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 المستخمص
المبادلة بين العائد وىي تستند عممية تسعير الموجودات الراسمالية الى المبدأ الاساسي في الادارة المالية 

، وقد شغل ىذا الموضوع حيزا واسعا في المجال المالي كونيا الاكثر جدلا بين الماليةوالمخاطرة لاتخاذ القرارات 
لمعرفية الاساسية في ىذا المجال. وعمى الرغم من قيام المتخصصين وتشكل بحد ذاتيا احدى المشكلات النظرية وا

قياس المخاطرة او  طرائقالمستثمرين بطمب عائد اعمى لتحمل المزيد من المخاطرة، فميس ىناك اتفاق كامل حول 
. وقد ولد ىذا الاختلاف حول قياس المخاطرة جدلا فسمفيا بين الباحثين لتقدير العائدالطريقة التي ينبغي استخداميا 

والكتاب في الادارة المالية و ىنا تكمن مشكمة البحث التي تمثمت بتعدد نماذج تسعير الموجودات الراسمالية بسبب 
ار المالي. وىدف ارباك القر بالتالي الى اختلاف اولويات المستثمر و  يؤديتعدد مقاييس المخاطرة، الامر الذي 

نموذج ( ومقارنتو بRCAPM) نموذج البحث الى اختبار احدث النماذج في تسعير الموجودات الراسمالية وىو
(CAPM الاساسي وتحديد النموذج الاكثر دقة في الواقع العممي، ولتحقيق )شركات ( 01)البحث تم اختيار  ىدف

. وتوصل البحث الى (1105-1110)حث لممدة كمجال لمب (Dow Jones 30)من الشركات المكونة لمؤشر
مجموعة من الاستنتاجات والتوصيات ابرزىا ان اختلاف مقاييس المخاطرة في نماذج تسعير الموجودات الراسمالية 
تعطي نتائج مختمفة وتؤدي الى اتخاذ قرارات مالية مختمفة وبالتالي الى اختلاف اولويات المستثمر فضلا عن 

 ( في تسعير الموجودات الراسمالية لاعطاءه نتائج افضل في الواقع العممي.RCAPMنموذج )امكانية استخدام 
  ، العائد، المخاطرة. RCAPM، نموذج 9CAPM تسعير الموجودات الراسمالية، نموذج الكممات المفتاحية

 
 Abstract 

The process of capital assets pricing based on the basic principle in the financial 

management trade-off between risk and return to make the financial decisions. This 

subject has occupied ample space in the financial field as it is the most controversial 

among the specialists and constitutes, itself one of the basic theoretical and knowledge 

problems in this field. Although investors demand higher returns to carry more risk, 

there is not complete agreement on the measure of risk or the way risk should be used to 

estimate of  the return. This difference over the measurement of risk led to 

Philosophical controversy among researchers and writers in financial management, and 

here lies the research problem marked by multiplicity of capital assets pricing models 

due to multiplicity risk measures, which led to different investor priorities and therefore 

confuse the private financial decision. The research aimed to test the latest models in the 

capital assets pricing (RCAPM), and compare them with the basic model (CAPM) and 

determine the most accurate model in practice. To achieve the objective of the research, 

10 companies of the Dow Jones 30 index has been selected for the period (2001-2016). 

The research found a set of conclusions and recommendations, the most important of 

these is that the different risk measures in the capital asset pricing models give different 

results and lead to different financial decisions and therefore  to different investor 

priorities, as well as the possibility of using the RCAPM model in pricing capital assets 

to give them better results in practice.   

Key World: Capital Assets Pricing, CAPM, RCAPM, Return, Risk. 
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 المقدمة
تستند عممية تسعير الموجودات الراسمالية الى ركزتين اساسيتين ىما العائد والمخاطرة اذ يتخذ المستثمر قراراتو 
 المالية استنادا الى رغبتو في تحقيق العائد ودرجة تجنبو لممخاطرة وعمى الرغم من ذلك فميس ىناك اتفاق كامل بين

الطريقة التي ينبغي استخداميا لتقدير قياس المخاطرة او  طرائقالباحثين في مجال الادارة المالية حول الكتاب و 
وقد ادى ىذا الاختلاف في مقاييس المخاطرة  عدة مقاييس لممخاطرةالعائد، وقد ولد ذلك جدلا فكريا ولد عنو ظيور 

الى تعدد اولويات المستثمر وبالتالي ارباك القرار المالي. ولتحقيق اىداف البحث فقد تضمن اربعة مباحث خصص 
ي المبحث الاول لمنيجية البحث اذ تناول مشكمة البحث واىدافو واىمتيو وفرياضتو فضلا عن المجال التطبيق

والادوات المستخدمة في البحث. وتطرق المبحث الثاني الى الاطار النظري الذي يكشف عن طبيعة المادة المعرفية 
، واختص المبحث الثالث بالاطار التطبيقي لمبحث واخيرا تناول والنظرية لتسعير الموجودات الراسمالية ونماذجو

 .ابي المتعمقة التوصيات عرض عن فضلاً  البحثعن  التي تمخضت الاستنتاجات اىمالمبحث الرابع 

 منهجية البحث المبحث الاول
 اولا: مشكمة البحث

تمثل عممية تسعير الموجودات الراسمالية احدى الموضوعات الميمة والتي اخذت حيزا واسعا في المجال المالي 
كونيا الاكثر جدلا بين المتخصصين وتشكل بحد ذاتيا احدى المشكلات النظرية والمعرفية الاساسية في ىذا 

مزيد من المخاطرة، فميس ىناك اتفاق كامل المجال. وعمى الرغم من قيام المستثمرين بطمب عائد اعمى لتحمل ال
قياس المخاطرة او الطريقة التي ينبغي استخداميا لتسعير الموجودات. وقد ولد ىذا الاختلاف حول  طرائقحول 

قياس المخاطرة جدلا فسمفيا بين الباحثين والكتاب في الادارة المالية وادى الى تعدد نماذج تسعير الموجودات 
ىنا يظير البعد الاول من المشكمة والمرتبط بالاطار المعرفي من البحث. اما البعد الاخر من الراسمالية. ومن 

المخاطرة  قياس طرائقلتعدد بالاطار التطبيقي ليا والمتمثل باختلاف تسعير الموجودات الراسمالية  فيرتبطالمشكمة 
 وارباك القرار المالي.  اولويات المستثمر اختلافوبالتالي 
 همية البحثثانيا: ا

المخاطرة  قياس  طرائقبالمرتبطة تبرز اىمية البحث من تناولو لاحد المجالات الاساسية في حقل الادارة المالية 
محط اىتمام الباحثين والمستثمرين في الاسواق المالية، كما ان والذي اصبح  تسعير الموجودات الراسمالية وبالتالي

بالجدل الفكري حول النموذج الذي يمكن تطبيقو واستخدامو في تسعير الموجودات اىمية الدراسة تاتي من المساىمة 
 . ومقارنتيا بالنموذج الاساسي من خلال اختبار احدث النماذج في ىذا المجال الراسمالية

 يسعى البحث الى تحقيق مجموعة من الاىداف ىي9 ثالثا: اهداف البحث
 في تسعير الموجودات الراسمالية.اىم النماذج المستخدمة احدث و  التعرف عمى .1
تحديد ما اذا كان اختلاف مقاييس المخاطرة سيؤدي الى اختلاف تسعير الموجودات الراسمالية وبالتالي  .2

 اختلاف اولويات المستثمر.
 وتحديد ( RCAPM( ونموذج )CAPMالراسمالية باستخدام نموذج ) المقارنة بين تسعير الموجودات .3

 الواقع العممي.الاكثر دقة في  النموذج
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 رابعا: فرضيات البحث
 9ىما اساسيتين فرضيتينيستند البحث عمى 

 الى اختلاف تسعير الموجودات الراسمالية وبالتاليالفرضية الرئيسة الاولى9 يؤدي اختلاف مقاييس المخاطرة 
 اختلاف اولويات المستثمر. 

الى المخاطرة التشغيمية والمالية والاقتصادية ( المستند RCAPMاستخدام نموذج )ان 9 الثانيةالفرضية الرئيسة 
 ( المستند الى المخاطرة النظامية.CAPM)اللانظامية والنظامية( يعطي نتائج اكثر دقة مقارنة مع نموذج )

 :مجتمع وعينة البحثخامسا: 
 (Dow Jones 30)          مؤشرل شركات من الشركات المكونة (01) لغرض تحقيق اىداف البحث تم اختيار

( 0785شركة صناعية امريكية في سوق نيويورك المالي والذي تم انشاؤه عام  21مؤشر صناعي لاكبر وىو )
لمبحث في تسعير الموجودات وقد تم الاعتماد عمى السوق المالية الامريكية لانيا تمثل افضل مجال  كمجال لمبحث.

