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Abstract 

  The research aims to compare and determine the best model among the two 

capital asset pricing models (CAPM, APT), and the research included a sample of (19) 

companies listed on the Saudi Stock Exchange, and covered a period of time that 

exceeded (62) months, with (1178) views. The measurement was followed by the (OLS 

Pooled) methodology based on longitudinal data, and the results of the estimation 

revealed the preference of the arbitrage pricing model (APT) in the Saudi stock market. 

As a result of giving it better results compared to the capital asset pricing model 

(CAPM) in practice, and allowing to provide evidence of work a guide for investors or 

financial analysts, in evaluating financial assets, in particular those dealing in the Saudi 

Stock Exchange. 
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طاس ًوىرس الخسعٍش الخملٍذي وًوىرس حسعٍش إفً  الشأسوالٍتحمٍٍن الوىصىداث 

 دساست حطبٍمٍت على سىق الاسهن السعىدي: الوشاصحت
 

 حاسد غاصي الذباغ د. م. محمد فىصي محمد. د م. ًىاس كٌعاى الذباغ م. م.

 كلٍت الإداسة والخصاد كلٍت الإداسة والخصاد كلٍت الإداسة والخصاد

 صاهعت الوىصل صاهعت الوىصل هعت الوىصلصا

 الوسخخلص

أُوبسٗخ ٝرؾذ٣ذ اُ٘ٔٞرط الاكؼَ ٖٓ ث٤ٖ ٗٔٞرع٢ رغؼ٤ش أُٞعٞداد  ٣ٜذف اُجؾش ئ٠ُ  

( ششًخ ٓذسعخ ك٢ اُغٞم اُغؼٞد١ 19، ٝهذ ػْ اُجؾش ػ٤٘خ ُـ )(CAPM ،APTاُشأعٔب٤ُخ )

( ٓشبٛذح، ٝارجغ ك٢ 1178ٞاهغ )( شٜشاً، ث62أُب٤ُخ، ٝؿط٠ كزشح ص٤٘ٓخ رغبٝصد ) ُلأٝسام

ٝهذ أكظؾذ ٗزبئظ اُزوذ٣ش ػٖ ٔغز٘ذح ا٠ُ اُج٤بٗبد اُط٤ُٞخ، اُ( OLS Pooledاُو٤بط ٜٓ٘غ٤خ)

ٗزبئظ اكؼَ  لإػطبئٚ( ك٢ عٞم الاعْٜ اُغؼٞد١، ٗز٤غخ APTاكؼ٤ِخ ٗٔٞرط رغؼ٤ش أُشاعؾخ )

 ثزوذ٣ْ د٤َُ ٣غٔؼ ٢ِٔ، ٝثٔب( ك٢ اُٞاهغ اُؼCAPM) ٓوبسٗخ ث٘ٔٞرط رغؼ٤ش أُٞعٞداد اُشأعٔب٤ُخ
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أُب٤٤ُٖ، ك٢ رو٤٤ْ أُٞعٞداد أُب٤ُخ ٝػ٠ِ ٝعٚ اُخظٞص  أُؾ٤ِِٖػَٔ اسشبد١ ُِٔغزضٔش٣ٖ اٝ 

  أُب٤ُخ. ُلأٝساماُغٞم اُغؼٞد١ أُزؼب٤ِٖٓ ك٢ 

 .CAPM ،APT: ٗٔبرط رغؼ٤ش أُٞعٞداد اُشأعٔب٤ُخ، الكلواث الوفخاحٍت

 هٌهضٍت البحذ .اولاا 

 ومذهت ال

ك٢ ٓغبٍ الاداسح أُب٤ُخ ػ٠ِ اُؼلاهخ  ٝالأًبد٠ِٖ٤٤ٔ٣ اُشؿْ ٖٓ الإعٔبع أُطِن ُِجبؽض٤ٖ ػ  

ػٖ رؾذ٣ذ ػبئذ اػ٠ِ ُوبء رؾَٔ أُض٣ذ ٖٓ اُخط٤خ ٝاُطشد٣خ ث٤ٖ أُخبؽشح ٝاُؼبئذ ٝاُز٢ رؼجش 

 ٗٞع رِي أُخبؽش ٝؽشم ه٤بعٜب ٣خؼغ ُغذالاً كٌش٣ب ٝاعؼبً، ٝك٢ رُي رؼذدد، الا إٔ أُخبؽش

اُزو٤ِذ١ اُز١ اخز شٜشرٚ ٖٓ  CAPMٗٔبرط رغؼ٤ش أُٞعٞداد اُشأعٔب٤ُخ اثزذاءاً ٖٓ ٗٔٞرط 

ثغبؽزٚ ك٢ ه٤بط اُؼلاهخ ث٤ٖ أُخبؽشح ٝاُؼبئذ أُزٞهغ. الا أٗٚ ٖٝٓ عبٗت اخش، خؼغ لاٗزوبداد 

 ػذ٣ذح عٞاء ٖٓ ؽ٤ش هظٞسٙ ك٢ الأُبّ ثٔخبؽش الاعزضٔبس ٗز٤غخ لاػزٔبدٙ ػ٠ِ ٓإشش ٝاؽذ ك٢

، ٝاكزشاػبرٚ أُضب٤ُخ اُز٢ اعزؾبٍ رؾووٜب ٝاشٜشٛب اُلشع اٌُلٞء ُِغٞم Betaه٤بط أُخبؽشح 

أُب٤ُخ ٝاُز١ ٣ؼذ الاعبط اُز١ ث٢٘ ػ٤ِٚ اُ٘ٔٞرط، ٝاُغجت ك٢ كشَ الاػبكبد ٝاُزؼذ٣لاد 

 بأُوزشؽخ ُٚ، ًٜٞٗب ٓشزوخ ٓ٘ٚ، ٓٔب رغجت ك٢ ثؼغ اخلبهبرٚ اُزغش٣ج٤خ اُز٢ هِِذ ٖٓ شؼج٤زٚ، ٓ

اُوبئْ  Aptعؼِذ اُذػٞاد رزؼب٠ُ ٗؾٞ اُزل٤ٌش ك٢ ٗٔٞرط ثذ٣َ ٝك٢ رُي ظٜش ٗٔٞرط أُشاعؾخ 

، ٖٓ ؽ٤ش رٞؽذ ٓظذس اُخطش، ٓوبثَ رؼذد ٓظبدسٙ، ثٔؼ٠٘ إ CAPMػ٠ِ اعبط سكغ ٓ٘طن 

روِجبد اُؼٞائذ أُزٞهؼخ رؼٞد ا٠ُ اُزوِجبد اُؾبطِخ ك٢ ػذح ػٞآَ، كؼلاً ػٖ هِخ ػذد اكزشاػبرٚ 

 .CAPMهؼ٤زٜب ٓوبسٗخ ث٘ٔٞرط ٝٝا

ً ػ٠ِ ٓب   ؽبعخ أُغزضٔش٣ٖ ٝأُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ ا٠ُ سؤ٣ب ٝاػؾخ عجن، ٝك٢ ػٞء  رأع٤غب

ثخظٞص اُ٘ٔٞرط الاًضش رلغ٤شاً ُِزوِجبد اُؾبطِخ ك٢ ػٞائذ الاعْٜ، ُلْٜ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُؼبئذ 

ٝك٢ ظَ ؽو٤وخ ٗذسح ، ُؼشث٤خٝأُخبؽش ٝرو٤٤ْ أُٞعٞداد أُب٤ُخ ك٢ اعٞام الاعْٜ ك٢ اُجِذإ ا

الاثؾبس اُؼشث٤خ ك٢ ٛزا أُغبٍ، ظٜشد اُؾبعخ ا٠ُ دساعخ ٝٓوبسٗخ اُ٘ٔٞرط اُزو٤ِذ١ ُِزغؼ٤ش اُز١ 

٣ؼزٔذ ػ٠ِ ػبَٓ ٝؽ٤ذ ُو٤بط أُخبؽش، ث٘ٔٞرط رغؼ٤ش أُشاعؾخ اُز١ ٣غغذ ٓغٔٞػخ ٖٓ 

 اُزلغ٤ش. أُزـ٤شاد الاهزظبد٣خ ا٤ٌُِخ اُوبدسح ػ٠ِ أُغبٛٔخ ك٢ سكغ ٓغزٟٞ 

 البحذ هشكلت : ً ك٢ اْٛ ٗظش٣ز٤ٖ ك٢ ربس٣خ اُلٌش أُب٢ُ  ػٓب ؽش، ٝك٢ ػٞء نٓب عجػ٠ِ  رأع٤غب

 ًٕٞ ً ً ٝػ٤ِٔب ٣ؼذ آزذاداً ُٜٔب، ٖٝٓ ؽ٤ش ؽو٤وخ اعز٘بد أُ٘طِن اُ٘ظش١  ٠ٓب رجواُؾذ٣ش ػ٤ِٔب

ش٤ٞع ، CAPMٝا٠ُ اػبكخ ٓغٔٞػخ ٖٓ اُزـ٤٤شاد ا٤ٌُِخ ا٠ُ عبء ثٚ ٗٔٞرط  APTُ٘ٔٞرط 

ً ٓغ اُٞاهغ ك٢ اُزطج٤ن،  أًضشرؾذ٣ذ ا٣ٜٔب اُغذٍ اُلٌش١ ث٤ٖ اُجبؽض٤ٖ ٖٓ ؽ٤ش  ً ٝرٞاكوب ُؾَ رلٞهب

 الار٤خ: ثبُزغبؤلادجِـٞسد ٓشٌِخ اُذساعـخ اُزـ٢ ٣ٌُٔـٖ رغغـ٤ذٛب رٓشٌِخ رو٤٤ْ أُٞعٞداد أُب٤ُخ، 

لغ٤ش ػٞائذ عٞم ( ك٢ رCAPM(ٝ )APTٓب ٓذٟ هذسح ٗٔٞرع٢ رغؼ٤ش أُٞعٞداد اُشأعٔب٤ُخ ) .1

 الاعْٜ اُغؼٞد١؟ 

 ٢ٛ اْٛ ٓخبؽش الاعزضٔبس ك٢ عٞم الاعْٜ اُغؼٞد١؟ ٓب .2

ٛٞ اُ٘ٔٞرط الآضَ ُو٤بط ٓخبؽش الاعزضٔبس ك٢ عٞم الاعْٜ اُغؼٞد١؟ ٝاُز١ ٣ٔزِي اُوذسح ػ٠ِ  ٓب .3

 أُذسعخ ك٢ عٞم اُؼ٤٘خ. ُلأعْٜكْٜ ٝه٤بط أُخبؽش ثٔب ٣ٌٖٔ ٖٓ اُزو٤٤ْ اُظؾ٤ؼ 

 رزؼؼ أ٤ٔٛخ اُجؾش ك٢ ًٜٞٗب رغِؾ اُؼٞء ػ٠ِ الاٗٔٞرع٤ٖ اُِز٣ٖ ٣ٔضلإ اُؾوَ : اهوٍت البحذ

أُؼشك٢ ٝاُزطج٤و٢ الاًضش عذلاً ٝاعزخذآبً ك٢ الاعٞام أُب٤ُخ ُؾغبة ٓؼذٍ اُؼبئذ أُطِٞة، ؽ٤ش 
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٣ٞعذ ُؾذ الإ آبّ اُجبؽض٤ٖ ك٢ ٛزا أُؼٔبس عٟٞ ٗظش٣زبٕ ك٢ اُلٌش أُب٢ُ اُؾذ٣ش ٝٛٔب  لا

(CAPM(ٝ )APT) ،اخزٗب ك٢ الاػزجبس كشَ ٗٔٞرط  ٓب ٝئراCAPM  ك٢ ثؼغ الاخزجبساد

، ٓغ ٓشاػبح عُٜٞخ اُزطج٤ن، APTعٟٞ اخزجبس ٗٔٞرط  ٠لا ٣جواُزطج٤و٤خ ك٢ الاعٞام أُب٤ُخ، 

رؾذ٣ذ اُ٘ٔٞرط الاًضش رلٞهبً ٝرٞاكوبً ٓغ اُٞاهغ ك٢ ٝالاعبط اُ٘ظش١ أُز٤ٖ ٌَُ ٗٔٞرط. ثٔب ٣ٌٖٔ ٖٓ 

ٝثٔب ٣غٔؼ ُِٔغزضٔش٣ٖ ثبرخبر اُوشاس أُب٢ُ ٝكوبً لأعظ ػ٤ِٔخ ن ػ٠ِ عٞم الاعْٜ اُغؼٞد٣خ اُزطج٤

 ٝٓٞػٞػ٤خ.

 رغؼ٠ اُذساعخ ا٠ُ رؾو٤ن ٓغٔٞػخ ٖٓ الاٛذاف ًٝبُزب٢ُ:: هذف الذساست 

 اُٞهٞف ػ٠ِ ٓب٤ٛخ أُزـ٤شاد الاهزظبد٣خ ا٤ٌُِخ ٝرأص٤شٛب ػ٠ِ ػٞائذ الاعْٜ ٗظش٣بً ٝرغش٣ج٤بً. .1

 ( ٝٗٔٞرطCAPMاُزو٤ِذ١ ) اُشأعٔب٤ُخ٠ِ اُوذسح اُزلغ٤ش٣خ ُ٘ٔٞرط رغؼ٤ش أُٞعٞداد اُزؼشف ػ .2

(APT).ك٢ عٞم الاعْٜ اُغؼٞد١ 

ٝرؾذ٣ذ اُ٘ٔٞرط الاًضش دهخ ث٤ٜ٘ٔب ك٢  ،(APT) (CAPM)اُزؾ٤َِ أُوبسٕ ُ٘ٔٞرع٢ اُزغؼ٤ش  .3

 اُٞاهغ اُؼ٢ِٔ.

 فشضٍت الذساست 

اعخ، ط٤ـذ كشػ٤بد اُذساعخ اُشئ٤غ٤خ ُززخز ٖٓ رغبؤلاد عغذد ٓشٌِخ اُذس ػٓب ؽشك٢ ػٞء 

 الاشٌبٍ ا٥ر٤خ:

إ روِجبد ػٞائذ الاعْٜ أُب٤ُخ ك٢ عٞم الاعْٜ اُغؼٞد١ رؼٞد ا٠ُ اُزوِجبد ك٢ ػٞآَ الاهزظبد  .1

 ا٢ٌُِ )رؼذد ٓظبدس اُخطش(

 الاهزظبد ا٢ٌُِ( ٣ؼط٢ ٗزبئظ اًضش دهخ ٓوبسٗخ ٓغ دٓإششا)ا٠ُ أُغز٘ذ  APT إ اعزخذاّ ٗٔٞرط .2

  .أُغز٘ذ ا٠ُ ٓؼبَٓ ث٤زب( )CAPM  ٗٔٞرط

 إ اخزلاف ٗٔٞرط اُزو٤٤ْ ٣وٞد ا٠ُ اخزلاف اُ٘زبئظ ٖٝٓ صْ اخزلاف ا٣ُٞٝبد أُغزضٔش. .3

 هٌهضٍت الذساست  

 اُٞطل٢ ك٢ ثبلأعِٞةلإصجبد كشػ٤بد اُجؾش ٝرؾو٤ن اٛذاكٚ رْ اػزٔبد اعِٞث٤ٖ ٣زؼِن الاٍٝ 

 ُخبطخ ث٘ٔٞرع٢ رغؼ٤ش أُٞعٞداد اُشأعٔب٤ُخا ٝاُزغش٣ج٤خ اُ٘ظش٣خ اعزؼشاع اُطشٝؽبد

CAPM ٝ APT ٖٓ ٌٖٔكْٜ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُؼبئذ ، ثٜذف اُزؾ٤َِ اُ٘ظش١ أُوبسٕ ُِ٘ٔٞرع٤ٖ، ثٔب ٣

اُؾذ٣ش اُو٤بع٢  ثبلأعِٞةآب اُضب٢ٗ ك٤زؼِن  ٝأُخبؽش ٝرو٤٤ْ أُٞعٞداد أُب٤ُخ ك٢ اعٞام الاعْٜ،

اُج٤بٗبد أُضدٝعخ أُزٞاصٗخ  ا٠ُ اُز١ ٣غز٘ذ (pooled ols)ٜٔ٘غخ الاٗؾذاس اُزغ٤ٔؼ٢ ثأُزٔضَ 

(Balanced Panel Data ًُـشع روذ٣ش أُزـ٤شاد أُذسٝعخ ٝاخز٤بس اُ٘ٔٞرط الاًلأ ٝكوب )

 ُلاخزجبساد ٝالاؽظبئ٤خ ٝاُو٤بع٤خ ٝرؾ٤َِ ػلاهبرٜب.

