سععععععتزتات 

  أصععععععغر م  P-Value  ، وهي علاقة ملنوية لان قيمة )(0.596الاسععععععه  بمقدارعوائد 

   .0.05مستوى الملنوية البالغ )

   طرتية  ما يتضح م  الاستثمار  بللاوة ل تغيرات المصرفحساسية اللائد المط وب لاسه

عوائد قيمة البيتا بملنى انا في حالة زياتة علاوة الاسععععععتثمار بمقدار وحدة واحدة سععععععتزتات 

  أصعععععغر م  مسعععععتوى P-Value  ، وهي علاقة ملنوية لان قيمة )(0.638الاسعععععه  بمقدار

   .0.05الملنوية البالغ )

 ما يتضععح م   يععليية ل غايةبالتضعع    ل تغيرات المصععرفاللائد المط وب لاسععه   حسععاسععية 

البالغ   أ بر م  مسععععععتوى الملنوية P-Valueقيمة البيتا وهي علاقة غير ملنوية لان قيمة )

(0.05.   

 رفض فريعععية اللدل  سعععتدل ع ىيمما   0.05عند مسعععتوى ) النموذج ملنوي ( (H0 بملنى

للوامل نموذج تسععععععلير المو وتات متلدت اللوامل الملدل ذو تلالة إحصعععععععائية  يو د تأثير

 الاوسط. الشرامصرف بالنسبة ل لائد المط وب لاسه  
 

متغيرات )نموذج تسععععلير ل الشععععهرية بياناتال بالاسععععتنات الى العراقي : سررررتثمارمصرررررف الا -4

  ملدل اللائد المط وب لإسععه  المصععرفالمو وتات المتلدت اللوامل الملدل الى التضعع     و )

طوال مدة الدراسععععععة ، فقد ت  تح يل الانحدار بي  المتغيرات المسععععععتق ة والمتغير التاب  والنتائج 

  34-3ظاهرة في الجدول )

 اللراقي ستثمارالا لمصرف الاحصائي التح يل نتائج  34-3) دول

P-Value Beta 2R المتغيرات المستقلة 

4.92E-07 0.285 0.328 (RM-RF) 
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2.13E-07 -0.539 SMB 

0.044 0.232 HML 

0.422 -0.108 RMW 

0.819 -0.027 CMA 

0.027 -0.095 INFLATION 

Sig.F=4.78E-13 

 Excel.v16اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج    

 :الاتي ويتضح م  الجدول 

 2ملامل التحديد ) ييشعR فقط %   32مامقداره ) ع ى تيسير  ع  قدرة المتغيرات المستق ة

 . مصرف الاستثمار اللراقي م  التغير باللائد المط وب لإسه  

  بللاوة م اطرة السوا طرتية  ما يتضح المصرف ل تغيرات المط وب لاسه  حساسية اللائد

م  قيمة البيتا بملنى انا في حالة زياتة علاوة م اطرة السععععوا بمقدار وحدة واحدة سععععتزتات 

  أصععععععغر م  P-Value  ، وهي علاقة ملنوية لان قيمة )(0.285عوائد الاسععععععه  بمقدار

 .  0.05مستوى الملنوية البالغ )

   تأثير عيسعععععي بي   ذيل تغيرات بللاوة الحج   الشعععععر ةحسعععععاسعععععية اللائد المط وب لاسعععععه

لاوة الحج  بمقدار وحدة بملنى انا في حالة زياتة ع، ما يتضععععععح م  قيمة البيتا المتغيري  

، ع ما ان هذا التأثير  ان ملنويا عند مسععتوى   (0.539  بمقدارهسععالاعوائد  واحدة سععتنقع

 . P-Value)  م  خلال قيمة 0.05ملنوية )

   المصرف ل تغيرات بللاوة القيمة طرتية  ما يتضح م  قيمة حساسية اللائد المط وب لاسه

بمقدار وحدة واحدة سععععععتزتات عوائد الاسععععععه   القيمةالبيتا بملنى انا في حالة زياتة علاوة 

  أصعععععغر م  مسعععععتوى الملنوية P-Value  ، وهي علاقة ملنوية لان قيمة )(0.232بمقدار

 .  0.05البالغ )

   يععليية ل غايةالربحية التشععغي ية  بللاوة ل تغيرات المصععرفحسععاسععية اللائد المط وب لاسععه 

  أ بر م  مسععععتوى P-Value ما يتضععععح م  قيمة البيتا وهي علاقة غير ملنوية لان قيمة )

   .0.05الملنوية البالغ )

   ما  ل غايةيعععليية الاسعععتثمار  بللاوة ل تغيرات المصعععرفحسعععاسعععية اللائد المط وب لاسعععه 

تا وهي علاقة غير ملنوية لان قيمة )   أ بر م  مسععععععتوى P-Valueيتضععععععح م  قيمة البي

   .0.05الملنوية البالغ )

   تأثير عيسععي بي  المتغيري   ذي بالتضعع  الشععر ة ل تغيرات حسععاسععية اللائد المط وب لاسععه

بمقدار وحدة واحدة سععععتنقع  التضعععع   ما يتضععععح م  قيمة البيتا ،بملنى انا في حالة زياتة 

  0.05  ، ع ما ان هذا التأثير  ان ملنويا عند مستوى ملنوية )(0.095عوائد الاسه  بمقدار

 . P-Valueم  خلال قيمة )

  رفض فريعععية اللدل   يسعععتدل ع ىمما   0.05) النموذج ملنوي عند مسعععتوى( (H0 بملنى

للوامل نموذج تسععععععلير المو وتات متلدت اللوامل الملدل ذو تلالة إحصعععععععائية  يو د تأثير

 .الاستثمار اللراقيمصرف بالنسبة ل لائد المط وب لاسه  
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متغيرات )نموذج تسععععععلير ل الشععععععهرية بياناتال بالاسععععععتنات الى العراقي : لاهليمصرررررررف ا -5

  المصععرف ملدل اللائد المط وب لإسععه المو وتات المتلدت اللوامل الملدل الى التضعع     و )

طوال مدة الدراسععععععة ، فقد ت  تح يل الانحدار بي  المتغيرات المسععععععتق ة والمتغير التاب  والنتائج 

  35-3ظاهرة في الجدول )

 اللراقي لاه يا لمصرف الاحصائي التح يل نتائج  35-3) دول

P-Value Beta 2R المتغيرات المستقلة 

0.028 0.165 

0.210 

(RM-RF) 

3.08E-06 -0.656 SMB 

0.002 0.500 HML 

0.454 0.138 RMW 

0.805 -0.039 CMA 

0.898 -0.007 INFLATION 

Sig.F=2.41E-07 

 Excel.v16اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج    

 ويتضح م  الجدول الاتي :

 ( 2ييشع ملامل التحديدR سير ع  قدرة المتغيرات المستق ة فقط %   21مامقداره ) ع ى تي

 .مصرف الاه ي اللراقي م  التغير باللائد المط وب لإسه  

   المصرف ل تغيرات بللاوة م اطرة السوا طرتية  ما يتضح حساسية اللائد المط وب لاسه

م  قيمة البيتا بملنى انا في حالة زياتة علاوة م اطرة السععععوا بمقدار وحدة واحدة سععععتزتات 

  أصععععععغر م  P-Valueعلاقة ملنوية لان قيمة )  ، وهي (0.165عوائد الاسععععععه  بمقدار

 .  0.05مستوى الملنوية البالغ )

   تأثير عيسعععععي بي   ذيالشعععععر ة ل تغيرات بللاوة الحج  حسعععععاسعععععية اللائد المط وب لاسعععععه

المتغيري   ما يتضععععععح م  قيمة البيتا ،بملنى انا في حالة زياتة علاوة الحج  بمقدار وحدة 

  ، ع ما ان هذا التأثير  ان ملنويا عند مسععتوى (0.656قدارواحدة سععتنقع عوائد الاسععه  بم

  .P-Value  م  خلال قيمة )0.05ملنوية )

   المصرف ل تغيرات بللاوة القيمة طرتية  ما يتضح م  قيمة حساسية اللائد المط وب لاسه

البيتا بملنى انا في حالة زياتة علاوة القيمة بمقدار وحدة واحدة سععععععتزتات عوائد الاسععععععه  

  أصعععععغر م  مسعععععتوى الملنوية P-Value  ، وهي علاقة ملنوية لان قيمة )(0.500بمقدار

   0.05البالغ )

 و ما غير ملنوية  الربحية التشغي ية بللاوة ل تغيرات المصرفاللائد المط وب لاسه   علاقة

 .P-Valueيتضح م  قيمة 

   ما  يعععليية ل غايةالاسعععتثمار  بللاوة ل تغيرات المصعععرفحسعععاسعععية اللائد المط وب لاسعععه 

تا وهي علاقة غير ملنوية لان قيمة )   أ بر م  مسععععععتوى P-Valueيتضععععععح م  قيمة البي

   .0.05الملنوية البالغ )

   ما يتضععح م   يععليية ل غايةبالتضعع    ل تغيرات المصععرفحسععاسععية اللائد المط وب لاسععه 

أ بر م  مسععععععتوى الملنوية البالغ   P-Valueقيمة البيتا وهي علاقة غير ملنوية لان قيمة )

(0.05.   
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 رفض فريعععية اللدل   يسعععتدل ع ىمما   0.05عند مسعععتوى ) النموذج ملنوي( (H0 بملنى

للوامل نموذج تسععععععلير المو وتات متلدت اللوامل الملدل ذو تلالة إحصعععععععائية  يو د تأثير

 .الاه ي اللراقيمصرف بالنسبة ل لائد المط وب لاسه  

متغيرات )نموذج تسععععععلير ل الشععععععهرية بياناتال بالاسععععععتنات الى العراقي : ئتمانمصرررررررف الا-6

  ملدل اللائد المط وب لإسععه  المصععرفالمو وتات المتلدت اللوامل الملدل الى التضعع     و )

طوال مدة الدراسععععععة ، فقد ت  تح يل الانحدار بي  المتغيرات المسععععععتق ة والمتغير التاب  والنتائج 

  36-3ظاهرة في الجدول )

 اللراقي ئتمانالا لمصرف الاحصائي التح يل نتائج  36-3) دول

P-Value Beta 2R المتغيرات المستقلة 

0.012 0.172 

0.458 

(RM-RF) 

9.6E-14 -1.009 SMB 

0.001 -0.488 HML 

0.005 0.473 RMW 

0.777 0.041 CMA 

0.269 -0.059 INFLATION 

Sig.F=7.53E-21 

 Excel.v16اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج    

 ويتضح م  الجدول الاتي :

 ( 2ييشع ملامل التحديدRفقط %   46مامقداره )  ع ى تيسير  ع  قدرة المتغيرات المستق ة

 اللراقي .لائتمان مصرف ام  التغير باللائد المط وب لإسه  

   ما م اطرة السوا بأنها طرتية  بللاوة ل تغيرات المصرفحساسية اللائد المط وب لاسه 

يتضعععععح م  قيمة البيتا بملنى انا في حالة زياتة علاوة م اطرة السعععععوا بمقدار وحدة واحدة 

  أصعععغر P-Value  ، وهي علاقة ملنوية لان قيمة )(0.172سعععتزتات عوائد الاسعععه  بمقدار

 .  0.05م  مستوى الملنوية البالغ )

   تأثير عيسعععععي بي   ذيالشعععععر ة ل تغيرات بللاوة الحج  حسعععععاسعععععية اللائد المط وب لاسعععععه

المتغيري   ما يتضععععععح م  قيمة البيتا ،بملنى انا في حالة زياتة علاوة الحج  بمقدار وحدة 

  ، ع ما ان هذا التأثير  ان ملنويا عند مسععتوى (1.009واحدة سععتنقع عوائد الاسععه  بمقدار

  .P-Valueخلال قيمة )   م 0.05ملنوية )

   ما يتضح م  قيمة  عيسيةالمصرف ل تغيرات بللاوة القيمة حساسية اللائد المط وب لاسه 

عوائد الاسععععععه  نقع البيتا بملنى انا في حالة زياتة علاوة القيمة بمقدار وحدة واحدة سععععععت

الملنوية   أصعععععغر م  مسعععععتوى P-Value  ، وهي علاقة ملنوية لان قيمة )(0.488بمقدار

   0.05البالغ )

   طرتية الربحية التشععغي ية بأنها  بللاوة ل تغيرات المصععرفحسععاسععية اللائد المط وب لاسععه

بمقدار وحدة  الربحية التشععععععغي ية ما يتضععععععح م  قيمة البيتا بملنى انا في حالة زياتة علاوة 

  P-Value)   ، وهي علاقة ملنوية لان قيمة(0.473واحدة سععععتزتات عوائد الاسععععه  بمقدار

   .0.05أصغر م  مستوى الملنوية البالغ )
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 غير ملنوية  ما يتضععح الاسععتثمار  بللاوة ل تغيرات المصععرفاللائد المط وب لاسععه   علاقة

 . P-Valueم  قيمة 

   ما يتضععح م   يععليية ل غايةبالتضعع    ل تغيرات المصععرفحسععاسععية اللائد المط وب لاسععه 

  أ بر م  مسععععععتوى الملنوية البالغ P-Valueملنوية لان قيمة )قيمة البيتا وهي علاقة غير 

(0.05.   

 ل رفض فريععية اللد  يسععتدل ع ىمما   0.05عند مسععتوى ملنوي ) النموذج ملنوي( (H0 

للوامل نموذج تسلير المو وتات متلدت اللوامل الملدل ذو تلالة إحصائية  يو د تأثيربملنى 

 اللراقي. ئتمانالامصرف ه  بالنسبة ل لائد المط وب لاس

بالاسعععععتنات الى البيانات الشعععععهرية لمتغيرات )نموذج تسعععععلير  -: سرررررومر التلارامصررررررف  -7

  ملدل اللائد المط وب لإسعععه  المصعععرفالمو وتات المتلدت اللوامل الملدل الى التضععع     و )

التاب  والنتائج طوال مدة الدراسعععععععة ، فقد ت  تح يل الانحدار بي  المتغيرات المسععععععتق ة والمتغير 

  37-3ظاهرة في الجدول )

 سومر التجاري لمصرف الاحصائي التح يل نتائج  37-3) دول 

P-Value Beta 2R المتغيرات المستقلة 

0.058 0.076 

0.186 

(RM-RF) 

3.85E-06 -0.347 SMB 

0.838 -0.017 HML 

0.907 0.012 RMW 

0.809 0.021 CMA 

0.108 -0.050 INFLATION 

Sig.F=2.73E-06 

 Excel.v16اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج    

 ويتضح م  الجدول الاتي :

 ( 2ييشع ملامل التحديدR فقط %   18مامقداره ) ع ى تيسير  ع  قدرة المتغيرات المستق ة

 . سومرمصرف م  التغير باللائد المط وب لإسه  

 غير ملنوية لان  م اطرة السعععوا بللاوة ل تغيرات المصعععرفاللائد المط وب لاسعععه   علاقة

 .  0.05  أ بر م  مستوى الملنوية البالغ )P-Value)  قيمة

   تأثير عيسعععععي بي   ذيل تغيرات بللاوة الحج   الشعععععر ةحسعععععاسعععععية اللائد المط وب لاسعععععه

 لاوة الحج  بمقدار وحدةبملنى انا في حالة زياتة ع، ما يتضععععععح م  قيمة البيتا المتغيري  

، ع ما ان هذا التأثير  ان ملنويا عند مسععتوى   (0.347  بمقدارهسععالاعوائد  واحدة سععتنقع

 . P-Value)  م  خلال قيمة 0.05ملنوية )

   ما يتضععح  يععليية ل غايةالقيمة  بللاوة ل تغيرات المصععرفحسععاسععية اللائد المط وب لاسععه 

تا وهي علاقة غير ملنوية لان قيمة ) أ بر م  مسععععععتوى الملنوية   P-Valueم  قيمة البي

   .0.05البالغ )

 لان الربحية التشععغي ية غير ملنوية  بللاوة ل تغيرات المصععرفاللائد المط وب لاسععه   علاقة

   .0.05  أ بر م  مستوى الملنوية البالغ )P-Valueقيمة )
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 لان قيمة غير ملنوية الاسععععتثمار  بللاوة ل تغيرات المصععععرفاللائد المط وب لاسععععه   علاقة

(P-Value( 0.05  أ بر م  مستوى الملنوية البالغ.   

   ما يتضععح م   يععليية ل غايةبالتضعع    ل تغيرات المصععرفحسععاسععية اللائد المط وب لاسععه 

  أ بر م  مسععععععتوى الملنوية البالغ P-Valueقيمة البيتا وهي علاقة غير ملنوية لان قيمة )

(0.05.   

 رفض فريعععية اللدل   يسعععتدل ع ىمما   0.05عند مسعععتوى ) النموذج ملنوي( (H0 بملنى

للوامل نموذج تسععععععلير المو وتات متلدت اللوامل الملدل ذو تلالة إحصعععععععائية  يو د تأثير

  سومر التجاري .مصرف بالنسبة ل لائد المط وب لاسه  

)نموذج تسععععععلير متغيرات ل الشععععععهرية بياناتال بالاسععععععتنات الى : التلارا الخليجمصرررررررف -8

  ملدل اللائد المط وب لإسععه  المصععرفالمو وتات المتلدت اللوامل الملدل الى التضعع     و )

طوال مدة الدراسععععععة ، فقد ت  تح يل الانحدار بي  المتغيرات المسععععععتق ة والمتغير التاب  والنتائج 

  38-3ظاهرة في الجدول )

 التجاريال  يج  لمصرف الاحصائي التح يل نتائج  38-3) دول

P-Value Beta 2R المتغيرات المستقلة 

0.000 0.226 

0.280 

(RM-RF) 

6.12E-08 -0.606 SMB 

0.047 0.245 HML 

0.918 0.015 RMW 

0.850 -0.024 CMA 

0.617 0.023 INFLATION 

Sig.F=1.39E-10 

 Excel.v16اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج    

 الاتي :ويتضح م  الجدول 

 ( 2ييشع ملامل التحديدR فقط %   28مامقداره ) ع ى تيسير  ع  قدرة المتغيرات المستق ة

 . ال  يج التجاريمصرف م  التغير باللائد المط وب لإسه  

   ما يتضح  طرتيةالمصرف ل تغيرات بللاوة م اطرة السوا حساسية اللائد المط وب لاسه 

 تزتاتبمقدار وحدة واحدة سعععع م اطرة السععععوابملنى انا في حالة زياتة علاوة م  قيمة البيتا 

  أصععععععغر م  P-Valueوهي علاقة ملنوية لان قيمة ) ،  (0.226عوائد الاسععععععه  بمقدار

 .  0.05مستوى الملنوية البالغ )

   تأثير عيسعععععي بي   ذيل تغيرات بللاوة الحج   الشعععععر ةحسعععععاسعععععية اللائد المط وب لاسعععععه

لاوة الحج  بمقدار وحدة بملنى انا في حالة زياتة ع، ما يتضععععععح م  قيمة البيتا المتغيري  

، ع ما ان هذا التأثير  ان ملنويا عند مسععتوى   (0.606  بمقدارهسععالاعوائد  واحدة سععتنقع

 . P-Value)  م  خلال قيمة 0.05ملنوية )

   ما يتضح م   طرتيةالقيمة بأنها  بللاوة ل تغيرات المصرفحساسية اللائد المط وب لاسه 

بمقدار وحدة واحدة سععععتزتات عوائد الاسععععه   القيمةقيمة البيتا بملنى انا في حالة زياتة علاوة 

  أصعععععغر م  مسعععععتوى الملنوية P-Value  ، وهي علاقة ملنوية لان قيمة )(0.245بمقدار

 .  0.05البالغ )
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  غير ملنوية لان الربحية التشععغي ية  بللاوة ل تغيرات المصععرفاللائد المط وب لاسععه  علاقة

   .0.05  أ بر م  مستوى الملنوية البالغ )P-Valueقيمة  )

   ما  يعععليية ل غايةالاسعععتثمار  بللاوة ل تغيرات المصعععرفحسعععاسعععية اللائد المط وب لاسعععه 

تا وهي علاقة غير ملنوية لان قيمة ) مسععععععتوى    أ بر م P-Valueيتضععععععح م  قيمة البي

   .0.05الملنوية البالغ )

 لان قيمة  غير ملنويةبالتضعععععع    ل تغيرات المصععععععرفاللائد المط وب لاسععععععه   علاقة (P-

Value( 0.05  أ بر م  مستوى الملنوية البالغ.   

  رفض فريعععية اللدل   يسعععتدل ع ىمما   0.05عند مسعععتوى )النموذج ملنوي( (H0 بملنى

للوامل نموذج تسععععععلير المو وتات متلدت اللوامل الملدل ذو تلالة إحصعععععععائية  يو د تأثير

 التجاري .  ال  يج مصرفبالنسبة ل لائد المط وب لاسه  

متغيرات )نموذج تسعععلير ل الشعععهرية بياناتال بالاسعععتنات الى : الموصرررل لثسرررتثمارمصررررف  -9

  اللائد المط وب لإسععه  المصععرفملدل المو وتات المتلدت اللوامل الملدل الى التضعع     و )

طوال مدة الدراسععععععة ، فقد ت  تح يل الانحدار بي  المتغيرات المسععععععتق ة والمتغير التاب  والنتائج 

  39-3ظاهرة في الجدول )

 الموصل للاستثمار لمصرف الاحصائي التح يل نتائج  39-3) دول

P-Value Beta 2R المتغيرات المستقلة 

0.034 0.195 

0.094 

(RM-RF) 

0.006 -0.466 SMB 

0.955 -0.011 HML 

0.666 -0.097 RMW 

0.292 -0.205 CMA 

0.682 -0.029 INFLATION 

Sig.F=0.008 

 Excel.v16اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج    

 ويتضح م  الجدول الاتي :

 ( 2ييشع ملامل التحديدR    نموذج تسلير المو وتات متلدت اللوامل ييسر متغيرات ان ع

 .الموصلمصرف فقط م  التغير باللائد المط وب لإسه  %  9مامقداره )

   طرتية  ما يتضح م اطرة السوا  بللاوة ل تغيرات المصرفحساسية اللائد المط وب لاسه

واحدة سععععتزتات م  قيمة البيتا بملنى انا في حالة زياتة علاوة م اطرة السععععوا بمقدار وحدة 

  أصععععععغر م  P-Value  ، وهي علاقة ملنوية لان قيمة )(0.195عوائد الاسععععععه  بمقدار

 .  0.05مستوى الملنوية البالغ )

    تأثير عيسعععي بي   ذيالمصعععرف ل تغيرات بللاوة الحج  حسعععاسعععية اللائد المط وب لاسعععه

لاوة الحج  بمقدار وحدة المتغيري   ما يتضععععععح م  قيمة البيتا ،بملنى انا في حالة زياتة ع

ان هذا التأثير  ان ملنويا عند مسععتوى  ، ع ما  (0.466سععه  بمقدارالاقع عوائد واحدة سععتن

  P-Value  م  خلال قيمة )0.05)
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   ما يتضععح  يععليية ل غايةالقيمة  بللاوة ل تغيرات المصععرفحسععاسععية اللائد المط وب لاسععه 

تا وهي علاقة غير ملنوية لان    أ بر م  مسععععععتوى الملنوية P-Valueقيمة )م  قيمة البي

   .0.05البالغ )

   يععليية ل غايةالربحية التشععغي ية  بللاوة ل تغيرات المصععرفحسععاسععية اللائد المط وب لاسععه 

  أ بر م  مسععععتوى P-Value ما يتضععععح م  قيمة البيتا وهي علاقة غير ملنوية لان قيمة )

   .0.05الملنوية البالغ )

 ما  يعععليية ل غايةالاسعععتثمار  بللاوة ل تغيرات المصعععرفط وب لاسعععه  حسعععاسعععية اللائد الم 

تا وهي علاقة غير ملنوية لان قيمة )   أ بر م  مسععععععتوى P-Valueيتضععععععح م  قيمة البي

   .0.05الملنوية البالغ )

   ما يتضح  يليية ل غايةبالتض   بأنها  ل تغيرات المصرفحساسية اللائد المط وب لاسه 

تا    أ بر م  مسععععععتوى الملنوية P-Valueوهي علاقة غير ملنوية لان قيمة )م  قيمة البي

   .0.05البالغ )

 رفض فريعععية اللدل   يسعععتدل ع ىمما   0.05عند مسعععتوى ) النموذج ملنوي ( (H0 بملنى

للوامل نموذج تسععععععلير المو وتات متلدت اللوامل الملدل ذو تلالة إحصعععععععائية  يو د تأثير

 .مصرف الموصلبالنسبة ل لائد المط وب لاسه  
 

متغيرات )نموذج تسعععلير ل الشعععهرية بياناتال بالاسعععتنات الى : المصررررف العراقي الاسرررثمي-10

  ملدل اللائد المط وب لإسععه  المصععرفالمو وتات المتلدت اللوامل الملدل الى التضعع     و )

طوال مدة الدراسععععععة ، فقد ت  تح يل الانحدار بي  المتغيرات المسععععععتق ة والمتغير التاب  والنتائج 

  40-3ظاهرة في الجدول )

 اللراقي الاسلامي لمصرف الاحصائي التح يل نتائج  40-3)  دول

P-Value Beta 2R المتغيرات المستقلة 

0.000 0.193 

0.230 

(RM-RF) 

7.41E-05 -0.370 SMB 

0.011 0.270 HML 

0.328 -0.120 RMW 

0.243 0.125 CMA 

0.781 -0.011 INFLATION 

Sig.F=3.15E-08 

 Excel.v16اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج    

 ويتضح م  الجدول الاتي :

 ( 2ييشع ملامل التحديدR    نموذج تسلير المو وتات متلدت اللوامل ييسر متغيرات ان ع

 اللراقي الاسلامي .مصرف فقط م  التغير باللائد المط وب لإسه  %  23) مامقداره

   ما يتضح  طرتيةالمصرف ل تغيرات بللاوة م اطرة السوا حساسية اللائد المط وب لاسه 

 تزتاتبمقدار وحدة واحدة سعععع م اطرة السععععوالاوة بملنى انا في حالة زياتة عم  قيمة البيتا 

  أصععععععغر م  P-Valueوهي علاقة ملنوية لان قيمة ) ،  (0.193   بمقدارهسععععععالاعوائد 

 .  0.05مستوى الملنوية البالغ )
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   تأثير عيسععععي بي   ذيالمصععععرف ل تغيرات بللاوة الحج  حسععععاسععععية اللائد المط وب لاسععععه

المتغيري   ما يتضععععععح م  قيمة البيتا ،بملنى انا في حالة زياتة علاوة الحج  بمقدار وحدة 

  P-Valueوهي علاقة ملنوية لان قيمة )  ، (0.370واحدة سعععتنقع عوائد الاسعععه  بمقدار

 .  0.05أصغر م  مستوى الملنوية البالغ )

   طرتية  ما يتضح م  قيمة القيمة  بللاوة ل تغيرات المصرفحساسية اللائد المط وب لاسه

 بمقدار وحدة واحدة ستزتات عوائد الاسه  بمقدار القيمةالبيتا بملنى انا في حالة زياتة علاوة 

  أصعععععغر م  مسعععععتوى الملنوية البالغ P-Value  ، وهي علاقة ملنوية لان قيمة )(0.270

(0.05  . 

   يععليية ل غايةالربحية التشععغي ية  بللاوة ل تغيرات المصععرفحسععاسععية اللائد المط وب لاسععه 

  أ بر م  مسععععتوى P-Value ما يتضععععح م  قيمة البيتا وهي علاقة غير ملنوية لان قيمة )

   .0.05الملنوية البالغ )

 لان قيمة  غير ملنويةالاسععععتثمار  بللاوة ل تغيرات المصععععرفاللائد المط وب لاسععععه   علاقة              

(P-Value  ( 0.05أ بر م  مستوى الملنوية البالغ  . 

   ما يتضععح م   يععليية ل غايةبالتضعع    ل تغيرات المصععرفحسععاسععية اللائد المط وب لاسععه 

  أ بر م  مسععععععتوى الملنوية البالغ P-Valueقيمة البيتا وهي علاقة غير ملنوية لان قيمة )

(0.05.   

 رفض فريعععية اللدل   يسعععتدل ع ىمما   0.05عند مسعععتوى ) النموذج ملنوي( (H0 بملنى

متلدت اللوامل الملدل للوامل نموذج تسععععععلير المو وتات ذو تلالة إحصعععععععائية  يو د تأثير

 .اللراقي الاسلامي  لائد المط وب لاسه  مصرف لبالنسبة 

 ثانيا : قطاع التأمين 

متغيرات )نموذج تسلير المو وتات المتلدت ل الشهرية بياناتال بالاستنات الى : الامين للتأمين -1

شر ة اللوامل الملدل الى التض     و ) سة ملدل اللائد المط وب لاسه  ال   طوال مدة الدرا

، فقد ت  تح يل الانحدار بي  المتغيرات المسععععععتق ة والمتغير التاب  والنتائج ظاهرة في الجدول 

(3-41 . 

 لشر ة الامي  ل تأمي  الاحصائي التح يل نتائج  41-3)  دول

P-Value Beta 2R المتغيرات المستقلة 

0.005 0.275 

0.096 

(RM-RF) 

0.895 0.023 SMB 

0.012 0.516 HML 

0.621 -0.118 RMW 

0.910 0.023 CMA 

0.138 -0.113 INFLATION 

Sig.F=0.006 

 Excel.v16اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج    

 ويتضح م  الجدول الاتي :
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 ( 2ييشع ملامل التحديدR   ع  ان متغيرات نموذج تسلير المو وتات متلدت اللوامل ييسر

 . شر ة الامي  ل تأمي فقط م  التغير باللائد المط وب لإسه  %  9مامقداره )

   سية اللائد المط وب لاسه سوا  شر ةالحسا  ما يتضح  طرتيةل تغيرات بللاوة م اطرة ال

 تزتاتبمقدار وحدة واحدة سعععع م اطرة السععععوابملنى انا في حالة زياتة علاوة م  قيمة البيتا 

  أصععععععغر م  P-Valueوهي علاقة ملنوية لان قيمة )   ،(0.275 عوائد الاسععععععه  بمقدار

 .  0.05مستوى الملنوية البالغ )

  عند مسععععععتوى                      غير ملنوي  بللاوة الحج  ل تغيرات شععععععر ةالاللائد المط وب لاسععععععه  علاقة

 . 0.05ملنوية 

   طرتية  ما يتضععح م  قيمة ل تغيرات بللاوة القيمة  الشععر ة حسععاسععية اللائد المط وب لاسععه

 بمقدار وحدة واحدة ستزتات عوائد الاسه  بمقدار القيمةالبيتا بملنى انا في حالة زياتة علاوة 

  أصعععععغر م  مسعععععتوى الملنوية البالغ P-Valueلان قيمة )وهي علاقة ملنوية   ، (0.516

(0.05  . 

   ما  يليية ل غايةل تغيرات بللاوة الربحية التشغي ية  الشر ةحساسية اللائد المط وب لاسه 

تا وهي علاقة غير ملنوية لان قيمة )   أ بر م  مسععععععتوى P-Valueيتضععععععح م  قيمة البي

   .0.05الملنوية البالغ )

  لان قيمة )غير ملنوية ل تغيرات بللاوة الاسعتثمار  شعر ةالاللائد المط وب لاسعه   علاقةP-

Value( 0.05  أ بر م  مستوى الملنوية البالغ.   

   ما يتضح م  قيمة  يليية ل غايةلتض   ال تغيرات ب شر ةالحساسية اللائد المط وب لاسه 

أ بر م  مسععععععتوى الملنويععة البععالغ   P-Valueالبيتععا وهي علاقععة غير ملنويععة لان قيمععة )

(0.05.   

  فريعععية اللدل يسعععتدل ع ى رفضمما   0.05) النموذج ملنوي عند مسعععتوى  ( (H0 بملنى

 ائد لل لنموذج تسلير المو وتات متلدت اللوامل الملدل بالنسبة احصائيةتلالة  ذويو د تأثير

 .شر ة الامي  ل تأمي   سه لأ المط وب

بالاسعععتنات الى البيانات الشعععهرية لمتغيرات )نموذج تسعععلير المو وتات  : دار السرررثل للتأمين-2

  طوال مدة ملدل اللائد المط وب لاسععععععه  الشععععععر ة المتلدت اللوامل الملدل الى التضعععععع     و )

التاب  والنتائج ظاهرة في الدراسعععععععة ، فقد ت  تح يل الانحدار بي  المتغيرات المسععععععتق ة والمتغير 

  42-3الجدول )

 ل تأمي  تار السلاللشر ة  الاحصائي التح يل نتائج  42-3)  دول

P-Value Beta 2R المتغيرات المستقلة 

0.026 0.186 

0.134 

(RM-RF) 

0.236 0.180 SMB 

0.017 0.418 HML 

0.011 0.522 RMW 

0.013 -0.443 CMA 

0.752 0.021 INFLATION 

Sig.F=0.000 
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 Excel.v16اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج    

 ويتضح م  الجدول الاتي :

 ( 2ييشع ملامل التحديدR   ع  ان متغيرات نموذج تسلير المو وتات متلدت اللوامل ييسر

 . تار السلال ل تأمي شر ة فقط م  التغير باللائد المط وب لإسه  %  13مامقداره )

   سية اللائد المط وب لاسه شاحسا سوا طرتية  ما يتضح ل ر ة ل تغيرات بللاوة م اطرة ال

م  قيمة البيتا بملنى انا في حالة زياتة علاوة م اطرة السععععوا بمقدار وحدة واحدة سععععتزتات 

  أصععععععغر م  P-Valueوهي علاقة ملنوية لان قيمة )  ، (0.186عوائد الاسععععععه  بمقدار

 .  0.05) مستوى الملنوية البالغ

 لان قيمة  ) غير ملنويةالحج   بللاوة ل تغيرات الشععععععر ةاللائد المط وب لاسععععععه   علاقةP-

Value( 0.05  أ بر م  مستوى الملنوية البالغ  . 

   طرتية  ما يتضح م  قيمة القيمة  بللاوة ل تغيرات المصرفحساسية اللائد المط وب لاسه

القيمة بمقدار وحدة واحدة سععععععتزتات عوائد الاسععععععه  البيتا بملنى انا في حالة زياتة علاوة 

  أصعععععغر م  مسعععععتوى الملنوية P-Value  ، وهي علاقة ملنوية لان قيمة )(0.418بمقدار

 .  0.05البالغ )

   طرتية  ما  الربحية التشعععغي ية بللاوة ل تغيرات المصعععرفحسعععاسعععية اللائد المط وب لاسعععه

زياتة علاوة الربحية التشعععغي ية بمقدار وحدة واحدة يتضعععح م  قيمة البيتا بملنى انا في حالة 

  أصعععغر P-Value  ، وهي علاقة ملنوية لان قيمة )(0.522سعععتزتات عوائد الاسعععه  بمقدار

 .  0.05م  مستوى الملنوية البالغ )

   تأثير عيسعععي بي   ذيالشعععر ة ل تغيرات بللاوة الاسعععتثمار حسعععاسعععية اللائد المط وب لاسعععه

المتغيري   ما يتضععح م  قيمة البيتا ،بملنى انا في حالة زياتة علاوة الاسععتثمار بمقدار وحدة 

  P-Valueوهي علاقة ملنوية لان قيمة )،  (0.443واحدة سععععتنقع عوائد الاسععععه  بمقدار

 .  0.05أصغر م  مستوى الملنوية البالغ )

 شر ةاللائد المط وب لاسه   علاقة   P-Valueبالتض   غير ملنوية لان قيمة ) ل تغيرات ال

 .  0.05أ بر م  مستوى الملنوية البالغ )

  رفض فريععععية اللدل ع ى  مما يسععععتدل  0.05عند مسععععتوى )النموذج ملنوي( (H0 بملنى

لنسبة ل لائد لنموذج تسلير المو وتات متلدت اللوامل الملدل باذو تلالة احصائية يو د تأثير

 . تار السلال ل تأمي المط وب لأسه  شر ة 

متغيرات )نموذج تسلير المو وتات المتلدت ل الشهرية بياناتال بالاستنات الى : الاهلية للتأمين-3

  طوال مدة الدراسععة ، ملدل اللائد المط وب لاسععه  الشععر ة اللوامل الملدل الى التضعع     و )

      فقعد ت  تح يعل الانحعدار بي  المتغيرات المسععععععتق عة والمتغير التعاب  والنتعائج ظعاهرة في الجعدول 

(3-43  
 

 ل تأمي  ه يةلشر ة الا الاحصائي التح يل نتائج  43-3) دول 

P-Value Beta 2R  المتغيرات المستقلة 

0.088 0.112 

0.031 

(RM-RF) 

0.256 0.136 
SMB 

0.331 0.134 HML 
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0.788 -0.043 RMW 

0.813 -0.033 
CMA 

0.584 -0.028 INFLATION 

Sig.F=0.477 

 Excel.v16اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج    

 ويتضح م  الجدول الاتي :

 ( عدل رفض فريععععية ع ى يسععععتدل الباحث   والذي 0.05النموذج غير ملنوي عند مسععععتوى

متلدت للوامل نموذج تسلير المو وتات ذو تلالة إحصائية  يو د تأثيربملنى لا H0) اللدل )

 اللوامل الملدل بالنسبة لشر ة الاه ية  ل تأمي  .

 ثالثا :قطاع الخدمات 

متغيرات )نموذج تسععععلير ل الشععععهرية بياناتال بالاسععععتنات الى : مدينة العاب الكرخ السررررياحية -1

  ملدل اللائد المط وب لاسه  الشر ة الى التض     و )المو وتات المتلدت اللوامل الملدل 

طوال مدة الدراسعععة ، فقد ت  تح يل الانحدار بي  المتغيرات المسعععتق ة والمتغير التاب  والنتائج 

  44-3ظاهرة في الجدول )

 مدينة اللاب اليرخلشر ة  الاحصائي التح يل نتائج  44-3) دول 

P-Value Beta 2R المتغيرات المستقلة 

0.409 0.076 

0.0477 

(RM-RF) 

0.025 0.380 SMB 

0.083 -0.338 HML 

0.822 -0.051 RMW 

0.427 -0.157 CMA 

0.888 -0.010 INFLATION 

Sig.F=0.1999 

 Excel.v16اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج    

 ويتضح م  الجدول الاتي :

بملنى H0) ) عدل رفض فريية اللدل يستدل ع ىمما   0.05النموذج غير ملنوي عند مستوى )

متلدت اللوامل الملدل بالنسبة للوامل نموذج تسلير المو وتات ذو تلالة إحصائية  يو د تأثيرلا 

  .مدينة اللاب اليرخ السياحية  لائد المط وب لشر ة ل

الشعععهرية لمتغيرات )نموذج تسعععلير بالاسعععتنات الى البيانات  العقارية :المعمورة لثسرررتثمارات -2

  ملدل اللائد المط وب لاسععععه  الشععععر ة المو وتات المتلدت اللوامل الملدل الى التضعععع     و )

طوال مدة الدراسعععععععة ، فقد ت  تح يل الانحدار بي  المتغيرات المسععععععتق ة والمتغير التاب  والنتائج 

  45-3ظاهرة في الجدول )

 الملمورة ل لقاراتلشر ة  صائيالاح التح يل نتائج  45-3) دول 

P-Value Beta 2R المتغيرات المستقلة 

0.000 0.332 0.152 (RM-RF) 
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0.011 -0.406 SMB 

0.721 0.065 HML 

0.750 0.068 RMW 

0.880 0.028 CMA 

0.289 -0.072 INFLATION 

Sig.F=6.07E-05 

 Excel.v16اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج    

 ويتضح م  الجدول الاتي :

 ( 2ييشع ملامل التحديدR    نموذج تسلير المو وتات متلدت اللوامل ييسر متغيرات ان ع

ورة للاسعععععتثمارات مشعععععر ة الملفقط م  التغير باللائد المط وب لإسعععععه  %  15مامقداره )

 . اللقارية 

   سية اللائد المط وب لاسه سوا  شر ةالحسا  ما يتضح  طرتيةل تغيرات بللاوة م اطرة ال

 تزتاتبمقدار وحدة واحدة سعععع م اطرة السععععوابملنى انا في حالة زياتة علاوة م  قيمة البيتا 

  أصععععععغر م  P-Valueوهي علاقة ملنوية لان قيمة )   ،(0.332عوائد الاسععععععه  بمقدار

 .  0.05مستوى الملنوية البالغ )

   تأثير عيسعععععي بي   ذيل تغيرات بللاوة الحج   شعععععر ةالحسعععععاسعععععية اللائد المط وب لاسعععععه

المتغيري   ما يتضععععععح م  قيمة البيتا ،بملنى انا في حالة زياتة علاوة الحج  بمقدار وحدة 

  P-Value  ، وهي علاقة ملنوية لان قيمة )(0.406واحدة سعععتنقع عوائد الاسعععه  بمقدار

 .  0.05أصغر م  مستوى الملنوية البالغ )

  لان قيمععة  غير ملنويععةالقيمععة  بللاوة ل تغيرات الشععععععر ععةط وب لاسععععععه  اللععائععد المعلاقععة                      

(P-Value( 0.05  أ بر م  مستوى الملنوية البالغ  . 

 لان  غير ملنويةالربحية التشععععغي ية  بللاوة ل تغيرات الشععععر ةاللائد المط وب لاسععععه   علاقة

 .  0.05البالغ )  أ بر م  مستوى الملنوية P-Value) قيمة

 غير ملنوية لان قيمة   الاسععععععتثمار  بللاوة ل تغيرات شععععععر ةالاللائد المط وب لاسععععععه   علاقة              

(P-Value( 0.05  أ بر م  مستوى الملنوية البالغ  . 

   ما يتضح م  قيمة  يليية ل غايةبالتض    ل تغيرات شر ةالحساسية اللائد المط وب لاسه 

  أ بر م  مسععععععتوى الملنويععة البععالغ P-Valueعلاقععة غير ملنويععة لان قيمععة )البيتععا وهي 

(0.05.   

 رفض فريعععية اللدل ع ى  مما يسعععتدل  0.05عند مسعععتوى ) النموذج ملنوي ( (H0 بملنى

لنموذج تسلير المو وتات متلدت اللوامل الملدل بالنسبة ل لائد ذو تلالة احصائية يو د تأثير

 .شر ة الملمورة للاستثمارات اللقارية المط وب لأسه  
 

متغيرات )نموذج تسععععلير ل الشععععهرية بياناتال بالاسععععتنات الى : الامين لثسررررتثمارات العقارية-3

  ملدل اللائد المط وب لاسععععه  الشععععر ة المو وتات المتلدت اللوامل الملدل الى التضعععع     و )

طوال مدة الدراسععععععة ، فقد ت  تح يل الانحدار بي  المتغيرات المسععععععتق ة والمتغير التاب  والنتائج 

  46-3ظاهرة في الجدول )
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 اللقارية للاستثمارات الامي لشر ة  الاحصائي التح يل نتائج  46-3) دول 

P-Value Beta 2R المتغيرات المستقلة 

0.004 0.348 

0.106 

(RM-RF) 

0.115 0.341 SMB 

0.002 0.762 HML 

0.153 0.417 RMW 

0.119 0.395 CMA 

0.730 -0.032 INFLATION 

Sig.F=0.003 

 Excel.v16اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج    

 ويتضح م  الجدول الاتي :

 ( 2ييشع ملامل التحديدR    نموذج تسلير المو وتات متلدت اللوامل ييسر متغيرات ان ع

 شر ة الامي  اللقارية.فقط م  التغير باللائد المط وب لإسه  %  10مامقداره )

   سية اللائد المط وب لاسه سوا  شر ةالحسا  ما يتضح  طرتيةل تغيرات بللاوة م اطرة ال

بمقدار وحدة واحدة سععععتزتات قيمة البيتا بملنى انا في حالة زياتة علاوة م اطرة السععععوا م  

  أصععععععغر م  P-Value  ، وهي علاقة ملنوية لان قيمة )(0.348 عوائد الاسععععععه  بمقدار

 . 0.05مستوى الملنوية البالغ )

  لان قيمععة                       غير ملنويععة حج ال بللاوة ل تغيرات الشععععععر ععة اللععائععد المط وب لاسععععععه علاقععة

(P-Value 0.05الملنوية البالغ )  أ بر م  مستوى . 

   طرتية  ما يتضععح م  قيمة القيمة  بللاوة ل تغيرات الشععر ةحسععاسععية اللائد المط وب لاسععه

 بمقدار وحدة واحدة ستزتات عوائد الاسه  بمقدار القيمةالبيتا بملنى انا في حالة زياتة علاوة 

الملنوية البالغ   أصعععععغر م  مسعععععتوى P-Value  ، وهي علاقة ملنوية لان قيمة )(0.762

(0.05.  

  لان  ملنويةالربحية التشععععغي ية غير  بللاوة ل تغيرات الشععععر ةاللائد المط وب لاسععععه  علاقة

  .0.05  أ بر م  مستوى الملنوية البالغ )P-Value) قيمة 

 لان قيمة                 غير ملنويةالاسععععععتثمار  بللاوة ل تغيرات شععععععر ةالاللائد المط وب لاسععععععه   علاقة       

(P-Value( 0.05  أ بر م  مستوى الملنوية البالغ   

   ما يتضح م  قيمة  يليية ل غايةبالتض    ل تغيرات شر ةالحساسية اللائد المط وب لاسه 

  أ بر م  مسععععععتوى الملنويععة البععالغ P-Valueالبيتععا وهي علاقععة غير ملنويععة لان قيمععة )

(0.05.   

 فريععععية اللدل يسععععتدل ع ى رفضمما   0.05عند مسععععتوى ) النموذج ملنوي ( (H0 بملنى

لنموذج تسلير المو وتات متلدت اللوامل الملدل بالنسبة ل لائد ذو تلالة احصائية يو د تأثير

 .الامي  للاستثمارات اللقاريةشر ة المط وب لأسه  
 

نات الى : النخبة للمقاولات العامة-4 ناتال بالاسععععععت يا متغيرات )نموذج تسععععععلير ل الشععععععهرية ب

  ملدل اللائد المط وب لاسععععه  الشععععر ة المو وتات المتلدت اللوامل الملدل الى التضعععع     و )
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طوال مدة الدراسععععععة ، فقد ت  تح يل الانحدار بي  المتغيرات المسععععععتق ة والمتغير التاب  والنتائج 

  47-3)ظاهرة في الجدول 

  اللامة الن بة ل مقاولاتلشر ة  حصائيالا التح يل نتائج  47-3) دول 

P-Value Beta 2R المتغيرات المستقلة 

0.042 0.192 

0.104 

(RM-RF) 

0.001 0.556 SMB 

0.036 0.414 HML 

0.204 0.293 RMW 

0.509 0.132 CMA 

0.169 -0.101 INFLATION 

Sig.F=0.003 

 Excel.v16اعدات الباحثة بالاعتمات ع ى برنامج    

 ويتضح م  الجدول الاتي :

 ( 2ييشع ملامل التحديدR    نموذج تسلير المو وتات متلدت اللوامل ييسر متغيرات ان ع

 .الن بة ل مقاولات اللامة شر ةفقط م  التغير باللائد المط وب لإسه  %  10مامقداره )

    ما يتضح ة طرتي م اطرة السوا  بللاوة ل تغيرات الشر ةحساسية اللائد المط وب لاسه 

بمقدار وحدة واحدة سععتزتات  م اطرة السععوام  قيمة البيتا ، بملنى انا في حالة زياتة علاوة 

  0.05  ، ع ما ان هذا التأثير  ان ملنويا عند مستوى ملنوية )(0.192عوائد الاسه  بمقدار

  .P-Valueم  خلال قيمة )

   تأثير طرتي بي   ذيل تغيرات بللاوة الحج   الشععععععر ةحسععععععاسععععععية اللائد المط وب لاسععععععه

بملنى انا في حالة زياتة علاوة الحج  بمقدار وحدة  المتغيري   ما يتضععععععح م  قيمة البيتا ،

  ، ع ما ان هذا التأثير  ان ملنويا عند مسععتوى (0.556واحدة سععتزتات عوائد الاسععه  بمقدار

 . P-Value  م  خلال قيمة )0.05ملنوية )

   طرتية  ما يتضععح م  قيمة القيمة  بللاوة ل تغيرات الشععر ةحسععاسععية اللائد المط وب لاسععه

البيتا ، بملنى انا في حالة زياتة علاوة م اطرة السعععععوا بمقدار وحدة واحدة سعععععتزتات عوائد 

  م  0.05  ، ع ما ان هذا التأثير  ان ملنويا عند مسععععتوى ملنوية )(0.414الاسععععه  بمقدار

  .P-Valueخلال قيمة )

 لان قيمة غير ملنويةالربحية التشغي ية  بللاوة ل تغيرات الشر ةاللائد المط وب لاسه   علاقة

(P-Value( 0.05  أ بر م  مستوى الملنوية البالغ   

  لان قيمة                       غير ملنويةالاسععععتثمار  بللاوة ل تغيرات المصععععرفاللائد المط وب لاسععععه   علاقة

(P-Value  ( 0.05أ بر م  مستوى الملنوية البالغ   

   ما يتضععح م   يععليية ل غايةبالتضعع    ل تغيرات المصععرفحسععاسععية اللائد المط وب لاسععه 

  أ بر م  مسععععععتوى الملنوية البالغ P-Valueقيمة البيتا وهي علاقة غير ملنوية لان قيمة )

(0.05.   