كبيرة للادوات المالية والتي تسيم في توفير المعمومات الراسمالية لكفاءة السوق نتيجة لما يتوفر فييا من تعاملات 
شركات اللتشمل  عمل الشركات قطاعاتتنوع  معيار وفقعمى  عينة البحث تم اختياراللازمة لتطبيق ىذا البحث. و 

 ،خلال مدة البحث لياامكانية الحصول عمى التقارير المالية و  الرائدة في قطاع عمميا ضمن شركات المؤشر
 ( يوضح تمك الشركات09والجدول )

 شركاخ عٌٍح الثحث (0جذول)

 الاختصاص الشركح الرهز خ

1 AXP American Express Company خدماث مانيت 

2 BA The Boeing Company صىاعت انطائراث 

3 CAT Caterpillar Inc. صىاعت عرباث انىقم 

4 CSCO Cisco Systems, Inc. اوظمت انشبكاث 

5 CVX Chevron Corporation صىاعت انىفط وانغاز 

6 DD E. I. du Pont de Nemours and company صىاعت انكيمياوياث 

7 DIS The Walt Disney Company مدن ترفيهيت 

8 GE General Electric Company  الانكتروويتصىاعت الاجهسة 

9 GS The Goldman Sachs Group, Inc. مصارف 

10 HD The Home Depot, Inc. تطىير انمىازل 

 سادسا: مدة البحث
، تم خلاليا تحميل عوائد سنة( موزعة عمى اساس ستة عشر 1105( الى سنة )1111امتدت مدة البحث من سنة )

تم اختيار ىذه و (، RCAPM( و)CAPMاسيم الشركات ومخاطرتيا فضلا عن تسعيرىا عمى وفق نموذجي )
لدقة حساب معامل  ةضروري سنة( 05) مدة ان كما ىذه المدة لزيادة نشاط الشركات والسوق المالي خلال السنوات

 بيتا من الناحية الاحصائية.
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 : اساليب التحميل الاحصائي والماليسابعا
 9بما يأتياعتمد البحث عمى مجموعة من الاساليب الاحصائية والمقاييس المالية والتي تمثمت 

 مقاييس العائد  .أ 
 تم حساب معدل العائد الفعمي او المتحقق عمى السيم عمى وفق الصيغة الاتية9معدل العائد الفعمي9  .1

   =                 

      
 

 9مدة وفقاً لمصيغة الاتيةتم حساب معدل العائد المتوقع خلال المعدل العائد المتوقع9  .2

  ̅    
∑   
 

  
لحساب معدل العائد المطموب تم استخدام معادلة نموذج تسعير الموجودات معدل العائد المطموب9  .3

 ( عمى وفق الصيغ الاتيةCAPM9الراسمالية )
  معادلة نموذج(CAPM) 

              ̅       

  معادلة نموذج(RCAPM) 
               ̅       

 مقاييس المخاطرة  .ب 
 حساب معامل بيتا9  .0

 تم حساب قيم معامل بيتا وفق المعادلات الاتية9
  بيتا نموذج(CAPM) 

β =                

     
 

  بيتا نموذج(RCAPM) 
   = (DOL) (DFL) (DEL)    

 9من المبيعات مستويينعند اذ تم استخراج قيم الرافعة المالية والتشغيمية 
 الرافعة التشغيمية 

DOL =        

    
  

 الرافعة المالية 
DFL =       

       
  

  الرافعة الاقتصادية 
DEL =     

    
  

 مخاطرة الاعمال الصافية 

   = 
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 مقاييس اخطاء التنبؤ .ج 
9 يشير الى متوسط الفروقات المطمقة بين (Mean Absolute Error-MAE)معدل انحراف الاخطاء  .1

العائد المطموب المحسوب حسب معدل التنبؤ والقيمة الفعمية. وتم استخدامو لمعرفة الفروقات المطمقة بين 
 العائد المتوقع.معدل ( و RCAPM( ونموذج )CAPMنموذج )

  MAE= ∑|  |

 
 = ∑|    ̂ |

 
   

9 يشير الى متوسط (Mean Absolute Percent Error-MAPE) معدل انحراف الاخطاء النسبي .2
الفروقات المطمقة النسبية بين التنبؤ والقيمة الفعمية. وىو يربط الخطأ التنبؤي بالقيمة الفعمية. وتم 

العائد المطموب المحسوب حسب نموذج معدل استخدامو لمعرفة الفروقات النسبية المطمقة بين 
(CAPM( ونموذج )RCAPM و ) وقع.العائد المتمعدل 

  MAE= ∑|   |

 
 =  ∑|  |          

 
  
ين يشير الى درجة الاختلاف ب (:Theil’s Inequality Coefficient- TIC)  عدم مساواة ثيلمعامل  .3

ويقيس القوة التبؤية لنموذج التنبؤ. وتم استخدامو لمعرفة درجة الاختلاف بين  القيم المقدرة والقيم الفعمية،
 ( ومعدل العائد المتوقع.RCAPM( ونموذج )CAPMمعدل العائد المطموب المحسوب حسب نموذج )

TIC = 
√∑  

 

 

√∑  
 

 
  √∑ ̂ 

 

 

  

 : مصادر بيانات البحث منااث
 -اىداف البحث والوصول الى نتائج بالاعتماد عمى المصادر الاتية9تم الحصول عمى البيانات اللازمة لاستكمال 

 الاطار النظري9 تم الاعتماد عمى الكتب والدراسات والرسائل والاطاريح المتخصصة بمجال البحث. .1
الاطار التطبيقي9 تم الاستعانة بشبكة المعمومات الدولية )الانترنيت( في الحصول عمى بيانات الجانب  .2

 واقع المتخصصة بالبيانات المالية.من خلال الم التطبيقي وذلك

 الاطار النظري المبحث الثاني
 نماذج تسعير الموجودات الراسماليةاولا: 

يعد تسعير الموجودات الراسمالية من اىم الموضوعات في الادارة المالية لاتخاذ القرارات الاستثمارية 
المبادلة بين العائد وىو في اطار المبدأ الاساسي للادارة المالية يتم تسعير الموجودات الراسمالية و  والتمويمية.

اذ ان كل قرار مالي فيو خصائص  ممية التسعير تشمل عاممين اساسيين ىما العائد والمخاطرة.والمخاطرة، لذلك فع
ر ويرتبط تسعي .(Stronge,2009:297) و ان مزيجا منيما يؤثر في قيمة الموجوداتمن العائد والمخاطرة 

الموجودات الراسمالية بقياس المخاطرة لايجاد معدل الخصم او معدل العائد المطموب عمى استثمار معين، وىو 
 Ross et)    العائد الذي يطمبو المستثمر لمقبول بالاستثمار في موجود معين كتعويض عن المخاطرة التي يتحمميا

al,2013:131) .عمى انو "الارباح او الخسائر المتحققة من استثمار معين خلال مدة معينة من  ويعرف العائد
الزمن". اما المخاطرة فتعرف بصورة عامة عمى انيا "احتمال تحقق الخسارة المالية" فالموجود الذي يمتمك فرصة 
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صة اقل لتحقيق من الموجودات التي تواجو فر  مخاطرة اعمىاكبر في تحقيق الخسارة يتم النظر اليو عمى انو 
التشتت المحتمل لعوائد الخسارة. ويشير مصطمح المخاطرة ايضا الى "تقمب عوائد الموجودات" والذي يعبر عن 

وعمى  .(Ehrhardt and Brigham ,2011:220)  انعىائدالاستثمار، اذ تزداد المخاطرة كمما زاد تقمب اوتشتت 
قياس  طرائقالرغم من قيام المستثمرين بطمب عائد اعمى لتحمل المزيد من المخاطرة، فميس ىناك اتفاق كامل حول 

. وقد ولد ىذا الاختلاف حول قياس الراسمالية المخاطرة او الطريقة التي ينبغي استخداميا لتسعير الموجودات
. ادى الى تعدد نماذج تسعير الموجودات الراسماليةو دارة المالية المخاطرة جدلا فسمفيا بين الباحثين والكتاب في الا

تسعير الموجودات ل الاساس( 0847عام ) Tobin))نموذج ( و 0841عام ) (Markowitz) نموذج وضع وقد
            ومع حصول التطورات الكبيرة في تسعير الموجودات الراسمالية فيما بعد برزت العديد من النماذج الراسمالية.

