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Abstract: 

The research sought to test the 

applicability of the local capital asset 

pricing models (CAPM) and 

international (ICAPM) in the Iraqi 

environment through the theoretical 

and experimental integration of the 

two models, and to reach the most 

accurate model in interpreting the 

stock returns of five banks listed in the 

Iraq Stock Exchange in light of the 

risks facing them after obtaining 

monthly data for the sample banks for 

the period (May 2022-June 2023). 

Using the statistical ordinary least 

squares method under the Eviews10 

software .The research concluded the 

failure of both the local and 

international models to explain the 

fluctuations of stock returns in the 

Iraqi stock market, because they are 

subject to psychological variables 

dominated by investor behavior. Or it 

may be internal, due to the 

characteristics of the banks 

themselves, as well as the lack of 

influence of international indicators on 

them. The research recommended to 

adoption an asset pricing model 

adjusted for business risks and within 

the framework of operational and 

economic leverage. 
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 المستخلص
صعع البححؿععصلئحععالبقسحععة لطةجق ععدلزجح عععلر اععوجغدلزضعع  سلبحاوغععوحبذلبحسرصععاةح دلبحاؿقععدل

(CAPM(لوبحعععيوحدل)ICAPMلفعععدلبحح اعععدلبح سبط عععدلتعععللقعععريلبحستةتععع لبح  عععس لوبحسػس حعععدل)

حلأ اعوجغ ل لوبحسولع لحلأ اععوجظلبفح لفعدلزعضعع سلسوب عيلبصعصالقاضععدلتفعة ولتي غععدلفعدلصععو ل

بح سب لحلأو ب لبحاةح دلفدلظ لبحاخةطسلبحسدلزؿي لجصةلج يلغاعلبحح ة عةذلبحهعصس دلحافعة ولبح   عدل

( لوجةصعععسخيبنلت صػ عععدلبحاسج عععةذلبحفععع س لبح ةح عععدل2620ؾز عععسب لل–ل2622قعععريلبحعسعععسخل)ب عععة ل

.لققصلبححؿعصلبحعالغاقعدلبصعس سةغةذلح ع لبجسصوعةلطفعو ل عرلEviews10بحا ضو دلزؿرلجستػ دل

بف اوجغ للبحاؿقدلوبحيوحدلسللزعض سلزققحةذلسوب يلبلاصصالفدلصو لبح سب لحعلأو ب لبحاةح عدل و صعةل

بحاضعسطاس ل.لرولطعيلزتعو لحبقق عدلز عوحلحخفعة صللزخضعلحاس  سبذلصع توحوغ دل  قعثلسق صعةلصعقو 

بحافة ولجبزصة لفضرًلسللب  يبنلزأض سلبحاإشسبذلبحيوح دلف صة.لبولالبححؿصلبسساةحلب اوجظلزض  سل

لبحاوغوحبذلبحا ييلجاخةطسلبلاساةيلوفدلبطة لبحسبف دلبحسه  ق دلوبلاطسفةح د.

لسوب يلبفصصا لسروخلبحاخةطسخ. لICAPM لب اوجظلCAPMب اوجظل انكهًاث انًفتاحيت:

ل

 :انًقذيت

بفسصزععملتععلل جععظلبح ععةحالجح ضععملوغ قععملطس ععدللسجععو بذلبحست قوغ ععدلبحاسضععة سدلوتععةحقل  ععسبًل

بحعالتوبغصعدلبحاضعسطاسلبحاخعةطسلجعيو  لبح لل لوبحعي بحستةت لبحاةحدجف  دللجحكلب  تشفقيلل  سخ ل

جةحاخعةطسلبضع  لبوساةتعمللبلاتعسلبحعي دلجبز عة لولجةحيوحرلبحاسزحجدلجةحضو لبحاخةطسلبحاغ حةلًبحيوح دل

جعةحس و علبحاؿقعد ل عو لبحس و ععلتعسح لبلاصةصعدللصعةبحاؿققو لبحاةح و لبتتة  دلزػ حل ضسح يلبحاؿق دلبحسد

سقعالسوب عيلبلاو ب لبحاةح عدلضعالل جعة لزقعكللحوحعدلتعةزأض سلبحاس  عسبذلبلاطسفعةح دلفعدللبطسفة وول

زتععو لشععةتقدلحاخسقعع لبلاصععوب لحععلللاطسفععةح دلوبحاةح ععدلوبحض ةصعع دلبلققحععةذجععأ لبحسلوبفسسبضععصةبحيوحععد ل

لضاللبلافعلبحزت دلحرصسطاة .

تتة  عدلبحسؿعوطلجاؿع عدلت وسعدلسقعالئوفدلويبلبلاطة لبضحسرلبح ي يلتعللبحي بصعةذلبحسػس ح عدل

لفةفؾعيبشبحاؿق عدلفعدلبححقعيب  للحلأؾعيبشبحاضسو لبحعيوحد ل س ػعدللاقعسرولؾضةصع دلبلاصعسطاة لوفقعةلً

بحاةح عد للحلأحج عةذغ يخلفدلحوحدلبقس  لوفعدلجحعك لووفقعةلًلجأقحة بحض ادلفدلحوحدلتة ل اتللز و ضصةل

 تسضعثلق رطعدلبح هعجدلجع للبفصعوب لوتضعسو لتخةطسوعة لحفة لت سفعدلتضعسطاس لبحاؿعةفللبحعيوح  لل

خعةطسلبحاسخعيخ لوب لبقسرولبح ة يلبحاسوطعل  عوحللاقعسرولتضعسو ةذلبحابوا دل ح سخلزسػضيلفدل و ل

ؾػسلبلاصةسلحرصسطاة بذلبحيوح دلوولزأضسلرص ة لبفصصالجةفؾعيبشلبحاؿق عدلسقعالبح ؿعولبحعي ل اتعلل

تععللقرحععملزقق عع لبحاخععةطسلبحا س اععدلحقاؿع ععدلحو لب خعععةملفععدلبح ة ععيلبحاسوطعععلسحععسلبلاصععسطاة لفععدل
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 عدلسعللطس ععلبلاصعسطاة لحوح عةلًبفصوب لبحيوح د.لج حة خلرقس  ل اتللز و ععلبحاخعةطسلبح  ةت عدلبحاؿق

لحو لحفعلضاللتللؾ صلب خعةملبح وب ي.