 اُؾذٝد آب د١،ثغٞم الاعْٜ اُغؼٞ أٌُب٤ٗخ رٔضَ اُؾذٝد: الحذود الوكاًٍت والضهاًٍت للذساست 

 .(2021اراس  -2016)شجبؽ  ٖٓ أُذسٝعخ اُض٤٘ٓخ أُذح كٌبٗذ اُضٓب٤ٗخ

ا  اصبس ٗٔٞرع٢ رغؼ٤ش أُٞعٞداد : APTو CAPMالخحلٍل الٌظشي الوماسى لٌوىرصً  .راًٍا

ً ث٤ٖ اُجبؽض٤ٖ ٝأُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ، الا إٔ ٓ٘جغ ٓؼظْ ٛزا  CAPMٝAPTاُشأعٔب٤ُخ  عذلاً ٝاعؼب

ؽٍٞ اكؼ٤ِخ اؽذ اُ٘ٔٞرع٤ٖ ك٢ رو٤٤ْ الاعْٜ، ُزا ُِٝٞطٍٞ ا٠ُ رظٞس رو٢٘ اُغذٍ ٣ذٝس 

ٝاػطبءٙ ٗزبئظ  اُشأعٔب٤ُخك٢ رغؼ٤ش أُٞعٞداد APT ٓٞػٞػ٢ ؽٍٞ آٌب٤ٗخ اعزخذاّ ٗٔٞرط

ً ك٢ اُٞاهغ اُؼ٢ِٔ CAPMاكؼَ ٖٓ ٗٔٞرط  ٖٓ الاخزلاف ك٢ الاعبط اُ٘ظش١ ، ٝاٗطلاهب
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أُؾلظخ ٝأُشاعؾخ الاعبط اُز١ ث٢٘ ػ٤ِٜٔب ٗٔٞرع٢ ُِ٘ٔٞرع٤ٖ، ػ٠ِ اػزجبس إٔ ٗظش٣ز٢ 

CAPM ٝAPT.ٖ(152: 2015)اُشٜبة،  ، ًبٕ لاثذ ٖٓ اُزٞػ٤ؼ اُٞاك٢ ُٔ٘طِن ٛز٣ٖ اُ٘ٔٞرع٤  

ثبػزجبسٙ اُزطج٤ن اُؼ٢ِٔ  ٣CAPMؼذ ٗٔٞرط : CAPMًوىرس حسعٍش الوىصىداث الشأسوالٍت  .1

اْٛ الارغبٛبد اُلٌش٣خ أُب٤ُخ ك٢ ه٤بط  أؽذُ٘ظش٣خ أُؾلظخ ك٢ رغؼ٤ش أُٞعٞداد اُشأعٔب٤ُخ 

اُؼبئذ أُطِٞة، ٝاُز١ ٣ؼٌظ رٌِلخ سأط أُبٍ، ٣ٝو٤ظ ٓخبؽش الأٝسام أُب٤ُخ ٖٓ خلاٍ ؽغبع٤خ 

ػبئذ اُٞسهخ أُب٤ُخ ُِزـ٤ش ك٢ ػبئذ اُغٞم، ٣ٝزْ اُزؼج٤ش ػٖ ٓخبؽش اُغٞم ثٞاعطخ ٓؼبَٓ ث٤زب، 

( Al-Afeef, 2017: 182-192شاػبد: )ٝك٢ رُي اػزٔذ اُ٘ٔٞرط ػ٠ِ ٓغٔٞػخ ٖٓ الاكز

(Rossi, 2016: 604-617) 

 .٣خطؾ ع٤ٔغ أُغزضٔش٣ٖ ُ٘لظ كزشح الاؽزلبظ .أ 

 (:71 :2015أُب٤ُخ ٖٓ خلاٍ ػذح عٞاٗت )ػشٗٞم،  ُلأعٞاماٌُلبءح اٌُبِٓخ  .ة 

 ًبكخ أُٞعٞداد هبثِخ ُِزغضأح. 

 .ػذّ ٝعٞد ػشائت ٝرٌب٤ُق اُٞعبؽخ أُب٤ُخ 

 اع ٝكوبً ُٔؼذٍ اُؼبئذ اُخب٢ُ ٖٓ أُخبؽش.٣ٌٖٔ الإهشاع ٝالاهزش 

 .ٖر٘بعن أُؼِٞٓبد ٝرٞاكشٛب ٌُبكخ أُغزضٔش٣ 

 ٣وّٞ ع٤ٔغ أُغزضٔش٣ٖ ثزؾ٤َِ الأٝسام أُب٤ُخ ث٘لظ اُطش٣وخ ُٝذ٣ْٜ ٗلظ اُزٞهؼبد.  .ط 

 (Al-Afeef, 2017: 182-192لا ٣إصش أُغزضٔشٕٝ ػ٠ِ اُغٞم ثشٌَ كشد١. ) .د 

٤ٗخ ٓٔب ٣ؼ٢٘ أْٜٗ ٣جٕ٘ٞ اعزضٔبسارْٜ ػ٠ِ أُوبسٗخ ث٤ٖ اُؼبئذ ٣زغْ ع٤ٔغ أُغزضٔش٣ٖ ثبُؼولا .ٙ 

ٝأُخبؽش، ثٔب ٣ٞكش اُلْٜ ثإٔ اُذاُخ اُؾذ٣خ ُٔ٘لؼخ أُغزضٔش ٓز٘بهظخ ٖٓ اُؼبئذ، ا١ إ اُٞؽذح 

اُ٘وذ٣خ اُضب٤ٗخ ػٖ دخِٚ أُؾون ٖٓ الاعزضٔبس اهَ ا٤ٔٛخ ٖٓ اُٞؽذح الا٠ُٝ، ٓوبثَ رضا٣ذ ؽغبع٤زٚ 

 (172-154 :2021( )اُذثبؽ، Sharp, 2019: 18-30ٔخبؽشح. )رغبٙ ػ٘ظش اُ

 ٣ٌٖٝٔ ؽغبة اُظ٤ـخ اُش٣بػ٤خ ُٔؼبدُخ اُ٘ٔٞرط ثبُشٌَ اُزب٢ُ:

RRR = RF + (ERM - RF) β 

 ؽ٤ش إٔ: 

CAPM  =RRR ٓؼذٍ اُؼبئذ أُطِٞة 

RFٓؼذٍ اُؼبئذ اُخب٢ُ ٖٓ أُخبؽشح : 

(ERM - RF))ػلاٝح ٓخبؽشح اُغٞم )عؼش أُخبؽشح : 

Βْٜٓؼبَٓ أُخبؽشح اُ٘ظب٤ٓخ ُِغ : 

RM ،(73: 2013: ػٞائذ ٓؾلظخ اُغٞم )اُؼبٓش١ 

RF + β (RM - RF)ْٜػلاٝح ٓخبؽشح اُغ : 

(Al-Afeef, 2017: 182-192) 

( CAPMٝٛٞ اُ٘ٔٞرط اُجذ٣َ ُ٘ٔٞرط رغؼ٤ش أُٞعٞداد اُشأعٔب٤ُخ ) ًوىرس الخسعٍش الوشصح: .2

ّ ػ٠ِ ػذّ ٝعٞد كشطخ أُشاعؾخ، ٝروزظش اشبسح ٝاُز١ ٣وٞ، (1976) ػبّ Rossاُز١ هذٓٚ 

أُشاعؾخ اُٞاسدح ك٢ ػ٘ٞإ اُ٘ٔٞرط ا٠ُ اعِٞة الاعز٘زبط ٤ُٝظ آ٤ُخ اُزطج٤ن، ثٔب ٣ؼ٢٘ ٝك٢ ؽبٍ 

ً ُٔب رلزشػٚ اُ٘ظش٣خ ٖٓ رغب١ٝ اعؼبس أُٞعٞداد  ع٤بدح اُزٞاصٕ ك٢ اعٞام سأط أُبٍ، ٝكوب

ًٔب ٣ٝزٔبش٠ ٓغ  (،64: 2018ٔشاعؾخ )ؽشبش٢، أُزٔبصِخ، عز٘ؼذّ كشص رؾو٤ن اسثبػ ٖٓ اُ

ٖٓ ؽ٤ش اُزوغ٤ْ الاعبع٢ ُِٔخبؽش ا٠ُ ٓخبؽش ٓ٘زظٔخ ٝاخشٟ ؿ٤ش ٓ٘زظٔخ ك٢  CAPMٗٔٞرط 



Tikrit Journal of Administrative and Economic Sciences, (30/9/2022); Vol. 18, No. 59, Part (2): 136-156 

Doi: www.doi.org/10.25130/tjaes.18.59.2.9 

 

140 

ٗظش٣خ أُؾلظخ، ٣ٝشثؾ ٝػ٠ِ ؿشاسٙ ث٤ٖ أُخبؽشح ؿ٤ش اُوبثِخ ُِز٣ٞ٘غ ٝاُؼبئذ أُزٞهغ، الا اٗٚ 

شئ٤غ٢ ُِخطش( ثذلاً ٖٓ الاػزٔبد ػ٠ِ ػبئذ ٣ؾبٍٝ اُزٞعٚ ٓجبششح ا٠ُ ػٞآَ اُخطش )أُظذس اُ

(، 114: 2015ٓؾلظخ اُغٞم أٝ ػبئذ ٓإشش اُغٞم ًٔظذس ٝع٤ؾ )٤ًَٝ( ُزِي أُخبؽش)اُشٜبة، 

)اُؼبَٓ أُغؼش ُِخطش(  ػبَٓ اُخطش أٝ ٓذٟ ؽغبع٤خ اُؼبئذ ُٜزا أُزـ٤ش ثـ رأص٤شٝرغ٠ٔ دسعخ 

ػ٠ِ اُؼبئذ اُز١ ٣زٞهؼٚ أُغزضٔشٕٝ، ثٔب ٝاُز١ ٣ؼشف ػ٠ِ اٗٚ رأص٤ش ؽذس اهزظبد١ ؿ٤ش ٓزٞهغ 

٣ٞكش اُلْٜ ثإٔ ػذّ اُزأًذ ؽٍٞ ه٤ٔخ اُزـ٤ش أُغزوج٤ِخ ُِؾذس الاهزظبد١، رؼذ ششؽبً اعبع٤بً ٤ٌُٕٞ 

اُؼبَٓ ٓغؼشاً، كؼلاً ػٖ ٝعٞة إٔ ٣ٌٕٞ اُؾذس ٓإصشاً ػ٠ِ ػبئذ أُٞعٞد أُب٢ُ، ك٢ ظَ ؽو٤وخ 

شح ُِخطش )اُذاخِخ ك٢ اُ٘ٔٞرط(، ٣ِٝغأ ا٠ُ رشع٤ؼ ػٞآَ ػذّ رؾذ٣ذ اُ٘ٔٞرط ُؼذد اُؼٞآَ أُغؼ

ٓؼ٤٘خ ػ٠ِ اخشٟ ثؾغت اُج٤بٗبد أُغزخذٓخ، ٖٝٓ اْٛ اُؼٞآَ )اعؼبس اُلبئذح، ػشع اُ٘وذ، 

اعؼبس اُظشف، اُ٘برظ أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ، ٓغزٟٞ اُ٘شبؽ الاهزظبد١ أُؾ٢ِ، ٓغزٟٞ اُزؼخْ، 

اد ك٢ اُزشش٣ؼبد اُؼش٣ج٤خ، ٝهٞح الاهزظبد اُؼب٢ُٔ(، الاٗزبط اُظ٘بػ٢، ٓغزٟٞ اُجطبُخ، اُزـ٤ش

(، ٝثبُزب٢ُ ُٝزطج٤ن اُ٘ٔٞرط لاثذ ٖٓ اعز٤لبء 65: 2018( )اُؾشبش٢، 102-79: 2019)اُذ٢ٌِٛ، 

ٞرط، ـٔـع٤ٔغ ششٝؽ اُزطج٤ن ٝاُز٢ ر٘ض ػ٠ِ )رؾذ٣ذ ٓزـ٤شاد الاهزظبد١ ا٢ٌُِ اُذاخِخ ك٢ اُ٘

ت ـٖ اُؼـ٤شاد( )ثـِي أُزــجخ ُزـْ ثبُ٘غـٜـَ عـش ًـذ٣ـرو طش،ـغؼش ُِخـَ أُـْ اُؼبٓـبط ؽغـٝه٤

 ( ًٔب ٣ٝغز٘ذ ا٠ُ ٓغٔٞػخ ٖٓ الاكزشاػبد:107126 :2012ٝػ٤بد، 

ًلبءح اُغٞم أُب٢ُ ثٔب ٣ؼٖٔ ػذّ ٝعٞد كشص ُزؾو٤ن اسثبػ ؿ٤ش ػبد٣خ ٖٓ خلاٍ ػ٤ِٔخ  .1

 (41-8، 2015)عجبس ٝاُشث٤ؼ٢،  أُشاعؾخ.

