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 الملخص:

 

بيتا للأسيم مع المتغيرات المحاسبية التي تنشرىا الشركات  علاقةفحص عممت ىذه الدراسة عمى 
التي يتم حسابيا  Betaالمساىمة العامة الأردنية في قوائميا المالية. كما تقوم بمقارنة بيتا 

قطاع الصناعة. واستخدمت الدراسة باستخدام المؤشر العام لأسعار الأسيم ومؤشر أسعار أسيم 
. وأظيرت نتائج الدراسة أن الدلالة الإحصائية 3022-3002سنة وغطت الفترة –شركة  344

تغير لمتغيرات الدراسة تختمف من سنة لأخرى, ولكنيا مجتمعة لدييا القدرة عمى تفسير ال
القطاعي في قيمة بيتا. وعند تقسيم ىذه المتغيرات إلى مجموعتين تشمل الأولى منيا متغيرات 
الرفع المالي والتشغيمي والتفاعل بينيما وجد أنو يمكن تفسير التغير القطاعي في قيمة بيتا في 

غطية فقط. وتشمل المجموعة الثانية القيمة السوقية لممنشأة ومرات ت 3002و 3000السنتين 
لا الفوائد والتدفق النقدي وفرق معدل عائد الأصول وحقوق الممكية ووجد أن ىذه المتغيرات 

يمكنيا تفسير التغير القطاعي في قيمة بيتا خلال فترة الدراسة. وكما تبين النتائج أن قيمة بيتا 
يتا لكل ي تم استخدامو في حسابيا, ولكن عند مقارنة بنة تختمف حسب مؤشر الأسعار الذلكل س

من أربع سنوات فترات مقارنة سنتين سنة مع السنة التالية ليا تبين وجود اختلاف جوىري بين 
ولكن ىذا الفرق غير موجود عند حساب بيتا باستخدام  مؤشر قطاع الصناعة في حالة استخدام

  .المؤشر العام للأسعار
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 :الإطار العام لمبحث ولل الفصل ا

 أولًا: المقدّمة
 المحاسػبة مجػالات فػ  البػاحييف اهتماـ عمى الممكية حقوؽ مخاطرة درجة وضوعم استحوذ

 Capital Asset Pricingالرأسمال   الأصؿ تسعير نموذج تطوير تـ أف بعد والاقتصاد والتمويؿ

Model . 
 الحسباف ف  أخذها ويجب المنتظمة المخاطرة لدرجة مقياس ه  بيتا أف يعتبر النموذج هذا

 ويقػوـ عوائػدها تبػايف بحسػاب عػادة الأصػوؿ مخػاطرة درجػة قيػاس ويػتـ .1السػوق  ائدالع تحديد عند

 المنتظمػة المخػاطرة درجػة :همػا قسميف إلى المخاطرة درجة الرأسمال  بتقسيـ الأصؿ تسعير نموذج

 قيمػة unsystematic risk المنتظمػة غيػر المخػاطرة وتقػيس المنتظمػة. غيػر المخػاطرة ودرجػة

 المحفظػة مكونػات بتنويػ  آيػار  تجنػب يمكػف وهػذا بعينهػا منشػةة تخػص عوامػؿ عػف النػات  الخطػر

 تحديػد عنػد الحسػباف فػ  بةخذ  الماؿ رأس سوؽ يقوـ لا يـ ومف diversifiable risk الاستيمارية

 .2الأسهـ أسعار أو عوائد

 عمػى تػؤير عامػة ظػروؼ عػف تنػت  التػ  فهػ  systematic risk المنتظمػة المخػاطرة أمػا  

 تجنػب يمكػف وبالتػال  لا أو الانكمػاش  التضػخـ حػالات فػ  كمػا السوؽ ف  العاممة المنشآت  جمي

 عنػد الحسػباف فػ  تؤخػذ يػـ ومػف non diversifiable risk-الاسػتيمارية  المحفظػة بتنويػ  آيارهػا

 اعمػى أنهػ بيتػا تعريػؼ يػتـ ولػذا بيتػا  الخطر بمعامؿ هذا قياس ويتـ الأسهـ. عوائد أو أسعار تحديد
 فػ  التغيػرات الأسػهـ وهػذ  أسػعار متوسػطات فػ  التغيػر مػ  مقارنػة السػهـ أسعار ف  لمتغير مقياس

  3الأسهـ. أرباح ف  التغير إلى تقود الأسهـ أسعار

 الأصوؿ اقتناء مصروفات بعض ويبات الإيرادات ف  لمتغير نتيجة الأرباح تغيرات وتحدث

 اليابتػة المصػروفات وتبقػى الإيػرادات تتغيػر فعنػدما فتػرة لأخػري. مػف القػروض اسػتخداـ أو اليابتػة

  الإيرادات. تغير اتجا  نفس ف  المنشةة أرباح قيمة تتغير حالها عمى والفوائد للؤصوؿ

 وهنػا التشػغيم . الرفػ  درجػة بحسػاب الأربػاح عمػى اليابتػة للؤصػوؿ التكػاليؼ أير قياس يتـ

 ف  اكبر زيادة إلى المبيعات زيادة تؤدي صحيح الواحد عف التشغيم  الرف  درجة زادت كمما أنه نجد

                                                 
ث الٌرموك,  (, "نموذج تسعٌر الأصول الرأسمالٌة, دراسة تطبٌقة على سوق عمان المالً", مجلة أبحا1997غراٌبة,هشام, ) 1

 70-65, ص 1997, 3, العدد13المجلد 
وٌستون, فرد, بوجبن برجام, "التموبل الإداري", تعرٌب عبد الرحمن دعالة,  وعبد الفتاح السٌد النعمانً,  الجزء الثانً,   2

 66, ص1993الرٌاض, دار المرٌخ للنشر والتوزٌع, 
 195, ص 2004م والسندات",  والاسكندرٌة,الدار الجامعٌة للنشر, حناوي,  محمد صالح,  وزملاؤه, "الاسثتمار فً الاسه 3
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 وجػود إلػى يػؤدي التمويػؿ هيكػؿ فػ  الػديف وجػود الأخر  فإف الجانب وعمى .1الضرائب قبؿ الأرباح

 . 2المال  الرف  درجة يخمؽ مما التكاليؼ هيكؿ ف  مصروفات الفوائد نسبة وهذا يرف  الفوائد

الرف  المػػال  والرفػػ  التشػػغيم  ايضػػا لاف لهمػػا الايػػر ولػػذلؾ فػػإف درجػػة المخػػاطرة المنتظمػػة تتػػةير بػػ
 عمى ذبذبة الارباح. 

 وجػود إلػى Lord, 1996, and Duett, et al. 1996)ومنهػا   دراسػات عػدة وتوصػمت

 تمػؾ أشػارت وكمػا والرفػ  التشػغيم . المػال  الرفػ  ومتغيػرات بيتػا بػيف جوهريػة إحصػائية علبقػة

 لمنمػاذج التفسػيرية القػوة زيػادة المسػاهمة فػ  يمكنهػا خػريأ ماليػة متغيػرات وجػود إلػى الدراسػات

 المالية.  والمتغيرات بيتا بيف تربط الت  الإحصائية
 ثانياً: مشكمة البحث:

 معػدؿ تحديػد عنػد الحسػباف فػ  أخذها ويجب المنتظمة المخاطرة لدرجة مقياس ه  بيتا أف

 فػ  التغيػر مػ  مقارنة السهـ أسعار ف  رلمتغي مقياس عمى أنها بيتا تعريؼ تـ  ويعمى السهـ العائد

 الأسهـ.  أرباح ف  التغير إلى تقود الأسهـ أسعار ف  التغيرات الأسهـ وهذ  أسعار متوسطات
حػػػدث نتيجػػػة لمتغيػػػر فػػػ  الإيػػػرادات ويبػػػات مصػػػروفات اقتنػػػاء تتغيػػػرات الأربػػػاح إف كمػػػا 

ابتة أير للؤصوؿ عمػى الأربػاح ولمتكاليؼ الي ىالأصوؿ اليابتة أو استخداـ القروض مف فترة لأخر 
وهنػػا نجػػد أنػػه كممػػا زادت درجػػة الرفػػ  التشػػغيم  عػػف  يػػتـ قياسػػها بحسػػاب درجػػة الرفػػ  التشػػغيم .

 الواحد صحيح تؤدي زيادة المبيعات إلى زيادة اكبر ف  الأرباح قبؿ الضرائب. 

رفػ  نسػبة عند وجود الديف ف  هيكؿ التمويؿ يؤدي إلى وجود الفوائد وهذا يكذلؾ نجد انه 
 مصروفات الفوائد ف  هيكؿ التكاليؼ مما يخمؽ درجة الرف  المال . 

  :مما سبق

 تغيرات في ارباح الاسيم                     معامل بيتا 
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 الإجابة عمى الأسئمة التالية:.  لذلؾ نحاوؿ مف خلبؿ البحث 
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المتغيػػرات الماليػػة التػػ  يػػتـ حسػػابها بنػػاءا عمػػى بيانػػات التػػ  بػػيف معامػػؿ بيتػػا و هػػؿ توجػػد علبقػػة  -1
 الشركات المساهمة ف  قوائمها المالية؟تنشرها 

فػػػ  تفسػػػير التغيػػػر القطػػػاع فػػػ  درجػػػة المخػػػاطرة  التػػػ  يػػػتـ حسػػػابها مػػػاه  قػػػدرة هػػػذ  المتغيػػػرات  -2
 المنتظمة؟

 أُير استخداـ مؤشرات الأسعار عمى قيمة بيتا للؤسهـ؟ما هو  -3

 بعد استخداـ بيتا لقياس درجة الخطر  تـ التساؤؿ ماذا كانت قيمتها يابته مف سنة لأخرى.  -4

 

 ثالثاً: أىمية البحث 
 الكبيػرة بالأسػواؽ الماليػة مقارنػة صػغيرة ماليػة سػوقا أنػه يغطػ  البحث ف  هذ  أهمية وتنب 

 الارقػاـ بػيف العلبقػة لنا بتحديػد تسمح فإنها يـ ومف السابؽ. ف  الأخرى لدراساتا عميها طبقت الت 

 يػتـل الأخػرى الدراسػات الدراسػة مػ  هػذ  نتػائ  ولػذلؾ يمكننػا مقارنػة الممكيػة. لحقػوؽ وبيتػا الماليػة

 الجهػات الماليػة وهػذا يعطػ  بيتا والمتغيػرات بيف العلبقة عمى المالية السوؽ حجـ أير عمى التعرؼ

 الشػركات دليػؿ فػ  عنهػا الإفصاح يجب الت  البنود فرصة معرفة عماف بورصة ف  المالية الرسمية

 الأسهـ أسعار أو بالإيرادات التنبؤ عممية تحسيف ف  يساعد هذ  العلبقة معرفة أف كما و المساهمة.

 فيها.  والتداوؿ الأسهـ تقييـ ف  والإدارة يساعد المستيمريف وهذا
 البحث:رابعاً : أىداف 

 يهدؼ البحث إلى الإجابة عمى الأسئمة المطروحة ف  مشكمة البحث مف خلبؿ:
ف  القوائـ المالية  الت  يتـ حسابها فحص العلبقة بيف درجة المخاطرة المنتظمة ومتغيرات المالية  -1

 المنشورة 
وهػذا  .الوقوؼ عمى قدرة هذ  المتغيرات ف  تفسػير التغيػر القطػاع  فػ  درجػة المخػاطرة المنتظمػة -2

 . ضروري لوجود العديد مف الاستخدامات لمعامؿ بيتا

تفحص اير استخداـ مؤشرات الأسعار عمى قيمة بيتا للؤسهـ  وذلؾ مػف خػلبؿ تقػدير معامػؿ بيتػا  -3
باسػػتخداـ المؤشػػر العػػاـ لأسػػعار الأسػػهـ  يػػـ تقػػدير معامػػؿ بيتػػا باسػػتخداـ المؤشػػر العػػاـ لأسػػعار 

 الشركات الصناعية. 

 قيمة بيتا مف سنة لأخرى بغض النظر عف المؤشر المستخدـ فيه حسابها.  فحص مدى يبات -4

 خامساً: فرضيات البحث:
 الػرغـ بيتا  وعمى قيمة ف  القطاع  التغير لتفسير مالية متغيرات استخداـ يمكننا سبؽ مما

 تردفػا فػ  يػتـ تسػجيمها لا المنتظمػة المخػاطرة درجػة فػ  تػؤير متغيػرات عػدة هنػاؾ بػةف معرفتنػا مػف

 تسػتطي  أف الدراسػة ذلػؾ تتوقػ  ومػ  المنافسػة أو حػدة الاقتصػادي الانكمػاش ذلػؾ وميػاؿ الشػركة 
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 درجة تشمؿ المتغيرات وهذ  بيتا  قيمة القطاع  ف  التغير مف جوهري جزء تفسير المالية المتغيرات

 السػوقية القيمػةو  المػال  والرفػ  التشػغيم  الرفػ  والتفاعػؿ بػيف المػال  الرفػ  ودرجػة التشػغيم  الرفػ 

 عمػى العائػد معػدؿ بػيف والفػرؽ التشػغيمية الأنشػطة مػف والتػدفؽ النقػدي الفوائػد تغطيػة ومػرات لمشركة

 العدـ(: فروض شكؿ ف  (التاليتيف الفرضيتيف فحص سيتـ ذلؾ وف  ضوء الممكية. وحقوؽ الأصوؿ
 الفرضية الولى:

H0:الأسػهـ العػاـ لأسػعار المؤشػر تخداـباسػ تقػدير  يػتـ الػذي بيتػا معامػؿ بػيف علبقػة توجػد لا 

 مجموعات.  إلى تقسيمها بعد أو مجتمعة المالية والمتغيرات
 :H1والمتغيرات الأسهـ العاـ لأسعار المؤشر باستخداـ تقدير  يتـ الذي بيتا معامؿ بيف علبقة توجد 

 مجموعات.  إلى تقسيمها بعد أو مجتمعة المالية
 الفرضية الثانية:

H0:الشػركات أسػهـ العػاـ لأسػعار المؤشػر باستخداـ تقدير  يتـ الذي بيتا معامؿ بيف قةعلب توجد لا 

 إلى مجموعات.  تقسيمها بعد أو مجتمعة المالية والمتغيرات الصناعية

H1: الشػركات أسػهـ العػاـ لأسػعار المؤشػر باسػتخداـ تقػدير  يػتـ الػذي بيتػا معامػؿ بػيف علبقة توجد 

 إلى مجموعات.  تقسيمها بعد أو مجتمعة المالية والمتغيرات الصناعية
 إلػى يػتـ تقسػيمها ذلػؾ وبعػد معػا المتغيرات جميع باستخداـ الفرضيتيف هاتيف فحص وسيتـ

 لثانية:ا وتضـ والتفاعؿ بينهما  المال  الرف  ودرجة التشغيم  الرف  درجة لولى:ا تضـ مجموعتين

 الأصوؿ عائد معدؿ وفرؽ النقدي التشغيم   فؽوالتد   الفوائد تغطية ومرات لمشركة  السوقية القيمة

 معامػؿ قيمػة لحسػاب مختمفػة أسػهـ أسػعار أيضػاً مؤشػرات الدراسػةتسػتخدـ  و الممكية. حقوؽ وعائد

 :والرابعة اليالية الفرضيتيف فحص سيتـ لذلؾ التحميؿ الإحصائ  نتائ  عمى يؤير قد هذا و بيتا.
 :الفرضية الثالثة

H0:المحسػوبة بيتػا الأسػهـ وقيمػة لأسػعار العػاـ المؤشػر باسػتخداـ لمحسػوبةا بيتػا قيمػة تختمػؼ لا 

 المساهمة العامة. الصناعية الشركات قطاع أسهـ مؤشر أسعار باستخداـ

H1: المحسػوبة بيتػا الأسػهـ وقيمػة لأسػعار العػاـ المؤشػر باسػتخداـ المحسػوبة بيتػا قيمػة تختمػؼ 

 المساهمة العامة.  عيةالصنا الشركات قطاع أسهـ أسعار مؤشر باستخداـ
 الرابعة: الفرضية

H0:حسابها.  ف  المستخدـ المؤشر عف النظر بغض لأخرى سنة مف بيتا قيمة تختمؼ لا 
H1: حسابها.  ف  المستخدـ المؤشر عف النظر بغض لأخرى سنة مف بيتا قيمة تختمؼ 



 
5 

 : مجتمع وعينة البحثدساً سا
 بورصػة المسػجمة فػ  الأردنيػة العامػة لمسػاهمةا الصػناعية الشػركات مػف الدراسة مجتم  يتكوف

 واسػتبعاد قطػاع الصػناعة شػركات دراسػة ( وسػيتـ2011  ولغايػة (2007  مػف الفتػرة خػلبؿ عمػاف

 تجانس عمى لمحفاظ و هذا القطاع لأهمية عماف بورصة ف  الأخرى الاقتصادية القطاعات شركات

 وتقاريرها أسهمها أسعار تتوافر أف يجب اسةسنوات الدر  مف سنة أية ف  الشركة ولإدراج المعمومات.

 أسػعار ومؤشػر الأسػهـ لأسػعار العاـ والمؤشر الأسهـ عمى أسعار الحصوؿ وسيتـ السنوية. المالية

 الموقػ  فهػذا .1عمػاف لبورصػة الالكترونػ  الموقػ  مػف الموزعػة وأرباح الأسهـ الصناعة قطاع أسهـ

 ويػوفر المػال  السػوؽ فػ  المدرجػة لمشػركات التػداوؿ ـلأيػا اليوميػة الأسهـ الإلكترون  يعط  أسعار

الشػركات  دليػؿ يعطػ  الموقػ  هػذا أف وكمػا مجانػاً. إليػه بالػدخوؿ ويسػمح أخػرى معمومػات ماليػة
 Company guide الػدخؿ وقائمػة الميزانيػة مػف رئيسػة بيانػات عمػى يحتػوي الػذي العامة المساهمة
 التػ  والميزانيػة الػدخؿ السػنوات الخمػس وقائمػة عػف عامػة مساهمة شركة لكؿ النقدي التدفؽ وقائمة

 . الدليؿ هذا سجلبت ف  عنها الإفصاح يتـ
 : أسموب و منيج البحث:سابعاً 

سوؼ يتـ اعتماد المنه  الوصػف  التحميمػ  الػذي يعتمػد عمػى جمػ  البيانػات و تحميمهػا و 
نيػػة  اختبػػار فرضػػيات  اسػػتخلبص النتػػائ  باسػػتخداـ الطرائػػؽ الإحصػػائية و الرياضػػية  أشػػكاؿ بيا
نػػػات التػػػ  سػػػوؼ يػػػتـ تحميػػػؿ تبػػػايف  السلبسػػػؿ الزمنيػػػة( المناسػػػبة لموضػػػوع البحػػػث  وطبيعػػػة البيا

 الحصوؿ عميها.
 : الدراسات السابقة:ثامناً 

 أولا دراسات تناولت علاقة بيتا بالمتغيرات المالية:
 الدراسة الولى:

 The effect of firm’s capital structure“(,بعنووان Hamada, R,(1972)دراسة )

on the systematic risk of common stocks,” 2 :بافتراض الدراسات مف العديد قامت 

 المديونيػة هػذ  زادت كممػا أنػه و   الممكيػة لحقػوؽ المخػاطرة المنتظمػة عمى تؤير المنشاة مديونية أف

مجػػاؿ هػػ  دراسػػة ال هػػذا فػػ  الدراسػػات أوائػػؿف . و مػػ3حقػػوؽ الممكيػػة مخػػاطرة مسػػتوى ازداد
Hamada 1972  سػوؽ فػ   المػال  والرفػ  المنػتظـ الخطػر بػيف العلبقػة بفحػص قامػت التػ

 تفسػير  يمكػف بيتػا قيمػة فػ  القطػاع  التغيػر مػف تقريبػا 25%أف  ووجدت .للؤوراؽ الماليةنيويورؾ 

                                                 
1
http://www. ase. com. jo  . 

2
 Hamada, R, (1972),“The effect of firm’s capital structure on the systematic risk of common stocks,” 

Journal of Finance, pp.  435- 452.  
3
Lee, E.  Stathopoulos, K.  And Hon, M.  (2006), Investigating the return predictability of changes in 

corporate borrowing, Accounting Business Research, Vol.  36,No.  2, pp.  93-107.  
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 المتغيػرات بعػض حػذؼ إلػى الإحصػائ  النمػوذج تفسػير قػوة يعػزى انخفػاض وقػد المػال . بػالرف 

 التكاليؼ تةيير الحصر لا المياؿ سبيؿ عمى ومنها   النظام  الخطر عمى لها تةيير الت  المحاسبية

 المنشةة.  تكاليؼ هيكؿ ف  الاخرى الظاهرة اليابتة
 الدراسة الثانية:

Lord,1996)دراسووات
1
-Huffman's,1983

2
 -Dhaliwal and Raynolds,1994

3
) :

-Lord,1996)تشػغيم  ميػؿ  مػال  ورفػ  رفػ  إلػى الرفػ  متغيػر بتجزئػة اجريت عدة دراسات قامػت

Huffman's,1983-Dhaliwal and Raynolds,1994)علبقػة وجػود إلػى توصػمت   :حيػث 

بػيف  تتػراوح نسػبة المتوسػط فػ  يفسػراف أنهمػا وقػد وجػد بيتػا. ومعامػؿ المتغيػريف هػذيف إحصػائية بػيف
 لػذلؾ متشػابهة التشػغيم  والرفػ  المػال  الرفػ  تكػوف التػ  المصػروفات لأف ونظػرا .48%-% 38

 ا. بيت م  بعلبقتهما الأمر وكذلؾ   موجبة بعلبقة معا المتغيراف هذاف يرتبط اف يتوق 
 Operating leverage, financial "بعنػواف  Huffman's (1983)دراسوة وجػدت  فقػد

leverage and equity risk " : معامػؿ أفوقػد طبقػت عمػى بورصػة نيويػػورؾ ووجػدت 

 ولكف  % ٠٩ يقة مستوى عند جوهرية دلالة إحصائية له التشغيم  والرف  المال  الرف  بيف اعؿالتف

 المقابػؿ الاتجػا  وفػ  متوقعػا. كػاف ما عكس وهذا سالبة معامؿ بيتا م  التشغيم  الرف  علبقة كانت

  Lord(1996) "The impact 0f operating and financial risk onوجدت دراسػة 

equity risk "إحصػائية دلالػة لػه لػيس والتشػغيم  المػال  الرفػ  متغيري بيف معامؿ التفاعؿ : أف 

يػرى  وهنػا جوهريػة. إحصػائية دلالػة لهػا بيتػا مػ  المتغيػرات هػذ  علبقػة أف الػرغـ مػف عمػى جوهريػة
Ryan(1997) "A survey of research relating accounting numbers to  

systematic equity risk "4:  -مػػف جمعيػػة المحاسػػبة  المسػػح  وقػػد كانػػت مػػوارد البحػػث
علبقػة  عمػى العممػ  الػدليؿ قػدمت أنهػا الخطػر لأبحػاث الرئيسػة المسػاهمات مػف فبػة -الأمريكيػة 

 والمال .  التشغيم  الرف  متغيرات م  بيتا الممكية حقوؽ خطر
 
 
 
 

                                                 
1
 Lord, R.  A.  (1996), The impact 0f operating and financial risk on equity risk, Journal of Economics 

and Finance, Vol.  20, No. 3, pp.  27-37.  
2 Huffman, S.  P.,  (1983), Operating leverage, financial leverage and equity risk, Journal of Banking 
and Finance, Vol.  7, No.  2, pp.  197-212. 
3
 Dhaliwal, D.  S.,  Reynolds, S.  S.,  (1994), The effect of the default risk of debt on the earnings 

response coefficient, The Accounting Review, Vol.  69, No.  2, pp.  412 419.  
4
 Ryan, S.  G.  (1997), A survey of research relating accounting numbers to systematic equity risk, with 

implications for risk disclosure policy and future research, Accounting Horizons, June, pp.  82-95.  
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 :الدراسة الثالثة
 The association between market"بعنػػواف Beaver et al. (1970)دراسووة 

determined and accounting determined risk measures" 1  هػ  مػف:والتػ 

 التغيػر تفسػير فػ  التػ  تسػتخدـ الانحػدار معادلػة إلػى المتغيػرات مػف عػدداً  أضػافت الدراسػات التػ 

 مػفالدراسػة  وتعتبػر هػذ  .وقد طبقت عمى بورصة نيويورؾ لػلؤوراؽ الماليػة بيتا قيمة ف  القطاع 

 عمػى الأربػاح الموزعػة ونسػبة بيتػا بػيف إحصػائية علبقػة وجػود الػى أشػارت التػ  الدراسات هذ  أوائؿ

 نسب ف  والتبايف ونسبة التداوؿ  الأصوؿ  وحجـ المال   والرف    الأصوؿ ف  والنمو المساهميف 

 عمػى الموزعػة الاربػاح لنسػبة دلالػة احصػائية لهػا علبقػة وجػود الدراسػة هػذ  نتائ  وأظهرت الارباح.

 بيتا.  معامؿ م  نسب الارباح ف  والتبايف الأصوؿ  ف  والنمو المساهميف 
 الدراسة الرابعة:

 Assessing alternative proxies" بعنواف Botosan and Plumlee (2005)دراسة 

for the expected risk premium" 2 :  وقد طبقت عمى بورصة نيويورؾ لػلؤوراؽ الماليػة
 المدينػة غيػر لمشػركات وبيتػا المدينػة لمشركات بيتا :مقاييس لممخاطرة  ه  ستة بدراسة قامتحيث 

 غير وشركات مدينة شركات إلى الشركات لتصنيؼ كمعامؿ الشركة ديف متوسط نسبة اخذ تـ حيث

 ؽالسوقية لحقو  والقيمة   السوقية لمقيمة الدفترية والقيمة المعمومات  وخطر الايرادات  ونمو .)مدينة
 وقيمػة عوائػد الأسػهـ فػ  القطػاع  التغيػر تفسػير يمكنهػا العوامػؿ هػذ  أف إلػى التوصػؿ وتـ الممكية.

 التوال .  عمى بيتا
 الدراسة الخامسة:

 :Financial management "بعنووان  Brigham and Gapenski (1994)دراسوة 

Theory and practice " 3: قامػت حيػث ليػة  قد طبقت عمى ببورصػة نيويػورؾ لػلؤوراؽ الما
 والرفػ  التشػغيم  الرفػ  تضػـ بيتػا قيمػة فػ  التغيػر لتفسػير عػدة متغيػرات مػف يتكػوف نمػوذج بتطػوير

 والعائػد المنشػةة لأصػحاب النقديػة التػدفقات بػيف الارتبػاط ومعامؿ ف  الأرباح التغير ومعامؿ المال 

 هػذ  بػيف و بيتػا معامػؿ بػيف جوهريػة إحصػائية علبقػة وجػود إلػى وتػـ التوصػؿ الأصػوؿ. عمػى

 والعوامػؿ بالمنشػاة الخاصػة والإداريػة الاقتصػادية العوامػؿ مػف بمجموعػة بيتػا تتػةير أف و المتغيػرات

 فػ  المنافسػة وحػدة التمويػؿ وهيكػؿ الأصػوؿ هيكػؿ بينهػا مػف والتػ  المنشػةة لبيئػة عمػؿ الخارجيػة

 السوؽ.
                                                 

1
 Beaver,W. H.,  Kettler, P.,  Scholes, M.,  (1970), The association between market determined and 

accounting determined risk measures, The Accounting review, Vol 45, pp.  654-82.  
2
 Botosan, C.  A.  and Plumlee, M.  A.,  (2005), Assessing alternative proxies for the expected risk 

premium, The Accounting Review, Vol.  80, No. 1, pp. 21-53.  
3
 Brigham, E.  F.  & Gapenski, L.,  (1994), Financial management: Theory and practice 7th. edition, The 

Dryden Press.  
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 :الدراسة السادسة
 Asset characteristics and" :بعنػػواف Brenner and Smidt(1978)دراسووة

systematic risk"
 حيػث قامػت بتطػويروقد طبقت عمى بورصة نيويورؾ للؤوراؽ المالية  : 1 

 والتكاليؼ المبيعات  رقـ منها محاسبية متغيرات م  بيتا للؤسهـ معامؿ علبقة لدراسة تحميم  نموذج

 المتغيػرات ضػمف التشػغيم   الرفػ أو المػال  الرفػ  اسػتخداـ يػتـ المسػاهمة  ولػـ وهػامش اليابتػة 

 معامؿ قيمة ف  التغير مف % ٢٤ تفسير استطاعت المتغيرات هذ  أف وأظهرت نتائجهما المستقمة.

 بيتا.
 :الدراسة السابعة

 Equity systematic risk(beta) " : بعنووان Hong and Sarker (2007)دراسوة

and its determinants" 2:  بيػػػة لػػػلؤوراؽ الماليػػػة  وقػػػد طبقػػػت فػػػ  بورصػػػة كوريػػػة الجنو
 وذبذبػة الاقتػراض  ونسػبة النمػو  لمعػدؿ هػو دالػة بيتػا معامػؿ أف يفتػرض اسػتخدمت نموذجػاً 

 نسػبة أف إلػى التوصػؿ وتػـ السػوؽ. محفظػة مػ  إيػرادات الشركة إيرادات ارتباط معامؿ و الإيرادات 

 بيتا. قيمة ف  التغير تفسير ف  جوهرية دلالة إحصائية لها الإيرادات وذبذبة الاقتراض
 الدراسة الثامنة:

 ,Stable betas, size, earnings–to-price " :بعنػواف Guan et al. (2007)دراسوة

book-to-market and validity of the capital asset pricing model" 3 : وقػد
 تلمتغيػرا تػاب  متغيػر هػو بيتػا معامػؿ حيػث افترضػت بػافطبقػت فػ  سػوؽ لنػدف لػلؤوراؽ الماليػة  

 وتوصػؿ .price earning ratioالسػهـ  مضػاعؼ سػعر و الدفتريػة  والقيمػة الحجػـ  ميؿ مستقمة

 قيمة ف  التغير تفسير ف  جوهرية احصائية دلالة لها سعر السهـ ومضاعؼ الدفترية القيمة أف إلى

  بيتا.
 ة:تاسعالدراسة ال

 Financial Statement Analysis and " :بعنووووان Penman(2001)دراسووة 

Security valuation " 4:  اقترحػت أفوقػد طبقػت فػ  بورصػة نيويػورؾ لػلؤوراؽ الماليػة  و 

 والخطػر التشػغيم  بػالخطر يتػةير وهػذا العائػد المتوقػ  تحقيػؽ بعػدـ تتػةير الممكيػة حقػوؽ مخػاطرة

 مػ  تتصػؿ الاخطػار هػذ  واف الأسػهـ  عوائػد تحقيػؽ بػواق  عػدـ خطػر إلػى بالإضػافة التمػويم 

                                                 
1 

Brenner, M and Smidt, S.,  (1978), Asset characteristics and systematic risk, Financial Management, 
(Winter), 33-39.  
2
 Hong, G.,  Sarker, S.,  (2007), Equity systematic risk(beta) and its determinants, Contemporary 

Accounting Research, Vol.  24, Iss2,pg.  595. .  
3
 Guan, L.,  Hansen, D.  R.,  Leikam, S.  L.  Shaw, J.,  (2007), Stable betas, size, earnings–to-price, book-

to-market and validity of the capital asset pricing model, Managerial Finance, Parrington, Vol.  33,Iss. 
8, pg595.  
4 

Penman, S.  (2001), Financial Statement Analysis and Security valuation,McGraw Hill, New York.  
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 لقيػاس نظريػاً  نموذجػاً  Penmanوعميػه  اقتػرح  لممنشاة. والاستيمارية والتمويمية تشغيميةال الأنشطة

 حقػوؽ عمى العائد :تشمؿ مالية نسب عدة عمى ويحتوي دي بونت نموذج بدرجة كبيرة يشبه الخطر

التشػغيم    والػربح الأصػوؿ  ودوراف التمػويم   والرفػ  التشػغيمية  الأصػوؿ عمػى الممكيػة  والعائػد
 والقيمػة الدفتريػة الماليػة  الالتزامػات وصػاف  التشػغيمية  والالتزامػات التشػغيمية  الأصػوؿ اف وصػ

  المالية. المصروفات وصاف  الممكية  لحقوؽ
 :ةلعاشر الدراسة ا
 The Association between Accounting " بعنػواف:Toms et al(2005)دراسوة 

and Market-Based Risk Measures " 1:ف  بورصة لندف للؤوراؽ الماليػة   وقد طبقت
 والموغػاريتـ لممبيعػات الطبيعػ    والموغػاريتـ المػال  لمرفػ  وبيتا التشغيم  لمرف  استخدمت بيتاحيث 

 لمرفػ  بيتػا بػيف التفاعػؿ ومعامػؿ   لمحجػـ والموغػاريتـ الطبيعػ  الممكيػة حقػوؽ نمػو لمعػدؿ الطبيعػ 

 نػوع عمػى لمرقابػة (dummy variables)ية عوامػؿ صػور  و   التشػغيم  لمرفػ  وبيتػا المػال 

 وكانػت %.40-%35بػيف  الدراسػة اسػتخدمتها التػ  نمػاذج الانحػدار تفسػير قوة وبمغت الصناعة.

 وعمى المتوق . الاتجا  وف  موجبة احصائية دلالة ذات والمبيعات التشغيم  والحجـ الرف  معاملبت

  سالبة. إشارته وكانت حصائيةا دلالة المال  الرف  لمعامؿ لـ يكف الاخر الجانب

 :الحادية عشرةالدراسة 
 Cash flow variable and financial ratios using "بعنووان Tan(2004)دراسوة  

cash and near cash values as significant determinants of beta " 2 : حيث
 المػال  الرفػ  ونسػبة يلبتهاأو تعػد النقديػة التػدفقات باسػتخداـ حسػابها تػـ ماليػة نسػبة 20اسػتخدمت 

 مػف بيانػات الدراسػة واستخدمت السوقية لممنشةة. القيمة إلى الأجؿ طويمة الالتزامات نسبة ه  الت 

 وتسػتخدـ الأولػى مػرحمتيف عمػى الدراسػة تحميػؿ بيانػات وتػـ كوالالمبػور سػوؽ فػ  مسػجمة شػركة ٢٤

 القطاع  التغير تفسير ف  تخدامهااس سيتـ الت  لاختيار النسب Factor analysisالعامؿ  تحميؿ

 التغيربةف  الدراسة نتائ  وأظهرت المتعدد. الانحدار تحميؿ اليانية وتستخدـ والمرحمة بيتا. قيمة ف 

 ا والرفػ  التشػغيمية الأنشػطة مػف النقػدي التػدفؽ فػ  بػالتغير تفسػير  يػتـ لحقػوؽ الممكيػة بيتػا قيمػة فػ 
 لمشركة.  السوقية القيمة ف  النمو سبةون المبيعات  إلى ونسبة البضاعة لمال 

 :الثانية عشرة الدراسة

                                                 
1
 Toms, S.,  Salama, A.  And Nguyen, D.  T.,  (2005), Working paper, University of York, Department of 

Management Studies, available at Http://www. york. ac. uk/management/research/workingpapers/ 
2
 Tan, A.  J.,  (2004), Cash flow variable and financial ratios using cash and near cash values as 

significant determinants of bets),Working paper University Pertanian, Malaysia.  
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 Associations between cash flows and market "بعنػواف: (2008ىوادي ) دراسوة

prices evidence from Jordan " 1 :والتػدفقات الأسػهـ أسػعار بػيف العلبقة قامت بدراسة 

 خػلبؿ اردنيػة صػناعية شػركة ٣٣مػف  لعينػة ويميػةوالتم التشػغيمية والاسػتيمارية الانشػطة مػف النقديػة

 التغير تفسير تستطي  التشغيمية الأنشطة مف النقدية التدفقات اف الى وتوصؿ 2003-2000الفترة 

 العينة.  شركات اسعار اسهـ ف 
 ماليػة حسػب متغيػرات عػدة باختيػار قامػت قػد السوابقة الدراسوات ان نجود سوبق مموا

الخطر النظام  ومػف هػذ   م  المتغيرات هذ  تربط الت  النظرية نماذجالب وعلبقتها المعمومات توفر
 The risk-relevance of "والتي بعنوان Giner and Reverte,2006راسات دراسة الد

accounting data: Evidence from the Spanish Stock Market" 2 
 ,Residual income risk" والتوي بعنووان Baginski and Wahlen. 2003ودراسوة

intrinsic values, and share prices" 3    وقد طبقت ف  سوؽ نيويورؾ للؤوراؽ المالية
 بعض الدراسات فقامت المتغيرات. قياس طرؽ لاختلبؼ نتيجة متباينة لنتائ  التوصؿ تـ وم  ذلؾ

 رقػـ فػ  تغيػرال والضرائب إلى الفوائد قبؿ الأرباح ف  التغير انه عمى التشغيم  الرف  بتعريؼ   ميلب

  الربح. صاف  رقـ إلى هامش المساهمة نسبة انه عمى بتعريفه اخرى دراسات وقامت المبيعات 
 :دراسات تناولت ثبات قيمة بيتا مع مرور الزمن

 الدراسة الولى:
 Estimation of beta coefficient "والتػ  بعنػواف  :He-Ping et al. (2006)دراسوة 

and analysis of its stationarity " 4التساؤؿ تـ   الخطر درجة لقياس بيتا استخداـ بعد:ف 

 القػرارات فػ  بيتػا لأهميػة الموضػوع هػذا تغطيػة وتػـ لأخػرى. مػف سػنة يابتػة قيمتهػا كانػت إذا مػا

 ذلػؾ ولفحػص الماليػة. السػوؽ وظػروؼ المنشػةة ظػروؼ فػ  بػالتغير والتمويميػة وتةيرهػا الاسػتيمارية

 بعػد ف  التغير تستمر بيتا قيمة باف لهـ وتبيف الصينية  الشركات مف ةعين قامت الدراسة باستخداـ

 اليوميػة اسػعار الاسػهـ اسػتخداـ حالػة فػ  تكػوف بيتػا قيمػة لتقػدير فترة افضؿ أف و   المنشاة تةسيس

 يوما.  ٤٢٩ بيتا تقدير فترة طوؿ يكوف عندما هو
 الدراسة الثانية:

                                                 
1
 Hadi, M.  M.  (2008), Associations between cash flows and market prices evidence from Jordan, Arab 

Journal of Administrative sciences,Vol.  15, No.  2, pp.  345-363.  
2
 Giner, B.  & Reverte, C.,  (2006), The risk-relevance of accounting data: Evidence from the Spanish 

Stock Market, Journal of International Financial Management and Accounting, Vol. 13.  No. 3 pp. 176-
207.  
3
 Baginski, S.  P.  and Wahlen, J.  M.,  (2003), Residual income risk,intrinsic values, and share prices, 

The Accounting Review, Vol.  78, No. 1,pp.  327-351.  
4
 He-Ping, XIA, Xiang, CAI.,  and Feng, Wu.,  (2006), Estimation of beta coefficient and analysis of its 

stationarity, Journal of Accounting and Auditing, Vol.  2.  No.  10, P 22-27.  
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 Al-Khaliah et al. (2002) " The sensitivity of beta to the choice ofدراسة 

the market index in small emerging markets: The case of Amman 

Stock Exchange in Jordan "
 عمػاف بورصػة سػوؽ فػ  بيتػا قيمػة يبػات قامػت بدراسػة: 1

 التوصػؿ وتػـ   صػناعية شػركة 32مػف  شػهرية أسػهـ أسػعار باسػتخداـ 1998-1992الفترة  خلبؿ

  لأخرى. سنة مف بيتا تختمؼ قيمة فا الى
 

 تختمف الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة :بماذا 
اسػػات السػػابقة قػػد تػػـ تطبيقهػػا عمػػى بيانػػات قػػوائـ ماليػػة لشػػركات تعمػػؿ فػػ  سػػوؽ در الإف  

و كبيػرة فػػ  حػيف اف هػػذ  الدراسػة تغطػ  سػػوؽ ماليػة صػػغيرة  (ةنشػطة  سػوؽ قػػوي الكفػاء
 مقارنة بتمؾ الاسواؽ.

السػػػوقية لممنشػػػةة  ميػػػؿ القيمػػػة اضػػػافية لػػػت اسػػػتخداـ متغيػػػرات ماليػػػةو اف الدارسػػػة حا اكمػػػ 
وقػػػد ومػػرات تغطيػػػة الفوائػػد وفػػرؽ معػػدؿ عائػػػد الأصػػوؿ وحقػػوؽ الممكيػػة   والتػػدفؽ النقػػدي

مخػاطرة المنتظمػة والمتغيػرات الماليػة مجتمعػة الدراسػة باختبػار العلبقػة بػيف درجػة ال قامت
إلػػػػى  بعػػػػد تقسػػػػيمهاو  متغيػػػػرات مجتمعػػػػةال يػػػػرألمعرفػػػػة  تيفيػػػػـ بتقسػػػػـ المتغيػػػػرات لمجمػػػػوع

 .العلبقةهذ   عمىمجموعات 
اف الدراسػة قامػت بحسػاب درجػة المخػاطرة المنتظمػة باسػتخداـ مؤشػر عػاـ  إلػى ةبالإضاف 

 اعة(للؤسعار مرة يـ باستخداـ مؤشر قطاع   والذي هو ف  الدراسة قطاع الصن
  المتغيػػػرات اختبػػػار ايػػػر المؤشػػػر المسػػػتخدـ فػػػ  تقػػػدير بيتػػػا عمػػػى علبقػػػة بيتػػػا مػػػبقيامهػػػا  

 المالية.
ض النظػػػر عػػف المؤشػػر المسػػتخدـ فػػػ  ة باختبػػار مػػدى يبػػػات قيمػػة بيتػػا بغػػالدارسػػ يػػاـق- 

 حسابها.

 
 
 
 

                                                 
1
 Al-Khaliah et al, M.  A.,  Al-Rajabi, M.  T., AL-Eideh, B.  M.,  (2002), The sensitivity of beta to the 

choice of the market index in small emerging markets: The case of Amman Stock Exchange in Jordan, 
International Journal of Pure and Applied Mathematics, Vol.  1, No.  4, 471-482.  
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: الاستثمار في الاوراق المالية ومخاطرىا الفصل الثاني
 وطرق تقميميا

 :تمييد
 اػػلػػعائػػديػػةيـ اػلاػػستيمارػػ هػػو تػػخصيص اػػلأػػمػػواػػؿػػ فػػ  مػػجالاػػتػ مػػختمفة بػػشكؿ يػػؤدػػيػػ إػػلػػى تػػعظ

التنمية  إلا أف المشكمة الأساسية الت   كما أنه يمعب دورا إيجابيا ف  تسري  الاقتصادية والمالية 
الادخار بمختمؼ تواجه هذ  الأخيرة ه  مشكمة تمويمها  وتكمف هذ  المشكمة ف  قصور معدلات 

لادخار والبحث عف فتمويؿ التنمية يكمف ف  البحث عف مصادر ا أنواعه عف معدلات الاستيمار
إلا عف طريؽ توفر هيكؿ  ذلؾ الوسائؿ الكفيمة بتعبئة هذ  المدخرات لأغراض التنمية  ولا يتـ

متكامؿ مف المؤسسات المالية والتنظيمات القادرة عمى التحريض والتوجيه الجيد لهذ  المدخرات 
 لأغراض الاستيمار المنت .

ى الاستيمار المختمفة  كما أنها تعتبر قناة تمويمية التقاء قو مالية أداة تفاعؿ ومكاف فالسوؽ ال
فعالة بالنسبة لمدوؿ المتقدمة لتمويؿ اقتصادها  غير أنها تعتبر آلية جديدة بالنسبة إلى بعض 

 الدوؿ النامية.
وتعد اػلسوؽػ المالػية سوؽ يػمتق  فيها الػبائعوفػ والػمشتروفػ لتداوػؿ اػلأدوػاتػ المالػية  هػذ  

تيمارية متميزة عف بعضها البعض مف حيث العوائد الت  تدرها والمخاطر الأخيرة تعتبر بدائؿ اس
اػلػػت  تػػنطويػػ عػميها ػػ هػػذاػػ اػلػػتميز يػػجعؿ اػػلػػمستيمريػف يػػفاضموفػػ بػػينها عػمى أػػساسػػ اػػلػعائػػد اػػلػػمتوقػػ  

 .الحصوؿ عميه والمخاطر المرتبطة بعدـ تحققها
ف المخاطرة مقابؿ عندما يقوـ المستيمر بعممية الاستيمار فهو ف  الواق  يتحمؿ درجة مف 

يجب أخذ  بعيف الاعتبار  هاماً  لذلؾ تعتبر المخاطرة عنصراً    توقعه الحصوؿ عمى عائد معقوؿ
تحقيؽ أكبر عائد ممكف م  تحمؿ  إلىويهدؼ المستيمر العادي    عند اتخاذ أي قرار استيماري
ػجػػة مػػف اػػلػػمخاطػػرةػػ ػاػػؽػػ اػػلػػمالػػية بػػشكؿ خػػاصػػ يػػ  . أػػقػػؿ دػػرػ ػرػ ػأػػيػػضا فػػإفػػ اػػلاػػستيمارػػ فػػ  اػػلأػػوػ عرض وػ

المستيمريف لمخاطر متعددة منها ما قد ينجـ عف تقمب الأسعار ف  الأوراؽ المالية المستيمر 
مخاطر القدرة عمى التخمص  إلىفيها  ومنها ما قد ينت  عف تقمبات أسعار الصرؼ بالإضافة 

مف الاستيمار ف  مدة زمنية معينة لذا يصعب عمى المستيمر أف يحدد بدقة معدؿ العائد عمى 
ستيمارػػ ػػ لأػػنػػه يػػعمؿ فػػ  عػػالػػـ يػػتسـ بػػقدرػػ مػػف عػػدـػػ اػػلػػتةكػػد بػػشةفػػ اػػلػػمستقبؿ ػػ وػػفػػ  عػػالػػـ كػػهذا اػػلاػػ

يصعب بؿ يستحيؿ عمى المستيمر أف يحدد بدقة حجـ العائد الذي يتوق  تحقيقه  إلا أنه يستطي  
قياس المخاطرة المرتبطة بالاستيمار ف  الأوراؽ المالية مف خلبؿ وض  توزي  احتمال  لهذا 

 .   أي تقدير عدد الاحتمالات الممكنة  ووزف كؿ احتماؿ وقيمة العائد المتوق  ف  ظمهالعائد
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وف  هذا الفصؿ سيتـ تناوؿ موضوع مخاطرة الاستيمار ف  الاوراؽ المالية مف خلبؿ 
 المباحث التالية :

 سوؽ الاوراؽ الماليةالاستيمار ف    -المبحث الول
 مار ف  الاوراؽ الماليةمفاهيـ مخاطرة الاستي -المبحث الثاني

 عائد ومخاطر الاستيمار ف  الاوراؽ المالية و طرؽ قياسهما -حث الثالثبالم

 أساليب التقميؿ مف مخاطر الاستيمار ف  الاوراؽ المالية -المبحث الرابع
 نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية ونموذج التسعير بالمراجحة -المبحث الخامس
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 سوق الوراق الماليةالاستثمار في  :حث الولالمب
ؽ المالية  والت  ار ف  أسواؽ خاصة تسمى سوؽ الأو ةدوات الاستيمار المال  يتـ التعامؿ ب 

تتكوف مف السوؽ الأولية الت  يتـ فيها إصدار هذ  الأوراؽ المالية  كما أف السوؽ اليانوية يمكف 
يتـ فيها تداوؿ الأوراؽ المالية المسجمة بها  أو  أف تكوف منظمة وتتميؿ ف  البورصات  والت 

 . غير المسجمة بالبورصة والت  أنشئت بهدؼ تخفيض تكاليؼ المتاجرة بالأوراؽ المالية
 :يتـ تناوؿ النقاط التالية ف  هذا المبحث وس
 تعريؼ وأهمية سوؽ الأوراؽ المالية؛ -
 مكونات سوؽ الأوراؽ المالية؛ -
 . الماليةوظائؼ سوؽ الأوراؽ  -

 أولًا: تعريف وأىمية سوق الوراق المالية
 يتعرض هذا إلى: 

 تعريؼ سوؽ الأوراؽ المالية؛ -
 . أهمية سوؽ الأوراؽ المالية -
 تعريف سوق الوراق المالية -1-1

 أهمها: ؼأعطيت لها عدة تعاري
  والأسواؽ سوؽ الأوراؽ المالية ه  السوؽ الت  تتعامؿ بالأوراؽ المالية مف أسهـ وسندات

قد تكوف منظمة أو غير منظمة  فف  الأولى تتـ صفقات بي  وشراء الأوراؽ المالية ف  مكاف 
جغراف  واحد يعرؼ بالبورصة  أما السوؽ غير المنظمة فتتكوف مف عدد مف التجار والسماسرة 

 .1يباشر كؿ منهـ نشاطه ف  مقر  ويتصموف يبعضهـ البعض بواسطة الحاسوب
لمالية نظاـ يتـ بموجبه الجم  بيف البائ  والمشتري لنوع معيف مف الأوراؽ أو سوؽ الأوراؽ ا

لأصؿ مال  معيف  بحيث يمكف المستيمروف مف تداوؿ الأسهـ والسندات بيعاً وشراءً. وف  
تعريؼ آخر "الإطار الذي يجم  بيف الوحدات المدخرة والت  ترغب ف  الاستيمار ووحدات العجز 

 .2اؿ لغرض الاستيمار عبر فئات متخصصة عاممة ف  السوؽالت  ه  بحاجة لأمو 
ف  حيف يعرفها آخروف بةنها "آلية انتقاؿ الأمواؿ بيف المقرضيف أصحاب المدخرات 
والمقترضيف الراغبيف ف  توظيؼ هذ  الأمواؿ  ويتـ تجمي  مدخرات الملبييف مف البشر مف 

                                                 
, مؤسسة شهاب الجامعٌة, الإسكندرٌة, "البورصات ) أسواق رأس المال وأدواتها, الأسهم والسندات(" موسوي, ضٌاء مجٌد , -1

 . 05ص: 2003
2
 .110ص  ,2004, دار المسٌرة للنشر والتوزٌع, عمان, الأردن, "التمٌمً, أرشد وسلام أسامة, " الاستثمار بالأوراق المالٌة 
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وز احتياجاتهـ مف الأمواؿ مقدار ما خلبؿ السوؽ وتحويمها إلى أيدي المقترضيف الذيف تتجا
 .1يممكونه"

فالسوؽ المال : هو السوؽ الأـ لكافة الأسواؽ الت  تتعامؿ ف  الأصوؿ والأدوات المالية 
قصيرة الأجؿ  كالأوراؽ التجارية وأذوف الخزانة  وطويمة الأجؿ كالأسهـ والسندات  وتعد السوؽ 

رات وتحريؾ رؤوس الأمواؿ مف القطاعات ذات المالية ذات أهمية ف  تعبئة واستقطاب المدخ
 .2الطاقة التمويمية الفائضة إلى القطاعات ذات العجز ف  الموارد المالية

وه  عبارة عف الإطار التنظيم  والفن  والقانون  الذي يتـ مف خلبله تعبئة الفائض 
عادة تحريكه وتوزيعه ف  مجالات النشط الت  تعط  له عائد أكبر   وف  الوقت الاقتصادي وا 

نفسه تؤمف احتياجات المشروعات مف الأمواؿ وتوفير السيولة المناسبة لها وف  توفير مجالات 
مناسبة لتوظيؼ تمؾ الفوائض المالية. وفقا لمرغبات والاحتياجات الخاصة لكؿ فرد لمسياسة 

 .3الاستيمارية الخاصة لكؿ شركة أو مشروع
فيه يوميا شراء وبي  أدوات استيمارية  حيث يمتق   السوؽ المالية ه  ذلؾ الفضاء الذي يتـ 

فيها مباشرة العارضيف والطالبيف لرؤوس الأمواؿ طويمة الأجؿ  فه  بذلؾ أداة لتخصيص الموارد 
طويمة الأجؿ ف  خدمة المؤسسات والإدارات  وعميه فالسوؽ المالية ه  ذلؾ الإطار الذي يجم  

غض النظر عف الوسيمة الت  يتحقؽ بها هذا الجم   ولكف بيف بائع  الأوراؽ المالية ومشتريها ب
بشرط توافر قنوات الاتصاؿ الفعالة فيما بيف المتعامميف ف  السوؽ  بحيث يجعؿ الأسعار السائدة 

 . ف  أي لحظة زمنية معينة واحدة بالنسبة لأي ورقة مالية متداولة فيها

د مكاف معيف  ولكف يرتبط بالتقاء وبهذا فالسوؽ المالية عبارة عف مفهوـ لا يرتبط بوجو 
 . 4العرض والطمب بغض النظر عف كيفية الالتقاء

 أىمية سوق الوراق المالية -1-2
تتجمى أهمية سوؽ الأوراؽ المالية ف  جممة مف المهاـ الت  تؤديها ف  اقتصاديات البمداف 

إذا ما توفرت لها  الت  تتواجد بها  والت  تنعكس مف خلبؿ الأدوار الت  تمعبها هذ  السوؽ
 البيئات المناسبة لعممها  والت  يمكف إجمالها ف  الآت :

تميؿ سوؽ الأوراؽ المالية القناة الت  يتـ عبرها تدفؽ الأمواؿ مف الوحدات الت  تحقؽ  -
فوائض لموحدات الت  تعان  مف عجز  أي بمعنى آخر التوسط بيف عرض الأمواؿ والطمب 

                                                 
1
 Lawrence S ,Ritter – William L .Silber, "Principles of Money, Banking and Financial Markets" ,Fifth 

Edition, Ch 6, p67. 
2
 .21, ص 2005رضوان, سمٌر عبد الرحٌم, "المستقات المالٌة ودروها فً إدارة المخاطر", دار النشر للجامعات, مصر,  
3
, 2010, "السٌاسات النقدٌة, وأداء سوق الأوراق المالٌة" الطبعة الأولى, دار صفاء للنشر والتوزٌع, عمان, الدعمً, عباس كاظم 

 .118ص 
4

دراسة حالة الجزائر, مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نٌل شهادة ماجستٌر فً علوم التسٌٌر  ",الاستثمار المالً" احمد, مصٌبح,
   .06, ص: 2002لجزائر, تخصص مالٌة, المدرسة العلٌا للتجارة, ا
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المال  المطموب داخؿ الاقتصاد  ويتـ ذلؾ التوفيؽ بيف الطرفيف مف عميها لغرض تحقيؽ التوازف 
 . خلبؿ نقؿ الأمواؿ بينهما بواسطة الأوراؽ المالية المعتمدة ف  السوؽ

تمعب سوؽ الأوراؽ المالية دورا ف  خمؽ السيولة الكافية لممدخريف المستيمريف(  عند  -
  مف خلبؿ إمكانية تحويؿ الاستيمارات الطويمة رغبتهـ ف  تسييؿ استيماراتهـ ف  الأوراؽ المالية