بلاو ب لبولالًبحسقعةطلللاجعيصيبلبحا  و لولإظصة ل عةءخلبحس و علوج ةءلتؿع دلحوح دلتطقعا لوفقةلًح

بلافض لحسؿق علوي لبح ة د لو حعسصلفعدلوعيبلبحاضعاة لبوا عدلبقس عة ل اعوجظلزضع  سلبحاخعةطسخللبحاةح د

بحوبغثلبحقةحصةلفدلبحاؿع دلبح هجدلبحاطقا لوو عةللبفحوبذلبحاةح دحاعسةؼلبلاصةسللاحسقةطلبحضق الج ي لب

 اوجظلزض  سلبحاوغوحبذلبحيوحدلرولبحاؿقدلر طسلترءتدلحسض  سلبلاصصالرز صسلبحاعة طدلف اةلئجبل ة ل

لبحاةح د.لحلأو ب فدلصو لبح سب ل

 Testing)ح بصعسصاةلج  عوب لل(لفعدPeerbhaiل&لStrydomوؾضثل)لفاللبح ةؾ دلبح  س د

the International Capital Asset Pricing Model’s relevance for South Africa)ل

حعؿعوب لوزعأط س لبحاؿقعد ل  عسبًل(ل(CAPMبحعيوحدلسقعالل((ICAPM اعوجظلفلبحسدلبظصسذلزعوطة"

جظلبحععي ل سػةوقصععة ل اععوبحسععدلزػ قععمل سعععو لتععللبح ةؾ ععدلبحاعةو ا ععدلسقععالبلالبحسققحععةذلبحيوح ععداخععةطسلح

زق عع الوبصععسخيبنل اععوجظلبحاخععةطسخلوبح ة ععيلحسقععي سلل ععسونبحععي للفةحاضععسطاسوسقععالبح قعع  لتععللجحععك ل

رصص لفدلبحسجح ععللبحيوح داخةطسلبحبحاؿقدلبحي ل سػةو لل((CAPM اوجظلربحاوغوحبذلبحاةح د لفا ل

جقععوتلحسجح عععل عع لبحععي ل سضععا صة لوجةحسععةحدلو  ععسبلًلاقععسرولبحػصععيلبحال((ICAPM اععوجظلرتععلل

ر اععوجظ لفضععرلًسععللطععي خلوغععوحخلر اععوجظلبحسضعع  سلفععدلرحبءلتصاسععملبحس  ضعع دلفععدلبحسق عع السحععسلزؿي ععيل

بح وبت لجبذلبحفقدلبحسدلزإضسلفدلزققحةذلبص ة لبلاصصا لتعللقعريلبحسقعةطلئشعة بذلبحضعو لوبصعس سةظل

يب لغععوحخلبلا اععوجظلفععدلآضة وععةلحس ع ععيلطععسب لبصععسطاة  ل ععةغؽ لفاععللبحا ةصععثلحقاضععسطاس للزؿي ععيلتقعع

لزقي سبذلسوب يلبلاصصا.

ج يلسسملت صػ عدلبححؿعصلزعالزقضع املبحعالب ج عدلتعةلع ل  عزلبلاويلسقعالبلاطعة لبح  عس ل

ف اوجظلزضع  سلبحاوغعوحبذلبحسرصعاةح د لوزعر لبحطعة دلتسضعا ةلتقة  عدل  س عدلجع للر اعوجغدلزضع  سل

طةحعصلج ع لبحي بصعةذلبحاسغ  عد لوب عيلبحاوغوحبذلبحاؿقدلوبحيوحدلجاخسق لغوب حصة لوبصعس سملبح

لبحسبجعلسقالبحػة ثلبحسؿق قدلوبحق ةصد لوققصلبححؿصلج يحلتللبلاصس سةغةذلوبحاقسسؾةذ.
ل

 :هًيت انبحجأ

فعدلزضع  سللوبف طعسلحطعدل اعوجظلبلاتطع بح سبطعدلفعدلزؿي عيلبفل إطسلبححؿصلبتتة  دلبحاضعسطاس

بوا ععدلبلاصععسطاة للبصس ضععةؼفضععرلًسععلللبحاةح ععد لحععلأو ب بحاوغععوحبذلبحسرصععاةح دلفععدلصععو لبح ععسب ل

 لوجحععكلجس و عععلتؿع سععملغي ععيخلرتةتععملدفسلععلجولعععملقة طععدلطس عععلزات ععملتععللبطس ععة لب ععدبحععيوحدل

لبلاصسطاة  دلوزهت قصةلجاز علتللبلاصصالبحاؿق دلوبحيوح دلزػ حةلحقاخةطسلبحاؿساقد.
 

 :يشكهت انبحج

 لوؾضعثلصع دلبححؿعصلبح قاعدلحج عةذلبحاةح عدسقالتةلزقين لوفدلضوءلتعةلطعسؼلفعدلبلالزأص ضة

ؾويلتي لف ةح دلو عةءخلبح اةجظلبحسدلزالزجو سوةلفدلتػةيلزض  سلبحاوغعوحبذلبحسرصعاةح دلتعللؾ عصل

جةلاصس ةحلبحعالبلافسسبضعةذللةبشسسب صةلفدلزق  السوب يلبلاو ب لبحاةح دلتقةج لبحاخةطسلبحسدلزس سملحص

بلافسسبضعةذلزقعكلبلالب صعةلطعيللالزػسعةصلل  تشلجفؿدلز حإبزصعةر لز لتللبحاعسسمبفصةص دلحصة لوبحسدل

بحوبف عدللجحكلزاؿو ذلتهتقدلبححؿصلبفصةص دلجةلإغةجدلضوءلزخععلس يلبحسجح ع لوفدلتةل ػ قصةووول

ل:لبحسضةؤلاذلبحسةح دسقال
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(لفعدلزعضع سلسوب عيلICAPM(لو)CAPM اعوجغدلزضع  سلبحاوغعوحبذلبحسرصعاةح دل)رتعةلتعي لطعي خل

و لسروخلبحاخةطسخلبحيوح دلحقضعصالبح سبطعدلزعضعسلبحسققحعةذلفعدلسوب عيللبحاةح د؟لحلأو ب لصو لبح سب 

لبلافض ؟بفح لو اوجظلوتةلوولبفلجحكلبحضصال؟
ل

 :هذف انبحج

ل:سيخلبويبولبجسصوةلبحسةحدزؿق عللبقسحة لفسض دلبححؿصل سجقث

(لCAPMبحاؿقععدل)ل(بحسرصععاةح دزضعع  سلبحاوغععوحبذل) اععوجغدلرؾععويللبحايو ععدتسبغ ععدلبفحج ععةذل.ل8

بح صعةلفعدلبجستة واعةللب( لسحسلزوضع ؽلبحا  عو لبحسعة  خدلحقاععةو البحسعدلبصعس يICAPMوبحيوحدل)

ل.بح اقدوتي لتر اسصةلحقسجح علفدلبحوبطعل

زضعع  سلبحاوغععوحبذل) اععوجغدلوفعععلربلاصععس سبملوبح قععةطلبحا سفععدلحاوضععوالزضعع  سلبحاخععةطسخل.ل2