أُب٤ُخ ُز٣ٌٖٞ ٓؾبكع ثٔب ٣ٌٖٔ ٖٓ رؾ٤٤ذ أُخبؽش أُشرجطخ ثٌَ ٝعٞد ػذد ًبك٢ ٖٓ الاٝسام  .2

 (Aukea et al., 2017: 1-20ٝسهخ، ٝاُز٢ رخزِق ػٖ ٓظبدس خطش اُٞسهخ الاخشٟ. )

 ؿ٤بة اؽزٌبًبد اُغٞم .3

 ٣لؼَ أُغزضٔشٕٝ ك٢ ؽبُخ اُزأًذ اُؼبئذ الاػ٠ِ ػ٠ِ اُؼبئذ الاد٠ٗ. .4

اُخط٤خ ث٤ٖ ػٞائذ الاعْٜ ٝٓغٔٞػخ ٖٓ ػٞآَ  ٣ٌٖٔ رلغ٤ش ػٞائذ الاعْٜ ٖٓ خلاٍ اُؼلاهخ .5

(، ٝٛزا اُلشع ٣ؼذ ٓٔبصلاُ ُلشع رغبٗظ 284-270 :2021)ثزبٍ ٝٓبعذ،  )ٓظبدس( اُخطش

(، الا إ رغبٗظ اُزٞهؼبد أُوظٞد ثٚ ٛ٘ب، ٛٞ رجؼ٤خ CAPM) رٞهؼبد أُغزضٔش٣ٖ ك٢ ٗٔٞرط

 (. 115: 2015)اُشٜبة،  ٖٓ ٓظذس ُِخطش لأًضشػٞائذ الاعْٜ 

 ٝرزخز اُظ٤ـخ اُش٣بػ٤خ ُِ٘ٔٞرط اُشٌَ الار٢: 

 ؽ٤ش إٔ:  

دسعخ ؽغبع٤خ اُغْٜ ُؼٞآَ أُخبؽشح ػبئذ اُؼٞآَ الاهزظبد٣خ   

 (102-79: 2019)اُذ٢ٌِٛ، 

ً ػ٠ِ    ، ك٢ رؾذ٣ذ ه٤ٔخ CAPM ٝAPT، ٖٝٓ خلاٍ رٞاكن اُ٘ٔٞرع٤ٖ نٓب عجرأع٤غب

ٔٞعٞد ػ٠ِ أُغزٟٞ اُز١ ٣ؼٖٔ إٔ اُؼبئذ أُزٞهغ ٣زٞاكن ٓغ أُخبؽش اُ٘ظب٤ٓخ ٝعؼش اُ

(، ٣زؼؼ إٔ 216-200 :2018( )اُؼ٤غب١ٝ ٝأُؾٔذ١، 247-231 :2018أُلزشػخ )عب٢ٓ، 

ٝػٞآَ خطش  CAPMالاخزلاف اُشئ٤غ٢ ث٤ٜ٘ٔب ك٢ ٝعٞد ػبَٓ خطش ٗظب٢ٓ ٝاؽذ ك٢ ٗٔٞرط 

، كإ ػبئذ الأٝسام أُب٤ُخ CAPM. ٝثبُزب٢ُ ٝٝكوبً ُ٘ٔٞرط APTٗظب٤ٓخ ٓزؼذدح ك٢ ؽبُخ ٗٔٞرط 
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، كإ ػبئذ اُٞسهخ أُب٤ُخ ٛٞ داُخ ُؼذد APTٛٞ داُخ ُٔخبؽش اُغٞم، ث٤٘ٔب ٝثبلاعز٘بد ا٠ُ ٗٔٞرط 

هذ  APTًج٤ش ٖٓ ػٞآَ اُخطش ؿ٤ش أُؼشٝكخ. ا١ ٝثؼجبسح اخشٟ، إ ٗٔٞرط اُزغؼ٤ش أُشعؼ 

 (Cheng, 2010: 13-16( )Miljan & Stanišić, 2018: 455-462) دٓظ ػٞآَ خطش اػبك٤خ

ك٢ رؾذ٣ذ ٓغٔٞػخ  CAPMعؼِٚ أًضش كؼب٤ُخ ٖٓ اُ٘بؽ٤خ اُ٘ظش٣خ، ًٞٗٚ ٣زلاك٠ ػ٤ٞة ٗٔٞرط  ٓب١

، ػ٠ِ CAPMٝثزُي ٣زوذّ ثخطٞح ػ٠ِ ٗٔٞرط  (Zhang & Li, 2012: 3) ػٞآَ اُخطش

رؼجش ػٖ إٔ ٓخبؽش اُغٞم ٢ٛ ، ٝاُز٢ APTؽبُخ خبطخ ُ٘ٔٞرط  CAPMٗٔٞرط  اػزجبس إٔ

ك٢ رُي رظجؼ ٓؼبدُخ ٝ (Miljan & Stanišić, 2018: 455-462) ػبَٓ أُخبؽشح اُٞؽ٤ذ

 )ٓزؼذد اُؼٞآَ( ثبُشٌَ اُزب٢ُ: APTاُ٘ٔٞرط 

 …..(1) 

 ؽ٤ش إٔ: 

 i: ٓؼذٍ اُؼبئذ أُزٞهغ ُِٞسهخ 

 أُخبؽشح : ٓؼذٍ اُؼبئذ اُخب٢ُ ٖٓ 

 : ػلاٝح أُخبؽشح أُشرجطخ ثٌَ ػبَٓ ٖٓ ػٞآَ اُخطش

  𝑘ئ٠ُ ه٤ٔخ اُؼبَٓ  i: ؽغبع٤خ ػبئذ اُٞسهخ أُب٤ُخ 

 ٝثؼذ اخزضاٍ ػٞآَ اُخطش ا٠ُ ػبَٓ ٝؽ٤ذ رظجؼ أُؼبدُخ:

…… (2) 

( ا٠ُ 𝑟𝑚  −R𝑓) ٖ ػلاٝح أُخبؽشح اُغٞه٤خ( رغب١ٝ اُ٘غجخ ثλ٤ٝثٔب إٔ ػلاٝح ٓخبؽش اُؼبَٓ )

 رظجؼ أُؼبدُخ ثبُشٌَ اُزب٢ُ:  (،𝛽𝑚أُخبؽش )

) …… (3) 

(، ٣زْ اُؾظٍٞ ػ٠ِ رؼج٤ش س٣بػ٢ 𝛽𝑚 = 1ٝثٔب إٔ ٓؼبَٓ ث٤زب ُِغٞم ٣غب١ٝ ٝاؽذاً )  

ُزغؼ٤ش أُشعؼ ًٝٔب اُو٤بع٢، ٣ٝؼجش ػٖ أُؼبدُخ اُجغ٤طخ ُ٘ٔٞرط ا ٣CAPMٔبصَ ٓؼبدُخ ٗٔٞرط 

 ك٢ اُشٌَ اُزب٢ُ:

 …… (4) 

ْ ـ٤خ سهـاصزججٚ أُؼبدلاد اُش٣بػ اُ٘ظش٣خ ٝٓب ٚٓب ؽشؽزاعزٌٔبلاً ُٔب عجن، ٝك٢ ػٞء   

ب ـج٤ش ػٜ٘ـزخذٓخ ُِزؼـشاد أُغـؾ٤خ، ٝأُإشـ٤شاد اُزٞػ٤ـذ أُزــٖ ػـٌـ( 4ٔ٣) (،3(، )2(، )1)

َ ـذد اُؼٞآـٓزؼ CAPMٞرط ـغ ُ٘ٔـج٤ن ٓٞعـب رطـ٠ اٜٗـػِ ؾخـؼ٤ش أُشاعـٞرط رغـ٢ ٗٔـك

Leković & Stanišić, 2018: 455-462) ،)(uSun and Zhang, 2001: 617-628). 

ك٢ اخز٤بس اُؼٞآَ اُز٢  أكؼَ لإٌٓب٤ٗخ APTٝك٢ راد الارغبٙ، ٖٝٓ ؽ٤ش رٞك٤ش ٗٔٞرط   

اُٞهذ ٣ٔضَ ٓؼؼِخ ك٢ اُغبٗت اُزطج٤و٢ ُؼٞائذ أُٞعٞداد، الا اٗٚ ٝك٢ راد  أكؼَروذّ رلغ٤شاً 

ُؼذّ رؾذ٣ذ اُؼٞآَ أُإصشح ٝطؼٞثخ اُؼشع اُذه٤ن ُٜب ك٢ اُٞاهغ الاهزظبد١، ٗز٤غخ ُزلبػَ أعؼبس 

أُٞعٞداد أُب٤ُخ ٓغ اُؼذ٣ذ ٖٓ أُزـ٤شاد الاهزظبد٣خ )ًبُزؼخْ ٝأعؼبس اُلبئذح ٝأعؼبس اُظشف 

 ؿ٤شٛبرإصش ػ٠ِ اٗٞاع ٓٞعٞداد ٓؼ٤٘خ دٕٝ ٝٓب ئ٠ُ رُي(. كؼلاً ػٖ إٔ ثؼغ أُزـ٤شاد 

(Adam & Tweneboah, 2008: 1-26) ػلاٝح ػ٠ِ اٛٔبُٚ ا٤ٔٛخ ٝدٝس أُؼِٞٓبد ،

أُؾبعج٤خ ك٢ رلغ٤ش اُزـ٤شاد ك٢ ػٞائذ الاعْٜ، ٓب ٣إد١ ا٠ُ كوذإ اُذهخ ك٢ رؾذ٣ذ عِٞى ػبئذ 
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 ٖٓ اُظؼت اُؾٌْ ػ٠ِ َٓب ٣غؼأُٞعٞد أُب٢ُ ا٠ُ اُوٟٞ اُز٢ رؾذد أعؼبس ٓخبؽش رُي أُٞعٞد 

 .(79: 2014)اُ٘ٞاعؾخ،  ػ٠ِ الاخش ٣ٝذكغ ثبرغبٙ ػذٛٔب ٤ٌِٖٔٓ ُجؼؼٜٔب الاخش أؽذٛٔبرلؼ٤َ 

ٖٓ عبٗت اخش، ٖٝٓ ؽ٤ش الاكزشاػبد أُزؼبسػخ ٝأُشزشًخ اُز٢ رشٌَ ٗوبؽ اُوٞح   

٤ش، ٓٔب ٣ؾذ ٖٓ ٝاُؼؼق ُِ٘ٔٞرع٤ٖ ٗغذ إٔ اُ٘ٔٞرعبٕ ٣ؼٔلإ ػ٠ِ رجغ٤ؾ ظشٝف اُؼَٔ ثشٌَ ًج

هبث٤ِزٜٔب ػ٠ِ اُزطج٤ن، ٝػ٠ِ ٝعٚ اُخظٞص الاكزشاػبد أُزؼِوخ ثٌٔبٍ اُغٞم ًٝلبءرٚ، ٝثإٔ 

الأعؼبس رؼٌظ ع٤ٔغ أُؼِٞٓبد أُزبؽخ، ثٔب ٣ٞكش اُلْٜ ثؼذّ ٝعٞد أٝسام ٓب٤ُخ ٓوٞٓخ ثأهَ اٝ 

ٔغزضٔش٣ٖ، ٝٓب ٣ؼ٤٘ٚ اػ٠ِ ٖٓ ه٤ٔزٜب ك٢ اُغٞم أُب٤ُخ ك٢ أ١ ُؾظخ، كؼلاً ػٖ رغبٗظ رٞهؼبد اُ

 َٓب ٣غؼرُي ٖٓ إٔ ع٤ٔغ أُغزضٔش٣ٖ ُذ٣ْٜ ٗلظ روذ٣شاد اُؼبئذاد ٝأُخبؽش أُزٞهؼخ ثبُؼجؾ. 

  (Adam, 2012: 159-183 &Oduroاُ٘ٔٞرع٤ٖ ؿ٤ش ٓزؼبسػ٤ٖ، ٝاٗٔب هذ ٣ٌَٔ ثؼؼٜٔب الاخش )

ً ػ٠ِ   لاف ث٤ٖ اُ٘ٔٞرع٤ٖ، ٖٝٓ خلاٍ رغ٤ِؾ اُؼٞء ػ٠ِ اْٛ ٗوبؽ اُزشبثٚ ٝالاخزنٓب عجرأع٤غب

 كإٔ أُوبسٗخ ث٤ٜ٘ٔب رزغ٠ِ ٖٓ خلاٍ سؤ٣ز٤ٖ اعبع٤ز٤ٖ ٛٔب:

ُِ٘ٔٞرع٤ٖ: ٝاُز٢ ر٘ض ػ٠ِ إٔ الأٝسام أُب٤ُخ أُؼشػخ ُ٘لظ أُغزٟٞ ٖٓ  اُلٌشح الأعبع٤خ .1

اُلشم ث٤ٜ٘ٔب ٛٞ  أُخبؽش اُ٘ظب٤ٓخ ٣غت إٔ ٣ٌٕٞ ُٜب ٗلظ ٓغزٟٞ اُؼبئذ أُزٞهغ، ٝػ٠ِ رُي كإٔ

ئ٠ُ ٝعٞد أُض٣ذ  ٣APTش٤ش ئ٠ُ ٝعٞد ػبَٓ ٝاؽذ ُِخطش، ث٤٘ٔب ٣ش٤ش ٗٔٞرط  CAPMإٔ ٗٔٞرط 

٣زْ رو٤٤ْ الأٝسام أُب٤ُخ ثطش٣وخ رؼٖٔ إٔ اُؼبئذ أُزٞهغ ٝك٢ رُي ٖٓ ػٞآَ اُخطش اُ٘ظب٤ٓخ. 

ُلأٝسام أُب٤ُخ ٣زٞاكن ٓغ أُخبؽش أُ٘زظٔخ أُلزشػخ، ٝاُز٢ ٣زْ اُزؼج٤ش ػٜ٘ب ثٞاعطخ ٓؼبَٓ ث٤زب 

، ٝثؾغبع٤خ ػبئذ اُٞسهخ أُب٤ُخ ئ٠ُ ػذد أًجش ٖٓ CAPMٗٔٞرط  و٤بط ُٔخبؽش اُغٞم ك٢ًٔ

، ٣طِت CAPM، ٝثبُزب٢ُ، ٝٝكوبً ُ٘ٔٞرط APTػٞآَ اُخطش ؿ٤ش أُؼشٝكخ ك٢ ٗٔٞرط 

، ٣طِت أُغزضٔشٕٝ رؼ٣ٞؼًب APTأُغزضٔشٕٝ رؼ٣ٞؼبد ػٖ ٓخبؽش اُغٞم، ث٤٘ٔب ٝكوبً ُ٘ٔٞرط 

 ٔخبؽش اُ٘ظب٤ٓخ.ػٖ أُض٣ذ ٖٓ أٗٞاع اُ

ؽ٤ش ٣شٌَ اُلشع اٌُلٞء ُِغٞم ٗوطخ اٗطلام ٓشزشًخ  :الاكزشاػبد اُشبئؼخ ُِ٘ٔٞرع٤ٖ .2

ُِ٘ٔٞرع٤ٖ، ٝاُز١ ٣وؼ٢ ثؼذّ ٝعٞد أٝسام ٓب٤ُخ ٓوٞٓخ ثأهَ ٖٓ ه٤ٔزٜب اٝ ٓؼخٔخ ك٢ ه٤ٔزٜب، 

بد ٝٛٞ ٓب ٣زٔبش٠ ٓغ ٝعٞد أٝسام ٓب٤ُخ ٓو٤ٔخ ثشٌَ طؾ٤ؼ ثبٌُبَٓ، كؼلاً ػٖ رغبٗظ رٞهؼ

ً ك٢ طؾزٜب، ٝرٔضَ  ػؼق ُِ٘ٔٞرع٤ٖ ثٔب ٣ٞكش  ٗوبؽأُغزضٔش٣ٖ ٝاُز٢ رؼذ اكزشاػبد ٓشًٌٞب

اُلْٜ ثبؽزٞائٜٔب ػ٠ِ ػ٤ٞة رٔ٘ؼْٜ ٖٓ رو٤٤ْ أُٞعٞداد ثذهخ، الآش اُز١ ٣وٞد ا٠ُ طؼٞثخ رؾذ٣ذ 

ً ٖٓ اُ٘بؽ٤خ اُ٘ظش٣خ، ٝرشى الاعبث خ ا٠ُ أ١ ٖٓ اُ٘ٔٞرع٤ٖ ٣زلٞم ػ٠ِ الاخش ٣ٌٖٝٔ ػذٙ ٓضب٤ُب

