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  المستخلص
رأس مالي اس تناداً عل ى بیان ات     لقد اعتم دت الدراس ة عل ى تق دیر نم وذج ت سعیر الموج ود ال           

الأول ال  شركات : من  شورة ف  ي س  وق الكوی  ت ل  لأوراق المالی  ة، فك  ان التطبی  ق عل  ى ث  لاث جوان  ب  
محاولة بن اء مح افظ اس تثماریة خ لال م دة البح ث والجان ب             : المسجلة في السوق، والجانب الثاني    

ضمنیاً دراسة العلاقة بین الثالث یشمل السوق معتمداً على مؤشره، وھذا ما تضمنھ ھدف البحث        
العائد والخطر ض من أط ر البح ث العلم ي ووف ق منھجی ة القی اس الكم ي لنم وذج ت سعیر الموج ود                       

تحدی د معام ل بیت ا للنم وذج عل ى أس اس       : الرأسمالي، لق د أش ر التحلی ل ج انبین أساس ین ھم ا أولاً            
س المحفظ ة، وق د كان ت     تحدی د معام ل بیت ا للنم وذج عل ى أس ا            : سھم الشركة بشكل مف رد، وثانی اً      

النتائج معنویة بمعظمھا ولأغلب النماذج مما یدعم أرضیة العلاقة بین العائ د والخط ر ض من إط ار         
  . ي النموذج التقلیدي لتسعیر الموجود الرأسمال
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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.   



  ]٢٥٤[...                                                                        الرأسمالينموذج تسعير الموجود تطبيق 
 

  

  مقدمة ال
 فـي مجـال التعـاملات        كبيـراً  التعامل بالأسهم حيـزاً    لقد احتلت ظاهرة  

 في الدول العربية وبالتحديد دول الخليج       لاسيماو،  الاستثمارية في السنوات الأخيرة   
وتطورت أسواق الأوراق   ،  وقد باتت الأسهم أحد أهم الأدوات الاستثمارية      ،  العربي
شكلت مصدراً مهماً من  مصادر التمويل في تلك         و،  خلال العقدين الأخيرين  المالية  
وبالمقابل تطورت الشركات من حيث حجمهـا وعـددها وأهميتهـا فـي             ،  الدول

  . الاقتصادات الخليجية
ومتابعة بسيطة للأسواق وحركة أسهم ونشاطات المستثمرين عبر التـدفقات          

من الظـواهر   ثير  يظهر الك المعلوماتية وتعدد قنواتها من قبل الباحثين والأكاديميين        
وتقديم النصح والمشورة   ،   ودراستها للوقوف على طبيعتها    ،هافيتي يستلزم البحث    ال

، والوقوف على سلبياتها وإيجابياتهـا    ،  وتقييم الظاهرة وتحديد أبعادها   ،  لفئات عديدة 
ذلك أن هذه الثنائية ، وتعد العلاقة بين العائد والخطر من أهم ما ينبغي الوقوف عنده  

تعد السبيل لتوازن   الاثنين بين  Trade – offعلاقة متبادلة بما تتضمنه من الشائعة 
وعلى الرغم من كثرة الدراسات والبحوث التي تناولـت هـذه           ،  سوق رأس المال  

ومراجعة بسيطة لآخـر النتاجـات      ،  العلاقة تبقى محط أنظار الباحثين هنا وهناك      
لعلاقة التقليدية لا زالـت موضـع       البحثية في الإدارة المالية يجد الباحث أن هذه ا        

وعلى رأس  في العديد من المنظمات الأكاديمية والمهنية       سين  رحثين والدا ااهتمام الب 
  . الاستثمار بىأسبقيات العناوين التي تعن

  
   البحثأهمية 

تبـرز مـن    يحتل البحث وعلى الرغم من كل ما سبق ذكره أهمية استثنائية            
   :أتيخلال ما ي

 مما ٢٠٠٧مشاهدات يومية تمتد طيلة النصف الأول من سنة     يتعامل البحث مع     .١
يعني إضافة علمية لتطبيق جديد ليس على مشاهدات شهرية أو نصف سنوية أو  

مما يعني اختبار ثنائية العائد والخطر على أساس تـسعير          ؛  سنوية وإنما يومية  
  . وفق معطيات جديدة  علىالموجود الرأسمالي

