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  : مݏݵص

ʄسڥȖࢫنمـوذجࢫتـوازنࢫכصـولࢫࢫʄلفـةࢫرأسࢫالمـال،ࢫمـعࢫال؅فك؈ـقࢫعڴـɢࢫاستكشافࢫأبرزࢫالنماذجࢫالمق؅فحةࢫلقيـاسࢫتʄذهࢫالدراسةࢫإڲɸ

كمــاࢫȖســـڥʄࢫالدراســـةࢫإڲـــʄࢫمناقشـــةࢫمـــدىࢫإمɢانيـــةࢫتطبيـــقࢫ. لاســـيماࢫفرضـــيةࢫعـــدمࢫتجـــاɲسࢫالتبـــاينࢫواف؅فاضـــاتھ) CAPM( الرأســمالية

ࢫࢭʏࢫأسو ࢫטسواقࢭʏࢫࢫCAPMنموذجࢫ   .اقࢫالمالࢫالعرȋيةࢫمثلࢫالسوقࢫالماڲʏࢫالسعوديالناشئة،ࢫوخصوصاً

خلصــتࢫالدراســةࢫإڲــʄࢫأنࢫفرضــيةࢫعــدمࢫتجــاɲسࢫالتبــاينࢫࢭــʏࢫنمــوذجࢫȖســع؈فࢫכصــولࢫالرأســماليةࢫغ؈ــفࢫمحققــةࢫࢭــʏࢫالســوقࢫالمــاڲʏࢫ

  .السعوديࢫلاسيماࢫوأنࢫمعظمࢫمتخذيࢫالقرارࢫʇستخدمونھࢫبصفةࢫكب؈فة،ࢫمماࢫʇسȎبࢫاتخاذࢫقراراتࢫماليةࢫغ؈فࢫدقيقة

 .سوقࢫماڲʏ؛ࡧتɢلفةࢫراسࢫالمال؛ࢫعائد؛ࢫمخاطرة؛ࢫنموذجࢫȖسع؈فࢫأصولࢫرأسماليةࢫ:المفتاحيةالɢلماتࡧ

  .R57،ࢫJEL :Q52 اتتصɴيف

Abstract : 

This study aims to explore the key models proposed for measuring the cost of capital, with a focus on the 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) and its assumptions, particularly the heterosced as ticity hypothesis. The 

study also seeks to discuss the applicability of the CAPM in emerging markets, especially in Arab financial 

markets such as the Saudi financial market. 

The study concluded that the heterosced as ticity hypothesis in the Capital Asset Pricing Model  is not  

valid in the Saudi financial market, particularly as mostdecision-makers use itextensively, leading to potentially 

in accurate financial decisions. 

Keywords: Cost of capital; Return; Risk; Capital Asset Pricing Model; Financial market. 

Jel Classification Codes:Q52ࢫ،R57. 
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  :مقدمة. 1

ـاࢫللܶـݰةࢫالماليـةࢫللمؤسسـاتࢫوقـدرٮڈاࢫعڴـʄࢫجـذبࢫטسـȘثمارات ًʈلفـةࢫرأسࢫالمـالࢫمؤشـرًاࢫحيوɢعت؄ـفࢫتȖ .ࢫعـالمࢫכسـواقࢫالماليـةࢫʏࢭـ

כسـواقࢫالماليـةࢫالۘـܣࢫتخضـعࢫالمتغ؈فࢫباستمرار،ࢫكماࢫانࢫقياسࢫɸذهࢫالتɢلفةࢫبدقةࢫلـھࢫأɸميـةࢫم؅قايـدة،ࢫخاصـةࢫللشـرɠاتࢫالمدرجـةࢫࢭـʏࢫ

  .لتدقيقࢫمستمرࢫمنࢫقبلࢫالمسȘثمرʈنࢫوالمحلل؈ن

شــــɺدتࢫכوراقࢫالماليــــةࢫࢭــــʏࢫכســــواقࢫالماليــــةࢫخــــلالࢫכزمــــاتࢫالماليــــةࢫالعالميــــةࢫتقلبــــاتࢫشــــديدة،ࢫممــــاࢫʇشــــ؈فࢫإڲــــʄࢫزʈــــادةࢫمســـــتوىࢫ

  . وɸذاࢫيدفعࢫالمسȘثمرʈنࢫالمالي؈نࢫإڲʄࢫالمطالبةࢫȊعلاوةࢫعڴʄࢫالمخاطرةࢫالمرتفعة،ࢫمماࢫيؤديࢫبدورهࢫإڲʄࢫارتفاعࢫتɢلفةࢫالتموʈل. المخاطر

تطـرـقࢫلــبعضࢫالمفــاɸيمࢫטساســيةࢫوعڴــʄࢫȊعــضࢫالطــرقࢫالمتنوعــةࢫلقيــاسࢫتɢلفــةࢫرأسࢫالمــالࢫࢭــʏࢫכســواقࢫٮڈــدفࢫɸــذهࢫالدراســةࢫإڲــʄࢫال

وكـذلكࢫقامـتࢫبتحليـلࢫالعوامـلࢫالمـؤثرةࢫعڴـʄࢫ. المالية،ࢫمعࢫال؅فك؈قࢫعڴʄࢫمدىࢫملاءمْڈـاࢫللشـرɠاتࢫالمدرجـةࢫࢭـʏࢫכسـواقࢫالماليـةࢫالمختلفـة

لشــــــركة،ࢫكمــــــاࢫسɴستكشــــــفࢫكيفيــــــةࢫتــــــأث؈فࢫالتقلبــــــاتࢫטقتصــــــاديةࢫتɢلفــــــةࢫرأسࢫالمــــــال،ࢫبمــــــاࢫࢭــــــʏࢫذلــــــكࢫالمخــــــاطرࢫالســــــوقية،ࢫوݯݨــــــمࢫا

  :وɸذاࢫمنࢫخلالࢫלشɢاليةࢫالرئʋسيةࢫالتالية. والتغ؈فاتࢫالتنظيميةࢫعڴʄࢫɸذهࢫالتɢلفة

ماࡧمدىࡧتقديرࡧتɢلفةࡧراسࡧالمالࡧللقطاعاتࡧالمدرجةࡧࡩʏࡧسوقࡧالسعوديࡧالماڲʏࡧباستخدامࡧنموذجࡧȖسع؈فࡧכصولࡧ"

  "ɲسࡧالتباين؟الرأسماليةࡧومدىࡧتحققࡧفرضيةࡧتجا

ʏالتاڲɠالياتࢫفرعيةࢫɢࢫإشʄاࢫاڲɺولةࢫمعاݍݨْڈاࢫتمࢫتقسيمɺسيةࢫوسʋاليةࢫالرئɢسيطࢫלشȎولت:  

 ࢫتقديرࢫالعوائد؟ʏسع؈فࢫכصولࢫالرأسماليةࢫࢭȖࢫأيࢫمدىࢫيمكنࢫتطبيقࢫنموذجࢫʄاڲ  

 لࢫيوجدࢫأثرࢫɸARCHࢫالنموذج؟ࢫʏࢫبواࢮʏࢭ  

 لࢫتوجدࢫعلاقةࢫب؈نࢫالعوائدࢫوالمخاطرࢫالنظامية؟ɸ  

  ــلࢫيصــݏݳࢫنمــوɸعــاتࢫالصــغرىࢫȌقــةࢫالمرʈســع؈فࢫכصــولࢫالرأســماليةࢫبطرȖذجࢫOLSࢫࢫʏࢫالســوقࢫالمــاڲʏلفــةࢫراسࢫالمــالࢫࢭــɢࢫتقــديرࢫتʏࢭــ

  السعودي؟

  :عڴʄࢫɸذهࢫלشɢالياتࢫتمࢫاف؅فاضࢫأرȌعࢫفرضياتࢫɠالتاڲʏࢫوللإجابة

 سع؈فࢫכصولࢫالرأسماليةࢫمقبول؛Ȗنموذجࢫ  

 اࢫعلاقةࢫبمخاطرࢫالسوق؛ɺالعوائدࢫل  

 ناكࢫأثرࢫɸARCHࢫʏࢫالبواࢮʏ؛ࢭ  

 عاتࢫالصغرىࢫȌقةࢫالمرʈࢫالسوقࢫمحلࢫالدراسةࢫبطرʏلفةࢫراسࢫالمالࢫࢭɢࢫتقديرࢫتʏنموذجࢫالدراسةࢫصاݍݳࢫࢭOLS.  

