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 الإهداء                         
لعربية لا لله بارئ السمة الخالق من الكممة الناطق بالبيان والحكمة لأىل العمم با الحمد

يطيب النيار إلا بطاعتك ولا تطيب يب الميل إلا بشكرك ، ولا طي بالأعجمية ، إليي لا
 إلا بعفوك ، ولا تطيب الجنة إلا برؤيتك . المحظات إلا بذكرك ، ولا تطيب الأخرة

 إلى من زرع في قمبي حب العمم، وأيقظ فيّ الشغف والمعرفة...
 

إلى أمي الغالية، نبع الحنان والدعاء، التي كانت دعواتيا وقودًا لكل لحظة إنجاز، ولكل 
 ى ىذا الطريق.خطوة عم

 
لى أبي الكريم، رمز التضحية والصبر، الذي عمّمني أن الإرادة تصنع المستحيل، وأن  وا 

 العمم ىو الطريق إلى الكرامة والنجاح.
 

إلى أخي العزيز / أختي العزيزة رفقاء  الدرب والسند، الذي لم يبخل عميّ بتشجيعو 
 ومحبتو.

 
صلاح الدين، الذي كان نوره دليمي،  إلى أستاذي / مشرفي الفاضل الأستاذ نعاس
 وكمماتو زادي، وتوجيياتو نبراس ىذه الدراسة.

 إلى أساتذتي الأفاضل، الذين منحوني من عمميم وتوجيياتيم ما أنار لي درب المعرفة.
 

إلى أصدقائي وزملائي الذين شاركوني لحظات التعب والاجتياد، وكانوا خير رفقة في 
 ىذه الرحمة الأكاديمية.

 
 إلى كل من آمن بي، ودعمني بكممة طيبة أو دعاء صادق
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 الشكر والعرفان                           
 

الحمد لله الذي بنعمتو تتم الصالحات، وبفضمو وتوفيقو أتممت ىذا العمل المتواضع، الذي ما 
 كان لو أن يرى النور لولا عونو وتيسيره.

 
بجزيل الشكر وعظيم الامتنان إلى الأستاذ المشرف نعاس صلاح الدين، عمى دعمو أتقدم 

المتواصل، وتوجيياتو القيمة، وصبره الكبير في مرافقتي خلال مراحل ىذه الدراسة، فكان 
 لاىتمامو أثر بالغ في جودة ىذا العمل.

 
العموم  ولا يفوتني أن أعبّر عن خالص امتناني لكل أساتذتي الأفاضل في  القسم

 الإقتصادية، الذين كان ليم فضل كبير في تكويني العممي والفكري.
 

كما أتوجو بخالص الشكر إلى عائمتي العزيزة، التي كانت سندي الأول، ومصدر قوتي 
ليامي، عمى دعميم الدائم، وتشجيعيم المستمر، وتحمميم لضغوط ىذه المرحمة.  وا 

 
وي، أقول: لكم في القمب مكان، ولكم مني ولكل من أسيم بكممة، أو رأي، أو دعم معن

 أصدق عبارات الشكر والعرفان.
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 ممخص:
 ييدف ىذا البحث إلى قياس تكمفة رأس المال باستخدام نموذج تسعير الأصول الرأسمالية في السوق 

عينة بالسوق خلال الفترة الممتدة  1077عمى محفظة تمثل  نا لمبحثدراستفي نا المالية السعودية. اعتمد
 شركة أرامكوعوائد و كل من عائد السوق المتوقع   ناكما استخدم  2025\04\30إلى 2021\01\03من

 كمتغيرات تمثيمية ضمن النموذج.
نوية أظيرت نتائج التحميل أن نموذج تسعير الأصول الرأسمالية يُعد مقبولًا إحصائيًا عند مستوى مع

المشروط بعدم تجانس  CAPMإلا أن فرضية تجانس التباين لم تتحقق، ما استدعى استخدام نموذج  %،5
  . التباين. وقد تبين أن ىذا النموذج يوفر ملاءمة أفضل مقارنة بالنموذج التقميدي

نموذج ، CAPMنموذج تسعير الأصول الرأسمالية  ، لعائد المتوقع ، تكمفة رأس المالالكممات المفتاحية : 
 GARCHالإنحدار الذاتي المشروط 

Abstract : 

This research aims to measure the cost of capital using the Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) in the Saudi financial market. The researcher based the study on 
a portfolio representing 1,077 market samples during the period from January 3, 
2021, to April 30, 2025. The model incorporated both the expected market return 
and Aramco's returns as representative variables. 

The analysis results indicated that the CAPM is statistically acceptable at a 5% 
significance level. However, the assumption of homoscedasticity was not met, 
which necessitated the use of a heteroscedasticity-adjusted CAPM. It was found 
that this adjusted model provides a better fit compared to the traditional model. 

 

Keywords : Cost of Capita ، Risk-Free Rate  ، Capital Asset Pricing Model 
(CAPM)  ، Generalized Autoregressive  Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 
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 ــــــــةـــــــمقدمـــ



 ةـــــــمقدم

 

 ب 

 

 توطئـــــــة: . أ

عد تكمفة رأس المال أحد أىم المفاىيم المالية التي تؤثر بشكل مباشر عمى قرارات الاستثمار والتمويل ي
داخل الشركات. فيي تمثل الحد الأدنى لمعائد الذي يجب أن تحققو الاستثمارات لضمان خمق قيمة 
لممساىمين، كما تُستخدم كمعيار لتقييم الجدوى الاقتصادية لممشروعات. وتزداد أىمية ىذا المفيوم في 

عًا في بنيتيا التنظيمية الأسواق المالية الناشئة، مثل السوق المالية السعودية، التي تشيد تطورًا متسار 
  .2030والتمويمية في ظل رؤية المممكة 

كما يستعرض البحث النماذج النظرية المستخدمة في التقدير، مثل نموذج تسعير الأصول الرأسمالية 
(CAPM ومتوسط )( التكمفة المرجحة لرأس المالWACC ويقارنيا بالتطبيقات الواقعية داخل السوق ،)

 السعودية.
إن فيم ديناميكيات تكمفة رأس المال في السياق المحمي يُعد أمرًا بالغ الأىمية لدعم قرارات المستثمرين 
وصنّاع السياسات، مما يعزز من كفاءة سوق المال ويُسيم في جذب المزيد من الاستثمارات المحمية 

ربية السعودية، تبرز الحاجة إلى والأجنبية. في ظل التطورات الاقتصادية والمالية التي تشيدىا المممكة الع
فيم آليات قياس تكمفة رأس المال بدقة، لما ليا من تأثير مباشر عمى قرارات الاستثمار وتمويل الشركات.ومن 

  : ىنا تطرح الدراسة الإشكالية التالية
ي لمسعودية خلال الفترة الالسوق المشركة ارامكو المدرجة في قاس تكمفة رأس المال في تكيف 

 ؟ 2025/ 30/04غاية الفترة إلى  03/01/2021
 الإشكالية الفرعية : . ب
 ؟ عمى مستوى عينة الدراسة CAPMىل يمكن تقدير النموذج تكمفة رأس المال بطريقة  -
 ؟ CAPMفي سمسمة البواقي لنموذج    ARCHىل يوجد أثر  -
 الذاتي ذات التباين الشرطي غير المتجانس أحسن من النموذج العادي ؟ ىل نموذج الإنحذار -
 فرضيات الدراسة     . ت
 في المائة  5الفرضية الأولى : تتمثل في قبول نموذج قياس تكمفة رأس المال لمتطبيق عند مستوى دلالة  -



 ةـــــــمقدم

 

 ج 

 

عمى عدم تجانس  في بواقي نموذج تكمفة راسمال المقدر وىذا مايدل  ARCHالفرضية الثانية : وجود أثر -
 تباين الأخطاء عبر الزمن حيث تكون القرارات  غير صائبة فيو 

فــي المائــة وىــو أحســن نمــوذج مــن  5مقبــولا إحصــائيا عنــد  CAPM-GARCHالفرضــية الثالثــة : يعتبــر   -
 .النموذج العاذي حسب احصائيات اكاي وشوارز

 مبررات إخيار الدراسة :  . ث
 بأسواق المالية.الميل الشخصي لممواضيع ذات صمة   -
 مال من المواضيع الجديرة بالإىتمام في البحث العممي س التكمفة رأي-
 أىمية الدراسة :  . ج
 مساعدة الشركات عمى مواجية التحديات المالية والاقتصادية، مما يعزز استقرارىا المالي واستدامة أعماليا-
 .المشروعات الاقتصادية؛ لتوفير فرص عمل أكثرزيادة كبيرة في رأس المال لمدولة والمؤسسات لزيادة -
 أىـــداف الدراسة:  . ح
إختيارنا ليذا الموضوع كان نتيجة لمحاولة الوصول إلى مجموعة من الأىداف يمكن تمخيصيا عمى النحو   

 التـــالي:
 إقتراح نموذج قياسي  لتقدير تكمفة رأس المال في بورصة السعودية -
 شركة أرامكوالمتوقع عمى العائد  إبراز أثرالعائد -
 تبيان طبيعة العلاقة بين المتغير في الدراسة  -
 حدود الدراسة :  . خ

 لكي نجيب عمى مشكل الموضوع ،لقد حصرنا الدراسة في الإطارين المكاني و الزماني كما يمي:    

 .30/04/2025الى  03/01/2021مجال الدراسة خلال فترة منالحدود الزمنية: -
 أجريت ىذه الدراسة في القطاع المالي لبورصة السعودية . المكانية: الحدود-
 صعوبات الدراسة: . ه
 صعوبة ضبط البيانات و إستخراجيا .-
 تبويب اليانات في تطبيق اكسال صعوبة -



 ةـــــــمقدم

 

 د 

 

 :  منيجية البحث . و

ثبات الفرضية تم الإعتماد عمى الأسموب الوصفي و دراسة الحالة  لتحميل بيانات  لتحقيق ىدف البحث وا 
خلال  30/04/2025الى  03/01/2021في السعودية  لفترة منشركة أرامكو العائد المتوقع والعائد 

ختبار الفرضية وا   نموذج الإنحذار الذاتي ذات التباين الشرطي غير المتجانس وOLS   بطريقة  ستعانةالإ
 لمحاور الأتية :حيث ثم تقسيم البحث إلى ا

 طار النظري لتكمفة رأس المال بطريقة الإ CAPM 
  30/04/2025الى  03/01/2021ليورصة لفترة منشركة العائد المتوقع والعائد العلاقة بين 
  ساليب المستخدمة الأالبيانات و 
 عرض النتائج وتحميميا 
 تستنتاجات والتوصياالإ 
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 الجانب النظري
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 الأدبيات النظرية الأول الفصل
 

 تمييد:

تعتبر تكمفة رأس المال أحد العوامل الأساسية التي تؤثر في اتخاذ قرارات الاستثمار في الأسواق المالية، 
 ،الحصول عميو مقابل تحمل المخاطر المرتبطة باستثمار رأس المالوىي تمثل العائد الذي يتوقع المستثمر 

ومن بين الطرق الأكثر استخداما في قياس تكمفة رأس المال في البورصة نجد نموذج تسعير الأصول 
، الذي يعد أداة أساسية لتحديد العائد المتوقع من الأصول المالية في ظل المخاطر  (CAPM)الرأسمالية

 .المرتبطة بيا

براز محدداتيا ثم  وبناءا عمى ما سبق سيتم التطرق في ىذا الفصل إلى مفاىيم حول تكمفة رأس المال وا 
تناول مفاىيم عامة حول نماذج تسعير الأصول الرأسمالية، وفي الأخير تتناول مجموعة من الدراسات السابقة 

 التي تمحورت حول موضوعنا تم مناقشتيا.

