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بذاتك   يليق  كما  والثناء  بالشكر  إليك  وأتوجه  الشـــاكرين،  حمد  ربي  أحمدك 

مام هذا العمل، فإن كــــان ثمة ــالعليـــــا، على أن وفقتني ويسرت لي السبيل لإت

 ــتقصير فحسبي أن الكمــــال لك وح دك، وأصلي وأسلم على الهـــادي الرســـول ـ

 وصحبه وسلمّ.وبعد. البشير سيد المرسلين محمّد وعلى  آله 

بوافر شكري، وعظيم امتناني     يسعدني ويشرفني أن أتقدم   ففي هذا المقـــــام

سحنون "   ي اذـــستلكل من ساهم في  إخراج  هذا العمل  وأخص بذلك  أ    وتقديري

   ، لما قدمه والأستاذ "النعاس صلاح الدين"  ذا البحثـ" المشرف على هسيد احمد

أو    فترة  البحث دون كلل   طيلة   قيمة  ــات  ــسديدة، واقتراح    لي من توجيهـــــات

 اه. ــاء خطـــملل.جزاه الله عني كل الخير وسدد على دروب الخير والعط

إلى الذين طالما انتظرت آرائهم وملاحظاتهم ـا لا يفوتني أن أتقدم بـــالشكر  كمــ

إتمام في  للمساهمة  لجنة   القيمة  أعضاء  ممكن.....  وجه  أفضل  على  العمل  هذا 

تتسع صدورهم ةـــالمناقش أن  يصوبوا أخطائنا فجزاهم  الله     ن أا ولزلاتن   راجيا 

 عنا خير الجزاء. 
 م فجزاه ،ز هذا البحث  من  قريب  أو بعيدكما أشكر  كل من له  فضل  في  انجا

 الله كل  خير. 
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   مستخلص 
يهدف هذا البحث الى قياس تكلفة راس المال بواسطة نموذج تسعير الأصول الرأسمالية، في سوق السعودية  

  2019الى نهاية    2016ة قطاعات مدرجة في السوق في الفترة الممتدة من  ت المالي، واستخدم الباحث محفظة س
 وهذا لاختبار النموذج.  كعينة للدراسة، وكذلك مؤشر عائد السوق لنفس الفترة

ة، ولاكن في المائ   5توصل الباحث الى ان نموذج تسعير الأصول الرأسمالية مقبول احصائيا عند درجة معنوية  
لم تتحقق فرضية مهمة وهي فرضية عدم تباين التجانس، تم اعادة اختبار بواسطة نموذج تسعير الأصول الرأسمالية 

ان الا  العادي،  من  احسن  المشروط  النموذج  ان  الى  التوصل  تم  التجانس،  تباين  بعدم  واجه المشروطة    مشكل   ه 
ادى ما  وهذا  الصدمات،  خا  استمرارية  نوع  استخدام  استخدم الى  الأسي،  المشروط  النموذج  وهو  النماذج  من  ص 

الباحث هذا الأخير وتوصل الى ان النموذج مقبول احصائيا، وهو احسن من النموذج المشروط لأنه يهتم بالتباين 
 الموجب فقط عكس النموذج المشروط الاسي الذي يهتم بالتباين الموجب والسالب. 

Abstract : 

This research aims to measure the cost of capital using the capital asset pricing model, in the Saudi Arabia 

Financial Market, and the researcher used the portfolio of seven market segments from 2016 to the end 2019 

as a sample for the study, as well as the market yield index for the same period to test the model . 

The researcher concluded that the capital asset pricing model is statistically acceptable at a 5 % point of 

view, but there was no significant assumption of heterogeneity, which was re-tested by the capital asset 

pricing model, which is conditioned by heterogeneity, that the conditional model was better than normal. 

However, he faced the problem of the continuity of shocks, which led to the use of a special type of model, 

the exponential conditional model, using the researcher and reaching that the model is statistically acceptable, 

which is better than the conditional model because it is concerned only with positive contrast, which is 

concerned with positive and negative 
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 توطئـــــــة:  .أ
ساهم انتشار شركات المساهمة بصورة كبيرة في تقوية التعامل بالأدوات المالية، حيث ساهم ذلك بصورة كبيرة 

المالية تطورات كبيرة، كما أصبح موضوع الأسواق المالية يحظى في ظهور أسواق الأوراق المالية، عرفت الأسواق  
لأصحاب  بالنسبة  الثروة  تحقيق  في  لأهميتها  نظرا  وذلك  العالم،  في  والمهنين  الباحثين  طرف  من  كبير  باهتمام 
الفوائض وأصحاب العجز على حد سواء، اذ تحققت جملة من الشروط من بينها الرشادة والعقلانية؛ يكمن الهدف 

ي أي مشروع استثماري هو تحقيق العائد الذي بدوره مرتبط بالمخاطرة، لذلك يسعى المستثمر الى تحقيق أكبر عائد ف
 في ضل درجة مخاطرة متدنية.

( من المواضيع الجدلية في المالية كونها همزة الوصل WACCيعتبر موضوع التكلفة المرجحة لرأس المال ) 
في قبول او رفض أي مشروع، حيث تعرف تكلفة راس المال بأنها الحد الأدنى من العائد الواجب تحقيقه من الخطوة 

 الاستثمارية، 

ث عن أدوات ان نمو عمليات التمويل بالأسهم وعدم وضوح تكلفة راس المال مقارنة بتكلفة الاستدانة، دفع بالبح
سنة   شارب  فكان  المؤشر  هذا  الأصول    1994لتقدير  تسعير  بنموذج  عرف  نموذج  وضعوا  الذين  الأوائل  من 

ل العالم، لكن  الرأسمالية في اطار بعض الفرضيات لتحققه، تم اختبار هذا النموذج في نطاق واسع من الأسواق حو 
الأحيان لاسيما فرضية عدم تباين التجانس، الأمر الذي  عليها هذا النموذج لم تتحقق في غالب    الفرضيات التي بني

 أدى الى ظهور نماذج مطورة انطلاقا من النموذج الأول.

الدراسة   هذه  السوق  ل تقدير  قدمنا  في  المطورة  والنماذج  الأساسي  النموذج  على  بالاعتماد  المال  راس  تكلفة 
 الرئيسية التالية:  السعودي المالي على مستوى بعض القطاعات، وذلك تحت الإشكالية

 إشكالية البحث:  .ب
يعتبر الاستثمار في الأسهم من بين أحد البدائل الاستثمارية بسبب نشاط السوق المالي السعودي، لذلك دراسة  

   تكلفة راس المال امر ذو أهمية كبيرة، وهو ما حاولنا معالجته في الإشكالية الرئيسية والمتمثلة في:

راس   ➢ تكلفة  تقدير  يتم  نماذج  كيف  باستخدام  السعودي  الأسهم  سوق  في  المدرجة  للقطاعات  المال 
 الانحدار الذاتي ؟ 

 تندرج تحت هده الإشكالية إشكاليات فرعية وهي:

 لتقدير تكلفة راس المال على مستوى عينة الدراسة  CAPMيمكن تطبيق نموذج  هل -



 

 ج  
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أثر   - يوجد  نموذج    ARCHهل  بواقي  ف على مستوى    CAPMفي سلسلة  المالي  القطاعات  السوق  ي 
 ؟السعودي

النموذج   - من  أداء  أحسن  المعممة  المتجانس  غير  الشرطي  التباين  ذات  الذاتي  الانحدار  نموذج  هل 
 العادي؟ 

 

 فرضيات البحث:  .ت
يمكن تطبيق نموذج تسعير الأصول الرأسمالية لتقدير تكلفة رأس المال على مستوى عينة الدراسة وهو   -

 في المائة  5معنوية مقبول احصائيا عند درجة  
أثر   - نموذج    ARCHيوجد  بواقي  سلسلة  مستوى    CAPMفي  المالي  على  السوق  في  القطاعات 

 خلال فترة الدراسة السعودي
 نموذج الانحدار الذاتي ذات التباين الشرطي غير المتجانس المعممة أحسن أداء من النموذج العادي -

 مبررات اختيار الموضوع: .ث
 في التطرق للاقتصاد القياسي المالي، وارتباط الموضوع بمجال التخصصالميول والرغبة الشخصية   -
 .ام والبحثــمن المواضيع الجديرة بالاهتمتكلفة راس المال  -
 قلة الدراسات في هذا المجال، على المستوى الوطني والعربي حسب اطلاع الباحث. -

 لموضوعنا أهمية بالغة للاعتبارات التالية: أهمية الدراسة: .ج

 اهداف الإدارة الحديثة، والمتمثل في تعظيم ثروة الملاك.  يندرج تحت الموضوع -
 يرتبط بأحد جدليات الأدب المالي، والمتمثلة في إشكالية الهيكل المالي الأمثل.  -
 تكلفة راس المال مؤشر من مؤشرات انشاء القيمة.  -

 

 

 :  اهداف الدراسة .ح

 النماذج التقليدية. اقتراح نموذج قياسي لتقدير تكلفة رأس المال أحسن من  -
 ابراز أثر طبيعة القطاع على تكلفة رأس المال. -
 ابراز أثر التذبذبات على تكلفة رأس المال في ضل انتقال العدوى بين الأسواق المالية.  -
 تزويد المتعاملين بمؤشر يأخذ بعين الاعتبار درجة تذبذب عوائد الاسهم  -
 



 

 د  
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 حدود الدراسة: .خ 
حيث  والتـــوصل إلى نتائج دقيقة، حصرنا الدراســة ضمن الإطـــــار الزمـاني والمكــاني،    لدراسة الموضوع

الزمنية غطت الممتدة من سنة    الحدود  كافية حسب    2019سنة    نهاية  إلى  2016الفترة  فترة  وهي 
في سوق  درجة  م  قطاعات  ستة  شملت عينة مننية  الحدود المكـــالدراسة تكلفة رأس المال؛ أما  اعتقادنا  
 . العربية النامية اول الاسواق السوق المالي، وذلك باعتبار هذا  السعودية

 

 منهج الدراسة المستعمل:  .د
تم استخدام المنهج الوصفي التحليلي في هذه الدراسة، بعد الحصول على بيانات الدراسة من المواقع  

عولجت   حيث  صلة،  ذات  وأخرى  للسوق  الرسمية  منها  المختلفة  بواسطة  الالكترونية  المعطيات  هده 
 لتقدير معالم النماذج. EVIEWS 10برنامج الاحصائي 

اختبار   على  الاعتماد  اختبار    ARCHوتم  وبعد  التباين،  وتجانس  الذاتي  الارتباط    ARCHلدراسة 
وبعدها    GARCHوظهور أثره تم الانتقال الى نموذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباين  

 لمشكلة استمرارية الصدمات. EGARCHالنموذج المشروط المعمم 
 

 صعوبات البحث: .ذ
يمكن تعداد الصعوبات التي واجهتنا خلال دراستنا للموضوع والتي من شأنها التقليل من جودة البحث 

 في: 
جمع البيانات حيث لا توجد البيانات مجانية في كل المواقع ماعدا الموقع الرسمي للسوق محل الدراسة  -

 ولا يوفر مجانا الا الأربع سنوات الأخيرة.

المشرف وع - البعد عن  في  والمتمثلة  كورونا  جائحة  علينا  فرضتها  التي  والتواصل الظروف  الأساتذة   لى 
 الغير فعال نسبيا.

 

 هيكل البحث:  .ر 
الت هذا  تقسيم  فصلين    بحثم  و   مبتدأإلى  النتــــــــائج   منتهيابمقدمة  من  بمجمـــــــوعة  متبــــــوعة  بخــــاتمة 

 :فيالنظريـــــة والتطبيقية وصولا إلى توصيات مهمة، حيث تمثل الفصلين 
للدراسة" تم تقسيمه لمبحثين، المبحث الأول  والتطبيقية  الفصـــل الأول والذي يحمل عنوان "الأدبيــات النظرية  

بعنوان   النظرية  كان  المفـــاهيم -الأدبيات  المالل  يالإطار  راس  مختصر    -تكلفة  بشكل  فيه  تناولنا  والذي 



 

 ه   
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النظرية   التطبيقية  لهالأسس  الأدبيات  عنوان  تحت  كان  والذي  الثاني  المبحث  أما  السابقة -،  الدراســـات 
 .وع موضالتم تطرق فيه إلى الدراســــات الســـابقة التي لها صلة مباشرة ب -للموضوع

إلى   قُسم  حيث  الحالة  لــدراسة  تخصيصه  تم  للدراسة"  التطبيقي  "الجانب  بعنوان  فكان  الثــــاني  الفصـــل  أما 
مبحثين، ففي المبحث الأول تم تحديد المجتمع وعينة الدراسة، وطريقة جمع وتلخيص المعطيات، والأدوات  

أما المبحث الثاني فقد خصص لعرض النتــــــائج الإحصائية والبرامج المستخدمة في معالجة المعطيــــــــات،  
الخطي الانحدار  نماذج  بناء  خلال  من  النتائج  ومناقشة  الفرضيـــــــات،  اختبار  مع  إليها  البسيط   المتوصل 

 لعوائد الأسهم.  مؤشر السوق   تفسيرلإبراز 



 

 

 
 

 ول  الأ الفصل 
 

 

 

 

 

 

 

 والتطبيقية النظرية اتـــالأدبي
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 والتطبيقية للدراسة الأدبيات النظرية  الفصل الأول
 

 

 

 تمهيد: 
 

حاجيات الاستغلال    هامن بين و متناهية،  الغير    حاجيتهاالبحث عن الطرق والأساليب التي تلبي  ب  المؤسسةهتم  ت
استثنائية؛   حاجيات  وهناك  المالي  و والاستثمار  المؤسسة  المسير  تمويلداخل  عن  المسؤول  علمية    هاهو  بوسائل 

لك جد ذتحقيق    أصبح  عديدة  بدائلوجود  ل  ظ وفي    ،المالية  الأوراقلك من خلال  ذوعملية، فهناك عدة طرق لفعل  
ا ما يجعل اتخاذ القرار مبني على ذبعدم معرفة العائد المتوقع، وه يتصف    الأوراقه  ذالاستثمار في هأن  معقد حيث  

 . توقعات مستقبلية للعائد والمخاطر المرافقة له
 

قيمة   وبين  بينه  الواصل  الجسر  لأنه  المالي  الهيكل  اختيار  لقرار  المحددة  القيود  اهم  من  المال  راس  تكلفة 
ه التكلفة هنالك عدة نماذج، يمثل نموذج تسعير  ذالمالي؛ ولقياس هلمسير  ا  من بين اهدافهي  التي  ، و مؤسسةال

ه النماذج وهو المستخدم في هده الدراسة، وهناك العديد من النماذج ذات عوامل متعددة  ذالأصول الرأسمالية اول ه
ا معدل  وحساب  الهياكل  بين  كالمفاضلة  مواضع  عدة  في  المال  راس  تكلفة  تستخدم  وغيرها؛  شرطية  لعائد ونماذج 

 .المطلوب وتستخدم في حساب معدل انشاء القيمة، الا انه لم يتم تحديد طريقة مضبوطة لقياسها
 

المتعلقة   النظريــــة  الأدبيــــات  إلى  الفصل  هذا  في  سنتطرق  سبق،  ما  على  وطريقة  وبنــــــاء  المال  راس  بتكلفة 
  تصب لمؤسســات المدرجة في السوق المالي، والأدبيـــــات التطبيقية المتعلقـــة بالدراسات السابقة والتي  اقياسها في  

 مباشرة بموضوع الدراسة، فكان تقسيم الفصل كالتالي:  
 
 -الإطــــــار المفاهيمي للدراســـــة-المبحث الأول: الأدبيات النظرية  •

   -الدراسات السابقة للموضوع-المبحث الثاني: الأدبيات التطبيقية  •
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 والتطبيقية للدراسة الأدبيات النظرية  الفصل الأول
 

 

 –الإطار المفاهيمي للدراســــة  -ة ــات النظريـــــالمبحث الأول: الأدبي
 

ا المبحث الى التطرق لبعض المفاهيم والاسس التي تصب في محور الدراسة حيث يتم تبيين  ذنهدف من خلال ه
لتكلفة راس المال، ويتم التطرق الى نظرية كفاءة السوق كمطلب اول وفيها نتناول مفهوم الكفاءة  الإطار النظري  

وفرضياتها وكذا مستويات الكفاءة، كما سيتم في المطلب الثاني التطرق الى مفاهيم حول تكلفة راس المال بدا من 
مل المؤثرة على تكلفة راس المال، وفي المطلب مؤشر العائد والمخاطرة ونظرية المحفظة الى التكلفة المرجة ثم العوا

الأخير تم التطرق الى نموذج تسعير الأصول الرأسمالية من افتراضات الى المعادلة الخاصة به والانتقادات الموجهة  
 له وفي الأخير استخداماته. 

 

 سوق المطلب الأول: نظرية كفاءة ال

الذي عرفه بانه "ذلك    Fama (1970)كان للباحث    لالمامفهوم كفاءة السوق: اول مفهوم لكفاءة سوق راس  
ي تكون أسعار الأوراق المالية به تعكس آنيا وكليا كل المعلومات المتاحة المتعلقة بالأحداث الماضية، سوق الذال

 الجارية والمتوقعة". 

