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 المستخلص
لقد اعتمدت الدراسة على تقدير نمووج ت تسوواير المجاووجد الر سوومالا اسووتناداا علووى  يانووات 

الأجل الشووركات :  منشجرة فا سجق الكجيووت لووقجراق الماليووة  فكوواق الت  يووج علووى  وو   اجانوو 
محاجلة  ناء محافظ اسووت مارية لوو ل موودة ال حوو  جالاانوو  : المسالة فا السجق  جالاان  ال انا

ا دراسة الا قة  يق  ال ال  يشمل السجق ماتمداا على مؤشره  جه ا ما تضمنه هدف ال ح   ضمنيا
الاائد جالل ر ضمق   ر ال ح  الالما ججفووج منيايووة القيوواي الكمووا لنمووج ت تسوواير المجاووجد 

تحديوود مااموول  يتووا للنمووج ت علووى  سوواي : الر سمالا  لقد  شر التحليل اان يق  ساسوويق همووا  ج ا 
ا  تحديد ماامل  يتووا للنمووج ت علووى  سوواي المحفظووة  جقوود كانووت   :  سيم الشركة  شكل مفرد  ج انيا
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Abstract 
 

This research used the actual data of ALKWAIT capital market in estimating the 

capital asset pricing model. The application has three sides: the first one covered all 

companies listed in the market and the second side focused on the portfolios building 

during the research period, whereas the third took the market indices. However, this is the 

implication of the research objective which is studying the relationship between return and 

risk under the methodology of the capital asset pricing model. The research analysis 

indicated two important issues, the determination of beta coefficient for individual stock 

and for the portfolios. The result is significant in different levels of probability within the 

traditional capital asset pricing model.   
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 مقدمة  ال
في مجال التعاملات الاستتمماري    كبيرا    التعامل بالأسهم حيزا    لقد احتلت ظاهرة
وقتد ،  في الدول العربي  وبالتحديد دول الخليج العربتي  لاسيماو،  في السنوات الأخيرة

ختلال وتطتورت أستواا الأوراا الماليت  ، باتت الأسهم أحد أهم الأدوات الاستمماري 
، وشتتكلت مرتتدرا  مهمتتا  متتا  مرتتادر التمويتتل فتتي تلتت  التتدول، العقتتديا الأخيتتريا

وبالمقابل تطتورت الشتركات متا حيتم حجمهتا و تددها وأهميتهتا فتي الاقترتادات 
 . الخليجي 

ومتابع  بسيط  للأسواا وحركت  أستهم ونشتاطات المستتممريا  بتر التتدفقات 
متا الظتواهر يظهتر الكميتر  المعلوماتي  وتعدد قنواتها ما قبل الباحميا والأكتاديمييا  

وتقتديم النرتو والمشتورة ،  ودراستها للوقوف  لى طبيعتها  ،هافيتي يستلزم البحم  ال
، والوقتوف  لتى ستلبياتها وايجابياتهتا، وتقييم الظاهرة وتحديتد أبعادهتا،  لفئات  ديدة

ذل  أا هتذه المنائيت  ، وتعد العلاق  بيا العائد والخطر ما أهم ما ينبغي الوقوف  نده
تعد الستبيل لتتوازا  الامنيا  بيا  Trade – off لاق  متبادل  بما تتضمنه ما الشائع  

و لى الرغم ما كمرة الدراسات والبحوم التي تناولت هذه العلاق  ، سوا رأس المال
ومراجع  بسيط  لآختر النتاجتات البحميت  فتي ،  تبقى محط أنظار الباحميا هنا وهنا 

حميا االإدارة المالي  يجد الباحم أا هذه العلاق  التقليدي  لا زالتت موضتا اهتمتام البت
و لى رأس أسبقيات العناويا في العديد ما المنظمات الأكاديمي  والمهني   سيا  روالدا

 . الاستممارب ىالتي تعن
 

 البحث أهمية  
تبرز ما خلال يحتل البحم و لى الرغم ما كل ما سبق ذكره أهمي  استمنائي   

  :أتيما ي
ممتا   2007يتعامل البحم ما مشاهدات يومي  تمتد طيل  النرف الأول ما ستن    .1

يعني اضاف   لمي  لتطبيق جديد ليس  لى مشاهدات شهري  أو نرتف ستنوي  أو 
مما يعني اختبار منائيت  العائتد والخطتر  لتى أستاس تستعير ؛  سنوي  وانما يومي 
 . وفق معطيات جديدة  لى الموجود الرأسمالي

لقتتد كانتتت ولا زالتتت ستتوا الكويتتت لتتلأوراا الماليتت  محتتط اهتمتتام الدارستتيا  .2
والباحميا لمدة تزيتد  تا  قتديا متا التزما وهتي تشتكل حقتلا  خرتبا  للتطبيتق 

 . مما قد يشكل اضاف  معين لإبراز أهمي  العلاق  بيا العائد والخطر 

، نموذج تسعير الموجتود الرأستماليأو لى الرغم ما كل التطورات التي شهدها   .3
نمتوذج والتطبيتق  لتى ستوا الكويتت؛ قتد يستهم فتي رفتد فإا البحم في هذا الأ

 .المكتب  العربي  بجزئي  ولو بسيط  في هذا المجال
 
 
 

 هدف البحث 
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في سوا  اختباره نموذج تسعير الموجود الرأسمالي وأتطبيق  يهدف البحم الى  
وبهتذا يمكتا الوقتوف  لتى حقيقت  العلاقت  التبادليت  للعائتد ، الكويت لتلأوراا الماليت 

