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 أستاذ مشاعد مكمف بالدروض                                         أستاذ إدارة الأعنال                                 

 قشه المحاسبة                                                                    الأعنال إدارةرئيص قشه                

 جامعة التحدي  -كمية الاقتصاد 

 ليبيــا  -سـرت    

 
                                                             :                 يوخص

هذا التحد دراسج خطتيقيج في عيوج نه يقدم 
والخي ، النشبريع الاسخذنبريج العبنلج في ليتيب

نعرفج ندى خأذير خغير  إلييهدف نه خلالهب 
العبئد النخحقق علي العبئد النطلوة نه الاسخذنبر 

 (.CAPMفي ظل اسخخدام ونوذر )

Abstract: 
  This study focuses on investment 

enterprise in Libya. The Aim Of Work 

is to Explore The effect of The actual 

return on the required return the study 

utilizes (CAP)Model. 

 قدمةم
علففي  سففتامارٍةلااٍتوقففا الاففرار الاسففتامارً السففلٍم علففي عملٍففة تاٍففٍم الم ففارٍ       

عنصففرٍم ميمففٍم امففا العامففد والمذففااري واففها مففا ٍيففتم لأففل نمففوه  تسففعٍر ا صففو  
كمففا ٍفف ود ي الرأسففمالٍة ثٍففه أنففل قففدم ماٍاسففاا للمذففاار المنتبمففة المثٍاففة لأا صففو 

ٍثااففل الاقتففراس الاسففتامارً ثتففي  أمالمسففتامر لأالثففد ا دنففي مففم العامففد الففهً ٍنلأ ففٌ 
تٌ  ذاار ال عم الم كرة ٍعوضل  نا بيرت ف مم ا ستامار. و ٍ  الا يا لأتنو كم تجنلأ لا ٍم

ي نموه  تسعٍر ا صو  الرأسمالٍة للجم  لأٍم المذاار المنتبمة ومعد  العامد المالوب
يا  أصلأحفلأموجب اها  مم الضرورً اثتساب العامد والمذاار لك   ركة لكٌ ٍتم تاٍٍم

هً ٍتكوم مم الاه معالم ( والCAPMوأفضف  مم استذفدم اهٍم العاملٍم او نموه  )

مد  إلي لأالإضافة ( ومعام  لأٍتا لل ركة  RMرمٍسٍة اٌ معد  عامد السوق ) عد  العا م
وٍففتم فففٌ ضففوا المعففالم الففالاه اثتسففاب معففد  العامففد ي ( RFالذففالٌ مففم المذففاار )

عد  ي المالوب علي ال ركة فٌ م ٍر  سٍتلأعل ت  موه   ولأالتالٌ فأم أً ت ٍر فٌ معالم الن
 المالوب . العامد
 

مد       ا  عا مد المتثاق ٍم ومم انا لأر ت الذلفٍة العلمٍة للموضوع ثٍه أم معد  العا
سب  و امٍةالرأسمالٍة  ا صو السوق فٌ نموه  تسعٍر  مم المنا اها المعد  فاد وجد 

لوب. مد الما عد  العا فٌ م ٍر  اها الت  ار  سة ا صولا  درا ليوو اداا إ سعي  ا  تٌ  ال
  ٍأتٌ: ما إليفاد تم تاسٍم اللأثه اٍايا تث إلياللأاثاام 

 ومنهجية البحث الدراسات السابقة - 1
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 : ا تٌٍتضمم اها الج ا مم اللأثه علي 
 : الدراسات السابقة:1-1

يه ٍة ل ٍة والتالأٍا نواثٌ النبر ٍ  ال ثه  انبراا  امٍة الدراسات السالأاة فٌ تع  اللأ
سات  مم الدرا ٍد  لي العد صلة لأموضوع وجد مم الضرورً الرجوع إ ٍة هات ال التالأٍا

 لأالاتٌ:   أاميااللأثهي والتٌ ليا علاقة ملأا رة والتٌ ٍمكم تناو  

ستيدفت :  Wong and Tan 1991)1دراسةج ووٌةم وخةبً      -أ ليا مد  إ ٍٍم عا تا

ولتثاٍففق هلففت اسففتذدما نمففوه  تسففعٍر  سففن افورةالمالٍففة فففٌ سففوق  ا وراقومذففاار 
ستذدا ا صو  عم الرأسمالٍة وهلت لأا نات المن ورة  مات واللأٍا سيمم المعلو ال ركات  أ

سة  ليالمسجلة لأالسوق . وقد توصلت الدرا مم  إ تامج  ياعدة ن موه   أم:  أام ستذدام ن ا
ذاار ي ( كام ضعٍفاا CAPMالرأسمالٍة ) ا صو تسعٍر  لأٍم الم ٍة  ولا ٍوجد علاقة قو

 الكلٍة والمذاار غٍر النبامٍة وعامد ا سيم فٌ السوق . 
سعٍر  : 0(1991  إتةةرامٌى راسةةجد-ة موه  ت سة ن اهه الدرا لت  قد تناو  ا صو و

 ا سففيم أسففواقوالتالأٍففق. وقففد تففم تالأٍففق اففهه الدراسففة علففي  النبرٍففةالرأسففمالٍة لأففٍم 
سة  صت الدرا قد ذل صرٍة . و ليالم ٍة  إ تامج النبر فق الن سٍةتوا سعٍر  ا سا موه  ت لن

ما ي مم واق  سوق ا سيم المصرٍة  مأذوهةالالرأسمالٍة م  اللأٍانات الفعلٍة   ا صو  م
ذاار المنتبمة دوم  أمٍعنٌ  مامالسوق ٍاوم لأتعوٍض المستامر عم الم ذاار  الاات لأالم

ما  ٍق التنوٍ .ك عم ار يا  ستامر تلافٍ كم للم تٌ ٍم صة ال ٍدتالذا تامج  أ سةن  أم الدرا
ما ذاٍل لأ   علاقةلأٍم متوسا معد  العامد علي السيم لٍست فاا  العلاقة لأل ك أٍضاا موج

 .الرأسمالٍةٍاترس نموه  تسعٍر ا صو  

موه    قٍاس إلياهه الدراسة   استيدفت : 3( 1991  هتٌغرا دراسج -ر مدى انالأاق ن

نة  الرأسمالٍةتسعٍر ا صو   ذد عٍ ثه لأأ علي سوق عمام المالٌ. ولتثاٍق هلت قام اللأا
مم )  نة  مام(  ركة  55مكو سوق ع فٌ  سجلة  قد م يرت. و لأاق  أب عدم انا تامج  الن

موه  ) مام CAPMن سوق ع فٌ  ٍة للأوراق(  لت ي المال ليوٍرج  ه مم  إ لة  لت لأجم ه

ثد الصثٍح أم :أاميا ا سلأاب مم الوا ق   نت ا سوق كا تا لمؤ ر ال كام ي قٍم لأٍ كهلت  و
مم المذاار  مد علي الاستامار  أعليالعامد الذالٌ  ضافةمم العا لي إ مام  أم إ سوق ع

 المالٌ غٍر كفوا.
مد  إلياهه الدراسة  تناولت : 1(0555دراسج حٌب  -د عد  العا فٌ م ٍر  ار الت  توضٍح ا

ٍق  CAPMنموه   لأإاارالذالٌ مم المذاار علي معد  العامد المالوب  ول رض تثا

سوق لأ داد  فٌ  سجلة  مم ال ركات الم نة  لأار عٍ ثه لأاذت قام اللأا يدا   للأوراقاها ال
سة  ٍة . وتوصلت الدرا ليالمال مم مجمو إ مم الاستنتاجات  ياعة  مد : أام عد  العا أم م
ٍة  الذالٌ مم المذاار وثدة لا  ا فض  وا ساسٍكفٌ للمفاضلة لأٍم الاستامارات المال

مد ذاار والعا ضوا الم فٌ  ٍتم  لهً  اق ي او ا مد المتث عد  العا لأٍم م سلأاا  نات تنا وام ا
ذااي والمذاار النبامٍة للاستامار عة الم مداا فالاستامارات المرتف ات عا تٌ ثا اٌ ال ر 

 مرتفعاا والهً ٍرافال ارتفاع فٌ معد  العامد المالوب .
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لي استيدفت  : 0( 0551يٌسً   جدراس -هـ سعٍر  إ موه  ت سوقٌ ون سعٍر ال ٍٍم الت تا