 اُغبٗت اُزغش٣ج٢ ٝاُزطج٤و٢ ٤ُؼ٤ٖ اُ٘ٔٞرط الاًضش رلٞهبً ٝرٞاكوبً ٓغ اُٞاهغ ثؾغت ظشٝف ث٤ئخ اُؼَٔ

(Leković & Stanisic, 2018: 455-462)  (Jewczyn, 2013: 1-86) 

ا  ً ٝٗظش٣بً : هشاصعت الادبٍاث راث العلالت .رالزا ك٢ ارغبٙ أْٛ اُذساعبد اُز٢ هذٓذ رؾ٤ِلاً رغش٣ج٤ب

 Cagnetti( 2002هذّ )( CAPM(ٝ )APT)سٗبً ُ٘ٔٞرع٢ رغؼ٤ش أُٞعٞداد اُشأعٔب٤ُخ ٓوب

ً ػ٠ِ اكؼ٤ِخ ٗٔٞرط رغؼ٤ش أُشاعؾخ  ٓوبسٗخ ث٘ٔٞرط رغؼ٤ش أُٞعٞداد  APTد٤ُلاً ػ٤ِٔب

ًٕٞ الاخ٤ش ؽون هذسح رلغ٤ش٣خ ػؼ٤لخ ُزوِجبد ػٞائذ الاعْٜ ك٢ عٞم  CAPMاُشأعٔب٤ُخ 

(، ؽ٤ش اشبسد الاخزجبساد اُزغش٣ج٤خ ك٢ ٛزٙ اُذساعخ ئ٠ُ ػؼق ISM) الأٝسام أُب٤ُخ الإ٣طب٢ُ

، ٓوبثَ رلٞم ٗٔٞرط 2001-1990اُؼلاهخ ث٤ٖ أُخبؽشح اُ٘ظب٤ٓخ ٝػٞائذ عٞم الاعْٜ ُِلزشح 

ثؼ٤ٖ الاػزجبس، ك٢ رلغ٤شٙ  ٣أخزٛب( ٖٓ خلاٍ رؼذد ٓظبدس اُخطش اُز٢ APTرغؼ٤ش أُشاعؾخ )

ظشاً ُزأصشٛب ثبشزشاى ػذد ًج٤ش ٖٓ أُخبؽش اُ٘ظب٤ٓخ اُز٢ رزٔضَ ُغِٞى الاعْٜ ك٢ عٞم اُؼ٤٘خ ٗ

( ٖٓ 2012دساعخ اٌُٞس ٝاُغَٔ )اظٜشرٚ ٗزبئظ  ثؼٞآَ أٝ ٓزـ٤شاد الاهزظبد ا٢ٌُِ. ٣ذػْ رُي ٓب
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ُزوِجبد أعؼبس الأعْٜ ك٢ عٞم  CAPM ٝAPT خلاٍ رو٤٤ْ ٝٓوبسٗخ اُوذسح اُزلغ٤ش٣خ ُ٘ٔٞرع٢

)أُخبؽش اُ٘ظب٤ٓخ( ك٢ ٗٔٞرط رغؼ٤ش  B ػجش اخزجبس ٝرؾ٤َِ أصش ث٤زب٣ٞ٤ٗٞسى ُلأٝسام أُب٤ُخ، 

، ٓوبثَ اُؼٞآَ الاهزظبد٣خ ٝأُب٤ُخ )أعؼبس اُلبئذح، ٝأعؼبس (CAPM) أُٞعٞداد اُشأعٔب٤ُخ

ػ٠ِ ػٞائذ  APT اُظشف، ٝاُزؼخْ ؿ٤ش أُزٞهغ، ٝٓإشش اُغٞم( ك٢ ٗٔٞرط رغؼ٤ش أُشاعؾخ

 2002-1998ُِلزشح  S & P 100 ششًخ ٓذسعخ ك٢ ٓإشش 86الأعْٜ. ُؼ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ أعْٜ 

ثٔب ٣ؼجش  CAPM ، ؽ٤ش اظٜشد اُ٘زبئظ ػذّ ٓؼ٣ٞ٘خ ٗٔٞرطOLS ٝGMMثبعزخذاّ ٜٓ٘غ٤٤ز٢ 

 APT ػٖ ػذّ آزلاًٚ اُوذسح ػ٠ِ رلغ٤ش ػٞائذ اُغْٜ ك٢ عٞم اُؼ٤٘خ، ٓوبثَ ٓؼ٣ٞ٘خ ٗٔٞرط

ٓ٘بهشخ ٗظش٣خ  Jewczyn (2013هذّ ) %(. ك٢ ؽ97ٖ٤ٝهذسرٚ اُزلغ٤ش٣خ اُؼب٤ُخ اُز٢ ثِـذ )

٤غ٤خ ـش٣خ اُزأعـؼذ اُ٘ظـ٢ رـاُز William Sharpeذ٣ضخ ُـ ـظخ اُؾـش٣خ أُؾلـؼخ ُ٘ظـٓغزل٤

 ٜبـ٢ ؽشؽـٚ ٝاُزـذُخ ُـبرط أُؼـ( ٝاCAPMُٔ٘ذ١ )ـٔب٤ُخ اُزو٤ِـٞداد اُشأعـؼ٤ش أُٞعـٞرط رغـُ٘ٔ

Jack Treynor, John Lintner, and Jan Mossin ُٔشاعؾخ اُز٢ ٝٓوبسٗزٜب ث٘ظش٣خ رغؼ٤ش ا

ػجش رو٤٤ ِّْ ٗوبؽ اُوٞح ٝاُؼؼق ُِ٘ٔٞرع٤ٖ،  APTٝاُز٢ اٗجضن ٜٓ٘ب ٗٔٞرط  Stephen Ross هذٜٓب

اُو٤ٞد أُلشٝػخ ػ٠ِ ث٤ئخ الاهزظبد أُب٢ُ ٖٓ خلاٍ الاكزشاػبد أُضب٤ُخ ُِ٘ٔٞرع٤ٖ، ُـشع ٝ

 اد الارغبٙ سعخرؾذ٣ذ ٤ًل٤خ ٓغبٛٔخ اُؼَٔ اُ٘ظش١ اُزشا٢ًٔ ُِٔ٘ظش٣ٖ ك٢ ٛزا أُغبٍ. ٝك٢ ر

(Akpo, Hassan & Esuike, 2015) ػشػبً ٗظش٣بً ُ٘ٔٞرع٢ (CAPM(ٝ )APT)  ك٢ ششػ

اُؼلاهخ ث٤ٖ أُخبؽشح ٝاُؼبئذ، كؼلاً ػٖ رؾ٤َِ الاكزشاػبد اُز٢ ٣وّٞ ػ٤ِٜب اُ٘ٔٞرعبٕ ٝاُزؾش١ 

 ِٞثٚثأعٛٞ ر٘جإارٚ اُو٣ٞخ ٓوبسٗخ  CAPMػٖ ٓذٟ ٓ٘طو٤زٜب. ٝاظٜش إٔ ػبَٓ اُغزة ك٢ ٗٔٞرط 

ك٢ ه٤بط اُؼلاهخ ث٤ٖ ه٤بط اُؼبئذ أُزٞهغ ٝأُخبؽش أُظبؽجخ ُٚ، كؼلاً ػٖ ًلبءح ٓإشش اُغٞم 

 ك٢ اُزؼج٤ش ػٖ اُؼلاهخ اُخط٤خ ث٤ٜ٘ٔب.

ٖٝٓ  ،M. 2015  &(Kisman)اُؼَٔ اُزغش٣ج٢، اصجذ  ئؽبسٝػ٠ِ اُ٘و٤غ ٖٓ رُي ٝك٢   

ح اُغٞم ػ٠ِ ػلاٝح ٓخبؽشح أعْٜ ٓؾبُٝخ رؾذ٣ذ ٓب ئرا ًبٕ ٛ٘بى رأص٤ش ػلاٝح ٓخبؽشخلاٍ 

(، كؼلاً ػٖ اخزجبس رأص٤ش CAPM)ثزطج٤ن ٗٔٞرط  خالأٗذ٤ٗٝغ٤ك٢ عٞم الاعْٜ  LQ45اُششًبد 

ثؼغ ػٞآَ الاهزظبد ا٢ٌُِ )ئعٔب٢ُ اُ٘برظ أُؾ٢ِ ٝعؼش اُلبئذح( ػ٠ِ ػٞائذ رِي الأعْٜ ثزطج٤ن 

بئظ ـشد اُ٘زـٜـأُزؼذد، أظ. ثبعزخذاّ ٜٓ٘غ٤خ الاٗؾذاس 2010-2008( ُِلزشح APT ٗٔٞرط)

ذ ـٖ ٣إًـ٢ ؽ٤ـْٜ. كـذ الاعـ٤ش ػٞائـ٢ رلغـك CAPMٞرط ـٔـبسٗخ ث٘ـٓو APTٞرط ـ٤ِخ ٗٔـأكؼ

(2018 )Leković & Stanisic  خلاٍ أُ٘بهشخ اُ٘ظش٣خ ُِ٘ٔٞرع٤ٖ ػ٠ِ ػذّ ٝعٞد اُزلٞم ٖٓٝ

 ُلأٝساماُزو٤٤ْ اُذه٤ن  اُؼبّ لاؽذ اُ٘ٔٞرع٤ٖ ػ٠ِ الاخش لاؽزٞاء ًَ ٜٓ٘ٔب ػ٠ِ ػ٤ٞة رٔ٘ؼٚ ٖٓ

أُب٤ُخ، ٝثبُزب٢ُ رغب٣ٜٝٔب ٖٓ ؽ٤ش رؼو٤ذ أُشٌلاد اُز٢ رشاكن رطج٤ؤٜب، ؽ٤ش ٣وزظش رلٞم 

ػ٠ِ اُ٘بؽ٤خ اُ٘ظش١، ثؼذٙ أًضش كبئذح ك٢ الأٝعبؽ الأًبد٤ٔ٣خ ٖٓ ٗبؽ٤خ اُج٘بء  APTٗٔٞرط 

أُؾِِٕٞ ٣لؼِٕٞ ٖٓ اُ٘بؽ٤خ اُؼ٤ِٔخ، ؽ٤ش لا ٣ضاٍ  CAPMاُ٘ظش١، ك٢ ؽ٤ٖ ٣غزٔش رلٞم 

 .رطج٤وٚاعزخذآٚ ُغُٜٞخ 

ٝك٢ راد الارغبٙ ٖٝٓ ؽ٤ش اخزجبس ٝرو٤٤ْ طلاؽ٤خ ٗٔٞرع٢ رغؼ٤ش الأطٍٞ اُشأعٔب٤ُخ   

(CAPM( ٝرغؼ٤ش أُشاعؾخ )APT ،ك٢ عٞم ػٔبٕ ُلأٝسام أُب٤ُخ، ثؾغت اُوطبػبد أُب٤ُخ )

أُب٢ُ ٝاُظ٘بػ٢ ٝاُخذ٢ٓ( ُِلزشح ٝثبعزخذاّ صلاس ششًبد ٓخزِلخ ُضلاصخ هطبػبد سئ٤غ٤خ )اُوطبع 

ٝعٞد ثؼغ  ,Alshomaly & Masa’deh) 2018، ث٤بٗبد سثؼ٤خ، ٣إًذ )2000)-(2016

الاخزلاكبد ث٤ٖ اُ٘ٔٞرع٤ٖ ٖٓ ؽ٤ش ٓوذاس أُخبؽش أُ٘زظٔخ اُز٢ ٣ٌٖٔ اُوؼبء ػ٤ِٜب ثبُز٣ٞ٘غ ك٢ 

ٗغجخ ًج٤شح ٖٓ أُخبؽش ك٢ اُوؼبء ػ٠ِ  أًجشآٌب٤ٗخ  APTاُوطبػبد اُضلاصخ. ؽ٤ش أظٜش ٗٔٞرط 

https://www.researchgate.net/profile/Nicholas-Jewczyn?_sg%5B0%5D=Pcd1mo9SgtYsazUSEnC8QYKoWZWr8LqBD4fkoJwHKcw-S4i2aP5lC38FtrlBmuAoSKmKbVE.wPzvgQvxDPER7lqDactRfPh5YztR1MO5zwky3Hhw30E0O0vWOcXVv4kV9Pl8oncZZtwn-R9tcLjCSowQZCWyeA.DdFYpE0mr8u6fB4aQ8OtlQeHJqDziAinzNIyX7gDQYGeIFuFsjk89GLHXXd7pRPDAwr8ThlIxD30g7vv7a5Pyg&_sg%5B1%5D=vKTHWCyjC6TDIKCOC_T4lq_M1-StSkDTB6ZjBgRjvMms0rKrvOYw1TcWCd5AnXRrctHqHVY.SGc_GUpsDA2q73LSlow9UnQQgzi7woHlMZcbOqAj2PE9NXPQo-n3_XaPntV9xUDLc-fafDko9r1LOyxx_gKRKA
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( ٖٝٓ خلاٍ 2020. رٞطِذ دساعخ ػ٤غ٠ ٝؿشث٢ )CAPMػٖ ؽش٣ن اُز٣ٞ٘غ ٓوبسٗخ ث٘ٔٞرط 

الاػزٔبد ػ٠ِ رـ٤شاد ػٞائذ عْٜ ششًخ ث٤ٞكبسّ ٝثزوغ٤ْ اُذساعخ ا٠ُ كزشر٤ٖ خظظذ الا٠ُٝ 

سطخ اُغضائش، ُزوذ٣ش اُ٘ٔٞرع٤ٖ، ث٤٘ٔب خظظذ اُضب٤ٗخ ُٔوبسٗخ اُوذسح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرع٤ٖ ك٢ ثٞ

ا٠ُ ؽو٤وخ إٔ ًلا اُ٘ٔٞرع٤ٖ ٣ظِؼ ُزلغ٤ش روِجبد اعؼبس الاعْٜ ك٢ عٞم اُؼ٤٘خ، ٝإ ٗٔٞرط رغؼ٤ش 

 ٛٞ الاًضش ًلبءح ك٢ اُزلغ٤ش  CAPMأُٞعٞداد اُشأعٔب٤ُخ 

ا  ث٘بءا ػ٠ِ ٓب روذّ، ٝاعز٘بدا ئ٠ُ الاؽش اُ٘ظش٣خ ٝاُذساعبد اُزغش٣ج٤خ : الخطبٍمً الإطاس .سابعا

ٝلإصجبد كشػ٤بد اُجؾش الأعبع٤خ، ٝثٜذف اُزؼشف ػ٠ِ هذسح ٗٔبرط رغؼ٤ش أُٞعٞداد  اُغبثوخ،

( ك٢ رو٤٤ْ اعؼبس الاعْٜ، رْ ط٤بؿخ رشخ٤ض ٢ًٔ ُِ٘ٔٞرع٤ٖ، CAPM ،APTاُشأعٔب٤ُخ )

٢ٛٝ اُؼبئذ ػ٠ِ عٞم الاعْٜ  CAPMثبعزخذاّ ٓزـ٤شاد اُذساعخ اُز٢ رؼٔ٘زٜب ٓؼبدُخ ٗٔٞرط 