بقد تتمتع  المفهوم الأخير ان الأسواق  المرونة وه  ردل  للتغيرات في  ذعال من  بتحقيق استجابة عالية  ا يسمح 
الذي   النشاط  قطع  او  المالية  للأوراق  المصدرة  بالمؤسسات  أساسا  والمتعلقة  اليها،  المتدفقة  والمعلومات  النتائج 
للمؤسسة   زاه  بمستقبل  وتبشر  جيدة  الواردة  المعلومات  تلك  تكون  ان  ويمكن  ككل،  الوطني  والاقتصاد  اليها  تنتمي 

 1 ا يؤدي الى زيادة الطلب على أسهمها فترتفع اسعاها، كما قد تكون غير سارة فتنخفض أسعارها.ذالمعنية، وه

ه الفرضية المعلومات تكون متاحة لدى كل المستثمرين، ومنه تكون حظوظهم في العوائد متساوية، ولا ذهل  طبقا
 . يمكن تحقيق أرباح غير عادية

I. الكفء:    فرضيات عدة  السوق  الشائعة هناك  الفرضيات  الى  سنتطرق  انه  الا  الكفء  للسوق  فرضيات 
 2التالية:

 

 08، ص2018نعاس صلاح الدين، قياس وتحليل تقلبات اسعار الأسهم في البورصات العربية، أطروحة دكتوراه، جامعة غرداية،   1
لكفاءة الاسواق المالية دليل تجريبي لبعض الاسواق العربية، مجلة الغري للعلوم الاقتصادية   يالاقتصاد عبد الحسين جليل الغالبي، حسن شاكر الشمري، التحليل   2

 3ص  2015المجلد التاسع العدد الثاني والثلاثون، العراق،  والمالية،
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تكاليف   - بتكاليف زهيدة او بدون  الوقت ذاته  المعلومات الضرورية في  الى  المتعاملين  وصول كافة 
 .على الاطلاق

 عدم وجود اية قيود على التعامل. -
 . وجود عدد كبير من المستثمرين والمتعاملين -
التي يتحصلون عليها من    العوائد  المستثمرين بالرشادة والعقلانية، من اجل السعي الى تعظيماتسام   -

 وراء استغلال ثرواتهم. 
 . انعدام الأرباح الغير عادية -

II. هناك ثلاثة مستويات للكفاءة، تبعا للمعلومات وإمكانية تحقيق أرباح غير عادية وهي: : مستويات الكفاءة 
للكفاءة .1 القوي  المعلومات،    : المستوى  جميع  عن  يعبر  السوق  في  الورقة  سعر  الشكل  هذا  حسب 

والعامة أصلا،  والخاصة  المميزة  موجودة  غير  المميزة  المعلومات  ان  ويفترض  توفر  و ،  من  بالرغم 
، وان مستخدميها لا يستطيعون العمل على فروقات  ليست مجدياالمعلومات عند هذا المستوى فإنها  

 1.الاسعار
اي أن الأسعار تعكس المعلومات التاريخية والحالية، وأن المسـتثمر لا    :للكفاءة  المتوسطالمستوى   .2

مـن خـلال دراسـة المعلومـات المتاحـة والسـبب الأساسـي هـو أن   ـةيعاد  ـر ييستطيع تحقيق أربـاح غ 
المتوسطة    الصيغةقـد أثـرت بالفعـل فـي الأسـعار. وفـي ظـل    والتاريخية  الحاليةالمعلومـات المتاحـة  

تكون الاستجابة    ثي من تلك المعلومات ح  تاحيأسعار الأسهم لما    بيأن تستج  توقعيلكفاءة السوق  
أنـه إذا أدرك    ـريبشأن تلـك المعلومـات غ  أوليةعلى وجهة نظر    ةني لأنها تكون مب   ةيفي البدا  ضعيفة

المعلومـات سـوف    ـكسـعر السـهم فـي ظـل تل  هـايعل  كـون يأن    ينبغيالتي    الحقيقية  مةيالمسـتثمر الق
 2. المستثمرينمقارنة بنظرائه   ةيعاد ري أربـاح غ حقـقي

 

 
 18، ص2018نعاس صلاح الدين، مرجع سابق،  1
 124، ص 2014وسف مسعداوي، كفاءة الأسواق العربية، مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية، العدد الثاني والاربعون، ي 2
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للكفاءة .3 الضعيف  التاريخية  بيع  : المستوى  المعلومات  عن  المستوى  هذا  في  المالية  الورقة  سعر  ر 
.  المعلومات التاريخية فقطفقط، ومنه المتعاملين لا يمكنهم تحقيق أرباح غير عادية اعتمادا على  

 1.  ا الافتراض غير قيمذا الامر يدل على ان التحليل الفني عند هذان ه

 مفاهيم حـــول تكلفة راس المال   : الثانيالمطلب 

لأن  وغير صريحة،  تكلفة ضمنية  هي  التكلفة  وهذه  المساهم،  يطلبه  الذي  العائد  معدل  هي  المال  رأس  تكلفة 
ا المعدل الحرمان والمخاطرة التي  ذيعني ان هذه التكلفة هي حد أدني لابد من تحقيقه؛ يعوض ه المساهم شريك؛ مما 

 . هذه التكلفة مفاهيم حولنتطرق الى ا المطلب ذ تتعرض لها أمواله؛ وفي ه

I.  مؤشر العائد والمخاطرة 
المحفظة .1 اا  :نظرية  نظرية  اما  الموجودات،  من  توليفة  هي  تعنى  لمحفظة  معيارية  نظرية  فإنها  لمحفظة 

هده   تصف  الاستثمار،  عند  والعوائد  المخاطر  بين  الموازنة  طريقة  حيث  من  للمستثمرين  الرشيدة  المالية  بالقرارات 
تذر  التي  الاستثمارات  الى  ذلك  يقوده  المخاطرة  يتجنب  اختيار الاستثمارات، لأنه  في  بانه رشيد  المستثمر  النظرية 

ه ذند درجة مخاطرة معينة، او أدني مخاطرة عند معدل عائد معين، اذن الافتراض الرئيسي لهاعلى معدل عائد ع
 2. النظرية هو ان المستثمر يتجنب المخاطرة

هاري ماركويتز والمتحصل على جائزة نوبل للمالية والاقتصاد، وقد ساهم   1952منظر هذه النظرية الاول عام  
في تطوير هذه النظرية فيما بعد المنظر المالي الاقتصادي جامس سي توبين ويتمثل تطويره للنظرية بمعدل العائد 

ترح نموذج تسعير  م اف شارب الذي اقا، وكذلك المنظر والرائد المالي الاقتصادي ولي1958الخالي من المخاطر عام  
. وتستند  1990وحصل شارب على جائزة نوبل في المالية والاقتصاد عام    1963عام    CAPMالاصول الرأسمالية  

 3نظرية المحفظة الى الافتراضات التالية:

 تجنب المستثمرون للمخاطرة، وبهذا فان المستثمر رشيد. -
 والمخاطرة. تماثل توقعات المستثمرون بخصوص العائد  -
 تماثل فترة الاحتفاظ للمستثمرين. -
 إمكانية تجزئة الاستثمارات. -

 

 81، ص2015مونية سلطان، كفاءة الأسواق الناشئة ودورها في الاقتصاد الوطني، أطروحة دكتوراه، جامعة محمد خيضر بسكرة،   1

 266الحديثة، دار وائل للنشر، الطبعة الأولى، الأردن، ص ةلماليمحمد علي ابراهم العامري، الإدارة ا 2
 267محمد علي إبراهيم العامري، مرجع سابق، ص 3
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المخاطرة .2 تحقيق    :تعريف وقياس  احتمال  الاستثمار هي  امخاطرة  نقديمردودية  تدفق  المتوقع،   و  اقل من 
باعتبارها اوراق وتكون المخاطرة معدومة في السندات الحكومية  .  حيث كل ما ارتفع الفرق بالسالب زادت المخاطرة

عادة  فيها  يترافق  والتي  الرأسمالية  المشروعات  في  او  الاسهم،  في  الاستثمار  مع  مقارنة  المخاطر  من  خالية 
مستويات المخاطرة مع معدلات العائد بعلاقة طردية، وتقاس المخاطرة بمقاييس التشتت واهمها الانحراف المعياري 

 1:ويحسب بالعلاقة التالية

𝜎(𝑅𝑖) = √
∑ (𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖  )) 2𝑛

1

𝑁
 

الأول هو مخاطر  تتضمن قسمين؛  الاجمالية كونها  بالمخاطر  المعياري  بالانحراف  تقاس  التي  المخاطر  تمثل 
السوق او النظامية، وهي مخاطر تتعرض لها جميع القطاعات او الشركات، اما الثاني فيضم المخاطر الخاصة او  

 2.وتفاصيلها دون بقية الشركات الأخرى  الغير النظامية، وهي متعلقة بالشركة ونشاطها
الارباح  :  عن الاستثمار، ويضم قسمين هما  لناتجالنقدي الحقيقي اهو التدفق    العائد  :تعريف وقياس العائد .3

 3:، ويتم حساب العائد بناءا لطبيعة الزمن مستمرا كان ام متقطع على النحو التاليالعادية والارباح غير العادية 
 :العائد في الزمن المتقطعمعدل 

𝑅𝑖𝑡 =
𝐷𝑖𝑡 + 𝑃𝑖𝑡 − 𝑃𝑖𝑡−1  

𝑃𝑖𝑡−1 
 

 : معدل العائد في الزمن المستمر          

𝑅𝑐 = log(
𝑃𝑖𝑡 + 𝐷𝑖𝑡

𝑃𝑖𝑡−1
) 

II. المال تكلفة راس المال والتكلفة المرجحة لراس 

 : لمالا تعريف تكلفة راس .1

استثمار   الى  الأموال  جذب  اجل  من  السوق  في  المشاركون  يطلبه  الذي  المتوقع  العائد  هي  المال  راس  تكلفة 
ما   المال لاستثمار  راس  تكلفة  الاقتصادي  الجانب  التخلي عن معين، ومن  تكلفة  البديلة، وهي  الفرصة  تكلفة  هي 

 

 205، ص2013اسعد حميد العلي، الإدارة المالية، دار وائل للنشر، طبعة الثالثة، الأردن،  1

 104، ص2014أطروحة دكتوراه، جامعة أبي بكر بلقايد تلمسان،  علي بن الضب، قياس تكلفة راس المال في البورصات العربية،   2
 102علي بن الضب، قياس تكلفة راس المال في البورصات العربية، مرجع سبق ذكره، ص 3
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مبدأ الاقتصادي المتمثل في الاستبدال بمعنى أن الاستثمار محلي بديل دون الأفضل، وبهذا المعنى، يتعلق الأمر بال
 1جذبا للاستثمار  المستثمر لن يستثمر في أصل معين إذا كان هناك بديل أكثر

اجل ان تبقى محافظة على قيمتها وهي عبارة عن العائد الذي يجب على المؤسسة تحقيقه في استثماراتها من  
عن العائد الذي يقبل به او يطالب به المستثمرون جراء مساهمتهم في  او سعر اسهمها في السوق؛ او هي عبارة  

ما افترضنا ثبات خطر المشاريع فان هاته الاخيرة ذات العائد الاعلى من تكلفة راس المال سوف تزيد   وإذاالمؤسسة،  
فهذا سيخفض من    ، والعكس بالنسبة للمشاريع ذات العائد الاقل من تكلفة راس المالؤسسةممن القيمة السوقية لل

 2. القيمة السوقية للمؤسسة

القرارات  يصل  اساسي  كجسر  يعمل  المفهوم  هذا  للغاية؛  هام  تمويلي  مفهوم  هو  المال  راس  تكلفة  مفهوم  ان 
حيث   المساهمين،  ثروة  تعظيم  وهو  الاساسي  المالية  الادارة  وهدف  الدائمة  او  الاجل  طويلة  للشركة  الاستثمارية 

 3. المؤسسة في السوق  أسهمفض سعر كان هذا الاستثمار يرفع او يخ إذاتستخدم هذه التكلفة لتحديد ما 

 لراس المال التكلفة المرجحة .2

التكلفة المرجحة لراس المال بانه الحد الادنى للعائد الذي يقبل به الموردون لعناصر راس المال يعرف متوسط  
الكلفة بناء على لتحقيقه في الاستثمار، ولحساب هذه التكلفة تحدد مكونات هيكل راس المال من خلال احتساب هذه  

مصادر   لجميع  محدد  نسبي  وزن  اعطاء  يتم  ان  لذلك  وينبغي  تمويل،  مصدر  كل  مساهمة  لنسبة  المرجح  المعدل 
التمويل، ثم يتم القيام بضرب كلفة كل عنصر بالوزن النسبي لما يساهمه في هيكل راس المال ثم يتم تجميع النتيجة  

 4. من اجل الحصول على الكلفة المرجحة للأموال

متوسط  بها  يقصد  والتي  للتمويل  الإجمالية  التكلفة  احتساب  يتم  أن  التمويل  تكلفة  بحساب  القيام  قبل  وينبغي 
التكلفة المرجحة للأموال، وتعني كلمة مرجحة في هذا الإطار بأنها الحصة النسبية لكل عنصر من عناصر التمويل  

 5. من مجموع الهيكل الكلي للأموال

 

III. تكلفة راس المال   العوامل المؤثرة على 

 
1 Shannon p. Pratt, Roger J. GRABOWSKI (2008), Cost of Capital, Applications and Examples Third Edition, John 

Wiley & Sons, Inc. P3. 

 232، ص2010فايز سليم حداد، الإدارة المالية، دار الحامد للنشر والتوزيع، الأردن،  2
 233فايز سليم حداد، مرجع سابق، ص 3
 334، ص2007المعاصرة، دار المسيرة، الأردن،   ة أل الشبيب، مقدمة في الإدارة المالي 4
   27جامعة الشرق الأوسط، الأردن، صغسان محمد نومان المشهداني، رسالة ماجستير،  5
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بكل  تتعلق  خاصة  وبعوامل  المالي  للهيكل  المكونة  العناصر  كافة  على  تؤثر  عامة  بعوامل  الأموال  تكلفة  تتأثر 
المالي ونسبة كل    عنصر على حدا، الهيكل  منه  يتكون  الذي  للخليط  المحدد  بالقرار  كذلك  الأموال  تكلفة  تتأثر  كما 

 :لبعض العوامل عنصر فيه وفيما يلي نتعرض

 : العوامل العامة .1

الحصول على عائد يكفي لتعويضهم من مجرد حرمانهم   بالأموال  المؤسسةيتوقع المستثمرون الذين يزودون      
نظرا   أموالهم  استغلال  الحصول على عائد  و   لاستثمارهامن  مكذلك  من    الاستثمار خاطر  مقابل  الأول  الجزء  ويعتبر 

يعادل العائد المتوقع على سندات الذي  وتقدر قيمة هذا التعويض بالعائد    العائد تعويض للمستثمر عن عنصر الزمن،
أما بالنسبة للجزء الثاني من العائد الذي يحصل عليه المستثمر كتعويض   ،الخالي من المخاطر  المعدلوهو    ةحكومال

 1.العائد من الاستثمار ذاته  عن المخاطر التي يتعرض لها

 : نظامية الغيرالعوامل  .2

 2:يتتمثل العوامل الغير نظامية فيما يل 

التكاليف - للظروف  :  هيكل  المؤسسة  حساسية  ارتفعت  كلما  الثابتة،  التكاليف  ارتفعت  كلما  به  ونقصد 
 .يؤدي الى ارتفاع تكلفة راس المال هذاالاقتصادية، و 

هناك بعض القطاعات تكون حساسة جدا للظروف الاقتصادية، كقطاع النقل اين :  الحساسية للظروف الكلية -
ة على خلاف بعض القطاعات الاخرى التي تكون ذات حساسية ضعيفة، وبالتالي  تكون تكلفة راس ماله مرتفع

 .تكون تكلفة راس المال جد منخفضة
النشاطخصوصي - وقطاع :  ة  العقار  قطاع  بين  قارنا  فاذا  النشاط،  نوعية  حسب  المال  راس  تكلفة  تختلف 

 . خاطرمالصناعة، فيعتبر الاخير أكثر عرضة لل
 . تؤدي زيادة النمو الى زيادة المخاطر من خلال ارتفاع الحساسية لتغيرات السوق : معدل نمو الناتج -

 CAPMنموذج تسعير الأصول الرأسمالية  : الثالثالمطلب 
I.  نموذج تسعير الأصول الرأسمالية افتراضاتCAPM : 

 المستثمرون يبتعدون من المخاطرة -
 يسعى المستثمرون الى تكوين محافظ كفؤة  -

 

 72، ص1998منير ابراهيم هندي، الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل، الطبعة الثانية، منشأة المعارف، الإسكندرية،  1
لة ماجيستر، جامعة قاصدي  علي بن الضب، دراسة تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة الاقتصادية المدرجة في البورصة، رسا  2

 97، ص2009مرباح ورقلة، 
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 المستثمرون لديهم فترات عقد متوقعة   -
 يملك جميع المستثمرون توقعات متماثلة حول معدل العائد المحتمل  -
 تكاليف معاملات لا توجد  -
 لا توجد ضرائب ذات صلة بالاستثمار، ومع دالك يكون ضرائب على ارباح الشركات  -
 عدل الاقراض نفس معدل الاقتراض م -
 ان سوق راس المال في حالة توازن  -

محل تقييم، في حين ان فرضية كمال    CAPMمن الواضح ان هذه الافتراضات لا تتحقق بالكامل، مم يجعل صحة  
 1ولة ليست محققة بالكامل في الواقع حيث توجد تكاليف للصفقات.السوق والسي