  :مي لتكمفة رأس المال في البورصاتالإطار المفاىيالمبحث الأول 

  :الدراسات السابقة المبحث الثاني 
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 الأدبيات النظرية الأول الفصل
 

 المبحث الأول: الإطار المفاىيمي لتكمفة رأس المال في البورصات

يُعد تعظيم الأرباح اليدف الجوىري لأي مشروع استثماري، وىو ما يتطمب تقييمًا دقيقًا لمعلاقة بين 
العوائد المتوقعة والمخاطر المرتبطة بالاستثمار من خلال قياس تكمفة رأس المال. حيث تكمن أىمية تحديد 

مة بين البدائل الاستثمارية المختمفة، ىذه الأخيرة في كونيا أداة إستراتيجية تُمكّن متخذي القرار من المفاض
واختيار الأنسب منيا بما يحقق أعمى عائد بأقل تكمفة ممكنة. كما يساعدىم ىذا المفيوم في تقييم المخاطر 

  .المرتبطة بكل خيار تمويمي، وفي وضع خطط مالية طويمة الأجل تضمن الاستدامة المالية لممؤسسة

 

 ل تكمفة رأس المال المطمب الأول : مفاىيم اساسية حو

الذي يجب  الحد الأدنى لمعدل العائد يتوقف اتخاذ القرارات الاستثمارية الرشيدة عمى القدرة في تحديد
تكمفة رأس المال، وتُعد ىذه الأخيرة من أكثر المواضيع  تحقيقو من المشاريع الاستثمارية، وىو ما يُعرف بـ

 1.لعديد من العوامل في حسابيا وتعدد أىداف استخدامياتعقيدًا في الإدارة المالية، نظرًا لتداخل ا

 الفرع الأول: تعريف تكمفة رأس المال

المتوسط الحسابي المرجح لمتكاليف  تكمفة رأس المال، ومن أبرزىا أنيا تمثل تعددت التعاريف المتعمقة بـ
مثابة تكمفة مصادر التمويل الناجمة عن مختمف الموارد المالية لممؤسسة. وبذلك، تُعتبر تكمفة رأس المال ب

  2.المستخدمة في تمويل أنشطة المؤسسة

تمثل تكمفة رأس المال العائد المتوقع الذي يشترطو المستثمرون في السوق مقابل تخصيص أمواليم 
لمشروع أو استثمار معين. ومن منظور اقتصادي، تُعد تكمفة رأس المال بمثابة "تكمفة الفرصة البديمة"، أي 

ل العائد الذي يتخمى عنو المستثمر نتيجة عدم توجيو أموالو إلى أفضل بديل استثماري متاح. ووفقًا أنيا تمث

                                                           
 .70، ص 2005الإسكندرية، ،الدار الجامعية،  1، طدراسة جدوى المشروعات الاستثماريةأمين السيد أحمد لطفي،  -1
، مجمة -الاسيامات النظريةالأساسية–تحميل المقاربات النظرية حول أمثمية الييكل المالي دادن عبد الوىاب،  -2

 .108، ص4، العدد 2006الباحث،
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 الأدبيات النظرية الأول الفصل
 

ليذا المفيوم، فإن القرار الاستثماري يخضع لمبدأ "الاستبدال"، حيث لن يُقدم المستثمر عمى استثمار في أصل 
 1.ستثمارية أخرى أكثر جاذبيةمعين ما لم يكن ىذا الأصل يوفر لو عائدًا تنافسيًا مقارنةً بفرص ا

وبناءً عمى التعريفين السابقين، يمكن نستخمص أن تكمفة رأس المال تُعد الحد الأدنى من العائد الذي 
يجب تحقيقو لضمان الحفاظ عمى قيمة الأموال المستثمرة من قِبل المستثمر. كما تمثل ىذا المعدل الأدنى 

يمكن تحقيقيا من خلال فرص استثمارية متاحة في السوق. وبيذا، معيارًا لممقارنة مع عوائد أخرى محتممة 
يصبح اليدف الأساسي لممشاريع الاستثمارية ىو تحقيق ىذا المستوى من العائد عمى الأقل، بما يكفل 

 .لصاحب رأس المال عائدًا مقبولًا يعادل أو يفوق ما يمكن الحصول عميو من خيارات استثمارية بديمة

 2 :رأس المال وفقًا لمعلاقة التالية ويتم حساب تكمفة

     
   

      
  

  

      
 

 :حيث

: CMP التكمفة الوسطية المرجحة (Cost of Capital)  

: VCP قيمة الأموال الخاصة (Value of Common Equity)  

: VD قيمة الديون (Value of Debt)  

: t تكمفة الأموال الخاصة (Cost of Equity)  

: i تكمفة الاستدانة بعد التوفير الضريبي (After-tax Cost of Debt)  

 تكمفة رأس المال المرجحة الفرع الثاني : 

                                                           
1- Shannon p. Pratt, Roger J. GRABOWSKI, Cost of Capital, Applications and Examples, Third 

Edition, John Wiley & Sons, Inc. 2008.P3.  
شيادة الماستر في أثر تكمفة راس المال عمى إتخاذ القرارات الإستثمارية في  عاس فاطمة الزىراء ، بوشارب مارية ، مذكرةن 2

 2021/2022المؤسسة ، جامعة غرداية ،
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 راس المال المرجحة :  مفيوم تكمفة  (WACC) 
من  الضرائبخصم  الشركة بعد تكمفة رأس مالىو متوسط   (WACC)تكمفة رأس المال المرجحمتوسط 

جميع المصادر، بما في ذلك الأسيم العادية، والأسيم الممتازة، والسندات، وغيرىا من أشكال الديون. وىو 
 .سعر الفائدة الذي تتوقع الشركة دفعو لتمويل أعماليايمثل متوسط 

تكمفة رأس المال المرجحيُعدّ متوسط   (WACC) ئعة يعتبر متوسط تكمفة رأس المال المرجحة طريقة شا
لمساىمونبرقمٍ واحد، عن العائد الذي يطمبو حاممو السندات وا نو  يعبر لتحديد معدل العائد المطموب لأ  

من المرجح أن يكون متوسط تكمفة رأس المال لمشركة أعمى اذا كان السيم  .مقابل توفير رأس المال لمشركة 
نسبيا أو اذا دينيا يعتبر محفوفا بالمخاطر لأن المستثمرين سيرغبون في تحقيق عوائد أكبر لتعويضيم  متقمبا

 عن مستوى المخاطر.

 أىمية تكمفة رأس المال 

تستخدم الشركات والمحممون الماليون تكمفة رأس المال لتحديد مدى فعالية استثمار الأموال. إذا كان عائد  -
 .ة رأس المال، فإن ىذا الاستثمار سيعود بالنفع عمى ميزانيات الشركةالاستثمار أكبر من تكمف

وعمى العكس من ذلك، فإن الاستثمار الذي تكون عوائده مساوية لتكمفة رأس المال أو أقل منيا يشير   -
 .إلى أن المال لا يتم إنفاقو بحكمة

ذات تكمفة رأس المال المرتفعة قد تتوقع يمكن لتكمفة رأس المال أن تُحدد تقييم الشركة. وبما أن الشركة   -
عائدات أقل عمى المدى الطويل، فمن المرجح أن يرى المستثمرون قيمة أقل في امتلاك حصة من أسيم تمك 

 .الشركة

  تكمفة رأس المال المرجحصيغة وحساب متوسط 
التي تستخدميا بتحديد نسب تمويل الدين والأسيم  (WACC) تكمفة رأس المال المرجحيُحسب متوسط 

 :الشركة لتحديد التكمفة الإجمالية لرأس المال. المعادلة ىي

https://www.investopedia.com/terms/c/costofcapital.asp
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))Tc−1(×Rd×VD(+)Re×VE(=WACC 

E القيمة السوقية لحقوق الممكية  الشركة = 

D =  القيمة السوقية لديون الشركة 

V   =D+E 

Re  =  تكمفة حقوق الممكية 

Rd  تكمفة الديون = 

Tc =  معدل الضريبة عمى الشركة 

تكمفة رأس المال المرجح بضرب تكمفة كل مصدر رأس مال )الدين وحقوق الممكية( في وزنو يُحسب متوسط 
نسبة   (E/V)ذي الصمة، ثم جمع الناتجين معًا. في الصيغة أعلاه، تُمثل نسبة رأس المال إلى القيمة

نسبة التمويل القائم   (D/V)نسبة الدين إلى إجمالي التمويل التمويل القائم عمى حقوق الممكية، بينما تُمثل
 :تكمفة رأس المال المرجح جمع حدينعمى الديون. وبالتالي، تتضمن صيغة متوسط 

(VE×Re) 

(DV×Rd×(1−Tc))(VD×Rd×(1−Tc)) 

 1.المال الدينيمثل الأول القيمة المرجحة لرأس المال السيمي، في حين يمثل الثاني القيمة المرجحة لرأس 

 

 

                                                           
1 https://www-investopedia-

com.translate.goog/terms/w/wacc.asp?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=ar&_x_tr_hl=ar&_x_tr_pto=tc 
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 المطمب الثاني: محددات تكمفة رأس المال

تتأثر تكمفة رأس المال بعدد من العوامل المتنوعة، سواء كانت كمية أو نوعية، مالية أو اقتصادية، كمية 
أو جزئية. ومن منظور استراتيجي، يمكن تصنيف ىذه العوامل إلى نوعين رئيسيين عوامل داخمية وعوامل 

 خارجية

 الفرع الأول: محددات بالبيئة الداخمية لمشركة 

ىي تمك المرتبطة بالبيئة الداخمية لمشركة، وتشمل المتغيرات التي يمكن للإدارة التحكم بيا والسيطرة 
 1 :عمييا ومن بين أبرز ىذه المحددات ما يمي

المؤشرات التي تعكس أداء الشركة، : يُعد ارتفاع معدل نمو المبيعات من أبرز معدل نمو المبيعات واستقراره-
فعندما تحقق الشركة نموًا مستمرًا ومستقرًا في مبيعاتيا،  .حيث يُنظر إليو غالبًا كأول مصدر لإنشاء القيمة

يزداد اىتمام المستثمرين بأسيميا، مما يؤدي إلى زيادة الطمب عمييا وارتفاع قيمتيا السوقية. ويُعد ىذا 
 .يلًا ممموسًا عمى قدرة الشركة عمى خمق القيمة وتحقيق نتائج إيجابيةالارتفاع في سعر السيم دل

المردودية، وىو  تمجأ الشركة إلى الاستدانة عندما تكون الموارد الداخمية غير كافية، وعمى رأسيا المردودية:-
ن ىذا م (Pecking Order Theory) نظرية الالتقاط التدريجي لمتمويل ما يشكل الأساس الذي ترتكز عميو

بين مستوى المردودية ومعدل المجوء إلى الاقتراض؛ فكمما ارتفعت مردودية  علاقة عكسية المنظور، تُلاحظ
 .الشركة، قمّت حاجتيا إلى التمويل الخارجي

العلاقة الطردية بين المردودية والمخاطرة، فإن ارتفاع المخاطر  لكن من زاوية أخرى، وبالنظر إلى
ادة المردودية يدفع الشركة إلى تجنب المزيد من الاقتراض كوسيمة لتقميل مستوى التشغيمية المصاحبة لزي

 .المخاطر المالية

                                                           
، مجمة الاستراتيجية والتنمية، مستغانم، تكمفة حقوق الممكية لشركات التأمين المدرجة بالبورصة السعوديةعمي بن الضب، -1

 117. ص  14عدد 



 

5 

 

 الأدبيات النظرية الأول الفصل
 

من العوامل المؤثرة عمى تكمفة رأس المال، حيث أن الشركات الكبرى غالبًا  حجم الشركة يُعد حجم الشركة:-
ن الإفلاس، قد تأخذ الدولة بعين مقارنةً بالشركات الصغيرة. فعند تطبيق قواني تكمفة إفلاس أقل ما تواجو

تراجع  الناتج عن تسريح العمال، أو معدل البطالة الاعتبار الجوانب الاقتصادية والاجتماعية، مثل ارتفاع
 .إذا كانت الشركة تمثل حصة كبيرة في السوق الصادرات

بين حجم  طرديةالعلاقة ال لذلك، كمما زاد حجم الشركة، انخفضت تكمفة الإفلاس المحتممة، مما يعزز
من جانب آخر، يؤثر الحجم أيضًا عمى تكمفة رأس المال من خلال  .الشركة ومعدل المجوء إلى الاقتراض
تباع المشتقات المالية قدرة الشركات الكبيرة عمى استخدام سياسات تنويع دولي للأنشطة، وىو ما يساىم في  وا 

 أظيرت بعض النماذج المالية الحديثة أىمية "أثر الحجموقد  .المرتبطة بأسواق المال المخاطر النظامية تقميل
 Size Effect "  في تفسير سموك الشركات تجاه التمويل وتكمفتو. 