ويت للأوراق الماليـة محـط اهتمـام الدارسـين       لقد كانت ولا زالت سوق الك      .٢
والباحثين لمدة تزيد عن عقدين من الزمن وهي تشكل حقلاً خـصباً للتطبيـق              

 . مما قد يشكل إضافة معينةلإبراز أهمية العلاقة بين العائد والخطر 
، نموذج تسعير الموجود الرأسمالي   أوعلى الرغم من كل التطورات التي شهدها         .٣

نموذج والتطبيق على سوق الكويت؛ قد يسهم فـي رفـد           ا الأ فإن البحث في هذ   
  .المكتبة العربية بجزئية ولو بسيطة في هذا المجال
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  هدف البحث 
 فـي   اختبـاره   نموذج تسعير الموجود الرأسمالي و    أتطبيق  يهدف البحث إلى    

وبهذا يمكن الوقوف على حقيقة العلاقـة التبادليـة         ،  سوق الكويت للأوراق المالية   
ورفـد  ،  رأس المـال  سـوق    مهمة من أدوات توازن      أداةًبوصفها  ئد والخطر   للعا

  . المستثمر الكويتي بطبيعة تلك العلاقة ومستقبلها
  

   البحث اتفرضي
لقد شغلت العلاقة بين العائـد والخطـر المـستثمرين والمهتمـين بـالقرار              

 تسعير  نموذجأالعلاقة ضمن إطار    هذه  وقد بدت   ،  الاستثماري مدة طويلة من الزمن    
كـل  مـن   رغم   وعلى ال   للمزيد من الدراسات والبحوث    عرضةالموجود الرأسمالي   

قـد  ف،   ولحد هذا اليوم   ١٩٦٤نموذج ومنذ سنة    الانتقادات التطورات التي شهدها الأ    
إن العلاقـة بـين العائـد        :مفادهـا ة  ياستند البحث للوصول إلى هدفه على فرض      

  . لسهم والمحفظة والسوقوالمخاطرة إيجابية في اتجاهها على مستوى ا
  

  بيانات البحث وأدواته 
اعتمد البحث على البيانات المنشورة على موقع سـوق الكويـت لـلأوراق             

ومؤشـر  ،  والخاصة بالأسعار اليومية لأسهم الشركات المسجلة في السوق       ،  المالية
 ٣٠وانتهاء بتاريخه   ،  ٢٠٠٧السوق اليومي للمدة من الأول من كانون الثاني لسنة          

نموذج تسعير الموجـود الرأسـمالي وتقنيـة    أاعتمد البحث على    . ٢٠٠٧زيران  ح
  .نات البحث بهدف تحقيق الأهدافالمحفظة في اختبار بيا

  
  نموذج تسعير الموجود الرأسمالي ومراجعة لأدبياته الأسس النظرية لأ -ولاًأ

رة نموذج تسعير الموجود الرأسمالي تطوراً مهماً في بناء نظريـة الإدا          أيعد  
نموذج مساهمة كبيرة في إثراء المعرفة للإدارة المالية كونـه          سهم الأ أالمالية، وقد   

وهي العلاقة بين العائـد     ،  يناقش العلاقة الرئيسة التي يبني عليها المستثمر قراراته       
ومـن  ،  والخطر، وتركز تلك النظريات في الإدارة المالية على كفاءة السوق المالية          

د الرأسمالي أمام المستثمرين وصـناع القـرار المـالي          نموذج الموجو أهنا وضع   
الأهداف التـي   إلى  والإستراتيجيات للوصول   ،  بوصفه أداةً مهمة لصياغة السياسات    

نمـوذج كيفيـة تـوازن      ومن جهة أخرى يوضح الأ    ،  وتحقيقها يسعى لها المستثمر  
  . السوق المالي التي تعد العلاقة  بين العائد والخطر أحد أهم أوجهه

ن اسـتخدام  أ  John Graham and Campbell R. Harveyح الباحثـان  يوض
والعائد ،  نموذج تسعير الموجود الرأسمالي القائم على تحديد معامل بيتا        الشركات لأ 

والخطر ومتوسط العائد التاريخي أكثر شيوعاً بوصفه أداةً تسهم في تقـدير كلفـة              
مـن العينـة التـي      % ٧٣,٥رأس المال أو ما يسمى معدل العائد المطلوب، وأن          