المصففرٍة . ولتثاٍففق هلففت ثففاو  اللأاثففه تاٍففٍم  ا سففيمالرأسففمالٍة فففٌ سففوق  ا صففو 
سعٍر  سمالٍ ا صو استذدام نموه  ت سٌة لأ كلل الرأ اوٍر  ا سا لة ت سلوبم  مثاو  أ

عدم  للتسعٍر ٍعتمد علي ذصم التو ٍعات النادٍة المتوقعة للسيم . وتوصلت الدراسة إلي 
مد  ا وراقكفااة لأورصة  لأٍم عا لأاا  المالٍة المصرٍة مم ذلا  عدم معنوٍة علاقة الارت

ٍة مع عدم معنو كهلت  سوقي و مد ال سا عا سة ومتو ٍة  ركات الدرا مد غاللأ تا لعا م  لأٍ ا
لأٍم  لأة  الورقة المالٍة م  السوق المالٌ كما انعكس عدم معنوٍة وجود علاقة معنوٍة موج

 العامد النادً المو ع والسعر السوقٌ للأسيم فٌ غاللأٍة  ركات الدراسة . 
 :منهجٌة البحث 1-0
 : مشكلة البحث:1-0-1

ثه      تأاٍرتتعلق م كلة اللأ عد   لأ فٌ م ٍر الثاص   مد المتثاق العالت  مد  عليا العا
فٌ  مم الاستامارات الرأسمالٍة الااممة.  المالوب  ومم انا ٍمكم صٍاغة م كلة اللأثه 

 : ٍمالتالٍ ٍمالسؤال
جاه  - أ فس الات فٌ ن مد المالوب  ٍر العا لي ت  اق ع مد المتث ٍر العا ٍؤار ت  ا  

 ؟لأالنسلأة لل ركات عٍنة الدراسة 
مد المالوب  اهاتجا  تت ٍر المذاار المنتبمة فٌ نفس  - ة عد  العا الت ٍر فٌ م

 ؟ لأالنسلأة لل ركات عٍنة الدراسة 

 اهتحد  أميٌج: 1-0-0
  ٌينً خحدٌد أميٌج اهتحد تبلاخً :   
 الرأسففمالٍة ا صففو تسففعٍر  ٍكتسففب اللأثففه أامٍتففل مففم ذففلا  أامٍففة نمففوه  - أ

(CAPM  ٍواسففتذدامل فففٌ عملٍففة تاٍففٍم الم ففار )لمففا تناففوً علٍيففا  الرأسففمالٍة

 .  الاستامارل التاٍٍم مم مذاار استامارٍل كلأٍره تؤار فٌ  اتذاه قرارات عملٍ
سعٍر ا صو   - ة موه  ت ستذدام ن لأر ا سمالٍةٍعت ٍٍم الم ارCAPM) الرأ فٌ تا  )  ٍ

اةمم الموضوعات  المتلأاٍنةهات المذاار  الرأسمالٍة ثد  الثدٍ لم اللأاثاعلي   امع
مما ٍكسلأيا أامٍل كلأٍره ي لجمااٍرٍةافٌ  الاستامارٍةالم ارٍ   لأٍمةوعلي ا ق  فٌ 

عات  العلمٍة والمكتلأةللجامعات الوانٍة لأ ك  ذاص  العلمٍة المكتلأةفٌ أاراا  للجام
 لأ ك  عام.  العرلأٍة

ٍٍم الم ارٍ  ا جدٍدةفتح آفاق -ر - ح علي  ةستامارٍلالللأاثاٍم والميتمٍم لأموضوع تا

م  إٍجاد نماه  وأسالٍب ثدٍال للتاٍٍم ٍمكم تاوٍعيا لأما ٍ مةتلاام  فٌ  لأٍ م ارٍعنا 
ال  الجمااٍرٍة مد المالوب تثاٍ ٍد العا تؤار علي تثد ذاار  مم م لل  وما تتعرض 

 مم اهه الم ارٍ  .
 : فرضٌه البحث:1-0-3

 فرضٍتٍم  واما :  اعتمادسالأااا فاد تم  ةلأم كلة اللأثه الموضث ةثاالإال رض 
مد المتثاق  ت ٍرٍترتب علي  -أ عد  العا ٍرم ثوب ت ٍ مد المالوب  مل عد  العا  ممفٌ م

 .رات لعٍنة اللأثه الاستاما
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عامففد المتثاففق والمذففاار المنتبمففة انففات علاقففة اردٍففة لأففٍم الت ٍففر فففٌ معففد  ال  -ب
 لل ركات عٍنة اللأثه.

 : أهداف البحث:1-0-1
ٍة ا صو ٍ ك  موضوع نموه  تسعٍر  فة المال سمالٍة م كلة لأالمعر اهه ي الرأ وام 

ق  أم ت يالم كلة ٍتو جا  وٍ اها الم فٌ  ٍوً  يا  أم ث ثه دكوم لنتامج اها اللأ ليا   إ
 ٍلٌ : تثاٍق ما

مد المالوب  ا ارك ا  - أ الهً سٍثدال ت ٍر ثساب معد  العامد المتثاق  علي العا
 لل ركات عٍنة اللأثه.

 ( .CAPMتثلٍ  العامد والمذاار لل ركات عٍنة اللأثه لأاستذدام نموه  ) - ة

 : مجتمع وعٌنة البحث:1-0-0
فٌ ) ٍ  مة  ٍ  ال ركات العا عم جم لأارة  ثه ع م  اللأ لأر مجت ي مصراتةي لأن ا ًعت

تاسرت ( ٍار أان تم اذت قد  ا . و لأٍم الا سمة  نة الع وامٍة ما اة العٍ  ةع رة  ركة لأارٍ
ااع  ك  ق لأ   ركات ل ق  أر ذدمات( لأوا عةي ال صناعةي ال را قااعات اقتصادٍة اٌ )ال

 (.1كما ملأٍم فٌ الجدو  رقم )

 ر جمع البٌانات :: مصاد1-0-6
 :  الآتٍةجم  اللأٍانات التٌ ٍتكوم منيا اللأثه علي المصادر  فٌ اماعتمد اللأاثا 

 الجانب النبرً وٍ م  علي :  -أ
 الكتب واللأثوه العلمٍة التٌ ليا علاقة لأموضوع اللأثه . 

 : الآتٍةالجانب العملٌ وٍتضمم المصادر   -ب
 ٍة لل ركات عٍنة اللأثه لفترة الدراسة .والثسالأات الذتامالمٍ انٍات العمومٍة  -1
 فترة الدراسة لالن رات الاقتصادٍة لمصرا لٍلأٍا المرك ً  -2

 : الأسالٌب الإحصائٌة المستخدمة فً البحث :1-0-1
ستذدام   تم ا ثه  اة لأاللأ ذاار المتعل ستامار والم مد الا ٍاس عوا سالٍبل رض ق  ا 

 :  التالٍة الإثصامٍة
(  RFتففم اثتسففاب العامففد الذففالٌ مففم المذففاار) المذففاارةمففم معففد  العامففد الذففالٌ  -أ

ٍا المرك ً  الفامدةلأالاعتماد علي معدلات  ثدداا مصرا لٍلأ علي ودام  التوفٍري والتٌ 
لأات% ( والتٌ اتسمت لأٍاناتيا 5للمصارا الذارجٍة والهً ٍساوً )  اا  لأالا عدم ت ٍر و

 6(2553-1999ة ) اٍلة فترة الدراسفف

مد ا -ب عد  عا نة م اة لعٍ مد المتثا موع العوا سمة مج ص  ق مم ثا سالأل  ٍتم اثت سوق  ل
 الصٍ ة التالٍة :  وفق ياللأثه علي عدداا

N

R
R J

M


 

مدة  سوق علي  مد ال سمة مجموع عوا سالأل لأثاص  ق ٍتم اثت سوق : ف مد ال أما متوسا عا
 اللأثه وفق الصٍ ة التالٍة :

n

R
R

M
M




 
 :  أمثٍت 
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MR عامد السوق = 

 JR
 = مجموع العامد المتثاق لل ركات عٍنة اللأثه 

MR


 = متوسا عامد السوق 
N ( 12= عدد ال ركات عٍنة اللأثه.) 
n ( 5= عدد سنوات اللأثه.) 