الجانب المكمل لمييكل المالي، إذ إن استخدام الأموال يتمثل أساسًا  ىيكل الأصول : يُعدىيكل الأصول-
التمويل  وتحتاج إلى تمويميا، فإنيا تتجو غالبًا إلى تةأصولًا ثاب فإذا كانت الشركة تمتمك .تمويل الأصول في

التمويل قصير الأجل، سواء كان  أصول متداولة، فإنيا تفضل أما إذا كانت تحتاج إلى تمويل .طويل الأجل
 .تمويلًا مصرفيًا أو تجاريًا

التي  إلى أن المؤسسات Pecking Order Theory - POT نظرية الالتقاط التدريجي لمتمويل وتشير
أقل قدرة عمى  أكثر عرضة لعدم تماثل المعمومات، وبالتالي تكون تمتمك نسبة قميمة من الأصول الثابتة تكون

أقل  كوسيمة تمويل مفضمة، باعتبارىا القروض ونتيجة لذلك، تمجأ ىذه الشركات إلى استخدام .توفير ضمانات
ية، الذي يتطمب مستوى أعمى من الشفافية والثقة من مقارنة بإصدار الأسيم العاد تأثرًا بعدم تماثل المعمومات

 .جانب المستثمرين

 الفرع الثاني: محددات من البيئة الخارجية لمشركة

بطبيعتيا، عمى عكس المحددات المرتبطة بالبيئة الداخمية لمشركة  عوامل خارجية تُعد ىذه المحددات
إدارة فعالة  تقع ضمن نطاق سيطرة الشركة، بل تتطمبفالمؤشرات الخارجية لا  .والتي يمكن التحكم بيا نسبيًا

تيديدًا ينبغي الحد  فرصة يجب استغلاليا، أو معيا. إذ إن وجود ىذه المؤشرات قد يمثل إما وتكيفًا استراتيجيًا
 .من آثاره السمبية
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 ومن بين أبرز ىذه المحددات ما يمي

تكمفة رأس  ادية الكمية ذات التأثير المباشر عمىمن المتغيرات الاقتص العرض النقدي يُعد العرض النقدي: -
 تكمفة الاستدانة. سعر الفائدة، الذي يُعتبر أحد المؤشرات الأساسية لتحديد المال، وخاصة عمى

، إذ كمما انخفض، (Financial Leverage) الرفع المالي كما أن سعر الفائدة يُمثل أداة رئيسية في
كس صحيح. وبالتالي، فإن التغيرات في العرض النقدي تؤثر بشكل غير زادت جاذبية التمويل بالدين، والع

 .لمشركة وخياراتيا الاستراتيجية في التمويل الييكل التمويمي مباشر عمى

من المؤشرات النقدية الميمة التي  معدل إعادة الخصم : يُعتبرمعدل إعادة الخصم لدى البنك المركزي-
 .يولة في النظام المصرفيلتنظيم الس البنك المركزي يستخدميا

من البنك  الحصول عمى السيولة فكمما كان معدل إعادة الخصم منخفضًا، كانت البنوك أكثر قدرة عمى
المركزي بتكمفة أقل، مما ينعكس إيجابًا عمى شروط الإقراض المقدمة لممؤسسات أما ارتفاع ىذا المعدل، فقد 

ميص فرص الحصول عمى التمويل، وزيادة تكمفة الاقتراض عمى تشديد السياسة النقدية، وبالتالي تق يؤدي إلى
 الشركات.

تخفيض تكمفة التمويل،  من العوامل الخارجية التي تُساىم في الإعانات الحكومية : تُعدالإعانات الحكومية -
فعندما تمنح الحكومة إعانات  .خاصة في القطاعات التي تستفيد من دعم مباشر أو غير مباشر من الدولة

عمى المؤسسات العاممة في ىذا  تقميل الأعباء التمويمية مالية أو ضريبية لقطاع معين، فإن ذلك يُسيم في
 .القطاع، سواء من خلال تخفيض تكمفة القروض، أو عبر دعم الاستثمار في أصول أو مشاريع محددة

ر عمى تكمفة رأس المال، من المتغيرات الاقتصادية الكمية الميمة التي تؤث معدل التضخم يُعد التضخم:-
مدمجًا في معدل العائد  بالنسبة لممساىمين، فإن أثر التضخم يكون غالبًا .المدى الطويل خاصة عمى

المطموب، أي أن المستثمرين يأخذون ارتفاع الأسعار المتوقع بعين الاعتبار عند تحديد العائد الذي يتوقعونو 
 .مقابل استثمارىم في أسيم الشركة
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من العوامل الاقتصادية الخارجية ذات التأثير الكبير عمى تكمفة رأس  سعر الصرف يُعد صرف:سعر ال -
 .متعددة الجنسيات أو ذات النشاط الدولي المال، خاصة بالنسبة لمشركات

ليذه  فرصة مقابل العملات الأجنبية، قد يشكّل ذلك تراجع في سعر صرف العممة المحمية فعندما يحدث
من حيث القيمة الحقيقية، نتيجة لانخفاض قيمة  بتكمفة أقل يونيا المقوّمة بالعملات الأجنبيةالشركات لسداد د

 1.الدين عند تحويمو إلى العممة المحمية

 CAPMالمطمب الثالث: نموذج تسعير الأصول الرأسمالية 

برز نموذج تسعير الأصول الرأسمالية لأول مرة عمى يد الاقتصادي البروفيسور ويميام شارب في عام 
. وقد شيد ىذا 1952، مستندًا في ظيوره إلى نظرية المحفظة الحديثة التي قدميا ىاري ماركويتز عام 1964

، ثم بولوك في عام 1966، وموسين في عام 1965النموذج تطورًا لاحقًا عمى يد كل من لينتنر في عام 
، ليصبح بذلك نموذجًا مرجعيًا يُعتمد عميو في تقييم الاستثمارات وتقدير العوائد المتوقعة منيا. ويُعد 1972

 2.ىذا النموذج من الأدوات الميمة التي تحظى بمكانة بارزة بين المستثمرين في أسواق المال

 وأىميتو (CAPM) الفرع الأول: تعريف نموذج تسعير الأصول الرأسمالية

  (CAPM) تعريف نموذج تسعير الأصول الرأسمالية-1

ىو نموذج يُستخدم لتحميل العلاقة بين المخاطر ومعدل العائد المتوقع، ويُعد أداة تحميمية تعتمد عمييا 
إدارة المحافظ الاستثمارية في اتخاذ قراراتيا. ووفقًا ليذا النموذج، فإن معدل العائد المطموب عمى الاستثمار 

 :يتكوّن من جزئين رئيسيين

 .الحد الأدنى لمعائد الذي يمكن تحقيقو دون التعرّض لأي مخاطر تُذكر وىو :العائد الخالي من المخاطر-

وىي العائد الإضافي الذي يحصل عميو المستثمر مقابل تحمّمو لمستوى معين من   :علاوة المخاطرة-
 .المخاطر، مقارنةً بالعائد الخالي من المخاطر

                                                           
 2013/2014عمي بن الضب ، قياس تكمفة رأس المال في البورصات العربية ، جامعة تممسان ،  1
 2009، دار اليازوري العممية لمنشر و التوزيع، عمان الإدارة المالية المتقدمةالنعيمي عدنان تاي ، أرشد فؤاد التميمي، - 2

 .96،ص
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 معامل بيتا المخاطر من خلال استخدامويُظير نموذج تسعير الأصول الرأسمالية العلاقة بين العائد و 
(Beta)1، الذي يُعد مقياسًا لكمية المخاطر المرتبطة بالأصل المالي مقارنةً بالسوق ككل. 

  (CAPM) أىمية نموذج تسعير الأصول الرأسمالية -2

لى في كونو أداة فعّالة لتقدير العائد المطموب عمى الاستثمار، بالإضافة إ CAPM تكمُن أىمية نموذج
قياس المخاطر المنتظمة المرتبطة بو. حيث يُستخدم النموذج لتقييم الاستثمارات من خلال تحميل المخاطر 
المحيطة بالأصول أو الأوراق المالية المدرجة ضمن المؤشر أو ضمن مكونات المحفظة الاستثمارية. ويساعد 

ار مقارنةً بمستوى المخاطر التي ينطوي ذلك المستثمرين وصنّاع القرار المالي في تحديد مدى جدوى الاستثم
 .2عمييا

يفضّل الباحثون في مجال المالية، وخاصة أصحاب النظريات الكلاسيكية والحديثة، الاعتماد 
كأداة رئيسية لتقدير تكمفة رأس المال. ويُعتبر ىذا النموذج  (CAPM) نموذج تسعير الأصول الرأسمالية عمى

مكانية تطبيقو أحد أكثر النماذج شيرة واستخدامً  ا في الأوساط الأكاديمية والعممية، نظرًا لبساطتو النظرية وا 
 3.العممية في تقييم الاستثمارات وقياس المخاطر

انتقادات متعددة، سواء من حيث فرضياتو النظرية  مثل افتراض كفاءة السوق أو  ورغم ما وُجو إليو من
حية دقة نتائجو في بيئات سوقية غير مستقرة، فإنو لا يزال وجود علاقة خطية بين المخاطرة والعائد أو من نا

يحتفظ بمكانتو كمرجع أساسي في تحميل العائد المطموب من المستثمرين. ويُعزى ىذا الاستمرار في الاعتماد 
وسيولة إدماجو ضمن النماذج المالية المختمفة، بالإضافة إلى قدرتو عمى توفير  بساطتو الرياضية عميو إلى

 .منطقي لمعلاقة بين المخاطرة النظامية )الممثمة بمعامل بيتا( والعائد المتوقع تقدير

                                                           
 .200،ص  2015دار المسيرة لمنشر والتوزيع والطباعة. الطبعة الثانية، ، إدارة المحافظ الاستثماريةدريد كامل آل شبيب،  -1
(دراسة مقارنة)،  مفاضمة الاستثمار بين سوق الأوراق المالية المعاصرة و سوق الأوراق المالية الإسلاميةقط سميم،  - 2

 2016-2015الجزائر أطروحة دكتورا في العموم الاقتصادية، تخصص نقود و تمويل، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 
، مجمة أثر تكمفة رأس المال عمى ربحية الشركات دراسة عينة من الشركة المدرجة في بورصة عمانمداني شير زاد،  -3

 .42.ص  2021. 72،العدد  77الجزائرية لمدراسات المحاسبية والمالية، المجمد 
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في تقدير تكمفة رأس المال لا يقتصر فقط عمى المؤسسات المالية أو  CAPM وبالتالي، فإن استخدام
مثل، الأكاديميين، بل يمتد ليشمل الشركات عند تقييم المشاريع الاستثمارية، وتحديد ىيكل رأس المال الأ

 .واتخاذ قرارات التمويل طويمة الأجل

 الفرع الثاني: افتراضات نموذج تسعير الأصول الرأسمالية

  1:، موضّحة فيما يمي(CAPM)توجد مجموعة افتراضات لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية 