 لشركة كبيـرة فـي الولايـات المتحـدة          اً تنفيذي اً مدير ٣٩٢تبلغ  الباحث  استبينها  
فيمـا أكـدت    . نموذج والنماذج المعدلة والمطورة عنه    الأمريكية أكدت استخدام الأ   
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من شركات العينة التـي بحثهـا تـستخدم    % ٨٥ أن (Bruner et al. 1998)دراسة 
نموذج تسعير الموجود المـالي     أي تطورت عنه، فيما بقي      نموذج والتعديلات الت  الأ

  . هو المستخدم الأكثر شيوعاً
 مهنيـاً أم    هذا الاستخدام يعـد اسـتخداماً     أن   هل   :إن السؤال المهم يتمثل في    

 لم تعط الدراسة إجابة واضحة وصريحة عن ذلك وهذا ما أكده الباحثـان              ؟أكاديمياً
Fama and French,كونه الأفـضل  في وس واضحاً في التطبيق نموذج لي من أن الأ

(Fama and French, 1992, 427-465) .  
 الصغيرة، إذ غالباً مـا      تنموذج ملائماً للشركات الكبيرة وليس     كذلك يعد الأ  

وقد أشـرت المـسوحات الخاصـة       ،  تستخدم الشركات الصغيرة كلفة رأس المال     
هـم حملـة   وتطبيق النمـوذج  ن هم الأكثر مهارة في   يالتنفيذياء  بالأدوات أن المدر  

وغالباً ما يكونوا أكثر رغبـة فـي        ،  الأعمالإدارة   أي الماجستير في     MBAشهادة  
 John Graham and)نموذج ذو العامل المفـرد أو العوامـل المتعـددة    استخدام الأ

Campbell R. Harvey, 2001, 203-204) .  
ساس التي تقوم على    نموذج تسعير الموجود الرأسمالي بمثابة النظرية الأ      أيعد  

العلاقة بين العائد والخطر التي تنطلق من رؤية المستثمر في السوق فتـؤثر فـي               
 تطبيـق   إن. توازنه، من هنا كانت النظرية من نظريات توازن سوق رأس المـال           

علـى  عتمـد   نموذج من قبل المستثمر أو المهتم بالمال والاستثمار لا بد من أن ي            الأ
 وكلهـا تعـد     ،ئد والخطر والعائد المتوقع والعائد المطلوب     ومنها العا ،  قياسات عدة 

  . مطلباً للمستثمرين
لى تحليلات المتوسط والتباين وهما العنـصران       إتستند نظرية توازن السوق     

طرح ي هإن تطبيق ونموذج تسعير الموجود الرأسمالي،     أالرئيسان اللذان استند عليهما     
على متوسط للعائد مع أدنى مـستوى       أإلى  مسألة أساسية مضمونها كيفية الوصول      
: نموذج وخاصـة مـن جهـات متعـددة    للخطر، وهنا تظهر تلك التحليلات في الأ    

الوسطاء وصناديق الاستثمار والاستشاريون  وغيرهم  بهدف صياغة إستراتيجيات          
  .  لتي تقوم تلك التحليلات بتقديمهاللاستثمار وتوفير النصح المالي والمشورة المالية ا

موذج تسعير الموجود الرأسمالي بمثابة نظرية أساسية تـربط العائـد           نأيعد  
 ,Gitman, 2000) وهذا ما يسعى لتحقيقه المـستثمر  ، بالخطر بين كل الموجودات

وأن الخطـر   ،  ، ولما كان العائد يتمثل بالتغيرات المرتفعة في أسعار الأسـهم          (255
 ـ   الع لذا يعد يتمثل بالتغيرات المنخفضة لأسعار الأسهم       ن لعملـة   يائد والخطر وجه

 ,Gitman, 2000)وهما مفهومان مبنيان على التوقع واحتمال حدوث التغير  ، واحدة
، وغالباً ما ينصب اهتمام المستثمر على الخطر بوصفه الخـسارة المتوقعـة             (237

ولا بد للمستثمر من أن يعـالج تلـك         ،  وتعتمد الأدوات الإحصائية  لذلك    ،  الحدوث
وتظهر من خلال تلك المعالجة المحفظة الكفوءة   ،   الخطر على ثروته   الثنائية، وتأثير 

  .وفق معطيات معينةعلى بوصفها أداةً لتحقيق تعظيم العائد وتقليل الخطر و
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يستند نموذج تسعير الموجود الرأسمالي على افتراضات غالباً مـا تناقـشها            
الت محط جدل البحوث والدراسات وتتعرض لها بالنقد والتمحيص، وقد كانت ولا ز         

 تلك الافتراضات الخمسة الأولى بحسب وصـف        لاسيما و ١٩٦٤ومناقشة منذ سنة    
Bill Rees       والتي تتضمن عقلانية المـستثمر وكفـاءة الـسوق والمتـاح  مـن  

 ,Bill Rees) والتي تكاد تكون الأبعد عن الواقع والأغرب في افتراضها، المعلومات
1990, 225 ).  