ػٞآَ اُخطش ذ اُغْٜ )أُزـ٤ش أُؼزٔذ(، ث٤٘ٔب رؼٖٔ اُ٘ٔٞرط اُضب٢ٗ ػبئ)أُزـ٤ش أُغزوَ( ٝ

ػبئذ اُغْٜ )أُزـ٤ش أُؼزٔذ( ُؼ٤٘خ ٖٓ اُششًبد أُذسعخ ك٢  أُإصش ك٢)أُظذس اُشئ٤غ٢ ُِخطش( 

زٞاصٗخـ٤ُٞخ أُـبٗبد اُطـِٞة اُج٤ـشف ثأعـب ٣ؼـذاّ ٓـ، ثبعزخؼٞد١ـْٜ اُغـٞم الاعـع
1
 

(Balanced Panel Data)  ( ُزجِؾ ػذد ٓشبٛذاد 2021اراس  -2016ٌَُ ٗٔٞرط ُِٝلزشح )شجبؽ

 .( ٓشبٛذح1178اُغِغِخ اُض٤٘ٓخ ٌَُ ٗٔٞرط )

رزٌٕٞ ػ٤٘خ اُذساعخ ٖٓ ع٤ٔغ هطبػبد عٞم الاعْٜ اُغؼٞد١، ثٞاهغ ششًخ ٌَُ : عٌٍت الذساست .1

ي ثوشاس ٖٓ اعْٜ ٛزٙ اُششًبد هذ خشعذ ٖٓ اُزذاٍٝ )عٞاء ًبٕ رُ ٕلا رٌٞهطبع، ثششؽ إ 

اداسح اُغٞم اٝ ُؼذّ ٝعٞد رذاٍٝ اطلاً( ُلزشح رزغبٝص اُضلاصخ اشٜش خلاٍ ٓذح اُذساعخ اُز٢ ؿطذ 

( ً ششًخ( ٣ٝٞػؼ اُغذٍٝ أدٗبٙ  19( شٜشاً، ٤ُظجؼ ػذد ٛزٙ اُششًبد )62عزخ ع٘ٞاد روش٣جب

 اُ٘شبؽ اُز٢ رٔبسعٚ: ؽج٤ؼخرٞص٣غ ػ٤٘خ اُجؾش ؽغت 

 ٔخزبسح ك٢ عٞم الاعْٜ اُغؼٞد١ػ٤٘خ اُششًبد اُ: (1اُغذٍٝ )

 الششكت المطاع ث الششكت المطاع ث

 الاعٔبى ئٗزبط الأؿز٣خ 11 أُظبك٢ اُطبهخ 1

 12 عبثي أُٞاد الأعبع٤خ 2
اُشػب٣خ 

 اُظؾ٤خ

اُغؼٞد١ الأُب٢ٗ 

 اُظؾ٤خ

 اُذٝائ٤خ الاد٣ٝخ 13 اعزشا اُظ٘بػ٤خ اُغِغ اُشأعٔب٤ُخ 3

4 
اُخذٓبد اُزغبس٣خ 

 ٝا٤ُٜ٘ٔخ
 14 اُز٣ٖٞٔ

 الاعزضٔبس

 ٝاُز٣َٞٔ
 اُجبؽخ

 اُ٘وَ 5

اُخذٓبد 

 الاسػ٤خ
15 

ئداسح ٝرط٣ٞش 

 اُؼوبساد
 بساػٔ

 اُزأ٤ٖٓ اُؼشث٤خ اُزأ٤ٖٓ 16 ٗغ٤ظ اُغِغ ؽ٣ِٞخ الاعَ 6

 الا٢ِٛ اُج٘ٞى 17 اُخ٤ِظ ُِزذس٣ت الاعزٜلا٤ًخاُخذٓبد  7

 ص٣ٖ اُغؼٞد٣خ الارظبلاد 18 الاثؾبس ٝالاػلاّ الإػلاّ ٝاُزشك٤ٚ 8

 بصؿ اُؼبٓخ أُشاكن 19 اًغزشا رغضئخ اُغِغ أٌُب٤ُخ 9

    اٗؼبّ اُوبثؼخ رغضئخ الأؿز٣خ 10
 الاعْٜ اُغؼٞد١ أُظذس: ٖٓ ئػذاد اُجبؽض٤ٖ ثبلاعز٘بد ا٠ُ أُؼط٤بد أُ٘شٞسح ك٢ أُٞهغ اُشع٢ٔ ُغٞم

                                                            
1
 : ئ٠ُ ٍأُضب عج٤َ ػ٠ِ اٗظش Panel Data اعزخذاّ ٓضا٣ب ؽٍٞ اُزلبط٤َ ٖٓ ُلاؽلاع ػ٠ِ أُض٣ذ 

Gujarati, Damodar N., 2004, Basic Econometrics, Fourth Edition, The 

McGraw−Hill Companies 

https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/TENI
https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/TENI
https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/TFBI
https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/TFBI
https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/TMTI
https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/TMTI
https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/THEI
https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/THEI
https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/TCGI
https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/TCGI
https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/TPBI
https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/TPBI
https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/TCPI
https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/TCPI
https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/TDFI
https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/TDFI
https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/TTNI
https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/TTNI
https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/TRMI
https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/TRMI
https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/TDAI
https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/TDAI
https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/TISI
https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/TISI
https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/TCSI
https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/TRTI
https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/TRTI
https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/TMDI
https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/TMDI
https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/TBNI
https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/TBNI
https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/TRLI
https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/TRLI
https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/TTSI
https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/TTSI
https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/TFSI
https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/TFSI
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هبػذح  بد ٝرجب٣ٜ٘ب كوذ رْ الاػزٔبد ػ٠ِثٜذف ػذّ اُٞهٞع ك٢ ٓشٌِخ اخزلاف اُج٤بٗ: هصادس البٍاًاث .2

اُجٞاثخ اُٞؽ٤٘خ ٌُِِٔٔخ اُؼشث٤خ اُغؼٞد٣خ / أٌُِٔخ اُؼشث٤خ اُغؼٞد٣خ، ُٝلإؽظبءث٤بٗبد ا٤ُٜئخ اُؼبٓخ 

 –اُظبدسح ػٖ أُ٘ظخ اُغؼٞد٣خ اُٞؽ٤٘خ ُِخذٓبد اُؾ٤ٌٓٞخ  ُِخذٓبد ٝأُؼِٞٓبد اُؾ٤ٌٓٞخ

GOV.SAدسح ػٖ اُج٘ي أُشًض١ اُغؼٞد١ ُِؾظٍٞ ػ٠ِ ، ٝاُ٘ششح الاؽظبئ٤خ اُشٜش٣خ اُظب

أٓب ث٤بٗبد ٓإشش اُغٞم ٝػٞائذ الاعْٜ كوذ الاػزٔبد  ع٤ٔغ اُج٤بٗبد اُخبطخ ثبُٔزـ٤شاد الاهزظبد٣خ.

 الاعْٜ اُغؼٞد١. أُؼط٤بد أُ٘شٞسح ك٢ أُٞهغ اُشع٢ٔ ُغٞمػ٠ِ 

 هخغٍشاث الٌوىرس  .3

 اُؼبئذ اُز١ ٣ؾووٚشح اُغْٜ ٝاُز١ ٣ٔضَ ٣وزؼ٢ اؽزغبة ػلاٝح ٓخبؽ: ((SPR أُزـ٤ش أُؼزٔذ . أ

اُغْٜ ًٔوبثَ ُِٔخبؽش اُز٢ ٣زؾِٜٔب، رطج٤ن اُؼلاهخ اُش٣بػ٤خ اُز٢ رؼجش ػٖ اُلشم ث٤ٖ اُؼبئذ اُلؼ٢ِ 

 .ُِغْٜ، ٝاُؼبئذ اُخب٢ُ ٖٓ أُخبؽشح

SPR ْٜػلاٝح ٓخبؽش اُغ :iك٢ اُلزشح t :٣ٝؾغت ثبُظ٤ـخ اُش٣بػ٤خ SPR = (RIt-Rft)  

ٝاُز١ ٣ؼجش ػٖ اُلشم ث٤ٖ عؼش اُغْٜ ك٢ ثذا٣خ اُشٜش  اُشأعٔب٣٢ُٔضَ ٓؼذٍ اُؼبئذ  RIt :إٔؽ٤ش 

 :ٝعؼش اُغْٜ ك٢ ٜٗب٣خ اُشٜش ٣ٝزْ ؽغبثٚ ًٔب ٢ِ٣

𝑅It=   

 : عؼش اؿلام اُغْٜ ٜٗب٣خ اُشٜش اُغذ٣ذ 

 (Al Amri, 2013: 27( )160 :2015)اُشٜبة،  .: عؼش اؿلام اُغْٜ ٜٗب٣خ اُشٜش اُوذ٣ْ

Rft اعجٞع. 52: ٓؼذٍ اُؼبئذ اُخب٢ُ ٖٓ أُخبؽشح عؼش اُلبئذح ػ٠ِ ارٝٗبد اُخض٣٘خ ُٔذح 

 :الوخغٍشاث الوسخملت . ب

 ( ػلاٝح ٓخبؽشح اُغٞمMPR:)  ًَ ٝرؼجش ػٖ أُخبؽش اُؼبٓخ )أُ٘زظٔخ( اُز٢ هذ رزؼشع ُٜب

ً اُؼبئذ  لأعؼبسضلاً ثبُٔإشش اُؼبّ ٓٔالاعْٜ ك٢ اُغٞم أُب٢ُ، ٝروبط ثؼبئذ اُغٞم  الاعْٜ ٗبهظب

اُخب٢ُ ٖٓ أُخبؽش، ٓؼجشاً ػٖ اُؼلاهخ اُطشد٣خ ث٤ٖ ٓخبؽش اُغٞم ٝٓخبؽش أُٞعٞد أُب٢ُ، ٝكوبً 

 (167: 2018)ؽشبش٢،  ُٔب عبء ثٚ ٗٔٞرط رغؼ٤ش أُٞعٞداد اُشأعٔب٤ُخ ٝع٤ٔغ اُ٘ٔبرط اُز٢ رِزٚ

 ؽ٤ش إٔ:

MPR ُغٞم ٣ٝؾزغت ٖٓ خلاٍ أُؼبدُخ:٣ٔضَ ػلاٝح ٓخبؽش ا MPR = Rmt – Rft ٕؽ٤ش أ 

Rmt ٓؼذٍ ػبئذ اُغٞم، ػجش ػ٘ٚ ثٔإشش عٞم الاعْٜ اُغؼٞد١ :TASI 

 𝑅mt=   

  tك٢ اُلزشح  I: عؼش اؿلام ٓإشش اُغٞم 

 ((Shaikh, 2013, 1-9  ك٢ اُلزشح Iاُغٞم  ٓإشش: عؼش اؿلام 

Rft اعجٞع. 52ُٔذح  اٝٗبد اُخض٣٘خ: ٓؼذٍ اُؼبئذ اُخب٢ُ ٖٓ أُخبؽشح عؼش اُلبئذح ػ٠ِ 

 ػلاٝح ػٞآَ اُخطشMR1, MR2, MR3, MR4, MR5, MR6, MR7 :  ٝرؼجش ػٖ ػلاٝح

، ٓؼذٍ INT، ٓؼذٍ اُلبئذ OILا٥عِخػوٞد اُ٘لؾ اُخبّ ًَ ػبَٓ ٖٓ ػٞآَ اٝ ٓظبدس اُخطش )

 )ػغض( ، ٝكشM2، ػشع اُ٘وذ ART، ٓإشش الاٗزبط اُظ٘بػ٢ INFاُزؼخْ ، EMPاُجطبُخ 

اُز٢ هذ رزؼشع  (EX عؼش اُظشف، PBL، ػغض )ٝكش( أُٞاصٗخ اُؼبٓخ BLA ا٤ُٔضإ اُزغبس١

ؽ٤ش  MR = RRt – Rft  ُٜب ًَ الاعْٜ ك٢ اُغٞم أُب٢ُ، ٝروبط ٌَُ ػبَٓ ٖٓ خلاٍ أُؼبدُخ:

اُخطش ٝاُز١ ٣ؼجش ػٖ اُلشم ث٤ٖ ه٤ٔخ اُؼبَٓ ك٢ ثذا٣خ اُشٜش  ٣ٔضَ ٓؼذٍ اُؼبئذ ُؼبَٓ RRt :إٔ

 :ٝه٤ٔزٚ ك٢ ٜٗب٣خ اُشٜش ٣ٝزْ ؽغبثٚ ًٔب ٢ِ٣
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RRt =  

 : ه٤ٔخ اُؼبَٓ ك٢ ٜٗب٣خ اُشٜش اُغذ٣ذ 

 .(Page, 1986: 38-42) : ه٤ٔخ اُؼبَٓ ٜٗب٣خ اُشٜش اُوذ٣ْ

 Rftُاعجٞع. 52خب٢ُ ٖٓ أُخبؽشح عؼش اُلبئذح ػ٠ِ ارٝٗبد اُخض٣٘خ ُٔذح : ٓؼذٍ اُؼبئذ ا 

ٖٝٓ اعَ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ػٞائذ ػٞآَ اُخطش ٝٗظشاً ُز٘ٞع ػٞآَ الاهزظبد ا٢ٌُِ ٖٓ   

ؽ٤ش اٜٗب رزؼٖٔ صلاس اٗٞاع ٖٓ ٓغب٤ٓغ ٖٓ اُج٤بٗبد، ؽ٤ش إٔ ث٤بٗبد أُغٔٞػخ الا٠ُٝ ػ٠ِ 

ُجطبُخ(، ٝاُضب٤ٗخ ػ٠ِ شٌَ ٓإششاد )ًٔإشش اعؼبس شٌَ ٓؼذلاد )ًٔؼذٍ اُلبئذح، ٝٓؼذٍ ا

، ٝاُضبُضخ ػ٠ِ شٌَ ه٤ْ 100أُغزِٜي، ٝٓإشش الاٗزبط اُظ٘بػ٢( ٝاُز٢ رؼزٔذ ع٘خ الاعبط= 

، ػشع اُ٘وذ، ٝكش)ػغض(ا٤ُٔضإ اُزغبس١، ٝكش )ػغض( أُٞاصٗخ ا٥عِخؽو٤و٤خ )ػوٞد اُ٘لؾ اُخبّ 

شٝؽ ـج٤ن ُشـبئذ ًزطـاُغضء ؿ٤ش أُزٞهغ ٖٓ اُؼاُؼبٓخ(، ٖٝٓ اعَ إ رؼٌظ ٛزٙ أُزـ٤شاد 

٤ش ـذٍ اُزــّٜٞ ٓؼـ٠ ٓلـٞء اُـْ اُِغـ، ر(163 :2015ٜبة، ـ)اُش APTؾخ ـٞرط أُشاعـج٤ن ٗٔـرط

Rate of Change  ثٔب ٣ؼٌظ اُزـ٤ش أُلبعئ ك٢ ه٤ْ أُزـ٤شاد الاهزظبد٣خ، ثبعزض٘بء أُإششاد

ػ٠ِ اػزجبس اٜٗب رؼٌظ أُلبعبح ٓضِٜب ٓضَ ٓؼذٍ اُؼبئذ اُز٢ ػ٠ِ شٌَ ٓؼذٍ )اُلبئذح، ٝاُجطبُخ( 