  :أɸميةࢫالدراسة .1.1

أɸميـــــةࢫالدراســـــةࢫࢭــــʏࢫانࢫتɢلفـــــةࢫالتموʈـــــلࢫمــــنࢫاɸـــــمࢫالمؤشـــــراتࢫلتحســــ؈نࢫالقـــــراراتࢫالماليـــــة،ࢫوكــــذاࢫالمســـــاعدةࢫࢭـــــʏࢫتقيـــــيمࢫࢫتكمــــن

وتحســ؈نࢫכداءࢫالمــاڲʏ،ࢫوزʈــادةࢫشــفافيةࢫالســوقࢫمــنࢫخــلالࢫتــوف؈فࢫمعلومــاتࢫقيمــةࢫللمســȘثمرʈنࢫوالمحللــ؈ن،ࢫȖســاɸمࢫࢭــʏࢫفɺــمࢫأفضــلࢫ

ࢫعڴــʄࢫللمخـاطرࢫالماليـةࢫوإدارٮڈــاࢫعڴـʄࢫمسـتوىࢫالشــرɠاتࢫوالسـو  ق،ࢫتمكـنࢫالشــرɠاتࢫمـنࢫوضـعࢫاســ؅فاتيجياتࢫماليـةࢫطوʈلـةࢫטجــلࢫبنـاءً

  .فɺمࢫتɢاليفࢫرأسࢫالمال

  :اɸدافࢫالدراسة. 2.1

 ةࢫوتقييمࢫالمؤسسات؛ʈثمارȘࢫاتخاذࢫقراراتࢫاسʏࢫالسعوديࢫࢭʏࢫالسوقࢫالماڲʏنࢫࢭʈثمرȘمساعدةࢫالمس  

 مࢫبمؤشرࢫيأخذࢫباݍݰɸدʈسبانࢫتذبذباتࢫالعوائدࢫالمتعلقةࢫبالأزمات؛مساعدةࢫالمس؈فينࢫوالمحلل؈نࢫالمالي؈نࢫمنࢫخلالࢫتزو  



  بوحفصࡧمولࡧالضايةࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧعڴʏࡧمسعودي
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 لفةࢫراسࢫالمالɢࢫتʄابرازࢫأثرࢫطبيعةࢫالقطاعࢫعڴ.  

  לطارࡧالعامࡧللدراسة. 2

  حدودࢫالدراسة. 1.2

،ࢫلاختبــــــــارࢫ)مشـــــــاɸدةࢫيوميـــــــةࢫلɢـــــــلࢫقطـــــــاعࢫ1132( 22/07/2024اڲــــــــʄࢫغايـــــــةࢫࢫ01/01/2020اݍݰـــــــدودࢫالزمنيـــــــةࢫتمتـــــــدࢫمـــــــاࢫبـــــــ؈نࢫ

وتتم؈ــقࢫɸــذهࢫالف؅ــفةࢫȊعـــدمࢫטســتقرارࢫטقتصــاديࢫعڴــʄࢫمســـتوىࢫالعــالمࢫجــراءࢫحادثــةࢫɠورونـــا؛ࢫ الفرضــياتࢫȖعت؄ــفࢫɸــذهࢫالف؅ــفةࢫɠافيـــة،

  فالأسعارࢫشɺدتࢫارتفاعاࢫكب؈فاࢫخلالࢫɸذهࢫالف؅فة؛ࢫ

تتمثــلࢫاݍݰــدودࢫالمɢانيــةࢫࢭــʏࢫالســوقࢫالمــاڲʏࢫالســعوديࢫبالمملكــةࢫالعرȋيــةࢫالســعودية؛ࢫحيــثࢫتمــتࢫدراســةࢫالمشــاɸداتࢫاليوميــةࢫلࢫ

) 24/07/2024يـومࢫ(اختيارࢫɸـذهࢫالقطاعـاتࢫباعتبـارࢫانࢫمشـاɸداٮڈاࢫمتاحـةࢫعڴـʄࢫالموقـعࢫטلك؅فوɲـيࢫقطاعࢫمدرجࢫبالسوق،ࢫوتمࢫ19

ʏࢫاݍݨدولࢫالتاڲʏلࢫقطاعࢫمݏݵصةࢫࢭɠࢫʏاتࢫࢭɠللسوقࢫمحلࢫالدراسة؛ࢫعينةࢫالشر: 

  منݤݮࢫوأدواتࢫالدراسة. 2.2

ʏلفـــةࢫللمؤسســـاتࢫالمدرجــــةࢫبالســـوقࢫاࢫتـــمࢫاســـتعمالࢫالمـــنݤݮࢫالوصـــفيࢫالتحليڴــــɢـــذهࢫالتɸلمـــالࢫالســـعوديࢫبالســــعوديةࢫلدراســـةࢫ

مــــنࢫالموقــــعࢫالرســــ׿ܣࢫللســــوقࢫالمــــاڲʏࢫ) TASI(فبعــــدࢫجمــــعࢫالبيانــــاتࢫوالۘــــܣࢫۂــــʏࢫالمشــــاɸداتࢫاليوميــــةࢫلأســــعارࢫכســــɺمࢫومؤشــــرࢫالســــوقࢫ

،ࢫومعـــدلࢫالفائـــدةࢫعڴـــʄࢫســنداتࢫاݍݰɢومـــةࢫباعتبـــارهࢫمعـــدلࢫعائــدࢫبـــدونࢫمخـــاطرةࢫمـــنࢫموقـــعࢫwww.saudiexchange.saالســعوديࢫ

  .معاݍݨةࢫɸذهࢫالبياناتࢫلتقديرࢫمعلماتࢫالنماذجࢭʏࢫࢫEViewsنامجࢫكماࢫتمࢫاستخدامࢫبر . السوق 

؛ࢫوɸـذاࢫ)تجـاɲسࢫالتبـاين(لاختبارࢫفرضيةࢫنمـوذجࢫȖسـع؈فࢫכصـولࢫالرأسـماليةࢫARCH قامتࢫɸذهࢫالدراسةࢫباستعمالࢫنموذجࢫࢫ

ليـةࢫفقـط،ࢫبـلࢫٱڈـتمࢫأيضـاࢫلك؆فةࢫاستعمالɺاࢫࢭʏࢫنمذجةࢫالسلاسلࢫالزمنيـةࢫالماليـة،ࢫفالمسـȘثمرʈنࢫلاࢫيقـومࢫبدراسـةࢫعوائـدࢫכصـولࢫالما

أسـعارࢫטسـɺم؛ࢫȖسـ׿ܢࢫɸـذهࢫالنمـاذجࢫȊعائلـةࢫنمـاذجࢫ) Ȋ)volatilityعنصرࢫالمخاطرةࢫاذنࢫيجبࢫاسـتعمالࢫنمـاذجࢫتتعامـلࢫمـعࢫتذبـذبࢫ

ARCH.  

 نماذجࡧARCH  

الـــذيࢫتباينـــھࢫمتغ؈ـــفࢫشـــرطيࢫعشـــواǿيࢫ) البـــواࢮʏ(لنمذجـــةࢫכخطـــاءࢫأوࢫࢫ1982تـــمࢫتقـــديمࢫɸـــذهࢫالنمـــاذجࢫمـــنࢫقبـــلࢫإنجـــلࢫࢭـــʏࢫعـــامࢫ

  ).انحدارࢫذاȖي(

اࢫبالمعادلةࢫالتاليةࢫARCHيتمࢫالتعب؈فࢫعنࢫنموذجࢫ   )125،ࢫصفحةࢫ2013بنࢫالضبࢫوࢫسيديࢫامحمد،ࢫ(: رʈاضيً

  
  :حیث

ht :س؛ɲالتباينࢫالغ؈فࢫالمتجا  

Vt :ࢫالمركزࢫالمختصر؛ʏعࢫالطبيڥʉبعࢫالتوزȘمتغ؈فࢫكيفيࢫي  

)0.1( N :عࢫʉࢫالمركزࢫالمختصردالةࢫالتوزʏالطبيڥ.  
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ࢭـʏࢫانحـرافࢫࢫt٧ناتجـةࢫعـنࢫجـداءࢫالȘشـوʉشࢫأبـيضࢫࢫ௧ߝناتجةࢫعنࢫفرضيةࢫعـدمࢫتجـاɲسࢫالتبـاين،ࢫحيـثࢫالبـواࢮʏࢫ) 01(العلاقةࢫ

௧ߜمتغ؈فࢫكيفيࢫ = ඥℎ௧،ࢫʏعاتࢫالبواࢮȌعت؄فࢫانحدارࢫخطيًࢫلمرʇوࢫɸو.  

 اختبارࢫARCH :يȖقࢫטختبارࢫכʈعنࢫطر: 

  
  :للاختبارࢫنȘبعࢫاݍݵطواتࢫכتية

  :تحسبࢫقيمةࢫمضاعفࢫلاغرانجࢫباستعمالࢫالمعادلةࢫטتيةࢫARCHعندࢫتقديرࢫمعالمࢫالنموذجࢫ

  
  :حیث

N :دات؛ɸعددࢫالمشا  

R2 :معاملࢫتحديدࢫنموذجࢫARCH.  