ورفتد المستتممر ،  رأس المتالستوا  مهمت  متا أدوات تتوازا    أداة  بورتفها  والخطر  
 . الكويتي بطبيع  تل  العلاق  ومستقبلها

 
 البحث  اتفرضي

لقتتد شتتغلت العلاقتت  بتتيا العائتتد والخطتتر المستتتممريا والمهتمتتيا بتتالقرار 
نمتوذج تستعير أالعلاق  ضما اطتار هذه وقد بدت ، الاستمماري مدة طويل  ما الزما

كتل متا  رغم  و لتى الت  للمزيتد متا الدراستات والبحتوم    رض الموجود الرأسمالي  
قتد ف، ولحتد هتذا اليتوم 1964نمتوذج ومنتذ ستن  الانتقادات التطورات التي شهدها الأ

اا العلاقتت  بتتيا العائتتد  :مفادهتتا  ياستتتند البحتتم للورتتول التتى هدفتته  لتتى فرضتت
 . والمخاطرة ايجابي  في اتجاهها  لى مستوى السهم والمحفظ  والسوا

 
 بيانات البحث وأدواته 

، ا تمد البحم  لى البيانات المنشورة  لى موقا سوا الكويت للأوراا المالي 
ومؤشتر الستوا ،  والخار  بالأسعار اليومي  لأستهم الشتركات المستجل  فتي الستوا

حزيتراا  30وانتهاء  بتاريخته ، 2007اليومي للمدة ما الأول ما كانوا الماني لسن  
نموذج تسعير الموجتود الرأستمالي وتقنيت  المحفظت  فتي أا تمد البحم  لى  .  2007

 نات البحم بهدف تحقيق الأهداف.اختبار بيا
 
 نموذج تسعير الموجود الرأسمالي ومراجعة لأدبياته  الأسس النظرية لأ -ولا أ

نموذج تسعير الموجتود الرأستمالي تطتورا  مهمتا  فتي بنتاء نظريت  الإدارة أيعد  
نموذج مساهم  كبيترة فتي امتراء المعرفت  لت دارة الماليت  كونته سهم الأأالمالي ، وقد  

وهتي العلاقت  بتيا العائتد ،  يناقش العلاق  الرئيس  التي يبني  ليها المستتممر قراراتته
وما هنا ، والخطر، وتركز تل  النظريات في الإدارة المالي   لى كفاءة السوا المالي 

نموذج الموجود الرأسمالي أمام المستممريا ورناع القرار المالي بورفه أداة  أوضا  
الأهتداف التتي يستعى لهتا التى  والإستتراتيجيات للورتول  ،  مهم  لرياغ  السياسات 

نمتوذج كيفيت  تتوازا الستوا المتالي وما جه  أخرى يوضتو الأ،  وتحقيقها  المستممر
 التي تعد العلاق   بيا العائد والخطر أحد أهم أوجهه. 

ا استتتخدام أ  John Graham and Campbell R. Harveyيوضتتو الباحمتتاا 
والعائتد ، نموذج تسعير الموجود الرأسمالي القائم  لى تحديتد معامتل بيتتاالشركات لأ

والخطر ومتوسط العائد التاريخي أكمر شيو ا  بورفه أداة  تسهم في تقدير كلفت  رأس 
% متا العينت  التتي استتبينها 73.5المال أو متا يستمى معتدل العائتد المطلتون، وأا  

لشرك  كبيرة فتي الولايتات المتحتدة الأمريكيت  أكتدت  ا  تنفيذي ا  مدير 392تبلغ  الباحم  
 .Bruner et al)فيما أكدت دراس   .  نموذج والنماذج المعدل  والمطورة  نهاستخدام الأ

نمتوذج والتعتديلات التتي % ما شركات العين  التي بحمهتا تستتخدم الأ85أا    (1998
 نموذج تسعير الموجود المالي هو المستخدم الأكمر شيو ا . أتطورت  نه، فيما بقي 
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مهنيتتا  أم  هتتذا الاستتتخدام يعتتد استتتخداما  أا هتتل  :اا الستتؤال المهتتم يتممتتل فتتي
لم تعط الدراس  اجاب  واضح  ورريح   تا ذلت  وهتذا متا أكتده الباحمتاا   ؟أكاديميا  

Fama and French, كونته الأفضتل فتي ونموذج ليس واضحا  فتي التطبيتق ما أا الأ
(Fama and French, 1992, 427-465) . 

الرتغيرة، اذ غالبتا  متا   ت نموذج ملائمتا  للشتركات الكبيترة وليستكذل  يعد الأ 
وقتتد أشتترت المستتوحات الخارتت  ، تستتتخدم الشتتركات الرتتغيرة كلفتت  رأس المتتال

هم حمل  شتهادة وا هم الأكمر مهارة في تطبيق النموذج  يالتنفيذياء  بالأدوات أا المدر
MBA    وغالبا  ما يكونتوا أكمتر رغبت  فتي استتخدام ،  الأ مالادارة  أي الماجستير في
 .John Graham and Campbell R)نموذج ذو العامل المفرد أو العوامتل المتعتددة الأ

Harvey, 2001, 203-204) . 
نموذج تسعير الموجود الرأسمالي بمماب  النظري  الأساس التي تقتوم  لتى أيعد  

العلاق  بيا العائد والخطتر التتي تنطلتق متا رؤيت  المستتممر فتي الستوا فتتؤمر فتي 
تطبيتق  توازنه، ما هنتا كانتت النظريت  متا نظريتات تتوازا ستوا رأس المتال. اا  

 لتى عتمتد نموذج ما قبتل المستتممر أو المهتتم بالمتال والاستتممار لا بتد متا أا يالأ
وكلها تعد مطلبا   ،ومنها العائد والخطر والعائد المتوقا والعائد المطلون ،  قياسات  دة
 للمستممريا. 