الأجؿ  بصورة خاصة( إلى أصوؿ سائمة بسهولة ويسر وبسعر مناسب  إذا ما رغبوا ف  استرداد 
مدخراتهـ  أو أرادوا تغيير محافظ أوراقهـ المالية  كما أف السيولة الت  توفرها هذ  الأسواؽ تجعؿ 

 . 1ما يؤدي إلى زيادة الاستيماراتالاستيمارات أقؿ مخاطرة وأكير ربحية م
توفير فرص سانحة لجذب رؤوس الأمواؿ الخارجية المباشرة فضلب عف فوائدها المتعددة  -

 . لاقتصاديات البمداف المنقولة إليها الاستيمارات وف  مقدمتها اكتساب خبرة الإدارة والتسويؽ

ـ الائتماف وذلؾ بمساهمتها توفر سوؽ الأوراؽ المالية درجة عالية مف المرونة ف  نظا -
ف  تحقيؽ الضغط عمى موارد الجهاز المصرف   وزيادة الائتماف ف  الخارج وبالتال  التخفيؼ 
مف تةييرات ارتفاع الأسعار  الضغوط التضخمية( الت  يمكف أف تحدث نتيجة لمتوس  ف  منح 

 . الائتماف

المشاري  الاقتصادية عف مراقبة الاستيمارات مف خلبؿ التعرؼ عمى سير العمؿ ف   -
طريؽ معرفة التغيرات ف  أسعار الأوراؽ المالية  أي أف أسعار هذ  الأوراؽ مرآة عاكسة لمحالة 

 . 2الاقتصادية المستقبمية

 . تحقيؽ صالح البائ  والمشتري مف خلبؿ الحصوؿ عمى القيمة الحقيقية للؤوراؽ المالية -
 مكونات سوق الوراق المالية -ثانياً 

العمؿ داخؿ سوؽ الأوراؽ المالية يتـ بداية مف خلبؿ قياـ مصدري الأوراؽ المالية إف 
بعرض أوراقهـ عمى المدخريف للبكتتاب فيها  يم  ذلؾ قياـ بعض حامم  تمؾ الأوراؽ المالية 

 . ببيعها سواء لحاجتهـ إلى سيولة نقدية  أو لإعادة استيمار أموالهـ ف  استيمارات بديمة
وؿ بةف سوؽ الأوراؽ المالية يتكوف عمى مرحمتيف ومف يمة يتكوف مف نوعيف  إذا يمكف الق

 . السوؽ الأولية والسوؽ اليانوية
 السوق الولية )سوق الإصدار( -2-1

تعتبر سوؽ الإصدار تمؾ السوؽ الت  تهتـ بإنشاء الورقة المالية لأوؿ مرة  لذا فإنها تسمى 
ها بتجمي  المدخرات لتحويمها إلى استيمارات جديدة لـ أيضا سوؽ الورقة الجديدة  الت  تهتـ في

وه  السوؽ الت  تخمقه مؤسسة متخصصة تعرض فيه لمجمهور أوراؽ  تكف موجودة مف قبؿ
 . مالية قامت بإصدارها لأوؿ مرة لحساب منشةة أعماؿ أو جهة حكومية

                                                 
1
 . 136, ص: 2001الزبٌدي, حمزة محمود, "الاستثمار فً الأوراق المالٌة", مؤسسة الوراق للنشر والتوزٌع, الأردن,  
2
  .07, ص: 2003موسوي, ضٌاء مجٌد , مرجع سابق,  
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 وسيتـ التعرض إلى:
 مفهوـ السوؽ الأولية؛ -
 . خصائص السوؽ الأولية -

 مفيوم السوق الولية )سو ق الإصدار( -2-1-1
  أعطيت لها عدة تعاريؼ أهمها:

ه  سوؽ تختص بالتعامؿ ف  الإصدارات الجديدة  سواء لتمويؿ مشروعات جديدة أو 
التوس  ف  مشروع قائـ  وذلؾ مف خلبؿ زيادة رأس مالها  وهذا يعن  أف المنشآت الت  تحتاج 

ف الأوراؽ المالية وطرحها للبكتتاب سواء ف  اكتتاب عاـ أو إلى أمواؿ يمكنها إصدار العديد م
خاص  وهذا يعط  فرصة لجمي  الأفراد والهيئات المختمفة ف  المشاركة عف طريؽ مدخراتهـ ف  

 . 1توفير الأمواؿ
يقصد بالسوؽ الأولية أو ما تعرؼ بسوؽ الإصدار  السوؽ الت  تدخؿ فيها منشاة الأعماؿ 

الية بائعة لها  بمعنى آخر أف بائ  الورقة المالية هو المنشةة المصدرة لها  المصدرة للؤوراؽ الم
فإذا أصدرت منشاة مصرفية أسهما جديدة للبكتتاب العاـ فإنها تطرح مف قبمها مباشرة ف  هذ  

 . 2السوؽ ولهذا تنشة علبقة مباشرة بيف مصدر الورقة المالية والمكتتب الأوؿ فيها
مؿ بالأوراؽ المالية الت  تـ إصدارها لأوؿ مرة  وتختص بطرح رأس ه  سوؽ يتـ فيها التعا

ماؿ الشركات للبكتتاب ف  صورة أوراؽ مالية  وتتضمف مجموعة مؤسسات متخصصة ف  
إصدار الأوراؽ المالية الت  تقدـ النصح والمشورة لمشركات فيما يتعمؽ بةنسب الأوراؽ المالية  

 . 3وأنسب سعر  وأنسب كمية
 صائص السوق الولية خ -2-1-2

 تشمؿ الخصائص التالية: 
سوؽ الإصدار ليس لها مكاف مادي يتقابؿ فيه عارضوا الأوراؽ المالية م  طالبيها  الا  -

جزء قميؿ الأهمية يتـ ف  بورصة الأوراؽ المالية  وهو متعمؽ بإصدارات المشروعات الت  سبؽ 
 . تسجيمها ف  البورصة

 . ة  لأف الاكتتاب ف  رأس ماؿ الشركة يتـ مرة واحدةعممية الإصدار غير متكرر  -

 . عممية الإصدار غير دورية -

                                                 
1
الٌة, شركات التأمٌن, شركات الاستثمار(", حنفً, عبد الغفار,  قرٌاقص, رسمٌة, "أسواق المال )بنوك تجارٌة, أسواق الأوراق الم 

 . 275, ص: 2000الدار الجامعٌة, مصر, 
2

 . 114, ص: 2001الزبٌدي, حمزة محمود, مرجع سابق, 
3
  .07, ص:2003موسوي, ضٌاء مجٌد , مرجع سابق,  
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إذا رغب المستيمر المكتتب ف  أسهـ الشركة ف  بي  ما يممكه مف أسهـ فإف عممية البي   -
تتـ مف قبمه مباشرة  أي أف البائ  الجديد للؤسهـ هو المستيمر  وهو غير المنشةة المصدرة لتمؾ 

 . أوؿ مرة  وتتـ العممية الجديدة ف  السوؽ اليانويةالأسهـ 

 . تنشئها مؤسسات مالية مختصة كوسيط مال  يعرض فيه لمجمهور أوراؽ مالية جديدة -
 السوق الثانوية )سوق التداول( -2-2

بقدر ما تكوف السوؽ الأولية كبيرة وضخمة إلا أنها لاتصؿ إلى حجـ السوؽ اليانوية  سوؽ 
يتـ فيها إدارة الأوراؽ المالية  ونقؿ ممكيتها وحيازتها بيف أكير مف شخص  وكمما التداوؿ( الت  

كانت السوؽ اليانوية سوؽ نشطة كانت حيوية الاقتصاد أكير فعالية  فالتعامؿ الحقيق  يرتبط 
 . ارتباطا قويا بالسوؽ اليانوية

 وينطوي هذا العنصر عمى النقاط التالية:
 تعريؼ السوؽ اليانوية؛ -
 . أقساـ السوؽ اليانوية -

 تعريف السوق الثانوية  -2-2-1
 أعطيت عدة تعاريؼ ذكر منها:

ه  السوؽ الت  يتـ التعامؿ فيه بالأوراؽ المالية بعد إصدارها  وفيه يتـ تداوؿ الأوراؽ 
المالية الت  تطرح للبكتتاب لمجمهور مف خلبؿ السوؽ الأولية  سوؽ الإصدار(  وفيما يمتق  

طمب  ويكوف بي  الأوراؽ المالية بهدؼ الحصوؿ عمى السيولة أو لإعادة الاستيمار العرض بال
ف  أوراؽ مالية جديدة  ويحصؿ المشتروف للؤوراؽ المالية عمى نفس حقوؽ بائ  الورقة الأصمية 

  . 1 أسهـ  سندات أو أدوات المديونية الأخرى(
فيها مف قبؿ ف   بالت  تـ الاكتتا كما يقصد بها السوؽ الت  تتداوؿ فيها الأوراؽ المالية

يـ سيولة الادخار المستيمر عمى المدى ظالسوؽ الأولية وتمعب هذ  الأسواؽ دورا أساسيا ف  تن
عادة استيمارها ف  الأصوؿ المنتجة  فف  حالة عدـ وجود سوؽ . الطويؿ وتعبئه المدخرات وا 

رؤوس الأمواؿ الموظفة ف  الأوراؽ  يانوية لا يمكف لممستيمريف حامم  الأسهـ والسندات استرجاع
المالية إلا بعد انتهاء مدة الاستحقاؽ أو تصفيه المؤسسة المصدرة للؤوراؽ المالية لمحصوؿ عمى 

 . 2قيمة الورقة

كما تعرؼ عمى أنها السوؽ الت  يتـ فيه تبادؿ الأوراؽ المالية بعد إصدارها  أي بعد 
ييز ف  هذا الصدد بيف الأسواؽ المنظمة والأسواؽ توزيعها بواسطة بنوؾ الاستيمار ويمكف التم

                                                 
1
, عالم الكتاب, مصر,الطبعة "جاح(بورصة الأوراق المالٌة )الأهمٌة, الأهداف, السبل, مقترحات الن"السٌٌسً, صلاح الدٌن حسن,  

 . 16, ص: 2003الأولى, 
2
  .07, ص: 2002أحمد, مصبٌح, مرجع سابق,  
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يتميز بةف له مكاف محدد  –عمى عكس السوؽ غير المنظـ  – غير المنظمة فالسوؽ المنظـ
فضلب عف أنه يدار بواسطة مجمس منتخب مف  هيمتق  فيه المتعامميف بالأوراؽ المالية المقيدة ب

 . 1وحزـ أعضاء السوؽ  حيث تراقب الصفقات الت  تبرـ بدقه

 أقسام السوق الثانوية -2-2-2
 . تتخذ السوؽ اليانوية أي التداوؿ شكميف هما السوؽ المنظمة والسوؽ غير المنظمة

 السوق غير المنظمة  -2-2-2-1
وفيها تتداوؿ عادة الأوراؽ المالية غير المسجمة بالبورصة مف خلبؿ التجار  ويتـ تحديد 

 يوجد مكاف محدد لمتعامؿ والذي يتـ مف خلبؿ شبكة أسعار التعامؿ بالتفاوض  حيث أنه لا
اتصالات  هذا ويوجد ف  الولايات المتحدة الأمريكية الاتحاد الوطن  لتجار الأوراؽ المالية والذي 
يضـ السماسرة والتجار المتعامميف ف  السوؽ غير المنظمة  ويقوـ هذا الاتحاد بتنظيـ العمؿ ف  

بعد اجتيازهـ لاختبارات مؤهمة  كما أف هذا الاتحاد يقوـ بتوفير السوؽ  ومنح تراخيص لمسماسرة 
 . 2المعمومات الضرورية لمتعامؿ ميؿ أسعار الأوراؽ المالية وأحجاـ التعامؿ

 السواق المنظمة  -2-2-2-2
ه  أسواؽ تتميز بوجود مكاف محدد يمتق  فيه المتعامميف بالبي  والشراء  ويدار هدا المكاف 

نتخب مف أعضاء السوؽ  كما أف التعامؿ بالأوراؽ المالية فيها يتطمب ضرورة بواسطة مجمس م
 . 3أف تكوف هذ  الأوراؽ مسجمة بتمؾ السوؽ

ويمكف تقسيـ أسواؽ الأوراؽ المالية المنظمة  البورصات( إلى أسواؽ مركزية وأسواؽ 
الأوراؽ المالية أو الأسواؽ المحمية  ويقصد بالسوؽ المركزية السوؽ الذي يتعامؿ ب المناطؽ

المسجمة لدى لجنة الأوراؽ المالية والبورصة بصرؼ النظر عف الموق  الجغراف  لمجهة المصدرة 
لتمؾ الورقة  ومف أميمتها بورصة لندف بورصة طوكيو  بورصة نيويورؾ للؤسهـ  أما بورصات 

النطاؽ  المناطؽ المحمية ه  عادة أوراؽ مالية لمنشآت صغيرة تهـ جمهور المستيمريف ف 
 . 4القريبة منها ؽالجغراف  لممنشةة أو المناط

 وهناؾ أسواؽ فرعية مف الأسواؽ المنظمة وه  السوؽ اليالية والرابعة تتميؿ فيما يم :
  :السوق الثالثة 

ف كاف لهـ حؽ التعامؿ ف  الأوراؽ  ه  بيوت سمسرة مف غير أعضاء الأسواؽ المنظمة  وا 
  وهذ  البيوت ف  الواق  أسواؽ مستمرة عمى استعداد دائـ لشراء المالية المسجمة ف  تمؾ الأسواؽ

                                                 
1
 . 70, ص: 1999, منشأة المعارف, الإسكندرٌة , "أساسٌات الاستثمار فً الأوراق المالٌة"هندي, منٌر إبراهٌم,  
2
 . 24, ص: 2000طبعة الإشعاع الفنٌة, مصر, الطبعة الأولى, , م"بورصة الأوراق المالٌة علمٌا وعملٌا "جودة, صلاح الدٌن, 
3
 .  277, ص:2000حنفً, عبد الغفار,  قرٌاقص, رسمٌة.   مرجع سابق,  
4
 . 71, ص: 1999هندي, منٌر إبراهٌم,مرجع سابق,  
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أو بي  تمؾ الأوراؽ وبةي كمية مهما كبرت أو صغرت  فه  بهذا الشكؿ تعتبر منافسا 
لممتخصصيف أعضاء السوؽ المنظمة  والعملبء لهذ  السوؽ هـ المؤسسات الاستيمارية الكبيرة  

 1. المؤتمف عميها الت  تديرها البنوؾ التجاريةميؿ صناديؽ المعاشات وحسابات الأمواؿ 
  :السوق الرابعة  

يقصد بالسوؽ الرابعة المؤسسات الاستيمارية الكبيرة والأفراد الأغنياء الذيف يتعامموف فيما 
بينهـ ف  شراء وبي  الأوراؽ المالية دوف وساطة  والهدؼ منها استبعاد الشركات التجارية 

قات  ويتـ التعامؿ فيها مف خلبؿ شبكة اتصاؿ إلكترونية تسمى والسمسرة بهدؼ تخفيض النف
INSTINET حيث يمكف عف طريؽ هذ  الشبكة معرفة الأسعار وفقا لحجـ التعامؿ . 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1
ة الجدٌدة للنشر, الإسكندرٌة, عبد الغفار حنفً, "بورصة الأوراق المالٌة )أسهم, سندات, وثائق استثمار, خٌارات(", دار الجامع 

 . 66, ص: 2003
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 . هيكؿ سوؽ الأوراؽ المالية (:02شكل رقم)ال
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

بورصة الأوراؽ المالية بيف النظرية "ؿ إبراهيـ   جلب  العبد  محمد صالح  الحناوي :المصوودر
 . 26-25  ص ص:2002  الدار الجامعية  مصر  "والتطبيؽ

 

 لأوراق الماليةسوق ا

 هي الأسواق التي تتداول فيها الأوراق المالية طويلة الأجل، الأسهم والسندات

 سوق ثانوية أوليةسوق 

 هي السوق التي تتداول فيها الأوراق المالية بيعا وشراء هي السوق التي تختص بإصدار الأوراق المالية 

 سىق غيز يُظًت

مسجلة في البورصة أو تختص بتداول الأوراق المالية ال
 غير المسجلة 

 ثالثةسوق 

هي قطاع من السووق غيور المونيم يت وون مون 

بيوت السمسرة، غير أعضواء السووق المنيموة 

وإن  ووان لهووم لووق التعاموول بووالأوراق الماليووة 

  . المسجلة بتلك الأسواق

يقصووووود بهوووووا المرسسوووووات ال بووووور  والأفوووووراد 

ي شوراء الأغنياء، الذين يتعاملون فيموا بيونهم فو

   . وبيع الأوراق المالية في طلبيات

 رابعةسوق 

 يقصد بها بورصة الأوراق المالية

 سوق منظمة
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 ثالثاً: خصائص ووظائف سوق الوراق المالية
 يتضمف هذا المطمب العنصريف التالييف:

 خصائص سوؽ الأوراؽ المالية؛ -

 . وظائؼ سوؽ الأوراؽ المالية -
 المالية خصائص سوق الوراق -3-1

 لسوؽ الأوراؽ المالية بعض الخصائص الت  تميزها عف باق  الأسواؽ الأخرى منها:
أسواؽ الأوراؽ المالية تتصؼ بةنها متطورة مما يتيح مجالات واسعة أماـ المستيمريف  -

 . للبستفادة منها ف  مختمؼ أرجاء العالـ
ـ مف خلبؿ الوسطاء أو التداوؿ ف  سوؽ الأوراؽ المالية خاصة اليانوية منها يت -
 . السماسرة

التداوؿ ف  سوؽ الأوراؽ المالية يوفر المناخ الملبئـ والمنافسة التامة وبالتال  تحديد  -
 . الأسعار العادلة عمى أساس العرض والطمب

مكانية الاستفادة مف تكنولوجيا الاتصالات تعط  خاصية  - مرونة أسواؽ الأوراؽ المالية وا 
كونها تتميز عف غيرها مف أسواؽ السم  بةنها أسواؽ واسعة تتـ بها صفقات كبيرة للؤوراؽ المالية 

 . ومتعددة قد يتس  نطاقها ليشمؿ أجزاء عديدة مف العالـ ف  نفس الوقت

يتطمب سوؽ الأوراؽ المالية وجود سوؽ يانوية يتـ فيها تداوؿ الأدوات الت  تـ إصدارها  -
 . مف قبؿ بما يكفؿ توفير السيولة

الاستيمار ف  سوؽ الأوراؽ المالية يتطمب توفير المعمومات اللبزمة لاتخاذ القرارات  -
 . الاستيمارية الرشيدة

 وظائف أسواق الوراق المالية -3-2
تقوـ سوؽ الأوراؽ المالية بمجموعة مف الوظائؼ المتعددة والمتنوعة والت  وجدت نتيجة 

  ذلؾ مف الحاجة لتحسيف أدائها وتتمخص هذ  لمتطور الذي تعرضت له هذ  الأسواؽ  وما يتب
 . الوظائؼ ف  الآت 

 1الوظيفة التمويمية -3-2-1
تقوـ السوؽ المالية بتعبئة المدخرات حيث تجم  الأمواؿ مف الأعواف الاقتصادييف الذيف 
ا يممكوف قدرة تمويمية وتتوافر لديهـ فوائض مالية عف برامجهـ الاستيمارية والاستهلبكية وتحويمه

إلى المؤسسات الاقتصادية والإدارة العمومية ف  شكؿ موارد طويمة الأجؿ مقابؿ إصدار أوراؽ 

                                                 
1 

A. Choinel & G. Rouyer, Les marches financières: structure et acteurs, Panque édition, paris, 
7emeedition, 1999, P:35.  



 
24 

مالية  كما تسهؿ السوؽ المالية نمو المؤسسات عف طريؽ استيماراتها وتؤمف لمدولة وسائؿ 
ة إضافية لتمويؿ سياستها الاقتصادية والاجتماعية  وبهذا فالسوؽ المالية تعتبر همزة وصؿ مباشر 
 . بيف المدخر الذي يرغب ف  توظيؼ أمواله والمستيمر الذي هو ف  حاجة إلى رؤوس الأمواؿ

 أداة لتحديد السعر المناسب وتسيير المخاطر -3-2-2
يمكف النظر إلى وظيفة تحديد السعر المناسب بةنها وظيفة أساسية ف  سوؽ الأوراؽ المالية 

لمالية سهمة التسويؽ عمى حساب الأسعار  مما باعتبار أنه لا يمكف أف تقوـ سوؽ للؤوراؽ ا
هذا السوؽ إلى جانب حرصه عمى بي  كمية كبيرة مف الأوراؽ المالية فإنه   يعن  أف المستيمر ف

 . يحرص  أيضا أف يكوف السعر الذي يبي  به مناسبا
خلبؿ كما تعتبر سوؽ الأوراؽ المالية أداة لتسيير مخاطر الاستيمار ف  الأوراؽ المالية مف 

 . 1كيرة أو تنوع هذ  الأخيرة بما يكفؿ تقميص المخاطر وتخفيضها
 تقديم المعمومات المالية  -3-2-3

يتـ تقديـ المعمومات المالية للؤفراد والمشاري  الت  تتعمؽ بالأصوؿ المالية المختمفة المتوفرة 
وبذلؾ تقمؿ مف    إضافة إلى المعمومات المتعمقة بالوض  المال  لمشركات  ف  السوؽ المال

تكمفة الحصوؿ عمى هذ  المعمومات مف حيث الجهد والوقت والمخاطر  إضافة إلى امتلبكها قدرا 
 . 2مف الدقة المتعمقة بالتوقعات للؤرباح ف  المستقبؿ كونها مؤسسات مالية متخصصة

 :أداة تسيل تحويل العقارات إلى سيولة-3-2-4
سبة إلى باق  الاستيمارات لا سيما ف  الأصوؿ يتميز الاستيمار ف  السوؽ المالية بالن

الحقيقية  بقابميته لمسيولة فحائز الورقة المالية المقيدة ف  تسعيرة البورصة يمكنه بيعها إلى 
مستيمر آخر ف  أقصر مدة ممكنة حيث أف هذ  الأوراؽ المالية ما ه  إلا عبارة عف صكوؾ 

لتال  فالمستيمر أو المساهـ ف  المؤسسة يعتبر تقابمها عقارات وأدوات ومعدات ف  المؤسسة وبا
ماؿ لجزء مف يمؾ العقارات فإذا أراد التنازؿ عف حقه ف  المؤسسة فلب يقوـ ببي  العقارات ليةخذ 
حقه  ولكف يمكنه بي  قيمة مساهمته عف طريؽ بي  الأوراؽ المالية الت  يمتمكها ف  السوؽ 

 . 3المالية
 وال:وسيمة لقياس قيمة الم -3-2-5

يتـ الإعلبف يوميا ف  السوؽ المالية عف أسعار الأوراؽ المالية  هذ  الأخيرة تعكس الصحة 
المالية لممؤسسة  وعميه فالسوؽ المالية أداة لقياس قيمة المؤسسات ذات الأحجاـ المختمفة  كما 
يمكف توق  قيمة هذ  الأخيرة ف  المستقبؿ عف طريؽ صياغة فرضيات تتعمؽ بالتطورات 

                                                 
ل شهادة الماجستٌر فً العلوم , مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نٌ"أدوات سوق الوراق المالٌة ومناهج تقٌٌمها"الحمٌد, حفٌظ عبد,   -1

 . 50, ص: 2004التجارٌة فرع مالٌة المركز الجامعً الشٌخ العربً التبسً تبسة, 
 . 23, ص: 2001, دار وائل للنشر, الأردن, الطبعة الأولى,"الأسواق المالٌة"فرح,غازي. ,  و الزرري, عبد النافع -2
  .12, ص: 2002أحمد, مصبٌح, مرجع سابق,  -3
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فالسوؽ المالية تعتبر . قتصادية المستقبمية والحالة الت  يمكف أف تكوف عميها المؤسسة آنذاؾالا
أحد الركائز الأساسية لإقامة اقتصاد السوؽ وبالتال  فإف الأسعار اليومية المعمف عنها ف  

بالإضافة إلى تقنيات التقييـ المعتمدة مف طرؼ المحمميف  Cotation Boursièreالبورصة 
ميؿ الميزانيات  التحميؿ المال  والتجاري  أفاؽ المؤسسة ف  السوؽ(  تشكؿ منهجية لتقييـ  تح

 . 1المؤسسات  معترؼ بها مف طرؼ المؤسسات المالية والإدارة الجبائية
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1
  O.  Picon, La bourse: comment gérer votre port feuille, Delemas, paris, 1991, P P: 312-313.  
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 : مفاىيم مخاطرة الاستثمار في الوراق الماليةثانيالمبحث ال
 :تمييد

الأدنػى  مرضػ  يضػمف لػه ضػمف حػد  الأوراؽ الماليػة إلػى تحقيػؽ عائػد يسعى المستيمر ف 
تعػػويض عػػف المخػػاطر التػػػ  يتعػػرض لهػػا نتيجػػػة اسػػتيمار   وفػػ  الحقيقػػػة لا يمكػػف تصػػور وجػػػود 

ص وأيضػػا فػػإف الاسػػتيمار فػػ  الأوراؽ الماليػػة بشػػكؿ خػػا  اسػػتيمار يحمػػ  صػػاحبه مػػف المخػػاطر
ار فػػػ  الأوراؽ الماليػػػة د يػػػنجـ عػػػف تقمػػػب الأسػػػعض المسػػػتيمريف لمخػػػاطر متعػػػددة منهػػػا مػػػا قػػػيعػػػر 

ومنها مػا قػد ينػت  عػف تقمبػات أسػعار الصػرؼ بالإضػافة إلػى مخػاطر القػدرة عمػى   هاالمستيمر في
فػػ  مػػدة زمنيػػة معينػػة لػػذا يصػػعب عمػػى المسػػتيمر أف يحػػدد بدقػػة معػػدؿ  الػػتخمص مػػف الاسػػتيمار
ف المسػتقبؿ  وفػ  عػالـ ف عدـ التةكػد بشػةعالـ يتسـ بقدر ملأنه يعمؿ ف   العائد عمى الاستيمار 

إلا أنػػه   كهػذا يصػعب بػػؿ يسػتحيؿ عمػػى المسػتيمر أف يحػػدد بدقػة حجػـ العائػػد الػذي يتوقػػ  تحقيقػه
يستطي  قياس المخاطرة المرتبطة بالاستيمار ف  الأوراؽ الماليػة مػف خػلبؿ وضػ  توزيػ  احتمػال  

 ف كؿ احتماؿ وقيمة العائد المتوق  ف  ظمه.ز و   و لهذا العائد  أي تقدير عدد الاحتمالات الممكنة

 هذا المبحث مف خلبؿ النقاط التالية: وسيتـ تناوؿ
 مفهوـ المخاطرة وأنواعها ومصادرها؛-أولا
 المخاطرة المرتبطة بالاستيمار ف  الأسهـ؛-يانيا

 . المخاطر المرتبطة بالاستيمار ف  السندات-ياليا
 درىا: مفيوم المخاطرة و أنواعيا ومصاأولاً 

حتماؿ عدـ تحقيؽ العوائد النقدية المتوقعة  كما يمكف تقسيـ المخاطرة اترتبط المخاطرة ب
 الموضوعمخاطر منتظمة ومخاطر غير منتظمة  وسيتـ تناوؿ هذا  إلىالكمية حسب مصادرها 

 :النقاط التالية مف خلبؿ
 تعريؼ المخاطرة؛ -
 همية دراسة مخاطر الاستيمار :أ -

 ة ومصادرها :أنواع المخاطر  -
 تعريف المخاطرة -1-1

لممخاطرة تعريفات متعددة تعكس وجهات نظر الباحييف المختمفة حوؿ هذا المفهوـ  ومف 
 بيف هذ  التعريفات ما يم :

حيث يمكننا تحديد معنى المخاطر بةنها حالات تظهر ف  الأحداث الت  لا يمكف التنبؤ بها 
وتعن  المخاطر ف  الاستيمار احتمالية عدـ تحقيؽ   ف  المستقبؿ بدرجة معينة مف الاحتمالات
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عائد او ربما احتماؿ توق  خسائر رأسمالية وه  مف المبادئ المعروفة ف  الاستيمار بحيث تكوف 
 . 1مرافقة لمعائد

بانها وجود فكرة ما عف احتماؿ النتائ  المختمفة لدى  2 ناسؾ  س   وبيرس  ديعرفها يو 
  لمشروع واف قميلب مف الاستيمارات تحدث ف  عالـ بدوف مخاطرالشخص الذي يقوـ بتقويـ ا

ظروؼ عدـ التةكد الخاصة بنتائ  هذا  إلىوبالتال  فإف المخاطر المتعمقة بةي استيمار تعود 
ف ما يسعى إليه المستيمر ا  درجة مخاطرة معينة مف المخاطر و  وأف لكؿ استيمار  الاستيمار

ند مستوى مقبوؿ لديه مف المخاطر يتحدد وفؽ طبيعة العادي هو تحقيؽ أعمى عائد ممكف ع
 . وخبرته ف  مجاؿ الاستيمار  وعمر   المستيمر
 لأنهاتقييـ البدائؿ الاستيمارية  ها ف يمكف الاستفادة من لهذا التعريؼ لا ف المخاطر وفقاً أإلا 

ساس  ف  نصر الأبمعدؿ العائد الذي يعد الع المخاطرةغير قابمة لمقياس الكم  لذا لابد مف ربط 
وينت  الدليؿ الكم  لممخاطرة مف التوزي  الاحتمال  لمعدلات العائد عائد كما   3الاستيمار 
  4الاستيمار

ف الشركات تعمؿ ف  بيئة تتسـ بعدـ التةكد بالنسبة أهمية تقدير المخاطرة ف  أتكمف 
ؼ لا يمكف تحديد حجـ وف  ميؿ هذ  الظرو   لمتدفقات النقدية المتوق  الحصوؿ عميها مستقبلبً 

العائد المتوق  بدقة وبالتال  فهناؾ احتماؿ التعرض لخسارة نتيجة لعدـ تحقؽ العائد المتوق  
 ونظراً  .الحصوؿ عميه وكمما زاد احتماؿ وقوع الخسارة زادت خطورة الاستيمار والعكس صحيح

ل  لمعائد يتضمف طار لمتوزي  الاحتماإلصعوبة تقدير معدؿ العائد المتوق  يض  المستيمر 
ومقدار المخاطرة الت  يتعرض  (متغير تاب  متغيريف ه  مقدار العائد المحتمؿ الحصوؿ عميه 

 5القرار الاستيماري تخاذاساس أغير مستقؿ( وهذيف المتغيريف هما مت لها معدؿ العائد المطموب 
  6لاستيماراحتماؿ فشؿ المستيمر ف  تحقيؽ العائد المتوق  عمى ا إلىفالمخاطرة تشير 

درجة التقمب ف  العائد المتوق   وبتحديد أخر هو أف المخاطرة ه  »و عرفت عمى أنها 
بالعائد المتوق  مف ذلؾ الاستيمار  فالأوؿ هو  احتماؿ اختلبؼ العائد الفعم  للبستيمار قياساً 

لا  وعمى    إذ قد يتحقؽ أوالعائد الحقيق  مف الاستيمار المتاح  ف  حيف يكوف اليان  متوقعاً 
وفؽ درجة المخاطرة  لذلؾ فف  الحالات الت  تنعدـ فيها المخاطرة تتساوي فيها العوائد المتوقعة 

  .7«ف  الحالات الاقتصادية م  العوائد الفعمية  وه  حالات نادرة جداً 
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احتمالية أف تكوف نتائ  التنبؤات خاطئة  فإذا كانت هناؾ احتمالية » كما عرفت عمى أنها
  أف تكوف التنبؤات خاطئة فعند ذلؾ ستكوف درجة المخاطرة عالية أيضا أما إذا كانت عالية ف

 . 1«الاحتمالية منخفضة فاف درجة المخاطرة ستكوف منخفضة أيضا
إمكانية الحصوؿ عمى عائد فعم  مختمؼ عف العائد المتوق  والت  »وعرفت أيضا عمى أنها 

تيمار  وه  كذلؾ درجة تقمب العوائد ف  المستقبؿ  تعن  ببساطة بةف هناؾ تقمبا ف  عوائد الاس
فالأسهـ الأشد خطورة يجب أف تكوف عوائدها مرتفعة لتعويض المستيمر ف  حالة عدـ التةكد مف 

 . «إيراداته المستقبمية
عمى أنه يمكف التمييز بيف مفهوم  المخاطرة وعدـ التةكد  إذ يعتمد الموضوع عمى درجة 

ما يتوفر فيه لمتخذ القرار  لتاريخية المتوفرة فالمخاطرة تصؼ موقفاً المعمومات والبيانات ا
معمومات تاريخية كافية تساعد  ف  وض  احتمالات متعددة  توزي  احتمال ( بشةف التدفقات 

ذ القرار المعمومات لا يتوفر فيه لمتخ نه يصؼ موقفاً إية المستقبمية  أما عدـ التةكد فالنقد
ها ف  وض  توزي  احتمال  لمتدفقات النقدية المستقبمية  ومف يـ عميه أف عتماد عميالتاريخية للب

لذلؾ يطمؽ عميها  يض  تخمينات معقولة لمصورة الت  يمكف أف يكوف عميها التوزي  الاحتمال 
 . التوزي  الاحتمال  الشخص 

 وهكذا يبدو أف الفرؽ الجوهري بيف الخاطرة وعدـ التةكد  يكمف ف  الطريقة الت  يتـ
 . 2بمقتضاها تقدير التوزي  الاحتمال  لمتدفقات النقدية

ف المخاطرة ه  شعور بعدـ أعمى  نها اتفقت جميعاً أعمى الرغـ مف تعدد التعاريؼ إلا و 
نهـ ف  نفس الوقت أيفضموف عدـ تحمؿ أيه مخاطرة إلا وأف معظـ المستيمريف  .تحقيؽ الهدؼ

لذلؾ عند اتخاذ   صوؿ عمى عائد أعمىمقابؿ توقعهـ الح مستعدوف لقبوؿ مخاطر أعمى
يجري مبادلة بيف العائد والمخاطر  فقد يتحمؿ المستيمر مخاطر أكبر  المستيمر لقرار  الاستيماري

مقابؿ عائد أكبر  ويفضؿ البعض الأخر الالتزاـ بمبدأ الحيطة والحذر فيبحيوف عف مشاري  ذات 
 . 3مخاطر أقؿ حتى لو كانت عوائدها قميمة

 مية دراسة مخاطر الاستثمار :اى -1-2
مف المخاطر نتيجة لمعديد مف العوامؿ الت  تؤير  إف جمي  المشاري  الاستيمارية تحمؿ قدراً 

( %100عمى ربحية المشروع  وحيث لا توجد طريقة لتقدير هذ  العوامؿ تحظى بدرجة تةكيد  
ات وحتى اذا أمكف التنبؤ بها فلب يمكف التنبؤ بدقة متناهية بةسعار البي  أو الشراء أو المصروف

أو الحروب  فإنه لا يمكف التنبؤ بها ف  ظؿ ظروؼ التغير التكنولوج   ف  ظؿ الظروؼ العادية
                                                 

1
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وبذلؾ فإنه مف الضروري أخذ هذ  التغيرات المحتممة ف    أو الإضرابات المحمية والعالمية
استيمار عال  المخاطر إذا ( مف % 8فالمستيمر لا يقبؿ    حساب ربحية المشاري  الاستيمارية

أف يحصؿ عمى هذا العائد مف استيمار خاؿ مف المخاطر وكمما زادت المخاطر فإف  أمكف له
 . 1المستيمر لابد وأف يطمب عائدا أعمى ليعوضه عف تمؾ المخاطر

  ولذلؾ نجد أف المستيمر عند اتخاذ قرار الاستيماري يجري مبادلة بيف العائد والمخاطر
وهذ  ترج    ذا كانت ستعود عميه بعائد أكبرإلا إمرتفعة لا يقبؿ بها المستيمر ال فالمخاطر

نما يرضى بعائد قميؿ مقابؿ   لطبيعة المستيمر نفسه فقد لا يقبؿ بمخاطرة مرتفعة وعائد مرتف  وا 
 . المستيمريف الذيف لا يحبوف المقامرة مخاطر منخفضة وخصوصا ذلؾ النوع مف

أف المفاضمة بيف البدائؿ الاستيمارية لف تعتمد عمى القيمة  إلىونشير ف  هذا الصدد 
بؿ أيضا عمى حجـ المخاطر الت  ينطوي عميها كؿ   المتوقعة لمتدفقات النقدية لكؿ بديؿ فحسب

ولذلؾ   وأيضا عمى درجة المخاطر ف  حالة تساوي التدفقات النقدية لمبدائؿ الاستيمارية  بديؿ
 عامميف هما :فإف تحميؿ المخاطر يتوقؼ عمى 

 . دراؾ بعض خصائص التدفقات النقدية مف حيث الاختلبفات المتوقعةإ-1
 . 2 حب المستيمر لممخاطرة أو الابتعاد عنها-2
 أنواع المخاطرة ومصادرىا : -1-3

مخاطرة منتظمة ومخاطرة غير  نوعيف هما إلىتقسـ المخاطر الكمية للؤوراؽ المالية 
 . منتظمة

 نتظمةالمخاطرة الم -1-3-1
تعرؼ بةنها المخاطر المتعمقة بالنظاـ ذاته  ومف يمة فإف تةييرها يشمؿ عوائد وأرباح جمي  
الأوراؽ المالية الت  تتداوؿ ف  البورصة  وتحدث تمؾ المخاطر عادة عند وقوع حدث كبير تتةير 
اـ معه السوؽ بةكممها كحدوث حرب أو بعض الأحداث الداخمية المفاجئة  أو تغيير ف  النظ

إلا أنه عمى المستيمر أف   توجد سياسة لحماية المخاطر الناجمة عف تمؾ الأحداثولا   السياس 
وتعتبر التغيرات الت  تطرأ عمى البيئة  .3يعرؼ مقدما احتماؿ تةير الأسهـ بتمؾ المخاطر

الاقتصادية والسياسية والاجتماعية وتؤير عمى أسواؽ الأوراؽ المالية مصادر لممخاطرة 
  .4تظمةالمن
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 ومف أهـ خصائص المخاطر المنتظمة ما يم :
 . تنت  عف عوامؿ تؤير ف  السوؽ بشكؿ عاـ وليس خاص -
 . لا يقتصر تةييرها عمى شركة معينة أو قطاع معيف -

ترتبط هذ  العوامؿ بالظروؼ السياسية والاقتصادية والاجتماعية كالإضرابات العامة أو حالات  -
 . تفاع معدلات الفائدةأو الحروب أو ار  الكساد

 . 1لا يمكف تجنبها بالتنوي  -
وعمى الرغـ مف أف جمي  الأوراؽ المالية تتةير بالمخاطر المنظمة إلا أنه مف غير المتوق  أف  -

 يكوف لا تمؾ المخاطر تةييراً متساويا عمى اسعار الأوراؽ المالية المتداولة جميعها
( الذي يعتبر المقياس المطمؽ لممخاطرة Betaا  تقاس هذ  المخاطر باستخداـ معامؿ بيت -

النظامية  إذ يقيس حساسية عائد الورقة المالية لمتغير نتيجة لتغير عائد محفظة سوؽ الأوراؽ 
 . 2المالية

 3المخاطر غير المنتظمة -1-3-2
ه  المخاطر الناتجة عف عوامؿ تتعمؽ بشركة معينة أو قطاع معيف  وتكوف مستقمة عف 

ونظراً لأف المخاطرة غير المنتظمة تحدث لنتيجة  لمؤيرة ف  النشاط الاقتصادي ككؿ العوامؿ ا
لعوامؿ مؤيرة عمى منشةة ما أو عدد قميؿ مف المنشآت فإنه يجب التنبؤ بها عمى نحو مستقؿ 

ويمكف حماية المستيمر لنفسه مف تمؾ المخاطر عف طريؽ تنوي   .4لكؿ منشةة عمى حدة
ستيمار ف  عدة أنواع مف الأوراؽ المالية  والت  لا يمكف أف تتةير بتمؾ استيماراته وذلؾ بالا

المخاطر المتفرقة ف  نفس الوقت  وهو ما يعرؼ بتنوي  المخاطر الاستيمارية  ومف هذ  
 المخاطر الت  قد تحدث ف  شركة ما:

 . حدوث إضراب عماؿ ف  تمؾ الشركة أو ف  القطاع الذي تنتم  إليه -
 . دارية ف  تمؾ الشركةالأخطاء الإ -

  .ظهور اختراعات جديدة منافسة لما تنتجه الشركة -

 . الحملبت الإعلبنية مف المنافسيف -

  .تغير أذواؽ المستهمكيف بالنسبة لسم  هذ  الشركة -

 . ظهور قوانيف جديدة تؤير عمى تمؾ الشركة -

لكمية الت  تعبر عف أف مجموع المخاطر المنتظمة وغير المنتظمة وا إلىتجدر الإشارة 
 . التبايف الكم  ف  معدؿ العائد عمى الاستيمار ف  الأوراؽ المالية
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 : المخاطر المرتبطة بالاستثمار في السيمثانيا

يفترض بالمستيمر أف يدرؾ المخاطر المصاحبة لمختمؼ أنواع الاستيمار  والت  تعتبر مف 
المرتبطة بالاستيمار ف  الأسهـ مخاطر الخطوات المهمة ف  هذا المجاؿ  فمف بيف المخاطر 

م  ملبحظة أف هذ  المخاطر يمكف أف  .... رة الإفلبس  الرف  التشغيم السوؽ  الصناعة  الإدا
 . وعمقاً  تؤير ف  السندات أيضا ولكف بدرجة أقؿ وضوحاً 

 مخاطر السوق  -2-1
يث تتحرؾ هذ  التحرؾ العاـ ف  أسعار الورقة المالية  ح إلىتشير المخاطر السوقية 

استجابة لأحداث خارجية هذ  الأحداث غير مرتبطة بصفة أساسية بالشركات  الأسعار معاً 
لأف معظـ الأسهـ  أو هبوطاً  المعنية(  فعندما يحدث التحرؾ ف  السوؽ الخاص بالسهـ صعوداُ 

وراؽ تتجه أسعارها ف  نفس اتجا  السوؽ  حيث نجد أف الأحداث الخارجية الت  تحرؾ أسعار الأ
المالية يصعب التنبؤ بها  لذلؾ لا يستطي  المستيمر فعؿ ش ء لتجنب هذ  التقمبات القصيرة 
الأجؿ ف  أسعار الأسهـ المصاحبة لتمؾ الأحداث  ومف أهـ المخاطر السوقية  تمؾ المخاطر 

 الأمواؿ إلىالناتجة عف استيمار الأمواؿ ف  الأجؿ القصير ف  سوؽ الأسهـ فإذا كانت الحاجة 
المستيمرة ف  لحظة حدوث تدهور ف  سوؽ الأسهـ فإف المستيمر مضطر لمبي  بخسارة  مما 

مدى زمن  أطوؿ بحيث لا يضطر لمبي  ف  حالة تدهور سوؽ  إلىيعن  أف المستيمر ف  حاجة 
  1. الأسهـ

ومف الأميمة عمى المخاطر السوقية ما حدث ف  الأسواؽ المالية الآسيوية يوـ الخميس 
وذلؾ حيف انهيارات الأسعار أولًا ف  بورصة هونغ كونغ  1997تشريف الأوؿ عاـ  23 الموافؽ

لتنعكس بعد ذلؾ عمى بورصات الدوؿ المجاورة ف  ماليزيا واندونيسيا والياباف وليمتد هذا الانهيار 
 . 2فيما بعد عمى أسواؽ الماؿ ف  الولايات المتحدة و أوربا واستراليا

الأسواؽ  إلىوالت  انتقمت عدواها  2008دتها الولايات المتحدة عاـ الأزمة المالية الت  شه
وانهيار الأسعار ف  إجمال  الأسواؽ المالية العالمية  إذ قدّرت خسائر  .المالية لمختمؼ الدوؿ
 . 3مميار دولا أمريك  350العالـ العرب  بحوال  
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 مخاطر الإدارة -2-2
يروف أو سوء الإدارة ف  الشركة  حيث تؤير يقصد بها أكير الأخطاء الت  يرتكبها المد

 إلىالأخطاء الفادحة للئدارة عمى مسار الشركة ومستقبمها  فقد أدت أخطاء إدارة بعض الشركات 
الإفلبس  وف  المقابؿ فإف يقظة الإدارة وتدخمها ف   إلىخسائر فادحة  وعرضت الكيير منها 

 وؼ المواتية  وعمؿ الإدارة كفريؽ منسجـ ف الوقت المناسب ف  مواجهة المشاكؿ واستغلبؿ الظر 
تحقيؽ أهداؼ وغايات الشركة  يكوف له دوف شؾ مردود إيجاب  عمى عائدها المادي وبالتال  

  1.يؤير هذا إيجابيا عمى أسعار أسهمها
من   إلىفف  بعض الأحياف تؤدي الممارسات الخاطئة وغير المشروعة لإدارة شركة ما 

الأوراؽ المالية  وف  أحياف أخرى تؤدي الأخطاء غير المتعمدة الت  تداوؿ أسهمها ف  سوؽ 
الاقتراب مف حالة إشهار الإفلبس فتظهر لموجود  إلىتقوـ بها الإدارة ف  تسيير أعماؿ الشركة 

حينئذ ما يعرؼ بمخاطر الفشؿ المال  ومف الأخطاء الشائعة سوء التصرؼ وعدـ اتخاذ التدابير 
ضرابات العماؿ  خسارة مصن  أالمناسبة ف  الظروؼ ال و معدات بسبب طارئة كةزمات الطاقة وا 

ويرتبط هذا النوع مف الأخطاء الإدارية ف  معظـ الأحياف بتدن  قدرة الإدارة  عدـ التةميف عميها 
  2. عمى تسيير الأزمات

 مخاطر الصناعة -2-3

ية تغير العائد قابم إلىتتعرض كؿ المنشآت العاممة ف  صناعة واحدة أو بض  صناعات 
بسبب قوة معينة  لا تؤير ف  غالبية المنشآت العاممة خارج تمؾ الصناعة  وهذ  القوة يطمؽ 

 . عميها مخاطر الصناعة
تنجـ هذ  المخاطر عف ظروؼ تخص الصناعة  كوجود صعوبة ف  توفير المواد الأولية 

دارة المصن    وكذلؾ التةييرات الخاصة اللبزمة لمصناعة  ووجود خلبفات مستمرة بيف العماؿ وا 
لمقوانيف الحكومية المتعمقة بالرقابة عمى التموث  وتةييرات المنافسة الأجنبية عمى الصناعة 
المحمية  وهناؾ أيضا تةييرات متميمة بالتغييرات المستمرة ف  أذواؽ وتفضيلبت المستهمكيف ف  

تجات جديدة  أو تكنولوجيا الاقتصاديات المتطورة  فضلب عف التةييرات المتعمقة بظهور من
  3.جديدة

العماؿ ف  إحدى الصناعات القياـ بإضراب  فإف جمي  الشركات  أتحادفميلب عندما يقرر 
ذا لـ يتـ وقؼ هذا  ف  القطاع بالإضافة لزبائنها ومموليها  تتةير بدرجة كبيرة بهذا الإضراب  وا 

                                                 
1
 .  48, ص: 2000الحضٌري, حامد العربً ," تقٌٌم الاستثمارات", دار الكتب العلمٌة للنشر والتوزٌع, مصر,  
2
 . 48, ص:2005مطر,  محمد ,و تٌم,  فاٌز , مرجع سابق , دار وائل للنشر, الأردن, الطبعة الأولى, 
3
الرحمان, "إدارة البنوك, مدخل كمً واستراتٌجً معاصر", دار وائل للنشر, الأردن,, الحسٌنً,  صلاح حسن والدوري, مؤٌد عبد  

  .170, ص: 2000
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باح  والقيمة السوقية لأسهـ الإضراب واستمر لمدة طويمة  فسوؼ يحدث ضرر كبير ف  الأر 
  .شركات القطاع  ومف الممكف أف يفيد المنافسيف ف  الصناعات الأخرى بدرجة كبيرة أيضا

 مخاطر العمال  -2-4
درجة التقمب أو التذبذب ف  عائد العمميات التشغيمية لممنشةة  إلىتشير مخاطر الأعماؿ 

د المتوق  مف الاستيمار الذي ينتظر  المستيمر ف  أسهمها  والذي ينعكس عمى مقدار العائ
المستيمر  ومخاطر الأعماؿ تنشة بسبب طبيعة الأداء التشغيم   ومتغيرات هذا الأداء  وبيئة 
التشغيؿ والت  ه  انعكاس لمجموعة مف العوامؿ سببها السياسات الإدارية  والظروؼ 

الت  تسهـ جميعها ف  الاقتصادية وتغيرات طمب المستهمكيف والتغير ف  ظروؼ المنافسة و 
  وتشتؽ مخاطر الأعماؿ مف القطاع الذي تنتم  إليه الشركة  1تذبذب عائد العمميات التشغيمية

آخر  ويمكف حصر أهـ العوامؿ الت  تؤير  إلىلهذا فإف درجتها تتفاوت مف قطاع اقتصادي 
 بمخاطر الأعماؿ فيما يم :

ر ف  أسعار بي  منتجات المنشةة  التغير ف  حجـ الطمب عمى منتجات المنشةة  التغي
 . 2التغير ف  أسعار المدخلبت  درجة الرف  التشغيم 

وتقاس مخاطر الأعماؿ بدرجة التقمب ف  صاف  ربح العمميات عبر الزمف  وهو ما يمكف 
 إلى 05الوقوؼ عميه مف خلبؿ معامؿ الاختلبؼ لصاف  ربح العمميات عبر سمسمة زمنية  مف 

  :3ضحه المعادلة التاليةسنوات( والذي تو  10
 
 
 

نجد أف المستيمر الكار  لممخاطرة يمكنه تخفيض مخاطر الأعماؿ مف خلبؿ الاستيمار ف  
أسهـ الشركات الت  تتصؼ أرباحها بالاستقرار واليبات  والت  ه  عمى عكس الشركات الت  

  .تتقمب إيراداتها مف دوراف النشاط الاقتصادي

 ي والمالي مخاطر الرفع التشغيم -2-5
يرتبط الرف  التشغيم  بنمط هيكؿ تكاليؼ المنشةة أي بالوزف النسب  لمتكاليؼ اليابتة 
التشغيمية لمتكاليؼ الكمية  وعمى هذا الأساس ترتف  درجة الرف  التشغيم  كمما ارتف  الوزف النسب  

مة التكاليؼ لمتكاليؼ اليابتة ف  هيكؿ التكاليؼ  وتقاس مخاطر الرف  التشغيم  مف خلبؿ قس
زادت قيمة الرافعة التشغيمية زادت اختلبفات أو تبايف  اليابتة لمشركة عمى تكاليفها المتغيرة  وكمما

                                                 
1
 .388, ص 2008حماد, طارق عبد العال, " إدارة المخاطر/ أفراد, أدارات, شركات, بنوك/", مرجع سابق,  
2
 . 70, ص:2001الزبٌدي,  حمزة محمود , مرجع سابق,  
3 

 . 196, ص: 1999م , مرجع سابق, هندي,  منٌر إبراهٌ

 الانحراؼ المعياري لربح العمميات

 =ؿمخاطر الأعما متوسط ربح العمميات
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انخفاض كبير ف  ربح  إلىالعائد عمى السهـ أي أف انخفاض بسيط ف  رقـ المبيعات يؤدي 
  1. التشغيؿ ويتـ حساب الرافعة التشغيمية عمى النحو التال 

 

 

الرف  المال  فتحدث نتيجة استخداـ الشركة لأمواؿ ذات أعباء يابتة كالقروض  أما مخاطر 
فتمويؿ هيكؿ رأسماؿ الشركة يتـ عادة إما بواسطة حقوؽ المميكة أي  السندات والأسهـ الممتازة 

بالأمواؿ الت  تحصؿ عميها الشركة مف المساهميف أصحاب المشروع أنفسهـ نظير شرائهـ 
استخداـ الاحتياطيات والأرباح المحتجزة المتوفرة لدى المشروع أو التمويؿ  الاسهـ الممتازة أو

استخداـ الأمواؿ ذات الأعباء اليابتة هو  إلىوالسبب الرئيس  الذي يدف  الشركة  .2بالاقتراض
 . 3زيادة الأرباح المتاحة لحممة الأسهـ العادية

غيؿ عف تكمفة التمويؿ  مما يؤدي وتكمف المخاطرة ف  هذ  الحالة عندما تنخفض أرباح التش
خسائر  ويمكف حساب الرافعة المالية  إلىالانخفاض ف  الربح أو تحويؿ أرباح التشغيؿ  إلى

 :4عمى النحو التال 
 

 مخاطر الإفلاس -2-6

لتزاماتها تجا  الغير  نتيجة التغير اتنشة مخاطر الإفلبس عف عدـ قدرة الشركة عمى تسديد 
ال  لها عند تنفيذ اقتراح استيماري  أو توسي  نشاطاتها  فقد يكوف لذلؾ ف  سلبمة المركز الم

تةيير عمى سلبمة المركز المال  لممؤسسة أو الشركة  إذ قد تبتعد أو تقترب مف مخاطر التوقؼ 
عف السداد  وهو ما ينعكس ف  النهاية عمى القيمة السوقية لأوراقها المالية  وتكمف مخاطر 

سهـ ف  أف حممة الأسهـ لا يحصموف عمى مستحقاتهـ إلا بعد استيفاء الإفلبس بالنسبة للؤ
الدائنيف عمى حقوقهـ كاممة  حيث أنه يمكف أف لا يبقى بعد التصفية ما يكف  لاسترداد أصحاب 

 . الأسهـ لأموالهـ الت  سبؽ أف استيمروها ف  تمؾ المنشةة
 : المخاطر المرتبطة بالاستثمار في السندات ثالثا

لمزايا المتعددة الت  تضمنها عممية الاستيمار ف  السندات لممستيمر ميؿ يبات العائد  رغـ ا
ودرجة الأماف الت  توفرها السندات كةوراؽ مالية  إلا أف المستيمر ف  السندات يتعرض لجممة 

خسارته  وأهـ المخاطر الت  يتعرض لها المستيمر ف  السندات ما  إلىمف المخاطر قد تؤدي 
 يم :

                                                 
1 

 . 190, ص:2000الحضٌري,  حامد العربً , مرجع سابق,
2
 .128-119, ص 2009آل شٌب, درٌد كامل, " الاستثمار والتحلٌل الاستثماري", مرجع سابق,  
3
 . 182, ص: 2000الحسٌنً,  فلاح حسن , الدوري,  مؤٌد عبد الرحمان , مرجع سابق,  
4

 .188, ص: 2000العربً , مرجع سابق,الحضٌري,  حامد 

 التغير ف  ربح التشغيؿ

 التغير ف  المبيعات
 = الرافعة التشغيمية

 عد الضرائبالتغير ف  صاف  الأرباح ب

 = الرافعة المػػالية التغير ف  ربح التشغيؿ 
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 مخاطر سعر الفائدة -3-1
تتغير أسعار الفائدة ف  السوؽ وفقا لتةيير قوى العرض والطمب عمى الأصوؿ المالية المختمفة  
وأيضا وفقا لمعدلات التضخـ السائدة  وف  ما إذا كاف الاقتصاد يتسـ بالانتعاش أو الانكماش  تبرز 