 .ةص( لوبحاقة  دلف اةلج  ICAPMوبحيوحدل)(لCAPMبحاؿقدل)ل(بحسرصاةح د

 اوجظل اوجغ للفدلبحح ادلبح سبط عد لفضعرلًسعللبحخعسوظلجعةفبحسؿق علزػس ح ةلًفدلبتتة  دلزجح علبف.ل0

 .بحضو لط يلبححؿصبلا ضثلوبلا طسلحطدلفدلزعض سلزققحةذلسوب يلبلاصصالفدل
 

 انبحج:فرضيت 

لع  رلفسضع ةذلبححؿعصلسقعالبح ؿعوللطعسؼلتعللزضعةؤلاذلغضعيذلتهعتقدلبحي بصعد لتعةلوفعع

 بلازد:

لبحاةح دلبحالبحسققحةذلفدلبحاإشسبذلبحيوح د.لحلأو ب سوب يلبلاصصالفدلصو لبح سب للزيجيجةذل.لز وح8

 عيحدلبحاخعةطسلبحيوح عد(ل((لبحاضس يلبحعالICAPM اوجظلزض  سلبحاوغوحبذلبحيوحدل)رب لبصسخيبنل.ل2

ل.بحاضس يلبحالبحاخةطسلبح  ةت دلبحاؿق د(ل(CAPM) ( اوجظلرطسلحطدلتقة  دلتعل سة علب 

ل

 (:(CAPMأولاً: الاطار اننظري لأنًىرد تسعير انًىجىداث انرأسًانيت 

لسة قد لرصةصع د لتضةواةذلر جعلتل(لCAPM)لبحسرصاةح د(لبحاوغوحبذل)زض  سلر اوجظلز حطع

 Lintner لSharpe (1964) لTreynor (1962)بلاطسفعةح  لللطحع لتعللتضسق لزجو سوةلجهت لزا

بحاوغعععععوحبذللزضععععع  سل  عععععيل لئج(Fernández,et.al.,2023:3)ل.Mossin (1966) ل(1965)

ر اعوجظلزضع  سل وفسل لوفدلويبلبحاضاة لحسرصاةح دلرؾيلبحاعةو البفصةص دلفدلتػةيلبلاطسفةحلبحاةحدب

 ضعةسيللجاعةئطة بًل  س ةلًحسقي سلط ادلبفتوبيلسقالبحاي لبحجو ع  ل(لCAPMبحاوغوحبذلبحسرصاةح دل)

فدلزؿي يلبحق اعدل لجيءبلًتللتضةواسملبحاةح دلبحي  ةت ت ةذصسطاة  دلوفصاللاقسب بذلببحبزخةجلسقالزسش يل

حط عععلحقسق  ععةذلوبحا ععة  سلبحاضععسخيتدلفععدلزضعع  سللسحععسلتععةل قيتععملتععللتتععةتللحعصععال بحؿق ق ععدلحقهععس د

بحهعس د لسلزتقععدل رسلتعةيلزقعي ول بحاوغوحبذ لتللقريلؾضةتلبح ة يلبحاسوطعلجةصسخيبنلت ةتع لج سعة

ط اعععدلبفتعععوبيلبحسعععدل اسقتو صعععةلروللبح ب لفعععد ضعععةسيلبحاضعععسطاس للوبحهعععس ةذللسقعععالبح ؿعععولبحعععي 

حلأتوبيلسقالبحاعي لبحجو ع للازخعةجلطعسب بذللدزقي سلسوب يلبلاصسطاة لبحاسوط ل لفضرًلسل ضسطاسو صة

لبفتعسلبحعي ل بحاسوطععلتقةجع لبحاخعةطسسعوف سلئطعة لحسقعي سلبح ة عيلجةحتعةءخ لو عسالجحعكلجلزسضابصسطاة  دل

 ل اتللر لزإضسلبحاخةطسلبحاخسقعدلسقالسة يلبلاصسطاة لبحسول لبحالبحت ع دلبحسد اتللبحاضسطاس للتلل

و  لتةلزالج عس لاقة  دلسة يلبحضصالجةح ة يلبحاسوطعلوجحكلجسق  الرحبءلبحاي س للبحس ع ي  لل اةل وفسلبحبخًلح

 :Zabarankin,et.al.,2014)بحسةح عد:للبحا ةححعد قيتملبح اوجظلسحسلل  سملبحس ةض دلبحاي غعدلفعدل

ل(Rossi,2016:604-617)ل(Kisman & Restiyanita,2015:184-189)ل(508-517
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Ri  = Rf  + βi × (Rm - Rf)…………(1) 

Ri.ل:لبح ة يلبحاسوطعلحقاوغوحلبحاةحد

Rfسةحخلً ضُسخينلسة يلص يبذلؾتوت دل ق ادلحـل:لبح ة يلبحخ(ةحدلتللبحاخةطسلRf.)ل

βiلت ةت لج سةل:(Beta)لو ق شلؾضةص دلبحاوغوحلبحاةحدلزػة لبحس  سبذلفدلصو لبلاصصا لبجبل ة لب حسلتلل 

لف ه سلبحالزققحةذلبحضصالبحا خعضدًلفدل8 لفة لبحضصال  سحسلب طسلزققحةلفدلبحضو  لبتةلبجبل ة لبط لتلل8

لبحضو .

Rm.ل:لسة يلبحضو لبحتقد

(Rm−Rf)ل  حععسلسععللبحاتةفععأخلبحسععدل سوطعععلبحاضععسطاسلر ل ؿفعع لسق صععةلس ععيلبصععسطاة  لفععدلبحضععو لجععيلالًتععلل:

 بلاصسطاة لفدلبحاوغوحبذلبلآت دلوبحخةح دلتللبحاخةطس.

ل(Dawson,2015:569-598):لبفسسبضععع لل   ضععع  للفعععدلغعععووس لبحعععالو ضعععس يلبح اعععوجظ

(Rossi,2016:604-617) 

حاضعسطاس للبحعالبتتة  عدلببلافسعسبملبفويل ه سلل:بلاطسسبملوبلإطسبملجا ييلقةحدلتللبحاخةطس.ل8

حػا ععععلجبزعععملبطسعععسبملرولئطعععسبملر لتحقعععللتعععللبحاعععةيلجا عععييلسة عععيلقعععةحدلتعععللبحاخعععةطسلووعععول

 بحاضسطاس للولال  سايلسقالبحاحقللبحاقسسملرولبحاقسم.