 (Risk-Aversion) المستثمرون يبتعدون عن المخاطرة  -1

يفضمون الحصول عمى عائد متوقع ثابت عمى عائد مرن، بمعنى يفترض النموذج أن جميع الأفراد 
أنيم يكرىون الشكّ في النتائجِ المالية. وتقُاس درجة كراىية المخاطرة بمعامل التباين أو الانحراف المعياري 

 .لعوائد المحفظة

في  .ع المحتمليؤدي ىذا الافتراض إلى اختيار المستثمرين لمحافظ تقمل التباين بعيداً عن العائد المرتف
الواقع، قد يتخذ بعض المستثمرين مواقف مخاطرة محكومة بالسموك النفسي أو التكتيكات المضاربة، وليس 

 .فقط بالمبدأ الاقتصادي البحت

 (Mean-Variance Efficiency) سعي المستثمرين إلى تكوين محافظ كفؤة -2
قق أعمى عائد متوقع عند مستوى مخاطرة يُفترض أن جميع المستثمرين يختارون مزيج الأصول الذي يح

 .معين، أو أدنى مخاطرة عند مستوى عائد متوقع معين

 .يُعطي ىذا الافتراض أىمية كبيرة لتحميل العلاقات الإحصائية )التغاير والارتباط( بين عوائد الأصول
ر الوقت، يجعلان كما يعاني من صعوبة تقدير مصفوفة التغاير بدقة في الحياة العممية، وتغيّرىا بمرو 

 .في الواقع أقل ثباتاً” الكفؤة“المحفظة 

 (Homogeneous Expectations) اتساق توقعات المستثمرين -3

                                                           

، مجمة الاستراتيجية والتنمية، مستغانم، ورصة السعوديةتكمفة حقوق الممكية لشركات التأمين المدرجة بالبعمي بن الضب،  1
 02ص، 322.عدد 
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 .يُفترض أن جميع المستثمرين يممكون نفس المعمومات والتوقعات حول العوائد المستقبمية والتغايرات
 .يضمن ذلك وجود سعر سوقي واحد لكل أصل، لأن جميع المستثمرين يقيّمونو وفقًا لنفس المنيجية

، واختلاف (Asymmetric Information) الأسواق الحقيقية تتسم بعدم تكافؤ المعمومات غير أن
 .أساليب النمذجة والأولوية لكل مستثمر، مما يؤدي لاختلاف التوقعات

 No Transaction Costs or Investment-Specific) المعاملات والضرائبغياب تكاليف  -4
Taxes) 

، كما لا (Spread) يفترض النموذج أن شراء وبيع الأصول لا ينطوي عمى عمولات أو فروق سعريّة
ن وجد ضريبة عمى أرباح الشركات  (Corporate Tax) . توجد ضرائب عمى المعاملات الاستثمارية، وا 

اقع، تختمف معدلات الضرائب بين المستثمرين )أفراد وشركات(، وتفرض البنوك عمولات عمى أرض الو 
 .تجعل إعادة التوازن الدوري لممحافظ أقل كفاءة

 (Single Risk-Free Rate) تساوي معدل الإقراض مع معدل الاقتراض -5

لجميع المستثمرين  يُفترض وجود معدل خالٍ من المخاطرة واحدٌ ثابت يطبق عمى الإقراض والاقتراض
في الواقع، يواجو المقترضون أسعار فائدة أعمى من المودعين )مصرفيًا أو حكوميًا(، كما يختمف سعر 

 .القروض حسب الجدارة الائتمانية لممقترض

 كفاءة سوق رأس المال -6

 غير أن تقمبات السوق المفاجئة .يفترض النموذج أسعار السوق تعكس كافّة المعمومات المتاحة
ن كانت ميمة( تخمق فترات انحراف عن التوازن تميّد لتكوّن فقاعاتٍ أو ىبوطٍ  والأحداث غير المتوقعة )وا 

 .حادّ 

إطارًا بسيطًا وواضحًا لقياس تكمفة رأس المال مقابل المخاطر  CAPM تمنح ىذه الافتراضات
الحياة الاقتصادية، ما يدفع العديد النظامية، إلا أن تطبيقيا العممي يتطمّب الحذر من تبعات عدم تحقيقيا في 

من الباحثين لتطوير نماذج بديمة أو مُعدّلة تتعامل مع عدم تجانس المعمومات، وتكاليف المعاملات، 
 .والضرائب، وعدم تجانس معدلات الفائدة
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 CAPMالفرع الثالث : الصيغة الرياضية لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية 

ية في المعادلة الرياضية مالالرأسير الأصول المكونة لمنموذج تسعصر الأساسية يمكن جمع العنا
 التالية: 

                                                                       
 

 RI  المطموب من السيم أو المحفظة في السوق: العائد 
Bi  بيتا لمسيم أو المحفظة المالية بمعنى المخاطر السوقية لمسيم أو لممحفظة المالية : معامل 

RFالمخاطرة لخالي من : معدل العائد ا 
RM العائد المتوقع لمسوق : 

 يتضح من المعادلة أن معدل العائد المطموب يتكون من جزئين ىما 

 د التام معدل العائد الخالي من المخاطرة وىو العائد عند ظروف التاك -
علاوة المخاطرة الورقة المالية السوقية  وىي تمثل سعر مخاطرة الذي يحصل عميو المستثمر كعائد  -

 إضافي لقبول الإستثمار 

 1من أفضل النماذج  التي توضح العلاقة التوازنية بين العائد المطموب عمى الأصل والخطر يعتبر 

 المبحث الثاني: الدراسات السابقة 
ذات  أىم الدراسات السابقة لموضوع دراستنا، تم تقديم نظرة شاممة حول الإطار النظري إلىبعد التطرق 

في ىذا المجال، ما يعكس ندرة المعالجة الأكاديمية  قميمة نسبيًا الصمة، والتي تبقى رغم أىميتيا
ات وقد سعينا من خلال ىذه الدراس.تكمفة رأس المال، خاصة في السياق المحمي والعربي لموضوع

أوجو التشابو والاختلاف، واستكشاف مدى التقدم أو الفجوات  مقارنتيا مع دراستنا الحالية، بيدف إبراز إلى

                                                           

النعيمي عدنان ، أرشد فؤاد التميمي ، الادارة المالية المتقدمة ، دار اليازوري العممية لمنشر والتوزيع ، عمان  1
 97ص، ص  2009
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فقد أبدى عدد من الباحثين اىتمامًا واضحًا بموضوع تكمفة رأس المال في  .البحثية التي لا تزال قائمة
 .نالبورصة ، إلا أن التناول كان متفاوتًا من حيث المنيج والمضمو 

الدراسات  أىم المطمب الأول تناول :بتقسيم ىذا المبحث إلى ثلاثة مطالب وفي ىذا السياق، قمنا
المطمب الثالث  أما .الدراسات الأجنبية لعرض أبرز المطمب الثاني وخصص .المرتبطة بالموضوع العربية

من حيث الإضافة العممية  عن سابقاتيا، ما يميز دراستنا الحالية والأخير، فقد خُصّص لتسميط الضوء عمى
 .والمنيجية

 

 المطمب الأول : الدراسات العربية

اختبار نموذج تسعير الأصول الرأسمالية في سوق " (،2014دراسة حسن مشرقي وأيمن الشياب )1 -
 .، دمشق1، العدد 36منشور في مجمة البعث، المجمد  مقالدمشق للأوراق المالية. 

في سوق  (CAPM) مدى صلاحية نموذج تسعير الأصول الرأسماليةاختبار  تيدف ىذه الدراسة إلى
وقد اعتمد الباحثان  .2013و 2010 دمشق للأوراق المالية، وذلك خلال الفترة الممتدة بين عامي

، إلى جانب العائد الإضافي (DWX) لثماني شركات مدرجة في السوق العوائد الإضافية الشيرية عمى
تقمبات العوائد  أظيرت نتائج الدراسة أن CAPMغرض تقدير واختبار النموذج الشيري لمؤشر السوق، وذلك ب

معادلات  تقمبات عائد مؤشر السوق، وىو ما أكدتو نتائج ترتبط بشكل معنوي مع الإضافية لأسيم الشركات
بات، في ىذه التقم عائد السوق ليس العامل الوحيد المؤثر المستخدمة، كما توصمت الدراسة إلى أن الانحدار

 .قيم معامل التحديد المنخفضة وذلك بسبب

غير صالح لمتطبيق في سوق دمشق للأوراق المالية، وذلك لعدة  CAPM نموذج واستنتج الباحثان أن
ميل خط  . وعدم تطابقSMLمعادلة خط سوق الأوراق المالية فشل اختبار ثبات :أسباب من أىميا

 .ت المدروسةمع متوسط العائد الإضافي لأسيم الشركا السوق

قياس تكمفة رأس المال في البورصات العربية: دراسة نظرية وقياسية  ،)2014دراسة عمي بن الضب ) -2
 .أطروحة دكتوراه، جامعة أبي بكر بمقايد، تممسان .GARCH-CAPM باستخدام نماذج
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نموذج  عمىقياس تكمفة رأس المال في عدد من البورصات العربية، بالاعتماد  ىدفت ىذه الدراسة إلى
لعدم تجانس التباين، وذلك من أجل  GARCH نموذج ، مع دمجو بـ(CAPM) تسعير الأصول الرأسمالية

شممت العينة تسع بورصات عربية  .في النماذج التقميدية تجانس التباين معالجة القيود المرتبطة بفرضية
ودية، وذلك خلال الفترة الممتدة أبو ظبي، دبي، البحرين، مصر، الكويت، المغرب، مسقط، قطر، والسع :ىي
 .يومية، أسبوعية، وشيرية :، باستخدام ثلاث أنواع من البيانات2012فبراير  22إلى  2007فبراير  22 من

 CAPM كان أفضل بكثير من نموذج GARCH-CAPM نموذج توصمت الدراسة إلى أن أداء
% من 90في أكثر من  تجانس التباين العوائد وتقمباتيا، خصوصًا بعد فشل فرضية التقميدي في تفسير
لا تتبع التوزيع الطبيعي، بل تتميز  عوائد المحافظ القطاعية بينت النتائج كذلك أن .القطاعات المدروسة

 .التطاول والانحراف السمبي، ما يعكس سموكًا غير عقلاني لممتعاممين في السوق بـ

لمال في البمدان الناشئة: حالة أسواق الأوراق .ديناميكية أسواق رأس ا")2004دراسة زيطاري سامية ) -3
 .2004أطروحة دكتوراه، جامعة الجزائر، كمية العموم الاقتصادية،  "المالية الخاصة

الدول الناشئة، من خلال تحميل  في أسواق الأوراق المالية في تكمفة رأس المال سعت الدراسة إلى فيم
فييا بعوامل اقتصادية داخمية وخارجية  أثر العوائد والمخاطرت ديناميكية تمك الأسواق ومدى كفاءتيا، ومدى

من مناطق مختمفة )الأردن، تونس، مصر، المغرب، ماليزيا، الأرجنتين، تركيا، الفمبين،  دول ناشئة 9 تناولت
 نماذج استخدمت الباحثة .2002أبريل  02إلى  1994سبتمبر  27 والمكسيك(. خلال الفترة الزمنية ما بين

GARCH و ARCH وجود تفاوت  أشارت الدراسة إلى .في الأسواق المالية تقمبات العوائد والمخاطر لقياس
كما بيّنت أن معظم ىذه الأسواق  .واضح في ديناميكية الأسواق الناشئة، من حيث كفاءتيا وسموك العوائد

 .دير تكمفة رأس المالعدم الكفاءة شبو التامة، وىو ما يؤثر سمبًا عمى دقة تسعير الأصول وتق تعاني من

 