المتعاكسة بيف أسعار السندات ف  المخاطر الت  يتعرض لها المستيمر ف  السندات بسبب العلبقة 
  فارتفاع أسعار الفائدة السوقية عمى الأسعار الأخرى يشج  1السوؽ وأسعار الفائدة السوقية

المستيمريف ف  السندات عمى بي  ما لديهـ مف سندات ف  السوؽ  مما يؤدي إلى زيادة العرض لهذ  
تهبط وبشكؿ حاد وفقا لمعلبقة بيف  الأصوؿ  وم  محدودية الطمب عميها ف  السوؽ فإف أسعارها

  فةي تغير ف  أسعار الفائدة سوؼ يكوف له تةيير عمى أسعار السندات طويمة 2العرض و الطمب
الأجؿ حيث قد يتعرض المستيمر لخسارة كبيرة إذا ما صادؼ ارتفاع أسعار الفائدة وقت الحاجة إلى 

الأصوؿ والخصوـ الت  تتةير بتذبذب أسعار  بيعها  وتقاس مخاطر سعر الفائدة باستخداـ النسبة بيف
 3. الفائدة

 مخاطر التضخم -3-2
يؤدي التضخـ إلى تدهور القوة الشرائية؛ أي إمكانية عدـ كفاية العوائد المستقبمية الناتجة عف 
استيمار ف  الحصوؿ عمى السم  والخدمات الت  يمكف الحصوؿ عميها بالأسعار الحالية  أي تعرض 

فاض ف  قيمتها الحقيقية  فحتى لو ارتفعت القيمة النقدية للبستيمار قد يكوف ذلؾ نوع الأمواؿ لانخ
 . مف الوهـ إذا كانت مستويات الأسعار قد ارتفعت بمعدلات أكبر

يكوف هذا النوع مف المخاطر كبيرا ف  حالة الاستيمار ف  حسابات التوفير أو التةميف عمى 
مؿ معدؿ فائدة يابت  فإذا ارتف  معدؿ التضخـ يرتف  معه الحياة أو السندات أو أي استيمار يح

  بينما يؤير هذا عمى 4الخصـ فتنخفض القيمة الحقيقية للبستيمار  وذلؾ لانخفاض قيمته الحالية
الأسهـ بشكؿ أقؿ حيث تقابؿ مخاطر القوة الشرائية أو التضخـ بارتفاع ممايؿ ف  أصوؿ المنشةة 

 . المصدرة للؤسهـ
 استدعاء السندمخاطر  -3-3

تصدر بعض الشركات سنداتها مقرونة بشرط الاستدعاء  مما يعطيها الحؽ ف  إعادة شراء 
ذلؾ  تمؾ السندات مف حممتها  بعد تاريخ معيف محدد ف  نشرة الاكتتاب  وعادة ما تعمد المنشةة إلى

تاريخ انخفاض أسعار الفائدة ف  السوؽ قبؿ بموغ السندات  حتماؿلاعندما توجد مؤشرات 
حلبلها محؿ سندات  الاستحقاؽ  إذ ف  هذ  الحالة تستطي  المنشةة أف تعيد شراء تمؾ السندات  وا 

                                                 
1
 Saunders, Anthony, Financial Markets and institution, 3th ed, MC Grow-Hill, Irwin,New York 

2007,p71.  
2
 . 234, ص: 2001الزبٌدي, حمزة محمود , مرجع سابق,  
3
, الدار "ٌٌم الاستثمارات فً سوق الأوراق المالٌةمخاطر الاعتماد على البٌانات المحاسبٌة عند تق" ,عبد ربه,  محمد محمود 

 . 29, ص: 2000الجامعٌة, مصر,
4

 . 169, ص: 2000الحسٌنً,  فلاح حسن , والدوري,  مؤٌد عبد الرحمان , مرجع سابق, 
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جديدة ذات معدؿ فائدة أقؿ  هذا يعن  أف الاستدعاء ينطوي عمى بعض المخاطر  إذ سيضطر 
 1. رالمستيمر إلى التخم  عف سند آخر ذو عائد أقؿ  وهو ما يطمؽ عميه بمخاطر إعادة الاستيما

لذا يجدر بالمستيمريف ف  السندات أف يتفحصوا بعناية عقد الإصدار لمتةكد مف تضمنه شروط 
 . الحماية مف الاستدعاء

 مخاطر السيولة  -3-4
يقصد بها إمكانية التصرؼ ف  الورقة المالية بسرعة وسهولة دوف تعرض سعرها لانخفاض 

كانت طويمة الأجؿ  لذلؾ فإف المستيمر  شديد حيث تفتقر السندات لخاصية السيولة خصوصا إذا
يتعرض إلى مخاطر السيولة الناتجة عف الهبوط الذي يحصؿ ف  القوة الشرائية لمعممة بفعؿ 
التضخـ  حيث تنخفض القيمة الحقيقية لمسند عف قيمته الاسمية الت  يصدر بها وكمما طاؿ أجؿ 

ها الأدنى ينصح المستيمروف ف  السند ترتف  هذ  المخاطر ولتخفيض مخاطر السيولة إلى حد
 السندات بةخذ العوامؿ الآتية بعيف الاعتبار:

 حجـ الإصدار؛  -
 حجـ الصفقة؛  -

  .فئة السػند -

إذ كمما زاد حجـ الإصدار  وزاد حجـ صفقات التعامؿ  وارتفعت فئة السند  كمما زادت سيولته 
 . 2والعكس بالعكس

 مخاطر الإطفاء السنوي لمسندات  -3-5
وفر عقد الإصدار ف  كيير مف الحالات لمشركة المصدرة الحؽ ف  أف تطفئ سنويا نسبة ي

محددة مف الإصدار  كما ينص ف  هذا العقد عمى الطريقة الت  بموجبها تحدد السندات المطفةة  
ويستغؿ المصدروف شرط الإطفاء ف  الفترات الت  تشهد فيها ارتفاعا ف  السعر السوق  لمسند مقارنة 

يمته الاسمية  فيقوموف بإطفاء السندات القابمة للئطفاء ممحقيف بذلؾ أضرارا كبيرة بحممة هذ  بق
السندات عف طريؽ حرمانها مف تحقيؽ أرباح رأسمالية كاف بإمكانهـ تحقيقها لو تمكنوا مف الاحتفاظ 

 . بهذ  السندات
ار بعناية  لموقوؼ لذا ينصح حممة السندات بدراسة شرط الإطفاء الذي يتضمنه عقد الإصد

عمى أبعاد هذا الشرط  بما ف  ذلؾ الطريقة الت  تحدد بها السندات المطفةة  ولمتةكد إذا كاف يشمؿ 
 . أو جزء منه  أو يشمؿ فئة محددة مف السندات  أـ جمي  فئاتها دوف استيناء جمي  الإصدار

 مخاطر تاريخ الاستحقاق -3-6
السند زاد عزـ التةكد بشةف مستقبؿ تدفقاته النقدية   يقصد بها أنه كمما طاؿ تاريخ استحقاؽ

فالقدرة عمى التنبؤ بالمخاطر الت  تتعرض لها ورقة مالية تستحؽ بعد يلبية سنوات ه  أكير بكيير 
                                                 

1
  .499, ص: 1999هندي, منٌر إبراهٌم , مرجع سابق,  
2
  119-117, ص: 2005مطر,  محمد , و تٌم,  فاٌز , مرجع سابق,  
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مف القدرة عمى التنبؤ بالمخاطر الت  تتعرض لها ورقة مالية تستحؽ بعد يلبيوف سنة  هذا يعن  أنه 
مى عائد أكبر يعوضه عف مخاطر الاستيمار ف  السندات الت  يحؿ لا بد مف حصوؿ المستيمر ع
 . 1تاريخ استحقاقها بعد وقت طويؿ

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1
  .497, ص:1999هندي منٌر إبراهٌم , مرجع سابق,  
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عائد ومخاطر الاستثمار في الاوراق المالية و : لثالمبحث الثا
 طرق قياسيما

 :تمييد
تفسير أحدهما  الاستيمار ف  الاوراؽ المالية مفهوماف مترابطاف لا يمكف ف العائد ومخاطرةإ

ه ف  المستقبؿ بمعزؿ عف الأخر  فالعائد هو بميابة المقابؿ الذي يتوق  المستيمر الحصوؿ عمي
ما المخاطرة فتنشة عف ظاهرة حالة أها مف أجؿ حيازة أداة الاستيمار   يدفعمقابؿ الأمواؿ الت

الت  يقوـ المستيمر  لذلؾ يعتبراف مف أهـ المتغيرات  عدـ تحقؽ المقابؿ المتوق  عمى الاستيمار
ف المستيمر يسعى مف وراء إ  حيث بقياسها قبؿ قيامه باتخاذ قرار بالاستيمار ف  الورقة المالية

 قؿ مخاطرة أكبر عائد و أإلى تحقيؽ استيمار  ف  الوراقة المالية 
 النقاط ما يم : ولذلؾ سيتـ تناوؿ هذا المبحث مف خلبؿ

 العائد وعلبقته بالمخاطرة؛ -أولا
 قياس مخاطرة أصؿ مال ؛ -يايان

 . قياس مخاطرة محفظة مالية -ليايا

 : العائد وعلاقتو بالمخاطرةأولا
يسعى المستيمر مف وراء استيمار  ف  الأوراؽ المالية لتحقيؽ أكبر عائد  ولا يتحقؽ ذلؾ إلا 

 . تهإذا كاف معدؿ العائد معتدلا مف وجهة نظر المستيمر ويخمؽ لديه الرضا وفقا لدرجة تضحي
 تناوؿ النقاط التالية:سيتـ  و
 مفهوـ العائد وعلبقته بالمخاطرة؛ -1
 . قياس العائد -2

 مفيوم العائد وعلاقتو بالمخاطرة -1-1
 مفيوم عائد الاستثمار في الورقة المالية -1-1-1

يعرؼ العائد بةنه صاف  التدفؽ النقدي  النات  عف استيمار مبمغ معيف  وقد يتـ قياسه 
الأمواؿ الت  ولدته  كما أف زمف حدوث التدفقات النقدية  إلىأو تتـ نسبته  ةبالأرقاـ المطمق

الصافية أمر مهـ بسبب القيمة الزمنية لمنقود فكمما كاف زمف التدفؽ النقدي الداخؿ اقرب كاف 
 . الوض  أفضؿ

ويعرؼ كذلؾ بةنه المقابؿ الذي يتوق  المستيمر الحصوؿ عميه ف  المستقبؿ  مقابؿ الأمواؿ 
لت  يدفعها مف أجؿ أداة الاستيمار  أو أنه المكافةة الت  يتوق  المستيمر الحصوؿ عميها مقابؿ ا

 . تخميه عف منفعته أو إشباع حاضر عمى أمؿ الحصوؿ عمى منفعة أو إشباع أكبر ف  المستقبؿ
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وكذلؾ هو العرض الذي يحصؿ عميه المستيمر مقابؿ تةجيؿ استهلبكه الحال  مف السم  
 . وقت لاحؽ واستهلبؾ أمواله ف  موجود محدد إلى والخدمات

وعميه فإف العائد هو المكافةة الإضافية الت  يتوق  المستيمر الحصوؿ عميها ف  المستقبؿ 
 . 1مقابؿ تخميه عف إشباع حاجة محددة ف  الوقت الحاضر

ة الت  مف لهذا فإف معدؿ العائد يعد أحد أهـ متغيرات العممية الاستيمارية لأنه يقيس السرع
خلبلها تزداد يروة المستيمريف أو نقصانها  وعميه فإف أكير ما يهتـ به المستيمر هو القيمة 
المضافة الت  يحصؿ عميها مف قيامه باستيماراته  أي مف خلبؿ تضحيته المؤقتة بةمواله  والت  

المستيمر  يجسدها معدؿ العائد الذي يمكف حسابه وتقدير  وفقا لمتغيير الذي يحصؿ ف  يروة
 . 2خلبؿ الزمف

 اىمية عائد الاستثمار في الاوراق المالية : -1-1-2
  تكمف اهمية عائد الاستيمار ف  أهيمته لممستيمر ليعرؼ أيف يض  أمواله وما الذي سيجنيه

العائد المتوق   إلىفعندما يفكر أي شخص بوض  أمواله ف  استيمار معيف يجب عميه أف ينظر 
ـ لأدار  الشركات والقائميف عميها عمى اعتبار أف ما يعكسه السوؽ هو مف الاستيمار  كما أنه مه

مقياس دقيؽ وسري  لإنجازاتهـ و مؤشر يوضح لهـ ما إذا كانوا يسيروف ف  الطريؽ الصحيح أو 
كذلؾ يعتبر مهما لأصحاب القرار القائميف عمى ادارة الاقتصاد الوطن  لأف كؿ قرار   الخاطئ

تصاديا يؤير ف  السوؽ وبالتال  فإف السوؽ سيعكس لممسؤوؿ مدى سواء أكاف سياسيا أـ اق
 . 3او مدى تةيير  عمى حالة الاقتصاد الوطن    صحة قرار 

 :4أشكال عوائد الاستثمار في الاوراق المالية  -1-1-3
 تةخذ عوائد الاستيمار يلبية اشكاؿ مهمة ه  :

فحامؿ   المميكة ميؿ الاسهـاذا كانت هذ  الاصوؿ تميؿ حقوقا ف  امواؿ : توزيعات الرباح -1
وحقوقه مف حقوؽ   لذلؾ فهو مف مالكيها  السهـ شريؾ ف  الشركة الت  أصدرت هذا السهـ

 . المساهميف

ميؿ السندات فحامؿ السند مقترض مف  اقتراضتميؿ أمواؿ  ةاذا كانت الاصوؿ المالي: الفوائد -2
فالسند يعط  لحاممه الحؽ ف  وقيمة القرض ه  قيمة السند   الشركة الت  أصدرت ذلؾ السند

 . الحصوؿ عمى الفائدة المتفؽ عميها مف الشركة المقترضة

فحامؿ السهـ او حامؿ السند إذا   الت  تنت  عف إعادة بي  الاصوؿ المالية: الرباح الرأسمالية -3
 . استطاع بيعه بمبمغ يزيد عف المبمغ الذي اشترا  به يكوف الفرؽ هو ربح رأسمال 

                                                 
 . 177, ص: 2000الحسٌنً,  فلاح حسن , والدوري,  مؤٌد عبد الرحمان , , مرجع سابق,  -1
 .  21, ص:2001الزبٌدي,  حمزة محمود, مرجع سابق,  -2
 .1997لعدد الاول, اسرة التحرٌر, "الاستثمار بٌن العائد والمخاطرة ", مجلة المساهم,  عمان,  ا 3
 49ص  ,2009علوان,  قاسم ناٌف, "ادارة الاستثمار بٌن النظرٌة والتطبٌق", عمان, دار الثقافة للنشر والتوزٌع,  4
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 الاستثمار في الاوراق المالية : أنواع عوائد -1-1-4
 : ويمكف التمييز بيف يلبث تقسيمات لمعدؿ العائد للبستيمار

  1معدل العائد المحقق -1-1-4-1
يعرؼ بةنه معدؿ العائد عمى الاستيمار الذي يحصؿ عميه المستيمر فعميا  ويحسب وفقا 

 لممعادلة التالية:
 
 

 معدل العائد المتوقع-1-1-4-2
الذي يتوق  المستيمر الحصوؿ عميه مستقبلب عند استيمار  أمواله ف  استيمار  وهو العائد

 . 2معيف ولذلؾ يسمى بالعائد المتوق  لأف الحصوؿ عميه يتـ ف  المستقبؿ 

مف عنصريف هما التوزيعات المتوقعة والتغير ف   Expected Rate يتكوف العائد المتوق 
وـ وصفة العائد عمى نظرية الاحتمالات الت  تنص عمى ويعتمد تحديد مفه 3سعر الورقة المالية 

اف التوزيعات الاحتمالية تكوف دالة لوصؼ العوائد الت  يمكف تحقيقها وفقا لتوقعات طبقا لدرجة 
  4ويعطى بالعلبقة الاتية  ويقصد بالعائد المتوق  للبستمارات ذات المخاطرة  احتماؿ حدويها

 
 ( )   ∑ ( )(  ) 

    
 

  لعائد المتحقؽا Rحيث 

 E(R)  العائد المتوق 
(Pi) احتماؿ تحقيؽ العائد ف  ضوء الحالة الاقتصادية 

نم  لا يتضمف حجـ العائد فقط  و ف تقدير العائد المتوقأ إلىوتجدر الاشارة  ا يتضمف شكؿ ا 
 المرافقة له : العائد وتوقيته و المخاطرة

الايرادات او التوزيعات او دفعات فائدة يمكف اف يةخذ شكؿ : فبالنسبة بشكؿ العائد المتوق 
 او مكاسب رأسمالية ولكؿ شكؿ مف اشكاؿ العائد نماذج ملبئمة لمسهـ

فلب يمكف تحديد قيمة دقيقة لمعائد ما لـ يتحدد وقت الحصوؿ عميه لاف : ما بالنسبة لمتوقيتأ
 5ت الحصوؿ عمى العائدلمنقود قيمة زمنية تساعد ف  تقييـ البدائؿ الاستيمارية الت  تتبايف بتوقي

                                                 
1
 . 107, ص: 2000الحسٌنً, فلاح حسن والدوري, مؤٌد عبد الرحمن ,مرجع سابق,  
2
 315, ص 2002ر وائل للنشر والتوزٌع, رمضان,  زٌاد, "مبادئ الاستثمار الحقٌقً والمالً", عمان,  دا 
3 

 194, ص 2008الحناوي, محمد صالح, "تحلٌل وتقٌٌم الاسهم والسندات", الدار الجامعٌة, الاسكندرٌة. 
4
 94, ص2009عمان, -النعٌمً, عدنان تاٌه والتمٌمً, أرشد فؤاد, "الأوراق المالٌة متقدمة", دار الٌازوري 
5
 395, ص 2008رة المخاطر )افراد,  ادارات,  شركات, بنوك( الدار الجامعٌة", الاسكندرٌة, حماد,  طارق عبد العال, "إدا 

 عة الفعم التغيرات الفعمية ف  السعر السوق  + مقسوـ الأرباح الموز 

 = معػػدؿ العػائد الفعػمػ  مبمغ الاستيمار الكم  
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يعرؼ بةنه معدؿ العائد عمى الاستيمار الذي يتوق  المستيمر الحصوؿ عميه  ويحسب إذاً 
 بالعلبقة التالية:

 
 
 
 : Required Rate of Return (k e)معدل العائد المطموب -1-1-4-3

عف معدؿ الخصـ الذي تخصـ  Required Rate of Returnيعبر معدؿ العائد المطموب 
به التدفقات النقدية لتحديد قيمتها الحالية او الحقيقة ويرتبط بعلبقة طردية م  درجة المخاطرة 

ويقصد به معدؿ العائد الذي يتطمبه المستيمر عف الاصوؿ ذات  1الت  تنطوي عميها الاستيمار
وب وفقا ويتحدد معدؿ العائد المطم 2ويقيس هذا المعدؿ المبادلة بيف العائد والمخاطرة  المخاطرة

 : 3ليلبث عوامؿ ه 
معدؿ العائد الحقيق  عديـ المخاطرة: وهو ادنى معدؿ عائد يمكف اف يطمبه المستيمر ويعتمد  - أ

 عمى الاقؿ بنسبة نمو الاقتصاد

( يركز المستيمروف عمى اف يساعد Ipمعدؿ الخصـ المتوق  خلبؿ فترة الاحتفاظ بالاستيمار   - ب
وبذلؾ فةف المستيمر سيزيد مف معدؿ العائد  تيماراس معدؿ العائد الحقيق  عمى زيادة نسبة

المطموب لضماف تعويض أي خسارة متوقعة لمقوة الشرائية ويشكؿ معدؿ العائد عديـ المخاطرة 
 . RF)4م  معدؿ الخصـ معدؿ العائد عديـ المخاطرة الاسم   

اطرة الت  يتحممها ( :تتوقؼ بصفة اساسية عمى المخRpعلبوة المخاطرة الت  يتطمبها المستيمر   - ت
ونسبة الاختلبؼ ف    الاستيمار ويطمب المستيمر لمتعويض عف العائد المتوق  غير المؤكدة

البديمة الت  تتراوح بيف السندات الحكومية وسندات  الاستيماراتمعدلات العائد المطموبة بيف 
المالية مف النوع ذاته كما تفسر الاختلبؼ ف  العائد بيف الارواؽ  .الاسهـ العادية   إلىالشركات

وبذلؾ نجد اف معدؿ العائد المطموب يتكوف مف العائد عديـ المخاطرة الاسم  مضافا اليه علبوة 
 المخاطرة ويعطى بالعلبقة التالية :

 
كما يعرؼ بةنه أدنى معدؿ عائد للبستيمار يطمبه المستيمروف لتعويضهـ عف تحمؿ المخاطرة 

  .قبؿوتةجيؿ الاستهلبؾ الحال  لممست

                                                 
1
 . 160ص  , 2005 , دار الشروق عمان,1ط ", الأسواق المالٌة )مؤسسات, أوراق, بورصات( , "الداغر, محمود محمد 
2
 94ص, 2009, نعما-مرجع سابق, دار الٌازوري د فؤاد,التمٌمً, أرشو النعٌمً, عدنان تاٌه 
3
  .250ص  , 2008 دار الحامد للنشر,عمان, ",الإدارة المالٌة والتموٌل المالً )الاسواق الدولٌة(, "عبد الهادي, محمد سعٌد 

4
 Schweser, kaplan, corporate finance protfolio, Management, And Equity Investment CFA, Institute, 

U S A.2008,  p216.  

 المتوق  التغيرات المتوقعة ف  السعر السوق  لمسهـ + مقسوـ الأرباح الموزعة

 تيمار الكم  مبمغ الاس
 = معػدؿ العائد المتوق 

Ke   f +  p 
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 المبادلة بين العائد والمخاطرة  -1-1-5
تعتبر المبادلة بيف العائد والمخاطر مف أهـ الأسس الت  يعتمد عميها قرار الاستيمار نظرا 

فكمما زاد العائد المتوق  مف الاستيمار ازدادت   لوجود ارتباط مباشر بيف العائد والمخاطر
 . 1 المخاطر

يجب أف يكوف   وعميه  مجاؿ معيف يتعرض لمخاطر فالمستيمر عندما يقوـ بالاستيمار ف 
  .هناؾ عائد متوافؽ م  درجة المخاطر الت  يتحممها المستيمر

 ( العلبقة بيف العائد والمخاطر لمجموعة مف الاستيمارات1الشكؿ  

  توزي دار اليقافة لمنشر وال  عماف"  ادارة الاستيمار بيف النظرية والتطبيؽ  "قاسـ نايؼ  عموافالمصدر: 
 70ص   2009

ف المنحنى يعبر عف المبادلة بيف العائد المتوق  والمخاطر أ (1رقـ  ويتضح مف الشكؿ 
حيث يستطي  المستيمر أف يختار نقطة مف هذا الخط   المرتبطة به لكؿ نوع مف أنواع الأصوؿ

يد لف يكوف عمى فالمستيمر الرش  ليحدد عندها العائد المتوق  مف الاستيمار والمخاطر المقابمة له
وبالتال  تكوف العلبقة طردية   استعداد لتحمؿ مستوى عاؿ مف المخاطر إلا إذا قابمها عائد مرتف 

إلى الأصوؿ الخالية مف المخاطر حيث تشير النقطة أسفؿ المنحنى   بيف العائد والمخاطرة
و اختار المستيمر فم  وهو ما يعرؼ بالعائد الخال  مف الخاطر  ( ميؿ أذونات الخزينة النقدية

ذا انتقؿ   الاستيمار ف  أذونات الخزانة فهذا يعن  أنه يقبؿ بعائد قميؿ مقابؿ مخاطر معدومة وا 
                                                 

1
 202ص  ,2002, دار المستقبل للنشر والتوزٌع ,, عمان"الاسواق المالٌة والدولٌة" انس, ,والبكري  ولٌدصافً,  

العائد لمحفظة  لمعدل العائد المطموب = معدل العائد الخالي من المخاطرة + ]متوسط معد
 معامل بيتا xمعدل العائد الخالي من المخاطرة[ -السوق
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نقطة أخرى أعمى ولتكف أسهـ الشركات الكبيرة فسوؼ يترتب عمى ذلؾ زيادة العائد وزيادة  إلى
لمخاطر المصاحبة لهذا فكمما زاد طمب المستيمر لعائد أكبر تزداد ا  المخاطرة الت  سيتحممها

 . 1العائد
 وتتوقؼ درجة قبوؿ المستيمر لممخاطر عمى عدة عوامؿ منها :

 . رغامهؿ هو متحفظ او م نوعية المستيمر  -1

 الاستيمار عممية اهداؼ المستيمر مف  -2

 . حجـ الامواؿ المتاحة لأغراض الاستيمار -3

 . حجـ المحفظة الاستيمارية -4

قرار الاستيمار  إلىالمبادلة بيف العائد والمخاطر لموصوؿ أف عممية  إلىوهنا لابد أف نشير 
واختيار نوع الاستيمار تعتمد عمى توقعات المستيمريف ف  المستقبؿ  وبالتال  هذ  العممية 

 . ت الاستيماراالبديؿ( مما يؤكد صعوبة اتخاذ قرار  اختيارتتـ قبؿ اتخذا القرار   ( التوق 
ا ف  علبقة طردية  بمعنى أنه كمما ارتف  طموح يرتبط عنصرا العائد والمخاطرة مع

المستيمر لتحقيؽ عائد عمى استيماراته يجب عميه أف يعد نفسه لتحمؿ درجة أعمى مف المخاطرة 
والعكس صحيح  وبغض النظر عف اتجاهات المستيمريف تجا  المخاطرة  فإف أي مستيمر عندما 

المقارنة بيف العائد والمخاطرة  ويتخذ  إلىى يتخذ قرار الاستيمار ف  الأصوؿ المالية إنما يسع
 القرار الاستيماري الذي يضمف له:

 . تحقيؽ أعمى عائد عند مستوى يابت مف المخاطرة -
  .2أو تحقيؽ أقؿ مخاطرة عند مستوى يابت مف العائد -

 قياس العائد عمى الاستثمار  -1-2
 قياس عائد أصل مالي -1-2-1

ؿ فترة زمنية مف خلبؿ الفرؽ بيف التغير ف  السعريف يتـ قياس عائد أصؿ مال  خلب 
 3ذلؾ التوزيعات الخاصة بتمؾ الفترة يـ يقسـ النات  عمى السعر ف  بداية الفترة  وذلؾ إلىمضافا 

 حسب المعادلة التالية:
 
 

 
 أما إذا كاف الاستيمار يةخذ شكؿ توزي  احتمال  فالعائد يتـ حسابه بالعلبقة التالية:

                                                 
1 

 9ص  ,2004 الاسكندرٌة,  الدار الجامعٌة للنشر, ,"الاستثمار فً الاسهم والسندات" ,وزملاؤه, محمد صالح, حناوي
2
 . 58, ص: 2001الزبٌدي,  حمزة محمود, مرجع سابق,  
3
 111,ص 2005, عبد الغفار, البورصات )أسهم, سندات, وثائق استثمار, خٌارات(, الدار الجامعٌة, الاسكندرٌة, حنفً 

  (D)( + التوزيعات خلبؿ الفترةالسعر ف  بداية الفترة  -(السعر ف  نهاية الفترة  
 ( السعر ف  بداية الفترة ))

 =معػدؿ العائد لأصؿ
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RxRxPRxE
1

)()( 

 احتماؿ الحدوث لمعوائد المحققة( × العائد المتوق = مجموع  العوائد المحققة  أي:
 قياس عائد محفظة مالية -1-2-2

عائد المحفظة هو المتوسط المرجح بالنسب المئوية للؤوراؽ المالية الت  تتشكؿ منها 
  :1المحفظة وتحسب بالعلبقة التالية





n

i

RxPRxRp
1

)(. 

أما العائد المتوق  لممحفظة هو متوسط المرجح بالنسب المئوية ف  كؿ استيمار لمعوائد عمى 
 الاستيمارات ويمكف حسابه مف خلبؿ العلبقة التالية:





n

i

RiEXiRpE
1

)(.)( 

E(Ri)العائد المتوق  للؤصؿ :i.  

Xi  :نسبة الأصؿ i ف  المحفظة.  
 : قياس مخاطرة أصل مالي ثانيا
المخاطر مف المواضي  الت  يصعب قياسها بشكؿ دقيؽ ويتضح ممف مفهوـ المخاطر تعتبر 

ويعتبر التبايف والانحراؼ المعياري أقرب مقياس   والذي يعن  عدـ التةكد أو عدـ انتظاـ العوائد
أما المخاطر المنتظمة والت  تق  عمى السوؽ ككؿ فيتـ قياسها عف طريؽ   لممخاطر الكمية
 : كالآت ال  تحديد معايير قياس الخاطر بشكؿ عاـ معامؿ بيتا وبت

يمكف قياس مخاطرة أصؿ مال  بطرؽ متعددة منها: التبايف  الانحراؼ المعياري  معامؿ 
  .و معامؿ بيتا الاختلبؼ

 التباين والانحراف المعياري  -2-1
تقمب قيمة ما حوؿ قيمتها الوسطية أي يقيس درحة ابتعاد  إلىوهو مقياس إحصائ  يشير 

كمما كاف هذا الانحراؼ أصغر كمما دؿّ ذلؾ عمى انخفاض خطر  .2و تشتت القيـ عف متوسطهاأ
 :3الورقة المالية ويقاس الانحراؼ المعياري وفؽ المعادلة الآتية

 


n

i
rriPiQ

1
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 حيث أف :

                                                 
1
 73, ص 2002العربٌد, عصام فهد, الاستثمار فً بورصات الأوراق المالٌة )بٌن النظرٌة والتطبٌق(, دار الرضا للنشر, سورٌا,  
2
  .125, ص 2002(, حلب, الشعار, نضال, الأسواق المالٌة )البورصة 

3
 Reilly, Frank k,  Ibid, 2006, p15 
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Qالانحراؼ المعياري : . 
r i : العائد المتوق  المرفؽ للبحتماؿPi 

r
 :المتوسط الحساب  لمعوائد المتوقعة . 

إف المعادلة أعلب  يتـ استعمالها ف  حاؿ وجود بيانات مستقبمية متوقعة أما ف  حالة وجود 
 :1بيانات تاريخية فيتـ حساب الانحراؼ المعياري وفؽ المعادلة الآتية

  




n

i n

rri
Q

1

2

)1(

)(


 

 حيث أف :
r i :العائد التاريخ  خلبؿ الفترة 

r
 :المتوسط الحساب  لمعوائد التاريخية 
n. عدد المشاهدات أو الملبحظات أو الفترات . 

معرفة تغير معدلات العائد   ويتـ التعرؼ عمى الخطر المرتبط باستيمار معيف  مف خلبؿ
حتمال  كمما زاد التقمب ف  هذ  المعدلات  أو بمعنى آخر اتساع مدى منحنى التوزي  الاحيث 

خاطر  وكمما سه التبايف أو الانحراؼ المعياري  كمما زادت الميلمعدلات العائد  والذي يق
أو الانحراؼ المعياري انخفضت المخاطر الت  تتعرض لها الورقة  انخفضت نسبة التبايف

    .2المالية
  3معامل الاختلاف -2-2

قياس لمخطر حيث يمكف أف تظهر بعض المشاكؿ ف  استخداـ الانحراؼ المعياري كم 
يمكف أف يتساوى الانحراؼ المعياري لأصميف مالييف وبالتال  تتساوى الخطورة م  أف النسبة 
المئوية لانحراؼ العوائد لأحد هما أكبر مف الآخر(  ويمكف تجنب هذ  المشكمة لو استخدمنا 

ختلبؼ معامؿ الاختلبؼ كمقياس لمخطر بدلا مف الانحراؼ المعياري  ويتـ حساب معامؿ الا
 :4عف طريؽ قسمة الانحراؼ المعياري عمى الوسط الحساب   القيمة المتوقعة( بالصورة التالية

)(RxE
CV Rx

 

فمعامؿ الاختلبؼ يستخدـ عادة ف  حالة عدـ تساوي القيـ المتوقعة لعوائد المشروعات  
ييـ الخطر ف  المشروعات ذلؾ فإف معامؿ الاختلبؼ يستخدـ عادة ف  تق إلىالبديمة  بالإضافة 

                                                 
1
 . 116, ص 2005الدار الجامعٌة,  ")أسهم, سندات,وثائق,استثمار,خٌارات( البورصات" حنفً, عبد الغفار, 
2
 . 108, ص: 2003عبد الغفار حنفً, مرجع سابق,   
3
 . 278,279ضة العربٌة للطباعة والنشر, لبنان, دون سنة نشر, ص ص: , دار النه"أساسٌات الإدارة المالٌة "توفٌق,  جمٌل أحمد, 
4
, 2010. دار المسٌرة للنشر والتوزٌع والطباعة, عمان للطباعة الأولىآل شبٌب, درٌد كامل, "إدارة المحافظ الاستثمارٌة",  

 .95-93ص
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الفردية  ف  حيف يستخدـ الانحراؼ المعياري ف  مقارنة الخطر بيف مجموعة استيمارات تميؿ كؿ 
 . منها عدد مف الاستيمارات المنوعة ينظر إليها كوحدة واحدة

 معامل بيتا -2-3

  معامؿ بيتا مقياس إحصائ  لممخاطر المنتظمة  ويقيس حساسية عائد الأوراؽ المالية تجا
 عائد محفظة السوؽ  أي أنه مقياس لتوافؽ حركة عائد ورقة معينة م  عائد مجموعة مف الأوراؽ 

والت  تشكؿ محفظة السوؽ  تعتمد قيمة بيتا عمى العلبقة التاريخية بيف  المالية ف  السوؽ
معدؿ عائد الورقة المالية ومعدؿ عائد محفظة السوؽ  ولحساب معامؿ بيتا يجب حساب التبايف 

rالارتباط وهو حاصؿ ضرب معامؿ  mRوعائد السوؽ  xRلمشترؾ بيف عائد الورقة الماليةا

و الانحراؼ المعياري لعائد  Rxبيف العائديف ف  كؿ مف الانحراؼ المعياري لعائد الورقة 
 والذي يعطى بالعلبقة التالية: Rmالسوؽ
 
 

 

 :1ومنه يمكف صياغة علبقة معامؿ بيتا مف خلبؿ ما يم 
 
 

 

صحيح فإف عائد الورقة المالية سوؼ يتقمب صعودا ونزولا وفقا  1إذا كاف بيتا يساوي 
مالية يكوف لتقمب عوائد المحفظة ف  السوؽ  أما إذا كاف أكبر مف الواحد الصحيح فعائد الورقة ال

أكير تقمبا مف عائد محفظة السوؽ  أما لو كاف أقؿ مف الواحد فسيكوف أقؿ تقمبا مقارنة بعائد 
 . محفظة السوؽ وبالتال  يكوف له مخاطر ضعيفة

 ولمعامؿ بيتا العديد مف الاستعمالات نذكر منها :
ـ أو السندات بةتباع استعماله ف  عمميه المبادلة بيف المخاطر والعوائد عند الاستيمار بالأسه -1

 . نموذج تسعير الاصوؿ الرأسمالية
   التحكـ ف  مخاطر المحفظة عف طريؽ تعديؿ محتوياتها -2

2. يساعد ف  الكشؼ عف الأوراؽ الحساسة لمسوؽ لمتغيرات الحاصمة ف  السوؽ -3
 

 
 

                                                 
1
Denis Mertisette, Decisions financiers a longterme, les editions S M G, trios reviéres 3eme edition, 

1994, P:235.  
2
صبح, محمود, "التحلٌل المالً والاقتصادي للأسواق المالٌة", كلٌة التجارة, جامعة عٌن شمس, الدار الجامعٌة للنشر والتوزٌع,  

 53ص  ,2000
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 : قياس مخاطرة محفظة ماليةثالثا
تيمارات والمحفظة الميمى ه  المحفظة ه  عبارة عف مجموعة مف الأصوؿ المالية أو الاس

الت  تحقؽ أعمى عائد ممكف ف  ظؿ مستوى معيف مف الخطر  أو تمؾ الت  تحقؽ درجة خطر 
ف  ظؿ مستوى معيف مف العائد ويمكف قياس خطر المحفظة مف خلبؿ الانحراؼ المعياري أو 

  .التبايف  معامؿ الاختلبؼ  معامؿ بيتا
 التباين والانحراف المعياري  -3-1
 قياس التباين والانحراف المعياري لمحفظة مكونة من أصمين ماليين -3-1-1

21يتـ قياس خطر محفظة مكونة مف اصميف  XX   مف خلبؿ التبايف الذي يعطى بالعلبقة
  التالية:

).cov()1(2)1( 21

2222

21
xxaaaa xxRp   

 

 . ف  المحفظة1X : تميؿ نسبة الأصؿa حيث
 ويتـ الحصوؿ عمى قيمة الانحراؼ عف طريؽ جذر التبايف كما يم : 

 

).cov()1(2)1( 21

2222

21
xxaaaa xxRp   

 

  أصل مالي Nالتباين والانحراف المعياري لمحفظة مكونة من  -3-1-2
  12أصؿ مال  عف طريؽ العلبقة التالية لمتبايف: Nيتـ قياس خطر محفظة مكونة مف  
 
 
 

 تمييمها بالشكؿ التال : والت  يمكف 
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1 - Idem, P :216.   
2
 Brown, keith C.  Investment Analysis and porfolio management, 8

th
 ed, Thomson, U S A, 2006, P211  
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 معامل الاختلاف -3-2
يمكف قياس خطر المحفظة عف طريؽ معامؿ الاختلبؼ وذلؾ بقسمة الانحراؼ المعياري 
لممحفظة عمى العائد المتوق  لممحفظة  ويستخدـ كمقياس لمتشتت النسب  فكمما زاد معامؿ 

 : 1س صحيح حيث يعطى بالعلبقة التاليةالاختلبؼ كما زادت المخاطرة والعك
 
 

 معامل بيتا  -3-3
أصؿ مال  عف طريؽ معامؿ بيتا لممحفظة والذي  Nيتـ قياس خطر المحفظة المكونة مف  

 هو عبارة عف التوسط المرجح لػ بيتا الأصوؿ المشكمة لممحفظة ويعطى بالعلبقة التالية: 
 
 
 
naaaaحيث:  .,,.........321 nxxxxصوؿ ه  نسب الأ ,, ,,.........,, المشكمة 321

  .لممحفظة
 nbbb ,........,, nxxxه  معاملبت بيتا للؤصوؿ  21 ,,.........,   .عمى التوال 21

يكوف لها بيتا يساوي الواحد  محفظةم  العمـ أف بيتا السوؽ تساوي الواحد  وبالتال  فاف كؿ 
فظة الت  لها بيتا أقؿ مف الواحد فتكوف تكوف مخاطرها مساوية لمخاطر السوؽ  أما المح

مخاطرتها أقؿ مف مخاطرة السوؽ  وأما المحفظة الت  لها معامؿ بيتا أكبر مف الواحد فتكوف 
 . مخاطرها أكبر مف مخاطر السوؽ

 
 
 
 
 
 
 

 

                                                 
1
,, ص: 2001, الدار الجامعٌة, الإسكندرٌة, "المشتقات المالٌة )المفاهٌم, إدارة المخاطر, المحاسبة(" طارق عبد العال, , حماد 

265 . 
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 أساليب التقميل من مخاطر الاستثمار في الاوراق المالية: رابعالمبحث ال

 :تمييد
مجموعة مف المخاطر والت  يمكف أف تقمؿ مف  إلىوراؽ المالية يتعرض المستيمر ف  الأ

العائد المتوق  مف الاستيمار  ولتفادي هذ  المخاطر هناؾ مجموعة مف الوسائؿ والت  يمكف مف 
  .خلبلها تقميؿ حجـ المخاطر أو الحد منها

 هذ  الوسائؿ مف خلبؿ: إلىوسيتـ التعرؼ 
 التنوي ؛ -أولا
 لية؛المشتقات الما -يانيا
 . أساسيات واستراتيجيات إدارة المحفظة المالية -ياليا

 :التنويع  ولأ
الميزة الأساسية لتكويف المحافظ الاستيمارية ه  التنوي   أي تمكيف المستيمر مف اختيار 

أو تشكيمة مف الأوراؽ المالية بهدؼ تخفيض المخاطرة  ويوجد العديد مف الأسس الت   توليفة
  .أهمها: تنوي  جهة الإصدار  تنوي  تواريخ الاستحقاؽيخض  لها التنوي  

 تنويع جية الإصدار  -1-1
نما توزي   يقصد بذلؾ عدـ تركيز الاستيمارات ف  ورقة مالية تصدرها شركة واحدة  وا 
الاستيمارات عمى عدة أوراؽ مالية تصدرها شركات مختمفة ويوجد ف  هذا الصدد أسموباف 

 . تزي  الساذج وتنوي  ماركو هما التنو شائعاف لمتنوي  و 
 التنويع الساذج  -1-1-1

عمى أنواع متعددة مف الأوراؽ  هاف حرص المستيمر عمى اف تحتوي محفظة استيمارات
المالية فإف الخسائر الت  قد تنت  مف نوع معيف يمكف اف يعوضها الربح المحقؽ مف الأنواع 

 .1الكمية لمحفظة الاستيمارالأخرى أي أف ذلؾ التنوي  يؤدي إلى تخفيض المخاطر 
يقوـ أسموب التنوي  الساذج أو البسيط عمى فكرة أساسية مؤداها أنه كمما زاد تنوي  
الاستيمارات الت  تتضمنها المحفظة كمما انخفضت المخاطر الذي يتعرض لها عائدها  وقد يةخذ 

واحد  كةف يقرر  التنوي  الساذج صورة تتميؿ ف  وض  حد أقصى لممبالغ المستيمرة ف  إصدار
مف مخصصات المحفظة   %5المستيمر ألا يزيد حجـ الأمواؿ المستيمرة ف  أي إصدار عف 

 2. وذلؾ كوسيمة لعدـ تركيز الموارد ف  أسهـ عدد مف المنشآت

                                                 
1
 .255-254, ص 2008شموط, مروان, كنجو, عبود كنجو, "أسس الاستثمار", مرجع سابق,  
2

  .425, ص: 1999إبراهٌم, مرجع سابق, هندي,  منٌر  -
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أف احتواء المحفظة الاستيمارية عمى  إلىوتشير الدراسات الخاصة بهذا النوع مف التنوي  
التخمص مف الجزء الأكبر مف المخاطر  إلىأقصى يؤدي غالبا ورقة مالية كحد  15 حوال 

الخاصة أو المخاطر غير المنتظمة حيث لا يمكف التخمص مف المخاطر المنتظمة عف طريؽ 
التنوي  مهما كاف عدد الأوراؽ المالية فيها  ويمكف توضيح أير التنوي  ف  تقميؿ المخاطرة غير 

  المنتظمة مف خلبؿ الشكؿ التال :
 . أير التنوي  عمى المخاطرة (:2كل رقم)الش

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  دار وائؿ لمنشر  الأردف  الطبعة إدارة المحافظ الاستيماريةمحمد مطر  فايز يتـ  المصودر: 
 . 172  ص: 2005 الأولى

المحفظة يقابمها أيضا عدد مف  إلىإف الايجابيات المترتبة عف إضافة الأوراؽ المالية 
عف المبالغة ف  عدد الأوراؽ المالية الت  تحتوي عميها المحفظة  وأهـ هذ   السمبيات المترتبة
 السمبيات ما يم : 

إف الإدارة الفعالة لممحفظة تتطمب البحث والتحميؿ المستيمر لأوضاع صعوبة إدارة المحفظة:  -
ضافتها  اد صعوبة المحفظة أو بي  أخرى  وتزد إلىالورقة المالية وذلؾ بهدؼ شراء أوراؽ مالية وا 

 . إدارة المحفظة كمما ازداد عدد الأوراؽ المالية المكونة لممحفظة
إف شراء وبي  الأوراؽ المالية يتطمب دف  عمولة لموسيط الذي يقوـ ارتفاع تكاليف المعاملات:  -

 . بعمميات البي  والشراء  خاصة إذا قاـ المستيمر بشراء كميات صغيرة مف أوراؽ مالية متعددة

حيث إف احتماؿ اتخاذ قرارات استيمارية غير صحيحة قرارات استثمارية غير سميمة: اتخاذ  -
 . 1تزداد م  ازدياد عدد الأوراؽ ف  المحفظة

                                                 
 . 183 -182  ص ص: 2005و تيـ  فايز  مرج  سابؽ   محمد   مطر 1

 مخاطر غير منتظمة

 مخاطر منتظمة

15 10 5 

 ةمخاطر ال

 عدد الأوراؽ المالية

 كميةمخاطر 
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 تنويع ماركوتز 1-1-2
عمى عكس أسموب التنوي  الساذج الذي يقض  بالاختيار العشوائ  للبستيمارات المكونة 

الاختيار الدقيؽ لتمؾ الاستيمارات  وذلؾ  لممحفظة  نجد أف أسموب ماركوتز يقض  بضرورة
ويقصد بالارتباط هنا اتجا  العائد مف الاستيمار معيف ف  علبقته بالعائد بمراعاة درجة الارتباط  

(  فعندما تكوف هناؾ علبقة طردية بيف عوائد الاستيمارات 1مف استيمار آخر أو استيمارات أخرى
الت  تتعرض لها تكوف أكبر مما لو كانت تمؾ العوائد الت  تتكوف منها المحفظة  فاف المخاطر 

مستقمة  لا يوجد بينها علبقة( أو توجد بينها علبقة عكسية  ولما كاف معامؿ الارتباط يتراوح بيف 
فقد استنت  ماركوتز أنه كمما انخفض معامؿ الارتباط بيف عوائد الاستيمارات  2(1-(و 1 +

 . لها عائد المحفظة الفردية  انخفضت المخاطر الت  يتعرض
 تنويع تواريخ الاستحقاق  -1-2

تفرض التقمبات ف  سعر الفائدة عمى المستيمر توزي  استيماراته بيف الأوراؽ المالية قصيرة 
الاستفادة مف مزايا كؿ منهما وتقميؿ  إلىالأجؿ والأوراؽ المالية طويمة الأجؿ بشكؿ يؤدي 

 يلبية أنواع:  إلىسياسات المتبعة لتحقيؽ ذلؾ مخاطر الاستيمار ف  كؿ منهما  وتنقسـ ال
 الأسموب الهجوم ؛ -
 تدرج تواريخ الاستحقاؽ؛ -
  .التركيز عمى الاستيمارات قصيرة وطويمة الأجؿ -

 السموب اليجومي -1-2-1
أوراؽ مالية  إلىيقوـ هذا الأسموب عمى تحوؿ المستيمر مف الأوراؽ المالية قصيرة الأجؿ 

ارتفاع  إلىكس وفقا للبتجاهات المتوقعة لأسعار الفائدة  فإذا أشارت التوقعات طويمة الأجؿ والع
أسعار الفائدة يسارع المستيمر لبي  الأوراؽ طويمة الأجؿ  واستخداـ حصيمتها لشراء أوراؽ قصيرة 
الأجؿ قبؿ حدوث ارتفاع فعم  ف  أسعار الفائدة  أما إذا توق  انخفاض ف  سعر الفائدة فاف 

 . يقوـ ببي  الأوراؽ المالية قصيرة الأجؿ واستبدالها بةوراؽ مالية طويمة الأجؿعميه أف 
إف نجاح هذ  السياسة يعتمد عمى مدى صحة التوقعات  فإذا تحققت توقعات المستيمر فانه 
يضمف تحقيؽ الأهداؼ المرجوة مف التبديؿ  أما إذا كانت التوقعات مخالفة لما يحدث فعلب فاف 

عرض لخسائر كبيرة  لذا يتوق  عدـ لجوء المستيمر لميؿ هذا الأسموب الهجوم  المستيمر قد يت
 . 3ف  إدارة المحفظة ما لـ يكف عمى درجة عالية مف الكفاءة والمعرفة بشؤوف الاستيمار

                                                 
1
 .256-255, ص 2008شموط, مروان, كنجو, عبود كنجو, "أسس الاستثمار",مرجع سابق,  
2
 .173, ص 2005مطر, محمد وتٌم, فاٌز, " إدارة المحافظ الاستثمارٌة", مرجع سابق  
3

  .559. 427ص: :ص,  1999منٌر إبراهٌم, مرجع سابق,  هندي,  -
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 تدرج تواريخ الاستحقاق  -1-2-2
يقصد به توزي  مخصصات المحفظة عمى استيمارات ذات تواريخ استحقاؽ متدرجة 

  هذا الأسموب قياـ المستيمر بوضح حد أقصى لتاريخ الاستحقاؽ الذي يمكف قبوله  بعد ويقتض
ذلؾ يقوـ بوض  هيكؿ لتواريخ الاستحقاؽ الت  يمكف قبولها  بعد ذلؾ يقوـ بوض  هيكؿ لتواريخ 

 10الاستحقاؽ توزع عمى أساسه الموارد المالية المتاحة  فمو أف المستيمر يخطط لاستيمار 
أجزاء  10سنوات فانه يوزع مخصصات المحفظة عمى  10أقصى تاريخ استحقاؽ هو مميوف  و 

فانه بعد عاـ  الاستراتيجيةوحسب هذ   1كؿ جزء يستحؽ ف  تاريخ يختمؼ عف الأجزاء الأخرى
يحصؿ المستيمر عمى قيمة الأوراؽ المالية الت  تستحؽ خلبؿ سنة ويقوـ باستيمارها مف جديد 

 . سنوات وهكذا 10ف  أوراؽ تستحؽ خلبؿ 
تتميؿ مزايا هذا الأسموب ف  توفير السيولة وتحقيؽ الربح لممستيمر ف  نفس الوقت  حيث 
أف استرداد قيمة الأوراؽ المالية قصيرة الأجؿ يوفر السيولة لممستيمر  واستيمار الأمواؿ ف  

 . الأوراؽ طويمة الأجؿ يحقؽ هدؼ استقرار العائد
 ارات قصيرة وطويمة الجل التركيز عمى الاستثم -1-2-3

يعتمد هذا الأسموب عمى توزي  الاستيمارات عمى الأوراؽ المالية قصيرة الأجؿ  مف سنة 
سنوات(  ويعود السبب ف   10 إلىيلبية سنوات(  والأوراؽ المالية طويمة الأجؿ  مف سبعة  إلى

يف أف الأوراؽ المالية أف الأوراؽ المالية قصيرة الأجؿ توفر السيولة لممستيمر ف  ح إلىذلؾ 
طويمة الأجؿ تحقؽ لممستيمر استقرار العائد وتوفر له فرصة تحقيؽ أرباح رأسمالية إذا انخفض 

 . سعر الفائدة
ستة سنوات( فه  لا تحقؽ أيا مف هدف   إلىأما الأوراؽ المالية متوسطة الأجؿ  مف أربعة 

 . هذا النوع مف الأوراؽ أو الربحية لذلؾ فانه يجب تجنب الاستيمارات ف  السيولة
أف تنوي  الاستيمارات بيف الأجؿ القصير والأجؿ الطويؿ يعتمد  إلىإف الواق  العمم  يشير 

عمى توقعات سعر الفائدة كما ف  حالة الأسموب الهجوم   فإذا توق  المستيمر ارتفاع أسعار 
ذا ت وق  انخفاض أسعار الفائدة الفائدة يجب عميه التركيز عمى الأوراؽ المالية قصيرة الأجؿ  وا 

  .2يجب عميه التركيز عمى الأوراؽ المالية طويمة الأجؿ
 : المشتقات المالية ثانيا

المشتقات المالية ه  أدوات مالية تعتمد قيمتها عمى قيـ متغيرات أخرى أصمية  وف  
  تقميؿ السنوات الأخيرة اكتسبت المشتقات المالية أهمية متزايدة نظرا لمدور الذي تمعبه ف

 . المخاطر والحد منها
                                                 

 . 559, ص: 1999هندي,  منٌر إبراهٌم, مرجع سابق,  -1
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 النقاط التالية: إلى تـ التطرؽقد و 
 إدارة المخاطر باستخداـ حقوؽ الاختيار؛ -1
 إدارة المخاطر باستخداـ عقود المستقبميات؛ -2
 .إدارة المخاطر باستخداـ عقود المبادلة -3

 1إدارة المخاطر باستخدام حقوق الاختيار –2-1

دوات الاستيمار الحديية الت  تعط  لممستيمر فرصة لمحد مف تميؿ حقوؽ الاختيار أحد أ
المخاطر الت  يتعرض لها  والت  مف أهمها عمى وجه الخصوص  تغير أسعار الأوراؽ المالية 

استخداـ  إلىالت  يمتمكها أو الت  يزم  شراها أو بيعها ف  المستقبؿ  لذا لجة المستيمروف 
زيادة العائد وأهـ  إلىالحد مف المخاطر ومنها ما يهدؼ  ىإلاستراتيجيات مختمفة منها ما يهدؼ 

 هذ  الاستراتيجيات:
 التغطية ضد المخاطر باستخدام حق اختيار الشراء -2-1-1

يتبعها المستيمر لمحد مف خسائر  ف  وض  أو موقؼ معيف؛ حيث  استراتيجيةالتغطية ه  
مف مخاطر ارتفاع القيمة السوقية  يتيح حؽ اختيار الشراء فرصة لممستيمر لحماية استيماراته

لأوراؽ مالية يزعـ المستيمر شراؤها ف  المستقبؿ  حيث يتيح هذا الحؽ إلزاـ الطرؼ اليان  ف  
العقد تنفيذ الاتفاؽ إذا ما ارتفعت أسعار الأوراؽ المالية ف  خلبؿ فترة التعاقد عمى السعر المتفؽ 

محؿ الاتفاؽ بسعر التنفيذ بغض النظر عف  عميه  وبذلؾ يضمف الحصوؿ عمى الأوراؽ المالية
وتتـ التغطية عف طريؽ اتخاذ موقؼ  مقدار الارتفاع ف  أسعار الأوراؽ المالية عف سعر التنفيذ

مضاد باستخداـ نفس الأوراؽ المالية  فإذا كاف المستيمر غير متةكد مما إذا كاف سعر الورقة 
أكبر مف سعر التنفيذ  فانه يمكنه عف طريؽ اتخاذ  المالية ف  تاريخ انتهاء التعاقد سيكوف أقؿ أو

موقؼ قصير فيما يتعمؽ بالأسهـ  بي  الأسهـ(  واتخاذ موقؼ طويؿ فيما يتعمؽ بحؽ اختيار 
أقؿ درجة  إلىالشراء  بمعنى شراء حؽ اختيار الشراء(  أف يقمؿ المخاطر الت  يتعرض لها 

 . ا يحققه مف عائدممكنة عف طريؽ تدنيه الخسائر دوف التةيير عمى م
 التغطية ضد المخاطر باستخدام حق اختيار البيع -2-1-2