ر لغا علبحاضعسطاس للحعي صاللفدلتضاو ملبحابلافسسبملبحطة دللاس ل:ل ضس ي.لزػة شلزوط ةذلبحاضسط2

ئحالزقي سلزوص  ةذلبؾساةح دلتسجةجقعدلحق ة عيلبحاضعسقحقد لر لبلازععة للص إويتاةل لزوط ةذلتسػة ضد

 .tئحاللt-1تلللبحاوغوحبذبحتقدلسقالزوص علسوب يل

وجحععكلجععسجظللعلحععلأو ب لبحاةح ععدت ععييلبح ة ععيلبحاسوطععلط ععةسلفععدلئ لحققععوخلبحس حإ ععدلحلأ اععوجظ

سقعال جعة لل ضُعسخينلبحاسوطع لفضرًلسللجضةطدلبفسسبضةزملغ قسعملبح ة يلج  صةلوج للوبح رطدلبحاخةطس

جاعةل تععدللإججعةيلبحجس قعدلبحسعدل عسالبصعسخيبتملجصعةلفعدللطفعو  وبصع لئلالر لبفححدلبحسػس ح عدلز صعسل

ا  عال ل(CAPMر اعوجظل)ئحعالر لل(Fama & French,2004)بحوبطععلبح اقعد.لوققعصل ع لتعلل

رححعدلطو عدلسقعال لبجلوغعيبلبقسحة وةلساق عةللاجيلتلبح اةجظلبحاصادلتح دلسقالبفسسبضةذلغ سلوبط  دلو

بحق ادلئحاللوبحق ادلبحيفسس دحؿػا لوبحسبف دلبحاةح د ل ـ)بلبحسدلحالزيق لبلا اوجظلر لبحاس  سبذلبفقس 

 ,Fama & French)لج سعةلفعدلزعضع س لربحاسوطعلبحي لفهقل اتللر لزعضسلبحسحة للفدلبح ة ي د(لبحضوط

لCAPMفععدلر اععوجظللر لج سععةلبحضععو لبحععال(Ball,1978 لوفععدلجبذلبلاطععة ل هعع سل)(2004:25-46

 ػععةحيلتععلل ةؾ ععدلرقععس  لوبحاسوط ععد للبح وب ععيفععدللبحسققحععةذغ ععسل ةف ععدلحسعضعع سل اععةلب صععةلغ ععسل ةتقععدل

(Kothari, Shanken & Sloan,1995)قسسؾصعةلبح رطدلج للتسوصظلبح ة يلوج سةلبحسدللج ينلروا دل 

فعدللبحؿعلل جاعةلز عز لبحعالطيلزه سلئحعالج ع لبحق عوحلروبحسدلوضقسصةلج  لبحي بصةذللبف اوجظ لوب 

ل(.Elbannan,2015:216-228)لولال اتللز ا اصةلجحك

بحسعدلحلأ اعوجظلول عدبلإقعةطعةذلبح  سبصس ةحبًلبحالتةلزقينلو س ػدلحقػييلبحؿةل لوبحعي لبلعقمل

زجو سلبف اوجظلبحؿةغدلئحال لظصسذلروغملبحقفو لوب  تضرلفدلز يحلم  سػرلسللزحض ظلبفسسبضةز

تطعع لس ععمل اععةجظلجي قععدلبولب ػععةحلل(ICAPM)لبحععيوحد(لبحسرصععاةح دلبحاوغععوحبذزضعع  سلتطعع ل)ر اععوجظل

ل(.APT)بحاسبغؿد(ل اوجظلزض  سل)ر
ل

 ((CAPMتسااعير انًىجااىداث انرأسااًانيت انًحهااي  نًااىرجيانتحهياام اننظااري انًقااارٌ لأحانياااً: 

 (:(ICAPMنذوني وا

بحاوغعوحبذلحسضع  سل(لر اوجغعةلً(Grauer, Litzenberger & Stehle,1976لؾعيحل ع لتعل

( ل فقعدلوغعوحلج ع لبلاقسرفعةذلCAPM)بتسيبحبًلطح   عةلًحعـجولعمل(لICAPM)لبحيوحدلبحسرصاةح د
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ل جةيلزأض سوةوجظلبحاؿقدلئحالبح وبت لوبحاس  سبذلبحاؿق دلبحسدل افدلت جعلبف اوجغ ل لئجل ضس يلبف

ت يلاذلبحعة عيخلبحاؿق عد لبحسضعخا لبحسققحعةذلفعدل)تط للت   دلسوبت ل لبقيبًلفدلبلاسسحة بحضو لبحاؿق د

لبسساعةح ل( لووعولتعةل وضعؽبحاةح عدلبحاوغعوحبذبلاطسفةحلبحاؿقد لوسوبت لرقس لطعيلزعإضسلسقعالرحبءل

ل لفضعرلًسعللبفسسبضعملب ؿضعة ؿق دلوبحا قوتةذلبلاطسفةح دلبحاسةؾدلفدلبححقيلبحا  عدسقالبحح ة ةذلبحا

ل.فدل صة دلبحعسسخلتؿةف صالبلاصسطاة  دبحسدلز سػصةللسقالبحسيفقةذلل بحاضسطاسلبوساةن

ت ععةط لحاععةل قيتععمللجععةفسسبمل(ICAPM)لر اععوجظلبحسضعع  سلبحععيوحدل حععيروفععدللععوتلآقععسل

بحسععدلز سػصععةللسقععالبحسععيفقةذبحاضععسطاسو للبوساععةنلبطسفععة ل(لتععللؾ ععص(CAPMبف اععوجظلبحاؿقععدل

فدل صة دلبحعسعسخ للجةحسيفقةذلبح قي دبحاضسطاسو للتعسسضةلًبوساةنل فدل صة دلبحعسسخلتؿةف صالبلاصسطاة  د

 :Eraker & Wang,2011)جةلاضةفدلبحالبحعس لبحسدل اتللب ل قس فو صةلقريلفسعسخلبلاصعسطاة ل

ل.(3

 اتللزهخ صل قةطلبلاقسرولوبحساة زلج للبح اوجغ للتللقريلبلآزد:ل لزأص ضةلًسقالتةلصحع

(Fama & French,2003:2)ل(Mo & Wu,2007:465-498)ل(Bali & Engle,2010: 

ل(Hollstein,2022:291-320)ل(Alves,2013:79-89)ل(377-390

ولت جقعدلحوحعدلرلحقاوغعوحبذلضعالل جعة فعدلبحس عوالبحا ساعيللبحاؿقعدلبحسضع  س اعوجظل.ل سخفصلر8

 اعوجظلبحعيوحدلئطعة بلًوبصع ةلًفدلؾ لل قعينلبف لبحضو لبحسدلزؿتافدلبلاسسحة لبح وبت للآقيبًلل ت   د

صعع ة لبحفععسولسقععالفلبحاسوط ععدلبحسققحععةذزععأض سللسقععال لتس ععزبًلحسؿق عع لبحس ععوالسقععال جععة لسععةحاد

ح ةحا عدلبحسعدلاػاوسدلوبص دلتللبح وبت لبلاطسفعةح دلوبفؾعيبشلب لسروخلسقالجحكلحتػملحبح وب ي