 .(Steyvers & Brown: 2005: 1-8أُزٞهغ، ٝثزُي رغزض٠٘ ًٜٞٗب اعبعبً ثظ٤ـخ أُؼذٍ )

ًٔب رْ رؾ٣َٞ اُج٤بٗبد اُشثؼ٤خ ُِجطبُخ، ٝأُإشش اُظ٘بػ٢ ٝػغض أُٞاصٗخ اُؼبٓخ ا٠ُ   

ٝك٢ رُي رْ اعزخذاّ  ،SPSS ثشٗبٓظ ك٢ Linear Interpolationث٤بٗبد شٜش٣خ ثطش٣وخ 

 .(2أُإششاد أُذسعخ ك٢ اُغذٍٝ )

 أُزـ٤شاد الاهزظبد٣خ أُغزخذٓخ ك٢ اُذساعخ :(2اُغذٍٝ )

 الشهض الومٍاط الوخغٍش الالخصادي ث

 اعؼبس اُ٘لؾ 1
ٓؼذٍ اُزـ٤ش ك٢ اعؼبس اُ٘لؾ اُشٜش٣خ ػ٠ِ ػوٞد 

 ا٥عِخاُ٘لؾ اُخبّ 
OIL 

 INT اعجٞع 52عؼش اُلبئذح ػ٠ِ ارٝٗبد اُخض٣٘خ ُٔذح  اُلبئذح عؼش 2

 EMP أُؼذٍ اُشٜش١ ُِجطبُخ اُجطبُخ 3

 INF ٓؼذٍ اُزـ٤ش اُشٜش١ ك٢ ٓإشش اعؼبس أُغزِي اُزؼخْ 5

 ART ٓؼذٍ اُزـ٤ش ك٢ ٓإشش الاٗزبط اُظ٘بػ٢ ٓإشش الاٗزبط اُظ٘بػ٢ 6

 M2 ٓؼذٍ اُزـ٤ش اُشٜش١ ك٢ ػشع اُ٘وذ ثٔؼ٘بٙ اُٞاعغ ػشع اُ٘وذ 7

8 
)ػغض( ا٤ُٔضإ  ٝكش

 اُزغبس١
 BLA )ػغض( ا٤ُٔضإ اُزغبس١ ٓؼذٍ اُزـ٤ش ك٢ ٝكش

9 
ٝكش )ػغض( أُٞاصٗخ 

 اُؼبٓخ
  ٓؼذٍ اُزـ٤ش ك٢ ٝكش )ػغض( أُٞاصٗخ اُؼبٓخ

 عؼش اُظشف 10
اُظشف ثبُش٣بٍ  ثأعؼبسٓؼذٍ اُزـ٤ش اُشٜش١ 

 اُغؼٞد١
EX 

 ػبئذ اُغْٜ 11
اُلشم ث٤ٖ اُؼبئذ اُلؼ٢ِ ُِغْٜ، ٝاُؼبئذ اُخب٢ُ ٖٓ 

 أُخبؽشح
SPR 

 ػبئذ اُغٞم 12
الاعْٜ ٗبهظبً اُؼبئذ اُخب٢ُ ٖٓ  لأعؼبسأُإشش اُؼبّ 

 أُخبؽش
MPR 

  .ثبلاعز٘بد ا٠ُ الاؽش اُ٘ظش٣خ ٝاُذساعبد اُزغش٣ج٤خأُظذس: ٖٓ ئػذاد اُجبؽض٤ٖ 

https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/TENI
https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/TENI
https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/TTNI
https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/TTNI
https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/TCPI
https://www.mubasher.info/markets/TDWL/indices/TCPI
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ً ػ٠ِ ٓب روذّ، ٣ٌٖٔ ط٤بؿخ ٗٔٞرع٢ اُزوذ٣ش ػ٠ِ شٌَ داُز٤ٖ     ٣غُز٘ذ ٖس٣بػ٤ز٤رأع٤غب

ك٢ ػلاٝح  MPR ػلاٝح ٓخبؽشح اُغٞم أصشٌظ الا٠ُٝ ه٤بع٤ز٤ٖ، رؼ ا٤ُٜٔب ك٢ ث٘بء ٓؼبدُز٤ٖ

ػوٞد اُ٘لؾ ) ػلاٝح ػٞآَ اُخطش أصشٝاُضب٤ٗخ (، SPRأُب٢ُ أُؼجش ػٜ٘ب ثٔإشش )ٓخبؽشح اُغْٜ 

، ٓإشش الاٗزبط INF، اُزؼخْ EMP، ٓؼذٍ اُجطبُخ INT حاُلبئذ، ٓؼذٍ OILا٥عِخاُخبّ 

، ػغض )ٝكش( أُٞاصٗخ BLAُزغبس١، ٝكش)ػغض(ا٤ُٔضإ اM2، ػشع اُ٘وذ ARTاُظ٘بػ٢ 

 (SPRأُب٢ُ أُؼجش ػٜ٘ب ثٔإشش )( ك٢ ػلاٝح ٓخبؽشح اُغْٜ EXعؼش اُظشف اُؼبٓخ

 ًٝٔب ٢ِ٣:

   ……………….. (1)                 

  

 

   ……….. (2)      

 
 ٍل العاهلًباسخخذام هٌهش الخحل APTاخخباس ًوىرس  .1

ُزطٞس اُزؾ٤َِ الاؽظبئ٢ اُؼب٢ِٓ ٝٗز٤غخ  اُزوذّ أُِٔٞط ك٢ ثشآظ اُزؾ٤َِ الاؽظبئ٢،ك٢ ػٞء 

ٝارغبع اعزخذآٚ ك٢ اُذساعبد الاهزظبد٣خ ٝأُب٤ُخ، رْ الاعزؼبٗخ ثبُزؾ٤َِ اُؼب٢ِٓ ثبعزخذاّ ؽش٣وخ 

ً  Principal Components Analysisرؾ٤َِ أٌُٞٗبد الاعبع٤خ  ً ٣ؼ٠ُ٘  ثؼذٙ ٜٓ٘غب اؽظبئ٤ب

ثذساعخ ظبٛشح ٓؼ٤٘خ ثٜذف اسعبػٜب ا٠ُ اُؼٞآَ أُإصشح ك٤ٜب، ٖٓ خلاٍ ط٤ـخ س٣بػ٤خ روّٞ 

ثؾغبة الاسرجبؽبد ث٤ٖ ػذد ٖٓ أُزـ٤شاد ٝرؾ٤ِِٜب ُزظَ ا٠ُ اهَ ػذد ٌٖٓٔ ٖٓ اُؼٞآَ اُز٢ 

( ؽ٤ش ٣وّٞ 103 :2014رؼ٠ُ٘ ٝرغبْٛ ثشٌَ ٓجبشش ك٢ رلغ٤ش اُظبٛشح ٓؾَ اُذساعخ. )سٓؼبٕ، 

، ثٔب ٣ؼجش ػٖ ػذّ ( ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ Bartletts Test)ػ٠ِ اكزشاع ٓؼ٣ٞ٘خ اخزجبس 

ً ُٔذٟ ًلب٣خ  ،%50 ٗغجخ (KMO)ٝعٞد اسرجبؽ ث٤ٖ أُزـ٤شاد، ٝإ ٣زغبٝص اخزجبس  ثؼذٙ ٓو٤بعب

 ( 165 :2015اُؼ٤٘خ. )اُشٜبة، 

ٖٓ خلاٍ خظبئض  APTذ الاعْٜ ك٢ اُ٘ٔٞرط اعزخشاط اُؼٞآَ أُإصشح ػ٠ِ ػٞائٖٝٓ اعَ  

رِي اُؼٞائذ، دٕٝ الاػزٔبد ػ٠ِ اعبط ٗظش١ ٓؾذد ٓغجوبً، رْ اُِغٞء ا٠ُ رؾ٤َِ أٌُٞٗبد الاعبع٤خ 

، ُزغب١ٝ ٝؽذح اُو٤بط )ع٤ٔغ Covariance Matrixأُشزشىثبعزخذاّ ٓظلٞكخ اُزجب٣ٖ 

 (APTُذسعبد اُؼب٤ِٓخ ُ٘ٔٞرط )( اُز١ ٣ؾذد ػذد ٝا3أُزـ٤شاد ػٞائذ( ًٝٔب ك٢ اُغذٍٝ )

 (APTػذد ٝاُذسعبد اُؼب٤ِٓخ ُ٘ٔٞرط ) (3اُغذٍٝ )

KMO and Bartlett's اخخباس 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy .500 

Bartlett's Test of 

Sphericity 

Approx. Chi-Square 5275.33 2 

Df 1 

Sig. .003 

 .SPSS22ض٤ٖ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٓخشعبد ثشٗبٓظ اُغذٍٝ ٖٓ اػذاد اُجبؽ
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أُضجذ  KMO and Bartlett'sاعز٘بداً ا٠ُ ٓب روذّ ٖٓ ٓؼط٤بد، ٝثبػزٔبد ٗزبئظ اخزجبس   

ًلب٣خ  ،%50ٝػجش اعز٤بصٙ ٗغجخ  KMO (، ٝاُز٢ ػٌغذ ٝثؼذ إ اصجذ اخزجبس2ك٢ اُغذٍٝ )

ٖٓ ؽ٤ش ػذّ اعز٤بص ه٤ٔزٚ ؽبعض اُـ ، Bartletts لاخزجبسالاؽظبئ٤خ اُؼ٤٘خ، كؼلاً ػٖ أُؼ٣ٞ٘خ 

 ثٔب ٣ذَُ ػ٠ِ ٝعٞد الاسرجبؽ ث٤ٖ أُزـ٤شاد. 0.05

 :(4اُغذٍٝ )

 
( اعزخشاط صلاس ػٞآَ ٝكوبً لاعز٤بص ه٤ٔخ اُغزس اٌُبٖٓ ٣4لاؽع ٖٓ اُغذٍٝ )  

Eigenvalues  ُٜب اُٞاؽذ اُظؾ٤ؼ، ًٔب رْ اُزٞطَ ا٠ُ ٗغت رلغ٤ش اُزجب٣٘بد ٌَُ ػبَٓ ػ٠ِ ؽذح

٢ٛٝ ٗغجخ ٓشرلؼخ، ؽ٤ش  94.707اُزجب٣ٖ ا٢ٌُِ، ٝإ ٗغجخ رلغ٤ش اُؼٞآَ اُضلاس ٓغزٔؼخ ٢ٛ ٖٓ 

ٓؼ٤بساً ٌَُ ٌٕٓٞ ٖٓ خلاٍ ٓب ٣ٌشلٚ ٖٓ رجب٣ٖ، كٌِٔب اسرلؼذ ه٤ٔخ  Eigenvaluesرؼذ ه٤ْ 

Eigenvalues َٓاسرلغ اُزجب٣ٖ اُز١ ٣ٌٖٔ إ ٣لغشٙ اُؼبَٓ، ٣ٝذػْ رُي اُشعْ اُج٤ب٢ٗ ُزِي اُؼٞا ،

ثؼذٙ ٓؼ٤بساً اػبك٤بً ٣ٌٖٔ اعزخذآٚ ك٢ رؾذ٣ذ اُؼٞآَ اُز٢ رٌٕٞ ك٢ أُ٘طوخ شذ٣ذح الاٗؾذاس، ٖٓ 

خلاٍ رٞػ٤ؼ ه٤ْ اُغزٝس اٌُبٓ٘خ ُٜب ػ٠ِ أُؾٞس اُؼٔٞد١، ٝسهْ اُؼبَٓ ػ٠ِ أُؾٞس الاكو٢، 

ٝاُز١ ٣ج٤ٖ ٝعٞد صلاس ػٞآَ اًجش ٖٓ اُٞاؽذ اُظؾ٤ؼ ٝك٢ رُي ر٘خلغ ؽذح اٌٗغبس اُخؾ 

اُج٤ب٢ٗ اثزذاءاً ٖٓ اُؼبَٓ اُشاثغ، ثٔب ٣ؼٌظ اخزضاٍ اُؼٞآَ اُزغؼخ ا٠ُ صلاس ػٞآَ ٓإصشح ٢ٛٝ 

 (1)اعؼبس اُ٘لؾ، ٝػشع اُ٘وذ، ٝٝكش)ػغض( أُٞاصٗخ اُؼبٓخ( ًٔب ك٢ اُشٌَ )
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 لوخغٍشاث الذساست Eigenvaluesللضزس الكاهي الشسن البٍاًً : (1اُشٌَ )

 .SPSS 22ُجبؽض٤ٖ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٗزبئظ ثشٗبٓظ اُشٌَ ٖٓ ئػذاد ااُظذس: 

 CAPM, APTُِٞطٍٞ ا٠ُ ٗزبئظ ٝروذ٣شاد ُ٘ٔٞرع٢ : حمذٌش الٌوارس وهٌالشت وححلٍل الٌخائش .2

، 2021اراس  – 2016ُؼ٤٘خ ٖٓ اُششًبد أُذسعخ ك٢ عٞم الاعْٜ اُغؼٞد١ ُِلزشح ٖٓ شجبؽ 

ػجش اُزأًذ ٖٓ اعزوشاس٣ٚ اُج٤بٗبد اُخبطخ  رٔزبص ثبلاعزوشاس ٝرغ٘ت آٌب٤ٗخ إٔ رٌٕٞ ه٤ٜٔب صائلخ

ٝػذّ اؽزٞاءٛب ػ٠ِ عزس اُٞؽذح، ثظ٤ـزٜب اُخط٤خ ًٔب اظٜشرٜب اُشعّٞ  2ث٘ٔٞرع٢ اُذساعخ

Levin-Lin-Chu (2002)  (LLC)ُـ(،، رْ اعزخذاّ اخزجبس 1اُج٤ب٤ٗخ ك٢ أُِؾن )
3
اُز١  

زـ٤شاد اُذساعخ الا ػ٘ذ اُلشم (، ٝاُز٢ اظٜشد ػذّ اعزوشاس٣ٚ 2ٓادسعذ ٗزبئغٚ ك٢ أُِؾن )

 .DPBثبعزض٘بء ٓزـ٤ش ػغض )ٝكش( أُٞاصٗخ اُؼبٓخ  الاٍٝ.

( ٌَُ Dُزا رْ اخز اُلشم الاٍٝ ُِٔزـ٤شاد ؿ٤ش أُغزوشح ٝاُز١ ٣ٞػؾٚ اػبكخ ؽشف )  

ٝٗوظبٕ ػذد  سٓض ٖٓ سٓٞص أُزـ٤شاد أُأخٞرح ك٢ اُ٘ٔٞرع٤ٖ ٝكوذإ أُشبٛذح الا٠ُٝ ٌَُ ٓزـ٤ش

٣زٜب، ٣ٝإصش ػ٠ِ اُوذسح اُزلغ٤ش٣خ ُِٔزـ٤شاد ، ثٔب ٣ؾون اعزوشاس1142د ا٠ُ ٓشبٛذح أُشبٛذا

رلغ٤ش رـ٤شاد أُزـ٤ش اُزبثغ ك٢ اُ٘ٔٞرع٤ٖ، ٣ٝزغجت ك٢ ػذّ الاعزغبثخ اُغش٣ؼخ ُو٤ٔٚ  أُغزوِخ ك٢

ّ ك٢ ثٔب ٣ذػْ ٝعٞد اعزوشاس ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ ٝاٗغغبُزـ٤ش أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ ك٢ اُ٘ٔٞرط، 

 اُ٘ٔٞرط، ٣ٝإًذ ػ٠ِ طؾخ ٝدهخ اُزوذ٣شاد اُ٘برغخ.