يتب  حؽ اختيار البي  فرصة لممستيمر لحماية استيماراته مف مخاطر انخفاض القيمة 
السوقية لها حيث يتيح هذا الحؽ إلزاـ الطرؼ اليان   محرر العقد( تنفيذ الاتفاؽ إذا انخفضت 

ؿ العقد عف سعر التنفيذ  وتقوـ استراتيجية التغطية باستخداـ حؽ أسعار الأوراؽ المالية مح
اختيار البي  عمى أساس قياـ المستيمر بشراء الأسهـ  بمعنى اتخاذ موقؼ طويؿ الأجؿ بالنسبة 

هذ   إلىللؤسهـ واتخاذ موقؼ قصير لحؽ الاختيار بمعنى بي  حؽ اختيار بي (  ويمجا المستيمر 
                                                 

1
, 2002لجامعٌة, مصر, الحناوي,  محمد صالح والعبد, جلال إبراهٌم, "بورصة الأوراق المالٌة بٌن النظرٌة والتطبٌق", الدار ا 
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تقاد  بةف أسعار الأوراؽ المالية سترتف  ف  المستقبؿ ومف يـ يقوـ الاستراتيجية ف  حالة اع
بشرائها الآف  وف  نفس الوقت يقوـ بتحرير حؽ اختيار بي  لأحد المستيمريف بغرض بي  هذ  

 . الأوراؽ إذا ما انخفضت أسعارها وتحقيؽ عائد مف وراء ذلؾ
 وجة التغطية ضد المخاطر باستخدام حقوق الاختيار المزد -2-1-3

ف  ظؿ هذ  الاستراتيجية يقوـ المستيمر ف  نفس الوقت بشراء عقد اختيار شراء وعقد 
اختيار بي  لنفس الأوراؽ المالية ليس هذا فحسب  كما يكوف تاريخ تنفيذ العقديف واحدا  كذلؾ 

يف يديه هذ  الاستراتيجية إذا ساد لديه اعتقاد أف الأسهـ الت  ب إلىتاريخ الانتهاء ويمجا المستيمر 
قد تتعرض لتغيرات كبيرة ف  السعر غير أف المستيمر لا يستطي  تحديد اتجا  هذا التغير  كما 
أف هذ  الاستراتيجية تستخدـ ف  المواقؼ طويمة الأجؿ ويمكف أيضا استخدامها ف  المواقؼ 

يرة سواء قصيرة الأجؿ  عندما يشعر المستيمر أف التغيرات ف  أسعار الأوراؽ المالية لف تكوف كب
ويلبحظ أنه كمما طالت الفترة الزمنية الت  يظؿ فيها سعر السهـ مستقرا نسبيا  .لأعمى أو لأسفؿ

فاف المحرر هو المستفيد عف طريؽ حصوله عمى المكافةة  سواء كاف العقد حؽ اختيار شراء أو 
ف المستيمر حؽ اختيار بي   أما إذا زادت حدة التغيرات ف  أسعار الأسهـ لأعمى أو لأسفؿ فا

 . يحقؽ خسارة كبيرة ف  حالة قيامه بتحرير حق  بي  أو شراء معا
 1إدارة المخاطر باستخدام عقود المستقبميات  -2-2

مف أهـ الأنشطة الأساسية الت  تتعامؿ ف  سوؽ العقود المستقبمية التحوط حيث يسعى 
تعرضه لمخاطر التغيرات  تجنب إلىتقميؿ المخاطرة مف خلبؿ التحوط الذي يهدؼ  إلىالمستيمر 

السعرية عمى مركز أخذ  أو سيةخذ  ف  السوؽ الحاضر  ويتـ التحوط بةخذ مركز عكس  ف  
سوؽ العقود المستقبمية؛ فمو أف المستيمر يمتمؾ أصؿ ما وله مركز ف  السوؽ الحاضر ويخشى 

ف  سوؽ مف مخاطر التغيرات السعرية الت  قد يتعرض لها الأصؿ  يمكنه أخذ مركز عكس  
العقود  وذلؾ ببي  عقد مستقبم  ممايؿ عمى نفس الأصؿ  أما إذا كاف المستيمر يخطط لبي  
أصؿ ما ف  السوؽ الحاضر يصبح لزاما عميه أخذ مركز عكس  ف  سوؽ العقود بشراء عقد 
عمى ذات الأصؿ  وف  ظؿ هذا النوع مف التحوط فاف الخسائر الت  يتعرض لها المستيمر ف  

اؽ تعوضه المكاسب الت  يحققها ف  السوؽ الآخر ولمتمييز بيف ما يسمى بالتحوط أحد الأسو 
 إلىالكامؿ وغير الكامؿ  فالتغطية الكاممة تتطمب توفر يلبية شروط إذا غاب أحدها تحولت 

 تغطية غير كاممة وه : 
ى الموارد يجب تطابؽ تاريخ التسميـ ف  العقد المستقبم  م  تاريخ الحصوؿ عم تاريخ التسميم: -

 . المالية لتحقيؽ التغطية الكاممة
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لك  تتحقؽ التغطية الكاممة لابد أف تكوف قيمة العقد المستقبم  مساوية لمقيمة  حجم العقد: -
  .الت  ينطوي عميها المركز الذي أخذ  أو سيةخذ  المستيمر ف  السوؽ الحاضر

أصؿ ممايؿ للؤصؿ الذي أخذ ينبغ  أف يكوف العقد المستقبم  عمى  الصل محل التعاقد: -
 . مركزا ف  السوؽ الحاضر عميه المستيمر

 إدارة المخاطر باستخدام عقود المبادلة  -2-3
تعد عقود المبادلة أحد أدوات تغطية المخاطر  ومف أكير استخداماتها تغطية مخاطر تغير 

تغير مف أكير هذ  الأدوات سعر الفائدة وتعتبر عقود مبادلة معدؿ الفائدة اليابتة بمعدؿ الفائدة الم
استخداما  والهدؼ الرئيس  منها هو تخفيض تكمفة التمويؿ وذلؾ عف طريؽ توق  السيناريوهات 
المحتممة لمسار أسعار الفائدة السوقية  ويحدث ذلؾ عندما تتفؽ مؤسسة مصدرة لأوراؽ مالية 

دة  ليتحوؿ التزاـ المؤسسة سبؽ وأف أصدرت أوراؽ مالية بمعدؿ فائدة متغير عمى تبادؿ دف  الفائ
المؤسسة اليانية  ويتحوؿ بالمقابؿ التزاـ اليانية بدف  الفائدة المتغيرة  إلىالأولى بدف  الفائدة اليابتة 

الأولى  وذلؾ دوف المساس بالتزاـ أي منهما الأصم  عمى الورقة المالية  والداف  الرئيس   إلى
المشكمة مف زاوية تختمؼ  إلىأف كؿ منهما قد نظر عقد هذا الاتفاؽ هو  إلىالذي دعا الطرفيف 

و توقعاتها  جدت المؤسسة الأولى طبقا لظروفهاعف الزاوية الت  نظر منها الأخر  فف  حيف و 
أف مف مصمحتها استبداؿ معدؿ الفائدة اليابت عف القرض بمعدؿ فائدة متغير  رأت المؤسسة 

وقعاتها تقتض  استبداؿ معدؿ الفائدة المتغير اليانية العكس  وبةف مصمحتها وطبقا لظروفها وت
 . 1بمعدؿ فائدة يابت  وهكذا التقت مصمحة الطرفيف عند إنجاز عقد المبادلة

فالمؤسسة الأولى تستطي  تجنب مخاطر ارتفاع سعر الفائدة  وعمى وجه الخصوص عندما 
ي  أف تحصؿ عمى ترتف  أسعار الفائدة عف معدؿ العائد الذي تحققه استيماراتها  حيث تستط

  .الفرؽ مف الطرؼ اليان  لممبادلة
 : سياسات واستراتيجيات إدارة محفظة الوراق الماليةثالثا

تقوـ سياسات واستراتيجيات إدارة المحفظة المالية عمى أساس أف أسعار الأوراؽ المالية لا 
عتقاد هو خبرة تعكس قيمتها الحقيقية خلبؿ بعض الفترات الزمنية عمى الأقؿ  ومرج  هذا الا

ومهارة تحميمية لدى المستيمر أو معمومات لا تتاح للآخريف  يمكف مف خلبلها تحقيؽ أرباح غير 
 . عادية أو تقميؿ المخاطرة
 مف خلبؿ:  بحثوسيتـ تناوؿ هذا الم

 السياسات المتبعة ف  إدارة المحفظة المالية؛ -1
 . إدارة المحفظة المالية استراتيجيات -2

                                                 
1
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 1سات المتبعة لإدارة المحفظة الماليةالسيا -3-1
تقميؿ المخاطر المرتبطة بالمحفظة المالية ومف أهـ هذ   إلىتوجد عدة سياسات يؤدي إتباعها  

  السياسات:
 السياسة المتحفظة أو الدفاعية -3-1-1

وه  سياسة يتبناها مديرو المحافظ المتحفظوف جدا تجا  عنصر المخاطر لذلؾ يعطوف 
لعنصر الأماف عمى حساب عنصر العائد  فيركزوف اهتماماتهـ عمى أدوات  أولوية مطمقة

الاستيمار ذات الدخؿ اليابت ويطمؽ عمى هذا النوع مف المحافظ الاستيمارية مصطمح محفظة 
الدخؿ والت  تتكوف قاعدتها الأساسية مف أذونات الخزينة  السندات الحكومية  السندات 

مف رأس ماؿ  %70و  %60لممتازة  وبنسب تتراوح بيف المضمونة طويمة الأجؿ الأسهـ ا
المحفظة  وميزة هذا النوع مف المحافظ أنها توفر لممستيمر دخلب يابتا ومستمرا لمدة طويمة مف 

 . الزمف  كما توفر له هامشا مرتفعا مف الأماف عمى رأس الماؿ المستيمر
 السياسة المتوازنة -3-1-2

و المحافظ الذيف يراعوف تحقيؽ استقرار نسب  ف  محافظهـ يتبنى هذ  السياسة غالبية مدير 
يؤمف لهـ جن  عوائد معقولة بقبوؿ مستويات معقولة مف المخاطرة  وذلؾ بإتباع ما يعرؼ ف  
عالـ الاستيمار بقاعدة الرجؿ الحريص  بذلؾ يوزعوف رأس ماؿ المحفظة عمى أدوات استيمارية 

ف الدخؿ اليابت  م  ترؾ الفرصة مفتوحة أيضا لجن  منوعة بكيفية تحقؽ لممحفظة حدا أدنى م
أرباح رأسمالية متى لاحت فرصة مناسبة لذلؾ ويطمؽ عمى المحفظة الملبئمة لهذ  السياسة 
مصطمح المحفظة المتوازنة  وتتكوف قاعدتها الأساسية مف تشكيمة متوازنة مف أدوات الاستيمار 

ةذونات الخزانة وشهادات الإيداع بجانب أدوات قصيرة الأجؿ تتمت  بدرجة عالية مف السيولة ك
استيمار طويمة الأجؿ كالسندات والأسهـ  بما يتيح لمديرها انتهاج سياسة مرنة ف  إحلبؿ 

 . آخر إلىأصولها وفقا لتقمب أسعار الفائدة مف جانب 
  2استراتيجيات إدارة المحفظة المالية -3-2
قميؿ المخاطر المرتبطة بالمحفظة المالية ومف أهـ ت إلىتوجد عدة استراتيجيات يؤدي إتباعها  

 هذ  الاستراتيجيات ما يم :
 استراتيجية اختيار الوراق المالية -3-2-1

تقتض  استراتيجية اختيار الأوراؽ المالية القياـ بالتحميؿ الأساس  والفن   وكذا سبؿ تقييـ 
مقارنتها بقيمتها السوقية يـ اتخاذ قرار الأسهـ بهدؼ الوقوؼ عمى القيمة الحقيقية لمورقة المالية و 

تضمينها مكونات المحفظة أو استبعادها منها  فالتحميؿ الأساس  يتطمب معمومات عف الحالة 
                                                 

1
 . 184-183, ص ص: 2005مطر,  محمد,  و تٌم, فاٌز, مرجع سابق,  
2
  .447-445, ص ص: 1999هندي, منٌر إبراهٌم , مرجع سابق,  
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الاقتصادية العامة وعف ظروؼ كؿ صناعة والوقوؼ عمى أفضؿ المنشآت الت  تنتم  لمصناعة  
إليها  فضلب عف التحميؿ الفن   أي أنه ف  حاجة لمعرفة مستقبؿ كؿ صناعة وكؿ منشةة تنتم 

الذي يقوـ عمى دراسة الاتجا  التاريخ  لحركة سعر السهـ وحجـ التعاملبت عميه بهدؼ اكتشاؼ 
نمط لحركة أسعار بعض الأسهـ والت  عمى ضوئها يمكف اتخاذ قرار إضافة أو استبعاد بعض 

 . الأوراؽ المالية مف مكونات المحفظة
 وزيع مخصصات المحفظةاستراتيجية إعادة ت -3-2-2

ه  تمؾ الاستراتيجية الت  تقوـ عمى إعادة توزي  نسب الموارد المالية الموجهة للبستيمار 
القطاعات  إلىف  أسهـ منشآت قطاع معيف لحساب أو عمى حساب أسهـ المنشآت الت  تنتم  

لمتغير الأخرى  ومف الشائ  تقسيـ أسهـ القطاعات ف  أرب  مجموعات  أسهـ منشآت حساسة 
ف  أسعار الفائدة كةسهـ البنوؾ والمؤسسات المالية الأخرى  وأسهـ المنشآت المنتجة لمسم  
المعمرة والت  يطمؽ عميها الأسهـ الدورية كةسهـ شركات إنتاج اليلبجات  وأسهـ السم  الرأسمالية 

عية كةسهـ شركات وه  أسهـ المنشآت المنتجة لمسم  الرأسمالية كالآلات والعتاد  يـ الأسهـ الدفا
الأدوية والأغذية  وتقوـ هذ  الاستراتيجية عمى انتقاؿ بيف أسهـ المجموعات خلبؿ فترات الكساد 

 . والرواج لأسهـ هذ  المجموعات
 استراتيجية توقيت السوق -3-2-3

تقوـ عمى إعادة توزي  مخصصات المحفظة بيف الأسهـ العادية والأصوؿ المالية الأخرى   
تقتض  تمؾ الاستراتيجية بةنه يمكف لممستيمر أف يحقؽ أرباحا غير عادية أو يقمؿ  بعبارة أخرى

سوؽ الأسهـ متى يستمر ومتى يصبح مف الأفضؿ له  إلىالمخاطرة لو أنه أدرؾ متى يدخؿ 
أصوؿ مالية قصيرة الأجؿ كالودائ  المصرفية و  إلىالخروج منها موجها حصيمة بي  الأسهـ 

ما تتحسف الظروؼ يقوـ بتسييؿ تمؾ الاستيمارات لإعادة استخدامها ف  أذونات الخزانة  وعند
شراء الأسهـ  كما تقتض  تمؾ الاستراتيجية بةنه ف  حالة توق  رواج ف  سوؽ الأسهـ يمكف 

  .لممستيمر أف يقترض لتدعيـ المخصصات الموجهة للبستيمار ف  الأسهـ العادية
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ونموذج تسعير الاصول  كيةالمممخاطرة حقوق : لخامسالمبحث ا
 الرأسمالية

 :تمييد
 المحاسبة مجالات ف  الباحييف اهتماـ عمى الممكية حقوؽ مخاطرة درجة موضوع استحوذ

 بيتا أف يعتبر النموذج الرأسمال  هذا الأصؿ تسعير نموذج تطوير تـ أف بعد والاقتصاد والتمويؿ

 نموذج ويقوـ العائد تحديد عند لحسبافا ف  أخذها ويجب المنتظمة المخاطرة لدرجة مقياس ه 

 يمكف المنتظمة غير المخاطرة هما قسميف إلى المخاطرة درجة الرأسمال  بتقسيـ الأصؿ تسعير

 ف  بةخذ  الماؿ رأس سوؽ يقوـ لا يـ الاستيمارية ومف المحفظة الت  مكونات بتنوي  آيار  تجنب

 عامة ظروؼ عف تنت  الت  فه  المنتظمة رةوالمخاط  الأسهـ أسعار أو عوائد تحديد عند الحسباف

 المحفظة بتنوي  آيارها تجنب يمكف وبالتال  لا   السوؽ ف  العاممة المنشآت جمي  عمى تؤير

الخطر  هذا قياس ويتـ .الأسهـ عوائد أو أسعار تحديد عند الحسباف ف  تؤخذ يـ ومف الاستيمارية
 ف  التغير م  مقارنة السهـ أسعار ف  لمتغير ياسمق عمى أنها بيتا تعريؼ يتـ ولذا بيتا  بمعامؿ

 . الأسهـ أرباح ف  التغير إلى تقود الأسهـ أسعار ف  التغيرات وهذ  الأسهـ أسعار متوسطات

 وسيتـ تناوؿ هذا المبحث مف خلبؿ المطالب التالية :
 طبيعة نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية -
 نظرية التسعير بالمراجحة -

 تسعير الاصول الرأسمالية :نموذج  أولاً 
يعكس نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية عف العلبقة بيف العائد والمخاطرة باستخداـ معامؿ 

وف  هذا النموذج يتحدد معدؿ العائد المطموب عمى الاستيمار الخطر  .بيتا كمقياس لممخاطرة
  .معدؿ العائد الخال  مف المخاطرة إلىمف خلبؿ إضافة علبوة المخاطرة 

 :إلىوسوؼ يتـ التطرؽ 
 (:CAPM مفهوـ نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية  -1
 ( :CAPMأهمية نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية   -2

 ( :CAPMالافتراضات الأساسية لنموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية   -3

 ( :CAMP معالـ نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية   -4

 ( :CAPMمعادلة نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية   -5

 خط سوؽ رأس الماؿ -6

 خط سوؽ الورقة المالية -7
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 (CAPMمشاكؿ استخداـ نموذج تسعير الاصوؿ الرأسمالية   -8
 (:CAPM)مفيوم نموذج تسعير الصول الرأسمالية  -1-1

لقد خطت نظريات التمويؿ والاستيمار خطوات كبيرة خلبؿ العقود الماضية  نحو كيفيه التعامؿ  
فف  خلبؿ هذ  الفترة الزمنية أجريت   الاستيمارات المناسبة ( عند اختيارRiskم  المخاطر  

نماذج كمية تحدد  إلى( لمتوصؿ 4 حنا   (3(   غرايبة2  ابراهيـ(1العديد مف الدراسات  منس 
وقد كاف ماركوتيز  .(Capital Assetالمقياس الملبئـ لمخاطر أي أصؿ استيماري  

 Markowitz,1952 )ر  وؿ مف ناقش مفهوـ المخاطأRisk وارتباطها بتقمبات العائد  واقترح )
ف  عاـ  ىبالانحراؼ المعياري  وبعدها ناد كنتيجة لهذ  العلبقة وسيمة لقياس المخاطر وتميمت

بضرورة ربط المخاطر بالعائد بحيث يتـ اختيار الاستيمارات ذات المخاطر الأقؿ ف   1959
 . حالة تساوي عوائدها

( حيث أضاؼ اقتراحا Sharpe,1963,1964قبؿ شارب  وقد طورت فكرة ماركوتيز مف 
بإمكانية المستيمر الاقتراض بمعدؿ عائد يساوي المعدؿ الخال  مف المخاطر وه  الأذونات 

وحمادة   (Mossin,1966( و  Lintner 1965وبعدها طورت الفكرة مف قبؿ    الحكومية
 Hamada,1972)  أف نموذج تسعير  إلىبالنهاية  بتطوير تمؾ المفاهيـ الاساسية حيث توصموا

يمكف استخدامه ليس ف   CAMP )Capital Asset Pricing Modleالأصوؿ الرأسمالية  
استيمارات  الأوراؽ المالية فقط وأما ف  تقييـ جمي  الأصوؿ الرأسمالية عمى اختلبؼ أنواعها 

 . 6 5مادية واستيمارات مالية 
ولقد جم  هذا النموذج بيف   7ائد والمخاطرصبح يعرؼ هذا النموذج بةنه نظرية العأو 

وبذلؾ أصبح تقييـ الاستيمارات أكير   المخاطر النظامية ومعدؿ العائد المطموب ف  أف واحد
  8مف التقديرات الشخصية لممستيمريف  موضوعية باعتمادها عمى الأساس الكم  لممخاطر بدلاً 

  الأصؿ الاستيماري وعائد السوؽ حيث يقوـ النموذج عمى أساس أف هناؾ علبقة بيف عائد
( عمى الافتراض القائؿ بةف العائد المطموب عمى أي أصؿ CAPMويستند مفهوـ نموذج  

                                                 
1
, مجلة البحوث "تقٌٌم التسعٌر السوقً ونموذج تسعٌر الاصول الرأسمالٌة فً سوق الأسهم المصرٌة "منسً,  عبد المعطً لاشٌن, 

 .2001التجارٌة, كلٌة التجارة, جامعة الزقازٌق, العدد الاول, 
2
 . 1994النظرٌة والتطبٌق",  ابراهٌم السٌد البدوي, "النتائج الاساسٌة لنموذج تسعٌر الاصول الرأسمالٌة بٌن 
3
, 13غراٌبة,هشام, "نموذج تسعٌر الأصول الرأسمالٌة, دراسة تطبٌقة على سوق عمان المالً", مجلة أبحاث الٌرموك,  المجلد  

 .  1997, 3العدد 
4 

ة تطبٌقٌة على سوق (دراسCAPMمعدل العائد الخالً من المخاطرة على معدل العائد المطلوب بإطار نموذج ) ر تغٌرثحنا, هند,"ا
  .2000بغداد للأوراق المالٌة,  مجلة كلٌة بغداد للعلوم الاقتصادٌة الجامعٌة, بغداد,  العدد الثانً, كانون اول, 

5 
Brigham.  E and Houston, J,  fundamentals of Financial Managmement.  Fl : The Dryden Press, 2001 

6 
Keown, arthur J., et al,  Foundations Of Finance : The Logic and Parctice Of Financial,  4th. ed.,  

Newjersey,  Prentice-hall-Inc., 2003 
7 

(, "نموذج تسعٌر الأصول الرأسمالٌة, دراسة تطبٌقة على سوق عمان المالً", مجلة أبحاث الٌرموك,  1997غراٌبة,هشام, )
 70-65, ص 1997, 3, العدد13المجلد 

8 
, ص 2003دي,  منٌر ابراهٌم, "الادارة المالٌة مدخل تحلٌلً معاصر", كلٌة التجارة, جامعة طنطا,  المكتب العربً الحدٌث, هن
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أي أف كمية المخاطرة   استيماري يساوي العائد الخال  مف المخاطر زائدا علبوة المخاطر
مخاطر يجب وتبعا فإذا زادت ال  الموجودة ف  أي استيمار يجب أف تنعكس عمى العائد المطموب

 . لذلؾ أف يكوف معدؿ العائد مرتفعا والعكس صحيح
( ينطوي عمى يلبث نتائ  CAPM (ف نموذج تسعير الاصوؿ الرأسماليةأسبؽ نجد  مما

 أساسية ه  :
( لهذا Βi( دالة خطية لمؤشر المخاطر العامة  i  صؿ الاستيماريالعائد المتوق  عمى الأ -1

 الاصؿ. 

وهذا يعن  أف  ؽ( داخؿ السو iلمقياس الملبئـ والأوحد لمخاطر الاصؿ  ( هو اΒiمعامؿ بيتا   -2
 . (iالمخاطر العامة فقط ه  الت  تؤير عمى العائد المتوق  عمى الأصؿ  

أي أف العلبقة   ( كمما زاد العائد المتوق  عمى ذلؾ الأصؿiكمما زادت المخاطر العامة للؤصؿ   -3
 . ( ه  علبقة موجبةERi( والعائد المتوق   Βiبيف معامؿ بيتا  

 ( :CAPMأىمية نموذج تسعير الصول الرأسمالية ) -1-2
صوؿ الرأسمالية مف أهـ الموضوعات الت  لازالت تحظى باهتماـ يعتبر نموذج تسعير الأ

فقد أخذ الاهتماـ يتزايد بهذا النموذج   كتير مف الباحييف والمتخصصيف بتقييـ الأصوؿ الرأسمالية
يتـ اعتماد  عند تحميؿ الاستيمار وهو المقياس الذي  اساسياً  لعائد مؤشراً ولقد ظؿ ا  منذ ظهور 

لأهمية العائد المتوق  وعلبقته  ونظراً  .يجري ف  ضوئه ترتيب الاستيمارات والمفاضمة بينها
لا يستهاف به وضرورة  مهماً  حيث أصحبت مقياساً   بالتوقعات المستقبمية ظهر مفهوـ المخاطر

 . مواؿوظيؼ الأليه عند تإالرجوع 
صوؿ ( ف  تقييـ الأCAMPهمية نموذج  أة لارتباط العائد بالمخاطر برزت ونتيج
الت  تتعرض لها (  مخاطر عامة وذلؾ مف خلبؿ مقياسه المخاطر المنتظمة   الاستيمارية

 . 1الأصوؿ الاستيمارية بشكؿ عاـ 
الأدنى لمعائد الذي يطمبه كما تبرز أهمية النموذج بالنسبة لممستيمر مف خلبؿ تحديد الحد 

 . 2المستيمر
( ف  قياس العائد المطموب والمخاطر المنتظمة CAMPمما تقدـ يتضح أهمية النموذج  

الت  ترافقه عند تقييـ استيمار معيف ف  أنه قدـ مقياسا لممخاطر المنتظمة المحيطة بالأصوؿ أو 
اطر غير المنتظمة فيستطي  المستيمر أما المخ  الأوراؽ المالية الت  تتضمنها محفظة الاستيمار

وبالتال  فإف   أف يتخمص منها عف طريؽ تنوي  استيماراته مف يـ لامجاؿ لمتعويض عنها

                                                 
1 

وٌستون, فرد, بوجبن برجام, "التموبل الإداري", تعرٌب عبد الرحمن دعالة,  وعبد الفتاح السٌد النعمانً,  الجزء الثانً,  
 66, ص1993للنشر والتوزٌع, الرٌاض, دار المرٌخ 

2
 256, ص 2004هندي,  منٌر ابراهٌم, "الفكر الحدٌث فً الاستثمار", الاسكندرٌة,  دار المعارف للنشر,  
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وكذلؾ يوضح   النموذج يجم  بيف المخاطر المنتظمة ومعدؿ العائد المطموب ف  وقت واحد
ت العائد والمخاطر كيفيه قياـ المستيمر بتعديؿ مكونات محفظة استيماراته ف  ضوء متطمبا

حتفاظ بكميات موجبة أو سالبة مف الأوراؽ عمى محفظة السوؽ وذلؾ عف طريؽ الابالاعتماد 
كما يستخدـ هذا النموذج ف  العديد مف المجالات مف بينها تقييـ   المالية الخالية مف المخاطر

 . 12وتقييـ الاستيمارات  البدائؿ المتاحة ووض  معايير لمقرارات الاستيمارية وتقدير تكمفة التمويؿ
 (:CAPMالافتراضات الساسية لنموذج تسعير الصول الرأسمالية )  -1-3

  والت  نادى 1959( عاـ Markowtzعند تطوير نظرية المحفظة والت  قدمها ماركوتيز  
مف خلبلها بضرورة ربط العائد بالمخاطر كاف مف الضروري وض  عدد كبير مف الافتراضات 

نما ف  تقييـ جمي  لبناء النموذج ح تى يمكف استخدامه ليس ف  سوؽ الاوراؽ المالية فقط وا 
 . الأصوؿ الاستيمارية عمى اختلبؼ أنواعها
 ويمكف تناوؿ هذ  الافتراضات كما يةت  :

يحتفظ المستيمريف باستيماراتهـ المالية ف  شكؿ محافظ استيمارية عمى درجة عالية مف التنوي   -1
المطموب وفقا لممخاطر المنتظمة لكؿ استيمار مال  داخمها بدلا مف بحيث يتةير معدؿ العائد 

 . المخاطرة الكمية لهذا الاستيمار

ومتؿ هذا الفرض مف شةنه أف يتيح فرصة   تقييـ المستيمر لمورقة المالية يمتد لفترة واحدة فقط -2
 . أفضؿ لتقدير العائد عمى الاستيمار الخال  مف المخاطرة

فمو أنه أعط  الخيار بيف استيماريف عمى نفس المستوى   لممزيد مف العائد يسعى المستيمر دائما -3
 . فسوؼ يختار الاستيمار الذي يتولد عنه أقصى عائد  مف المخاطر

يعن  ببساطة أنه إذا كاف عميه أف يفاضؿ بيف  وهو ما  المستيمر بطبيعته يكر  المخاطر -4
 . استيماريف متساوييف فسوؼ يختار أقمهما مخاطر

راء أية كمية يرغب بشرائها ( أي أف المستيمر يمكنه شDivisibleصوؿ المالية قابمة لمتجزئة  الأ -5
 . غر حجـ تمؾ الكميةصمهما 

يستطي  المستيمر أف يقرض ويقترض عمى أساس معدؿ يساوي معدؿ العائد عمى الاستيمار  -6
 . أف هذا المعدؿ متمايؿ لكافة المستيمريف إلىإضافة   الخال  مف المخاطر

 . توجد ضرائب عمى الأرباح ولا تكمفة لممعاملبت الناشئة مف عمميات البي  والشراء لا -7

 . توجد تكمفة لمحصوؿ عمى المعمومات المعمومات متاحة لجمي  المستيمريف ولا -8

                                                 
1
 195, ص 2004حناوي,  محمد صالح,  وزملاؤه, "الاسثتمار فً الاسهم والسندات",  والاسكندرٌة,الدار الجامعٌة للنشر,  
2
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وهذا يعن  أف جمي  المستيمريف يتوقعوف نفس العائد   توقعات المستيمريف متمايمة أو متجانسة -9
 . ؼ المعياري والتغاير للؤوراؽ المالية المتداولةالمتوق  والانحرا

أف الافتراضات الت  تعكس السوؽ الكفؤة وه  الافتراضات مف  إلىومف المفيد أف نشير 
وهو   يرم  إليه النموذج التاس  تستهدؼ التحكـ ف  متغيرات قد تؤير عمى ما إلىالخامس 

ف تةيير جانب  لمتغيرات أخرى ميؿ تكمفة الوقوؼ عمى العلبقة بيف العائد المتوق  والمخاطر دو 
وكذلؾ يبات معدؿ العائد الخال  مف المخاطرة لعمميات الإقراض   المعاملبت والضرائب

فاستبعاد تةُيير هذ  المتغيرات يعط  صورة واضحة عف   والاقتراض وتجانس توقعات المستيمريف
 . 2 1العلبقة بيف العائد والمخاطر 

 ( :CAMP)صول الرأسمالية معالم نموذج تسعير ال -1-4
تعبر معالـ النموذج عف المكونات الاساسية لنموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية والت  تتميؿ 

( والت    معامؿ بيتاعائد محفظة السوؽ  ف  عناصر رئيسية  معدؿ العائد الخال  مف المخاطر
 سيتـ تناولها بش ء مف التفصيؿ ف  هذا الموضوع :

 Risk Free Rate (RF)ي من المخاطرة : معدل العائد الخال -1

إف مفهوـ الاستيمار الخال  مف المخاطر وفقا لتحميؿ ماركوتيز هو أف المستيمر الذي 
يشتري استيمارا ف  بداية الفترة يعمـ بشكؿ مؤكد مقدار التدفؽ الذي سيحصؿ عميه ف  نهاية 

 . للبستيمارالفترة الزمنية المحددة 
( بالنسبة لممستيمر مقدار العائد الذي يعوضه عف RFلمخاطر  ويميؿ العائد الخال  مف ا 

وهو   الاستيمار إلىمواؿ لتوجيه تمؾ الأ حرمانه مف استغلبؿ أمواله لتحقيؽ مناف  حاضرة نظراً 
يعبر عف العائد الذي تحققه الأوراؽ المالية الت  تصدرها الدولة ولا يتجاوز تاريخ استحقاقها سنة 

حيث إف إصدارها يتـ مف قبؿ جهات  مؤكداً  د هذ  الأوراؽ المالية عائداً حيث يعتبر عائ  واحدة
وينطبؽ هذا الوصؼ   يصعب أف تعجز عف سداد ما عميها مف التزامات لحامؿ الأوراؽ المالية

الفترة المحددة  نتهاءباذا كاف تاريخ استحقاقها ينته  إراؽ المالية الت  تصدرها الدولة عمى الأو 
هذ  الحالة سوؼ يضمف المستيمر أف يحصؿ ف  نهاية المدة عمى العائد الذي فف    للبستيمار

 ويكوف هذا العائد خاليا مف المخاطر التالية :  3يتوقعه ف  أوؿ المدة 
 :Credit or Default Riskمخاطر عدم القدرة عمى السداد أو مخاطر النكول  - أ
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 170, ص 2004هندي,  منٌر ابراهٌم, "الفكر الحدٌث فً الاسثتمار",  الاسكندرٌة, دار المعارف للنشر, 
2
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3
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حيث تعد الدولة ه    المخاطرلا تخض  السندات الت  تصدرها الدولة لميؿ هذا النوع مف 
المديف الوحيد الذي يمكنه تجنب الفشؿ ف  سداد الالتزامات حيث إف أخر مرحمة لموجهة ذلؾ 

 . هو أف تقوـ بطب  المزيد مف الأوراؽ المالية لسداد ما عميها مف التزامات

 :Inflation Riskمخاطر التضخم  - ب

لعائد الحقيق  لتةخذ بنظر الاعتبار معدؿ ا إلىوه  عبارة عف نسبة يضيفها المستيمروف 
 . 1التغيرات المستقبمية لمقوة الشرائية لمنقود

  علاوة السيولة : - ت
نقد بسرعة وبدوف خسارة قياسا بتكمفة الشراء  اذا  إلىوه  قدرة الأصؿ المال  عمى التحوؿ 
إف فإذا كاف الأصؿ الاستيماري منخفض السيولة ف  ه  مقياس لدرجة بي  الأصؿ ف  السوؽ

 إلى السعر لتعويض ذلؾ. المستيمريف يضيفوف علبوة  علبوة السيولة( جديدة 
 Realهما العائد الحقيق     فجزئييويتكوف معدؿ العائد الخال  مف المخاطرة مف 

Return)  والجزء اليان  هو علبوة التضخـ  وهو العائد الخال  مف توقعات التضخـ
 Inflation Remium التضخـ المتوق  ومف يـ فإف أي تغير ف  علبوة ( والذي يساوي معدؿ

 الخال  مف المخاطر بنفس الاتجا .  التضخـ سيتبعه تغير ف  معدؿ العائد
 :Market Return( RM)معدل عائد محفظة السوق   -2

  أقصى حد خلبؿ فترة زمنية إلىتعرؼ محفظة السوؽ بةنها المحفظة الت  تتميز بالتنوي  
وي  أف يتـ استغلبؿ جمي  الفرص المتاحة لمتخمص مف المخاطر ويقصد بالحد الأقصى لمتن

  وتتضمف محفظة السوؽ والمخاطر المتاحة لاستيماراتها ه  مخاطر السوؽ   غير المنتظمة(
( ف  RMعائد السوؽ ويقصد بعائد محفظة السوؽ    2وراؽ المالية المتداولة ف  السوؽجمي  الأ

وييار التساؤؿ هنا بشةف تقدير عائد   سوؽ الأوراؽ المالية هذا الصدد عائد الأصوؿ المتداولة ف 
ولمتغمب عمى هذ  المشكمة يمكف لممحؿ المال  أف يقوـ   السوؽ اذا لـ توجد سوؽ للؤوراؽ المالية

لمشركات المراد  (الميزانيات العمومية باستخداـ البيانات التاريخية المتوفرة لعدد مف السنوات 
 . تقييمها

 : ت كالآير عف عائد السوؽ رياضيا لتعبويمكف ا
 

 

   
∑  

 
               ̂  

∑  
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 = عدد الشركات    = مجموع العائد المتحقؽ   ∑  = عائد السوؽ   : حيث أف
 . = عدد السنوات n  = متوسط عائد السوؽ  ̂  

 : Coefficient Of Betaمعامل بيتا :  -3
تبر معامؿ بيتا أحد المكونات الرئيسية لتطوير نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية يع

 . لاستخدامه ف  تقييـ المشاري  الاستيمارية حيث إنه يعبر عف المخاطر المنتظمة
ويعتبر معامؿ بيتا مف أشهر المقاييس الت  تستخدـ لقياس المخاطر المنتظمة  مخاطر 

وتختمؼ .  السهـ بالتغيرات الت  تطرأ عمى عائد السوؽ السوؽ( فهو يقيس مدى تةيير عائد
( أكبر مف Β  فالأسهـ الت  تمتمؾ معامؿ  الأسهـ ف  مخاطرتها وف  قيمة معامؿ بيتا لكؿ منها

( أي ينطوي عائدها Aggressive Stock( تسمى بالأسهـ الهجومية أو المجازفة  Β>1واحد  
ا إذا كاف معامؿ بيتا لمسهـ أقؿ مف الواحد أم  عمى مخاطر أكبر مف مخاطر محفظة السوؽ

( أي ينطوي Defensive Stock( فيطمؽ عمى السهـ بةنه دفاع  أو محافظ  Β<1الصحيح  
والأسهـ الت  لها معامؿ بيتا مساو   عائد  عمى مخاطر أقؿ مف مخاطر عائد محفظة السوؽ

تقمب عائد محفظة السوؽ ( فه  الت  تكوف درجة تقمب هذ  العوائد بنفس درجة Β=1لمواحد  
 (RM . 

 ويمكف احتساب قيمة معامؿ بيتا لممخاطر المنتظمة وفؽ المعادلة الرياضية التالية :
 

β   
      
   

 
 : حيث أف
 . = الانحراؼ المعياري لمسوؽ   
 . = معامؿ الارتباط بيف عائد الشركة والسوؽ   
 . ة= الانحراؼ المعياري لمشرك   

عبر عنها ببسط محيث يتضح مف القانوف السابؽ بةف بيتا ه  مقياس لممخاطر المنتظمة وال
مضروبا بالانحراؼ المعياري لعائد الشركة  وهو الارتباط بيف عائد السوؽ وعائد الشركة  المعادلة

مخاطر السوؽ وذلؾ عف طريؽ قسمتها عمى  إلىومف يـ يتـ حساب نسبتها (   المخاطر الكمية
 . 1خاطر السوؽ م

 ( :CAPMمعادلة نموذج تسعير الصول الرأسمالية ) -1-5
( بالصيغة الرياضية CAPMيمكف التعبير عف عناصر نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية  

 التالية :

                                                 
1
صبح,  محمود, "التحلٌل المالً والاقتصادي للأسواق المالٌة", كلٌة التجارة حامعة عٌن شمس, الدار الجامعٌة للنشر والتوزٌع,  
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 . معدؿ العائد المطموب = المعدؿ الخال  مف المخاطر + علبوة المخاطر 
 

 التعبير عنه بالرموز وفؽ الآت   ويكمف
ER = RF + (RM – RF) * B I 

 : حيث أف
RF معدؿ العائد الخال  مف المخاطر = . 

RM معدؿ عائد السوؽ = . 
 B Iمعامؿ قياس المخاطر المنتظمة = . 

معدؿ العائد الخال  : ويتضح مف المعادلة بةف معدؿ العائد المطموب يتكوف مف جزأيف هما
( والذي يتكوف بدور  مف جزئييف RF  ( والذي يرمز له بالرمزRisk Free Rateمف المخاطر  

  والجزء اليان  هو ( وهو العائد الخال  مف توقعات التضخـReal Returnالعائد الحقيق     هما
وهذ  العلبوة   ( والذي يساوي معدؿ التضخـ المتوق Inflation Premiumعلبوة التضخـ  

وبالتال  سوؼ يتغير   1الشرائية لمنقود  تميؿ توقعات المستيمريف بالنسبة لمتغيرات المستقبمية لمقوة
 . معدؿ العائد الخال  مف المخاطر بنفس اتجا  ومقدار التغير الذي يحصؿ ف  علبوة التضخـ
 Riskأما الجزء اليان  الذي يتكوف منه معدؿ العائد المطموب فهو علبوة المخاطر  

Premiumالخال  مف المخاطرة أي ( وه  ذلؾ الجزء مف العائد المطموب زيادته عمى العائد 
(RM– RF)*BI  المخاطر المنتظمة وخاصة جزأها الذي يعرؼ بعلبوة السوؽ  إلىويرج  ذلؾ

(RM–RF) أما معامؿ   وه  العائد الإضاف  المتوق  نتيجة احتفاظ المستيمر بمحفظة السوؽ
لاورؽ فيتـ عف طريقه التعبير عف المخاطر حيث يمكف الحصوؿ عميه مف خلبؿ سوؽ ا BIبيتا

 . 2المالية
 :Capital Market Line( CMLخط سوق رأس المال ) -1-6

يميؿ خط سوؽ رأس الماؿ الاختيارات الكفؤة الت  تواجه كؿ مستيمر والذي يقوـ بدور  
ويعبر خط سوؽ رأس   3باختيار محفظته الميمى بناء عمى اتجاهاته الشخصية نحو المخاطر

أي المحافظ الت  بفضؿ تنوي    خاطر لممحافظ الكفؤةالماؿ عف علبقة التوازف بيف العائد والم
وذلؾ لا ينطبؽ عمى المحافظ غير الكفؤة لأنها تق    مكوناتها تتعرض فقط لممخاطر المنتظمة

خط سوؽ رأس الماؿ والذي يظهر خطا  4الشكؿ ويظهر   أسفؿ خط سوؽ الاوراؽ المالية
مستقيـ هو أف المحافظ  خط إلىنى ( والسبب ف  تغير الخط الفعاؿ مف منحRF M Hمستقيما 

( أفضؿ لممستيمر مف المحافظ الت  تق  عمى الخط RF M Hالت  تق  عمى الخط المستقيـ  
                                                 

1
 105, ص 2000كلٌة التجارة حامعة عٌن شمس,  الدار الجامعٌة للنشر والتوزٌع,  ,صبح,  محمود, المرحع السابق 
2 

عثمان,  سعٌد عبد العزٌز, " دراسات جدوى المشروعات بٌن النظرٌة والتطبٌق", الاسكندرٌة, الدار الجامعٌة للنشر والتوزٌع, 
 183, ص 2003

3
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حيث أف مكانية الاقراض والاقتراض   1( والت  تتكوف مف أصوؿ خطر  فقط C-M-Dالفعاؿ  
فالإقراض   مستقيـخط  إلىعمى الخط الفعاؿ بحيث يتحوؿ  رئيسياً  لدى المستيمر تحدث تغيراً 

 Lendding يكوف مف خلبؿ الاستيمار ف  الأوراؽ المالية الخالية مف المخاطر ميؿ أذونات )
بيف  ( فيكوف مف خلبؿ المكسب المتحقؽ مف الفرؽ ماBorrowingأما الاقتراض    الخزانة

راض يحوؿ لذلؾ فإف الإقراض والاقت  الفائدة المدفوعة والعائد المتحقؽ مف الاستيمار بالقرض
 4 إلى خط مستقيـ كما ف  الشكؿالخط الفعاؿ مف خط منحنى 

حيث يظهر مف الشكؿ بةف خط سوؽ رأس الماؿ يعط  المستيمر الأساس اللبزـ لاختيار 
وبالتال  فإف .  المزي  الأميؿ لأسهمه أو أصوله المشتممة عمى المخاطر والخالية مف المخاطر

عة عمى خط رأس الماؿ يحاوؿ أف يختار المحفظة الت  المستيمر الذي يتجنب المخاطر الواق
( RFفإذا اختار المستيمر المحفظة الت  تق  عمى النقطة    تناسب أولوياته واحتياجاته واهدافه

أما إذا   فهذا يعن  أنه بفضؿ الاستيمار ف  أذونات عوائدها قميمة ولكنها خالية مف المخاطر
فإف المحفظة الت  تتكوف مف أصوؿ خطرة  Nى النقطة اختار المستيمر المحفظة الت  تق  عم

وه  العوائد الت  تعتبر أعمى  (R1مف المنتظر أف تحقؽ له عوائد   وأصوؿ خالية مف المخاطر
  ( والمكونة مف الأصوؿ الخالية مف المخاطر فقطRFمف العوائد الت  تعطيها المحفظة السابقة  
أما إذا قاـ   وه  اعمى ممف المخاطر السابقة( B1ولكف هذ  المحفظة سيكوف لها مخاطر  

( فإف هذ  المحفظة تعط  أفضؿ مبادلة Mالمستيمر باختيار المحفظة الت  تق  عمى النقطة  
( ولكف مخاطرها أكير R1( وه  أعمى مف العوائد  R2بيف العائد والمخاطر حيث يعطينا عوائد  

 . Nمف مخاطر المحفظة 
مي  المستيمريف سيحتفظوف بمحافظ تق  عمى الخط وف  ظؿ هذ  الظروؼ نجد اـ ج

 RFMHوسيحدد موق  المستيمر عمى هذا الخط   ( وهذا يعن  احتفاظهـ فقط بالمحافظ الكفؤة
وهذا يعكس بطبيعة الحاؿ   عند نقطة التماس بيف الخط الفعاؿ لممستيمر وبيف هذا الخط

 2اتجاهات المستيمر ناحية الخطر
( يميؿ علبقة التوازف بيف العائد CMLوؽ رأس الماؿ  ويتضح مما سبؽ بةف خط س

والمخاطر لممحافظ الكفؤة أي المحافظ الت  تتعرض فقط لممخاطر المنتظمة ومف يـ لا ينطبؽ 
فكلب الاستيماريف يق  أسفؿ   كما لا ينطبؽ عمى الورقة المالية الفردية  عمى المحافظ غير الكفؤة

بيؽ نموذج تسعير الاصوؿ الرأسمالية عمى العلبقة بيف ولكف هؿ يمكف تط  خط سوؽ رأس الماؿ
 العائد والمخاطر للبستيمارات الفردية أو المحافظ غير الكفؤة ؟
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 . 1هذا ما سنتعرض له مف خلبؿ تناولنا لخط سوؽ الاوراؽ المالية 
 خط سوؽ رأس الماؿ 3الشكؿ رقـ: 

 
الاستيمار  الاسكندرية  دار المعارؼ لمنشر  الفكر الحديث ف   ( 2004  منير ابراهيـ  هندي المصدر : 

 183ص 
 : Security Market Lineخط سوق الورقة المالية  -1-7

( عف الشكؿ البيان  لنموذج تسعير الاصوؿ الرأسمالية SMLيعبر خط سوؽ الاوراؽ المالية  
ط عبارة عف ويميؿ العلبقة الخطية بيف عائد الورقة المالية ودرجة مخاطرتها  وبالتال  فإف هذا الخ

حيث إف قيمة أي عائد لأي استيمار هو عبارة عف   منحنى العلبقة بيف العائد المتوق  والمخاطر
العائد عمى الاستيمار الخال  مف المخاطر مضافا إليه علبوة المخاطر المنتظمة وه  مخاطر 

خمص منها    أما المخاطر غير المنتظمة فيمكف لممستيمر أف يت2السوؽ الت  تقاس بمعامؿ بيتا
وذلؾ عف طريؽ تنوي  استيماريه  وذلؾ بتوجيه موارد  إلى الاستيمار ف  محفظة منوعة بدلا مف 
توجيهها إلى ورقة مالية تصدرها شركة معنية  وماداـ المستيمر يستطي  التخمص مف المخاطر غير 

تضح مما سبؽ المنتظمة عف طريؽ تنوي  استيماراته فإف المخاطر الت  ينبغ  أف يعوض عنها  وي
بةف المخاطر الت  تتعرض لها الورقة المالية المفردة ينبغ  أف يعوض المستيمر ه  المخاطر 
المنتظمة فقط  اما المخاطر غير المنتظمة فلب تعوض عنها  ويتضح مما سبؽ بةف المخاطر الت  

وذلؾ   ئد السوؽتتعرض لها الورقة المالية المفردة ينبغ  أف تقاس بدرجة تقمب عائدها م  تقمب عا
 . عمى أساس أف عائد محفظة السوؽ يتعرض فقط لممخاطر المنتظمة

وف  ظؿ هذا التصور تكوف العلبقة بيف عائد الاستيمار الفردي والمخاطر الت  ينطوي عميها 
 5هذا العائد  المخاطر المنتظمة فقط الت  تقاس بالتغاير( ف  ظؿ التوازف كما ه  موضحة بالشكؿ 

حيث يميؿ   SML )Security Market Lineميه خط سوؽ الارواؽ المالية  الذي يطمؽ ع
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المحور الرأس  العائد المتوق  بينما يميؿ المحور الأفق  المخاطر المنتظمة الت  تقاس بالتغاير بيف 
عائد السوؽ وعائد الورقة المالية  ويتـ رسـ خط السوؽ عف طريؽ نقطتيف  النقطة الاولى ه  نقطة 

( وبيتا تساوي صفر  والنقطة RFالخط العمودي عند معدؿ العائد الخال  مف المخاطر  القط  م  
 . 1( وبيتا يساوياف RM( عندما يكوف العائد  Mاليانية  

 ويمكف التعبير عف معادلة خط سوؽ الأوراؽ المالية رياضيا كالات  :
 

ER= RF + BI (RM – RF) 
 

سوؽ الأوراؽ المالية باستخداـ معاملبت الخطر  حيث تقدـ هذ  المعادلة تعريفا صريحا لخط
 . أنواع الأوراؽ المالية الت  يشتمؿ عميها السوؽ المنتظمة لمختمؼ

 (SML: خط سوؽ الورقة المالية  4الشكؿ 

 
دار اليقافة لمنشر  ادارة الاستيمار بيف النظرية والتطبيؽ  عماف  ( 2009  قاسـ نايؼ  عمواف  المصدر:

 107ص والتوزي . 
كما تعتبر عف العلبقة بيف العائد المتوق  لكؿ أصوؿ المحافظ الاستيمارية سواء أكانت كفؤة 

 . أـ غير كفؤة
وعمى ضوء ما سبؽ فإنه إذا أردنا التمييز بيف الأصؿ الاستيماري سيكوف ذلؾ بالاعتماد 

 ( يابت لجمي RF–RM( يابت لجمي  الأصوؿ المختمفة و  RFحيث إف قيمة   Bعمى قيمة 
وه  مقدار المخاطر  Bلذلؾ نرى أف العائد المتوق  يعتمد عمى قيمة   الأصوؿ المختمفة أيضا

وكقاعدة عامة يكمف القوؿ بةنه اذا كاف   فإذا زادت بيتا زاد مقدار العائد المتوق   المنتظمة
بد أف يزيد معامؿ بيتا لمورقة المالية أكبر مف الواحد الصحيح فةف العائد المتوق  لمورقة المالية لا

أما إذا كاف معامؿ بيتا يساوي صفرا فإف العائد   عمى معدؿ العائد المتوق  لمحفظة السوؽ
ذا كاف معامؿ بيتا قيمة سالبه فةف العائد   المتوق  سوؽ يعادؿ تماما العائد الخال  مف المخاطر وا 

لاستيمار الخال  مف المتوق  مف الاستيمار ف  الورقة المالية سيكوف أقؿ مف معدؿ العائد عمى ا
كما هو   معامؿ بيتا بةنه مقياس لممخاطر المنتظمة لمورقة المالية المفرد هميةأوتظهر   المخاطر
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  ( عمى أساس اف الورقة المالية المفردة غير كفؤةSMLموضح ف  خط سوؽ الاوراؽ المالية  
ويتـ حساب  .1ا أيضا أي تقاس بمعامؿ بيت  وتعامؿ المحفظة الكفؤة معاممة الاستيمار المفرد

 معامؿ بيتا لممحفظة الكفؤة وغير الكفؤة بطريقتيف هما :
  وفقا لهذ  الطريقة يتـ تقدير معامؿ بيتا وذلؾ باستخداـ الرسـ البيان : الطريقة الاولى

بيف عائد السوؽ وعائد  (معامؿ الانحدار فمعامؿ بيتا لا يخرج عف كونه ميؿ خط الانحدار 
 . الشركة

خط الانحدار والذي يتـ إيجاد  مف خلبؿ قسمة التغير ف  معدؿ عائد   5شكؿ ويوضح ال
 . الشركة عمى التغير ف  معدؿ عائد السوؽ

(RM( وعائد السوؽ  ROIالانحدار بيف عائد الشركة   : توضيح خط5الشكؿ 

 
ر اليقافة لمنشر دا ادارة الاستيمار بيف النظرية والتطبيؽ  عماف  ( 2009عمواف  قاسـ نايؼ    المصدر :

 107ص والتوزي . 
 دلة خط الانحدار رياضيا بالات  :ويكمف التعبير عف معا

 

   
  

  
 

 حيث إف :
 Rمعامؿ الانحدار = . 