 المطمب الثاني : الدراسات الأجنبية 

 "تكمفة حقوق الممكية حسب القطاع " " Fama and French _ دراسة1

journal if finncail . economics43(1997) 
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 Eugene الرائدة في مجال تقدير تكمفة رأس المال، حيث قام الباحثان تُعد ىذه الدراسة من بين الدراسات
Fama وKenneth French عمى تكمفة حقوق الممكية  العوامل الاقتصادية والمالية بدراسة أثر مجموعة من

 .داخل السوق الأمريكي القطاعات المختمفة في

، والذي يتضمن ثلاثة عوامل أساسية Fama and French النموذج الثلاثي الشيير لـ اعتمدت الدراسة عمى
 :رأس المال، وىيلتفسير العوائد وتحديد تكمفة 

 .عائد السوق

 .(Small vs. Big – SMB) حجم الشركة

 .(High vs. Low – HML) القيمة الدفترية إلى السوق

 .عامل السوق الذي يعتمد فقط عمى (CAPM) وذلك كبديل لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية التقميدي

 :أىم نتائج الدراسة

تقدير تكمفة  ، خصوصًا عندCAPM مقارنة بـ دقة في تفسير العوائدالنموذج الثلاثي أكثر  بيّنت الدراسة أن
 .عمى مستوى الصناعات المختمفة حقوق الممكية

التباين في العوائد، ما يقمل  خاصة الحجم والقيمة( تفسر جزءًا كبيرًا من) العوامل الثلاثة أظيرت النتائج أن
 .عند الاعتماد فقط عمى عائد السوق مخاطر التقدير من

تجاىل ىذه العوامل قد يؤدي إلى تقدير غير دقيق لتكمفة رأس المال، خصوصًا في  أكد الباحثان أنو 
القطاعات التي تتسم بتقمبات عالية أو خصائص مالية محددة )مثل الشركات الصغيرة أو ذات القيمة 

 المنخفضة.

  Bancel and perrotin _ دراسة2

  "(Sovereign Spread)تحديد تكمفة رأس المال في الأسواق النامية: "

Revue de l'analysé financière N119 . FRACE 1999  
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تحميل تكمفة رأس المال في الأصول المالية بالأسواق النامية، وذلك من خلال التركيز  ىدفت ىذه الدراسة إلى
 .وتأثيرىا عمى تكمفة التمويل ولةمخاطر الد كمؤشر يعكس (Sovereign Spread)  عمى

 :منيجية الدراسة

 :قام الباحثان بتصنيف الأصول المالية إلى قسمين

 أو مرتبطة بيا سيادية أصول مدعومة من الدولة

 .أو صادرة من كيانات خاصة داخل السوق النامية أصول مستقمة

في السوق النامية  لسندات السياديةعائد ا كمتغير رئيسي يمثل الفرق بين(Sovereign Spread) تم استخدام
درجة المخاطرة المرتبطة  مقارنة بنظيرتيا في السوق الأمريكية )أو سوق مرجعي مستقر(، وىو ما يعكس

 .بالبمد

 :أىم النتائج

مستوى الفارق السيادي، حيث أن  تتأثر بشكل كبير بـ تكمفة رأس المال في الأسواق النامية أظيرت الدراسة أن
 .ارتفاع تكمفة التمويل ارتفاع مستوى المخاطر السيادية، وبالتالي الفارق يدل عمى ارتفاع ىذا

لو دور ميم في تفسير ىذا الفارق، أي  (Credit Rating) تصنيف الجدارة الائتمانية لمدولة أكدت الدراسة أن
 .رتكمفة رأسمال أكب وبالتالي فروقات سيادية أعمى أن الدول ذات التصنيف المنخفض تواجو

عند تقدير العائد المطموب عمى  يُدخمون ىذا الفارق في نماذجيم بيّن الباحثان أن المستثمرين الدوليين
 .الاستثمارات في تمك الدول

 AMEER (2007) _ دراسة3 

 )2004–1990تحميل محددات تكمفة رأس المال لمشركات المدرجة في الأسواق الناشئة لمفترة )

ASIAN ECONOMICJOURNAL 2007 . VOL21. N2 

  الدراسة :  نطاق
 :وىي جنوب شرق آسيا شممت ست دول من
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 ىونغ كونغ -سنغافورة –تايلاند–الفمبين–إندونيسيا–ماليزيا

 .تمثل مجموعة متنوعة من القطاعات الاقتصادية شركة 775 وقد شممت العينة

 :ىدف الدراسة

 :الناشئة، والتعرف عمى التأثير النسبي لكل منفي الأسواق  العوامل المحددة لتكمفة رأس المال تحميل

 مثل الييكل المالي، الربحية، وحجم الأصول) خصائص الشركات

 المتغيرات الاقتصادية والكميةمثل تطور سوق الأسيم، ومؤسسات الوساطة المالية.

 :المنيجية

 .(Panel Data) تعتمد عمى بيانات مقطعية وزمنية نماذج قياسية تحميمية استخدمت الدراسة

 .%60إلى  %0 لدى الشركات المدروسة ما بين نطاق تكمفة رأس المال تم تقدير

 .تم التركيز عمى الأصول المشيورة والممموكة جزئيًا من القطاع العام أو الخاص

 :النتائج الرئيسة

 .في تكمفة رأس المال بين الشركات وفقًا لمجموعة من المحددات الداخمية والخارجية تفاوت كبير

 :أشارت النتائج إلى أن

 .بتكمفة رأسمال أقل تتمتع والإفصاح الأفضل الشفافية المالية الأعمى الشركات ذات

ومستوى تكمفة رأس المال، حيث أن الأسواق الأكثر تطورًا  تطور سوق الأوراق المالية ىناك علاقة طردية بين
 .تقُمل من تكمفة التمويل

 .يا أثر إيجابي في خفض تكمفة رأس المالوتحسين أثر الحوكمة كان ل الخصخصة
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 المطمب الثالث : المقارنة بين الدراسات السابقة و الحالية

 نموذج تسعير الأصول الرأسمالية تتشابو دراستنا الحالية مع الدراسات السابقة في كونيا جميعًا تعتمد عمى
(CAPM) مؤشر السوق،  وتقمبات للأسيمالعوائد الإضافية  أو مشتقاتٍ منو لتحميل العلاقة بين
كما يتفق معظم الباحثين  .(SML) أو إطارات قياسية لقياس بيتا واختبار خط السوق OLS انحدار وتستخدم
لكنو يظل ناقصًا في كثير من البيئات  أحادي العامل يفسر جزءًا من التباين في العوائد CAPM عمى أن

نماذج  أو GARCH-CAPM إلى تبني نماذج –ي مثل بن الضب وسماط –الناشئة، مما دفع بعضيم 
 (Bancel & Perrotin) لتعويض قصوره، بينما اعتمد آخرون (Fama & French) متعدد العوامل

 .لتفسير ارتفاع تكمفة التمويل (Sovereign Spread) مؤشرات مرتبطة بمخاطر الدولة

بورصة  أفقًا زمنيًا مختمف عن درسات السابقة وتضع وأمّا الاختلاف فيكمن في أن دراستنا تغطي
عينة مختمفة مقارنةً بالدراسات السابقة التي اىتمت بمجموعات في دراسات  في بؤرة الاىتمام، مع السعودية

 دمشق أو أسواق جنوب شرق آسيا. كما تميزت ....يكمل بعد التوصل الى نتائج 
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 الخلاصة : 

تُعد تكمفة رأس المال من المواضيع الجوىرية في التمويل المؤسسي، إذ تُستخدم في تقييم المشاريع، وتسعير 
الأصول، واتخاذ قرارات الاستثمار والتمويل. وقد تناولت الأدبيات الأكاديمية والدراسات التطبيقية ىذا المفيوم 

 مالية السعودية.من زوايا متعددة في سياق السوق ال
 

تشير الدراسات إلى أن تحديد تكمفة رأس المال في المممكة يتم وفق نماذج تمويمية شييرة أبرزىا نموذج تسعير 
(، الذي يربط العائد المتوقع عمى الاستثمار بعامل المخاطرة، ويتم احتساب CAPMالأصول الرأسمالية )

 تكمفة حقوق الممكية اعتمادًا عميو.
أخرى، يتم احتساب تكمفة الديون من خلال متوسط الفائدة عمى القروض بعد احتساب الفائدة من جية 

 الضريبية، رغم أن تأثير الضرائب في السوق السعودية محدود نسبيًا مقارنة بالأسواق الغربية.
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 : تمييد
 الإطار المتعمق بالمفاىيم الأساسية حول تكمفة رأسنظري لمدراسة والذي تناولنا فيو بعد إستكمالنا لمجانب ال

وأىميتو ،كما تطرقنا إلى بعض الدراسات   CAPMالأصول الرأسمالية مال ومحدداتو ونموذج تسعير ال
 السابقة لتوضيح الاساليب و الأدوات المستخدمة فييا

وسعيا لتحقيق الأىذاف المرجوة من الدراسة سنحاول في ما يمي الإجابة عمى إشكالية الدراسة والتي تتمحور 
لمشركات المدرجة في مال ال في قياس تكمفة رأسCAPM حول إلى أي مدى يمكن الإعتماد عمى نموذج 

 بورصة السعودية ؟
ختبار مدى صحة فرضيات الدراسة ، قمنا بتقسيم ىذا الفصل إلى مبحثين لإلمام أكثر بالجانب التطبيقي و ول  ا 
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 المبحث الأول : طريقة و أدوات الدراسة 
عينة ،   1078 إلى مجتمع الدراسة والمتمثل في بورصة السعودية للأوراق المالية حيث تم أخد ناتطرق

ثم إستخداميا في  التي المعطيات المجمعة ، ومن ثم الإنتقال إلى توضيح الأدوات ارىا وتمخيصبوأساليب إخت
 الدراسة  

 المطمب الأول : طريقة الدراسة 
ينة الدراسة ، كان من الضروري الإحاطة بمجتمع الدراسة ، ع ف المرجوة من الدراسةداتتحقق الأى

 لك الأساليب الإحصائية المستعممة لحساب النتائج .منيجية الدراسة كذ
  مجتمع الدراسة 

إلى غاية 03/01/2021أن دراستنا تنحصر في الفترة الممتدة من ا بمىو بورصة السعودية  و  
 عينة  1078فإن مجتمع الدراسة يتكون من  30/04/2025

شركة تداول ىي شركة مساىمة مقفمة سعودية والجية الوحيدة : لية في السعودية اسوق الأوراق الم
المصرح ليا بمزاولة العمل في إدراج الأوراق المالية في المممكة وتداوليا. وتعتبر السوق ىي المصدر الرسمي 

المالية المتداولة في السوق. كما أنيا عضو منتسب في لجميع المعمومات المتعمقة بالصفقات المنفذة للأوراق 
المنظمة الدولية لييئات أسواق المال )الأيوسكو( و عضو في اتحاد البورصات العالمي واتحاد البورصات 

 .العربية

تعد مجموعة تداول السعودية الشركة الأم لتداول السعودية، سوق الأوراق المالية، وشركة مركز مقاصة 
مالية )مقاصة(، وشركة مركز إيداع الأوراق المالية )إيداع(، وشركة وامض، الشركة المتخصصة الأوراق ال

 بتوفير الحمول التقنية القائمة عمى الابتكار.

 مقاصة-

كشركة مساىمة مغمقة ممموكة  2018تأسست شركة مركز مقاصة الأوراق المالية )مقاصة( في عام 
 السعودية.بالكامل من قبل مجموعة تداول 
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وتعتبر مقاصة أحد أىم المقومات لمستقبل البنية التحتية لمسوق وذلك بفضل جيودىا في تعزيز كفاءة 
.كما تقمل مقاصة من  السوق، وتمكين السوق المالية السعودية من التوسع في المنتجات والخدمات الجديدة

لمركزية وتطور خدمات المقاصة وفقًا مخاطر ما بعد التداول، وتوفر خدمة إدارة مخاطر الطرف المقابل ا
 لأفضل الممارسات الدولية.