 

 

 

                                                            

 
3
 Levin, A., Lin, C.F., Chu, C. ,2002, Unit root tests in panel data, Asymptotic and Finite 

Sample Properties. Journal of Econometrics,108:1-24 
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 روذ٣ش اُ٘ٔٞرع٤ٖ: (5اُغذٍٝ )

Dependent Variable: SPR 

Method: Panel Least Squares 

Sample: 2016M02 2021M03 

Periods included: 62 

Cross-sections included: 19 

Total panel (balanced) observations: 1142 

Swamy and Arora estimator of component variances 

 اُ٘ٔٞرط الاٍٝ

 (SPR( ك٢ ػلاٝح ٓخبؽش الاعْٜ )TASIػلاٝح ٓخبؽشح اُغٞم ) أصش

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

TASI 7.406797 104.3645 7.097044 0.0000 

C 2.36905.2 15.78390 16.46687 0.0000 

Weighted Statistics 

R-squared 0.041307 F-statistic 50.36804 

Adjusted R-squared 0.040487 Prob. (F-statistic) 0.000000 

Durbin-Watson stat 0.114583   

 اُ٘ٔٞرط اُضب٢ٗ

 (SPR)ػٞآَ اُخطش ك٢ ػلاٝح ٓخبؽش الاعْٜ  أصش

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

DOIL 0.999112 0.000451 2215.919 0.0000 

DM2 1.065306 2.246296 4.742503 0.0000 

DBLA 3.702461 1.796012 2.061490 0.0395 

C 6.538477 3.322491 1.967944 0.0493 

Weighted Statistics 

R-squared 0.999785 F-statistic 17.65681 

Adjusted R-squared 0.999785 Prob. (F-statistic) 0.000000 

Durbin-Watson stat 1.881797   

 .Eviews10اُغذٍٝ ٖٓ ػَٔ اُجبؽض٤ٖ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٓخشعبد ثشٗبٓظ أُظذس: 

 ٣ٌٖٝٔ رشخ٤ض ٓب ٢ِ٣:   

  اظٜش اُ٘ٔٞرع٤ٖ ٓؼ٣ٞ٘خ اؽظبئ٤خ ػب٤ُخ، ٝرُي ٖٓ خلاٍ ػذّ رغبٝص ه٤ٔخProb. (F-statistic) 

 ُ٘ٔٞرع٤ٖ رٝا عٞدح ٖٓ اُ٘بؽ٤خ الاؽظبئ٤خ.ٝثزُي ٣ؼزجش ا0.05  ؽبعض أُؼ٣ٞ٘خ

  عبء روذ٣ش ٗٔٞرط رغؼ٤ش أُٞعٞداد اُشأعٔب٤ُخ ٓطبثوب ُٔزطِجبد ٗٔٞرط رغؼ٤ش أُٞعٞداد

، كؼلاً ػٖ 0.05 ُِؾذ اُضبثذ ػٖ ؽبعضPاُشأعٔب٤ُخ اُزو٤ِذ١، ٣ٝظٜش رُي ٖٓ خلاٍ اٗخلبع ه٤ٔخ 

ػبئذ أُٞعٞد أُب٢ُ ػ٠ِ ٓؼذٍ اُؼبئذ اُخب٢ُ  الاشبسح أُٞعجخ ُِوبؽغ ٝٓب رذٍ ػ٤ِٚ ٖٓ رلٞم ٓؼذٍ

 ٖٓ أُخبؽشح، ٝٛٞ ٓب ٣غؼَ ٓ٘ٚ ٓٞعٞداً ٓوجٞلاً.

  اظٜش ٗٔٞرط رغؼ٤ش أُٞعٞداد اُشأعٔب٤ُخ ٝعٞد رأص٤ش ا٣غبث٢ ٓؼ١ٞ٘ ُٔزـ٤ش ػلاٝح ٓخبؽشح

، ٝٛٞ ٓب عبء (7.406797)ٝثٔؼبَٓ ثِؾ  (SPR)ك٢ ػلاٝح ٓخبؽشح اُغْٜ  (SRM)اُغٞم 

 ً ، ٓغ الاؽش اُ٘ظش٣خ ٝاُذساعبد اُزغش٣ج٤خ اُز٢ اخزجشرٚ ٓإًذاً ػ٠ِ اُؼلاهخ اُطشد٣خ ث٤ٜ٘ٔبٓزٞاكوب
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رإد١  ٣1ؼ٢٘ إٔ اسرلبع ػلاٝح ٓخبؽش اُغٞم ثـو٤ٔخ  ثو٤ٔخ ٓٞعجخ، ٓب βٖٓ خلاٍ ظٜٞس ٓؼبَٓ 

  (.7.406797ا٠ُ اسرلبع ػلاٝح ٓخبؽش اُغْٜ ثـو٤ٔخ )

 ٞداد اُشأعٔب٤ُخ ثو٤ٔخ ػؼ٤لخ، ؽ٤ش اهزظش رلغ٤ش ظٜش ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ ك٢ ٗٔٞرط رغؼ٤ش أُٞع

اُزـ٤شاد اُؾبطِخ ك٢ ٖٓ  04.1307% ٙ، ٓب ٓوذاس(SRM)ٓزـ٤ش ػلاٝح أُخبؽشح اُغٞه٤خ 

رـ٤شاد ٓٔب ٣ذَُ ػ٠ِ اُوذسح اُؼؼ٤لخ ُِ٘ٔٞرط ك٢ رلغ٤ش  (SPR). ٓإشش ػلاٝح ٓخبؽشح اُغْٜ

ك٢ رؾذ٣ذ ه٤ٔخ ٝعؼش أُٞعٞد ػ٠ِ ط، ػٞائذ الاعْٜ، ٝٛٞ ٓب ٣شٌَ اٗزوبد أعبع٢ ٣ٞعٚ ُِ٘ٔٞر

، CAPMأُغزٟٞ اُز١ ٣ؼٖٔ إٔ اُؼبئذ أُزٞهغ ٣زٞاكن ٓغ ػبَٓ خطش ٗظب٢ٓ ٝاؽذ ك٢ ٗٔٞرط 

ث٤٘ٔب ٝك٢ ؽو٤وخ الآش ٣زؼؼ إٔ ػبئذ اُٞسهخ أُب٤ُخ ٛٞ داُخ ُؼذد ًج٤ش ٖٓ ػٞآَ اُخطش ؿ٤ش 

 أُؼشٝكخ. 

 ِجبد ٗٔٞرط رغؼ٤ش أُشاعؾخ، ٖٓ ؽ٤ش ٓؼ٣ٞ٘خ عبء ٗٔٞرط رغؼ٤ش أُشاعؾخ أُوذس ٓطبثوب ُٔزط

، ٝػشع اُ٘وذ ثبُٔؼ٠٘ اُٞاعغ، ا٥عِخاُؾذ اُضبثذ، ٝػلاٝح ٓخبؽشح )ػوٞد اُ٘لؾ اُخبّ 

ُزِي أُزـ٤شاد ػٖ Pٝٝكش)ػغض(ا٤ُٔضإ اُزغبس١(، ٣ٝظٜش رُي ٖٓ خلاٍ اٗخلبع ه٤ٔخ 

، ػشع OILا٥عِخ ٘لؾ اُخبّ . ثٔب ٣ٞكش اُلْٜ إٔ ػٞآَ اُخطش أُزٔضِخ ثـ)ػوٞد ا0.05ُؽبعض

( ٢ٛ اُز٢ رؾذد ػبئذ اُٞسهخ أُب٤ُخ، الا إٔ ٛزٙ BLA، ٝكش)ػغض(ا٤ُٔضإ اُزغبس١ M2اُ٘وذ 

٤شإ ـبُق أُزــ٤ش خـأص٤ش، ؽـأُزـ٤شاد ُْ رطبثن ع٤ٔؼٜب اُلشػ٤خ اُخبطخ ثبرغبٙ رُي اُز

(BLA, OIL) ٛزٙ اُلشػ٤خ ث٤٘ٔب عبء (M2)  ُٜب رٔبٓب، ٝٛزا ً ٓب أصجززٚ الإشبسح أُٞعجخ ٓطبثوب

ُِٔزـ٤شاد اُضلاس، ٝسثٔب ٣ٌٕٞ اُغجت ك٢ رُي ٛٞ خظٞط٤خ اُؼلاهخ ث٤ٖ ػبَٓ خطش اعؼبس اُ٘لؾ 

ٝػٞائذ الاعْٜ ك٢ اُجِذإ اُ٘لط٤خ، كؼ٘ذ اسرلبع اعؼبس اُ٘لؾ رٌٕٞ اُؼلاهخ ؽشد٣خ، ك٢ اعٞام اُجِذإ 

أُإششاد الاهزظبد٣خ الاخشٟ اُخبطخ أُظذسح ُِ٘لؾ، كؼلاً ػٖ الاسرجبؽ ث٤ٖ اعؼبس اُ٘لؾ ٝ

ثبُذٍٝ أُظذسح ُِ٘لؾ ًلبئغ ا٤ُٔضإ اُزغبس١، كجبسرلبع الا٣شاداد اُ٘لط٤خ ع٤زؾون كبئغ 

 (. 15 :2014ا٤ُٔضإ اُزغبس١ )ؽغ٤ٖ، 

  ٍحاُلبئذإ أُزـ٤شاد اُخبطخ ثـ)ٓؼذ INT ٓؼذٍ اُجطبُخ ،EMP عؼش اُظشف ،EX ْاُزؼخ ،

INF٢ ، ٓإشش الاٗزبط اُظ٘بػART ٝكش( أُٞاصٗخ اُؼبٓخ( ػغض ،DPB َٓلا رذخَ ػٖٔ ػٞا )

٣ٌٜٔ٘ب رلغ٤ش اُزـ٤شاد اُؾبطِخ ُؼٞائذ الاعْٜ ك٢ اُغٞم اُغؼٞد١، ٝسثٔب ٣ٌٕٞ رُي  اُخطش ٝلا

ٝكوبً ُِغ٤بعبد الاهزظبد٣خ اُز٢ رزجؼٜب ٝاُٞاهغ  لأخشٟٛزٙ أُزـ٤شاد ٖٓ دُٝخ  رأص٤شٗز٤غخ لاخزلاف 

اُلبئذح ٝاعؼبس اُظشف، ٝاُوطبػبد الاٗزبع٤خ  ثأعؼبسٚ، ٝخبطخ ك٤ٔب ٣زؼِن الاهزظبد١ اُز١ رؼ٤ش

 لأعؼبسالاعبع٤خ، ٝؽبُخ الاهزظبد ٖٓ ؽ٤ش اُ٘ٔٞ ٝاُزؼخْ ٝاُجطبُخ، ًٔب ٝك٢ ظَ اُزؾذ٣ذ أُغجن 

اُلبئذح ٝاعؼبس اُظشف ع٤ٌٕٞ ٖٓ أُغزؾ٤َ إ ٣إصش ٛز٣ٖ أُزـ٤ش٣ٖ ػ٠ِ اُغٞم أُب٢ُ ٝثبُزب٢ُ 

 .(47 :2014م أُب٤ُخ أُزذاُٝخ ك٤ٚ )ؽغ٤ٖ، ػ٠ِ الاٝسا

  اظٜش ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ ك٢ ٗٔٞرط رغؼ٤ش أُشاعؾخ هذسح رلغ٤ش٣خ ػب٤ُخ، ؽ٤ش رلغش أُزـ٤شاد

اُزـ٤شاد اُؾبطِخ ك٢ ٖٓ  99.9785%ٙ ، ٓب ٓوذاس(OIL, M2,BLA)اُذاخِخ ك٢ اُ٘ٔٞرط 

رـ٤شاد ٤خ ُِ٘ٔٞرط ك٢ رلغ٤ش ٓٔب ٣ذَُ ػ٠ِ اُوذسح اُؼبُ (SPR) .ٓإشش ػلاٝح ٓخبؽشح اُغْٜ

ػٞائذ الاعْٜ، ٝٛٞ ٓب ٣شعؼ اكؼ٤ِخ ٗٔٞرط رغؼ٤ش أُشاعؾخ ك٢ اُٞاهغ اُؼ٢ِٔ ٖٓ ٗٔٞرط رغؼ٤ش 

  أُٞعٞداد اُشأعٔب٤ُخ.
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 الاسخٌخاصاث والخىصٍاث 

،ٝرؾذ٣ذ اُ٘ٔٞرط الاًضش دهخ (APT) (CAPM)شٌَ اُزؾ٤َِ أُوبسٕ ُ٘ٔٞرع٢ اُزغؼ٤ش   

اُٜذف اُشئ٤غ٢ ُٜزا اُجؾش، ٓزخزاً ٖٓ ػ٤٘خ ٖٓ اعْٜ اُششًبد أُذسعخ ُؼ٢ِٔ، ث٤ٜ٘ٔب ك٢ اُٞاهغ ا

رُي، ٓغزؼشػبً اْٛ  لأصجبد( ًأٗٔٞرعبً 2021اراس -2016ك٢ عٞم الاعْٜ اُغؼٞد١ ُِلزشح )شجبؽ 

ً ادٝاد اُو٤بط  اُطشٝؽبد اُ٘ظش٣خ ٝاُذساعبد اُزغش٣ج٤خ اُز٢ ػشػذ ُزِي اُ٘ٔبرط، ٝٓغزخذٓب

٣ضخ أُغز٘ذح ا٠ُ ٜٓ٘غ٤خ اُزؾ٤َِ اُؼب٢ِٓ ثبعزخذاّ ؽش٣وخ رؾ٤َِ أٌُٞٗبد الاعبع٤خ الاهزظبد١ اُؾذ

Principal Components Analysis ٝاٗؾذاس اُزغ٤ٔؼ٢ ُِٔشثؼبد اُظـشٟ اُؼبد٣خ ،OLS 

Pooled( أُغز٘ذح ا٠ُ اُج٤بٗبد أُضدٝعخ أُزٞاصٗخ ،Balanced Panel Data َٝػ٤ِٚ رٞط ،)

 لاعز٘زبعبد، اُز٢ ث٢٘ ك٢ ػٞئٜب ٓغٔٞػخ ٖٓ اُزٞط٤بد، ًٝٔب ٢ِ٣:اُجؾش ئ٠ُ ػذد ٖٓ ا

 :الاسخٌخاصاث .اولاا 

إ اخزلاف ٗٔبرط رغؼ٤ش أُٞعٞداد اُشأعٔب٤ُخ ٖٓ ؽ٤ش ٓوب٤٣ظ أُخبؽشح اُز٢ رؼزٔذٛب، روٞد ا٠ُ  .1

 د أُغزضٔش ٖٓ ؽ٤ش ا٣ُٞٝبرٚ الاعزضٔبس٣خ.ارجب٣ٖ ٗزبئظ اُزو٤٤ْ، ٝثبُزب٢ُ اخزلاف هشاس

ػٖ ه٤ٔخ أُخبؽشح  شلا رؼجزٔبد ٓو٤بط أُخبؽشح ػ٠ِ روِجبد ػٞائذ عٞم الاعْٜ كوؾ، إ اػ .2

 اُؾو٤و٤خ ُلاعزضٔبس ك٢ عٞم الاعْٜ اُغؼٞد١.