 CAPM-Capital Assetsنموذج تسعير الموجودات الراسمالية ) وابرز ىذه النماذج ىو في ىذا المجال،
Pricing Model ) ونموذج التسعير المرجح((Arbitrage Pricing Theory-APT  فاما وفرنشونموذج 

(Fama-French Model).  ويتم حساب معدل العائد المطموب او معدل الخصم عمى وفق ىذه النماذج من
                   (0معدل العائد الخالي من المخاطرة وعلاوة المخاطرة كما في المعادلة ) عنصرين اساسيين ىما

(Brigham and Houston , 2015 :192): 
            ……….. (1) 

 اذ ان9
 9 علاوة المخاطرة   ة                          معدل العائد الخالي من المخاطر  

ويعكس العنصر الاول معدل العائد الخالي من المخاطرة او ادنى معدل عائد يحصل عميو المستثمر لو استثمر 
خدام العائد عمى السندات اموالو في استثمارات خالية من المخاطرة او كمفة الفرصة البديمة، وعادة ما يقاس باست

 (Madura,2015:194) استحقاق الاستثمارات ذات المخاطرة التي يتم تسعيرىاالحكومية التي تحمل نفس تاريخ 
او ىو العائد عمى اذونات الخزينة لمدة ثلاثة اشير والتي تعد من الاستثمارات الاكثر امانا واقرب ما تكون لمعائد 

  عديم المخاطرة والتي يتم اعتمادىا كمؤشر مرجعي لتسعير الموجودات الراسمالية.
ستناد الى مخاطرة اده بالااما علاوة المخاطرة او العنصر الثاني من تسعير الموجودات الراسمالية يتم ايج

 التي تم ذكرىا الى المخاطرةوتسند النماذج الثلاثة . الاستثماراتزداد علاوة المخاطرة بزيادة مخاطرة الاستثمارات وت
باعتبار ان المخاطر  المخاطرة غير القابمة لمتنويع في قياس المخاطرةالتي تسمى احيانا باو  النظامية العامة او

ازالتيا باستخدام التنويع ات او ما يطمق عمييا بالمخاطرة غير النظامية او القابمة لمتنويع يمكن الخاصة للاستثمار 
الكفوء، عمى الرغم من ان دراسات فاما وفرنش اشارت الى ان تاثير حجم الشركة ونسبة القيمة الدفترية الى القيمة 

الا ان ىناك علاقة قوية بين العاممين وعوائد  ويعالسوقية ليست من العوامل المتعمقة بالمخاطرة غير القابمة لمتن
عوائد الشركات في قطاع معين والتي ب تتمعق يمكن ان تعزى الى مميزات العوائدالى تباين عود تفبدلا من ان  الاسيم

نوعين المخاطرة الكمية للاستثمارات من وبصورة عامة تتكون . قطاعالذلك  عوائدفي تغيرات اللتوضيح ىي قادرة 
 :(Jordan and Miller, 2009:385)  (1)اساسيين وكما موضح في المعادلة 

 (1... ) )الخاصة( غير النظامية ة+ المخاطر  )العامة( النظاميةالمخاطرة الكمية = المخاطرة 
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والتي ترجع الى عوامل  كافة اذن ان المخاطرة النظامية تمثل جزء من المخاطرة التي تتعرض ليا الاستثمارات
السياسية والاجتماعية  ةسوقية تؤثر في كل الشركات والتي لا يمكن تقميميا من خلال التنويع، وتعد المخاطر 

مصدرا ليذه المخاطرة. اما والحروب والحوداث الدولية  واسعار الصرف والاقتصادية مثل التضخم واسعار الفائدة
لجزء الاخر من مخاطرة الموجودات تتعمق بالاسباب العشوائية والتي يمكن المخاطرة غير النظامية والتي تمثل ا

ارجاعيا الى اسباب تتعمق بنشاط الشركة مثل الخسارة او الانشطة التنظيمية او المطالبات القانوينة او ىيكميا 
  .التمويمي

تسعير الموجودات يعد احد اىم النماذج المستخدمة في 9 (CAPM) نموذج تسعير الموجودات الراسمالية .أ 
الراسمالية لايجاد معدل العائد المطموب الذي يربط بين العائد والمخاطرة لمموجودات كافة والذي قدمو 

(Sharp( في عام )0852)  (Reilly and Brown, 2012:217) . و( يستند نموذجCAPM الى )
المخاطرة النظامية باعتبارىا المخاطرة الوحيدة والمناسبة والتي لا يمكن تجنبيا من خلال التنويع الكفوء. 
وبني ىذا النموذج عمى افتراضات الاسواق المالية الكفوءة التي يكون فييا كثير من المستثمرين 

جودات، ولا وجود لقيود الاستثمارات المتشابيين في امتلاكيم لنفس المعمومات والتوقعات المتعمقة بالمو 
وينظرون الى  ويتصف المستثمرون بالعقلانيةفييا، فضلا عن انو لا توجد ضرائب و كمف معاملات 

 بالتالي يفضمون العوائد المرتفعة والمخاطرة المنخفضةو الموجودات بصورة متشابية وىم متجنبين لممخاطرة 
(Gitman,2010:244)ويتم قياس المخاطرة ا .( لنظامية عمى وفق ىذا النموذج باستخدام معاملβ )

ويمكن حساب  .(Titman et al , 2011 :239) لعوائد السوق موجود معينالذي يعكس حساسية عوائد 
 9(Berk and Demarzo,2011:364) معدل العائد المطموب عمى وفق المعادلة الاتية

)3.........)               ̅       

 اذ ان9
 معدل العائد المطموب    
 9 معدل العائد الخالي من المخاطرة   
 معامل بيتا او مؤشر المخاطرة غير القابمة لمتنويع لمموجود  :

 معدل عائد السوق  ̅  
  :Ross et al, 2010:409)) من خلال المعادلة الاتية )βكما يتم حساب معامل )      

β =             

    
            

 اذ ان 9
 9 تباين عائد السوق.             9 التباين المشترك بين عائد الموجود وعائد السوق.              

9 النموذج الاخر لايجاد معدل العائد المطموب الذي يربط بين المخاطرة غير (APT) نموذج التسعير المرجح .ب 
 (0865( عام )Rossالذي قدمو )القابمة لمتنويع والعائد المتوقع لمموجودات كافة ىو نموذج التسعير المرجح 

(Brealey et al:2011:200). ( وكما في النموذج السابق يعتمدAPT عمى افتراضات الاسواق المالية )
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الكفوءة فضلا عن اعتماده عمى مجموعة من العوامل الاقتصادية في ايجاد معدل العائد المطموب مثل اجمالي 
الناتج المحمي الاجمالي او مستوى النشاط الاقتصادي المحمي وقوة الاقتصاد العالمي و مستوى التضخم 

لتي تؤثر في قيمة الموجودات وليس فقط اعتماده عمى عائد السوق كما والتغيرات في التشريعات الضريبية، وا
. وعمى الرغم من تحديد النموذج مجموعة من العوامل (Fabozzi et al,2010:256) (CAPMفي نموذج )

الاقتصادية الا انو لم يحدد عدد ىذه العوامل التي يجب ان تظير في النموذج. كما ان النموذج يستخدم ترجيح 
مل اذ يرجح عوامل معينة عمى اخرى حسب البيانات المستخدمة. ويتم حساب معدل العائد المطموب عمى العوا
 :Reilly and Brown, 2012:250) ) المعادلة الاتية ىذا النموذج من خلال وفق

+    (      )+    (      ) … +    (      ) ..(5)                         
 اذ ان9    

 9 عائد العوامل الاقتصادية.  و    و        9 درجة حساسية السيم لعوامل المخاطرة.   و     و    
النموذج الثالث ضمن التطور الحاصل في نماذج تسعير الموجودات الراسمالية  :((Fama-Frenchنموذج  .ج 

والذين اكدا ان معدل العائد  (0881) ( في عام French( و)Famaىو النموذج الذي قدمو كل من )
( عمى حجم الشركة ونسبة القيمة CAPMالمطموب يجب ان يعتمد بالاضافة الى معامل بيتا في نموذج )

ان الشركات الصغيرة تحقق عوائد . فعندما قاما باختبار افتراضيما وجدا (B/M)الدفترية الى القيمة السوقية 
حتى بعد تثبيت قيمة معامل بيتا، وان الشركات التي ترتفع فييا نسبة القيمة الدفترية  اعمى من الشركات الكبيرة

وبعد تثبيت حجم الشركة ونسبة القيمة الشركات التي تنخفض فييا النسبة.  الى القيمة السوقية تفوق بادائيا
( Famaويعتقد ) مى العوائد.الدفترية الى القيمة السوقية وجدا بان بيتا لم يبد الا اثرا محدودا او معدوما ع

( يمكن ان يعزى الى عاممين CAPM( ان ضعف اداء بيتا في تفسير عوائد الاسيم في نموذج )Frenchو)
اساسيين وىما حجم الشركة ونسبة القيمة الدفترية لمسيم الى القيمة السوقية والذين يربتطبان بعلاقة نظامية 

. (Bodie et al,2014:340) ممخاطرةن ان يكونا المصادر الرئيسة لبالعوائد )النمو والربحية( والتي من الممك
( الى نموذجا ذي ثلاثة French( و)Famaوفي دراستيما اللاحقة التي استندت الى الدراسة السابقة توصل )

قدما وبالاستناد الى تمك النتائج (. CAPMبعلاوة مخاطرة السوق كما في نموذج )عوامل يتمثل العامل الاول 
 Ehrhardt and Brigham)نموذجيما لتسعير الموجودات الراسمالية ذات المعاملات الثلاثة وكما ياتي

,2011:959): 
)6.........)+    (    )+    (    )                 ̅       

 اذ ان9
 9 يعبر عن حساسية عائد الورقة المالية لعائد السوق.   
 9 يعبر عن حساسية عائد الورقة المالية لعامل الحجم.   
 9 يعبر عن حساسية عائد الورقة المالية لعامل القيمة الدفترية الى القيمة السوقية.   