توقف عندها البـاحثون فـي الإدارة الماليـة وفـي           إن من أهم النقاط التي      
نموذج تسعير الموجود الرأسمالي؛ أنه اعتمد على البيانات التاريخيـة          مناقشاتهم لأ 

نموذج كآلية  لتقدير العائد المطلوب ومعامل بيتا والعائد المتوقع، وإمكانية اعتماد الأ         
 أن  عدم عقلانيتهـا إلاّ   من  رغم  على ال لتحديد الآثار الخاصة بالمحافظ الاستثمارية      

 وأن  ،نموذج يمكن أن تكون غاية في الأهميـة للمـستثمر         العلاقة التي يعرضها الأ   
نموذج يمكن أن يكون بمثابة إطار عام لتكميم العلاقـة بـين العائـد والخطـر                الأ

 .  ( David W Mullins, Jr, 1982, 108-113)فهو مفيد ولكنه ليس الأفضلوتعميمها 
، وطبقته، نموذجلبعض الدراسات والبحوث التي ناقشت الأإن مراجعة سريعة 

وطورته؛ تعد مسألة مهمة للبحث، فقد ركزت نظرية الإدارة المالية ومـن خـلال              
نموذج تسعير الموجود الرأسمالي على حـال المـستثمرين، ومخالفـة واقعهـم             أ

التـي  نموذج والأهم من ذلك العلاقة التبادلية بين العائـد والخطـر            لافتراضات الأ 
 .Conway L وهذا ما عرضه سعر الصرفاتخذت عدة أبعاد منها؛ ما يخص خطر 

Lackman, 1990   بهدف إضفاء تطور معين على المعالجـة ضـمن   اًإطاربوصفه 
نموذج ومـن خـلال     وقدمت بعض المعالجات لافتراضات الأ    سعر الصرف    خطر

 .Conway L)العائد الخالي من الخطر ومواجهـة تحـديات التـضخم والانـدثار    
Lackman, 1990,1) .  

 ,Chatterjee, Sayan, Lubertkin Michael H. Schuizeونـاقش البـاحثون   
William, 1999 نموذج من وما فرضه الأ،  الاتجاه الإستراتيجي في الإدارة المالية

وهو أمـر مـرتبط     راء  تحديات كبيرة في خفض معامل بيتا المطلوب من قبل المد         
مرتبطة بالمحافظ الاستثمارية، وأيضاً بكيفية معالجة      ة كلية   واقتصاديبعوامل سوقية   

كل التناقضات التي حاولت النظرية المالية الإستراتيجية       من  رغم  على ال المخاطر، و 
،  يستطيعوا التركيز بشكل كبير على آثار تلك التناقـضات اء لم أن المدر جمعها؛ إلاّ 

 ,Chatterjee)نمـوذج  ليها الأوربما يعود السبب في ذلك  للافتراضات التي بني ع
Sayan, Lubertkin Michael H. Schuize, William, 1999 ).  

، Levy, 1978: ولقد أضاف آخرون من الباحثين والكتاب أبعاداً أخرى ومنهم
، Merton, 1987و  Shapiro, 1986و، Basu ,1983و ، Reinganum, 1981و 
 Fama 1991, 1997، ،Fama andو ، Chan Hamao and Lakonishok m 1991و

French 1992, 1993, 1995, 1996  (Nick Durack, Robert B.Durand, Ross A. 
Maller, 2004, 139-162)   
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نموذج تسعير الموجـود الرأسـمالي يمكـن أن         أوقد وجدت كل الأعمال أن      
نـاقش كتـاب    وقـد    .يوضح انحرافات أسعار الأسهم عن مسارها وعوائد السوق       

 : النموذج ومنهمالمتعدد الأغراض في من خلال استخدام بيتا الموضوع آخرون 
(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

ومعامل بيتـا   المتوقع  معنوية بين العائد    وقد أكد الباحثون العلاقة الراسخة وال     
-Chou, Pin:  نموذج ومن هـؤلاء لمعامل بيتا في الأالمفيد وأكدوا أيضاً الاستخدام 

Huang    فقد وضعوا اختبارات بديلة أطلق عليهـا beta call zero – beta model ،
ار وتعد هذه التطورات في الاختبارات الأدائية للنموذج نقطة تغير كبير فـي مـس             

    :ن ومنهموسهم كتاب آخرأنموذج وقد الأ
Jagannathan, Ravi, Meier, Iwan, 2002 ،Chen, Shimin, Dodd, James L. 