إ الاعز٘بد ا٠ُ ٗٔٞرط أُشاعؾخ ك٢ ث٘بء ٓؾلظخ اعزضٔبس٣خ ٖٓ الاعْٜ أُذسعخ ك٢ عٞم الاعْٜ  .3

الاعْٜ ك٢ اُغٞم ٖٓ خلاٍ ادخبٍ أُخبؽش  اُغؼٞد١ ٣ٞكش ُِٔغزضٔش آٌب٤ٗخ رلغ٤ش ُزوِجبد اعؼبس

أُ٘زظٔخ اُخبطخ ثـ )اعؼبس اُ٘لؾ، ػشع اُ٘وذ، ٝكش)ػغض(ا٤ُٔضإ اُزغبس١( ٝاُز٢ رؼذ ٖٓ اْٛ 

 ٓخبؽش الاعزضٔبس ك٢ عٞم الاعْٜ اُغؼٞد١.

ك٢  أكؼَٗزبئظ  لإػطبئ٣ٌٖٚٔ اعزخذاّ ٗٔٞرط رغؼ٤ش أُشاعؾخ أُؼزٔذ ػ٠ِ رؼذد ػٞآَ اُخطش،  .4

 اُؼ٢ِٔ ٓوبسٗخ ث٘ٔٞرط رغؼ٤ش أُٞعٞداد اُشأعٔب٤ُخ أُؼزٔذ ػ٠ِ ػبَٓ ٝاؽذ ُِخطش.  اُٞاهغ

ا   :الخىصٍاث .راًٍا

ه٤بّ أُزخظظ٤ٖ ٝاُجبؽض٤ٖ ك٢ أُغبٍ أُب٢ُ، ثبلاعزخذاّ أُٞعغ ُ٘ٔٞرط أُشاعؾخ، ُِوذسح  .1

 اٌُج٤شح ُٜزا اُ٘ٔٞرط ك٢ رؾذ٣ذ ه٤ٔخ أُٞعٞد أُب٢ُ.

ػبك٤خ اُز٢ عبء ثٜب ٗٔٞرط رغؼ٤ش أُشاعؾخ ك٢ ه٤بط أُخبؽشح اُ٘ظب٤ٓخ اعزخذاّ ػٞآَ اُخطش الا .2

 ُِششًبد، ٝػذّ الاػزٔبد ػ٠ِ ػبَٓ خطش ٝاؽذ.

دساعخ أُض٣ذ ٖٓ اُؼٞآَ الاهزظبد٣خ أُؼجشح ػٖ اُظذٓبد الاهزظبد٣خ اُز٢ هذ ٣ٌٕٞ ُٜب رأص٤ش  .3

 ػ٠ِ ػبئذ الاعْٜ.

أُب٤ُخ ُـشع الاخزجبس اُزغش٣ج٢ ُذهخ  امُلأٝسػشٝسح اػذاد دساعخ خبطخ ػ٠ِ عٞم اُؼشام  .4

ٗٔٞرع٢ اُزغؼ٤ش أُغزخذ٤ٖٓ ك٢ ؽغبة ٓؼذٍ اُؼبئذ أُطِٞة، ُزوبسة ث٤ئخ الاهزظبد اُؼشاه٢ ٖٓ 

 اُج٤ئخ اُغؼٞد٣خ.

 الوصادس

 الوصادس العشبٍت:اولاا. 

د ، اُؼلاهخ ث٤ٖ اُؼبئذ ٝأُخبؽشح ُجؼغ اُوطبػب2021ثزبٍ، اؽٔذ ؽغ٤ٖ، ٓبعذ، ٣٘بط شبًش،  .1

(، ٓغِخ رٌش٣ذ ُِؼّٞ 2019-2015أُب٤ُخ: دساعخ رؾ٤ِ٤ِخ ُِٔذح ) ُلأٝسامأٌُٞٗخ ك٢ عٞم اُؼشام 

 .284-270، 4، اُغضء 56، اُؼذد 17الاداس٣خ ٝالاهزظبد٣خ، أُغِذ 
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دساعخ  -، رٌِلخ ساط أُبٍ ٝٓإششاد اٗشبء اُو٤ٔخ2012ثٖ اُؼت، ػ٢ِ، ػ٤بد، ع٤ذ١ امحمد،  .2

 .126-107، 2ُج٤ؼبء، ٓغِخ اداء أُإعغبد اُغضائش٣خ / اُؼذد رطج٤و٤خ ثجٞسطخ اُذاس ا

كشػ٤خ  ئؽبسك٢  ُلأعْٜ، اُو٤ٔخ اُؼبدُخ 2015عجبس، ٓشٝٙ ػجذ اُغزبس، اُشث٤ؼ٢، ؽبًْ ٓؾغٖ محمد،  .3

أُب٤ُخ، ٓغِخ رٌش٣ذ ُِؼّٞ الاداس٣خ  ُلأٝسامدساعخ رطج٤و٤خ ك٢ عٞم ػٔبٕ  :اُغٞم اٌُلٞءح

 .41-8، 32ُؼذد ، ا11ٝالاهزظبد٣خ، أُغِذ 

روِجبد اعؼبس اُ٘لؾ ػ٠ِ داء الاعْٜ ك٢ اُغٞم اُغؼٞد٣خ، سعبُخ ٓبعغز٤ش  أصش، 2014ؽغ٤ٖ، ٠٘ٓ،  .4

 ك٢ الاعٞام أُب٤ُخ، عبٓؼخ دٓشن.

–، ع٤ِٔخ، ٗؾٞ ٗٔٞرط ٓوزشػ ُزو٤٤ْ الاطٍٞ أُب٤ُخ ك٢ الاعٞام أُب٤ُخ اُؼشث٤خ 2018ؽشبش٢،  .5

ِّٞ الاهزظبد٣خ، ٤ًِخ اُؼِّٞ الاهزظبد٣خ ٝاُزغبس٣خ ٝػِّٞ دساعخ ه٤بع٤خ، اؽشٝؽخ دًزٞساٙ ك٢ اُؼ

 . 1اُزغ٤٤ش، عبٓؼخ كشؽبد ػجبط/ عط٤ق 

ُ٘ٔٞرط رغؼ٤ش أُٞعٞداد اُشأعٔب٤ُخ ك٢  ، اخزجبس اُوذسح اُزلغ٤ش٣خ2021اُذثبؽ، ٗٞاس ً٘ؼبٕ،   .6

، 56، اُؼذد 17أُب٤ُخ، ٓغِخ رٌش٣ذ ُِؼِّٞ الاداس٣خ ٝالاهزظبد٣خ، أُغِذ  ُلأٝسامعٞم اُؼشام 

154-172. 

 (RCAPM)ك٢ اؽبس اٗٔٞرع٢ اُشأعٔب٤ُخ، رغؼ٤ش أُٞعٞداد 2019اُذ٢ٌِٛ، اؽٔذ عٞاد،  .7

ٝCAPM)ثؾش رطج٤و٢ ك٢ ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد أُذسعخ ك٢ ٓإشش ،)(Dow Jones 30) ، ٓغِخ

 .102-79، ٤ًِ58خ ثـذاد ُِؼِّٞ الاهزظبد٣خ اُغبٓؼخ، اُؼذد 

ثبعزخذاّ اُزؾ٤َِ  "CogAt"بء اُؼب٢ِٓ ُشائض اُوذساد أُؼشك٤خ ، اُج2014٘سٓؼبٕ، ٓ٘ٞس اؽٔذ،  .8

ك٢ اُو٤بط ٝاُزو٣ْٞ اُ٘لغ٢ ٝاُزشث١ٞ، ٤ًِخ  ٓبع٤غز٤شاُؼب٢ِٓ اُز٤ًٞذ١ ٝالاعزٌشبك٢، سعبُخ 

 اُزشث٤خ، عبٓؼخ دٓشن.

دساعخ  –، اعزؼٔبٍ ٓؼذٍ اُوطغ ك٢ ث٘بء أُؾلظخ الاعزضٔبس٣خ أُض٠ِ 2018عب٢ٓ، ثششٟ محمد،  .9

أُب٤ُخ، ٓغِخ رٌش٣ذ  ُلأٝسام٤خ ك٢ ػ٤٘خ ٖٓ ششًبد اُوطبع اُظ٘بػ٢ ك٢ عٞم اُؼشام رطج٤و

 .247-231، 1، اُغضء 42، اُؼذد 2ُِؼّٞ الاداس٣خ ٝالاهزظبد٣خ، أُغِذ 

 ، اخزجبس هذسح ٗظش٣خ رغؼ٤ش أُشاعؾخ ػ٠ِ رو٤٤ْ الأعْٜ ك2015٢اُشٜبة، ا٣ٖٔ،  .10

أُب٤ُخ ٝآٌب٤ٗخ الاعزلبدح ٜٓ٘ب ك٢ عٞس٣ب(،  لأٝسامُالأعٞام اُ٘بشئخ )ثبُزطج٤ن ػ٠ِ عٞم ػٔبٕ 

 اؽشٝؽخ دًزٞساٙ ك٢ اداسح الاػٔبٍ، ٤ًِخ الاهزظبد، عبٓؼخ ؽِت.

، اداسح ٓؾبكع الاعزضٔبس، اُطجؼخ الا٠ُٝ، اصشاء ُِ٘شش ٝاُزٞص٣غ، 2013اُؼبٓش١، محمد ػ٢ِ اثشا٤ْٛ،  .11

 الاسدٕ.

٢ اُز٘جإ ثؼٞائذ الاعْٜ ك٢ الاعٞام أُب٤ُخ ٝكشٗش ك كأٓبػٞآَ  أصش، 2015ػشٗٞم، ثٜبء ؿبص١،  .12

 اُ٘بشئخ )دساعخ رطج٤و٤خ(، اؽشٝؽخ دًزٞساٙ ك٢ أُؾبعجخ، ٤ًِخ الاهزظبد، عبٓؼخ دٓشن.

، اعزخذاّ ٗٔبرط شبسة 2018اُؼ٤غب١ٝ، ػبدٍ ٓ٘ظٞس كبػَ، أُؾٔذ١، ٜٓ٘ذ خ٤ِلخ ػج٤ذ،  .13

 ُلأٝسامذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام دساعخ ُؼ٤٘خ ٖٓ اُششًبد أُ: ُز٣ٌٖٞ ٓؾلظخ اعزضٔبس٣خ ًلٞءح

 .216-200، 2، اُغضء 44، اُؼذد 4أُب٤ُخ، ٓغِخ رٌش٣ذ ُِؼّٞ الاداس٣خ ٝالاهزظبد٣خ، أُغِذ 

، دساعخ ٓوبسٗخ ُ٘ٔبرط رغؼ٤ش الاطٍٞ اُشأعٔب٤ُخ ك٢ 2020ػ٤غ٠، ثذس٢ٗٝ، ؿشث٢، ؽٔضح،  .14

 .320-301، 2، اُؼذد 40 رلغ٤ش ػٞائذ الاعْٜ ك٢ ثٞسطخ اُغضائش، ٓغِخ اثؾبس اهزظبد٣خ، أُغِذ
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 APT ٝٗٔٞرط CAPM ٗٔٞرط اخزجبس، 2012، اُغَٔ، ػظبّ ػٔش، اٌُٞس، ػضاُذ٣ٖ ٓظطل٠ .15

-70، 10ٝٓذٟ هذسرٜٔب ػ٠ِ رلغ٤ش اُؼٞائذ، ٓغِخ الاهزظبد ٝاُؼِّٞ اُغ٤بع٤خ، أُغِذ ع، اُؼذد 

105. 

 أعْٜ، هذسح ٗٔبرط رغؼ٤ش الاطٍٞ اُشأعٔب٤ُخ ك٢ رؾذ٣ذ اعؼبس 2014اُ٘ٞاعؾخ، كإاد ػجذ اُؾ٤ٔذ،  .16

ٓبعغز٤ش ك٢ أُؾبعجخ  دساعخ رؾ٤ِ٤ِخ ٓوبسٗخ، سعبُخ –اُششًبد أُذسعخ ك٢ ثٞسطخ كِغط٤ٖ 

 ٝاُز٣َٞٔ، اُغبٓؼخ الاعلا٤ٓخ، ؿضح.
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ٓزـ٤شاد اُذساعخ لاعزوشاس٣ٚ ث٤بٗبد Levin-Lin-Chu,2002  ٗزبئظ اخزجبس :(2أُِؾن )

 ثظ٤ـزٜب اُخط٤خ

First Difference Level 

Variables Trend and 

Intercept 
Intercept None 

Trend and 

Intercept 

Intercep

t 
None 

-48.8554 

0.0000 

-8.09345 

0.0000 

-12.3519 

0.0000 

3.6509 

0.9999 

1.12169 

0.8690 

-2.08816 

0.0184 

ART 

Prob. 

   
-38.9334 

0.0000 

-37.5886 

0.0000 

-31.7997 

0.0000 

BLA 

Prob. 

-46.5908 

0.0000 

-43.3955 

0.0000 

-41.1304 

0.0000 

1.89929 

0.9712 

0.07826 

0. 5312 

-2.47379 

0.0076 

DPB 

Prob. 

-32.1359 
-32.0350 

0.0000 

--32.6524 

0.0000 

3.25706 

0.9994 

2.39588 

0.9917 

-0.04681 

0. 4813 

EMP 

Prob. 

-23.1421 

0.0000 

-21.6693 

0.0000 

-21.8865 

0.0000 

2.41810 

0.9922 

-0.21982 

0.4130 

-2.62992 

0.0043 

EX 

Prob. 

-22.7794 

0.0000 

-21.3743 

0.0000 

-21.8001 

0.0000 

2.40067 

0.9918 

-0.21436 

0.4151 

-2.63896 

0.0042 

INF 

Prob. 

-23.1421 

0.0000 

-21.6693 

0.0000 

-21.8865 

0.0000 

2.41810 

0.9922 

-0.21982 

0.4130 

-2.62992 

0.0043 

INT 

Prob. 

-22.9587 

0.0000 

-21.4629 

0.0000 

-21.7727 

0.0000 

1.96806 

0.9755 

-0.29836 

0.3827 

-2.67166 

0.0038 

M2 

Prob. 

-32.5580 

0.0000 

-31.1783 

0.0000 

-29.6629 

0.0000 

2.15661 

0.9845 

0.32439 

0.6272 

-2.82150 

0.0024 

OIL 

Prob. 

-23.7328 

0.0000 

-43.4458 

0.0000 

-43.8226 

0.0000 

6.91408 

1.0000 

-1.83949 

0.0329 

-3.86070 

0.0001 

SPR 

Prob. 

-40.3192 

0.0000 

-39.9001 

0.0000 

-38.9205 

0.0000 

1.89273 

0.9708 

-0.92559 

0.1773 

-2.75659 

0.0029 

SMR 

Prob. 

 َٔاُجبؽض٤ٖ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٓخشعبد ثشٗبٓظ اُغذٍٝ ٖٓ ػ Eviews 10  

 ( ْاُو٤ْ ك٢ اُغذٍٝ رٔضَ ه٤(Statistict. 

  رْ اػزٔبد كزشح الاثطبءAutomatic selection of maximum lags  اُز٢ ؽذدٛب ثشٗبٓظ

Eviews 10 