 فريععععية اللدل  يسععععتدل ع ى رفضمما   0.05عند مسععععتوى ) النموذج ملنوي( (H0 بملنى

لنموذج تسلير المو وتات متلدت اللوامل الملدل بالنسبة ل لائد  احصائيةتلالة  ذويو د تأثير

 الن بة ل مقاولات اللامة المط وب لأسه  شر ة
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عال5- قل ال غداد العراو للن نات الى : ب ناتال بالاسععععععت يا تسععععععلير متغيرات )نموذج ل الشععععععهرية ب

  ملدل اللائد المط وب لاسععععه  الشععععر ة المو وتات المتلدت اللوامل الملدل الى التضعععع     و )

طوال مدة الدراسععععععة ، فقد ت  تح يل الانحدار بي  المتغيرات المسععععععتق ة والمتغير التاب  والنتائج 

  48-3)ظاهرة في الجدول 

 اا ل نقل اللالبغدات اللرلشر ة  الاحصائي التح يل نتائج  48-3) دول    

P-Value Beta 2R المتغيرات المستقلة 

7.75E-07 0.475 

0.171 

(RM-RF) 

0.019 0.399 SMB 

0.681 -0.080 HML 

0.001 0.773 RMW 

0.206 0.251 CMA 

0.985 0.001 INFLATION 

Sig.F=1.09E-05 

 Excel.v16اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج    

 الجدول الاتي :ويتضح م  

 ( 2ييشع ملامل التحديدR    نموذج تسلير المو وتات متلدت اللوامل ييسر متغيرات ان ع

 شر ة بغدات اللراا ل نقل اللال .فقط م  التغير باللائد المط وب لإسه  %  17مامقداره )

   سية اللائد المط وب لاسه سوا  شر ةالحسا  ما يتضح  طرتيةل تغيرات بللاوة م اطرة ال

 تزتاتبمقدار وحدة واحدة سعععع م اطرة السععععوابملنى انا في حالة زياتة علاوة م  قيمة البيتا 

  أصععععععغر م  P-Valueوهي علاقة ملنوية لان قيمة )   ،(0.475 عوائد الاسععععععه  بمقدار

 . 0.05مستوى الملنوية البالغ )

   طرتية  ما يتضععح م  قيمة الحج   بللاوة ل تغيرات الشععر ةحسععاسععية اللائد المط وب لاسععه

بمقدار وحدة واحدة سععععععتزتات عوائد الاسععععععه   الحج البيتا بملنى انا في حالة زياتة علاوة 

  أصععععغر م  مسععععتوى الملنوية P-Value  ، وهي علاقة ملنوية لان قيمة )(0.399 بمقدار

  .0.05البالغ )

   سية اللائد المط وب لاسه  ما يتضح  يليية ل غاية بللاوة القيمة  ل تغيرات المصرفحسا

تا وهي علاقة غير ملنوية لان قيمة )   أ بر م  مسععععععتوى الملنوية P-Valueم  قيمة البي

   .0.05البالغ )

   ما  ةالمصعععرف ل تغيرات بللاوة الربحية التشعععغي ية طرتيحسعععاسعععية اللائد المط وب لاسعععه 

التشغي ية بمقدار وحدة واحدة بملنى انا في حالة زياتة علاوة الربحية  يتضح م  قيمة البيتا ،

  أصعععغر P-Value  ، وهي علاقة ملنوية لان قيمة )(0.773سعععتزتات عوائد الاسعععه  بمقدار

  0.05م  مستوى الملنوية البالغ )

  الاسععععععتثمار غير ملنوية لان قيمة                        بللاوة ل تغيرات شععععععر ةالاللائد المط وب لاسععععععه  علاقة

(P-Value 0.05مستوى الملنوية البالغ )   أ بر م   

 لان قيمة  )غير ملنوية بالتض    ل تغيرات شر ةالاللائد المط وب لاسه   علاقةP-Value  

   0.05أ بر م  مستوى الملنوية البالغ )
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 فريععععية اللدل يسععععتدل ع ى رفضمما   0.05عند مسععععتوى ) النموذج ملنوي ( (H0 بملنى

لنموذج تسلير المو وتات متلدت اللوامل الملدل بالنسبة ل لائد ذو تلالة احصائية تأثيريو د 

 .بغدات اللراا ل نقل اللال المط وب لأسه  شر ة

 : صناعةرابعاً : قطاع ال

متغيرات )نموذج تسعععععلير المو وتات ل الشعععععهرية بياناتال بالاسعععععتنات الى : الخياطة الحديثة1-

  طوال مدة ملدل اللائد المط وب لاسعععععه  الشعععععر ة الى التضععععع     و )المتلدت اللوامل الملدل 

الدراسععععععة ، فقد ت  تح يل الانحدار بي  المتغيرات المسععععععتق ة والمتغير التاب  والنتائج ظاهرة في 

 . 49-3)الجدول 
 

 ال ياطة الحديثةلشر ة  الاحصائي التح يل نتائج  49-3) دول 

P-Value Beta 2R المتغيرات المستقلة 

0.118 0.174 

0.033 

(RM-RF) 

0.390 0.174 SMB 

0.447 0.177 HML 

0.262 0.306 RMW 

0.102 0.387 CMA 

0.628 -0.042 INFLATION 

Sig.F=0.422 

 Excel.v16اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج    

 ويتضح م  الجدول الاتي :

 ( يسععععتدل الباحث ع ى عدل رفض فريععععية   والذي 0.05النموذج غير ملنوي عند مسععععتوى

متلدت للوامل نموذج تسلير المو وتات ذو تلالة إحصائية  يو د تأثيربملنى لا H0) اللدل )

 . ال ياطة الحديثةشر ة لاللوامل الملدل بالنسبة ل لائد المط وب 
 

تسعععلير متغيرات )نموذج ل الشعععهرية بياناتال بالاسعععتنات الى : لعراقية للسرررلاد والمفرو ررراتا-2

  ملدل اللائد المط وب لاسععععه  الشععععر ة المو وتات المتلدت اللوامل الملدل الى التضعععع     و )

طوال مدة الدراسععععععة ، فقد ت  تح يل الانحدار بي  المتغيرات المسععععععتق ة والمتغير التاب  والنتائج 

 . 50-3)ظاهرة في الجدول 

 ل سجات والميروشاتل شر ة اللراقية  الاحصائي التح يل نتائج  50-3) دول 

P-Value Beta 2R المتغيرات المستقلة 

0.049 0.166 

0.182 

(RM-RF) 

0.475 0.076 SMB 

0.000 0.472 HML 

0.001 0.483 RMW 

0.069 0.227 CMA 

0.017 -0.110 INFLATION 

Sig.F=4.03E-06 
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 Excel.v16اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج    

 الجدول الاتي :ويتضح م  

 ( 2ييشع ملامل التحديدR   ( فقط م  التغير %   18ع  قدرة المتغيرات المستق ة مامقداره

 . شر ة اللراقية ل سجات والميروشاتلاباللائد المط وب لإسه  

   سية اللائد المط وب لاسه سوا  شر ةالحسا  ما يتضح  طرتيةل تغيرات بللاوة م اطرة ال

 تزتاتبمقدار وحدة واحدة سعععع م اطرة السععععوابملنى انا في حالة زياتة علاوة م  قيمة البيتا 

  أصععععععغر م  P-Valueوهي علاقة ملنوية لان قيمة )   ،(0.166بمقدارعوائد الاسععععععه  

 . 0.05مستوى الملنوية البالغ )

 لان قيمععة    الحج  غير ملنويععة  بللاوة ل تغيرات الشععععععر ععةاللععائععد المط وب لاسععععععه   علاقععة                  

(P-Value( 0.05  أ بر م  مستوى الملنوية البالغ  . 

   ل تغيرات بللاوة القيمة طرتية  ما يتضععح م  قيمة  الشععر ةحسععاسععية اللائد المط وب لاسععه

 البيتا بملنى انا في حالة زياتة علاوة القيمة بمقدار وحدة واحدة ستزتات عوائد الاسه  بمقدار

  أصعععععغر م  مسعععععتوى الملنوية البالغ P-Value، وهي علاقة ملنوية لان قيمة )  (0.472

(0.05   

   طرتية  ما يتضح الربحية التشغي ية  بللاوة ل تغيرات الشر ةحساسية اللائد المط وب لاسه

بمقدار وحدة واحدة سععتزتات  الربحية التشععغي يةم  قيمة البيتا بملنى انا في حالة زياتة علاوة 

  أصععععععغر م  P-Value، وهي علاقة ملنوية لان قيمة )  (0.483الاسععععععه  بمقدارعوائد 

    0.05مستوى الملنوية البالغ )

 غير ملنوية لان قيمة  )الاسعتثمار  بللاوة ل تغيرات الشعر ةاللائد المط وب لاسعه   علاقةP-

Value( 0.05  أ بر م  مستوى الملنوية البالغ  . 

   تأثير عيسععي بي  المتغيري   ذيل تغيرات بالتضعع    شععر ةالحسععاسععية اللائد المط وب لاسععه

تا ، مة البي حدة   ما يتضععععععح م  قي قدار وحدة وا لة زياتة علاوة الحج  بم حا نا في  بملنى ا

  أصععغر P-Value، وهي علاقة ملنوية لان قيمة )  (0.110ارسععتنقع عوائد الاسععه  بمقد

 .  0.05م  مستوى الملنوية البالغ )

 فريععععية اللدل  يسععععتدل ع ى رفضمما   0.05عند مسععععتوى ) النموذج ملنوي( (H0 بملنى

لنموذج تسلير المو وتات متلدت اللوامل الملدل بالنسبة ل لائد ذو تلالة احصائية يو د تأثير

 .اللراقية ل سجات والميروشات شر ةالالمط وب لأسه  
 

متغيرات )نموذج تسععععلير ل الشععععهرية بياناتال بالاسععععتنات الى : بغداد لصررررناعة مواد التغلي 3-

  ملدل اللائد المط وب لاسععععه  الشععععر ة المو وتات المتلدت اللوامل الملدل الى التضعععع     و )

طوال مدة الدراسععععععة ، فقد ت  تح يل الانحدار بي  المتغيرات المسععععععتق ة والمتغير التاب  والنتائج 

 . 51-3)ظاهرة في الجدول 

 لشر ة بغدات لصناعة موات التغ يع الاحصائي التح يل نتائج  51-3) دول 

P-Value Beta 2R المتغيرات المستقلة 

0.341 0.090 

0.054 

(RM-RF) 

0.022 0.399 SMB 

0.280 -0.215 HML 
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0.245 -0.272 RMW 

0.604 0.105 CMA 

0.524 -0.048 INFLATION 

Sig.F=0.137 

 Excel.v16اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج    

 ويتضح م  الجدول الاتي :

 ( ع ى عدل رفض فريععععععية اللدل  والذي يسععععععتدل 0.05النموذج غير ملنوي عند مسععععععتوى              

( (H0 متلدت للوامل نموذج تسععععععلير المو وتات ذو تلالة إحصععععععائية  يو د تأثيربملنى لا

 .شر ة بغدات لصناعة موات التغ يع لاللوامل الملدل بالنسبة ل لائد المط وب 
 

متغيرات )نموذج تسععععععلير ل الشععععععهرية بياناتال بالاسععععععتنات الى : بغداد للمشررررررروبات الغا ية-4

  ملدل اللائد المط وب لاسععععه  الشععععر ة المو وتات المتلدت اللوامل الملدل الى التضعععع     و )

طوال مدة الدراسععععععة ، فقد ت  تح يل الانحدار بي  المتغيرات المسععععععتق ة والمتغير التاب  والنتائج 

 . 52-3)ظاهرة في الجدول 

 ل مشروبات الغازيةلشر ة بغدات  الاحصائي التح يل نتائج  52-3) دول 

P-Value Beta 2R المتغيرات المستقلة 

0.014 0.170 

0.240 

(RM-RF) 

1.83E-07 -0.679 SMB 

0.394 -0.123 HML 

0.795 -0.044 RMW 

0.048 -0.292 CMA 

0.225 -0.065 INFLATION 

Sig.F=1.17E-08 

 Excel.v16اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج    

 ويتضح م  الجدول الاتي :

 ( 2ييشععع ملامل التحديدR   نموذج تسععلير المو وتات متلدت اللوامل ييسععر متغيرات ان ع

للعععائعععد المط وب لإسعععععععه  %  24 )معععامقعععداره   تغير بعععا ل                             بغعععدات  شعععععععر عععةفقط م  ا

 ل مشروبات الغازية .

   سية اللائد المط وب لاسه شر ةحسا سوا م اطرة  بللاوة ل تغيرات ال طرتية  ما يتضح ال

في حالة زياتة علاوة م اطرة السععععوا بمقدار وحدة واحدة سععععتزتات  م  قيمة البيتا بملنى انا

  أصععععععغر م  P-Value  ، وهي علاقة ملنوية لان قيمة )(0.170عوائد الاسععععععه  بمقدار

  .0.05مستوى الملنوية البالغ )

   ما يتضععح م  قيمة  عيسععيةالشععر ة ل تغيرات بللاوة الحج  حسععاسععية اللائد المط وب لاسععه 

انا في حالة زياتة علاوة الحج  بمقدار وحدة واحدة سععععععتنقع عوائد الاسععععععه   بملنى البيتا ،

  م  خلال 0.05  ، ع ما ان هذا التأثير  ان ملنويا عند مسععععععتوى ملنوية )(0.679بمقدار

  .P-Valueقيمة )
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   ما يتضح م   يليية ل غايةالقيمة  بللاوة ل تغيرات الشر ةحساسية اللائد المط وب لاسه 

  أ بر م  مسععععععتوى الملنوية البالغ P-Valueالبيتا وهي علاقة غير ملنوية لان قيمة )قيمة 

(0.05.   

   ما  يليية ل غايةالربحية التشغي ية  بللاوة ل تغيرات الشر ةحساسية اللائد المط وب لاسه 

تا وهي علاقة غير ملنوية لان قيمة )   أ بر م  مسععععععتوى P-Valueيتضععععععح م  قيمة البي

   .0.05البالغ )الملنوية 

   عيسععية  ما يتضععح م  الاسععتثمار  بللاوة ل تغيرات الشععر ة حسععاسععية اللائد المط وب لاسععه

بمقدار وحدة واحدة سعععععتنقع عوائد  الاسعععععتثمارقيمة البيتا ، بملنى انا في حالة زياتة علاوة 

  م  0.05  ، ع ما ان هذا التأثير  ان ملنويا عند مسععععتوى ملنوية )(0.292الاسععععه  بمقدار

  .P-Valueخلال قيمة )

   ما يتضح م  قيمة  يليية ل غايةبالتض    ل تغيرات الشر ة حساسية اللائد المط وب لاسه 

  أ بر م  مسععععععتوى الملنويععة البععالغ P-Valueالبيتععا وهي علاقععة غير ملنويععة لان قيمععة )

(0.05.   

 اللدل فريععععية  يسععععتدل ع ى رفضمما   0.05عند مسععععتوى ) النموذج ملنوي( (H0 بملنى

لنموذج تسلير المو وتات متلدت اللوامل الملدل بالنسبة ل لائد ذو تلالة احصائية يو د تأثير

 . بغدات ل مشروبات الغازيةشر ة المط وب لأسه  

متغيرات )نموذج تسعععلير ل الشعععهرية بياناتال بالاسعععتنات الى : الوطنية للصرررناعات الكيمياوية -5

  ملدل اللائد المط وب لاسععععه  الشععععر ة المو وتات المتلدت اللوامل الملدل الى التضعععع     و )

طوال مدة الدراسععععععة ، فقد ت  تح يل الانحدار بي  المتغيرات المسععععععتق ة والمتغير التاب  والنتائج 

 . 53-3)ظاهرة في الجدول 

 الييمياويةل صناعات ل شر ة الوطنية  الاحصائي التح يل نتائج  53-3) دول 

P-Value Beta 2R المتغيرات المستقلة 

0.051 0.200 

0.043 

(RM-RF) 

0.332 -0.180 SMB 

0.536 -0.132 HML 

0.474 -0.179 RMW 

0.770 0.063 CMA 

0.454 -0.060 INFLATION 

Sig.F=0.252 

 Excel.v16اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج    

 : ويتضح م  الجدول الاتي

 ( والذي يسععععتدل الباحث ع ى عدل رفض فريععععية 0.05النموذج غير ملنوي عند مسععععتوى  

متلدت للوامل نموذج تسلير المو وتات ذو تلالة إحصائية  يو د تأثيربملنى لا H0) اللدل )

 . شر ة الوطنية ل صناعات الييمياوية  لائد المط وب لاللوامل الملدل بالنسبة ل
 

متغيرات )نموذج ل الشهرية بياناتال بالاستنات الى : الكندا لانتاج اللقاحات والادوية البيطرية-6

ملدل اللائد المط وب لاسععععععه  تسععععععلير المو وتات المتلدت اللوامل الملدل الى التضعععععع     و )
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  طوال مدة الدراسععععة ، فقد ت  تح يل الانحدار بي  المتغيرات المسععععتق ة والمتغير التاب  الشععععر ة 

 . 54-3)والنتائج ظاهرة في الجدول 
 

 لشر ة اليندي لانتاج ال قاحات الاحصائي التح يل نتائج  54-3) دول 

P-Value Beta 2R المتغيرات المستقلة 

0.004 0.226 

0.186 

(RM-RF) 

6.3E-05 0.579 SMB 

0.039 0.338 HML 

4.56E-05 0.796 RMW 

0.363 -0.151 CMA 

0.233 0.073 INFLATION 

Sig.F=2.55E-06 

 Excel.v16اعدات الباحثة بالاعتمات ع ى برنامج    

 ويتضح م  الجدول الاتي :

 ( 2ييشع ملامل التحديدR   ( فقط م  التغير %   18ع  قدرة المتغيرات المستق ة مامقداره

 مصرف التجاري اللراقي .باللائد المط وب لإسه  

   سية اللائد المط وب لاسه سوا طرتية  ما يتضح حسا شر ة ل تغيرات بللاوة م اطرة ال ال

م  قيمة البيتا بملنى انا في حالة زياتة علاوة م اطرة السععععوا بمقدار وحدة واحدة سععععتزتات 

  أصععععععغر م  P-Valueعلاقة ملنوية لان قيمة )  ، وهي (0.226عوائد الاسععععععه  بمقدار

  .0.05مستوى الملنوية البالغ )

   طرتية  ما يتضععح م  قيمة  الحج الشععر ة ل تغيرات بللاوة حسععاسععية اللائد المط وب لاسععه

بمقدار وحدة واحدة سععععععتزتات عوائد الاسععععععه   الحج البيتا بملنى انا في حالة زياتة علاوة 

  أصعععععغر م  مسعععععتوى الملنوية P-Valueملنوية لان قيمة )   ، وهي علاقة(0.579بمقدار

  .0.05البالغ )

   طرتية  ما يتضععح م  قيمة القيمة  بللاوة ل تغيرات الشععر ةحسععاسععية اللائد المط وب لاسععه

البيتا بملنى انا في حالة زياتة علاوة القيمة بمقدار وحدة واحدة سععععععتزتات عوائد الاسععععععه  

  أصعععععغر م  مسعععععتوى الملنوية P-Valueنوية لان قيمة )  ، وهي علاقة مل(0.338بمقدار

  .0.05البالغ )

   طرتية  ما يتضح  الربحية التشغي يةالشر ة ل تغيرات بللاوة حساسية اللائد المط وب لاسه

 بمقدار وحدة واحدة سععتزتات الربحية التشععغي يةم  قيمة البيتا بملنى انا في حالة زياتة علاوة 

  أصععععععغر م  P-Value  ، وهي علاقة ملنوية لان قيمة )(0.796عوائد الاسععععععه  بمقدار

  .0.05مستوى الملنوية البالغ )

   ما  يعععليية ل غايةالاسعععتثمار  بللاوة ل تغيرات المصعععرفحسعععاسعععية اللائد المط وب لاسعععه 

تا وهي علاقة غير ملنوية لان قيمة )   أ بر م  مسععععععتوى P-Valueيتضععععععح م  قيمة البي

 .  0.05الملنوية البالغ )

  لان قيمة غير ملنوية بالتضعععععع    ل تغيرات المصععععععرفاللائد المط وب لاسععععععه  علاقة (P-

Value( 0.05  أ بر م  مستوى الملنوية البالغ  . 
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  فريعععية اللدل  يسعععتدل ع ى رفضمما   0.05عند مسعععتوى )النموذج ملنوي ( (H0 بملنى

تسلير المو وتات متلدت اللوامل الملدل بالنسبة ل لائد لنموذج ذو تلالة احصائية يو د تأثير

 . اليندي ل قاحاتشر ة سه  المط وب لأ
 

متغيرات )نموذج تسعععلير ل الشعععهرية بياناتال بالاسعععتنات الى : المنصرررور للصرررناعات الدوائية7-

  ملدل اللائد المط وب لاسععععه  الشععععر ة المو وتات المتلدت اللوامل الملدل الى التضعععع     و )

طوال مدة الدراسععععععة ، فقد ت  تح يل الانحدار بي  المتغيرات المسععععععتق ة والمتغير التاب  والنتائج 

 . 55-3)ظاهرة في الجدول 

 لشر ة المنصور ل صناعات الدوائية الاحصائي التح يل نتائج  55-3) دول 

P-Value Beta 2R المتغيرات المستقلة 

0.027 0.172 

0.111 

(RM-RF) 

0.032 0.304 SMB 

0.174 0.220 HML 

0.199 0.244 RMW 

0.010 -0.429 CMA 

0.363 -0.055 INFLATION 

Sig.F=0.002 

 Excel.v16اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج    

 ويتضح م  الجدول الاتي :

 ( 2ييشععع ملامل التحديدR   نموذج تسععلير المو وتات متلدت اللوامل ييسععر متغيرات ان ع

  الدوائيةالمنصورل صناعات  شر ةفقط م  التغير باللائد المط وب لإسه  %  11 )مامقداره 

   سية اللائد المط وب لاسه سوا طرتية  ما يتضح حسا شر ة ل تغيرات بللاوة م اطرة ال ال

السععععوا بمقدار وحدة واحدة سععععتزتات البيتا بملنى انا في حالة زياتة علاوة م اطرة م  قيمة 

  أصععععععغر م  P-Value  ، وهي علاقة ملنوية لان قيمة )(0.172 عوائد الاسععععععه  بمقدار

  .0.05مستوى الملنوية البالغ )

   طرتية  ما يتضععح م  قيمة الحج   بللاوة ل تغيرات الشععر ةحسععاسععية اللائد المط وب لاسععه

بمقدار وحدة واحدة سععععععتزتات عوائد الاسععععععه   الحج البيتا بملنى انا في حالة زياتة علاوة 

  أصعععععغر م  مسعععععتوى الملنوية P-Value  ، وهي علاقة ملنوية لان قيمة )(0.304بمقدار

  .0.05البالغ )

 وغير ملنوية لان قيمة مة بللاوة القي ل تغيرات المصععرفاللائد المط وب لاسععه   علاقة (P-

Value( 0.05  أ بر م  مستوى الملنوية البالغ.  

 بللاوة الربحية التشعععغي ية بأنها غير ملنوية ل تغيرات   الشعععر ةاللائد المط وب لاسعععه   علاقة

   .0.05  أ بر م  مستوى الملنوية البالغ )P-Valueلان قيمة )

   عيسععية  ما يتضععح م  الاسععتثمار  بللاوة ل تغيرات شععر ةالحسععاسععية اللائد المط وب لاسععه

بمقدار وحدة واحدة سععععععتنقع عوائد  الاسععععععتثمارقيمة البيتا بملنى انا في حالة زياتة علاوة 

  أصعععععغر م  مسعععععتوى P-Value  ، وهي علاقة ملنوية لان قيمة )(0.429الاسعععععه  بمقدار

  .0.05الملنوية البالغ )
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   ما يتضح م  قيمة  ل غايةيليية بالتض    ل تغيرات شر ةالحساسية اللائد المط وب لاسه 

  أ بر م  مسععععععتوى الملنويععة البععالغ P-Valueالبيتععا وهي علاقععة غير ملنويععة لان قيمععة )

(0.05.   

 فريعععية اللدل  يسعععتدل ع ى رفضمما   0.05عند مسعععتوى ) النموذج ملنوي ( (H0 بملنى

لنموذج تسلير المو وتات متلدت اللوامل الملدل بالنسبة ل لائد ذو تلالة احصائية يو د تأثير

 .المنصور ل صناعات الدوائية المط وب لأسه  شر ة 

 خامسا : قطاع الفنادو والسياحة 

متغيرات )نموذج تسععععلير المو وتات المتلدت ل الشععععهرية بياناتال بالاسععععتنات الى : فندو بغداد1-

  طوال مدة الدراسععة ، ملدل اللائد المط وب لاسععه  الشععر ة اللوامل الملدل الى التضعع     و )

           فقعد ت  تح يعل الانحعدار بي  المتغيرات المسععععععتق عة والمتغير التعاب  والنتعائج ظعاهرة في الجعدول

(3-56 . 

 )فندا بغدات لشر ة  الاحصائي التح يل نتائج  56-3) دول 

P-Value Beta 2R المتغيرات المستقلة 

7.72E-05 0.277 

0.124 

(RM-RF) 

0.333 0.121 SMB 

0.056 -0.276 HML 

0.680 -0.069 RMW 

0.378 0.129 CMA 

0.058 -0.102 INFLATION 

Sig.F=0.000 

 Excel.v16اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج    

 ويتضح م  الجدول الاتي :

 ( 2ييشععع ملامل التحديدR   نموذج تسععلير المو وتات متلدت اللوامل ييسععر متغيرات ان ع

 . فندا بغداتفقط م  التغير باللائد المط وب لإسه  %  12 )مامقداره 

   سية اللائد المط وب لاسه سوا  شر ةالحسا  ما يتضح  طرتيةل تغيرات بللاوة م اطرة ال

 تزتاتبمقدار وحدة واحدة سعععع م اطرة السععععوابملنى انا في حالة زياتة علاوة م  قيمة البيتا 

  أصععععععغر م  P-Valueوهي علاقة ملنوية لان قيمة )   ،(0.277 عوائد الاسععععععه  بمقدار

 . 0.05مستوى الملنوية البالغ )

 لان قيمععة                          غير ملنويععة الحج   بللاوة ل تغيرات الشععععععر ععةاللععائععد المط وب لاسععععععه   علاقععة 

(P-Value 0.05الملنوية البالغ )  أ بر م  مستوى . 

   ما يتضح م   يليية ل غايةالقيمة  بللاوة ل تغيرات الشر ةحساسية اللائد المط وب لاسه 

  أ بر م  مسععععععتوى الملنوية البالغ P-Valueقيمة البيتا وهي علاقة غير ملنوية لان قيمة )

(0.05.   

   ما  يليية ل غايةالربحية التشغي ية  بللاوة ل تغيرات الشر ةحساسية اللائد المط وب لاسه 

تا وهي علاقة غير ملنوية لان قيمة )   أ بر م  مسععععععتوى P-Valueيتضععععععح م  قيمة البي

   .0.05الملنوية البالغ )
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 لان قيمةالاسععععتثمار غير ملنوية  بللاوة ل تغيرات المصععععرفاللائد المط وب لاسععععه   علاقة              

(P-Value 0.05الملنوية البالغ )  أ بر م  مستوى.  

   ما يتضععح م   يععليية ل غايةبالتضعع    ل تغيرات المصععرفحسععاسععية اللائد المط وب لاسععه 

  أ بر م  مسععععععتوى الملنوية البالغ P-Valueقيمة البيتا وهي علاقة غير ملنوية لان قيمة )

(0.05.   

 فريععععية اللدل  يسععععتدل ع ى رفضمما   0.05عند مسععععتوى ) النموذج ملنوي( (H0 بملنى

لنموذج تسلير المو وتات متلدت اللوامل الملدل بالنسبة ل لائد ذو تلالة احصائية يو د تأثير

 . فندا بغداتالمط وب لأسه  شر ة 
 

متغيرات )نموذج تسععلير ل الشععهرية بياناتال بالاسععتنات الى : الوطنية لثسررتثمارات السررياحية2-

  ملدل اللائد المط وب لاسععععه  الشععععر ة اللوامل الملدل الى التضعععع     و )المو وتات المتلدت 

طوال مدة الدراسععععععة ، فقد ت  تح يل الانحدار بي  المتغيرات المسععععععتق ة والمتغير التاب  والنتائج 

 . 57-3)ظاهرة في الجدول 

 ل شر ة الوطنية للاستثمارات السياحية الاحصائي التح يل نتائج  57-3) دول 

P-Value Beta 2R المتغيرات المستقلة 

1.09E-11 0.481 

0.266 

(RM-RF) 

0.674 -0.051 SMB 

0.831 -0.030 HML 

0.782 -0.045 RMW 

0.696 0.055 CMA 

0.071 -0.094 INFLATION 

Sig.F=6.86E-10 

 Excel.v16اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج    

 ويتضح م  الجدول الاتي :

 ( 2ييشععع ملامل التحديدR   نموذج تسععلير المو وتات متلدت اللوامل ييسععر متغيرات ان ع

الشععععر ة الوطنية للاسععععتثمارات فقط م  التغير باللائد المط وب لإسععععه  %  26 ) مامقداره 

 .السياحية

   سية اللائد المط وب لاسه سوا  شر ةالحسا  ما يتضح  طرتيةل تغيرات بللاوة م اطرة ال

 تزتاتبمقدار وحدة واحدة سعععع م اطرة السععععوابملنى انا في حالة زياتة علاوة م  قيمة البيتا 

  أصععععععغر م  P-Valueوهي علاقة ملنوية لان قيمة )   ،(0.481 عوائد الاسععععععه  بمقدار

 . 0.05مستوى الملنوية البالغ )

   ما يتضح م   يليية ل غايةالحج   بللاوة ل تغيرات الشر ةحساسية اللائد المط وب لاسه 

  أ بر م  مسععععععتوى الملنوية البالغ P-Valueقيمة البيتا وهي علاقة غير ملنوية لان قيمة )

(0.05.   

   ما يتضح م   يليية ل غايةالقيمة  بللاوة ل تغيرات الشر ةحساسية اللائد المط وب لاسه 

م  مسععععععتوى الملنوية البالغ   أ بر P-Valueقيمة البيتا وهي علاقة غير ملنوية لان قيمة )

(0.05.   
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   ما  يليية ل غايةالربحية التشغي ية  بللاوة ل تغيرات الشر ةحساسية اللائد المط وب لاسه 

تا وهي علاقة غير ملنوية لان قيمة )   أ بر م  مسععععععتوى P-Valueيتضععععععح م  قيمة البي

   .0.05الملنوية البالغ )

 غير ملنوية لان قيمة الاسععععتثمار  بللاوة ل تغيرات المصععععرفاللائد المط وب لاسععععه   علاقة

(P-Value( 0.05  أ بر م  مستوى الملنوية البالغ.   

   ما يتضععح م   يععليية ل غايةبالتضعع    ل تغيرات المصععرفحسععاسععية اللائد المط وب لاسععه 

  أ بر م  مسععععععتوى الملنوية البالغ P-Valueقيمة البيتا وهي علاقة غير ملنوية لان قيمة )

(0.05.   

 فريعععية اللدل  يسعععتدل ع ى رفضمما   0.05عند مسعععتوى ) النموذج ملنوي ( (H0 بملنى

لنموذج تسلير المو وتات متلدت اللوامل الملدل بالنسبة ل لائد ذو تلالة احصائية يو د تأثير

 .لشر ة الوطنية للاستثمارات السياحيةاالمط وب لأسه  
 

متغيرات )نموذج تسععلير المو وتات المتلدت ل الشععهرية بياناتال بالاسععتنات الى : كربثءفنادو 3-

  طوال مدة الدراسععة ، ملدل اللائد المط وب لاسععه  الشععر ة اللوامل الملدل الى التضعع     و )

         فقعد ت  تح يعل الانحعدار بي  المتغيرات المسععععععتق عة والمتغير التعاب  والنتعائج ظعاهرة في الجعدول

(3-58 . 

 ليناتا  ربلاء الاحصائي التح يل نتائج  58-3) دول 

P-Value Beta 2R المتغيرات المستقلة 

0.000 0.295 

0.356 

(RM-RF) 

0.001 0.451 SMB 

1.42E-08 -0.945 HML 

1.97E-07 -1.009 RMW 

0.084 0.281 CMA 

0.087 -0.102 INFLATION 

Sig.F=1.42E-14 

 Excel.v16اعدات الباحثة بالاعتمات ع ى برنامج    

 ويتضح م  الجدول الاتي :

 ( 2ييشععع ملامل التحديدR   نموذج تسععلير المو وتات متلدت اللوامل ييسععر متغيرات ان ع

 . فناتا  ربلاءفقط م  التغير باللائد المط وب لإسه  %  35 )مامقداره 

   سية اللائد المط وب لاسه سوا  شر ةالحسا  ما يتضح  طرتيةل تغيرات بللاوة م اطرة ال

 تزتاتبمقدار وحدة واحدة سعععع م اطرة السععععوابملنى انا في حالة زياتة علاوة م  قيمة البيتا 

  أصععععععغر م  P-Valueوهي علاقة ملنوية لان قيمة )   ،(0.295 عوائد الاسععععععه  بمقدار

 . 0.05مستوى الملنوية البالغ )

   طرتية  ما يتضععح م  قيمة الحج   بللاوة ل تغيرات الشععر ةحسععاسععية اللائد المط وب لاسععه

بمقدار وحدة واحدة سععععععتزتات عوائد الاسععععععه   الحج البيتا بملنى انا في حالة زياتة علاوة 

  أصععععغر م  مسععععتوى الملنوية P-Value  ، وهي علاقة ملنوية لان قيمة )(0.451 بمقدار

  .0.05البالغ )
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   ما يتضععح م  قيمة  عيسععية القيمةل تغيرات بللاوة  شععر ةالحسععاسععية اللائد المط وب لاسععه 

عوائد الاسععععععه   نقعتبمقدار وحدة واحدة سعععععع القيمةبملنى انا في حالة زياتة علاوة البيتا 

  أصععععغر م  مسععععتوى الملنوية P-Value  ، وهي علاقة ملنوية لان قيمة )(0.945 بمقدار

  .0.05البالغ )

   ما يتضح  عيسيةالشر ة ل تغيرات بللاوة الربحية التشغي ية حساسية اللائد المط وب لاسه 

شغي يةم  قيمة البيتا بملنى انا في حالة زياتة علاوة  ست الربحية الت  نقعبمقدار وحدة واحدة 

أصعغر م  مسعتوى  P-Value)وهي علاقة ملنوية لان قيمة، (1.009 عوائد الاسعه  بمقدار

  .0.05البالغ )الملنوية 

 لان قيمة ) غير ملنوية الاسععتثمارالشععر ة ل تغيرات بللاوة اللائد المط وب لاسععه   علاقةP-

Value  0.05م  مستوى الملنوية البالغ ) ا بر.  

   ما يتضععح م   يععليية ل غايةبالتضعع    ل تغيرات المصععرفحسععاسععية اللائد المط وب لاسععه 

  أ بر م  مسععععععتوى الملنوية البالغ P-Valueقيمة ) قيمة البيتا وهي علاقة غير ملنوية لان

(0.05.   

  فريععععية اللدل  يسععععتدل ع ى رفضمما   0.05) عند مسععععتوى ملنويالنموذج( (H0 بملنى

لنموذج تسلير المو وتات متلدت اللوامل الملدل بالنسبة ل لائد ذو تلالة احصائية يو د تأثير

 .  ربلاء فندا المط وب لأسه  شر ة

 سادسا : قطاع الزراعة 

تاج الزراعي-1 ية لثن نات الى : الاهل ناتال بالاسععععععت يا متغيرات )نموذج تسععععععلير ل الشععععععهرية ب

  ملدل اللائد المط وب لاسععععه  الشععععر ة المو وتات المتلدت اللوامل الملدل الى التضعععع     و )

طوال مدة الدراسععععععة ، فقد ت  تح يل الانحدار بي  المتغيرات المسععععععتق ة والمتغير التاب  والنتائج 

 . 59-3)ظاهرة في الجدول 

 ل شر ة الاه ية للانتاج الزراعي الاحصائي التح يل نتائج  59-3) دول 

P-Value Beta 2R  المتغيرات المستقلة 

0.326 -0.047 

0.027 

(RM-RF) 

0.582 -0.048 SMB 

0.667 0.043 HML 

0.366 -0.107 RMW 

0.563 0.059 CMA 

0.144 -0.055 INFLATION 

Sig.F=0.555 

 Excel.v16اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج    

 ويتضح م  الجدول الاتي :

تدل 0.05النموذج غير ملنوي عند مسععععععتوى ) ية اللدل  والذي يسعععععع                  ع ى عدل رفض فريعععععع

( (H0 سلير المو وتات ذو تلالة إحصائية  يو د تأثيربملنى لا متلدت اللوامل للوامل نموذج ت

 . الاه ية للانتاج الزراعي شر ة  لائد المط وب لالملدل بالنسبة ل
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متغيرات )نموذج تسعععععلير ل الشعععععهرية بياناتال بالاسعععععتنات الى : لشررررررو الاوسررررر  لثسرررررما ا-2

  ملدل اللائد المط وب لاسععععه  الشععععر ة الملدل الى التضعععع     و )المو وتات المتلدت اللوامل 

طوال مدة الدراسععععععة ، فقد ت  تح يل الانحدار بي  المتغيرات المسععععععتق ة والمتغير التاب  والنتائج 

 . 60-3)ظاهرة في الجدول 

 لشر ة الشرا الاوسط للاسماك الاحصائي التح يل نتائج  60-3) دول 

P-Value Beta 2R  المتغيرات المستقلة 

0.019 0.173 

0.089 

(RM-RF) 

0.008 0.356 SMB 

0.053 -0.298 HML 

0.170 -0.247 RMW 

0.724 -0.055 CMA 

0.298 -0.060 INFLATION 

Sig.F=0.011 

 Excel.v16اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج    

 ويتضح م  الجدول الاتي :

 ( 2ييشععع ملامل التحديدR   نموذج تسععلير المو وتات متلدت اللوامل ييسععر متغيرات ان ع

 .الشرا الاوسط للاسماكالشر ة فقط م  التغير باللائد المط وب لإسه  %  8 )مامقداره  

  سية سوا طرتية  ما يتضح اللائد المط وب لاسه  حسا شر ة ل تغيرات بللاوة م اطرة ال ال

علاوة م اطرة السععععوا بمقدار وحدة واحدة سععععتزتات م  قيمة البيتا بملنى انا في حالة زياتة 

  أصععععععغر م  P-Value  ، وهي علاقة ملنوية لان قيمة )(0.173 عوائد الاسععععععه  بمقدار

  .0.05مستوى الملنوية البالغ )

   سية اللائد المط وب لاسه سوا طرتية  ما يتضح حسا شر ة ل تغيرات بللاوة م اطرة ال ال

نا في ح تا بملنى ا الة زياتة علاوة الحج  بمقدار وحدة واحدة سععععععتزتات عوائد م  قيمة البي

  أصععععغر م  مسععععتوى P-Value  ، وهي علاقة ملنوية لان قيمة )(0.356 الاسععععه  بمقدار

  .0.05الملنوية البالغ )

   سية اللائد المط وب لاسه  ما يتضح  يليية ل غايةالمصرف ل تغيرات بللاوة القيمة  حسا

تا وهي علاقة   أ بر م  مسععععععتوى الملنوية P-Valueغير ملنوية لان قيمة ) م  قيمة البي

   .0.05البالغ )

   ما  يليية ل غايةالربحية التشغي ية  بللاوة ل تغيرات الشر ةحساسية اللائد المط وب لاسه 

تا وهي   أ بر م  مسععععععتوى P-Valueعلاقة غير ملنوية لان قيمة ) يتضععععععح م  قيمة البي

   .0.05الملنوية البالغ )

   ما يتضح  يليية ل غايةالاستثمار  بللاوة الشر ة ل تغيراتحساسية اللائد المط وب لاسه 

تا وهي علاقة غير ملنوية لان قيمة )   أ بر م  مسععععععتوى الملنوية P-Valueم  قيمة البي

   .0.05البالغ )
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   ما يتضععح م   يععليية ل غايةبالتضعع    ل تغيرات المصععرفحسععاسععية اللائد المط وب لاسععه 

  أ بر م  مسععععععتوى الملنوية البالغ P-Valueمة البيتا وهي علاقة غير ملنوية لان قيمة )قي

(0.05.   

  يسععتدل الباحث م  التح يل اعلاه رفض فريععية اللدل    (0.05النموذج ملنوي عند مسععتوى

( (H0لنموذج تسلير المو وتات متلدت اللوامل الملدل ذو تلالة احصائية بملنى يو د تأثير

 .للاسماك الاوسط الشرا للوائد أسه  شر ة بالنسبة

 

متغيرات )نموذج تسلير المو وتات ل الشهرية بياناتال بالاستنات الى : رذوالعراقية لانتاج الب-3

  طوال مدة ملدل اللائد المط وب لاسعععععه  الشعععععر ة المتلدت اللوامل الملدل الى التضععععع     و )

الدراسععععععة ، فقد ت  تح يل الانحدار بي  المتغيرات المسععععععتق ة والمتغير التاب  والنتائج ظاهرة في 

 . 61-3)الجدول 

 رذول شر ة اللراقية لانتاج الب الاحصائي التح يل نتائج  61-3) دول                

P-Value Beta 2R المتغيرات المستقلة 

0.213 0.109 

0.047 

(RM-RF) 

0.090 0.271 SMB 

0.177 -0.247 HML 

0.161 0.302 RMW 

0.130 0.282 CMA 

0.579 -0.038 INFLATION 

Sig.F=0.206 

 Excel.v16اعدات الباحثة بالاعتمات ع ى برنامج    

 ويتضح م  الجدول الاتي :

   والذي يسعععتدل الباحث ع ى عدل رفض فريعععية اللدل 0.05النموذج غير ملنوي عند مسعععتوى )

( (H0 متلدت اللوامل للوامل نموذج تسععلير المو وتات ذو تلالة إحصععائية  يو د تأثيربملنى لا

 ر.وذشر ة اللراقية لانتاج الب  لائد المط وب لالملدل بالنسبة ل

متغيرات )نموذج تسععلير ل الشععهرية بياناتال بالاسععتنات الى : العراقية لانتاج وتسررويا اللحول4-

  ملدل اللائد المط وب لاسععععه  الشععععر ة المو وتات المتلدت اللوامل الملدل الى التضعععع     و )

طوال مدة الدراسععععععة ، فقد ت  تح يل الانحدار بي  المتغيرات المسععععععتق ة والمتغير التاب  والنتائج 

 . 62-3)ظاهرة في الجدول 

 وتسويق ال حولل شر ة اللراقية لانتاج  الاحصائي التح يل نتائج  62-3) دول 

P-Value Beta 2R المتغيرات المستقلة 

0.051 0.194 

0.030 

(RM-RF) 

0.546 -0.109 SMB 

0.946 -0.014 HML 

0.917 -0.025 RMW 
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  ار فرضية الدراسة اختب                                           لثالث  المبحث ا ثالث          الفصل ال

0.986 0.004 CMA 

0.910 -0.009 INFLATION 

Sig.F=0.501 

 Excel.v16اعدات الباحثة بالاعتمات ع ى برنامج    

 ويتضح م  الجدول الاتي :

 ( عدل رفض فريععععععية اللدلع ى يسععععععتدل   والذي 0.05النموذج غير ملنوي عند مسععععععتوى              

( (H0 متلدت للوامل نموذج تسععععععلير المو وتات ذو تلالة إحصععععععائية  يو د تأثيربملنى لا

 .اللراقية لانتاج ال حول ة شر لائد المط وب ل اللوامل الملدل بالنسبة ل

متغيرات )نموذج تسععععععلير ل الشععععععهرية بياناتال بالاسععععععتنات الى : العراقية للمنتلات الزراعية-5

  ملدل اللائد المط وب لاسععععه  الشععععر ة المو وتات المتلدت اللوامل الملدل الى التضعععع     و )

طوال مدة الدراسععععععة ، فقد ت  تح يل الانحدار بي  المتغيرات المسععععععتق ة والمتغير التاب  والنتائج 

 . 63-3)ظاهرة في الجدول 

 ل شر ة اللراقية ل منتجات الزراعية الاحصائي التح يل نتائج  63-3) دول 

P-Value Beta 2R المتغيرات المستقلة 

0.240 0.066 

0.022 

(RM-RF) 

0.830 0.022 SMB 

0.934 0.010 HML 

0.146 0.201 RMW 

0.282 0.128 CMA 

0.777 0.012 INFLATION 

Sig.F=0.689 

 Excel.v16اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج    

 ويتضح م  الجدول الاتي :

 ( ع ى عدل رفض فريععععععية اللدل   والذي يسععععععتدل 0.05النموذج غير ملنوي عند مسععععععتوى             

( (H0 متلدت للوامل نموذج تسععععععلير المو وتات ذو تلالة إحصععععععائية  يو د تأثيربملنى لا

 اللراقية ل منتجات الزراعية .  ةشر ل لائد المط وب اللوامل الملدل بالنسبة ل
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  ار فرضية الدراسة اختب                                           لثالث  المبحث ا ثالث          الفصل ال

ختبار فريعععيات التأثير للوامل المتغير المسعععتقل السعععتة م  المتغير التاب  إويمي  ت  يع نتائج 

 م  الشر ات عينة الدراسة خلال المدة المبحوثة م  خلال الجدول الاتي : وليل شر ة

 

  64-3)  دول

  اللوامل المستق ة ع ى عوائد اسه  الشر ات عينة الدراسةتأثيرنتائج اختبار فريية م  ع 

 .  للشركات عينة الدراسة التحليل الاحصائينتائج ن إعداد الباحثة بالاعتماد على المصدر : م

 

 

 

 .SMB HML RMW CMA IN (Rm-Rf) الشركة
نسبة رفض 

 فرضية العدل
 النموذج

 معنوا % 50 غير معنوا غير معنوا معنواغير  معنوا معنوا معنوا مصرف التلارا العراقي

 معنوا % 67 غير معنوا معنوا معنوا غير معنوا معنوا معنوا مصرف بغداد

 معنوا %83 غير معنوا معنوا معنوا معنوا معنوا معنوا مصرف الشرو الاوس 

 معنوا % 67 معنوا غير معنوا غير معنوا معنوا معنوا معنوا مصرف الاستثمار العراقي

 معنوا %50 غير معنوا غير معنوا غير معنوا معنوا معنوا معنوا مصرف الاهلي العراقي

 معنوا % 67 غير معنوا غير معنوا معنوا معنوا معنوا معنوا مصرف الائتمان العراقي

 معنوا %17 غير معنوا غير معنوا غير معنوا غير معنوا معنوا غير معنوا مصرف سومر التلارا

 معنوا % 50 غير معنوا غير معنوا غير معنوا معنوا معنوا معنوا مصرف الخليج التلارا

 معنوا %33 غير معنوا غير معنوا غير معنوا غير معنوا معنوا معنوا مصرف الموصل لثستثمار

 معنوا % 50 غير معنوا غير معنوا غير معنوا معنوا معنوا معنوا المصرف العراقي الاسثمي

 معنوا %33 معنواغير  معنواغير  معنواغير  معنوا غير معنوا معنوا للتأمينالامين 

 معنوا % 67 معنوا غير معنوا معنوا معنوا غير معنوا معنوا دار السثل للتأمين

 غير معنوا %0 غير معنوا غير معنوا غير معنوا غير معنوا غير معنوا غير معنوا الاهلية للتأمين

 معنواغير  %0 غير معنوا غير معنوا غير معنوا غير معنوا معنوا غير معنوا السياحيةمدينة العاب الكرخ 

 معنوا % 33 غير معنوا غير معنوا غير معنوا غير معنوا معنوا معنوا المعمورة لثستثمارات العقارية

 معنوا %33 غير معنوا غير معنوا غير معنوا معنوا غير معنوا معنوا الامين لثستثمارات العقارية

 معنوا %50 غير معنوا غير معنوا غير معنوا معنوا معنوا معنوا النخبة للمقاولات العامة

 معنوا %50 معنوا غير معنوا غير معنوا معنوا غير معنوا معنوا بغداد العراو للنقل العال

 معنواغير %0 معنوا غير معنوا غير معنوا غير معنوا غير معنوا غير معنوا غير الخياطة الحديثة

 معنوا %67 معنوا غير معنوا معنوا معنوا غير معنوا معنوا العراقية للسلاد والمفرو ات

 معنواغير  % 0 غير معنوا معنواغير  معنواغير  غير معنوا معنوا غير معنوا بغداد لصناعة مواد التغلي 

 معنوا %50 معنواغير  معنوا غير معنوا غير معنوا معنوا معنوا بغداد للمشروبات الغا ية

 معنواغير  % 0 غير معنوا غير معنوا معنواغير  غير معنوا معنواغير  معنواغير  الوطنية للصناعات الكيمياوية

 معنوا %67 غير معنوا غير معنوا معنوا معنوا معنوا معنوا الكندا لانتاج اللقاحات

 معنوا %50 غير معنوا معنوا غير معنوا غير معنوا معنوا معنوا المنصور للصناعات الدوائية

 معنوا %17 غير معنوا غير معنوا غير معنوا غير معنوا غير معنوا معنوا فندو بغداد

 معنوا %17 غير معنوا غير معنوا غير معنوا غير معنوا غير معنوا معنوا الوطنية لثستثمارات السياحية

 معنوا % 67 معنواغير  معنواغير  معنوا معنوا معنوا معنوا فنادو كربثء

 معنواغير  %0 غير معنوا غير معنوا غير معنوا غير معنوا غير معنوا غير معنوا الاهلية لثنتاج الزراعي

 معنوا %33 غير معنوا غير معنوا غير معنوا معنواغير  معنوا معنوا الشرو الاوس  لثسما 

 معنواغير  %0 غير معنوا غير معنوا معنوا غير غير معنوا غير معنوا غير معنوا رذيالعراقية لانتاج الب

 معنواغير  %0 غير معنوا غير معنوا غير معنوا غير معنوا غير معنوا غير معنوا العراقية لانتاج وتسويا اللحول

 معنواغير  %0 غير معنوا غير معنوا غير معنوا غير معنوا غير معنوا غير معنوا العراقية للمنتلات الزراعية

   %6  15 % 24% % 42 % 60 %70 نسبة معنوية المتغيرات 
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 الاتي  : يتضحوم  خلال الجدول اعلاه 

لسوا لللاوة م اطرة اذو تلالة احصائية رفض اليريية اليرعية الاولى ) عدل و وت تأثير  -1

 . في التنبؤ بلوائد الاسه    
 

 التنبؤ في الحج  لللاوةذو تلالة احصععائية  تأثير و وت عدل)  ثانيةال اليرعية اليريععية رفض -2

 .   الاسه  بلوائد
 

 

 التنبؤ في القيمة لللاوةذو تلالة احصععائية  تأثير و وت عدل)  لثةثاال اليرعية اليريععية رفض -3

 .   الاسه  بلوائد
 

ية رفض -4 الربحية  لللاوةذو تلالة احصعععععععائية  تأثير و وت عدل)  الرابلة اليرعية اليريعععععع

 .   الاسه  بلوائد التنبؤ في التشغي ية

 في الاستثمار لللاوةذو تلالة احصائية  تأثير و وت عدل)   امسةال اليرعية اليريية رفض -5

 .   الاسه  بلوائد التنبؤ
 

 

 التنبؤ في ل تضعع  ذو تلالة احصععائية  تأثير و وت عدل)  سععاتسععةال اليرعية اليريععية رفض -6

 .   الاسه  بلوائد
 

نموذج تسعععلير ذو تلالة احصعععائية للوامل  " لا يو د تأثير الأولى رفض اليريعععية الرئيسعععة -7

 . " اللائد المط وبملدل المو وتات متلدت اللوامل الملدل في 
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 لنموذج تسعير الموجودات متعدد العوامل المعدلإختبار القدرة التنبؤية   لرابعالمبحث االفصل الثالث           

  المبحث الرابع

  لنموذج تسعير الموجودات متعدد العوامل المعدلإختبار القدرة التنبؤية 

تسمممعير الموجودات متعدد حسممماع معدل العااد المب وع حسمممج  موذج يتضممممذ  اا المب        

وذلك  في الشممممرعات  ينة الدرا ممممةاختبار القدرة التنبؤية ل نموذج ، فضمممم   ذ   العوامل المعدل

الجار التربيعي  ( و وRMSE( )Root Mean Square Errorفا  ية التنبؤ )مؤشممر بإ ممتادا 

والتي تعد قيمة الصممملر للا  ي ( 1-13لمتو مممر مربل الابا والام تس حسمممابلا مذ خ ل المعادلة )

م ي مذ المست يل ان يتبابق العااد المب وع المتنبا بلا مل العااد القيمة المثالية ولكذ في الواقل الع

 ( مذ الصممممممملرRMSEالمت قق فيكون النموذج قمممادرا   ل التنبؤ ع مممما اقتربممم  قيممممة )

 (Spyros& Hibon,1995;4) ( وفي  اه الدرا ة ا تمدت القيمة المعياريةRMSE<0.10  )

 لا تبار النموذج قادرا   ل التنبؤ .