II.  معادلة نموذج تسعير الأصول الرأسماليةCAPM    

نموذج   حسب  المساهم؛  قبل  من  المردودية  معدل  تحديد  في  المحفظة  لنظرية  الأساسي  الاسهام  يتمثل 
CAPMلمعدل المردودية خالي من المخاطر كتعويض عن الزمن، وعلاوة مخاطر   حيث المعدل يساوي مجموع  ؛

 2، وتحسب بالعلاقة التالية:السوق النظامية مضروبة بمعامل الحساسية

𝐸 (𝑅𝑖) − 𝑟𝑓 =  𝛽𝑖  ( 𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) 

 :لتقدير نموذج الانحدار التالي OLSنعتمد على طريقة المربعات الصغرى  𝛽لتقدير  

𝐸 (𝑅𝑖𝑡) − 𝑟𝑓𝑡 =  𝛽𝑖  (𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) +  𝜀𝑖𝑡 

 حيث: 

- 𝑅𝑖  .معدل المردودية المتوقع للورقة المالية   
- 𝑅𝑓 .معدل العائد الخالي من المخاطر 
- 𝑅𝑚  .معدل عائد السوق 

 

 122، ص2014علي بن الضب، قياس تكلفة راس المال في البورصات العربية، أطروحة دكتوراه، جامعة أبي بكر بلقايد تلمسان،   1
 384، ص14لتنمية، مستغانم، عدد علي بن الضب، تكلفة حقوق الملكية لشركات التأمين المدرجة بالبورصة السعودية، مجلة الاستراتيجية وا  2
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- 𝛽  .معامل المخطر بين حساسية معدل المردودية للسهم بالنسبة لمعدل المردودية السائد في السوق 
- 𝜀 .متغير عشوائي يمثل بواقي النموذج او الأخطاء 

III. نموذج تسعير الأصول الرأسمالية  انتقاداتCAPM    

نموذج   أهمية  الواسع    CAPMبالرغم من  النقاط واستخدامه  في  أهمها  نذكر  التي  الانتقادات  له جملة من  ان  الا 
 1التالية:

 المالي والتي تبقى على المستوى القوي خاصة.الاعتماد على فرضية كفاءة السوق  -
 التاريخية للتنبؤ. الاعتماد على البيانات  -
 فرضية العلاقة الخطية بين معدل المردودية والمخاطر النظامية.  -
 الفرضيات المتعلقة ببواقي النموذج حيث يفترض انها تشويش ابيض وذات تباين ثابت. -
 التنويع: هذا النموذج هو نتيجة لنظرية المحفظة التي تقضي بان التنويع يقلل من المخاطر الغير نظامية.  -
 الاعتماد على مردودية محفظة السوق في تفسير معدل المردودية.  -

IV. استخدامات نموذج CAPM: 
 معدل العائد المطلوب(: ) حساب كلفة التمويل .أ

و   هذاو  المالية،  المؤشرات  هذه  لحساب  حاليا  الاحسن  النموذج  فهو  للنموذج،  الأساسي  لان    هذاالاستخدام 
الأساليب  تفتقره  الذي  وهذا  العامة،  الاقتصادية  الظروف  مخاطر  تتضمن  بموجبه  المحسوبة  المؤشرات 

يع. لهذا يجب ان تولى والنماذج الأخرى لقياس تلك المؤشرات المالية. ولا يمكن تجنب هذه المخاطرة بالتنو 
الإدارة. قبل  من  كبير  العائد   اهتمام  وتحقيق  المخاطرة  تلك  لتقليل  اللازمة  السبل  معرفة  عليها  يتوجب  فقد 

 2لتعويض المنشاة.
 المفاضلة بين الهياكل: .ب

عند المفاضلة بين الهياكل المالية، فمن البديهي اختيار الهيكل المالي الذي يحقق اقل معدل لتكلفة التمويل، 
فارق موجب بين معدل العائد المتوقع والمطلوب، اذن عند المفاضلة بين الهياكل البديلة   أكبراو الذي يحقق  

م الهياكل وكذا  لكل هيكل من  المتوقع  العائد  قياس معدل  المخاطر  يجب  تقتضي  كما  المطلوب.  العائد  عدل 
 

 128علي بن الضب، قياس تكلفة راس المال في البورصات العربية، مرجع سبق ذكره، ص  1

 270محمد علي إبراهيم العامري، مرجع سابق، ص 2
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النظامية المرافقة لمعدل العائد المطلوب، وبالتالي الموازنة بين المخاطرة والعائد باعتبارها الأساس في تحديد 
 1ي الأمثل. الهيكل المال

 

 

 

 

 –ة للموضوع ـابقــات الســالدراس –ات التطبيقية ــالمبحث الثاني : الأدبي
 

لقى موضوع تكلفة راس المال أهمية لدى العديد من الدراسات، وتوصلت الدراسات الى عدة نتائج منها المتباينة  
من  البعض  يأتي  فيما  نعرض  سوف  ومنه  بعد،  الدراسة  في  حقة  يستوفي  لم  الموضوع  ان  الا  المشتركة،  ومنها 

تقس تم  الدراسة، حيث  الموضوع محل  في  التي تصب  والأبحاث  لغة  الدراسات  إليها حسب  المتوصل  الدراســــــات  يم 
عرض الدراسة إلى مطلبين وخصص المطلب الأول لدراســــات عربية، والمطلب الثاني لدراسات الأجنبية وتم ترتيبهــــــا  

السابقة،    أما المطلب الثالث فكـــان بعنوان المقارنة بين الدراساتحسب التسلسل الزمني من الأحـــــدث إلى الأقــــــدم،  
 والدراسة الحالية. 

 

 المطلب الأول: الدراسـات الــعربيــة 

 
الضب،   بن  علي  اقتراح  "بعنوان    دراسة  السعودية  بالبورصة  المدرجة  التأمين  لشركات  الملكية  حقوق  تكلفة 

الدراسة عبارة عن مقال، مجلة الاستراتيجية والتنمية، مستغانم، عدد   "CAPM-GARCHنموذج قياسي باستخدام  
14 ،2018 

 
المال و اختبار نموذج   تكلفة راس  قياس  الى  الدراسة  التباين   CAPMهدفت هذه  وتحليل مشكل عدم تجانس 

بداية   من  الممتدة  الزمنية  الفترة  خلال  السعودية  بالبورصة  المدرجة  التأمين  نهاية    2012لشركات  ،  2015الى 
 

 271محمد علي إبراهيم العامري، مرجع سابق، ص 1
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تمد المنهج الوصفي التحليلي لدراسة مؤسسة مدرجة في قطاع التأمين، واع  25ولذلك الهدف أجريت الدراسة على  
تكلفة راس المال، فبعد جمع البيانات التي هي الأسعار اليومية للاسهم ومؤشر السوق و معدل العائد بدون مخاطرة، 

لتقدير النموذج، وقامت الدراسة بتطبيق نماذج    EVIEWS AND RATSوتمت معالجة البيانات باستخدام برنامج  
من اجل اختبار فرضية تجانس التباين، وتوصلت الى وجود اثر   ARCHلتباين غير المتجانس الانحدار الذاتي ذات ا

ARCH    في بواقي النموذجCAPM   يدل على ان نموذج    هذالجل الشركات المدروسة، وCAPM    باستخدامOLS 
 .CAPM-GARCHلذا يجب الاعتماد على نماذج  غير مؤهل لتقدير تكلفة راس المال،

 

 

نع  حيدر  الفريجي دراسة  مطرود،مة  محمد  لميس  نموذجي  بعنوان    ،  باستخدام  الممتلكة  التمويل  كلفة  "قياس 
CAPM Gorden  2018،  116  العدد الدراسة عيارة عن مقال، مجلة الإدارة والاقتصاد، في القرار المالي" وأثرهما 

 
قياس   الى  الدراسة  نموذجي  تهدف هده  باستخدام  الممتلكة  التمويل  في    CAPM Gordenكلفة  وأثرهما على 

شركة في الفترة من   20والبالغ عددها    standard & poorsلمجموعة من الشركات المكونة لمؤشر    القرار المالي
تلاف  الممتلك باخ، وتوصلت الدراسة الى مجموعة من الاستنتاجات أهمها اختلاف كلف التمويل  2014الى    2005

تلك  اختلاف  فضلا عن  هذا  المال  راس  لكلفة  الموزون  المعدل  اختلاف  الى  أدى  مما  لقياسها  المستخدم  النموذج 
الكلف لنفس النموذج باختلاف طرق حساب بعض المتغيرات مما يؤدي الى اختلاف النتائج والذي يؤدي الى ضعف 

القرار على  ينعكس  الذي  الامر  النماذج  لتلك  التفسيرية  على    القوة  الأحيان  كل  في  الاعتماد  يمكن  لا  الاستثماري، 
المعدل الموزون لكلفة راس المال في تحديد الهيكل الأمثل لراس المال وذلك لان قياس كلفة التمويل الممتلك احد 

المعدل قد خضع لنماذج عديدة للقياس تختلف في افتراضاتها وفي نتائجها الا انه لم يحدد افضل هذه   هذامكونات  
نموذجي  نتائجال على  الاعتماد  عدم  أهمها  التوصيات  بعض  كذلك  الدراسة  هده  وقدمت  فقط    CAPM Gorden؛ 

القرار الاستثماري؛  المتغيرات يمكن ان تؤثر على  الممتلك كون ان الاختلاف في طرق قياس  التمويل  لقياس كلفة 
ا على  والعائد  الملكية  حقوق  على  كالعائد  الربحية  مؤشرات  على  عند الاعتماد  الأسهم  عوائد  عن  كبديل  لاستثمار 

 حساب كلفة التمويل الممتلك وذلك لعدم تأثير تلك المؤشرات بعملية المضاربة في الأسهم.

 

عرنوق دراسـة    غازي  المالية  بعنوان    ،بهاء  الأسواق  في  الأسهم  بعوائد  التنبؤ  في  وفرنش  فاما  عوامل  "أثر 
 2015الدراسة عبارة عن أطروحة دكتوراه، جامعة دمشق، سوريا،  الناشئة )دراسة تطبيقية("
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الأسهم تهدف   بعوائد  التنبؤ  على  المعاصرة  مالية  الراس  الأصول  تسعير  نماذج  قدرة  تبيان  الى  الدراسة  هده 
الأصول   لتسعير  العوامل  الخماسي  وفرنش  فاما  بنموذج  الدراسة  وتخص  الناشئة  المالية  الأسواق  في  المتداولة 

الناشئة متسارعة النمو، وتم اعداد الدراسة الرأسمالية، وطبقت الدراسة على سوق دبي المالي باعتباره احد الأسواق  
شركة في مختلف القطاعات؛ تم    69، وبلغت  2013الى    2005السوق من    هذاعلى كافة الشركات المدرجة في  

بالمستوى السوقي، والقطاعي والمستوى   العوامل على ثلاث مستويات تمثلت  الخماسي  فاما وفرنش  تطبيق نموذج 
تائج وذلك لبيان اثر ربط ذلك النموذج بالمخاطر القطاعية والتي تعكس بعض خصائص القطاعي المعدل ومقارنة الن

الأسواق المالية الناشئة بدلا من المخاطر العامة للسوق، ثم تم تعديل النموذج الخماسي بإضافة عامل معدل النمو  
" الإجمالي  المحلي  في  GDPالناتج  الأساسية  المؤشرات  من  واحد  اعتباره  على  الناشئة، "  المالية  الأسواق  تحديد 

" إضافة عامل  اثر  لتبيان  السابقة  الثلاث  المستويات  التنبؤ على  المعدل على  النموذج  قدرة  اختبار  " GDPوإعادة 
الناشئة المالية  بعوائد الأسهم في الأسواق  التنبؤ  الخماسي على  فاما وفرنش  نموذج  الى  لعوامل  الباحث  ، وأوصى 

أخرى  تحاول  إضافة  عوامل  جديدة  لنماذج  تسعير  الأصول الرأسمالية واختبارها في   دراسات  ضرورة استكمال  
أسواقنا العربية، وذلك لبيان مدى أثر إضافة مثل هذه العوامل والتي قد يكون لها قدرة تفسيرية إضافية على النماذج  

الخماسي وفرنش  فاما  نموذج  مثل  المتقدمة  الدول  في  المطبقة  وكذالحالية  الى   ،  أوصى  دور  اك  تفعيل  ضرورة 
معلومات    المحللينجمعيات   وتحديث  السورية  العربية  الجمهورية  في  خاص  وبشكل  العربي  الوطن  في  الماليين 

ين الماليين من خلال نشر التوعية لمثل هذه النماذج وإجراء  دورات  تدريبية  حول  مدى  إمكانية  تطبيق   لالمحل
 . توقعة  لمثل  هذا التطبيقهذه  النماذج  والفوائد  الم

 

الشهابدراسـة    ايمن  مشرقي،  بعنوان  حسن  دمشق  ،  سوق  في  الرأسمالية  الأصول  تسعير  نموذج  "اختبار 
 2014، دمشق، 1، العدد 36، الدراسة عبارة عن مقال في مجلة البعث، المجلد للأوراق المالية "

 

الرأسمالية في سوق دمشق للأوراق المالية خلال الفترة هذه الدراسة الى اختبار نموذج تسعير الأصول  تهدف  
(، ولتحقيق ذلك استخدمت العوائد الإضافية الشهرية لثمانية شركات مدرجة في  2013-2010الزمنية بين عامي )

( المالية  للأوراق  دمشق  النموذج، وتوصلت  DWXسوق  السوق لاختبار  لمعدل  الشهري  الإضافي  العائد  وكذلك   ،)
الى السوق   الدراسة  مؤشر  عائد  بتقلبات  ترتبط  البحث،  عينة  الشركات  جميع  لأسهم  الإضافية  العوائد  تقلبات  ان 

ويوضح ذلك معنوية جميع معادلات الانحدار، ولكن لا يمكن اعتبار عائد مؤشر السوق على أنه المتغير المستقل  
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في سوق دمشق للأوراق المالية ويؤكد ذلك الوحيد الذي يؤثر على تقلبات العوائد الإضافية لأسهم الشركات المدرجة  
، واستنتجت الدراسة الى ان نموذج تسعير الأصول الرأسمالية غير صالح للاستخدام في  قيم معامل التحديد المتدنية 

( لا SMLسوق دمشق للأوراق المالية بسبب فشل الاختبار الاحصائي لان ثابت معادلة خط سوق الأوراق المالية )
و  الصفر،  ومن  يساوي  المدروسة.  للشركات  الإضافي  العائد  متوسط  يساوي  لا  المالية  الأوراق  ميل خط سوق  كذا 

الى إعادة الدراسة عندما يصبح عدد الشركات كبير مما يمكن الباحثين من تكوين  توصيات الباحث في هده الدراسة  
ة الخاصة بكل شركة لوحدها، وكذلك محافظ منوعة، تتيح للأبحاث القادمة إمكانية تحييد أثر المخاطر غير المنتظم 

نماذج   المراجحة  استخدام  تسعير  كنظرية  متعددة،  عوامل  على  تعتمد  الأصول  لتسعير  فاما  APTأخرى  ونموذج   ،
  أسهممتعدد العوامل، حيث أظهرت قيم معامل التحديد ان عائد مؤشر السوق لا يمكن ان يفسر لوحده تقلبات عوائد  

 الشركات المدروسة.
 
الضبدراسـة    بن  بعنوان  علي  باستخدام "،  نظرية وقياسية  دراسة  العربية  بالبورصات  المال  راس  تكلفة  قياس 

 2014أطروحة دكتوراه، جامعة ابي بكر بلقايد، تلمسان، ، الدراسة عبارة عن  "CAPM-GARCHنماذج 

 

الأصول  هذهدفت    تسعير  نموذج  على  واعتمدت  العربية  بالبورصات  المال  راس  تكلفة  قياس  الى  الدراسة  ه 
الأخير نموذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباين، ولتحقيق دالك استخدمت    هذاالرأسمالية، واستخدم مع  

ب، مسقط، قطر والسعودية خلال الفترة الدراسة تسع بورصات عربية: أبو ظبي، دبي، البحرين، مصر، الكويت، المغر 
على ثلاث انوع من البيانات: يومية، أسبوعية، شهرية. وتوصلت   2012/ 22/02و  22/02/2007الممتدة ما بين 

الشرطي   الرأسمالية  الأصول  تسعير  نموذج  ان  الى  تسعير    CAPM-GARCHالدراسة  نموذج  من  أداء  أحسن 
في المائة من    تسعينقق فرضية تجانس التباين، على مستوى أكثر من  الأصول الرأسمالية التقليدي بسبب عدم تح

النموذج واستخدامه   الخاصة في فترة الازمة يمكن تطوير  يأخذ في الحسبان الصدمات  المدروسة، كونه  القطاعات 
نطاق واسع بالتطاعلى  الطبيعي، وتمتاز  التوزيع  تتبع  القطاعات لا  الى عوائد محافظ مختلف  ول ، وكذلك توصلت 

والالتواء نحو اليسار على مستوى جل القطاعات بالبورصات العربية المدروسة وهو مشكل يتعلق بسلوك المتعاملين؛ 
مما يعزز استخدام النماذج المشروطة بعدم تجانس التباين؛ ومن ثمة رفض الفرضية الأولى وقبول فرضية العدم،  

نية على الطرق العلمية لدى المتعاملين والمحللين، من اجل  بتطوير نماذج اتخاذ القرار لاسيما المبوأوصى الباحث  
تفادي الشذوذ في الأسعار، وما له من انعكاسات على كفاءة الأسواق المالية؛ وكذلك محاولة حد للمضاربة المدمرة 

ع  في البورصات، وتشجيع الاستثمار طويل الاجل، ومحاولة تحفيز القطاعات الاقتصادية عوض التركيز على القطا
، تشجيع  العقاري والمالي، وتحويل الاستثمار الى الاستثمار في البشر باعتباره اهم مركز لإنشاء الثروة وتقدم الأمم
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الوطني خاصة والعربي عامة؛ من خلال فتح تخصصات البحث في مجال الأسواق المالية والبورصات على المستوى  
بإقامة   البورصية  الثقافة  القامة على أساس  اكاديمية ونشر  الثقافة  افتراضية وندوات تحسيسية، وتحرير  بورصات 

 الاستدانة؛ وكذا الاهتمام بالمالية السلوكية واسهاماتها. 