 9 علاوة العامل الاول )علاوة السوق(.       ̅   
 9 علاوة العامل الثاني )علاوة الحجم(.     
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 )علاوة نسبة القيمة الدفترية الى القيمة السوقية(. علاوة العامل الثالث     :
، الا ان لاكثر استخداما في الواقع العممي( ىو النموذج الاشير بين ىذه النماذج واCAPMويعد نموذج )

تفسير عوائد حول ضعف اداء بيتا في ( (Fama-Frenchمنيا ما جاء في دراسة  النموذج لم يخموا من الانتقادات،
تعبر  ان لا يمكن المخاطرة السوقية وحدىااكدت ان  الحديثة الاسيم بالاضافة الى ان ىناك العديد من الدراسات

عمى الرغم من ان العديد من الابحاث السابقة اشارت الى ان تقمب العوائد يتعمق  المخاطرة المستقبمية لمشركات عن
اكتشف الباحثون أن توزيعات البيانات ليست دائما طبيعية،  لاحقةوفي دراسات  .النظامية ةبشكل كبير بالمخاطر 

باعتبار ان معامل بيتا يعتمد عمى التوزيع الطبيعي  (CAPMونتيجة لذلك أدخمت بعض التعديلات عمى )
ما قدموه  ومن ضمنيا الباحثونبيا جاء عدة تطورات  الانتقادات ( نتيجة تمك CAPMوقد شيد نموذج ). لمبيانات

 Downside) الموجودات الراسمالية في اطار مقياس جانب الانخفاضنموذج تسعير  اسموهنموذج جديدمن 

Capital Asset Pricing Mode - D-CAPM) توزيع  لمعالجة مشكمة الذي يرتبط بالجانب السالب لمعوائد
 Bawa and( و )Hogan and Warren, 1974)وتم تقديم إطار ىذا النموذج من قبل  .البيانات غير الطبيعي

Lindenberg, 1977(و )Harlow and Rao,1989)،  الا ان الاسيام المعرفي الكبير والذي قدم نموذجا مختمفا
الذي سنوضحو في الفقرة ( RCAPMعن النماذج السابقة كان نموذج تسعير الموجودات الراسمالية المعدل )

 .( Raei et al , 2011 :139)اللاحقة

 RCAPM)) تسعير الموجودات الراسمالية المعدل نموذج :ثانيا
 Mandelker and)كبيرة التي قدميا كل من ال المعرفية جاء ىذا النموذج نتيجة الدراسات والمساىامات

Rhee,1984) و(Rhee,1986) وHawawini and Viallet,1999)(و ). (Griffin and Dugan,2003 
واستندت المساىمات المعرفية ليذه الدراسات الى اساسيات الادارة المالية اذ ان معدل العائد المطموب يتكون من 

وبصورة عامة فان المخاطرة التي تتعرض  علاوة المخاطرة.و جزئين اساسيين ىما معدل العائد خالي من المخاطرة 
 Financial)والمخاطرة المالية Business Risk)مال )الييا الشركات تقسم الى نوعين اساسيين ىما مخاطرة الاع

Risk،)  علاوة المخاطرة تتكون من جزئين اساسيين ىما علاوة مخاطرة الاعمال ) لذلك فانBusiness Risk 

Premium-BRP) وعلاوة المخاطرة المالية ((Financial Risk Premium-FRP  لذلك فان معدل العائد
 9(Roodposhti et al:2009:68) المعادلة الاتية يتحدد عمى وفقالمطموب 

   =    + BRP + FRP …… (7) 
      )لانظامية( مخاطرة الاعمال الى مخاطرة تشيغيمية( Hawawini and Viallet,1999)ويقسم 

((Operating Risk ومخاطرة اقتصادية )نظامية( (Economic Risk).  بالتالي فان المستثمر بحسب
(Griffin and Dugan,2003) عن  علاوةب تتمثلعن المخاطرة النظامية واللانظامية   ان يطمب تعويضا ينبغي

               المخاطرة الاقتصادية علاوة عن و  Operating Risk Premium-ORP)) المخاطرة التشغيمية
((Economic Risk Premium-ERP بالاضافة الى علاوة المخاطرة المالية )كتابة اعادة ويمكن  ،)لا نظامية

 بالصورة الاتية9 المعادلة السابقة
   =    + ORP + FRP + ERP …… (8) 
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في  (Hamada)في دراسة في قياس المخاطرة  وامكانية استخداميا دخال المتغيرات المالية والمحاسبيةلانتيجة و 
ان ( Hawawini and Viallet,1999و)  ((Mandelker and Rhe, 1984 دراستاشارث ، (9191, 9191)

المخاطرة التشغيمية يمكن قياسيا باستخدام درجة الرافعة المالية والتي تعبر عن العلاقة بين المبيعات والارباح قبل 
الفوائد والضرائب والتي تنتج عن اثر استخدام التكاليف الثابتة التشغيمية في ىيكل التكاليف، والمخاطرة المالية يمكن 

جة الرافعة المالية التي تعبر عن العلاقة بين الارباح قبل الفوائد والضرائب والارباح بعد قياسيا باستخدام در 
 مالية الثابتة في ىيكل التمويل، وحسب المعادلات الاتيةالضرائب والتي تنتج عن اثر استخدام التكاليف ال

(Gitman and Zuter, 2010:514-518): 

DOL =        

    
  ……. (9) 

DFL =       

       
         

 اذ ان9
DOL9 درجة الرافعة التشغيمية 
DFL9 درجة الرافعة المالية 

 الارباح قبل الفوائد والضرائب المئوية لمتغير في  النسبة        :
 المبيعاتالنسبة المئوية لمتغير في 9     

 ربحية السيم الواحدالنسبة المئوية لمتغير 9       
النظامية وضعف  ةفي دراستيما حول محددات المخاطر  ((Mandelker and Rhe, 1984قام وبناء عمى ذلك 

( الذي يعتمد عمى CAPMفي نموذج ) باستبدال معامل بيتا ةالقوة التفسيرية لمعامل بيتا في قياس تمك المخاطر 
 Roodposhti and) ة الاتيةلباستخدام المعاديعتمد عمى المخاطرة المالية والتشغيمية امل بيتا عمعائد السوق ب

Amirhosseini ,2010:5): 

   = (DOL)(DFL)      …… (11) 
 المعادلة الاتية9باستخدام     ويتم حساب 

   = 
    (

  
    

 )       

      
 ……… (12) 

 اذ ان9
 التشغيمية والمالية.9 مخاطرة الاعمال الصافية بعد استبعاد المخاطرة    
 .tالارباح بعد الفوائد والضراب في الزمن   :

 .t-1القيمة السوقية لمشركة في الزمن     :
  ويعبر 

    
 .tعن عائد الشركة في الزمن  
وىو  الذي يرتبط بعائد السوقالجزء المتعمق بمخاطرة الاعمال  يتم تضمين اناقترح  Rhe, 1986)وفي دراسة )
من خلال      ايجاد ، وبناء عمى ذلك يتمعدم التاكد في الطمب والذي يرتبط بتقمب المبيعات، بعائد الشركة

 المعادلة الاتية9
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   = 
     

    
    

     
  

    
 

     
 …… (13) 

 اذ ان9
 .tالمبيعات في الزمن     :

 .t-1المبيعات في الزمن      :
 Griffin and) ) قدم ،Rhe, 1986)و) ((Mandelker and Rhe, 1984لدراسة  ادراسة لاحقة امتداد وفي

Dugan,2003  درجت انرافعت الاقتصاديت  (Degree of Economic  Leverage)   كعامل لقياس المخاطرة
درجة الرافعة الاقتصادية عن العلاقة بين مبيعات الشركة وتعبر . تعبر عن الصدمات الاقتصادية والتي النظامية 

الاقتصادية والتي عرفيا عمى انيا النسبة المئوية لمتغير في مبيعات الشركة الناتجة عن تغير في العامل  والصدمات
ع وافترض الباحثان ان في الاسواق المالية الكفوءة فان جميالاقتصادي الذي يشير الى الصدمات الاقتصادية. 