لتى تحلتيلات المتوستط والتبتايا وهمتا العنرتراا اتستند نظري  توازا السوا  
طتر  ي هاا تطبيقتونموذج تسعير الموجود الرأسمالي،  أالرئيساا اللذاا استند  ليهما  

أ لتى متوستط للعائتد متا أدنتى مستتوى الى  مسأل  أساسي  مضمونها كيفي  الورول  
نموذج وخار  ما جهات متعددة: الوسطاء للخطر، وهنا تظهر تل  التحليلات في الأ

ورناديق الاستممار والاستشاريوا  وغيرهم  بهدف رياغ  استراتيجيات للاستممار 
 .  لتي تقوم تل  التحليلات بتقديمهاوتوفير النرو المالي والمشورة المالي  ا

نمتتوذج تستتعير الموجتتود الرأستتمالي بممابتت  نظريتت  أساستتي  تتتربط العائتتد أيعتتد 
 ,Gitman, 2000) وهتذا متا يستعى لتحقيقته المستتممر ، بالخطر بيا كتل الموجتودات 

وأا الخطر يتممل ،  ، ولما كاا العائد يتممل بالتغيرات المرتفع  في أسعار الأسهم(255
، ا لعملت  واحتدةيالعائتد والخطتر وجهت  لتذا يعتد بالتغيرات المنخفض  لأسعار الأسهم  

، (Gitman, 2000, 237)وهما مفهوماا مبنياا  لى التوقتا واحتمتال حتدوم التغيتر  
، وغالبا  ما ينرن اهتمام المستممر  لى الخطتر بورتفه الخستارة المتوقعت  الحتدوم 

ولا بد للمستممر ما أا يعالج تل  المنائي ، وتتأمير ،  وتعتمد الأدوات الإحرائي   لذل 
وتظهر ما خلال تلت  المعالجت  المحفظت  الكفتوءة بورتفها أداة  ،  الخطر  لى مروته

 وفق معطيات معين . لى لتحقيق تعظيم العائد وتقليل الخطر و
يستند نمتوذج تستعير الموجتود الرأستمالي  لتى افتراضتات غالبتا  متا تناقشتها 
البحوم والدراسات وتتعرض لها بالنقد والتمحيص، وقد كانت ولا زالت محتط جتدل 

تلت  الافتراضتات الخمست  الأولتى بحستن ورتف   لاسيماو  1964ومناقش  منذ سن   
Bill Rees    والتي تتضما  قلاني  المستممر وكفاءة السوا والمتا   ما المعلومات ،

 .( Bill Rees, 1990, 225) والتي تكاد تكوا الأبعد  ا الواقا والأغرن في افتراضها
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اا ما أهم النقاط التي توقف  ندها الباحموا في الإدارة المالي  وفي مناقشتاتهم 
نموذج تسعير الموجود الرأسمالي؛ أنه ا تمد  لى البيانات التاريخيت  لتقتدير العائتد لأ

نموذج كآلي  لتحديتد الآمتار المطلون ومعامل بيتا والعائد المتوقا، وامكاني  ا تماد الأ
أا العلاقت  التتي    تدم  قلانيتهتا الا  متا  رغم   لتى التالخار  بالمحافظ الاستتمماري   

نموذج يمكا أا وأا الأ ،نموذج يمكا أا تكوا غاي  في الأهمي  للمستممريعرضها الأ
فهتو مفيتد ولكنته يكوا بمماب  اطار  ام لتكميم العلاق  بيا العائد والخطتر وتعميمهتا  

 .  ( David W Mullins, Jr, 1982, 108-113)ليس الأفضل
، وطبقتته،  نموذجاا مراجع  سريع  لبعض الدراسات والبحوم التي ناقشت الأ

وطورته؛ تعد مستأل  مهمت  للبحتم، فقتد ركتزت نظريت  الإدارة الماليت  ومتا ختلال 
نمتتوذج تستتعير الموجتتود الرأستتمالي  لتتى حتتال المستتتممريا، ومخالفتت  واقعهتتم أ

نموذج والأهم ما ذل  العلاق  التبادلي  بيا العائد والخطر التي اتخذت لافتراضات الأ
 .Conway Lوهتذا متا  رضته  ستعر الرترف تدة أبعتاد منهتا؛ متا يختص خطتر 

Lackman, 1990   بهتدف اضتفاء تطتور معتيا  لتى المعالجت  ضتما  ا  اطاربورفه
نموذج وما خلال العائد وقدمت بعض المعالجات لافتراضات الأسعر الررف    خطر

 ,Conway L. Lackman)الختالي متا الخطتر ومواجهت  تحتديات التضتخم والانتدمار

1990,1) . 
 ,Chatterjee, Sayan, Lubertkin Michael H. Schuizeونتتاقش البتتاحموا 

William, 1999   نمتوذج متا ومتا فرضته الأ، الاتجاه الإستراتيجي في الإدارة المالي
وهتو أمتر مترتبط راء  تحديات كبيرة في خفض معامتل بيتتا المطلتون متا قبتل المتد 