م  -  ٍاس  معا او الما تا  سعٍر  الإثصامٌلأٍ موه  ت فٌ ن ذاار المنتبمة   ا صو للم
 الرأسمالٍة وٍثسب لأالصٍ ة التالٍة : 

Rm

iimR




  

 : أمثٍه 

    معام  لأٍتا : 

)( RM
 :  الانثراا المعٍارً للسوق . 

imR  ل ركة وعامد السوق .لأٍم عامد ا الارتلأاا:  معام 

i :7 لل ركة المعٍارً الانثراا. 

 
 النظري للبحث الإطار  - 2

 العائد: 0-1

 : مفهوم العائد:0-1-1

ستاماره  ستالأ  نبٍر ا فٌ الم العامد او الماالأ  الهً ٍامح المستامر لأالثصو  علٍل 
ماا  سعي دام ستامر ٍ لي مواللي فالم ستامار  إ لا مد  لأموا يدا الثصو  علي العا لت لأ وه

موا   8وتنمٍة اروتل وتعبٍم أملاكل  مم أ ستامر  ٍل الم ما ٍثص  عل نل  ضاا لأأ وعرا أٍ

لأ  تضثٍتل  قت لاثق ماا فابفٌ و ذلا   لأالاثت مم  لت  قت الثاضر وه فٌ الو لل  لأأموا
 . 9استاماره ليهه ا موا  لفترة  منٍل مثددة 

 تصنٌف وقٌاس العوائد: : 0-1-0
 :  الآتٌ إليكم تصنٍا عوامد الاستامار ٍم   

 اهعبئد اهفعوً   اهعبئد اهيخحلق ( : -أ
 أدواتمففم  ةلأٍعففل  دا أو لامتلاكففلاففو العامففد الففهً ٍثااففل المسففتامر فعففلاا نتٍجففة  

ستامار مد ا .الا مم العوا لٌ  مد الفع عد  العا كوم م ٍل لاوٍت مد العوأو ٍراد سمالٍةا  أو الرأ
ستامر لاالعوامد الأ وٍاصد . 15م ٍجاا منيما يا الم تل  فٌٍرادٍة مادار ال ٍادة التٌ ثاا ارو

فيففٌ التففٌ تنففتج عففم لأٍفف  ا صفف   الرأسففمالٍةالعوامففد  أمففا.  11لأالسففيم  لاثتفابففل نتٍجففة
لأعففض المسففتامرٍم  نيففا تففوفر ليففم  ااتمففام الرأسففمالٍةالعوامففد  تثبففيو . 12المسففتامر 

تذضفف   لا وأٍضففا الاسففتاماراته مصففادر دذفف  جارٍففل لأذففلاا الففدذ  النففاتج مففم اففه
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ضرامب  عم  إلالل ضرامب  ستامر ال ٍدف  الم ٍه لا  يا ث لة تثاا ستامارفٌ ثا لهً  الا ا
 : 14. وٍمكم ثسالأل كما ٍلٌ 13فٌ ثالة اللأٍ   إلا ةارتفعت قٍمتل السوقٍ

 =  الاستثمارمعدل العائد على 
 بعد الضرٌبة  الأرباحصافً 

 ×155 % = 
 ثمرةمجموع الأموال المست

 :اهعبئد اهيطووة-ة
ذاار  ستوى الم م  م ٍتلاام  واو العامد الهً ٍرغب المستامر فٌ الثصو  علٍل لأما 

ا .  15 الاستامار أداة أو ا ص التٌ سٍتعرض ليا  يو ٍم ني ف ستامر  أد عوض الم مد ٍ عا

نا  للاستامار المصاثلأةودرجة المذاار  الاستيلاتعم عملٍل تأجٍ   وٍاصد لأالمذاار ا
مد علي ا موا  الم عد  العا ٍادة م ت داد لأ  ستامرةذاار النبامٍة التٌ  لأ   الم وسوا ٍا

نواع  مم أ نوع  ستامار لأ فٌ الا ستامر  ستاماراتالم ثة  الا ملالماتر عد   فإها أما كام م
مد المالوبي  أعليالعامد المتثاق  مامم العا مم  إها أ ق   مد المتثاق أ عد  العا  أوكام م

مد المت عد  العا ساوً م مم ٍ ق   ستامارٍة  ا ص و فرص ا عم  ثه  ضيا وٍلأ نل ٍرف فأ
 . وٍمكم ثسالأل وفق الصٍ ة الرٍاضٍة التالٍة:16مم المالوب أعليتثاق عامد  أذرى

 معدل العائد المطلوب = المعدل الخالً من المخاطر + علاوة المخاطر   
 

 وٍمكم التعلأٍر عنل لأالرمو  وفق الآتٌ : 

  iFMF BRRRER _  
 ت أم : ثٍ

ER   العامد المالوب مم الاستامار : 
RF  العامد الذالٌ مم المذاار : 
RM  عامد السوق : 

  معام  لأٍتا : 

 : اهيخبطر:0-0
  : يفهوى اهيخبطر 0-0-0
يا        لأؤ لأ كم التن تٌ ٍم فٌ ا ثداه ال ٍمكم تثدٍد معني المذاار لأأنيا ثالات تبير 

مم  نل  ستالأ  لأدرجل معٍ مفٌ الم فٌ  .17الاتالاثت ذاار  نٌ الم ٍة  الاستاماروتع اثتمال

فٌ  عدم تثاٍق عامد أو فة  لأادئ المعرو مم الم رلأما اثتما  توق  ذسامر رأسمالٍة واٌ 
 . 18لأثٍه تكوم مرافاة للعامد الاستامار

 : خضٌٌف وكٌبس اهيخبطر.0-0-3
 ميب: ٌوعًٌ إهىخلسى اهيخبطر 

   :يٌخظيجاهغٌر اهيخبطر  -أ
نل اٌ علأارة ع     نة أو م المذاار التٌ تؤار علي  ركة معٍ يا أو صناعة معٍ فرد لأ تن

عم .   19تؤار علي نبام السوق كك   ورقة مالٍل معٍنة ولا وتكوم اهه المذاار مستالة 

ك   صادً ك تالٌالعوام  المؤارة فٌ الن اا الاقت ٍ   ولأال كم التال تٌ ٍم ذاار ال يٌ الم ف
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لهلت  مإ.25منيا عم ارٍق تنوٍ  الاستامارات  سوق  اهه المذاار مستالة عم مثفبة ال

 .معام  ارتلأاايا لأمثفبة السوق ٍساوً صفر أمالمذاار اللاسوقٍة. أً لأسمٍت 
ثه و يها اللأ سب ل موه   ا ذهلاد وجد مم المنا م  ن سجم  يا تن ذاار المنتبمة كون لأالم
(CAPM) اثد معالم النموه  .  نياي 

 اهيخبطر اهيٌخظيج: -ة
ج     لت ال يا اٌ ه عرض ل تٌ ٍت ذاار ال مم الم سلألأيا  ا ص  ا  تٌ ت ستامارً وال الا

مصففالح مذففاار السففوق  أٍضففالففهلت ٍالففق علٍيففا ي عوامفف  تففؤار علففي السففوق ككفف 
(Market Risk ) أو إ التياٍمكم  . واهه المذاار لا21ي   ٍ التالٍ  منيا عم ارٍق تنو

لٍس لأ ركة مع ك  و نة الاستامارات  نيا تتعلق لأنبام السوق ك يٌ أو ٍ نة ف صناعة معٍ
 .22وان اتيا أنواعياعلي اذتلاا تؤار علي جمٍ  ال ركات 

لي ال ركات  تؤار ع تٌ  ذاار ال اٌ الم مة  ذاار المنتب لأأم الم سلأق  ما  ضح م ٍت
يٌ مذفاار  تالٌ ف ك  دوم اسفتاناا ولأال فٌ السفوق ك لة  لي جمٍف  العام مة  فاملة ع عا

ما.23 الاستامارات يهه ا أ سب ل ٍاس المنا تا )الما م  لأٍ يو معا ذاار ف مم لم او  فأ(و  أك

تأار  مدى  اٍس  يو ٍ المااٍٍس التٌ تستذدم لاٍاس المذاار المنتبمة ) مذاار السوق ( ف
مم  ٍل  كم الثصو  عل لهً ٍم سوق وا مد ال ارأ علي عا تٌ ت لأالت ٍرات ال مد ال ركة  عا

مد وٍاصد لأعامد السوق او المتوسا الثسالأٌ لع. 24 المالٍةا وراق  ذلا  سوق ٍ وا  جم
كام  فإم  سوق  فٌ ال جودة  م  ال ركات المو ساوى  )معا ستامارً ٍ تا ا ص  الا (  1لأٍ