وبحسأض سبذلبحػ وص ةص دلبحاوغوحبذلتللقريلتإشسبذلبلاصوب لبحيوح د لرص ة للز تضصة اتللر ل

سحعسلوبحسدلز حسلسللبحاضسو لبلاصةصعدلحسقعي سلسوب عيلبلاصعسطاة لرص ة لبحعة يخلبح ةحا دلوبح ةحا د ل

 بحؿيوح.ل

بحعالج سعةل سلبحاوغعوحبذلبحسرصعاةح دل اوجظلبحيوحدلحسضع بفبف اوجغ للتللؾ صل  و للج سة.لزخسق ل2

ححقعو خللت صعةلتعسآخت سحعسبلً عدلفعدلر اعوجظلبحسضع  سلبحاؿقعد لبحضعو لبحاؿقبحيوح دلتقةج لج سعةلبحضو ل

 بحيوح د.لبحسققحةذ

 لج  اععةلسقععالبحفعع  ي للبلإطق اععدلوبحععيوحدلبحاوغععوحبذ اععوجظلبحععيوحدلحسؿق عع لوزق عع البف.ل ضُععسخينل0

 .حسض  سلبحاوغوحبذلضالل جة لبحضو لبحاؿقد ضسخينلبف اوجظلبحاؿقدل

 اععوجظلبحاؿقععدلر طععسلحطععدلفععدلزوط ةزععملف ععمل أقععيلفععدلبسسحععة  لبح وبتعع لبحاؿق ععدلبف اتععللب ل تععو لل.8

ر طسلطي خلسقالبحست ع لتععلبحس  عسبذلبحاؿق عدلفعدلبلاطسفعةحلل و ملسقالبحضو لز  تشبحع ق دلبحسدل

 وبحض ةصد.

ز عوالتؿسعو ل سع ؽلفعدلرصعوب لتس عيحخ لتاعةللبحاوغعوحبذدلحسؿق ع ل اعوجظلبحعيوحبصسخيبنلبفل.ل ضاؽ5

بحسعأض سبذلبح ةحا عدللتللبح ب لزاتلل ؤ دلسةحا دل لفضرًلساةل قيتملتلبحاؿع دلوزوص علبحاخةطس

 عصالزعةس لبفصوب لبحيوح د.ححقاضسطاس لللوتللضال عضدلفضؿدبحاةح د للبحاوغوحبذسقال

 قُ عيللفعدلؾع لبفصعوب لبح ةحا عد للجأحوبذلتسيبوحدلفدبحاؿع دلل وابتتة  دلز اوجظلبحيوحدل.ل وفسلبف0

  اوجظلبحاؿقدلجةح وبت لبحاؿق د.لبف

زعوف سللتعلل اعوجظلبحعيوحدبفل عساتل اوجظلبحاؿقدلر طسلز سضعةلًحقاخعةطسلبحاؿق عد لج  اعةل تو لبف.ل7

 ؾاة دلضيلبحسققحةذلبحاؿق د.
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 اوجظل تو لبفلبحػة ثلبلآقس اوجظلبحاؿقدلسقالبفؾيبشلوبحح ة ةذلبحاؿق دلبحؿةح د لفدل  سايلبف.ل8

 .بحيوحدلر طسللقدلجةفؾيبشلوبحس  سبذلبح ةحا د
ل

 حانخاً: انذراساث انًرجعيت:

لجسق ع الوجحعكلبحيوح عد لبحاوغعوحبذلزضع  سل اعةجظلحيطدلبقسحة (لZhang,2006)لح بصدلبغسذ

لبحولا ععةذلبصععوب لتععللس  ععدلفععدلبحيوح ععدلبحاوغععوحبذلزضعع  سل اععةجظلتععللحق ي ععيلبحاقج ععدلبحسضعع  سلرحبء

(ل898)لبحاهعةويبذلسعيحلحـ فحؽل (8997:82-8988:67)لحقعسسخلوبح ةجة  لبحاسؿيخلوبحااقتدلبحاسؿيخ

لزولععقرل ((Hansen-Jagannathan,1997لبحاضععةفدلتقة  ععدلتق ععةسلجةصععسخيبنلشععصس د لتهععةويخ

لبح اعةجظلبغس عةصلفهع لبحعال عإح لبفساعةي لحو بذلتيب لسقالبحاخةطسلسروبذلضحةذلر لبحالبحي بصد

لبلاضعةف دلبح وب عيلتلل ح سبًللغزءبًللزاط لبحفسولتخةطسلسروبذلر لبلالبحاوبلعةذ للاقسحة لبحيوح د

ل.بففض لوولبحفسولتخةطسلجول(لبحيوحدCAPM)لر اوجظلو  سحسلبحيوح د لبحاوغوحبذلسقا

لبحاوغوحبذلزض  سلر اوجظلوتقة  دلبقسحة (لAvramov & Chao,2006)لح بصدلسسضر

 & Fama)ور اعععوجظلل(CAPM)لبحاؿقعععدلبحسضععع  سلور اعععوجظل((ICAPMلبحعععيوحدلبحسرصعععاةح د

French,1998)لحوحععد(ل82)ولبحاسؿععيخلبحولا ععةذلتععللبحيوح ععدلتتو ععدلبفصععصالرصععوب لتععللس  ععدلسقععال

لبح سععة علوبظصععسذل (2666لئحععال8975لتععل)لحقعسععسخ(لبفطفععالوبحهععس لورصععسسبح ةلرو وجععة)ل   ضعع د

ل.((ICAPMلبحيوحدلبحسض  سلر اوجظلبفضق د

ل(بحسرصعاةح دلبحاوغعوحبذزض  سل) اوجظلرل(Korkmaz & Gurkan,2010)بقسحسذلح بصدل

ح بصدلبح رطدلج للبفصوب لبح ةشادلوبحاإشسلبح عةحادلوزق ع التخعةطسللس يبحيوحدلفدلبفصوب لبح ةشادل

صعوطةلًفعدلبحعسعسخلتعةلل(20)لفعدلس  عدلتتو عدلتعل(لMS)لMarkov اوجظلزحعي  للةصسخيبنجوي لبححقيب ل

بحاخععةطسلجععةقسرولبح  ععةنللبقععسروح سععة علبحسػس ح ععدل( لوبظصععسذلب2669ورجس عع لل8995  ععة سل)جعع لل

فعدلرصعوب لبحس و ععلبحعيوحدلبحاضعس يلبحعالبلاصعسطاة لحاضعسطاس للبلفة لبزحعةاوتللويبلبحا  و  للبحاةحد 

ل.ص  سعلطسب بذلبصسطاة  دل عوءخل دلفدلتخسق لبححقيب بفو ب لبحاةح

ر اعععوجغدل)زضععع  سلبحاوغعععوحبذللزؿقععع رلًحاعععي لترءتعععد(ل(Peerbhai,2011طعععيترلح بصعععدل