للشبببر ا  ذي العوامل الخمسبببل المعد   Fama-Frenchنموذج حسببب   مطلوبأولا: العائد ال 

 عينل الدراسل : 

تس حسمماع معدل العااد المب وع حسممج النموذج والام ينن بان معدل العااد ل موجود الرل مممالي 

اليلا التعويض يتمثل بال د الاد ل مذ العااد الممنوح   ل الموجودات الاالية مذ المااطرة يضاف 

 ذ المااطر النظامية  والتي تقاس بدرجة حسمممما ممممية )تق ج(  ااد الموجود الل  ااد السممممو  ، و 

حسممما مممية  ااد الموجود ل توير بعوامل )ال جس ، القيمة ، الرب ية التشممموي ية ، الا مممتثمار ، معدل 

سابقة تس وبالا تناد الل البيا ات التي تس ت  ي ها ( 34-2وحسج المعادلة ) التضاس ( في المباح  ال

( 30تقدير معدل العااد المب وع لجميل الا هس  ينة الدرا ة والنتااج الشهرية ظا رة في الم  ق )

شرعات  ينة 66-3( و)65-3و يوضح الجدوليذ ) ( متو ر العااد المب وع طوال مدة الدرا ة ل 

د مب وع   ل مستوى الدرا ة وحسج قبا ات  و  العرا  ، حي  تظهر النتااج بان ا  ل  اا

( ، بالمقابل ف قد حظي 0.016القبا ات عكل  و  ممهس شممرعة الكندم لا تاج ال قاحات والام ب   ) 

( ، لما بقية ا هس الشرعات (0.005- هس مصرف الا تثمار العراقي  باقل  ااد مب وع والبال   

 فقد عان معدل العااد واقل بيذ القيمتيذ الماعورتيذ . 

شير النتااج الظا رة في الجدول ) لما   ل مستوى ( الااص بقباع المصارف 65-3القبا ات فت

( لا ممممممهس  مصممممممرفي بوداد والا يج التجارم واد ل  ااد مب وع 0.002ان ا  ل  ااد مب وع)

ا مممهس الشمممرعات فقد عا    وااد لما بقية ( 0.005-لا مممهس مصمممرف الا مممتثمار العراقي فقد ب   )

  0.003-)،0.004، 0.010لما قباع التاميذ فب   العااد المب وع) تيذ.واقعة بيذ القيمتيذ الماعور

لا مممهس  شمممرعة ) دار السممم   ل تاميذ، الا  ية ل تاميذ ، الاميذ ل تاميذ(   ل التوالي . فيما يان 

( لا ممممهس شممممرعة  بوداد العرا  ل نقل العا   واد ل 0.009قباع الادمات فب   ا  ل  ااد مب وع)

ا هس الشرعات فقد عا     وااد لما بقية( 0.002-شرعة المعمورة ل عقارات )  ااد مب وع لا هس

 . واقعة بيذ القيمتيذ الماعورتيذ

شمممرعة الكندم لا تاج ( لا مممهس  0.016)مب وعن ا  ل  ااد لما   ل مسمممتوى قباع الصمممنا ة فإ

( لما بقية 0.003-فقد ب   ) شممرعة بوداد ل مشممروبات الوا يةلا ممهس مب وع واد ل  ااد ال قاحات 

فقد لناد قباع ال فيما يان الماعورتيذ. لما وااد ا هس الشرعات فقد عا   واقعة بيذ القيمتيذ 
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 دات متعدد العوامل المعدللنموذج تسعير الموجوإختبار القدرة التنبؤية   لرابعالمبحث االفصل الثالث           

، (-0.003فقد ب   ) فناد  عرب ءواد ل  ااد مب وع لا ممهس  فند  بوداد( لا ممهس  -0.001) وب   ا  ل  ااد مب وعة لجميل الشممرعات  ممالب المبوبةعا   العوااد 

واد ل  ااد  العراقية ل منتجات ال را ية( لا ممممممهس  شممممممرعة 0.006 ااد مب وع)ا  ل  وب  لجميل شممممممرعات قباع ال را ة  موجبة  بالمقابل فكان العااد المب وع

 (.66-3وعما موضح في الجدول ) (0.001فقد ب   ) الا  ية ل  تاج ال را يمب وع لا هس 

 طوال مدة الدرا ةلقباع ) المصارف ، التاميذ ، الادمات (  العوامل الامسة المعدل مذ Fama-French موذج  ااد  ( متو ر 65-3دول )ج

 Excel.v16اعداد الباحثل بالاعتماد على برنامج 

 قطاع المصارف قطاع التأمين قطاع الخدما 

 الامين

 للاستثمارا 

 العقاريل

 العاب

 الكرخ

 السياحيل

 بغداد

 العراق

 العام للنقل

 النخبل

 للمقاولا 

 العامل

المعمورة 

للاستثمارا  

 العقاريل

 

 دار

 السلام

 للتأمين

 الاهليل

 للتأمين

 الامين

 للتأمين

سومر 

 التجاري

الائتمان 

 العراقي

الموصل 

 للاستثمار

مصرف 

 بغداد

الشرق 

 الاوسط

الخليج 

 التجاري

الاستثمار 

 العراقي

المصرف 

العراقي 

 الاسلامي

التجاري 

 العراقي

الاهلي 

 العراقي
 المدة

-0.016 0.011 -0.002 -0.042 -0.046 0.009 -0.006 -0.054 -0.031 -0.060 -0.020 -0.012 -0.049 0.001 -0.058 -0.009 -0.024 -0.020 (Jul.06-Jun.07) 

0.013 0.000 0.022 -0.004 0.011 0.019 0.003 -0.001 0.005 0.018 0.011 0.032 0.018 0.022 0.007 0.012 0.017 0.019 (Jul.07-Jun.08) 

0.052 0.027 0.055 0.037 0.043 0.021 0.028 0.054 0.008 -0.015 0.028 0.006 0.010 0.026 0.041 0.031 0.042 0.012 (Jul.08-Jun.09) 

-0.014 0.001 -0.032 0.002 -0.028 0.011 0.000 -0.011 -0.006 -0.028 -0.014 -0.034 -0.020 -0.018 -0.023 -0.016 -0.020 -0.008 (Jul.09-Jun.10) 

0.017 0.018 0.047 0.015 0.006 0.015 0.006 -0.004 0.000 0.011 -0.002 0.015 0.008 -0.002 -0.007 -0.003 -0.012 -0.008 (Jul.10-Jun.11) 

0.004 -0.008 0.002 -0.007 0.002 0.002 -0.002 -0.008 0.007 0.021 0.003 0.028 0.024 0.013 0.001 0.008 0.007 0.016 (Jul.11-Jun.12) 

0.022 -0.010 0.014 0.004 0.010 0.003 0.001 0.004 0.009 0.022 0.004 0.037 0.042 0.017 0.009 0.014 0.015 0.021 (Jul.12-Jun.13) 

0.018 -0.001 -0.003 0.013 -0.007 0.006 0.006 0.008 -0.002 -0.022 -0.007 -0.007 0.012 -0.001 -0.004 0.004 0.002 0.004 (Jul.13-Jun.14) 

-0.003 -0.001 -0.016 -0.003 -0.002 -0.001 0.003 0.002 0.004 -0.004 0.003 -0.003 -0.001 0.005 0.002 0.005 0.006 0.007 (Jul.14-Jun.15) 

-0.023 0.015 -0.009 -0.002 -0.023 0.007 -0.001 -0.021 -0.007 -0.013 -0.012 -0.028 -0.034 -0.022 -0.027 -0.021 -0.031 -0.022 (Jul.15-Jun.16) 

0.018 -0.003 0.010 0.010 0.010 0.011 0.005 0.010 0.007 0.011 0.006 0.018 0.026 0.012 0.011 0.010 0.014 0.017 (Jul.16-Jun.17) 

-0.011 0.024 0.016 0.007 -0.007 0.020 0.005 -0.009 -0.003 -0.003 -0.001 -0.019 -0.031 -0.013 -0.014 -0.015 -0.020 -0.017 (Jul.17-Jun.18) 

-0.007 0.008 0.001 0.000 -0.003 0.006 0.002 -0.005 0.003 0.006 0.001 -0.002 -0.008 -0.002 -0.004 -0.003 -0.006 -0.003 (Jul.18-Jun.19) 

0.013 0.016 0.015 0.022 -0.014 0.010 0.008 0.001 -0.008 -0.030 -0.015 -0.025 -0.010 -0.020 -0.019 -0.011 -0.023 -0.020 (Jul.19-Jun.20) 

-0.007 0.010 0.019 -0.006 0.013 0.010 0.002 -0.005 0.009 0.033 0.014 0.022 0.000 0.011 0.007 0.004 0.005 0.006 (Jul.20-Jun.21) 

 المتوسط 0.000 0.002- 0.001 0.005- 0.002 0.001- 0.002 0.000 0.004- 0.000 0.003- 0.004 0.010 0.002- 0.003 0.009 0.007 0.005
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 دات متعدد العوامل المعدللنموذج تسعير الموجوإختبار القدرة التنبؤية   لرابعالمبحث االفصل الثالث           

 

 لقباع ) الصنا ة ، اللناد  ، ال را ة ( طوال مدة الدرا ة ذم العوامل الامسة المعدل Fama-Frenchمتو ر  ااد   موذج ( 66-3دول )ج

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Excel.v16اعداد الباحثل بالاعتماد على برنامج        

 

 الصناعل قطاع الزراعل                               قطاع الفنادق                                                                 قطاع                                                     

 العراقية
 للمنتجات
 الزراعية

 العراقية
 لانتاج

 وتسويق
 اللحوم

 العراقية
 لانتاج
 البذور

 الشرق
 الاوسط
 للاسماك

 الاهلية
 للانتاج
 الزراعي

 بغداد فندق
 فنادق

  ربلاء

 الوطنيل

 للاستثمارا 

 السياحيل

 المنصور

 للصناعا 

 الدوائيل

 الكندي

 لانتاج

 اللقاحا 

 بغداد

 للمشروبا 

 الغازيل

 بغداد

 لصناعل

 مواد

 التغليف

 العراقيل

 للسجاد

 والمفروشا 

 الوطنيل

 للصناعا 

 الكيمياويل

الخياطل 

 الحديثل

 

 المدة

0.008 -0.003 -0.015 -0.013 -0.023 -0.045 -0.017 -0.047 -0.022 0.040 -0.045 -0.005 -0.063 -0.028 -0.021 (Jul.06-Jun.07) 

0.010 0.010 0.003 -0.005 -0.004 -0.003 -0.020 0.007 0.004 0.024 0.009 -0.007 0.002 0.003 0.006 (Jul.07-Jun.08) 

0.007 0.033 0.013 0.048 0.001 0.050 0.094 0.078 0.032 0.024 0.017 0.037 0.014 0.037 0.022 (Jul.08-Jun.09) 

-0.002 -0.014 -0.009 -0.011 0.007 -0.025 -0.044 -0.039 0.009 0.007 -0.014 -0.006 -0.002 -0.019 -0.011 (Jul.09-Jun.10) 

0.013 0.008 0.025 0.014 -0.002 0.016 0.015 0.015 0.011 0.035 -0.005 0.011 0.010 0.004 0.018 (Jul.10-Jun.11) 

0.009 0.002 0.003 -0.014 0.003 -0.010 -0.030 -0.011 -0.009 0.005 0.004 -0.010 0.005 -0.002 0.006 (Jul.11-Jun.12) 

0.011 0.005 0.008 -0.012 0.004 -0.002 -0.025 0.001 -0.008 0.009 0.003 -0.007 0.018 0.002 0.017 (Jul.12-Jun.13) 

0.005 -0.001 0.001 -0.002 0.006 -0.006 -0.013 -0.008 0.003 0.010 -0.012 0.004 0.010 -0.004 0.008 (Jul.13-Jun.14) 

0.002 0.001 -0.005 -0.002 0.007 -0.005 -0.004 -0.007 -0.001 -0.007 0.003 0.001 -0.002 0.001 -0.002 (Jul.14-Jun.15) 

0.002 -0.008 0.005 0.003 0.003 -0.009 -0.009 -0.026 0.008 0.012 -0.011 0.004 -0.010 -0.012 -0.009 (Jul.15-Jun.16) 

0.008 0.005 0.005 -0.003 0.005 0.001 -0.017 0.005 0.006 0.012 0.006 -0.002 0.016 0.004 0.011 (Jul.16-Jun.17) 

0.004 0.002 0.011 0.016 0.000 0.007 0.011 0.000 0.022 0.025 0.000 0.011 -0.005 -0.002 -0.003 (Jul.17-Jun.18) 

0.004 0.001 0.005 0.004 0.004 0.001 0.000 -0.005 0.006 0.006 0.003 0.003 -0.001 0.000 0.000 (Jul.18-Jun.19) 

0.006 -0.002 0.014 0.013 0.004 0.005 0.012 -0.005 0.013 0.024 -0.022 0.016 0.007 -0.005 0.010 (Jul.19-Jun.20) 

0.007 0.009 0.010 0.006 0.000 0.010 0.006 0.011 0.007 0.010 0.018 0.001 -0.001 0.009 0.002 (Jul.20-Jun.21) 

 المتوسط 0.004 0.001- 0.000 0.004 0.003- 0.016 0.005 0.002- 0.003- 0.001- 0.001 0.003 0.005 0.003 0.006
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 دات متعدد العوامل المعدللنموذج تسعير الموجوإختبار القدرة التنبؤية   لرابعالمبحث االفصل الثالث           

 : اختبار قدرة النموذج على التنبؤ بعوائد الاسهمثانيا :

 مذ خ ل النموذج جرى حساع اللرو  بيذ القيمتيذ ) الابا المعيارم(  و رض  النتااج في  ( والعااد المب وع1بالا تماد   ل قيمة العوااد المت ققة في الم  ق )

لا مممممهس شمممممرعة  Fama-Frenchحسمممممج  موذج  المب وبةوالعوااد  ةاد المت ققاللرو  بيذ العومتو مممممر ( 68-3والجدول )( 67-3( و يبيذ الجدول )31) الم  ق

ا  ية التنبؤ طوال مدة الدرا ممممة ، و مؤشممممرف ).tJun.-t+1Jul(ل مدة و ) الصممممنا ة ، اللناد  ،ال را ة (   ل التوالي ) المصممممارف ، التاميذ ، الادمات (  قبا ات

(RMSE )الاشكال البيا ية . مب وع حسج( يبيذ المقار ة بيذ العااد المت قق والعااد ال 33، والم  ق )  لكل شرعة  ينة الدرا ة  

 المصارف (( متو ر الابا العشوااي ومؤشر فا  ية التنبؤ بيذ العااد المت قق والمب وع لقبا ات ) الادمات ، التاميذ ، 3-67جدول )

 

 قطاع المصارف قطاع التأمين قطاع الخدما 

 الامين

 للاستثمارا 

 العقاريل

 العاب

 الكرخ

 السياحيل

 بغداد

 العراق

 العام للنقل

 النخبل

 للمقاولا 

 العامل

المعمورة 

للاستثمارا  

 العقاريل

 

 دار

 السلام

 للتأمين

 الاهليل

 للتأمين

 الامين

 للتأمين

سومر 

 التجاري

الائتمان 

 العراقي

الموصل 

 للاستثمار

مصرف 

 بغداد

الشرق 

 الاوسط

الخليج 

 التجاري

الاستثمار 

 العراقي

المصرف 

العراقي 

 الاسلامي

التجاري 

 العراقي

الاهلي 

 العراقي
 المدة

0.026 -0.011 0.002 -0.022 0.003 -0.015 -0.002 -0.014 -0.013 -0.020 0.020 0.007 -0.004 -0.023 -0.009 -0.008 -0.003 -0.006 (Jul.06-Jun.07) 

-0.046 -0.004 -0.022 0.028 -0.021 -0.026 0.006 -0.013 -0.010 -0.006 -0.058 -0.006 -0.023 -0.015 0.003 -0.017 -0.020 -0.019 (Jul.07-Jun.08) 

-0.065 -0.059 0.038 -0.017 -0.013 -0.033 -0.006 -0.030 -0.008 -0.012 -0.003 -0.029 -0.028 0.005 -0.030 -0.013 -0.040 -0.028 (Jul.08-Jun.09) 

0.003 0.034 -0.002 -0.026 0.036 0.002 -0.012 -0.004 0.006 -0.018 -0.022 0.017 0.014 -0.029 0.001 0.003 0.022 0.001 (Jul.09-Jun.10) 

0.033 -0.004 0.039 0.056 0.041 0.027 0.011 0.081 -0.005 0.041 0.026 0.043 -0.013 0.001 -0.002 0.012 0.005 0.016 (Jul.10-Jun.11) 

-0.010 -0.021 0.028 -0.052 -0.036 -0.055 -0.029 -0.078 -0.017 -0.035 -0.003 -0.074 -0.014 -0.013 -0.011 -0.002 -0.014 -0.032 (Jul.11-Jun.12) 

-0.092 0.003 0.019 -0.052 0.012 -0.016 -0.015 0.017 0.017 -0.010 -0.046 -0.048 -0.054 -0.013 0.001 0.011 -0.038 -0.003 (Jul.12-Jun.13) 

-0.060 -0.002 -0.038 -0.048 0.026 -0.006 0.006 -0.012 -0.020 -0.077 -0.002 -0.015 -0.061 0.003 -0.010 -0.034 -0.028 -0.020 (Jul.13-Jun.14) 

-0.030 0.007 -0.029 0.012 -0.005 -0.036 -0.028 -0.016 0.012 -0.008 -0.042 0.005 -0.017 -0.016 -0.002 -0.031 0.003 -0.004 (Jul.14-Jun.15) 

0.014 -0.026 -0.037 -0.074 -0.026 -0.037 -0.059 -0.041 0.002 -0.047 -0.062 -0.030 -0.028 -0.053 -0.027 -0.029 -0.017 -0.057 (Jul.15-Jun.16) 

-0.010 -0.031 -0.005 -0.022 -0.023 -0.006 0.007 -0.003 -0.007 0.024 0.040 -0.032 -0.017 -0.019 -0.004 0.023 -0.014 0.033 (Jul.16-Jun.17) 

0.046 -0.018 0.002 0.005 -0.003 -0.027 -0.001 -0.013 0.003 -0.027 -0.041 -0.019 -0.031 -0.032 -0.013 -0.013 0.024 -0.005 (Jul.17-Jun.18) 

-0.006 -0.032 0.001 -0.008 -0.009 -0.055 -0.021 -0.011 -0.032 -0.025 -0.025 -0.015 -0.033 -0.020 -0.036 0.001 0.010 -0.008 (Jul.18-Jun.19) 

-0.013 -0.027 -0.015 -0.011 0.006 0.008 0.021 0.030 -0.026 0.030 0.003 0.028 0.002 0.002 0.008 0.009 0.017 0.043 (Jul.19-Jun.20) 

0.013 0.002 0.017 0.006 0.029 -0.009 0.007 0.016 -0.017 -0.031 0.013 0.023 0.054 0.016 0.010 -0.006 0.026 0.058 (Jul.20-Jun.21) 

0.170 0.133 0.133 0.135 0.123 0.120 0.094 0.139 0.057 0.097 0.131 0.103 0.113 0.085 0.079 0.072 0.083 0.107 RMSE 

 Excel.v16اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 
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 ( متو ر الابا العشوااي  ومؤشر فا  ية التنبؤ بيذ العااد المت قق والمب وع لقبا ات ) الصنا ة ، اللناد  ، ال را ة (3-68جدول )

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Excel.v16اعداد الباحثل بالاعتماد على برنامج  

 

 

 قطاع الصناعل                                              قطاع الزراعل                               قطاع الفنادق                   

 العراقية
 للمنتجات
 الزراعية

 العراقية
 لانتاج

 وتسويق
 اللحوم

 العراقية
 لانتاج
 البذور

 الشرق
 الاوسط
 للاسماك

 الاهلية
 للانتاج
 الزراعي

 فندق

 بغداد

 فنادق

  ربلاء

 الوطنيل

 للاستثمارا 

 السياحيل

 المنصور

 للصناعا 

 الدوائيل

 الكندي

 لانتاج

 اللقاحا 

 بغداد

 للمشروبا 

 الغازيل

 بغداد

 لصناعل

 مواد

 التغليف

 العراقيل

 للسجاد

 والمفروشا 

 الوطنيل

 للصناعا 

 الكيمياويل

الخياطل 

 الحديثل

 

 المدة

-0.008 0.003 0.006 -0.008 0.015 0.013 0.008 -0.020 0.013 -0.021 0.020 0.010 0.033 0.041 -0.002 (Jul.06-Jun.07) 

-0.010 -0.090 -0.012 0.042 -0.015 -0.029 -0.047 -0.004 -0.004 -0.043 -0.006 0.016 -0.018 0.020 -0.002 (Jul.07-Jun.08) 

-0.015 0.018 0.022 0.012 0.004 0.036 -0.009 0.042 -0.014 -0.024 -0.010 0.004 0.004 -0.021 -0.014 (Jul.08-Jun.09) 

-0.011 0.016 0.029 0.074 -0.012 -0.006 -0.019 0.020 0.044 0.004 -0.004 0.027 0.009 0.016 -0.013 (Jul.09-Jun.10) 

0.033 -0.018 0.041 0.069 0.005 -0.013 -0.021 -0.011 0.020 0.016 0.042 0.055 -0.003 0.038 -0.027 (Jul.10-Jun.11) 

0.010 0.010 -0.024 0.012 -0.001 -0.048 0.001 -0.020 -0.074 -0.033 -0.047 -0.130 -0.006 -0.112 0.065 (Jul.11-Jun.12) 

0.028 0.025 0.070 -0.064 0.004 0.006 -0.057 0.012 -0.031 0.009 0.085 -0.018 -0.016 -0.031 0.065 (Jul.12-Jun.13) 

-0.002 -0.050 -0.001 0.011 0.007 0.018 0.027 -0.015 -0.031 -0.075 0.016 -0.034 -0.018 0.001 -0.032 (Jul.13-Jun.14) 

-0.048 -0.031 -0.008 -0.026 0.006 -0.020 0.009 0.003 0.024 -0.004 0.004 0.008 -0.011 0.003 -0.005 (Jul.14-Jun.15) 

-0.005 -0.045 -0.012 -0.002 0.004 0.020 -0.002 -0.015 -0.041 -0.079 -0.030 -0.032 0.026 -0.046 0.014 (Jul.15-Jun.16) 

-0.006 0.012 -0.001 0.012 -0.015 -0.014 0.008 -0.029 -0.004 0.019 0.014 0.002 0.033 0.022 -0.022 (Jul.16-Jun.17) 

-0.002 0.029 -0.043 0.009 0.001 0.001 -0.039 0.016 -0.015 0.043 0.041 -0.008 0.002 0.026 0.053 (Jul.17-Jun.18) 

-0.003 -0.002 0.033 -0.021 -0.020 -0.001 -0.017 0.009 -0.002 -0.025 -0.014 0.004 0.001 -0.010 0.006 (Jul.18-Jun.19) 

0.023 0.005 -0.024 -0.019 -0.005 -0.016 -0.013 0.004 0.034 -0.023 -0.007 -0.003 0.007 0.106 -0.009 (Jul.19-Jun.20) 

0.020 -0.006 0.049 0.015 -0.002 -0.004 0.000 -0.014 0.041 -0.001 0.039 0.006 0.028 -0.007 0.005 (Jul.20-Jun.21) 

0.080 0.142 0.125 0.105 0.069 0.098 0.109 0.095 0.110 0.112 0.099 0.136 0.083 0.145 0.158 RMSE 
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 دات متعدد العوامل المعدللنموذج تسعير الموجوإختبار القدرة التنبؤية   لرابعالمبحث االفصل الثالث           

لمتو ممممممر  ةتربيعيجار النموذج قد حقق قيس بإن  ومذ خ ل تل ن  تااج الجداول في ا  ه يتبيذ

 وحسج القبا ات وعالاتي :ضمذ المدى المعيارم  RMSE مربل الابا

مة  -1 و  قي                     ( لمصمممممممارف 0.083،0.072 ،0.079 ،0.085 ، 0.097، 0.057) RMSEب 

مار العراقي ، الا يج التجارم ، الااتمان ث) التجارم العراقي ، العراقي الا مممممم مي ، الا ممممممت

  ل التوالي ، والتي تعمممد مذ ضمممممممذ الممممدى المعيمممارم العراقي ،  ممممممومر التجمممارم ( 

(RMSE<0.10 لما بقية المصارف فكا   قيمة )RMSE . ا  ل مذ القيمة المعيارية 
 

( والتي تعد ضممممذ المدى المعيارم الا  ية ل تاميذ ) لشمممرعة RMSE (0.094 )ب و  قيمة   -2

(RMSE<0.10 لممما بقيممة ) قيمممة فكمما مم   شممممممرعممات قبمماع التمماميذRMSE  ا  ل مذ القيمممة

 المعيارية .
 

 . المعيارية القيمة مذ ا  ل لادماتا قباع شرعاتلجميل   RMSE قيمة ب و  -3
 

العراقية ل سممممممجاد والملروشممممممات ، بوداد ) لشممممممرعة RMSE (0.083،0.099 )ب و  قيمة  -4

شمممممرعات ( لما بقية RMSE<0.10( والتي تعد ضممممممذ المدى المعيارم )ل مشمممممروبات الوا ية 

 ا  ل مذ القيمة المعيارية . RMSEقيمة فكا    قباع التاميذ 
 

بوداد  الوطنية ل  تثمارات السياحية ، فند ) لشرعة RMSE (0.095،0.098 )ب و  قيمة  -5

 RMSEقيمة فكا    ) فند  عرب ء( ( لما RMSE<0.10( والتي تعد ضمذ المدى المعيارم )

 ا  ل مذ القيمة المعيارية .
 

 

الا  ية ل  تاج ال را ي ، العراقية ل منتجات ) لشرعة RMSE (0.069،0.080 )ب و  قيمة  -6

شممممممرعات قباع ( لما بقية RMSE<0.10ضمممممممذ المدى المعيارم ) ال را ية ( والتي تعد  

 ا  ل مذ القيمة المعيارية . RMSEقيمة فكا    ال را ة 

لايمكن لنموذج تسببعير المودودا  متعدد العوامل المعد  "  اللرضممية الرايسممة الثا يةرفض  -7

 ." التنبؤ بعوائد الاسهم 
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 الاستنتاجات                                                            لأولالمبحث ا          رابعالفصل ال

 المبحث الاول

 الاستنتاجات

 

في ضووووووئج عملية تحليل الليل ماح لئللي نما يلعلي مامي ائ م وميال نفسلل ا اوووووولاي  م   وووووولييل 

مادرماووول ما  ائ ووول  نماحلايل نمامي ائ متمحلدهل في مادرماووول الم مد لح  ووولل ما وضووويلي فسد 

 -لجحئتل لح ملإامنمل لي عئردهل مل اي :

قوووودرو عحووووئ ا اووووو يو ماحئ ووووئدمي لم وووودد ما ئملوووول ماح وووود  تلوووو  اسوووود ئ ان وووو مي  مي  -1

أخطوولج قليلوول عووو يل اوو  ت مانوووملي تينوول مادرماوول ائضوول  فووي قوويئ ماجوو ر مامو ي ووي 

 . لو ع ماخط احمئاط 
 

) ماسيحووول مادفمو ووول ماووو  ن  السيحووول ماووووئقيللوووح خوووح  ماملليووول ماحووولاي ظاووووي مادرماووول أ -2

النوووووملي تينووول مادرماوووول ن وووئد ا  وووو ن نمضووو  ااوووو   ماسووويئ عميجوووول  ماسيحووول ماووووئقيل   

 في ما لر م غحق احاائ تينل مادرمال .مامغيومي ماحومحوو 
 

لووووح خووووح  ماملليوووول ماحوووولاي  انووووو ل م اووووم حلر فووووي مانوووووملي تينوووول مظاوووووي مادرماوووول  -3

ماحدر ووول فوووي اوووئق  مانووووملي غلووو  مادرماووول  ن وووئد مرا ووولن لوووومحو انحوووئ م اوووم حلر 

عميجوووول ة وووولدو ماحئ ووووئدمي اوووونئ ل نهووووئ لوووول     ما  وووولجو  ما ووووومق اووووحنرمق ماحلايوووول 

فووووووي  فووووووي ماووووووم حل  ماحئ ووووووئدمي لووووووح خووووووح  مانحووووووئ نمامئاووووووع ما لايوووووول النوووووووملي

 .م ام حلرمي 
 

 

 ووو   مالجوووئ     ما وووغيوو نما  يووووو ) لوووح خوووح  الليووول تئميووود ماحلووولف مظاووووي مادرماووول  -4

شوووو ل  مانووووو ل م م ووووو  ورا وووولن قوووويئ تئميوووودهل لسلرعوووول  لاحلوووولف   ماحلوووولف  ما ووووغيوو 

   Fama-Frenchنماووووو ق  م ووووول لوووووع للائ ووووول مايووووو  ) طوووووئم  لووووودو مادرماووووول ما  يووووووو 

 . خحلاي ما ئملل 
 

ماسيحووول مادفمو ووول ماووو  ماسيحووول  مي ) لوووح خوووح  الليووول تئميووود ماحلووولف  مظاووووي مادرماووول  -5

) أاوووائ قيحووول    شووو ل   مي ماسيحووول ما لايووول  ووو   ماحلووولف   ما لايووول نماحنخ  ووول    ماووووئقيل

      ماحنخ  وووولماحلوووولف   مي ماسيحوووول  ئميوووود  مانووووو ل م م ووووو  ورا وووولن قوووويئ تئميوووودهل لسلرعوووول 

                            نماوووووووو ق  م وووووووول لووووووووع للائ وووووووول مايوووووووو    طووووووووئم  لوووووووودو مادرماوووووووول  عحووووووووئ) أاووووووووائ 

 (Fama-French  خحلاي ما ئملل   . 
 

 

ما لايوول   مامنووغيليل ماوو   وول ماحل يوول ماو ليوول  ميالليوول تئميوود ماحلوولف  ) مظوووي عموولية  -6

ماحلووووولف   مي ماو ليووووول م تلووووو  شووووو ل  مانوووووو ل م م وووووو  لرا ووووولن  ووووو   نماحنخ  ووووول 

طوووئم  لووودو مادرماووول  نماووو ق  م ووول  تئميووودهل لسلرعووول  لاحلووولف   مي ماو ليووول ماحنخ  ووول

 .   خحلاي ما ئملل  Fama-Frenchلع للائ ل ماي  ) 
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 لاستنتاجات  ا                                                          لأولالمبحث ا          رابعالفصل ال

 وووو    ماحوووومل   نماحجوووولة م اووووم حلر   مي الليوووول تئميوووود ماحلوووولف  )  مظاوووووي عموووولية  -7

 مي م اوووووم حلر ماحجووووولة  شووووو ل  مانوووووو ل م م وووووو  لرا ووووولن قووووويئ تئميووووودهل ماحلووووولف   مي 

 )لووووع للائ وووول مايوووو     وووولر طووووئم  لوووودو مادرماوووول  نماوووو ق لسلرعوووول  لاحلوووولف  ماحمل  وووول 

Fama-French)   خحلاي ما ئملل  . 

قووووودرو ا وووووويو ل مووووو تل    خحلاوووووي ما ئملووووول ماح ووووود  Fama-French سووووول عحوووووئ ا ) -8

 .% 45.8 لغ  )إ  اح و  م يمحل  ما ومقي 
 

 

 

د اووول  ن اووو  أ وووو توووحنو لخووولطوو ماووووئق تللووول مظاووووي عمووولية ماملليووول م   وووليي  ووو    -9

%  70ن نوووو ل  ل ووود  ما ليووود ماحطلوووئنلوووع %  5)أقووول لوووح م  ووولييل تنووود لوووومئ  ل نئ ووول 

نإ  مشوووولرا  لئ  وووول نماوووو ق  وووود  تلوووو  ن ووووئد تحقوووول طود وووول  وووويح تووووحنو لووووح مانوووووملي 

              ، نمامووووووي امئمفوووووول لووووووع عموووووولية درماوووووول  ما ليوووووود ماحطلووووووئنل وووووود  لخوووووولطوو ماوووووووئق ن 

Fama – French) . 
 

 

 تنووود م  ووولييل د اووول ن  أ وووو اووو  مالجوووئ  تللووولمظاووووي عمووولية ماملليووول م   وووليي  ووو    -10

لوووح مانووووملي  %  60 ن نوووو لل ووود  ما ليووود ماحطلوووئن لوووع   %5) لوووح أقووول ل نئ ووول لوووومئ 

 ألووول، ناووولا ل لوووع مانوووملي م يووووو مالجوووئ مالجوووئ يوولوووع مانووووملي  ووغ لئ  ووول مشوولرا  نإ 

%  لوووع  5د اووو  م  ووولييل تنووود لوووومئ  ل نئ ووول أقووول لوووح ) ن لمغيوووو توووحنو ماسيحووول اووو  أ وووو 

 او ليووول مامنوووغيليل ألووول لمغيوووو توووحنو م، لوووح مانووووملي % 42ن نوووو ل  ل ووود  ما ليووود ماحطلوووئن

%  لووع تئميوود م اووائ ن نووو ل  5د اوو  م  وولييل تنوود لووومئ  ل نئ وول أقوول لووح ) ن اوو  أ ووو 

د اووو  م  ووولييل تنووود  ن اووو  أ وووو  م اوووم حلرحمغيوووو توووحنو ا ن لانوووو ل ،لوووح مانووووملي   24%

 .لح مانوملي   %15%  لع تئميد م اائ ن نو ل  5لومئ  ل نئ ل أقل لح  )
 

تنوووود  اموووو  يوتللوووول مام ووووخئ غيووووو نمضوووو  مأظاوووووي عموووولية ماملليوووول م   ووووليي  وووو    -11

د اووووو   ن أ وووووو إ  مووووول  اووووو    خحلاوووووي ما ئملووووول (Fama-Frenchماووووومخدمل  فوووووي عحوووووئ ا 

% 6ن نوووو ل  ل ووود  ما ليووود ماحطلوووئن%  لوووع  5م  ووولييل تنووود لوووومئ  ل نئ ووول أقووول لوووح )

 .لح مانوملي
 

 

عحوووئ ا اوووو يو ماحئ وووئدمي لم ووودد ما ئملووول أظاووووي عمووولية ماملليووول م   وووليي  ووو    -12

 .  0.05ماح د  ل نئق تند لومئ  )
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   التوصيات                                                           المبحث الثاني           رابعالفصل ال

 المبحث الثاني

  التوصيات 

 

النتائج التي تم الحصول عليها من واقع التحليل خلال وفقا للاستنتاجات التي تم التوصل اليها من 

 : الاتيهالاحصائي للبيانات تم الخروج بالتوصيات 

 العراق سوق في المعدل العوامل متعدد الموجودات تسعير نموذج تطبيقب توصي الدراسة  -1

 واضتتتحة صتتتور  ولإعطاء ، الاستتتترمار على المطلوب العائد معدل لتحديد المالية للأوراق

 .المالية للاوراق العراق سوق مع تتوافق التي الموجودات تسعير نماذج عن

ة كون ا الاستتترمارات الدردي توصتتي الدراستتة المستتترمرين على الاستتترمار بمحافد  ستت   بدل -2

 . المخاطرتحقق عوائد  على وتحوط من 

منه في  أعلىتحقق معدلات عوائد  ، لانهاالحجم  صتتتتتتت ير المحافظ اهمية الاستتتتتتتت مار في  -3

 .تأ ير عامل الحجمعد تحليل ودراسة ب، الشركات الكبير  
 

 ) أستتتتهم قيمة   المرتفعةالدفترية الى الستتتتوقية   ذات )القيمة  لمحافظاهمية الاستتتتت مار في ا -4

ئد  بارها تحقق معدلات عوا نه في  أعلىباعت ية  المحافظم لدفترية الى الستتتتتتتوق مة ا ذات ) القي

 . تأ ير عامل القيمةبعد تحليل ودراسة  المنخفضة  ،

 

  باعتبارها تحقق معدلات عوائد أعلى منه  ذات )الربحية القوية المحافظاهمية الاست مار في  -5

 . تأ ير عامل الربحية) الربحية الضعيفة  ، بعد تحليل ودراسة ذات  المحافظفي 
 

 

ضتترور  استتتكمال دراستتات اخرل تحاول اضتتافة عوامل جديد  لنماذج تستتعير الموجودات  -6

ية واختبارها في سوق العراق للاوراق المالية ، لبيان مدل تأ ير اضافة العومل الجديد  لالرأسما

 خماسي العوامل  على تفسير العوائد . Fama – Frenchوالتي قد تحسن من قدر  نموذج 
 

 

القيام بفحص حول صتتتتتحة البيانات المالية المدققة للشتتتتتركات لضتتتتتمان صتتتتتحة ضتتتتترور   -7

المختصتتتة والمستتتيولة في المعلومات الوارد  في النشتتترات الستتتنوية للشتتتركات من قبل الجهات 

ومات اللازمة لاتمامها، الامر نية الوصتتول الى المعلاالتي لها امكستتوق العراق للاوراق المالية 

الذي ييدي الى اختصار الوقت والجهد للباحث بدلا من ضياع وقت ضخم جدا في جمع البيانات 

 والمعلومات والقيام بالفحص والتدقيق حول صحة تلك البيانات .
 

تصتتتتتة  في ستتتتتوق العراق للاوراق المالية بةعداد قاعد  بيانات ضتتتتترور  قيام الجهات المخ -8

 الاسهم ) الشهرية والسنوية   لما لها من أهمية في إعداد الدراسات . عوائدتحتوي 
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   لتوصياتا                                                           المبحث الثاني           رابعالفصل ال

  الوعي المالي بم ل هذه النماذج بين المستتتتتتتت مرين والمتعاملين عمل دورات وندوات لزياد   -9

والبحث حول والمهتمين في ستتوق العراق للاوراق المالية حول تستتعير الموجودات الرأستتمالية 

 النماذج .امكانية تطبيق هذه 
 

التحوط عند بومتخذي القرارات للاوراق المالية المست مرين في سوق العراق  قيامضرور   -10

استتتتتتخدام نماذج تستتتتتعير الموجودات بشتتتتتكل عام لتجنا الت يرات المفاجئة والاحداث ال ير 

متوقعة والتي قد يكون لها الا ر الستتتتلبي على استتتتعار الاستتتتهم ، كون ان نماذج التستتتتعيرلا 

 ميع التباينات في متوسط العائد .تستطيع احتواء ج

 

 

 



 

 المصادر



 

132 
 

           المصادر

 أولا :- النشرات والتقارير

    2021).ولغاية  2006يوليوالشهرية لسوق العراق للاوراق المالية للفترة من )السنوية والنشرات  -1

 . 2021ولغاية عام  2006تقارير السياسة النقدية للبنك المركزي للفترة من عام  -2

 .  2019ولغاية  2004التقارير السنوية للشركات عينة الدراسة للفترة من   -3

 

  المصادر العربية:  ثانيا

" اثررر التمررلى عوررد عوامررد ااررسى  ااعررات اررو  العرررا  مطاار أ سااراد عبااد الكااريمأ  ;بتااا، أ مدمااد دسااين   -4

 2عدد 25أ مجلد  2015– 2005: تدلي، نموذج الانددار الذاتي ذو الإبطاء الموزعة للمدة  "للأورا  المالية

 .2017أ 

 المعرد  العوامر  لماار  نمروج  ااتلداى "تأثيرالرسو، أ هند ضياء أ  عبد ;خفاجي أ علي جيران عبد علي  -5

مجلاااة الادارة والاات ااااد للدراساااات الاات اااادية ،"الاارررسى لمحفظرررة الامرررافية العوامرررد عورررد وفررررن  لفامرررا

 .2019أ 1أ العدد 11والادارية والمالية أ المجلد 

 مرد اسارسى فر  اساروا  الماليرة والناشرمة "،" أثر عوامر  فامرا وفررن  فر  التبرا بعواعرنوق أ بهاء غازي  -6

 . 2015مطرودة دكتوراه في المداسبة ادمت الى مجلس كلية الادارة والاات اد في جامعة دمشقأ

 ونمروج  الرأارمالية المويرودات تارعير أنمروجي  إاار ف  العادية الااسى تقييى" مهدي أ زيند باسم  الحأ -7

  ماجستير)غير منشورة ( اادمت الاى مجلاس الكلياة التقنياة الادارياة أرسالة اللماة" العوام  جو وفرن  فاما

 . 2017بغداد أ /
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0.0000.000-0.043-0.020-0.1100.0350.000-0.0610.036-0.047-0.0780.0000.0000.0000.0000.000-0.0510.0000.0000.1540.0000.0000.015-0.0210.0000.054-0.012-0.0690.0000.0000.0000.0250.000Aug-08

0.0000.0000.0000.0000.0450.000-0.0430.0610.000-0.0490.0000.0000.0000.000-0.0320.0000.000-0.0490.0000.0200.0000.078-0.0150.0000.0000.4900.1510.3570.000-0.405-0.0610.223-0.134Sep-08

0.000-0.500-0.091-0.154-0.0690.000-0.091-0.125-0.154-0.1050.0000.0000.0000.000-0.0330.0000.0000.0000.0000.0000.0000.000-0.030-0.354-0.1630.038-0.020-0.223-0.0830.1030.1180.0000.069Oct-08

0.000-0.0190.0000.0240.0000.0000.0000.0650.0000.000-0.145-0.3930.0650.000-0.069-0.457-0.0540.049-0.0440.0000.0000.0610.0450.1920.0000.083-0.0310.2480.0000.2270.2010.182-0.069Nov-08

0.0000.0730.0000.0230.0240.0000.0000.000-0.0430.000-0.032-0.1180.0000.0000.0000.0000.0000.0000.0000.0000.0000.0000.029-0.051-0.061-0.0590.0000.0710.0000.0160.0000.0000.134Dec-08

-0.057-0.0180.0000.0440.0670.0000.1340.0610.1970.0000.032-0.0690.044-0.5800.1020.0000.1540.0000.0000.0000.0000.000-0.0140.1470.223-0.0630.217-0.0560.0000.0600.0000.0490.172Jan-09

0.1110.0520.0000.0630.0220.0000.1180.2580.0350.0000.1720.0000.1050.1120.032-0.0270.0470.0470.0440.0000.0000.0000.0560.1670.0490.3040.4550.3320.0000.0830.0000.1050.000Feb-09

-0.0540.1120.4820.0590.1390.1880.201-0.0470.0000.0000.1470.1490.0740.1570.4050.2180.0440.1280.266-0.3010.1180.0000.1400.1430.0910.2880.0210.6220.0000.6310.1280.0000.051Mar-09

0.0000.059-0.092-0.059-0.0380.028-0.0310.0000.0670.000-0.2290.0380.8870.0360.0000.1230.0430.1130.0330.103-0.0770.258-0.049-0.087-0.044-0.0840.076-0.0380.0000.2440.0000.134-0.105Apr-09

0.000-0.0140.0000.0000.0000.0000.0000.000-0.1020.0000.1080.0000.043-0.111-0.043-0.1230.1890.0000.000-0.2800.0390.104-0.025-0.0180.000-0.0700.1980.023-0.011-0.0930.0390.0000.000May-09

0.000-0.0150.0000.000-0.3400.0000.0000.000-0.0140.0000.0000.000-0.1040.0000.0000.043-0.1090.0000.0000.0320.0000.0000.0000.0360.0000.0530.0000.1120.000-0.0560.0000.000-0.057Jun-09

0.0000.0000.0000.0000.098-0.2370.0000.0000.0220.0000.0000.0000.0000.0000.0000.0000.0000.0000.0320.0000.030-0.0170.0000.0000.1670.0150.0000.0000.0000.0000.0000.0000.000Jul-09

0.0000.0000.000-0.1730.000-0.0430.0000.0000.3550.0000.0000.0000.0000.1110.489-0.1340.0000.000-0.208-0.032-0.0150.1180.0000.2090.000-0.0370.0000.0000.0000.0000.0000.0000.000Aug-09

0.0000.0000.0000.0290.0050.007-0.1630.000-0.1330.000-0.3310.0000.0000.055-0.143-0.0740.000-0.1540.1760.1160.0080.225-0.1820.2610.0000.0160.000-0.2150.0000.0000.0000.0000.000Sep-09

0.0540.000-0.248-0.014-0.020-0.045-0.0150.000-0.1340.0000.0000.0000.0000.151-0.1140.0000.0000.0000.138-0.023-0.054-0.0550.2080.020-0.1230.0250.000-0.050-0.4170.0000.1430.0000.163Oct-09

0.000-0.125-0.077-0.044-0.015-0.096-0.0940.0000.0060.0000.560-0.1180.0310.4960.0000.2120.000-0.0870.4670.3020.0000.0490.151-0.042-0.009-0.113-0.428-0.0760.0520.000-0.0690.000-0.051Nov-09

0.041-0.244-0.009-0.041-0.0310.0080.0080.0000.000-0.0340.000-0.0870.101-0.1400.0310.037-0.1670.000-0.088-0.0670.0000.047-0.011-0.155-0.0360.000-0.057-0.0560.0000.0000.2230.3180.182Dec-09

-0.073-0.0570.0090.0360.005-0.0080.0080.000-0.033-0.059-0.063-0.018-0.4930.000-0.076-0.0410.0000.1200.0190.0090.000-0.097-0.044-0.069-0.136-0.044-0.0550.129-0.052-0.1760.0000.167-0.036Jan-10

0.000-0.0460.000-0.005-0.005-0.0170.0550.000-0.0690.000-0.1150.146-0.014-0.348-0.029-0.1580.000-0.1200.011-0.033-0.154-0.0300.108-0.056-0.0760.120-0.017-0.0040.223-0.016-0.0900.2680.000Feb-10

-0.022-0.058-0.094-0.036-0.122-0.127-0.1050.000-0.059-0.037-0.0760.342-0.036-0.345-0.085-0.1580.1280.044-0.0460.0000.0630.032-0.031-0.167-0.046-0.120-0.031-0.064-0.041-0.152-0.0650.0000.044Mar-10