2002 Grigoris Michailidis, Stavrous, Tospogllou, Demetrios Pahastaslon 
and Eleni Mariola, 2006.  

الأساس الذي يرفـد    نموذج تسعير الموجود الرأسمالي ولا زال يعد        ألقد كان    
وقد وجهت العديد من الانتقادات ، ما يتسم به من تقليديةمرغم على الالنظرية المالية 

نموذج بدء مـن افتراضـاته وانتهـاء بـالتطبيق          وعبر الكثير من البحوث لهذا الأ     
م أداء سوق   ي كل ذلك يبقى أداةً فاعلة في تقي       عوالآليات كونه يعتمد متغيراً واحداً وم     

    .     مال من خلال العائد والخطررأس ال
  

  وتوصيف البيانات منهجية  ال-ثانياً
  نموذج تسعير الموجود الرأسمالي وقياس المتغيرات  أخطوات تطبيق 
 الأولى؛ قياس   ةالخطو: ةأساسيات  خطو ثلاث   نموذج في القياس على   يعتمد الأ 

 ـ      اس العائـد والخطـر   العائد والخطر للسهم الواحد أي منفرداً، والخطوة الثانية؛ قي
 والخطـوة الثالثـة تخـتص ببنـاء المحـافظ           للسوق ككل بوصفه محفظة كاملة،    

  .نموذج تسعير الموجود الرأسماليأوفق معطيات على الاستثمارية 
  

  تحديد المتغيرات 
   : يأتوكما ينموذج الأ تحديد متغيرات تم
   ١وفق المعادلة على ويتم ، عائد السهماحتساب 

1

1
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− +−
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t

ttt
t p

Cpp
R   .......1 

=tR   معدل العائد للسهم  
=tp سعر السهم       
=tC  توزيع الأرباح النقدية 
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  معدل العائد المتوقع
  ٣و  ٢وفق المعادلة على ويحسب 

∑
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R  معدل العائد المتوقع 

=iR   معدل العائد للسهم 
=ipr   احتمال الحدوث 
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R
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  ....3 

=n   عدد الأسهم 
نمـوذج  أ على أساس بيتا ويتم احتسابها على أساس معادلـة           احتساب الخطر 

  ٤المعادلة تسعير الموجود الرأسمالي 
...4 

 
=FR   معدل العائد الخالي من المخاطرة
=mR   معدل عائد السوق

=ib   معامل بيتا
  ٥... فظة احتساب معدل العائد المتوقع للمح

∑
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×=
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i
iip RwR
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=iw i النسبة من مجموع المحفظة للسهم  
=pR  معدل عائد المحفظة 

  نموذج تسعير الموجود الرأسمالي للمحفظة أقياس 
  ٦....كما في المعادلةقياس بيتا المحفظة يتم 

∑
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×=
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=pb   معامل بيتا المحفظة 
=ib i معامل بيتا السهم 

)( FMF RRRR −=−
−−

β ……7 

=
−

R  معدل العائد المتوقع 
=FR )سعر الفائدة في السوق ( معدل العائد الخالي من المخاطرة   

=β ا للسهم معامل بيت  

( )[ ]FmiFi RRbRR −×+=
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=
−

MR للسوق المتوقع معدل العائد   
Grigoris Michailidis, Stavrous, Tospogllou, Demetrios Pahastaslon and 
Eleni Mariola, 2006. 
Buckley ,Ross, Westerfield and Jaffe, 1998, 238-275. 
 