 لسحعسل اعوجظرحح ادلغ وتلرفس ق ة لئحالغة ثلتقة  عدلبفحبءلبح ضعحدلحتع للبحسرصاةح د(لبحاؿقدلوبحيوحد

جةصععسخيبنلت صػ ععدللوبحاعع  تشلجيطععدل سة ػصاععة للغ  اععوجحلأبحهععت لبحق ةصععدلبححؿععصلوبحساؿعع صلفععدل

GARCH8996)لحقعسعسختللغا علبحهس ةذلبحاي غدلفدلجو لدلغووة ضحسظلس  دلتتو دل لسقال-

ل و ععملبحفعع  دلبحاؿق ععد سضعع  سلبحععيوحدلجععيلالًتععللبح اععوجظلربصععسخيبنلوزولعع لبحععالبفضععق دل ل(2686

 وبغصملزجح علبف اوجظلبحاؿقدلتللتهتقدلزساطع لحاةلحقح ادلبحاةح دلفدلغ وتلرفس ق ة للجةح ضحدبففض ل

حرصسخيبنلفدلصو لتػزرخلزاةتةلًسللجق دلبح ةحا لئلالر لويبلحع شللبلقؽل لوب مةحستةت لبحاةحدلبح ةحادج

سقعالبح ؿعولبحؿعوبغزلجع للبححقعيب لزعي  ػ ةً للتعللزضعةؤيلوبط  ةلًفدلظ لبح سوولبحؿةح دلوتعةلبفسصزعم

ل.تللبح ةحالبلآ لسقالبحاضسو لبحيوحدلرح لئحالزتةت لغزءل ح سبحي ل
 

 رابعاً: الاطار انتطبيقي:

 اععوجغدلرطععي خلزععالبقسحععة لوزؿق عع لل ولإضحععةذلفسضعع ةذلبححؿععصلبفصةصعع دل سقععالتععةلزقععينلج ععةءلً

لع ةغدل لسحعسلبفصعصالزعضع سلرحبءفعدللICAPM))بحعيوحدلول(CAPM)زض  سلبحاوغعوحبذلبحاؿقعدل

بحسعةجع للبحاس  عسحق اةجظ لجةصسخيبنلتس  سبذلبحي بصدلبحسدلزضالبحاس  سبذلبحاعضسخ لولزهخ صل ادو

ت صػ ععدلبحاسج ععةذلةصععسخيبنلح   ععدلتععللبحافععة ولبحاي غععدلفععدلصععو لبح ععسب لحععلأو ب لبحاةح ععد لج
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ل لجح ة عةذلشعصس د2620بحعالؾز عسب لل2622تعللب عة للوحقعسعسخلر اعوجظحتع للOLSبحف س لبح ةح عدل

ل(لتهةويخ.70)ل اوجظويبذلبحضقضقدلبحزت  دلحت لحسحقللسيحلتهة

 يجتًع وعينت انذراست: 

ل بحاةح عدلحعلأو ب فعدلصعو لبح عسب للبصصالقاضدلتفعة ولتي غعدتلللبح   دلبحاحؿوضدزستو ل

لتسا زخلجاةل قد:ل2622ل لؾـضثل ـهسخلبحضو لحض دب ة سقالبصةسلشصسل

 فسسخلبححؿص.لط قدبحسيبويللزخسظلتلحالل-

 .قريلبحعسسخلبحاحؿوضدزؿو  لتقت سصةللبوحتعللحال سال-

 ل.ز ج دلفسسخلبححؿصئ ػةج دلقريللسوب يؾققرلل-

وفغ لبصعس عةءلشعسوطللعرؾ دلزقعي سلبح اعةجظلط ةصع ة"ل عة للاجعيلتعللز  ع للبحعسعسخلت عيلشعصسلب عة لل-

ل76شععصسبلًوجوبطعععلل88ؾضععثلصعع دلبححؿععصلحسضععسوفدلبحعسععسخلشععسوطلبلاقسحععة لوزتععو لبحاععيخلل2622

 تهةويخ.

ل:و وضؽلبحػيويلرح ة لس  دلبححؿص

 انعراق نلأوراق انًانيتانًختارة في سىق  انًصارفعينت ( 1ل )نجذوا

 انشركت ث

 تفسولبحاول لحقس ا دلوبلاصسطاة  8

 تفسولج يبح 2

 تفسولب رولبلاصرتد 0

 تفسولبح سب لبلاصرتدلحقس ا دلوبلاصسطاة  8

 تفسولجةج  5

ل.دئسيبحلبححةؾطلبحػيويلتل انًصذر:
ل

 نًىرد انبحجأ: 

لزالبصسخيبنل وس للتللبحاس  سبذ لو ةحسةحد:

 :(SRIit)أ. انًتغير انًعتًذ 

ح ة عيلبحعي ل ؿققعملبحضعصال عطاللبل  حعسلسعلل عروخلتخعةطسلبحضعصالوبحعي بحسعةجعلجاط لبحاس  عسل س

لتععللبحاخععةطسخلحقاخععةطسلبحسععدل سؿاقصععة لو اطعع لبحعععس لجعع للبح ة ععيلبحع قععدلحقضععصا لوبح ة ععيلبحخععةحد

(Rocciolo,et.al.,2022:3-5).ل

SRIitلسروخلتخةطسلبحضصا:لiفدلبحعسسخللtلو ؿضثلوفعلبحا ةححدلبح ة :ل

SRIit = (Rit-Rft) 

ل:سالؾضةجمل اةل قد ولtفدلبحعسسخللiسقالبحضصالبحسرصاةحدل اط لت ييلبح ة يللRit:ؾ صلر ل

𝑅i=
         

     
 

ل.tفدلبحعسسخللi:لص سلبطعةيلبحضصال   

ل.   لفدلبحعسسخلi:لص سلبطعةيلبحضصال     

Rftلت ييلبح ة يلبحخةحدلتللبحاخةطسخلبحيوحدل)ص سلبحعة يخلسقالبجو ةذلبحخزب دلبلاتس ت دلحايخلصسدل:

ل(.4.24بشصسلوبحي ل حقلل

ل  
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 :انًتغيراث انًستقهتب. 