إذاࢫɠانـــتࢫالقيمــةࢫالمحســـوȋةࢫأك؆ــفࢫمـــنࢫاݍݨدوليــة،ࢫفɺـــذاࢫ. PإحصــائيةࢫمضـــاعفࢫلاغــرانجࢫتȘبـــعࢫتوزʉــعࢫɠــاـيࢫترȋيــعࢫبدرجـــةࢫحرʈــةࢫ

  .أماࢫإذاࢫالعكس،ࢫفيتمࢫقبولࢫفرضيةࢫالعدم. فرضيةࢫالعدم،ࢫايࢫأنࢫالتباينࢫغ؈فࢫمتجاɲسࢫع؄فࢫالزمنيدلࢫإڲʄࢫعدمࢫقبولࢫ

أمــاࢫࢭــʏࢫحالــةࢫالعكــس،ࢫفʋشــ؈فࢫذلــكࢫإڲــʄࢫأنࢫالتبــاينࢫغ؈ــفࢫ. عنــدࢫرفــضࢫالفرضــيةࢫالبديلــة،ࢫيــدلࢫذلــكࢫاڲــʄࢫتجــاɲسࢫوثبــاتࢫالتبــاين

  .جةࢭʏࢫعمليةࢫالنمذࢫGARCHمتجاɲسࢫع؄فࢫالزمن،ࢫمماࢫʇستلزمࢫاستخدامࢫنماذجࢫ

  ادبياتࡧالدراسة. 3

مــنࢫبــ؈نࢫالعديــدࢫ. ونمــاذجࢫالتبــاينࢫالغ؈ــفࢫالمتجــاɲس) العائــدࢫالمتوقــع(ناقشــتࢫالكث؈ــفࢫمــنࢫالدراســاتࢫموضــوعࢫتɢلفــةࢫرأسࢫالمــالࢫ

الۘــܣࢫأخــذتࢫتقــارنࢫالتɢلفــةࢫכســبوعيةࢫوتذبــذباٮڈاࢫلــبعضࢫمــنࢫمؤشــراتࢫأســواقࢫࢫ)2004زʈطــاري،ࢫ(مــنࢫالدراســاتࢫنــذكر،ࢫدراســةࢫ

وخلصــــتࢫ. 02/04/2002إڲــــʄࢫࢫ27/09/1994المــــالࢫالعرȋيــــةࢫمــــعࢫعــــددࢫمــــنࢫכســــواقࢫالماليــــةࢫالناشــــئةࢫوالمتطــــورةࢫخــــلالࢫالف؅ــــفةࢫمــــنࢫ

فيمـــاࢫبئڈـــاࢫمـــنࢫالدرجـــةࢫכوڲـــʄࢫࢭـــʏࢫࢫالباحثـــةࢫإڲـــʄࢫأنࢫالعوائـــدࢫلاࢫتȘبـــعࢫالتوزʉـــعࢫالطبيڥـــʏ،ࢫوكـــذلكࢫכســـعارࢫتتحـــركࢫعشـــوائياࢫوتتɢامـــل

ومـعࢫذلــك،ࢫأظɺـرتࢫالنتــائجࢫأنࢫالتذبــذباتࢫ. جميـعࢫטســواقࢫمحـلࢫالدراســة،ࢫممـاࢫʇشــ؈فࢫإڲــʄࢫكفـاءةࢫכســواقࢫعڴـʄࢫالمســتوىࢫالضــعيف

ࢫلطرʈقۘـــܣࢫטنحـــرافࢫالمعيـــاريࢫالم؇قلـــق ـاࢫࢭـــʏࢫכســـواقࢫالناشـــئةࢫوالمتطـــورة،ࢫوذلـــكࢫوفقـــاً ࢫࢭـــʏࢫالبورصـــاتࢫالعرȋيـــةࢫأقـــلࢫمقارنـــةࢫبنظ؈فاٮڈــ

  .ARCHونماذجࢫ

إڲʄࢫتحليلࢫالمخاطرࢫالناتجةࢫعـنࢫتقلبـاتࢫعوائـدࢫכسـɺمࢫࢭـʏࢫسـوقࢫأبـوظۗܣࢫࢫ(Khedhiri & Muhammad , 2008)سعتࢫدراسةࢫ

مــنࢫخــلالࢫال؄فنــامج؈نࢫלحصـــائي؈نࢫࢫVAR-GARCH،ࢫوCHARMA،ࢫTGARCH،ࢫEGARCH،ࢫGARCH-Mالمــاڲʏ،ࢫباســتخدامࢫنمــاذجࢫ

Eviews @وRATS .ࢫטتجاهࢫذاتھوتʏاࢫࢭɺࢫأنࢫتقلباتࢫכسعارࢫترتبطࢫبارتفاعʄـرࢫالنمـوذجࢫالمق؅ـفحࢫكفـاءةࢫ. وصلتࢫالدراسةࢫإڲɺكمـاࢫأظ

وعــزتࢫالدراســةࢫɸـــذهࢫالتقلبــاتࢫإڲـــʄࢫ. عاليــةࢫࢭــʏࢫالتɴبـــؤࢫبتقلبــاتࢫأســعارࢫכســـɺمࢫࢭــʏࢫحــالاتࢫالتقلـــبࢫالمنخفضــة،ࢫالمتوســطة،ࢫوالعاليـــة

ࢫȊعدࢫالسماحࢫللمسȘثمرʈنࢫכجانبࢫبالمشاركةࢫࢭʏࢫالسوق التغ؈فاتࢫاݍݨديدةࢫࢭʏࢫלطارࢫالتنظي׿ܣࢫللسوق،ࢫخ   .اصةً

ࢫCoca-ColaوࢫDionicإڲʄࢫنمذجةࢫالسلاسـلࢫالزمنيـةࢫلأسـعارࢫاوراقࢫأسـɺمࢫمؤسسـۘܣࢫࢫ(Eleftherios, 2009)كماࢫسعتࢫدراسةࢫ

أظɺــرتࢫالنتــائجࢫأنࢫتقــديرࢫ. 30/06/2008إڲــʄࢫ 01/01/2000ࢭــʏࢫقطــاعࢫלعــلامࢫوטتصــالࢫࢭــʏࢫســوقࢫالمــالࢫلأثʋنــا،ࢫخــلالࢫالف؅ــفةࢫمــنࢫ
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ومـــــعࢫذلـــــك،ࢫتبـــــ؈نࢫأنࢫɸـــــذاࢫ. مـــــنࢫخـــــلالࢫطرʈقـــــةࢫالمرȌعـــــاتࢫالصـــــغرىࢫالعاديـــــةࢫCAPMتɢلفـــــةࢫرأسࢫالمـــــالࢫممكـــــنࢫباســـــتعمالࢫنمـــــوذجࢫ

بالإضــافةࢫإڲــʄࢫذلــك،ࢫ. EGARCHالنمــوذجࢫلاࢫيمكــنࢫتطبيقــھࢫعڴــʄࢫأســعارࢫأســɺمࢫإحــدىࢫالشــركت؈ن،ࢫممــاࢫʇســتدڤʏࢫاســتخدامࢫنمــوذجࢫ

لمحاɠاـةࢫالنمـاذجࢫالمستخلصـةࢫوالتɴبـؤࢫ) feed-forward neural networks(ثࢫتحليـلࢫالشـبɢاتࢫالعصـȎيةࢫالمتقدمـةࢫاستخدمࢫالباحـ

  .24/07/2008إڲʄࢫࢫ01/07/2008بالأداءࢫللف؅فةࢫمنࢫ

إڲـــʄࢫنمذجــةࢫالدراســاتࢫاݍݰديثـــةࢫالمتعلقــةࢫبموضـــوعࢫتɢلفــةࢫرأسࢫالمـــال،ࢫࢫ)2013بـــنࢫالضــبࢫوࢫســـيديࢫامحمــد،ࢫ(ســعتࢫدراســةࢫ

وخلصـــــتࢫ. واف؅فاضـــــاتھ) CAPM(وتناولـــــتࢫأبـــــرزࢫنمـــــاذجࢫقيـــــاسࢫɸـــــذهࢫالتɢلفـــــة،ࢫوركـــــزتࢫعڴـــــʄࢫنمـــــوذجࢫتـــــوازنࢫכصـــــولࢫالرأســـــماليةࢫ

القـرارࢫʇعتمـدونࢫغ؈فࢫمتحققـةࢫࢭـʏࢫبورصـةࢫالـدارࢫالبيضـاء،ࢫرغـمࢫأنࢫالعديـدࢫمـنࢫمتخـذيࢫࢫCAPMالدراسةࢫإڲʄࢫأنࢫاف؅فاضاتࢫنموذجࢫ

،ࢫالـذيࢫيرتكــزࢫ)EVA(وخلصـتࢫالدراســةࢫكـذلكࢫاڲـʄࢫانࢫمؤشـرࢫخلــقࢫالقيمـةࢫ. عليـھࢫاڲـʄࢫحـدࢫكب؈ــف،ࢫوȋالتـاڲʏࢫاتخـاذࢫقـراراتࢫغ؈ــفࢫصـائبة

ʏࢫتقييمࢫכداءࢫالماڲʏلفةࢫرأسࢫالمال،ࢫغ؈فࢫصائبࢫࢭɢࢫتʄعڴ.  