 . = التغير ف  معدؿ عائد الشركة    
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 = التغير معدؿ عائد السوؽ    
عمى  (لمخاطر المنتظمةا يتـ احتساب معامؿ بيتا وفقا لهذ  الطريقة بقسمة : الطريقة الثانية

 . المخاطر الكمية لمسوؽ
 المنتظمة وفؽ المعادلة التالية :ويمكف احتساب قيمة معامؿ بيتا لممخاطر 

 

β   
      
   

 
 : حيث أف
 . = الانحراؼ المعياري لمسوؽ   
 . = معامؿ الارتباط بيف عائد الشركة والسوؽ   
 . لمشركة = الانحراؼ المعياري   

 (Beta Coefficientsحالات افتراضية لمعامؿ بيتا  :  6الشكؿ: 

 
دار اليقافة لمنشر   عماف  ادارة الاستيمار بيف النظرية والتطبيؽ  (2009   عمواف  قاسـ نايؼالمصدر: 

 107ص . والتوزي 
 :(CAPMمشاكل استخدام نموذج تسعير الاصول الرأسمالية ) -1-8

عير الأصوؿ الرأسمالية ف  تقييـ الاقتراحات الاستيمارية بعض المشاكؿ يواجه استخداـ نموذج تس
 : المتميمة ف  الآت 

 فترة الاستثمار   -1
وهذا الفرض يلبئـ الأوراؽ   المستيمر لمورقة المالية يكوف لفترة زمنية واحدة ف فرض تقييـإ

لت  تتضمنها الموازنات المالية بينما لا يناسب الاستيمار ف  الاصوؿ الحقيقة  ميؿ العقارات( ا
حالة تكوف   ويجب أف نميز هنا حالتيف  الرأسمالية حيث يمتد عمرها الافتراض  لسنوات طويمة
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فاذا اتسمت المخاطر   فيها المخاطر المنتظمة متسمة بالاستقرار والحالة الاخرى غير مستقرة
ف  عمميات تقييـ  المنتظمة بالاستقرار عبر الزمف فسوؼ تتلبش  مشكلبت استخداـ النموذج

أما إذا اتسـ معامؿ بيتا بالتغيير عبر الزمف فقد يتطمب الأمر استخداـ   الاقتراحات الاستيمارية
وف  هذ  الحالة يوجد نموذج بديؿ لمواجهة هذ    أخرى إلىمعدؿ مختمؼ لمخصـ مف فترة 

 CET )Certainty Equielantالمشكمة يتميؿ ف  استخداـ أسموب المعادؿ المؤكد  

Technique . 
سموب عمى تعديؿ التدفقات النقدية للبقتراح الاستيماري لتخميصها مف تةيير ويقوـ هذا الأ

المخاطر المنتظمة يـ خصـ تمؾ التدفقات بعد أف أصبحت مؤكدة باستخداـ معدؿ العائد عمى 
  .1الاستيمار الخال  مف المخاطر

 تقدير معالم النموذج : -2
  العائد عمى الاستيمار ومعدؿ عائد محفظة السوؽ ومعامؿ بيتاالنموذج معدؿ  يقصد بمعالـ

 ويمكف تناوؿ المشاكؿ المتعمقة بمعالـ النموذج كما يةت  :
 : تقدير عائد الاستثمار الخالي من المخاطر - أ

إف الاوراؽ المالية الت  تصدرها ادارة الخزانة ه  افضؿ اداة استيمارية لتقدير قيمة العائد 
 . لكف ييار تساؤؿ بشةف تاريخ استحقاقها  (RMر  الخال  مف المخاط

حيث نجد أنه عند تطبيؽ نموذج تسعير الاصوؿ الرأسمالية عمى الاوراؽ المالية تبدو 
سنه ه  الاداة الاستيمارية الأكير  إلىأذونات الخزانة الت  تمتد تاريخ استحقاقها لفترة تصؿ 

يتعمؽ الامر بالاقتراحات الاستيمارية الت  تتطم  اما عندما   (RFجاذبية لاختيارها لتقدير قيمة  
اليها شركات الاعماؿ والت  يمتد عمرها الافتراض  لعدد مف السنوات عندها يصبح أفضؿ تقدير 
لمعدؿ العائد عمى الاستيمار الخال  مف المخاطر هو العائد عمى الاستيمار الذي يمكف الحصوؿ 

 . تحقاؽ يوازي العمر الافتراض  للبقتراح الاستيماريعميه مف ورقة مالية حكومية لها تاريخ اس
 تقدير عائد محفظة السوق : - ب

بور أو مؤشر داوجونز كمقياس لعائد  يستخدـ عائد مؤشرات الأسهـ ميؿ ستاندرد أند
وعادة ما يفوؽ عائد محفظة السوؽ معدؿ العائد عمى الاستيمار الخال  مف   محفظة السوؽ

نه لو أف تقديرنا لمعدؿ العائد عمى أ( وهذا يعن  %7  إلى( %3المخاطر بنسبة تتراوح بيف  
بيف  يتراوحف أ( فإف معدؿ العائد المستقبم  يتوق  %6الاستيمار الخال  مف المخاطر هو  

 . ( تطبيقا لمعادلة عائد محفظة السوؽ الت  تـ ذكرها%13  إلى 9%) 
 تقدير معامل بيتا : - ت
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لرأسمالية لاقتراح استيماري حقيق  يختمؼ عف ف حساب معالـ نموذج تسعير الاصوؿ اإ
 حسابها لورقة مالية  ويمكف التغمب عمى هذ  المشكمة عف طريؽ مداخؿ ه  :

اذا كانت طبيعة الاقتراح الاستيماري ممايمة طبيعة نشاط شركة ما : معامؿ بيتا لشركة ممايمه - أ
 . والتعويض به ف  معادلة النموذج

ؿ المحاسب  ويتـ خيسمى بالمد دير معاملبت بيتا مف خلبؿ ماويمكف تق: معامؿ بيت المحاسب  - ب
 . ذلؾ مف خلبؿ تحميؿ الانحدار

يقتض  معامؿ بيتا لمسوؽ التعبير عف معدؿ ربحية الاقتراح الاستيماري عمى : معامؿ بيتا السوؽ - ت
 . اساس التدفقات النقدية المتولدة عنه مف خلبؿ فترة مف فترات عمر  الافتراض 

 يؼ مشاكؿ أخرى عند تطبيؽ نموذج تسعير الاصوؿ الرأسمالية منها:وهناؾ مف يض
برغـ اف المستيمريف ف  الواق    بكيفية اختبار المخاطر غير المنتظمة CAMPلـ يهتـ نموذج  -1

 . يتجاهموف هذ  المخاطر بشكؿ كم  العمم  لا
عميها كمؤشر  وهذا يجعؿ مف الصعوبة الاعتماد  عدـ يبات قيمة معامؿ بيتا لفترة مف الزمف -2

 . يابت لتحديد العائد المطموب مف قبؿ المستيمر
ينما ب  وفؽ عامؿ واحد هو عائد السوؽ (CAPM  يتـ احتساب العائد المطموب ف  ظؿ نموذج  -3

حجـ     بةف العائد المطموب يؤير عميه أكير مف عامؿ ميؿ2000 1ايبت الدراسات  دراسة حنا(
 Arbit Rageبنموذج التسعير المرج      ؼيعر ا وهذا م  نوع النشاط  عامؿ التضخـ  الشركة

Pricing Modelاو ما يطمؽ عميه بنموذج العوامؿ المتعددة ) . 
 Arbittrale Pricingنظرية التسعير بالمرجحة )الاربتراج(  ثانيا

Theory: 
 تبحث نظرية الاربتراج أيضا العلبقة بيف العائد والمخاطرة وه  تعتبر نظرية بدلية لنظرية

أسس هذ  النظرية ف  دراسة نشرت ف  عاـ  S. Rossوقد وض    تسعير الاصوؿ الرأسمالية
1976 . 

 وسنتناوؿ هذا المطمب بنقاط التالية :
 الفروض الت  تقوـ عميها نظرية تسعير المراجحة: -

 الإطار العاـ لنظرية تسعير المراجحة: -
 : 2الفروض التي تقوم عمييا نظرية تسعير المراجحة -2-1

 هذ  النظرية ال  يلبث فرضيات رئيسية وه تستند 
                                                 

(دراسة تطبٌقٌة على سوق CAPMر تغٌرمعدل العائد الخالً من المخاطرة على معدل العائد المطلوب بإطار نموذج )اثنا, هند,"ح 1
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 . المنافسة التامة ف  أسواؽ رأس الماؿ -1

 . التةكد ظروؼيفضؿ المستيمر زيادة يروته ف  ظؿ  -2

يمكف التعبير عف العائد عمى الاستيمار ف  الأصوؿ المالية كدالة خطية ف  مجموعة مف  -3
 . العوامؿ والمؤشرات

 . دد وماهية العوامؿ المؤيرة عمى عائد الورقة الماليةإف لممستيمريف توقعات متمايمة بشةف ع -4

 . توجد مخاطر تحيط بفرص المراجحة المربحة لا -5

 . يمكف الاقراض والاقتراض بمعدؿ يساوي العائد الخال  مف المخاطرة -6

 : 1الإطار العام لنظرية تسعير المراجحة -2-2

بذلؾ العوامؿ  ويقصد Factor Model تستخدـ هذ  النظرية ما يسمى بنموذج العوامؿ
الاقتصادية الرئيسية الت  تؤير عمى اسعار الاوراؽ المالية  وحسب نظرية الاربتراج فإف العائد عمى 

 الارواؽ المالية يتةير بنوعيف رئيسيف مف العوامؿ هما:
 . وه  عوامؿ السوؽ  وعوامؿ خاصة بالمنشةة المصدرة للؤوراؽ المالية  عوامؿ اقتصادية عامة

 : ير عف العلبقة بيف العائد وهذ  العوامؿ عمى الشكؿ التال ويمكف التعب
    (  ) +      +      + +      +   f          

 

 حيث اف :
Ri  العائد عمى الورقة المالية =i خلبؿ فترة زمينه معينة . 

ر ف  العوامؿ الرئيسية مساويا إذا كاف معدؿ التغي i= العائد المتوق  عمى الورقة المالية (  ) 
 . لمصفر

 . = درجة حساسية العائد عمى الورقة المالية لمتغيرات ف  العوامؿ الرئيسية المؤيرة    
 . = مجموعة العوامؿ أو المؤشرات الت  تؤير عمى عوائد الورقة المالية    
 . عمى العائد (ة= تةيير العوامؿ المرتبطة بالمنشةة  المخاطر غير المنتظم   
حسب هذ  النظرية فإف العوائد عمى الاوراؽ المالية تتةير بمجموعة مف العوامؿ الرئيسية و
  النات  المحم  الاجمال   سعر الفائدة  ميؿ التضخـ(  الت  تميؿ المخاطر غير المنتظمة العامة 

هو واضح فإف هذ  وكما  .التغيرات السياسية وغيرها مف العوامؿ المتعددة الت  يصعب حصرها
النظرية تختمؼ ف  ذلؾ عف نظرية تسعير الأصوؿ الرأسمالية الت  تعتبر أف المتغير الوحيد الهاـ 

 . هو درجة حساسية العائد عمى الورقة المالية لمتغيرات ف  العائد عمى محفظة السوؽ بيتا
 .لكؿ مف هذ  العوامؿ ف  تعبر عف درجة استجابة العائد عمى الورقة المالية الواحدة    أما 

 . ولكف بدرجات متفاوتة  اف جمي  الاوراؽ المالية تتةير بهذ  العوامؿ

                                                 

 153-152ص   2010  كمية الاقتصاد  جامعة دمشؽ     السابؽ  عبد الرزاؽ  المرجقاسـ  احمد و العم  1
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بفحص عوامؿ اقتصادية مختمفة لبياف مدى  1980ولقد قاـ الباحث روؿ وروزو ف  عاـ 
ووجد أف هناؾ يلبية عوامؿ اقتصادية لها تةيير   تةييرها عمى الارباح أو زيادة أسعار هذ  الأوراؽ

 : 1اشر عمى عوائد الأسهـ وأسعارها وأهـ هذ  العوامؿ ه مب
 . مؤشر الانتاج الصناع  -1

 . التغير ف  علبوة المخاطر -2

 . التغير ف  معدؿ التضخـ -3

وليست هذ  العوامؿ الاقتصادية اليلبية المؤيرة عمى معدؿ الأرباح والأسعار حيث يوجد عوامؿ 
نتقادات الت  وجهت لتمؾ الدراسة لأف هنالؾ وهذ  مف أهـ الا  أخرى إلى جانب مف هذ  العوامؿ

عددا اخر يؤير عمى الارباح وأسعار الأسهـ ولأنها لـ تةخذ بعيف الاعتبار التغيرات الاقتصادية 
 . المختمفة مف كساد ورواج ومخاطر نظامية

ة تتميؿ ف  عدـ تحديد العوامؿ الاقتصادي (المراجحة اف المشكمة الأساسية ف  نظرية الاربتراج 
فف  حيف أف نظرية تسعير الاصوؿ الرأسمالية تحدد محفظة السوؽ  .الت  تؤير عمى الارواؽ المالية

بةف العامؿ الرئيس  الذي يؤير عمى العائد عمى الأوراؽ المالية فإف نظرية الاربتراج تقترب مف الواق  
 . 2  العوامؿ أكير بالحديث عف عوامؿ اقتصادية عامة وعوامؿ خاصة بالمنشةة دوف تحديد هذ

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 

 119ص    2009  لتوزي دار اليقافة لمنشر وا   عماف"  ادارة الاستيمار بيف النظرية والتطبيؽ  "قاسـ نايؼ   عمواف 1
2
 153,  ص2010العلً, احمد, قاسم,عبد الرزاق, "ادارة الاستثمارات والمحافظ الاستثمارٌة", جامعة دمشق, كلٌة الاقتصاد,  
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 : الجانب العمم يالثالفصؿ ال
علبقة بيف درجة المخاطرة المنتظمة  بيتا ( الفحص 

 يتـ الإفصاح عنها ف  القوائـ المالية الت  ماليةالمتغيرات الو 
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 : الجانب العممي ثالثالفصل ال
لمنتظمة )بيتا ( علاقة بين درجة المخاطرة االفحص 

 يتم الإفصاح عنيا في القوائم المالية التي متغيرات ماليةالو 
 

 :تمييد
المتغيػرات مخػاطرة المنتظمػة  بيتػا( للؤسػهـ مػ  اليقوـ هذا الفصؿ عمى اختبار العلبقػة بػيف درجػة 

فػػ  الشػػركات المسػػاهمة العامػػة الأردنيػػة الماليػػة التػػ  يػػتـ حسػػابها بنػػاءا عمػػى بيانػػات التػػ  تنشػػرها 
التػ  يػتـ حسػابها باسػتخداـ المؤشػر العػاـ للؤسػعار  Betaقوائمها الماليػة  كمػا يتنػاوؿ مقارنػة بيتػا 

الأسهـ ومؤشر أسعار أسهـ قطاع الصناعة. لذلؾ ف  هذا الفصؿ سيقوـ الباحث بفحص العلبقػة 
 بيف بيتا والمتغيرات المالية مف خلبؿ المباحث التالية :

 صة عماف للؤوراؽ المالية: لمحة عف بور  المبحث الول
 : جم  البيانات والأساليب الإحصائية المستخدمةالمبحث الثاني 
 واختبار الفرضيات البيانات : تحميؿالمبحث الثالث 
 : امكانية التطبيؽ ف  سورية والنتائ  والتوصياتالمبحث الرابع 
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 المبحث الول : لمحة عن بورصة عمان للأوراق المالية
وتػػـ افتتاحهػػا رسػػمياً   1976( لسػػنة 3بموجػػب القػػانوف رقػػـ   1سػػوؽ عمػػاف المػػال أنشػػػئت 

 1997يـ تبعه ف  عاـ  1990( لسنة 1وقد صدر قانوف عماف المال  رقـ    1/4/1978بتاريخ 
( ليوضػح كافػة الأمػور والقضػايا المتعمقػة بالسػوؽ وليفصػؿ 23قانوف الأوراؽ المالية المؤقت رقػـ  

ب  والتشػػريع  مػػف ناحيػػة والجانػػب التنفيػػذي مػػف ناحيػػة أخػػرى  ونػػت  عػػف ذلػػؾ بػػيف الػػدوريف الرقػػا
إنشػػاء يػػلبث مؤسسػػات منفصػػمة : بورصػػة عمػػاف   وهيئػػة الأوراؽ الماليػػة  ومركػػز إيػػداع الأوراؽ 

 . 2المالية
فبالنسبة لهيئة الأوراؽ المالية تهدؼ إلى توفير المناخ الملبئـ لتحقيؽ سلبمة التعامػؿ فػ  

اليػػػة وتنظػػػيـ وتطػػػوير ومراقبػػػة سػػػوؽ الأوراؽ الماليػػػة وسػػػوؽ رأس المػػػاؿ وحمايػػػة حممػػػة الأوراؽ الم
الأوراؽ الماليػػػة والمسػػػتيمريف فيهػػػا والجمهػػػور مػػػف أي تعامػػػؿ غيػػػر سػػػميـ وفػػػ  سػػػبيؿ تحقيػػػؽ هػػػذ  

 الأهداؼ تقوـ بالأعماؿ التالية :
 تنظيـ ومراقبة إصدار الأوراؽ المالية والتعامؿ بها. -1
شػرافها. وهػذ  الجهػات تنظيـ ومراقبة أعمػا -2 ؿ ونشػاطات الجهػات الخاضػعة لرقابػة الهيئػة وا 

 ه :
 بورصة عماف  سوؽ الأوراؽ المالية(. - أ
 مركز إيداع الأوراؽ المالية. - ب
 الشركات المساهمة العامة. - ت

 صناديؽ الاستيمار. - ث

 معتمدو المهف المالية. - ج

جهػات المصػدرة لهػا. تنظيـ ومراقبة الإفصاح عف المعمومػات المتعمقػة بػالأوراؽ الماليػة وال -3
 وتعامؿ الأشخاص المطمعيف وكبار المساهميف والمستيمريف فيها.

 تنظيـ عمميات البي  المكشوؼ للؤوراؽ المالية. -4
 تنظيـ العروض العامة لشراء أسهـ الشركات المساهمة العامة. -5

أما بالنسبة للئفصاح ف  سوؽ عماف المال  فيتـ الإفصػاح عػف المعمومػات عػف طريػؽ الصػحؼ 
 .ليومية وذلؾ مف خلبؿ تصريح أو إعلبف مف قبؿ الجهة صاحبة العلبقةا

 ويكوف الإفصاح عمى شكميف : 
 .إفصاح دوري ويتـ خلبؿ فترات محددة مرتبطة بالسنة المالية لمجهة صاحبة العلبقة -1
 .إفصاح فوري ويتـ عند حدوث المعمومة وبةسرع وقت ممكف -2

                                                 
 يتم استخدام مصطلح بورصة عمان للدلالة على سوق عمان الأوراق المالية وذلك كونه المصطلح المتداول والشائع. 1
 بالإضافة إلى مراجع أخرى. Www.ase.com.joق عمان للأوراق المالية تم الحصول عليها من الموقع الرسمي لبورصة عمان وهو المعلومات حول سو  2

http://www.ase.com.jo/
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 ي سوق عمان المالي.المبحث الثاني تصميم الدراسة التطبيقية ف
تهدؼ الدراسة التطبيقية إلى فحص علبقة بيف درجة المخاطرة المنتظمة  بيتا( ومتغيػرات 

 متغيػرات عػدة هنػاؾ بػةف معرفتنػا مف الرغـ وعمى  مالية الت  يتـ الإفصاح عنها ف  القوائـ المالية

 الانكمػاش ذلػؾ يػاؿوم   الشػركة دفػاتر فػ  يػتـ تسػجيمها لا المنتظمػة المخػاطرة درجػة فػ  تػؤير

 جػزء تفسػير الماليػة المتغيػرات تسػتطي  أف الدراسػة ذلػؾ تتوقػ  ومػ ة  المنافسػ حػدة أو الاقتصػادي

 ودرجػة  التشػغيم  الرفػ  درجػةؿ: تشػم المتغيػرات وهػذ  بيتػا  قيمػة القطػاع  فػ  التغيػر مػف جػوهري

 تغطيػة ومػرات  لمشػركة السػوقية والقيمػة  المػال  والرفػ  التشػغيم  الرفػ  والتفاعػؿ بػيف  المػال  الرفػ 

 وحقػوؽ  العائػد عمػى الأصػوؿ معػدؿ بػيف والفػرؽ  التشػغيمية الأنشػطة مػف والتػدفؽ النقػدي  الفوائػد

مػف ناحيػة  الدراسة التطبيقية  . ويتـ ف  هذا المبحث توضيح الجوانب المتعمقة بكيفية تنفيذالممكية
هذ  الاغراض فقد تـ تقسيـ هذا المبحث وكيفية عرض وتحميؿ نتائجها مف ناحية أخرى  ولتحقيؽ 

 عمى النحو التال :
 .اوعينته دراسةمجتم  ال أولا: 

 .حدود البحث يانيا:
 خطوات الدراسة ياليا:
 البحث الانحدار المتعدد المقترحة لاختبار فروض ذجا: نمرابعاً 

 المتغيرات المستخدمة ف  الدراسة. خامساً:
 اوعينتي لدراسةأولا: مجتمع ا

 عماف بورصة المسجمة ف  الأردنية العامة المساهمة الصناعية الشركات مف الدراسة مجتم  فيتكو  

عػدد الشػركات المنتقػاة كعينػة لهػذ  الدراسػة فقػد بمػغ أمػا   (2011  ولغاية (2007  مف الفترة خلبؿ
شركة صناعية مساهمة عامػة مسػجمة فػ  بورصػة عمػاف   و التػ  تػـ الحصػوؿ عمػى أسػعار  47

 السنوية وفيما يم  بياف بةسماء هذ  الشركات. ةتقاريرها الماليأسهمها و 
 ( أسماء شركات عينة الدراسة1جدوؿ رقـ  

 اسم الشركة CODE الترتيب

 الردنية لتجييز وتسويق الدواجن ومنتجاتيا 141002 1

 العربية لممشاريع الاستثمارية 141003 2

 الآلبان الردنية 141004 3
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 الصناعية التجارية الزراعية / الانتاج 141009 4

 الوطنية لصناعة الصمب 141011 5

 دار الدواء لمتنمية والاستثمار 141012 6

 مصانع الآجواخ الاردنية 141014 7

 مصانع الخزف الردنية 141015 8

 مصانع الورق والكرتون الردنية 141017 9

 مناجم الفوسفات الاردنية 141018 10

 الاردنية لصناعة النابيب 141019 11

 الجنوب لصناعة الفلاتر 141024 12

 الصناعات الكيماوية الاردنية 141026 13

 العالمية لمصناعات الكيماوية 141027 14

 عقاري لمصناعات والاستثمارات العقارية 141031 15

 الصناعات والكبريت الردنية / جيمكو 141032 16

 لمصناعات الخشبية / جوايكو الردنية 141038 17

 السمفوكيماويات الردنية 141040 18

 مصانع الاسمنت الردنية 141042 19

 البوتاس العربية 141043 20

 القرية لمصناعات الغذائية والزيوت النباتية 141044 21

 الإقبال للاستثمار 141048 22

 العالمية الحديثة لمزيوت النباتية 141052 23

 الموارد الصناعية الردنية 141055 24

 الكابلات الردنية الحديثة 141059 25

 الزي لصناعة اللبسة الجاىزة 141061 26

 الباطون الجاىز والتوريدات الانشائية 141065 27

 حديد الردن 141070 28

 العربية لمصناعات الكيربائية 141072 29

 والكيماوية والمستمزمات الطبية الشرق الاوسط لمصناعات الدوائية 141073 30

 مصانع الاتحاد لانتاج التبغ والسجائر 141074 31

 رم علاء الدين لمصناعات اليندسية 141077 32

 الدولية لمصناعات الخزفية 141078 33

 الوطنية لمدواجن 141084 34

 المتكاممة لممشاريع المتعددة 141086 35

 يومالوطنية لصناعات الالمن 141091 36
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 دار الغذاء 141094 37

 العربية لصناعة المواسير المعدنية 141098 38

 الاقبال لمطباعة والتغميف 141100 39

 الاتحاد لمصناعات المتطورة 141110 40

 مصانع الزيوت النباتية الردنية 141141 41

 شركة الترافرتين 141203 42

 الردنية لإنتاج الدوية 141204 43

 الوطنية الولى لصناعة وتكرير الزيوت النباتية 141205 44

 القدس لمصناعات الخرسانية 141208 45

 العربية لصناعة المبيدات والدوية البيطرية 141209 46

 الحياة لمصناعات الدوائية 141210 47

 
باسػػػتبعاد شػػػركتيف التػػػاليف  عقػػػاري لمصػػػناعات  قػػػد قػػػاـ الباحػػػث ومػػػف الجػػػدير بالػػػذكر  أف

  وذلؾ لعػدـ تػوافر أسػعار 2007يمارات العقارية و الإقباؿ للبستيمار( مف عينة بحث سنة والاست
( 45مكونة مف   2007. وعمى ذلؾ تصبح عينة البحث ف  سنة 2007أسهمها اليومية ف  عاـ 

 شركة فقط.
 ثانيا: حدود البحث

اليػػة وفقػػاً ؽ عمػػاف لػػلؤوراؽ الميهػػتـ هػػذا البحػػث بالمعمومػػات المحاسػػبية المنشػػورة فػػ  سػػو 
 التالية : حدودلم

 تقتصر الدراسة عمى أسعار الأسهـ العادية  دوف التعرض للؤسهـ الممتازة والسندات(. -1
تتنػػػاوؿ فتػػػرة الدراسػػػة الشػػػركات الصػػػناعية المسػػػاهمة العامػػػة الأردنيػػػة المقيػػػدة والمتداولػػػة  -2

ف عػػاـ لأسػػهمها فػػ  سػػوؽ الأسػػهـ عمػػاف لػػلؤوراؽ الماليػػة وفقػػاً لسمسػػمة زمنيػػة محػػددة مػػ
 .2011ولغاية عاـ  2007

 ثالثا: خطوات الدراسة
 :الولى الخطوة

   الشػػػػركات الصػػػػناعية العامػػػػة المسػػػػاهمة والتػػػػ  شػػػػممتها عينػػػػة الدراسػػػػة  الميزانيػػػػة بيانػػػػات تػػػػـ جمػػػػ
 2011وحتػػى العػػاـ  2006العموميػػة وقائمػػة الػػدخؿ وقائمػػة التػػدفقات النقديػػة( وذلػػؾ لمفتػػرة مػػا بػػيف 

 دراسة مف المصادر التالية:اللبزمة لإتماـ هذ  ال
 التقارير المالية السنوية الصادرة مف مجالس إدارات الشركات الواقعة ضمف العينة.   .1

دليػػػؿ الشػػػركات المسػػػاهمة العامػػػة الأردنيػػػة الػػػذي تصػػػدر  هيئػػػة الأوراؽ الماليػػػة فػػػ  أقػػػراص   .2
 وهو متاح لمجمي .   مدمجة
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  قطػػاع الصػػناعة فػػ  بورصػػة عمػػاف لػػلؤوراؽ لأسػػعار الأسػػهـ ومؤشػػر بالإضػػافة إلػػى المؤشػػر العػػاـ
 المالية
 :الثانية الخطوة

  وحساب قيمة المتغيرات Excelادخاؿ البيانات المالية لمشركات الصناعية عمى برنام  
 المالية التابعة والمستقمة.

 :الثالثة الخطوة
 .SPSSعمى البرنام  الإحصائ   Excelتفريغ البيانات المدخمة عمى برنام  

 :الرابعة الخطوة
إجراء التحميؿ الإحصائ  لمبيانات المدخمة باستخداـ الاختبارات التالية: الانحدار المتعدد 

 مفرضيتيف اليالية والرابعة.لستيودنت  tلمفرضيات الأولى واليانية واختبار 
 

 البحث: الانحدار المتعدد المقترحة لاختبار فروض ذجا: نمرابعاً 
   الماليػػػة فحػػػص علبقػػػة المخػػػاطرة المنتظمػػػة بيتػػػا مػػػ  المتغيػػػراتتهػػػدؼ هػػػذ  الدراسػػػة إلػػػى اختبػػػار  

 بالإضافة إلى اختبار أير مؤشرات أسعار الأسهـ عميها.
 :ةومف أجؿ تحقيؽ هذا الهدؼ يتـ استخداـ النماذج التالي 

 :نموذج الساسي لاختبار الفرضياتال  (1)
يػػتـ حسػػابها باسػػتخداـ المؤشػػر  تهػػدؼ هػػذ  الدراسػػة إلػػى فحػػص علبقػػة المخػػاطرة المنتظمػػة بيتػػا التػػ  

 العاـ لأسعار الأسهـ والمتغيرات ومف أجؿ تحقيؽ هذا الهدؼ يتـ استخداـ النموذج الرئيس  التال :
          +       +       +       +       +      +       +    

علبقة المخاطرة المنتظمة بيتا الت  يتـ حسابها باستخداـ المؤشر أف الباحث سيقوـ ايضا بفحص  اوبم
العػػػاـ لأسػػػعار الأسػػػهـ أو المؤشػػػر أسػػػعار أسػػػهـ قطػػػاع الصػػػناعة والمتغيػػػرات الماليػػػة بعػػػد تقسػػػيمها إلػػػى 

 مجموعتيف ومف أجؿ تحقيؽ هذا الهدؼ سيتـ استخداـ النموذجيف التالييف:
مػػف أجػػؿ فحػػص علبقػػة المخػػاطرة المنتظمػػة بيتػػا التػػ  يػػتـ حسػػابها : وذج الفرعووي الولووىنمووال (2)

باسػػتخداـ المؤشػػر العػػاـ لأسػػعار الأسػػهـ والمجموعػػة الأولػػى مػػف المتغيػػرات الماليػػة سػػيتـ اسػػتخداـ النمػػوذج 
 الفرع  التال :

      +       +       +        
 
مف أجؿ فحص علبقة المخاطرة المنتظمة بيتا الت  يتـ حسػابها باسػتخداـ : نموذج الفرعي الثانيال(3)

المؤشر العاـ لأسعار الأسهـ والمجموعة اليانية مف المتغيػرات الماليػة سػيتـ اسػتخداـ النمػوذج الفرعػ  
 التال :

      +       +       +      +        
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 حيث:
 :المتغير التابع - أ

Bi  لمشركة= درجة المخاطرة المنتظمة i   بيتاi.) 
 :المتغيرات المستقمة- ب

 DFLi هػػ  الرفػػ  المػػال  لمشػػركة )i  و أف  DOLi هػػ  درجػػة الرفػػ  التشػػغيم  لمشػػركة )i   DTLi )
حجػػػـ الشػػػركة مقاسػػػا بعػػػدد  ( هػػػ i  MVFiهػػػ  معامػػػؿ تفاعػػػؿ الرفػػػ  التشػػػغيم  والرفػػػ  المػػػال  لمشػػػركة 

( i   CFOiالأسػػهـ المتداولػػة مضػػروبا بالسػػعر السػػوق  لمسػػهـ وهػػذا مػػا يعػػرؼ بالقيمػػة المرسػػممة لمشػػركة 
( وهػ  فػػرؽ i   DAEi(تغطيػػة الفوائػد لمشػػركة i  ICiهػ  التػدفؽ النقػػدي مػف الأنشػػطة التشػغيمية لمشػركة 

 .iركة معدؿ العائد عمى الأصوؿ والعائد عمى حقوؽ الممكية لمش
ؿ مػف النمػاذج اليلبيػة المقترحػة :وسيتـ إجػراء الاختبػارات والتحمػيلبت الإحصػائية الآتيػة لكػ 

 ( %5كميا عند مستوى معنوية )
 لمعنوية النموذج ككؿ . (F)(اختبار 1 
 لمعنوية كؿ متغير مستقؿ عمى حدة . (T)(اختبار 2 
 لمنموذج ككؿ . Standard Error(حساب الخطة المعيارى 3 
 . لمنموذج ككؿ R2 (حساب معامؿ التحديد4 

 

 : المتغيرات المستخدمة في الدراسة :خامساً 

 (Biالمتغير التابع: بيتا) -(1)
لقػػػد تػػػـ حسػػػاب معامػػػؿ بيتػػػا باسػػػتخداـ   يتميػػػؿ المتغيػػػر التػػػاب  فػػػ  درجػػػة المخػػػاطرة المنتظمػػػة

ـ تداولها بصورة غير نشطة ف بيتا للؤسهـ الت  يتإالأسعار اليومية ولمدة سنة. وف  هذا المجاؿ ف
(. تػػػـ حسػػػاب معامػػػؿ بيتػػػا Roll 1981تكػػػوف منخفضػػػة إذا كانػػػت فتػػػرة التقػػػدير قصػػػيرة نسػػػيا  

بطػػػريقتيف الأولػػػى وتسػػػتخدـ عوائػػػد الأسػػػهـ السػػػوقية وعوائػػػد المؤشػػػر العػػػاـ لأسػػػعار السػػػوؽ  وأمػػػا 
وفػػ  الطػػريقتيف  الطريقػػة اليانيػػة فتسػػتخدـ عوائػػد الأسػػهـ السػػوقية وعوائػػد مؤشػػر قطػػاع الصػػناعة.

حسػب دراسػة شػػارب  (Market Model)السػابقتيف تػـ تقػدير قيمػة بيتػا واسػتخدـ نمػوذج السػػوؽ 
 sharp)1 : لتحقيؽ هذا الغرض بنموذج الانحدار البسيط التال 

     +      +    

                                                 
1
William Sharp,  "Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk", 

Journal of Finance, V. 19,  No. 3, 1964, PP425-442 . 
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 (حيث أنRit) ه  عوائد السهـ :i  ف  اليوـt ة العائػد عمػى والذي يحسػب باسػتخداـ معادلػ
حسػػػب دراسػػػة اومػػػت و الػػػدبع   Holding Period Return (HPR)فتػػػرة الإقتنػػػاء 

(Omet&Al-Debie)
 وفقا لممعادلة التالية : 1

 

    
(       ) +    

    
 

 
المعمنة  ( زائد أرباح السهـ  بسعر ف  نهاية يوـ التداوؿ   tوتـ حساب عوائد السهـ ف  اليوـ 

(. وقسمة النات  عمى سعر     ( ناقص سعر  ف  يوـ التداوؿ السابؽ      ف  ذلؾ اليوـ
(  والأسموب نفسه تـ استخدامه ف  حساب عوائد     السهـ ف  نهاية يوـ التداوؿ السابؽ  

 المؤشر العاـ لأسعار الأسهـ  أو عوائد مؤشر قطاع الصناعة( ف  اليوـ ت.
Rmt   ه  معدؿ العائد عمى المؤشر العاـ لأسعار الأسهـ  أو عوائد أسهـ الصناعة( ف

   والذي يحسب باستخداـ معادلة العائد عمى فترة الاقتناء السابقة.tاليوـ 
t   المدة الزمنية بالأياـ حيث :t=1,………365.) 

a .يابت معادلة الانحدار : 

B.معامؿ  بيتا( المخاطر المنتظمة لمسهـ : 

et : الخطة العشوائ  ويفترض انه يتب  التوزي  الطبيع  وأف يكوف متوسطه صفرا وتباينه
 يابت.

( المقدر ف  الخطوة أعلب  لإيجاد معامؿ بيتا لكؿ سنة ولكؿ شركة Biتـ حساب معامؿ بيتا  
 باستخداـ المعادلة التالية : 

      
 
    

 
 (  ) 

 حيث أف :
      المخاطر المنتظمة لمشركة :i  ف  السنةt. 
       مربػػ  المخػػاطر النظاميػػة لمشػػركة :i  التػػ  تػػـ احتسػػابها عػػف طريػػؽ نمػػوذج

 السوؽ ف  الخطو  أعلب .

    (  )  التبايف لمعدؿ العائد لمسوؽ ف  السنة :t. 

 :المتغيرات المستقمة -)ب( 

عػػرؼ بةنهػػا التغيػػر النسػػب  فػػ  الػػدخؿ التشػػغيم   الػػربح : ت(DOL) الرفووع التشووغيمي درجووة -1
 :1قبؿ الفوائد والضرائب( الذي يحديه تغير نسب  ف  المبيعات  أو بمعنى آخر فاف

                                                 
1
Ghassan Omet, and Momoun Al-debi'e, "The Association between Systematic Risk and Debt-to-

Equity Ration in Amman Financial Market'', Dirasat, Vol27, No. 2,2000, PP461-466  . 
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َسبت انخغيز في كًيت انًبيعاث لبم انفىائذ وانضزائب / َسبت انخغيز في الأرباح درجت انزفع انخشغيهي = 

 )أو ليًت انًبيعاث(

DOL = Δ EBIT / Δ Q or S 
 حيث أٌ :
- S  قٍوت الوبٍعاث : 

- Q كوٍت الوبٍعاث : 
 القٍوت الواضٍت( / القٍوت الواضٍت –%( = )القٍوت الحالٍت ∆ًسبت التغٍر) -

ولمحػػػد مػػػف ذبذبػػػة هػػػذ  النسػػػب المئويػػػة تػػػـ تنميطهػػػا بقسػػػمتها عمػػػى الانحػػػراؼ المعيػػػاري  
رقـ النػػات  اسػػـ بيتػػا لمرفػػ  التشػػغيم  القطػػاع  لعينػػة الدراسػػة لكػػؿ سػػنة عمػػى حػػدا. يطمػػؽ عمػػى الػػ

Collins and Kothrai (1989). 
: تػػػؤير الرافعػػػة الماليػػػة عمػػػى الػػػربح الصػػػاف  بعػػػد الفوائػػػد 2(DEL) الرفوووع الموووالي درجوووة -2

والضرائب  القابمة لمتوزيػ  عمػى الأسػهـ العاديػة( أي أف التضػخـ فػ  العائػد يحصػؿ عمػى 
ة المالية ه  عبارة عف التغير النسب  ف  الربح الربح الصاف  وبالتال  فإف درجات الرافع

الصاف   القابػؿ لمتوزيػ  عمػى حممػة الأسػهـ العاديػة( النػات  عػف التغيػر النسػب  فػ  الػربح 
 التشغيم .

 –درجت انزفع انًاني = صافي الأرباح لبم انفىائذ وانضزائب / )صافي الأرباح لبم انفىائذ وانضزائب 

 حًهت الأسهى انًًخاسة لبم انضزائب(الأرباح انًىسعت ن –انفىائذ 

DFL = EBIT / (EBIT – I – (Preferred Dividends / (1 – T)))  

يـ تمت قسمة الرقـ الخاص بالشركة عمى الانحراؼ المعياري القطاع  لمرف  المال  لعينة  
 الدراسة لكؿ سنة عمى حدة.

افً وبالتالً نصٌب السهم : وهً التغٌر النسبً فً الربح الص(DTL)درجة الرفع الكمي  -3

الواحد من الأرباح الناتج عن تغٌر نسبً محدد فً المبٌعات. وبالتالً فهذا المقٌاس 

ٌظهر نوع الرفع المالً فً نقس الوقت أو محصلة النوعٌن من الرفع الناتج عن 

 . استخدام اعباء ثابتة تشغٌلٌة وتموٌلٌة

 الرفع التشغيليدرجة × الرفع المالي درجة الرفع الكلي = درجة 

DTL = DOL * DFL 

( بضرب بيتا لمعامؿ الرف  التشغيم  م  DTLوتـ تحديد معامؿ التفاعؿ بيف العامميف السابقيف  
  بيتا لمعامؿ الرف  المال  المذيف تـ حسابهما ف  الخطوة السابقة.

                                                                                                                                            
سلام, اسامة.  موسى, شقري.  "الإدارة المالية " النظرية والتطبيق. عمان. دار المسيرة للنشر والتوزيع, الطبعة الأولى,   النعيمي,عدنان تايه.  الساقي, سعدون. 1

 . 446, ص 2007
 447ص, 2007النعيمي,عدنان, المرحع السابق, 2

 



 
85 

المنشػةة فزيادة هذ  القيمة تشػير إلػى نمػو  :(MVF)حجم الشركة )القيمة المرسممة لمشركة(  -4
ومػػف يػػـ نجاحهػػا ويشػػير عػػدـ زيادتهػػا إلػػى عػػدـ نجػػاح الشػػركة وهنػػا يرتفػػ  معػػدؿ المخػػاطرة التػػ  
يتعػػرض لهػػا أصػػحاب الأسػػهـ. وتػػـ حسػػاب معػػدؿ نمػػو القيمػػة السػػوقية لممنشػػةة  =عػػدد الأسػػهـ 
المتداولػػة فػػ  نهايػػة السػػنة الماليػػة لمشػػركة ضػػرب سػػعر السػػهـ السػػوق  فػػ  ذلػػؾ التػػاريخ( وذلػػؾ 

(. مػف القيمػة السػوقية الخػاص بالسػنة ت وقسػمة النػات  عمػى 1-قمها الخاص بالسنة  تبطرح ر 
 ر(.1-القيمة السوقية ف  السنة  ت

مة لعينػػة ميػـ تمػػت قسػمة الػػرقـ الخػاص بالشػػركة عمػى الانحػػراؼ المعيػاري القطػػاع  لمقيمػة المرسػػ
 الدراسة لكؿ سنة عمى حدة.

ة مػػرات تغطيػة الفوائػػد التػ  يػػتـ الإفصػاح عنهػػا اسػتخدمت الدراسػ :(ICمعودل تغطيووة الفوائوود ) -5
فػػ  دليػػؿ الشػػركات المسػػاهمة. وتػػـ قيػػاس نسػػبة التغيػػر فػػ  عػػدد مػػرات تغطيػػة الفوائػػد بطػػرح عػػدد 
مرات تغطية الفوائد لمسنة السابقة مف مرات تغطية الفوائد لمسنة الجارية وقسمة النػات  عمػى عػدد 

 مرات تغطية الفوائد لمسنة السابقة

     
(           )

      
 

 

 القٌمة الماضٌة( / القٌمة الماضٌة –)القٌمة الحالٌة  %( =∆نسبة التغٌر)
يـ تمت قسمة الرقـ الخاص بالشركة عمى الانحراؼ المعياري القطػاع  لممعػدؿ تغطيػة لعينػة الدراسػة 

 لكؿ سنة عمى حدة.

التػػدفؽ وقػػد تػػـ قيػػاس نسػػبة التغيػػر فػػ  (: CFO)غيمية التوودفق النقوودي موون النشووطة التشوو -6
لمسػػنة السػػابقة مػػف التػػدفؽ النقػػدي مػػف الأنشػػطة التشػػغيمية بطػػرح  النقػػدي مػػف الأنشػػطة التشػػغيمية

التػدفؽ النقػدي مػف لمسػنة الجاريػة وقسػمة النػات  عمػى عػدد  التدفؽ النقػدي مػف الأنشػطة التشػغيمية
 .لمسنة السابقةالأنشطة التشغيمية 

      
(             )

       
 

 

 القٌمة الماضٌة( / القٌمة الماضٌة –)القٌمة الحالٌة  %( =∆نسبة التغٌر)
يـ تمت قسمة الرقـ الخاص بالشركة عمى الانحػراؼ المعيػاري القطػاع  لممعػدؿ تػدفؽ النقػدي 

 عمى حدة.مف الانشطة التشغيمية لعينة الدراسة لكؿ سنة 
 (:DAEالفرق بين معدل العائد عمى الصول والعائد عمى حقوق الممكية لمشركة ) -7

 تم حسابه وفق المعادلة التالٌة:معدل العائد على الأصول :  - أ
 (Cash Flow Return on Assetsالعائذ على الأصول هي التذفق الٌقذي التشغٍلً )

 = صافً التذفق الٌقذي التشغٍلً / هجووع الأصول

 

 تم حسابه وفق المعادلة التالٌة: والعائد على حقوق الملكية: - ب
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 = ROEالعائذ على حقوق الوساهوٍي العادٌٍي 

(EAT - هتوسط هجووع حقوق الوساهوٍي العادٌٍي /)التوزٌعاث لحولت الأسهن الوختارة 
 

 ثم تم حساب معدل لكل من العائد على الأصول, العائد على حقوق الملكية: - ت
 

 القٌمة الماضٌة( / القٌمة الماضٌة –)القٌمة الحالٌة  %( =∆ٌر)نسبة التغ
 

ثم تم طرح معدل تغير العائد على الاصول من معدل الغير في معدل العائد على  - ث

 حقوق الملكية

يـ تمت قسمة الرقـ الخاص بالشركة عمى الانحراؼ المعياري القطاع  لمفرؽ لعينة  - ج
 .الدراسة لكؿ سنة عمى حدة
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 المبحث الثالث : التحميل الاحصائي واختبار الفرضيات.
 ةيتناوؿ هذا المبحث اختبار العلبقة بيف درجة المخاطرة المنتظمة بيتا م  المتغيرات المالي

 التالية:
 الرف  المال . -
 الرف  التشغيم . -
 تفاعؿ الرف  المال  والتشغيم . -
 القيمة السوقية لممنشةة. -
 وائد.تغطية الف -
 التدفؽ النقدي مف الأنشطة التشغيمية. -
 فرؽ العائد عمى الأصوؿ وحقوؽ الممكية. -

 ويتضمف هذا المبحث الآت :
 أولًا: التحميل الإحصائي لمبيانات.

 ثانيا: اختبار الفرضيات.
 ثالثا: نتائج اختبار الفرضيات

 أولا :التحميل الإحصائي لمبيانات
 تجميع البيانات: -1

ت اللبزمػػػة لاختبػػػار الفرضػػػيات باسػػػتخداـ أسػػػموب تحميػػػؿ الانحػػػدار المتعػػػدد فػػػ  تتميػػؿ البيانػػػا
 :ضوء هذ  البيانات  عمى النحو التال 

  أي لمػػدة خمػػس سػػنوات والمتعمقػػة 31/12/2011ولغايػػة  1/1/2007أسػػعار الأسػػهـ اليوميػػة مػػف  -أ
 فقط بعينة البحث.

 .31/12/2011ولغاية  1/1/2007المؤشر العاـ لسوؽ عماف للؤوراؽ المالية مف  -ب
 31/12/2011ولغاية  1/1/2007مؤشر قطاع الصناعة لسوؽ عماف للؤوراؽ المالية مف  –ج
 .2011ولغاية عاـ  2006صاف  الربح قبؿ الفوائد والضريبة مف عاـ  -د
 .2011ولغاية عاـ  2006صاف  المبيعات مف عاـ  -هػ
 .2011ولغاية عاـ  2006عدد الاسهـ المتداولة مف عاـ  -و
 .2011ولغاية عاـ  2006السعر السوق  مف عاـ  -ز
 2011ولغاية عاـ  2006صاف  التدفؽ النقدي مف  المستخدـ ف ( عمميات التشغيؿ مف عاـ  -ح
 2011ولغاية عاـ  2006العائد عمى الاصوؿ  لموجودات( مف عاـ  -ط
 2011ولغاية عاـ  2006العائد عمى حقوؽ الممكية  المساهميف( مف عاـ  -ي
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 2011ولغاية عاـ  2006عدد مرات تغطية الفوائد مف عاـ  -ؾ 
 الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة:  -2

بيانات الوصفية لمشركات عينة الدراسة والمتغيرات المالية ال( 2يوضح الجدوؿ رقـ  
 :لعينة ولكؿ سنة مف سنوات الدراسةالمستقمة لإجمال  ا

 نة الدراسة والمتغيرات المالية المستقمةبيانات وصفية لمشركات عي (2جدول )

 لإجمالي العينية ولكل سنة من سنواتيا

 2011سنة  2010سنة  2009سنة  2008سنة  2007سنة  الإجمالي البيان

 47 47 47 47 45 233 عدد الشركات

 0.196 0.220 0.282 0.228 0.273 0.239 الرفع المالي

 0.211 1.987 0.278 0.154 0.070 0.455 الرفع التشغيمي

 0.031 0.009 0.046 0.003 0.051 0.012 تفاعل الرفع المالي والتشغيمي

 0.198 0.191 0.082 0.445 0.324 0.247 القيمة السوقية لممنشأة

 0.243 0.905 0.031 0.172 0.344 0.026 تغطية الفوائد

تدفق نقدي من النشطة 
 التشغيمية

0.065 0.189 0.035 0.122 0.156 0.140 

فرق العائد عمى الصول 
 وحقوق الممكية

0.034 0.140 0.113 0.159 0.058 0.087 

 المصدر: مف إعداد الباحث

 تقديرات قيمة بيتا: -3
( إحصائيات وصفية لقيمػة بيتػا التػ  تػـ حسػابها باسػتخداـ المؤشػر 3يعط  الجدوؿ رقـ  

 لكؿ سنة عمى حدة.العاـ لأسعار الأسهـ ومؤشر أسعار قطاع الصناعة عمى التوال  

مف دراسػة الجػدوؿ نجػد أف قيمػة متوسػط بيتػا فػ  كػؿ سػنوات وعنػد اسػتخداـ كػلب المؤشػر 
متوسط السوؽ مما يعن  أف درجة مخاطرتها أقؿ مػف درجػة مخػاطرة السػوؽ  كانت قيمتها أقؿ مف
 المالية ف  المتوسط.
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 المصدر مف إعداد الباحث
 تحميل الارتباط بين متغيرات الدراسة: -4

بعضػها الػبعض ومػ  بيتػا سػيتـ اسػتخداـ مصػفوفة ارتبػاط لمتعرؼ عمى علبقة متغيرات الدراسة م  
 هػػػذ  العناصػػػر  مصػػػفوفة بيرسػػػوف للبرتبػػػاط(. ولمتشػػػابه الكبيػػػر بػػػيف مصػػػفوفة الارتبػػػاط التػػػ  تػػػـ حسػػػابها

باسػػػتخداـ المؤشػػػر العػػػاـ لأسػػػعار ومؤشػػػر قطػػػاع الصػػػناعة تػػػـ عػػػرض المصػػػفوفة الأولػػػى فػػػ  جػػػدوؿ رقػػػـ 
لدينا علبقة ارتباط مقبولة بيف معامؿ بيتا ومتغير الرفػ  المػال  لاحظنا أنه ومف دراسة هذا الجدوؿ (.5 

( بإشػػػارة موجبػػػة ممػػػا يػػػدؿ عمػػػى علبقػػػة طرديػػػة وذات دلالػػػة 0.304حيػػػث بمغػػػت قيمػػػة معامػػػؿ الارتبػػػاط  

 الصناعةالإحصائيات الوصفية لمعامل بيتا لممؤشر العام ومؤشر قطاع  3جدول 

 السنة
عدد 

 الشركات
 المتوسط

الانحراف 
 المعياري

 الوسيط
الحد 
 القصى

 الحد الدنى

 القسم الول :بيتا باستخدام المؤشر العام لسعار الاسيم.
2007 45 0.460 0.446 0.375 1.930 -0.229 

2008 47 0.546 0.438 0.479 1.883 0.009 

2009 47 0.512 0.549 0.345 2.081 -0.195 

2010 47 0.624 0.589 0.496 2.496 -0.162 

2011 47 0.473 0.970 0.377 1.863 -4.808 

 القسم الثاني: بيتا باستخدام مؤشر أسعار أسيم قطاع الصناعة.
2007 45 0.505 0.495 0.374 1.928 -0.236 

2008 47 0.363 0.339 0.317 1.543 -0.006 

2009 47 0.328 0.408 0.230 1.739 -0.165 

2010 47 0.464 0.454 0.448 1.780 -0.149 

2011 47 0.362 0.778 0.350 1.801 -3.591 

 مصفوفة ارتباط المتغيرات المالية مع بيتا التي تم حسابيا باستخدام المؤشر العام للأسعار 4جدول 
 

 ماليالرفع ال بيتا  
الرفع 
 التشغيمي

تفاعل الرفع)مالي 
 & تشغيمي(

القيمة 
 المرسممة

مرات 
 التغطية

 فرق العوائد التدفق النقدي

 0.07 0.02 0.08 0.05 0.08 0.07- 0.30* 1.00 بيتا

 الرفع المالي
 

1.00 -0.01 *0.47 -0.01 0.03 0.01 0.07 

 الرفع التشفيمي
  

1.00 *-0.34 -0.02 0.38 0.07 0.00 

فاعل الرفع)مالي ت
    & تشغيمي(

1.00 0.01 *0.07 0.07 0.06 

 القيمة المرسممة
    

1.00 0.00 -0.03 -0.01 

مرات تغطية 
      الفوائد

1.00 0.04 0.03 

 التدفق النقدي
      

1.00 -0.04 

 فرق العوائد
       

1.00 

 المصدر من إعداد الباحث
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 مسػتوى الدلالػة المعياريػة( وعمػى الجانػب 0.05( الدلالػة المعنويػة( أقػؿ مػف sigاحصائية حيث أف قيمػة  
بيتػػا مػػ  الرفػػػ  التشػػغيم  والتفاعػػؿ بػػػيف الرفػػ  المػػال  والتشػػػغيم  والقيمػػة المرسػػػممة  الآخػػر كانػػت علبقػػػات

لمشػػركة ومػػرات تغطيػػة الفوائػػد والتػػدفؽ النقػػدي مػػف الأنشػػطة التشػػغيمية وفػػرؽ عائػػد الأصػػوؿ وعائػػد حقػػوؽ 
قيمػػة الممكيػػة لػػيس لهػػا دلالػػة إحصػػائية ولا يوجػػد أي علبقػػة ارتباطيػػة بينهػػا وبػػيف معامػػؿ بيتػػا حيػػث كانػػت 

ممػا يشػػير لعػدـ وجػود علبقػػة ارتبػاط بػػيف  0.05معػاملبت الارتبػاط صػػغيرة جػدة ومسػػتوى الدلالػة اقػؿ مػػف 
 .هذ  المتغيرات

 :ثانيا : اختبار الفرضيات
 اختبار فروض البحث  وفقاً لممراحؿ التالية: تـبعد تجمي  البيانات  وتحميؿ الارتباط  

 اختبار الفرض الول من فروض البحث:  -1
وجد علاقة بين معامل بيتا الذي يتم تقديره باستخدام المؤشر العام لسوعار السويم والمتغيورات الماليوة لا ت

 .مجتمعة أو بعد تقسيميا إلى مجموعات
فحػص هػذ  الفرضػية باسػتخداـ جميػ  المتغيػرات معػا وبعػد ذلػؾ قػاـ  تػـإلػى أنػه  وهنا لابد مف الإشػارة
 المػال  الرفػ  ودرجػة التشػغيم  الرفػ  درجػة تضػـ الأولػى ى:المجموعوة الولوبتقسػيمها إلػى مجمػوعتيف 

النقػدي  والتػدفؽ   الفوائػد تغطيػة ومػرات لمشػركة  السػوقية : القيمػةالثانيوة المجموعوة .والتفاعػؿ بينهمػا
 الممكية. حقوؽ وعائد الأصوؿ عائد معدؿ وفرؽ التشغيم  

يػػؿ الانحػػدار المتعػػدد واختبػػرت مػػف ولػػذلؾ لاختبػػار هػػذ  الفرضػػية قػػاـ الباحػػث باسػػتخداـ اسػػموب تحم 
 خلبؿ الفرضيات الفرعية التالية :

: لا توجػػد علبقػػة بػػيف معامػػؿ بيتػػا الػػذي يػػتـ تقػػدير  باسػػتخداـ H01الفرعيووة الولووى -الفرضووية الولووى 
 المؤشر العاـ لأسعار الأسهـ والمتغيرات المالية مجتمعة.