 

بالتطبيق على سوق الأسهم   الضمني   تقويم نماذج تكلفة راس المال"، بعنوان  محمد بن سليمان العقيلدراسـة   
عن  "السعودي عبارة  الدراسة  علمي،  المحاسبية،  مقال  البحوث  مجلة    السعودية،   ،01العدد    ،12المجلد  ،  في 
2013  . 

 

لمعرفة أي النماذج أكثر فعالية   هذاهدفت هده الدراسة الى تقويم ثلاث نماذج تستخدم لتقدير تكلفة راس المال و 
والدي يمكن الاعتماد عليه، ولتحقيق دالك استخدمت الدراسة جميع الشركات المساهمة المسجلة في سوق الأوراق  

شركة، وتوصلت نتائج الدراسة الى اختلاف   150م، والبالغ عددها  2011م الى  1999المالية السعودي للفترة من  
ب المال  راس  تكلفة  تقدير  نموذج  في  ان  النتائج  بينت  الثلاثة؛  النماذج   Gebhardt,  Lee andين 

Swaminathan (2001)    نموذج كان  بينما  المال،  راس  تكلفة  تقدري  على  قدرة  الأقل    Eaton (2004)كان 
تكلفة راس المال في سوق الأسهم السعودي.   هذاالأكثر قدرة. وعليه   أكثر في تقدير  الأخير يمكن الاعتماد عليه 

تحديد  ونتا في  الشركات  ومديري  الماليين  والمحللين  المستثمرين  قبل  من  منها  الاستفادة  يمكن  الدراسة  هذه  ئج 
العلاقة بين جودة المراجحة الخارجية وتكلفة راس   ة، وأوصى الباحث بدارسالنموذج الأفضل لتقدير تكلفة راس المال

مراجعتها من قبل شركات مراجعة ذات جودة عالية عن جابة على هل السوق يكافئ الشركات التي يتم  للإالمال وذلك  
تنشرها  التي  المعلومات  عن  الإفصاح  مستوى  اثر  دراسة  يمكن  وكذاك  المطلوبة،  المخاطرة  علاوة  تخفيض  طريق 

 الشركة على مستوى علاوة المخاطرة المطلوبة

 

تسعير الأصول الرأسمالية في أوقات "تقدير نموذج  ، بعنوان  دراسة نجاة رحيم، سلوى بن عمو، أنور بن مبروك 
  1، الدراسة عبارة عن مقال، في المجلة الدولية للاقتصاد التطبيقي والتمويل  مختلفة على سوق الأسهم الفرنسية"

(2 ،)2007 
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تهدف هده الدراسة الى تقدير تكلفة راس المال في أوقات مختلفة على سوق المال الفرنسي واثر اختلاف الزمن 
على المعامل بيتا، ولتحقيق ذلك استخدم مستوى العوائد في الزمن المستمر لستة وعشرين مؤسسة المستعملة في  

  2002/ 01/01سة اربع سنوات ما بين  كمؤشر لمحفظة السوق، وكانت فترة الدرا  هذا، و CAC40حساب مؤشر  
مشاهدة يومية، كما استعمل معدل الإقراض بين البنوك الدولية في اروبا )يوريبور(    1044حوالي    12/2005/ 30و

المختلفة   الأزمنة  في  بيتا  والمعامل  الأسهم  بين عوائد  هناك علاقة  ان  النتائج  وأثبتت  المخاطرة،  كمعدل خالي من 
 يل عبر الأزمنة المختلفة. بالإضافة الى تغير الم

 
 

 ة ــات الأجنبي  ـــاني: الدراس ــالمطلب الث
 

 Rashid AMEER (2007), Time-varying Cost of Equity Capital in Southeast Asian Countries, 

Asian Economic Journal 2007, Vol. 21 No. 2. 2007 

 
هده الدراسة الى الاختلاف في تكلفة راس المال لعينة من الشركات المسعرة في السوق المالي خلال الفترة  هدفت

لستة بلدان من دول جنوب شرق اسيا وهي: الهند، اندونيسيا، ماليزيا، باكستان، كوريا    2004الى    1990ما بين  
نماذج الانحدار الخطي في قياس تكلفة راس المال ث على  حشركة، اعتمد البا  242ملت العينة  الجنوبية وتايلاند، ش

وبه ثلاث متغيرات مستقلة وهي متغير تحرير سوق الأوراق المالية، متغير تطور سوق الأوراق المالية المؤسساتي، 
ومتغيرات الشركة وثلاثة متغيرات تابعة وهي اثنين لتكلفة راس المال والثالث خاص بالتوزيعات، وقد خلصت الدراسة  

. وتشير  رهتحرير سوق الأوراق المالية وتطويالانخفاض في تكلفة رأس المال على مستوى الشركات قد ارتبط ب  الى
نتائج الدراسة الحالية إلى أن الأدلة التجريبية السابقة بشأن الانخفاض في تكلفة رأس مال باستخدام البيانات على  

الشركات؛ لان هناك اختلاف زمني كبير في تكلفة رأس مال مستوى الدولة لا يمكن تعميمها على أنواع مختلفة من  
 الأسهم داخل البلدان وعبر الشركات.

 
 Daryl Collins and Mark Abrahamson, Measuring the cost of equity in African financial 

markets, Emerging Markets Review 7, 2006 
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ه الدراسة  ذفي الأسواق المالية الافريقية في الجانب التطبيقي له  راس المالتهدف هده الدراسة الى قياس تكلفة  
الافريقية تبعا لقاعدة قطاع بقطاع، ولتحقيق دلك استخدمت  تم قياس تكلفة راس المال لبعض من الأسواق الأسهم  

مجموعة من الأسهم مقسمة على عشر قطاعات مختلفة في ستة دول افريقية وهي: مصر، كينيا، موري تيوس،  
، توصلت الدراسة الى ان تكلفة راس 2002الى    1995المغرب، زامبيا، جنوب افريقيا، وزمبابوي خلال الفترة من  

ضة في جل القطاعات في كل الأسواق ماعدا المغرب خلال التسعينات، كما ان القطاعات ذات الراس مال  المال منخف
الزمن،  مرور  من  كبير  المال  راس  تكلفة  في  انخفاض  وواجهت  اقل  مال  راس  بتكلفة  تتمتع  كل سوق  في  الكبير 

%، وادنى مستوى  19.4بوي بنسبة  وأثبتت الدراسة بان اعلى مستوى لتكلفة راس المال كان بقطاع الصناعة بزمبا
%، كما  12%، وتتمركز باقي المستويات حول نسبة  5.97لتكلفة راس المال كان بالقطاع المالي في المغرب بنسبة  

 ان مصر وكينيا والمغرب لديها تكلفة راس المال اقل عكس جنوب افريقيا.

   
 David Morelli, Capital asset pricing model on UK securities using ARCH, Applied Financial 

Economics, 2003, 13 

 
تختبر هذه الدراسة النماذج المشروطة وغير المشروطة من نموذج تسعير الأصول الراس مالية، حيث لتحقيق  

إلى   1980دالك استخدمت محافظ لعوائد الأسهم في سوق المملكة المتحدة للأوراق المالية خلال الفترة من يناير  
. وتتمثل الأهداف الرئيسية في معرفة ما إذا كانت بيتا المشروطة تختلف عن بيتا غير المشروطة،  1999  ديسمبر

 النموذج المشروط وغير المشروط من جهة اخرى.  في ومعرفة ما إذا كانت علاوة مخاطر السوق تختلف

اعتمادا   0.575أو    0.475المشروطة إما  توصلت الدراسة الى أن هناك ارتباط بين بيتا المشروط وبيتا غير  
على الطريقة المستخدمة، كما ان استخدام بيتا غير المشروط تنتج عنه متوسط علاوة مخاطرة السوق سلبية ولكن  
دلالة  لها  ليس  ولكن  إيجابية  السوق  مخاطرة  علاوة  متوسط  المشروط  بيتا  وباستخدام  إحصائية،  دلالة  لها  ليس 

الفردية وجدت علاوة المخاطرة إيجابية ذات دلالة إحصائية، وتميل هذه السنوات الفردية  إحصائية، لبعض السنوات  
إلى أن تكون متوافقة مع الفترات التي كانت فيها سوق الأسهم متقلبة بشكل عال مما قد يشير إلى أن للنموذج قيمة  

 خلال فترات التقلب المرتفع نسبياً.

 
 Kees G. Koedijk and Mathijs A. van Dijk, The Cost of Capital of Cross-Listed Firms, the 

Journal of Economic Literature, THE NETHERLANDS, 2002 
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 والتطبيقية للدراسة الأدبيات النظرية  الفصل الأول
 

ه الدراسة الى قياس تكلفة راس المال في المؤسسات الكبرى المدرجة في عدة اسوق مالية حيث تكون ذهتهدف  
يدفع الى تطوير النموذج الى نموذج دولي لتسعير الأصول الرأسمالية وسلطت   هذاهده التكلفة متعددة الجنسيات و 

الضوء على السؤال المتعلق في ما اذا كانت نماذج تسعير الأصول الرأسمالية المحلية والدولية تحقق تقديرا مختلفا 
: استراليا، كندا، في تسع دول  1999الى    1980شركة خلال الفترة من    336ولتحقيق ذلك استخدمت هده الدراسة  

فرنسا، المانيا، نيذارلاندا، السويد، المملكة المتحدة، طبقا الباحثين نموذج تسعير الأصول الرأسمالية متعدد العوامل،  
 .معدل الصرفو  ةطر امخالادرجا الباحثين في النموذج متغير المحفظة المالية وعلاوة 

 

 EUGENE F. FAMA and KENNETHR. FRENCH (1997), Industry costs of equity, 

Journal of Financial Economics 43 (1997) 

 

شركة    48تهدف هده الدراسة الى تقديرات تكلفة رأس المال لاسهم قطاع الصناعة واستخدمت في هده الدراسة  
؛ وتوصلت الدراسة 1994الى ديسمبر    1663من بورصة نيويورك، واميكس، وناسداك، في الفترة ما بين جويلية  

% في السنة 3خطاء القياسية التي تزيد عن  الى ان تقديرات تكلفة راس المال لقطاع الصناعة غير دقيق، وتعتبر الأ
(، هذه 1993نموذجية بالنسبة لكل من نموذج تسعير الأصول الراس المالية ونموذج ثلاثي العوامل لفاما وفرنش )

دقة   وعدم  المخاطرة؛  علاوات  تحدد  التي  الحقيقية  العوامل  من  التأكد  عدم  نتيجة  هي  الكبيرة  القياسية  الأخطاء 
لتحم هي  التقديرات  والمشاريع  للشركات  الأسهم  تكلفة  تقديرات  المخاطرة؛  عوامل  على  القطاعات  او  الصناعات  يل 

 بالتأكيد اقل دقة.   

 

 EUGENE F. FAMA and KENNETHR. FRENCH (1993), Common Risk Factors in the 

return on stocks and bonds, Journal of Financial Economics 43 (1993) 

 

مع إدخال بعض النسب المالية، ولتحقيق دلك استخدمت جميع    CAPMالدراسة الى اختبار نموذج    تهدف هده
باستثناء القطاع المالي   1990الى    1963الشركات المدرجة في السوق نيويورك المالي خلال الفترة الممتدة من  

توصلت الدراسة الى ان حجم الشركة   كعينة للدراسة، ودالك لدراسة وتحليل أثر الرافعة المالية على عوائد الأسهم؛
ونسبة القيمة السوقية للقيمة الدفترية اكثر المتغيرات تفسيرا لعوائد الأسهم في سوق نيويورك المالي، في المقابل 
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واستخلص  الأسهم،  عوائد  تفسير  في  إحصائية  معنوية  لها  ليس  بيتا  بالمعامل  عنها  المعبر  النظامية  المخاطر 
سهم ذات الراس المال الصغير تتميز بعوائد اعلى من نظيرتها الكبيرة، وكذلك الى اسهم القيمة  الباحثان الى ان الأ

 تحقق عوائد اعلى من اسهم النمو، وهذا الاختلاف لا يمكن تحديده باستخدام نموذج تسعير الأصول الرأسمالية. 

 
 الحالية المطلب الثالث: مقــارنة بين الدراســات السابقة والدراسة 

 
يتبين من خلال عرضنا لبعض من الدراسات السابقة ان هناك اختلاف وتشابه لوجهات النظر حول قياس تكلفة 

وغربية، لان بيئة هده الدول تختلف    وافريقية  عربية  دول  في  راس المال في الأسواق المالية، وأجريت هذه الدراسات 
نقاط تشابه ونقاط اختلاف بين هده الدراسات والدراسة الحالية وتتمثل  اختلافا كبيرا على بعضها البعض، الا ان هناك 

 فيما يلي:
 
 نقاط الــتشابـه:  ❖
 
وهو    المالية،   الأسواق  في  المال  راس   تكلفة  كل الدراسات السابقة كانت تتمحور حول هدف رئيسي واحد وهو قياس -

 المعالجة. ما تهدف إليه دراستنا، ولكن كل باحث ونموذجه المتبع في 

 المستخدمة لذلك مع بعض الدراسات. تهناك تشابه في طريقة القياس والأدوا -

 استخدمت هذه الدراسة بيانـــــات المؤسسات المدرجة في السوق المالي كما هو الحال بالنسبة للدراسات السابقة. -

، المنهج الوصفي في الجانب الموضوعاعتمد جل الدراسات بما في دالك الدراسة الحالية نفس المنهج لمعالجته   -
 النظري ودراسة حالة في الجانب التطبيقي. 

 

 نقاط الاختلاف:  ❖
 
الح - الدراسة  الدراســـــــــاختلفت  جميع  عن  الســــالية  "القطــــــات  العينة  حيث  من  دراسته ـــاعـــابقة  تم  التي  ا ــــــات" 

 والفترة الزمنية التي تم تناولها، بالإضافة إلى مكان الذي أجريت فيه الدراسة.ا، ومتغيرات الدراسة ـــــــــوتحليله
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الحـــــــــالية عن   - الدراسة  الســــــابقة  بعضاختلفت  تكلفة راس    الدراســــات  قياس  المستخدم في  القياس  نموذج  في 
 المال

 
قياس مع كل هذه الاختلافات الموجودة بين هذه الدراسات إلّا أنها تهدف إلى هدف واحد ألا وهو التعرف على   ❖

 .تكلفة راس المال

 
 
 
 
 
 
 
 

 خلاصــة الفصل: 
 

تكلفة راس المال هي تكلفة وهمية وهي المعدل الذي يعوض المساهم جراء التخلي عن أمواله لفترة من الزمن 
المعدل على الأقل يساوي معدل العائد الخالي    هذاوكذا جراء المخاطر الذي يمكن ان تتعرض لها مساهمته، ويكون  
واضحة وصريحة، وتقاس تكلفة راس المال بعدة   من المخاطر، وتختلف هده الأخيرة عن الاستدانة التي هي تكلفة

نماذج من بينها نماذج متعددة العوامل الثلاثية والخماسية وكذاك نموذج تسعير الأصول الرأسمالية الذي نستخدمه  
 في الدراسة. 

 

عملية   يصعب  مما  المخاطر،  وكدا  عنه،  المترتب  العائد  إدراك  بعدم  الأسهم  طريق  عن  المساهمة  اتخاذ تتسم 
و  للسهم  العائد  معدل  بين  خطية  علاقة  هو  الذي  الرأسمالية  الأصول  تسعير  نموذج  خلال  فمن  عائد  مالقرار،  عدل 
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 والتطبيقية للدراسة الأدبيات النظرية  الفصل الأول
 

السوق، يتم تقديرها بطريقة المربعات الصغرى’ لمعرفة العائد المتوقع للسهم الذي يمثل تكلفة راس المال من منظور  
 الشركة.

المشر  تقييم  المال في  تكلفة راس  المستثمرون تستخدم  يقرر  نتائجها  بناءا على  فيه حيث  المساهمة  المراد  وع 
في تقييم    كذلكة، كما تستخدم تكلفة راس المال  الدخول في المشروع ام لا، وكدا المفاضلة بين البدائل الاستثماري 

 الشركات لأجل بعض العمليات التي تقام على الشركات كالاندماج او الاستحواذ او الخوصصة.