ࢫCAPM Gordonالتموʈـــــلࢫالمملـــــوكࢫباســـــتخدامࢫنمـــــوذڊʏࢫࢫإڲـــــʄࢫنمذجـــــةࢫتɢلفـــــةࢫ)2018الفرʈڋـــــʏࢫوࢫمطـــــرود،ࢫ(ســـــعتࢫدراســـــةࢫ

وتوصـلتࢫ. 2014-2005خـلالࢫالف؅ـفةࢫࢫStandard & Poor'sشـركةࢫمدرجـةࢫࢭـʏࢫمؤشـرࢫࢫ20وتأث؈فɸمـاࢫعڴـʄࢫالقـراراتࢫالماليـةࢫلعينـةࢫمـنࢫ

كمـــــاࢫ. الدراســــةࢫإڲــــʄࢫأنࢫتɢلفــــةࢫالتموʈــــلࢫتختلــــفࢫحســــبࢫالنمــــوذجࢫالمســـــتخدم،ࢫممــــاࢫيــــؤثرࢫعڴــــʄࢫالمعــــدلࢫالمــــوزونࢫلتɢلفــــةࢫرأسࢫالمــــال

لاحظتࢫالدراسةࢫأنࢫطـرقࢫحسـابࢫالمتغ؈ـفاتࢫداخـلࢫنفـسࢫالنمـوذجࢫتـؤديࢫإڲـʄࢫتبـاينࢫالنتـائج،ࢫممـاࢫيضـعفࢫالقـوةࢫالتفسـ؈فيةࢫلتلـكࢫ

ࢫعڴـــʄࢫالقـــراراتࢫטســـȘثمارʈة وأكـــدتࢫالدراســـةࢫأنࢫטعتمـــادࢫعڴـــʄࢫالمعـــدلࢫالمـــوزونࢫلتɢلفـــةࢫرأسࢫالمـــالࢫلتحديـــدࢫ. النمـــاذجࢫوʈـــؤثرࢫســـلباً

ࢫدقي ࢫȊسȎبࢫاختلافࢫنماذجࢫقياسࢫتɢلفةࢫالتموʈلࢫالمملوكالɺيɢلࢫכمثلࢫلʋسࢫدائماً   .قاً

لقياسࢫتɢلفةࢫالتموʈـلࢫالمملـوك،ࢫوטعتمـادࢫࢫGordonوࢫCAPMوقدمتࢫالدراسةࢫتوصيات،ࢫمٔڈاࢫعدمࢫטقتصارࢫعڴʄࢫنموذڊʏࢫ

ࢫمــنࢫذلــكࢫعڴــʄࢫمؤشــراتࢫمثــلࢫالعائــدࢫعڴــʄࢫحقــوقࢫالملكيــةࢫوالعائــدࢫعڴــʄࢫטســȘثمار،ࢫلأٰڈــاࢫأقــلࢫعرضــةࢫللتــأث؈فاتࢫالم ضــارȋيةࢫࢭــʏࢫبــدلاً

 .سوقࢫכسɺم

تقنيـاتࢫالـتعلمࢫالعميـقࢫالمدرȋـةࢫعڴـʄࢫمجموعـةࢫمـنࢫالعناصـرࢫالمحاسـȎيةࢫالشـاǿعةࢫوالۘـܣࢫتـمࢫࢫ(Xinyu , 2020)اسـتغلتࢫدراسـةࢫ

افيةࢫࢭــʏࢫالتɴبــؤࢫوȋــ؈نࢫأنࢫɸـذاࢫالنمــوذجࢫيــوفرࢫقـوةࢫتفســ؈فيةࢫإضـ. تصـميمɺاࢫلتقليــدࢫم؈ـقاتࢫالــدماغࢫالȎشـريࢫللتɴبــؤࢫبالأرȋــاحࢫالمسـتقبلية

اࢫأقـلࢫمـنࢫتوقعـاتࢫ. بالأرȋاحࢫالمستقبليةࢫوࢭʏࢫتقديرࢫتɢلفةࢫلـرأسࢫالمـالࢫالمرتبطـةࢫ٭ڈـا ظɺـرࢫنمـوذجࢫالتɴبـؤࢫاݍݵـاصࢫ٭ڈـذهࢫالدراسـةࢫتح؈ـقً يُ

وȋالإضـــافةࢫإڲـــʄࢫذلـــك،ࢫفـــإنࢫتقـــديراتࢫتɢلفـــةࢫرأسࢫ. المحللـــ؈نࢫالȎشـــرʈ؈ن،ࢫكمـــاࢫأنࢫالنتـــائجࢫأفضـــلࢫبكث؈ـــفࢫمـــنࢫنمـــاذجࢫטنحـــدارࢫاݍݵطـــي

ـــݳࢫɸـــذهࢫالدراســـةࢫقـــوةࢫ. تقةࢫتتفـــوقࢫȊشـــɢلࢫكب؈ـــفࢫعڴـــʄࢫالنمـــاذجࢫاݍݵطيـــةࢫࢭـــʏࢫقـــدرٮڈاࢫعڴـــʄࢫالتɴبـــؤࢫبالعوائـــدࢫالمســـتقبليةالمـــالࢫالمشـــ توܷ

  .تقنياتࢫالتعلمࢫךڲʏࢫلتحس؈نࢫدقةࢫالتɴبؤࢫالمحاسۗܣ

ɸـلࢫيمكـنࢫتطبيـقࢫالمنݤݨيـةࢫالكلاسـيكيةࢫلتقـديرࢫتɢلفـةࢫرأسࢫ: اڲʄࢫלجابةࢫعڴʄࢫالسـؤالࢫɸ(Marcin et al., 2023)دفتࢫدراسةࢫ

المـــــالفيࢫظـــــلࢫظـــــروفࢫعـــــدمࢫاليقـــــ؈ن،ࢫدونࢫاݍݰاجـــــةࢫإڲـــــʄࢫمراجعـــــةࢫشـــــرعيةࢫاف؅فاضـــــاتࢫنمـــــوذجࢫȖســـــع؈فࢫכصـــــولࢫالرأســـــمالية؟ࢫيتمثـــــلࢫ

الولايـاتࢫالمتحـدةࢫכمرʈكيـةࢫࢭـʏࢫظــلࢫالسـياقࢫللبحـثࢫعـنࢫإجابـةࢫلɺـذاࢫالسـؤالࢫࢭـʏࢫتحليـلࢫظـروفࢫتقـديرࢫتɢلفـةࢫرأسࢫمـالࢫכسـɺمࢫࢭـʏࢫ

  .2023-2008ظروفࢫعدمࢫاليق؈نࢫاݍݵاصةࢫࢭʏࢫالف؅فةࢫ
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  تɢلفةࡧرأسࡧالمالࡧونماذجࡧقياسɺاࡧ.4

Ȗعت؄فࢫتɢلفةࢫراسࢫالمالࢫمنࢫأɸمࢫالقيودࢫࢭʏࢫتحديدࢫاختيارࢫالɺياɠلࢫالماليةࢫوالمشارʉعࢫטسȘثمارʈة،ࢫلأٰڈاࢫȖعت؄فࢫاݍݰلقةࢫب؈نࢫقيمـةࢫ

إنࢫتɢلفـــــةࢫالتموʈـــــلࢫبالاســـــتدانةࢫصـــــرʈحةࢫوواܷـــــݰة،ࢫلـــــʋسࢫɠالتموʈـــــلࢫبالأســـــɺم،ࢫحيـــــثࢫتɢـــــونࢫ. المـــــالࢫالمؤسســـــةࢫوȋـــــ؈نࢫوتɢلفـــــةࢫراس

وɸــذاࢫʇعۚـــܣࢫأنࢫتɢلفــةࢫحقــوقࢫالملكيــةࢫۂــʏࢫتصـــورࢫ. التɢلفــةࢫضــمنيةࢫوغ؈ــفࢫصــرʈحة،ࢫوɢʈــونࢫالمســـاɸمونࢫشــرɠاءࢫࢭــʏࢫכرȋــاحࢫواݍݵســائر

  .س؈فࢫالماڲʏࢫدونࢫتضاربࢫࢭʏࢫالمصاݍݳلݏݰدࢫכدɲىࢫالذيࢫيجبࢫتحقيقھࢫلتحقيقࢫرضاࢫالمساɸم؈ن،ࢫوۂʏࢫتمثلࢫɸدفࢫالم

وتمثلࢫتɢلفةࢫحقوقࢫالملكيةࢫاݍݰدࢫכدɲىࢫلمعدلࢫالعائدࢫالذيࢫيجبࢫأنࢫيحققـھࢫالمشـروعࢫטسـȘثماري،ࢫوالـذيࢫʇعـوضࢫخسـارةࢫ

سـيديࢫامحمـد،ࢫتɢلفـةࢫࢫبـنࢫالضـبࢫو (. ،ࢫفضـلاࢫعـنࢫالمخـاطرࢫالۘـܣࢫتتعـرضࢫلɺـاࢫأموالـھ)عامـلࢫالوقـت(اݍݰرمانࢫمنࢫاستخدامࢫأموالھࢫ