يعمل مركز مقاصة عمى تسوية التداولات من أي فئة أصول يتم تداوليا في السوق المالية وخارجيا 
(OTC كما يقوم المركز بإجراء صفقات بين الأعضاء عمى أساس متعدد الأطراف، مما يقمل من عدد ،)

 لأوراق المالية والمدفوعات النقدية.وقيمة معاملات تسوية ا
 الخدمات المقدمة 

تعمل مقاصة كوسيط بين طرفين في تبادل الأوراق المالية من خلال اتخاذ دور المشتري لكل بائع، ودور 
مما يعني أن الأطراف التجارية لم تعد  -البائع لكل مشتري، وبذلك تصبح مسؤولة عن ضمان تسوية الصفقة 

شأن مخاطر الطرف المقابل.كما تعمل مقاصة عمى تحسين تكامل السوق من خلال تبني بحاجة إلى القمق ب
آليات جديدة لضمان تسوية التداولات. مما يضمن إيفاء جميع الأطراف بالتزاماتيا عند تسوية الصفقات في 

 السوق، لذا فأن خدمات مقاصة تعزز البنية التحتية لمسوق وتزيد من كفاءتو التشغيمية.
  سوق الأوراق المالية –السعودية تداول 

تعرف عمى شركة تداول السعودية، وىي الشركة المعنية بتداول الأوراق المالية وتعدّ المصدر الرسمي 
 لمعمومات السوق.

 نبذة عن تداول السعودية 

تداول السعودية ىي شركة تابعة وممموكة بالكامل لمجموعة تداول السعودية، تشكّمت في شير مارس 
 بعد تحول شركة السوق المالية السعودية )تداول( إلى شركة قابضة باسم مجموعة تداول السعودية.م 2021

تداول السعودية ىي السوق المالية الأكبر في منطقة الشرق الأوسط، وتتولّى مسؤولية إدراج وتداول 
لمعنية بأنشطة التداول والمصدر الأوراق المالية لممستثمرين المحميين والدوليين باعتبارىا سوق الأوراق المالية ا

الرسمي لجميع المعمومات المتعمقة بالسوق في المممكة. كما تقوم الشركة بدور محوري في تحقيق خطط النمو 
 الاستراتيجية لمجموعة تداول السعودية وتزويد المشاركين في السوق بفرص استثمارية جذابة ومتنوعة.
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الأعضاء في الاتحاد الدولي  67اق بين الأسواق المالية الـ تعد "تداول السعودية" أحد أكبر عشر أسو 
لمبورصات، كما تصنّف كالسوق المالية الأكبر في دول مجمس التعاون الخميجي، وثالث أكبر سوق مالية بين 
نظيراتيا في الأسواق الناشئة. وىي عضو منتسب في كل من المنظمة الدولية لييئات الأوراق المالية، 

 ولي لمبورصات، واتحاد البورصات العربية.والاتحاد الد
م، الوضع 2003( وتاريخ يونيو 30ويوضح نظام السوق المالية الصادر بموجب المرسوم الممكي رقم )م/

 القانوني والأىداف والمسؤوليات المنوطة بسوق الأوراق المالية ومركز إيداع الأوراق المالية.
 الخدمات 

دراج الأوراق المالية في شركة تداول السعودية ىي الجية ال وحيدة المصرّح ليا بالعمل كسوق لتداول وا 
في الاتحاد العالمي  67ن بين أكبر أسواق الأوراق المالية بين الأعضاء الـ lالمممكة العربية السعودية. وىي 

 لمبورصات، والسوق الأكبر في دول مجمس التعاون الخميجي.
عودية في إدراج وتداول الأوراق المالية، وكذلك إيداع وتحويل وتشمل الأنشطة الأساسية لشركة تداول الس

ومقاصة وتسوية وتسجيل ممكية الأوراق المالية المتداولة. كما أن تداول السعودية ىي المصدر الرسمي لجميع 
 معمومات السوق في المممكة.

خدم حالياً واحدًا من وتقدم تداول السعودية مجموعة من الخدمات المتنوعة لكافة المستثمرين، فيي تست
أكثر أنظمة التداول تطوراً مما يخمق تجربة تداول سمسة من خلال التشغيل المتكامل والمعالجة المباشرة. وتتم 

كما تم تصميم  T+2مطابقة جميع صفقات التداول، وتأكيدىا وتنفيذىا إلكترونياً بالاعتماد عمى التسوية 
 اجة المستثمرين، بما في ذلك الصفقات المتفاوض عمييامحرك التداول لخدمة أوامر متعددة تمبي ح

  الإطار التنظيمي العام 

 أُنشأت ىيئة السوق المالية "الييئة" بموجب نظام السوق المالية وترتبط مباشرة  :ىيئة السوق المالية
برئيس مجمس الوزراء، وتتمتع بالشخصية الاعتبارية والاستقلال المالي والإداري، وتمتمك جميع الصلاحيات 

صدار الموائح والقواعد والتعميمات ا للازمة لتطبيق اللازمة للإشراف عمى تنظيم وتطوير السوق المالية، وا 
أحكام النظام بيدف توفير المناخ الملائم للاستثمار في السوق، وزيادة الثقة بو، والتأكد من الإفصاح الملائم 
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والشفافية لمشركات المساىمة المدرجة في السوق، وحماية المستثمرين والمتعاممين بالأوراق المالية من الأعمال 
 غير المشروعة في السوق.

 عضو أساسي في المنظمة الدولية لييئات أسواق المال )الأيوسكو(. الييئة       
 تعمل وزارة التجارة عمى تعزيز قدرات قطاعي التجارة والاستثمار، وحماية مصالح :  وزارة التجارة

 .المستفيدين، عبر تطوير ووضع سياسات وآليات تنفيذ فعالة، تسيم في تحقيق تنمية اقتصادية مُستدامة
  تعمل الييئة السعودية لممراجعين والمحاسبين تحت مظمة :  دية لممراجعين والمحاسبينالييئة السعو

وزارة التجارة من خلال مراجعة وتطوير معايير المحاسبة والمراجعة وجميع الأمور التي تؤدي الى تطوير ىذه 
 .المين

أرامكو السعودية، ىي إحدى شركات الطاقة والكيميائيات المتكاممة الكبيرة في العالم.  نبذة عن شركة أرامكو:
 مقرىا الرئيس في الظيران شرقي المممكة العربية السعودية.  مميون برميل من النفط الخام يوميًا، 12تنتج 

من حيث القيمة السوقية، وتعد شركة أرامكو السعودية أو شركة الزيت العربية السعودية من الشركات الكبيرة 
إذ تعادل إيراداتيا السنوية إيرادات دول عدة، وىي أحد أعمدة الاقتصاد السعودي، وتغطي أنشطتيا كامل 
سمسمة الإنتاج النفطي، من استخراج المواد الييدروكربونية حتى توليد الطاقة، بما في ذلك أنشطة التكرير 

 والتوزيع التجاري.
عامًا من الاستكشاف والابتكار كإحدى الشركات الرائدة لمموارد  90ركة بمرور احتفمت الش 2023في عام 

 الييدروكربونية في السعودية.
ألف محطة  17ومن خلال الشركات المنتسبة ليا، تستمر الشركة في توريد المنتجات المكررة إلى أكثر من 

والاستثمارات داخل السعودية وخارجيا خدمة في جميع أنحاء العالم، كما أن لدييا عديدًا من المشاريع 
 بالاشتراك مع شركات عالمية.
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 المطمب الثاني : أدوات الدراسة 

 مصادر جمع البيانات :  -

 لقد تم الإعتماد عمى مجموعة من المصادر الأولية والثانوية ذات العلاقة المباشرة 
 في الجانب التطبيقي والتي تم أخذىا من موقع   نات التي تم إستخداميايابالمصارد الأولية : وىي ال

 الرسمي لبورصة السعودية 
 انات التي تم إستخداميا في الجانب النظري والتي تم أخذىا من الكتب يالمصادر الثانوية : وىي الب

 والدراسات السابقة  ثوكذلك الأبحا والمقالات والمذكرات والمجلات العممية
 الأدوات الإحصائية  المستخدمة :  -

في السوق السعودي لقياس تكمفة رأس المال  CAPMىو نموذج يمثل نموذج الإحصائي المستخذم في دراسة 
 من خلال المعادلة التالية :  لشركة أرامكو 

                                                                       
 

 RI  :العائد المتوقع لشركة أرامكو 
Biمعامل لقياس مخاطر السيم مقارنة بالسوق : 

RFالمخاطرة  من : معدل العائد الخالي 
RM العائد المتوقع لمسوق : 
 

 حذارانة كل سمسمة وتقديرىا معا في ير ولإستخراج ىذا العائد وقياس معامل بيتا كان لابد من دراسة استقرا
تجانس التباين ، حيث عند عدم خطي البسيط ثم دراسة المشاكل القياسية ليا من توزيع طبيعي و مشكل 

   GARCHتجانس تباين كان لابد من التخمص منو او معالجة النموذج بنموذج  عدم وجود مشكل
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 المبحث الثاني : عرض نتائج الدراسة ومناقشتيا

  المطمب الأول : عرض نتائج الدراسة
 لمبيانات الفرع الأول: الإحصاءات الوصفية

 
 RMالمتوقع من السوق سمسمة العائد -1

( وجود 01يتضح من خلال النتائج الإحصائية لعوائد مؤشر سوق السعودية الواردة في الجدول رقم )
( 0.000273 )تذبذب ممحوظاً لمعوائد خلال الفترة المدروسة، حيث حقق مؤشر السوق متوسط العائد بواقع 

 ما تظير النتائج وجود مخاطر عالية في السوق وىو ما تبرزه قيمة المرتفعة للانحراف المعياري. 

 (: الخصائص الإحصائية الوصفية لعوائد مؤشر السوق خلال فترة الدراسة01الجدول رقم )

 
 .Eviews 10و مخرجات من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى بيانات الدراسة المصدر: 

إلى التواء شكل توزيع العوائد نحو اليسار، مشيرا إلى وجود  Skewnessتشير القيمة السالبة لمعامل 
احتمال كبير لمحصول عمى عوائد منخفضة في ىذا السوق، كما يلاحظ أيضاً أن توزيع العوائد اتخذ شكلًا 

قيمة الثلاثة التي تقابل التوزيع  Kurtosisمتطاولًا، ممّا يفسر وجود مشكمة سماكة الذيول، حيث فاق معامل 
الطبيعي، وىو ما يعني انحراف سمسمة العوائد عن التوزيع الطبيعي بتجمع التوزيع أكثر حول المتوسط، وىو 
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التي تشير إلى عدم إتباع العوائد لتوزيع الطبيعي خلال فترة  Jarque-Beraما تؤكده القيمة الكبيرة لاختبار 
 الدراسة

( أن عوائد مؤشر السوق تدور حول الصفر، أي أن المتوسط 01الشكل رقم )كما يتضح من خلال 
تركز التقمبات الحسابي لمسمسمة يساوي الصفر، بمعنى عدم وجود اتجاه عام في السمسمة، ويلاحظ كذلك وجود 

  .clustring volatilityالحادة 

 

إلى  04/01/2021خلال الفترة (: حركة العوائد اليومية لمؤشر سوق السعودية خلال 01الشكل رقم )
30/04/2025 

 
 .Eviews 10المصدر : من إعداد الطالبتين بالإعتماد عمى مخرجات 

 
 عوائد شركة أرامكوسمسمة -2

( وجود تذبذب 2يتضح من خلال النتائج الإحصائية لعوائد شركة ارامكو الواردة في الجدول رقم )
ما تظير النتائج وجود  -0.000118 حقق متوسط العائد بواقعممحوظاً لمعوائد خلال الفترة المدروسة، حيث 