-0.011-0.0360.0100.041-0.018-0.0100.0080.0000.0520.0730.0510.0000.023-0.1650.0550.139-0.128-0.0910.1250.0140.009-0.065-0.1250.018-0.048-0.023-0.044-0.0090.1050.0700.095-0.194-0.044Apr-10

0.0110.021-0.0100.0000.0350.0000.041-0.2720.0070.000-0.186-0.105-0.024-0.068-0.0310.313-0.0280.0650.000-0.005-0.0710.013-0.0220.0450.170-0.024-0.1030.0440.0000.4200.0870.206-0.085May-10

0.0000.005-0.0100.0000.0000.0000.0000.1180.014-0.0240.0240.2580.005-0.0410.0000.0250.0460.0440.000-0.153-0.0280.0390.038-0.099-0.146-0.182-0.0170.066-0.025-0.116-0.087-0.012-0.233Jun-10

0.0000.000-0.010-0.224-0.233-0.0100.000-0.143-0.043-0.0120.0570.5600.028-0.1110.000-0.1010.0180.0000.0000.0430.0000.0130.088-0.038-0.0370.134-0.052-0.0100.025-0.0980.3320.0000.000Jul-10

0.0000.000-0.020-0.113-0.084-0.0100.0000.0250.0070.0000.027-0.0250.115-0.1590.0000.0000.0000.0660.000-0.0430.000-0.013-0.033-0.0190.000-0.051-0.070-0.1810.000-0.035-0.1550.0650.095Aug-10

0.0000.000-0.063-0.036-0.0660.0000.0000.0000.0140.000-0.027-0.3150.1650.165-0.5570.1690.0000.0000.0000.0160.0000.0430.0260.0000.0490.021-0.033-0.0690.0250.0000.0300.0000.000Sep-10

0.0000.000-0.0110.064-0.0700.0000.0000.0120.0560.0360.1050.0180.0030.2050.0270.3110.000-0.033-0.1090.1460.000-0.0950.0790.328-0.1270.003-0.0080.2370.0710.0000.043-0.0080.034Oct-10

-0.105-0.1640.0000.1040.000-0.1050.0000.105-0.056-0.0240.2620.0560.0000.3330.4380.1100.0090.0000.0190.2510.0000.125-0.073-0.0550.000-0.0230.066-0.138-0.0230.0000.6720.7990.124Nov-10

0.0000.3770.0000.1000.0000.0000.0000.0000.000-0.0240.1630.0180.0000.1780.000-0.056-0.0180.1090.0410.0500.047-0.0360.0320.2500.0000.0360.0810.0250.0780.000-0.5070.0000.066Dec-10

0.0000.1580.4240.3220.0000.1640.008-0.0450.0000.2210.1630.0000.5810.0280.0670.1880.163-0.0380.3330.0210.1670.1220.0310.0450.0000.0150.000-0.0250.0420.1940.302-0.0510.009Jan-11

0.0000.017-0.1220.1290.2410.073-0.101-0.0720.000-0.1040.0270.018-0.0040.0410.204-0.0390.0150.0520.0280.0170.1630.026-0.0430.1050.0000.025-0.0530.0000.079-0.140-0.0060.105-0.156Feb-11

0.0480.0000.1850.0490.115-0.0360.0430.1400.0000.000-0.0990.000-0.0760.1130.0030.0290.2310.1860.059-0.0170.168-0.054-0.050-0.0830.000-0.0660.0220.077-0.039-0.0470.0000.023-0.054Mar-11

0.0000.076-0.1300.0000.000-0.116-0.0610.0830.0000.000-0.0460.2560.099-0.1270.141-0.019-0.0240.0360.000-0.0100.0220.6650.0620.0000.0000.003-0.022-0.0260.0200.0000.0000.0630.000Apr-11

0.0000.1390.0380.097-0.0390.0300.009-0.0200.0000.000-0.112-0.3470.090-0.0270.061-0.040-0.0120.4710.0000.050-0.1080.000-0.004-0.0090.000-0.0530.0200.0670.2250.0000.000-0.181-0.081May-11

0.0000.0160.0000.2030.0700.0000.0000.020-0.0520.0000.081-0.0800.0340.2230.172-0.052-0.1800.0740.0000.087-0.0060.000-0.028-0.0150.000-0.008-0.0220.0890.0450.0140.0830.1810.000Jun-11

0.0460.0000.0000.0000.0770.0000.0000.010-0.0710.000-0.105-0.1340.1540.0000.0800.0000.0000.0000.0000.3060.0420.000-0.044-0.0460.000-0.0060.011-0.0070.0290.0140.0030.0830.058Jul-11
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-0.0820.1080.0000.0000.0820.0000.0000.0000.0550.1530.0000.0560.0000.0000.0430.0000.0000.0000.000-0.0270.1760.000-0.0050.0250.0000.054-0.0090.0000.0070.054-0.0030.000-0.095Aug-11

0.000-0.0890.000-0.0030.0760.000-0.0460.000-0.023-0.048-0.1510.2460.000-0.373-0.002-0.3310.0000.0000.0000.000-0.0250.0000.027-0.0580.0000.000-0.0160.0000.0890.0220.2530.0000.151Sep-11

0.000-0.0110.000-0.164-0.1030.000-0.0980.000-0.024-0.0610.3030.0040.095-0.023-0.2110.0890.0000.000-0.3980.000-0.1800.0000.022-0.0390.0000.101-0.049-0.292-0.0180.023-0.0890.000-0.102Oct-11

0.0000.0750.000-0.009-0.0110.000-0.0530.0000.016-0.1230.0000.078-0.013-0.027-0.199-0.0480.000-0.745-0.058-0.102-0.1070.0000.0730.0000.0000.000-0.030-0.017-0.070-0.025-0.0330.0000.000Nov-11

0.000-0.1050.0000.0410.0480.0000.0320.0000.0080.0120.000-0.0260.699-0.017-0.006-0.053-0.431-0.1380.0580.0270.026-0.9310.0000.0000.0000.000-0.051-0.044-0.0740.0370.0100.0200.000Dec-11

0.000-0.0450.000-0.148-0.070-0.161-0.1110.172-0.032-0.1520.000-0.098-0.385-0.129-0.126-0.147-0.034-0.169-0.149-0.439-0.177-0.236-0.0620.0000.0000.000-0.1110.0250.074-0.0110.000-0.0200.000Jan-12

-0.063-0.0630.000-0.1050.0540.0340.0570.000-0.0080.0530.0000.0200.0580.000-0.086-0.2590.0570.2330.0790.1920.008-0.0660.0380.0000.8430.0000.1520.0610.0840.1360.0120.0000.035Feb-12

-0.0260.0800.000-0.038-0.0050.0220.033-0.0430.0480.0000.000-0.004-0.0240.038-0.0420.0440.0110.074-0.113-0.0840.000-0.114-0.0040.0000.4130.000-0.010-0.0110.025-0.1520.0120.0000.011Mar-12

0.000-0.0290.000-0.064-0.032-0.0340.021-0.072-0.0320.099-0.1850.081-0.180-0.1640.189-0.0090.000-0.179-0.137-0.056-0.047-0.129-0.0330.000-0.023-0.844-0.178-0.1140.000-0.001-0.0980.0000.000Apr-12

0.000-0.0360.000-0.0900.0000.011-0.0210.019-0.016-0.0120.054-0.4310.0860.000-0.1210.0300.022-0.053-0.092-0.059-0.111-0.223-0.011-1.137-0.190-0.037-0.0630.0590.0250.098-0.217-0.083-0.035May-12

0.000-0.0560.0000.0310.0000.1260.063-0.0190.000-0.1130.014-0.137-0.131-0.0220.0670.0420.000-0.046-0.188-0.096-0.1250.016-0.011-0.116-0.1820.0340.000-0.0290.055-0.054-0.100-0.0220.000Jun-12

-0.069-0.511-0.383-0.475-0.368-0.061-0.0520.072-0.0250.0130.0000.258-0.006-0.0710.0070.097-0.032-0.048-0.0130.1730.050-0.047-0.033-0.0360.072-0.0340.0380.029-0.0240.061-0.047-0.1380.000Jul-12

0.1820.097-0.0220.0610.0240.0510.091-0.0440.0080.1120.003-0.0950.073-0.025-0.131-0.0380.000-0.0200.0130.0000.0840.1210.000-0.0561.0190.055-0.0250.080-0.0310.0460.5070.000-0.061Aug-12

-0.049-0.0500.000-0.047-0.024-0.0200.0190.000-0.025-0.0610.000-0.094-0.0220.0000.034-0.1990.000-0.0410.0320.1350.0610.2540.011-0.059-0.272-0.0210.0250.0160.019-0.042-0.093-0.0310.025Sep-12

0.0000.0150.0000.0270.0240.030-0.0390.0000.0820.0000.0030.0940.254-0.1510.0440.0090.000-0.043-0.2790.0450.081-0.0480.011-0.074-0.170-0.0110.0170.0130.0240.0000.026-0.1720.147Oct-12

0.2330.0100.0000.1440.0600.0580.0850.0000.0000.0250.0000.095-0.103-0.0540.092-0.0570.0000.0840.0400.0400.045-0.048-0.0090.0430.015-0.0310.2730.0130.018-0.0860.0090.0430.000Nov-12

0.0100.161-0.0570.0450.0640.019-0.0850.1120.0000.0240.0000.000-0.2210.0300.2300.0340.0000.059-0.0400.1100.0990.0240.0200.0210.049-0.009-0.761-0.0260.1370.1280.000-0.0430.000Dec-12

0.0480.000-0.0360.0220.0070.062-0.020-0.0590.000-0.0240.000-0.147-0.074-0.0430.0130.000-0.011-0.049-0.095-0.362-0.007-0.638-0.020-0.1200.036-0.018-0.0200.0630.1990.0220.000-0.0650.000Jan-13

-0.0480.013-0.0370.0220.0400.1440.0100.0000.000-0.012-0.0280.0660.038-0.0060.0600.1420.000-0.0200.0700.1640.2230.4640.011-0.0120.2220.012-0.239-0.042-0.0650.0370.3200.0650.051Feb-13

0.0000.1260.025-0.032-0.033-0.0460.0000.114-0.2190.000-0.1240.010-0.025-0.126-0.050-0.0080.0000.020-0.126-0.0770.042-0.0980.020-0.036-0.2090.000-0.016-0.039-0.0140.0000.009-0.1770.000Mar-13

0.000-0.0040.0940.0220.0840.0160.140-0.031-0.020-0.0250.0000.1150.025-0.007-0.013-0.0210.0000.000-0.0190.039-0.010-0.0650.054-0.0500.0000.023-0.147-0.0160.1000.2330.025-0.110-0.062Apr-13

0.0000.158-0.0340.083-0.119-0.0160.0510.091-0.051-0.013-0.654-0.3750.376-0.113-0.0370.025-0.1050.2310.000-0.0430.261-0.266-0.0870.0500.0390.0610.0880.0050.040-0.037-0.142-0.0430.000May-13

0.0000.128-0.060-0.0100.093-0.189-0.0770.043-0.0320.176-0.047-0.0130.081-0.0160.011-0.138-0.0120.076-0.040-0.0030.1320.0430.043-0.0120.1760.016-0.2250.0550.072-0.0040.323-0.2450.000Jun-13

-0.1030.098-0.025-0.223-0.100-0.038-0.1030.0410.053-0.1890.000-0.0390.0610.0000.0100.0000.0120.029-0.052-0.062-0.073-0.087-0.028-0.051-0.055-0.011-0.111-0.039-0.096-0.1320.1220.2490.011Jul-13

0.0830.042-0.039-0.025-0.104-0.0100.000-0.0410.0000.0630.0080.033-0.0450.000-0.0240.0910.0940.0690.042-0.0360.0340.009-0.0470.000-0.0470.0210.046-0.0130.0120.000-0.170-0.1440.051Aug-13

0.000-0.2310.013-0.0060.1180.0000.0000.000-0.097-0.050-0.008-0.033-0.0470.0000.0030.0220.0650.236-0.021-0.015-0.163-0.130-0.049-0.013-0.0490.000-0.0700.052-0.1380.019-0.012-0.0460.020Sep-13

0.000-0.1950.0510.081-0.0280.085-0.020-0.028-0.0230.0250.0080.0650.0920.0000.074-0.022-0.0320.0260.0100.0330.1340.0050.0120.000-0.1340.0000.0470.013-0.085-0.1430.1830.308-0.125Oct-13

0.000-0.081-0.0120.1230.134-0.009-0.031-0.0510.0000.0120.000-0.0450.0150.0000.002-0.067-0.056-0.031-0.0320.0180.0110.2030.0000.076-0.1210.147-0.0150.0250.095-0.045-0.089-0.0800.236Nov-13

0.000-0.0290.0840.0810.0000.0540.010-0.0310.0670.012-0.2230.0070.185-0.3120.0340.0090.0110.057-0.033-0.1130.1130.125-0.0120.024-0.1020.0440.008-0.0250.190-0.035-0.0370.041-0.036Dec-13

-0.105-0.0290.1290.0050.0000.0170.050-0.141-0.0330.303-0.223-0.0200.0000.0000.125-0.009-0.0710.247-0.011-0.1100.0960.0040.081-0.024-0.094-0.0180.0000.0000.0150.0000.047-0.2540.087Jan-14

0.000-0.399-0.376-0.1180.000-0.044-0.020-0.0360.086-0.0460.061-0.0070.0000.1050.0790.0050.036-0.170-0.070-0.165-0.116-0.088-0.0450.0360.000-0.0180.0600.1820.033-0.2260.0830.2540.000Feb-14

0.0000.0440.0850.0430.000-0.0270.010-0.009-0.075-0.164-0.0610.1480.000-0.094-0.014-0.0280.2760.063-0.012-0.0110.034-0.174-0.0120.0350.0000.0780.148-0.182-0.0710.072-0.176-0.0410.000Mar-14

-0.093-0.018-0.0140.0260.000-0.0190.0000.028-0.045-0.057-0.013-0.084-0.5270.0530.0850.005-0.1030.0000.012-0.072-0.013-0.0690.0230.0220.000-0.0510.1450.0490.074-0.0280.0130.000-0.043Apr-14

0.000-0.1400.000-0.0150.000-0.0090.000-0.009-0.0240.0350.013-0.025-0.033-0.0650.0440.042-0.115-0.044-0.101-0.0650.0030.0200.0000.0330.3450.1580.000-0.1050.0180.0620.134-0.1820.000May-14

-0.037-0.2500.000-0.231-0.5980.028-0.061-0.086-0.226-0.134-0.065-0.046-0.195-0.105-0.188-0.0470.022-0.526-0.069-0.173-0.010-0.180-0.023-0.176-0.028-0.212-0.090-0.231-0.018-0.155-0.105-0.001-0.044Jun-14

0.061-0.0370.000-0.0600.108-0.2610.000-0.020-0.0150.0260.000-0.259-0.1670.036-0.1530.0000.0000.023-0.074-0.165-0.2870.0750.0000.025-0.0900.054-0.0300.033-0.029-0.113-0.057-0.1040.044Jul-14

0.0910.0090.0000.123-0.1780.1230.051-0.0310.0300.0000.1820.0000.009-0.049-0.0630.0000.032-0.0080.0000.1500.061-0.057-0.223-0.0250.0000.0090.0060.267-0.0450.0230.029-0.251-0.101Aug-14

0.083-0.0380.0000.036-0.0760.021-0.0940.0000.0570.013-0.5880.0990.284-0.0650.0630.0000.0510.3100.1300.000-0.013-0.0240.043-0.039-0.041-0.0670.059-0.109-0.0430.0700.0200.251-0.039Sep-14

-0.0100.0100.000-0.080-0.126-0.097-0.080-0.021-0.0570.012-0.0410.0230.017-0.0690.104-0.0490.0000.054-0.085-0.1250.025-0.1010.0000.039-0.0570.018-0.154-0.0340.000-0.058-0.056-0.0480.000Oct-14

-0.073-0.0810.0000.019-0.110-0.0470.069-0.033-0.0300.1050.0800.1560.0220.0000.0740.000-0.0510.0000.0570.033-0.0430.000-0.029-0.108-0.053-0.066-0.055-0.059-0.045-0.0090.0000.0480.000Nov-14

0.0830.1000.000-0.0320.0000.0690.1050.0540.0000.0000.2970.820-0.5140.000-0.004-0.0460.000-0.2910.1540.032-0.0180.1250.2090.1940.2410.0570.1190.111-0.0470.2980.000-0.1500.095Dec-14

0.000-0.0790.000-0.116-0.051-0.069-0.041-0.065-0.129-0.034-0.154-0.283-0.028-0.014-0.0700.0460.000-0.029-0.049-0.032-0.122-0.048-0.036-0.112-0.154-0.073-0.065-0.102-0.013-0.2730.277-0.0570.027Jan-15

-0.051-0.312-0.889-0.254-0.193-0.182-0.098-0.058-0.148-0.0840.000-0.209-0.261-0.123-0.420-0.562-0.172-0.091-0.078-0.033-0.2230.048-0.076-0.236-0.0410.011-0.062-0.043-0.065-0.288-0.1130.0570.140Feb-15

0.0000.1920.1540.1710.0000.2170.034-0.1270.2930.061-0.405-0.133-0.045-0.0170.2530.274-0.065-0.0320.027-0.1240.090-0.1940.0390.0950.093-0.0870.0070.000-0.1320.1050.043-0.102-0.039Mar-15

0.000-0.1110.000-0.0480.1750.000-0.045-0.070-0.062-0.0730.000-0.0660.1550.550-0.1130.000-0.159-0.017-0.040-0.058-0.0170.0000.0000.0590.040-0.038-0.014-0.065-0.022-0.064-0.4210.050-0.041Apr-15

-0.0540.2100.3360.2010.2650.0980.1000.0140.1470.0250.916-0.0430.030-0.0490.2280.0890.0310.2880.000-0.0730.1560.2790.0130.158-0.0590.0110.194-0.0340.043-0.053-0.024-0.0360.072May-15

0.054-0.011-0.0630.065-0.028-0.0100.0000.0420.027-0.012-0.693-0.026-0.052-0.0950.018-0.1950.030-0.3750.2310.2630.4710.011-0.0920.0000.032-0.1290.057-0.017-0.1610.0000.1530.0140.000Jun-15

0.000-0.161-0.218-0.135-0.120-0.236-0.088-0.014-0.0690.0120.000-0.074-0.069-0.105-0.083-0.022-0.045-0.1260.011-0.095-0.229-0.011-0.071-0.144-0.032-0.0110.000-0.028-0.051-0.046-0.0410.022-0.072Jul-15

0.000-0.0250.0000.097-0.083-0.069-0.071-0.028-0.044-0.1900.000-0.094-0.025-0.3870.067-0.0950.000-0.021-0.0550.009-0.0560.0000.0290.000-0.067-0.027-0.118-0.0440.020-0.036-0.061-0.036-0.087Aug-15

0.000-0.0390.027-0.013-0.129-0.044-0.118-0.029-0.046-0.0620.0000.053-0.0250.0000.144-0.008-0.097-0.0110.0550.000-0.034-0.0560.134-0.136-0.129-0.0070.019-0.027-0.0130.000-0.018-0.0510.000Sep-15

0.000-0.113-0.054-0.1130.019-0.144-0.072-0.125-0.116-0.1000.000-0.130-0.1080.387-0.105-0.061-0.089-0.077-0.0440.000-0.2510.072-0.0250.0630.019-0.054-0.0120.0150.0140.0710.022-0.0100.027Oct-15

0.000-0.127-0.216-0.197-0.039-0.090-0.062-0.124-0.236-0.131-0.105-0.117-0.147-0.220-0.1690.000-0.077-0.047-0.0820.0000.074-0.1010.050-0.3830.143-0.007-0.058-0.295-0.034-0.1050.0230.047-0.112Nov-15

0.0000.000-0.1480.0620.020-0.0380.076-0.038-0.0930.0950.0000.042-0.0330.0600.018-0.1030.000-0.075-0.0760.0000.4050.1270.0430.182-0.069-0.0350.051-0.0800.0520.161-0.0050.0000.112Dec-15

0.0000.017-0.174-0.127-0.148-0.148-0.268-0.040-0.158-0.2010.000-0.125-0.159-0.264-0.147-0.061-0.248-0.026-0.040-0.566-0.081-0.380-0.143-0.0190.035-0.1060.031-0.216-0.052-0.2840.0000.0000.101Jan-16

0.000-0.034-0.272-0.050-0.0470.0220.000-0.063-0.0290.0220.000-0.022-0.071-0.0580.0030.010-0.080-0.098-0.101-0.173-0.0340.0220.088-0.019-0.1210.196-0.0310.206-0.034-0.1540.0000.0140.000Feb-16

-0.054-0.0170.118-0.191-0.241-0.0930.019-0.0220.111-0.0910.0000.012-0.039-0.248-0.087-0.010-0.087-0.0920.044-0.019-0.0270.0000.024-0.080-0.028-0.0270.000-0.024-0.064-0.1820.000-0.0070.000Mar-16

0.000-0.1110.000-0.0900.114-0.025-0.058-0.045-0.082-0.3040.0000.0160.0000.000-0.030-0.0110.000-0.067-0.060-0.039-0.1520.0000.092-0.021-0.0620.0330.090-0.023-0.0220.0510.0000.0350.039Apr-16

0.000-0.1030.054-0.041-0.210-0.163-0.174-0.0720.1080.0000.000-0.0120.218-0.026-0.3500.0000.0000.000-0.0160.020-0.0810.000-0.057-0.187-0.043-0.110-0.090-0.1250.000-0.0310.0000.0000.074May-16

0.0000.0000.0000.1070.1250.1370.1740.0000.0740.0000.0000.323-0.092-0.0540.1460.0000.000-0.109-0.0320.057-0.0250.0000.0230.0500.4130.284-0.0190.1530.140-0.0770.0000.0000.000Jun-16

0.0000.3610.0000.0960.0570.0250.1660.118-0.0240.0000.000-0.0870.085-0.087-0.046-0.0550.0000.1260.000-0.0190.0000.0000.0660.024-0.0580.000-0.080-0.028-0.0400.1160.000-0.0280.000Jul-16
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0.0000.1410.051-0.109-0.057-0.025-0.1070.0850.0240.0630.000-0.238-0.066-0.063-0.0850.0000.000-0.1460.0000.0190.0000.036-0.043-0.049-0.166-0.0110.0000.0000.0000.0000.0540.000-0.036Aug-16

0.0000.0260.405-0.026-0.0300.0000.019-0.0850.047-0.0310.0000.077-0.0270.063-0.0050.0000.0000.0000.0000.0000.0000.0350.011-0.0250.1080.0000.098-0.012-0.0490.0220.002-0.043-0.069Sep-16

0.0000.0000.5110.1120.1140.1210.0540.0000.0220.0610.000-0.0260.0380.1920.0090.0000.0300.019-0.0670.0000.1550.0000.1140.1210.0230.0000.0000.0470.0140.068-0.1670.0000.154Oct-16

0.000-0.0130.0580.0000.0780.0220.0000.1050.0220.1870.0000.022-0.046-0.0510.019-0.0940.1630.0000.1590.2450.0830.067-0.0200.3430.2670.135-0.0650.0200.0550.1350.1040.029-0.170Nov-16

0.000-0.0260.0550.0680.0720.0000.0510.1820.0430.0000.000-0.0130.0040.0760.0620.0000.0490.268-0.0150.1350.0000.1720.0300.0000.022-0.0300.065-0.055-0.0340.1030.0780.082-0.016Dec-16

0.0000.125-0.0550.1710.2990.1820.0950.1100.2560.3640.2010.0000.0080.0000.1060.2600.5390.3650.0000.0370.073-0.1090.153-0.0160.061-0.0890.0000.0520.060-0.1720.0000.0510.032Jan-17

0.000-0.036-0.038-0.0090.050-0.0190.0300.1770.016-0.052-0.095-0.0200.039-0.076-0.0400.000-0.4270.0100.000-0.050-0.0150.0590.2830.000-0.0420.0110.000-0.0400.1110.0000.0000.0070.031Feb-17

0.000-0.076-0.194-0.119-0.086-0.164-0.125-0.105-0.136-0.0360.000-0.0660.002-0.027-0.097-0.069-0.213-0.251-0.046-0.039-0.1160.056-0.040-0.160-0.005-0.061-0.065-0.074-0.085-0.0330.000-0.0010.000Mar-17

0.0000.000-0.127-0.054-0.0740.000-0.087-0.028-0.0370.0180.1130.008-0.009-0.0270.0040.0000.000-0.0130.0160.039-0.070-0.1020.0450.056-0.024-0.035-0.069-0.063-0.0720.0000.0000.000-0.080Apr-17

0.000-0.054-0.114-0.196-0.262-0.196-0.116-0.205-0.186-0.018-0.113-0.0450.009-0.087-0.0980.0200.000-0.342-0.0640.0000.148-0.0750.007-0.056-0.025-0.0870.007-0.0550.066-0.0200.0000.0000.041May-17

0.000-0.0280.000-0.099-0.051-0.0270.0970.051-0.0470.0360.000-0.0250.022-0.0630.0050.0000.0000.0540.0320.000-0.020-0.138-0.0140.074-0.2910.0130.000-0.078-0.006-0.014-0.0230.002-0.008Jun-17

0.000-0.044-0.095-0.0460.000-0.057-0.1600.1100.024-0.1130.000-0.0110.0140.063-0.040-0.0200.000-0.1110.0620.000-0.028-0.038-0.032-0.055-0.0660.1430.0280.0120.006-0.0280.080-0.002-0.008Jul-17

0.000-0.015-0.069-0.116-0.0270.0000.000-0.179-0.0480.0200.000-0.0900.0180.0000.000-0.0100.000-0.0610.000-0.0260.064-0.039-0.095-0.0580.3570.038-0.035-0.046-0.0730.062-0.3090.0000.000Aug-17

0.0000.0000.1020.0000.0000.0000.000-0.094-0.025-0.0200.000-0.002-0.0180.0870.0050.0000.000-0.0210.0150.000-0.043-0.0240.014-0.020-0.134-0.1440.028-0.014-0.042-0.069-0.1510.0000.000Sep-17

0.0000.0150.092-0.018-0.085-0.030-0.115-0.0820.0250.0000.000-0.014-0.066-0.0570.0050.0000.000-0.0890.0150.0000.0200.1380.1480.0200.3860.012-0.1020.0170.0620.1180.0310.0060.000Oct-17

0.0000.0150.0000.0860.0290.0590.0000.0210.158-0.0620.0000.0740.0300.085-0.0570.0000.0000.1100.0000.0000.0080.0070.0000.166-0.0500.012-0.1850.0280.0200.031-0.0310.0180.000Nov-17

0.0000.000-0.0610.0000.0000.1080.0240.0410.0210.0000.000-0.0220.092-0.0270.0050.0000.051-0.0210.0000.0000.050-0.022-0.016-0.0340.0000.0180.000-0.0080.0070.8930.000-0.025-0.025Dec-17

0.000-0.0610.0000.016-0.090-0.1370.091-0.041-0.0420.0210.0000.0090.124-0.028-0.0050.0100.0000.0000.0000.2940.1930.000-0.012-0.0180.186-0.041-0.0380.0520.013-0.3580.0000.0000.000Jan-18

0.0000.016-0.0650.121-0.065-0.0300.043-0.0210.0210.1890.0200.2090.032-0.0290.0160.0000.000-0.0220.0000.3020.200-0.1400.0060.2230.0540.048-0.0390.1360.000-0.0290.0000.000-0.017Feb-18

0.000-0.031-0.182-0.121-0.105-0.063-0.021-0.022-0.0870.0000.511-0.018-0.0090.0290.016-0.0100.0000.0830.0000.3460.0490.2230.0070.217-0.080-0.0010.0490.0560.0810.0900.0000.001-0.017Mar-18

0.0000.000-0.128-0.120-0.118-0.102-0.0660.0000.000-0.090-0.099-0.0960.0030.000-0.069-0.0420.0000.0000.0000.015-0.0420.026-0.014-0.1350.0090.012-0.049-0.037-0.134-0.1860.0000.0010.075Apr-18

0.000-0.293-0.147-0.246-0.182-0.197-0.071-0.067-0.0230.000-0.013-0.0270.0000.0000.0270.0000.0000.0000.000-0.1580.027-0.026-0.0190.013-0.0900.0230.000-0.0540.091-0.0480.0000.0640.000May-18

0.0000.0420.051-0.024-0.105-0.091-0.0500.0000.023-0.2090.0000.061-0.0120.028-0.022-0.0110.000-0.1280.0000.046-0.010-0.069-0.019-0.0260.028-0.0230.0000.041-0.007-0.1060.0000.2460.000Jun-18

0.000-0.1080.2230.0240.0540.134-0.0530.0230.087-0.0480.000-0.0720.0000.0000.0110.0000.000-0.0950.160-0.070-0.022-0.105-0.026-0.055-0.086-0.030-0.051-0.0390.0030.0240.1980.0440.000Jul-18

0.000-0.047-0.274-0.048-0.054-0.182-0.085-0.095-0.087-0.2480.0000.000-0.0010.0000.0160.000-0.025-0.051-0.205-0.025-0.0380.000-0.0130.000-0.1580.0060.0510.0000.000-0.024-0.0410.043-0.110Aug-18

0.0000.024-0.1110.0000.000-0.051-0.125-0.1340.000-0.2080.0000.0000.0010.000-0.049-0.3790.000-0.1410.0150.000-0.0700.000-0.0070.000-0.0650.0000.020-0.0470.0550.080-0.015-0.1100.000Sep-18

-0.022-0.0720.000-0.280-0.405-0.1110.000-0.090-0.071-0.2140.000-0.108-0.125-0.0570.011-0.2310.000-0.063-0.062-0.3020.0220.024-0.035-0.058-0.0280.069-0.010-0.064-0.050-0.0450.015-0.0980.069Oct-18

0.011-0.025-0.061-0.0670.0800.000-0.0690.0310.0480.5660.013-0.005-0.0270.000-0.0110.0000.025-0.0670.0000.049-0.0220.0000.021-0.0460.023-0.057-0.010-0.0070.025-0.012-0.0650.0000.000Nov-18

0.0110.0250.0000.0000.0000.1110.0000.1920.089-0.0850.075-0.0050.080-0.0610.0380.0000.0000.0340.0160.0000.0060.0080.0960.0160.0030.0060.0000.0360.0650.1490.000-0.0640.000Dec-18

-0.118-0.025-0.065-0.035-0.167-0.054-0.036-0.078-0.0660.0570.036-0.019-0.0200.000-0.0960.0000.000-0.0340.0000.302-0.0540.0000.0390.0450.044-0.036-0.1740.035-0.047-0.1870.0000.027-0.025Jan-19

0.0000.0000.065-0.1130.000-0.057-0.251-0.027-0.071-0.118-0.0240.0000.048-0.032-0.1060.0000.0000.000-0.016-0.146-0.2120.000-0.049-0.015-0.080-0.0250.1440.048-0.006-0.0730.0000.0000.000Feb-19

-0.134-0.0530.000-0.0410.000-0.061-0.0490.027-0.076-0.032-0.226-0.0890.0450.0000.007-0.0200.000-0.0350.0160.0340.0530.0670.008-0.0300.3200.031-0.1800.0500.0000.0480.000-0.0420.025Mar-19

0.0000.027-0.0650.0000.0000.000-0.0510.0000.051-0.067-0.1100.0000.0000.063-0.020-0.0420.0000.4960.031-0.0070.0800.0210.019-0.0310.081-0.0240.0940.000-0.0240.0150.0000.053-0.043Apr-19

0.0000.0510.0000.486-0.0950.0000.3510.0270.0950.2700.0000.0000.043-0.0310.0650.021-0.223-0.2450.015-0.0910.0680.0550.0280.016-0.0440.024-0.107-0.038-0.019-0.0100.182-0.005-0.044May-19

-0.105-0.0250.000-0.1370.0950.000-0.1180.1000.0440.0000.0800.008-0.0140.0310.0000.0610.0000.0000.0720.0360.0550.020-0.0800.0460.0620.0360.0120.0750.0120.0220.185-0.049-0.066Jun-19

-0.1360.0000.000-0.194-0.0950.000-0.043-0.049-0.0220.0000.143-0.0130.028-0.0950.0430.0000.0000.0000.027-0.036-0.0490.1630.0380.015-0.0440.0340.0600.0870.0020.070-0.2040.0000.000Jul-19

0.0000.0250.0000.0350.000-0.0650.0430.0250.0430.191-0.143-0.0030.1100.000-0.0240.1290.0000.3290.0400.000-0.0360.0000.0120.0000.000-0.060-0.024-0.0060.010-0.011-0.013-0.0280.019Aug-19

-0.0760.000-0.1430.0340.000-0.143-0.043-0.0760.0210.330-0.016-0.0190.0200.0650.0990.3220.000-0.0620.1450.0360.0300.0000.0480.175-0.036-0.0240.012-0.0280.1470.0220.0150.0000.047Sep-19

0.000-0.0250.1430.0330.0000.0740.1230.026-0.021-0.2080.1590.0430.024-0.065-0.0110.0000.2950.0000.0330.1260.0120.000-0.0360.2880.0180.0170.0000.0110.000-0.0220.0780.0000.079Oct-19

0.000-0.0260.065-0.0330.0000.0000.1430.025-0.0220.143-0.0410.028-0.0240.125-0.023-0.1340.0450.0210.1970.025-0.0180.0000.0480.2080.1670.0000.0000.017-0.0540.0850.0100.0000.000Nov-19

0.0000.1240.0000.0000.0000.000-0.1050.0000.0000.017-0.0570.203-0.1270.2110.011-0.0740.0220.1180.5700.024-0.0150.0950.0290.3570.0000.0100.0000.0110.292-0.0080.0000.000-0.079Dec-19

0.000-0.072-0.065-0.0690.0950.000-0.0770.0720.000-0.0680.000-0.098-0.060-0.100-0.047-0.0310.0220.000-0.4520.006-0.1090.0000.0170.221-0.008-0.0240.0000.134-0.091-0.0280.0000.0000.018Jan-20

0.000-0.051-0.0690.0690.0000.000-0.041-0.0480.000-0.172-0.0450.0110.005-0.027-0.0490.0000.0420.122-0.008-0.061-0.126-0.0950.054-0.1350.008-0.0250.000-0.1450.1750.0790.0000.0060.009Feb-20

0.0000.0000.0000.000-0.0950.0000.000-0.025-0.0220.0800.000-0.1210.0240.053-0.0650.0000.0590.166-0.041-0.051-0.1100.0000.061-0.107-0.0230.006-0.061-0.0450.162-0.0830.0000.007-0.027Mar-20

-0.040-0.1110.000-0.105-0.105-0.074-0.0430.000-0.0930.0000.000-0.1460.000-0.0530.0000.000-0.1450.000-0.143-0.097-0.1480.000-0.102-0.1440.000-0.0510.0000.000-0.153-0.0960.0000.000-0.009Apr-20

-0.1080.137-0.0740.1380.1050.000-0.0440.0000.048-0.0390.0000.0230.000-0.056-0.0340.0000.000-0.2880.2000.0290.0860.0000.0510.348-0.008-0.0070.0000.000-0.0960.0510.000-0.051-0.076May-20

-0.0470.0000.0000.1210.0000.000-0.0470.0250.0000.0000.000-0.0380.0000.0820.0070.0000.000-0.0380.0000.0140.1400.000-0.053-0.018-0.066-0.0130.000-0.042-0.043-0.0230.0000.0000.000Jun-20

-0.0490.0250.0740.2510.0950.0740.174-0.0250.0450.3070.0000.0380.0280.0000.1460.0000.0000.000-0.040-0.0280.0500.0000.016-0.0270.0660.020-0.0650.000-0.044-0.0120.0000.0000.039Jul-20

0.000-0.025-0.0740.0000.087-0.0740.0390.1400.0220.0150.0000.0670.0270.000-0.0360.0000.0000.038-0.0250.0000.1070.0000.016-0.0280.3250.0570.137-0.0630.0000.0460.0000.0090.000Aug-20

0.0000.0000.000-0.196-0.0870.0740.000-0.0670.000-0.0290.0000.1940.078-0.0270.1530.0160.000-0.097-0.0340.0000.1390.0000.052-0.043-0.439-0.064-0.1370.0320.124-0.0110.0000.0000.047Sep-20

0.0000.0000.0000.0530.000-0.074-0.039-0.024-0.022-0.0300.000-0.041-0.0050.027-0.123-0.3980.0000.040-0.081-0.0360.0030.000-0.0570.0050.1770.0320.125-0.032-0.0080.1080.2770.0950.044Oct-20

0.0000.025-0.0800.0250.0000.000-0.083-0.074-0.0220.0300.0000.0280.0300.0260.0580.1100.0000.0760.3200.0150.0350.1050.0420.043-0.0090.013-0.0730.0050.125-0.052-0.1100.000-0.054Nov-20

0.0000.0250.0800.0250.0870.0740.000-0.0260.0000.3170.074-0.016-0.1030.0250.5450.6830.0000.036-0.0210.0000.1650.0000.0250.0050.0050.006-0.013-0.004-0.101-0.0110.0760.0220.027Dec-20

0.000-0.0760.074-0.0500.0000.0000.0000.051-0.023-0.079-0.090-0.0350.0400.049-0.409-0.1720.000-0.0360.0140.070-0.165-0.0250.0580.1590.003-0.045-0.0260.0550.1430.0000.0410.000-0.009Jan-21

0.0000.2340.0690.5260.4600.1940.1230.0490.0230.0120.090-0.2690.1780.0000.171-0.1480.000-0.0180.1410.0850.2680.0000.0370.0430.0990.1050.112-0.0110.2750.0530.0990.015-0.046Feb-21

0.000-0.1100.065-0.0150.2340.1630.0000.0000.0660.1510.0140.0370.043-0.0490.004-0.0600.0000.0890.075-0.0190.0000.0250.087-0.004-0.063-0.0300.152-0.007-0.235-0.0530.0230.170-0.068Mar-21

-0.051-0.0240.1720.0300.0000.1400.1430.0240.3840.000-0.0140.0060.231-0.025-0.0460.1430.1050.0500.3240.2010.097-0.0250.363-0.051-0.037-0.016-0.1410.017-0.010-0.0220.201-0.0040.010Apr-21

0.000-0.0240.000-0.030-0.134-0.140-0.105-0.024-0.0440.0860.0000.015-0.008-0.0260.114-0.1590.000-0.050-0.124-0.182-0.0140.000-0.127-0.0160.0150.007-0.012-0.0230.0290.0000.161-0.0490.000May-21

0.000-0.025-0.054-0.080-0.100-0.105-0.038-0.049-0.063-0.0090.0000.124-0.1050.000-0.0800.0000.0000.0000.0220.0000.0000.000-0.184-0.059-0.061-0.0220.0120.0000.0320.000-0.0700.000-0.010Jun-21



 

iv 
 

 الملاحق

 (2021يونيو  – 2006( علاوة مخاطرة السوق للمدة ) يوليو  2ملحق ) 

 

 

 

 

(Rm-Rf) DATE (Rm-Rf) DATE (Rm-Rf) DATE (Rm-Rf) DATE 

-0.04156 Oct,2017 -0.01023 Jan,2014 0.03137 Apr,2010 -0.01127 Jul,2006 

0.00451 Nov,2017 -0.03375 Feb,2014 -0.01924 May,2010 0.01756 Aug,2006 

0.01061 Dec,2017 -0.02355 Mar,2014 0.00380 Jun,2010 0.02977 Sep,2006 

0.01189 Jan,2018 0.02455 Apr,2014 -0.01370 Jul,2010 0.00203 Oct,2006 

0.06788 Feb,2018 -0.00229 May,2014 -0.01890 Aug,2010 -0.04873 Nov,2006 

-0.00894 Mar,2018 -0.15453 Jun,2014 -0.01511 Sep,2010 -0.03076 Dec,2006 

-0.04625 Apr,2018 -0.02425 Jul,2014 0.02041 Oct,2010 0.01883 Jan,2007 

-0.02704 May,2018 0.06190 Aug,2014 0.02512 Nov,2010 0.00995 Feb,2007 

-0.03010 Jun,2018 -0.00440 Sep,2014 0.04850 Dec,2010 0.08445 Mar,2007 

0.00082 Jul,2018 -0.00790 Oct,2014 0.13745 Jan,2011 -0.08273 Apr,2007 

-0.04172 Aug,2018 0.07221 Nov,2014 0.05524 Feb,2011 -0.06824 May,2007 

-0.05865 Sep,2018 -0.16469 Dec,2014 0.02141 Mar,2011 0.03080 Jun,2007 

-0.05502 Oct,2018 -0.19192 Jan,2015 0.00526 Apr,2011 0.45388 Jul,2007 

-0.02119 Nov,2018 -0.13761 Feb,2015 0.02101 May,2011 0.01793 Aug,2007 

0.01901 Dec,2018 0.02495 Mar,2015 0.07587 Jun,2011 -0.08833 Sep,2007 

-0.04066 Jan,2019 -0.03987 Apr,2015 -0.00717 Jul,2011 -0.04631 Oct,2007 

-0.06167 Feb,2019 0.10105 May,2015 -0.00493 Aug,2011 -0.07093 Nov,2007 

-0.03262 Mar,2019 0.02867 Jun,2015 0.01391 Sep,2011 -0.00616 Dec,2007 

0.02150 Apr,2019 -0.10709 Jul,2015 -0.09255 Oct,2011 -0.02162 Jan,2008 

0.05644 May,2019 -0.04034 Aug,2015 -0.04872 Nov,2011 0.05434 Feb,2008 

-0.00044 Jun,2019 -0.03661 Sep,2015 0.06117 Dec,2011 0.03331 Mar,2008 

-0.03823 Jul,2019 -0.08293 Oct,2015 -0.11665 Jan,2012 -0.01061 Apr,2008 

-0.01943 Aug,2019 -0.08893 Nov,2015 0.00074 Feb,2012 0.02276 May,2008 

-0.00021 Sep,2019 0.01145 Dec,2015 -0.00525 Mar,2012 -0.01023 Jun,2008 

0.01439 Oct,2019 -0.13963 Jan,2016 -0.04053 Apr,2012 -0.00762 Jul,2008 

-0.00292 Nov,2019 -0.03136 Feb,2016 -0.02666 May,2012 0.01915 Aug,2008 

0.01125 Dec,2019 -0.07504 Mar,2016 -0.00051 Jun,2012 0.32795 Sep,2008 

-0.03193 Jan,2020 -0.05565 Apr,2016 -0.02089 Jul,2012 -0.14830 Oct,2008 

-0.04276 Feb,2020 -0.08227 May,2016 0.02595 Aug,2012 0.16138 Nov,2008 

-0.04451 Mar,2020 0.05073 Jun,2016 -0.00772 Sep,2012 0.04255 Dec,2008 

-0.07814 Apr,2020 0.04789 Jul,2016 0.00878 Oct,2012 0.12812 Jan,2009 

0.02161 May,2020 -0.01924 Aug,2016 0.04366 Nov,2012 0.70488 Feb,2009 

0.01890 Jun,2020 -0.00450 Sep,2016 -0.00532 Dec,2012 0.29997 Mar,2009 

0.03345 Jul,2020 0.06966 Oct,2016 -0.02414 Jan,2013 0.41914 Apr,2009 

0.03354 Aug,2020 0.04624 Nov,2016 0.00004 Feb,2013 -0.10748 May,2009 

0.02567 Sep,2020 0.01553 Dec,2016 -0.03548 Mar,2013 -0.01331 Jun,2009 

-0.00587 Oct,2020 0.08729 Jan,2017 0.00258 Apr,2013 -0.00500 Jul,2009 

-0.01155 Nov,2020 0.02620 Feb,2017 0.00573 May,2013 -0.00500 Aug,2009 

0.05009 Dec,2020 -0.10568 Mar,2017 -0.04461 Jun,2013 -0.79817 Sep,2009 

-0.05319 Jan,2021 -0.05038 Apr,2017 -0.01023 Jul,2013 -0.04771 Oct,2009 

0.13440 Feb,2021 -0.07603 May,2017 0.01313 Aug,2013 -0.03129 Nov,2009 

0.01216 Mar,2021 -0.03126 Jun,2017 -0.04527 Sep,2013 -0.05706 Dec,2009 

0.04084 Apr,2021 -0.00587 Jul,2017 0.00782 Oct,2013 -0.07586 Jan,2010 

-0.04065 May,2021 -0.00332 Aug,2017 -0.01441 Nov,2013 -0.01538 Feb,2010 

-0.00207 Jun,2021 0.01329 Sep,2017 -0.01494 Dec,2013 -0.02982 Mar,2010 



 

v 
 

 الملاحق

 ( حق الملكية ) قطاع المصارف ( 3لحق ) م

 الموصل للاستثمار الخليج التجاري سومر التجاري الائتمان العراقي الاهلي العراقي الاستثمار العراقي الشرق الاوسط بغداد التجاري العراقي سنة
المصرف العراقي 

 الاسلامي

2005 62,661,419,493 55,921,809,612 27,359,511,544 30,686,864,789 27,104,016,844 30,972,152,822 17,995,435,132 12,118,919,503 22,017,002,744 26,161,965,997 

2006 63,776,569,227 59,489,254,008 35,782,810,742 31,184,654,000 26,361,121,841 33,709,379,584 22,629,597,399 24,157,588,371 24,339,816,967 25,853,434,174 

2007 65,304,007,263 76,107,002,043 50,449,023,707 38,950,358,000 27,945,512,000 77,875,755,587 27,033,025,312 28,431,661,230 30,703,129,542 25,757,459,859 

2008 67,053,088,121 93,341,937,998 63,840,125,656 47,045,068,000 31,080,598,000 93,069,863,675 49,751,753,897 41,050,279,006 37,157,012,335 24,485,866,678 

2009 84,150,645,064 109,169,572,046 75,547,214,715 62,522,443,000 51,771,970,000 111,912,636,387 59,248,650,910 59,200,957,105 59,673,957,882 51,657,974,716 

2010 94,538,893,067 118,787,915,000 84,098,353,240 88,455,196,000 52,913,474,000 135,093,459,619 75,747,952,183 63,548,282,453 64,390,285,044 51,758,301,000 

2011 135,184,629,395 139,619,840,000 137,899,379,151 117,107,674,000 105,416,986,000 151,965,487,000 105,999,841,000 118,183,956,284 89,155,174,986 114,686,677,000 

2012 143,200,259,288 207,252,848,000 187,746,192,328 118,557,667,000 154,660,445,000 175,547,483,000 158,734,512,000 149,087,509,846 222,429,938,707 175,493,611,000 

2013 196,579,178,046 291,262,414,000 202,779,595,209 186,356,658,000 168,541,187,966 197,079,367,000 196,482,702,000 303,984,100,291 261,119,124,294 231,726,668,000 

2014 284,385,241,180 292,419,198,000 307,074,411,660 283,749,256,000 263,429,187,282 290,171,143,000 259,853,180,000 245,974,012,631 262,939,792,605 263,856,824,000 

2015 274,201,298,497 262,144,618,000 276,967,572,232 281,262,187,000 260,396,326,552 301,809,851,000 263,349,295,000 321,625,505,884 262,607,687,938 271,905,612,000 

2016 281,941,053,000 282,821,705,000 272,093,538,000 289,792,736,000 287,838,883,000 306,815,200,000 267,139,192,000 317,733,784,273 365,637,948,687 261,251,026,000 

2017 291,558,698,000 276,942,042,000 270,897,703,000 283,082,676,000 285,719,322,000 315,456,738,000 267,513,283,000 320,887,340,766 270,642,860,433 267,752,087,000 

2018 283,958,246,000 266,742,720,000 267,467,533,000 283,101,619,000 257,849,745,000 313,498,305,000 268,424,123,000 314,472,925,906 265,774,159,459 262,597,298,000 

2019 271,929,254,000 273,641,424,000 267,290,296,000 260,626,478,000 256,641,507,000 297,126,650,000 269,467,762,000 306,709,058,201 268,460,944,044 272,139,911,000 

 

 

 



 

vi 
 

 الملاحق

 ( حق الملكية ) قطاع التأمين (4ملحق )

 

 ( الخدمات( حق الملكية ) قطاع 5ملحق )

 السنة
الامين للاستثمارات 

 العقارية

المعمورة للاستثمارات 

 العقارية
 النخبة للمقاولات العامة

مدينة العاب الكرخ 

 السياحي
 بغداد العراق للنقل العام

2005  2,000,000,000   6,396,267,093   971,733,333   159,071,417   353,617,000  

2006  6,984,629,999   6,157,594,763   948,986,598   157,248,591   292,361,000  

2007  6,987,210,950   6,390,217,394   826,307,959   137,908,561   309,672,000  

2008  6,992,582,188   7,372,215,594   1,976,784,564   139,335,005   280,781,111  

2009  6,999,520,245   8,529,415,396   1,858,102,734   147,958,777   622,507,533  

2010  6,999,520,245   12,891,931,670   2,174,047,332   230,609,953   602,871,200  

2011  6,960,465,051   13,298,547,587   2,594,972,933   326,106,689   663,486,693  

2012  6,943,454,983   13,716,148,858   2,510,907,673   458,975,882   659,802,440  

2013  6,846,302,766   16,027,478,665   2,535,375,131   633,094,919   1,358,259,489  

2014  6,802,007,355   18,557,596,617   2,574,759,851   749,862,385   1,596,833,776  