قػة بػيف معامػؿ بيتػا الػذي يػتـ تقػدير  باسػتخداـ لا توجػد علب :H02الفرعيوة الثانيوة  -الفرضية الولوى 
المؤشػػر العػػاـ لأسػػعار لأسػػعار الأسػػهـ والمجموعػػة الأولػػى مػػف المتغيػػرات الماليػػة  الرفػػ  المػػال   والرفػػ  

 التشغيم   والتفاعؿ بينهما(
لا توجػػد علبقػػة بػػيف معامػػؿ بيتػػا الػػذي يػػتـ تقػػدير  باسػػتخداـ المؤشػػر  :H03الفرضووية الفرعيووة الثانيووة  

 تغطيػة ومػرات لمشػركة  السػوقية لعػاـ لأسػعار الأسػهـ والمجموعػة الأولػى مػف المتغيػرات الماليػة  القيمػةا

 الممكية( حقوؽ وعائد الأصوؿ عائد معدؿ وفرؽ النقدي التشغيم   والتدفؽ   الفوائد
 الفرعية الولى -اختبار الفرضية الولى  - أ
10H : يره باسوووتخدام المؤشووور العوووام لسوووعار السووويم لا توجووود علاقوووة بوووين معامووول بيتوووا الوووذي يوووتم تقووود

 .والمتغيرات المالية مجتمعة
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 Multiple Regressionمف أجؿ اختبار هذا الفػرض  تػـ اسػتخداـ أسػموب تحميػؿ الانحػدار المتعػدد  
( بهػدؼ 2002الإصدار الحػادي عشػر عػاـ  SPSSباستخداـ أحد البرام  الإحصائية الشائعة الاستخداـ  

ويةخػػذ أسػػموب تحميػػؿ الانحػػدار المتعػػدد المسػػتخدـ لاختبػػار هػػذا الفػػرض الشػػكؿ  ت إحصػػائياً تحميػػؿ البيانػػا
 الآت :

          +       +       +       +       +      +       +    
عدمية بةسموب إحصائ  والاعتماد عمى نموذج الدراسة عمى النحو ويمكف اعادة صياغة الفرضية ال

 التال :
                           

(     ) وسيتـ رفض الفرضية العدمية ف  حاؿ كانت دلالة النموذج  (    ) 
 نتائج تحميل الانحدار المتعدد:

 :لإجمالي فترة الدراسة 
عمى المتغير التاب   جوهريلمعرفة أي المتغيرات المستقمة ذات تةيير  :معاملات النموذج اختبار -

( أف الدلالة احصائية 5% وباستخداـ اختبار مؤشر ستودنت يتبيف مف الجدوؿ رقـ  5عند مستوى دلالة 
وائد( حيث كاف لكؿ مف المتغيرات المستقمة  الرف  المال   الرف  التشغيم  و التفاعؿ بينهما  تغطية الف

مما يدؿ عمى وجود أير جوهري لكؿ مف  51...مستوى الدلالة المعنوية لمؤشر  ستودنت( اقؿ مف 
المتغيرات  الرف  المال   الرف  التشغيم   التفاعؿ  تغطية الفوائد( عمى المتغير التاب   معامؿ بيتا( ومف 

خاصة بكؿ مف المتغيرات المستقمة  القيمة ( الtجهة أخرى نلبحظ أف الدلالة المعنوية لمؤشر الاختبار  
مما يدؿ عمى عدـ وجود دلالة  5...المرسممة والتدفؽ النقدي ومعدؿ الفرؽ بيف العائد( كانت أكبر مف 

احصائية وبالتال  لا يوجد اير لهذ  المتغيرات المستقمة عمى تغيرات المتغير التاب   معامؿ بيتا( ويجب 
مكف القوؿ أنه يوجد علبقة ذات تةيير جوهري بيف معامؿ بيتا و كؿ مف استبعادها مف النموذج ومنه ي

الرف  المال  والتشغيم  والتفاعؿ بينها وتغطية الفوائد( ورفض الفرضية العدـ وقبوؿ البديمة بالنسبة لهذ 
ؽ تةيير كؿ مف القيمة المرسممة والتدفؽ النقدي والمعدؿ الفر  رات وعمى الجانب الآخر لاحظنا أفالمتغي

بيف العائد كاف ضعيفا وليس لها تةيير جوهري عمى المتغير التاب   معامؿ بيتا( وليس لها دلالة 
 احصائية.

2نجد اف قيمة معامؿ التحديد  مرب  الارتباط ( 5مف الجدوؿ رقـ   :معامل التحديد-
R 0.129( بمغت 

( مف التغيرات ف  %12ال   ف المتغيرات المستقمة  المتغيرات المالية مجتمعة( تستطي  تفسير حو أأي 
 .% مف التغير إلى متغيرات أخرى88ف  حيف يعود  وه  منخفضة جداً  المتغير التاب   بيتا(

 : Std.Error of the Estimateمقدار الخطأ المرتكب باستخدام النموذج  -
تػةيير عمػى %( وه  قيمة كبيرة مما يشير إلى ضرورة استبعاد المتغيرات الت  لػيس لهػا 59وبمغت قيمته  

 المتغير التاب   معامؿ بيتا( لمحصوؿ عمى نموذج بةقؿ نسبة لمخطة وبقدرة تفسيرية اكبر
                                                 

  2009ر الحامد   عمّاف   الأردف   النَّجار   فايز جمعة صالح  أساليب البحث العمم  مف منظور تطبيق    الطبعة الأولى   دا 1
 .200 195ص
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وهػػ  قيمػػة موجبػػة عنػػد مسػػتوى  4.782المحسػػوبة بمغػػت  F( أف5يتضػػح مػػف الجػػدوؿ رقػػـ   تحميوول التبوواين: -
 %  وهذا يعن  قبوؿ النموذج.1معنوية 

الػػذي يقػػيس مػػدى خمػػو البػػواق  مػػف ظػػاهرة الارتبػػاط الػػذات  تبػػيف انػػه قيمػػة مؤشػػر  : Watson-Durbinاختبووار -
( الجدوليػػة ممػػا يػػدؿ D-W( وهػػ  تقػػ  بػػيف الحػػد الأعمػػى والحػػد الأدنػػى لقيمػػة  2( تقتػػرب مػػف  1.696الاختبػػار  

 1وبالتال  عدـ وجود ظاهرة الارتباط الذات  بيف متغيرات الدراسة. عمى خمو البواق  مف ظاهرة الارتباط الذات 
 :كانت معادلة الانحدار المتعددو

        
 +                 

           
     +          

+         +          +           

                                                 
 .205 المرج  السابؽجمعة صالح  النَّجار   فايز 1

 الفرعية الولى -ي فترات الدراسة ولكل سنة عمى حدة لمفرضية الولى:نتائج تحميل الانحدار المتعدد لاجمال5جدول 

 أولا المتغير التابع : بيتا لممؤشر العام للأسعار

 2011 2010 2009 2008 2007 الاجمالي  المتغيرات المالية

(Constant) 0.472** 0.433** 0.445** 0.428** 0.582** 0.404** 

 0.280 0.079 0.140 **0.234 0.188 **0.239 الرفع المالي

 0.134 0.016- 0.116- 0.037 0.036- *0.015- الرفع التشغيمي

تفاعل الرفع المالي 
 والتشغيمي

-0.457* -0.309 1.788 1.218 -0.035 -0.442 

 0.107 0.043- 0.074 0.063 0.022- 0.035 القيمة السوقية لممنشأة

 0.106 **0.080 *0.175- *0.129- 0.006- *0.043 تغطية الفوائد

تدفق النقدي من النشطة 
 التشغيمية

0.036 0.067 0.055 -0.033 -0.048 0.122 

فرق عائد الصول وحقوق 
 الممكية

0.022 0.047 0.006 -0.030 -0.020 0.070 

 0.126 0.260 0.362 0.474 0.101 0.129 مربع الارتباط

F Change 4.782 0.593 5.022 3.166 1.962 0.804 

 0.589 0.086 0.010 0.000 0.757 0.000 دلالة النموذج

Std.Error of the 

Estimate 
0.595 0.462 0.345 0.476 0.550 0.985 

Durbin-Watson 1.696 1.932 1.871 1.541 1.712 1.763 

 \%.1% **وله دلالة إحصائية جوهرية عند مستوى قؿ مف  5*المتغير له دلالة إحصائية جوهرية أقؿ مف 
 المصدر :مف إعداد الباحث
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 بعض الشكال البياني المتعمقة بالفرضية الفرعية الولى: -

 : فرضية أولى_فرعية أولى( المدرج التكراري7الشكل رقم )-

 
 Spssالمصدر: من مخرجات 

: ويسػتخدـ لمتعػرؼ هػؿ البيانػات تتػوزع Histogram( هو المػدرج التكػراري 7الشكؿ البيان  رقـ  
 أـ لا؟ ومف الشكؿ يتبيف اف البيانات تتب  التوزي  الطبيع . حسب التوزي  الطبيع  

 فرعية أولى-:شكل انتشار البواقي: فرضية أولى8الشكل البياني 

 
 Spssالمصدر: من مخرجات 

يختبػػر هػػؿ البػػواق  تتبػػ  التوزيػػ  الطبيعػػ  اـ لا؟ مػػف الشػػكؿ نجػػد اف النقػػاط  8 رقػػـ الشػػكؿ البيػػان 
 البيانات  البواق ( تتوزع حسب التوزي  الطبيع . تتجم  حوؿ الخط وبالتال  فإف
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 ( قياس العلبقة الخطية بيف متغيرات مستقمة م  متغير التاب 9الشكؿ البيان  رقـ  

 
 Spssالمصدر: من مخرجات 

شػػكؿ الانتشػػار لمبػػواق  مػػ  القػػيـ المتوقعػػة ومنػػه يتضػػح عػػدـ وجػػود نمػػط  )9  يميػؿ الشػػكؿ البيػػان 
 وهذا يتسؽ م  شرط الخطيةمعيف لمنقاط ف  الشكؿ 

 :لكل سنة عمى حدة 

 :اختبار معاملات نماذج الانحدار لكل سنة عمى حدة -

% وباستخداـ 5عمى المتغير التاب  عند مستوى دلالة  جوهريلمعرفة أي المتغيرات المستقمة ذات تةيير 
 (:5جدوؿ رقـ  اختبار مؤشر ستودنت يتبيف مف ال
ف  السنوات  0.05ئد كاف له دلالة احصائية عند مستوى دلالة اف المتغير المستقؿ تغطية الفوا

( مما يدؿ عمى وجود أير جوهري لتغطية الفوائد عمى المتغير التاب   معامؿ بيتا( 2008,2009,2010 
 ف  تمؾ السنوات.

 2008ف  سنة  0.05كما اف المتغير المستقؿ الرف  المال  كاف له دلالة احصائية عند مستوى دلالة 
 .2008يدؿ عمى وجود اير جوهري ؿ الرف  المال  عمى المتغير التاب  ف  سنة  مما
( الخاصة بكؿ مف المتغيرات المستقمة tومف جهة أخرى نلبحظ أف الدلالة المعنوية لمؤشر الاختبار   

رؽ بيف  الرف  التشغيم   وتفاعؿ بيف الرف  المال  والتشغيم   والقيمة المرسممة والتدفؽ النقدي ومعدؿ الف
ومتغير  2011و 2007العائد( ف  كؿ سنوات الدراسة بالإضافة إلى متغير تغطية الفوائد ف  السنوات 

مما يدؿ عمى عدـ وجود  0.05  كانت أكبر مف 2007,2009,2010,2011الرف  المال  ف  السنوات 
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ير التاب   معامؿ بيتا( دلالة احصائية وبالتال  لا يوجد اير لهذ  المتغيرات المستقمة عمى تغيرات المتغ
 ويجب استبعادها مف النموذج.

2نجد اف قيمة معامؿ التحديد  مرب  الارتباط ( 5جدوؿ رقـ  مف ال :معامل التحديد -
R خلبؿ سنوات )

% وهذا يقيس قدرة المتغيرات المالية عمى التنبؤ بالتغير القطاع  ف  36% إلى 10الدراسة تتراوح بيف 
 يرها باستخداـ المؤشر العاـ للؤسعار.يتـ تقدبيتا الت  قيمة 

 : Std.Error of the Estimateمقدار الخطأ المرتكب باستخدام النموذج  -
% وهػػذا يعنػػ  اف كممػػا كبػػرت قيمتػػه فهػػذا يشػػير إلػػى ضػػرورة اسػػتبعاد 98% إلػػى 35وتتػػراوح قيمتػػه بػػيف 

عمػى نمػوذج بةقػؿ نسػبة لمخطػة  المتغيرات الت  ليس لها تةيير عمػى المتغيػر التػاب   معامػؿ بيتػا( لمحصػوؿ
 وبقدرة تفسيرية اكبر.

المحسػػوبة كانػػت موجبػػة فػػ  كػػؿ سػػنوات وكػػاف لهػػا  F( أف5جػػدوؿ رقػػـ  يتضػػح مػػف ال تحميوول التبوواين: -
  وهػذا يمكننػا مػف رفػض  9..2و 8..2% فػ  السػنوات 1دلالة احصائية جوهريػة عنػد مسػتوى معنويػة 
 نوات الأخرى.فرض العدـ ف  هاتيف السنتيف وقبوله ف  الس

الػػذي يقػػيس مػػدى خمػػو البػػواق  مػػف ظػػاهرة الارتبػػاط الػػذات  تبػػيف انػػه قيمػػة  : Watson-Durbinاختبووار-
( وهػػ  تقػػ  بػػيف الحػػد الأعمػػى والحػػد الأدنػػى لقيمػػة 2مؤشػػر الاختبػػار فػػ  كػػؿ سػػنوات الدراسػػة تقتػػرب مػػف  

 D-Wالتػػػال  عػػػدـ وجػػػود ظػػػاهرة ( الجدوليػػػة ممػػػا يػػػدؿ عمػػػى خمػػػو البػػػواق  مػػػف ظػػػاهرة الارتبػػػاط الػػػذات  وب
 الارتباط الذات  بيف متغيرات الدراسة.

فػ  ضػػوء النتػػائ  النهائيػػة لاختبػػار الفرضػية الفرعيػػة الأولػػى لكػػؿ سػػنة عمػى حػػدة يتةكػػد صػػحة هػػذا الفػػرض 
. وعػػدـ صػػحة الفػػرض البػػديؿ وقبػػوؿ الفرضػػية 9..2و 8..2البػػديؿ ورفػػض الفرضػػية العدميػػة فػػ  السػػنوات 

 .2.11و  .2.1و 7..2العدمية ف  سنة 
 الفرعية الثانية -اختبار الفرضية الولى - ب

H02  : لا توجوود علاقووة بووين معاموول بيتووا الووذي يووتم تقووديره باسووتخدام المؤشوور العووام لسووعار السوويم
 والمجموعة الولى من المتغيرات المالية )الرفع المالي, والرفع التشغيمي, والتفاعل بينيما(

 Multiple Regressionـ اسػػػتخداـ أسػػػموب تحميػػػؿ الانحػػػدار المتعػػػدد مػػف أجػػػؿ اختبػػػار هػػػذا الفػػػرض  تػػػ
( بهػدؼ 2002الإصدار الحػادي عشػر عػاـ  SPSSباستخداـ أحد البرام  الإحصائية الشائعة الاستخداـ  

ويةخػػذ أسػػموب تحميػػؿ الانحػػدار المتعػػدد المسػػتخدـ لاختبػػار هػػذا الفػػرض الشػػكؿ  تحميػػؿ البيانػػات إحصػػائياً 
 الآت :

     +       +       +        
ويمكف اعادة صياغة الفرضية العدمية بةسموب إحصائ  والاعتماد عمى نموذج الدراسة عمى النحو 

 التال :
               

(     ) وسيتـ رفض الفرضية العدمية ف  حاؿ كانت دلالة النموذج  (    ) 
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 نتائج تحميل الانحدار المتعدد:
 :لإجمالي فترة الدراسة 

عمػػى المتغيػػر التػػاب   جػػوهريلمعرفػػة أي المتغيػػرات المسػػتقمة ذات تػػةيير  :اختبووار معوواملات النموووذج -
أف المتغيػر المسػتقؿ  (6جػدوؿ رقػـ  % وباستخداـ اختبار مؤشر ستودنت يتبيف مػف ال5عند مستوى دلالة 

 1...لػػة احصػػائية حيػػث كػػاف مسػػتوى الدلالػػة المعنويػػة لمؤشػػر  سػػتودنت( اقػػؿ مػػف  الرفػػ  المػػال ( لػػه دلا
مما يدؿ عمػى وجػود أيػر جػوهري لكػؿ مػف المتغيػر المسػتقؿ عمػى المتغيػر التػاب   معامػؿ بيتػا( ومػف جهػة 

( الخاصػػػة بكػػػؿ مػػػف المتغيػػػرات المسػػػتقمة  الرفػػػ  tأخػػػرى نلبحػػػظ أف الدلالػػػة المعنويػػػة لمؤشػػػر الاختبػػػار  
ممػػا يػػدؿ عمػػى عػػدـ وجػػود دلالػػة  5...   التفاعػػؿ بػػيف الرفػػ  المػػال  والتشػػغيم ( كانػػت أكبػػر مػػف التشػػغيم

احصائية وبالتال  لا يوجد اير لهػذ  المتغيػرات المسػتقمة عمػى تغيػرات المتغيػر التػاب   معامػؿ بيتػا( ويجػب 
مػػؿ بيتػػا والرفػػ  اسػػتبعادها مػػف النمػػوذج ومنػػه يمكػػف القػػوؿ أنػػه يوجػػد علبقػػة ذات تػػةيير جػػوهري بػػيف معا

تػػةيير  غيػػر وعمػػى الجانػػب الآخػػر لاحظنػػا أفالمػػال  ورفػػض الفرضػػية العػػدـ وقبػػوؿ البديمػػة بالنسػػبة لهػػذ المت
كػػؿ مػػف الرفػػ  التشػػغيم   تفاعػػؿ بػػيف الرفػػ  المػػال  والتشػػغيم  كػػاف ضػػعيفا ولػػيس لهػػا تػػةيير جػػوهري عمػػى 

 المتغير التاب   معامؿ بيتا( وليس لها دلالة احصائية.

( بمغػػت 2Rنجػػد اف قيمػػة معامػػؿ التحديػػد  مربػػ  الارتبػػاط ( 6جػػدوؿ رقػػـ  مػػف دراسػػة ال :التحديوود معاموول-
( مػػف التغيػػرات فػػ  %11أي أف المتغيػػرات المسػػتقمة  المجموعػػة الأولػػى( تسػػتطي  تفسػػير حػػوال    0.106

 .% مف التغير إلى متغيرات أخرى89ف  حيف يعود  المتغير التاب   بيتا(
 : Std.Error of the Estimateكب باستخدام النموذج مقدار الخطأ المرت-

%( وه  قيمة كبيرة مما يشير إلى ضرورة استبعاد المتغيرات الت  لػيس لهػا تػةيير عمػى 60وبمغت قيمته  
 المتغير التاب   معامؿ بيتا( لمحصوؿ عمى نموذج بةقؿ نسبة لمخطة وبقدرة تفسيرية اكبر

وه  قيمة موجبة عنػد مسػتوى  9.128المحسوبة بمغت  F( أف6 جدوؿ رقـ يتضح مف ال تحميل التباين:-
 ( وهذا يعن  قبوؿ النموذج.0.01%  ولها دلالة احصائية  قيمة دلالة النموذج > 1معنوية 

الػػذي يقػػيس مػػدى خمػػو البػػواق  مػػف ظػػاهرة الارتبػػاط الػػذات  تبػػيف انػػه قيمػػة  : Watson-Durbinاختبووار-
( D-Wوهػػػػ  تقػػػػ  بػػػػيف الحػػػػد الأعمػػػػى والحػػػػد الأدنػػػػى لقيمػػػػة   (2( تقتػػػػرب مػػػػف  1.742مؤشػػػػر الاختبػػػػار  

الجدولية مما يدؿ عمى خمو البواق  مف ظاهرة الارتباط الذات  وبالتال  عػدـ وجػود ظػاهرة الارتبػاط الػذات  
 بيف متغيرات الدراسة.

  :وكانت معادلة الانحدار المتعدد-

        
 +                                
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 :لكل سنة عمى حدة 

لمعرفة أي المتغيرات المستقمة ذات تةيير  :ختبار معاملات نماذج الانحدار لكل سنة عمى حدةا -
% وباستخداـ اختبار مؤشر ستودنت يتبيف مف 5اب  عند مستوى دلالة عمى المتغير الت جوهري

 (:6جدوؿ رقـ  ال
( 2008ف  السنوات   0.05اف المتغير المستقؿ الرف  المال  كاف له دلالة احصائية عند مستوى دلالة 

 .مما يدؿ عمى وجود أير جوهري ؿ تغطية الفوائد عمى المتغير التاب   معامؿ بيتا( ف  تمؾ السنة
( الخاصة بكؿ مف المتغيرات المستقمة tومف جهة أخرى نلبحظ أف الدلالة المعنوية لمؤشر الاختبار  

 الرف  التشغيم   وتفاعؿ بيف الرف  المال  والتشغيم ( ف  كؿ سنوات الدراسة ومتغير الرف  المال  ف  
دلالة احصائية مما يدؿ عمى عدـ وجود  0.05  كانت أكبر مف 2007,2009,2010,2011السنوات 

وبالتال  لا يوجد اير لهذ  المتغيرات المستقمة عمى تغيرات المتغير التاب   معامؿ بيتا( ويجب استبعادها 
 مف النموذج.

( خلال سنوات 2R( ان قٌمة معامل التحدٌد )مربع الارتباط 6ٌتضح من الجدول ) :معامل التحديد -

المجموعة الأولى من المتغٌرات المالٌة على  % وهذا ٌقٌس قدرة36% إلى 7الدراسة تتراوح بٌن 

 ٌتم تقدٌرها باستخدام المؤشر العام للأسعار.بٌتا التً التنبؤ بالتغٌر القطاعً فً قٌمة 

الفرعية الثانية -لمفرضية الولى نتائج تحميل الانحدار المتعدد لإجمالي فترة الدراسة ولكل سنة عمى حدة 6 جدول رقم  
 

 ثانيا المتغير التابع: بيتا, العوامل المستقمة: مجموعة متغيرات الرفع المالي والتشغيمي والتفاعل
 2011 2010 2009 2008 2007 الاجمالي  المتغيرات المالية

(Constant) 07476** 07420** 07488** 07427** 07621** 07392** 

 07300 07067 07165 **07239 07198 **07231 الرفع المالي

 07050 -07005 -07021 07000 -07037 -07009 الرفع التشغيمي

تفاعل الرفع المالي 
 والتشغيمي

07336- 07335- 17074 07968 07250 0.375- 

 07228 07473 07005 07000 07425 07000 دلالة النموذج

 07095 07056 07259 07360 07065 07107 مربع الارتباط

F Change 97128 07950 87053 57005 07852 17502 

Std.Error of the 

Estimate 
07597 07447 07363 07489 07592 07954 

Durbin-Watson 17742 17895 17733 17542 1.853 17670 

 %.1% **وله دلالة إحصائية جوهرية عند مستوى قؿ مف  5*المتغير له دلالة إحصائية جوهرية أقؿ مف 
 من إعداد الباحث المصدر : 
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تتراوح قيمته بيف و  :Std.Error of the Estimateمقدار الخطأ المرتكب باستخدام النموذج  -
شير إلى ضرورة استبعاد المتغيرات الت  ليس % وهذا يعن  اف كمما كبرت قيمته فهذا ي95% إلى 36

 لها تةيير عمى المتغير التاب   معامؿ بيتا( لمحصوؿ عمى نموذج بةقؿ نسبة لمخطة وبقدرة تفسيرية اكبر.
المحسػػوبة كانػػت موجبػػة فػػ  كػػؿ سػػنوات وكػػاف لهػػا دلالػػة  F( أف7يتضػػح مػػف الجػػدوؿ   تحميوول التبوواين:-

  وهػذا يمكننػا مػف رفػض فػرض  9..2و 8..2فػ  السػنوات  %1احصائية جوهرية عند مستوى معنوية 
 العدـ ف  هاتيف السنتيف وقبوله ف  السنوات الأخرى.

الػػذي يقػػيس مػػدى خمػػو البػػواق  مػػف ظػػاهرة الارتبػػاط الػػذات  تبػػيف انػػه قيمػػة  : Watson-Durbinاختبووار-
الحػػد الأدنػػى لقيمػػة ( وهػػ  تقػػ  بػػيف الحػػد الأعمػػى و 2مؤشػػر الاختبػػار فػػ  كػػؿ سػػنوات الدراسػػة تقتػػرب مػػف  

 D-W الجدوليػػػة ممػػػا يػػػدؿ عمػػػى خمػػػو البػػػواق  مػػػف ظػػػاهرة الارتبػػػاط الػػػذات  وبالتػػػال  عػػػدـ وجػػػود ظػػػاهرة )
 الارتباط الذات  بيف متغيرات الدراسة.

ف  ضوء النتائ  النهائية لاختبار الفرضية الفرعية اليانية يتةكد صحة هذا الفػرض البػديؿ ورفػض الفرضػية 
. وعػػػدـ صػػحته الفػػػرض البػػديؿ وقبػػػوؿ 9..2و 8..2سػػنوات الدراسػػػة وفػػ  سػػنة  العدميػػة فػػ  أجمػػػال 

 .2.11و  .2.1و 7..2الفرضية العدمية ف  سنة 
 الفرعية الثالثة -اختبار الفرضية الولى - ت
 30H:  لا توجوود علاقووة بووين معاموول بيتووا الووذي يووتم تقووديره باسووتخدام المؤشوور العووام لسووعار السوويم

النقودي  والتودفق , الفوائد تغطية ومرات لمشركة, السوقية تغيرات المالية )القيمةوالمجموعة الولى من الم
 الممكية(. حقوق وعائد الصول عائد معدل وفرق التشغيمي,

 Multiple Regressionمػػف أجػػػؿ اختبػػػار هػػػذا الفػػػرض  تػػػـ اسػػػتخداـ أسػػػموب تحميػػػؿ الانحػػػدار المتعػػػدد 
( بهػدؼ 2002الإصدار الحػادي عشػر عػاـ  SPSSستخداـ  باستخداـ أحد البرام  الإحصائية الشائعة الا

ويةخػػذ أسػػموب تحميػػؿ الانحػػدار المتعػػدد المسػػتخدـ لاختبػػار هػػذا الفػػرض الشػػكؿ  تحميػػؿ البيانػػات إحصػػائياً 
 الآت :

      +       +       +      +        
ضية العدمية بةسموب إحصائ  والاعتماد عمى نموذج الدراسة عمى النحو ويمكف اعادة صياغة الفر 

 التال :
                  
(     ) وسيتـ رفض الفرضية العدمية ف  حاؿ كانت دلالة النموذج  (    ) 

 نتائج تحميل الانحدار المتعدد:
 لإجمالي فترة الدراسة: 

مف خلبؿ اختبار معاملبت النموذج لمعرفة أي المتغيرات المستقمة ذات  :اختبار معاملات النموذج-
% وباستخداـ اختبار مؤشر ستودنت يتبيف مف 5تةيير جوهري عمى المتغير التاب  عند مستوى دلالة 

( الخاصة بكؿ مف المتغيرات المستقمة  القيمة tأف الدلالة المعنوية لمؤشر الاختبار  ( 7جدوؿ رقـ  ال
مما يدؿ عمى عدـ  0.05ة  تغطية الفوائد  التدفؽ النقدي. معدؿ فرؽ العائد( كانت أكبر مف المرسمم
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وجود دلالة احصائية وبالتال  لا يوجد أير لهذ  المتغيرات المستقمة عمى تغيرات المتغير التاب   معامؿ 
ةيير جوهري بيف بيتا( ويجب استبعادها مف النموذج ومنه يمكف القوؿ أنه يوجد لا يوجدعلبقة ذات ت

معامؿ بيتا و وكؿ مف القيمة المرسممة  تغطية الفوائد  التدفؽ النقدي  معدؿ فرؽ العائد.( ومنه قبوؿ 
العدـ بعدـ وجود علبقة بيف هذ  المتغيرات والمتغير التاب  وهذا ما أيبتته قيمة معامؿ الارتباط الفرضية 

صغيرة جدا تدؿ عمى عدـ وجود علبقة ارتباط بينها  بيف هذ  المتغيرات والمتغير التاب  حيث كانت قيمة
 ومنه قبوؿ الفرضية العدـ ورفض البديمة

2نجد اف قيمة معامؿ التحديد  مرب  الارتباط ( 7جدوؿ رقـ  مف دراسة ال :معامل التحديد-
R بمغت )

ات ف  ( مف التغير %1أي أف المتغيرات المستقمة  المجموعة اليانية( تستطي  تفسير حوال    0.013
وه  قيمة تفسيرية صغيرة جدا نظرا لعدـ وجود علبقة ارتباط بيف المتغيرات  المتغير التاب   بيتا(

 .% مف التغير إلى متغيرات أخرى90المستقمة والمتغير التاب   ف  حيف يعود 
%( 63بمغػت قيمتػػه  و  : Std.Error of the Estimateمقودار الخطوأ المرتكوب باسووتخدام النمووذج -

مػػة كبيػػرة وهػػ  قيمػػة كبيػػرة ممػػا يشػػير إلػػى إلػػى عػػدـ معنويػػة النمػػوذج وعػػدـ صػػلبحيته لمتعبيػػر عػػف وهػػ  قي
تغيرات المتغير التػاب   معامػؿ بيتػا( وبتػال  ضػرورة اسػتبعاد المتغيػرات التػ  لػيس لهػا تػةيير عمػى المتغيػر 

 التاب   معامؿ بيتا( لمحصوؿ عمى نموذج بةقؿ نسبة لمخطة وبقدرة تفسيرية اكبر.
بكييػػر  3وهػػ  أصػػغر مػػف  0.784المحسػػوبة بمغػػت  F( أف7جػػدوؿ رقػػـ  يتضػػح مػػف ال حميوول التبوواين:ت-

( يشػػير ذلػؾ إلػػى 0.05%  قيمػػة دلالػة النمػوذج   5ولكنهػا لػيس لهػػا دلالػة احصػائية عنػػد مسػتوى معنويػة 
لتػػاب  عػػدـ معنويػػة النمػػوذج وعػػدـ وجػػود نمػػوذج منطقػػ  يمكػػف الاعتمػػاد فػػ  التعبيػػر عػػف تغيػػرات المتغيػػر ا

 . المجموعة اليانية(  معامؿ بيتا( اعتمادا عمى المتغيرات المستقمة
الػػذي يقػػيس مػػدى خمػػو البػػواق  مػػف ظػػاهرة الارتبػػاط الػػذات  تبػػيف انػػه قيمػػة  : Watson-Durbinاختبووار-

( D-W( وهػػػػ  تقػػػػ  بػػػػيف الحػػػػد الأعمػػػػى والحػػػػد الأدنػػػػى لقيمػػػػة  2( تقتػػػػرب مػػػػف  1.731مؤشػػػػر الاختبػػػػار  
ؿ عمى خمو البواق  مف ظاهرة الارتباط الذات  وبالتال  عػدـ وجػود ظػاهرة الارتبػاط الػذات  الجدولية مما يد

 بيف متغيرات الدراسة.

ولكف النموذج الذي تـ التوصؿ إليه غير معنوي وليس له أي دلالة  :معادلة الانحدار المتعدد-
 تقدير  يتـ الذي بيتا معامؿ بيف علبقة توجد احصائية ومنه يتـ قبوؿ الفرضية العدـ ورفض البديمة. لا

مجموعات. ولكف  إلى تقسيمها بعد أو مجتمعة المالية والمتغيرات الأسهـ العاـ لأسعار المؤشر باستخداـ
 ظهر الأير المعنوي الجوهري لمرف  المال  عمى معامؿ بيتا وعلبقة ارتباط طردية جيدة بينهما 

ة الياليػة يتةكػد صػحة الفرضػية العدميػة ورفػض الفرضػية ف  ضوء النتائ  النهائيػة لاختبػار الفرضػية الفرعيػ
 البديمة.
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 مى حدة:لكل سنة ع 

لمعرفة أي المتغيرات المستقمة ذات تةيير  اختبار معاملات نماذج الانحدار لكل سنة عمى حدة:-
% وباستخداـ اختبار مؤشر ستودنت يتبيف مف 5عمى المتغير التاب  عند مستوى دلالة  جوهري

 (:7جدوؿ رقـ  ال
( مما 2010ف  سنة   0.05دلالة اف المتغير المستقؿ تغطية الفوائد كاف له دلالة احصائية عند مستوى 

 يدؿ عمى وجود أير جوهري ؿ تغطية الفوائد عمى المتغير التاب   معامؿ بيتا( ف  تمؾ السنة.
( الخاصة بكؿ مف المتغيرات المستقمة tومف جهة أخرى نلبحظ أف الدلالة المعنوية لمؤشر الاختبار  

وؽ الممكية( ف  كؿ سنوات الدراسة بالإضافة  القيمة السوقية والتدفؽ النقدي وفرؽ عائد الأصوؿ وحق
مما يدؿ عمى عدـ  0.05  كانت أكبر مف 2010الى متغير  تغطية الفوائد( ف  كؿ سنوات ماعد سنة 

وجود دلالة احصائية وبالتال  لا يوجد اير لهذ  المتغيرات المستقمة عمى تغيرات المتغير التاب   معامؿ 
 ف  تمؾ السنوات. بيتا( ويجب استبعادها مف النموذج

 ةالثالثفرعية  -نتائج تحميل الانحدار المتعدد لإجمالي فترة الدراسة ولكل سنة عمى حدة لمفرضية الفرعية أولى 7 جدول
 

 لخرى, والعوامل المستقمة: مجموعة المتغيرات المالية ا)بيتا مؤشر عام( ثالثا المتغير التابع

 2011 2010 2009 2008 2007 الاجمالي  المتغيرات المالية

(Constant) 0.518** 0.477** 0.497** 0.497** 0.596** 0.457** 

القيمة السوقية 
 لممنشأة

0.033 0.030- 0.105 0.054 0.041- 0.104 

 -0.118 *0.050 -0.124 -0.060 -0.001 0.023 تغطية الفوائد

تدفق النقدي من 
 نشطة التشغيميةال 

0.046 0.074 0.076 0.036- 0.051- 0.184 

فرق عائد الصول 
 وحقوق الممكية

0.012 0.046 0.049 0.017- 0.034- 0.089 

 0.669 0.291 0.543 0.283 0.787 0.537 دلالة النموذج

 0.054 0.109 0.069 0.111 0.041 0.014 مربع الارتباط

F Change 0.784 0.429 1.308 0.782 1.286 0.594 

Std.Error of 

the Estimate 
0.629 0.459 0.433 0.554 0.582 0.988 

Durbin-

Watson 
1.731 2.033 1.954 1.918 1.673 1.815 

 %.1% **وله دلالة إحصائية جوهرية عند مستوى قؿ مف  5*المتغير له دلالة إحصائية جوهرية أقؿ مف 

 المصدر: مف إعداد الباحث
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2اف قيمة معامؿ التحديد  مرب  الارتباط  7يتضح مف الجدوؿ  :معامل التحديد-
R خلبؿ سنوات )

% وهذا يقيس قدرة المجموعة اليانية مف المتغيرات المالية عمى التنبؤ 11% إلى 4الدراسة تتراوح بيف 
 العاـ للؤسعار. يتـ تقديرها باستخداـ المؤشربيتا الت  بالتغير القطاع  ف  قيمة 

تتػراوح قيمتػه بػيف و  : Std.Error of the Estimateمقودار الخطوأ المرتكوب باسوتخدام النمووذج -
% وهػػذا يعنػ  اف كممػػا كبػرت قيمتػػه فهػػذا يشػير إلػػى ضػرورة اسػػتبعاد المتغيػرات التػػ  لػػيس 99% إلػى 46

 لمخطة وبقدرة تفسيرية اكبر.لها تةيير عمى المتغير التاب   معامؿ بيتا( لمحصوؿ عمى نموذج بةقؿ نسبة 
بكيير يشير ف  كػؿ سػنوات  3المحسوبة كانت اصغر مف  F( أف7يتضح مف الجدوؿ   تحميل التباين:-

  يشػير ذلػؾ إلػى عػدـ 0.05بالإضافة إلػى مسػتوى دلالػة نمػاذج الانحػدار فػ  كػؿ سػنوات كانػت اكبػر مػف 
تعبير عف تغيرات المتغيػر التػاب   معامػؿ معنوية النموذج وعدـ وجود نموذج منطق  يمكف الاعتماد ف  ال

 بيتا( اعتمادا عمى المتغيرات المستقمة  المجموعة اليانية مف المتغيرات المالية(.
الػػذي يقػػيس مػػدى خمػػو البػػواق  مػػف ظػػاهرة الارتبػػاط الػػذات  تبػػيف انػػه قيمػػة  : Watson-Durbinاختبووار-

  بػػيف الحػػد الأعمػػى والحػػد الأدنػػى لقيمػػة ( وهػػ  تقػػ2مؤشػػر الاختبػػار فػػ  كػػؿ سػػنوات الدراسػػة تقتػػرب مػػف  
 D-W الجدوليػػػة ممػػػا يػػػدؿ عمػػػى خمػػػو البػػػواق  مػػػف ظػػػاهرة الارتبػػػاط الػػػذات  وبالتػػػال  عػػػدـ وجػػػود ظػػػاهرة )

 الارتباط الذات  بيف متغيرات الدراسة.

فػػ  ضػػوء النتػػائ  النهائيػػة لاختبػػار الفرضػػية الفرعيػػة الياليػػة يتةكػػد صػػحة الفرضػػية العدميػػة فػػ  كػػؿ سػػنوات 
 الدارسة وعدـ صحته الفرض البديؿ.

 اختبار الفرضية الثانية من فروض البحث:   -2
لا توجوود علاقووة بووين معاموول بيتووا الووذي يووتم تقووديره باسووتخدام المؤشوور العووام لسووعار الشووركات 

 الصناعية والمتغيرات المالية مجتمعة أو بعد تقسيميا إلى مجموعات
متغيػػػػرات معػػػػا وبعػػػػد ذلػػػػؾ قػػػػاـ بتقسػػػػيمها إلػػػػى فحػػػػص هػػػػذ  الفرضػػػػية باسػػػػتخداـ جميػػػػ  التػػػػـ  قػػػػدو  

والتفاعػؿ  المػال  الرفػ  ودرجػة التشػغيم  الرفػ  درجػة تضػـ الأولػى المجموعوة الولوى:مجمػوعتيف 
 النقدي التشغيم   والتدفؽ   الفوائد تغطية ومرات لمشركة  السوقية : القيمةالثانية المجموعة .بينهما

 كية.المم حقوؽ وعائد الأصوؿ عائد معدؿ وفرؽ
ولذلؾ لاختبار هذ  الفرضػية قػاـ الباحػث باسػتخداـ اسػموب تحميػؿ الانحػدار المتعػدد واختبػرت مػف 

 خلبؿ الفرضيات الفرعية التالية : 
: لا توجد علبقة بيف معامؿ بيتا الذي يػتـ تقػدير  باسػتخداـ H01الفرعية الولى -الفرضية الثانية

 غيرات المالية مجتمعة.المؤشر العاـ لأسعار الشركات الصناعية والمت
لا توجد علبقة بيف معامؿ بيتا الذي يتـ تقدير  باستخداـ  :H02الفرعية الثانية  -الفرضية الثانية

المؤشر العاـ لأسعار الشركات الصناعية والمجموعة الأولى مف المتغيرات المالية  الرفػ  المػال   
 والرف  التشغيم   والتفاعؿ بينهما(
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لا توجد علبقة بيف معامؿ بيتا الذي يتـ تقدير  باستخداـ  :H03لفرعية الثالثة ا -الفرضية الثانية
 السوقية المؤشر العاـ لأسعار الشركات الصناعية والمجموعة اليانية مف المتغيرات المالية  القيمة

 حقػوؽ وعائػد الأصػوؿ عائػد معػدؿ وفػرؽ النقػدي التشػغيم   والتدفؽ   الفوائد تغطية ومرات لمشركة 

 ممكية(ال
 :10Hالفرعية الولى -اختبار الفرضية الثانية - أ

 H0 : لا توجوود علاقووة بووين معاموول بيتووا الووذي يووتم تقووديره باسووتخدام المؤشوور العووام لسووعار الشووركات
 الصناعية والمتغيرات المالية مجتمعة.

 Multiple Regressionمف أجؿ اختبار هذا الفػرض  تػـ اسػتخداـ أسػموب تحميػؿ الانحػدار المتعػدد  
( بهػدؼ 2002الإصدار الحػادي عشػر عػاـ  SPSSباستخداـ أحد البرام  الإحصائية الشائعة الاستخداـ  

ويةخػػذ أسػػموب تحميػػؿ الانحػػدار المتعػػدد المسػػتخدـ لاختبػػار هػػذا الفػػرض الشػػكؿ  تحميػػؿ البيانػػات إحصػػائياً 
 الآت :

      +       +       +       +       +       +      +       +    
 

ويمكف اعادة صياغة الفرضية العدمية بةسموب إحصائ  والاعتماد عمى نموذج الدراسة عمى النحو 
 التال :

                           
(     ) ة العدمية ف  حاؿ كانت دلالة النموذجوسيتـ رفض الفرضي  (    ) 

 نتائج تحميل الانحدار المتعدد:
 :لإجمالي فترة الدراسة 

عمى المتغير التاب  عند  جوهريلمعرفة أي المتغيرات المستقمة ذات تةيير  :اختبار معاملات النموذج-
( أف هناؾ دلالة احصائية 8وؿ رقـ  جد% وباستخداـ اختبار مؤشر ستودنت يتبيف مف ال5مستوى دلالة 

لكؿ مف المتغيرات المستقمة  الرف  المال   الرف  التشغيم  و التفاعؿ بينهما  تغطية الفوائد( حيث كاف 
مما يدؿ عمى وجود أير جوهري لكؿ مف  5...مستوى الدلالة المعنوية لمؤشر  ستودنت( اقؿ مف 

لمال  والتشغيم ( عمى المتغير التاب   معامؿ بيتا( ومف جهة المتغيرات  الرف  المال   تفاعؿ بيف الرف  ا
( الخاصة بكؿ مف المتغيرات المستقمة  الرف  tأخرى نلبحظ أف الدلالة المعنوية لمؤشر الاختبار  

 5...التشغيم   القيمة المرسممة وتغطية الفوائد والتدفؽ النقدي ومعدؿ الفرؽ بيف العائد( كانت أكبر مف 
عدـ وجود دلالة احصائية وبالتال  لا يوجد اير لهذ  المتغيرات المستقمة عمى تغيرات  مما يدؿ عمى

المتغير التاب   معامؿ بيتا( ويجب استبعادها مف النموذج ومنه يمكف القوؿ أنه يوجد علبقة ذات تةيير 
فض الفرضية جوهري بيف معامؿ بيتا و كؿ مف الرف  المال  والتفاعؿ بيف الرف  المال  والتشغيم ( ور 

تةيير كؿ مف الرف  التشغيم   رات وعمى الجانب الآخر لاحظنا أفالعدـ وقبوؿ البديمة بالنسبة لهذ المتغي
والقيمة المرسممة وتغطية الفوائد والتدفؽ النقدي والمعدؿ الفرؽ بيف العائد كاف ضعيفا وليس لها تةيير 

 ة احصائية.جوهري عمى المتغير التاب   معامؿ بيتا( وليس لها دلال
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2( نجد اف قيمة معامؿ التحديد  مرب  الارتباط 8جدوؿ رقـ  مف ال :معامل التحديد-
R)  0.283بمغت 

( مف التغيرات ف  %28المتغيرات المستقمة  المتغيرات المالية مجتمعة( تستطي  تفسير حوال    أفأي 
 .% مف التغير إلى متغيرات أخرى72ف  حيف يعود  المتغير التاب   بيتا(

%( ممػا 44وبمغت قيمته   : Std.Error of the Estimateمقدار الخطأ المرتكب باستخدام النموذج -
يشير إلى ضرورة استبعاد المتغيرات الت  ليس لها تةيير عمى المتغير التاب   معامػؿ بيتػا( لمحصػوؿ عمػى 

 نموذج بةقؿ نسبة لمخطة وبقدرة تفسيرية اكبر
عنػػد مسػػتوى داالػػة اصػػغر  12.681المحسػػوبة بمغػػت  F( أف8رقػػـ  جػػدوؿ يتضػػح مػػف ال تحميوول التبوواين:-

 %  وهذا يعن  قبوؿ النموذج.1مف 
الذي يقيس مدى خمو البواق  مف ظاهرة الارتباط الذات  تبيف انه قيمة  : Watson-Durbinاختبار-

( D-W( وه  تق  بيف الحد الأعمى والحد الأدنى لقيمة  2( تقترب مف  1.621مؤشر الاختبار  
الجدولية مما يدؿ عمى خمو البواق  مف ظاهرة الارتباط الذات  وبالتال  عدـ وجود ظاهرة الارتباط 

 الذات  بيف متغيرات الدراسة.

ف  ضوء النتائ  النهائية لاختبار الفرضية الفرعية الأولى يتةكد عدـ صػحة هػذا الفػرض وبالتػال  
 قبوؿ الفرضية البديمة.

 :ددوكانت معادلة الانحدار المتع-
        

 +                           
     +          

+         +          +           
 بعض الاشكال البيانية:-

 عية أولىفر  -: فرضية ثانيةالمدرج التكراري 10 الشكل البياني رقم

 
 Spssالمصدر مف مخرجات 
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: ويستخدـ لمتعرؼ هؿ البيانات تتوزع Histogram( هو المدرج التكراري 10الشكؿ البيان  رقـ  
 حسب التوزي  الطبيع  أـ لا؟ ومف الشكؿ يتبيف اف البيانات تتب  التوزي  الطبيع .

 لىفرعية أو -:فرضية ثانيةشكل انتشار البواقي 11الشكل البياني رقم 

 
 Spssالمصدر : من مخرجات 

يختبر هؿ البواق  تتب  التوزي  الطبيع  اـ لا؟ مف الشكؿ نجد اف النقاط  11رقـ  الشكؿ البيان 
 تتجم  حوؿ الخط وبالتال  فإف البيانات  البواق ( تتوزع حسب التوزي  الطبيع .

 فرعية أولى-فرضية ثانية-متغير التابع ( قياس العلاقة الخطية بين متغيرات مستقمة مع12الشكل البياني رقم )

 
 Spssالمصدر: من مخرجات 
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شكؿ الانتشار لمبواق  م  القيـ المتوقعة ومنه يتضح عدـ وجود نمط  12 يميؿ الشكؿ البيان 
 معيف لمنقاط ف  الشكؿ وهذا يتسؽ م  شرط الخطية

 الفرعية الولى -نة عمى حدة لمفرضية الثانية( نتائج تحميل الانحدار المتعدد لإجمالي فترة الدراسة ولكل س8) جدول

 أولا المتغير التابع : بيتا لممؤشر العام للأسعار

 2011 2010 2009 2008 2007 الاجمالي المتغيرات المالية

(Constant) 0.338** 0.447** 0.277** 0.238** 0.408** 0.277* 

 0.296 **0.222 0.187 **0.223 **0.455 *0.301 الرفع المالي

 0.186 0.010- 0.068- 0.017 0.028- 0.009- الرفع التشغيمي

تفاعل الرفع 
 المالي والتشغيمي

-0.340 -0.587 1.337 0.932 -0.068 -0.258 

القيمة السوقية 
 لممنشأة

0.017 -0.064 0.046 0.036 -0.030 0.098 

 0.076 *0.043 *0.112- *0.088- 0.000 0.016 تغطية الفوائد

لنقدي من تدفق ا
النشطة 
 التشغيمية

0.038 0.130* 0.034 -0.036 -0.037 0.115 

فرق عائد 
الصول وحقوق 

 الممكية

0.024 0.049 0.007 -0.017 -0.016 0.059 

 0.226 0.360 0.597 0.615 0.476 0.283 مربع الارتباط

F Change 12.681 4.809 8.900 8.255 3.128 1.626 

 0.157 0.010 0.000 0.000 0.001 0.000 دلالة النموذج

Std.Error of 

the Estimate 
0.445 0.391 0.228 0.282 0.394 0.744 

Durbin-

Watson 
1.621 1.733 2.046 1.608 1.598 1.684 

 %.1% **وله دلالة إحصائية جوهرية عند مستوى قؿ مف  5*المتغير له دلالة إحصائية جوهرية أقؿ مف 

 حثالوصذر : هي إعذاد البا

 :لكل سنة عمى حدة 
 :اختبار معاملات نماذج الانحدار لكل سنة عمى حدة -

% وباستخداـ 5عمى المتغير التاب  عند مستوى دلالة  جوهريلمعرفة أي المتغيرات المستقمة ذات تةيير 
 :(8مف الجدوؿ  اختبار مؤشر ستودنت يتبيف 
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ف  السنوات  0.05عند مستوى دلالة اف المتغير المستقؿ تغطية الفوائد كاف له دلالة احصائية 
( مما يدؿ عمى وجود أير جوهري ؿ تغطية الفوائد عمى المتغير التاب   معامؿ 2008,2009,2010 

 بيتا( ف  تمؾ السنوات.
ف  السنوات  0.05كما اف المتغير المستقؿ الرف  المال  كاف له دلالة احصائية عند مستوى دلالة 

عمى وجود اير جوهري ؿ الرف  المال  عمى المتغير التاب  ف  تمؾ ( مما يدؿ 2010  2008  2007 
 السنوات.

ف  سنة  0.05كما نجد اف المتغير المستقؿ  تدفؽ النقدي( كاف له دلالة احصائية عند مستوى دلالة 
 مما يدؿ عمى وجود اير جوهري ؿ تدفؽ النقدي عمى المتغير التاب  ف  تمؾ السنة. 2007

( الخاصة بكؿ مف المتغيرات المستقمة tظ أف الدلالة المعنوية لمؤشر الاختبار  ومف جهة أخرى نلبح 
 الرف  التشغيم   وتفاعؿ بيف الرف  المال  والتشغيم   والقيمة المرسممة والتدفؽ النقدي ومعدؿ الفرؽ بيف 

ومتغير  2011و 2007العائد( ف  كؿ سنوات الدراسة بالإضافة إلى متغير تغطية الفوائد ف  السنوات 
مما يدؿ عمى عدـ وجود دلالة احصائية  0.05  كانت أكبر مف 2009,2011الرف  المال  ف  السنوات 

وبالتال  لا يوجد اير لهذ  المتغيرات المستقمة عمى تغيرات المتغير التاب   معامؿ بيتا( ويجب استبعادها 
 مف نماذج انحدار تمؾ السنوات.

2نجد اف قيمة معامؿ التحديد  مرب  الارتباط ( 8قـ  جدوؿ ر مف دراسة ال :معامل التحديد-
R خلبؿ )

% وهذا يقيس قدرة المتغيرات المالية عمى التنبؤ بالتغير 62% إلى 23سنوات الدراسة تتراوح بيف 
 يتـ تقديرها باستخداـ المؤشر العاـ للؤسعار.بيتا الت  القطاع  ف  قيمة 

 : .Error of the EstimateStdمقدار الخطأ المرتكب باستخدام النموذج -
% وهػػذا يعنػػ  اف كممػػا كبػػرت قيمتػػه فهػػذا يشػػير إلػػى ضػػرورة اسػػتبعاد 74% إلػػى 23وتتػػراوح قيمتػػه بػػيف 

المتغيرات الت  ليس لها تةيير عمػى المتغيػر التػاب   معامػؿ بيتػا( لمحصػوؿ عمػى نمػوذج بةقػؿ نسػبة لمخطػة 
 وبقدرة تفسيرية اكبر.

المحسػػوبة كانػػت موجبػػة فػػ  كػػؿ سػػنوات وكػػاف لهػػا  F( أف8رقػػـ  جػػدوؿ يتضػػح مػػف ال تحميوول التبوواين:-
  وهػذا .2.1و  9..2و 8..2و  7..2% ف  السػنوات 1دلالة احصائية جوهرية عند مستوى معنوية 

 .2.11يمكننا مف رفض فرض العدـ ف  تمؾ السنوات و قبوله ف  سنة 
رتبػػاط الػػذات  تبػػيف انػػه قيمػػة الػػذي يقػػيس مػػدى خمػػو البػػواق  مػػف ظػػاهرة الا : Watson-Durbinاختبووار-

( وهػػ  تقػػ  بػػيف الحػػد الأعمػػى والحػػد الأدنػػى لقيمػػة 2مؤشػػر الاختبػػار فػػ  كػػؿ سػػنوات الدراسػػة تقتػػرب مػػف  
 D-W الجدوليػػػة ممػػػا يػػػدؿ عمػػػى خمػػػو البػػػواق  مػػػف ظػػػاهرة الارتبػػػاط الػػػذات  وبالتػػػال  عػػػدـ وجػػػود ظػػػاهرة )

 الارتباط الذات  بيف متغيرات الدراسة.
النهائيػػة لاختبػػار الفرضػػية الفرعيػػة الرابعػػة لكػػؿ سػػنة عمػػى حػػدة يتةكػػد صػػحة هػػذا الفػػرض  فػػ  ضػػوء النتػػائ 

.وعػػػدـ صػػػحة الفػػػرض .2.1و  9..2و 8..2و  7..2البػػػديؿ ورفػػػض الفرضػػػية العدميػػػة فػػػ  السػػػنوات 
 .2.11البديؿ وقبوؿ الفرضية العدمية ف  سنة 
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 الفرعية الثانية -اختبار الفرضية الثانية - ب
 H02: قووة بووين معاموول بيتووا الووذي يووتم تقووديره باسووتخدام المؤشوور العووام لسووعار الشووركات لا توجوود علا

 الصناعية والمجموعة الولى من المتغيرات المالية )الرفع المالي, والرفع التشغيمي, والتفاعل بينيما(

 Multiple Regressionمف أجؿ اختبار هذا الفػرض  تػـ اسػتخداـ أسػموب تحميػؿ الانحػدار المتعػدد  
( بهػدؼ 2002الإصدار الحػادي عشػر عػاـ  SPSSاستخداـ أحد البرام  الإحصائية الشائعة الاستخداـ  ب

ويةخػػذ أسػػموب تحميػػؿ الانحػػدار المتعػػدد المسػػتخدـ لاختبػػار هػػذا الفػػرض الشػػكؿ  تحميػػؿ البيانػػات إحصػػائياً 
 الآت :

      +       +       +        
ويمكف اعادة صياغة الفرضية العدمية بةسموب إحصائ  والاعتماد عمى نموذج الدراسة عمى النحو 

 التال :
               
(     ) وسيتـ رفض الفرضية العدمية ف  حاؿ كانت دلالة النموذج  (    ) 

 نتائج تحميل الانحدار المتعدد:
 جمالي فترة الدراسة:ل 

عمى المتغير التػاب  عنػد  جوهريلمعرفة أي المتغيرات المستقمة ذات تةيير  :ر معاملات النموذجاختبا-
أف المتغيػػر المسػػتقؿ  الرفػػ   9% وباسػػتخداـ اختبػػار مؤشػػر سػػتودنت يتبػػيف مػػف الجػػدوؿ 5مسػػتوى دلالػػة 

ممػا يػدؿ  1...المال ( له دلالة احصائية حيث كاف مستوى الدلالػة المعنويػة لمؤشػر  سػتودنت( اقػؿ مػف 
عمػػى وجػػود أيػػر جػػوهري لكػػؿ مػػف المتغيػػر المسػػتقؿ عمػػى المتغيػػر التػػاب   معامػػؿ بيتػػا( ومػػف جهػػة أخػػرى 

( الخاصػػة بكػػؿ مػػف المتغيػػرات المسػػتقمة  الرفػػ  التشػػغيم   tنلبحػػظ أف الدلالػػة المعنويػػة لمؤشػػر الاختبػػار  
ى عػػدـ وجػػود دلالػػة احصػػائية ممػػا يػػدؿ عمػػ 5...التفاعػػؿ بػػيف الرفػػ  المػػال  والتشػػغيم ( كانػػت أكبػػر مػػف 

وبالتال  لا يوجد اير لهذ  المتغيرات المستقمة عمػى تغيػرات المتغيػر التػاب   معامػؿ بيتػا( ويجػب اسػتبعادها 
مف النموذج ومنه يمكف القػوؿ أنػه يوجػد علبقػة ذات تػةيير جػوهري بػيف معامػؿ بيتػا والرفػ  المػال  ورفػض 

تػػةيير كػػؿ مػػف الرفػػ   غيػػر وعمػػى الجانػػب الآخػػر لاحظنػػا أفالمتالفرضػػية العػػدـ وقبػػوؿ البديمػػة بالنسػػبة لهػػذ 
التشػػغيم   تفاعػػؿ بػػيف الرفػػ  المػػال  والتشػػغيم  كػػاف ضػػعيفا ولػػيس لهػػا تػػةيير جػػوهري عمػػى المتغيػػر التػػاب  

 . معامؿ بيتا( وليس لها دلالة احصائية
2لارتبػاط نجػد اف قيمػة معامػؿ التحديػد  مربػ  ا( 9جػدوؿ رقػػـ  مػف دراسػة ال :معامول التحديود-

R بمغػػت )
( مػػف التغيػػرات فػػ  %28أي أف المتغيػػرات المسػػتقمة  المجموعػػة الأولػػى( تسػػتطي  تفسػػير حػػوال    0.271

 .% مف التغير إلى متغيرات أخرى72ف  حيف يعود  المتغير التاب   بيتا(
 : Std.Error of the Estimateمقدار الخطأ المرتكب باستخدام النموذج -

ه  قيمة كبيرة مما يشير إلى ضرورة استبعاد المتغيرات الت  لػيس لهػا تػةيير عمػى %( و 45وبمغت قيمته  
 المتغير التاب   معامؿ بيتا( لمحصوؿ عمى نموذج بةقؿ نسبة لمخطة وبقدرة تفسيرية اكبر
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وهػ  قيمػة موجبػة   ولهػا دلالػة  28.405المحسػوبة بمغػت  F( أف9يتضػح مػف الجػدوؿ   تحميل التبواين:-
 ( وهذا يعن  قبوؿ النموذج.0.01دلالة النموذج > احصائية  قيمة 

 الفرعية الثانية -نتائج تحميل الانحدار المتعدد لإجمالي فترة الدراسة ولكل سنة عمى حدة لمفرضية الثانية 9جدول 

, العوامل المستقمة: مجموعة متغيرات الرفع المالي والتشغيمي )مؤشر صناعة( ثانيا المتغير التابع: بيتا
 اعلوالتف

 2011 2010 2009 2008 2007 الاجمالي المتغيرات المالية

(Constant) 0.339** 0.405** 0.307** 0.237** 0.425** 0.267* 
 *0.316 **0.218 0.203 **0.226 **0.485 **0.298 الرفع المالي

 0.124 -0.004 -0.008 -0.009 -0.025 -0.007 الرفع التشغيمي

تفاعل الرفع المالي 
 شغيميوالت

0.279- 0.661- 0.837 0.779 0.048 0.205- 

 0.187 0.255 0.518 0.525 0.387 0.271 مربع الارتباط

F Change 28.405 8.623 15.814 15.423 4.918 3.288 

 0.030 0.005 0.000 0.000 0.000 0.000 دلالة النموذج

Std.Error of the 

Estimate 
0.445 0.402 0.241 0.293 0.405 0.726 

Durbin-Watson 1.652 1.785 1.879 1.518 1.676 1.586 

 %.1% **وله دلالة إحصائية جوهرية عند مستوى قؿ مف  5*المتغير له دلالة إحصائية جوهرية أقؿ مف 

 الوصذر: هي إعذاد الباحث

ة الػػذي يقػػيس مػػدى خمػػو البػػواق  مػػف ظػػاهرة الارتبػػاط الػػذات  تبػػيف انػػه قيمػػ : Watson-Durbinاختبووار-
( D-W( وهػػػػ  تقػػػػ  بػػػػيف الحػػػػد الأعمػػػػى والحػػػػد الأدنػػػػى لقيمػػػػة  2( تقتػػػػرب مػػػػف  1.652مؤشػػػػر الاختبػػػػار  

الجدولية مما يدؿ عمى خمو البواق  مف ظاهرة الارتباط الذات  وبالتال  عػدـ وجػود ظػاهرة الارتبػاط الػذات  
 بيف متغيرات الدراسة.