مرتبط  بالمحافظ الاستمماري ، وأيضا  بكيفيت  معالجت  واقترادي  كلي   بعوامل سوقي   
كل التناقضات التي حاولت النظري  الماليت  الإستتراتيجي  ما  رغم   لى الالمخاطر، و
، يستطيعوا التركيز بشكل كبيتر  لتى امتار تلت  التناقضتات   اء لمأا المدر  جمعها؛ الا  

 ,Chatterjee)نمتوذج وربما يعود السبن في ذلت   للافتراضتات التتي بنتي  ليهتا الأ

Sayan, Lubertkin Michael H. Schuize, William, 1999 ). 
و ، Levy, 1978ولقد أضاف اخروا ما الباحميا والكتان أبعادا  أخرى ومنهم: 

Reinganum, 1981 ، وBasu ,1983 ،وShapiro, 1986  وMerton, 1987 ،وChan 

Hamao and Lakonishok m 1991 ، وFama 1991, 1997، ,Fama and French 

1992, 1993, 1995, 1996  (Nick Durack, Robert B.Durand, Ross A. Maller, 

2004, 139-162)  
نموذج تسعير الموجود الرأسمالي يمكا أا يوضو أوقد وجدت كل الأ مال أا  

اختتروا نتتاقش كتتتان وقتتد  انحرافتتات أستتعار الأستتهم  تتا مستتارها و وائتتد الستتوا.
 : النموذج ومنهمالمتعدد الأغراض في الموضوع ما خلال استخدام بيتا 

(John Graham and Campbell R. Harvey, 2001) Fama Robert,  1993  و 
Bhardwaj and Brooks m 1993 ،وPettengill and Sundaram and Mathur, 

  Howton and Peterson 1998و ، 1995
ومعامتل بيتتا المتوقتا وقد أكد الباحموا العلاق  الراسخ  والمعنويت  بتيا العائتد 

-Chou, Pinنمتوذج ومتا هتؤلاء:  لمعامل بيتتا فتي الأالمفيد وأكدوا أيضا  الاستخدام 
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Huang    فقتد وضتعوا اختبتارات بديلت  أطلتق  ليهتاbeta call zero – beta model ،
وتعد هذه التطتورات فتي الاختبتارات الأدائيت  للنمتوذج نقطت  تغيتر كبيتر فتي مستار 

   :ا ومنهموسهم كتان اخرأنموذج وقد الأ
Jagannathan, Ravi, Meier, Iwan, 2002 ،Chen, Shimin, Dodd, James L. 

2002 Grigoris Michailidis, Stavrous, Tospogllou, Demetrios Pahastaslon 

and Eleni Mariola, 2006. 
نموذج تسعير الموجود الرأستمالي ولا زال يعتد الأستاس التذي يرفتد ألقد كاا   

وقد وجهت العديد ما الانتقتادات ،  ما يتسم به ما تقليدي مرغم   لى الالنظري  المالي   
نموذج بدء  ما افتراضاته وانتهاء  بالتطبيق والآليات و بر الكمير ما البحوم لهذا الأ

م أداء سوا رأس المال يكل ذل  يبقى أداة  فا ل  في تقي اكونه يعتمد متغيرا  واحدا  وم
   ما خلال العائد والخطر.     

 
ا   وتوصيف البيانات منهجية ال -ثانيا

 نموذج تسعير الموجود الرأسمالي وقياس المتغيرات  أخطوات تطبيق 
الأولتى؛ قيتاس   ة: الخطو أساسيات  خطوملام    نموذج في القياس  لىيعتمد الأ

العائد والخطر للسهم الواحد أي منفردا ، والخطوة الماني ؛ قياس العائد والخطر للسوا 
 لتى والخطوة المالم  تختص ببناء المحتافظ الاستتمماري     ككل بورفه محفظ  كامل ،

 .نموذج تسعير الموجود الرأسماليأوفق معطيات 
 

 تحديد المتغيرات  
   : يأت وكما ينموذج الأ تحديد متغيرات  تم 
   1وفق المعادل    لى ويتم  ،  ائد السهماحتسان  

1

1

−

− +−
=

t

ttt

t
p

Cpp
R   .......1 

=tR   معدل العائد للسهم  

=tp   سعر السهم    

=tC  توزيا الأربا  النقدي  

 معدل العائد المتوقا
 3و  2وفق المعادل   لى ويحسن 


=

=
n

t

ii prRR
1

_

......2 

=
_

R  معدل العائد المتوقا 

=iR   معدل العائد للسهم 

=ipr   احتمال الحدوم 
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_

  ....3 

=n    دد الأسهم 

نمتوذج أاحتسان الخطر  لتى أستاس بيتتا ويتتم احتستابها  لتى أستاس معادلت  
  4المعادل  تسعير الموجود الرأسمالي 

...4 

 

=FR  معدل العائد الخالي ما المخاطرة 

=mR  معدل  ائد السوا 

=ib  معامل بيتا 

 5احتساب معدل العائد المتوقع للمحفظة ... 


=

=
n

i

iip RwR
1

….5 

=iw i النسب  ما مجموع المحفظ  للسهم  

=pR  معدل  ائد المحفظ   

 نموذج تسعير الموجود الرأسمالي للمحفظة  أقياس 
 6.... كما في المعادل قياس بيتا المحفظ  يتم 


=

=
n

i

iip bwb
1

….6 

=pb   معامل بيتا المحفظ  

=ib i  معامل بيتا السهم 

)( FMF RRRR −=−
−−

 ……7 

=
−

R  معدل العائد المتوقع  
=FR  معدل العائد الخالي ما المخاطرة ) سعر الفائدة في السوا (

=  معامل بيتا للسهم 

=
−

MR  معدل العائد المتوقا للسوا 
Grigoris Michailidis, Stavrous, Tospogllou, Demetrios Pahastaslon and 

Eleni Mariola, 2006. 