  توصيف البيانات 
وراق المالية وهي متـوفرة علـى   اعتمد البحث على بيانات سوق الكويت للأ    

أسعار إغلاق يومية وأسبوعية وشهرية وفصلية وسنوية لكـل      بوصفها  موقع تداول   
. يوميـاً الذي ينـشر  مؤشر سوق الكويت فضلاً عن ، الشركات المسجلة في السوق   

مـن  الثـاني    أي في    ،٢٠٠٧اعتمد البحث على سلسلة زمنية بدأت من بداية سنة          و
، وقد كانت بمثابـة سلـسلة       ٢٠٠٧ حزيران   ٣٠ وانتهت في    ٢٠٠٧كانون الثاني   
يومية وبواقع خمس مشاهدات فـي الأسـبوع        ات  مشاهدستة أشهر ب  زمنية مكونة   

 ١٨١ما مجموعـه   المدة تتضمنفباستثناء يومي الخميس والجمعة من كل أسبوع،    
  . دة يومية مشاه١٢٧فأصبحت السلسلة ،  يوما٥٤ً واستثني منهايوماً 

 شركة بعد أن استثنيت الشركات التي أدرجت        ١٧٨أما عدد الشركات فقد بلغ      
مـن الـسوق    الشركات التي خرجت    كذلك  واستثنيت  ،  بعد الأول من كانون الثاني    

 شركة تنتمي لقطاعات مختلفة مالية ومـصرفية  ١٧٨ فكان العدد ،خلال مدة البحث 
، وبهذا يكـون عـدد المـشاهدات        يةوتأمينية وخدماتية وعقارية وصناعية وزراع    

 ١٧٨ يضاف لها المشاهدات الخاصة بالمؤشـر والتـي بلغـت             مشاهدةً، ٢٢٦٠٦
مشاهدةً، ومثلها عن مشاهدات سعر الفائدة المعمول به في الكويت فيـصبح العـدد              

 الـشركات المـشمولة     رموز ١ ويضم الجدول    ، مشاهدةً ٢٢٩٦٢الكلي للمشاهدات   
  . بالبحث

  
  نموذج تسعير الموجود الرأسمالي أطيات عمحفظة في ضوء مخطوات تطبيق ال

  وتبعـاً    ptrوتم ذلك على أساس احتساب عوائد الأسهم والذي يرمـز لـه             
  .٦احتساب معامل بيتا من خلال المعادلة 
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∑
== 1 ……8 

  حيث 
=k حفظة الواحدة  عدد الأسهم التي تتضمنها الم  
=p  عدد المحافظ 
=itr  زيادة العائد للأسهم التي تتضمنها كل محفظة 

من المحافظ وبافتراض أن المحفظة الواحدة تـضم        اً  هذا الإجراء سيولد عدد   
 ١٠منهـا   تضم كل محفظـة     ١٧منها  ،   محفظة ١٨ فهذا يعني أن هناك      ، أسهم ١٠
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ن يتم توزيع الأسـهم     أولكن كيف يمكن    ،   أسهم ٨تضم  ) ١٨رقم  (لمحفظة  أسهم وا 
على المحافظ؟ لا شك يتم من خلال العائد والخطر الذي تم احتسابه بالخطوة الأولى          

ستبرز محفظة عالية العائد ومن ثم يـتم تنازليـاً توزيـع            وهنا  ،  من منهجية العمل  
ية مفادها توجه المـستثمر      وهو أمر طبيعي من خلال فرض      ،الأسهم على المحافظ  

 أي  ،وهنا يتطلب الأمر احتساب عائـد المحفظـة وخطرهـا         ،  للسهم الأكثر عائداً  
  . احتساب عائد الأسهم العشرة وتقدير معامل بيتا للمحفظة

  بموجب المعادلة للمحفظة يتم تقدير بيتا 
ptmtpppt erar ++= .β ……9 

   إذ 
ptr ظة معدل عائد المحف  

pβ   بيتا المحفظة 
=mr  معدل عائد السوق 
=pa  معامل الفا المحفظة 
=pe  بواقي المحفظة في معادلة النموذج 

  
  نموذجوتفسير الأنتائج البحث 

  )ىالفرضية الأول( نتائج تحليل أسهم الشركات -أولاً
وتـم تقـدير   ، ٧فـي المعادلـة   المعادلة وكما وفق  على  نموذج  تم تطبيق الأ  

لشركات باستخدام المشاهدات الخاصة بمعـدل العائـد وتـم          لأسهم ا معاملات بيتا   
 تراوحـت  نتائج معينة بعد تلك الإجراءات الخاصـة بالبحـث، فقـد            إلى  التوصل  