 انًخاطر اننظاييت انًحهيت:. 1

وبحعي ل  حعسللCAPMووولبحاس  سلبحاعضسلفدل اوجظلزض  سلبحاوغوحبذلبحسرصاةح دلبحسقق ي ل

بلاصصالفدلبحضو لبحاعةحد لوبحسعدلزقعةسلج ة عيلبحضعو لل ةفدبح  ةت دلبحسدلطيلزس سملحصةللسللبحاخةطس

غعةءلجعملت حسبًلس ملجةحاإشسلبح ةنلفص ة لبفصصالتجسوؾةلًت ملبح ة يلبحخةحدلتللبحاخعةطسخ لووعيبلتعةل

( لتإ عيبًلسقعالبح رطعدلطسح عدلجع للتخعةطسلبحضعو لCAPM اوجظلزضع  سلبحاوغعوحبذلبحسرصعاةح دل)

وتخععةطسلبحاوغععوحلبحاععةحد لفة زعععةالتخععةطسلبحضععو ل ععإح لبحععالب زعععةالتخععةطسلبحاوغععوحبذلبحاةح ععدل

ل.(Chen,et.al.,2022:105)بحاسيبوحدلف مل

لؾ صلر :

SRmt:لوبحي ل ضةو سروخلتخةطسلبحضو للSRmt = Rmt – Rftلل

Rmtلت ييلسة يلبحضو  لوبحي ل قةسلتللقريلتإشسلصو لبح سب لحلأو ب لبحاةح دل:isxل

𝑅mt=
         

     
 

ل.tفدلبحعسسخللi:لص سلبطعةيلتإشسلبحضو ل   

ل.   لفدلبحعسسخلi:لص سلبطعةيلتوشسلبحضو ل     

Rftلت ييلبح ة يلبحخةحدلتللبحاخةطسخل)ص سلبحعة يخلسقالوحب علبحسعوف سلفعدلبح عسب لحاعيخلصعسدلبشعصسل:

ل(.0.04وبحي لجقلل
ل

 انًخاطر اننظاييت انذونيت:. 2

وبحععي لل((ICAPM اعوجظلزضع  سلبحاوغععوحبذلبحسرصعاةح دلبحعيوحدلربحاس  عسلبحاعضعسلفععدللجحعك

ؿةل لضستلبحاخةطسخلبح  ةت عدلبحاؿق عدلجلزؿضثحسدلوبلححقيلتة   حسلسللبحاخةطسلبح  ةت دلبحيوح دل

 لوزقةسلبحاخةطسخلبح  ةت عدلج ة عيلبحضعو لفدلجبذلبححقيلبحضصالحيبذحقضصالجةحاخةطسخلبح  ةت دلبحيوح دل

 اعوجظلرت ملبح ة يلبحخةحدلتللبحاخةطسخ لووولتةلغةءلجملتضسح يبلتاطرًلجةحاإشسلبح ةنلفص ة لبفصصال

صعو للدتضس يبلًبحالب لحض سلبحاوغوحلبحاةحدلفدلر عل(ICAPM)ةح دلبحيوحدلزض  سلبحاوغوحبذلبحسرصا

ب لغا ععلبحاوغعوحبذللوعيبل   عدسةت لتؿقدلتهسس  لوبحي لجيو  ل  سايلسقالسةت لحوحدلتهسس  ل

لبح بظ ل اتعلل(k(لتعللبححقعيل)iحقاوغعوحل)بحاةح دلزسأضسلجةح ةت لبحيوحدلسحسلتإشسوةلبحاؿقد لفةجبل ة ل

 (Manoj Kumar,2023:77)ل(888-880:ل2685لوبحهاس  لبحؿض ةو )لجةحف  دلبحسةح د:ل سة ي

𝑅   =     +     (   -    )+     

 

لؾ صلر :

ل(.k(لفدلبححقيل)i=لت ييلبح ة يلبحاسؿقعلحقاوغوحل)   

لبف اوجظلبحاؿقد.(لفدل(RF:لت ييلبح ة يلبحاسوطعلووول وبص لبح ة يلبحخةحدلتللبحاخةطسخل    

(لوبحسعدلزقعةسل)جةحسحعة للبحاهعسس لجع للسة عيلبحاوغعوحلki:لبحاخةطسخلبح  ةت عدلبحاؿق عدلحقاوغعوحل)   

ل(.S & P500بحاةحدلوسة يلتؿع دلبحضو لبلاصصالبفتس تدل

ل(.k:لبح ة يلبحاسؿقعلحقاإشسلبحاؿقدلحقحقيل)   

لتس  سلسهوب د.ل     

 بحا ةححدلز يولجةحهت لبحسةحد:لرتةلجةح ضحدلحقاإشسبذلبحاؿق دلفأ 
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    =     +     (Rm- m)+    

لؾ صلر :

ل(.k=لبحاخةطسخلبح  ةت دلبحيوح دلبححقيل)   

ل:لتس  سبذلسهوب  دلطح   د.   

وبحسععدلل  حقاوغععوحلل  وجةحسععةحدلتععللبحضععصوحدلجاتععة لبشععسقة لبحاخععةطسخلبح  ةت ععدلبحيوح ععدل

جةحاخعةطسخلبحيوح عدلححقعي لل   زضس سعلتللؾةل لضستلبحاخةطسخلبح  ةت عدلبحاؿق عدلحقاوغعوحلبحاعةحدل

ل.  

          

 :يصادر انبياناث 

لwww.isc.gov.iq)و ادلصو لبح سب لحلأو ب لبحاةح د(:لل-

 للwww.spglobal.com(:لS & p500)صو لبفصصالبفتس ت دلل-

 

  نًاىرجي تساعير انًىجاىداث انًحهاي أقاذرة اختبار وتحهيام((CAPM اناذوني و( ICAPM) 

 :الأسهى تفسير اداءفي 

بضععسلسععروخلتخععةطسلبحضععو لل(CAPM خسحععسلبف اععوجظلبلاويلحسضعع  سلبحاوغععوحبذلبحسقق ععي ل)

فعدلؾع لل خسحعسلبف اعوجظلبحطعة دلوبحخعة لجسضع  سلبحاوغعوحبذل لبحاؿق دلفعدلسعروخلتخعةطسلبلاصعصا

رضسلسروخلتخةطسخلبحضو لبحيوح دلسقالسروخلتخعةطسخلبلاصعصالح   عدلل((ICAPMبحسرصاةح دلبحيوحدل

ل(.0(لو)2تللبحافة ولبحاي غدلفدلصو لبح سب لحلأو ب لبحاةح د لو اةل وضؿصةلبحػيوح لل)

 (SRIiTفي علاوة يخاطرة انسهى ) (RMMT)حر علاوة يخاطرة انسىقأ (2نجذول )ا

Dependent Variable: SRIiT 

Panel Least Squares 

Sample: 2022M05 2023M06 

Periods included: 14 

Cross-sections included: 5 

Total panel (balanced) observations: 70 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

RMMT -0.252204 0.384682 -0.655616 0.5143 

C -5.294516 1.628167 -3.251827 0.0018 

R-squared 0.006281 

 F-statistic 0.429832 

Prob(F-statistic) 0.514284 

ل.Eviews10بحػيويلتللئسيبحلبححةؾطدلجةلاصس ةحلبحالتخسغةذلجستػ دل انًصذر:
ل
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 (SRIiTفي علاوة يخاطرة انسهى ) (YIT)حر علاوة يخاطرة انسىق انذونيت أ (3انجذول )