حدث غير  اي الاقتصادي ىو الصدماتان ، لذلك فالشركات ىي عرضة لنفس مخاطر الصدمات الاقتصادية
وكذلك القيمة  ؤثر عمى ارباح الشركاتوبالتالي يمكن ان ي عمميات الشركة متوقع يمكن ان يسبب عدم توازن في

درجة الرافعة الاقتصادية تنقل المعمومات إلى السوق حول قدرة إدارة الشركة عمى إدارة  كون لاسيمياالسوقية 
 Amirhossini et) ويمكن قياس درجة الرافعة الاقتصادية باستخدام المعادلة الاتيةالصدمة الاقتصادية. 

al,2010:5) : 

  …… (14) DEL =     

    
 

  .العامل الاقتصادي نسبة التغير في عبر عنت     اذ ان 
من تعبر عن التغير في ىيكل أسعار الفائدة والتي يمكن ايجادىا   Zان  Griffin and Dugan,2003) واشار ) 

 قصيرة الاجل. الخزينةطويمة الاجل الى اسعار الفائدة عمى اذونات  الخزينةعمى سندات خلال نسبة اسعار الفائدة 
أن الفجوة بين أسعار الفائدة القصيرة الأجل وطويمة   (Roll and Ross,1986) يشير كل منبالاضافة الى ذلك 

نمو الناتج الصناعي والفجوة بين السندات ذات  تالأجل والفجوة بين التضخم الحقيقي والمتوقع والفجوة بين معدلا
ن ان تعبر عن عمى انيا من المتغيرات النظامية والتي يمكيمكن اعتبارىا المرتفعة القيمة المنخفضة والقيمة 

  .الاقتصادية الصدمات
الى ان المخاطرة الكمية )النظامية وغير النظامية(  (Griffin and Dugan,2003) توصلما تقدم وبناء عمى 

وبناء  استخداميا في ايجاد معدل العائد المطموب بالاعتماد عمى درجة الرافعة التشغيمية والمالية والاقتصادية، ينبغي
امل بيتا يعتمد عمى عم( الذي يعتمد عمى عائد السوق بCAPMاستبدال معامل بيتا في نموذج ) تمعمى ذلك 

 9(Raei et al , 2011 :144) المخاطرة المالية والتشغيمية والاقتصادية وكما يمي

   = (DOL) (DFL) (DEL)    ….. (15) 

 اذ ان:

DEL9 درجة الرافعة الاقتصادية 
 مخاطرة الاعمال الصافية بعد استبعاد المخاطرة التشغيمية والمالية والاقتصادية     :

 :(Roodposhti et al:2009:70) باستخدام المعادلة الاتية    ويتم حساب 
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   = 
     

    
    

     
  

    
 

     
 ……. (16) 

مخاطرة الاعمال الاضافية تختمف عن ما تم تقديميا في نموذج  ان (Griffin and Dugan,2003)ويشير 
Mandelker and Rhe, 1984))   ونموذج((Rhe, 1986  تم تضمينيا الصدمات الاقتصادية كونيا اذ انيا

 في المبيعات.المالي  تاثيرىاتؤثر في ارباح الشركة والقيمة السوقية لاسيميا بالاضافة الى 
تسعير  نموذج( بمعامل بيتا المعدل بالرافعة التشغيمية والمالية والاقتصادية تم تقديم CAPMوبتعديل نموذج )

 Roodposhti and) والذي يتم ايجاده باستخدام المعادلة الاتية (RCAPM) الموجودات الراسمالية المعدل

Amirhosseini ,2010:5): 

               ̅              

 الاطار العممي الثالثالمبحث 
 ومخاطرة الشركات عينة البحث خلال المدة  عوائدتحميل اولا: 
 تحميل العوائد .أ 

شيدت تقمبا ممحوظا بين الارتفاع والانخفاض  البحثعينة  لمشركات السنوية عوائدالمعدلات ( ان 1يوضح الجدول )
كون  او السوق (Dow Jones 30لمؤشر)العوائد السنوية معدلات من  مشاىدتووىذا ما يمكن خلال مدة الدراسة 

معدلات %( وىو متوسط 4.20، اذ بمغ معدل عائد السوق خلال المدة )اداء الشركات المكونة لو المؤشر يعكس
%( وذلك لارتفاع 21.11( بقيمة )1112عائد لمسوق في سنة )معدل السوق خلال المدة، وتحقق اعمى  عوائد

( وذلك 1113) سنةفي %( 1.11) عائد لمسوقمعدل عوائد الشركات خلال ىذه السنة، فيما بمغ ادنى معدلات 
كما سجل مؤشر السوق لانخفاض عوائد الشركات بالاضافة الى تسجيل بعض الشركات خسارة خلال ىذه السنة. 

لتسجيل يعود ذلك %( و 25.64( بقيمة بمغت )1117متفاوتة اذ بمغت اكبر خسارة في سنة ) فتراتخسائر خلال 
والتي كانت بدايتيا بسبب ازمة الرىن العقاري التي حدثت في الولايات المتحدة  السنة جميع الشركات خسارة في ىذه

. السنة ىذة( وكان تاثيرىا واضحا عمى عوائد الشركات اذ ان اغمب الشركات سجمت خسارة في 1116في سنة )
( -%7.77( بمغت )1111( و)1110ل خسارة في سنتي )كما نلاحظ من الجدول ان مؤشر السوق سج

( عمى التوالي، وجاءت ىذه الخسائر بسبب ازمة دوت كوم والتي ضربت الاسواق الامريكية في سنة -%07.70و)
( ولكن بمعدل اقل من المعدلات السابقة والتي بمغت 1104) سنةاما الخسارة الاخرى فقد تحققت في (. 1110)
وتاثيرىا عمى الاسواق العالمية ومنيا بورصة نيويورك  انييار سوق الاسيم الصينيةوكان سببيا %( -3.16)

  بالاضافة الى الانخفاض الكبير في اسعار النفط العالمية.  
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 (%) 9108 -9110خلال الوذج  عٌٍح الثحثلشركاخ ل العوائذ الضٌوٌح( 9الجذول )
 AXP BA CAT CSCO CVX DD DIS GE GS HD DJI انسىىاث ث

0 9110 98.90- 9:.:8- 08.:9 89.00- 8.:0 8.98 81.08- 09.98- 98.00- 8.89 :.::- 

9 9119 1.11 90.0;- ;.98- 89.89- 0;.:1- 00.01- 08.::- 88.98- 90.08- 89.:8- 0:.:0- 

8 9118 88.;9 88.80 :1.:8 ;9.9; 8:.81 0;.88 8:.88 8:.88 89.98 91.;8 81.99 

8 9118 8.98 98.18 08.18 9;.:8- 9;.88 80.80 91.99 ;.:9 01.88 09.98 1.19 

8 9118 08.98 88.;9 88.88 9.;8 09.89 99.;1- 8.89 9.88- 89.:9 1.98- 8.89 

8 9118 09.18 89.:8 8.19- 88.88 98.00 81.8; 0;.81 08.99 80.09 9.08 08.08 

9 9119 08.8:- 8.88- 09.:8 9.;8- 09.89 8.99- 00.8;- 0.99 8.9:- 99.8:- 1.98 

: 911: 88.8:- 89.90- 88.88- 8:.:;- 09.98- 88.88- 9;.89- 89.0:- 8:.:8- 98.9;- 88.98- 

; 911; 09;.81 89.0; 98.9: 81.01 8.18 8;.99 88.8: 89.88 :8.01 88.99 98.:9 

01 9101 09.01 09.89 ::.;; 8.:- 88.88 90.8: 89.:; 98.98 01.;8 88.88 0:.09 

00 9100 09.98 ;.0: 08.88 8.98- 09.98 8.99- 0.89 8.19- 80.10 98.88 9.98 

09 9109 0:.:8 0.;8 :.18- 8.80 08.18 8.88- 81.88 98.08 88.98 88.88 08.88 

08 9108 88.19 99.0; 9.99- ;.89 1.88 89.88 88.88 08.88 09.8: 09.08 08.98 

08 9108 8.;8- 0:.8: 09.18- 98.98 8.8:- 0;.98 98.:8 0.8;- 8.89 8:.89 ;.88 

08 9108 89.88- 08.:8- 98.98- 8.89- 00.09- 0;.8:- 9.11 98.88 8.:0- 99.8; 8.19- 

08 9108 88.;; 8;.88 8:.88 88.9; 88.98 88.;: 08.98 8.98 88.88 00.8; 91.88 

AV 91.91 91.39 99.19 3.31 99.39 99.93 91.39 3.31 93.99 13.89 3.19 

 انمصدر: مه اعداد انباحث بانتعىيم عهى بياواث انشركاث عيىت انبحث 

مدة عمى مستوى الشركات كان لشركة خلال ال قد تحقق ان اعمى معدل عائد( 1كما يوضح الجدول )
(Caterpillarاذ ح )( ي07.86ققت معدل عائد قدره )% مصرفمييا (The Goldman Sachs Group )

وتمييا  (General Electric%( ولشركة )3.42%(، اما ادنى معدل عائد قد تحقق فقد بمغ )04.70) وبمعدل
%(. كما بمغ اعمى عائد سنوي ما قيمتو 4.32اذ حققت معدل عائد قدره ) Cisco Systems)شركة )

بمعدل  (Cisco Systems( تمييا شركة )1118في سنة ) (American Express) كان لـشركة%( و 018.31)
( 1102في سنة ) (Chevron)فكان لشركة  سنوي(. اما ادنى معدل عائد 1112%( في سنة )81.18عائد بمغ )

كما  .(1116في سنة ) %(0.16( اذ حققت معدل عائد قدره )General Electric%( تمييا شركة )1.22بقيمة )
( بالاضافة الى تسجيل اغمب الشركات خسارة في 1117( و)1111) سنتيسجمت جميع الشركات خسارة في 

ويعود ذلك الى التاثير الواضح للازمات المالية في عوائد الشركات اذ  (1104و)( 1116( و)1110) السنوات
خلال مدة الدراسة بالاضافة الى حدوث بعض التغيرات الاقتصادية والمالية  ماليتينالولايات المتحدة بازمتين  مرت

 .المالية الشركات والاسواقوالتي اثرت بشكل كبير عمى اداء 
ويلاحظ التباين الواضح في معدلات العوائد المتحققة ما بين الشركات خلال فترات مختمفة من البحث، ففي حين 

%( الا اننا نلاحظ ان شركة 61.08( بمغ )1102) في سنةعائد  اعمى معدل (The Boeing)شركة حققت 
(Caterpillar )( 1.16سجمت خسارة في ىذه السنة بمعدل.)% شركة وينطبق الحال عمى((Cisco Systems 

 ىذة ( اعمى عائد فيCaterpillar)حققت شركة في حين  (1101) %( في سنة4.7خسارة بمغت )سجمت التي 
يرجع السبب في اختلاف معدلات العوائد المتحققة ليذه الشركات و . مقارنة بباقي الشركات %(77.88سنة بقيمة )ال

اختلاف طبيعة الاستثمارات بين الشركات  عوامل سوقية بالاضافة الى من مدة الى اخرى ومن شركة الى اخرى الى
 وتباين المتغيرات التشغيمية لكل حالة عمى حدة.