  .١كما في الجدول معاملات بيتا 
  

  ١الجدول 
  مل بيتا لأسهم الشركات المسجلة في تقدير معا

   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 
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  رمز الشركة  معامل بيتا
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 
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 
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  رمز الشركة  معامل بيتا
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 
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 
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  رمز الشركة  معامل بيتا
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 

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 
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  رمز الشركة  معامل بيتا
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 
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 المشمولة بالبحث ومعامل بيتا لكل شركة وقد          ١يبين الجدول   

نمـوذج تـسعير الموجـود      أوفق  على  خطر  من اختبار العلاقة بين العائد وال     تبين  
  : أتيالرأسمالي ما ي

 معامل بيتا كان موجباً لمعظم الشركات باستثناء بعض          أن أظهرت الاختبارات  .١
اتجاه ن  أ أي   ،مما يؤشر سلبية العلاقة   سالباً؛  فيها  الشركات فقد كان معامل بيتا      
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امـل بيتـا     وهو أمر مألوف في اختبارات الأسـهم فمع        ، عكسياً سيكونالعلاقة  
وقد تبين .  سيكون عكسياًتأثيره على ميل خط سوق رأس المالأن السالب يعني 

تقريباً وهو ما يساوي     ١ شركة كان معامل بيتا فيها سالباً الجدول         ٣٤ أن هناك 
  . من الشركات المشمولة بالبحث% ٢٠

نموذج فهناك من الشركات من أظهـر   تطبيق الأعندتباين معامل بيتا في قيمته      .٢
  .  بارتفاع معامل بيتا وهناك العكسخطراً عالياً

نموذج تسعير الموجود الرأسمالي فـي سـوق الكويـت          أأظهرت نتائج تطبيق    . ٣
وكما في  ،  %١٠و% ٥و% ١ مستويات   عندللشركات المشمولة بالبحث معنوية     

  .٢الجدول 
  

   ٢جدول ال
   للتحليل مستوى المعنوية

  عدد الشركات  مستوى المعنوية
  ٦٩  %١أقل 
  ١٢٣  %٥أقل 
  ١٧٨  % ١٠أقل  

   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 اتخذت العلاقة  فيما يخص أسهم الشركات ؛أثبتت الاختبارات فرضية البحث .٤
انت هناك علاقة عكسية باتجاهها وهذا ما أشره        فيما ك ،  يجابياً بمعظمها إ اتجاهاً

  . ١الجدول 
  

   نتائج تحليل المحفظة  -ثانياً
 محفظة بواقع   ١٨وقد بلغت   الشركات على عدد من المحافظ      أسهم  تم توزيع   

 ٨ احتـوت علـى      ١٨حفظة رقم   والم ١٧ أسهم لكل محفظة فبلغ عدد المحافظ        ١٠
   . أسهم فقط

 وتم التحليل لكل محفظة     ،ل بيتا لأسهم الشركات   اعتمد الترتيب التنازلي لمعام   
    .٣فكانت النتائج كما في الجدول 
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   ٣لجدول 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 
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 ٣يتبين من الجدول 

 مما يؤكد المساحة الواسعة التي يمكـن       ،معاملات بيتا للمحافظ في قيمها    باينت  ت .١
  . للمستثمر الكويتي العمل فيها ضمن سوق الكويت للأوراق المالية

يجابية العلاقة إوالتي تعكس  Positive Betasتبين أن هناك معاملات بيتا إيجابية  .٢
 والتي Negative Betas البة وذج تسعير الموجود الرأسمالي، وهناك بيتا سنملأ

 . نموذج لكل محفظة علاقة سلبية للأستعك
 ٦ و ١٢تين رقـم  محفظلل% ٥و % ١عند مستويين عالية أشر التحليل معنوية     .٣

   .على التوالي
مما يؤشر معنويـة نمـاذج التوزيـع        ،  F اختبارفي  أشر التحليل معنوية عالية      .٤

 . %٥  دلالة إحصائيةلمحفظي وعند مستوىا
ة ـوقد كانت قيمها منخفض   تبايناً في النماذج الخاصة بالمحافظ       2Rأشرت قيم    .٥

 ده الباحثون ـما أكومنها وث ـ العديد من البحتؤشره و ما ـفي كل النماذج وه
Grigoris Michailidis, Stavros Tsopoglou, Demetrios Papanastasiou and 

Eleni Mariola 2006. .  
  