2015  6,625,276,490   20,088,717,268   2,605,361,109   1,060,205,320   2,064,307,365  

2016  5,777,628,068   20,432,829,576   2,568,752,229   1,062,756,412   3,497,246,531  

2017  6,093,661,428   23,324,460,519   2,533,921,325   1,135,357,871   2,980,712,217  

2018  6,567,117,487   24,501,615,402   2,538,409,099   1,129,786,952   3,099,341,929  

2019  6,452,632,825   23,364,360,612   2,527,592,333   1,161,426,215   3,891,411,181  

 دار السلام للتأمين الاهلية للتأمين الامين للتأمين السنة

2005 606,169,793 1,305,701,522 1,515,584,513 

2006 696,616,419 1,242,377,133 1,856,662,025 

2007 1,220,707,398 1,526,387,355 2,036,566,930 

2008 1,518,854,212 1,785,765,860 2,630,261,923 

2009 1,645,125,403 1,998,385,125 2,891,365,771 

2010 1,666,194,501 1,970,443,849 3,090,527,470 

2011 2,225,523,144 2,625,151,398 3,235,762,407 

2012 2,677,438,234 2,815,195,008 3,837,599,429 

2013 3,541,340,595 3,144,443,735 4,198,716,117 

2014 3,902,168,083 2,932,695,118 4,498,700,057 

2015 3,952,800,678 2,773,937,239 4,953,071,451 

2016 4,065,412,878 2,728,846,430 4,683,061,592 

2017 3,989,277,538 2,607,493,931 4,267,333,721 

2018 4,011,860,727 2,440,359,366 5,726,179,647 

2019 4,039,718,478 2,168,046,183 8,055,174,111 



 

vii 
 

 الملاحق

 ( صناعة( حق الملكية ) قطاع ال6ملحق )

 الخياطة الحديثة السنة
العراقية للسجاد 

 والمفروشات

بغداد لصناعة مواد 

 التغليف
 بغداد للمشروبات الغازية

الشركة الوطنية 

 للصناعات الكيمياوية

الكندي لانتاج اللقاحات 

 والادوية البيطرية

المنصور للصناعات 

 الدوائية

2005  1,642,495,494   1,418,127,622   278,879,600   66,709,825,325   9,716,959,818   1,245,918,310   1,427,276,563  

2006  1,388,525,137   1,489,331,077   282,060,195   67,518,712,838   9,500,528,783   1,334,920,806   1,481,092,449  

2007  1,513,542,966   1,508,853,424   271,415,762   62,246,334,002   8,581,746,763   1,426,517,549   1,743,754,521  

2008  1,292,675,433   1,608,693,291   286,399,542   107,611,366,039   6,619,906,532   1,462,510,271   2,389,696,236  

2009  1,151,879,891   1,763,469,980   268,789,476   122,638,296,861   5,837,503,636   3,071,846,263   2,893,604,541  

2010  780,342,124   1,885,463,364   273,866,814   146,538,458,209   4,724,828,079   3,799,276,689   2,971,440,914  

2011  792,648,434   1,884,937,124   543,861,528   150,175,142,198   3,149,742,619   4,736,216,211   3,563,499,255  

2012  798,275,021   1,934,290,114   549,592,877   167,196,140,462   8,429,542,251   5,758,277,428   3,894,261,857  

2013  914,437,527   2,005,728,484   1,129,772,028   175,716,533,376   8,634,326,820   6,386,447,249   7,393,645,026  

2014  1,035,222,492   2,059,983,437   1,087,224,827   189,327,491,414   5,944,176,194   6,110,498,329   7,272,443,016  

2015  1,316,054,778   1,990,735,112   1,002,901,913   216,680,121,991   4,011,619,118   6,149,179,188   7,548,956,196  

2016  1,188,372,456   1,896,604,325   1,006,751,988   237,407,153,171   2,971,881,813   6,196,328,196   7,526,687,699  

2017  1,554,074,924   2,096,437,543   1,009,377,509   306,646,295,479   2,700,697,350   6,482,955,702   7,577,012,703  

2018  2,059,198,357   2,149,318,514   1,027,185,964   333,079,967,725   3,217,058,409   6,311,168,348   7,666,985,647  

2019  2,230,401,260   2,513,774,559   1,045,941,079   366,178,176,830   4,077,890,635   7,092,030,821   5,511,429,841  

 

 



 

viii 
 

 الملاحق

 (والسياحة فنادق( حق الملكية ) قطاع ال7ملحق )

 

 

 (الزراعة( حق الملكية ) قطاع 8ملحق )

 

 

  

 فندق بغداد فنادق كربلاء الوطنية للاستثمارات والسياحة السنة

2005  2,174,336,000   406,592,000   3,344,371,000  

2006  2,752,598,000   405,858,106   3,958,487,000  

2007  2,714,839,237   884,219,319   2,663,228,422  

2008  3,158,347,617   906,527,698   2,278,410,633  

2009  3,799,446,448   1,715,498,970   1,445,204,842  

2010  4,155,435,987   1,869,261,460   1,451,028,816  

2011  4,869,247,772   1,968,128,671   1,324,237,200  

2012  6,260,968,879   2,050,285,590   2,919,471,211  

2013  7,451,868,065   5,628,911,607   3,869,138,492  

2014  7,328,512,402   5,767,767,744   4,628,135,655  

2015  7,598,283,946   5,768,979,156   6,014,841,068  

2016  10,687,031,113   5,736,095,967   6,995,926,268  

2017  13,489,308,211   5,721,907,483   7,085,506,040  

2018  14,219,108,938   8,174,288,614   7,469,001,306  

       2019  13,711,397,940   8,170,382,461   7,887,336,047  

 الاهلية لانتاج الزراعي السنة
الشرق الاوسط لتسويق 

 الاسماك
 العراقية لانتاج البذور

العراقية لانتاج وتسويق 

 اللحوم

العراقية لتسويق المنجات 

 الزراعية

2005  564,811,484   348,691,955   1,861,376,197   7,569,334,000   584,805,000  

2006  597,558,487   358,493,907   1,344,471,095   6,374,133,000   907,254,000  

2007  629,796,547   437,917,349   976,233,416   6,147,088,561   602,248,000  

2008  564,798,237   502,457,199   480,840,962   5,573,225,836   763,629,805  

2009  483,334,873   419,524,531   734,100,572   5,455,488,192   931,186,814  

2010  201,392,476   514,448,990   1,622,340,818   5,743,731,529   982,672,463  

2011  187,233,282   1,396,227,014   2,587,661,142   5,956,155,370   1,041,011,084  

2012  197,867,516   1,407,947,374   6,371,640,337   6,517,619,632   1,145,423,961  

2013  206,277,428   1,460,264,928   8,862,022,818   7,124,319,894   1,239,383,043  

2014  196,009,953   1,486,797,325   15,209,321,887   6,728,935,089   2,607,997,797  

2015  217,977,885   1,575,778,549   18,725,113,534   7,206,386,359   2,786,398,091  

2016  270,817,453   1,706,161,141   24,909,171,823   7,271,434,784   2,573,080,561  

2017  294,569,000   1,639,123,675   24,722,416,568   6,944,452,365   2,716,836,321  

2018  323,458,305   1,621,915,937   26,839,656,486   7,386,617,943   2,381,783,823  

2019  327,224,492   1,383,279,308   24,343,972,922   8,034,028,352   2,531,630,699  



 

ix 
 

 الملاحق

 (المصارف) قطاع  القيمة السوقية لشهر ديسمبر( 9ملحق )

 

 

 

 

 الموصل للاستثمار الخليج التجاري سومر التجاري الائتمان العراقي الاهلي العراقي العراقيالاستثمار  الشرق الاوسط بغداد التجاري العراقي السنة
المصرف العراقي 

 الاسلامي

2005 200,000,000,000 339,027,000,000 87,000,000,000 97,500,000,000 98,750,000,000 468,750,000,000 34,680,000,000 70,555,000,000 65,000,000,000 41,976,000,000 

2006 78,000,000,000 105,946,000,000 48,600,000,000 38,675,000,000 26,250,000,000 262,500,000,000 24,373,000,000 28,728,000,000 40,000,000,000 21,757,000,000 

2007 81,000,000,000 164,216,000,000 77,500,000,000 38,675,000,000 26,250,000,000 180,000,000,000 19,062,000,000 33,516,000,000 26,250,000,000 20,477,000,000 

2008 69,000,000,000 154,000,000,000 90,300,000,000 39,375,000,000 22,500,000,000 199,500,000,000 22,612,500,000 36,250,000,000 26,250,000,000 20,477,000,000 

2009 93,000,000,000 163,200,000,000 105,600,000,000 61,992,000,000 43,500,000,000 199,750,000,000 49,500,000,000 60,000,000,000 55,500,000,000 53,751,600,000 

2010 83,400,000,000 179,000,000,000 72,600,000,000 62,496,000,000 40,500,000,000 245,000,000,000 56,700,000,000 51,291,000,000 45,500,000,000 46,073,000,000 

2011 127,000,000,000 392,892,000,000 192,000,000,000 95,000,000,000 85,000,000,000 360,000,000,000 82,000,000,000 57,560,000,000 67,500,000,000 51,704,000,000 

2012 127,000,000,000 203,220,000,000 219,000,000,000 101,000,000,000 84,000,000,000 235,000,000,000 118,320,000,000 113,305,500,000 171,700,000,000 125,932,320,000 

2013 138,000,000,000 360,500,000,000 240,000,000,000 150,350,000,000 124,640,000,000 361,500,000,000 187,300,000,000 287,500,000,000 175,740,000,000 260,580,000,000 

2014 165,000,000,000 387,500,000,000 150,000,000,000 250,000,000,000 225,000,000,000 262,500,000,000 250,000,000,000 270,000,000,000 147,460,000,000 237,500,000,000 

2015 102,500,000,000 292,500,000,000 127,500,000,000 170,000,000,000 137,500,000,000 147,500,000,000 237,500,000,000 153,000,000,000 63,125,000,000 127,500,000,000 

2016 120,000,000,000 227,500,000,000 107,500,000,000 150,000,000,000 102,500,000,000 187,500,000,000 225,000,000,000 135,000,000,000 141,400,000,000 150,000,000,000 

2017 122,500,000,000 152,500,000,000 87,500,000,000 105,000,000,000 117,500,000,000 170,000,000,000 225,000,000,000 117,000,000,000 80,800,000,000 125,000,000,000 

2018 117,500,000,000 72,500,000,000 32,500,000,000 70,000,000,000 85,000,000,000 100,000,000,000 225,000,000,000 57,000,000,000 40,400,000,000 100,000,000,000 

2019 115,000,000,000 75,000,000,000 25,000,000,000 67,500,000,000 152,500,000,000 107,500,000,000 127,500,000,000 42,000,000,000 40,400,000,000 100,000,000,000 



 

x 
 

 الملاحق

 (تأمين( القيمة السوقية لشهر ديسمبر ) قطاع ال10ملحق )

 

 (الخدمات( القيمة السوقية لشهر ديسمبر ) قطاع 11ملحق )

 

 

 

 

 دار السلام للتأمين الاهلية للتأمين الامين للتأمين السنة

2005 1,050,000,000 2,000,000,000 4,200,000,000 

2006 855,000,000 750,000,000 3,900,000,000 

2007 950,000,000 900,000,000 4,320,000,000 

2008 1,050,000,000 1,035,000,000 3,800,000,000 

2009 1,100,000,000 1,430,000,000 5,000,000,000 

2010 1,350,000,000 1,704,040,000 9,570,000,000 

2011 2,440,000,000 2,225,000,000 7,986,000,000 

2012 2,100,000,000 2,275,000,000 5,082,000,000 

2013 4,000,000,000 2,200,000,000 6,293,000,000 

2014 4,260,000,000 2,375,000,000 5,539,000,000 

2015 2,626,000,000 1,250,000,000 3,544,000,000 

2016 2,319,000,000 1,050,000,000 2,842,290,000 

2017 1,603,000,000 1,000,000,000 3,404,000,000 

2018 1,146,000,000 1,000,000,000 2,500,000,000 

2019 2,062,000,000 1,150,000,000 4,550,000,000 

 السنة
الامين للاستثمارات 

 العقارية

المعمورة للاستثمارات 

 العقارية
 للمقاولات العامةالنخبة 

مدينة العاب الكرخ 

 السياحي
 بغداد العراق للنقل العام

2005 7,800,000,000 26,970,000,000 1,600,000,000 810,000,000 1,080,000,000 

2006 13,920,000,000 10,815,000,000 1,600,000,000 945,000,000 840,000,000 

2007 24,012,000,000 9,270,000,000 1,400,000,000 945,000,000 840,000,000 

2008 10,788,000,000 8,652,000,000 3,000,000,000 540,000,000 896,000,000 

2009 17,052,000,000 21,249,930,000 8,000,000,000 545,000,000 2,920,000,000 

2010 21,297,600,000 27,087,060,000 5,600,000,000 1,582,000,000 4,000,000,000 

2011 22,620,000,000 38,579,000,000 5,800,000,000 2,625,000,000 12,226,000,000 

2012 20,253,600,000 45,147,217,500 3,360,000,000 2,530,000,000 6,720,000,000 

2013 8,700,000,000 62,891,900,000 1,800,000,000 2,833,600,000 16,600,000,000 

2014 4,872,000,000 80,573,680,000 1,400,000,000 8,625,000,000 13,750,000,000 

2015 3,132,000,000 74,304,000,000 1,425,000,000 5,860,000,000 15,000,000,000 

2016 3,132,000,000 44,544,000,000 847,000,000 5,450,000,000 12,850,000,000 

2017 3,480,000,000 43,282,000,000 743,000,000 4,400,000,000 14,800,000,000 

2018 5,777,000,000 42,371,000,000 661,000,000 4,180,000,000 15,810,000,000 

2019 4,733,000,000 40,093,000,000 868,000,000 4,800,000,000 18,050,000,000 



 

xi 
 

 الملاحق

 (صناعة( القيمة السوقية لشهر ديسمبر ) قطاع ال12ملحق )

 الخياطة الحديثة السنة
العراقية للسجاد 

 والمفروشات

بغداد لصناعة مواد 

 التغليف
 بغداد للمشروبات الغازية

الشركة الوطنية للصناعات 

 الكيمياوية

الكندي لانتاج اللقاحات 

 والادوية البيطرية

المنصور للصناعات 

 الدوائية

2005 4,500,000,000 2,000,000,000 2,340,000,000 125,000,000,000 20,588,000,000 2,880,000,000 1,980,000,000 

2006 1,620,000,000 1,725,000,000 621,000,000 57,000,000,000 8,732,000,000 1,681,000,000 1,485,000,000 

2007 1,620,000,000 1,550,000,000 878,000,000 72,000,000,000 11,010,000,000 1,800,000,000 1,521,000,000 

2008 1,440,000,000 1,750,000,000 1,147,500,000 100,800,000,000 14,426,700,000 2,500,000,000 2,390,000,000 

2009 1,980,000,000 2,300,000,000 2,376,000,000 132,300,000,000 28,473,750,000 5,160,000,000 5,649,000,000 

2010 1,332,000,000 2,400,000,000 2,214,000,000 137,500,000,000 32,650,000,000 6,936,000,000 6,897,000,000 

2011 1,332,000,000 2,500,000,000 3,726,000,000 192,500,000,000 30,296,000,000 9,864,000,000 9,120,000,000 

2012 3,213,000,000 2,300,000,000 2,268,000,000 198,170,000,000 14,731,000,000 14,220,000,000 3,913,906,747 

2013 2,520,000,000 2,075,000,000 2,937,600,000 397,670,000,000 12,757,500,000 11,250,000,000 5,822,100,000 

2014 3,150,000,000 2,125,000,000 1,836,000,000 300,580,000,000 12,909,000,000 6,912,000,000 5,433,960,000 

2015 2,800,000,000 2,140,000,000 2,084,000,000 391,020,000,000 8,201,000,000 6,593,000,000 4,916,000,000 

2016 4,140,000,000 2,575,000,000 1,987,000,000 332,500,000,000 9,416,000,000 4,693,000,000 4,334,000,000 

2017 4,900,000,000 4,050,000,000 1,490,000,000 475,252,000,000 8,657,000,000 4,514,000,000 4,464,000,000 

2018 3,990,000,000 3,990,000,000 1,404,000,000 636,627,000,000 9,872,000,000 7,425,000,000 4,140,000,000 

2019 6,500,000,000 4,425,000,000 2,138,000,000 583,427,000,000 28,856,000,000 10,039,000,000 6,146,000,000 

 

 

 



 

xii 
 

 الملاحق

 الفنادق والسياحة( قطاع)  ديسمبر لشهر السوقية القيمة( 13) ملحق                     

  

 فندق بغداد فنادق كربلاء الوطنية للاستثمارات والسياحة السنة

2005 26,760,000,000 3,172,500,000 36,000,000,000 

2006 19,530,000,000 2,997,000,000 28,830,000,000 

2007 13,965,000,000 2,700,000,000 22,199,000,000 

2008 20,900,000,000 3,848,000,000 31,713,000,000 

2009 55,100,000,000 12,474,000,000 44,206,000,000 

2010 56,478,000,000 9,396,000,000 37,863,000,000 

2011 61,005,000,000 7,695,000,000 40,381,000,000 

2012 68,413,537,500 4,050,000,000 32,873,040,000 

2013 71,079,000,000 6,500,000,000 44,215,200,000 

2014 100,584,500,000 8,000,000,000 41,716,080,000 

2015 48,933,000,000 8,000,000,000 26,716,000,000 

2016 53,151,000,000 8,000,000,000 38,440,000,000 

2017 40,645,000,000 5,400,000,000 32,482,000,000 

2018 43,772,000,000 7,500,000,000 32,873,000,000 

2019 56,904,000,000 6,375,000,000 32,296,000,000 

  

 (الزراعة قطاع)  ديسمبر لشهر السوقية القيمة( 14) ملحق

 الاهلية لانتاج الزراعي السنة
الشرق الاوسط لتسويق 

 الاسماك
 العراقية لانتاج البذور

العراقية لانتاج وتسويق 

 اللحوم

لتسويق العراقية 

 المنجات الزراعية

2005 750,000,000 413,000,000 4,500,000,000 11,000,000,000 1,800,000,000 

2006 500,000,000 420,000,000 1,900,000,000 11,000,000,000 1,800,000,000 

2007 350,000,000 450,000,000 1,900,000,000 11,000,000,000 1,800,000,000 

2008 460,000,000 900,000,000 2,200,000,000 8,125,000,000 1,656,000,000 

2009 655,500,000 1,650,000,000 3,500,000,000 23,250,000,000 1,137,600,000 

2010 633,000,000 6,000,000,000 5,000,000,000 21,000,000,000 1,674,000,000 

2011 483,000,000 7,650,000,000 13,188,000,000 30,338,000,000 2,340,000,000 

2012 546,250,000 4,800,000,000 17,000,000,000 34,312,500,000 3,510,000,000 

2013 592,000,000 3,750,000,000 34,704,000,000 34,650,000,000 4,788,000,000 

2014 632,500,000 2,325,000,000 34,616,810,957 32,505,000,000 4,086,000,000 

2015 650,000,000 2,100,000,000 42,900,000,000 23,250,000,000 2,844,000,000 

2016 702,000,000 2,280,000,000 46,050,000,000 18,400,000,000 2,610,000,000 

2017 690,000,000 2,415,000,000 43,050,000,000 39,700,000,000 2,754,000,000 

2018 690,000,000 2,745,000,000 47,250,000,000 24,950,000,000 3,168,000,000 

2019 633,000,000 2,625,000,000 60,900,000,000 23,750,000,000 4,338,000,000 



 

xiii 
 

 الملاحق

 (مصارفال قطاع)  الربحية التشغيلية( 15) ملحق

 الخياطة الحديثة السنة
للسجاد العراقية 

 والمفروشات

بغداد لصناعة مواد 

 التغليف
 بغداد للمشروبات الغازية

الشركة الوطنية للصناعات 

 الكيمياوية

الكندي لانتاج اللقاحات 

 والادوية البيطرية

المنصور للصناعات 

 الدوائية

2005 831,705,016- 255,980,281 429,178 2,309,602,165- 697,114,392- 126,915,859 244,656,391 

2006 275,825,006- 325,866,997 3,731,455 6,709,183,598- 791,807,593- 37,861,023 68,728,806 

2007 170,513,856 4,039,962- 10,120,683- 8,518,151,684- 968,781,270- 110,222,279 224,990,202 

2008 179,821,474- 63,897,335 12,475,556 2,460,193,278- 2,152,785,661- 30,906,901 318,517,897 

2009 76,533,603- 34,968,087- 8,533,198- 6,324,787,137 856,403,710- 400,977,639 387,708,590 

2010 454,338,253- 167,951,618 595,662- 2,003,079,416 1,362,899,990- 787,264,793 112,522,773 

2011 9,618,614 76,857,540 4,096- 3,809,393,090- 1,742,742,681- 1,013,437,214 132,978,185 

2012 8,602,791 58,053,622- 6,888,740 15,561,640,048 2,142,496,204- 1,129,744,133 375,408,834 

2013 87,127,172 47,595,229 48,929,352 21,813,753,113 1,151,991,693- 786,678,630 230,463,139 

2014 148,926,996 108,851,682 39,166,401- 18,860,787,535 1,935,732,826- 234,297,802- 429,815,099 

2015 351,122,055 92,865,283 91,808,426- 30,142,953,236 2,421,052,985- 15,777,451 553,515,629 

2016 174,204,338 42,214,121 3,848,496 38,308,382,527 1,074,003,614- 39,536,294 3,939,129- 

2017 442,193,096 156,845,290 912 42,484,840,945 1,021,890,039- 216,548,582 494,969,667- 

2018 657,124,057 20,976,849- 28,800,277- 49,608,909,446 100,357,278 134,101,958- 332,002,764- 

2019 392,189,905 687,792,756 17,014,841 58,268,059,261 103,136,421 1,013,140,390 957,370,276- 

 

 

 

 



 

xiv 
 

 الملاحق

  لتأمين(ا قطاع)  الربحية التشغيلية( 16) ملحق

 دار السلام للتأمين الاهلية للتأمين الامين للتأمين السنة

2005 62,538,114 42,022,412 144,583,696 

2006 114,629,731 23,822,182- 173,008,887 

2007 197,058,922 22,398,469 188,991,113 

2008 360,689,173 3,943,654- 260,106,839 

2009 170,541,828 173,651,189 245,520,738 

2010 53,068,596 62,803,845 248,571,364 

2011 171,182,150 23,479,021 280,900,396 

2012 6,026,263 237,253,559 325,444,315 

2013 9,426,189 387,334,927 399,174,881 

2014 524,757,778 191,206,946- 402,557,550 

2015 410,740,501 134,436,117- 332,251,677 

2016 218,558,056 37,219,722- 160,174,089 

2017 62,505,235- 107,374,781- 73,745,101 

2018 124,199,701 102,610,129- 61,838,827 

2019 55,477,967 307,602,397- 339,655,238 

 

 (خدماتلا قطاع)  الربحية التشغيلية( 17) ملحق

 السنة
الامين للاستثمارات 

 العقارية

المعمورة للاستثمارات 

 العقارية

النخبة للمقاولات 

 العامة

مدينة العاب الكرخ 

 السياحي
 بغداد العراق للنقل العام

2005 1,145,171,556- 42,849,511 601,294,120 25,262,976 75,071,000 

2006 616,083,308- 17,801,917- 103,609,644 37,126,815 22,569,000 

2007 34,197,151 9,759,292 12,572,260 17,404,214 10,057,423 

2008 6,031,395- 978,322,059 387,524,853 14,389,219 77,251,453 

2009 37,028,855- 705,760,040 289,450,177 22,767,425 503,084,440 

2010 13,472,582- 746,295,396 587,209,272 122,435,950 221,726,379 

2011 36,055,194- 308,681,116 552,113,499 163,633,826 161,351,217 

2012 17,010,068- 390,391,589 43,270,452- 240,215,974 247,330,003 

2013 97,558,107- 74,926,637 41,370,964- 310,169,424 693,658,190 

2014 46,565,580- 1,091,248,746 27,274,068- 196,245,317 490,578,528 

2015 80,428,293- 372,090,504 34,638,435- 57,280,426- 917,060,301 

2016 171,431,094- 327,352,649 29,344,662- 39,011,442 1,460,109,836 

2017 365,389,618 18,433,557 30,902,490- 199,719,959 1,640,924,525 

2018 586,592,531 1,183,298,017 2,858,077 136,037,081 1,715,250,612 

2019 181,117,349 78,297,819 13,366,560- 116,600,108 1,933,290,774 

 

  



 

xv 
 

 الملاحق

 (لصناعةا قطاع)  الربحية التشغيلية( 18) لحقم

 الخياطة الحديثة السنة
العراقية للسجاد 

 والمفروشات

بغداد لصناعة مواد 

 التغليف
 بغداد للمشروبات الغازية

الشركة الوطنية للصناعات 

 الكيمياوية

الكندي لانتاج اللقاحات 

 والادوية البيطرية

المنصور للصناعات 

 الدوائية

2005 831,705,016- 255,980,281 429,178 2,309,602,165- 697,114,392- 126,915,859 244,656,391 

2006 275,825,006- 325,866,997 3,731,455 6,709,183,598- 791,807,593- 37,861,023 68,728,806 

2007 170,513,856 4,039,962- 10,120,683- 8,518,151,684- 968,781,270- 110,222,279 224,990,202 

2008 179,821,474- 63,897,335 12,475,556 2,460,193,278- 2,152,785,661- 30,906,901 318,517,897 

2009 76,533,603- 34,968,087- 8,533,198- 6,324,787,137 856,403,710- 400,977,639 387,708,590 

2010 454,338,253- 167,951,618 595,662- 2,003,079,416 1,362,899,990- 787,264,793 112,522,773 

2011 9,618,614 76,857,540 4,096- 3,809,393,090- 1,742,742,681- 1,013,437,214 132,978,185 

2012 8,602,791 58,053,622- 6,888,740 15,561,640,048 2,142,496,204- 1,129,744,133 375,408,834 

2013 87,127,172 47,595,229 48,929,352 21,813,753,113 1,151,991,693- 786,678,630 230,463,139 

2014 148,926,996 108,851,682 39,166,401- 18,860,787,535 1,935,732,826- 234,297,802- 429,815,099 

2015 351,122,055 92,865,283 91,808,426- 30,142,953,236 2,421,052,985- 15,777,451 553,515,629 

2016 174,204,338 42,214,121 3,848,496 38,308,382,527 1,074,003,614- 39,536,294 3,939,129- 

2017 442,193,096 156,845,290 912 42,484,840,945 1,021,890,039- 216,548,582 494,969,667- 

2018 657,124,057 20,976,849- 28,800,277- 49,608,909,446 100,357,278 134,101,958- 332,002,764- 

2019 392,189,905 687,792,756 17,014,841 58,268,059,261 103,136,421 1,013,140,390 957,370,276- 

 

 



 

xvi 
 

 الملاحق

 (لفنادق والسياحةا قطاع)  الربحية التشغيلية( 19) ملحق

 

 (الزراعة قطاع)  التشغيليةالربحية ( 20) ملحق

 السنة
الاهلية لانتاج 

 الزراعي

الشرق الاوسط 

 لتسويق الاسماك

العراقية لانتاج 

 البذور

العراقية لانتاج 

 وتسويق اللحوم

العراقية لتسويق 

 المنتجات الزراعية

2005 56,422,564 14,816,167- 205,356,348 228,059,000 169,279,000- 

2006 44,103,881 25,812,069- 902,442,562- 132,031,000 376,187,000 

2007 80,264,535- 55,426,358- 827,374,133- 244,721,132- 47,874,465 

2008 63,712,730- 84,343,003- 463,962,560- 342,131,040- 59,999,219 

2009 79,813,364- 129,493,118- 327,112,109 261,538,061- 126,208,950 

2010 284,871,051- 128,898,491- 763,751,976 31,736,168 165,251,702 

2011 56,734,193- 12,036,487 1,038,551,507 9,972,137- 185,205,412 

2012 43,706,075- 122,945,755- 3,375,791,637 91,041,465 267,940,340 

2013 65,756,415- 110,869,546- 2,626,241,943 463,907,577 306,715,074 

2014 49,980,143- 216,087,817- 8,849,344,834 136,714,378- 293,581,652 

2015 49,548,268- 225,476,533- 6,155,903,342 172,292,969 360,138,186 

2016 55,186,000 240,231,260- 2,853,101,211 99,001,618- 53,724,937 

2017 22,546,000 303,417,854- 4,236,761,720 427,866,492 197,726,182 

2018 32,420,011 325,160,485- 2,202,275,889 361,166,964 162,172,617- 

2019 22,179,732 468,479,430- 4,429,242,171 366,467,786 113,989,177 

 

 فندق بغداد فنادق كربلاء الوطنية للاستثمارات السياحية  السنة

2005  630,131,000   61,728,000-  1,395,994,000  

2006  577,234,792   80,809,244-  1,814,170,033  

2007  88,788,948-  68,077,551-  66,947,515- 

2008  92,332,438   63,427,837-  779,034,933- 

2009  449,180,435   89,576,892-  903,464,312- 

2010  802,769,689   94,147,950-  147,975,770  

2011  712,783,696   74,077,183-  287,903,465- 

2012  1,371,629,455   173,785,868-  411,174,429- 

2013  1,237,764,139   134,912,448-  1,405,869,825  

2014  805,324,761   200,547,384-  2,046,181,855  

2015  354,274,773   161,128,544-  2,402,776,713  

2016  555,438,506   139,216,014-  3,427,889,364  

2017  608,397,742   80,572,659-  2,180,344,173  

2018  1,239,691,607   84,761,619-  2,160,513,514  

2019  1,549,490,464   73,674,704-  2,384,914,689  



 

xvii 
 

 الملاحق

 (مصارفال قطاع)  اجمالي الموجودات ( 21) ملحق

 

 

 الموصل للاستثمار الخليج التجاري سومر التجاري الائتمان العراقي الاهلي العراقي العراقيالاستثمار  الشرق الاوسط بغداد التجاري العراقي السنة
المصرف العراقي 

 الاسلامي

2004 73,465,764,213 61,877,903,088 175,541,477,402 130,582,225,476 12,498,961,108 27,394,308,047 11,828,362,491 15,136,853,734 42,351,278,651 17,300,351,616 

2005 155,584,802,422 318,090,429,430 319,496,069,215 138,577,952,289 64,006,501,220 213,869,681,163 27,069,665,425 45,733,265,770 79,855,282,310 41,314,168,377 

2006 164,594,170,638 331,209,583,378 299,385,631,368 167,731,022,000 43,925,751,126 357,423,459,169 38,077,432,730 81,847,073,831 90,371,936,557 44,393,616,887 

2007 213,176,856,295 363,724,586,351 406,782,968,680 131,112,403,000 51,192,450,000 359,329,223,523 47,219,951,235 141,855,589,170 112,973,527,939 45,778,627,759 

2008 204,674,371,349 542,911,440,820 569,667,612,693 158,187,678,000 70,563,773,000 337,992,826,946 77,531,702,034 239,984,991,213 205,984,854,404 52,568,725,172 

2009 208,304,265,378 802,194,113,333 557,540,022,098 191,558,025,000 94,052,910,000 363,961,161,693 94,982,200,383 258,650,056,326 205,310,508,845 84,845,675,320 

2010 204,163,838,149 961,062,610,000 580,125,543,187 246,091,572,000 107,558,290,000 594,931,934,359 120,428,016,444 272,031,632,749 186,010,790,693 80,272,842,318 

2011 247,446,396,459 875,267,336,000 668,017,284,736 327,719,084,000 184,664,516,000 444,122,919,000 168,075,673,000 343,800,873,179 258,603,105,014 310,103,679,000 

2012 293,436,517,502 1,300,654,984,000 818,969,589,919 380,094,355,000 337,248,547,000 561,579,222,000 270,141,859,000 424,766,297,564 472,979,957,739 373,682,873,000 

2013 334,843,250,328 1,764,904,558,000 774,180,018,936 520,596,472,000 542,453,293,966 602,995,583,000 311,033,773,000 781,479,239,060 560,875,574,786 455,486,699,000 

2014 449,272,568,429 1,827,505,325,000 683,076,386,655 558,655,517,000 615,235,071,804 625,187,059,000 419,761,171,000 816,478,697,199 348,145,109,350 471,442,666,000 

2015 414,889,153,817 1,549,536,698,000 675,123,601,662 551,734,351,000 535,764,591,305 618,517,645,000 369,216,517,000 810,971,493,477 365,478,345,227 478,478,052,000 

2016 423,819,261,000 1,200,424,117,000 656,850,484,000 577,870,247,000 579,598,327,000 513,382,999,000 351,772,887,000 802,022,034,419 410,055,008,175 447,196,700,000 

2017 460,702,017,000 1,090,152,647,000 770,690,000,000 573,706,556,000 603,980,329,000 476,638,010,000 390,176,183,000 603,312,989,740 409,407,169,153 469,739,636,000 

2018 443,945,613,000 1,113,538,558,000 800,749,802,000 607,084,862,000 525,757,058,000 497,694,366,000 409,535,591,000 578,336,518,931 409,740,060,338 504,542,790,000 

2019 449,777,104,000 1,132,744,205,000 658,231,494,000 529,829,506,000 632,502,950,000 522,536,851,000 350,387,452,000 549,145,530,701 410,167,917,709 782,159,287,000 



 

xviii 
 

 الملاحق

 (تأمينال قطاع)  اجمالي الموجودات ( 22) ملحق            

 

  (خدماتال قطاع)  اجمالي الموجودات ( 23) ملحق            

 السنة
الامين للاستثمارات 

 العقارية

المعمورة للاستثمارات 

 العقارية

النخبة للمقاولات 

 العامة

مدينة العاب الكرخ 

 السياحي

بغداد العراق للنقل 

 العام

2004 2,504,282,418 6,338,001,518 403,116,168 157,144,306 809,067,000 

2005 2,509,111,354 6,521,006,496 1,088,749,477 182,153,493 851,768,000 

2006 6,985,431,049 6,226,865,081 1,008,595,480 180,904,344 874,516,000 

2007 6,987,710,950 6,460,218,135 936,750,601 173,666,982 885,147,000 

2008 6,993,652,188 7,439,650,419 2,068,486,296 175,083,073 846,611,926 

2009 7,000,670,245 8,551,245,594 1,927,558,351 177,723,100 4,235,870,978 

2010 7,004,055,245 12,917,725,059 2,332,547,777 281,004,292 1,835,778,613 

2011 6,965,148,773 13,346,970,457 2,932,469,362 350,189,339 1,988,145,467 

2012 6,949,204,983 14,523,213,533 2,625,054,102 497,113,701 1,708,453,343 

2013 6,852,102,766 20,111,957,242 2,660,169,128 686,384,928 2,301,483,994 

2014 6,807,507,355 21,240,258,360 2,695,274,900 801,521,694 2,381,897,746 

2015 12,314,988,090 22,328,810,463 2,725,376,158 1,107,547,298 3,724,239,542 

2016 11,484,132,988 20,892,017,281 2,686,767,278 1,173,898,790 5,297,685,801 

2017 11,403,033,243 24,253,311,240 2,651,261,374 1,260,168,499 5,002,027,048 

2018 11,495,609,866 25,184,452,692 2,657,513,021 1,280,772,830 4,972,273,572 

2019 11,618,444,783 24,407,494,496 2,645,195,665 1,316,765,688 6,292,823,341 

 

 

 

 

 دار السلام للتأمين الاهلية للتأمين الامين للتأمين السنة

2004 296,448,711 668,686,000 796,434,249 

2005 939,606,368 1,380,135,130 1,615,584,845 

2006 1,149,273,975 1,410,050,946 1,962,980,901 

2007 1,800,065,686 1,691,719,531 2,213,632,165 

2008 2,037,697,489 2,064,595,004 2,871,808,058 

2009 2,142,000,989 2,147,357,562 3,047,080,723 

2010 2,029,887,755 2,159,013,799 3,225,518,582 

2011 2,480,221,415 3,061,137,252 3,392,639,479 

2012 2,919,704,544 3,092,125,201 3,963,544,988 

2013 3,791,833,742 3,364,681,446 4,530,167,234 

2014 4,276,016,831 3,372,769,386 5,279,012,162 

2015 4,425,719,896 3,468,061,716 5,219,393,960 

2016 4,326,624,954 3,556,938,604 4,755,323,407 

2017 4,239,685,124 3,516,304,668 4,242,666,864 

2018 4,235,718,566 3,475,744,757 5,812,769,769 

2019 4,293,441,756 3,141,404,581 8,302,558,965 



 

xix 
 

 الملاحق

 (صناعةال قطاع)  اجمالي الموجودات ( 24) ملحق

 الخياطة الحديثة السنة
العراقية للسجاد 

 والمفروشات
 بغداد للمشروبات الغازية بغداد لصناعة مواد التغليف

الوطنية للصناعات الشركة 

 الكيمياوية

الكندي لانتاج اللقاحات 

 والادوية البيطرية

المنصور للصناعات 

الدوائية والمستلزمات 

 الطبية

2004 3,335,914,058 1,644,849,685 102,423,167 41,643,186,713 10,399,245,520 823,571,204 763,191,000 

2005 1,832,786,304 2,071,191,991 280,791,349 91,188,560,971 13,244,187,298 1,415,579,990 1,624,064,674 

2006 1,569,759,273 2,323,410,317 280,640,487 110,734,694,273 14,567,149,095 1,441,511,429 1,679,428,066 

2007 1,760,292,480 2,557,549,421 272,964,565 110,686,618,734 12,185,549,652 1,527,504,457 1,819,346,180 

2008 1,885,504,094 2,524,570,481 317,326,240 114,387,667,313 10,536,509,689 1,591,375,262 2,363,791,002 

2009 1,441,399,429 2,862,372,322 315,466,969 138,503,715,090 9,735,874,656 3,221,443,866 3,081,534,302 

2010 1,132,336,533 2,880,751,054 329,774,485 149,994,181,481 8,664,295,813 4,123,464,994 3,237,813,823 

2011 919,071,457 3,153,633,467 568,478,891 153,494,832,628 12,449,639,875 5,204,394,950 3,893,597,620 

2012 921,371,874 3,053,033,951 555,137,931 173,714,648,714 12,071,339,480 6,250,170,648 5,104,341,874 

2013 1,046,937,518 3,476,773,080 1,134,911,780 188,537,302,986 12,389,625,465 6,770,236,963 7,839,866,409 

2014 1,163,389,097 3,169,695,277 1,105,515,679 197,192,580,528 9,094,135,011 6,378,861,150 8,161,583,614 

2015 1,639,283,379 2,790,375,822 1,008,209,537 226,907,311,687 7,703,538,349 6,287,325,944 8,006,206,671 

2016 1,637,536,995 2,768,262,235 1,043,669,807 263,576,845,976 6,454,923,453 6,330,992,803 8,143,450,589 

2017 1,880,173,733 3,136,204,756 1,055,897,648 322,213,556,769 6,041,387,749 6,617,925,577 8,050,176,521 

2018 2,797,280,280 3,143,394,759 1,039,126,621 350,255,595,267 6,799,280,381 6,979,194,326 9,504,928,526 

2019 2,732,391,503 3,684,382,066 1,063,791,462 403,529,136,470 7,947,269,986 7,450,365,852 6,949,287,881 

 

 

 

 



 

xx 
 

 الملاحق

 (فنادق والسياحةال قطاع)  اجمالي الموجودات ( 25) ملحق

 فندق بغداد فنادق كربلاء الوطنية للاستثمارات السياحية السنة

2004 1,730,075,000 526,798,000 2,473,380,000 

2005 2,360,878,000 512,696,000 4,129,062,000 

2006 3,012,023,000 460,080,000 4,972,530,354 

2007 2,947,980,275 936,859,894 3,464,367,774 

2008 4,115,813,895 991,450,775 2,828,067,303 

2009 4,518,075,940 1,792,653,310 2,023,658,662 

2010 4,391,441,586 1,993,998,719 2,231,502,893 

2011 5,407,854,335 2,020,845,245 2,065,580,553 

2012 6,881,663,970 2,108,031,830 3,674,042,432 

2013 7,954,034,938 5,702,912,568 4,757,150,034 

2014 7,648,181,933 5,876,687,165 6,974,560,333 

2015 8,232,997,537 5,838,618,594 7,424,583,369 

2016 11,425,902,949 5,766,773,269 9,189,229,629 

2017 14,094,845,708 5,752,339,125 8,936,433,803 

2018 15,091,574,469 8,231,981,771 9,071,228,605 

2019 14,381,965,124 8,220,764,730 9,691,253,715 

 

 (الزراعة قطاع)  اجمالي الموجودات ( 26) ملحق

 السنة
الاهلية لانتاج 

 الزراعي

الاوسط الشرق 

 لتسويق الاسماك
 العراقية لانتاج البذور

العراقية لتسويق 

 اللحوم

العراقية لتسويق 

 المنتجات الزراعية

2004 406,638,153 547,476,751 9,185,928,372 10,514,709,000 458,723,000 

2005 615,167,384 517,614,693 10,204,445,709 10,255,630,000 665,618,000 

2006 672,662,086 566,657,744 9,455,842,237 8,667,013,000 1,036,411,000 

2007 686,491,391 631,129,735 10,491,516,461 8,606,507,654 740,711,063 

2008 620,577,447 726,666,771 10,318,465,787 7,979,410,650 844,763,245 

2009 615,399,388 707,519,050 14,523,625,109 7,964,723,012 1,044,462,178 

2010 323,894,008 809,238,405 18,423,001,850 8,546,724,415 1,082,002,865 

2011 228,124,748 1,739,747,145 19,739,972,459 9,172,913,517 1,181,183,781 

2012 232,269,909 1,756,011,848 27,607,897,610 9,745,748,289 1,304,499,972 

2013 289,927,145 1,902,364,090 29,160,632,498 9,934,616,237 1,477,243,670 

2014 230,546,610 1,978,721,515 58,997,143,849 9,517,540,458 2,889,973,114 

2015 252,562,539 2,030,381,295 132,438,577,576 9,957,954,566 3,183,380,942 

2016 309,928,231 2,046,023,098 135,967,820,921 10,062,132,319 2,836,690,100 

2017 346,116,000 2,077,967,283 143,787,090,066 10,211,722,107 2,977,955,196 

2018 363,083,688 2,093,685,469 151,940,120,217 10,340,023,720 2,708,121,676 

2019 369,947,625 2,000,700,946 116,668,314,986 11,179,604,256 2,840,965,925 

 
 
 
 



 

xxi 
 

 الملاحق

 

 )%( معدل التضخم( (27ملحق 

(Rm-Rf) DATE (Rm-Rf) DATE (Rm-Rf) DATE (Rm-Rf) DATE 

0.1 Oct,2017 4 Jan,2014 2.9 Apr,2010 69.6 Jul,2006 

0.7 Nov,2017 3 Feb,2014 1.6 May,2010 76.6 Aug,2006 

0.8 Dec,2017 2 Mar,2014 1.7 Jun,2010 51.6 Sep,2006 

0.4 Jan,2018 1.5 Apr,2014 0.6 Jul,2010 52.8 Oct,2006 

-0.1 Feb,2018 1.4 May,2014 1.7 Aug,2010 51.7 Nov,2006 

-0.8 Mar,2018 2.3 Jun,2014 2.7 Sep,2010 64.8 Dec,2006 

-1.3 Apr,2018 2.3 Jul,2014 3.6 Oct,2010 66.4 Jan,2007 

0.7 May,2018 2.7 Aug,2014 3.1 Nov,2010 37.1 Feb,2007 

1.7 Jun,2018 2.1 Sep,2014 3.3 Dec,2010 36.6 Mar,2007 

1.5 Jul,2018 0.9 Oct,2014 5.8 Jan,2011 40.9 Apr,2007 

0.2 Aug,2018 3 Nov,2014 5.9 Feb,2011 38.6 May,2007 

0.1 Sep,2018 1.6 Dec,2014 5 Mar,2011 46 Jun,2007 

1.1 Oct,2018 -0.4 Jan,2015 5.8 Apr,2011 30.5 Jul,2007 

0.8 Nov,2018 0.3 Feb,2015 6.6 May,2011 20 Aug,2007 

-0.1 Dec,2018 0.2 Mar,2015 6.1 Jun,2011 34.8 Sep,2007 

0.6 Jan,2019 0.5 Apr,2015 6.2 Jul,2011 20.4 Oct,2007 

0.4 Feb,2019 1.7 May,2015 5.2 Aug,2011 15.5 Nov,2007 

1.4 Mar,2019 2.2 Jun,2015 5.1 Sep,2011 4.7 Dec,2007 

0.7 Apr,2019 2.6 Jul,2015 4.8 Oct,2011 1.3 Jan,2008 

-0.8 May,2019 2.6 Aug,2015 4.8 Nov,2011 8.1 Feb,2008 

-1 Jun,2019 2.1 Sep,2015 6 Dec,2011 5.6 Mar,2008 

-1.6 Jul,2019 1.6 Oct,2015 5.4 Jan,2012 5.5 Apr,2008 

-0.3 Aug,2019 1 Nov,2015 5.7 Feb,2012 4.6 May,2008 

-0.9 Sep,2019 2.3 Dec,2015 8.3 Mar,2012 -6.3 Jun,2008 

-0.8 Oct,2019 -0.9 Jan,2016 8.7 Apr,2012 -1.4 Jul,2008 

-0.3 Nov,2019 1.5 Feb,2016 7.2 May,2012 -5.2 Aug,2008 

0.1 Dec,2019 1.8 Mar,2016 5.8 Jun,2012 0.3 Sep,2008 

0.5 Jan,2020 2.1 Apr,2016 5.7 Jul,2012 7.6 Oct,2008 

1 Feb,2020 2.5 May,2016 7 Aug,2012 6.7 Nov,2008 

0.6 Mar,2020 0.1 Jun,2016 6.4 Sep,2012 6.8 Dec,2008 

0.2 Apr,2020 -0.4 Jul,2016 4.8 Oct,2012 0.6 Jan,2009 

0.7 May,2020 0.2 Aug,2016 4.5 Nov,2012 0.2 Feb,2009 

0.1 Jun,2020 0.3 Sep,2016 3.6 Dec,2012 -3.1 Mar,2009 

-0.1 Jul,2020 0.2 Oct,2016 2.8 Jan,2013 -5.7 Apr,2009 

0 Aug,2020 -1 Nov,2016 2.2 Feb,2013 -5.6 May,2009 

0.5 Sep,2020 -0.7 Dec,2016 1.3 Mar,2013 0.7 Jun,2009 

0.7 Oct,2020 -0.9 Jan,2017 1.2 Apr,2013 -1.5 Jul,2009 

-0.3 Nov,2020 -0.8 Feb,2017 1.1 May,2013 -0.3 Aug,2009 

3.2 Dec,2020 0.3 Mar,2017 2.3 Jun,2013 -2.7 Sep,2009 

3.2 Jan,2021 1 Apr,2017 2.5 Jul,2013 -6.4 Oct,2009 

4 Feb,2021 0.1 May,2017 0.1 Aug,2013 -4.9 Nov,2009 

4.3 Mar,2021 -0.1 Jun,2017 0.3 Sep,2013 -4.4 Dec,2009 

4.3 Apr,2021 0.7 Jul,2017 3.1 Oct,2013 2.2 Jan,2010 

4.3 May,2021 0.2 Aug,2017 2.7 Nov,2013 2.5 Feb,2010 

4.3 Jun,2021 0.4 Sep,2017 3.1 Dec,2013 3.4 Mar,2010 



 

xxii 
 

 الملاحق

 العوائد الشهرية للمحافظ الصغيرة والكبيرة ( (28ملحق 

الكبيرة ظافائد المحوع فظ الصغيرةاائد المحوع    

BC BA BW BR BL BH SC SA SW SR SL SH المدة 

0.018 0.010 0.010 0.013 0.028 -0.005 -0.007 0.028 0.019 -0.003 0.006 0.014 Jul-06 

-0.259 -0.055 -0.059 -0.130 -0.096 -0.121 -0.136 0.028 0.008 -0.144 0.015 -0.185 Aug-06 

-0.184 -0.026 -0.111 -0.046 -0.015 -0.125 -0.010 -0.076 -0.075 0.001 -0.079 0.024 Sep-06 

0.050 -0.012 -0.019 0.015 -0.010 0.020 0.041 -0.030 -0.005 0.025 0.011 0.005 Oct-06 

-0.188 -0.061 -0.117 -0.083 -0.048 -0.145 -0.048 0.000 -0.039 -0.012 -0.032 -0.017 Nov-06 

-0.055 -0.050 -0.104 -0.027 0.013 -0.125 0.000 -0.089 -0.009 -0.075 0.004 -0.109 Dec-06 

0.014 0.033 0.091 -0.001 -0.002 0.062 -0.145 0.000 -0.134 -0.016 -0.133 0.004 Jan-07 

0.043 0.003 -0.030 0.033 0.022 0.003 0.047 -0.106 0.024 -0.075 0.021 -0.090 Feb-07 

0.159 0.104 0.139 0.108 0.112 0.124 0.101 0.049 0.049 0.110 0.078 0.077 Mar-07 

-0.101 -0.067 -0.098 -0.065 -0.077 -0.074 -0.030 -0.014 -0.014 -0.032 -0.024 -0.021 Apr-07 

-0.052 -0.368 -0.026 -0.406 -0.497 -0.047 0.026 -0.001 0.056 -0.035 0.031 -0.014 May-07 

-0.004 0.011 0.052 -0.013 -0.009 0.026 0.004 0.010 0.015 -0.004 0.013 -0.004 Jun-07 