  :وكانت معادلة الانحدار المتعدد-

         
 +                                

فػػ  ضػػوء النتػػائ  النهائيػػة لاختبػػار الفرضػػية الفرعيػػة الخامسػػة لاجمػػال  سػػنوات الدارسػػة يتةكػػد عػػدـ صػػحة 
 هذا الفرض بالنسبة وبتال  رفض الفرضية العدمية وقبوؿ الفرضية البديمة.

 :لكل سنة عمى حدة 
لمعرفة أي المتغيرات المستقمة ذات تةيير  :نحدار لكل سنة عمى حدةاختبار معاملات نماذج الا -

% وباستخداـ اختبار مؤشر ستودنت يتبيف مف 5عمى المتغير التاب  عند مستوى دلالة  جوهري
 :9الجدوؿ
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ف  كؿ سنوات الدراسة  0.05اف المتغير المستقؿ الرف  المال  كاف له دلالة احصائية عند مستوى دلالة 
( مما يدؿ عمى وجود أير جوهري ؿ الرف  المال  عمى المتغير التاب   معامؿ بيتا( 2009  ماعد سنة

 .2009ف  تمؾ كؿ سنوات الدراسة ماعد 
( الخاصة بكؿ مف المتغيرات المستقمة tومف جهة أخرى نلبحظ أف الدلالة المعنوية لمؤشر الاختبار  

م ( ف  كؿ سنوات الدراسة ومتغير الرف  المال  ف   الرف  التشغيم   وتفاعؿ بيف الرف  المال  والتشغي
مما يدؿ عمى عدـ وجود دلالة احصائية وبالتال  لا يوجد اير  0.05  كانت أكبر مف 2009السنوات 

 لهذ  المتغيرات المستقمة عمى تغيرات المتغير التاب   معامؿ بيتا( ويجب استبعادها مف النموذج.
2اف قيمة معامؿ التحديد  مرب  الارتباط نجد  9مف الجدوؿ  :معامل التحديد-

R خلبؿ سنوات الدراسة )
% وهذا يقيس قدرة المجموعة الأولى مف المتغيرات المالية عمى التنبؤ بالتغير 52% إلى 19تتراوح بيف 

 يتـ تقديرها باستخداـ المؤشر العاـ للؤسعار.بيتا الت  القطاع  ف  قيمة 
وتتػراوح قيمتػه بػيف  : Std.Error of the Estimateوذج مقودار الخطوأ المرتكوب باسوتخدام النمو-

% وهػػذا يعنػ  اف كممػػا كبػرت قيمتػػه فهػػذا يشػير إلػػى ضػرورة اسػػتبعاد المتغيػرات التػػ  لػػيس 73% إلػى 29
 لها تةيير عمى المتغير التاب   معامؿ بيتا( لمحصوؿ عمى نموذج بةقؿ نسبة لمخطة وبقدرة تفسيرية اكبر.

المحسػػوبة كانػػت موجبػػة فػػ  كػػؿ سػػنوات وكػػاف لهػػا  F( أف9جػػدوؿ رقػػـ  ال يتضػػح مػػف تحميوول التبوواين:-
% فػ  كػؿ سػنوات الدراسػة   وهػذا يمكننػا مػف رفػض فػرض 5دلالة احصائية جوهرية عند مستوى معنوية 

 العدـ ف  كؿ سنوات الدراسة وقبوؿ الفرضية البديمة فيها.
ة الارتبػػاط الػػذات  تبػػيف انػػه قيمػػة الػػذي يقػػيس مػػدى خمػػو البػػواق  مػػف ظػػاهر  : Watson-Durbinاختبووار-

( وهػػ  تقػػ  بػػيف الحػػد الأعمػػى والحػػد الأدنػػى لقيمػػة 2مؤشػػر الاختبػػار فػػ  كػػؿ سػػنوات الدراسػػة تقتػػرب مػػف  
 D-W الجدوليػػػة ممػػػا يػػػدؿ عمػػػى خمػػػو البػػػواق  مػػػف ظػػػاهرة الارتبػػػاط الػػػذات  وبالتػػػال  عػػػدـ وجػػػود ظػػػاهرة )

 الارتباط الذات  بيف متغيرات الدراسة.
نتػػائ  النهائيػػة لاختبػػار الفرضػػية الفرعيػػة الخامسػػة لكػػؿ سػػنة مػػف سػػنوات الدراسػػة يتةكػػد عػػدـ فػػ  ضػػوء ال

 صحة الفرضية العدمية ف  كؿ سنوات الدراسة وقبوؿ الفرضية العدمية.
 الفرعية الثالثة: -اختبار الفرضية الثانية - ت

H03  :ام لسووعار الشووركات لا توجوود علاقووة بووين معاموول بيتووا الووذي يووتم تقووديره باسووتخدام المؤشوور العوو
 , الفوائود تغطيوة ومورات لمشوركة, السووقية الصوناعية والمجموعوة الولوى مون المتغيورات الماليوة )القيموة

 الممكية( حقوق وعائد الصول عائد معدل وفرق النقدي التشغيمي, والتدفق

 Multiple Regressionمف أجؿ اختبار هذا الفػرض  تػـ اسػتخداـ أسػموب تحميػؿ الانحػدار المتعػدد  
( بهػدؼ 2002الإصدار الحػادي عشػر عػاـ  SPSSباستخداـ أحد البرام  الإحصائية الشائعة الاستخداـ  

ويةخػػذ أسػػموب تحميػػؿ الانحػػدار المتعػػدد المسػػتخدـ لاختبػػار هػػذا الفػػرض الشػػكؿ  تحميػػؿ البيانػػات إحصػػائياً 
 الآت :

 الشكؿ الآت :
      +       +       +      +        
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ويمكف اعادة صياغة الفرضية العدمية بةسموب إحصائ  والاعتماد عمى نموذج الدراسة عمى النحو 
 التال :

                  
(     )  جوسيتـ رفض الفرضية العدمية ف  حاؿ كانت دلالة النموذ  (    ) 

  ل الانحدار المتعدد:نتائج تحمي
 :لإجمالي فترة الدراسة 

مف خلبؿ اختبار معاملبت النموذج لمعرفة أي المتغيرات المستقمة ذات  اختبار معاملات النموذج-
% وباستخداـ اختبار مؤشر ستودنت نلبحظ مف 5تةيير جوهري عمى المتغير التاب  عند مستوى دلالة 

( الخاصة بكؿ مف المتغيرات المستقمة  القيمة tؤشر الاختبار  ( أف الدلالة المعنوية لم10جدوؿ رقـ  ال
مما يدؿ عمى عدـ  0.05المرسممة  تغطية الفوائد  التدفؽ النقدي.معدؿ فرؽ العائد( كانت أكبر مف 

وجود دلالة احصائية وبالتال  لا يوجد أير لهذ  المتغيرات المستقمة عمى تغيرات المتغير التاب   معامؿ 
استبعادها مف النموذج ومنه يمكف القوؿ أنه يوجد لا يوجدعلبقة ذات تةيير جوهري بيف بيتا( ويجب 

معامؿ بيتا وكؿ مف القيمة المرسممة  تغطية الفوائد  التدفؽ النقدي  معدؿ فرؽ العائد.( ومنه قبوؿ 
ة معامؿ الفرضية العدمية بعدـ وجود علبقة بيف هذ  المتغيرات والمتغير التاب  وهذا ما أيبتته قيم

الارتباط بيف هذ  المتغيرات والمتغير التاب  حيث كانت قيمة صغيرة جدا تدؿ عمى عدـ وجود علبقة 
 .ارتباط بينها ومنه قبوؿ الفرضية العدـ ورفض البديمة

 الفرعية الثالثة -نتائج تحميل الانحدار المتعدد لإجمالي فترة الدراسة ولكل سنة عمى حدة لمفرضية الثانية 10 جدول

 , والعوامل المستقمة: مجموعة المتغيرات المالية الخرى)مؤشر صناعة( ثالثا المتغير التابع

 2011 2010 2009 2008 2007 الاجمالي المتغيرات المالية

(Constant) 0.404** 0.564** 0.328** 0.320** 0.460** 0.342** 

 0.092 -0.039 0.016 0.084 -0.083 0.013 القيمة السوقية لممنشأة

 -0.139 0.022 -0.084 -0.027 0.028 0.006 تغطية الفوائد

 0.187 -0.045 -0.036 0.053 0.152 0.054 تدفق النقدي من النشطة التشغيمية

 0.078 -0.028 -0.004 0.049 0.046 0.019 فرق عائد الصول وحقوق الممكية

 0.087 0.052 0.056 0.100 0.127 0.013 مربع الارتباط

F Change 0.738 1.461 1.165 0.621 0.574 0.999 

 0.419 0.683 0.650 0.340 0.232 0.567 دلالة النموذج

Std.Error of the Estimate 0.519 0.485 0.336 0.415 0.462 0.778 

Durbin-Watson 1.666 1.932 2.090 1.961 1.577 1.760 

 %.1له دلالة إحصائية جوهرية عند مستوى قؿ مف % **و  5*المتغير له دلالة إحصائية جوهرية أقؿ مف 

 الوصذر هي إعذاد الباحث
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2نجد اف قيمة معامؿ التحديد  مرب  الارتباط ( 10جدوؿ رقـ  مف ال :معامل التحديد-
R 0.013( بمغت 

( مف التغيرات ف  المتغير %1أي أف المتغيرات المستقمة  المجموعة اليانية( تستطي  تفسير حوال   
وه  قيمة تفسيرية صغيرة جدا نظرا لعدـ وجود علبقة ارتباط بيف المتغيرات المستقمة   بيتا(التاب  

 .% مف التغير إلى متغيرات أخرى99والمتغير التاب   ف  حيف يعود 
 : Std.Error of the Estimateمقدار الخطأ المرتكب باستخدام النموذج -

رة ممػػا يشػػير إلػػى إلػػى عػػدـ معنويػػة النمػػوذج وعػػدـ %( وهػػ  قيمػػة كبيػػرة وهػػ  قيمػػة كبيػػ51وبمغػػت قيمتػػه  
صػػلبحيته لمتعبيػػر عػػف تغيػػرات المتغيػػر التػػاب   معامػػؿ بيتػػا( وبتػػال  ضػػرورة اسػػتبعاد المتغيػػرات التػػ  لػػيس 
 لها تةيير عمى المتغير التاب   معامؿ بيتا( لمحصوؿ عمى نموذج بةقؿ نسبة لمخطة وبقدرة تفسيرية اكبر.

بكييػر  3وهػ  أصػغر مػف  0.738المحسػوبة بمغػت  F( أف.1جػدوؿ رقػـ  ال يتضػح مػف تحميل التبواين:-
( يشػػير ذلػؾ إلػػى 0.05%  قيمػػة دلالػة النمػوذج   5ولكنهػا لػيس لهػػا دلالػة احصػائية عنػػد مسػتوى معنويػة 

عػػدـ معنويػػة النمػػوذج وعػػدـ وجػػود نمػػوذج منطقػػ  يمكػػف الاعتمػػاد فػػ  التعبيػػر عػػف تغيػػرات المتغيػػر التػػاب  
  المجموعة اليانية( عتمادا عمى المتغيرات المستقمة معامؿ بيتا( ا

الػػذي يقػػيس مػػدى خمػػو البػػواق  مػػف ظػػاهرة الارتبػػاط الػػذات  تبػػيف انػػه قيمػػة  : Watson-Durbinاختبووار-
( D-W( وهػػػػ  تقػػػػ  بػػػػيف الحػػػػد الأعمػػػػى والحػػػػد الأدنػػػػى لقيمػػػػة  2( تقتػػػػرب مػػػػف  1.731مؤشػػػػر الاختبػػػػار  

ظاهرة الارتباط الذات  وبالتال  عػدـ وجػود ظػاهرة الارتبػاط الػذات  الجدولية مما يدؿ عمى خمو البواق  مف 
 بيف متغيرات الدراسة.

 :معادلة الانحدار المتعدد-

ولكف النموذج الذي تـ التوصؿ إليه غير معنوي وليس له أي دلالة احصائية ومنه يتـ قبوؿ الفرضية  
 الأسهـ العاـ لأسعار المؤشر باستخداـ تقدير  يتـ الذي بيتا معامؿ بيف علبقة توجد لا العدـ ورفض البديمة.

ولكف ظهر الأير المعنوي الجوهري لمرف  المال   مجموعات إلى تقسيمها بعد أو مجتمعة المالية والمتغيرات
 عمى معامؿ بيتا وعلبقة ارتباط طردية جيدة بينهما 

لفرضػية العدميػة ورفػض الفرضػية يتةكػد صػحة ا ياليػةلاختبػار الفرضػية الفرعيػة ال ف  ضوء النتائ  النهائيػة
 البديمة.

 :لكل سنة عمى حدة 
لمعرفة أي المتغيرات المستقمة ذات تةيير  :اختبار معاملات نماذج الانحدار لكل سنة عمى حدة-

% وباستخداـ اختبار مؤشر ستودنت يتبيف مف الجدوؿ 5عمى المتغير التاب  عند مستوى دلالة  جوهري
11: 

( الخاصة بكؿ مف المتغيرات المستقمة  القيمة السوقية وتغطية tشر الاختبار  أف الدلالة المعنوية لمؤ 
مما  0.05والتدفؽ النقدي وفرؽ عائد الأصوؿ وحقوؽ الممكية( ف  كؿ سنوات الدراسة  كانت أكبر مف 

 يدؿ عمى عدـ وجود دلالة احصائية وبالتال  لا يوجد اير لهذ  المتغيرات المستقمة عمى تغيرات المتغير
 التاب   معامؿ بيتا( ويجب استبعادها مف النموذج ف  تمؾ السنوات.
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2اف قيمة معامؿ التحديد  مرب  الارتباط  10يتضح مف الجدوؿ  :معامل التحديد-
R خلبؿ سنوات )

% وهذا يقيس قدرة المجموعة اليانية مف المتغيرات المالية عمى التنبؤ 13% إلى 5الدراسة تتراوح بيف 
 يتـ تقديرها باستخداـ المؤشر العاـ للؤسعار.بيتا الت    ف  قيمة بالتغير القطاع

تتػراوح قيمتػه بػيف و  : Std.Error of the Estimateمقودار الخطوأ المرتكوب باسوتخدام النمووذج -
% وهػػذا يعنػ  اف كممػػا كبػرت قيمتػػه فهػػذا يشػير إلػػى ضػرورة اسػػتبعاد المتغيػرات التػػ  لػػيس 78% إلػى 42

 التاب   معامؿ بيتا( لمحصوؿ عمى نموذج بةقؿ نسبة لمخطة وبقدرة تفسيرية اكبر.لها تةيير عمى المتغير 
فػػ  كػػؿ سػػػنوات  3المحسػػوبة كانػػت اصػػغر مػػػف  F( أف.1جػػدوؿ رقػػػـ  يتضػػػح مػػف ال تحميوول التبوواين:-

  يشػير ذلػؾ إلػى عػدـ 0.05بالإضافة إلػى مسػتوى دلالػة نمػاذج الانحػدار فػ  كػؿ سػنوات كانػت اكبػر مػف 
وعدـ وجود نموذج منطق  يمكف الاعتماد ف  التعبير عف تغيرات المتغيػر التػاب   معامػؿ معنوية النموذج 

 بيتا( اعتمادا عمى المتغيرات المستقمة  المجموعة اليانية مف المتغيرات المالية(.
الػػذي يقػػيس مػػدى خمػػو البػػواق  مػػف ظػػاهرة الارتبػػاط الػػذات  تبػػيف انػػه قيمػػة  : Watson-Durbinاختبووار-

( وهػػ  تقػػ  بػػيف الحػػد الأعمػػى والحػػد الأدنػػى لقيمػػة 2ر فػػ  كػػؿ سػػنوات الدراسػػة تقتػػرب مػػف  مؤشػػر الاختبػػا
 D-W الجدوليػػػة ممػػػا يػػػدؿ عمػػػى خمػػػو البػػػواق  مػػػف ظػػػاهرة الارتبػػػاط الػػػذات  وبالتػػػال  عػػػدـ وجػػػود ظػػػاهرة )

 الارتباط الذات  بيف متغيرات الدراسة.

يتةكػػد صػػحة الفرضػػية العدميػػة فػػ  كػػؿ سػػنوات  يػػةياللاختبػػار الفرضػػية الفرعيػػة ال فػػ  ضػػوء النتػػائ  النهائيػػة
 الدارسة وعدـ صحته الفرض البديؿ.

 اختبار الفرضية الثالثة من فروض البحث:  -3
تختمووف قيموة بيتووا المحسوووبة باسووتخدام المؤشور العووام لسووعار السوويم  لا :H0الفرضوية العدميووة 

صووناعية المسوواىمة وقيمووة بيتووا المحسوووبة باسووتخدام مؤشوور أسووعار أسوويم قطوواع الشووركات ال
 العامة.

 (Independent - Sample T-Test)لاختبار هذ  الفرضية قاـ الباحث بإجراء اختبار  ت( 
 لقيـ بيتا لكؿ سنة مف سنوات الدراسة  لمقارنة بيتا حسب المؤشر الاسعار الذي استخداـ ف  حسابها.

عار ومؤشػػر قطػػاع نجػػد اف الفػػرؽ بػػيف قيمػػة بيتػػا لممؤشػػر العػػاـ للؤسػػ 11مػػف الجػػدوؿ رقػػـ 
وهذ   0.05وه  اكبر مف  0.331حيث كانت قيمة دلالة  2007الصناعة غير جوهري ف  سنة 

 يدفعنا لرفض الفرضية البديمة وقبوؿ الفرضية العدمية ف  تمؾ السنة.
ف  حيف نجد اف الفرؽ بيف قيمة بيتا لممؤشر العػاـ للؤسػعار ومؤشػر قطػاع الصػناعة فػ  

وهذا يعن  قبوؿ  0.01كاف فرؽ جوهريا عند مستوى دلالة  2007سنة  كؿ سنوات الدراسة ماعدا
 .الفرضية البديمة ف  تمؾ السنوات ورفض الفرضية العدمية
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 نتائج فحص ت لمفرق بين قيمة بيتا 11جدول 
 قيمة بيتا حسب المؤشر الذي استخدـ ف  تقديرها

 قيمة ت مغزى قيمة ت بيتا لمؤشر الصناعة بيتا لمؤشر السوق السنة

2007 0.460 0.505 -0.983 0.331 

2008 0.546 0.363 9.574 0.000 

2009 0.512 0.328 6.032 0.000 

2010 0.624 0.464 3.481 0.001 

2011 0.473 0.362 2.893 0.006 

 المصدر: مف إعداد الباحث

 

 اختبار الفرضية الرابعة من فروض البحث:  -4

ة بيتوا مون سونة لخورى بغوض النظور عون المؤشور المسوتخدم لا تختمف قيم H0الفرضية العدمية 
 في حسابيا.

 واختبرت مف خلبؿ الفرضيات الفرعية التالية : Tإجراء اختبار  تـ لاختبار هذ  الفرضية 
لا تختمؼ قيمة بيتا التػ  تػـ اسػتخداـ المؤشػر العػاـ للؤسػعار : H01الفرعية الولى-الفرضية الرابعة 

  ف  حسابها مف سنة لأخرى
لا تختمؼ قيمة بيتا الت  تـ استخداـ مؤشر أسػعار أسػهـ :  :H02الفرعية الثانية  -الفرضية الرابعة 

 قطاع الصناعة ف  حسابها مف سنة لأخرى
 :10Hالفرعية الولى -اختبار الفرضية الرابعة - أ

H0  ى= لا تختمف قيمة بيتا التي تم استخدام المؤشر العام للأسعار في حسابيا من سنة لخر 

 : Tنتائ  اختبار 
الػػػذي يحتػػػوي عمػػػى نتيجػػػة مقارنػػػة بيتػػػا الت  تػػػـ حسػػػابها  12مػػػف دراسػػػة القسػػػـ الأوؿ مػػػف الجػػػدوؿ 

ر إلػػى عػػدـ وجػػود فػػرؽ إحصػػائ  يباسػػتخداـ المؤشػػر العػػاـ( لكػػؿ سػػنة والسػػنة التاليػػة لهػػا فإنػػه يشػػ
 جوهري بيف بيتا  مؤشر العاـ( مف سنة لأخرى.

 عية الثانية:الفر  -اختبار الفرضية الرابعة - ب
H02 لا تختمف قيمة بيتا التي تم استخدام مؤشر أسوعار أسويم قطواع الصوناعة فوي حسوابيا =

 من سنة لخرى
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الػػػذي يحتػػػوي عمػػػى نتيجػػػة مقارنػػػة  12مػػػف دراسػػػة القسػػػـ اليػػػان  مػػػف الجػػػدوؿ  : Tنتوووائج اختبوووار 
نة التاليػػة لهػػا بيتػػا الت  تػػـ حسػػابها باسػػتخداـ مؤشػػر أسػػعار أسػػهـ قطػػاع الصػػناعة( لكػػؿ سػػنة والسػػ

لػذلؾ  2010-2009فإنه يشر إلى وجود فػرؽ إحصػائ  جػوهري بػيف بيتػا  مؤشػر صػناعة( لسػنة 
 يتـ رفض فرض العدـ الخاص بهذ  السنة.

-2007وفػػ  حػػيف نجػػد عػػدـ وجػػود فػػرؽ إحصػػائ  جػػوهري بػػيف بيتػػا  مؤشػػر صػػناعة( و سػػنوات 
 ذ  السنوات وبتال  قبوؿ فرض العدـ الخاص به 2008,2008-2010,2009-2011

 :اختبار الفرضياتنتائج : ثالثا
 : أولا الفرضية الولى

 : لجمالي سنوات الدراسة  
: توجػػد علبقػػة بػػيف معامػػؿ بيتػػا الػػذي يػػتـ تقػػدير  باسػػتخداـ المؤشػػر العػػاـ لأسػػعار الفرضووية الفرعيووة الولووى - أ

 معة.الأسهـ والمتغيرات المالية مجت
توجػػد علبقػػة بػػيف معامػػؿ بيتػػا الػػذي يػػتـ تقػػدير  باسػػتخداـ المؤشػػر العػػاـ لأسػػعار  الفرضووية الفرعيووة الثانيووة: - ب

 الأسهـ والمجموعة الأولى مف المتغيرات المالية  الرف  المال   والرف  التشغيم   والتفاعؿ بينهما(
ـ تقػدير  باسػتخداـ المؤشػر العػاـ لأسػعار لا توجد علبقة بيف معامؿ بيتا الػذي يػت :الفرضية الفرعية الثانية - ت

 والتػدفؽ   الفوائػد تغطيػة ومػرات لمشػركة  السػوقية الأسػهـ والمجموعػة الأولػى مػف المتغيػرات الماليػة  القيمػة

 الممكية( حقوؽ وعائد الأصوؿ عائد معدؿ وفرؽ النقدي التشغيم  

 :لكل سنة من سنوات الدراسة 
 :الفرضية الفرعية الولى - أ

 نتائج فحص ت لمفرق بين بيتا 12جدول 
 القسم الول :مقارنة قيمة لممؤشر العام لسعار الاسيم حسب سنوات الدراسة 

 مغزى قيمة ت قيمة ت بيتا لمؤشر الصناعة بيتا لمؤشر السوق السنة

2007-2008 0.460 0.545 -1.285 0.205 

2008-2009 0.545 0.512 0.693 0.492 

2009-2010 0.512 0.624 -1.533 0.132 

2010-2011 0.624 0.473 1.215 0.231 

 القسم الثاني: مقارنة قيمة لممؤشر أسعار أسيم قطاع الصناعة حسب سنوات الدراسة 

2007-2008 0.505 0.364 1.966 0.056 

2008-2009 0.364 0.328 1.182 0.243 

2009-2010 0.328 0.464 -2.942 
*
0.005 

2010-2011 0.464 0.362 1.082 0.285 

 المصدر مف إعداد الباحث
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توجػد علبقػػة بػيف معامػؿ بيتػا الػػذي يػتـ تقػدير  باسػتخداـ المؤشػػر :  2009و 2008ت فوي السونوا  -1
 .العاـ لأسعار الأسهـ والمتغيرات المالية مجتمعة

: لا توجد علبقة بيف معامؿ بيتا الذي يتـ تقدير   2011و 2010و  2007 في السنوات -2
 ة.باستخداـ المؤشر العاـ لأسعار الأسهـ والمتغيرات المالية مجتمع

 الفرضية الفرعية الثانية : - ب

: توجػػد علبقػػة بػػيف معامػػؿ بيتػػا الػػذي يػػتـ تقػػدير  باسػػتخداـ المؤشػػر 2009و 2008فووي السوونوات  -1
العػػاـ لأسػػعار الأسػػهـ والمجموعػػة الأولػػى مػػف المتغيػػرات الماليػػة  الرفػػ  المػػال   والرفػػ  التشػػغيم   

 والتفاعؿ بينهما(

علبقػػػػة بػػػػيف معامػػػػؿ بيتػػػػا الػػػػذي يػػػػتـ تقػػػػدير  : لا توجػػػػد  2011و 2010و  2007 فووووي السوووونوات -2
باسػػتخداـ المؤشػػر العػػاـ لأسػػعار الأسػػهـ والمجموعػػة الأولػػى مػػف المتغيػػرات الماليػػة  الرفػػ  المػػال   

 والرف  التشغيم   والتفاعؿ بينهما(

   الفرضية الفرعية الثالثة: - ث

دير  باسػتخداـ المؤشػر لا توجػد علبقػة بػيف معامػؿ بيتػا الػذي يػتـ تقػ:  كول سونوات الدراسوةفي السنوات 
 تغطيػة ومػرات لمشػركة  السػوقية العػاـ لأسػعار الأسػهـ والمجموعػة الأولػى مػف المتغيػرات الماليػة  القيمػة

 الممكية( حقوؽ وعائد الأصوؿ عائد معدؿ وفرؽ النقدي التشغيم   والتدفؽ   الفوائد
 الفرضٌة العدمٌة -( نتائج اختبار الفرضٌة الأولى13جدول )

 7000 7000 7002 7002 7002 الاجمالي  الفرضٌة

 قبول   قبول   رفض   رفض   قبول   رفض   الفرعٌة الأولى  

 قبول   قبول   رفض   رفض   قبول   رفض   الفرعٌة الثانٌة  

 قبول   قبول   قبول   قبول   قبول   قبول   الفرعٌة الثالثة  

 المصدر مف أعداد الباحث

 ةثانيا :الفرضية الثاني
 : لجمالي سنوات الدراسة  
: توجػػد علبقػػة بػػيف معامػػؿ بيتػػا الػػذي يػػتـ تقػػدير  باسػػتخداـ المؤشػػر العػػاـ لأسػػعار الفرضووية الفرعيووة الولووى - أ

 الشركات الصناعية والمتغيرات المالية مجتمعة.
سػػعار توجػػد علبقػػة بػػيف معامػػؿ بيتػػا الػػذي يػػتـ تقػػدير  باسػػتخداـ المؤشػػر العػػاـ لأ الفرضووية الفرعيووة الثانيووة: - ب

الشػػركات الصػػناعية والمجموعػػة الأولػػى مػػف المتغيػػرات الماليػػة  الرفػػ  المػػال   والرفػػ  التشػػغيم   والتفاعػػؿ 
 بينهما(

لا توجد علبقة بيف معامؿ بيتا الػذي يػتـ تقػدير  باسػتخداـ المؤشػر العػاـ لأسػعار  :الفرضية الفرعية الثانية - ت
 الفوائػد تغطيػة ومرات لمشركة  السوقية المالية  القيمةالشركات الصناعية والمجموعة الأولى مف المتغيرات 

 الممكية( حقوؽ وعائد الأصوؿ عائد معدؿ وفرؽ النقدي التشغيم   والتدفؽ  

 :لكل سنة من سنوات الدراسة 
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 :لفرضية الفرعية الولى - أ

توجػػد علبقػػة بػػيف معامػػؿ بيتػػا الػػذي يػػتـ تقػػدير  : 2010و  2009و 2008و  2007فووي السوونوات   -1
 اـ المؤشر العاـ لأسعار الشركات الصناعية والمتغيرات المالية مجتمعةباستخد

توجد علبقة بيف معامؿ بيتا الذي يتـ تقدير  باستخداـ المؤشر العاـ لأسعار : لا  2011في سنة  -2
 .الشركات الصناعية والمتغيرات المالية مجتمعة

 الفرضية الفرعية الثانية : - ب

قػػة بػػيف معامػػؿ بيتػػا الػػذي يػػتـ تقػػدير  باسػػتخداـ المؤشػػر العػػاـ توجػػد علب فووي كوول سوونوات الدراسووة :  
لأسػػعار الشػػركات الصػػناعية والمجموعػػة الأولػػى مػػف المتغيػػرات الماليػػة  الرفػػ  المػػال   والرفػػ  التشػػغيم   

 والتفاعؿ بينهما(

 الفرضية الفرعية الثالثة: - ث
ر  باسػػتخداـ المؤشػػر العػػاـ لا توجػػد علبقػػة بػػيف معامػػؿ بيتػػا الػػذي يػػتـ تقػػدي فووي كوول سوونوات الدراسووة :

 ومػػرات لمشػركة  السػوقية لأسػعار الشػركات الصػناعية والمجموعػػة اليانيػة مػف المتغيػػرات الماليػة  القيمػة

 الممكية( حقوؽ وعائد الأصوؿ عائد معدؿ وفرؽ النقدي التشغيم   والتدفؽ   الفوائد تغطية
 الفرضٌة العدمٌة -( نتائج اختبار الفرضٌة الثانٌة14جدول )

 7000 7000 7002 7002 7002 الاجمالي  الفرضٌة

 قبول رفض رفض رفض رفض رفض الفرعٌة الأولى  

 قبول قبول قبول قبول قبول رفض الفرعٌة الثانٌة  

 قبول قبول قبول قبول قبول قبول الفرعٌة الثالثة  

 المصدر مف إعداد الباحث

 ثالثا : الفرضية الثالثة
قيمػػة بيتػػا المحسػػوبة باسػػتخداـ المؤشػػر العػػاـ لأسػػعار الأسػػهـ وقيمػػة بيتػػا لا تختمػػؼ :  2007فووي سوونة  -1

 المحسوبة باستخداـ مؤشر أسعار أسهـ قطاع الشركات الصناعية المساهمة العامة.
تختمؼ قيمة بيتا المحسوبة باسػتخداـ المؤشػر العػاـ لأسػعار : 2008,2009,2010,2011في سنوات  -2

 اـ مؤشر أسعار أسهـ قطاع الشركات الصناعية المساهمة العامة.الأسهـ وقيمة بيتا المحسوبة باستخد
 رابعا: الفرضية الرابعة

لا تختمؼ قيمة بيتا الت  تـ استخداـ المؤشر العػاـ للؤسػعار فػ  حسػابها مػف :  الفرضية الفرعية الولى - أ
 سنة لأخرى

 الفرضية الفرعية الثانية: - ب
خداـ مؤشػر أسػعار أسػهـ قطػاع الصػناعة فػ  تختمػؼ قيمػة بيتػا التػ  تػـ اسػت : 2010-2009في سنة  -1

 حسابها مف سنة لأخرى

لا تختمؼ قيمة بيتػا التػ  تػـ اسػتخداـ :  2011-2010,2009-2008,2008-2007في السنوات  -2
 .مؤشر أسعار أسهـ قطاع الصناعة ف  حسابها مف سنة لأخرى
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 المبحث الرابع : النتائج والتوصيات

 ت تحميؿ البياناالدراسة و نتائ   :أولا

  : التوصياتيانيا
 الدراسة وتحميل البيانات: نتائج أولا

بناء عمى تحميؿ البيانات واختبار الفرضيات تـ استخلبص جممة مف النتائ  يمكف تمخيصها 
 ومناقشتها عمى النحو التال  :

اقترحت الدراسة بةنه يمكف تفسير التغير القطاع  ف  قيمة بيتا لحقوؽ الممكية الت  يتـ 
وتـ . اليومية باستخداـ المتغيرات المالية استخداـ أسعار الأسهـ ومؤشرات أسعار الأسهـحسابها ب

افتراض أف هذ  العلبقة ه  دالة خطية لمجموعة مف المتغيرات المالية الت  تظهر ف  القوائـ 
وأظهرت النتائ  أف المتغيرات المالية  .سنة –شركة  233وشممت العينة  .المالية لشركات العينة

% مف التغير القطاع  ف  قيمة بيتا الخاصة 47-%10لت  تـ استخدامها استطاعت تفسير ا
. ولكف هذ  النسب انخفضت عند تحميؿ كؿ السنوات مجتمعة .بسنوات الدراسة كؿ عمى حدة

% 90 -% 53وهذ  يعن  اف هنالؾ متغيرات مالية اخرى لـ يتـ دراستها وتستطي  تفسير مابيف
مف هذ  المتعيرات عمى حدة و لدراسة كؿ   قيمة بيتا الخاصة بسنوات امف التغير القطاع  ف

الت  مف المحتمؿ انها تساهـ ف  رف  القيمة التفسيرية: النمو ف  الأصوؿ  نسبة الأرباح الموزعة 
 صوؿ  نمو الأيرادات  خطر المعمومات  رقـ المبيعات  وغيرها.عمى المساهميف  حجـ الأ

وكما تبيف أف معاملبت المتغيرات الخاصة بالرف  المال  والرف  التشغيم  والتفاعؿ بينهما  
كاف لها قدرة أكبر عمى تفسير التغير ف  قيمة بيتا مقارنة بالمتغيرات القيمة السوقية وعدد مرات 

فهنا وجدنا أف معامؿ تحديد  .النقدي وفرؽ عائد الأصوؿ وحقوؽ الممكية تغطية الفوائد والتدفؽ
نماذج الانحدار الخاصة بالمجموعة الأولى مف هذ  المتغيرات أعمى مف معامؿ التحديد لمجموعة 

هذا يشير الى مدى اعتماد الشركات ف  السوؽ عمى الرف  المال  والرف  و .المتغيرات الأخيرة
لرف  المال  سياسة االتشغيم  مما يجعمهما مف اهـ مصادر الخطر عمى المنشةة ف  حاؿ فشؿ 

وعندما جمعت هذ  المتغيرات معا كاف لكؿ نماذج الانحدار دلالة إحصائية  .او التشغيم  المعتمد
وتمت دراسة فرضيات الانحدار لمتةكد مف عدـ مخالفتها لشروط توزي   .%5عند مستوى دلالة 

لمتةكد مف عدـ وجود ارتباط تتابع  بيف  Durbin-Watsonمعامؿ الخطة  وهنا تـ فحص 
أنه لا يوجد هناؾ مشكمة ارتباط تتابع  بيف  Spssوأظهرت مخرجات برنام   .أخطاء النماذج

 أخطاء النماذج الإحصائية
رنة ارقاـ بيتا أنه يوجد اختلبؼ بيف متوسط قيمة بيتا الت  تـ إعدادها باستخداـ مقا وأظهرت

وهذا يقودنا إلى ضرورة اخد بيتا  المؤشر العاـ لأسعار الأسهـ و مؤشر أسعار قطاع الصناعة
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ولكف عند  .بعيف الاعتبارط بها حيلشركة المراد معرفة مخاطر الت  تقطاع اة بالخاصالقطاعية و 
وجد فرؽ بيف فترات إذ كانت بيتا قد تـ حسابها باستخداـ ه لا يمقارنة قيمة بيتا عبر الزمف وجد أن

وهذا يمكف تفسير  بةف بيتا المحسوبة باستخداـ المؤشر العاـ تعكس  ـالمؤشر العاـ لأسعار الأسه
وعمى الجانب الأخر وجد فرؽ عند مقارنة بيتا خلبؿ  .الاستقرار الذي ساد السوؽ ف  هذ  الفترات

إذ كانت بيتا قدـ تـ حسابها باستخداـ مؤشر اسعار قطاع  2010-2009 فترة الدراسة بيف فترات
وبتال  هذا يعكس التغيرات الت  حصمت ف  قطاع الصناعة ف  تمؾ الفترات مما  الصناعة

 سنواتمة المخاطرة الخاصة بهذا القطاع ف  تمؾ الاستتب  تغير ف  قي
 التوصيات: انياث

ف  ضوء ما توصمت إليه الدراسة مف نتائ    يوص  الباحث بمجموعة مف التوصيات الت  
عند تكويف محفظته الاستيمارية  وءيمر ف  اختيار الورقة المالية بشكؿ كفأف تساعد المست يمكف

 :أو محفظة المنشةة الت  يعمؿ بها عمى النحو الآت 
حث الباحييف والمهتميف مف المستيمريف بدراسة اير العلبقة بيف بيتا و الرف  المال  والتشغيم  .1

لخط  المتعدد كاستخداـ اسموب والتفاعؿ بينهما مف خلبؿ أساليب اخرى  غير الانحدار ا
 السلبسؿ الزمنية الطويمة اكير مف عشر سنوات.

ضرورة نشر معمومات إضافية كمعامؿ بيتا لسهـ الشركات المدرجة بالسوؽ عمى الموق  .2
 .الإلكترون 

ميؿ نسبة  أخرى مالية  ضرورة العمؿ عمى استبداؿ المجموعة اليانية مف المتغيرات بمتغيرات.3
عة عمى المساهميف  والنمو ف  الأصوؿ  وحجـ الأصوؿ  والتبايف ف  نسب الأرباح الموز 

   مف اجؿ  رف  القدرة التفسيرية لمتغير القطاع  ف  بيتا.الأرباح
نما  إعداد دليؿ لممستيمر لا.4 يتضمف فقط عمى المؤشرات المالية والمعمومات المحاسبية وا 

السوقية ليتمكف المستيمر مف تحديد العائد احتسابا دوريا لمعدؿ العائد السوق  وبدؿ المخاطرة 
 الواجب أف يطمبه عمى استيمار .

يجب العمؿ عمى مزيد مف الدقة والتطابؽ بيف قواعد بيانات أسعار الأسهـ وقاعدة دليؿ  .5
شركات سوؽ عماف المالية لموصوؿ الى التطابؽ التاـ  حيث أف الدراسة اعتمدت عمى البيانات 

كترون  لبورصة عماف   وعدـ التطابؽ التاـ بيف قواعد هذ  البيانات أدى اللبزمة مف الموق  الال
 إلى إسقاط بعض الشركات مف عينة الدراسة  وقد يؤدي إلى تحيز ف  النتائ .

اقتصرت الدراسة عمى عينة مف الشركات المساهمة العامة الصناعية مما يؤير عمى قدرة .6
رى. لذلؾ توص  الدراسة بدراسة عينات أخرى تعميـ نتائجها عمى القطاعات الاقتصادية الأخ
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تشمؿ شركات الخدمات والبنوؾ واستخداـ البيانات أسبوعية أو شهرية لزيادة وتنوي  الأدلة العممية 
 المتوفرة عف أداء بورصة عماف للؤوراؽ المالية.

أسباب عدـ يبات قيمة بيتا ف  بعض  ة بالقياـ بمزيد مف الأبحاث لاستطلبعتوص  الدراس.7
تغير ف  درجة المخاطرة المنتظمة  ولاسيما وأف سوؽ بورصة عماف يشهد  لسنوات مما يعن ا

 نشاطاً متزايداً مف المستيمريف وغيرهـ وهذا قد يساعدهـ عمى اتخاذ قراراتهـ الاستيمارية.
تنوي   عمى المستيمر العقلبن  الراغب ببناء محفظته استيمارية طويمة الأجؿ أف يعمؿ عمى.8

ئد ستيمارية مف خلبؿ احتوائها عمى عدد مف الأوراؽ المالية المدروسة مف حيث العوامحفظته الا
 االمتوقعة والمخاطر المحيطة به

التركيز عمى خصـ التدفقات النقدية المستقبمية باستخداـ صاف  القيمة الحالية ومعدؿ العائد •.9
ظة وذلؾ بهدؼ تخفيض مخاطر دراسة التبايف والتبايف المشترؾ للؤوراؽ المكونة لممحفو  الداخم 
 .المحفظة

عمى المستيمر الراغب باستخداـ معدؿ العائد الداخم  عند المفاضمة بيف البدائؿ الاستيمارية .10
أف يكوف عمى دراية بالأخطار الت  قد يتعرض لها نتيجة استخداـ هذ  الطريقة  ظهور عدة 

ة التدفقات النقدية المتولدة عف معدلات لمعائد الداخم  ف  حاؿ وجود أكير مف تغيير ف  إشار 
 (.الورقة المالية

ضرورة أف يعتمد المستيمر عند تقدير العوائد والمخاطر المستقبمية المحيطة بالورقة المالية .11
المراد الاستيمار بها عمى تحميؿ الأداء التاريخ  لمجهة المصدرة لهذ  الورقة ويض  تنبؤاته وفؽ 

السياسات المالية والاقتصادية لمدولة وف  ضوء المعمومات  تمؾ المعمومات بالإضافة إلى تحميؿ
 . الأخرى الت  تحتويها تقارير مجمس الإدارة والمدير العاـ ومفتش الحسابات

مار ف  الأوراؽ يضرورة القياس المستمر والدوري لدرجة المخاطر المصاحبة لعمميات الاست.12
ودرجة العائد  ا بما كاف مف المطموب تحقيقهاالمالية الت  تتضمنها المحفظة الاستيمارية لمقارنته

 .المطموبة عند كؿ مستوى محدد مف المخاطرة 
إطلبع الجمهور المستيمريف عمى  مهمتهضرورة استحداث قسـ متخصص ف  السوؽ .13

أيناء تقييـ استيماراتهـ وحسب الظروؼ الملبئمة لتطبيؽ  لاستخدامهاالأساليب العممية الملبئمة 
 ة .المناسب المقاييس

إجراء المزيد مف الدراسات والأبحاث عمى عينات أخرى تشمؿ شركات مدرجة مف قطاعات .14
ومف قطاعات الزراعة والصناعة  ,التجارة  والسياحة. والنفط والغاز والبناء والتشييد  والاتصالات

 .والنقؿ والخدمات والبنوؾ
 البيانات والدراساتنوي  سبوعية أو شهرية لزيادة وتإبحاث تستخدـ بيانات أجراء دراسات و إ.15

  .سوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية والعمؿ عمى الاستفادة منها ف  تطوير  العممية المتوفرة



 
120 

امكانية المبحث الخامس: أفاق مستقبمية لمبحث والدراسة و 
 الاستفادة من الدراسة في بورصة دمشق للأوراق المالية

اطرة المنتظمػػػة لحقػػػوؽ الممكيػػػة  بيتػػػا( ف هػػػدؼ الدراسػػػة فحػػػص العلبقػػػة بػػػيف درجػػػة المخػػػإ
 ية لبورصة دمشؽ للؤوراؽ المالية.والمتغيرات المالية الت  يتـ الإفصاح عنها ف  القوائـ المال

 مكانية الاستفادة مف الدراسة يعتمد عمى :إذا إ
 حساب معامل بيتا في سوق دمشق للأوراق المالية : -1

ؽ دمشػػؽ لػػلؤوراؽ الماليػػة فػػ  آذار مػػف كمػػا هػػو معػػروؼ  فقػػد تػػـ البػػدء بالتػػداوؿ فػػ  سػػو 
وقػػػد بػػػدأت التػػػداولات عمػػػى أسػػػهـ عػػػدد محػػػدود مػػػف الشػػػركات و بةحجػػػاـ تػػػداولات  .2009العػػػاـ 

صغيرة  و مف يـ زاد عدد الشركات المدرجة ف  السػوؽ و ارتفعػت أحجػاـ التػداوؿ و نشػط السػوؽ 
بوضػػ  مؤشػػر للبسػػتدلاؿ  ومػػ  بػػدأ نشػػاط السػػوؽ  قامػػت إدارتػػهكبيػػرة جػػداً  بشػػكؿ كبيػػر و بسػػرعة 

عمى وض  السوؽ بشكؿ عاـ مف ناحية الصعود أو الهبػوط كغيػر  مػف أسػواؽ المػاؿ فػ  كػؿ دوؿ 
نقطة ف   /1000و تـ احتسابه ليكوف بقيمة / 2010العالـ  و قد تـ بدء العمؿ به م  بداية العاـ 

تساب قيمة معامؿ بيتا ذلؾ التاريخ  و مف الجدير بالذكر بةف وجود مؤشر يُعتبر أمر أساس  لاح
لى جانب المؤشر  و لاحتساب قيمػة معامػؿ بيتػا لكػؿ سػهـ مُػدرج فإننػا نحتػاج  للؤسهـ المدرجة. وا 

وجود سمسمة زمنية لا بةس بها مف حيث المدى لتداولات هذ  الأسػهـ  إلا أف حدايػة عمػر السػوؽ 
أف أي السمسػة  الشػ ء  حيػث و التةخر ف  إصدار مؤشر جعػؿ هػذ  السمسػة زمنيػة قصػيرة بعػض

  إلػى جانػب وجػود بعػض الشػركات التػ  أدرجػت 2012الزمنية يمكف دراستها تبدأ م  بداية العاـ 
فػ  السػوؽ الأمػر الػذي يجعػػؿ  الإدراجأسػهمها فػ  أوقػات لاحقػة نتيجػة التػةخر فػػ  تحقيػؽ شػروط 

حقيقيػة السمسمة الزمنية لهذ  الشػركات أقصػر مػف غيرهػا و لا يسػاعد بشػكؿ كبيػر فػ  رسػـ صػورة 
 .لواق  أدائها

كمػػا يتبػػيف مػػف التػػدقيؽ فػػ  الشػػركات المدرجػػة فػػ  البورصػػة السػػورية بشػػكمها الحاضػػر لا 
تميػػػؿ الوجػػػه الحقيقػػػ  للبقتصػػػاد السػػػوري  فلبقتصػػػاد السػػػوري يتػػػةلؼ مػػػف عػػػدد كبيػػػر متنػػػوع مػػػف 

تصػػالات  القطاعػػات ميػػؿ الزراعػػة  الصػػناعة  التجػػارة  النقػػؿ  الػػنفط والغػػاز  البنػػاء والتشػػييد  الا
 المصارؼ  التةميف  الخدمات....إلخ.