 



  ;910والخوضوى ثاهي العذد ال  هجلح كلٍح تغذاد للعلوم الاقتصادٌح الجاهعح

 
 

;8 

 تحميل المخاطرة  .ب 
( قيم معامل بيتا التي تقيس المخاطرة النظامية او السوقية لاسيم 2) يظير الجدول :(CAPMنموذج ) .0

الشركات عينة الدراسة، اذ شيدت اختلافا واضحا من شركة الى اخرى بسبب تقمب عوائد الشركات. وتم حساب 
شركة                           وية خلال مدة البحث. وسجمت باستخدام بيانات عوائد الاسيم السن  قيم معامل بيتا لمشركات

(American Express) ( 0.86اعمى قيمة لمعامل بيتا والتي بمغت)  والتي تعكس درجة حساسية عوائد
والتي سجمت ىي الاخرى قيمة  (The Goldman Sachs Group) مصرف يميياالشركة تجاه عائد السوق 

( ويعني ذلك ان تقمب عوائد الشركة كان اكبر من 0.7لمعامل بيتا مقارنة بباقي الشركات والتي بمغت )مرتفعة 
( وذلك يدل عمى 1.61( ادنى قيمة لمعامل بيتا بمغت )Chevron)تقمب عوائد السوق. في حين سجمت شركة 

 ان عوائد الشركة ىي الاقل حساسية تجاه التغير في عوائد السوق.

 عٌٍح الثحثلشركاخ لالٌظاهٍح  وخاطرجالقٍن  (8الجذول )

β خ الشركح 

9.19 AXP 1 

9.39 BA 2 

9.91 CAT 3 

1.77 CSCO 4 

0.72 CVX 5 

1.36 DD 6 

1.22 DIS 7 

1.40 GE 8 

1.80 GS 9 

1.37 HD 10 

 المصدر9 من اعداد الباحث بالتعويل عمى بيانات الشركات عينة البحث 

ان قيم معامل بيتا لاسيم الشركات كانت اكبر من واحد وذلك يعني بانيا تصنف  يلاحظ (2من الجدول )و 
ضمن الاسيم المجازفة في ضوء المخاطرة السوقية التي يدل عمييا معامل بيتا والتي كانت اكبر من قيمة 

 ( ىي الوحيدة اقل من معاملChevronمعامل بيتا لمحفظة السوق. فيما كانت قيمة معامل بيتا لشركة )
 الدفاعية اي ان مخاطرتيا اقل من مخاطرة السوق. الاسيممن واحد وذلك يعني بانيا تصنف ضمن 

والتي تم قياسيا عند  الاقتصاديةو  الرافعة التشغيمية والماليةدرجة ( 3يبين الجدول ) (RCAPM9نموذج ) .1
والتي تعبر عن    والتي تعبر عن مخاطرة الاعمال الصافية     مستويين من المبيعات فضلا عن

 الكمية لمشركات.مخاطرة ال
( Cisco Systems)وكانت لشركة  (20.0وبمغت اعمى مخاطرة تشغيمية مقاسة بدرجة الرافعة التشغيمية )

الثابتة في التشغيمية ( وذلك لارتفاع تكاليفيا 15.7وبدرجة رافعة تشغيمية قدرىا )  (du Pont)شركة تمييا 
 The Home)( لشركة 1.18فقد بمغت ) اما ادنى مخاطرة تشغيمية سجمت، ىيكل التكاليف التشغيمية

Depot).  ( وكانت شركة 2.58بمغت اعمى قيمة لممخاطرة المالية مقاسة بالرافعة المالية )فيما
((Chevron ( تمييا شركةGeneral Electric) ( وذلك نتيجة ارتفاع 1.47وبدرجة رافعة مالية قدرىا )
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في حين كانت جميع درجات الرافعة الاقتصادية لمشركات اصغر من واحد  تمويميا.الديون في ىيكل 
 وذلك بسبب ان نسبة التغير في عامل الصدمات الاقتصادية كان اكبر من نسبة التغير في المبيعات.

 عٌٍح الثحثلشركاخ لقٍن الوخاطرج الٌظاهٍح واللاًظاهٍح  (8الجذول)               

      DEL DFL DOL ث انشركت 

0.41 0.13 0.300 1.72 3.31 AXP 1 

2.25 0.34 0.290 1.95 11.7 BA 2 

9.17 0.11 0.520 1.00 6.81 CAT 3 

1.24 0.12 0.280 1.19 31.1 CSCO 4 

2.71 0.43 0.500 3.69 3.41 CVX 5 

3.55 0.34 0.220 1.77 26.8 DD 6 

2.21 0.25 0.194 2.07 22 DIS 7 

2.04 0.20 0.191 2.58 20.70 GE 8 

3.67 0.57 0.880 1.28 5.72 GS 9 

0.30 0.37 0.290 1.24 2.29 HD 10 

 المصدر9 من اعداد الباحث بالتعويل عمى بيانات الشركات عينة البحث 

كانت اصغر    والمقاسة بمعامل بيتا  لمخاطرة الاعمال الصافيةبيتا  معامل جميع قيم ( نشاىد ان3ومن الجدول )
 يميا ىي اقل من تقمب عوائد السوقمن واحد وذلك بسبب ان تقمب ق
والتي  (The Goldman Sachs Group) كانت لمصرف   قيمة بيتا والمقاسة باما اعمى مخاطرة كمية لمشركة 

تظير من خلال  وىذه المخاطرة العالية كانت بسبب ارتفاع تكاليفيا التشغيمية الثابتة نسبيا والتي (،2.56بمغت )
تي ل( فضلا عن انيا سجمت اعمى قيمة لدرجة الرافعة الاقتصادية وا4.61درجة الرافعة التشغيمية والتي بمغت )

( مقارنة بالشركات الاخرى كما انيا سجمت اعمى قيمة بيتا لمخاطرة الاعمال الصافية والتي بمغت 1.77بمغت )
 (.1.21( اذ بمغت )The Home Depot) فكانت لشركة   اما ادنى قيمة بيتا (. 1.46)

 (RCAPM( و)CAPMنموذجي )وعند ترتيب الشركات من الاعمى الى الادنى عمى وفق قيم المخاطرة وفق 
في النموذج الثاني    ومعامل بيتا  المخاطرة النظامية قياس في النموذج الاول والتي تعبر عن βوىي معامل بيتا 

 ( نلاحظ 4ح في الجدول )ضوكما مو )المخاطرة النظامية واللانظامية(  والتي تعبر عن قياس المخاطرة الكمية لمشركة
( General Electric)ما عدا ترتيب مخاطرة شركة  مختمف المقياسين لكل شركةان ترتيب الشركات عمى وفق 

كان مختمف  المقياسيننشاىد ان ترتيب الشركات الاخرى عمى وفق و ين، وفق المقياس السادسوالتي احتمت الترتيب 
( اعمى مخاطرة وفق American Express) ففي حين سجمت شركة اذ لم تكن ىناك اي حالة تطابق في الترتيب

 (.RCAPMعمى وفق معامل بيتا لنموذج ) التاسع( سجمت الشركة ذاتيا الترتيب CAPMمعامل بيتا نموذج )
الاختلاف في المقاييس يؤدي الى اختلاف اولويات المستثمر في اختيار الشركة التي يرغب بالاستثمار في وىذا 

 اسيميا.
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   و β هقٍاس وفقو هخاطرها قٍن تحضة الادًى الى الاعلى هي الشركاخ تضلضل (5جدول )
   β خ 

GS AXP 1 

DD GS 2 

CVX CSCO 3 

BA CAT 4 

DIS BA 5 

GE GE 6 

CSCO HD 7 

CAT DD 8 

AXP DIS 9 

HD CVX 10 

 المصدر9 من اعداد الباحث بالتعويل عمى بيانات الشركات عينة البحث 

 تسعير اسهم الشركات عينة البحث خلال المدة ثانيا:
تسعير اسيم الشركات عينة البحث خلال المدة من خلال المقارنة بين معدل العائد المتوقع او  (5جدول )وضح ي