  )131،ࢫصفحةࢫ2013رأسࢫالمالࢫومؤشراتࢫإɲشاءࢫالقيمة،ࢫ

  :ɸنالكࢫعواملࢫتتأثرࢫ٭ڈاࢫتɢلفةࢫراسࢫالمالࢫمٔڈا

  توزʉعاتࢫכرȋاحࢫالمسددةࢫوالتدفقاتࢫالنقديةࢫالسنوʈةࢫالمتوقعة؛ࢫ-

  معدلࢫالفائدةࢫالمتداول؛ࢫ-

  مخاطرࢫوɲشاطࢫالمؤسسة؛ࢫ-

  كفاءةࢫلدىࢫمجلسࢫלدارة؛ࢫ-

  اءࢫالمؤسساتࢫالمنافسة؛أدࢫ-

  السياسةࢫوالقوان؈نࢫالنقديةࢫوטقتصاديةࢫوكذلكࢫכحداثࢫالسياسية؛ࢫ-

  :لتقديرࢫɸذهࢫالتɢلفةࢫɸناكࢫالعديدࢫمنࢫالنماذج،ࢫأɸمɺا

  CAPMنموذجࢫتوازنࢫכصولࢫالرأسماليةࢫ.1.4

يـــرىࢫشـــاربࢫأنࢫنمـــوذجࢫ. לســـɺامࢫالرئʋؠـــۜܣࢫلنظرʈـــةࢫالمحفظـــةࢫيكمـــنࢫࢭـــʏࢫتحديـــدࢫمعـــدلࢫالعائـــدࢫالمطلـــوبࢫمـــنࢫقبـــلࢫالمســـȘثمرʈن

CAPMضࢫمنࢫاݍݰرمـانࢫࢫʈعوȖعت؄فࢫʇذاࢫالمعدلࢫالمطلوبࢫك؅فكيبةࢫمنࢫمعدلࢫالعائدࢫبدونࢫمخاطر،ࢫالذيࢫɸسمحࢫبتحديدࢫʇ)عنصـرࢫ

ـرݦݳࢫبمعامـلࢫاݍݰساسـيةࢫ،ࢫوكـذلكࢫعـلاوةࢫمخـاطرࢫالسـوقࢫاوࢫالمخـاطرࢫالنظام)الـزمن وʈحسـبࢫࢫβ. (William F, 1964)يـة،ࢫوالۘـܣࢫتُ

  :ɸذاࢫالنموذجࢫبالعلاقةࢫالرʈاضيةࢫالتالية

  
  :حيث

E(Ri)  =م(معدلࢫالعائدࢫالمرادࢫتقديرهࢫɺلفةࢫالسɢت.(  

rf   =معدلࢫالعائدࢫبدونࢫمخاطرة.  

Rm  = معدلࢫالعائدࢫلمؤشرࢫالسوق. 

β  =عطىࢫبالعلاقةࢫالتاليةʉسبةࢫلعائدࢫالسوقࢫوɴمࢫبالɺمعاملࢫالمخطرࢫاوࢫال؅فجيحࢫب؈نࢫحساسيةࢫالعائدࢫمنࢫالس:  

  



  بوحفصࡧمولࡧالضايةࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧعڴʏࡧمسعودي
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  :لتقديرࢫنموذجࢫטنحدارࢫكماࢫيڴɲ)OLS (ʏستخدمࢫطرʈقةࢫالمرȌعاتࢫالصغرىࢫالعاديةࢫࢫβلتقديرࢫ

    

تمࢫحسابࢫالعوائدࢫ. وטستقلاليةࢫالقيممتغ؈فࢫكيفيࢫيȘبعࢫالتوزʉعࢫالطبيڥʏ،ࢫيمتازࢫباستقرارࢫالتباينࢫع؄فࢫالزمنࢫ

  :وفقࢫالعلاقةࢫالتالية. טسميةࢫللأوراقࢫالماليةࢫبأخذࢫالفرقࢫب؈نࢫاللوغارʈتماتࢫاݍݵاصةࢫبأسعارࢫכوراقࢫالمالية

  
  :حیث

Pit:مࢫɺسعرࢫالسiࢫاليومࢫࢫʏࢭt.  

  :أماࢫعائدࢫالسوقࢫفيتمࢫحسابھࢫكذلكࢫوفقࢫالعلاقةࢫالتالية

  
  :حیث

Iitࢫاليومࢫࢫʏقيمةࢫمؤشرࢫالعامࢫللسوقࢫࢭt.  

ʇعت؄ــــفࢫمعــــدلࢫטق؅ــــفاضࢫعڴــــʄࢫســــنداتࢫاݍݰɢومــــةࢫباعتبــــارࢫɸــــذهࢫכخ؈ــــفةࢫبــــدونࢫمخــــاطرةࢫأوࢫࢫ:معــــدلࡧالعائــــدࡧبــــدونࡧمخــــاطرة

تمࢫاستخدامࢫࢭـʏࢫالدراسـةࢫالتطبيقيـةࢫمعـدلࢫالفائـدةࢫعڴـʄࢫالسـنداتࢫ،ࢫEURIBORوࢫLIBORمعدلࢫالفائدةࢫࢭʏࢫالبنوكࢫالدوليةࢫمثلࢫ

  (Shannon & Roger, 2008, p. 70).السوقࢫمحلࢫالدراسةࢫكمعدلࢫعائدࢫخالٍࢫمنࢫالمخاطرࢫاݍݰɢوميةࢫࢭʏࢫنفس

بإعتبارࢫمعدلࢫالعائدࢫبـدونࢫمخـاطرࢫʇعـوضࢫعـنࢫعنصـرࢫالـزمن،ࢫفـإنࢫعـلاوةࢫالمخـاطرةࢫȖعت؄ـفࢫعـلاوةࢫمخـاطرࢫ :علاوةࡧالمخاطرة

وʈمكنࢫتقسـيمࢫالمخـاطرࢫ. βائدࢫالسوقࢫوالعائدࢫمنࢫدونࢫمخاطرةࢫمرݦݰةࢫبالمعاملࢫالسوقࢫاوࢫالمخاطرࢫالنظاميةࢫوۂʏࢫالفرقࢫب؈نࢫع

ʏكماࢫيڴ:  

  

ఌ೔ߜ؛ࢫإذاࢫاعت؄فناࢫأنࢫالمخاطرࢫغ؈فࢫالنظاميةࢫ௠ଶߜଵଶߚȖعت؄فࢫعلاوةࢫالمخاطرةࢫȖعوʈضࢫعنࢫمخاطرࢫالسوقࢫ
ଶبࢫࢫȎسȊغ؈فࢫموجودةࢫ

ࢫالنموࢫتɢونࢫ ࢫطور ʏࢫࢭ ࢫالدول ࢫالمختلفة؛ ࢫالمخاطرࢫالنظامية ࢫأخرࢫȊسȎب ʄࢫإڲ ࢫبلد ࢫمن ࢫتختلف ࢫالعلاوة ࢫوɸذه ࢫاݍݨيد، ࢫالمحفظة تنوع

وȋالتاڲʏ،ࢫتɢونࢫعلاوةࢫالمخاطرةࢫأعڴʄࢫ. مخاطرࢫالسوقࢫكب؈فةࢫللغايةࢫجراءࢫلارتفاعࢫالمخاطرࢫالمتعلقةࢫبالسياسةࢫوטقتصادࢫوغ؈فɸا

  (Pierre , 2009, p. 446).لࢫالمتقدمةمقارنةࢫبالدو 

ࢫ ࢫلنموذج ࢫان ࢫتمࢫࢫCAPMمع ࢫإلاࢫأنھ ࢫوالمɺني؈ن ࢫالباحث؈ن ࢫقبل ࢫمن ࢫالمكتف ࢫوטستخدام ࢫالمال ࢫراس ࢫتɢلفة ࢫتحديد ʏࢫࢭ أɸمية

ʏاࢫماࢫيڴɺمɸࢫعدةࢫنقاطࢫمنࢫأʏانتقادهࢫࢭ:  

  .ظرʈةࢫفقطيرتكزࢫعڴʄࢫفرضيةࢫكفاءةࢫالسوقࢫالۘܣࢫلاࢫتزالࢫنࢫ-

  .استعمالࢫالبياناتࢫالتارʈخيةࢫكمدخلاتࢫللتɴبؤاتࢫ-

  .اف؅فاضࢫخطيةࢫالعلاقةࢫب؈نࢫالعائدࢫومخاطرࢫالسوق ࢫ-

  .أثبȘتࢫعكسࢫذلكࢫGARCHوࢫARCHاف؅فاضࢫانࢫالبواࢮʏࢫۂʏࢫȖشوʉشࢫأبيضࢫولɺاࢫتباينࢫثابت،ࢫטࢫأنࢫنماذجࢫࢫ-
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 اف؅ـــــفاضࢫثبــــــاتࢫمعامـــــلࢫβعتمــــــدࢫنمـــــوذجࢫʇࢫحيــــــثࢫ،CAPMخيـــــةࢫلتحديــــــدࢫالعائــــــدࢫالمتوقـــــعࢫكدالــــــةࢫللمخــــــاطرࢫࢫʈࢫبيانــــــاتࢫتارʄعڴــــــ

ࢫمنࢫالتارʈڏʏ،ࢫوالذيࢫقدࢫيɢونࢫغ؈فࢫمستقرࢫع؄فࢫالزمنβولذلك،ࢫيتطلبࢫحسابࢫ. النظامية   .التقديريࢫبدلاً

 عࢫالمحفظةࢫيحدࢫمنࢫالمخاطرࢫغ؈فࢫالنظاميةʉذاࢫالنموذجࢫأنࢫتنوɸعت؄فࢫʇ.  