  ) بيتا السوق(نتائج تحليل السوق  -ثالثاً
  .٤كانت نتائج التحليل كما في الجدول 
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   ٤الجدول 

  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 

  
 ـنموذج تسعير الموجـود الرأسـمالي   أأظهرت نتائج تحليل     سوق الكويـت  ل

عنـد   ١٩,٨٨ أن معامل بيتا بلـغ       ٢٠٠٧ للنصف الأول من سنة       للأوراق المالية 
، آخـذين   اًلفا تساوي صفر  أوأن التحليل اعتمد الافتراض بأن      % ٥مستوى معنوية   

تمثل بسعر الفائدة السائد فـي الـسوق        في الاعتبار العائد الخالي من المخاطرة والم      
الكويتية ضمنياً في التحليل، مما يؤشر ارتفاع درجة الخطر في السوق خلال مـدة              

  . ٤ا في الجدول مالبحث ممثلاً بمعامل بيتا وك
  

  الاستنتاجات 
نموذج تسعير الموجود الرأسمالي فـي سـوق        أ تطبيقلقد ركز البحث على     

 شركة مسجلة   ١٧٨دم البحث العوائد اليومية لأسهم      واستخ،  الكويت للأوراق المالية  
 حزيـران   ٣٠ ولغايـة    ٢٠٠٧في سوق الكويت للمدة من الثاني من كانون الثاني          

٢٠٠٧ .  
ليه البحث يمكن أن يؤشر ارتفـاع درجـة المخـاطر     إإن من أهم ما توصل      

ظ بموجب ما أظهرته معاملات بيتا والمرتبطة بالعائد المرتفع وبهدف تنويع المحاف          
نموذج قدرة المحافظ على زيـادة      ح الأ  محفظة وعلى هذا الأساس وض     ١٨تم بناء   

أن ما يؤشره   من  رغم  على ال نموذج  ولقد كانت النتائج مشجعة في تطبيق الأ      ،  العائد
قدرة على  نموذج  لقد أظهر الأ  . نموذجالسوق حالة انحدار ضمن الصيغة التنبؤية للأ      

 وتنويع المحافظ حتى في  خطر للشركات والسوق   في قياس العائد وال    اختبار البيانات 
 حول العلاقة للعائد بـالخطر  اتالأسواق الناشئة كالسوق الكويتية وقد أثبت الفرضي  

وقد توافقت النتائج مع دراسات كثيرة وردت في مـتن         ،باتجاهها الايجابي والسلبي  
  . البحث

الخطر والعلاقة بين   إن المضامين الدقيقة لمعامل بيتا في اختبار ثنائية العائد و         
ثبتـت  أَ من نتائج البحـث التـي   اًالعوائد من جهة وبيتا من جهة أخرى يؤشر عدد     

فرضيته  ،  قـد  ؛  بيتا من جهة ثانية   معامل  و،   العائد المتوقع من جهة    وأن العلاقة بين
ن تنفيذ الاختبارات الخاصة بالـشركات وبالمحـافظ        أ، زد على ذلك     يتهاطّأثبتت خَ 

تسعير الموجود الرأسمالي لا زال يحتل الحيز الأكبر والمـساحة          ثبتت أن نموذج    أ
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على    منخفض  Residual وأن تأثير البواقي     ،الواسعة ضمن كل القياسات المعتمدة    
    .  العائد المتوقع

إن ما عرضه البحث من نتائج حول سوق الأوراق المالية للكويـت ضـمن              
وصـيغة المحـافظ    ،  رأسمالينموذج تسعير الموجود ال   أصيغة الاختبار الخاصة ب   

 ٢٠٠٧الموزعة عليها الأسهم للمدة التي شملها البحث وهي النصف الأول من سنة             
جزئية لمجمل البحوث التي اعتمدت المشاهدات الـسنوية        بوصفها  يمكن أن يضاف    

كل النتائج فإن التفسير يمكن أن يأخذ جـانبين اثنـين           من  رغم  على ال والشهرية، و 
  مرة للشركات١٧٨والتي تكررت نموذج المعتمدة في تطبيق الأن القياسات إ :الأول

لـى تقـدير    إاعتمدت على بيانات فعلية واسـتندت       والتطبيقات الخاصة بالمحافظ    
إن ما جاء به النموذج يشكل أرضية لمزيد من التطبيق لمشاهدات : ثانياً و،نموذجالأ

 اًشهدت مزيد شهرية أو سنوية عن سوق الكويت وتقدير الخطر ضمن سنة حرجة            
  .  من الانخفاض في أسعار الأسهم
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