 

خلا  ما  ومن  بدراسة  تم عرضهل  نقوم  أن  لنا  يبقى  النظري  الجــــانب  المالي   في  السوق  في  المال  راس  تكلفة 
 من خلال الفصل التالي والذي يعتبر دراسة تطبيقية للموضـــــــوع.  السعودي

 

 

 



 

 

 الفصل الثاني
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 للدراسة التطبيقي الجــــانب 
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 الجانب التطبيقي للدراسة    الثاني لـالفص
 

 

 تمهيد: 
 

الأ   بعد الفصل  في  تطرقنــــــا  المتعلقة    ولأن  النظريـــــــة  الأسس  المالإلى  رأس  السابقة  بتكلفة  الدراسات  وكذا   ،
تشمل عدة  (  قطاعات  6)والبـــــالغ عددهـــا    القطاعاتللموضوع، سنتناول في هذا الفصل دراسة تطبيقية لعينــــــــة من  

 .قياس تكلفة راس المال فيهادراستها كحالة و  لأوراق المالية، بغيةل السعوديةفي ســـوق   مؤسسات
 

تأثير   وجود  باختبار  نقوم  الدراســــــة،  هذه  من  المرجوة  الأهداف  لتحقيق  السوق سعيا  عوائد على    لمؤشر 
 المتغير المسـتقــل موشر الســوق   بهدف بناء نموذج يفسر تأثير  خلال تطبيق انحدار الخطي البسيط  ، منالقطاعات

التابع  على القطاع  المتغير  و عوائد  اثر  تم  ي،  التباينلاخ  ARCHاختبار  تجانس  عدم  فرضية  تطوير ،  تبار  وكذا 
 .  النموذج العادي نموذج المشروط والنموذج المشروط الأسي

 
 

 لذلك تم تقسيم هذا الفصل إلى المبحثين التــــالين : 

 المبحث الأول : الطريقة والأدوات المستخدمــــة في الدراسة •

 المتوصل إليهاالمبحث الثاني : عرض ومنــــاقشة النتائج  •
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 ة ـــالمبحث الأول : الطريقة والأدوات المستخدمة في الدراس
  

دراسة    البداقبل   النتائجفي  تطبيقيا وتحليل  المال  نتكلفة راس  الى،  والمتمثلة في    عرج  الدراســـــة  بعض جوانب 
و وعينة  مجتمع  ال المستعملة    ذكرالدراسة،  الإحصـــائية  الأدوات  وكذا  قياسهـــا،  وكيفية  هده متغيراتها،  كل  سنعرض 

 من خلال المطلبين التاليين.  المعلومات
 

 المطلب الأول : الطــــريقة التي اعتمدت عليها الدراســـــة

نظرة عامة حول    لإلقاءمجتمع الدراسة    حمل في طياته ، الأول يعناصر اساسيةثــــــلاثة  لهذا المطلب    تناولنا في
الثــــاني تطرقنـــــا فيه لعينة الدراســـــة وطريقة جمع وتلخيص المعطيـــــات، بينما الثـــــالث تم  و ،  السعودية الماليسوق  

 متغيرات الدراسة وكيفية قياسهــــــا. تبيانفيه  
 

I. مجتمع الدراسة 

دراس يتمثلمجتمع  سوق   قطاعات  تةسفي    تنا  في  السعوديالمــــا  مدرجة  تقديم  نعرض  و   ،ل  يلي  سوق  لفيما 
 لما لهذا الأخير من أهمية بالغة. المــــال السعودي 

 المالي: السعودية  نظرة عامة حول سوق  .1
شركة السوق المالية السعودية "السوق" هي شركة مساهمة مقفلة سعودية والجهة الوحيدة المصرح لها بمزاولة   

المالية   الأوراق  إيداع  مركز  وتداولها، شركة  المملكة  في  المالية  الأوراق  إدراج  في  واحد   هيالعمل  شركة شخص 
)تداول(، هي الجهة الوحيدة المصرح لها بمزاولة    مساهمة مقفلة، مملوكة بالكامل لشركة السوق المالية السعودية 

عمليات إيداع الأوراق المالية السعودية المتداولة في السوق ونقلها وتسويتها ومقاصتها وتسجيل ملكيتها وفق نظام 
رقم   الملكي  المرسوم  بموجب  الصادر  المالية  السوق  نظام  يوضح  العلاقة.  ذات  والقواعد  والأنظمة  المالية  السوق 

وتاريخ  30)م/ إيداع 6/1424/ 2(  ومركز  بالسوق  المناطة  والمسؤوليات  والأهداف  النظامية  الصفة  "النظام"  هـ 
 الأوراق المالية. 

وتعتبر السوق هي المصدر الرسمي لجميع المعلومات المتعلقة بالصفقات المنفذة للأوراق المالية المتداولة في  
ة لهيئات أسواق المال )الأيوسكو( وعضو في اتحاد البورصات السوق، كما أنها عضو منتسب في المنظمة الدولي 

 العالمي.
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(، والذي يعد أحد NASDAQ’S X-Stream INETم اعتمدت نظام آلي جديد للتداول هو )  2015في عام  
منصات التداول العالمية. يتم تداول الأوراق المالية المدرجة في السوق من خلال ربط أوامر البيع بالشراء   أفضل
ب الأولوية السعرية والترتيب الزمني للأوامر عن طريق صفقات يتم إبرامها بين الوسطاء لصالحهم أو لصالح  حس

الإيداع  وأنظمة  التداول  أنظمة  على  واحد  وقت  في  النظامية  والمقاصة  النهائي  التداول  تسجيل  يتم  عملائهم، 
 والتسوية. 

 المالي: السعودية  مهام سوق  ✓
 ما يلي: من بينهاهام وصلاحيات لازمة لتحقيق أهدافه،  م المــــالي   السعوديةسوق ل

 ؛وحمايتهاتداول التنظيم عمليات  -
 والتعليمات؛  وانينلقا ةفرض عقوبات تأديبية في حالة مخالف -
 تجميع بيانات عن الأوراق المالية، وإعداد التقارير بناءاً على تلك البيانات والمعلومات؛ -
 المعاملات وتوفير الحماية للمتعاملين؛  امانالتعامل بشكل يضمن  طرق تحديد  -
 ؛ ومواكبة التطورسوق المالي التطـــــوير  -
 . تنمية روابط الســــوق بالأسواق الإقليمية والعـــــالمية ومـــواكبة المعايير المتبعة في هذه الأسواق -

 أهداف السوق: ✓

 المــــالي إلى تحقيق جملة من الأهداف منهـــا: السعوديةيهدف سوق 
 استثمـــــاري جــــاذب وآمن؛  فضاءخلق  -
 املات البورصة؛ـــافية والمصداقية في تعـــالشف -
 توفير وإيصال المعلومة الدقيقة المطلوبة للمستثمر، ليتسنى له اتخاذ القرار المناسب؛ -
أساليب   - تطوير  طريق  عن  السوق  الخبرات تأهيل  استقطاب  خلال  من  المــــالية  الأوراق  في  التعامل  وإجراءات 

 والابتكارات في هذا المجال؛
 . العمل على تحقيق التنمية الاقتصادية من خلال تشجيع الادخار، والتنمية الوعي الاستثماري، وحماية المدخرات -

 الهيكل التنظيمي:  ✓

سوق    عام    السعوديةأجرى  في  مواكبة    2010المالي  بهدف  التنظيمي  هيكله  على  التغييرات  من  مجموعة 
، ويمكن تلخيص تنظيم  العالمية المستوياتالاحتياجات المتنامية للمتعاملين في السوق والارتقاء بخدماته وفق أفضل 

 المالي في الشكل أدنـــــاه:  سوق السعودية
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 المـــال   السعوديةوق  لس( : يوضح هيكل تنظيمي  1-2الشكل رقم )
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  TACI :1 اليــــالم السعوديةالمؤشر العام لسوق  .2
 

هو مؤشر يختص بقياس أسعار الأسهم في السوق السعودي بشكل عام ويكون على إطار زمني يومي. والمؤشر  
مضروبا في حجم الشركة في سوق المال السعودي. بحيث يكون موجب عندما  الأسهمتاسي عبارة عن مجموع سعر 

 
1 Seurce: https://www.trend-cast.com/blog/%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1-

%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A/ 

consulté le 09/08/2020 à 15:32 

https://annualreport2018.tadawul.com.sa/Resources/AnnualReport/ar/stewardship/governance_at_tadawul.html%20consulté%20le%2009/08/2020%20à%2015:32
https://annualreport2018.tadawul.com.sa/Resources/AnnualReport/ar/stewardship/governance_at_tadawul.html%20consulté%20le%2009/08/2020%20à%2015:32
https://www.trend-cast.com/blog/%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A/
https://www.trend-cast.com/blog/%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A/
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التي   الأسهم  عدد  من  أكثر  ارتفاع  أسعارها  شهدت  التي  الأسهم  عدد  اليوم يكون  خلال  انخفاض  أسعارها  شهدت 
نفسه، وبالمثل يكون المؤشر سالب عندما يكون عدد الأسهم التي شهدت أسعارها انخفاض أكثر من عدد الأسهم 

 التي شهدت أسعارها ارتفاع خلال اليوم ذاته. 

في الأسعار  وتحركات  السعودي  السوق  أداء  لقياس  جهاز  بمثابة  تاسي  السعودي  السوق  مؤشر  كل   ويعتبر 
البتروكيماوية على  المالية والصناعات  الخدمات  المدرجة في قطاع المصارف وقطاع  القطاعات. وتسيطر الشركات 
مكونات المؤشر. كما يظهر من خلاله إذا كان مستوى السوق يوجد به ارتفاع أو انخفاض، ويتم حساب الارتفاع  

المؤشر  مستوى  في  تغير  حدوث  أساس  على  المال  بسوق  المستوى    والانخفاض  احتساب  يتم  بحيث  بالنقــطة، 
للمؤشر عن طريق معرفة التغير بالنسبة لنقط المؤشر. وتقيس المؤشرات في أسواق الأوراق المالية مستوى    المبدئي

أسعار الأسهم والسلع، وتقوم في الأساس بالاعتماد على عينة من أسهم الشركات التي يتم تداول أسهمها في سوق  
المؤشر   يهدف أنه يتم اختيار العينة بطريقة تجعل المؤشر يعكس حالة السوق السعودي والتي    المال، مع ملاحظة 

 إلى قياسها. 

ويبلغ الحد الأدنى للقيمة السوقية في السوق السعودي الرئيسي مائة مليون ريال سعودي، ويصل الحد الأدنى 
إلى ثلاثين بالمائة. أما عن عدد المساهمين،  للنسب المطروحة من أسهم الشركة المُدرجة أو القابلة للإدراج تصل  

 فحسب القوانين يجب أن يبدأ بحوالي مائتي مساهم في كل شركة يتم إدراجها في السوق الرئيسية. 

بالإفصاح عن البيانات المالية الربع سنوية خلال مدة لا   كما أنه يجب أن تقوم الشركات المدرجة في “تاسي”
والبيان يوماً،  ثلاثين  في  تتجاوز  بها  المسموح  التذبذب  نسب  وبخصوص  يوما،  تسعين  خلال  السنوية  المالية  ات 

 السوق الرئيسية والتي يشير لها المؤشر، “تاسي” تكون بنسبة حوالي عشرة بالمائة تقريبا. 

يقوم سوق المالية السعودي من خلال شركة تداول بعمل صيانة دوريّة للمؤشرات في نهاية    صيانة المؤشرات:
 سنة بهدف مواكبة المستجدات التالية:كل ربع 

 أولا، التغيرات التي تستحدث على عدد الأسهم الحرة بسوق المال. 

ثانيا، إضافة الشركات الجديدة التي تم إدراجها حديثا بالبورصة في المؤشر والتي أتمّت عشرين يوم تداول في  
 سوق.ال

 ثالثا، استبعاد الشركات التي تم تعليقها من التداول بالسوق السعودي.
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سهم الحرة لليوم  لكل الأ  تتم آليّة حساب المؤشر عن طريق حساب مجموع القيم السوقية :  آلية حساب المؤشرات
ثم القسمة على مجموع القيم السوقية لكل الأسهم الحرة في اليوم السابق لهذا اليوم، ثم الضرب في قيمة المؤشر  

 باليوم السابق لليوم الذي يتم الحساب به.

المساهمة   للشركات  السوقية  للقيمة  مساويا  المال  سوق  في  الحرة  للأسهم  السوقية  القيم  مجموع  يكون  بحيث 
 مدرجة في سوق المال ولجميع الشركات المشمولة في المؤشر. ال

نفسها مضروبا في عدد الاسهم   لسعر آخر صفقة عادية لسهم الشركةوتكون القيمة السوقية للشركة مساوية  
 الحرة لنفس الشركة.

، ريال  ويكون سعر آخر صفقة عادية لسهم الشركة هو سعر الصفقة التي لها قيمة تجاوزت خمسة عشر ألف
 علما بأن الأسهم الحرة هي الأسهم المتاحة للتداول في السوق المالي.

 

 :  2016/2019الي لسنة ــــالم السعوديةص أداء سوق خلم .3
 : 2016أداء السوق في سنة  -

مليون ريال سعودي مقارنة   313م يلغ 2016فــي عــام    22شــهدت الشــركة انخفاضــا فــي الإيــرادات بنســبة %
  30مليون ريال سعودي للعام السابق ويعود دالك الى انخفاض في متوسط قيم التداول اليومية بنسبة %  403مع  

 مليار ريال سعودي للعام السابق.  6.6مليار ريال سعودي مقارنة مع  4.6حيث بلغ متوسط قيم التداول اليومية  

عمولــة   غــير  مــن  التشــغيلية  الإيــرادات  بنســبة  ارتفعــت  الخســارة  1التــداول  إجمالــي  بلــغ  فيمــا  فقــط   %
للشــركة   قــدره    68التشــغيلية  بانخفــاض  ســعودي  ريــال  تشــغيلي  294مليــون  ربــح  إجمالــي  مــع    35%مقارنــة 

 م. 2015مليــون ريــال ســعودي فــي عــام 

مليون ريال   72من    46تثمارات والإيـرادات الأخرى بنســبة % كما حققت الشـركة انخفاضا من العوائد علــى الاسـ
نتيجة بيع الشركة استثمارات بقيمة سوقية    ودالكم  2016مليون ريال سعودي لعام    39م الى  2015سعودي لعام  

  مليون ريل سعودي؛ هذا ولا يعد بيع وشراء الاستثمار جزء  385مليون ريال بينما بلغت قيمتها الدفترية   328بلغت  
 من نشاطات الركة الرئيسية.
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الدخل  انخفض صافي  الاستثمارات،  بيع  من  المحققة  الخسارة  و  العام  لهذا  التداول  متوسط  لانخفاض  ونتيجة 
مليــون ريــال ســعودي   29م إلــى خســارة  2015مليــون ريــال ســعودي لعــام    107% مــن ربــح  127العام بنســبة  

 :  2016( يبين تطور مؤشر العام للسوق خلال سنة 2-2قم )والشكل ر  1م. 2016لعــام 

 م 2016 -الشركات والأسهم المتداولة    مؤشر تداول لأسهم جميع( : تطور  2-2الشكل رقم )

 
 . 20، ص 2016سوق السعودية المالي، التقرير السنوي : المصدر

 :  2017أداء السوق سنة  -

عام   نهاية  العام  2017في  المؤشر  اغلق  مستوى  م  عند  السعودية  مع    7226.32للسوق  مقارنة  نقطة 
%؛ وقد حقق المؤشر أعلى 0.22نقطة أي بنسبة    15.89م مرتفعا ب 2016نقطة كما في نهاية عام    721.43

 نقطة. 7493.45يوليو حيث اغلق عند مستوى  03نقطة إغلاق خلال العام في يوم 

 

 .18، ص 2016سوق السعودية المالي، التقرير السنوي  1
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مليار ريال وذالك بارتفاع بلغت نسبته    1689.6م  2017  بلغت القيمة السوقية للأسهم المصدرة في نهاية عام
عام  0.45 خلال  المتداولة  للأسهم  الاجمالية  القيمة  وبلغت  السابق؛  العام  نهاية  مع  مقارنة  نحو  %2017  م 

%؛ وبلغ اجمالي 27.72مليار ريال للعام السابق بانخفاض بلغت نسبته    1156.99مليار ريال مقابل    836.28
المن العام    27.27مليون صفقة مقابل    21.90م  2017فذة خلال  عدد الصفقات  تنفيذها خلال  تم  مليون صفقة 

  43.30م فقد بلغ  2017%؛ أما اجمالي عدد الأسهم المتداولة خلال عام  19.72السابق بانخفاض بلغت نسبته  
والشكل   1%. 32.85مليار سهم تم تداولها خلال العام السابق بانخفاض بلغت نسبته    64.48مليار سهم مقابل  

 :  2017( يبين تطور مؤشر العام للسوق خلال سنة 3-2رقم )

 م 2017 -جميع الشركات والأسهم المتداولة    تطور مؤشر تداول لأسهم( : 3-2الشكل رقم )

 
 .2017 الاحصائي سوق السعودية المالي، التقرير السنوي المصدر : 

 : 2018أداء السوق سنة  -

نقطة    7,826.73م أغلق المؤشر العام للسوق المالية السعودية )تداول( عند مستوى    2018في نهاية عام  
%. وقد حقق  8.31نقطة أي بنسبة    600.41م مرتفعاً    2017نقطة كما في نهـاية عـام    7,226.32مقارنة مع  

 نقطة.    8,490.75يوليو حيث أغلق عند مستوى    16المؤشر أعلى نقطة إغلاق خلال العام في يوم  