Dependent Variable: SRIiT 

Method: Panel Least Squares 

Sample: 2022M05 2023M06 

Periods included: 14 

Cross-sections included: 5 

Total panel (balanced) observations: 70 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

YIT -40.77338 22.53363 -1.809446 0.0748 

C -4.219497 0.011848 -356.1355 0.0000 

R-squared 0.045937 

 F-statistic 3.274093 

Prob(F-statistic) 0.074802 

ل.Eviews10بحػيويلتللئسيبحلبححةؾطدلجةلاصس ةحلبحالتخسغةذلجستػ دل انًصذر:
ل

لغةءذلبح سة علبحضةجقدلحس صسلتةل قد:

(لسقعالسعينلت  و عدلزعأض سلسعروخلتخعةطسخلبحضعو لبحاؿق عدل0(لو)2.لب يلبف اوجغ للفدلبحػعيوح لل)8

(RMMT)ل(وبحيوح ععدلYITلفععدلسععروخلتخععةطسخلبلاصععصال)(SRIiT)لتععللقععريلسععينلت  و ععدل 

 ضععس يلبح صععةلس ح ععدلبحسععدلبحسػوبح  س ععدللحلأطععسلت ةطضععةًلووععولتععةلغععةءلبحاس  ععس للفععدلبف اععوجظ ل

ج للسروخلتخةطسخلبحضو لبحاؿق عدلوبحيوح عدلفعدلبح رطدلبحجسح دللبف اوجغ ل لسحسلزأ  يواةلسقا

لسروخلتخةطسخلبلاصصا.

وفقعةلًحاعةل  حعسلس عملبلا خععةملبحتح عسلفعدل ضعحدلت ةتع لل.لب لض  لبحبءلبحاس  س للفعدلبف اعوجغ ل2

وبحععي ل ل(0.045937(لوبف اععوجظلبحطععة دل)0.006281بحسؿي ععيلفععدلبف اععوجظلبلاويلوبحععي لجقععلل)

تعععللبف اعععوجغ للحسضععع  سلر للزجح ععععلبظصعععسلسعععينلغعععيو ل ل(0.04-0.001)لؾعععيوحل عععة لفعععد

إشععس لسععروخلتخععةطسخلضعع  لبحبءلتؿق قععدلحل ICAPM)ولCAPMبحاوغععوحبذلبحسرصععاةح دل)

 لووعولتعةل عيح لسقعالر لزققحعةذلحقس حإلج وب عيلبفصعصا(لYIT لوبحيوح دل)(SRIiT)بلاصصالبحاؿق دل

بلاصصالفدلصو لبح سب لحلأو ب لبحاةح دللال ض يلبحالبصشلت جق د لوب اةل خضعلحضقو لتس  سبذل

 بقس لحالزيق لفدلبف اوجغ للط يلبلاقسحة .

سعلللProb. (F-statistic) و سصاعةلبلاؾفعة  دلتعللقعريلب زععةالط اعدل.لبظصسلبح اعوجغ للسعينلت 0

 تاةل ح للسينللرؾ دلبح اوجغ ل.0.05.ؾةغزلت  و دل

ل

 الاستنتاجاث:

لر اوجغدلزض  سلبحاوغوحبذلبحسرصاةح دل .8 لطةجق د حقسجح علفدلبحح ادلل ICAPM)ول(CAPMسين

 بح سبط د.

لز وح .2 لللا لبح سب  لصو  لفد لبلاصصا لسوب ي لبحاإشسبذللو ب حلأزققحةذ لفد لبحسققحةذ لبحا بحاةح د

لزس قعلبحيوح د لحبقق د لبو ل عض د لبو لص توحوغ د لزتو  لطي لبقس  لتس  سبذ لحضقو  ل خضع لوب اة  

ل.ج هةطلبحهس دلجبزصة

بحاخةطسلبحيوح د(ل((لبحاضس يلبحالICAPM اوجظلزض  سلبحاوغوحبذلبحيوحدل)ب لسينللرؾ دلر .0

(لفدلبحح ادلبح سبط د ل إح لبحالسينلبحاخةطسلبح  ةت دلبحاؿق دبحاضس يلبحال(CAPM) ( اوجظلور

 .بفضق دلزجح علر لت صاةلفدلبحح ادلبحا   د



Journal of Business Economics for Applied Research, Vol. (6), No. (1), Part (2): 889-901 

Doi: https://dx.doi.org/10.37940/BEJAR.2024.6.1.47 

966 

 انًقترحاث:

 اععوجغدلزضعع  سلرطععي خلزأص ضععةلًسقععالتععةلرظصسزععمل سععة علبح اعع لبحسػس حععدلتععللبقسحععة لوزؿق عع ل

 لبح ععسب لفععدلصععولبفصععصالزعضعع سلبحبءفععدل(لICAPM)بحععيوحدلول((CAPMبحاوغععوحبذلبحاؿقععدل

 لتللسينلطةجق دلر اعوجغدلبحسضع  سلبحاعي و  لل2620بحالؾز سب لل2622حلأو ب لبحاةح دلحقعسسخلب ة ل

لحقسجح علفدلبحح ادلبح سبط د لزالبطسسبؼلبلازد:

بحقػوءلبحالبقسحعة ل اعةجظلبقعس لحقسضع  سلطعيلزتعو لب طعسلطعي خلسقعالبحسجح ععلفعدلبحح اعدلبح سبط عد ل .8

زض  سلبحاوغعوحبذلبحسرصعاةح دلبحا عييلفعدلبطعة لبحسبف عدلبحسهع  ق دلوسقالوغملبحخفو ل اوجظل

 وبلاطسفةح دلوتخةطسلبلاساةي.

بح بظلبحاخععةطسخلبحخةلععدلجةحهععس دل)بحاخععةطسخلغ ععسلبح  ةت ععد(لفععدل اععةجظلزضعع  سلبحاوغععوحبذل .2

 بحسرصاةح دلحقفو لبحاخةطسخلبح  ةت دلفدلبحس ح سلسللتخةطسلبحاوغوحلبحاةحد.

ح سبطععدلجععةح ب لبوا ععدلبصععس ريلبحعععس لبحسععدلز جععو لسقععالتخععةطسلبحح اععدل فعععلوسععدلبحاضععسطاسلب .0

بحيوح دلوجاةل ات ملتللج ةءلتؿع سملبحاطقالجأصقوتلحط علفدلزض  سلبحاوغوحبذلبحاةح د لووولتعةللال

 ب ل ؿققملجةلاسساةحلسقالبح اةجظلبحاؿق دلفدلبحسض  س.لل ات
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