والمحسوب  مالفعمي المتحقق عمى اسيم الشركات وبين معدل العائد المطموب من قبل المستثمرين في ىذه الاسي
اذا كان معدل العائد ، لمعرفة جدوى الاستثمار بالاسيم من عدمو. فRCAPM)( و)CAPMباستخدام نموذج )

الفعمي المتحقق عمى الاسيم اكبر من معدل العائد المطموب فيكون القرار بالاستثمار فييا ملائما اذ ان ذلك يتيح 
لممستثمرين تحقيق عوائد جراء شرائيم للاسيم او الاحتفاظ بيا اذا كانت لدييم مراكز فييا في حين اذا كان معدل 

ييا غير ملائم ولابد فلاسيم اصغر من معدل العائد المطموب فيكون القرار بالاستثمار العائد الفعمي المتحقق عمى ا
لممستثمر الذي يمسك الاسيم ان يبيعيا تجنبا لمخسارة التي يتعرض ليا. كما تبين ىذه الفقرة مقارنة بين تقييم 

 الاسيم وفق النموذجين.
فعمى  لواضح في العوائد المطموبة( التباين ا5) ائد الاسيم والموضحة في الجدولويلاحظ من خلال تحميل عو 

مستوى كل مقياس نلاحظ التباين في معدلات العائد المطموب بين الشركات اذ بمغ اعمى معدل عائد مطموب عمى 
%( اما ادنى معدل عائد مطموب 7.60والذي بمغ ) (American Express)( لشركة  CAPMوفق نموذج )

 The Goldman)( فسجل مصرف RCAPM(. اما عمى وفق نموذج )Chevron%( لشركة )3.22فكان )

Sachs Group) ( ( بينما سجمت شركة )03.57اعمى معدل عائد مطموب بقيمة%(The Home Depot  ادنى
عمى ويعود السبب في اختلاف معدلات العائد المطموب بين الشركات %(. 1.74قيمة ليذا المعدل والتي بمغت )

اذ ان معدل العائد الخالي من المخاطرة والذي بمغ  بين الشركاتالى اختلاف درجة المخاطرة  وفق كل مقياس
 وعمى وفق النموذجين. %( ىو ثابت لجميع الشركات4.20%( ومعدل عائد السوق الذي بمغ )0.7)

حققت ففي حين  بين النموذجينالعائد المطموب  التباين الواضح في معدلايضا فنلاحظ  كل شركةاما عمى مستوى 
( والتي بمغت CAPMاعمى قيمة لمعدل العائد المطموب عمى وفق نموذج ) (American Express)شركة 

والتي  (RCAPMالشركة ذاتيا سجمت معدل عائد مطموب منخفض عمى وفق نموذج )( نلاحظ ان 7.60%)
في في اختلاف معدلات العائد المطموب . ويعود السبب وىذا ينطبق ايضا عمى باقي الشركات (%2.13بمغت )

 .الى اختلاف مقاييس المخاطرة يننموذجالى وفق مع كل شركة
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)%( عٌٍح الثحثلشركاخ لقٍن العائذ الوتوقع والوطلوب  (8جذول )  
انعائد  معدل انفرق بيه

انعائد معدل انمتىقع و

 انمطهىب

 معدل بيه انفرق

معدل انعائد انمتىقع و

 انعائد انمطهىب

انعائد معدل 

 انمطهىب

(RCAPM) 

انعائد معدل 

 انمطهىب

(CAPM) 

انعائد معدل 

 انمتىقع

( ̅) 

 ث انشركت

9.95 4.48 3.24 8.71 91.91 AXP 1 

3.77 6.47 9.70 7.00 91.39 BA 2 

13.69 11.10 3.19 7.87 99.19 CAT 3 

-0.72 -2.58 6.15 8.01 3.31 CSCO 4 

0.16 7.14 11.31 4.33 99.39 CVX 5 

-2.51 5.18 14.26 6.57 99.93 DD 6 

2.95 6.43 9.56 6.08 91.39 DIS 7 

-4.43 -2.18 8.96 6.71 3.31 GE 8 

1.13 7.69 14.68 8.12 93.99 GS 9 

11.04 7.28 2.85 6.61 13.89 HD 10 

      خالي من المخاطرة العائد لممعدل ك %0.7عمماً انو تم استخدام 
 المصدر9 من اعداد الباحث بالتعويل عمى بيانات الشركات عينة البحث 

ان معدل العائد المطموب كان اكبر من معدل العائد المتوقع او الفعمي المتحقق عمى الاسيم في النتائج  توضح
والشركتين المذكورتين  ( CAPMعمى وفق نموذج ) (General Electric)( و Cisco Systemsشركتي )

اسيم ىذه الشركات غير ملائمة ان ( مما يعني RCAPM( عمى وفق نموذج )du Pontفة الى شركة )بالاضا
معدل كان  في حين للاستثمار ولا بد لممستثمر الذي يمسك الاسيم ان يبيعيا تجنبا لمخسارة التي يتعرض ليا. 

اقل من معدل العائد المتوقع او الفعمي ين نموذجالالشركات عينة الدراسة عمى وفق  لباقي اسيمالعائد المطموب 
مما يتيح لممستثمرين تحقيق عوائد مرتفعة جراء شرائيم لاسيم تمك الشركات او الاحتفاظ بيا المتحقق عمى الاسيم 

  اذا كانت لدييم مراكز فييا.
ارق بين معدل عمى وفق النموذجين اذ ان اعمى ف( ىي الاكثر جاذبية للاستثمار Caterpillarوكانت اسيم شركة )

%( عمى 02.15( و)CAPM%( عمى وفق نموذج )00.01كان ليذة الشركة والذي بمغ ) والمطموبالعائد الفعمي 
%( بالاضافة الى ان 07.86حققت اعمى معدل عائد فعمي بمغ )( وذلك كون الشركة RCAPMوفق نموذج )

%( عمى 4.80%( و)6.76والذي بمغ ) معدل العائد المطموب ليذه الشركة وعمى وفق النموذجين منخفض نسبيا
 التوالي.

ان التطابق الوحيد في ترتيب الشركات  وفق معايير العائد من الاعمى الى الادنى نلاحظعمى وعند ترتيب الشركات 
وفق عمى والتي احتمت الترتيب السادس  (General Electric)كان في شركة عمى وفق معدل العائد المطموب 

كان مختمف اذ لم تكن ىناك اي حالة  النموذجين في كل شركةترتيب الشركات الاخرى عمى وفق الا ان  النموذجين
اعمى معدل عائد مطموب وفق نموذج  (American Expressتطابق في الترتيب ففي حين سجمت شركة )

(CAPM سجمت الشركة ذاتيا الترتيب )التاسع ( ليذا المعدل عمى وفق نموذجRCAPM.) ظة كما يمكن ملاح
في الفرق بين معدل العائد المتوقع والمطموب اذ نلاحظ ان ترتيب الشركات عمى وفق ىذا  ايضاً  ىذا الاختلاف

واحتمت المرتبة ( Caterpillarالمعيار كان مختمفا عمى وفق النموذجين في كل شركة ما عدا حالة واحدة لشركة )
كانت ملائمة للاستثمار عمى  (du Pont)اسيم شركة ذلك نلاحظ ان  فضلا عن. الاولى في الفرق بين المعدلين
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عمى وفق ىذا النموذج في الفرق بين معدل العائد  ( واحتمت الترتيب السابع بين الشركاتCAPMوفق نموذج )
(. ويبين التحميل السابق RCAPMالا انيا كانت غير ملائمة للاستثمار عمى وفق نموذج ) الفعمي والمطموب

الذي يؤدي الى اختلاف اولويات عينة البحث الاختلاف الواضح بين النموذجين في تسعير اسيم الشركات 
ويعود المستثمر وفي بعض الاحيان لا يؤدي فقط الى اختلاف اولويات المستثمر بل يؤدي الى ارباك القرار المالي  

 طرة وفق كل نموذج وىذا ما يثبت صحة الفرضية الرئيسة الاولى لمبحث. السبب في ذلك الى اختلاف مقاييس المخا

(9جذول ) العائذ الوتوقع والوطلوب قٍن تحضة الشركاخ ترتٍة  
معدل انفرق بيه 

معدل انعائد انمتىقع و

 انعائد انمطهىب

معدل انفرق بيه 

معدل انعائد انمتىقع و

 انعائد انمطهىب

انعائد معدل 

 انمطهىب

(RCAPM) 

انعائد انمطهىبمعدل   

(CAPM) 

انعائد معدل 

 انمتىقع

( ̅) 

 ث انشركت

3 8 9 1 3 AXP 1 

4 5 4 5 3 BA 2 

1 1 9 4 9 CAT 3 

- - 7 3 1 CSCO 4 

7 4 3 10 9 CVX 5 

- 7 2 7 9 DD 6 

5 6 5 8 9 DIS 7 

- - 6 6 96 GE 8 

6 2 1 2 1 GS 9 

2 3 10 9 3 HD 10 

 المصدر9 من اعداد الباحث بالتعويل عمى بيانات الشركات عينة البحث 

فان افضل نموذج ( RCAPM( و)CAPM) يالتي يقوم عمييا نموذجوفي ظل افتراض الاسواق المالية الكفوءة 
المتوقع، وتم استخدام ائد مطموب اقرب الى معدل العائد من بين النموذجين ىو النموذج الذي يحقق معدل ع