 

 .2017سوق السعودية المالي، التقرير السنوي الاحصائي  1
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عام   نهاية  في  المصدرة  للأسهم  السوقية  القيمة  وذلك    1,858.95م    2018بلغت  ريال  بلغت   بارتفاعمليار 
م نـحو    2018% مقارنة مع نهاية العام السابق؛ بلغت القيمة الإجمالية للأسهم المتداولة خلال عام  10.02نسـبته  

%؛ وبلغ إجمالي عدد  4.14بلغت نسبته    بارتفاعللعام السابق  مليار ريال    836.28مليار ريال، مقابل    870.87
مليون صفقة تم تنفيذها خلال العام    21.90مليون صفقة مقابل    25.01م    2018الصفقات المنفذة خلال عام  

  37.82م فقد بلغ    2018%؛ أما إجمالي عدد الأسهم المتداولة خلال عام  14.23بلغت نسبته    بارتفاعالسابق  
والشكل   1،%12.65بلغت نسبته     بانخفاضمليار سهم تم تداولها خلال العام السابق    43.30مليار سـهم مقابل  

   : 2018( يبين تطور مؤشر العام للسوق خلال سنة 4-2رقم )

 م 2018 -والأسهم المتداولة    تطور مؤشر تداول لأسهم جميع الشركات( : 4-2الشكل رقم )

 
 . 2018سوق السعودية المال، التقرير السنوي الاحصائي  المصدر : 

 : 2019 أداء السوق سنة -

نقطة    8,389.23م أغلق المؤشر العام للسوق المالية السعودية )تداول( عند مستوى    2019في نهاية عام  
%. وقد حقق  7.19نقطة أي بنسبة    562.5م مرتفعاً    2018نقطة كما في نهـاية عـام    7,826.73مقارنة مع  

 نقطة.   9,361.96مايو حيث أغلق عند مستوى  1المؤشر أعلى نقطة إغلاق خلال العام في يوم  
 

 .1ص. 8201سوق السعودية المالي، التقرير السنوي الاحصائي   -1
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عام   نهاية  في  المصدرة  للأسهم  السوقية  القيمة  وذلك    9,025.44م    2019بلغت  ريال  ت بلغ  بارتفاعمليار 
م    2019% مقارنة مع نهاية العام السابق؛ بلغت القيمة الإجمالية للأسهم المتداولة خلال عام  385.51نسـبته  
%؛ وبلغ إجمالي 1.06بلغت نسبته    بارتفاعمليار ريال للعام السابق    870.87مليار ريال، مقابل    880.14نـحو  

مليون صفقة تم تنفيذها خلال   25.01ابل  مليون صفقة مق  28.40م    2019عدد الصفقات المنفذة خلال عام  
السابق   نسبته    بارتفاعالعام  عام  13.53بلغت  خلال  المتداولة  الأسهم  عدد  إجمالي  أما  بلغ     2019%؛  فقد  م 

 1%. 13.13بلغت نسبته    بانخفاضمليار سهم تم تداولها خلال العام السابق    38.05مليار سـهم مقابل    33.06
 :   2019تطور مؤشر العام للسوق خلال سنة  ( يبين 5-2والشكل رقم )

 م 2019 -والأسهم المتداولة    ( : تطور مؤشر تداول لأسهم جميع الشركات5-2الشكل رقم )

 
 . 2018سوق السعودية المال، التقرير السنوي الاحصائي  المصدر : 

II. تقديم عينة الدراسة: 
 :  عينة الدراسة .1

وعليه يمكن ضبط   قياس تكلفة راس المال للمؤسسات المدرجة في سوق السعودية المالي،بهذه الدراسة    تهتم
 المتعلقة بمجتمع الدراسة بمـــا يلي:المصطلحات 

 

 .1.ص2019سوق السعودية المالي، التقرير السنوي الاحصائي  1
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ال  : الدراسة    مجتمع ✓ عن  عبــــــارة  أسهم قطاعات وهو  تداول  يتم  فيها  التي  المندرجة  سوق    المؤسسات  في 
(  21)  2019، والبــــــالغ عددها في سنة  2019إلى سنة    2016الفترة الممتدة من سنة  المـــالي خــــــلال  السعودية  
 :  ادية كما يليــاعات الاقتصـــالقط و الجدول التالي يبين توزيعسة، ــــ( مؤس199)  قطاع يمثل

 

 

 ( : عدد المؤســــسات المدرجة حسب القطـــاعـــات1-2الجدول رقم )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 . 28، ص2019سوق السعودية المال، التقرير السنوي  المصدر:
 

 ، مؤسسة  81تشمل  المــــــــالي،    السعودية  مدرجة في سوق   قطاعات  6  تتمثل عينة الدراســــة في  عينة الدراسة : ✓
 الاعتبـــــــــارات منها : لبعض، وذلك 2019-2016خلال الفترة الممتدة 

وأن تكـــون أسهمها متداولـــــة خلال فترة   ،المـــــالي  السعوديةأن تكــــــون المؤسسة قائمــــة ومدرجــــــة في ســـــوق   -
 ؛ الدراســــــة

 ؛أن لا يكــــون قد حدث لمؤسسة أحداث مشوشــــة مثل الاندمــاج أو الاتحــاد أو تحويل خلال فترة الدراسة -

 ؛الاختبــــارأن يتوافر معلومــــات عن حركة تداول أسهمها في السوق المـــــالي أثنــــــاء فترة  -
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 أن تكون البيـــــــانات حول هذه المؤسسة متـــــــاحة؛  -

 ويمكــــن عرض توزيـــــع العينة على القطاعـــــات من خلال الجدول التـــــالي : -
 
 
 
 
 
 

 عينــة الدراســــة حسب القطـــاعات توزيع (:  2-2الجدول رقم ) 

 النقل  الطاقة  المجموع 
السلع  
 الرأسمالية 

لرعاية  ا
 الصحية 

المواد  
 القطاع   البنوك   الأساسية 

 عدد المؤسسات في العينة  11 42 6 12 5 5 81
 % ة ــــــــــــــــــنسبة المئوي 14 52 7 15 6 6 100

   الب.ــــمن إعداد الط المصدر:
 (: التوزيـــع النسبي لمؤسسات العينة حسب القطاع 6-2الشكل رقم )

 
 . Microsoft Office Excel 2016  من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج  المصدر : 
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تمثل   - المؤسسات ســـوف  العينة  فإن حجم  الدراســــــةمؤسسات  من    %40.7وبالتـــــــالي  استوفت    مجتمع  والتي 
 .الشروط السابقة

 
 ة :ـــحدود الدراس .2
البحث تم   المرجوة من  هـــدافالأتحقيق  لفي الإشكالية المقترحة، و   المتمثل  المطروح  سؤالالإجـــــابة على ال  يةبغــــ -

وهي فترة   2019إلى سنة    2016حدود وأبعـــــاد لهذا الأخير، إذ تغطـــي هذه الدراسة الفترة الممتدة من سنة    رسم
 المــــــالي  السعوديةالمدرجة في سوق    القطاعاتأمــــــا الحدود المكـــانية شملت الدراســـــة عينة من   ،لدراستناكافية  

 . العربيةلكونه اهم سوق في الدول 
 

 مصــــادر جمع البيانات :  .3

 لهذه الدراســــة من خلال المصادر التاليــــــة : الضروريةتم جمـــــع البيــــــانات  -

لكونهـــا معتمدة    لها  موقع الرسمي ال المالي في    السعودية من منشورات سوق    التي تم جمعهاو   :  الأوليةات  ـــالبيان  -
  2016الي ابتداء من سنة  ـــالم  السعوديةالسنوية لسوق    تقاريرومدققة وتتمتع بمصداقية، بحيث تم الرجــــــوع إلى ال

غاية سنة  إلى    2016لتحديد عينـــة الدراســة، وذلك بمتابعة المؤسسات التي استمرت منذ سنة    2019إلى سنة  
للحصول على حجم التداول، والتي تنطبق عليها معايير اختيار عينة الدراسة، وتم الرجوع إلى    تها، ومتابع2019

 . التي تــــواجــــه المؤسسة مثل الاندماج، والتصفية ار السوق التي تبين فيها أهم الأحــــداثـــالتقـــــارير السنوية وأخب
 
الثـــــالبيان  - الكتب  هذه الأخيرةوتم جمع    :انويةــــات  الخاصالإ واقع  ـــــوالم  ،وراتـــالمنش  ،المجلات  ،من  ة  ــــلكترونية 

 وفي تصورنا في إثراء الدراسة بشكل علمي،    التي نتوقع منها الاسهام  مراجعكل ال، و بدراسة قياس تكلفة راس المال
عن   واعطائنا فكرةالتعرف على الطرق العلمية السليمة في كتابة الدراسات،    هو  اللجوء للمصادر الثانوية في الدراسة

 .  والحديث عنه الموضوع محل الدراسة هذاجديد 

 

III.  ومصادرهامتغيرات الدراســـة: 

نموذج تسعير الأصول الرأسمالية على ان تغيرات عائد المؤسسة او المحفظة المالية تخضع لتغيرات متغير  يرتكز 
( المالي  السعودية  سوق  مؤشر  على  العائد  بمعدل  سنستبدله  والذي  السوق،  محفظة  عائد  وهو  (،  TASIواحد 

 وبالتالي تصبح متغيرات البحث المكونة لنموذج الدراسة كالتالي:
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 : عائد مؤشر سوق السعودية المالي.المتغير المستقل 

 .المؤسسات محل الدراسة سهم عائدالمتغير التابع:  

 
 
 
 
 

 ة ـــ ـــ( : يوضح متغيرات الدراس7-2الشكل )
 
  

 

 

 

 الب.ـــــــمن إعداد الطالمصدر : 

 

 ويتمثـــــــل في :  ابع :ـــــالمتغير الت ❖
المؤسساتعائد   ✓ اعتمدنا  و   :الدراسةمحل    سهم  لل  علىقد  الإغلاق  الفترة   قطاعسعر  خلال  العينة  ضمن 

 )متوسط سعر الاغلاق للمشاهدات اليومية(.  2019إلى غاية  2016الممتدة من  
   :  المتغير المستقل ❖

 .سعر المؤشر اليومي خلال فترة الدراسة وقد اعتمدنا متوسط :عائد مؤشر سوق السعودية المالي ✓

 
 المطلب الثاني : الأســـاليب والأدوات الإحصـــائية المعتمدة
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 التابعلدراســة، ودراسة العلاقة بين المتغير  اختبار فرضيـــات  تم الاعتمــــاد أسلــــــوب الانحدار الخطي البسيط لا ✓
  عتماد علىمع المتغير المستقل وقياس مدى تفـسير المتغير المستقل للمتغير التابع، ومن أجل القيام بذلك تم الا

، هذا للقيام بعمليات التحليل الإحصائـــــــــي للوصول إلى تــــــأييد أو نفي فرضيات   EVIEWS 10برنامج الإحصائي
<الدراسة عند مستـــــــــوى دلالــــــــة ) 𝛼  0.05 وذلك وفــــــق الآتـــــي : ،%95( ودرجة ثقـــــة 

من أجل عرض خصائص العينة العامة لمتغيرات الدراسة سيتم استخدام مجموعة    الوصفي :  الإحصائيالتحليل   ✓
 قيمة. مقاييس إحصائية وصفية مثل : الوسط الحسابي، الانحراف المعياري، معامل الاختلاف، وأكبر قيمة، وأدنى 

الارتباط ✓ معاملات  مدى   حساب  لمعرفة  التابع  والمتغير  المستقلة  المتغيرات  بين  الارتباط  معاملات  يتم حساب   :
 ارتباط هذه المتغيرات مع المتغير التابع.

 تقدير معادلة الانحدار الخطي البسيط  ✓
 
يستخدم بكثرة في الأسواق المالية  الذي  (  ARCH)  : سوف نقوم بإجراء اختبار الخطأ تباين   عدم تجانس  ارــــاختب ✓

 .خاصة في نمذجة المخاطر
 

تباين التجانس:  ارــــاختب ✓ والذي يعني    ARCHبعد وجود اثر    نموذج تسعير الأصول الرأسمالية المشروط بعدم 
ف التباين  تجانس  عدم  نماذج    هذامشكلة  الى  هذه    GARCHيقودنا  مع  التعامل  في  المخولة  هي  النماذج  فهذه 

 البيانات.
 

  لأصول الرأسمالية المشروط المعمم الاسي نموذج تسعير ا ارــــاختب ✓
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 عرض ومنـــاقشة النتــــائج المتوصل إليها    المبحث الثاني:    
 

سنتنــالدراس  وأدواتة   ــطريق  تحديدد  ـــــبع مـــــــــة  في  وتحليلها   ي يل  اـــــــاول  إليها  المتوصل  النتــــائج  عرض 
 ومناقشتها، من أجل الوصول إلى النتيجة النهائية ومقــــارنتها مع نتائج الدراسات السابقــــة.

 المطلب الأول : عرض النتـــائج المتوصل إليها 

معهــــــا، وتلخيصها، هذا المطلب نتــــــائج الدراسة المتوصل إليها بناءا على المعلومــــــات التي تم ج  فيسنعرض  
 البسيط، نقوم بالتحليل الإحصـــائي الوصفي لمتغيرات الدراســـة.  ، وقبل تطبيق الانحدار الخطيومعالجتها

I. تحليل الإحصــــائي الوصفي لمتغيرات الدراســـة 

عائد مؤشر السوق وعوائد ،  لمتغيرات الدراسة( بعض المقاييس الإحصائية الوصفيـــــــة  3-2دول رقم ) يبين الج
من سنة  القطاعات إمتـــــدت  التي  النزعــــــــة 2019ولغاية    2016،  مقــــــاييس  المقاييس على  هذه  اشتملت  ، وقد 

الحســـــــــــــابي، وكذلك بعض مقا كالوسط  قيمة،  المركزيـــــة  وأقل  قيمة  وأكبر  المعياري،  الانحراف  مثل:  التشتت  ييس 
 ومعامل الاختلاف. 

 ( 2019-2016(: التحليل الإحصــــائي الوصفي لمتغيرات الدراسة للفترة )3-2الجدول رقم )
statistiques descriptives 

N = 987 
  المتوسط الحسابي

Moyenne 
 أدنى قيمة

Minimum  
   أكبر قيمة

Maximum  
 Ecart    المعياري الانحراف

type   
معامل الاختلاف    

cv% 

 304.5714 0.014924 0.069618 0.086925- 0.000049 عائد الطاقة 
عائد المواد  

 الاساسية 
0.00016 -0.064411 0.048929 0.010918 68.2375 

عائد السلع  

 الرأسمالية 
-0.0000776 -0.09023 0.053271 0.013813 -178.0026 

 149.1978 0.013577 0.05615 0.090598- 0.000091 عائد النقل 
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عائد الرعاية   

 الصحة 
-0.000231 -0.085257 0.067476 0.012927 -55.9610 

 23.8797 0.01151 0.077118 0.047457- 0.000482 عائد البنوك 
عائد مؤشر  

 السوق
0.000167 -0.055958 0.053514 0.010029 60.0539 

 . eviews 10 من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الدراسة ونتائجالمصدر : 

 : للمتغير التابع  التحليل الإحصــــائي -
القطاع  جدول أعلاه أن سعالنلاحظ من خلال   الدراسة  ر عائد  فترة  قيمة    الدراسةلعينة  خلال  أدنى  بين  يتراوح 

تمثل   ريال سعودي    0.090598-والتي  أخذهامليون  قيمة  هي  النقل  قطـــــــــاع  وهي  المتغير  لهذا  قيمة  وأعلى   ،
وارتفاعه غير   العائد، مما يدل على أن انخفاض بنوكوهي قيمة أخذها قطـــــــــاع المليون ريال سعودي   0.077118

اقتصادي   بقطاع  فيواحدمتعلق  بلغ    ،  الطاقة  متوسطالحين  قطاع  ريال سعودي  0.000049  بــــــــــ  في   ، مليون 
ريال سعودي  0.014924  بوانحراف   المشاهدات  يدل؛  مليون  بين  التباين  أن  المعياري على  في هذه    الانحراف 

ممـــا يعني عدم وجود % وهي نسبة كبيرة    304.5714وقد بلغ معــامل الاختلاف  لقيمــــة أكثر من القيم الأخرى،  ا
مليون    0.00016بــــــــــ  في قطاع المواد الأساسية    بلغ المتوسط  و   تجانس في توزع القيم حول المتوسط الحسابي؛

% وهي نسبة  68.2375وقد بلغ معــامل الاختلاف    ،مليون ريال سعودي  0.010918ريال سعودي، وانحراف ب  
في   تجانس  وجود  عدم  يعني  ممـــا  الحسابي؛كبيرة  المتوسط  حول  القيم  ا  توزع  قطاع  كان لسلع  وفي  الرأسمالية 

بلغ معــامل    0.013813مليون ريال سعودي، وانحراف ب    0.0000776-  المتوسط مليون ريال سعودي، وقد 
 % وهي نسبة كبيرة ممـــا يعني عدم وجود تجانس في توزع القيم حول المتوسط الحسابي؛ 178.0026-الاختلاف  
مليون ريال سعودي،   0.013577مليون ريال سعودي، وانحراف ب    0.000091كان المتوسط    النقل ع  وفي قطا