0.363 0.288 0.411 0.278 0.258 0.398 0.041 0.015 0.048 0.008 -0.001 0.072 Jul-07 

-0.191 -0.225 -0.257 -0.188 -0.201 -0.221 -0.028 0.001 -0.021 -0.008 0.000 -0.035 Aug-07 

-0.053 -0.110 -0.075 -0.090 -0.106 -0.060 -0.033 -0.039 -0.043 -0.029 0.005 -0.095 Sep-07 

-0.063 -0.024 -0.048 -0.038 -0.001 -0.091 -0.008 -0.065 -0.008 -0.064 0.000 -0.086 Oct-07 

-0.110 -0.029 -0.055 -0.070 -0.083 -0.043 0.011 0.028 0.012 0.027 -0.010 0.062 Nov-07 

0.121 0.012 -0.007 0.093 0.095 0.018 0.006 -0.001 -0.009 0.015 0.018 -0.020 Dec-07 

0.017 0.024 0.027 0.018 0.009 0.034 -0.173 0.000 -0.182 0.006 -0.162 0.013 Jan-08 

0.060 0.026 0.059 0.032 0.033 0.050 -0.001 -0.002 0.000 -0.003 -0.003 0.001 Feb-08 

-0.017 -0.050 -0.084 -0.012 -0.027 -0.046 0.030 -0.053 0.031 -0.052 -0.025 0.013 Mar-08 

-0.058 -0.038 -0.100 -0.022 -0.050 -0.043 -0.016 0.018 -0.016 0.018 -0.012 0.018 Apr-08 

0.050 0.086 0.072 0.069 0.074 0.065 -0.016 0.005 -0.013 0.001 -0.015 0.008 May-08 

-0.058 0.036 -0.015 -0.001 0.032 -0.052 0.004 0.027 0.004 0.027 0.040 -0.021 Jun-08 

-0.042 -0.067 -0.011 -0.068 -0.091 -0.002 0.112 0.021 0.085 0.038 0.079 0.028 Jul-08 

-0.003 -0.028 -0.013 -0.017 -0.027 0.000 0.023 -0.004 -0.005 0.017 -0.003 0.022 Aug-08 

0.016 0.008 0.049 0.002 0.023 -0.005 0.005 0.033 0.050 -0.001 0.034 0.003 Sep-08 

-0.285 -0.110 -0.051 -0.233 -0.267 -0.082 -0.011 -0.014 0.009 -0.030 -0.002 -0.029 Oct-08 

0.009 0.010 0.045 0.000 0.007 0.013 -0.036 -0.092 0.033 -0.148 -0.118 0.002 Nov-08 

0.035 0.006 -0.006 0.027 0.040 -0.012 -0.005 -0.004 0.009 -0.015 -0.007 -0.001 Dec-08 

0.007 0.063 0.020 0.041 0.018 0.065 -0.081 0.088 0.008 0.026 -0.011 0.059 Jan-09 

0.074 0.049 0.106 0.048 0.068 0.050 0.036 0.123 0.177 0.016 0.118 0.042 Feb-09 

0.158 0.092 0.192 0.104 0.134 0.108 0.065 0.112 0.072 0.109 0.104 0.077 Mar-09 

0.001 -0.021 -0.058 0.003 -0.005 -0.019 0.120 0.055 0.052 0.106 0.120 0.027 Apr-09 

0.000 -0.018 0.014 -0.016 -0.007 -0.012 -0.047 0.030 0.075 -0.062 0.016 -0.028 May-09 

-0.002 -0.070 0.012 -0.051 -0.061 -0.001 -0.005 0.004 -0.011 0.009 0.005 -0.008 Jun-09 

0.011 -0.010 0.013 -0.005 0.016 -0.020 0.014 0.004 0.014 0.004 -0.001 0.022 Jul-09 

0.051 -0.044 0.002 0.004 -0.040 0.062 -0.005 -0.035 -0.005 -0.034 0.003 -0.045 Aug-09 

-0.014 -0.031 -0.026 -0.021 -0.007 -0.042 0.004 0.031 0.004 0.031 0.034 -0.006 Sep-09 

-0.029 -0.041 -0.018 -0.042 -0.008 -0.070 0.022 0.016 0.022 0.015 -0.020 0.068 Oct-09 

-0.048 -0.050 -0.009 -0.067 -0.063 -0.031 -0.128 0.237 -0.131 0.232 -0.131 0.243 Nov-09 

-0.105 -0.019 -0.013 -0.084 -0.111 0.004 -0.002 -0.025 -0.005 -0.020 0.017 -0.048 Dec-09 

-0.041 0.015 -0.010 -0.014 -0.011 -0.015 -0.090 0.000 -0.029 -0.074 -0.076 -0.017 Jan-10 

-0.060 0.000 -0.051 -0.020 -0.015 -0.050 -0.017 -0.085 -0.006 -0.096 0.007 -0.115 Feb-10 

-0.040 -0.077 -0.026 -0.073 -0.074 -0.038 -0.021 -0.106 -0.018 -0.107 -0.016 -0.112 Mar-10 

-0.003 0.012 0.004 0.005 -0.004 0.015 -0.018 -0.004 -0.039 0.020 -0.010 -0.014 Apr-10 

-0.011 0.014 -0.024 0.013 0.024 -0.029 -0.029 0.079 -0.016 0.060 -0.029 0.078 May-10 

-0.019 0.005 -0.027 0.002 -0.012 -0.001 -0.047 0.005 -0.053 0.010 -0.033 -0.013 Jun-10 

-0.050 -0.076 -0.023 -0.085 -0.072 -0.058 0.023 0.015 -0.035 0.070 0.033 -0.010 Jul-10 

-0.022 -0.050 -0.002 -0.056 -0.066 -0.013 -0.019 -0.027 -0.022 -0.027 -0.034 -0.008 Aug-10 

-0.016 -0.034 0.004 -0.041 -0.040 -0.014 0.022 0.043 0.034 0.041 0.021 0.066 Sep-10 

0.011 0.047 0.040 0.027 0.068 -0.001 0.016 0.056 0.057 0.033 -0.006 0.135 Oct-10 

-0.064 0.017 0.001 -0.029 -0.019 -0.019 0.256 0.122 0.136 0.181 0.198 0.088 Nov-10 

0.147 0.037 0.033 0.113 0.177 0.007 0.046 -0.015 0.018 -0.016 -0.005 0.012 Dec-10 

0.115 0.145 0.090 0.153 0.174 0.095 0.031 0.182 0.059 0.227 0.176 0.081 Jan-11 

0.040 0.055 0.028 0.059 0.056 0.042 0.036 -0.013 -0.022 0.021 0.003 -0.006 Feb-11 

0.029 0.068 0.050 0.050 0.014 0.082 0.061 0.006 0.020 0.020 0.018 0.025 Mar-11 

0.012 -0.004 0.016 -0.004 0.026 -0.017 0.111 0.005 0.054 0.013 0.052 0.001 Apr-11 

0.037 0.018 -0.043 0.063 0.082 -0.021 -0.033 0.023 -0.022 0.039 -0.012 0.044 May-11 

0.012 0.071 -0.009 0.073 0.091 0.004 0.065 0.008 -0.014 0.062 0.039 -0.005 Jun-11 

-0.001 0.013 0.000 0.012 0.000 0.018 0.035 0.044 0.018 0.060 0.024 0.066 Jul-11 

0.036 0.063 0.076 0.044 0.046 0.064 -0.002 -0.003 -0.003 -0.003 -0.001 -0.006 Aug-11 

0.007 -0.034 -0.025 -0.020 -0.038 -0.002 0.017 -0.043 -0.002 -0.049 -0.001 -0.065 Sep-11 

-0.058 -0.096 -0.062 -0.094 -0.090 -0.076 0.020 -0.075 -0.123 0.004 -0.003 -0.118 Oct-11 

-0.001 -0.015 -0.044 0.005 0.012 -0.036 -0.107 -0.040 -0.081 -0.037 -0.021 -0.104 Nov-11 

0.010 -0.010 0.013 -0.012 -0.025 0.020 -0.119 -0.002 -0.143 0.057 -0.037 -0.021 Dec-11 

-0.024 -0.104 -0.065 -0.086 -0.081 -0.077 -0.166 -0.135 -0.116 -0.164 -0.117 -0.178 Jan-12 

0.023 -0.048 0.002 -0.039 -0.062 0.015 0.104 0.019 0.101 -0.007 -0.023 0.125 Feb-12 

0.006 0.007 -0.004 0.011 0.008 0.006 0.009 -0.017 -0.027 0.002 -0.003 -0.020 Mar-12 

-0.045 -0.045 -0.028 -0.053 -0.067 -0.021 -0.100 -0.087 -0.111 -0.074 -0.083 -0.100 Apr-12 
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-0.058 -0.061 -0.099 -0.042 -0.087 -0.029 -0.047 -0.087 -0.093 -0.064 -0.098 -0.048 May-12 

0.001 -0.024 -0.061 0.005 -0.011 -0.022 -0.039 -0.062 -0.064 -0.051 -0.035 -0.086 Jun-12 

-0.344 -0.049 0.005 -0.289 -0.365 -0.102 0.009 -0.003 -0.033 0.029 -0.021 0.038 Jul-12 

0.060 0.049 0.075 0.049 0.064 0.048 0.173 -0.002 0.064 0.112 0.130 0.041 Aug-12 

-0.026 -0.016 -0.007 -0.026 -0.037 -0.009 -0.066 0.030 0.006 -0.041 -0.016 -0.031 Sep-12 

0.027 0.012 0.024 0.020 0.016 0.024 0.058 -0.098 -0.102 0.046 -0.008 -0.022 Oct-12 

0.057 0.049 0.063 0.051 0.054 0.053 0.023 0.026 0.080 -0.014 0.044 -0.004 Nov-12 

0.098 0.004 0.064 0.056 0.094 0.029 -0.156 0.015 -0.192 0.000 -0.177 0.059 Dec-12 

0.007 -0.001 -0.001 0.005 0.010 -0.002 -0.001 -0.157 -0.082 -0.066 -0.078 -0.065 Jan-13 

0.047 0.008 0.062 0.021 0.013 0.045 0.075 0.086 0.019 0.122 0.089 0.069 Feb-13 

0.026 -0.028 0.001 0.004 0.031 -0.019 -0.016 -0.098 -0.090 -0.029 -0.057 -0.049 Mar-13 

0.026 0.017 0.009 0.026 0.013 0.029 -0.007 -0.018 -0.067 0.026 -0.034 0.018 Apr-13 

0.068 0.007 0.045 0.041 0.076 0.015 0.057 -0.066 -0.022 0.016 0.010 -0.013 May-13 

0.071 -0.020 0.070 0.020 0.052 0.016 0.051 -0.059 -0.107 0.074 0.006 -0.006 Jun-13 

-0.046 -0.065 -0.008 -0.103 0.003 -0.090 -0.009 -0.057 -0.019 -0.051 -0.026 -0.042 Jul-13 

-0.018 0.010 0.025 -0.031 0.021 -0.017 -0.012 0.026 0.003 0.013 -0.020 0.033 Aug-13 

-0.037 -0.060 -0.116 0.016 -0.142 0.005 -0.020 -0.020 -0.008 -0.032 -0.041 -0.001 Sep-13 

0.023 -0.009 -0.013 0.025 -0.015 0.019 0.009 0.010 0.033 -0.014 0.011 0.008 Oct-13 

0.014 0.012 -0.018 0.043 -0.023 0.033 0.010 -0.002 0.017 -0.010 0.005 0.002 Nov-13 

0.039 0.028 0.043 0.023 0.034 0.033 -0.071 -0.006 -0.055 -0.018 -0.066 -0.011 Dec-13 

0.013 0.027 0.024 0.016 0.034 0.013 -0.090 -0.014 -0.051 -0.048 -0.115 0.008 Jan-14 

-0.039 -0.171 -0.183 -0.036 -0.181 -0.067 0.049 -0.052 0.045 -0.056 -0.015 0.005 Feb-14 

0.004 0.003 0.028 -0.021 0.016 -0.004 -0.004 0.024 0.020 0.002 -0.025 0.043 Mar-14 

-0.007 -0.016 -0.025 0.002 -0.013 -0.010 0.002 0.012 0.035 -0.023 -0.024 0.035 Apr-14 

0.001 -0.035 -0.031 -0.006 -0.042 -0.004 0.031 -0.031 -0.007 0.003 0.011 -0.013 May-14 

-0.179 -0.152 -0.117 -0.212 -0.143 -0.178 -0.093 -0.120 -0.132 -0.082 -0.084 -0.128 Jun-14 

-0.066 -0.066 -0.064 -0.071 -0.146 -0.029 -0.041 -0.037 -0.003 -0.078 -0.084 -0.004 Jul-14 

0.024 0.050 0.004 0.077 0.049 0.033 0.020 -0.021 -0.019 0.026 -0.001 0.005 Aug-14 

-0.009 0.004 0.002 -0.003 -0.016 0.004 -0.079 0.075 -0.043 0.018 0.020 -0.040 Sep-14 

-0.024 -0.044 -0.012 -0.061 0.016 -0.057 -0.028 -0.068 -0.033 -0.058 -0.056 -0.036 Oct-14 

-0.063 0.016 -0.037 -0.001 -0.043 -0.010 -0.025 0.006 -0.035 0.013 0.014 -0.032 Nov-14 

0.039 0.023 0.029 0.029 0.031 0.030 0.105 0.126 0.117 0.110 0.086 0.136 Dec-14 

-0.078 -0.065 -0.079 -0.064 -0.090 -0.062 -0.079 -0.051 -0.085 -0.048 -0.051 -0.079 Jan-15 

-0.190 -0.227 -0.197 -0.231 -0.236 -0.198 -0.099 -0.176 -0.103 -0.162 -0.145 -0.121 Feb-15 

0.101 0.092 0.110 0.090 0.112 0.089 -0.070 0.038 -0.036 -0.011 -0.022 -0.025 Mar-15 

-0.022 -0.042 -0.021 -0.045 -0.069 -0.016 0.024 -0.019 0.044 -0.035 -0.016 0.023 Apr-15 

0.133 0.126 0.137 0.127 0.139 0.125 0.152 0.117 0.252 0.015 0.012 0.234 May-15 

0.141 0.010 0.124 0.020 0.193 0.015 -0.061 -0.030 -0.124 0.034 0.002 -0.086 Jun-15 

-0.118 -0.119 -0.072 -0.158 -0.151 -0.100 -0.095 -0.032 -0.075 -0.043 -0.066 -0.052 Jul-15 

0.006 -0.061 -0.054 -0.016 0.010 -0.058 -0.021 -0.074 -0.049 -0.050 -0.052 -0.047 Aug-15 

-0.034 -0.038 -0.041 -0.033 -0.012 -0.051 -0.055 0.009 -0.051 0.016 -0.043 0.011 Sep-15 

-0.079 -0.125 -0.068 -0.138 -0.147 -0.082 0.046 -0.048 0.037 -0.054 -0.004 -0.009 Oct-15 

-0.156 -0.052 -0.116 -0.078 -0.079 -0.105 -0.188 -0.044 -0.162 -0.047 -0.152 -0.049 Nov-15 

0.000 0.106 -0.012 0.124 0.178 -0.006 0.090 -0.010 0.086 -0.024 0.084 -0.032 Dec-15 

-0.103 -0.130 -0.092 -0.141 -0.115 -0.121 -0.197 -0.036 -0.152 -0.058 -0.042 -0.197 Jan-16 

-0.055 -0.002 -0.047 -0.004 -0.015 -0.029 -0.049 -0.045 -0.052 -0.041 -0.026 -0.074 Feb-16 

-0.097 -0.030 -0.038 -0.074 -0.092 -0.037 -0.054 -0.007 -0.047 -0.006 -0.029 -0.026 Mar-16 

-0.041 -0.095 -0.066 -0.078 -0.094 -0.060 -0.011 0.004 0.010 -0.017 0.013 -0.025 Apr-16 

-0.074 -0.076 -0.036 -0.108 -0.078 -0.073 -0.073 -0.029 -0.080 -0.013 -0.082 -0.003 May-16 

0.059 0.060 0.025 0.088 0.054 0.063 0.031 0.090 0.021 0.113 0.116 -0.007 Jun-16 

0.083 0.017 0.017 0.087 0.027 0.079 -0.022 -0.035 -0.045 -0.007 -0.038 -0.010 Jul-16 

-0.018 0.013 0.007 -0.016 -0.037 0.013 -0.011 -0.116 -0.074 -0.036 -0.084 -0.012 Aug-16 

0.000 0.016 0.019 -0.003 -0.009 0.016 0.025 0.029 0.041 0.011 0.047 -0.004 Sep-16 

0.057 0.101 0.060 0.083 0.090 0.062 0.030 0.005 0.032 0.006 0.033 -0.001 Oct-16 

0.023 0.077 0.038 0.047 0.051 0.038 0.095 0.058 0.070 0.090 0.086 0.069 Nov-16 

0.026 0.040 0.048 0.020 0.026 0.035 0.043 0.026 0.034 0.038 0.031 0.043 Dec-16 

0.155 0.049 0.098 0.128 0.084 0.137 0.036 0.102 0.012 0.125 0.013 0.145 Jan-17 

-0.002 0.014 0.026 -0.012 -0.013 0.015 0.017 -0.026 -0.016 0.014 0.015 -0.028 Feb-17 

-0.087 -0.100 -0.074 -0.104 -0.098 -0.088 -0.071 -0.061 -0.077 -0.056 -0.064 -0.071 Mar-17 

-0.029 -0.052 -0.033 -0.040 -0.051 -0.029 -0.003 0.002 -0.014 0.014 -0.011 0.015 Apr-17 

-0.120 0.003 -0.112 -0.049 -0.016 -0.113 -0.022 -0.052 -0.028 -0.044 -0.024 -0.052 May-17 

-0.019 -0.007 -0.012 -0.017 -0.044 0.004 0.011 -0.050 0.001 -0.034 -0.030 0.008 Jun-17 

-0.007 -0.045 -0.005 -0.044 -0.007 -0.041 -0.020 -0.003 -0.001 -0.026 -0.022 0.001 Jul-17 

-0.052 0.006 -0.044 -0.005 0.017 -0.051 -0.046 0.021 -0.028 -0.008 -0.017 -0.022 Aug-17 

-0.015 -0.027 -0.010 -0.031 -0.038 -0.009 -0.001 -0.018 0.004 -0.020 -0.011 -0.002 Sep-17 

-0.023 0.005 -0.001 -0.015 0.014 -0.025 0.000 0.062 -0.011 0.066 0.042 0.001 Oct-17 

0.028 0.011 0.030 0.011 0.003 0.032 0.013 0.012 0.007 0.019 0.011 0.015 Nov-17 

0.032 0.023 0.031 0.024 0.043 0.016 -0.012 -0.008 -0.012 -0.008 -0.018 0.000 Dec-17 

-0.044 0.095 -0.046 0.088 0.097 -0.023 -0.013 0.089 -0.015 0.079 0.004 0.064 Jan-18 

0.011 0.121 -0.007 0.128 0.113 0.034 0.052 0.106 0.051 0.100 0.081 0.064 Feb-18 

-0.045 -0.003 -0.042 -0.008 0.030 -0.063 0.137 0.073 0.151 0.065 0.070 0.170 Mar-18 

-0.049 -0.050 -0.030 -0.065 -0.029 -0.064 -0.076 -0.012 -0.063 -0.035 -0.059 -0.036 Apr-18 

-0.144 -0.013 -0.108 -0.052 0.013 -0.143 0.008 -0.046 0.006 -0.038 -0.008 -0.024 May-18 

-0.019 -0.032 0.002 -0.048 -0.007 -0.040 -0.018 0.049 0.010 0.008 0.018 -0.003 Jun-18 

0.007 0.000 -0.001 0.004 -0.008 0.016 -0.010 -0.050 -0.012 -0.043 -0.046 -0.013 Jul-18 



 

xxiv 
 

 الملاحق

  

 ( (Fama – French نموذجلعوامل ( العوائد الشهرية (29ملحق 

CMA RMW HML SMB المدة 

-0.014 -0.010 -0.012 -0.003 Jul-06 

-0.184 -0.111 -0.112 0.051 Aug-06 

-0.046 0.070 -0.004 0.049 Sep-06 

0.067 0.032 0.012 0.001 Oct-06 

-0.088 0.030 -0.041 0.082 Nov-06 

0.042 0.005 -0.125 0.012 Dec-06 

-0.082 0.013 0.101 -0.104 Jan-07 

0.096 -0.018 -0.065 -0.042 Feb-07 

0.053 0.015 0.005 -0.047 Mar-07 

-0.025 0.008 0.003 0.058 Apr-07 

0.171 -0.235 0.202 0.243 May-07 

-0.010 -0.042 0.009 -0.005 Jun-07 

0.050 -0.086 0.106 -0.302 Jul-07 

0.003 0.041 -0.028 0.198 Aug-07 

0.031 0.000 -0.027 0.043 Sep-07 

0.009 -0.023 -0.088 0.005 Oct-07 

-0.048 0.000 0.056 0.087 Nov-07 

0.058 0.062 -0.058 -0.054 Dec-07 

-0.088 -0.054 -0.090 -0.045 -0.025 -0.115 -0.023 -0.033 -0.022 -0.033 -0.025 -0.031 Aug-18 

-0.032 -0.064 -0.057 -0.055 -0.047 -0.068 -0.053 -0.018 -0.015 -0.051 -0.017 -0.054 Sep-18 

-0.090 -0.034 -0.082 -0.028 0.007 -0.128 -0.064 -0.132 -0.049 -0.135 -0.055 -0.142 Oct-18 

-0.044 0.039 0.071 -0.017 -0.017 0.066 -0.017 0.023 -0.023 0.022 -0.008 0.014 Nov-18 

0.029 0.022 0.007 0.034 0.013 0.039 0.019 0.010 0.002 0.025 0.015 0.014 Dec-18 

-0.044 -0.059 -0.060 -0.052 -0.064 -0.042 -0.007 0.102 -0.011 0.091 0.022 0.073 Jan-19 

-0.075 -0.123 -0.056 -0.145 -0.136 -0.074 0.010 -0.066 0.016 -0.060 -0.024 -0.031 Feb-19 

-0.032 0.002 -0.064 0.028 0.012 -0.035 -0.074 0.050 -0.044 0.011 0.028 -0.055 Mar-19 

-0.011 0.038 -0.017 0.052 0.049 -0.008 0.010 0.017 0.046 -0.011 0.008 0.019 Apr-19 

0.182 0.066 0.090 0.100 0.051 0.160 -0.025 -0.033 -0.030 -0.028 0.001 -0.059 May-19 

-0.054 0.033 -0.045 0.045 0.025 -0.011 0.048 0.009 0.027 0.030 0.013 0.045 Jun-19 

-0.035 -0.057 -0.071 -0.040 -0.056 -0.044 0.017 0.001 0.020 -0.004 0.008 0.005 Jul-19 

0.050 -0.014 0.038 -0.016 -0.025 0.046 -0.008 0.012 0.001 0.007 0.000 0.008 Aug-19 

0.054 0.000 0.012 0.015 0.010 0.021 0.037 0.086 0.054 0.081 0.068 0.068 Sep-19 

-0.022 0.017 -0.005 0.013 0.013 -0.004 0.015 0.103 0.042 0.096 0.099 0.048 Oct-19 

0.027 -0.001 0.032 -0.008 -0.009 0.029 0.031 0.089 0.038 0.093 0.102 0.038 Nov-19 

-0.001 -0.002 0.012 -0.010 -0.010 0.011 0.101 0.161 0.128 0.148 0.173 0.109 Dec-19 

-0.038 -0.053 -0.039 -0.054 -0.065 -0.024 -0.035 -0.008 -0.072 0.029 0.052 -0.078 Jan-20 

-0.027 -0.082 -0.034 -0.086 -0.087 -0.038 0.016 -0.042 0.002 -0.041 -0.022 -0.020 Feb-20 

0.009 -0.064 0.008 -0.074 -0.074 0.000 0.055 -0.062 -0.007 -0.030 -0.031 -0.010 Mar-20 

-0.059 -0.094 -0.058 -0.100 -0.101 -0.059 -0.053 -0.081 -0.078 -0.065 -0.091 -0.054 Apr-20 

0.026 0.040 0.003 0.055 0.036 0.036 -0.040 0.109 0.031 0.075 0.105 0.011 May-20 

0.021 0.064 0.000 0.082 0.077 0.015 0.007 -0.014 -0.007 -0.005 -0.033 0.017 Jun-20 

0.040 0.083 0.049 0.082 0.079 0.059 -0.011 0.006 -0.026 0.014 0.023 -0.027 Jul-20 

-0.013 0.062 -0.005 0.064 0.057 0.020 0.085 0.017 0.026 0.055 0.067 0.019 Aug-20 

0.018 0.029 0.012 0.033 0.075 -0.036 -0.126 0.063 -0.049 0.005 0.005 -0.035 Sep-20 

0.027 0.001 -0.023 0.024 0.021 -0.008 0.047 -0.057 0.016 -0.031 0.020 -0.053 Oct-20 

-0.032 0.014 -0.010 0.006 0.016 -0.019 0.074 0.047 0.095 0.038 0.036 0.083 Nov-20 

0.076 0.110 0.057 0.121 0.167 0.015 0.008 0.019 0.009 0.018 -0.051 0.090 Dec-20 

-0.012 -0.084 -0.043 -0.074 -0.106 -0.010 -0.015 0.027 -0.020 0.026 0.035 -0.018 Jan-21 

0.097 0.193 0.119 0.189 0.170 0.160 0.091 0.079 0.083 0.085 0.102 0.064 Feb-21 

0.038 0.011 0.022 0.017 0.022 0.014 0.058 -0.003 0.082 -0.011 0.009 0.037 Mar-21 

0.068 0.081 0.103 0.064 0.068 0.088 0.056 0.178 0.070 0.160 0.134 0.121 Apr-21 

0.002 -0.008 -0.036 0.011 0.024 -0.041 -0.040 -0.062 -0.049 -0.056 -0.014 -0.097 May-21 

-0.044 -0.024 -0.045 -0.022 -0.015 -0.049 -0.003 -0.048 0.009 -0.051 -0.062 0.007 Jun-21 
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-0.090 0.089 0.100 -0.105 Jan-08 

0.018 -0.016 0.011 -0.044 Feb-08 

0.058 -0.005 0.009 0.030 Mar-08 

-0.027 0.056 0.018 0.054 Apr-08 

-0.028 0.006 0.007 -0.075 May-08 

-0.059 0.018 -0.072 0.023 Jun-08 

0.058 -0.052 0.019 0.108 Jul-08 

0.026 0.009 0.025 0.023 Aug-08 

-0.010 -0.049 -0.029 0.005 Sep-08 

-0.086 -0.111 0.079 0.159 Oct-08 

0.028 -0.114 0.063 -0.074 Nov-08 

0.014 0.005 -0.023 -0.019 Dec-08 

-0.113 0.019 0.058 -0.021 Jan-09 

-0.032 -0.109 -0.046 0.020 Feb-09 

0.009 -0.025 -0.027 -0.041 Mar-09 

0.043 0.058 -0.053 0.096 Apr-09 

-0.029 -0.084 -0.024 0.004 May-09 

0.029 -0.021 0.023 0.028 Jun-09 

0.016 -0.014 -0.006 0.009 Jul-09 

0.062 -0.013 0.027 -0.026 Aug-09 

-0.005 0.016 -0.037 0.040 Sep-09 

0.009 -0.016 0.013 0.055 Oct-09 

-0.181 0.152 0.203 0.098 Nov-09 

-0.031 -0.043 0.025 0.041 Dec-09 

-0.073 -0.024 0.027 -0.035 Jan-10 

0.004 -0.030 -0.078 -0.020 Feb-10 

0.061 -0.068 -0.030 -0.009 Mar-10 

-0.015 0.030 0.008 -0.016 Apr-10 

-0.066 0.057 0.027 0.026 May-10 

-0.038 0.046 0.016 -0.013 Jun-10 

0.017 0.022 -0.015 0.077 Jul-10 

0.018 -0.029 0.040 0.012 Aug-10 

-0.001 -0.019 0.035 0.061 Sep-10 

-0.038 -0.019 0.036 0.016 Oct-10 

0.027 0.007 -0.055 0.183 Nov-10 

0.085 0.023 -0.077 -0.079 Dec-10 

-0.091 0.116 -0.087 -0.003 Jan-11 

0.017 0.037 -0.012 -0.043 Feb-11 

0.008 0.000 0.038 -0.024 Mar-11 

0.061 -0.030 -0.047 0.035 Apr-11 

-0.019 0.084 -0.024 -0.016 May-11 
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-0.001 0.079 -0.065 -0.015 Jun-11 

-0.012 0.027 0.030 0.034 Jul-11 

-0.013 -0.015 0.006 -0.058 Aug-11 

0.050 -0.021 -0.014 -0.005 Sep-11 

0.066 0.048 -0.051 0.030 Oct-11 

-0.027 0.047 -0.065 -0.052 Nov-11 

-0.049 0.087 0.030 -0.043 Dec-11 

0.025 -0.035 -0.029 -0.073 Jan-12 

0.078 -0.074 0.112 0.071 Feb-12 

0.013 0.022 -0.009 -0.015 Mar-12 

-0.006 0.006 0.014 -0.049 Apr-12 

0.022 0.043 0.054 -0.010 May-12 

0.024 0.040 -0.031 -0.038 Jun-12 

-0.142 -0.116 0.161 0.194 Jul-12 

0.093 0.011 -0.052 0.029 Aug-12 

-0.053 -0.033 0.007 0.001 Sep-12 

0.086 0.072 -0.003 -0.042 Oct-12 

0.002 -0.053 -0.024 -0.029 Nov-12 

-0.039 0.092 0.086 -0.133 Dec-12 

0.082 0.011 0.000 -0.078 Jan-13 

0.014 0.031 0.006 0.044 Feb-13 

0.068 0.032 -0.020 -0.059 Mar-13 

0.010 0.055 0.034 -0.034 Apr-13 

0.092 0.017 -0.042 -0.045 May-13 

0.100 0.066 -0.024 -0.042 Jun-13 

0.033 -0.063 -0.055 0.018 Jul-13 

-0.033 -0.023 0.007 0.009 Aug-13 

0.012 0.054 0.094 0.036 Sep-13 

0.015 -0.004 0.015 0.005 Oct-13 

0.007 0.017 0.026 -0.006 Nov-13 

-0.027 0.009 0.027 -0.071 Dec-13 

-0.045 -0.002 0.051 -0.073 Jan-14 

0.116 0.023 0.067 0.109 Feb-14 

-0.014 -0.033 0.024 0.006 Mar-14 

-0.001 -0.016 0.031 0.018 Apr-14 

0.049 0.017 0.007 0.019 May-14 

0.000 -0.022 -0.040 0.057 Jun-14 

-0.002 -0.040 0.098 0.033 Jul-14 

0.007 0.059 -0.005 -0.038 Aug-14 

-0.084 0.028 -0.020 -0.005 Sep-14 

0.030 -0.037 -0.027 -0.016 Oct-14 
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-0.055 0.042 -0.006 0.013 Nov-14 

-0.003 -0.003 0.024 0.083 Dec-14 

-0.020 0.026 -0.001 0.007 Jan-15 

0.057 -0.046 0.031 0.079 Feb-15 

-0.050 0.003 -0.013 -0.120 Mar-15 

0.032 -0.051 0.046 0.039 Apr-15 

0.021 -0.123 0.104 -0.001 May-15 

0.050 0.027 -0.133 -0.128 Jun-15 

-0.031 -0.027 0.033 0.059 Jul-15 

0.060 0.018 -0.031 -0.020 Aug-15 

-0.030 0.037 0.007 0.016 Sep-15 

0.071 -0.080 0.030 0.101 Oct-15 

-0.123 0.076 0.038 -0.009 Nov-15 

-0.003 0.013 -0.150 -0.033 Dec-15 

-0.067 0.022 -0.081 0.003 Jan-16 

-0.028 0.027 -0.031 -0.022 Feb-16 

-0.057 0.002 0.029 0.033 Mar-16 

0.019 -0.020 -0.002 0.068 Apr-16 

-0.021 -0.002 0.042 0.027 May-16 

-0.030 0.078 -0.057 0.002 Jun-16 

0.039 0.053 0.041 -0.078 Jul-16 

0.036 0.008 0.061 -0.049 Aug-16 

-0.010 -0.026 -0.013 0.018 Sep-16 

-0.010 -0.001 -0.031 -0.058 Oct-16 

-0.008 0.014 -0.015 0.032 Nov-16 

0.002 -0.013 0.011 0.004 Dec-16 

0.020 0.071 0.092 -0.036 Jan-17 

0.013 -0.004 -0.007 -0.009 Feb-17 

0.001 -0.004 0.001 0.025 Mar-17 

0.009 0.010 0.024 0.040 Apr-17 

-0.046 0.024 -0.063 0.031 May-17 

0.024 -0.020 0.043 0.000 Jun-17 

0.011 -0.032 -0.006 0.013 Jul-17 

-0.063 0.029 -0.037 0.005 Aug-17 

0.014 -0.022 0.019 0.014 Sep-17 

-0.045 0.032 -0.040 0.034 Oct-17 

0.009 -0.004 0.016 -0.006 Nov-17 

0.002 -0.001 -0.005 -0.038 Dec-17 

-0.121 0.114 -0.030 0.007 Jan-18 

-0.082 0.092 -0.048 0.009 Feb-18 

0.011 -0.026 0.004 0.133 Mar-18 
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-0.031 -0.003 -0.006 0.001 Apr-18 

-0.039 0.006 -0.086 0.058 May-18 

-0.028 -0.026 -0.027 0.034 Jun-18 

0.024 -0.013 0.029 -0.032 Jul-18 

-0.012 0.017 -0.048 0.042 Aug-18 

-0.002 -0.017 -0.029 0.019 Sep-18 

0.006 -0.016 -0.111 -0.037 Oct-18 

-0.062 -0.022 0.052 -0.015 Nov-18 

0.008 0.025 0.013 -0.009 Dec-18 

-0.047 0.055 0.036 0.098 Jan-19 

0.062 -0.082 0.027 0.076 Feb-19 

-0.079 0.073 -0.065 0.001 Mar-19 

-0.027 0.006 -0.023 -0.002 Apr-19 

0.062 0.006 0.025 -0.137 May-19 

-0.024 0.046 -0.002 0.030 Jun-19 

0.019 0.003 0.005 0.058 Jul-19 

0.022 -0.024 0.039 -0.010 Aug-19 

0.002 0.015 0.006 0.047 Sep-19 

-0.063 0.036 -0.034 0.065 Oct-19 

-0.015 0.008 -0.013 0.054 Nov-19 

-0.030 -0.001 -0.022 0.137 Dec-19 

-0.007 0.043 -0.045 0.027 Jan-20 

0.057 -0.048 0.025 0.041 Feb-20 

0.095 -0.053 0.047 0.018 Mar-20 

0.031 -0.014 0.040 0.008 Apr-20 

-0.082 0.048 -0.047 0.016 May-20 

-0.011 0.041 -0.006 -0.049 Jun-20 

-0.030 0.037 -0.035 -0.069 Jul-20 

-0.004 0.049 -0.042 0.014 Aug-20 

-0.100 0.038 -0.075 -0.045 Sep-20 

0.065 0.000 -0.051 -0.017 Oct-20 

-0.009 -0.020 0.006 0.066 Nov-20 

-0.022 0.037 -0.006 -0.075 Dec-20 

0.015 0.007 0.022 0.061 Jan-21 

-0.042 0.036 -0.024 -0.071 Feb-21 

0.044 -0.049 0.010 0.008 Mar-21 

-0.067 0.026 0.004 0.041 Apr-21 

0.016 0.020 -0.074 -0.045 May-21 

0.012 -0.019 0.018 0.008 Jun-21 
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 الملاحق
 

 (2021يونيو  – 2006طوال مدة الدراسة ) يوليو   fama- freanch( عوائد  30ملحق ) 

 
تجاريالشرق الاوسطمصرف بغدادالموصل للاستثمارالائتمان العراقيسومر اتجاري خليج ال لنقل العامالعاب الكرخالامين للعقارات الاهلي العراقيتجاري عراقيالعراقي الاسلاميالاستثمار العارقيال نخبة للمقاولاتبغداد العراق ل لتأميندار السلام للتلأمينالمعمورة للعقارات ال لتأمينالاهلية ل تغليفبغداد للمشروبات الغازيةالكندي للقاحاتالمنصور للصناعات الدوائيةالامين ل وطنية للصناعات الكيمياويةالعراقية للسجاد والمفبغداد لصناعة مواد ال وطنية للسياحةفندق كربلاءفندق بغدادالخياطة الحديثةالشركة ال لحومالعراقية للمتجات الزراعيةال بذورالعراقية لانتاج وتسويق ال لنتاج الزراعيالشرف الاوسط للاسماكالعراقية لانتاج ال Dateالاهلية ل

-0.030-0.035-0.0120.014-0.0570.017-0.065-0.008-0.019-0.007-0.0410.003-0.010-0.079-0.0490.013-0.017-0.083-0.0350.042-0.035-0.026-0.087-0.036-0.037-0.067-0.053-0.0660.009-0.003-0.027-0.033-0.033Jul-06

-0.053-0.0940.012-0.142-0.315-0.029-0.100-0.059-0.071-0.095-0.2010.090-0.089-0.144-0.0850.010-0.012-0.1250.008-0.005-0.0040.026-0.221-0.023-0.140-0.0470.122-0.063-0.0300.000-0.0660.052-0.045Aug-06

-0.036-0.036-0.0240.010-0.026-0.005-0.069-0.028-0.040-0.0160.0240.0250.082-0.001-0.0390.085-0.002-0.0550.0320.139-0.046-0.021-0.021-0.0440.000-0.043-0.097-0.0370.023-0.0010.011-0.017-0.038Sep-06

-0.020-0.014-0.0270.0640.0470.019-0.0480.007-0.0120.0090.038-0.0160.047-0.025-0.0280.009-0.012-0.050-0.0420.064-0.052-0.024-0.017-0.0290.021-0.045-0.073-0.0420.0270.0000.011-0.041-0.023Oct-06

-0.054-0.086-0.043-0.080-0.136-0.051-0.113-0.066-0.094-0.074-0.0530.0530.020-0.030-0.0850.059-0.008-0.0920.0290.103-0.0640.000-0.078-0.056-0.043-0.054-0.042-0.0760.005-0.018-0.0030.004-0.036Nov-06

-0.0310.015-0.0330.018-0.099-0.026-0.103-0.041-0.094-0.076-0.0990.0360.021-0.104-0.063-0.054-0.033-0.141-0.0770.008-0.0480.006-0.118-0.024-0.030-0.0290.060-0.0660.017-0.0060.025-0.001-0.033Dec-06

0.0060.0270.0520.0980.0440.1140.0270.0550.1130.1260.004-0.061-0.045-0.0820.0110.089-0.010-0.0190.0010.0540.046-0.100-0.038-0.033-0.048-0.109-0.235-0.0510.0050.012-0.090-0.097-0.030Jan-07

0.0050.054-0.0020.0770.0110.023-0.0200.015-0.011-0.007-0.036-0.0060.009-0.073-0.004-0.072-0.021-0.064-0.086-0.041-0.0080.000-0.0550.0100.004-0.0040.057-0.0150.0180.0100.018-0.012-0.009Feb-07

0.0100.0520.0200.1080.0730.0610.0180.0410.0470.0500.038-0.0210.051-0.0280.0290.006-0.004-0.012-0.0330.0290.011-0.023-0.0030.0090.022-0.010-0.0340.0160.0240.0230.006-0.027-0.015Mar-07

-0.043-0.091-0.046-0.060-0.072-0.038-0.089-0.040-0.065-0.047-0.0220.019-0.011-0.020-0.0750.025-0.007-0.063-0.0010.061-0.069-0.004-0.050-0.050-0.023-0.057-0.052-0.0780.004-0.021-0.009-0.014-0.019Apr-07

-0.107-0.478-0.147-0.259-0.025-0.107-0.1140.002-0.060-0.1070.1750.005-0.0850.125-0.142-0.0700.0510.084-0.0400.013-0.2610.116-0.010-0.0490.049-0.0410.150-0.062-0.013-0.034-0.0240.0450.019May-07

-0.015-0.0370.0060.006-0.0350.027-0.0210.0140.0160.009-0.0150.002-0.017-0.048-0.0180.006-0.002-0.030-0.0200.014-0.013-0.008-0.059-0.010-0.025-0.035-0.004-0.0220.0030.008-0.028-0.011-0.017Jun-07

0.1270.2790.2220.3740.2860.3210.3010.2460.3830.3150.115-0.1170.038-0.0810.2590.0180.0220.154-0.045-0.0860.243-0.0830.0440.1370.0300.046-0.0280.2140.0220.124-0.077-0.055-0.002Jul-07

-0.072-0.171-0.094-0.127-0.078-0.113-0.127-0.079-0.143-0.1320.0700.0860.1280.099-0.0830.0570.023-0.0270.0600.162-0.1390.0710.008-0.0430.0430.0190.065-0.0160.021-0.0150.0730.065-0.022Aug-07

-0.033-0.060-0.049-0.036-0.053-0.041-0.084-0.035-0.073-0.055-0.0310.015-0.010-0.030-0.068-0.022-0.013-0.071-0.0360.021-0.0680.007-0.051-0.036-0.010-0.038-0.002-0.0700.008-0.0190.009-0.009-0.011Sep-07

-0.0090.012-0.011-0.020-0.089-0.026-0.049-0.028-0.059-0.055-0.0890.031-0.023-0.063-0.034-0.051-0.016-0.073-0.041-0.037-0.0110.020-0.075-0.001-0.030-0.0010.082-0.0330.000-0.0050.0110.018-0.005Oct-07

-0.040-0.133-0.044-0.098-0.049-0.045-0.063-0.033-0.044-0.0350.0290.020-0.0100.041-0.0630.0560.014-0.0020.0440.077-0.0690.009-0.002-0.045-0.008-0.042-0.059-0.052-0.001-0.021-0.0130.000-0.005Nov-07

0.0240.1150.0100.1010.0570.0230.0060.007-0.0050.016-0.012-0.0090.048-0.0290.024-0.022-0.017-0.039-0.038-0.0030.025-0.0180.0110.0110.0240.011-0.0180.0020.0230.0090.037-0.0190.000Dec-07

0.0360.0960.0580.1060.1080.0920.0700.0440.1090.1360.039-0.061-0.009-0.0030.0490.1110.0000.0340.0510.0590.082-0.0940.062-0.016-0.007-0.060-0.260-0.0130.0090.008-0.049-0.0840.000Jan-08

0.0200.0430.0320.0590.0420.0480.0400.0380.0530.0450.015-0.0140.005-0.0150.035-0.0030.0040.017-0.013-0.0140.033-0.0080.0030.0220.0070.0070.0030.0270.0080.020-0.007-0.0060.003Feb-08

-0.005-0.028-0.0160.0100.038-0.004-0.0060.010-0.005-0.0080.0530.0070.0430.0320.002-0.0070.0110.015-0.0070.024-0.0310.0230.0220.0060.0360.0170.0360.0170.0150.0080.0270.0140.003Mar-08

-0.017-0.038-0.024-0.0200.006-0.023-0.033-0.023-0.031-0.0150.0450.0190.0570.048-0.0200.0630.010-0.0010.0460.093-0.0340.0010.031-0.0240.020-0.009-0.061-0.0130.014-0.0050.0210.001-0.007Apr-08

0.0300.0800.0480.0680.0300.0590.0490.0340.0630.063-0.018-0.020-0.017-0.0360.0400.015-0.0020.006-0.001-0.0190.064-0.031-0.0030.017-0.014-0.008-0.0470.0130.0030.017-0.022-0.0220.003May-08

-0.0010.0250.005-0.035-0.081-0.029-0.022-0.034-0.046-0.043-0.0590.0460.015-0.010-0.0080.0110.000-0.0310.0270.0110.0170.021-0.0270.005-0.0200.0230.0520.0030.0000.0010.0200.036-0.001Jun-08

-0.032-0.135-0.053-0.093-0.022-0.060-0.045-0.018-0.054-0.0670.0550.0330.0170.065-0.041-0.0220.0220.0240.0040.021-0.0850.0640.010-0.0050.0330.0230.1040.0020.004-0.0070.0300.0470.011Jul-08

0.001-0.019-0.0070.0050.0420.0000.0070.0100.0070.0060.0550.0030.0350.0430.0090.0160.0140.0290.0150.031-0.0150.0130.0380.0040.0320.0140.0010.0180.0110.0060.0190.0080.008Aug-08

0.0280.0470.0730.0650.0290.0680.0940.0630.0890.0340.0740.0460.1250.0430.1060.0330.0410.0850.0490.0350.0660.0550.0200.0820.0390.1060.1790.1650.0150.0700.0320.085-0.008Sep-08

-0.070-0.279-0.072-0.255-0.169-0.103-0.097-0.059-0.082-0.097-0.0150.046-0.1160.046-0.1190.0210.0260.0110.0510.020-0.1130.056-0.052-0.054-0.050-0.0500.039-0.084-0.033-0.040-0.0480.0400.010Oct-08

0.0380.0200.0730.0670.0670.1010.1100.0970.1420.0940.045-0.031-0.033-0.0150.081-0.0220.0240.087-0.019-0.0700.0670.0070.0000.0600.0050.0280.0760.085-0.0040.046-0.0420.0110.014Nov-08

0.0120.0410.0170.0420.0160.0220.0150.0140.0140.0120.0010.0060.027-0.0100.021-0.0030.002-0.004-0.0070.0030.0190.003-0.0020.0160.0090.0150.0230.0210.0110.0150.0130.006-0.001Dec-08

0.0190.0240.0600.0310.0260.0640.0670.0370.0890.0760.0500.0040.0390.0320.0580.1090.0270.0640.0860.0740.066-0.0220.0350.016-0.0040.005-0.0730.0580.0030.030-0.0270.004-0.007Jan-09

0.0510.0760.1510.1210.0570.1400.1970.1300.1900.0710.1630.0920.2590.0950.2190.0770.0860.1870.1090.0770.1310.1130.0410.1660.0770.2180.3670.3480.0250.1430.0560.176-0.022Feb-09

0.0440.1020.0840.1140.0720.0900.1120.0760.1090.0650.0690.0210.1160.0250.1200.0240.0310.0790.0300.0160.0880.0310.0320.0830.0420.0960.1310.1570.0190.0690.0290.058-0.003Mar-09

0.0090.0390.0290.0900.0980.0270.0580.0350.028-0.0090.1860.0820.3020.1450.1110.0880.0560.0950.0930.1730.0060.0840.1010.0740.1220.1550.1820.2090.0510.0760.1220.114-0.022Apr-09

-0.003-0.043-0.002-0.088-0.106-0.029-0.018-0.017-0.026-0.037-0.0940.016-0.115-0.046-0.036-0.056-0.004-0.021-0.022-0.0910.0030.024-0.0650.002-0.052-0.0100.080-0.039-0.023-0.013-0.0310.0210.019May-09

-0.006-0.046-0.015-0.0210.012-0.010-0.0080.005-0.004-0.0080.0300.003-0.0010.025-0.010-0.0070.0100.017-0.0020.005-0.0270.0180.012-0.0010.0160.0030.020-0.0020.0050.0000.0070.0090.009Jun-09

0.003-0.007-0.001-0.006-0.002-0.0040.0000.003-0.004-0.0070.0020.008-0.0010.0060.000-0.0120.0050.004-0.004-0.008-0.0040.0160.0000.0080.0070.0110.0340.0050.0040.0040.0090.0130.008Jul-09

0.0150.0140.0040.0420.0660.0250.0240.0300.0320.0310.034-0.024-0.0050.0050.017-0.0240.0030.020-0.028-0.0220.001-0.0010.0230.0120.0250.002-0.0030.0070.0100.0070.004-0.0130.013Aug-09

-0.067-0.146-0.168-0.256-0.231-0.209-0.252-0.176-0.270-0.168-0.282-0.028-0.345-0.135-0.275-0.141-0.084-0.231-0.121-0.153-0.150-0.047-0.133-0.159-0.129-0.200-0.193-0.379-0.045-0.154-0.058-0.1100.039Sep-09

-0.015-0.068-0.029-0.061-0.021-0.038-0.028-0.017-0.034-0.0340.0160.018-0.0070.035-0.029-0.0020.0110.0090.0120.012-0.0400.0280.009-0.0090.0100.0040.028-0.0140.000-0.0090.0120.0200.011Oct-09

-0.034-0.131-0.025-0.0620.074-0.006-0.017-0.0230.0260.0650.175-0.0070.0850.163-0.0230.2600.0430.0870.1920.268-0.043-0.0600.141-0.0810.031-0.077-0.351-0.0330.014-0.019-0.025-0.050-0.014Nov-09

-0.013-0.077-0.013-0.080-0.052-0.027-0.018-0.013-0.016-0.023-0.0110.015-0.0490.015-0.0290.0030.0120.0130.019-0.008-0.0220.021-0.013-0.009-0.017-0.0090.022-0.021-0.011-0.010-0.0160.0170.012Dec-09

0.008-0.0020.023-0.026-0.0430.0180.0110.0040.0270.028-0.052-0.011-0.084-0.037-0.0090.016-0.002-0.0040.011-0.0300.033-0.024-0.028-0.009-0.046-0.038-0.057-0.036-0.014-0.006-0.048-0.0200.009Jan-10