وىذه النماذج ىي معدل انحراف الاخطاء الافضل  النموذجالمتعمقة باخطاء التنبؤ لمعرفة اذج الاحصائية النم
(Mean Absolute Error-MAE)  و معدل انحراف الاخطاء النسبي(Mean Absolute Percent Error-

MAPE) و معامل عدم مساواة ثيل (Theil’s Inequality Coefficient- TICوكمما كانت )  نتائج ىذه
المقايسس اصغر فان ذلك يعني ان مقدار الخطأ في الفرق بين معدل العائد المطموب المحسوب وفق نموذجي 

(CAPM(و )RCAPM ومعدل العائد المتوقع او الفعمي المتحقق لمشركات ىو اقل بالتالي ىو النموذج )
( وكما موضح في CAPMنموذج )( ىي اقل من RCAPMالافضل. وكانت نتائج المقاييس الثلاثة لنموذج )

( المستند الى المخاطرة التشغيمية والمالية والاقتصادية RCAPM( وذلك يعني ان استخدام نموذج )7الجدول )
المستند الى المخاطرة ( CAPMمقارنة مع نموذج )في الواقع العممي )اللانظامية والنظامية( يعطي نتائج اكثر دقة 

 فرضية الرئيسة الثانية.وىذا ما يثبت صحة الالنظامية 

 (RCAPM( و)CAPMهقاٌٍش اخطاء التٌثؤ لٌوورجً ) قٍن( :الجذول)
 MAE MAPE TIC انىمىذج

CAPM 9.63 31.3% 6.119 

RCAPM 3.19 39.9% 6.119 

 عمى بيانات الشركات عينة البحث  المصدر9 من اعداد الباحث بالتعويل
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 الاستنتاجات والتوصيات- المبحث الرابع
 الاستنتاجات اولا:

اتخاذ  تعطي نتائج مختمفة وتؤدي الىالمخاطرة في نماذج تسعير الموجودات الراسمالية مقاييس اختلاف   .1
 قرارات مالية مختمفة وبالتالي الى اختلاف اولويات المستثمر.

ايجاد معدلات عائد مطموب مختمفة عمى الاستثمار الواحد امام تعدد مقاييس المخاطرة يؤدي الى  .2
 المستثمر وبالتالي اختلاف اولوياتو بحسب كل مقياس وىذا ما سيؤدي الى ارباك القرار المالي لممستثمر.

ة ياعتماد مقاييس المخاطرة عمى المخاطرة النظامية فقط لا تعبر بالضرورة عن قيمة المخاطرة الحقيق .3
 للاستثمارات.

ية والاقتصادية ومخاطرة الاعمال الاضافية في يمكن استخدام المخاطرة المقاسة بالرافعة التشغيمية والمال .4
 ايجاد معدل العائد المطموب من قبل المستثمرين.

في تسعير المعتمد عمى المخاطرة النظامية واللانظامية )الكمية( ( RCAPMيمكن استخدام نموذج ) .5
عمى المعتمد ( CAPMمن نموذج )في الواقع العممي الموجودات الراسمالية لاعطاءه نتائج افضل 

 .المخاطرة النظامية

 ثانيا: التوصيات
قيام المتخصصين والباحثين في المجال المالي عمى ايجاد نموذج موحد لتسعير الموجودات الراسمالية  .1

 لتاثير ىذا الموضوع في توحيد اولويات المستثمر في الاستثمار بيذه الاداة.
الية كون المخاطرة النظامية وحدىا لا يمكن ة في تسعير الموجودات الراسمعدم اىمال المخاطرة اللانظامي .2

  ان تعبر عن المخاطرة المستقبمية لمشركات.
استخدام المخاطر التشغيمية والمالية في قياس المخاطرة اللانظامية والمخاطر الاقتصادية في قياس  .3

 المخاطر النظامية لمشركات.
عن الصدمات الاقتصادية التي ليا تاثير  دراسة العوامل الاقتصادية الاخرى غير سعر الفائدة التي تعبر .4

 اكثر عمى مبيعات الشركة في ايجاد درجة الرافعة الاقتصادية.
الرافعة التشغيمية والمالية قيام الباحثين بدراسة نموذج تسعير الموجودات الراسمالية المعدل في اطار  .5

وذج يمكن استخدامو في وتطويره من اجل الوصول الى نم والاقتصادية ومخاطرة الاعمال الاضافية
 تسعير الموجودات الراسمالية.
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 ($)(Dow Jones 30)وهؤشر  صعر الاغلاق الضٌوي لاصن الشركاخ عٌٍح الثحث (0هلحق )
 AXP BA CAT CSCO CVX DD DIS GE GS HD DJI السنوات ت

1 1111 41.23   58.50   22.11   37.44 41.64   41.52 30.03   45.98     
113.75   48.20   10,887.36   

0 1110 31.38   40.95   25.14   19.80   41.90   41.95 20.77   37.15     
86.98   50.09   9,920.00   

1 1111 31.10   31.59   21.99   13.37 32.20 35.96   17.26   23.14   68.10   20.90   8,053.81   
2 1112 45.38   41.75   39.06   25.71   43.17 41.69   23.67   33.63   99.55   35.47   10,488.07   
3 1113 46.70 50.60   44.55   18.04   54.40 3.504 28.23   36.13   107.85   41.26   10,489.94   
4 1114 52.45   68.31   67.90   18.57 59.38 37.18   29.28   

32.75   141.25   40.55   10,864.86   
5 1115 58.22 89.56 64.07 26.62 72.88 47.07   34.68   36.05 212.16   40.74 12,621.69     
6 1116 49.13 83.18 70.99 24.50 83.25 42.91 29.84 35.36   199.55 30.64   12,650.36   
7 1117 16.73 42.31 30.85 14.97 70.52   21.80   20.68   12.13   80.73  21.53   8,000.86   
8 1118 37.66 60.6 52.24 22.47 72.12 30.97 29.55 

  16.08 
  148.72 28.01 

  10,067.33 

01 1101 43.38 69.48 97.01 21.15 94.93 40.44 38.87   20.14 163.62 36.77   11,891.93 

00 1100 50.14 74.18 109.12 19.65 103.12   48.33   38.90 18.71   111.47   44.39   12,217.56   
01 1101 58.81 73.87 98.39 20.57 115.15 

  45.06 
  53.88 22.28 

  147.86 
  66.92 13,860.58 

  
02 1102 85.02 125.26 93.91 21.91 111.63 

  57.94 
  72.61 25.13 

  164.12 
  76.85 

  15,698.85 
  

03 1103 80.69 145.37 79.97 26.37 102.53   67.63 90.96   23.89   172.41 104.42 17,164.95   
04 1104 53.5 120.13 62.24 23.79 86.47   52.76 95.82   29.10   161.56   125.76 16,466.30   
05 1105 76.38 163.42 95.66   30.72 111.35   75.50   110.65   29.70   229.32   137.58   19,864.09 

 ($)هقضوم الارتاح لاصن الشركاخ عٌٍح الثحث  (9هلحق )
 AXP BA CAT CSCO CVX DD DIS GE GS HD انسىىاث ث

9 1669 6.19 6.99 6.91 6 9.11 9.11 6.19 6.99 6.39 6.11 

1 1661 6.19 6.99 6.96 6 9.36 9.11 6.19 6.91 6.39 6.19 

1 1661 6.11 6.99 6.99 6 9.31 9.11 6.19 6.99 6.93 6.19 

3 1663 6.11 6.99 6.99 6 9.31 9.11 6.13 6.91 1.66 6.11 

3 1663 6.33 9.66 6.19 6 9.93 9.11 6.19 6.19 1.66 6.36 

9 1669 6.33 9.16 9.96 6 1.69 9.39 6.19 9.61 9.16 6.99 

9 1669 6.96 9.36 9.11 6 1.19 9.33 6.91 9.93 9.36 6.16 

9 1669 6.91 9.96 9.39 6 1.31 9.39 6.13 9.13 9.36 6.16 

1 1661 6.91 9.99 9.99 6 1.99 9.39 6.13 6.99 9.31 6.16 

96 1696 6.91 9.99 9.91 6 1.93 9.39 6.36 6.39 9.36 6.13 

99 1699 6.91 9.99 9.96 6.99 1.61 9.39 6.96 6.99 9.36 9.63 

91 1691 6.99 9.99 9.19 6.19 1.39 9.99 6.93 6.99 9.99 9.99 

91 1691 6.99 9.13 1.13 6.93 1.16 9.91 6.99 6.91 1.63 9.39 

93 1693 6.19 1.11 1.96 6.93 3.19 9.93 9.93 6.91 1.13 9.99 

93 1693 9.96 1.93 1.13 6.91 3.19 9.91 9.19 6.11 1.33 1.19 

99 1699 9.91 3.19 1.69 6.11 3.11 9.31 9.31 6.11 1.96 1.99 

 