 ذاࢫلانࢫتحديدࢫمعدلࢫالعائدࢫاݍɸةࢫالتطبيق،ࢫوȋوميـةࢫرغـمࢫصعوɢࢫفقط،ࢫحيـثࢫأنࢫالسـنداتࢫاݍݰ ݵاڲʏࢫمنࢫالمخاطرࢫيبقىࢫنظرʈاً

  .عدمࢫوجودࢫمخاطرࢫלفلاس،ࢫقدࢫتتعرضࢫلمخاطرࢫأخرى 

 ࢫمتغ؈ــــفࢫواحـــدࢫلتفســــ؈فࢫالعائـــدʄيـــة،ࢫ(.טعتمـــادࢫعڴـــȋࢫالبورصــــاتࢫالعرʏلفــــةࢫراسࢫالمـــالࢫࢭـــɢࢫصــــفحةࢫ2014بـــنࢫالضــــبࢫ،ࢫقيـــاسࢫت،

174(  

ظɺـرتࢫعـدةࢫنظرʈـاتࢫونمـاذجࢫعڴــʄࢫأعقـابࢫɸـذاࢫטنتقـادࢫمتجــاوزةࢫمعـدلࢫالعائـدࢫكدالـة،ࢫمـنࢫأɸــمࢫالنمـاذجࢫالۘـܣࢫظɺـرتࢫۂــʏࢫ

  .APT/MEAنموذجࢫ

  APT/MEAنموذجࡧالتقييمࡧبالمراݦݰةࡧ. 2.4

عت؄ـــفࢫȖعميمًــاࢫلنمـــوذجࢫࢫ1976مـــنࢫقبــلࢫروسࢫࢭـــʏࢫعــامࢫࢫAPTاق؅ــفحࢫنمــوذجࢫ ُʇCAPM .يف؅ــفضࢫنمـــوذجࢫCAPMࢫࢫʄأنࢫالعائــدࢫعڴـــ

ࢭــʏࢫالمقابـل،ࢫيف؅ـفضࢫنمــوذجࢫ. ةࢫالماليـةࢫمــرتبطࢫبمخـاطرࢫالسـوقࢫاݍݵاصــةࢫ٭ڈـاࢫوʉعتمـدࢫعڴــʄࢫعامـلࢫواحـدࢫوɸــوࢫالمخـاطرࢫالنظاميـةالورقـ

APTلية،ࢫوتختلفࢫحساسيةࢫالو ࢫɠࢫعدةࢫمتغ؈فاتࢫاقتصاديةࢫʄعتمدࢫعڴȖذهࢫالمتغ؈فاتأنࢫعلاوةࢫاݍݵطرࢫɸرقةࢫالماليةࢫتجاهࢫ.  

لاࢫيقـــــدمࢫالنمــــوذجࢫقائمـــــةࢫ. εبالإضــــافةࢫإڲــــʄࢫذلـــــك،ࢫيأخــــذࢫالنمـــــوذجࢫࢭــــʏࢫטعتبـــــارࢫالȘشــــوʉشࢫاݍݵـــــاصࢫبالمؤسســــةࢫالمتمثـــــلࢫࢭــــʏࢫ

بـــنࢫ(:اســـȘندࢫࢭـــʏࢫمقالـــھࢫالتأسʋؠـــۜܣࢫכولࢫإڲـــʄࢫمجموعـــةࢫمـــنࢫالمتغ؈ـــفاتࢫࢭـــʏࢫتحليلـــھࢫتمثلـــتࢫࢭـــʏࢫROSSمحـــددةࢫلɺـــذهࢫالمتغ؈ـــفات،ࢫإلاࢫأنࢫ

  )133،ࢫصفحةࢫ2013حمد،ࢫتɢلفةࢫرأسࢫالمالࢫومؤشراتࢫإɲشاءࢫالقيمة،ࢫالضبࢫوࢫسيديࢫام

 سبࢫالتܸݵم؛ɲࢫʏالتغ؈فࢫࢭ  

 ؛ʏࢫלنتاجࢫالصناڤʏالتغ؈فࢫࢭ  

 ࢫعلاوةࢫالمخاطر؛ʏالتغ؈فࢫࢭ  

 ࢫمنحۚܢࢫالمعدلاتʏادةࢫࢭʈالز.  

 يرتكــزࢫعڴــʄࢫفكــرةࢫمغــايرةࢫتمامــاࢫAPTࢭــʏࢫمقارȋتــھࢫعڴــʄࢫتحديــدࢫالمحــافظࢫذاتࢫالكفــاءة،ࢫبʋنمــاࢫنمــوذجࢫࢫCAPMيرتكــزࢫنمــوذجࢫ

الكڴـــʏࢫوأحـــداثࢫࢫأنࢫعوائـــدࢫجميـــعࢫכســـɺمࢫتتـــأثرࢫبالاقتصـــادࢫAPTمـــنࢫال؅فك؈ـــقࢫعڴـــʄࢫتحديـــدࢫالمحـــافظࢫالكفـــؤة،ࢫيف؅ـــفضࢫنمـــوذجࢫࢫبـــدلا 

  :عطىࢫالنموذجࢫبالعلاقةࢫالتاليةʇ. داخليةࢫللمؤسسة

  
  :حيث

ܴప௧෪ :ࢫالف؅فةࢫʏالعائدࢫالمقدرࢫࢭtللورقةࢫࢫiࢫالف؅فةࢫࢫʏ1ࢭ-tࢫ،t؛  

  ؛1العائدࢫالمتوقعࢫللورقةࢫ: ௜ܧ

పܾ௞෪ :معاملࢫحساسيةࢫللورقةࢫiوللعاملࢫࢫk؛  

௞݂௧෪ :القيمةࢫالعاملࢫKࢫالف؅فةࢫࢫʏلمجملࢫכوراقࢫࢭt؛  

  . tࢭʏࢫالف؅فةࢫࢫiقيمةࢫالȘشوʉشࢫللأصلࢫ: ప௧෦ߝ



  بوحفصࡧمولࡧالضايةࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧعڴʏࡧمسعودي
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  :النموذجࢫلديھࢫفرضياتࢫيمكنࢫسردɸاࢫࢭʏࢫالصيغةࢫالتالية

  
  :أɸمɺاࢫࢭʏࢫالنقاطࢫالتاليةعڴʄࢫجملةࢫمنࢫالفرضيات،ࢫنوجزࢫࢫAPTيقومࢫنموذجࢫ

  جميعࢫכوراقࢫالماليةࢫتمتلكࢫعوائدࢫبأملࢫوتباينࢫمحددين؛• 

  Ȗشكيلࢫمحافظࢫمتنوعةࢫمنࢫقبلࢫכفراد؛• 

  عدمࢫوجودࢫللرسومࢫوالضرائب؛• 

  مجانيةࢫالصفقات؛• 

  כܧݵاصࢫيمتلɢونࢫوجɺاتࢫنظرࢫمتجاɲسةࢫوʉعتقدونࢫأنࢫالعوائدࢫلɺاࢫنموذجࢫخطيࢫلعدةࢫمتغ؈فات؛• 

  .واحدالسعرࢫ• 

يـــرتبطࢫالعائــدࢫȊعـــدةࢫ. Ȗعتمــدࢫɸــذهࢫالنظرʈـــةࢫإڲــʄࢫقـــانونࢫالســعرࢫالواحــد،ࢫحيـــثࢫيــنصࢫعڴـــʄࢫالســعرࢫالواحــدࢫللأصـــل؈نࢫالمتمــاثل؈ن

ࢫعڴــʄࢫɲســبةࢫحساســيةࢫכصــلࢫلɺــذاࢫالعامــل،ࢫيقــومࢫالمتعــاملونࢫࢭــʏࢫالســوقࢫ. مؤشــرات،ࢫاذࢫانࢫلɢــلࢫمؤشــرࢫتــأث؈فࢫعڴــʄࢫعائــدࢫכصــل بنــاءً

ࢫعڴــʄࢫقــانونࢫا. بتɢــوʈنࢫتوقعــاٮڈم ࢫعڴــʄࢫبنــاءً شــ؅فىࢫכوراقࢫالماليــةࢫبطرʈقــةࢫتجعــلࢫتــأث؈فࢫɸــذهࢫالعوامــلࢫمتمــاثلاً ُȖبــاعࢫو ࢫالواحــد،ࢫتُ لســعر

تȘشــــɢلࢫعمليــــةࢫال؅ــــفجيحࢫأوࢫالموازنــــةࢫنȘيجــــةࢫلɺــــذهࢫالمعــــاملات،ࢫوالۘــــܣࢫمــــنࢫ. כوراقࢫالماليــــة،ࢫممــــاࢫيــــؤديࢫإڲــــʄࢫتحقيــــقࢫعوائــــدࢫمȘســــاوʈة

ࢫأساسـيةࢫلتطبيقـھ،ࢫࢫلتطبيقࢫɸذاࢫالنموذج،ࢫيجـبࢫاتبـاع. خلالɺاࢫتتحددࢫأسعارࢫכصول  عت؄ـفࢫشـروطاً ُȖمجموعـةࢫمـنࢫاݍݵطـواتࢫالۘـܣࢫ

ʏوۂ:  

  تحديدࢫعينةࢫمنࢫالمتغ؈فاتࢫטقتصاديةࢫالɢلية؛ࢫ-

  تقديرࢫعلاوةࢫالمخاطرࢫالصافيةࢫللمتغ؈فات؛ࢫ-

  .تجاهࢫɸذهࢫالمتغ؈فاتࢫأصلقياسࢫحساسيةࢫɠلࢫࢫ-

ࢫلنموذجࢫࢫ:نماذجࡧأخرى . 3.4 . المـؤثرةࢫعڴـʄࢫمعـدلࢫالعائـدࢫȊشـɢلࢫأك؆ـفࢫدقـةࢫ،ࢫظɺـرتࢫنمـاذجࢫأخـرىࢫحاولـتࢫتحديـدࢫالعوامـلAPTتبعاً

  (Shannon & Roger, 2008):ومنࢫب؈نࢫأɸمࢫالنماذجࢫنذكر

 نموذجࢫثلاثࢫعواملࢫFama et French؛  

 نموذجࢫHammon et Jaquilat؛  

 يȖنموذجࢫتوازنࢫכصولࢫالرأسماليةࢫالمعلوما.  