0.0100.0450.013-0.001-0.062-0.006-0.006-0.008-0.022-0.028-0.0780.023-0.026-0.052-0.001-0.051-0.009-0.039-0.031-0.0590.0240.020-0.0520.020-0.0230.0200.0940.000-0.0020.0060.0090.0240.005Feb-10

0.005-0.008-0.003-0.011-0.024-0.006-0.0030.010-0.009-0.021-0.0370.003-0.048-0.034-0.009-0.077-0.004-0.013-0.054-0.078-0.0070.029-0.0380.019-0.0060.0130.104-0.005-0.0030.0020.0020.0170.015Mar-10

0.0110.0340.0180.0390.0320.0250.0190.0130.0240.0290.022-0.0010.0330.0090.0220.0340.0060.0100.0190.0340.021-0.0110.0210.0050.0110.003-0.0380.0160.0110.0120.006-0.006-0.001Apr-10

-0.007-0.014-0.003-0.014-0.001-0.006-0.014-0.016-0.0080.0080.0240.0120.0310.033-0.0090.0760.0090.0040.0570.081-0.003-0.0150.027-0.0220.002-0.019-0.091-0.0140.008-0.0040.001-0.008-0.005May-10

0.0080.0300.0140.0290.0250.0200.0110.0040.0180.0300.018-0.0020.0260.0120.0130.0510.0050.0060.0320.0470.020-0.0210.024-0.0060.005-0.010-0.0730.0010.0100.0050.001-0.014-0.002Jun-10

-0.022-0.057-0.039-0.045-0.018-0.048-0.047-0.030-0.060-0.0530.0310.0340.0510.047-0.0300.0140.010-0.0070.0200.056-0.0540.0330.015-0.0130.0260.0150.032-0.0060.012-0.0060.0390.0280.000Jul-10

-0.002-0.044-0.006-0.0170.0160.0030.0030.0130.0140.0090.027-0.007-0.0210.016-0.006-0.0020.0100.022-0.001-0.004-0.0160.0090.009-0.0010.008-0.0070.000-0.0050.0010.000-0.0080.0000.010Aug-10

-0.020-0.087-0.025-0.059-0.014-0.026-0.024-0.009-0.019-0.0230.0380.0160.0040.042-0.0260.0190.0160.0200.0230.035-0.0440.0240.011-0.0120.012-0.0030.012-0.0080.002-0.0050.0040.0170.005Sep-10

-0.003-0.0380.010-0.024-0.0090.0100.0100.0100.0220.0140.0210.007-0.0060.0190.0030.0350.0150.0270.0310.0250.0030.0050.0050.000-0.004-0.005-0.0110.008-0.0010.007-0.0150.0080.003Oct-10

-0.056-0.146-0.082-0.127-0.084-0.113-0.103-0.070-0.136-0.1380.0470.0900.1070.091-0.0650.0120.023-0.0160.0420.102-0.1180.0910.003-0.0170.0430.0490.1430.0080.015-0.0100.0790.085-0.008Nov-10

0.0380.1430.0310.1260.0640.0440.0360.0310.0220.026-0.021-0.0100.042-0.0470.050-0.057-0.015-0.028-0.060-0.0480.048-0.005-0.0020.0380.0250.0360.0530.0350.0220.0240.038-0.0040.004Dec-10

0.0140.1210.0400.073-0.0120.0220.010-0.017-0.0080.005-0.0040.0520.1430.0100.0470.0960.005-0.0240.0730.1150.059-0.0090.0150.0150.0110.041-0.0220.0580.0250.0290.0480.027-0.026Jan-11

0.0220.0790.0270.0850.0590.0420.0310.0260.0350.0410.021-0.0080.048-0.0060.0390.0160.0000.002-0.0030.0200.035-0.0160.0210.0160.0210.012-0.0260.0280.0180.0190.016-0.011-0.002Feb-11

0.0120.0120.0170.0370.0490.0350.0280.0290.0440.0430.035-0.0170.0050.0080.0210.0180.0080.0240.0040.0110.015-0.0120.0210.0060.012-0.007-0.0380.0110.0080.011-0.008-0.0150.005Mar-11

-0.008-0.021-0.021-0.016-0.023-0.027-0.027-0.009-0.041-0.047-0.0080.0260.018-0.001-0.015-0.0490.002-0.019-0.031-0.018-0.0320.041-0.0210.0120.0160.0280.1080.0060.0080.0030.0330.0330.005Apr-11

0.0100.0710.0110.0640.0350.017-0.001-0.004-0.0020.0190.0140.0060.0700.0060.0170.049-0.003-0.0200.0230.0670.020-0.0220.025-0.0050.0170.000-0.0700.0060.0210.0080.026-0.014-0.010May-11

0.0150.0980.0180.0800.0270.0180.005-0.003-0.0090.0050.0070.0230.1010.0010.0330.032-0.002-0.0250.0160.0590.029-0.0040.0170.0140.0250.030-0.0040.0350.0250.0200.0470.009-0.013Jun-11

-0.011-0.037-0.015-0.0120.015-0.008-0.017-0.006-0.0090.0000.0420.0070.0310.035-0.0120.0430.0100.0090.0290.061-0.0250.0000.024-0.0160.016-0.011-0.047-0.0090.010-0.0020.009-0.003-0.002Jul-11
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0.0210.0480.0330.0400.0130.0420.0330.0270.0460.043-0.025-0.017-0.036-0.0370.022-0.005-0.0030.001-0.013-0.0340.044-0.019-0.0130.012-0.017-0.011-0.0220.000-0.0010.010-0.023-0.0170.006Aug-11

0.0060.0090.0000.0210.0180.0070.0050.0140.003-0.0020.0070.0020.007-0.0060.007-0.0310.002-0.001-0.027-0.020-0.0050.016-0.0040.0140.0150.0150.0500.0110.0090.0090.0150.0090.006Sep-11

-0.0120.006-0.0460.0020.002-0.046-0.061-0.036-0.079-0.052-0.0110.0130.0310.001-0.040-0.031-0.014-0.055-0.0320.016-0.0490.0110.001-0.0190.023-0.0030.005-0.0430.018-0.0170.047-0.0040.002Oct-11

0.0180.0990.0200.047-0.0230.012-0.005-0.012-0.0140.005-0.0720.005-0.004-0.0550.005-0.003-0.019-0.055-0.013-0.0130.043-0.024-0.0270.000-0.022-0.008-0.031-0.0220.0070.0000.006-0.015-0.002Nov-11

0.0210.0800.0370.0910.0780.0560.0390.0240.0550.0720.050-0.0140.0700.0180.0450.0900.0060.0180.0480.0850.048-0.0450.051-0.0010.019-0.010-0.1330.0230.0200.0180.003-0.031-0.010Dec-11

0.0190.0540.0130.023-0.0210.0160.0020.0080.0060.013-0.089-0.025-0.098-0.082-0.011-0.070-0.023-0.045-0.066-0.1010.029-0.019-0.0500.003-0.036-0.0280.001-0.049-0.008-0.009-0.026-0.0290.015Jan-12

-0.024-0.157-0.040-0.0580.056-0.012-0.0070.0270.0190.0010.113-0.015-0.0130.074-0.023-0.0080.0290.069-0.0030.017-0.0800.0350.039-0.0080.042-0.0080.0230.0010.003-0.002-0.0060.0080.016Feb-12

0.0060.0300.0040.0350.0200.013-0.0010.0050.0020.0110.003-0.0020.018-0.0080.0050.005-0.003-0.013-0.0070.0140.005-0.0080.0030.0000.008-0.004-0.022-0.0050.0110.0050.010-0.010-0.001Mar-12

0.0140.0380.0180.0380.0200.0310.0140.0170.0290.038-0.018-0.022-0.032-0.0320.0060.002-0.007-0.011-0.014-0.0160.026-0.028-0.007-0.003-0.012-0.026-0.059-0.0210.0030.001-0.020-0.0300.004Apr-12

0.0030.001-0.0070.0420.0760.0200.0030.0150.0220.0390.058-0.0260.0230.0250.0020.0350.0030.0130.0070.048-0.012-0.0260.043-0.0160.027-0.026-0.104-0.0160.016-0.0010.002-0.0360.002May-12

0.0170.0750.0120.0670.0350.0210.0070.0080.0050.018-0.007-0.0050.029-0.0200.017-0.003-0.009-0.023-0.0170.0050.022-0.0140.0060.0070.0120.003-0.0220.0020.0160.0080.019-0.014-0.001Jun-12

-0.074-0.336-0.052-0.267-0.132-0.075-0.057-0.032-0.022-0.0560.0800.050-0.0650.117-0.0860.1070.0590.0910.1250.100-0.1070.060-0.002-0.047-0.029-0.0380.005-0.028-0.031-0.020-0.0620.0550.004Jul-12

-0.0040.010-0.0250.0280.025-0.020-0.026-0.005-0.042-0.0380.0240.0200.0650.013-0.003-0.041-0.001-0.021-0.0340.010-0.0360.0340.0060.0120.0420.0340.0830.0160.0220.0070.0550.0230.001Aug-12

-0.001-0.0220.015-0.033-0.0490.0070.0030.0020.0120.004-0.0290.012-0.038-0.017-0.0060.0140.0060.0020.016-0.0080.0150.004-0.0280.001-0.028-0.0100.009-0.006-0.0080.003-0.0250.0090.003Sep-12

0.0200.0850.0000.1140.1180.0320.0140.0230.0160.0380.054-0.0270.0700.0100.028-0.001-0.007-0.007-0.0290.0300.004-0.0230.0510.0040.0520.004-0.0620.0080.0310.0090.040-0.0330.001Oct-12

0.0160.0260.0310.014-0.0220.0260.0290.0240.0300.011-0.0310.008-0.024-0.0330.023-0.0300.0040.005-0.018-0.0490.0340.015-0.0320.029-0.0140.0200.0780.026-0.0030.018-0.0090.0200.007Nov-12

0.0480.1360.0630.1540.1470.1080.0830.0600.1200.1480.045-0.0740.004-0.0160.0650.082-0.0060.0290.0200.0370.089-0.0980.066-0.0040.008-0.051-0.244-0.0030.0160.014-0.037-0.0910.001Dec-12

0.0300.0860.0180.0990.0890.0450.0340.0380.0400.0500.007-0.040-0.008-0.0310.030-0.043-0.012-0.006-0.057-0.0470.027-0.0240.0160.0160.021-0.004-0.029-0.0010.0150.0090.007-0.0360.012Jan-13

-0.011-0.028-0.022-0.0090.017-0.019-0.023-0.012-0.026-0.0170.0430.0160.0500.041-0.0120.0260.0090.0030.0200.057-0.0330.0130.027-0.0100.0280.006-0.0110.0000.014-0.0010.0280.009-0.001Feb-13

0.0240.0850.0080.0850.0680.0270.0150.0190.0130.029-0.003-0.0250.008-0.0260.019-0.034-0.014-0.020-0.045-0.0280.020-0.0200.0140.0090.020-0.001-0.027-0.0070.0160.0040.018-0.0280.008Mar-13

0.0170.0490.0130.0690.0820.0350.0240.0220.0360.0520.047-0.0240.0350.0170.0250.0380.0020.0150.0110.0410.018-0.0300.047-0.0030.026-0.011-0.0960.0040.0170.0070.007-0.0320.002Apr-13

0.0230.0830.0070.0860.0640.0220.0160.0210.0060.0130.003-0.0130.029-0.0200.025-0.051-0.010-0.017-0.053-0.0330.0140.0010.0110.0220.0310.0220.0330.0150.0190.0110.035-0.0070.008May-13

0.0180.085-0.0120.0980.0960.013-0.0030.010-0.0100.0180.023-0.0250.045-0.0070.011-0.031-0.016-0.029-0.0490.001-0.005-0.0190.0350.0000.0440.000-0.045-0.0130.0270.0000.042-0.0330.006Jun-13

-0.002-0.018-0.006-0.036-0.061-0.023-0.017-0.007-0.031-0.046-0.0490.027-0.029-0.027-0.014-0.0640.000-0.020-0.035-0.059-0.0100.042-0.0470.019-0.0110.0260.1320.003-0.0040.0030.0120.0380.010Jul-13

0.002-0.0170.012-0.022-0.0250.0050.0090.0050.0120.003-0.0040.013-0.0120.0040.0040.0150.0110.0140.0200.0020.0110.011-0.0070.007-0.0100.0050.0200.010-0.0030.007-0.0090.0160.005Aug-13

-0.012-0.059-0.0290.0000.084-0.003-0.0120.0030.0070.0280.100-0.0210.0350.072-0.0150.0650.0150.0350.0370.089-0.044-0.0190.073-0.0320.041-0.032-0.133-0.0230.016-0.0100.006-0.0320.004Sep-13

0.002-0.0090.0010.0080.0210.0080.0050.0110.0110.0090.0240.0000.0100.0130.0050.0050.0070.0120.0020.011-0.0050.0060.0120.0040.0130.0030.0010.0060.0070.0060.0050.0020.005Oct-13

0.0050.0030.0010.0200.0350.0130.0060.0100.0140.0220.027-0.0100.0080.0130.0040.0180.0040.0100.0060.021-0.001-0.0100.021-0.0040.013-0.010-0.045-0.0050.0090.0020.001-0.0140.004Nov-13

0.0260.0620.0390.0570.0360.0530.0420.0310.0600.065-0.012-0.029-0.033-0.0300.0280.018-0.0030.008-0.001-0.0170.053-0.0370.0040.006-0.014-0.022-0.076-0.0040.0010.009-0.029-0.0330.006Dec-13

0.0260.0470.0450.0480.0360.0610.0510.0380.0760.078-0.005-0.034-0.046-0.0270.0300.0310.0010.0210.009-0.0150.057-0.0420.0060.005-0.020-0.030-0.093-0.004-0.0030.010-0.043-0.0370.007Jan-14

-0.035-0.130-0.080-0.0360.083-0.054-0.056-0.012-0.054-0.0400.1350.0020.0740.106-0.0440.0070.0190.0290.0010.086-0.1200.0360.073-0.0290.0800.001-0.012-0.0160.026-0.0150.0530.0040.007Feb-14

-0.001-0.0340.003-0.028-0.0160.0020.0030.0070.0110.005-0.0030.001-0.0350.000-0.0080.0010.0080.0120.005-0.012-0.0020.007-0.0090.000-0.010-0.0090.006-0.008-0.0040.000-0.0170.0040.009Mar-14

-0.001-0.0320.002-0.0090.0150.0080.0100.0130.0180.0110.0360.0040.0090.0260.0060.0180.0150.0280.0170.020-0.0070.0110.0160.0050.0120.0050.0050.0140.0040.008-0.0010.0090.005Apr-14

-0.001-0.008-0.0160.0170.042-0.006-0.0090.003-0.010-0.0040.0420.0010.0360.028-0.001-0.0020.0050.006-0.0060.025-0.0250.0110.027-0.0010.0330.0080.0010.0030.0150.0020.0270.0010.005May-14

-0.027-0.071-0.050-0.100-0.100-0.074-0.079-0.054-0.094-0.081-0.0690.029-0.059-0.018-0.075-0.041-0.010-0.057-0.020-0.026-0.0560.027-0.048-0.028-0.027-0.0210.043-0.072-0.008-0.0300.0060.0140.009Jun-14

-0.011-0.101-0.012-0.0460.0270.0040.0060.0190.0310.0230.064-0.015-0.0330.045-0.0140.0280.0210.0520.0220.021-0.0320.0040.027-0.0130.010-0.025-0.042-0.012-0.003-0.004-0.027-0.0080.012Jul-14

0.0220.0830.0270.0900.0720.0420.0330.0230.0360.0450.037-0.0080.0670.0090.0430.0360.0030.0090.0130.0430.035-0.0200.0370.0130.0280.013-0.0500.0320.0210.0200.022-0.013-0.004Aug-14

0.0040.0280.021-0.008-0.0460.005-0.001-0.013-0.0020.004-0.0360.0210.003-0.0120.0020.0470.002-0.0140.0400.0310.032-0.010-0.013-0.004-0.025-0.006-0.033-0.0040.0000.004-0.0080.005-0.005Sep-14

0.0100.0160.0090.006-0.0120.0050.0080.0100.003-0.005-0.0280.004-0.024-0.0240.005-0.043-0.001-0.007-0.029-0.0480.0100.016-0.0220.018-0.0040.0140.0650.0050.0000.0070.0030.0130.010Oct-14

0.0040.0230.0190.0180.0020.0140.0110.0000.0110.0130.0250.0240.0640.0250.0220.0650.0130.0120.0520.0710.021-0.0010.0200.0050.0090.015-0.0230.0320.0120.0160.0140.015-0.009Nov-14

-0.038-0.122-0.066-0.113-0.059-0.076-0.082-0.051-0.084-0.065-0.0080.016-0.0450.027-0.083-0.0010.001-0.0270.0070.023-0.0830.018-0.009-0.047-0.008-0.039-0.028-0.081-0.005-0.0360.001-0.0010.009Dec-14

-0.012-0.024-0.034-0.051-0.044-0.042-0.056-0.040-0.057-0.027-0.057-0.005-0.068-0.023-0.060-0.007-0.016-0.051-0.011-0.011-0.027-0.018-0.018-0.040-0.027-0.051-0.079-0.090-0.005-0.034-0.012-0.0300.010Jan-15

-0.033-0.134-0.066-0.103-0.033-0.068-0.066-0.030-0.067-0.0620.0110.007-0.0530.029-0.073-0.0420.005-0.008-0.024-0.015-0.0910.036-0.007-0.0290.008-0.0220.033-0.061-0.004-0.0290.0060.0080.017Feb-15

0.0480.1360.0760.0950.0230.0820.0750.0440.0860.084-0.056-0.027-0.041-0.0680.0600.006-0.0090.001-0.008-0.0540.107-0.044-0.0160.030-0.032-0.006-0.0470.020-0.0020.023-0.035-0.0280.006Mar-15

-0.013-0.087-0.023-0.0530.000-0.018-0.0130.005-0.004-0.0130.031-0.001-0.0330.027-0.024-0.0170.0130.025-0.006-0.011-0.0410.0240.005-0.0050.009-0.0070.027-0.014-0.002-0.006-0.0070.0090.014Apr-15

0.009-0.0860.031-0.0180.0430.0520.0700.0700.1020.0560.076-0.020-0.0460.0320.037-0.0060.0340.1000.005-0.0380.0080.0260.0140.0340.0110.0140.0650.056-0.0090.026-0.0420.0200.018May-15

0.0540.2180.0580.1470.0200.0560.0450.0250.0220.029-0.100-0.0060.012-0.1030.060-0.076-0.031-0.064-0.074-0.0920.096-0.018-0.0410.048-0.0090.0370.0660.0290.0150.0260.028-0.0070.003Jun-15

-0.027-0.105-0.036-0.099-0.061-0.046-0.049-0.030-0.043-0.038-0.0110.014-0.0530.016-0.0570.0090.007-0.0070.0170.011-0.0490.015-0.016-0.030-0.019-0.031-0.015-0.053-0.009-0.022-0.0170.0050.008Jul-15

0.0100.043-0.0080.0410.0290.000-0.0090.001-0.017-0.004-0.009-0.0060.010-0.016-0.001-0.036-0.010-0.027-0.038-0.019-0.0040.0000.0020.0040.0170.0040.009-0.0120.013-0.0010.025-0.0090.007Aug-15

-0.005-0.006-0.008-0.009-0.004-0.009-0.018-0.014-0.016-0.0020.0060.0080.0150.015-0.0130.0370.003-0.0080.0260.044-0.007-0.0080.012-0.0160.002-0.014-0.054-0.0190.007-0.0050.006-0.007-0.001Sep-15

-0.037-0.161-0.066-0.118-0.042-0.070-0.061-0.022-0.063-0.0740.0270.020-0.0410.042-0.066-0.0530.0140.009-0.023-0.019-0.0990.060-0.012-0.0160.015-0.0010.097-0.035-0.005-0.0200.0110.0330.017Oct-15

-0.0010.0110.009-0.015-0.0210.004-0.012-0.0230.0020.031-0.017-0.003-0.0160.004-0.0170.097-0.001-0.0130.0660.0730.024-0.0490.015-0.038-0.030-0.054-0.174-0.050-0.001-0.014-0.029-0.038-0.005Nov-15

0.0190.1180.0230.035-0.078-0.009-0.012-0.023-0.047-0.045-0.1130.0440.019-0.0720.012-0.053-0.019-0.074-0.033-0.0490.0460.020-0.0630.029-0.0230.0420.1190.0140.0060.0120.0370.036-0.003Dec-15

-0.0060.025-0.011-0.055-0.117-0.047-0.055-0.056-0.076-0.055-0.1210.032-0.053-0.055-0.048-0.013-0.019-0.078-0.001-0.0250.008-0.002-0.060-0.021-0.052-0.0200.001-0.064-0.009-0.022-0.0010.0050.002Jan-16

0.0100.0480.0130.017-0.0180.005-0.003-0.008-0.0070.004-0.0380.007-0.003-0.0240.0020.009-0.006-0.0260.0040.0010.025-0.011-0.012-0.001-0.013-0.005-0.022-0.0120.0040.0010.003-0.0050.001Feb-16

-0.015-0.058-0.014-0.062-0.044-0.023-0.028-0.021-0.020-0.012-0.0100.011-0.0330.012-0.0340.0360.006-0.0040.0320.028-0.018-0.002-0.005-0.025-0.020-0.029-0.049-0.039-0.006-0.014-0.018-0.0030.004Mar-16

-0.024-0.082-0.040-0.071-0.040-0.049-0.048-0.027-0.055-0.0530.0060.025-0.0050.026-0.043-0.0120.007-0.0090.0010.014-0.0560.034-0.008-0.0150.0070.0000.044-0.0250.002-0.0130.0160.0230.006Apr-16

-0.013-0.060-0.020-0.048-0.014-0.019-0.025-0.012-0.015-0.0050.008-0.002-0.0330.016-0.0330.0210.0050.0020.0150.020-0.028-0.0030.005-0.024-0.007-0.031-0.053-0.041-0.002-0.015-0.014-0.0120.007May-16

0.0090.0740.0130.0460.0040.003-0.003-0.015-0.019-0.0050.0010.0300.0870.0110.0210.0450.001-0.0200.0340.0650.024-0.0010.0170.0060.0160.026-0.0120.0260.0200.0130.0400.014-0.010Jun-16

0.0370.0990.0370.1280.1350.0730.0640.0530.0790.0900.064-0.0430.0440.0090.0600.0270.0020.032-0.0050.0210.048-0.0410.0610.0160.039-0.001-0.0970.0310.0220.0210.006-0.0420.005Jul-16
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0.0200.0270.0150.0610.0910.0450.0380.0400.0580.0640.045-0.042-0.0140.0060.0240.0060.0030.030-0.014-0.0070.017-0.0280.0390.0030.020-0.019-0.078-0.0020.0090.006-0.013-0.0380.012Aug-16

-0.002-0.0200.000-0.029-0.034-0.010-0.006-0.004-0.010-0.017-0.0150.019-0.0110.000-0.007-0.0070.0070.0000.005-0.009-0.0030.020-0.0150.006-0.0070.0100.0470.003-0.0010.0030.0020.0210.006Sep-16

0.0310.0900.0480.0680.0180.0490.0490.0310.0480.039-0.0190.0000.014-0.0290.049-0.0020.0010.007-0.004-0.0230.063-0.006-0.0060.033-0.0030.0240.0270.0420.0060.0250.0010.0060.003Oct-16

-0.002-0.0050.000-0.005-0.004-0.007-0.003-0.005-0.011-0.0140.0240.0260.0500.0300.0080.0240.0120.0100.0270.041-0.0050.0210.0140.0080.0170.0250.0320.0260.0100.0100.0250.026-0.001Nov-16

0.005-0.0070.0070.0010.0090.0090.0120.0110.0140.0090.0160.0040.0040.0120.0090.0050.0090.0170.0080.0030.0040.0090.0080.0090.0070.0090.0150.0130.0040.0080.0020.0090.006Dec-16

0.0240.0470.0270.1100.1620.0700.0640.0540.0880.0980.131-0.0400.0850.0640.0610.0810.0190.0690.0380.0880.025-0.0380.1000.0060.060-0.002-0.1380.0450.0280.0230.009-0.0380.001Jan-17

0.0110.0210.0120.0220.0170.0140.0160.0140.0150.0110.0100.0040.0150.0040.017-0.0030.0060.010-0.001-0.0020.0130.0080.0070.0150.0110.0160.0240.0200.0070.0110.0100.0090.006Feb-17

-0.012-0.041-0.027-0.048-0.033-0.034-0.038-0.024-0.041-0.029-0.0240.006-0.038-0.002-0.041-0.012-0.003-0.023-0.007-0.007-0.0310.006-0.012-0.020-0.010-0.021-0.012-0.047-0.002-0.018-0.001-0.0040.009Mar-17

-0.013-0.051-0.027-0.0320.004-0.024-0.028-0.013-0.025-0.0160.0270.0060.0050.031-0.0260.0140.0070.0020.0120.032-0.0370.0090.017-0.0170.014-0.011-0.023-0.0230.006-0.0100.0100.0000.005Apr-17

-0.0110.001-0.016-0.050-0.086-0.045-0.049-0.047-0.068-0.054-0.0670.038-0.007-0.018-0.0370.003-0.007-0.0510.0130.010-0.0090.013-0.034-0.015-0.025-0.0030.019-0.035-0.001-0.0130.0150.018-0.001May-17

0.002-0.030-0.005-0.0040.0310.0080.0080.0160.0190.0180.029-0.015-0.0230.015-0.003-0.0040.0070.022-0.006-0.007-0.0120.0010.016-0.0020.011-0.011-0.018-0.0090.002-0.001-0.008-0.0100.012Jun-17

0.000-0.022-0.002-0.021-0.018-0.006-0.0030.003-0.004-0.012-0.0060.011-0.0140.000-0.005-0.0170.0060.004-0.006-0.017-0.0060.020-0.0110.008-0.0010.0090.0490.0030.0000.0030.0030.0170.008Jul-17

0.0030.0290.012-0.009-0.046-0.006-0.009-0.019-0.017-0.011-0.0350.0270.015-0.0080.0000.0330.001-0.0200.0320.0270.0230.000-0.013-0.001-0.0170.004-0.006-0.0010.0020.0030.0060.013-0.004Aug-17

0.001-0.0260.000-0.0080.0110.0040.0070.0120.0110.0040.0250.0040.0020.0180.0040.0000.0110.0210.0040.003-0.0080.0150.0090.0070.0120.0080.0240.0120.0040.0060.0030.0110.008Sep-17

-0.010-0.004-0.012-0.037-0.058-0.033-0.037-0.036-0.050-0.038-0.0330.0340.0150.003-0.0240.0230.000-0.0310.0260.034-0.0090.010-0.013-0.013-0.0110.0010.002-0.0200.003-0.0070.0170.016-0.003Oct-17

0.0070.0020.0070.0140.0240.0140.0130.0140.0180.0170.019-0.0040.0030.0090.0100.0060.0060.0140.0020.0040.0050.0010.0130.0060.0100.002-0.0070.0070.0060.0060.001-0.0010.006Nov-17

0.0190.0460.0240.0390.0200.0290.0270.0200.0300.029-0.008-0.007-0.005-0.0170.023-0.0030.0000.004-0.007-0.0170.032-0.0080.0010.014-0.0010.004-0.0030.0120.0050.011-0.003-0.0050.006Dec-17

0.0030.0630.0180.018-0.0250.001-0.012-0.032-0.0190.008-0.0120.0320.0730.0160.0080.1090.002-0.0240.0820.1110.036-0.0290.020-0.018-0.009-0.007-0.109-0.0010.0130.0040.016-0.003-0.017Jan-18

0.0070.0710.0230.034-0.0130.0060.001-0.019-0.0120.0020.0010.0380.0950.0190.0250.0830.006-0.0140.0670.0950.036-0.0090.0200.0020.0060.021-0.0410.0300.0170.0150.0310.016-0.015Feb-18

-0.041-0.144-0.058-0.118-0.059-0.077-0.065-0.040-0.078-0.0860.0440.0530.0360.073-0.0530.0100.0240.0120.0340.058-0.0890.0650.006-0.0150.0240.0220.089-0.0040.003-0.0100.0350.0560.003Mar-18

0.001-0.0030.003-0.024-0.033-0.007-0.008-0.009-0.009-0.006-0.0290.009-0.027-0.009-0.0110.0060.001-0.0100.009-0.0060.0070.001-0.013-0.004-0.017-0.008-0.006-0.018-0.003-0.004-0.0080.0030.006Apr-18

-0.017-0.015-0.019-0.066-0.108-0.056-0.054-0.050-0.081-0.078-0.0630.0590.017-0.008-0.034-0.005-0.001-0.0480.0170.014-0.0180.038-0.042-0.003-0.0180.0220.087-0.0110.000-0.0060.0290.047-0.004May-18

-0.011-0.036-0.009-0.057-0.070-0.029-0.026-0.021-0.034-0.039-0.0370.030-0.021-0.006-0.024-0.0070.004-0.0160.009-0.006-0.0120.025-0.031-0.002-0.0180.0050.054-0.012-0.005-0.0040.0010.0270.004Jun-18

0.0150.0170.0160.0350.0450.0310.0280.0290.0400.0370.019-0.020-0.014-0.0030.019-0.0060.0040.020-0.013-0.0170.016-0.0080.0130.0100.009-0.004-0.0180.0070.0050.009-0.009-0.0140.010Jul-18

-0.012-0.014-0.021-0.039-0.054-0.041-0.042-0.035-0.059-0.051-0.0290.0350.0160.004-0.028-0.001-0.001-0.0330.0090.019-0.0220.022-0.016-0.008-0.0030.0090.036-0.0170.005-0.0070.0250.0230.000Aug-18

-0.006-0.018-0.013-0.039-0.050-0.027-0.027-0.019-0.036-0.034-0.0390.019-0.027-0.013-0.025-0.023-0.002-0.024-0.009-0.021-0.0130.018-0.026-0.003-0.0130.0000.041-0.023-0.002-0.0080.0050.0150.007Sep-18

0.0150.0790.0130.008-0.077-0.013-0.016-0.020-0.041-0.038-0.1160.024-0.038-0.077-0.007-0.069-0.021-0.068-0.047-0.0790.0320.014-0.0670.018-0.0340.0170.094-0.016-0.0030.0000.0130.0190.006Oct-18

0.006-0.0230.022-0.021-0.0100.0230.0220.0150.0410.036-0.001-0.009-0.047-0.0010.0030.0360.0100.0260.0290.0020.023-0.0150.000-0.004-0.023-0.024-0.053-0.009-0.0080.002-0.038-0.0110.007Nov-18

0.0100.0240.0090.0350.0430.0180.0160.0140.0190.0240.032-0.0040.0300.0170.0180.0210.0060.0140.0110.0270.010-0.0060.0270.0050.0200.005-0.0280.0140.0120.0090.011-0.0050.003Dec-18

-0.034-0.095-0.045-0.074-0.019-0.053-0.056-0.042-0.057-0.0390.0570.0310.0530.076-0.0440.0800.0180.0070.0690.117-0.0620.0120.038-0.0390.020-0.015-0.067-0.0260.010-0.0160.0210.011-0.005Jan-19

-0.026-0.132-0.047-0.096-0.034-0.051-0.040-0.010-0.041-0.0550.0200.014-0.0450.030-0.049-0.0520.0130.015-0.023-0.031-0.0750.052-0.013-0.0060.0110.0030.095-0.023-0.006-0.0130.0040.0300.018Feb-19

0.0020.0610.0080.002-0.056-0.016-0.027-0.038-0.042-0.020-0.0560.0330.032-0.018-0.0090.045-0.008-0.0490.0360.0470.026-0.012-0.015-0.012-0.021-0.003-0.040-0.0180.007-0.0030.0170.004-0.010Mar-19

0.0070.0230.0150.005-0.0190.0070.0060.0000.0020.001-0.0140.0170.014-0.0040.0110.0150.005-0.0030.0160.0100.0200.006-0.0060.009-0.0050.0120.0170.0140.0040.0090.0060.0140.000Apr-19

0.0580.1470.0670.1630.1380.1050.0990.0810.1170.1150.024-0.061-0.005-0.0400.084-0.024-0.0060.032-0.047-0.0590.087-0.0450.0330.0410.0220.006-0.0510.0420.0150.031-0.013-0.0460.014May-19

-0.005-0.003-0.008-0.0040.003-0.013-0.015-0.015-0.020-0.0090.0230.0190.0460.032-0.0040.0440.008-0.0010.0360.061-0.0090.0030.024-0.0090.0150.004-0.0320.0010.0120.0010.0210.007-0.002Jun-19

-0.017-0.059-0.033-0.046-0.011-0.039-0.036-0.021-0.043-0.0370.0250.0200.0170.037-0.0290.0030.0090.0000.0110.030-0.0460.0260.013-0.0120.0180.0040.019-0.0140.007-0.0090.0230.0170.006Jul-19

0.007-0.0180.0030.0040.0320.0150.0160.0210.0270.0240.024-0.016-0.0240.0080.004-0.0060.0070.024-0.008-0.015-0.0020.0000.0130.0040.008-0.008-0.011-0.0020.0020.002-0.010-0.0090.012Aug-19

-0.011-0.037-0.019-0.0250.000-0.022-0.020-0.012-0.024-0.0210.0330.0200.0350.039-0.0120.0220.0120.0080.0240.045-0.0280.0190.020-0.0060.0200.0090.0070.0030.0090.0000.0220.0170.002Sep-19

-0.016-0.027-0.012-0.051-0.061-0.038-0.035-0.038-0.050-0.045-0.0040.0510.0520.033-0.0180.0520.012-0.0120.0560.072-0.0150.0240.000-0.0090.0000.0160.0180.0050.0060.0000.0260.036-0.007Oct-19

-0.014-0.040-0.018-0.043-0.033-0.031-0.028-0.022-0.037-0.0360.0100.0320.0280.029-0.0180.0190.010-0.0020.0260.039-0.0260.0260.003-0.0060.0080.0120.0290.0000.005-0.0010.0210.0270.000Nov-19

-0.042-0.122-0.050-0.118-0.085-0.080-0.070-0.053-0.088-0.0930.0270.0700.0580.070-0.0490.0350.023-0.0010.0560.083-0.0750.0620.000-0.0160.0150.0270.0830.0020.005-0.0070.0400.064-0.005Dec-19

-0.0060.014-0.016-0.008-0.024-0.028-0.034-0.029-0.049-0.034-0.0160.0270.0360.006-0.0170.011-0.003-0.0320.0110.034-0.0130.010-0.001-0.0090.0070.0070.004-0.0130.011-0.0050.0310.012-0.002Jan-20

-0.013-0.077-0.030-0.0450.002-0.025-0.0210.001-0.018-0.0250.0260.002-0.0240.023-0.027-0.0350.0090.013-0.021-0.018-0.0480.0300.002-0.0030.0160.0010.050-0.0140.001-0.0070.0060.0130.014Feb-20

-0.005-0.066-0.027-0.0140.048-0.007-0.0040.0210.005-0.0020.047-0.020-0.0300.023-0.016-0.0500.0080.025-0.041-0.034-0.0470.0220.0170.0020.029-0.0030.035-0.0120.005-0.0050.004-0.0030.019Mar-20

-0.004-0.042-0.019-0.0190.021-0.009-0.0120.003-0.0030.0040.017-0.016-0.0350.011-0.022-0.0130.0020.006-0.014-0.010-0.0270.0000.011-0.0130.007-0.022-0.029-0.0320.002-0.011-0.007-0.0160.013Apr-20

0.0000.0350.014-0.008-0.053-0.008-0.012-0.026-0.024-0.016-0.0300.0390.0420.0010.0030.0540.004-0.0210.0500.0540.0250.001-0.009-0.002-0.0140.011-0.0090.0090.0060.0070.0140.021-0.009May-20

0.0240.0800.0300.0690.0440.0380.0310.0190.0340.0430.003-0.0110.024-0.0100.0330.024-0.0020.0010.0070.0140.044-0.0240.0190.0100.0070.002-0.0510.0140.0120.0130.005-0.0170.001Jun-20

0.0320.1130.0470.0790.0210.0470.0400.0190.0390.044-0.030-0.0040.017-0.0340.0430.017-0.006-0.0100.004-0.0050.069-0.0250.0000.020-0.0080.009-0.0290.0220.0090.0180.001-0.0110.000Jul-20

0.0040.0400.0020.0260.004-0.006-0.008-0.012-0.022-0.0130.0080.0250.0670.0150.0110.0230.003-0.0130.0190.0460.0050.0090.0140.0060.0190.0240.0110.0190.0160.0090.0370.017-0.005Aug-20

0.0220.1050.0480.029-0.0640.0220.017-0.0110.0050.010-0.0830.0290.009-0.0490.0260.034-0.007-0.0350.0310.0050.076-0.015-0.0350.015-0.0390.011-0.0030.0140.0000.015-0.0030.012-0.008Sep-20

0.0120.048-0.0010.0390.0170.000-0.0020.004-0.016-0.013-0.0160.0050.016-0.0180.008-0.049-0.007-0.022-0.040-0.0320.0020.015-0.0070.0170.0170.0230.0610.0070.0120.0070.0310.0090.007Oct-20

-0.019-0.077-0.024-0.068-0.039-0.036-0.030-0.019-0.034-0.0400.0160.0300.0070.035-0.0270.0110.0150.0090.0240.028-0.0390.034-0.001-0.0070.0060.0090.044-0.0030.000-0.0040.0120.0300.004Nov-20

0.0330.1070.0500.0940.0510.0620.0520.0330.0600.065-0.002-0.0160.022-0.0250.0510.028-0.0020.0050.0060.0060.068-0.0330.0140.0190.0010.003-0.0550.0270.0110.022-0.005-0.021-0.001Dec-20

-0.022-0.074-0.039-0.050-0.007-0.038-0.042-0.021-0.042-0.0330.0320.0140.0120.038-0.0370.0130.009-0.0010.0130.041-0.0550.0180.014-0.0220.017-0.010-0.010-0.0270.007-0.0130.0160.0060.004Jan-21

0.0380.1240.0680.1070.0450.0750.0690.0410.0740.0680.0060.0010.060-0.0180.0750.0460.0060.0180.0260.0240.087-0.0220.0140.0360.0050.028-0.0170.0660.0140.0380.0040.001-0.008Feb-21

0.001-0.029-0.002-0.0060.0080.0050.0070.0180.011-0.0020.0150.001-0.0140.0030.001-0.0310.0080.016-0.021-0.027-0.0130.023-0.0060.0140.0100.0110.0600.0110.0020.0070.0020.0140.010Mar-21

-0.009-0.0240.004-0.027-0.029-0.007-0.010-0.013-0.008-0.0070.0190.0310.0430.031-0.0010.0650.0160.0100.0580.073-0.0010.0080.009-0.0060.0000.005-0.0170.0140.0060.0070.0070.020-0.008Apr-21

0.0170.0870.0120.045-0.0180.006-0.006-0.007-0.019-0.007-0.0670.006-0.007-0.0550.004-0.037-0.018-0.052-0.036-0.0390.030-0.007-0.0310.010-0.0120.0050.022-0.0140.0070.0020.016-0.0050.002May-21

-0.001-0.023-0.001-0.0060.0070.0040.0020.0090.0080.0050.0160.001-0.0050.008-0.002-0.0010.0070.011-0.0010.002-0.0090.0090.0030.0020.006-0.0010.0090.0010.0040.004-0.0010.0040.006Jun-21
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الاستثمار العراقيالخليج التجاريالشرق الاوسطمصرف بغدادالموصل للاستثمارالائتمان العراقي سومر التجاري
المصرف العراقي 

الاسلامي
  الاهلي العراقيالتجاري العراقي

الامين 

للاستثمارات 

العقارية

مدينة العاب 

الكرخ السياحية

لنقل  بغداد العراق ل

العام

النخبة للمقاولات 

العامة

المعمورة 

للاستثمارات 

العقارية

لتأمين لتأميندار السلام ل لتأمينالاهلية ل الامين ل
المنصور 

للصناعات الدوائية

الكندي لانتاج 

اللقاحات والادوية 

البيطرية

بغداد للمشروبات 

الغازية

بغداد لصناعة 

مواد التغليف

العراقية للسجاد 

والمفروشات

الشركة الوطنية 

للصناعات 

الكيمياوية

فنادق كربلاءفندق بغدادالخياطة الحديثة

الوطنية 

للاستثمارات 

السياحية

العراقية للمنتجات 

الزراعية

العراقية لانتاج 

وتسويق اللحوم

العراقية لانتاج 

البذور

الشرق الاوسط 

للاسماك

الاهلية للانتاج 

Dateالزراعي

-0.1030.0350.0120.0250.0570.0780.0650.135-0.0070.0720.041-0.0030.0100.0790.0490.0610.0170.083-0.0780.1300.035-0.0930.0870.0690.0370.1880.0530.066-0.0090.003-0.0220.0330.161Jul-06

-0.0210.094-0.012-0.096-0.228-0.0660.1000.0180.1710.095-0.561-0.0900.0890.144-0.0020.1240.0120.125-0.1360.081-0.172-0.026-0.376-0.2330.013-0.153-0.1220.0630.0300.0000.066-0.052-0.179Aug-06

0.1450.0360.0240.061-0.072-0.029-0.373-0.059-0.087-0.1540.045-0.025-0.0820.001-0.331-0.2930.0020.055-0.079-0.139-0.0340.0210.1320.084-0.095-0.0740.0970.037-0.0230.001-0.1160.0170.038Sep-06

0.0200.0140.027-0.0640.139-0.0540.048-0.0070.012-0.009-0.0720.016-0.0470.0250.0790.007-0.094-0.5880.398-0.064-0.0350.0240.1940.143-0.021-0.0810.0730.042-0.0270.0000.043-0.0230.023Oct-06

0.0540.0860.043-0.016-0.2040.015-0.103-0.135-0.020-0.178-0.018-0.053-0.0200.030-0.078-0.0590.0080.092-0.029-0.1030.0170.0000.027-0.098-0.1800.0640.0420.076-0.0050.0180.003-0.0730.036Nov-06

0.031-0.0150.033-0.018-0.0550.026-0.007-0.016-0.1440.0760.492-0.036-0.021-0.3810.0920.038-0.1490.1410.077-0.008-0.052-0.1850.021-0.0190.1470.080-0.0600.066-0.0170.006-0.0250.0010.033Dec-06

-0.006-0.027-0.052-0.1230.011-0.114-0.0270.002-0.0040.007-0.1380.0610.0450.0820.045-0.0890.0100.019-0.001-0.0540.0540.1000.0520.1930.0480.051-0.3800.051-0.005-0.012-0.0210.0970.030Jan-07

-0.005-0.0540.0020.0210.112-0.0230.020-0.0150.011-0.0360.2420.006-0.009-0.182-0.081-0.0420.021-0.118-0.0960.041-0.0920.0420.026-0.010-0.061-0.0070.2310.015-0.018-0.010-0.0180.0120.009Feb-07

-0.010-0.052-0.0200.2250.154-0.0250.0910.0130.1970.0730.5180.021-0.0510.0280.0560.0280.0040.0120.0720.169-0.0110.1590.1660.2220.0890.1120.095-0.016-0.024-0.0230.2520.0270.015Mar-07

0.0430.0910.046-0.122-0.0250.0380.053-0.071-0.144-0.076-0.062-0.0190.0110.020-0.009-0.0250.0070.0630.001-0.1440.120-0.0520.025-0.144-0.0310.0380.052-0.461-0.0040.021-0.086-0.0600.019Apr-07

-0.265-0.4390.1470.131-0.016-0.0470.040-0.063-0.009-0.033-0.161-0.0050.085-0.1250.1710.0700.131-0.0840.001-0.1530.310-0.060-0.0160.1510.196-0.059-0.150-0.0920.0130.034-0.027-0.084-0.019May-07

-0.036-0.012-0.0060.0600.077-0.070-0.0180.104-0.0160.086-0.014-0.0020.0170.0150.047-0.0060.0020.0300.020-0.0140.1040.1900.0590.131-0.166-0.0020.167-0.083-0.003-0.0080.0280.0110.017Jun-07

0.224-0.007-0.2220.010-0.1340.2810.1180.0820.1960.0600.2200.117-0.0380.081-0.036-0.018-0.022-0.1540.0840.1100.1480.0680.0080.1580.244-0.0020.028-0.044-0.022-0.1240.0770.0940.002Jul-07

-0.089-0.1260.094-0.0820.078-0.191-0.110-0.049-0.214-0.115-0.333-0.086-0.128-0.0990.060-0.057-0.023-0.1010.014-0.186-0.129-0.071-0.008-0.170-0.2170.020-0.0650.077-0.0210.015-0.073-0.1040.022Aug-07

-0.0580.021-0.462-0.0380.053-0.026-0.022-0.0600.0140.015-0.149-0.0150.0100.030-0.0280.0220.0130.071-0.077-0.126-0.0120.067-0.069-0.019-0.144-0.1030.002-0.003-0.0080.019-0.0090.192-0.212Sep-07

-0.145-0.026-0.1220.076-0.1250.060-0.0280.028-0.071-0.0320.212-0.0310.0230.063-0.0990.0510.0160.0730.0410.0370.011-0.020-0.275-0.056-0.0270.001-0.082-0.0190.0000.005-0.011-0.018-0.128Oct-07

0.0400.0780.044-0.0810.0050.0450.063-0.072-0.027-0.061-0.029-0.0200.010-0.041-0.092-0.056-0.0140.002-0.044-0.0770.069-0.1630.167-0.0810.170-0.0370.0590.0320.0010.0210.0130.0000.005Nov-07

-0.024-0.087-0.0100.1970.070-0.023-0.006-0.1250.0050.0320.0120.009-0.0480.183-0.0240.0220.017-0.1080.0380.003-0.0250.0980.039-0.045-0.129-0.0110.018-0.002-0.023-0.009-0.0370.0190.000Dec-07

-0.036-0.042-0.011-0.155-0.031-0.092-0.0700.128-0.073-0.136-0.0390.0610.0090.059-0.083-0.1110.000-0.034-0.051-0.087-0.0820.094-0.0620.0500.1130.011-0.596-0.036-0.009-0.0080.0490.0840.000Jan-08

-0.0200.0090.055-0.0590.046-0.048-0.0400.013-0.0180.206-0.015-0.035-0.0050.0420.2610.0030.1010.0340.013-0.015-0.0330.008-0.0530.074-0.007-0.102-0.0150.001-0.008-0.0200.0070.0060.066Feb-08

0.1100.052-0.027-0.027-0.072-0.1790.006-0.0610.039-0.030-0.375-0.007-0.043-0.032-0.028-0.176-0.011-0.0150.0070.005-0.1510.0510.012-0.006-0.036-0.1230.055-0.046-0.015-0.209-0.027-0.014-0.003Mar-08

-0.088-0.0120.0240.0200.012-0.0180.033-0.031-0.074-0.108-0.219-0.019-0.0570.004-0.034-0.063-0.0100.001-0.046-0.0650.034-0.0010.048-0.006-0.0710.0090.0170.013-0.014-0.688-0.0750.1530.007Apr-08

-0.0300.041-0.0480.031-0.013-0.018-0.049-0.034-0.026-0.020-0.0310.0200.0170.036-0.097-0.0350.002-0.0060.001-0.0090.1590.1000.0320.1290.0140.0080.012-0.050-0.003-0.086-0.0350.1300.062May-08

0.0010.030-0.0050.035-0.1680.0290.135-0.0230.010-0.0440.199-0.046-0.0150.010-0.0520.1040.0000.080-0.027-0.100-0.057-0.034-0.0500.2130.071-0.0230.0050.0330.000-0.001-0.020-0.0360.001Jun-08

0.0320.0910.096-0.1540.0650.173-0.1090.0180.0540.067-0.195-0.033-0.0170.5640.0410.109-0.022-0.024-0.0870.2510.085-0.0640.0510.047-0.033-0.023-0.1380.067-0.004-0.190-0.030-0.047-0.011Jul-08

-0.0010.019-0.036-0.025-0.1520.035-0.007-0.0700.030-0.053-0.133-0.003-0.035-0.043-0.009-0.016-0.065-0.029-0.0150.1230.015-0.013-0.023-0.025-0.0320.040-0.012-0.087-0.011-0.006-0.0190.017-0.008Aug-08

-0.028-0.047-0.073-0.0650.016-0.068-0.137-0.002-0.089-0.083-0.074-0.046-0.125-0.043-0.138-0.033-0.041-0.134-0.049-0.014-0.0660.023-0.034-0.082-0.0390.383-0.0280.192-0.015-0.475-0.0920.138-0.126Sep-08

0.070-0.220-0.0180.1010.1010.1030.007-0.066-0.073-0.0090.015-0.0460.116-0.0460.086-0.021-0.026-0.011-0.051-0.0200.113-0.0560.022-0.300-0.1130.088-0.059-0.139-0.0510.1430.166-0.0400.059Oct-08

-0.038-0.038-0.073-0.044-0.067-0.101-0.110-0.032-0.142-0.094-0.191-0.3620.0980.015-0.150-0.435-0.078-0.038-0.0250.070-0.0670.0530.0450.132-0.0050.055-0.1070.1630.0040.1810.2430.172-0.083Nov-08

-0.0120.031-0.017-0.0190.008-0.022-0.015-0.014-0.057-0.012-0.033-0.123-0.0270.010-0.0210.003-0.0020.0040.007-0.003-0.019-0.0030.031-0.067-0.070-0.074-0.0230.049-0.0110.001-0.013-0.0060.134Dec-08