مد  ٌفيها ٍعني صثٍح ارأ علي عا تٌ ت ٍرات ال م  الت  االأق  كوم م ت ٍر عامد ال ركة ٍ
ذاار ال  وفٌ اهه الثالة تتاالأق قالسو م م كام معا ما إها  سوقي أ ذاار ال م  م  ركة 
سوق  (1أكار مم ) ا ص  بٌتا مد ال فٌ عا ٍر  مم الت  لأر  مد ال ركة أك فٌ عا فأم الت ٍر 

سوق ذاارة ال مم م لأر  ذاار ال ركة أك كوم م مم )ي وت ق   سيم  أ تا ال كام لأٍ ( 1وإها 
سوق ذاارة ال كم ق25فعنداا تكوم  مذاارة ال ركة أق  مم م عم ٍ.وٍم تا  م  لأٍ اس معا

 ارٍق المعادلة الآتٍة :

m

iim

R

R




 

 
  Capital Asset Pricing Model ((CAPM :الرأسماليةذج تسعير الأصول نمو -3
 ( وأهمٌته:CAPM: مفهوم نموذج )3-1

ثو   ضٍةي ن اود الما ذلا  الع ٍرة  لاد ذات نبرٍات التموٍ  والاستامار ذاوات كلأ
ذاار  م  الم م   ٍة التعا اهه  Riskكٍف ذلا   فٌ  سلأة. ف ستامارات المنا ٍار الا ند اذت ع

مم الدر أجرٍتنٍة الفترة ال م ٍد  لأرااٍم)  ساتاالعد لأةي  ي ( 1994ي إ )  ( 1997) غراٍ
ناي ي ( 2555اوٍدًي  سٌي ي ( 2555) ث لي( للتوص   2551) من ثدد  إ ٍة ت ماه  كم ن

ذاار أً  ص الماٍاس الملامم لم ستامارً  أ ماركوتٍ  )   Capital Assetا كام  قد  . و
Markowitz,1952 ذاا مد Riskر ( أو  مم ناقش مفيوم الم لأات العا ي وارتلأاايا لأتال

عداا  ٍارً . ولأ واقترس كنتٍجة ليهه العلاقة وسٍلة لاٍاس المذاار تمالت لأالانثراا المع
ٍار الاستامارات هات  1959نادى فٌ عام  ٍتم اذت لأضرورة رلأا المذاار لأالعامد لأثٍه 

 فٌ ثالة تساوً عوامداا . ا ق المذاار 
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لأ مم ق ماركوتٍ   كرة  اورت ف قد  ( ثٍه Sharpe  ( 1963 , 1964,   اربو

ضاا ضلا أ ٍة فترا مم  لأإمكان ذالٌ  عد  ال ساوً الم مد ٍ عد  عا تراض لأم ستامر الاق الم
ٍة نات الثكوم اٌ الاهو ذاار و ٍداعو يادات  الم اورت  .الإ عداا  كرةولأ لأ   الف  مم ق

لأاثاٍم  مم ال (ي Hamada ,1972)ي (  Mossin , 1966)ي (Lintner 1965)عدد 
موه  نموه  إليلوا لأالنياٍة ثتي توص سعٍر  ٍعرا لأن سمالٍة ) ا صو ت  Capitalالرأ

Asset Pricing Model (CAPM  سفوق فٌ  ٍفس  ستذدامل ل كم ا لهً ٍم  ا وراقوا
 .28ي 27ي 26أنواعيافٌ تاٍٍفم جمٍف  ا صو  الاستامارٍة علي اذتلاا  وإنماالمالٍفة فااي 

ٍ وأصلأح  نل نبر موه  لأأ نةلل ٍعرا اها الن ذاار  لموا  مد و الم اد جم  . 29لأٍم العا ول

لأهلت  ثد و فٌ آم وا مد المالوب  عد  العا ٍة وم ذاار النبام لأٍم الم صلأحاها النموه    أ
ستامارات  ٍٍم الا ارتا ضوعٍة  أك اامو لي  لأاعتماد ساسع مم  ا  لأدلاا  ذاار  مٌ للم الك

 .  35التادٍرات ال ذصٍة للمستامرٍم 
 ا صو ( فٌ تاٍٍم  CAPMار لأر ت أامٍة نموه  ) ونتٍجة لارتلأاا العامد لأالمذا

عرض ي الاستامارٍة تٌ تت مة ( ال وهلت مم ذلا  ماٍاسل للمذاار المنتبمة ) مذاار عا
عام ا صو ليا  مم 31 الاستامارٍة لأ ك   ستامر  سلأة للم موه  لأالن ٍة الن لأر  أام ما ت .ك

 .  32للعامد الهً ٍاللأل المستامر ا دنيذلا  تثدٍد الثد 
ما ٍة  م ضح أام ادم تت موه  ) ت ذاار  CAPMن لوب والم مد الما ٍاس العا فٌ ق  )

قففدم ماٍاسففاا للمذففاار المنتبمففة  ثٍففهالمنتبمففة التففٌ ترافاففل عنففد تاٍففٍم اسففتامار معففٍم 
   .33التٌ تتضمنيا مثفبل ا ستامار المالٍةا وراق  أولأا صو   المثٍاة

 
 (:  CAPM: معالم نموذج )3-0

ع موه   عالم الن لأر م نات تع سٍةم المكو سمالٍة  ا سا صو   الرأ سعٍر ا  موه  ت لن
ذاار مم الم ذالٌ  بة ي والتٌ تتما  فٌ الااة عناصر رمٍسٍة ) معد  العامد ال مد مثف عا

 :  كما ٍأتٌمم التفصٍ   لأ ٌامعام  لأٍتا ( والتٌ سٍتم تناوليا ي السوق

  RF )Risk Free  Rate :يً اهيخبطرث  ًيعدل اهعبئد اهخبه -أ 

يوم  إم  ستامارمف او  الا ماركوتٍ     ٍ ااا لتثل ذاار وف مم الم ذالٌ  ستامر  أمال الم
ٍل  الفترة لأداٍةاستاماراا فٌ  ًالهً ٍ تر لهً سٍثص  عل ٍعلم لأ ك  مؤكد مادار التدفق ا
 .34ال منٍة المثددة للاستامار الفترةفٌ نياٍة 

ادار العامد الهً ٍعوضل ( لأالنسلأة للمستامر مRFوٍما  العامد الذالٌ مم المذاار )  

للعم ثرمانل مم است لا   لت ا موا   أموا ٍل  ت براا لتوج ناف  ثاضره ن ٍق م ليلتثا  إ
لأر  يالاستامار ال  واو ٍع لهً تثا مد ا لة ولا ا وراقعم العا تٌ تصدراا الدو ٍة ال  المال

ثدة  سنة وا ستثااقيا  تارٍخ ا جاو   اهه .35 ٍت مد  لأر عا ٍه ٍعت م ا وراقث ٍة عا داا المال

لأ  جيات ٍصعب  إصداراا أممؤكداا  ثٍه  مم ق ما أمٍتم  سداد  فٌ  مم  تعج   يا  علٍ
التففٌ  المالٍففةي وٍنالأففق اففها الوصففا علففي ا وراق المالٍففةالت امففات لثامفف  ا وراق 

لةتصدراا  يٌ  إها الدو ستثااقيا ٍنت تارٍخ ا يااكام  ترة لأانت ثددة الف فٌ للاستامار الم ي ف
فٌ  المدة نياٍةٍثص  فٌ  أمتامر سوا ٍضمم المس الثالةاهه  عل  لهً ٍتوق علي العامد ا
 : التالٍةو ٍكوم اها العامد ذالٍاا مم المذاار  .36 المدة أو 

  Credit or Default Riskيخبطر اهٌنول: أوعوى اهسداد  اهلدرثيخبطر عدى  -1



ىسمىناوفىعلوانىىوىأ.ىإبراهومىمحمدىالزعلوكىد.ىقا .............(.....CAPMأثرىتغورىالعائدىالمتحققىعلىىالعائدىالمطلوبىفيىظلىنموذجى)

 9 (0550) 50 العدد                                                      مجلة العلوم الاقتصادٍة وعلوم التسٍٍر

تٌ تصدراا        لةلا تذض  السندات ال ذاار الدو مم الم نوع  اها ال ا   عد  ثٍهي لم ت
سداد  الدولة فٌ  نل تجنب الف    لهً ٍمك ٍد ا ماتاٌ المدٍم الوث ذر  أمثٍه   الالت ا آ