 مخاطر عالية في السوق وىو ما تبرزه قيمة المرتفعة للانحراف المعياري. 
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 (: الخصائص الإحصائية الوصفية لعوائد شركة أرامكو خلال فترة الدراسة2الجدول رقم )

 

 .Eviews 10المصدر : من إعداد الطالبتين بالإعتماد عمى مخرجات 
 

إلى التواء شكل توزيع العوائد نحو اليسار، مشيرا إلى وجود  Skewnessتشير القيمة السالبة لمعامل 
احتمال كبير لمحصول عمى عوائد منخفضة في ىذا السوق، كما يلاحظ أيضاً أن توزيع العوائد اتخذ شكلًا 

قيمة الثلاثة التي تقابل التوزيع  Kurtosisمتطاولًا، ممّا يفسر وجود مشكمة سماكة الذيول، حيث فاق معامل 
عي، وىو ما يعني انحراف سمسمة العوائد عن التوزيع الطبيعي بتجمع التوزيع أكثر حول المتوسط، وىو الطبي

التي تشير إلى عدم إتباع العوائد لتوزيع الطبيعي خلال فترة  Jarque-Beraما تؤكده القيمة الكبيرة لاختبار 
 الدراسة

( أن عوائد الشركة تدور حول الصفر، أي أن المتوسط الحسابي 02كما يتضح من خلال الشكل رقم )
تركز التقمبات الحادة لمسمسمة يساوي الصفر، بمعنى عدم وجود اتجاه عام في السمسمة، ويلاحظ كذلك وجود 

clustring volatility.  
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 30/04/2025إلى  04/01/2021خلال الفترة سمسمة عوائد شركة أرامكو : 02الشكل 
 
 

 
 Eviews 10المصدر من إعداد الطالبتين بالإعتماد عمى مخرجات 

 
 الفرع الثاني: اختبار الاستقرارية السلاسل 

 ستقراريةاعمى نتائج غير واقعية ، ليذا  إن مشكمة عدم الإستقرارية من بين المشاكل التي تؤدي إلى الحصول
السمسمة يعتبر شرطا ضروريا في تحميل السلاسل الزمنية ومن بين الطرق إتجاه السمسمة و إختبار ديكي 

 فولر.
نستعمل إختبار ديكي فولر لسمسمة عوائد  السمسمةمن إستقرارية  أيضا لمتأكدإختبار ديكي فولر :   -

 من المخاطرة   وسمسمة العوائد الخاليالمتوقعة 

 :                                 فرضيات الإختبار
₀سمسمة غير مستقرة  :  ▪ H 
₁سمسمة مستقرة    :     ▪ H 
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 (RM: يمثل إختبار ديكي فولر لمسمسمة العائد المتوقع  )03الجدول 

 T (caiculer) Probabilité  نوع النموذج نوع الإختبار 
₀ h السمسمة:

 غير مستقرة 
 

 0.0000 -3.413995 : الإتجاه والثابت1النموذج
 0.0000 -2.864016 : الثابت 2النموذج 
: عند ازالت الثابت و  3النموذج 
 الإتجاه

3.413995- 0.0000 
 

 Eviews 10المصدر : من إعداد الطالبتين بالإعتماد عمى معطيات          
العائد  السمسمةنرفض الفرضية ونقول بأن  حيثديكي فولر،  إختباريمثل  و الذي 03من خلال الجدول رقم 

الثلاث أقل من  النماذج إحتمالاتر الوحدوي وأن جميع ذمستقرة وذلك لعدم إحتوائيا عمى ج (RMالمتوقع  )
 %5درجة المعنوية 

 شركة ارامكوالعائد يمثل إختبار ديكي فولر لسمسمة  04الجدول 
 T (caiculer) Probabilty نوع النمودج  نوع الاختبار 

₀ h السمسمة:
 غير مستقرة 

 

:عند وجود الإتجاه و 1نموذج 
 الثابت 

3.413995- 0.0000 

 0.0000 -2.864016 : عند وجود الثابت فقط 2النموذج 

: عند ازالت الإتجاه 3النموذج 
 والثابت 

1.941118- 0.0000 

 Eviews 10المصدر من إعداد الطالبتين بالإعتماد عمى مخرجات 
العائد  السمسمةنرفض الفرضية ونقول بأن  حيثديكي فولر،  إختباريمثل  و الذي 04من خلال الجدول رقم 

الثلاث أقل من درجة المعنوية  النماذج إحتمالاتر الوحدوي وأن جميع ذمستقرة وذلك لعدم إحتوائيا عمى ج
5% 
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( Riالعائد  و السمسمة (RMد المتوقع  )العائ يمكن القول بأن كلا السمسمتين )السمسمة ما سبقومنو من خلال 
 في حالة الإستقرارية. 

 
  olsتقدير النموذج الإنحذار الخطي البسيط بطريقة الفرع الثالث: 

جراء عدة إختبارات نقوم بتحميل معطيات النموذج وكتابة المعادلة لمنمودج و ة يبعد دراسة المشاكل القياس ا 
 .المقدرة بطريقة المربعات الصغرى

 : يمثل تقدير النموذج بطريقة المربعات الصغرى     03الشكل                        

 
 Eviews 10المصدر من إعداد الطالبتين بالإعتماد عمى مخرجات         

 : معادلة النموذج -
- Ri = 0.676985557335*RM - 0.0003034496838 

 0.676985557335ب  شركة ارامكوإيجابا عمى العائد  من خلال المعادلة نجد بأن العائد المتوقع يِؤثر
  0.676985557335حيث زيادة وحدة واحدة من العائد المتوقع يزيد العائد ب 

  التحميل الإحصائي 
بطريقة المربعات الصغرى  حيث نجد أن قيمة الميل  الذي يمثل تقدير النموذج الإنحذار 03من خلال الشكل 

نحرافو كان 0.676986كانت  نحرافو  -0.000303، أما الثابت كانت قيمتو تقدر ب 0.028202وا  وا 
التي تمثل قدرة تفسير معدلات العائد المتوقع  حيث  0.348969، وكانت قيمة معامل التحديد 0.00303
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التي يقوم بقياس جودة النموذج ،  0.348363ل التحديد المصحح ىي ىذه القيمة ضعيفة جدا ،  وقيمة معام
 1.783968ىي  W-D، وقيمة    0.007869أما مجموع البواقي كان 

 المعنوية الجزئية لمنموذج  : 
 يمثل إختبار المعنوية الجزئية  05الجدول                            

 Coefficient Statistic - T Prob المتغير 
Rm 0.676986 24.00472 00.000 
 Eviews 10المصدر من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى معطيات       

ومنو نقبل الفرضية الصفرية  0.05( أقل من probأعلاه أن قيمة الإحتمالية ) 05نلاحظ من خلال الجدول
 % 5ونرفض الفرضية البديمة ، ومنو النموذج لو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية 

  : المعنوية الكمية لمنموذج 
 يمكن دراسة المعنوية الكمية من خلال إحصائية فيشر 

 نختبر فيشر من خلال الفرضيتين :
 فرضية العدم : تنص عمى عدم وجود علاقة بين المتغيرات المفسرة والمتغير التابع 
 الفرضية البديمة : تنص عمى وجود علاقة بين المتغيرات المفسرة والمتغير التابع 

 0.0000والقيمة الإحتمالية   576.226: لدينا بأن قيمة الإحصائية لفيشر كانت 03حيث من خلال شكل 
موذج وبالتالي نرفض الفرضية الصفرية ونقبل الفرضية البديمة   ويمكن القول بأن الن 0.05وىي أقل من 
 .ويختمف عن الصفر  ، أي أن ىناك علاقة بين المتغير المفسر والمتغير التابع  5معنوي عند %

 
 اختبار التوزيع الطبيعي 

يبنى الإنحدار عمى ان البواقي موزعة توزيعا طبيعيا عند كل النقاط لممتغير المستقل ، عندما تكون مجموعة 
بواقي نجد لسمسة الختبارات الكشف عن وجود توزيع الطبيعي البيانات مركزة بالقرب من المتوسط فمن أحد إ

 .J'arque-Beraالإختبار 
 حيث يبنى  عمى الفرضيات : 

 ₀h  البيانات تتبع التوزيع الطبيعي                                             
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 ₁h  البيانات لا تتبع التوزيع الطبيعي                                        
لسمسمة البواقي Jarque-Bera: يمثل إختبار 04الشكل

 
 Eviews 10المصدر من إعداد الطالبتين بالإعتماد عمى مخرجات 

 أنالتوزيع الطبيعي لسمسمة البواقي حيث ، نجد  Jarque-Beraالذي يمثل إختبار  04من خلال الشكل 
أي أن شكل التوزيع  غير متناظر و ممتوي جية اليمين  ، قيمة الإعتدالية نجدىا  0.656147 قيمة الإلتواء

قدرت  Jarque-Beraأي أن شكل التوزيع غير متطاول  ، وبالنسبة لقيمة  3وىي أكبر من 28.241594
وعمى ىذا الأساس نرفض  0.05من  أقل وىذه القيمة  0.00000ماليو و قيمتيا الإحت 1310.190ب 

 .الفرضية الصفرية ويمكن القول بأن النموذج لا يتبع التوزيع الطبيعي 
 

  إختبار مشكمة عدم تجانس التباين 

والتوسع أكثر وأكثر مع مرور الزمن ،  تباين الأخطاء المشاىدات يعتمد عمى الإنتشارثبات إن حالة عدم 
ولا ينخفض ،  بينما حالة ثبات التباين تمتاز بالحفاظ عمى مجال تركز المشاىدات في إطار ضيق لا يتسع 

 ARCHتجانس التباين نجد إختبار  مشكل عدم فمن بين إختبار
  إختبارARCH  ثبات تباين الأخطاء لعدم 
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 يوجد مشكمة عدم تجانس التباين  مل ىذا الإختبار لمتأكد من أنونستع
 ثبات تباين الأخطاء عدم ل ARCH: يمثل إختبار 05الشكل 

 
 Eviews 10المصدر : من إعداد الطالبتين بالإعتماد عمى مخرجات 

   لتوزيع ، أكبر تماما من القيم الحرجة LM نجد ان إحصائية 05من خلال الشكل 
وكذا نجد  ،   

 ARCHوعميو نستنتج وجود أثر  ،0.001 المحسوبة أصغر من F-statistic المقابمةأن القيمة الاحتمالية 
في سمسمة البواقي، ما يقودنا إلى أن تباين سمسمة العوائد غير ثابت عبر الزمن، ويمكننا تطبيق نماذج 

GARCH. 
 