-0.076-0.042-0.0600.0130.042-0.0640.0670.0240.108-0.076-0.018-0.0730.004-0.6120.044-0.1090.127-0.064-0.086-0.074-0.0660.022-0.0490.1310.227-0.0680.290-0.114-0.0030.0290.0270.0450.178Jan-09

0.061-0.024-0.151-0.058-0.035-0.140-0.0800.128-0.155-0.0710.009-0.092-0.1540.017-0.188-0.104-0.040-0.140-0.064-0.077-0.131-0.1130.0150.001-0.0280.0850.088-0.015-0.025-0.059-0.056-0.0710.022Feb-09

-0.0980.0100.397-0.0550.0670.0980.088-0.122-0.109-0.0650.0780.128-0.0420.1320.2850.1940.0130.0480.236-0.3170.030-0.0310.1080.0600.0490.191-0.1100.465-0.0190.5620.099-0.0580.055Mar-09

-0.0090.020-0.122-0.149-0.1360.001-0.089-0.0350.0390.009-0.415-0.0450.585-0.109-0.1110.035-0.0130.018-0.060-0.070-0.0830.173-0.150-0.161-0.166-0.239-0.107-0.246-0.0510.168-0.1220.019-0.083Apr-09

0.0030.0290.0020.0880.1060.0290.0180.017-0.0760.0370.202-0.0160.158-0.065-0.006-0.0660.1930.0210.022-0.1880.0360.0790.040-0.0210.052-0.0610.1180.0620.013-0.0800.070-0.021-0.019May-09

0.0060.0320.0150.021-0.3520.0100.008-0.005-0.0100.008-0.030-0.003-0.103-0.0250.0100.049-0.119-0.0170.0020.0270.027-0.018-0.0120.037-0.0160.050-0.0200.114-0.005-0.056-0.007-0.009-0.066Jun-09

-0.0030.0070.0010.0060.100-0.2330.000-0.0030.0250.007-0.002-0.0080.001-0.0060.0000.012-0.005-0.0040.0360.0080.034-0.0320.000-0.0080.1600.004-0.034-0.005-0.004-0.004-0.009-0.013-0.008Jul-09

-0.015-0.014-0.004-0.216-0.066-0.068-0.024-0.0300.323-0.031-0.0340.0240.0050.1060.472-0.110-0.003-0.020-0.180-0.009-0.0160.119-0.0230.197-0.025-0.0400.003-0.007-0.010-0.007-0.0040.013-0.013Aug-09

0.0670.1460.1680.2850.2360.2160.0890.1760.1370.168-0.0500.0280.3450.1890.1320.0670.0840.0770.2970.2690.1580.272-0.0500.4200.1290.2150.1930.1640.0450.1540.0580.110-0.039Sep-09

0.0690.068-0.2190.0470.001-0.0070.0130.017-0.0990.034-0.016-0.0180.0070.116-0.0850.002-0.011-0.0090.126-0.035-0.014-0.0830.1990.029-0.1330.021-0.028-0.036-0.4170.0090.131-0.0200.152Oct-09

0.0340.006-0.0520.018-0.090-0.090-0.0770.023-0.019-0.0650.384-0.110-0.0540.3330.023-0.048-0.043-0.1740.2750.0340.0430.1090.0100.039-0.040-0.037-0.077-0.0430.0380.019-0.0440.050-0.037Nov-09

0.054-0.1670.0050.0390.0220.0360.0260.0130.016-0.0110.011-0.1020.150-0.1550.0600.034-0.179-0.013-0.107-0.0590.0220.0250.002-0.147-0.0190.009-0.079-0.0350.0110.0100.2400.3010.170Dec-09

-0.081-0.055-0.0140.0620.048-0.026-0.003-0.004-0.060-0.088-0.011-0.008-0.4080.037-0.067-0.0570.0020.1240.0080.039-0.033-0.073-0.016-0.060-0.090-0.0070.0020.164-0.038-0.1700.0480.187-0.044Jan-10

-0.010-0.091-0.013-0.0040.056-0.0110.0610.008-0.0470.028-0.0370.1230.012-0.296-0.028-0.1070.009-0.0800.0430.026-0.178-0.0500.160-0.076-0.0520.100-0.111-0.0040.225-0.021-0.0980.244-0.005Feb-10

-0.027-0.050-0.090-0.025-0.098-0.122-0.101-0.010-0.050-0.016-0.0390.3390.012-0.311-0.077-0.0810.1310.0580.0080.0780.0700.0030.007-0.186-0.040-0.133-0.135-0.059-0.038-0.154-0.067-0.0170.030Mar-10

-0.022-0.070-0.0080.002-0.050-0.035-0.010-0.0130.0270.0440.0290.001-0.009-0.1740.0330.104-0.134-0.1010.105-0.020-0.013-0.053-0.1460.013-0.060-0.026-0.006-0.0250.0940.0590.089-0.188-0.043Apr-10

0.0190.035-0.0060.0140.0370.0060.055-0.2560.015-0.008-0.211-0.117-0.055-0.101-0.0220.237-0.0370.060-0.057-0.086-0.0680.028-0.0490.0670.168-0.005-0.0110.058-0.0080.4240.0860.214-0.080May-10

-0.008-0.025-0.024-0.029-0.025-0.020-0.0110.113-0.004-0.0540.0060.259-0.022-0.053-0.013-0.0260.0410.038-0.032-0.200-0.0490.0590.014-0.093-0.150-0.1730.0560.065-0.035-0.121-0.0880.002-0.231Jun-10

0.0220.0570.029-0.179-0.2160.0380.047-0.1130.0170.0400.0260.526-0.023-0.1580.030-0.1150.0070.007-0.020-0.0130.054-0.0210.072-0.025-0.0630.119-0.084-0.0050.013-0.0920.293-0.0280.000Jul-10

0.0020.044-0.014-0.096-0.099-0.013-0.0030.012-0.007-0.0090.000-0.0190.136-0.1760.0060.002-0.0100.0440.001-0.0390.016-0.021-0.042-0.019-0.008-0.044-0.070-0.176-0.001-0.035-0.1470.0650.085Aug-10

0.0200.087-0.0380.023-0.0520.0260.0240.0090.0340.023-0.065-0.3310.1610.123-0.5310.150-0.016-0.020-0.023-0.0190.0440.0190.0150.0120.0370.024-0.045-0.0610.0230.0050.026-0.017-0.005Sep-10

0.0030.038-0.0200.087-0.061-0.010-0.0100.0030.0330.0220.0840.0110.0090.1870.0250.276-0.015-0.059-0.1400.121-0.003-0.1000.0740.328-0.1230.0070.0030.2290.072-0.0070.058-0.0160.031Oct-10

-0.049-0.0190.0820.2310.0840.0080.1030.1760.0800.1140.215-0.034-0.1070.2420.5040.098-0.0150.016-0.0230.1490.1180.034-0.076-0.038-0.043-0.072-0.078-0.145-0.0380.0100.5920.7130.132Nov-10

-0.0380.234-0.031-0.026-0.064-0.044-0.036-0.031-0.022-0.0510.1840.028-0.0420.225-0.0500.001-0.0020.1370.1010.098-0.002-0.0310.0340.211-0.0250.0000.027-0.0110.057-0.024-0.5440.0040.062Dec-10

-0.0140.0370.3840.2490.0120.142-0.002-0.0290.0080.2160.166-0.0520.4380.0180.0200.0920.158-0.0130.260-0.0950.1080.1300.0150.031-0.011-0.0260.022-0.0830.0170.1650.254-0.0780.035Jan-11

-0.022-0.061-0.1490.0440.1820.030-0.132-0.098-0.035-0.1450.0060.026-0.0520.0470.165-0.0540.0150.0500.031-0.0030.1280.041-0.0640.089-0.0210.013-0.027-0.0280.061-0.159-0.0220.116-0.153Feb-11

0.036-0.0120.1680.0110.065-0.0700.0150.111-0.044-0.043-0.1340.017-0.0800.106-0.0180.0110.2230.1610.055-0.0280.153-0.042-0.071-0.089-0.012-0.0590.0600.066-0.047-0.0580.0080.038-0.059Mar-11

0.0080.097-0.1090.0160.023-0.089-0.0340.0920.0410.047-0.0380.2300.081-0.1260.1560.029-0.0250.0550.0310.0080.0540.6240.083-0.012-0.016-0.025-0.130-0.0320.011-0.003-0.0330.030-0.005Apr-11

-0.0100.0680.0270.033-0.0740.0130.010-0.0160.002-0.019-0.126-0.3540.020-0.0330.044-0.089-0.0090.491-0.023-0.016-0.1280.022-0.029-0.004-0.017-0.0540.0900.0610.204-0.008-0.026-0.167-0.071May-11

-0.015-0.082-0.0180.1230.043-0.018-0.0050.023-0.043-0.0050.074-0.103-0.0670.2220.140-0.085-0.1780.098-0.0160.028-0.0350.004-0.044-0.029-0.025-0.039-0.0180.0540.020-0.0060.0360.1710.013Jun-11

0.0570.0370.0150.0120.0620.0080.0170.016-0.0620.000-0.147-0.1410.123-0.0350.093-0.043-0.010-0.009-0.0290.2450.0660.000-0.068-0.030-0.0160.0050.0580.0020.0190.016-0.0060.0860.060Jul-11
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-0.1030.060-0.033-0.0400.070-0.042-0.033-0.0270.0100.1090.0250.0730.0360.0370.0210.0050.003-0.0010.0130.0070.1320.0190.0090.0130.0170.0650.0130.0000.0080.0440.0200.017-0.102Aug-11

-0.006-0.0980.000-0.0240.058-0.007-0.050-0.014-0.027-0.047-0.1570.244-0.007-0.367-0.009-0.300-0.0020.0010.0270.020-0.020-0.0160.031-0.073-0.015-0.015-0.066-0.0110.0800.0130.238-0.0090.144Sep-11

0.012-0.0170.046-0.166-0.1040.046-0.0370.0360.055-0.0100.314-0.0100.065-0.024-0.1720.1200.0140.055-0.366-0.016-0.131-0.0110.021-0.020-0.0230.103-0.054-0.249-0.0360.040-0.1360.004-0.104Oct-11

-0.018-0.024-0.020-0.0560.012-0.012-0.0480.0120.030-0.1280.0720.073-0.0090.028-0.204-0.0440.019-0.690-0.045-0.089-0.1500.0240.0990.0000.0220.0080.0010.005-0.077-0.026-0.0400.0150.002Nov-11

-0.021-0.186-0.037-0.050-0.030-0.056-0.007-0.024-0.047-0.060-0.050-0.0120.629-0.035-0.051-0.143-0.438-0.1560.010-0.058-0.021-0.886-0.0510.001-0.0190.0100.082-0.068-0.0940.0180.0070.0510.010Dec-11

-0.019-0.100-0.013-0.171-0.049-0.177-0.1140.164-0.038-0.1650.089-0.073-0.287-0.046-0.115-0.077-0.012-0.124-0.083-0.338-0.206-0.217-0.011-0.0030.0360.028-0.1120.0730.082-0.0020.0260.009-0.015Jan-12

-0.0390.0940.040-0.047-0.0010.0460.064-0.027-0.0270.053-0.1130.0350.071-0.074-0.063-0.2510.0280.1640.0830.1750.088-0.101-0.0010.0080.8010.0080.1300.0600.0800.1390.018-0.0080.019Feb-12

-0.0330.050-0.004-0.072-0.0260.0100.034-0.0480.046-0.011-0.003-0.002-0.0420.047-0.0470.0390.0140.087-0.105-0.098-0.005-0.106-0.0070.0000.4050.0040.011-0.0060.013-0.1560.0020.0100.012Mar-12

-0.014-0.067-0.018-0.102-0.053-0.0650.007-0.089-0.0610.061-0.1680.103-0.148-0.1320.182-0.0110.007-0.169-0.122-0.040-0.073-0.101-0.0270.003-0.011-0.818-0.119-0.093-0.003-0.003-0.0780.030-0.004Apr-12

-0.003-0.0370.007-0.132-0.076-0.009-0.0250.003-0.038-0.051-0.004-0.4050.063-0.025-0.123-0.0050.018-0.065-0.098-0.107-0.099-0.197-0.054-1.121-0.217-0.0110.0410.0750.0090.099-0.219-0.048-0.036May-12

-0.017-0.131-0.012-0.036-0.0350.1050.055-0.027-0.005-0.1310.021-0.132-0.160-0.0030.0500.0450.009-0.023-0.171-0.101-0.1460.030-0.017-0.123-0.1940.0310.022-0.0310.039-0.062-0.120-0.0080.001Jun-12

0.005-0.175-0.331-0.208-0.2360.0130.0050.104-0.0030.069-0.0800.2080.060-0.1870.093-0.009-0.091-0.139-0.1380.0720.157-0.107-0.0310.0110.1010.0040.0330.0570.0070.0820.015-0.193-0.004Jul-12

0.1860.0870.0030.033-0.0020.0710.117-0.0390.0500.150-0.020-0.1150.008-0.038-0.1270.0030.0010.0010.047-0.0100.1200.088-0.006-0.0680.9770.021-0.1080.064-0.0530.0390.452-0.023-0.061Aug-12

-0.048-0.028-0.015-0.0140.026-0.0270.016-0.002-0.038-0.0640.029-0.1060.0160.0170.040-0.213-0.006-0.0430.0150.1430.0450.2500.039-0.061-0.243-0.0110.0170.0220.027-0.046-0.068-0.0400.022Sep-12

-0.020-0.0700.000-0.087-0.094-0.001-0.053-0.0230.066-0.038-0.0510.1210.184-0.1610.0160.0110.007-0.036-0.2510.0150.077-0.025-0.040-0.078-0.222-0.0160.0790.005-0.007-0.009-0.013-0.1390.146Oct-12

0.217-0.016-0.0310.1300.0820.0310.057-0.024-0.0300.0140.0310.088-0.079-0.0210.070-0.027-0.0040.0790.0580.0900.012-0.0630.0230.0140.029-0.0500.196-0.0140.021-0.1040.0190.023-0.007Nov-12

-0.0380.026-0.120-0.108-0.084-0.090-0.1680.052-0.120-0.124-0.0450.074-0.2250.0470.164-0.0480.0060.030-0.0600.0720.0100.122-0.0460.0250.0410.042-0.516-0.0230.1210.1140.0370.048-0.001Dec-12

0.017-0.086-0.054-0.077-0.0830.017-0.054-0.096-0.040-0.074-0.007-0.107-0.066-0.011-0.0170.0430.001-0.043-0.039-0.316-0.034-0.614-0.036-0.1360.014-0.0130.0090.0640.1840.013-0.007-0.029-0.012Jan-13

-0.0370.041-0.0150.0300.0230.1640.0330.0120.0260.005-0.0700.051-0.012-0.0470.0710.116-0.009-0.0240.0500.1070.2560.451-0.016-0.0020.1940.006-0.228-0.042-0.0790.0380.2920.0550.052Feb-13

-0.0240.0410.017-0.118-0.101-0.073-0.0150.095-0.232-0.029-0.1210.035-0.033-0.100-0.0680.0250.0140.041-0.081-0.0490.023-0.0790.005-0.045-0.2290.0010.012-0.031-0.031-0.004-0.010-0.149-0.008Mar-13

-0.017-0.0530.081-0.0480.002-0.0200.115-0.053-0.055-0.077-0.0470.139-0.010-0.024-0.038-0.059-0.002-0.015-0.031-0.002-0.028-0.0340.008-0.047-0.0260.035-0.051-0.0200.0830.2260.018-0.079-0.064Apr-13

-0.0230.075-0.041-0.003-0.183-0.0370.0350.070-0.057-0.026-0.656-0.3630.347-0.093-0.0620.076-0.0950.2480.053-0.0090.248-0.267-0.0980.0280.0080.0390.054-0.0090.021-0.049-0.176-0.035-0.008May-13

-0.0180.043-0.048-0.108-0.003-0.202-0.0740.033-0.0230.158-0.0700.0130.036-0.010-0.001-0.1070.0030.1050.009-0.0050.1370.0610.009-0.0120.1320.016-0.1800.0680.045-0.0040.281-0.212-0.006Jun-13

-0.1010.116-0.019-0.187-0.039-0.016-0.0870.0480.084-0.1430.049-0.0660.0900.0270.0250.0640.0130.049-0.018-0.003-0.063-0.1290.019-0.070-0.044-0.036-0.243-0.042-0.092-0.1350.1100.2110.001Jul-13

0.0820.059-0.051-0.003-0.079-0.015-0.009-0.046-0.0120.0600.0120.020-0.033-0.004-0.0280.0760.0840.0550.022-0.0390.023-0.002-0.040-0.007-0.0370.0160.026-0.0230.015-0.007-0.161-0.1600.047Aug-13

0.012-0.1720.042-0.0070.0340.0030.012-0.003-0.105-0.078-0.108-0.012-0.082-0.0720.017-0.0440.0510.201-0.058-0.104-0.119-0.111-0.1220.019-0.0900.0320.0630.075-0.1540.030-0.018-0.0140.016Sep-13

-0.002-0.1860.0500.072-0.0490.077-0.025-0.039-0.0340.016-0.0160.0650.083-0.0130.070-0.027-0.0390.0130.0090.0220.1380.0000.000-0.004-0.147-0.0030.0460.006-0.092-0.1490.1780.307-0.130Oct-13

-0.005-0.084-0.0130.1030.098-0.022-0.037-0.062-0.014-0.009-0.027-0.0350.006-0.013-0.001-0.086-0.060-0.041-0.038-0.0030.0120.212-0.0210.080-0.1340.1570.0290.0300.087-0.047-0.090-0.0660.232Nov-13

-0.026-0.0910.0450.024-0.0360.001-0.032-0.0610.008-0.052-0.2110.0350.217-0.2820.006-0.0080.0150.049-0.031-0.0960.0600.162-0.0160.018-0.0880.0670.084-0.0210.188-0.044-0.0080.074-0.042Dec-13

-0.131-0.0760.084-0.044-0.036-0.044-0.001-0.179-0.1100.225-0.2180.0140.0460.0270.095-0.040-0.0720.226-0.020-0.0950.0380.0460.075-0.029-0.0730.0130.0930.0040.017-0.0100.091-0.2160.080Jan-14

0.035-0.269-0.296-0.081-0.0830.0100.036-0.0240.140-0.006-0.075-0.008-0.0740.0000.122-0.0030.017-0.199-0.071-0.2500.004-0.124-0.1190.065-0.080-0.0190.0720.1990.007-0.2110.0310.249-0.007Feb-14

0.0010.0770.0820.0700.016-0.0300.007-0.016-0.086-0.169-0.0580.1470.035-0.094-0.006-0.0290.2680.051-0.0170.0010.035-0.181-0.0030.0350.0100.0870.142-0.174-0.0660.072-0.159-0.044-0.009Mar-14

-0.0920.013-0.0160.035-0.015-0.026-0.0100.014-0.063-0.068-0.048-0.088-0.5360.0280.079-0.013-0.118-0.028-0.005-0.091-0.007-0.0800.0080.018-0.012-0.0560.1400.0350.070-0.0360.014-0.009-0.048Apr-14

0.001-0.1320.016-0.032-0.042-0.0040.009-0.012-0.0130.039-0.029-0.026-0.070-0.0920.0460.043-0.121-0.050-0.096-0.0900.0280.010-0.0270.0330.3120.149-0.001-0.1090.0020.0600.107-0.184-0.005May-14

-0.010-0.1790.050-0.131-0.4980.1020.018-0.032-0.133-0.0530.005-0.075-0.136-0.087-0.113-0.0050.032-0.469-0.049-0.1470.046-0.2080.025-0.147-0.002-0.191-0.133-0.159-0.009-0.125-0.111-0.015-0.053Jun-14

0.0730.0630.012-0.0140.081-0.264-0.006-0.039-0.0460.003-0.064-0.244-0.134-0.008-0.139-0.028-0.021-0.029-0.096-0.186-0.2540.071-0.0270.038-0.0990.0790.0120.044-0.026-0.109-0.030-0.0960.033Jul-14

0.069-0.074-0.0270.033-0.2500.0810.018-0.054-0.006-0.0450.1460.008-0.058-0.058-0.106-0.0360.030-0.016-0.0130.1070.026-0.037-0.261-0.038-0.028-0.0040.0560.235-0.0660.0030.007-0.238-0.097Aug-14

0.079-0.066-0.0210.044-0.0300.016-0.0930.0130.0590.008-0.5520.0780.281-0.0530.061-0.0470.0490.3250.090-0.031-0.045-0.0130.057-0.035-0.017-0.0610.092-0.105-0.0430.0660.0280.246-0.035Sep-14

-0.020-0.007-0.009-0.086-0.114-0.103-0.088-0.032-0.0600.018-0.0130.0190.041-0.0450.099-0.0060.0010.061-0.055-0.0770.015-0.1180.0220.021-0.0530.005-0.219-0.0390.000-0.064-0.059-0.061-0.010Oct-14

-0.077-0.104-0.0190.001-0.112-0.0610.058-0.033-0.0410.0920.0550.133-0.042-0.0250.052-0.065-0.064-0.0120.005-0.038-0.0640.001-0.048-0.113-0.062-0.081-0.032-0.090-0.057-0.025-0.0140.0330.009Nov-14

0.1210.2220.0660.0810.0590.1450.1880.1050.0840.0650.3060.803-0.469-0.0270.079-0.045-0.001-0.2640.1470.0090.0650.1070.2170.2410.2490.0960.1470.192-0.0430.334-0.001-0.1480.086Dec-14

0.012-0.0560.034-0.066-0.007-0.0270.015-0.025-0.072-0.007-0.097-0.2780.0410.008-0.0100.0530.0160.022-0.038-0.021-0.095-0.030-0.018-0.072-0.127-0.0220.015-0.013-0.008-0.2390.288-0.0270.017Jan-15

-0.018-0.178-0.823-0.151-0.160-0.114-0.032-0.028-0.081-0.021-0.011-0.216-0.208-0.153-0.347-0.520-0.176-0.083-0.054-0.018-0.1320.012-0.069-0.207-0.0490.033-0.0940.018-0.061-0.258-0.1190.0490.123Feb-15

-0.0480.0560.0780.077-0.0230.136-0.041-0.1710.207-0.023-0.350-0.106-0.0040.0520.1930.268-0.056-0.0330.035-0.071-0.017-0.1500.0550.0660.125-0.0810.054-0.020-0.1300.0830.078-0.074-0.045Mar-15

0.013-0.0240.0230.0040.1750.018-0.033-0.075-0.057-0.061-0.031-0.0650.1880.523-0.0890.017-0.172-0.041-0.034-0.0470.024-0.024-0.0050.0640.031-0.031-0.042-0.051-0.020-0.058-0.4140.041-0.055Apr-15

-0.0630.2960.3060.2190.2220.0470.030-0.0560.046-0.0310.841-0.0230.075-0.0810.1910.096-0.0040.188-0.005-0.0350.1480.252-0.0020.124-0.070-0.0030.129-0.0900.053-0.0790.018-0.0560.054May-15

0.000-0.228-0.121-0.082-0.048-0.066-0.0450.0170.005-0.041-0.593-0.020-0.0640.008-0.041-0.1190.060-0.3110.3060.3550.3750.029-0.051-0.0480.041-0.165-0.009-0.046-0.176-0.0260.1250.021-0.003Jun-15

0.027-0.057-0.182-0.036-0.058-0.190-0.0390.016-0.0260.0500.011-0.089-0.015-0.122-0.026-0.032-0.052-0.119-0.006-0.106-0.180-0.026-0.055-0.114-0.0130.0200.0150.025-0.042-0.024-0.0250.017-0.081Jul-15

-0.010-0.0690.0080.055-0.112-0.069-0.062-0.029-0.027-0.1850.009-0.088-0.034-0.3710.068-0.0600.0100.006-0.0180.028-0.0520.0000.027-0.004-0.084-0.031-0.127-0.0320.006-0.035-0.085-0.027-0.094Aug-15

0.005-0.0330.034-0.004-0.125-0.034-0.100-0.015-0.030-0.060-0.0060.044-0.040-0.0150.157-0.046-0.100-0.0020.029-0.044-0.026-0.0480.121-0.120-0.1300.0070.072-0.008-0.0200.005-0.024-0.0440.001Sep-15

0.0370.0490.0120.0050.061-0.074-0.011-0.103-0.053-0.026-0.027-0.150-0.0670.346-0.039-0.008-0.103-0.087-0.0210.019-0.1520.012-0.0140.0780.004-0.053-0.1100.0500.0190.0910.011-0.0430.010Oct-15

0.001-0.138-0.226-0.182-0.019-0.094-0.049-0.101-0.238-0.162-0.088-0.115-0.131-0.224-0.152-0.097-0.076-0.034-0.148-0.0730.051-0.0510.035-0.3450.1730.0470.117-0.246-0.033-0.0910.0520.085-0.108Nov-15

-0.019-0.118-0.1710.0270.098-0.0300.089-0.015-0.0460.1400.113-0.002-0.0520.1320.007-0.0510.019-0.001-0.0430.0490.3590.1070.1060.153-0.046-0.077-0.068-0.0940.0460.148-0.042-0.0360.116Dec-15

0.006-0.008-0.163-0.072-0.031-0.101-0.2130.016-0.082-0.1460.121-0.158-0.105-0.209-0.100-0.048-0.2290.052-0.039-0.542-0.090-0.378-0.0830.0020.087-0.0860.030-0.152-0.043-0.2620.001-0.0050.099Jan-16

-0.010-0.082-0.284-0.067-0.0280.0170.003-0.055-0.0220.0180.038-0.029-0.068-0.0340.0010.001-0.074-0.072-0.105-0.174-0.0590.0340.099-0.018-0.1070.200-0.0090.218-0.038-0.155-0.0030.019-0.001Feb-16

-0.0390.0400.132-0.128-0.197-0.0700.047-0.0010.132-0.0790.0100.001-0.007-0.261-0.053-0.046-0.093-0.0890.012-0.047-0.0090.0020.030-0.055-0.0080.0020.0490.015-0.058-0.1680.018-0.004-0.004Mar-16

0.024-0.0290.040-0.0200.1540.025-0.010-0.019-0.027-0.250-0.006-0.0090.005-0.0260.0140.002-0.007-0.057-0.061-0.053-0.096-0.0340.100-0.006-0.0690.0330.0450.002-0.0240.063-0.0160.0120.033Apr-16

0.013-0.0430.0750.006-0.196-0.144-0.149-0.0600.1230.005-0.008-0.0100.251-0.042-0.317-0.021-0.005-0.002-0.0310.000-0.0530.003-0.061-0.162-0.037-0.079-0.037-0.0850.002-0.0160.0140.0120.067May-16

-0.009-0.074-0.0130.0610.1210.1340.1770.0150.0930.005-0.0010.293-0.179-0.0650.124-0.045-0.001-0.089-0.065-0.008-0.0490.0010.0060.0440.3960.258-0.0070.1270.120-0.091-0.040-0.0140.010Jun-16

-0.0370.262-0.037-0.032-0.078-0.0470.1020.065-0.103-0.090-0.064-0.0430.040-0.096-0.106-0.082-0.0020.0940.005-0.039-0.0480.0410.0050.008-0.0960.0010.017-0.059-0.0620.095-0.0060.014-0.005Jul-16
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-0.0200.1140.036-0.170-0.148-0.070-0.1460.046-0.034-0.002-0.045-0.196-0.052-0.068-0.109-0.006-0.003-0.1760.0140.025-0.0170.064-0.082-0.052-0.1860.0080.0780.002-0.009-0.0060.0680.038-0.049Aug-16

0.0020.0460.4050.0030.0040.0100.025-0.0810.057-0.0140.0150.058-0.0160.0630.0020.007-0.0070.000-0.0050.0090.0030.0150.026-0.0320.115-0.0100.052-0.014-0.0470.0190.000-0.064-0.075Sep-16

-0.031-0.0900.4630.0440.0960.0720.005-0.031-0.0250.0210.019-0.0260.0240.221-0.0400.0020.0290.013-0.0630.0230.0920.0060.1200.0880.026-0.024-0.0270.0050.0080.043-0.168-0.0060.152Oct-16

0.002-0.0080.0580.0050.0820.0300.0030.1100.0330.201-0.024-0.004-0.096-0.0810.011-0.1180.150-0.0100.1320.2040.0880.046-0.0340.3350.2500.110-0.096-0.0060.0450.1250.0790.003-0.169Nov-16

-0.005-0.0200.0480.0670.063-0.0090.0390.1710.028-0.009-0.016-0.0170.0000.0640.053-0.0050.0390.251-0.0220.132-0.0040.1620.022-0.0090.015-0.0380.050-0.068-0.0380.0950.0760.073-0.023Dec-16

-0.0240.078-0.0820.0610.1370.1130.0320.0560.1680.2660.0700.040-0.077-0.0640.0460.1780.5200.297-0.038-0.0500.048-0.0710.053-0.0220.001-0.0870.1380.0070.033-0.194-0.0090.0900.032Jan-17

-0.011-0.057-0.051-0.0310.034-0.0330.0130.1640.001-0.063-0.105-0.0250.025-0.080-0.0570.003-0.4320.0000.001-0.048-0.0280.0510.275-0.015-0.053-0.005-0.024-0.0600.103-0.011-0.010-0.0020.026Feb-17

0.012-0.035-0.167-0.071-0.052-0.130-0.087-0.082-0.095-0.0070.024-0.0720.040-0.025-0.057-0.057-0.209-0.229-0.039-0.032-0.0850.049-0.028-0.1390.005-0.040-0.053-0.026-0.083-0.0150.0010.003-0.009Mar-17

0.0130.051-0.100-0.022-0.0780.024-0.060-0.015-0.0120.0350.0860.002-0.014-0.0580.031-0.014-0.007-0.0150.0040.007-0.033-0.1110.0280.073-0.038-0.024-0.046-0.040-0.0780.010-0.0100.000-0.085Apr-17

0.011-0.055-0.098-0.146-0.176-0.151-0.066-0.159-0.1180.036-0.046-0.0830.016-0.069-0.0610.0170.007-0.290-0.077-0.0100.156-0.0870.042-0.0410.000-0.084-0.011-0.0200.067-0.007-0.015-0.0180.042May-17

-0.0020.0020.005-0.095-0.082-0.0350.0900.035-0.0650.019-0.029-0.0110.045-0.0770.0080.004-0.0070.0320.0380.007-0.008-0.139-0.0300.076-0.3020.0240.018-0.069-0.009-0.013-0.0150.012-0.020Jun-17

0.000-0.022-0.094-0.0250.018-0.051-0.1580.1080.028-0.1010.006-0.0220.0280.062-0.035-0.003-0.006-0.1150.0670.017-0.022-0.058-0.021-0.063-0.0650.134-0.0210.0090.006-0.0310.078-0.020-0.016Jul-17

-0.003-0.044-0.081-0.1070.0190.0060.009-0.161-0.0300.0300.035-0.1170.0030.0080.000-0.043-0.001-0.041-0.032-0.0530.041-0.039-0.082-0.0570.3730.034-0.029-0.045-0.0750.059-0.316-0.0130.004Aug-17

-0.0010.0260.1020.008-0.011-0.004-0.007-0.106-0.036-0.024-0.025-0.006-0.0190.0690.0010.000-0.011-0.0420.011-0.003-0.036-0.0390.005-0.028-0.145-0.1520.005-0.026-0.046-0.075-0.154-0.011-0.008Sep-17

0.0100.0190.1050.019-0.0270.003-0.078-0.0460.0750.0380.033-0.048-0.082-0.0600.029-0.0230.000-0.058-0.012-0.0340.0290.1270.1610.0330.3970.012-0.1040.0370.0590.1250.015-0.0100.003Oct-17

-0.0070.012-0.0070.0710.0050.045-0.0130.0070.139-0.079-0.0190.0780.0270.076-0.066-0.006-0.0060.096-0.002-0.0040.0030.006-0.0130.160-0.0590.010-0.1790.0210.0140.025-0.0320.020-0.006Nov-17

-0.019-0.046-0.085-0.039-0.0200.079-0.0030.021-0.009-0.0290.008-0.0150.097-0.011-0.0180.0030.051-0.0250.0070.0170.018-0.014-0.017-0.0490.0010.0140.003-0.0190.0020.8820.003-0.019-0.031Dec-17

-0.003-0.124-0.018-0.002-0.064-0.1380.103-0.009-0.0230.0130.012-0.0230.050-0.044-0.014-0.099-0.0020.024-0.0820.1840.1570.029-0.0330.0000.195-0.0350.0720.0530.000-0.362-0.0160.0030.017Jan-18

-0.007-0.056-0.0870.087-0.052-0.0360.042-0.0020.0330.1870.0190.171-0.063-0.048-0.009-0.083-0.006-0.008-0.0670.2070.164-0.131-0.0140.2210.0480.0270.0020.106-0.017-0.045-0.031-0.016-0.001Feb-18

0.0410.112-0.124-0.004-0.0470.0150.0440.019-0.0090.0860.467-0.072-0.045-0.0440.068-0.020-0.0240.072-0.0340.2880.1380.1580.0010.233-0.104-0.023-0.0400.0590.0770.101-0.035-0.055-0.020Mar-18

-0.0010.003-0.130-0.096-0.085-0.095-0.0580.0090.009-0.085-0.070-0.1050.0300.009-0.058-0.048-0.0010.010-0.0090.021-0.0490.025-0.001-0.1310.0250.020-0.042-0.019-0.131-0.1820.008-0.0010.069Apr-18

0.017-0.278-0.128-0.180-0.075-0.141-0.017-0.0170.0580.0780.050-0.086-0.0170.0080.0610.0050.0010.048-0.017-0.1730.045-0.0640.0230.016-0.0720.001-0.087-0.0420.091-0.042-0.0290.0170.004May-18

0.0110.0780.0600.034-0.035-0.062-0.0240.0210.057-0.1700.0370.0310.0090.0340.003-0.004-0.004-0.112-0.0090.0530.002-0.0940.012-0.0250.046-0.028-0.0540.054-0.002-0.102-0.0010.219-0.004Jun-18

-0.015-0.1250.207-0.0110.0090.102-0.081-0.0060.047-0.085-0.019-0.0520.0140.003-0.0080.006-0.004-0.1150.173-0.053-0.038-0.097-0.040-0.065-0.095-0.025-0.034-0.045-0.0030.0150.2070.058-0.010Jul-18

0.012-0.033-0.253-0.0080.000-0.141-0.042-0.060-0.028-0.1970.029-0.035-0.016-0.0040.0440.001-0.025-0.019-0.214-0.043-0.016-0.0220.0030.008-0.155-0.0030.0150.017-0.005-0.016-0.0660.019-0.110Aug-18

0.0060.042-0.0980.0390.050-0.024-0.098-0.1140.036-0.1740.039-0.0190.0280.013-0.024-0.3560.002-0.1170.0240.021-0.057-0.0180.0190.003-0.0520.000-0.021-0.0240.0570.088-0.020-0.125-0.007Sep-18

-0.037-0.151-0.013-0.287-0.328-0.0990.016-0.070-0.030-0.1750.116-0.132-0.0870.0200.018-0.1620.0210.005-0.014-0.223-0.0100.0100.032-0.0760.0060.052-0.104-0.048-0.047-0.0450.002-0.1160.063Oct-18

0.006-0.003-0.082-0.0460.091-0.023-0.0910.0160.0070.5300.0140.0040.0200.001-0.015-0.0360.015-0.093-0.0290.047-0.0450.0150.021-0.0420.046-0.0330.0430.0020.033-0.014-0.0260.011-0.007Nov-18

0.0010.002-0.009-0.035-0.0430.093-0.0160.1790.070-0.1080.043-0.0010.049-0.0780.020-0.021-0.0060.0200.005-0.027-0.0040.0130.0690.011-0.0170.0010.0280.0230.0520.140-0.011-0.058-0.003Dec-18

-0.0840.070-0.0190.039-0.148-0.0010.020-0.036-0.0090.096-0.021-0.051-0.073-0.076-0.052-0.080-0.018-0.041-0.0690.1850.008-0.0120.0010.0840.024-0.021-0.1080.061-0.057-0.171-0.0210.016-0.020Jan-19

0.0260.1320.112-0.0170.034-0.006-0.211-0.017-0.030-0.063-0.043-0.0140.092-0.062-0.0570.052-0.013-0.0150.008-0.116-0.137-0.052-0.036-0.009-0.091-0.0270.0490.0710.000-0.059-0.004-0.030-0.018Feb-19

-0.135-0.113-0.008-0.0430.056-0.045-0.0220.065-0.034-0.011-0.170-0.1220.0130.0180.015-0.0660.0080.014-0.021-0.0140.0270.0790.023-0.0180.3400.033-0.1400.068-0.0070.051-0.017-0.0470.035Mar-19

-0.0070.003-0.080-0.0050.019-0.007-0.0580.0000.049-0.067-0.096-0.017-0.0140.067-0.031-0.056-0.0050.4990.015-0.0170.0590.0150.025-0.0410.086-0.0370.077-0.014-0.0280.005-0.0060.039-0.043Apr-19

-0.058-0.096-0.0670.323-0.233-0.1050.252-0.054-0.0220.155-0.0240.0610.0480.009-0.0190.045-0.217-0.2770.062-0.032-0.0190.099-0.005-0.025-0.0660.019-0.056-0.081-0.034-0.0410.1950.041-0.058May-19

-0.101-0.0230.008-0.1330.0920.013-0.1030.1150.0650.0090.057-0.011-0.061-0.0010.0040.017-0.0080.0010.036-0.0250.0640.017-0.1040.0550.0470.0320.0440.0740.0010.0210.164-0.056-0.063Jun-19

-0.1190.0590.033-0.148-0.0840.039-0.007-0.0280.0210.0370.119-0.0330.011-0.1320.072-0.003-0.0090.0000.017-0.066-0.0030.1370.0250.027-0.0620.0300.0410.101-0.0040.078-0.227-0.017-0.006Jul-19

-0.0070.043-0.0030.031-0.032-0.0800.0260.0030.0160.167-0.1670.0130.135-0.008-0.0280.135-0.0070.3050.0480.015-0.0340.000-0.001-0.004-0.008-0.053-0.012-0.0030.008-0.014-0.003-0.0200.007Aug-19

-0.0650.037-0.1250.0590.000-0.121-0.023-0.0640.0450.351-0.048-0.039-0.0160.0260.1110.299-0.012-0.0700.121-0.0090.058-0.0190.0280.181-0.056-0.0330.005-0.0310.1380.023-0.007-0.0170.045Sep-19

0.0160.0020.1560.0840.0610.1120.1580.0640.029-0.1630.162-0.008-0.028-0.0970.007-0.0520.2840.012-0.0230.0540.027-0.024-0.0360.2970.0190.001-0.0180.006-0.006-0.0230.052-0.0360.086Oct-19

0.0140.0140.0830.0100.0330.0310.1710.0470.0160.179-0.050-0.003-0.0520.096-0.004-0.1530.0350.0230.170-0.0150.008-0.0260.0450.2140.159-0.012-0.0290.016-0.0590.086-0.010-0.0270.000Nov-19

0.0420.2460.0500.1180.0850.080-0.0360.0530.0880.109-0.0840.133-0.1860.1410.061-0.109-0.0010.1180.514-0.0590.0600.0330.0290.373-0.015-0.017-0.0830.0090.287-0.001-0.040-0.064-0.074Dec-19

0.006-0.086-0.048-0.0610.1200.028-0.0430.1010.049-0.0340.016-0.125-0.096-0.107-0.030-0.0420.0240.032-0.463-0.028-0.096-0.0100.0180.230-0.014-0.032-0.0040.147-0.102-0.023-0.031-0.0120.020Jan-20

0.0130.025-0.0390.114-0.0020.025-0.020-0.0490.018-0.147-0.0710.0090.028-0.049-0.0220.0350.0330.1090.013-0.042-0.078-0.1260.052-0.133-0.008-0.025-0.050-0.1310.1740.086-0.006-0.007-0.005Feb-20

0.0050.0660.0270.014-0.1430.0070.004-0.045-0.0270.082-0.047-0.1010.0540.030-0.0490.0500.0520.1400.000-0.017-0.063-0.0220.044-0.109-0.0530.009-0.096-0.0340.157-0.079-0.0040.010-0.046Mar-20

-0.036-0.0700.019-0.087-0.126-0.065-0.031-0.003-0.090-0.004-0.017-0.1310.035-0.0630.0220.013-0.147-0.006-0.129-0.086-0.1210.000-0.113-0.131-0.007-0.0290.0290.032-0.155-0.0850.0070.016-0.022Apr-20

-0.1080.102-0.0880.1460.1590.008-0.0320.0260.071-0.0240.030-0.015-0.042-0.057-0.037-0.054-0.004-0.2660.150-0.0260.061-0.0010.0600.3500.006-0.0180.009-0.009-0.1020.045-0.014-0.072-0.067May-20

-0.070-0.080-0.0300.052-0.044-0.038-0.0780.006-0.034-0.043-0.003-0.028-0.0240.093-0.026-0.0240.002-0.038-0.0070.0000.0970.024-0.073-0.028-0.073-0.0150.051-0.056-0.055-0.036-0.0050.017-0.001Jun-20

-0.081-0.0880.0270.1730.0750.0270.134-0.0440.0070.2630.0300.0420.0110.0340.103-0.0170.0060.010-0.044-0.023-0.0190.0250.017-0.0470.0730.011-0.036-0.022-0.053-0.030-0.0010.0110.039Jul-20

-0.004-0.066-0.076-0.0260.083-0.0690.0470.1510.0440.028-0.0080.042-0.039-0.015-0.047-0.023-0.0030.051-0.044-0.0460.102-0.0090.002-0.0340.3060.0330.126-0.082-0.0160.037-0.037-0.0070.005Aug-20

-0.022-0.105-0.048-0.225-0.0230.052-0.017-0.056-0.005-0.0390.0830.1650.0690.0220.127-0.0190.007-0.062-0.065-0.0050.0630.0150.087-0.058-0.400-0.075-0.1340.0180.124-0.0260.003-0.0120.054Sep-20

-0.012-0.0480.0010.014-0.017-0.074-0.037-0.028-0.006-0.0170.016-0.046-0.0210.045-0.131-0.3490.0070.062-0.041-0.0040.001-0.015-0.050-0.0120.1600.0090.064-0.039-0.0200.1010.2460.0860.037Oct-20

0.0190.102-0.0560.0930.0390.036-0.054-0.0550.0120.070-0.016-0.0020.022-0.0090.0850.099-0.0150.0660.296-0.0130.0740.0720.0420.050-0.0150.004-0.1170.0090.125-0.048-0.122-0.030-0.058Nov-20

-0.033-0.0830.030-0.0700.0360.012-0.052-0.059-0.0600.2520.0770.000-0.1250.0510.4940.6550.0020.030-0.027-0.0060.0960.0330.011-0.0150.0040.0040.043-0.031-0.113-0.0330.0810.0430.028Dec-20

0.022-0.0020.1130.0000.0070.0380.0420.0730.019-0.046-0.121-0.0490.0280.010-0.371-0.185-0.009-0.0350.0010.029-0.110-0.0430.0440.181-0.014-0.035-0.0160.0820.1370.0130.026-0.006-0.013Jan-21

-0.0380.1090.0010.4190.4150.1190.0530.008-0.051-0.0560.083-0.2700.1180.0180.096-0.194-0.006-0.0360.1150.0600.1810.0220.0230.0070.0940.0770.129-0.0770.2610.0150.0950.013-0.039Feb-21

-0.001-0.0810.066-0.0090.2250.158-0.007-0.0180.0550.153-0.0010.0360.056-0.0520.003-0.029-0.0080.0730.0960.0080.0130.0030.093-0.017-0.073-0.0410.093-0.018-0.238-0.0600.0210.156-0.078Mar-21

-0.0420.0010.1680.0570.0290.1460.1530.0370.3920.007-0.033-0.0250.188-0.057-0.0450.0780.0900.0400.2670.1290.098-0.0330.354-0.045-0.036-0.021-0.1240.004-0.016-0.0290.195-0.0250.018Apr-21

-0.017-0.111-0.012-0.076-0.116-0.146-0.099-0.017-0.0250.0930.0670.009-0.0020.0290.110-0.1210.0180.003-0.087-0.144-0.0430.007-0.095-0.0260.0270.002-0.034-0.0090.022-0.0020.146-0.045-0.002May-21

0.001-0.001-0.053-0.074-0.107-0.110-0.039-0.058-0.071-0.014-0.0160.124-0.100-0.008-0.0780.001-0.007-0.0110.023-0.0020.009-0.009-0.187-0.061-0.067-0.0210.002-0.0010.028-0.004-0.069-0.004-0.016Jun-21
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 الملاحق

 السنوي عدل العائد الخالي من المخاطرة( م32حق )مل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المطلوب( مقارنة العائد المتحقق والعائد 33حق )مل

 

 

 

 

  

RF السنوات 

5.95 2006 

21.00 2007 

17.20 2008 

2.00 2009 

5.83 2010 

5.83 2011 

5.83 2012 

3.33 2013 

6.48 2014 

2.89 2015 

5.27 2016 

4.40 2017 

2.90 2018 

2.97 2019 

3.00 2020 

1.50 2021 

-0.080

-0.060

-0.040

-0.020

0.000

0.020

0.040

0.060

سومر التجاري

actual Required

-0.200

-0.150

-0.100

-0.050

0.000

0.050

0.100

الائتمان العراقي

actual Required
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 الملاحق

 

 

 

 

-0.100

-0.080

-0.060

-0.040

-0.020

0.000

0.020

0.040

0.060

0.080

الموصل لللاستثمار

actual Required

-0.100

-0.080

-0.060

-0.040

-0.020

0.000

0.020

0.040

0.060

0.080

0.100

مصرف بغداد

actual Required

-0.120

-0.100

-0.080

-0.060

-0.040

-0.020

0.000

0.020

0.040

0.060

0.080

مصرف الشرق الاوسط

actual Required

-0.120

-0.100

-0.080

-0.060

-0.040

-0.020

0.000

0.020

0.040

0.060

0.080

مصرف الخليج التجاري

actual Required

-0.150

-0.100

-0.050

0.000

0.050

0.100

مصرف الاستثمار العراقي

actual Required

-0.080

-0.060

-0.040

-0.020

0.000

0.020

0.040

0.060

مصرف العراقي الاسلامي

actual Required
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 الملاحق

 

 

 

 

-0.100

-0.080

-0.060

-0.040

-0.020

0.000

0.020

0.040

0.060

مصرف التجاري العراقي

actual Required

-0.150

-0.100

-0.050

0.000

0.050

0.100

مصرف الاهلي العراقي

actual Required

-0.080

-0.060

-0.040

-0.020

0.000

0.020

0.040

0.060

0.080

الامين للاستثمارات العقارية

actual Required

-0.050

-0.040

-0.030

-0.020

-0.010

0.000

0.010

0.020

0.030

0.040

مدينة العاب الكرخ السياحي

actual Required

-0.100

-0.050

0.000

0.050

0.100

0.150

0.200

بغداد العراق للنقل العام

actual Required

-0.150

-0.100

-0.050

0.000

0.050

0.100

النخبة للمقاولات العامة

actual Required
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 الملاحق

 

 

 

 

-0.100

-0.080

-0.060

-0.040

-0.020

0.000

0.020

0.040

0.060

0.080

0.100

المعمورة للاستثمارت العقارية

actual Required

-0.060

-0.040

-0.020

0.000

0.020

0.040

0.060

0.080

دار السلام للتأمين

actual Required

-0.080

-0.060

-0.040

-0.020

0.000

0.020

0.040

0.060

الاهلية للتأمين

actual Required

-0.150

-0.100

-0.050

0.000

0.050

0.100

الامين للتأمين

actual Required

-0.100

-0.080

-0.060

-0.040

-0.020

0.000

0.020

0.040

0.060

0.080

المنصور للصناعات الدوائية

actual Required

-0.080

-0.060

-0.040

-0.020

0.000

0.020

0.040

0.060

0.080

0.100

0.120

الكندي لانتاج اللقاحات

actual Required



 

xl 
 

 الملاحق

 

 

  

 

-0.080

-0.060

-0.040

-0.020

0.000

0.020

0.040

0.060

0.080

0.100

بغداد للمشروبات الغازية

actual Required

-0.200
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        المستخلص

Abstract 

This study aims to test the predictive ability of the French Fama model - 

the five-factor adjusted to the inflation factor of stock returns in the Iraqi 

stock market and the extent to which the model can be applied in the 

market. Volume premium (SMB), value premium (HML), operating profit 

premium (RMW), investment premium (CMA), inflation I) as independent 

variables. Equity portfolios have been created based on the Fama-French 

(2014) approach, using the annual screening procedure (2×2). 

In order to test the predictive ability of the modified multi-factor asset 

pricing model, it was applied to the study sample, which was represented 

by (33) companies out of (130) companies listed on the Iraqi Stock 

Exchange for the period from July 2006 until June 2021, which were 

selected according to specific conditions. In order to achieve the goal of 

the study and test its hypotheses, some financial methods were used, as 

well as the use of the multiple regression model through the Excel-v16 

program. Accordingly, the study concluded a number of conclusions, 

perhaps the most important of which are: The ability of the modified multi-

factor asset pricing model in predicting stock returns was clarified in the 

values of the square root of the mean squares of errors, and the study came 

out with a number of recommendations, the most important of which are: 

applying the modified multi-factor asset pricing model in the Iraqi Stock 

Exchange to determine the required rate of return on investment. 

 

Keywords: Asset pricing, Fama and French five-factor model, 

Inflation rate. 
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