ٍة ا وراقتاوم لأالأ  الم ٍد مم  أممرثلل لمواجيل هلت واو  ما المال سداد   مم  ل يا  علٍ
 .37 اماتالت

 (  Inflation Riskيخبطر اهخضخى   -0

لأارواي   ستامروم  ةع ضٍفيا الم سلأةٍ ٍ ليعم ن عد   إ ام مد الثاٍ بر   ٌالعا ذه لأن لتأ
 . 38للناود ال رامٍةللاوه   المستالألٍةالاعتلأار الت ٍرات 

 علاوث اهسٌوهج:-3
فة  إليواٌ قدرة ا ص  المالٌ علي التثو    سا لأتكل ناد لأسرعة ولأدوم ذسارة قٍا

سوق.  إهاال رااي  فٌ ال ٍ  ا ص   ٍاس لدرجة لأ يٌ ما ستامارً  فإهاف كام ا ص  الا
سعر  المستامرٍم ٍولة فإممنذفض الس ٍدة علي ال سٍولة ( جد علاوة ال علاوة ) ضٍفوم  ٍ
 .39لتعوٍض هلت

   (Market Return (RM)يعدل عبئد يحفظه اهسوق :  -ة
لأالتنوٍ     ٍ تٌ تتم ليتعرا مثفبل السوق لأأنيا المثفبة ال ترة  أقصي إ ذلا  ف ثد 

 المتاثفةجمٍف  الففرص ٍفتم اسفت لا   أموٍاصفد لأالثفد ا قصفي للتنوٍف  ي  منٍفل معٍنفل
اففٌ  لاسففتاماراتيا المتاثففة) غٍففر المنتبمففة (ي وام المذففاار  للففتذلص مففم المذاافففر

سوق ي السوق مذاار ٍ  ا وراق  الاستاماروتتضمم مثفبل ال ٍةفٌ جم لة المال  المتداو
سوق  . 45فٌ السوق  مد ال مد  RMوٍاصد لأعامد مثفبة السوق ) عا صدد عا اها ال فٌ    )

سوق المتدا ا صو  ولة فٌ سوق ا وراق المالٍفةي وٍاار التساؤ  انا لأ أم تادٍر عامد ال
مالٌ أم  إها ل  ال كم للمث اهه الم كلة ٍم لب علي  ٍة؟ وللت  للأوراق المال لم توجد سوق 

نات التار ستذدام اللأٍا اوم لأا سنوات )ٍ مم ال عدد  توفرة ل ٍة الم ٍة ( ٍذ ٍات العموم المٍ ان
 :  كالآتٌمكم التعلأٍر عم عامد السوق رٍاضٍا .و41ٍلل ركات المراد تاٍٍميا
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 :   )Coefficient Of Beta:  يعبيل تٌخب -ر 

سعٍر ا صو   موه  ت اوٍر ن سمالٍةٍعتلأر معام  لأٍتا اثد المكونات الرمٍسٍة لت  الرأ
 .42ل ٍعلأر عم المذاار المنتبمة فٌ تاٍٍم الم ارٍ  الاستامارٍة ثٍه ان لاستذدامل

الماففاٍٍس التففٌ تسففتذدم لاٍففاس المذففاار المنتبمففة  أ ففيرمعامفف  لأٍتففا مففم  وٍعتلأففر
مد  لي عا ارأ ع تٌ ت لأالت ٍرات ال سيم  مد ال تأار عا مدى  اٍس  يو ٍ سوق( ف ذاار ال )م

سوق م43ال فٌ قٍ يا و فٌ مذاارت لا ا سيم   تا ة. وتذت م  لأٍ لت  .معا تٌ تمت فا سيم ال

المجا فففففة  أواليجومٍففففة  لأا سففففيم( تسففففمي 1( اكلأففففر مففففم واثففففد )معامفففف  )
(Aggressive Stock )ًٍناففوً عامففده علففي مذففاار اكلأففر مففم مذففاار مثفبففة  أ

سيم 1الواثد الصثٍح ) كام معام  لأٍتا للسيم اق  مم إها أماالسوقي  ( ٍالق علي ال
مم  ٍناوً عامده علي أً(   Defensive Stockمثافب ) أولأأنل دفاعٌ  ق   ذاار أ م
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ث ساوٍاا للوا تا م يٌ  1د )فمذاار عامد مثفبة السوقي وا سيم التٌ ليا معام  لأٍ ( ف
 .44(  RMالتٌ تكوم درجة تالب اهه العوامد لأنفس درجة تالب عامد مثفبة السوق )

 وٍمكم اثتساب قٍمة معام  لأٍتا للمذاار المنتبمة وفق المعادلة الرٍاضٍة التالٍة :    

Rm

iimR




  

يا  ثٍه ٍتضح مم الاانوم السالأق لأأم لأٍتا اٌ ماٍاس للمذاار المنتبمة والمعلأر      عن
ثراا المعادلةلألأسا  فٌ الان مد ال ركة مضرولأا  سوق وعا مد ال لأٍم عا لأاا  ي واو الارت

لت  سوق وه المعٍارً لعامد ال ركة ) المذاار الكلٍة (  ومم ام ٍتم نسلأتيا إلي مذاار ال
 عم ارٍق قسمتيا علي مذاار السوق .  

 : يعبدهج اهٌيوذر : 0-3
سما        سعٍر ا صو  الرأ موه  ت عم عناصر ن ( CAPMلٍة )ٍمكم التعلأٍر 

 لأالصٍ ة الرٍاضٍة التالٍة :
 معد  العامد المالوب = المعد  الذالٌ مم المذاار + علاوة المذاار 

 :  45وٍمكم التعلأٍر عنل لأالرمو  وفق الآتٌ

  iFMF BRRRER _ 
عد   ما : م وٍتضح مم ذلا  المعادلة لأأم معد  العامد المالوب ٍتكوم مم ج مٍٍم ا

م ذالٌ  مد ال ذاار )العا لأالرم  ) Risk Free Rateم الم لل  م   لهً ٍر (  RF( وا
ذالٌ Real Returnاما العامد الثاٍاٌ) مج مٍٍوالهً ٍتكوم لأدوره مم  (  واو العامد ال

ج ا الافانٌ عات التضفذمي وال ضذم ) مم توق ( Inflation Premiumاو عفلاوة الت
سلأة وواهه العلاوة تما  توقعات المستامر. 46 والهً ٍساوً معد  التضذم المتوق  م لأالن

مم  ذالٌ  مد ال عد  العا ٍر م سوا ٍت  تالٌ  اود ولأال للت ٍرات المستالألٍة للاوة ال رامٍة للن
 .المذاار لأنفس اتجاه ومادار الت ٍر الهً ٍثص  فٌ علاوة التضذم

علاوة الم أما او   Riskذاار )الج ا الاانٌ الهً ٍتكوم منل معد  العامد المالوب 

Premium هلففت الجفف ا مففم العامففد المالففوب  ٍادتففل علففي العامففد الذففالٌ مففم  و( وافف

لي( وٍرجفف  هلت RM-RF)J أًالمذاارة  لهً  إ يا ا ذاار المنتبمة وذاصة ج م الم
مد RM-RFٍعرا لأعلاوة السوق ) اٌ العا ستامر  الإضافٌ( و فاب الم جة اثت ق  نتٍ المتو

سوق بة ال 47لأمثف
ما .  م  لأ أ تا )معا ٍJذاار عم الم ٍر  ال التعلأ عم ارٍ ٍتم  ثٍه  ( ف

 . 49ي 48ا وراق المالٍةسوق  ٍمكم الثصو  علٍل مم ذلا 

 
 مناقشة نتائج التحليل التطبيقي للبحث - 1
 : تحلٌل نتائج معدل العائد المتحقق 1-1

( لأفأم متوسففا عامففد السفوق لل ففركات عٍنفة اللأثففه اففو 1ٍتلأفٍم مففم الجفدو  رقففم )
ذلا 53234 سنة  %  مم  لا  يو ٍذت سنة ف ك   مد ل سا العا ما متو سةي أ سنوات الدرا

مد  لأر عا لغ أك سة لأ ترة الدرا ذلا  ف نل  جدو  ثٍه نلاثب لأأ  ذرى كما او موضح لأال
سنة  ذلا   لغ  إه 1999متثاق  ٍد  123951لأ ما  سوق م مد ال فوق متوسا عا او ٍ % و
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سنة اهه ال سنوات ي علي فترة ا داار الاقتصاد فٌ  لأاقٌ ال ما  يا أ ثاا ولكن ات أرلأا اد ثا ف
ترات  ٍد  علي ف اها  ذاار و مم الم ذالٌ  مد ال عد  العا أق  مم متوسا عامد السوق وم

 الركود الاقتصادً الهً تعرضت ليا عٍنة اللأثه.
مم ال ركات 2الجدو  رقم ) أما  عدد  ستلأعاد  عد ا مد المتثاق لأ  إها( فيو ٍوضح العا

سوق ار مد ال سا عا لأأم متو جدو   مم ال ثب  مم نلا ف   لي% 5.234ت % 1539558 إ

نا ه واها ما ليالأ س إ ٍام ل تلدرا ارهلأ ذاار المنتبمة  إ مد المالوب والم عد  العا علي م
 المتعلاة لأال ركات عٍنة اللأثه.