Buckley ,Ross, Westerfield and Jaffe, 1998, 238-275. 

 

 توصيف البيانات 
ا تمد البحم  لى بيانتات ستوا الكويتت لتلأوراا الماليت  وهتي متتوفرة  لتى 

أسعار اغلاا يومي  وأستبو ي  وشتهري  وفرتلي  وستنوي  لكتل بورفها موقا تداول  

( ) FmiFi RRbRR −+=
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يوميتا . التذي ينشتر مؤشتر ستوا الكويتت  فضتلا   تا  ،  الشركات المسجل  في السوا
ما كانوا  الماني  أي في    ،2007ا تمد البحم  لى سلسل  زمني  بدأت ما بداي  سن   و

، وقد كانت بمماب  سلسل  زمني  مكونت  2007حزيراا    30وانتهت في    2007الماني  
يوميت  وبواقتا خمتس مشتاهدات فتي الأستبوع باستتمناء يتومي ات  مشاهد ست  أشهر ب

واستتمني يومتا     181متا مجمو ته  المتدة    ت تضتمنفالخميس والجمع  ما كل أسبوع،  
 . مشاهدة يومي  127فأربحت السلسل  ، يوما   54 منها

شرك  بعد أا استمنيت الشتركات التتي أدرجتت   178أما  دد الشركات فقد بلغ  
ختلال ما السوا الشركات التي خرجت كذل  واستمنيت ، بعد الأول ما كانوا الماني

شرك  تنتمي لقطا ات مختلف  مالي  ومررفي  وتأمينيت    178فكاا العدد    ،مدة البحم 
 22606، وبهتتذا يكتتوا  تتدد المشتتاهدات وخدماتيتت  و قاريتت  ورتتنا ي  وزرا يتت 

مشتاهدة ، ومملهتا   178يضاف لها المشاهدات الخار  بالمؤشر والتي بلغت    مشاهدة ،
 ا مشاهدات سعر الفائدة المعمول به فتي الكويتت فيرتبو العتدد الكلتي للمشتاهدات 

 . الشركات المشمول  بالبحم  رموز 1ويضم الجدول  ،مشاهدة   22962
 

 نموذج تسعير الموجود الرأسمالي  أطيات عخطوات تطبيق المحفظة في ضوء م
وتبعا  احتسان    ptrوتم ذل   لى أساس احتسان  وائد الأسهم والذي يرمز له  

 .6معامل بيتا ما خلال المعادل  

k

r

r

k

i

it

pt


== 1 ……8 

 حيم  
=k    دد الأسهم التي تتضمنها المحفظ  الواحدة  
=p   دد المحافظ  

=itr  زيادة العائد للأسهم التي تتضمنها كل محفظ   

 10ما المحافظ وبافتراض أا المحفظ  الواحدة تضتم ا   هذا الإجراء سيولد  دد 
أستهم   10منهتا  تضتم كتل محفظت     17منهتا  ،  محفظت   18فهذا يعني أا هنا     ،أسهم

ا يتتم توزيتا الأستهم  لتى أولكتا كيتف يمكتا  ،  أستهم  8تضم  (  18)رقم  والمحفظ   
المحافظ؟ لا ش  يتم ما خلال العائد والخطر الذي تم احتستابه بتالخطوة الأولتى متا 

ستبرز محفظ   الي  العائد ومتا متم يتتم تنازليتا  توزيتا الأستهم وهنا  ،  منهجي  العمل
وهو أمتر طبيعتي متا ختلال فرضتي  مفادهتا توجته المستتممر للستهم   ، لى المحافظ
أي احتسان  ائتد   ،وهنا يتطلن الأمر احتسان  ائد المحفظ  وخطرها،  الأكمر  ائدا  

 الأسهم العشرة وتقدير معامل بيتا للمحفظ . 
 بموجن المعادل  للمحفظ  يتم تقدير بيتا 

ptmtpppt erar ++= . ……9 

   اذ 
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ptr  معدل  ائد المحفظ   

p   بيتا المحفظ   

=mr  معدل  ائد السوا  

=pa  معامل الفا المحفظ   

=pe  بواقي المحفظ  في معادل  النموذج  

 
 نموذج وتفسير الأنتائج البحث  

 نتائج تحليل أسهم الشركات )الفرضية الأولى( -أولا 
وتم تقدير معاملات ، 7في المعادل  المعادل  وكما وفق  لى نموذج تم تطبيق الأ

التى لشركات باستخدام المشتاهدات الخارت  بمعتدل العائتد وتتم التورتل  لأسهم ابيتا  
كما في معاملات بيتا    تراوحت  نتائج معين  بعد تل  الإجراءات الخار  بالبحم، فقد  