الاختلاف   معــامل  بلغ  حول 149.1978وقد  القيم  توزع  في  تجانس  وجود  عدم  يعني  ممـــا  كبيرة  نسبة  وهي   %
ال قطاع  وفي  الحسابي؛  الصحيةالمتوسط  المتوسط    رعاية  ب    0.000231-كان  وانحراف  سعودي،  ريال  مليون 

الاختلاف    0.012927 معــامل  بلغ  وقد  ريال سعودي،  عدم  55.9610-مليون  يعني  ممـــا  كبيرة  نسبة  % وهي 
مليون ريال   0.000482كان المتوسط  بنوك  وجود تجانس في توزع القيم حول المتوسط الحسابي؛؛ وفي قطاع ال

% وهي نسبة كبيرة  23.8797مليون ريال سعودي، وقد بلغ معــامل الاختلاف    0.01151سعودي، وانحراف ب  
 .وجود تجانس في توزع القيم حول المتوسط الحسابي ممـــا يعني

 : التحليل الإحصــــائي للمتغير المستقل -

-التي تمثل  خلال فترة الدراسة تراوح بين أدنى قيمة و عائد مؤشر السوق  نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن  
، في حين بلغ مليون ريال سعودي  0.053514وأعلى قيمة لهذا المتغير هي  مليون ريال سعودي    0.055958
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، مما يدل  مليون ريال سعودي  0.010029وانحراف معياري قدره  مليون ريال سعودي    0.000167متوسط بــــــــــ  
  60.0539في هذه القيمــــة أكثر من القيم الأخرى، وقد بلغ معــامل الاختلاف    عوائد المؤشرعلى أن التباين بين  

 وهي نسبة كبيرة ممـــا يعني عدم وجود تجانس في توزع القيم حول المتوسط الحسابي؛ 23.8797

II. النمــاذج ومعالمهـــا المقدرة  

 الدراسة.قبل الشروع في بناء النموذج، واختبار فرضياته، نقوم بعرض نموذج 

 :بسيطالنموذج الانحدار ال  تقدير .1
 للمتغيرات قيد الدراسة كما هو مبين في المعــــادلة التالية : البسيط يكون النمـــوذج المقدر لدالة الانحدار

 

 

 حيث أن :

- 𝑅𝑖  للورقة المالية.  لعائدمعدل ا 
- 𝑅𝑓 .معدل العائد الخالي من المخاطر 
- 𝑅𝑚  .معدل عائد السوق 
- 𝛽  .معامل المخطر بين حساسية معدل المردودية للسهم بالنسبة لمعدل المردودية السائد في السوق 
- 𝜀 حد الخطـــأ العشوائي لنموذج الانحدار البسيط . 
- 𝛼  .الحد الثابت 

 :1عدة أسبــاب منهــاويرجع وجود حد الخطأ إلى  

 تؤثر على المتغير التابع في النموذج؛  متغيرات مستقلة التي  إهمال •
 ؛الصياغة الرياضية غير السليمة للنموذج •
 .القياسانات و ــــالبي جمعحدوث خطأ في  •

 : الارتباطتحليل  .2

تابع لمعرفة مدى ارتباط عائد مؤشر السوق  والمتغير ال  رتباط بين المتغير المستقلسنقـــــوم بحساب معاملات الا 
 ، والجدول التالي يوضح نتائج تحليل الارتباط لعينة الدراسة. عوائد القطاعات مع المتغير التابع

 

   . 19، ص 2012الطبعة الأولى، دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، محمد شيخي، طرق الاقتصاد القياسي، محاضرات وتطبيقات،  -1

𝐸 (𝑅𝑖𝑡 ) − 𝑟𝑓𝑡 = 𝛼 +  𝛽𝑖   (𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 ) +  𝜀𝑖𝑡  
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 ( : مصفوفة معاملات الارتباط للمتغيرات الدراسة4-2الجدول رقم )
 ع.ق: عائد قطاع   

 ع.ق المواد الأساسية ع.ق الطاقة   
ع.ق السلع  
 ع.ق النقل  الرأسمالية

ع.ق الرعاية  
 ع. مؤشر السوق  ع.ق البنوك  الصحية

 0.101105 0.010144 0.095765 0.096607 0.046037 0.085766374 1 ع.ق الطاقة 

ع.ق المواد 
 0.877782 0.377516 0.630618 0.662129 0.710873 1 0.0857664 الأساسية 

ع.ق السلع  
 0.720379 0.349375 0.562535 0.678744 1 0.710872873 0.0460366 الرأسمالية 

 0.712095 0.349964 0.627192 1 0.678744 0.662128853 0.0966073 ع.ق النقل 

ع.ق الرعاية  
 0.690556 0.333052 1 0.627192 0.562535 0.630617694 0.0957652 ية الصح

 0.417616 1 0.333052 0.349964 0.349375 0.37751583 0.0101436 ع.ق البنوك 

 1 0.417616 0.690556 0.712095 0.720379 0.877782061 0.1011049 ع. مؤشر السوق 

 

 . eviews 10 من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائيالمصدر: 

قطاع  بين المتغير التابع    ضعيفةاملات الارتباط الواردة أعلاه، وجود علاقة ارتباط  ـة معظ من خلال مصفوفنلاح
المستقل ب  اتوالمتغير   البنوك المتغير  وكذا  الأخرى  الاخير،   % 10  التابعة  أن    لهذا  يـدُل  يفسر  مما  السوق  مؤشر 

المتغير التابع قطاع المواد الأساسية  قوية موجبة بين  علاقـة ارتبــــاط    ، ونلاحظ وجــود%10بحوالي  قطاع الطاقة  
علاقته ضعيفة، كانت  الذي  البنوك  قطاع  ماعدا  الأخرى  سابقا  والقطاعات  ذكر  كما  بالمتغير  والطاقة  علاقته  اما   ،

بقدرة تفسيرية   التابع   %،87المستقل فكانت قوية موجبة  المتغير  بين  ارتبــــاط قوية موجبة  ونلاحظ وجــود علاقـة 
اما بالنسبة    ،لقطاع البنوك  لرأسمالية والنقل ومتوسطة بالنسبة لقطاع الرعاية الصحية وضعيفة بالنسبةالسلع اقطاع  

ونلاحظ وجــود علاقـة ارتبــــاط قوية موجبة بين المتغير    %،72قوية موجبة بقدرة تفسيرية  للمتغير المستقل فكانت  
لقطاع البنوك، اما بالنسبة للمتغير المستقل فكانت قوية  التابع قطاع النقل وقطاع الرعاية الصحية وضعيفة بالنسبة  

قطاع   و%، ونلاحظ وجــود علاقـة ارتبــــاط قوية موجبة بين المتغير التابع الرعاية الصحية  71موجبة بقدرة تفسيرية  
تفسيرية   بقدرة  موجبة  قوية  فكانت  المستقل  للمتغير  بالنسبة  اما  علاقته    %،69البنوك،  فكانت  البنوك  قطاع  اما 

 ال التالية:ـــويمكن تمثيل ذلك في الأشك %،41متوسطة موجبة بقدرة تفسيرية بالمتغير المستقل  
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 العلاقة بين المؤشر وقطاع المواد الاساسية (:9-2الشكل رقم )المؤشر وقطاع الطاقة     العلاقة بين  (:8-2الشكل رقم )

                       

 نقل (: العلاقة بين المؤشر وقطاع ال11-2الشكل رقم )   العلاقة بين المؤشر وقطاع السلع         (: 10-2الشكل رقم )   

                    

 نقل (: العلاقة بين المؤشر وقطاع ال13-2الشكل رقم )     (: العلاقة بين المؤشر وقطاع الرعاية الصحية12-2الشكل رقم )   
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 . eviews 10 من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي المصدر : 

 تحليل الانحدار :  .3

باستعمال طريقة    ير معلمات نموذج الانحدار البسيطلتقد  eviews 10تم الاعتمــــاد على البرنامج الإحصــــائي  
 : هوالجدول التـــــالي يوضح مخرجات مربعات الصغرى،

 (: نتائج الانحدار المتعدد باستعمال طريقة المربعـــات الصغرى 5-2الجدول رقم )

 
 . 10EVIEWS من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي المصدر : 

( الجدول  في  الملخصة  التقدير  نتائج  مستوى  5-2اظهرت  على  الرأسمالية  الأصول  تسعير  نموذج  قبول   )5 
 قطاعات اذن يمكننا القول ان النموذج مقبول في البورصة السعودية.  6قطاعات من أصل 
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القدرة بنسبة    بلغت  وذلك  الأساسية،  المواد  قطاع  في  أقصاها  للنموذج  القطاعات 77التفسيرية  اما  المائة،  في 
فيه   التفسيرية  القدرة  حيث  قطاعين  من  متكون  قسم  قسمين،  الى  تقسيمها  فيمكن  المائة،   50و  51الأخرى  في 

التفس القدرة  الثاني  القسم  اما  الترتيب؛  والنقل على  الرأسمالية  السلع  اقل من  لقطاع،  به  المائة وهما    50يرية  في 
في المائة على الترتيب؛ تدل هده النتائج على ان اغلب القطاعات    17.3و  47.5الرعاية الصحية والبنوك بمعدل  

 بها مخاطر مختلفة غير المخاطر المتعلقة بالسوق. 

طاعات والتي هي الطاقة  في المائة على مستوى أربعة ق  5اما الثابت فهو ذو دلالة إحصائية عند نسبة معنوية  
معنوية   له  ليس  فهو  الرأسمالية  والسلع  النقل  قطاع  في  الثابت  اما  والبنوك،  الصحية  والرعاية  الأساسية  والمواد 

 في المائة.  5إحصائية عند درجة معنوية 

وال الأساسية  والمواد  والنقل  الرأسمالية  السلع  لقطاع  بالنسبة  قيمة  اقصى  فبلغ  بيتا  معامل  رعاية  اما بخصوص 
، وأدنى قيمة كانت  0.48البنوك قيمة    على التوالي؛ وكانت لقطاع  0.89و  0.95و   0.98و  0.99الصحية بقيمة  

  .0.15لقطاع الطاقة ب 
 

 تبايــــن الخطـــأ :  عدم تجانساختبار  ✓
عدم ثبات   مشكلة  نموذج هو ثبــــات تبــــاين الخطأ، ويترتب على إسقاط هذا الافتراض، حدوثال  فرضياتمن بين  

سوف نقوم بإجراء اختبار  ن الخطأ بواسطة عدة اختبارات وفي دراستنا  تباين حد الخطأ، ويتم اكتشـــاف عدم ثبات تباي
ARCH  والذي يعتمد على مضاعف لاغرانجالمالية في نمذجة المخاطر الأسواقالذي يستخدم بكثرة في ، . LM  

 :الاختبار هي كالتـــــاليات هذا وفي هذا الصدد فإن فرضي

𝐻0 : 𝑄0 = 𝑄1 = 𝑄2 =   … … . 𝑄𝑞  = ات تباين الشرطي ـــــ ــــثب      0  
𝐻1 : 𝑄𝑞 ≠ 0 ات تباين الشرطي                                      ـــــعدم ثب  

LM = (𝑛 − 𝑞) ∗  R2 ~𝑥2
∝ q 

< LM x2
∝ q   نرفض الفرضيةH0    ونقبل الفرضيةH1   وهذا يدل على عدم ثبات تباين الشرطي؛ 

> 𝐿𝑀  x2
∝q  نرفض الفرضيةH1    ونقبل الفرضيةH0   وهذا يدل على ثبات تباين الشرطي؛ 

 للمواد الاساسية (: نتائج الاختبار بالنسبة  7-2جدول رقم )قطاع الطاقة              بالنسبة ختبارالا( : نتائج 6-2الجدول رقم )
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 لقطاع النقل   نتائج الاختبار بالنسبة( : 9-2الجدول رقم )      للسلع الرأسمالية     (: نتائج الاختبار بالنسبة 8-2رقم )جدول 

      
 لبنوك ل نتائج الاختبار بالنسبة(: 11-2للرعاية الصحية          الجدول رقم )  نتائج الاختبار بالنسبة(: 10-2الجدول رقم )
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 .  10EVIEWS الإحصائي من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج  المصدر:

أكبر تماما من القيمة المجدولة    المحســــــوبة للمضاعف لاغرانج  ول أعلاه أن القيمةانلاحظ من خلال نتائج الجد
𝑥2لتوزيع  

∝ q    المرفقة حيث  %5ونسبة معنوية    1بدرجة حرية الاحتمالية  القيمـــــة  تبينــــــه  ما  أقل  كانت  ، وهذا 
 مشكلة   وهذا يدل على   𝐻1ونقبل الفرضية    𝐻0ية وبالتالي نرفض الفرضية العدم 0.05تماما من المعنوية الإحصائية  

 عدم ثبات تباين الشرطي. 

 

 CAPM .GARCH (1,1)نموذج   .4
 1: تقديم النموذج -

هذا  معالجة  يتطلب  الرأسمالية  الأصول  تسعير  نموذج  باستخدام  التباين  تجانس  فرضية  تحقق  عدم  ظل  في 
المشكل الذي تتميز به معظم السلاسل الزمنية بالاعتماد على نماذج الانحدار الذاتي المشروطة بعدم تجانس التباين 

 .GARCHالمعممة 

النماذج   هذه  الباحث    1986قدمت  طرف  نموذج  Bollerslevمن  يأخذ   ،GARCH   الشكل الحالة  هذه  في 
 التالي: 

 

 . 13ص 1للتنبؤ بالصدمات في البورصات العربية كألية لإدارة الازمات، مجلة الدراسات الاقتصادية الكمية، ع  GARCHعلي بن الضب، استخدام نماذج    1
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𝒉𝒕 = 𝜶 + ∑ 𝛃𝐣 𝒉𝒕−𝒋

𝐩

𝒋=𝟏

 ∑ 𝛄𝐤

𝐩

𝒋=𝟏

 𝑹𝒕−𝒌 
𝟐  

   أعداد حقيقية موجبة. α  ،β  ،γحيث: 

 كحالة خاصة كما يلي: GARCH (1,1)يمكن اخذ النموذج  
ℎ𝑡 = 𝛼 +  𝛽ℎ𝑡−1 +  𝛾𝑅𝑡−1

2  
 . CAPM GARCH  (1,1)نموذج  تقدير   نتائج -

 GARCH(1.1)مع نموذج  CAPM(: نتائج تقدير 12-2الجدول رقم )

 
 محفظة القطاع 

 الطاقة 
المواد 

 الأساسية 
 النقل الرأسمالية السلع 

الرعاية  
 الصحية

 البنوك 

 0.2804- 0.2350- 0.2093- 0.0144- 0.0191- 1.0164- الثابت 

Prob 0.0000 0.1535 0.6129 0.0000 0.0000 0.0000 

 0.7596 0.7987 0.8208 0.9881 0.9835 0.1281 معامل بيتا 

Prob 0.0054 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

 0.0000011 0.0000034 0.0000055 0.0000247 0.0000015 0.0000121 الثابت 

Prob 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

ARCH (1) 0.1043 0.1815 0.2085 0.1119 0.0803 0.1581 

Prob 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

GARCH (1) 0.8328 0.7725 0.5357 0.8226 0.8800 0.8525 

Prob 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Adj. R² 0.0089 0.7694 0.5180 0.4953 0.4713 0.1121 

Akaike -5.7852 -7.9432 -6.5307 -6.6195 -6.6416 -6.5468 

Schwarz -5.7604 -7.9184 -6.5059 -6.5948 -6.6168 -6.5220 

ARCH (1) + 
GARCH (1) 

0.9370 0.9540 0.7442 0.9345 0.9603 1.0106 

 .  10EVIEWS الإحصائي من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج  المصدر:

مقبول   التباين  تجانس  بعدم  المشروط  الرأسمالية  الأصول  تسعير  نموذج  فان  أعلاه،  الجدول  في  اتى  لما  وفقا 
في المائة، بالنسبة للقطاعات المدروسة في سوق السعودية المالي؛ اذن يمكننا القول   5احصائيا عند نسبة معنوية 
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وذلك من   تسعير الأصول الرأسمالية،  يحسن نموذج  سوفان نموذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تباين التجانس  
 . خلال حل مشكل عدم تباين التجانس

بقيمة   الرأسمالية  السلع  قطاع  أقصاها على مستوى  الطويل  المدى  في  التباين  قيمة  اما 0.0000247بلغت   ،
بقيمة   البنوك  قطاع  في  فكان  مؤشر    هذا،  0.0000011ادناها  بين    ARCHويدل  تراوح  الى   0.2و   0.08الذي 

ل   المرتفعة  القيمة  وتشير  القصير،  المدى  على  للصدمات  المؤشر  واستجابة  تأثير  سرعة  في    GARCHوجود 
القطاعات الى ان التباين الناتج عن قيمة مرتفعة للتذبذب سيكون متبوعا بتباين مرتفع اخر في الفترة اللاحقة، كما 

ى ان المعلومات الحديثة أكثر تأثير من المعلومات  دليل عل  هذاو   GARCHأقل من معامل    ARCHنلاحظ ان معامل  
الأخير على ان المتعاملين في السوق    هذاالقديمة في القطاعات محل الدراسة في السوق السعودي المالي، ويدل  

يؤخذون المعلومات الجديدة بعين الاعتبار أكثر من القديمة؛ وكان مجموعهما اقل من الواحد وهذا يعني ان التقلبات 
 التي يتعرض لها المؤشر تتميز بالاستمرارية، وتتطلب وقت طويل ليختفي أثرها.