 نتائج المخاطر تحلٌل :  1-0
( لأففأم 4رقففم ) ي (3رقففم ) ٍمفففٌ الجففدول الففواردةٍتلأففٍم مففم نتففامج تثلٍفف  المذففاار 

ما المذاار الكلٍة لل ركات  لأات ك سمت لأالت لأ  ات سوق  مد ال لم تتأار لأالت ٍر فٌ معد  عا
ٍؤدً  ٌواها ٍعن ولٍماو موضح فٌ الجد لم  سوق  مد ال فٌ عا ٍر  ليلأأم الت  فٌ  إ ٍر  ت 

 المذاار الكلٍة لل ركات عٍنة اللأثه .
جدو  ) ما أما  فٌ ال باارة  اد بير ( 3ٍتعلق لأالمذاار المنتبمة ) معام  لأٍتا ( ال ف
مؤتمرات ثٍه لأل ت معام   أعلي سرت لل لٍج  اها  53462387143لأٍتا فٌ مجم  ذ و

 أعليواو  %61.71.ٍتناسب م  الارتفاع فٌ معد  العامد المتثاق ليها المجم  واللأالغ 

ٍة ال ركات عامد علي مستوى السوق واها ما عم لأا ما لأل ت ي ٍفسر ارتفاع المذاار  ك
ماي 53264473943 المذاار المنتبمة فٌ  ركة الصناعات الكيرلأامٍة نا  واها  سر ل ٍف

مد المجم   مم عا ق   العلاقة الاردٍة لأٍم العامد والمذاار ثٍه كام عامد اهه ال ركة ا
ذاار المجم ي  انذفاضٍفسر  % واها ما113675ثٍه لأل  عامداا  ماالمذاار عم م  أ

ستامار  موا لأالنسلأة ل ركة ا جٍم أ ذاار المنتي المنت اد لأل ت الم يارً ف ندق الم  بمةوف
ما ي توالٌ 53513121975ي 53511257653فٍي مة  ي علي ال ذاار المنتب لة الم م  ق و

ما  أنيا إلاانا  اهه ال ركات كل مد  ت داد عوا سوق أً  تسٍر فٌ نفس اتجاه ثركة عامد ال
 علاقة اردٍة لأالسوق .لأ ترتلأا أنياا داد عامد السوق لأمعني 

ثركة عامد اهه  أما ساللأة واها ٍعني لأالنسلأة لجمعٍة نير الثٍاة فاد كانت لأٍت أما    
 ال ركة تسٍر عكس اتجاه ثركة السوق.

ٍادة  (4)درجات المذاار المنتبمة الباارة فٌ الجدو  رقم  أما عد   والتٌ بيرت لأ
%. فاد كانت نتامجيا مرتفعة قٍاسا لأمعدلاتيا الباارة .15.599 إليمعد  عامد السوق 
 536535545469 ج سفرت للمففؤتمراتبيفرت فففٌ مجمف  ذلفٍف (3)ففٌ الجفدو  رقفم 

نٌ . واكها لأالنسلأة للأاقٌ ال ركات عٍنة اللأثه 53462387143كانت  أملأعدما  اها ٍع و

لي أدىارتفاع معد  عامد السوق  أم ذاار المنتبمة  إ فاع الم لق ارت ذاار تتع اهه الم و
لهً لأ   يعوامد ال ركات لم تت ٍر ولم ٍؤار علي المذاار الكلٍة وسلأب هلت أملأالسوق  ا

 .قت ٍٍر فٌ مذاار السو إلياها الت ٍر فاا  وأدىاو عامد السوق  ت ٍر
 : تحلٌل معدل العائد المطلوب : 1-3

قم )  جدو  ر فٌ ال باارة  تامج ال لأٍم الن قم 3ت جدو  ر مد  (4)( وال عد  العا فاع م ارت
ليالمالوب لأعد  ٍادة معد  عامد السوق  نة 1539558 إ ٍ  ال ركات عٍ سلأة لجم % لأالن

ير ثه اللأ ٍة ن ٍاةعدا جمع ٍادة  انذفاضثٍه نلاثب  الث عد   مد المالوب لأ عد  العا م
سوق.  عامد السوق وسلأب هلت ناتج مم العلاقة العكسٍة التٌ ترلأا اهه الجمعٍة لأثركة ال
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فاع  اها الارت عود وتفسٍر  ليوالانذفاض ٍ م  إ ٍة  ذاار  العلاقة الارد تا ) م م  لأٍ معا
الرأسففمالٍة ٍعففوض المسففتامر فاففا عففم  ا صففو وثٍففه أم نمففوه  تسففعٍر ي السففوق (

لت المذاار المنتبمة ولا عم ه نتج  ٍة ف ٍرت ٍيتم لأالمذاار الكل مد المالوب    عد  العا م
ذاار .ولأال م  الت ٍر ٍتجسمثتي  ٍؤدً تفٌ الم سوق  مد ال عد  عا فٌ م ٍر  فأم الت  الٌ 
                                                     .الت ٍفففففر ففففففٌ معفففففد  العامفففففد المالفففففوب ففففففٌ نففففففس اتجفففففاه الت ٍفففففر إلفففففي
ذاار  لأأم المذاار الكلٍة لا أٍضام وٍتلأٍ اا لأم تتأار لأعامد السوق لام اها العامد ٍتعلق ف

   لأالت ٍر فٌ عوامد ال ركات. فتتأارالمذاار الكلٍة  أماالسوق 
 : نتائج تحلٌل المعنوٌة:1-1    

لأأم 3ارة فٌ الجدو  رقم )معام  الارتلأاا البا لٍ ثنتامج ت أبيرت قوً(  م   ا معا
كففام  وأٍضفاي 539713542ارتلأفاا بيفر ففٌ  فركة الصففناعات الكيرلأامٍفة ثٍفه لألفغ 

 ا ولففيلألففغ  فففٌ  إهوفنففدق الميففارً ي مرتفعففا فففٌ مجمفف  ذلففٍج سففرت للمففؤتمرات
ثركففة عوامففد اففهه ال ففركات  أم ٌفففٌ الاانٍففة واففها ٍعنفف 537651259ي 538717842

م كة عا ني مرتلأاة لأثر جاه لأمع فس الات فٌ ن سٍر  سوق أً ت ياد ال لأٍم  أن ٍة  علاقة ارد
نل  ما تلأٍ اها  ضاثركة عامد السوق وثركة عوامد اهه ال ركات و فٌ  أٍ لواردة  تامج ا الن

قم ) جدو  ر ٍة 4ال صناعات الكيرلأام فٌ  ركة ال لأاا  م  الارت لأأم معا ثب  ٍت نلا ( ث

نٌ  إليا داد  اٌ ٍع تام و اهه أمالموجب ال مد  كة عا كة  ثر ما لثر ساوٍة تما ال ركة م
فٌ  ساللأا وضعٍفا  لأاا  م  الارت كام معا اد  عامد السوق  أما لأالنسلأة لجمعٍة نير الثٍاة ف

 الجدولٍم .
 إلاللعلاقة لأٍم عامد ال ركة وعامد السوق.  أولٌتثلٍ  معام  الارتلأاا او مؤ ر  إم

مد أم ٍد ) ال ى دة  م  التثد ساب معا لي ث قا ع Rتأاٍر ٍتو
له 2 ٍاس ( وا عد الما ٍ ً