 .1الجدول 
 

 1الجدول 
 تقدير معامل بيتا لأسهم الشركات المسجلة في  

   سوق الكويت للأوراق المالية
 رمز الشركة معامل بيتا

0.7793 101 
0.8200 102 
0.6799 103 
0.9678 104 
0.9414 105 
0.9959 106 
0.9413 107 
1.2462 108 
1.6521 109 
0.6255 201 
0.6228 202 
0.8725 203 
0.9992 204 
0.8929 205 
0.9585 206 
1.8447 207 
1.0686 208 
0.4828 209 
0.2730 210 
1.3416 211 
2.0464 212 
2.5459 213 
-0.0215 214 
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 رمز الشركة معامل بيتا
1.5621 215 
0.7831 216 
1.0668 217 
1.6393 218 
0.9540 219 
1.3386 220 
0.5073 221 
1.5035 222 
2.3250 223 
1.0405 224 
0.3206 225 
0.6752 226 
1.0200 227 
1.8317 228 
0.6425 229 
-0.3172 230 
0.5616 231 
1.0354 232 
0.0671 233 
1.8171 234 
0.8527 235 
0.032 236 
1.0676 237 
0.3908 238 
2.0591 239 
0.9223 240 
2.0591 241 
1.3107 242 
0.7587 243 
0.4988 301 
0.3581 302 
0.4655 303 
0.0314 304 
0.4133 305 
-0.0582 306 
-0.3098 307 
1.5437 401 
1.0114 402 
2.0985 403 
2.243 404 
0.7750 405 
1.4605 406 
1.9003 407 
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 رمز الشركة معامل بيتا
0.5629 408 
0.5629 409 
1.2718 410 
0.5844 411 
0.1982 412 
1.3120 413 
0.7026 414 
1.5800 415 
0.6609 416 
1.7614 417 
0.3922 418 
-0.4501 419 
0.6810 420 
1.1712 421 
0.2629 422 
1.4171 423 
0.7154 424 
1.0344 425 
0.7065 426 
0.5039 427 
0.7010 428 
1.0746 429 
12.597 501 
-3.358 502 
4.891 503 
-3.049 504 
11.467 505 
-18.20 506 
3.859 507 
2.051 508 

-10.476 509 
2.976 510 
3.762 511 
-5.261 512 
0.5547 513 
4.609 514 

-0.9157 515 
0.2416 516 
-0.3620 517 
0.3188 518 
-0.116 519 
0.4256 520 
0.3107 521 
1.664 522 
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 رمز الشركة معامل بيتا
1.6237 523 
0.631 524 
0.0145 525 
0.109 601 
-2.737 602 
17.32 603 

-12.456 604 
19.88 605 
-39.96 606 
1.582 607 
0.2750 608 
0.047 609 
3.4703 610 
1.782 611 
2.341 612 
4.556 613 
-4.802 614 

-14.625 615 
1.314 616 

-0.9411 617 
-0.458 618 

-0.3866 619 
-0.2679 620 
-0.3133 621 
-4.456 622 
2.933 623 
0.6246 624 
-0.592 625 

-0.3183 626 
0.1633 627 
0.4130 628 
3.027 629 
-3.334 630 
3.169 631 
-7.382 632 
16.53 633 
0.488 634 
2.602 635 
-8.436 636 
-0.905 637 
0.4019 638 
3.018 639 
-0.413 640 
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 رمز الشركة معامل بيتا
1.924 641 
-6.630 642 
0.5072 643 
1.9813 644 
-3.630 645 
0.5265 701 
3.3172 702 
1.3805 703 
0.2685 704 
0.0812 705 
-0.0748 803 
0.3247 804 
1.9082 805 
1.6330 806 
1.430 807 
1.5043 808 
-0.2090 809 
1.9233 810 
1.4420 811 
0.2623 812 
0.8524 813 
0.1827 814 
0.7675 815 
0.2190 819 

 
رمز الشركات المشمول  بالبحم ومعامل بيتتا لكتل شترك  وقتد   1يبيا الجدول  

نمتتوذج تستتعير الموجتتود أوفتتق  لتتى متتا اختبتتار العلاقتت  بتتيا العائتتد والخطتتر تبتتيا 
 : أتيالرأسمالي ما ي

معامل بيتا كاا موجبا  لمعظتم الشتركات باستتمناء بعتض   أا  أظهرت الاختبارات  .1
اتجتاه ا  أأي    ،مما يؤشتر ستلبي  العلاقت سالبا ؛  فيها  الشركات فقد كاا معامل بيتا  

وهو أمر مألوف في اختبارات الأسهم فمعامل بيتا السالن   ، كسيا    سيكواالعلاق   
 سيكوا  كسيا . وقد تبيا أا هنا   تأميره  لى ميل خط سوا رأس المالأا  يعني  
% متا 20تقريبا   وهو ما يساوي    1شرك  كاا معامل بيتا فيها سالبا  الجدول    34

 الشركات المشمول  بالبحم. 
نموذج فهنتا  متا الشتركات متا أظهتر تطبيق الأ   ند تبايا معامل بيتا في قيمته   .2

 . بارتفاع معامل بيتا وهنا  العكس خطرا   اليا  
نمتتوذج تستتعير الموجتتود الرأستتمالي فتتي ستتوا الكويتتت أأظهتترت نتتتائج تطبيتتق . 3

وكما فتي ،  %10% و5% و1مستويات     ند للشركات المشمول  بالبحم معنوي   
 .2الجدول 
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   2جدول ال
 للتحليل   مستوى المعنوية 

 عدد الشركات  مستوى المعنوية 

 69 % 1أقل 

 123 % 5أقل 

 178 %  10أقل  

   Significant and p-value <0.01 N.S 

      Significant and p-value <0.05 N.S 

     Significant and p-value <0.10 N.S 

 

فقد اتختذت العلاقت   فيما يخص أسهم الشركات ؛ أمبتت الاختبارات فرضي  البحم   .4
فيما كانت هنا   لاق   كسي  باتجاههتا وهتذا متا أشتره ،  يجابيا  بمعظمهاا  اتجاها  
 . 1الجدول 