  نموذج( CAPM .GARCH (1.1 

 النموذج : رتقدي -
ل الذي بإستخدام نموذج العائد المتوقع يتطمب معالجة ىذا المشكجانس التباين تفي ضل عدم تحقق فرضية 
منية بالإعتماد عمى نماذج الإنحذار الذاتي المشروط بعد تجانس التباين المعممة لز يتميز بو معظم السلاسل ا

GARCH . 
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 لثبات تباين الأخطاء  GARCH: يمثل إختبار 06الشكل 

 
 Eviews 10بالإعتماد عمى معطيات المصدر : من إعداد الطالبتين  

إختبار تقمبات تباين  وييدف إلى لثبات تباين الأخطاء GARCHيمثل إختبار   06من خلال الشكل 
 Riوالتابع   RMالأخطاء لعلاقة المتغير مستقل

 
 لة الأساسية لمنموذج:دالمعا -1

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1) 
 

مقبول إحصائيا عند مستوى  لعوائد مؤشر السوق GARCH (1.1)يتضح من الجدول أعلاه أن نموذج 
 1αوتشير القيمة المعنوية لممعامل  .%1، كما تبين أن المقدرات مقبولة ومعنوية عند مستوى %5معنوية 
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في صورة تشير إلى بقيمة مرتفعة  1αبوجود أثر لمصدمات عمى تقمبات العوائد، وتميز معامل  (ARCH)أثر 
سرعة تأثير واستجابة السوق لمتأثيرات والصدمات في الأجل القصير، كما حقق المؤشر قيمة مرتفعة في 

سيكون متبوعاً بتباين سوق السعودية ، وىذا يعني أن التباين الناتج عن قيمة المرتفعة لمتقمب في 1βمعامل 
كما قارب مجموع المعاممين السابقين الواحد، وىذا يدل عمى استمرارية صدمات  مرتفع آخر في الفترة اللاحقة،

 في المستقبل، وتتطمب وقت ليختفي أثرىا. Persistence of Volatility shockالتقمبات 

 المطمب الثاني : مناقشة النتائج المتوصل إليو
 

السعودية باستخدام نموذج تسعير الأصول تيدف ىذه الدراسة إلى تقدير تكمفة رأس المال في السوق المالية 
 (، مع اختبار فرضية تجانس التباين.  CAPMالرأسمالية )

 
عائد متوقع  في  1077اعتمد البحث عمى تحميل إحصائي ومالي لفحص الفرضيات، حيث شممت العينة 

 .  2005|04\30إلى   2021|01|04السوق المالية السعودية،وذلك خلال الفترة من 
 

نتائج نموذج الانحدار الخطي البسيط باستخدام طريقة المربعات الصغرى أن النموذج مقبول إحصائياً أظيرت 
(، 2014%، وىو ما يتفق مع نتائج دراسات سابقة مثل أعمال "عمي بن الضب" )5عند مستوى دلالة 

ة معنوية بين (. وقد أكدت النتائج وجود علاق2014(، و"حسن مشوقي" )2013و"محمد بن سممان القبيل" )
عوائد المتوقع   ومؤشر السوق العاوالعائد الخالي من المخاطرة ،  كما يتضح من معامل التحديد في الشكل 

3  . 
 

ولتقييم مدى صلاحية نموذج الانحدار البسيط في تفسير المتغيرات، تم إجراء اختبارات تشخيصية، والتي 
أظيرت أن النموذج غير مناسب بسبب انتياك فرضية تجانس التباين. ىذه النتيجة متوقعة نظراً لطبيعة 

 البيانات المالية، حيث تواجو معظم الدراسات مشكمة عدم تجانس التباين.  
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في ضوء عدم تحقق فرضية تجانس التباين، يصبح من الضروري معالجة ىذه المشكمة عند استخدام نموذج 
لحل ىذه المشكمة وىذا ما يوضح GARCH'Capmتسعير الأصول الرأسمالية  لذالك نتطرق  إلى نموذج 

ن تجانس سوف (،ومن خلال مخرجات النموذج تبين أن نموذج الإنذار الذاتي مشروط بعدم تباي06الشكل )
يتحسن نموذج التسعيير الأصول الرأسمالية ،وذالك من خلال حل مشكمة عدم تجانس التباين، دل مؤشر 

ARCH إلى وجود سرعة تأثير واستجابة المؤشر لمخدمات عمى المدى القصير ، وتشيير القيمة المرتفعة ل
GARCH ت بتباين مرتفع أخر في الفترة إلى أن التباين الناتج عن قيمة مرتفعة متذبذب سيكون متطوعا
 الاحقة .
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 خلاصة الفصل 
لعب الوسط المالي العربي دورًا محوريًا في تعبئة المدخرات المحمية، كما ساىم في دعم القطاعات الاقتصادية 

 المختمفة من خلال توفير مصادر تمويل لممؤسسات وتحقيق عوائد مجزية للأفراد.
 

دراسة سوق السعودية المالي، ركز ىذا الفصل عمى تحميل الجوانب النظرية والعممية لمبحث، مع في إطار 
التركيز عمى الإشكالية الرئيسية المتعمقة بتقدير تكمفة رأس المال في ىذا السوق. اعتمد البحث عمى نموذج 

ث أظيرت النتائج وجود (، مستندًا إلى بيانات من السوق الخميجي، حيCAPMتسعير الأصول الرأسمالية )
  شركة ارامكو علاقة ذات دلالة إحصائية بين العائد المتوقع وأداء القطاعات المختمفة  والعائد 

 

كما تم تطبيق نموذج تسعير الأصول الرأسمالية المشروطة لقياس التباين، بعد اكتشاف عدم ثباتو، حيث أثبت 
 النموذج كفاءتو الإحصائية.
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 ـــــــاتمــــــــــةالخــــ

 

 الخاتمة 

 
المدخرات ،  ، من خلال توفير رؤؤس الأموال و إستثمارأصبح للأسواق المالية دورا ىاما في الوطن العربي 

حيث تتميز ىذه الأسواق بالعقلانية والرشادة ، ويعتبر نموذج التسغيير الأصول المالية الرأسمالية من أىم 
 .  1964النماذج الذي جاء بو شارب سنة

إلى  03/01/2021ىدفت دراستنا إلى تقدير نموذج تكمفة رأسمال في بورصة السعودية خلال الفترة 
عينة مستخدمة المشاىذات اليومية كبيانات لمدراسة ،وبعد تقدير 1077لدراسة حيث شممت ا  30/04/2025

معممات نموذج و إختبار تباين التجانس التي ناذرا ماتتحقق في الأسواق المالية لذلك يتطمب منا إستخذام 
نيجية وتطمب ىذا الدراسة  الاعتماد عمى فصمين  وفقـــــــا لمم، لحل ىذه المشكمة  GARCH'Capmنموذج 

العممية مذكورة سابقـــا، حيث توصمنا إلى مجمـــوعة من النتـــائج والتي من خلاليـــــا قمنا بقبول أو رفض كل 
 فرضية تم وضعيا في البحث، وفيما يمي تمخيص ليذه النتـــــائج:

 :النتـــــائج التطبيقية - 1
   شركة أرامكووجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين معدل العائد المتوقع والعائد  -
 شركة أرامكو  أضيرت نتائج التقدير لمنموذج أن ىناك علاقة طردية بين  العائد المتوقع والعائد  -
 شركة أرامكو  قوة  الإرتباط بين العائد المتوقع والعائد  -

 نتائج إختبار الفرضية : -2
في المائة  5الفرضية الأولى : تتمثل في قبول نموذج قياس تكمفة رأس المال لمتطبيق عند مستوى دلالة  -

 ) قبول الفرضية ( 
في بواقي نموذج تكمفة راسمال المقدر وىذا مايدل عمى عدم تجانس   ARCHالفرضية الثانية : وجود أثر -

      قبول الفرضية ( فيو )    تباين الأخطاء عبر الزمن حيث تكون القرارات  غير صائبة
في المائة وىو أحسن نموذج من  5مقبولا إحصائيا عند  CAPM-GARCHالفرضية الثالثة : يعتبر   -

      قبول الفرضية ( )   النموذج العاذي حسب احصائيات اكاي وشوارز 
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 ـــــــاتمــــــــــةالخــــ

 
 
 التوصيات:-3

تعزيز الإفصاح المالي : ينبغي عمى الشركات زيادة الشفافية في تقريرىا المالية لتقميل تكمفة رأسمال  -
 وجذب المستثمرين 

،يعد  GARCHالمعدل مع CAPM اعتماذ عمى نماذج تأخذ بالحسبان تقمبات السوق ، مثل نموذج  -
 أكثر فعالية في بيئات الأسواق الناشئة كسوق الأسيم السعودي 

 لأفضل تقييم تكمفة رأسمال لكل القطاع عمى حدا لأن كل قطاع يحمل مستوى مختمفا من المخاطر من ا -

 افاق الدراسة :   -4
 شركة أرامكو  العائد  عمى عإجراء دراسة قياسة حول أثر العائد المتوق -
 عينة من بورصة السعودية  1077اخذ عينة متمثمة في  -

 



 

 

 

 
 

 

 المصـــــــــادر والمراجع



 

 

،الدار الجامعية، الإسكندرية،  1، طالاستثماريةدراسة جدوى المشروعات أمين السيد أحمد لطفي،  -1
 .70، ص 2005

، -الاسيامات النظريةالأساسية–تحميل المقاربات النظرية حول أمثمية الييكل المالي دادن عبد الوىاب،  -1
 .108، ص4، العدد 2006مجمة الباحث،

1- Shannon p. Pratt, Roger J. GRABOWSKI, Cost of Capital, Applications and 
Examples, Third Edition, John Wiley & Sons, Inc. 2008.P3.  

معاس فاطمة الزىراء ، بوشارب مارية ، مذكرةشيادة الماستر في أثر تكمفة راس المال عمى إتخاذ القرارات  1
 2021/2022الإستثمارية في المؤسسة ، جامعة غرداية ،

 
، مجمة الاستراتيجية التأمين المدرجة بالبورصة السعوديةتكمفة حقوق الممكية لشركات عمي بن الضب، -1

 117. ص  14والتنمية، مستغانم، عدد 
 2013/2014عمي بن الضب ، قياس تكمفة رأس المال في البورصات العربية ، جامعة تممسان ،  1
مية لمنشر و التوزيع، ، دار اليازوري العمالإدارة المالية المتقدمةالنعيمي عدنان تاي ، أرشد فؤاد التميمي، - 1

 .96،ص 2009عمان 
، دار المسيرة لمنشر والتوزيع والطباعة. الطبعة الثانية، إدارة المحافظ الاستثماريةدريد كامل آل شبيب،  -1

 .200،ص  2015
 مفاضمة الاستثمار بين سوق الأوراق المالية المعاصرة و سوق الأوراق المالية الإسلاميةقط سميم،  - 1

ارنة)، أطروحة دكتورا في العموم الاقتصادية، تخصص نقود و تمويل، جامعة محمد خيضر، (دراسة مق
 2016-2015بسكرة، الجزائر 

أثر تكمفة رأس المال عمى ربحية الشركات دراسة عينة من الشركة المدرجة في بورصة مداني شير زاد،  -1
 .42.ص  2021. 72،العدد  77، مجمة الجزائرية لمدراسات المحاسبية والمالية، المجمد عمان

، مجمة الاستراتيجية تكمفة حقوق الممكية لشركات التأمين المدرجة بالبورصة السعوديةعمي بن الضب،  1
 02ص، 322.والتنمية، مستغانم، عدد 
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 الفهرس

  قائمة المحتويات 

  capm: قياس تكلفة راسمال بطريقة  العنوان
  إهداء

34 

 
 34 شكر وعرفان

 
 34 الملخص

 
 34 المحتويات

 
 34 قائمة الجداول

 
 X قائمة الأشكال

– ج -أ مقدمة
 ح

 1 الأدبيات التطبيقيةو الأدبيات النظرية  الفصل الأول:            
 3 الأدبيات النظرية والإطار المفاهيمي للدراسة مبحث الأول:ال

 3 المطلب الأول : مفاهيم حول تكلفة رأس المال
 3 تكلفة رأس المال المطلب الثاني : محددات

 CAPM 6المطلب الثالث : نموذج تسعير الأصول الرأسماية 
 11  الأدبيات التطبيقية ،الدراسات السابقة للموضوع بحث الثاني:الم

 11 المطلب الأول : الدراسات العربية
 14 المطلب الثاني :الدراسات الأجنبية 

 02 والحالية المطلب الثالث : المقارنة بي الدراسات السابقة
 00 للدراسة فصل الثاني:الجانب التطبيقيال   

 03 طريقة وأدوات الدراسة بحث الأول:الم
 03 المطلب الأول : طريقة الدراسة 

 03 المطلب الثاني : أدوات الدراسة
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 06 عرض نتائج الدراسة ومناقشتها بحث الثاني:الم
 06 المطلب الأول : عرض نتائج الدراسة 

 33 المطلب الثاني : مناقشة النتائج المتوصل إليها
 12 الخــاتمة
 33 المراجـع

 