  الدراسةࡧالتطبيقيةࡧ.5

  الوصفيةالدراسةࢫ. 1.5

العوائــدࢫטســميةࢫللقطاعـــاتࢫالمدروســةࢫلـــھࢫإشــارةࢫســـالبةࢫ) Mean(أنࢫمتوســـطࢫ) 01أنظــرࢫالمݏݰـــقࢫرقــمࢫ(مــنࢫاݍݨـــدولࢫࢫنلاحــظ

رࢫالســـوقࢫالمـــاڲʏࢫالســـعوديࢫ ـاعࢫســـȎبࢫذلـــكࢫإڲـــʄࢫنـــزولࢫأســـعارࢫالقطاعـــاتࢫȊســـȎبࢫتـــأثّ وكـــذاࢫالعائـــدࢫטســـ׿ܣࢫلمؤشـــرࢫالســـوقࢫيمكـــنࢫإرجــ

ࢭــʏࢫטقتصـــادࢫالعـــال׿ܣࢫحيــثࢫانࢫنصـــفࢫف؅ـــفةࢫالدراســةࢫɠانـــتࢫخـــلالࢫכزمــةࢫوالـــراݦݳࢫانـــاࢫبالأزمــةࢫالماليـــةࢫالۘـــܣࢫخلفɺــاࢫف؈ـــفوسࢫكرونـــاࢫ

) ɠ)Medianـاـنࢫالوســيطࢫ. النصــفࢫالثــاɲيࢫمــنࢫف؅ــفةࢫالدراســةࢫلــمࢫيكــنࢫɠـاـࢭʏࢫللاسȘشــفاءࢫمــنࢫɸــذهࢫטزمــةࢫࢭــʏࢫالســوقࢫمحــلࢫالدراســة

  .قࢫفɢانࢫسالباࢫأيضاسالبࢫࢭʏࢫɠلࢫالقطاعاتࢫماعداࢫقطاعࢫالسلعࢫالرأسمالية،ࢫاماࢫبخصوصࢫالمؤشرࢫالعامࢫللسو 



 تقديرࢫتɢلفةࢫراسࢫالمالࢫللقطاعاتࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫسوقࢫالمالࢫالسعودي
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ʏعت؄فࢫالقيمةࢫالعظ׿ܢࢫللعوائدࢫטسميةࢫللقطاعاتࢫۂȖ) :0.017041 (خاصةࢫبقطاعࢫالبنوك،ࢫأماࢫ)-انتࢫالقيمةࢫ) 0.06403ɢف

الــدنياࢫخاصــةࢫبقطــاعࢫتجــارةࢫالتجزئــة،ࢫوʈمكــنࢫإرجــاعࢫɸــذاࢫلإدارةࢫالســوقࢫالۘــܣࢫتحــاولࢫكــبحࢫأطمــاعࢫالمضــارȋ؈نࢫوالتخفيــفࢫمــنࢫآثــارࢫ

  .بجعلࢫمجالࢫمع؈نࢫلتغ؈فاتࢫأسعارࢫכسɺمࢫכزمةࢫالمالية،ࢫوɸذا

ࢫ. مؤشـرࢫטنحـرافࢫالمعيـاريࢫلقيـاسࢫمـدىࢫȖشـȘتࢫالبيانـاتࢫعـنࢫمتوسـطɺاࢫʇشـ؈ف  امـاࢫفيمـاࢫيخـصࢫכسـواقࢫالماليـة،ࢫʇعت؄ـفࢫمؤشـراً

ࢫللتقلبࢫوȋالتاڲʏࢫللمخاطرࢫالمرتبطةࢫبالاسȘثمارࢫࢭʏࢫأصلࢫمع؈نࢫأوࢫقطـاعࢫمـا؛ࢫʇشـ؈فࢫاعڴـʄࢫانحـرافࢫمعيـاريࢫࢭـʏࢫالقائمـةࢫاڲـ ʄࢫمؤشـرࢫمɺماً

وʈـدلࢫɸــذاࢫاڲـʄࢫانࢫالسـوقࢫʇشــɺدࢫتقلبـاتࢫكب؈ــفةࢫوʉعكـسࢫالطبيعـةࢫالديناميكيــةࢫوالمتقلبـةࢫللســوقࢫ) 17.23894(السـوقࢫوالـذيࢫبلــغࢫ

ࢫأك؄فࢫللـرȋحࢫ) ɠاݍݵدماتࢫטسْڈلاكيةࢫوالعقارات(السعوديࢫȊشɢلࢫعام،ࢫالقطاعاتࢫذاتࢫטنحرافࢫالمعياريࢫכعڴʄࢫ قدࢫتقدمࢫفرصاً

قـــــــدࢫتɢــــــونࢫأك؆ـــــــفࢫجاذبيـــــــةࢫ) ɠـــــاـلمرافقࢫالعامـــــــةࢫوלعــــــلام(تࢫذاتࢫטنحــــــرافࢫالمعيـــــــاريࢫالمـــــــنخفضࢫولكــــــنࢫبمخـــــــاطرࢫأعڴــــــʄ،ࢫوالقطاعـــــــا

  .للمسȘثمرʈنࢫالباحث؈نࢫعنࢫاستقرار

،ࢫيلتــويࢫشــɢلࢫالتوزʉــعࢫלحصــاǿيࢫلعوائــدࢫالقطاعــاتࢫمحــلࢫالدراســةࢫنحــوࢫ)قطاعــاً ࢫ18،ࢫأيࢫ%86بɴســبةࢫ(ࢭــʏࢫمعظــمࢫاݍݰــالاتࢫ

ࢫلإحصـائيةࢫטلتــواءࢫ ࢭـʏࢫالمقابـل،ࢫيلتـويࢫشــɢلࢫ. وۂـʏࢫخاصـيةࢫشـاǿعةࢫࢭــʏࢫمعظـمࢫכسـواقࢫالماليـةࢫالعالميــةࢫ،)Skewness(الʋسـار،ࢫوفقـاً

  .توزʉعࢫالɴسبةࢫالمتبقيةࢫنحوࢫاليم؈ن

ومـنࢫ. 3القيمـةࢫࢫKurtosisيتم؈قࢫشɢلࢫالتوزʉعࢫלحصاǿيࢫلعوائدࢫכسɺمࢫالمدروسـةࢫبوجـودࢫتفلطـحࢫزائـد،ࢫحيـثࢫيتجـاوزࢫمؤشـرࢫ

-Jarqueوɸــذاࢫمــنࢫخــلالࢫإحصـــائيةࢫ. ســةࢫغ؈ــفࢫمتنــاظرࢫولاࢫيȘبــعࢫالتوزʉـــعࢫالطبيڥــɸʏنــا،ࢫɲســتɴتجࢫأنࢫتوزʉــعࢫعوائــدࢫالقطاعـــاتࢫالمدرو 

Beraالۘܣࢫتأكدࢫذلكࢫ.  

  )06(منࢫخلالࢫتقديرࢫالمعادلةࢫ: CAPMتقديرࢫنموذجࢫتوازنࢫכصولࢫالرأسماليةࢫ. 2.5

مقبـولࢫإحصـائياࢫࢫOLSأنࢫنموذجࢫȖسع؈فࢫכصولࢫالرأسماليةࢫباسـتخدامࢫطرʈقـةࢫ) 02أنظرࢫالمݏݰقࢫرقمࢫ(يȘب؈نࢫمنࢫاݍݨدولࢫ

تم؈ــــــقࢫالنمــــــوذجࢫبقــــــدرةࢫعاليــــــةࢫࢭــــــʏࢫالتفســــــ؈فࢫبلغــــــتࢫࢭــــــʏࢫمتوســــــطɺاࢫ،ࢫحســــــبࢫإحصــــــائيةࢫفʋشــــــرࢫوݍݨميــــــعࢫالقطاعــــــاتࢫمحــــــلࢫالدراســــــة

)0.41=R2(اࢫɸࢫحيثࢫبلغتࢫأقصا،)0.83=R2 (اࢫɸلغتࢫالقدرةࢫالتفس؈فيةࢫادناȋٌبقطاعࢫالبنوك،ࢫو)R2=0.12 (ةʈبقطاعࢫטدو.  