 
ا     نتائج تحليل المحفظة   -ثانيا

محفظت  بواقتا  18وقتد بلغتت الشركات  لى  دد ما المحتافظ أسهم  تم توزيا  
أستهم  8احتوت  لى   18حفظ  رقم  والم  17أسهم لكل محفظ  فبلغ  دد المحافظ    10
  . فقط

وتم التحليتل لكتل محفظت   ،ا تمد الترتين التنازلي لمعامل بيتا لأسهم الشركات 
   .3فكانت النتائج كما في الجدول 

 
 
 
 
 
 
 

   3لجدول ا
 معامل بيتا المحافظ 

Portfolios 

 رقم المحفظة 
Beta 

 معامل بيتا  

2R  

% 

F test 

P1 9.946 2 2.5 

P2 2.94 5.1 6.48 

P3 1.671 19 28.36 

P4 1.6051 22 35.96 

P5 1.5435 31 54.97 

P6 1.2976 12 16.60 

P7 0.9082 20 30 

P8 0.9446 25 41 
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P9 0.8775 23 34.65 

P10 0.6624 9 11.96 

P11 0.5862 14 19.89 

P12 0.505 8 9.7 

P13 0.2975 3 3.48 

P14 0.3178 2 2.14 

P15 -0.132 2 1.67 

P16 -0.481 3 3.53 

P17 -3.82 2 2.2 

P18 -15.93 2 2.3 

 
 : يأتما ي 3يتبيا ما الجدول 

مما يؤكتد المستاح  الواستع  التتي يمكتا   ،معاملات بيتا للمحافظ في قيمهاباينت  ت .1
 . للمستممر الكويتي العمل فيها ضما سوا الكويت للأوراا المالي 

يجابي  العلاقت  اوالتي تعكس  Positive Betasتبيا أا هنا  معاملات بيتا ايجابي   .2
والتتي  Negative Betas الب  نموذج تسعير الموجود الرأسمالي، وهنا  بيتتا ستلأ
 نموذج لكل محفظ .  لاق  سلبي  للأ ستعك

 6و  12تتيا رقتم محفظلل% 5% و 1 نتد مستتوييا  اليت   أشر التحليل معنوي    .3
   . لى التوالي

ممتتا يؤشتتر معنويتت  نمتتاذج التوزيتتا ، F اختبتتارفتتي أشتتر التحليتتل معنويتت   اليتت   .4
 . %5 دلال  احرائي  المحفظي و ند مستوى

  فتي توقد كانت قيمها منخفضتباينا  في النماذج الخار  بالمحافظ   2Rأشرت قيم   .5
 ده الباحموا تما أكومنها وم تالعديد ما البح تؤشره و ما تكل النماذج وه

Grigoris Michailidis, Stavros Tsopoglou, Demetrios Papanastasiou and 

Eleni Mariola 2006. . 
 

ا   نتائج تحليل السوق )بيتا السوق(   -ثالثا
 . 4كانت نتائج التحليل كما في الجدول 

 
   4الجدول 

 معامل بيتا لسوق الكويت للأوراق المالية 
B 

 معامل بيتا
T – calculate P – value 

0.93524* 19.88 0.000 

*     =   Significant and p-value <0.05 N.S 

 
سوا الكويت للأوراا لنموذج تسعير الموجود الرأسمالي  أأظهرت نتائج تحليل  

 ند مستوى معنوي    19.88أا معامل بيتا بلغ    2007للنرف الأول ما سن       المالي 
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، اخذيا في الا تبتار العائتد ا  لفا تساوي رفرأ% وأا التحليل ا تمد الافتراض بأا  5
الخالي ما المخاطرة والمتممل بسعر الفائتدة الستائد فتي الستوا الكويتيت  ضتمنيا  فتي 
التحليل، مما يؤشر ارتفاع درج  الخطر في السوا خلال مدة البحتم ممتملا  بمعامتل 

 . 4ا في الجدول مبيتا وك
 

 الستنتاجات 
نمتوذج تستعير الموجتود الرأستمالي فتي ستوا أ  تطبيتقلقد ركتز البحتم  لتى  

شترك  مستجل   178واستخدم البحم العوائد اليومي  لأستهم ،  الكويت للأوراا المالي 
حزيتراا   30ولغايت     2007في ستوا الكويتت للمتدة متا المتاني متا كتانوا المتاني  

2007 . 
ليتته البحتتم يمكتتا أا يؤشتتر ارتفتتاع درجتت  المختتاطر ااا متتا أهتتم متتا تورتتل 

بموجن ما أظهرته معاملات بيتا والمرتبط  بالعائد المرتفا وبهدف تنويا المحافظ تم 
، نموذج قدرة المحافظ  لى زيادة العائتد و الأمحفظ  و لى هذا الأساس وض    18بناء  

أا متا يؤشتره الستوا ما  رغم   لى النموذج  ولقد كانت النتائج مشجع  في تطبيق الأ
قدرة  لتى اختبتار نموذج  نموذج. لقد أظهر الأحال  انحدار ضما الريغ  التنبؤي  للأ

وتنويا المحافظ حتى في الأسواا   في قياس العائد والخطر للشركات والسوا  البيانات 
حول العلاقت  للعائتد بتالخطر باتجاههتا   ات الناشئ  كالسوا الكويتي  وقد أمبت الفرضي

 وقد توافقت النتائج ما دراسات كميرة وردت في متا البحم.  ،الايجابي والسلبي
اا المضاميا الدقيق  لمعامل بيتا في اختبار منائي  العائد والخطر والعلاقت  بتيا 