تامج  أبيرت( . فاد  RM( لأالمت ٍر المستا  ) RJلاٍاس مدى تأاٍر المت ٍر) الإثصامٌ ن
سوق علي  أم( 4(ي)3التثلٍ  الباارة فٌ الجدولٍم ) مد ال نوً لعا قوً ومع تأاٍر  انات 

 المنتجٍم .  أموا اغلب عوامد ال ركات فٍما عدا جمعٍة نير الثٍاة و ركة استامار 

، ( R يعبيل الارختبط، (  ، يعبيل تٌخب(  ٌخبئز خحوٌل اهيخبطر اهنوٌج ( ٌوضح3 سدول ركى 
R(،يعبيل اهخحدٌد   ERاهيطووة اهعبئد  ليعد

 %03031(  تبسخخداى يعدل عبئد اهسوق 2
يعبيةةةةةل  يعبيل تٌخب اهيخبطر اهنوٌج اهشرنبح

 الارختبط
يعةةدل اهعبئةةد 

 اهيطووة  
يعبيل 

 دٌداهخح
شرنج اهضٌبعبح 

 اهنهرتبئٌج 
5314198945981 53264473943 539713542 5355565665 5394 

 5375 5355158198 538717842 53462387143 53282155211 يسيع خوٌز سرح
شرنج اسخذيبر 

 اهيٌخسًٌ أيوال
53531233587 53511257653 531958892 5355552622 53536 

 5357 5355535723 537651259 .5.73131310 53591833298 فٌدق اهيهبري 
 5317 5354985674 (53429614) (535825861) 5315226148 جنعيج وهر الحيبث
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(،  Rيعبيل الارختبط ، (يعبيل تٌخب  ، ( ٌخبئز خحوٌل اهيخبطر اهنوٌج ( ٌوضح1سدول ركى  
R   (،يعبيل اهخحدٌدERاهعبئد اهيطووة  ليعد

 %1539001تبسخخداى يعدل عبئد اهسوق (  2
يعدل اهعبئد  يعبيل الارختبط يعبيل تٌخب اهيخبطر اهنوٌج اهشرنبح

 اهيطووة
يعبيل 
اهخحد
 ٌد

شرنج 
اهضٌبعبح 
 اهنهرتبئٌج 

5314198945981 53326911446 1 5356947519 1 

يسيع خوٌز 
 سرح

53282155211 536535545469 53929521991 5358594352 5386 

شرنج اسخذيبر 
 أيوال

 اهيٌخسًٌ

53531233587 535411449624 53572173298 5355245551 5332 

 5353 5355917884 53728959789 531541161447 53591833298 فٌدق اهيهبري 

سيعٌج ٌهر 
 اهحٌبث

5315226148 (53541558585) 53176512589) 5354752485 5353 

 الاستنتاجات والتوصيات- 0
 :الاستنتاجات:  0-1

تم التوص   تٌ  ام الاستنتاجات ال ياٍتضمم اها الج ا مم اللأثه أ ثه  إلٍ ذلا  اللأ
 لأج مٍة النبرً والعملٌ واٌ علي النثو التالٌ :  

تا -أ تامج  تالأ لواردةالن جدول ا لي 4)ي (3)  قمر ٍمفٌ ال تب ع نل ٍتر مد( ا ٍر العا  ت 

ثوب المتثاق  ٍر مل مد المالوب ت ٍ عد  العا اها ٍفٌ م لأت صثة علي الاستامار و ا
 لللأثه . ا وليالفرضٍة 

ذاار  -ب مد المتثاق والم عد  العا لأٍم م ااا  تلأٍم مم ذلا  نتامج اللأثه أم انات تواف
ثه تٌفال ركات ي المنتبمة لل ركات عٍنة اللأ ذاار  ال ال م عاا راف مداا مرتف ات عا ثا

لي أدىمرتفعة ومم ام ارتفاع العامد المالوب واها  ستامر الب ٍ أم إ مدا الم لأر عا اك
عم  أمالٍعوضل عم المذاار المنتبمةي  يا  لتذلص من ٍتم ا المذاار غٍر المنتبمة  ف
ٍةالفرضٍة صثة لأت اٍ ما ارٍق تنوٍ  الاستاماراتي واها تنص  الاان تٌ  ثه وال لللأ
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ذاار المنتبمة علي "  مد المتثاق والم عد  العا فٌ م ٍر  انات علاقة اردٍة لأٍم الت 
 ." نة اللأثه لل ركات عٍ

فٌ  ا ساس الاستامار ٍ ك  نتامج تثلٍ  عامد ومذاار -  الهً ٍعتمد علٍل المستامر 
قٍففاس المذففاار  لأالإمكففام أصففلأحثٍففه ي الاسففتامارات أفضفف المسففتالأ  لاذتٍففار 

ٍاري المستالألٍة لك   ركة ومم ذلاليا ٍمكم تثدٍد العامد المالوب ال ركات  وٍتم اذت
 فٍيا . الاستامارمم العامد المالوب مم  أعلياق التٌ ٍكوم عامداا المتث

قم ) ٍمفٌ الجدول الموضثةتلأٍم مم ذلا  نتامج اللأثه  -د م   أم (4ي)(3ر  ا امالعا

الففهً ٍفسففر اذففتلاا العامففد المالففوب لل ففركات عففم لأعضففيا الففلأعض اففو المذففاار 
ف   ٍه ٍرت يا ال ركات ث عرض ل تٌ تت مة ال ياالمنتب ضيا لأارتفاع ٍنذفض لأانذفا  و

والهً ٍنلأ ٌ علي ي ولأالتالٌ فالمذاار المنتبمة اٌ التٌ تتثكم لأثجم العامد المالوب
ق   الاستامارٍالأ   لا أمالمستامر الر ٍد  مداا المتثاق ا كوم عا تٌ ٍ فٌ ال ركات ال

ما اها  مد المالوبي و ٍة  مم العا فٌ عمل اة  ٍة والثدٍ ارق التالٍد فااة ال عدم ك سر  ٍف
ياٍةي تاٍٍم الم ارٍ  الاستامار لأاٍم  لا  ن ماداا علي ت مد المالوب اعت ٍاس العا يتم لأا ت

 مذاار الاستامار.
ساو إهاٍتساوى معد  العامد المالوب م  متوسا عامد السوق  -اف ثد  ًكانت لأٍتا ت وا
مم متوسا  إها أما لأر  كوم اك مد المالوب ٍ عد  العا فام م ثد  مم وا لأر  تا اك كانت لأٍ

 كانت لأٍتا اق  مم واثد . إهاعامد السوق وٍكوم اق  مم متوسا ي عامد السوق
 : التوصٌات: 0-0

 اهتبحذبً ومً: إهٌهبح اهخً خوضل ٌينً خوضٌح أمى اهخوضٌب   
موه   أذرىدراسات  لأإعدادٍوصٌ اللأاثاام  -أ مرجح ) ن سعٍر ال لأاستذدام نموه  الت

م   عددةالعوا جم ال ف  نفل(ي المت مم العوامف  ) ث ٍد  بر الاعتلأفار العد ذه لأن ركةي ٍأ
  ٍ سة تو  صناعٌي سٍا م  ال لأاسالعا لوبي ا ر مد الما ساب العا ند اثت اا (ع ي وغٍر

سة  وهلت للتثاق مم مدى أمكانٍة الاستفادة  منل فٌ تاٍٍم الاستامارات واٌ تعتلأر درا
 مكملة للدراسة الثالٍة فٌ دقة اثتساب العامد المالوب لل ركات عٍنة اللأثه.

يات هات ا -ب اام الج سات ٍوصٌ اللأاث ٍٍم الم ارٍ  ودرا عم تا سمولة  قة والم لعلا
سعٍر  موه  ت ستذدام ن عام لأا ااع ال فٌ وثدات الا جدوى  ففٍالسماالر ا صو ال  ) ةفف

(CAPM  ذاار مد المالوب للاستامارات هات الم ساب العا فٌ اثت قة  لما ٍثاال مم د
 المتلأاٍنة. 

سمالٍة ) -  سعٍر ا صو  الرأ موه  ت اة ن لCAPMنبراا لثدا مة  ا ق ي ( ع فٌ لأٍ

ماي ال ركات اللٍلأٍة علي ثد علم اللأاثاام ٍدور  و ما ا   فة  فااٍم مذتل مم م ٍتضمنل 
 علي اجتيادات متعددة مم قلأ  اللأاثاٍم والمتذصصٍم فٌ الفكر المثاسلأٌ.