تختلـــفࢫمقـــدراتࢫالنمـــوذجࢫمعنوʈـــاࢫعـــنࢫالصـــفرࢫلɢـــلࢫالقطاعـــاتࢫالمدروســـةࢫטࢫالثابـــتࢫالـــذيࢫلـــʋسࢫلـــھࢫدلالـــةࢫإحصـــائيةࢫࢭـــʏࢫ

أقصـاɸاࢫبقطـاعࢫالبنـوكࢫࢫβفلھࢫدلالةࢫإحصائيةࢫلɢلࢫالقطاعـاتࢫالمدروسـة،ࢫبلغـتࢫࢫβاماࢫمؤشرࢫالمخاطرࢫالنظاميةࢫ. غالبࢫاݍݰالات

لطبيعــةࢫࢫβقࢫالعقارʈــةࢫالمتداولـة،ࢫترجـعࢫالمخــاطرࢫالنظاميـةࢫالمع؄ــفࢫعٔڈـاࢫبࢫبقطــاعࢫالصـنادي) 0.378407(امـاࢫأدنـاهࢫ) 1.176059(بࢫ

وكـذلكࢫالف؅ــفةࢫمحـلࢫالدراسـةࢫالۘـܣࢫتم؈ــقتࢫبتغ؈ـفاتࢫكب؈ـفةࢫعڴـʄࢫمســتوىࢫالمتغ؈ـفاتࢫטقتصـاديةࢫالɢليـةࢫࢭــʏࢫ) ݠݨـومي/دفـاڤʏ(القطـاعࢫ

  .تداولࢫࢭʏࢫالقطاعالعالمࢫالناجمةࢫعنࢫمخلفاتࢫازمةࢫɠورونا،ࢫوʉعودࢫالسȎبࢫايضاࢫࢭʏࢫأثرࢫݯݨمࢫرأسࢫمالࢫالم

  نموذجࢫȖسع؈فࢫכصولࢫالرأسماليةࢫࢭʏࢫبواࢮʏࢫARCHاختبارࢫأثرࢫ. 3.5

ࢭـʏࢫبـواࢮʏࢫنمـوذجࢫȖسـع؈فࢫכصـولࢫالرأسـماليةࢫݍݨميـعࢫالقطاعـاتࢫࢫARCHأنـھࢫيوجـدࢫأثـرࢫ) 03أنظـرࢫالمݏݰـقࢫرقـمࢫ(يب؈نࢫاݍݨدولࢫ

ةࢫاحصـــائياࢫعنـــدࢫمســـتوىࢫمعنوʈـــةࢫوۂـــʏࢫغ؈ـــفࢫمقبولـــ) 0.014548333(محـــلࢫالدراســـةࢫعـــداࢫقطـــاعࢫالبنـــوكࢫحيـــثࢫانࢫالɴســـبةࢫبلغـــتࢫ

؛ࢫوɸــذاࢫلانࢫقيمــةࢫمضــاعفࢫ)heteroskedasticity(،ࢫممــاࢫʇعۚــܣࢫأنࢫتبــاينࢫبــواࢮʏࢫالنمــوذجࢫغ؈ــفࢫمتجاɲســةࢫحيــثࢫيوجــدࢫمشــɢلࢫ%99

ɸنا،ȊسـȎبࢫࢫCAPMلاغرانجࢫأقلࢫمنࢫالقيمةࢫاݍݰرجة،ࢫوإحصائيةࢫفʋشرࢫتثȎـتࢫذلـك،ࢫوɸـذاࢫيـدلࢫعڴـʄࢫعـدمࢫإمɢانيـةࢫتطبيـقࢫنمـوذجࢫ

اخـــــتلالࢫأحـــــدࢫاف؅فاضـــــاتھࢫوأنࢫتطبيقــــــھࢫســـــوفࢫيـــــؤديࢫإڲـــــʄࢫنتــــــائجࢫخاطئـــــةࢫوȋالتـــــاڲʏࢫقـــــراراتࢫغ؈ــــــفࢫصـــــائبةࢫمـــــنࢫطـــــرفࢫלدارةࢫالماليــــــةࢫ

لتقــديرࢫنمــوذجࢫȖســع؈فࢫכصــولࢫالرأســماليةࢫيجــبࢫتــداركࢫخلــلࢫفرضــيةࢫعــدمࢫتجــاɲسࢫالتبــاينࢫ. بالمؤسســاتࢫأوࢫالمســȘثمرʈنࢫالمــالي؈ن

  .اࢫالمشɢلكحلࢫلɺذࢫGARCHوɸذاࢫبتطبيقࢫنماذجࢫ



  بوحفصࡧمولࡧالضايةࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧعڴʏࡧمسعودي
 

  373 .،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫبالوادي،ࢫاݍݨزائر» 376 -363،ࢫصࢫ2024دʇسم؄فࢫ،ࢫ02: العدد،ࢫ07: المٔڈلࢫלقتصادي،ࢫالمجلدمجلةࢫ« 
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عڴʄࢫمستوىࢫالقطاعاتࢫࢭʏࢫسوقࢫالمـالࢫالسـعودي،ࢫوذلـكࢫࢭـʏࢫالف؅ـفةࢫالممتـدةࢫࢫCAPMسعتࢫالدراسةࢫاڲʄࢫتقديرࢫمعالمࢫنموذجࢫ

مستخدماࢫالمشـاɸداتࢫاليوميـةࢫلأسـعارࢫالقطاعـاتࢫللدراسـة،ࢫوتـمࢫاختبـارࢫفرضـيةࢫاختبـارࢫࢫ22/07/2024اڲʄࢫࢫ01/01/2020ماࢫب؈نࢫ

  :اناࢫماࢫتتحققࢫࢭʏࢫכسواقࢫالمالية،ࢫحيثࢫخلصتࢫاڲʄتباينࢫالتجاɲس،ࢫالۘܣࢫاحي

 ــلࢫالقطاعــات،ࢫولــھࢫدلالــةࢫإحصــائيةࢫعنــدࢫɢࢫالســعوديࢫلʏࢫالســوقࢫالمــاڲʏســع؈فࢫכصــولࢫالرأســماليةࢫمقبــولࢫللتطبيــقࢫࢭــȖنمــوذجࢫ

 ؛ࢫوɸذاࡧماࡧتثȎتھࡧالفرضيةࡧכوڲ99ʄ%مستوىࢫمعنوʈةࢫ

 ؈نࢫالمخاطرࢫالنظامية؛ࢫȋتانࢫللعوائدࢫعلاقةࢫبئڈاࢫوȎذاࡧماࡧتثɸ؛ھࡧالفرضيةࡧالثانيةو 

 وجودࢫأثرࢫARCHسـعريࢫכصـولࢫالرأسـماليةࢫالمقـدرࢫݍݨميـعࢫالقطاعـاتࢫعـداࢫقطـاعࢫالبنـوكࢫࢫȖࢫنمـوذجࢫʏࢫبـواࢮʏࡧࢭـʄنـاࡩȘـذاࡧمـاࡧيɸو

 معࡧالفرضيةࡧالثالثة؛

 عــاتࢫالصـغرىࢫȌقـةࢫالمرʈســع؈فࢫכصـولࢫالرأســماليةࢫبطرȖليــةࢫنمـوذجࢫɸعـدمࢫأOLSࢫࢫʏࢫالسـوقࢫالمــاڲʏلفــةࢫراسࢫالمـالࢫࢭــɢࢫتقـديرࢫتʏࢭــ

 .وɸذاࡧماࡧيȘناࡩʄࡧمعࡧالفرضيةࡧالراȊعةࡧعودي،ࢫلاࢫسيماࢫࢭʏࢫטزماتࢫحيثࢫتɢونࢫالتذبذباتࢫعاليةالس

 التوصيات: 

 سع؈فࢫبالمراݦݰة،ࢫاوࢫنموذجࢫفاماࢫمتعددࢫالعوامل؛Șࢫالتقديرࢫكنموذجࢫالʏاستخدامࢫنماذجࢫأخرىࢫࢭ 

 ࢫعلاوةࢫالمخاطرة؛ʄاࢫالشركةࢫعڴɺتحليلࢫتأث؈فࢫدرجةࢫלفصاحࢫعنࢫالمعلوماتࢫالۘܣࢫتقدم 

 ࢫالنماذج؛ʏسبࢫكمتغ؈فاتࢫمستقلةࢫࢭɴعضࢫالȊإعادةࢫالتقديرࢫمعࢫادراجࢫ 

 إعادةࢫالتقديرࢫباستخدامࢫCAPM-GARCHسࢫالتباين،ࢫɲلةࢫتجاɢلتجاوزࢫمش 

 قࢫب؈نࢫالقطاعاتࢫالكب؈فةࢫوصغ؈فةࢫالرسملةʈإعادةࢫالتقديرࢫمعࢫالتفر. 
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