مبتتت أ  متا نتتائج البحتم التتي    ا  العوائد ما جه  وبيتتا متا جهت  أخترى يؤشتر  تدد 
قتد ؛ بيتتا متا جهت  مانيت معامتل و، العائد المتوقا ما جه   وأا العلاق  بيا  ،  فرضيته  
مبتت أا تنفيذ الاختبارات الخار  بالشركات وبالمحافظ  أ، زد  لى ذل  يتهاط  أمبتت خ  

أا نموذج تسعير الموجود الرأسمالي لا زال يحتل الحيز الأكبتر والمستاح  الواستع  
 لتى العائتد   متنخفض    Residualوأا تتأمير البتواقي    ،ضما كتل القياستات المعتمتدة

   .  المتوقا
اا ما  رضه البحم ما نتائج حول سوا الأوراا المالي  للكويت ضما ريغ  

ورتيغ  المحتافظ الموز ت  ،  نموذج تستعير الموجتود الرأستماليأالاختبار الخار  ب
يمكتا أا  2007 ليها الأسهم للمدة التي شملها البحم وهي النرف الأول متا ستن  

جزئي  لمجمل البحوم التي ا تمدت المشاهدات الستنوي  والشتهري ، بورفها  يضاف  
ا ا  :الأولكتل النتتائج فتإا التفستير يمكتا أا يأختذ جتانبيا امنتيا  متا  رغم   لى التو

والتطبيقات  مرة للشركات  178والتي تكررت نموذج  القياسات المعتمدة في تطبيق الأ
ا و  ،نمتوذجلى تقتدير الأاا تمدت  لى بيانات فعلي  واستندت  الخار  بالمحافظ   : ثانياا

اا ما جاء به النموذج يشكل أرضي  لمزيد ما التطبيق لمشتاهدات شتهري  أو ستنوي  
ما الانخفتاض فتي   ا   ا سوا الكويت وتقدير الخطر ضما سن  حرج  شهدت مزيد 

 أسعار الأسهم.  
 



 [ 269] الدكتور الجميل
 

 المراجع
1. Andre F. perold, 2004, The Capital Asset Pricing Model, Journal of Economic 

perspectives, Volume 18, Number 3 – Summer .  

2. Basu Sangoy, 1977, Investment performance of common stocks in relation to their 

price-earning ratios, Journal of Finance 32. 

3. Bekaet, G.,Harvey ,C., 1997, Emerging equity market volatility, Journal of Financial 

Economics 43. 

4. Bill Rees, 1990, Financial Analysis, Prentice Hall, . 

5. Bodie, Kane & Marcus, 1999, Investment, McGraw –Hill,. 

6. Buckley, Ross, 1998,  Westerfield and Jaffe, Corporate Finance Europe, McGraw –

Hill.  

7. ChanL., Hamao Y., Lakonishok J., 1991, Fundamentals and stock returns in Japan, 

Journal of Finance 46. 

8. Chatterjee, Sayan ; Lubatkin, Michael H., 1999; Schuize, William, Toward a strategic 

theory of risk premium ; moving beyond CAPM (capital asset pricing model) Academy 

of Management Review, July.  

9. Chin, Shimin; Dodd, James L, 2002, Market efficiency, CAPM, and value – relevance 

of earning and EVA: A reply to the comment by professor Paulo, Journal of 

Management Issues Dec..  

10. Chou ; Pin – Huang,. 2000, Alternative Tests of The Zero – Beta CAPM, Journal of 

Financial Research Dec.  

11. Conway L.Lackman, 1996, Exchange Risk: Acapital Asset Pricing Model Framework, 

Journal Of Financial And Strategic Decisions, Volume 9 Number 1, Spring .  

12. David W. Mullins, Jr, Does 1982, the Capital Asset Pricing Model Work ? Harvard 

Business Review m Jan – Feb  . 

13. Faff, Robert. 2001. Amulivariate test of a dual – beta CAPM: Austral ( capital asset 

pricing model ), The Financial Revirw Nov.  

14. Denzil Waston & Anthony Head, 2001, Corporate Finance Principle & Practice, 

Prentice Hall,.  

15. Fama EF and French, 1992, The cross- section of expected stock returns Journal of 

Finance: 47. 

16. Fama, E and French, 1993, Common risk factors in the returns on stocks and bondsm 

Gournal of Financial Economics ,33.  

17. Gitman, Lawrence J, 2001,  Principle of Managerial Finance, Addison –Wesley.  

18. Grigoris Michailidis, 2006, Stavros Tsopoglou, Demetrios Papanastasiou and Eleni 

Mariola, Testing the Capital Asset Pricing Model (CAPM): The Case of the Emerging 

Greek Securities Market, International Research Journal of Finance and Economics, 4.  

19. John Graham, Cambell R. Harvey, 2001,  The theory and practice of corporate finance: 

evidence from the field, Journal of Financial Economics: 60.   

20. Mark Granblatt & Sheridan, 1998 Titman m Financial Markets and Corporate Strategy, 

McGraw-Hill.  

21. Martin Lally, Tony van Zijl, 2003, Capital  gain tax and the capital asset pricing model, 

Accounting and Finance 43. 

22. Nick Durack, Robert B.Durand, Ross A. Maller, 2004, Abest choice among asset 

capital models? The conditional Capital Asset Pricing Model in Australia, Accounting 

and Finance 44. 

23. Stephen A. Ross, Randolph W. Wester and Bradford D.Jordan, 1993, Fundamentals of 

Corporate  Finance, IRWIN.  