معاملي   مجموع  فهذا    ARCHو    GARCHقارب  التذبذباتالواحد  صدمات  استمرارية  على  كل يعني  في   ،
وهذا يدل على ان التذبذب ينخفض يوميا   0.744القطاعات ماعدا قطاع السلع الرأسمالية الذي سجل معامل بقيمة  

، أي الصدمة تصل الى نصف العمر بعد أسبوع، اما باقي  0.0011يوم يصل التذبذب الى    15أي بعد    0.744ب  
فالصدمة تؤو التعامل مع نوع خاصالقطاعات  يتطلب  نهاية، وهذا  الى مالا  الأسي    GARCHالنماذج وهو    من  ل 

 وغير الخطي. 

وعند المفاضلة بين النموذج الشرطي والنموذج التقليدي يجب مقارنة بين المؤشرات، ونبدأ بالمعامل بيتا، وهو ما 
 يبينه الشكل التالي:

 

 

   العادية مع بيتا المشروطة للقطاعات في سوق السعودية المالي مقارنة بيتا : (14-2الشكل رقم ) 
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 . EXCEL 2016  الإحصائي من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج  المصدر:

اختلف معامل بيتا عن الصفر على مستوى كل القطاعات، ونلاحظ ان كل القطاعات هم قطاعات دفاعية، حيث  
تسعير  لم   لنموذج  بيتا  المعامل  بين  اختلاف  وجود  أعلاه  الشكل  خلال  من  يبرز  كما  الواحد،  بيتا  معامل  يتجاوز 

الأصول الرأسمالية العادي، وبيتا لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية المشروط بعدم تجانس التباين، وهذا الاختلاف  
استنتاج ان نموذج الانحدار الخطي المشروط بعدم تجانس التباين ، اذن يمكن  يظهر بصورة كبيرة في قطاع البنوك

 ا يبرره معامل التحديد. اطر كبيرة خلال فترة الدراسة، وهذصحح المعامل بيتا لقطاع الطاقة والذي عرف مخ

نموذج   يعتبر  الدراسة  خلال  نموذج    CAPM-GARCH (1.1)من  من  أكايك   CAPMأفضل  معياري  حسب 
 قيمهما على مستوى النموذج الشرطي اقل من النموذج العادي في كل القطاعات.وشوارز؛ الذين كانت 

 

 باستخدام نماذج الانحدار الذات التباين الشرطي الغير متجانس المعممة الاسية:   CAPMنموذج  تطوير  .5

 1: تقديم النموذج -

نموذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباين المعمم الأسي، حيت توصل الى    NELSON 1991قدم  
في نموذجه؛ حيث    BOLLERSLEVان دالة التباين الشرطي غير الخطية، بل هي دالة أسية، على عكس ما يرى  

 يكتب نموذج التباين الشرطي غير المتجانس الأسي كما يلي: 
 

𝐿𝑜𝑔(ℎ𝑡) =  𝜔 + 𝛽𝑗 ∑ log(ℎ𝑡−1)

𝑝

𝑗=1

+ 𝛼𝑘 ∑
|𝑅𝑡−𝑘|

𝜎𝑡−𝑖

𝑞

𝑘=1

+ 𝛾𝑘  ∑
𝑅𝑡−𝑘

𝜎𝑡−𝑖

𝑞

𝑘=1

 

 

أثر الرافعة المالية في حال وجود سالب وذو دلالة إحصائية، وفي حالة عكس ذلك نقول انه    γ𝑘يقيس المعامل  
للرافعة المالية، اذ يمكن تفسير ذلك ان زيادة الرافعة المالية بهيكل تميل المؤسسة يزيد من المخاطرة    أثرلا يوجد  

 ناتج عن المصاريف المالية )الفوائد( ثابتة وليست متعلقة بالنشاط. هذاو 
 

 .14ص  1للتنبؤ بالصدمات في البورصات العربية كألية لإدارة الازمات، مجلة الدراسات الاقتصادية الكمية، ع GARCHعلي بن الضب، استخدام نماذج  1
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 . CAPM EGARCH  (1,1)نموذج  نتائج تقدير  - 

 EGARCHمع نموذج   CAPM(: نتائج تقدير  13-2الجدول رقم ) 

  

 محفظة القطاع 

 الطاقة
المواد  

 الأساسية 
السلع  

 النقل  الرأسمالية 
الرعاية  
 البنوك  الصحية 

 0.2786- 0.2430- 0.2027- 0.0101- 0.0107- 1.0081- ابتالث

Prob 0.0000 0.3680 0.2963 0.0000 0.0000 0.0000 

 0.7612 0.7918 0.8265 0.9917 0.9909 0.1355 معامل بيتا

Prob 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

 0.3760- 0.3857- 0.5902- 2.7186- 0.0000 0.6564- الثابت

Prob 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

|RES|/SQR[GARCH](1) 0.2151 0.1253 0.3275 
0.2107 

0.1558 
0.2864 

Prob 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

RES/SQR[GARCH](1) -0.0807 -1.4587 0.0566 -0.9783 -0.0216 -0.7796 

Prob 0.0000 0.0000 0.0117 0.0000 0.0330 0.0000 

EGARCH (1) 0.9431 0.7453 0.7354 0.5948 0.9716 0.4110 

Prob 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Adj. R² 0.0090 0.7692 0.5183 0.4962 0.4710 0.1111 

Akaike -5.8054 -7.9529 -6.5320 -6.6256 -6.6412 -6.5635 

schwarz -5.7757 -7.9181 -6.5023 -6.5859 -6.6115 -6.5238 

 .  10EVIEWS الإحصائي من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج  المصدر:

في المائة في    5تدل نتائج التقدير الملخصة في الجدول أعلاه ان النموذج مقبول احصائيا عند درجة معنوية  
جميع القطاعات المدروسة في سوق السعودية المالي، اختلف الثابت معنويا عن الصفر في معادلة التباين في كل  

عدا قطاع المواد الأساسية، وهي معاكسة تماما    في المائة، وكان سالبا ما  5القطاعات عند نسبة معنوية اقل من  
العادي، حيث كان التباين في المدى الطويل موجبا في كامل الحالات،    GARCHللثابت في معادلة التباين لنموذج  

الذي يهتم بالموجب والسالب من التباين؛   EGARCHمع التباين الموجب عكس    GARCHويعود ذلك الى تعامل  
قيمة سالبة في كل القطاعات ماعدا قطاع السلع الرأسمالية، وهو ما يدل على وجود أثر للرافعة   γاخذت المعلمة  

بعد   زيادته  يفوق  بشكل  السالبة  الصدمات  بعد  يزيد  السوق  تقلب  ان  أي  نفس المالية،  من  الموجبة  الصدمات 
 المستوى.
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 : تفسيـــر ومناقشــــــة نتائج الدراسة المطلب الثاني

 

إلى  سعــــت هذ الدراسة  المال  تكلفةقياس  ه  تسعير الأصول    راس  نموذج  بواسطة  السعودي  المالية  السوق  في 
 .واختبار فرضية عدم تباين التجانس الراس مالية

مدرجة في  قطاعات    6تم استخدام التحليل المالي، والإحصـائي لاختبار فرضيات الدراسة على عينة مكونة من  
سنوات ممتدة    التي غطت فترة أربعمن مجتمع الدراسة، و % 40.7المالي، وتشكل هذه العينة نسبة    السعوديةسوق  

 . 2019إلى نهاية عام  2016من عام 

ول   ــمقب  وذج ــنمهذا ال  أنّ ،  مربعات الصغرى الال طريقة  ـعمـباست  يطــي البسـدار الخطــالانحوذج  ــائج نمنت  حتــوأوض
ل "علي بن    ةــابقـات الســالدراس  توصـلت اليـهوهذا ما    ائة،ـفي الم  5وية  ــتوى معنــائية عند مسـنوية إحصــوله مع
  ، بيةـنـات الاجــ" وبعض الدراس2014  "حسن مشرقية  ــ" ودراس2013  مان العقيلــ" و "محمد بن سلي2014  الضب
قـــــوية بي ــاك علاقـهنوان   وهذا ما  نوك،  ـبـاقة والـاعي الطــالا في قط،  امـوق العـر السـات ومؤشـاعـد القطــعوائن  ــة 

له  (  مؤشر عائد السوق في )   ل ـتمث ـالمو   قل ـمستال  ير ـتغـأي أن الم،  (5-2م )ــظر الجدول رقـانديد  ـعامل التحـته مـيثب
 دا قطاعي الطاقة والبنوك.ــاعات عــالقط ئد مثل في عواتـالم عـر التابـير المتغي ـيرة في تفسـقدرة كب

، تم  ةالتـــــــابع  ات في تفسير المتغير   ائج تحليل نموذج الانحدار البسيط ولفحص مدى إمكانية الاعتمــــــاد على نتــــــ
على مستوى    بسيطنموذج الانحدار ال  حصائية للنموذج، فخلصنا إلى أنّ الاختبارات لتشخيص القوة الإإجراء بعض  

اختلال   بسبب  المدروسة  المتغيرات  بين  علاقـــــــــة  لتفسير  صالح  غير  تباين السوق  عدم  وهي  أساسية  فرضية 
السابقة واق  لان هذه الفرضية نادرا ما تتحقق في الأس، وهذه النتيجة منطقية  التجانس المالية حيث كل الدراسات 

 واجهت مشكلة عدم تجانس التباين.

هذا  معالجة  يتطلب  الرأسمالية  الأصول  تسعير  نموذج  باستخدام  التباين  تجانس  فرضية  تحقق  عدم  ظل  في 
المعممة   التباين  تجانس  بعدم  المشروطة  الذاتي  الانحدار  نماذج  على  بالاعتماد  خلال ،  GARCHالمشكل  ومن 

النمـــوذج تسعير    تبين  مخرجــــات  نموذج  يحسن  التجانس سوف  تباين  بعدم  المشروط  الذاتي  الانحدار  نموذج  ان 
التجانس تباين  عدم  مشكل  حل  خلال  من  وذلك  الرأسمالية،  مؤشر  ؛  الأصول  تأثير    ARCHدل  سرعة  وجود  الى 

في القطاعات الى ان التباين   GARCHل  واستجابة المؤشر للصدمات على المدى القصير، وتشير القيمة المرتفعة  
اللاحقة، الفترة  في  اخر  مرتفع  بتباين  متبوعا  سيكون  للتذبذب  مرتفعة  قيمة  عن  )مشكل    الناتج  المشكل  وهذا 
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وهذا يتوافق مع    الأسي وغير الخطي  GARCHالنماذج وهو    من   يتطلب التعامل مع نوع خاصاستمرارية الصدمات(  
 . ورليدراسة علي بن الضب و دافيد م

ان تقلب السوق يزيد بعد   الى  (13الجدول رقم  غير الخطي دلت النتائج )م التطرق الى النموذج الاسي و بعدما ت
   الصدمات السالبة بشكل يفوق زيادته بعد الصدمات الموجبة من نفس المستوى.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 خلاصة الفصل : 
 

انجليست بالعديدةسنوات  ال في غضون  ــــالم  السعودية  سوق  تمكن أن يحقق  الأسهم، وذلك ــــ،  ازات كبيرة في مجال سوق 
السوق الأولى في   ، حيث أصبح السوق يمثلواستراتيجية محكمة  ليم ــيط علمي ســوتخط  تطـــورية بفضل سياسة حكيمة ومجهودات  
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رها في مختلف القطاعات الاقتصادية وتأمين دورا متناميا في تجميع المدخرات الفردية، واستثما  الوسط العربي، ويلعب هذا الاخير
 .وكذا عوائد للأفراد  مصادر هامة للمؤسسات المساهمة

 

على سوق   البحث  لهذا  النظرية  الدراسة  تجسيد  الفصل  هذا  من خلال  حاولنا  السوق،  هذا  لأهمية  المال   السـعوديـةونظراً 
للبحث   الرئيسية  الإشكالية  بكيفوالإجــــــابة عن  المالوالمتعلقة  السعودية  المال في سوق  راس  تكلفة  تقدير  اختبار ، حيث  ية  تم 

، وتم التوصل إلى أن هناك علاقة ذات دلالة ج الانحدار الخطي البسيطوذلك بالاعتماد على نماذ   نموذج تسعير الأصول الرأسمالية 
 . مؤشر السوق وعوائد القطاعاتإحصائية بين 

 

تسعير الأصول الرأسمالية المشروطة بعدم تجانس التباين، بعد اختلال فرضية عدم تجانس التباين، حيث    كما تم تطبيق نموذج
لاختبار مشكل   الاسي،   تسعير الأصول الرأسمالية المشروط المعمم نموذج  ، وطبق كذلك  ةكان النموذج مقبول وذو معنوية إحصائي

 . استمرارية الصدمات

 

 

 

 

 



 

 

 
 

 

 

 

 

 الخـــــــــــــــــــــاتمة   
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المدخرات، حيث  الأموال واستثمار  توفير رؤوس  العربي، من خلال  الوطن  المالية دورا هاما في  أصبح للأسواق 
المالية، ولدراسة  المتعاملين، من خلال دراسة أي خطوة داخل الأسواق  تتميز هده الأسواق بالعقلانية والرشادة بين 
المشاريع والأدوات الاستثمارية يستخدم المتعاملين عدة نماذج وأدوات، ويعتبر نموذج تسعير الأصول الرأسمالية من اهم 

ن تحقق فرضيات هذه الدراسة امر يصعب تحقيقه في ضل السلاسل ، الا ا1964النماذج الذي جاء به شارب سنة  
 الزمنية الطويلة.

الرأسمالية على مستوى   تقدير نموذج تسعير الأصول  المال،   6هدفت دراستنا الى  السعودية  قطاعات في سوق 
الممتدة ما بين   الفترة  اليومية كبيانات  2019الى نهاية    2016وذلك باتخاذ  للدراسة، وبعد   مستخدما المشاهدات 

المالية، وهذا يجعل  التي ناذرا ما تتحقق في الأسواق  التجانس،  تباين  النموذج واختبار فرضية اختبار  تقدير معلمات 
نظرية  نتائج  الى  قسمت  النتائج  من  الى جملة  توصلنا  امرا ضروري، حيث  المشروطة  الذاتي  الانحدار  نماذج  استخدام 

 هذه النتائج:  ونتائج تطبيقية، وفي الاتي ستلخص
 النتائج النظرية:  .أ

 تكلفة راس المال هي الرابط بين الاستثمار والتمويل -

 مؤشر تكلفة راس المال هو المقياس الذي تتم على أساسه المفاضلة بين المشاريع الاستثمارية.  -

 النتائج التطبيقية:  .ب

اغلب   - مستوى  على  للتطبيق  الرأسمالية  الأصول  تسعير  نموذج  فهو قبول  السعودية،  الأسهم  القطاعات في سوق 
 )تأييد الفرضية( في المائة، لأغلب القطاعات.  5نموذج مقبول احصائيا عند درجة معنوية  

أثر   - التباين عبر   ARCHوجود  المقدر، هذا يدل على عدم تجانس  الرأسمالية  بواقي نموذج تسعير الأصول  في 
المشروط  الرأسمالية  الأصول  تسعير  نموذج  الى  الانتقال  فيتم  فيه،  صائبة  غير  تكون  القرارات  لهذا  ونتيجة  الزمن، 

 . )تأييد الفرضية( ARCHللقضاء على أتر 

في المائة، بالنسبة لأغلب القطاعات،   5ائيا عند درجة معنوية مقبولا احص CAPM-GARCHيعتبر نموذج  -
 )تأييد الفرضية(   وهو أحسن من نموذج تسعير الأصول الرأسمالية العادي حسب احصائيتي أكايك وشوارز. 

-  

 افاق البحث:  .ت

نت الباب على مصر ـــتفتح  الدراسة  المالية   مأما   هعياائج  المالية بشكل عام والنظرية  الدارسين في قضايا الإدارة 
التي والإشكاليات  القضايا  من  العديد  في  للبحث  الك   بشكل خاص  بالاهتمام  هذا   طيات افي في  ـــــلم تحظ 
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، نظرا لحدود الدراسة الموضوعية والصعوبات التي واجهتنا في الحصول على البيانات المالية للمؤسسات البحث
 لك نقترحها لتكون مواضيع بحث مستقبلية من خلال التوصيات في الفقرة الموالية.لذ 
 
 التوصيات:  .ث

 : في ضوء نتــــائج التحليل النظري والتطبيقي لهذه الدراســة، نوصي بمــــا يلي
ذج فاما استخدام نماذج أخرى لتسعير الأصول الرأسمالية تعتمد على عوامل متعددة، كنظرية تسعير المراجحة، ونمو  -

 متعدد العوامل. 

 دراسة أثر مستوى الإفصاح عن المعلومات التي تنشرها الشركة على علاوة المخاطرة  -

 ادراج بعض النسب المالية كمتغيرات مستقلة في النماذج.  -

 دراسة العلاقة بين جودة المراجعة الخارجية وتكلفة رأس المال.  -
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 . محمد علي ابراهم العامري، الإدارة المالية الحديثة، دار وائل للنشر، الطبعة الأولى، الأردن  .1

         ..2013العلي، الإدارة المالية، دار وائل للنشر، طبعة الثالثة، الأردن، اسعد حميد   .2

 . 2010فايز سليم حداد، الإدارة المالية، دار الحامد للنشر والتوزيع، الأردن،   .3
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