تامج  أذرى أعما علٍل ٍوصٌ اللأاثاام لأتالأٍال فٌ لأٍمات  ٍ  الن للتأكد مم أمكانٍة تع 
 لدراسة. جاات لأيا اهه ا التٌ
مففم قلأفف  اللأففاثاٍم  الإثصففامٌالتثلٍفف   أسففالٍبضففرورة تع ٍفف  الاسففتفادة مففم  -د

اهه  لأل  ٍ ت  ما تم ٍٍم الم ارٍ  ل ٍ  والاستامار وتا جا  التمو  ا سالٍبوالميتمٍم لأم
مففم قففدره فففٌ تثلٍفف  ومعالجففة العدٍففد مففم الم ففاك  المتعلاففة لأالمجففالات  وا دوات
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ست ٍ  والا ٍات التمو فة لعمل ترت المذتل ستامارٍة و ٍٍم الم ارٍ  الا سالٍبامار وتا  ا 
 فٌ عملٍات التاٍٍم. الإثصامٍة ا دواتتستذدم اهه  التالٍدٍة التٌ لا
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 ثـــــــادر البحـــــــمص
 اولًا: اهوذبئق واهٌشراح اهرسيٌج : 

ٍة العي ال ركة العامة للاسلات -1 مم المٍ ان ٍة  ترة ال من لأاس والذسامر للف ٍة وثساب ا ر -1999موم
 ا .2553

-1999المٍ انٍففة العمومٍففة وثسففاب ا رلأففاس والذسففامر للفتففرة ال منٍففة مففم ي جمعٍففة نيففر الثٍففاة -2 
 ا .2553

 (ي التارٍر السنوً السالأ  والارلأعوم .2553)ي مصرا لٍلأٍا المرك ً -3
صنا -4 لدامم والاسفنج ال ترة ي عٌمصن  مصراتل ل سامر للف لأاس والذ ٍة وثساب ا ر ٍة العموم المٍ ان

 ا.2553-1999ال منٍة مم 
مؤتمرات -5 سرت لل لٍج  مم ي مجم  ذ ٍة  ترة ال من سامر للف لأاس والذ ٍة وثساب ا ر ٍة العموم المٍ ان

 ا.1999-2553
سرت -6 علاا  صن  ا مم ي م ٍة  ترة ال من سامر للف لأاس والذ ساب ا ر ٍة وث ٍة العموم -1999المٍ ان

 ا .2553
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ضٌ -7 ٍر ا را عٌ وتعم صلاس ال را ضالأٍة للاست لأاس ي  ركة الار ساب ا ر ٍة وث ٍة العموم المٍ ان
 ا.2553-1999والذسامر للفترة ال منٍة مم 

ثرً -8 صٍد اللأ لٍج لل مم ي  ركة الذ ٍة  ترة ال من سامر للف لأاس والذ ساب ا ر ٍة وث ٍة العموم المٍ ان
 ا.1999-2553

ٍة ي مستل مات الانتا  ركة سرت لتوفٍر  -9 المٍ انٍة العمومٍة وثساب ا رلأاس والذسامر للفترة ال من
 ا .2553-1999مم 
 

مم ي المنتجٍم أموا  ركة استامار  -15 ٍة  ترة ال من لأاس والذسامر للف ٍة وثساب ا ر المٍ انٍة العموم
 ا .1999-2553

وثسففاب ا رلأففاس والذسففامر للفتففرة  المٍ انٍففة العمومٍففةي  ففركة الصففناعات الكيرلأامٍففة والمن لٍففة -11
 ا .2553-1999ال منٍة مم 

 ا .2553-1999المٍ انٍة العمومٍة وثساب ا رلأاس والذسامر للفترة ال منٍة مم ي فندق الميارً -12
مم ي فندق قو  التٍت -13 ا 2553-1999المٍ انٍة العمومٍة وثساب ا رلأاس والذسامر للفترة ال منٍة 

. 

 عرتٌج ذبٌٌبً: اهنخة اه 
 دار  ارام للن ر والتو ٍ  .     ي عمامي 3ا ي المالٌة الإدارةي (2555ذلٍ  مثمدي ) ي ال ماع -1
صر الإدارةي (2553)ي إلأرااٍماندًي منٍر  -2 جارةي المالٌة مدخل تحلٌلً معا ٍة الت ااي كل عة ان ي جام

 المكتب العرلأٌ الثدٍه.
 دار المعارا للن ر . ي الاسكندرٍليالاستثمارفً الفكر الحدٌث ي (2554)ي الأرااٍم منٍري اندً -3
الفتاس  وعلأدي الرثمم دعالة علأد ي تعرٍبي الإدارًالتموٍ  ي (1993)ي ٍوجٍم لأرجامي فردي وٍستوم -4

 دار المرٍخ للن ر والتو ٍ  .ي الرٍاضي الج ا الاانٌي السٍد النعمانٌ
ذرومي مثمد صالحي ثناوً -5 ٌدةالمال الإدارة( ي 2553ي)  وآ مالً للمشروعات الجد ٌل ال ي ٌة التحل

 الدار الجامعٍة للن ر والتو ٍ  .  ي الإسكندرٍة
الففدار ي الإسففكندرٍةي المالٌووة الأوراقفووً  الاسووتثماري (2553)ي مثمففد صففالح وآذففرومي ثنففاوً -6

 الجامعٍة للن ر والتو ٍ  . 
الففدار ي داتي الاسففكندرٍةالاسففتامار فففٌ الاسففيم والسففني (2554)ي نيففا  فرٍففد يوآذففرومي مصفافي -7

 الجامعٍة للن ر .
 كلٍة التجارةي جامعة الااارة .ي المالٌة الأوراقبورصة ي (1998)ي أثمد سعدي اللاٍا علأد -8
ي دراسووات جوودوى المشووروعات بووٌن النظرٌووة والتطبٌووقي (2553الع ٍفف  ي) سففعٍد علأففدي عامففام -9

 والتو ٍ  .   الدار الجامعٍة للن ري الإسكندرٍة
عٍم ي كلٍة التجارةي المالٌة لةسواقالتحلٌل المالً والاقتصادي ( ي2555مثمود ي)ي لأحص -15 جامعة 

  مسي الدار الجامعٍة للن ر والتو ٍ  .
لة  الإدارةي ( 2555صلأحي مثمودي)  -11 لدار ي الأجلالمالٌة طوٌ عٍم  مسي ا عة  جارة يجام ٍة الت كل

 الجامعٍة للن ر والتو ٍ .

 عرتٌج : ذبهذبً: اهدورٌبح اه
الرأسمالٌة بٌن النظرٌة  الأصوللنموذج تسعٌر  الأساسٌةالنتائج (ي "1994السٍد اللأدوً ي)ي الأرااٍم -1

 العدد الاانٌ .ي جامعة انااي كلٍة التجارةي مجلة التجارة والتموٍ ي "والتطبٌق
طار "اثر تغٌٌر معدل العائد الخالً من المخاطرة على معدل العائي (2555)ي اندي ثنا -2 د المطلوب بأ

مجلففة كلٍففة لأ ففداد للعلففوم ي ( دراسووة تطبٌقٌووة علووى سوووق بغووداد لووةوراق المالٌووةCAPMنموووذج )
 كانوم أو  .ي العدد الاانٌي لأ دادي الاقتصادٍة الجامعٍة

سعٌر "ي (2551)ي العااٌ لا ٍم علأدي منسٌ -3 موذج ت سمالٌة  الأصولتقٌٌم التسعٌر السوقً ون الرأ
 .ا و العدد ي جامعة ال قا ٍقي كلٍة التجارةي مجلة اللأثوه التجارٍةي ة"صريالم الأسهمفً سوق 



ىسمىناوفىعلوانىىوىأ.ىإبراهومىمحمدىالزعلوكىد.ىقا .............(.....CAPMأثرىتغورىالعائدىالمتحققىعلىىالعائدىالمطلوبىفيىظلىنموذجى)

 19 (0550) 50 العدد                                                      مجلة العلوم الاقتصادٍة وعلوم التسٍٍر

لأة -4 سمالٍةي (1997)ي ا امي غراٍ سعٍر الاصو  الرأ موه  ت مام ي "ن سوق ع لي  ٍة ع سة تالأٍا درا
 .3العدد ي 13المجلد ي الٍرموت ألأثاهمجلة ي المالٌ"
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