لػػػذلؾ يمكننػػػا القػػػوؿ إف ارتفػػػاع أو انخفػػػاض مسػػػتويات أسػػػعار الأسػػػهـ فػػػ  سػػػوؽ دمشػػػؽ 
للؤوراؽ المالية مف فترة إلى أخػرى  مػف ربػ  إلػى ربػ  أو مػف سػنة إلػى سػنة مػيلب( لاتعبػر عػف ولا 

ادي فػ  السػوؽ  كمػا اف تطػور تعكس حقيقة تطور النشػاط الاقتصػادي أو معػدلات النمػو الاقتصػ
مؤشػػػػر السػػػػوؽ لا يمكػػػػف اعتبػػػػار  مؤشػػػػرا قائػػػػدا لمدلالػػػػة عمػػػػى اتجاهػػػػات النشػػػػاط الاقتصػػػػادي فػػػػ  

 المستقبؿ.
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الافصاح والشفافية في القوائم المالية التي يتم نشرىا في بورصة دمشق للأوراق   -2
 المالية:

بررة ولها عوامؿ جوهريػة هؿ أسعار الأسهـ المتداولة ف  بورصة دمشؽ للؤوراؽ المالية م
  الأربػػػاح EPSمػػؤيرة عػػادة فػػػ  تحديػػد أسػػػعار الأسػػهـ ميػػؿ : الأربػػػاح الصػػافية  الأربػػػاح بالسػػهـ 

  العائػد عمػػى ROA  معػدلات نموهػػا السػابقة والمتوقعػة  عائػػد الموجػودات DPSالموزعػة النقديػة 
ة  سػػػػػعر القيمػػػػػة الأسػػػػػمي/  ومضػػػػػاعفات التقيػػػػػيـ  ميػػػػػؿ سػػػػػعر السػػػػػوؽROEحقػػػػػوؽ المسػػػػػاهميف 

  PE Ratioالأربػاح بالسػهـ /القيمػة الاسػمية  سػعر السػوؽ/القيمة الدفتريػة  القيمػة الدفتريػة/السوؽ
 سعر السوؽ  أو ما يدعى بمعدؿ رسممة الممكية....(/ومقموبها أي الأرباح بالسهـ

ولكننا نجد اف هنالؾ ضعؼ ف  كفاءة التسعير ف  البورصة حيث توجد عدة عوامؿ مػؤيرة تسػبب 
فػػ  سػػوؽ دمشػػؽ لػػلؤوراؽ الماليػػة نبحػػث  Weak Price Efficiencyكفػػاءة التسػػعير  ضػػعؼ

 أهمها فيما يم  :
 أولا : ألية التسعير والحدود السعرية والكمية المفروضة:

%  2 -بحػػدود + Price Limitsتفػػرض هيئػػة الأوراؽ والأسػػواؽ الماليػػة حػػدود سػػعرية 
احػدة لا يمكػف تجاوزهػا بهػدؼ المحافظػة عمػى عمى تحرؾ السػهـ فػ  السػوؽ فػ  جمسػة التػداوؿ الو 

اسػتقرار السػوؽ ومنػ  المضػػاربات. فػ  وقػت لاحػػؽ وبعػدما تبػيف اسػػتغلبؿ مضػاربيف لهػذ  القواعػػد 
لمصػػمحتهـ مػػف خػػلبؿ صػػفقات بكميػػات صػػغيرة  أضػػافت الهيئػػة قيػػود كميػػة تشػػترط أف يػػتـ تػػداوؿ 

لمسهـ. كما سمحت لمسهـ عند سهـ عمى الأقؿ حتى يصبح بالإمكاف تغير السعر المرجع   200
%  يتحدد عمى أيرها السعر 15 -الإدراج بفترة استكشافية يمكف اف يتحرؾ فيها السعر بحدود + 

 2011%. قامػت الهيئػة فػ  شػهر شػباط 2 -المرجع  الأوؿ لمسهـ ويخضػ  مػف بعػدها لقيػود + 
الاستكشػافية بإلغػػاء  %  وتحريػر حركػة السػعر بالكامػؿ فػ  الفتػرة3 -برفػ  الحػدود السػعرية إلػى +

 .1% كميا15نسبة اؿ 
 ثانيا: تمييع شروط الإدراج بخمق سوقين موازيين )آ)و )ب(:

ت ضغط العدد الكبير مف شركات الوساطة الت  تـ الترخيص لهػا وبهػدؼ زيػادة حجػـ حت
التػػداوؿ فػػ  السػػوؽ عػػف طريػػؽ زيػػادة حجػػـ التػػداوؿ فػػ  السػػوؽ عػػف طريػػؽ زيػػادة عػػدد الشػػركات 

بإحػػداث  Watering Downمػػدت هيئػػة الأوراؽ الماليػػة إلػػى تمييػػ  شػػروط الإدراج المدرجػػة  ع
سػػوقيف مػػوازييف  آ( و  ب( بشػػروط إدراج مخففػػة لتمكػػيف شػػركات لا تسػػتوف  شػػروط الإدراج فػػ  

 السوؽ النظام  مف دخوؿ سوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية.
                                                 

% خلال الفترة الاستكشافية 15, كما تم إلغاء نسبة ال 10/2/2011بتاريخ  28% بقرار هيئة الأوراق والأسواق المالية رقم 3-2رفعت الحدود السعرية من  1
تاريخ  645الذي اعتمد القرار  14/2/2011تارخ  20قيود سعرية لتحديد السعر المرجعي الأول بحسب قرار هيئة الأوراق المالية رقم  وأصبح التداول محررا من أي

 الصادر عن مجلس إدارة سوق دمشق للأوراق المالية. 10/2/2011
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 ثالثا: غياب صناعة التحميل المالي:
مػػػػػال  عػػػػػف السػػػػػاحة وضػػػػػعؼ اليقافػػػػػة الاسػػػػػتيمارية لػػػػػدى إف غيػػػػػاب صػػػػػناعة التحميػػػػػؿ ال

المسػػػاهميف الصػػػغار سػػػمح لأسػػػعار بعػػػض الأسػػػهـ أف ترتفػػػ  إلػػػى مسػػػتويات غيػػػر مقبولػػػة وغيػػػر 
معقولػػػة  إذ كيػػػؼ يمكػػػف تفسػػػير شػػػركات حدييػػػة العهػػػد فػػػ  التشػػػغيؿ ومدرجػػػة حػػػدييا فػػػ  البورصػػػة 

و شػركات لهػا عػدة سػنوات فػ  مازالت ترزح تحت الخسػارة وأسػعار أسػهمها ترتفػ  فػ  السػوؽ ؟؟ أ
التشػػػغيؿ تتراجػػػ  أرباحهػػػا وأرباحهػػػا الموزعػػػة و أسػػػعار أسػػػهمها ترتفػػػ  فػػػ  السػػػوؽ..؟؟ أو شػػػركات 

 تتحسف ربحيتها لكف أٍسعار أسهمها تتراج .
الشػػركات المدرجػػة تقػػوـ بنشػػر تقػػارير ماليػػة ربعيػػة وسػػنوية مدققػػة و تفصػػيمية لكػػف المفقػػود 

مة تتم  بالكفاءة والموضػوعية والاسػتقلبلية تقػوـ بتحميػؿ نتػائ  هو وجود صناعة تحميؿ مال  منظ
أعمػػػاؿ الشػػػركات وتنشػػػر نتػػػائ  وتوصػػػيات أبحايهػػػا فػػػ  وسػػػائؿ الإعػػػلبـ لإرشػػػاد وتوعيػػػة وتيقيػػػؼ 

. Security Analystsالمسػتيمريف. المسػتيمروف بحاجػة ماسػة إلػى خػدمات محممػ  أوراؽ ماليػة 
حميػؿ البيانػات الماليػة لمشػركات  أو خبيػر فػ  عمػـ فميس كؿ مستيمر أو مساهـ اختصاص  فػ  ت

 وفف الربح الأمف ف  الأوراؽ المالية.
أفػػراد  أو شػػركات  Fundamental Analysis( لأساسػػ قػػد يقػػوـ بالتحميػػؿ المػػال   أو ا

متخصصػػػة  أو دوائػػػر أبحػػػاث فػػػ  شػػػركات الوسػػػاطة. يبقػػػى السػػػؤاؿ الهػػػاـ: أي مػػػف هػػػذ  الجهػػػات 
 كبر لتقديـ التحميؿ الأفضؿ مهنيا والتغير متحيز موضوعيا؟؟.اليلبث لديها الحافز الأ

 :(مستثمرين مؤسساتيين وصناديق استثمارصناع السوق )رابعا عدم وجود 
ميػػؿ صػػناديؽ الاسػػتيمار  Institutional Investorsاف وجػػود مسػػتيمريف مؤسسػػاتييف 

Mutual Funds  وصػػناديؽ تقاعػػدPension Funds  شػػركات وبنػػوؾ اسػػتيمار ومصػػارؼ و
تػػةميف تتعامػػػؿ بالأسػػػهـ فػػػ  السػػوؽ اليػػػانوي يعقمػػػف التوظيػػػؼ واتجػػا  ومسػػػتوى وسػػػرعة التغيػػػر فػػػ  
الأسػػػػعار فػػػػ  البورصػػػػة. ذلػػػػؾ أف قػػػػرارات الاسػػػػتيمار والمتػػػػاجرة بػػػػالأوراؽ الماليػػػػة فػػػػ  ميػػػػؿ هػػػػذ  
المؤسسػػػػات يقػػػػوـ بهػػػػا متخصصػػػػوف مطمعػػػػوف عمػػػػى دقػػػػائؽ الأمػػػػور فػػػػ  أداء الشػػػػركات المدرجػػػػة  

فصاح آليا  يحمموف وقعها عمى الأسعار بسرعة  لهـ توقعاتهـ المبنية يحصموف عمى  المعمومات وا 
عمػػػى خبػػػػرة سػػػابقة وتنبػػػػؤات عمميػػػة حػػػػوؿ الأداء المسػػػتقبم  لمشػػػػركات  ويتخػػػذوف قػػػػرارات التػػػػداوؿ 

 بالأسهـ بعد القياـ بجهد مكيؼ ف  البحث والتحميؿ.
ا النػػوع فػ  أسػػواؽ الرأسػػماؿ لا توجػد حتػػى الأف فػ  سػػورية مسػتيمريف مؤسسػػاتييف مػػف هػذ

 ف  سورية.
 خامسا: عدم إجراء زيادات الرأسمال بطريقة توزيع حقوق اكتتاب:

أدى عدـ وجود أنظمػة وتشػريعات وقواعػد تمػزـ الشػركات المسػاهمة بتوزيػ  حقػوؽ اكتتػاب 
 عنػػد زيػػادة رأسػػمالها بإصػػدارات أسػػهـ جديػػدة إلػػى إلحػػاؽ خسػػائر بالمسػػاهميف الغيػػر قػػادريف والغيػػر
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راغبػػػيف فػػػ  الاكتتػػػاب فػػػ  أسػػػهـ إضػػػافية. فحقػػػوؽ الاكتتػػػاب هػػػ  ذات قيمػػػة  وتعػػػوض لممسػػػاهـ 
ها الخسارة الت  تحؿ به مف انخفاض سػعر السػهـ فػ  السػوؽ بسػبب ازديػاد عػدد عالصغير عند بي

 الأسهـ وانحلبؿ الأرباح بالسهـ. 
 سادسا : زيادات رأسمال المصارف:

عمػػػػى المسػػػػاهميف   DPSعػػػػات الأربػػػػاح النقديػػػة ابتمعػػػت زيػػػػادات رأسػػػػماؿ المصػػػارؼ توزي
اسػػػػػػػػػتبدلتها بتوزيػػػػػػػػػ  أربػػػػػػػػػاح بشػػػػػػػػػكؿ أسػػػػػػػػػهـ  خفضػػػػػػػػػت ربحيػػػػػػػػػة المصػػػػػػػػػارؼ بحسػػػػػػػػػب معيػػػػػػػػػاري 

EPS&RONW زادت مستويات الفائضة لػدى المصػارؼ  دفعػت أسػعار أسػهـ المصػارؼ إلػى  
حػو الإنخفاض  أطاحت بالأرباح الرأسمالية المحققة ف  أسػعار أسػهـ المصػارؼ  وقػادت السػوؽ ن

 التراج .
 الخلاصة :

مما سبؽ نستخمص عدـ امكانية الاستفادة مف تطبيؽ الدراسة عمى بورصة دمشؽ للؤوراؽ المالية 
لأنهػػا لػػف تعطػػ  نتػػائ  ذات قيمػػة وأهميػػة وذلػػؾ بسػػبب الشػػركات المدرجػػة فػػ  البورصػػة السػػورية 

ي يتػػةلؼ مػػف عػػدد قتصػػاد السػػور لابشػػكمها الحاضػػر لا تميػػؿ الوجػػه الحقيقػػ  للبقتصػػاد السػػوري  فا
كبير متنوع مف القطاعات ميؿ الزراعة  الصػناعة  التجػارة  النقػؿ  الػنفط والغػاز  البنػاء والتشػييد  
الاتصالات  المصارؼ  التةميف  الخدمات....إلخ. و لاحتساب قيمة معامػؿ بيتػا لكػؿ سػهـ مُػدرج 

  الأسػهـ  إلا أف حدايػة فإننا نحتاج وجود سمسمة زمنية لا بةس بهػا مػف حيػث المػدى لتػداولات هػذ
عمػر السػػوؽ و التػةخر فػػ  إصػدار مؤشػػر جعػػؿ هػذ  السمسػػة زمنيػة قصػػيرة بالإضػافة إلػػى ضػػعؼ 

 كفاءة تسعير الأسهـ 
 

 توصيات :
 :توص  الدارسة بما يم  بورصة دمشؽ للؤوراؽ الماليةللبسفتادة مف الدراسة ف  

الوسائؿ لنشر المعمومات والإفصاحات  الاستفادة مف التكنولوجيا المتطورة واستخداـ أحدث - أ :
المتعمقة بالشركات وقوائمها المالية مما يحقؽ الشفافية ويزيد مف عمؽ سوؽ دمشؽ للؤوراؽ 

 المالية
 للؤوراؽ المالية سماء الشركات المدرجة حاليا ف  بورصة دمشؽأدقيؽ ف  تيتبيف مف ال - ب .
التمييؿ الأهـ حاليا هو لممصارؼ  لذلؾ يجب  فوأنها لا تميؿ الوجه الحقيق  للبقتصاد الوطن  أ

 العمؿ عمى زيادة عدد الشركات المدرجة ف  بورصة دمشؽ للؤوراؽ المالية 
تقوـ بتحميؿ أعماؿ الشركات وتنشر نتائ  الت  جؿ صناعة التحميؿ المال  أالعمؿ مف  - ت

مى نشر اليقافة بحايها ف  وسائؿ الاعلبـ لإرشاد وتيقيؼ المستيمريف والعمؿ عأوتوصيات 
 الاستيمارية لدى المساهميف الصغار
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 جؿ وجود مستيمريف مؤسساتييف وصناديؽ استيمارأالعمؿ مف  - ث .

 .اجراء زيادات الرأسماؿ بطريقة توزي  حقوؽ اكتتاب - ج .
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 المصادر والمراجع
 أولًا : المراجع بالمغة العربية 

محػػػافظ الاسػػػتيمارية"  دار المسػػػيرة لمنشػػػر والتوزيػػػ  والطباعػػػة  آؿ شػػػبيب  دريػػػد كامػػػؿ  "إدارة ال.1
 .2010عماف لمطباعة الأولى. 

آؿ شبيب  دريد كامؿ  "الاستيمار والتحميػؿ الاسػتيماري" دار اليػازوري العمميػة لمنشػر والتوزيػ   .2
 . 2009عماف الأردف  

لمسػػػيرة لمنشػػػر والتوزيػػػػ   التميمػػػ   أرشػػػد وسػػػلبـ أسػػػػامة  " الاسػػػتيمار بػػػالأوراؽ الماليػػػػة"  دار ا.3
 .2004عماف  الأردف  

توفيػػؽ  جميػػؿ أحمػػد " أساسػػيات الإدارة الماليػػة"  دار النهضػػة العربيػػة لمطباعػػة والنشػػر  لبنػػاف  .4
 دوف سنة نشر.

 . 2005تيـ  فايز  "إدارة المحافظ المالية"  دار وائؿ لمنشر  عماف  .5

د.6 ارة المحػػافظ الاسػػتيمارية"  عمػػاف  دار جػػابر  محمػػد صػػالح  "الاسػػتيمار بالأسػػهـ والسػػندات وا 
 .2005  3وائؿ لمنشر  الطبعة 

جػػودة  صػػلبح الػػديف " بورصػػة الأوراؽ الماليػػة عمميػػا وعمميػػا"  مطبعػػة الإشػػعاع الفنيػػة  مصػػر  .7
 . 2000الطبعة الأولى  

الحسػػين   صػػلبح حسػػف والػػدوري  مؤيػػد عبػػد الرحمػػاف  "إدارة البنػػوؾ  مػػدخؿ كمػػ  واسػػتراتيج  .8
 .2000دار وائؿ لمنشر  الأردف    معاصر" 

الحضػػيري  حامػػػد العربػػػ   " تقيػػػيـ الاسػػػتيمارات"  دار الكتػػػب العمميػػػة لمنشػػػر والتوزيػػػ   مصػػػر  .9
2000 . 

حمػػػاد  طػػػارؽ عبػػػد العػػػاؿ  "المشػػػتقات الماليػػػة  المفػػػاهيـ  إدارة المخػػػاطر  المحاسػػػبة("  الػػػدار .10
 .2001الجامعية  الإسكندرية  

"دليػػػؿ المسػػػتيمر إلػػػى بورصػػػة الاوراؽ الماليػػػة"  الػػػدار الجامعيػػػة  حمػػػاد  طػػػارؽ عبػػػد العػػػاؿ  .11
 .2005الاسكندرية  

حمػػاد  طػػارؽ عبػػد العػػاؿ  "إدارة المخػػاطر/أإفراد  إدارات  شػػركات  بنػػوؾ/ "  الػػدار الجامعيػػة  .12
 .2008الاسكندرية  

لجامعيػػة حنػػاوي  محمػػد صػػالح واخػػروف  "الاسػػتيمار فػػ  الاوراؽ الماليػػة"  الاسػػكندرية  الػػدار ا.13
 .2003لمنشر والتوزي   

الحناوي  محمد صالح والعبد  جلبؿ إبراهيـ  "بورصة الأوراؽ المالية بيف النظرية والتطبيػؽ"  .14
 .2002الدار الجامعية  مصر  
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حنػػػػػاوي  محمػػػػػد صػػػػػالح  وزمػػػػػلبؤ   "الاسػػػػػيتمار فػػػػػ  الاسػػػػػهـ والسػػػػػندات"  والاسػػػػػكندرية الدار .15
 .2004الجامعية لمنشر  

صػػػػالح  "تحميػػػػؿ وتقيػػػػيـ الاسػػػػهـ والسػػػػندات"  الػػػػدار الجامعيػػػػة  الاسػػػػكندرية.  الحنػػػػاوي  محمػػػػد.16
2008. 

الاسػػػكندرية   –الحنػػػاوي  محمػػػد صػػػالح  "تحميػػػؿ وتقيػػػيـ الأسػػػهـ والسػػػندات"  الػػػدار الجامعيػػػة .17
2006. 

دارة المخػػاطر"  المكتػػب .18 الحنػػاوي  محمػػد صػػالح  وآخػػروف  "الاسػػتيمار فػػ  الأوراؽ الماليػػة وا 
 .2007  القاهرة  الجامع  الحديث

حنفػػ   عبػػد الغفػػار  و قريػػاقص  رسػػمية  "مػػدخؿ معاصػػر فػػ  الادارة الماليػػة"  الاسػػكندرية  .19
 .2002الدار الجامعة لمنشر والتوزي   

–ويػػائؽ اسػػتيمار  –سػندات  –ا الأسػػهـ -حنفػ   عبػػد الغفػار  "الاسػػتيمار فػػ  الأوراؽ الماليػة.20
 .2000الخيارات"  الدار الجامعية  الإسكندرية  

حنفػػ   عبػػد الغفػػار  البورصػػات  أسػػهـ  سػػندات  ويػػائؽ اسػػتيمار  خيػػارات(  الػػدار الجامعيػػة  .21
 .2005الاسكندرية  

حنفػػ   عبػػد الغفػػار  قريػػاقص  رسػػمية  "أسػػواؽ المػػاؿ  بنػػوؾ تجاريػػة  أسػػواؽ الأوراؽ الماليػػة  .22
 .2000شركات التةميف  شركات الاستيمار("  الدار الجامعية  مصر  

الغفػار . بورصػة الأوراؽ الماليػة  أسػهـ  سػندات  ويػائؽ اسػتيمار  خيػارات(  دار  حنف   عبد.23
 .2003الجامعة الجديدة لمنشر  الإسكندرية  

خريوش  حسن  عم . واخروف  "ادراة المخافظ الاستيمارية"  عماف  جامعػة العمػوـ التطبيقػة  .24
 .1999 كمية الاقتصاد والعموـ الادارية 

  دار الشػروؽ 1" الأسػواؽ الماليػة  مؤسسػات  أوراؽ  بورصػات("  طالداغر  محمػود محمػد  .25
 .2005عماف  

الػػدعم   عبػػاس كػػاظـ  "السياسػػات النقديػػة  وأداء سػػوؽ الأوراؽ الماليػػة" الطبعػػة الأولػػى  دار .26
 .2010صفاء لمنشر والتوزي   عماف  

بعػة المسػيرة  عمػػاف  الػراوي  خالػد  "التحميػؿ المػال  لمقػوائـ الماليػػة والافصػاح المحاسػب "  مط.27
2000. 

رضػػػػواف  سػػػػمير عبػػػػد الحميػػػػد  "المشػػػػتقات الماليػػػػة ودورهػػػػا فػػػػ  إدارة المخػػػػاطر"  دار النشػػػػر .28
 .50-49  ص2005لمجامعات  مصر   

رمضػػػػاف  زيػػػػاد  " مبػػػػادئ الاسػػػػتيمار المػػػػال  والحقيقػػػػ "  دار وائػػػػؿ لمنشػػػػر  الأردف  الطبعػػػػة .29
 . 333  ص: 2002اليانية  
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  "الاسػػػتيمار فػػػ  الأوراؽ الماليػػػة"  مؤسسػػػة الػػػوراؽ لمنشػػػر والتوزيػػػ   الزبيػػػدي  حمػػػزة محمػػػود.30
  .2001الأردف  

الػػػزرري  عبػػػد النػػػاف  و فرح غػػػازي.   "الأسػػػواؽ الماليػػػة"  دار وائػػػؿ لمنشػػػر  الأردف  الطبعػػػة .31
 .2001الأولى 

دارة/سػػػػلبـ  أٍسػػػػامة عزمػػػػ   "الاسػػػػتيمار بػػػػالأوراؽ الماليػػػػة .32  "  دار المسػػػػيرة  عمػػػػاف /تحميػػػػؿ وا 
2004. 

السييس   صلبح الديف حسف  "بورصة الأوراؽ المالية  الأهمية  الأهداؼ  السبؿ  مقترحػات .33
 . 2003النجاح("  عالـ الكتاب  مصر الطبعة الأولى  

 . 2002الشعار  نضاؿ  الأسواؽ المالية  البورصة(  حمب  .34

 .2000والتوزي     عماف  دار زهراف لمنشر 3الشماع  خميؿ محمد  "الادارة المالية"  ط .35
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Change 
dimension0 1 .360

a
 .129 .102 5.95054045471E-1 .129 4.782 7 225 .000 1.696 

a. Predictors: (Constant), تشغيلي * مالي تفاعل ,تشغيلي رفع ,نقدي تدفق ,الفوائد تغطية ,المرسملة القيمة ,مالي رفع ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق معدل 
b. Dependent Variable: بيتا  

 
ANOVA

b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 11.852 7 1.693 4.782 .000
a
 

Residual 79.670 225 .354   
Total 91.522 232    

a. Predictors: (Constant), مالي تفاعل ,تشغيلي رفع ,نقدي تدفق ,الفوائد تغطية ,المرسملة القيمة ,مالي رفع ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق معدل 
 تشغيلي *
b. Dependent Variable: بيتا  

 
Coefficients

a
 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% Confidence 
Interval for B 

B Std. Error Beta 
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) .472 .042  11.331 .000 .390 .554 

 329. 148. 000. 5.184 374. 046. 239. رفع مالي

 -002.- -028.- 021. -2.319- -173.- 007. -015.- رفع تشغيلي

 -036.- -877.- 033. -2.140- -169.- 213. -457.- تفاعل مالي * تشغيلي

 114. -044.- 383. 874. 054. 040. 035. القيمة المرسملة

 086. 000. 048. 1.987 137. 022. 043. تغطية الفوائد

 115. -044.- 375. 888. 055. 040. 036. تدفق نقدي

معدل فرق عائد الاصول 
 وحقوق الملكية

.022 .035 .039 .620 .536 -.047- .091 

a. Dependent Variable: بيتا  

 

  7002سنة: 

Model Summary
b
 

Model 

R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Change Statistics 

Durbin-
Watson 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

dimension0 

1 .318
a
 .101 -.069- 4.61689323164E-

1 
.101 .593 7 37 .757 1.932 

a. Predictors: (Constant), النقدي تدفق ,السوقية القيمة ,التشغيلي الرفع ,والتشغيلي المالي الرفع تفاعل ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق, 
 المالي الرفع ,الفوائد تغطية
b. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 
 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .885 7 .126 .593 .757
a
 

Residual 7.887 37 .213   
Total 8.772 44    

a. Predictors: (Constant), النقدي تدفق ,السوقية القيمة ,التشغيلي الرفع ,والتشغيلي المالي الرفع تفاعل ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق, 
 المالي الرفع ,الفوائد تغطية
b. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 
 



 ج 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% Confidence 
Interval for B 

B Std. Error Beta 
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) .433 .083  5.242 .000 .266 .600 

 541. -166.- 289. 1.077 411. 174. 188. الرفع المالي

 117. -190.- 633. -481.- -080.- 076. -036.- الرفع التشغيلي

تفاعل الرفع المالي 
 والتشغيلي

-.309- .577 -.203- -.536- .595 -1.479- .860 

 123. -167.- 757. -311.- -049.- 072. -022.- القيمة السوقية

 087. -099.- 893. -135.- -023.- 046. -006.- تغطية الفوائد

 213. -078.- 355. 937. 147. 072. 067. تدفق النقدي

فرق عائد الاصول 
 وحقوق الملكية

.047 .072 .103 .657 .516 -.098- .192 

a. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 

 
 
  7002سنة 

Model Summary
b
 

Model 

R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Change Statistics 

Durbin-
Watson 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

dimension0 

1 .689
a
 .474 .380 3.45179525544E-

1 
.474 5.022 7 39 .000 1.871 

a. Predictors: (Constant), الفوائد تغطية ,السوقية القيمة ,التشغيلي الرفع ,النقدي تدفق ,المالي الرفع ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق, 
 والتشغيلي المالي الرفع تفاعل
b. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 
 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 4.189 7 .598 5.022 .000
a
 

Residual 4.647 39 .119   
Total 8.836 46    

a. Predictors: (Constant), الفوائد تغطية ,السوقية القيمة ,التشغيلي الرفع ,النقدي تدفق ,المالي الرفع ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق, 
 والتشغيلي المالي الرفع تفاعل
b. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 

 
Coefficients

a
 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% Confidence 
Interval for B 

B Std. Error Beta 
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) .445 .059  7.501 .000 .325 .565 

 369. 100. 001. 3.520 535. 067. 234. الرفع المالي

 185. -111.- 617. 505. 084. 073. 037. الرفع التشغيلي

تفاعل الرفع المالي 
 والتشغيلي

1.788 2.079 .162 .860 .395 -2.417- 5.993 

 171. -044.- 241. 1.192 144. 053. 063. القيمة السوقية

 -012.- -246.- 032. -2.226- -294.- 058. -129.- تغطية الفوائد

 159. -049.- 289. 1.075 126. 051. 055. تدفق النقدي

فرق عائد الاصول 
 وحقوق الملكية

.006 .059 .013 .098 .923 -.114- .125 

a. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 
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  7002سنة 

Model Summary
b
 

Model 

R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Change Statistics 

Durbin-
Watson 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

dimension0 

1 .602
a
 .362 .248 4.76047351320E-

1 
.362 3.166 7 39 .010 1.541 

a. Predictors: (Constant), النقدي تدفق ,الفوائد تغطية ,والتشغيلي المالي الرفع تفاعل ,السوقية القيمة ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق, 
 المالي الرفع ,التشغيلي الرفع
b. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 
 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 5.022 7 .717 3.166 .010
a
 

Residual 8.838 39 .227   
Total 13.860 46    

a. Predictors: (Constant), النقدي تدفق ,الفوائد تغطية ,والتشغيلي المالي الرفع تفاعل ,السوقية القيمة ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق, 
 المالي الرفع ,التشغيلي الرفع
b. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 
 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% Confidence 
Interval for B 

B Std. Error Beta 
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) .428 .078  5.470 .000 .270 .587 

الماليالرفع   .140 .212 .255 .662 .512 -.288- .568 

 063. -296.- 197. -1.311- -212.- 089. -116.- الرفع التشغيلي

تفاعل الرفع المالي 
 والتشغيلي

1.218 1.732 .273 .703 .486 -2.285- 4.721 

 218. -069.- 299. 1.053 136. 071. 074. القيمة السوقية

 -009.- -341.- 039. -2.135- -319.- 082. -175.- تغطية الفوائد

 111. -177.- 649. -459.- -060.- 071. -033.- تدفق النقدي

فرق عائد الاصول 
 وحقوق الملكية

-.030- .071 -.055- -.428- .671 -.173- .113 

a. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 
 

  7000سنة: 

Model Summary
b
 

Model 

R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Change Statistics 

Durbin-
Watson 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

dimension0 

1 .510
a
 .260 .128 5.50266171779E-

1 
.260 1.962 7 39 .086 1.712 

a. Predictors: (Constant), الفوائد تغطية ,التشغيلي الرفع ,السوقية القيمة ,النقدي تدفق ,المالي الرفع ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق, 
 والتشغيلي المالي الرفع تفاعل
b. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 
 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 4.159 7 .594 1.962 .086
a
 

Residual 11.809 39 .303   
Total 15.968 46    

a. Predictors: (Constant), الفوائد تغطية ,التشغيلي الرفع ,السوقية القيمة ,النقدي تدفق ,المالي الرفع ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق, 
 والتشغيلي المالي الرفع تفاعل
b. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 
 

 

 

 

 



 ه 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% Confidence 
Interval for B 

B Std. Error Beta 
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) .582 .089  6.564 .000 .402 .761 

 250. -092.- 358. 931. 131. 085. 079. الرفع المالي

التشغيليالرفع   -.016- .010 -.421- -1.508- .140 -.037- .005 

تفاعل الرفع المالي 
 والتشغيلي

-.035- .774 -.012- -.045- .965 -1.600- 1.531 

 140. -226.- 638. -474.- -066.- 090. -043.- القيمة السوقية

 132. 028. 003. 3.115 495. 026. 080. تغطية الفوائد

 135. -231.- 600. -529.- -073.- 091. -048.- تدفق النقدي

فرق عائد الاصول 
 وحقوق الملكية

-.020- .067 -.053- -.302- .764 -.156- .115 

a. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 
 

  7000سنة: 

Model Summary
b
 

Model 

R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Change Statistics 

Durbin-
Watson 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

dimension0 

1 .510
a
 .260 .128 5.50266171779E-

1 
.260 1.962 7 39 .086 1.712 

a. Predictors: (Constant), الفوائد تغطية ,التشغيلي الرفع ,السوقية القيمة ,النقدي تدفق ,المالي الرفع ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق, 
 والتشغيلي المالي الرفع تفاعل
b. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 
 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 4.159 7 .594 1.962 .086
a
 

Residual 11.809 39 .303   
Total 15.968 46    

a. Predictors: (Constant), الفوائد تغطية ,التشغيلي الرفع ,السوقية القيمة ,النقدي تدفق ,المالي الرفع ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق, 
 والتشغيلي المالي الرفع تفاعل
b. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 
 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% Confidence 
Interval for B 

B Std. Error Beta 
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) .582 .089  6.564 .000 .402 .761 

 250. -092.- 358. 931. 131. 085. 079. الرفع المالي

 005. -037.- 140. -1.508- -421.- 010. -016.- الرفع التشغيلي

تفاعل الرفع المالي 
 والتشغيلي

-.035- .774 -.012- -.045- .965 -1.600- 1.531 

 140. -226.- 638. -474.- -066.- 090. -043.- القيمة السوقية

 132. 028. 003. 3.115 495. 026. 080. تغطية الفوائد

 135. -231.- 600. -529.- -073.- 091. -048.- تدفق النقدي

فرق عائد الاصول 
 وحقوق الملكية

-.020- .067 -.053- -.302- .764 -.156- .115 

a. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 و 

 الفرعية الثانية: -الفرضية الأولىثانيا: 
 :لأجمالي السنوات 

 
Model Summary

b
 

Model 

R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Change Statistics 

Durbin-
Watson 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

dimension0 

1 .327
a
 .107 .095 5.97471431007E-

1 
.107 9.128 3 229 .000 1.742 

a. Predictors: (Constant), مالي رفع ,تشغيلي رفع ,تشغيلي * مالي تفاعل 
b. Dependent Variable: بيتا  
 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 9.775 3 3.258 9.128 .000
a
 

Residual 81.747 229 .357   
Total 91.522 232    

a. Predictors: (Constant), مالي رفع ,تشغيلي رفع ,تشغيلي * مالي تفاعل 
b. Dependent Variable: بيتا  
 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% Confidence 
Interval for B 

B Std. Error Beta 
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) .476 .040  11.782 .000 .397 .556 

 321. 140. 000. 5.017 361. 046. 231. رفع مالي

 002. -021.- 121. -1.558- -105.- 006. -009.- رفع تشغيلي

تفاعل مالي * 
 تشغيلي

-.336- .207 -.124- -1.621- .106 -.743- .072 

a. Dependent Variable: بيتا  

  7002سنة 

Model Summary
b
 

Model 

R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Change Statistics 

Durbin-
Watson 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

dimension0 

1 .255
a
 .065 -.003- 4.47254609195E-

1 
.065 .950 3 41 .425 1.895 

a. Predictors: (Constant), المالي الرفع ,التشغيلي الرفع ,والتشغيلي المالي الرفع تفاعل 
b. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 

 
ANOVA

b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .570 3 .190 .950 .425
a
 

Residual 8.202 41 .200   
Total 8.772 44    

a. Predictors: (Constant), المالي الرفع ,التشغيلي الرفع ,والتشغيلي المالي الرفع تفاعل 
b. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 
 



 ز 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% Confidence 
Interval for B 

B Std. Error Beta 
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) .420 .071  5.931 .000 .277 .563 

 535. -139.- 242. 1.188 434. 167. 198. الرفع المالي

 104. -178.- 600. -528.- -081.- 070. -037.- الرفع التشغيلي

تفاعل الرفع المالي 
 والتشغيلي

-.335- .556 -.220- -.603- .550 -1.457- .787 

a. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 

  7002سنة 

Model Summary
b
 

Model 

R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Change Statistics 

Durbin-
Watson 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

dimension0 

1 .600
a
 .360 .315 3.62713890142E-

1 
.360 8.053 3 43 .000 1.733 

a. Predictors: (Constant), التشغيلي الرفع ,المالي الرفع ,والتشغيلي المالي الرفع تفاعل 
b. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 
 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 3.178 3 1.059 8.053 .000
a
 

Residual 5.657 43 .132   
Total 8.836 46    

a. Predictors: (Constant), التشغيلي الرفع ,المالي الرفع ,والتشغيلي المالي الرفع تفاعل 
b. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 

 
Coefficients

a
 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% Confidence 
Interval for B 

B Std. Error Beta 
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) .488 .056  8.701 .000 .375 .601 

 379. 099. 001. 3.440 545. 069. 239. الرفع المالي

 8.682E-5 .073 .000 .001 .999 -.147- .147 الرفع التشغيلي

تفاعل الرفع المالي 
 والتشغيلي

1.074 2.119 .097 .507 .615 -3.200- 5.348 

a. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 

  7002سننة 

Model Summary
b
 

Model 

R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Change Statistics 

Durbin-
Watson 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

dimension0 

1 .509
a
 .259 .207 4.88774036375E-

1 
.259 5.005 3 43 .005 1.542 

a. Predictors: (Constant), المالي الرفع ,التشغيلي الرفع ,والتشغيلي المالي الرفع تفاعل 



 ح 

Model Summary
b
 

Model 

R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Change Statistics 

Durbin-
Watson 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

dimension0 

1 .509
a
 .259 .207 4.88774036375E-

1 
.259 5.005 3 43 .005 1.542 

a. Predictors: (Constant), المالي الرفع ,التشغيلي الرفع ,والتشغيلي المالي الرفع تفاعل 
b. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 
 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 3.587 3 1.196 5.005 .005
a
 

Residual 10.273 43 .239   
Total 13.860 46    

a. Predictors: (Constant), المالي الرفع ,التشغيلي الرفع ,والتشغيلي المالي الرفع تفاعل 
b. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 
 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% Confidence 
Interval for B 

B Std. Error Beta 
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) .427 .079  5.435 .000 .268 .585 

 597. -267.- 446. 770. 301. 214. 165. الرفع المالي

 138. -181.- 791. -266.- -038.- 079. -021.- الرفع التشغيلي

تفاعل الرفع المالي 
 والتشغيلي

.968 1.756 .217 .551 .584 -2.573- 4.510 

a. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 

  7000سنة 

Model Summary
b
 

Model 

R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Change Statistics 

Durbin-
Watson 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

dimension0 

1 .237
a
 .056 -.010- 5.92050641694E-

1 
.056 .852 3 43 .473 1.853 

a. Predictors: (Constant), التشغيلي الرفع ,المالي الرفع ,والتشغيلي المالي الرفع تفاعل 
b. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 
 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .896 3 .299 .852 .473
a
 

Residual 15.073 43 .351   
Total 15.968 46    

a. Predictors: (Constant), التشغيلي الرفع ,المالي الرفع ,والتشغيلي المالي الرفع تفاعل 
b. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 
 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% Confidence 
Interval for B 

B Std. Error Beta 
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) .621 .089  6.939 .000 .440 .801 

 248. -114.- 460. 745. 111. 090. 067. الرفع المالي

التشغيليالرفع   -.005- .008 -.128- -.572- .570 -.022- .012 

تفاعل الرفع المالي 
 والتشغيلي

.250 .640 .088 .390 .699 -1.042- 1.541 

a. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 
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  7000سنة 

Model Summary
b
 

Model 

R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Change Statistics 

Durbin-
Watson 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

dimension0 

1 .308
a
 .095 .032 9.54499935640E-

1 
.095 1.502 3 43 .228 1.670 

a. Predictors: (Constant), التشغيلي الرفع ,المالي الرفع ,والتشغيلي المالي الرفع تفاعل 
b. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 

 

 
ANOVA

b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 4.106 3 1.369 1.502 .228
a
 

Residual 39.176 43 .911   
Total 43.282 46    

a. Predictors: (Constant), التشغيلي الرفع ,المالي الرفع ,والتشغيلي المالي الرفع تفاعل 
b. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 
 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% Confidence 
Interval for B 

B Std. Error Beta 
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) .392 .146  2.683 .010 .097 .687 

 693. -092.- 130. 1.544 310. 195. 300. الرفع المالي

 837. -738.- 900. 127. 051. 390. 050. الرفع التشغيلي

تفاعل الرفع المالي 
 والتشغيلي

-.375- 1.192 -.136- -.314- .755 -2.779- 2.030 

a. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 

 ة:الفرعية الثالث -الفرضية الأولىثالثا: 
 جمالي السنوات:لأ 

Model Summary
b
 

Model 

R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Change Statistics 

Durbin-
Watson 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

dimension0 

1 .116
a
 .014 -.004- 6.29257890052E-

1 
.014 .784 4 228 .537 1.731 

a. Predictors: (Constant), الفوائد تغطية ,نقدي تدفق ,المرسملة القيمة ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق معدل 
b. Dependent Variable: بيتا  

 
ANOVA

b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1.242 4 .310 .784 .537
a
 

Residual 90.280 228 .396   
Total 91.522 232    

a. Predictors: (Constant), الفوائد تغطية ,نقدي تدفق ,المرسملة القيمة ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق معدل 
b. Dependent Variable: بيتا  

 

 

 

 

 

 

 



 ي 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% Confidence 
Interval for B 

B Std. Error Beta 
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) .518 .043  12.152 .000 .434 .602 

 116. -051.- 442. 771. 051. 042. 033. القيمة المرسملة

 064. -018.- 269. 1.107 073. 021. 023. تغطية الفوائد

 129. -038.- 282. 1.077 071. 042. 046. تدفق نقدي

معدل فرق عائد الاصول 
 وحقوق الملكية

.012 .037 .022 .328 .743 -.060- .085 

a. Dependent Variable: بيتا  

  7002سنة 

Model Summary
b
 

Model 

R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Change Statistics 

Durbin-
Watson 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

dimension0 

1 .203
a
 .041 -.055- 4.58559948198E-

1 
.041 .429 4 40 .787 2.033 

a. Predictors: (Constant), الفوائد تغطية ,السوقية القيمة ,النقدي تدفق ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق 
b. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 
 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .361 4 .090 .429 .787
a
 

Residual 8.411 40 .210   
Total 8.772 44    

a. Predictors: (Constant), الفوائد تغطية ,السوقية القيمة ,النقدي تدفق ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق 
b. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 
 

Coefficients
a 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% Confidence 
Interval for B 

B Std. Error Beta 
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) .477 .076  6.241 .000 .322 .631 

السوقيةالقيمة   -.030- .071 -.065- -.422- .675 -.173- .113 

 085. -087.- 987. -016.- -002.- 043. -001.- تغطية الفوائد

 218. -069.- 302. 1.045 162. 071. 074. تدفق النقدي

فرق عائد الاصول وحقوق 
 الملكية

.046 .071 .100 .641 .525 -.098- .189 

a. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 

  7002سنة 

Model Summary
b
 

Model 

R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Change Statistics 

Durbin-
Watson 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

dimension0 

1 .333
a
 .111 .026 4.32523735495E-

1 
.111 1.308 4 42 .283 1.954 

a. Predictors: (Constant), الفوائد تغطية ,السوقية القيمة ,النقدي تدفق ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق 
b. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 
 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .978 4 .245 1.308 .283
a
 

Residual 7.857 42 .187   
Total 8.836 46    

a. Predictors: (Constant), الفوائد تغطية ,السوقية القيمة ,النقدي تدفق ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق 
b. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 
 



 ك 

 
Coefficients

a
 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% Confidence 
Interval for B 

B Std. Error Beta 
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) .497 .071  7.021 .000 .354 .640 

 238. -028.- 117. 1.599 240. 066. 105. القيمة السوقية

 080. -200.- 394. -862.- -137.- 070. -060.- تغطية الفوائد

 205. -053.- 239. 1.194 174. 064. 076. تدفق النقدي

فرق عائد الاصول 
 وحقوق الملكية

.049 .072 .112 .685 .497 -.095- .193 

a. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 

  7002سننة 

Model Summary
b
 

Model 

R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Change Statistics 

Durbin-
Watson 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

dimension0 

1 .333
a
 .111 .026 4.32523735495E-

1 
.111 1.308 4 42 .283 1.954 

a. Predictors: (Constant), الفوائد تغطية ,السوقية القيمة ,النقدي تدفق ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق 
b. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 
 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .978 4 .245 1.308 .283
a
 

Residual 7.857 42 .187   
Total 8.836 46    

a. Predictors: (Constant), الفوائد تغطية ,السوقية القيمة ,النقدي تدفق ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق 
b. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 
 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% Confidence 
Interval for B 

B Std. Error Beta 
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) .497 .071  7.021 .000 .354 .640 

 238. -028.- 117. 1.599 240. 066. 105. القيمة السوقية

 080. -200.- 394. -862.- -137.- 070. -060.- تغطية الفوائد

 205. -053.- 239. 1.194 174. 064. 076. تدفق النقدي

فرق عائد الاصول 
 وحقوق الملكية

.049 .072 .112 .685 .497 -.095- .193 

a. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 

  7000سنة 

Model Summary
b
 

Model 

R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Change Statistics 

Durbin-
Watson 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

dimension0 

1 .330
a
 .109 .024 5.81994399764E-

1 
.109 1.286 4 42 .291 1.673 

a. Predictors: (Constant), الفوائد تغطية ,السوقية القيمة ,النقدي تدفق ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق 
b. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 
 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1.742 4 .436 1.286 .291
a
 

Residual 14.226 42 .339   
Total 15.968 46    

a. Predictors: (Constant), الفوائد تغطية ,السوقية القيمة ,النقدي تدفق ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق 



 ل 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1.742 4 .436 1.286 .291
a
 

Residual 14.226 42 .339   
Total 15.968 46    

a. Predictors: (Constant), الفوائد تغطية ,السوقية القيمة ,النقدي تدفق ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق 
b. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 

 
Coefficients

a
 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% Confidence 
Interval for B 

B Std. Error Beta 
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) .596 .091  6.549 .000 .413 .780 

 151. -234.- 667. -433.- -063.- 095. -041.- القيمة السوقية

 098. 002. 043. 2.089 307. 024. 050. تغطية الفوائد

 142. -244.- 596. -534.- -078.- 096. -051.- تدفق النقدي

فرق عائد الاصول 
 وحقوق الملكية

-.034- .056 -.090- -.613- .543 -.147- .079 

a. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 

  7000سنة 

Model Summary
b
 

Model 

R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Change Statistics 

Durbin-
Watson 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

dimension0 

1 .231
a
 .054 -.037- 9.87590379223E-

1 
.054 .594 4 42 .669 1.815 

a. Predictors: (Constant), النقدي تدفق ,الفوائد تغطية ,السوقية القيمة ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق 
b. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 
 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 2.318 4 .579 .594 .669
a
 

Residual 40.964 42 .975   
Total 43.282 46    

a. Predictors: (Constant), النقدي تدفق ,الفوائد تغطية ,السوقية القيمة ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق 
b. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 
 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% Confidence 
Interval for B 

B Std. Error Beta 
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) .457 .153  2.980 .005 .148 .766 

 400. -192.- 483. 707. 107. 147. 104. القيمة السوقية

 180. -416.- 429. -799.- -122.- 148. -118.- تغطية الفوائد

 488. -121.- 230. 1.219 189. 151. 184. تدفق النقدي

فرق عائد الاصول 
 وحقوق الملكية

.089 .149 .092 .598 .553 -.212- .390 

a. Dependent Variable: عام مؤشر بيتا 

 
 
 
 



 م 
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Model Summary
b
 

Model 

R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Change Statistics 

Durbin-
Watson 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

dimension0 

1 .532
a
 .283 .261 4.44952778497E-

1 
.283 12.681 7 225 .000 1.621 

a. Predictors: (Constant), التشغيلي الرفع ,النقدي تدفق ,الفوائد تغطية ,السوقية القيمة ,المالي الرفع ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق, 
 والتشغيلي المالي الرفع تفاعل
b. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 
 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 17.574 7 2.511 12.681 .000
a
 

Residual 44.546 225 .198   
Total 62.120 232    

a. Predictors: (Constant), التشغيلي الرفع ,النقدي تدفق ,الفوائد تغطية ,السوقية القيمة ,المالي الرفع ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق, 
 والتشغيلي المالي الرفع تفاعل
b. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 

 
Coefficients

a
 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% Confidence 
Interval for B 

B Std. Error Beta 
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) .338 .031  10.867 .000 .277 .400 

 369. 233. 000. 8.734 571. 034. 301. الرفع المالي

 000. -019.- 060. -1.887- -128.- 005. -009.- الرفع التشغيلي

تفاعل الرفع المالي 
 والتشغيلي

-.340- .160 -.152- -2.128- .034 -.654- -.025- 

 076. -042.- 569. 571. 032. 030. 017. القيمة السوقية

 049. -016.- 315. 1.007 063. 016. 016. تغطية الفوائد

 097. -021.- 208. 1.262 072. 030. 038. تدفق النقدي

فرق عائد الاصول 
 وحقوق الملكية

.024 .026 .053 .920 .358 -.028- .076 

a. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 

 7002: 

Model Summary
b
 

Model 

R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Change Statistics 

Durbin-
Watson 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

dimension0 

1 .690
a
 .476 .377 3.90630982753E-

1 
.476 4.809 7 37 .001 1.733 

a. Predictors: (Constant), النقدي تدفق ,السوقية القيمة ,التشغيلي الرفع ,والتشغيلي المالي الرفع تفاعل ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق, 
 المالي الرفع ,الفوائد تغطية
b. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 
 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 5.136 7 .734 4.809 .001
a
 

Residual 5.646 37 .153   
Total 10.782 44    

a. Predictors: (Constant), النقدي تدفق ,السوقية القيمة ,التشغيلي الرفع ,والتشغيلي المالي الرفع تفاعل ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق, 
 المالي الرفع ,الفوائد تغطية
b. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 

 

 



 ن 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% Confidence 
Interval for B 

B Std. Error Beta 
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) .447 .070  6.401 .000 .306 .589 

 754. 156. 004. 3.087 900. 148. 455. الرفع المالي

 102. -157.- 668. -432.- -055.- 064. -028.- الرفع التشغيلي

تفاعل الرفع المالي 
 والتشغيلي

-.587- .488 -.347- -1.201- .237 -1.576- .403 

 059. -186.- 300. -1.052- -126.- 061. -064.- القيمة السوقية

 9.639E-5 .039 .000 .002 .998 -.078- .079 تغطية الفوائد

 253. 006. 040. 2.132 256. 061. 130. تدفق النقدي

فرق عائد الاصول 
 وحقوق الملكية

.049 .061 .097 .808 .424 -.074- .172 

a. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 

 

 7002 
Model Summary

b
 

Model 

R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Change Statistics 

Durbin-
Watson 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

dimension0 

1 .784
a
 .615 .546 2.28168264305E-

1 
.615 8.900 7 39 .000 2.046 

a. Predictors: (Constant), الفوائد تغطية ,السوقية القيمة ,التشغيلي الرفع ,النقدي تدفق ,المالي الرفع ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق, 
 والتشغيلي المالي الرفع تفاعل
b. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 
 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 3.243 7 .463 8.900 .000
a
 

Residual 2.030 39 .052   
Total 5.274 46    

a. Predictors: (Constant), الفوائد تغطية ,السوقية القيمة ,التشغيلي الرفع ,النقدي تدفق ,المالي الرفع ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق, 
 والتشغيلي المالي الرفع تفاعل
b. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 
 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% Confidence 
Interval for B 

B Std. Error Beta 
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) .277 .039  7.066 .000 .198 .356 

الماليالرفع   .223 .044 .658 5.062 .000 .134 .312 

 115. -081.- 724. 355. 051. 048. 017. الرفع التشغيلي

تفاعل الرفع المالي 
 والتشغيلي

1.337 1.374 .157 .973 .336 -1.442- 4.117 

 117. -025.- 197. 1.313 136. 035. 046. القيمة السوقية

 -011.- -166.- 026. -2.307- -261.- 038. -088.- تغطية الفوائد

 103. -034.- 320. 1.008 101. 034. 034. تدفق النقدي

فرق عائد الاصول 
 وحقوق الملكية

.007 .039 .020 .169 .866 -.072- .086 

a. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 
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 7002 
Model Summary

b
 

Model 

R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Change Statistics 

Durbin-
Watson 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

dimension0 

1 .773
a
 .597 .525 2.81500543998E-

1 
.597 8.255 7 39 .000 1.608 

a. Predictors: (Constant), النقدي تدفق ,الفوائد تغطية ,والتشغيلي المالي الرفع تفاعل ,السوقية القيمة ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق, 
 المالي الرفع ,التشغيلي الرفع
b. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 
 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 4.579 7 .654 8.255 .000
a
 

Residual 3.090 39 .079   
Total 7.670 46    

a. Predictors: (Constant), الرفع ,النقدي تدفق ,الفوائد تغطية ,والتشغيلي المالي الرفع تفاعل ,السوقية القيمة ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق 
 المالي الرفع ,التشغيلي
b. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 

 
Coefficients

a
 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% Confidence 
Interval for B 

B Std. Error Beta 
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) .238 .046  5.140 .000 .144 .332 

 440. -066.- 143. 1.495 458. 125. 187. الرفع المالي

 038. -174.- 202. -1.297- -167.- 052. -068.- الرفع التشغيلي

تفاعل الرفع المالي 
 والتشغيلي

.932 1.024 .280 .910 .369 -1.140- 3.003 

 121. -048.- 391. 868. 089. 042. 036. القيمة السوقية

 -014.- -210.- 026. -2.319- -275.- 048. -112.- تغطية الفوائد

 050. -121.- 403. -846.- -087.- 042. -036.- تدفق النقدي

فرق عائد الاصول 
 وحقوق الملكية

-.017- .042 -.041- -.401- .690 -.101- .068 

a. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 
 

 7000 
Model Summary

b
 

Model 

R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Change Statistics 

Durbin-
Watson 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

dimension0 

1 .600
a
 .360 .245 3.94299062702E-

1 
.360 3.128 7 39 .010 1.598 

a. Predictors: (Constant), الفوائد تغطية ,التشغيلي الرفع ,السوقية القيمة ,النقدي تدفق ,المالي الرفع ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق, 
 والتشغيلي المالي الرفع تفاعل
b. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 
 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 3.404 7 .486 3.128 .010
a
 

Residual 6.063 39 .155   
Total 9.468 46    

a. Predictors: (Constant), الفوائد تغطية ,التشغيلي الرفع ,السوقية القيمة ,النقدي تدفق ,المالي الرفع ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق, 
 والتشغيلي المالي الرفع تفاعل
b. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 
 



 ع 

 
 
 
 
 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% Confidence 
Interval for B 

B Std. Error Beta 
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) .408 .064  6.418 .000 .279 .536 

 345. 100. 001. 3.668 480. 061. 222. الرفع المالي

 005. -025.- 194. -1.321- -343.- 008. -010.- الرفع التشغيلي

تفاعل الرفع المالي 
 والتشغيلي

-.068- .555 -.031- -.123- .903 -1.190- 1.054 

 101. -161.- 649. -459.- -059.- 065. -030.- القيمة السوقية

 080. 005. 026. 2.314 342. 018. 043. تغطية الفوائد

 094. -168.- 574. -567.- -073.- 065. -037.- تدفق النقدي

فرق عائد الاصول 
 وحقوق الملكية

-.016- .048 -.053- -.325- .747 -.113- .082 

a. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 

 
 7000 

Model Summary
b
 

Model 

R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Change Statistics 

Durbin-
Watson 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

dimension0 

1 .475
a
 .226 .087 7.43754412278E-

1 
.226 1.626 7 39 .157 1.684 

a. Predictors: (Constant), الفوائد تغطية ,النقدي تدفق ,المالي الرفع ,السوقية القيمة ,التشغيلي الرفع ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق, 
 والتشغيلي المالي الرفع تفاعل
b. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 
 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 6.295 7 .899 1.626 .157
a
 

Residual 21.574 39 .553   
Total 27.868 46    

a. Predictors: (Constant), الفوائد تغطية ,النقدي تدفق ,المالي الرفع ,السوقية القيمة ,التشغيلي الرفع ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق, 
 والتشغيلي المالي الرفع تفاعل
b. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 
 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% Confidence 
Interval for B 

B Std. Error Beta 
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) .277 .120  2.304 .027 .034 .520 

 609. -016.- 062. 1.920 381. 154. 296. الرفع المالي

 870. -498.- 586. 549. 239. 338. 186. الرفع التشغيلي

تفاعل الرفع المالي 
 والتشغيلي

-.258- .962 -.117- -.268- .790 -2.204- 1.688 

 322. -126.- 383. 882. 125. 111. 098. القيمة السوقية

 544. -391.- 743. 330. 098. 231. 076. تغطية الفوائد

 352. -122.- 332. 982. 148. 117. 115. تدفق النقدي

فرق عائد الاصول 
 وحقوق الملكية

.059 .113 .076 .520 .606 -.170- .288 

a. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 
 



 ف 

 الفرعية الثانية : -خامساً: الفرضية الثانية
 :لأجمالي السنوات 

Model Summary
b
 

Model 

R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Change Statistics 

Durbin-
Watson 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

dimension0 

1 .521
a
 .271 .262 4.44633487586E-

1 
.271 28.405 3 229 .000 1.652 

a. Predictors: (Constant), المالي الرفع ,التشغيلي الرفع ,والتشغيلي المالي الرفع تفاعل 
b. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 
 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 16.847 3 5.616 28.405 .000
a
 

Residual 45.273 229 .198   
Total 62.120 232    

a. Predictors: (Constant), المالي الرفع ,التشغيلي الرفع ,والتشغيلي المالي الرفع تفاعل 
b. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 

 
Coefficients

a
 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% Confidence 
Interval for B 

B Std. Error Beta 
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) .339 .030  11.253 .000 .279 .398 

 365. 230. 000. 8.703 566. 034. 298. الرفع المالي

التشغيليالرفع   -.007- .004 -.092- -1.508- .133 -.015- .002 

تفاعل الرفع المالي 
 والتشغيلي

-.279- .154 -.125- -1.808- .072 -.582- .025 

a. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 
 

 7002 
Model Summary

b
 

Model 

R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Change Statistics 

Durbin-
Watson 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

dimension0 

1 .622
a
 .387 .342 4.01553893532E-

1 
.387 8.623 3 41 .000 1.785 

a. Predictors: (Constant), المالي الرفع ,التشغيلي الرفع ,والتشغيلي المالي الرفع تفاعل 
b. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 
 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 4.171 3 1.390 8.623 .000
a
 

Residual 6.611 41 .161   
Total 10.782 44    

a. Predictors: (Constant), المالي الرفع ,التشغيلي الرفع ,والتشغيلي المالي الرفع تفاعل 
b. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 
 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% Confidence 
Interval for B 

B Std. Error Beta 
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) .405 .064  6.367 .000 .277 .534 

 787. 183. 002. 3.240 958. 150. 485. الرفع المالي

 102. -151.- 696. -393.- -049.- 063. -025.- الرفع التشغيلي

تفاعل الرفع المالي 
 والتشغيلي

-.661- .499 -.391- -1.324- .193 -1.668- .347 



 ص 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% Confidence 
Interval for B 

B Std. Error Beta 
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) .405 .064  6.367 .000 .277 .534 

 787. 183. 002. 3.240 958. 150. 485. الرفع المالي

 102. -151.- 696. -393.- -049.- 063. -025.- الرفع التشغيلي

تفاعل الرفع المالي 
 والتشغيلي

-.661- .499 -.391- -1.324- .193 -1.668- .347 

a. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 

 7002 
Model Summary

b
 

Model 

R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Change Statistics 

Durbin-
Watson 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

dimension0 

1 .724
a
 .525 .491 2.41475454830E-

1 
.525 15.814 3 43 .000 1.879 

a. Predictors: (Constant), التشغيلي الرفع ,المالي الرفع ,والتشغيلي المالي الرفع تفاعل 
b. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 
 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 2.766 3 .922 15.814 .000
a
 

Residual 2.507 43 .058   
Total 5.274 46    

a. Predictors: (Constant), التشغيلي الرفع ,المالي الرفع ,والتشغيلي المالي الرفع تفاعل 
b. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 

 

 
Coefficients

a
 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% Confidence 
Interval for B 

B Std. Error Beta 
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) .307 .037  8.234 .000 .232 .383 

 320. 133. 000. 4.896 668. 046. 226. الرفع المالي

 089. -107.- 856. -183.- -026.- 049. -009.- الرفع التشغيلي

تفاعل الرفع المالي 
 والتشغيلي

.837 1.411 .098 .593 .556 -2.008- 3.682 

a. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 
 

 7002 
Model Summary

b
 

Model 

R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Change Statistics 

Durbin-
Watson 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

dimension0 

1 .720
a
 .518 .485 2.93115534610E-

1 
.518 15.423 3 43 .000 1.518 

a. Predictors: (Constant), المالي الرفع ,التشغيلي الرفع ,والتشغيلي المالي الرفع تفاعل 
b. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 
 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 3.975 3 1.325 15.423 .000
a
 

Residual 3.694 43 .086   
Total 7.670 46    

a. Predictors: (Constant), المالي الرفع ,التشغيلي الرفع ,والتشغيلي المالي الرفع تفاعل 
b. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 
 



 ق 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% Confidence 
Interval for B 

B Std. Error Beta 
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) .237 .047  5.040 .000 .142 .332 

 462. -056.- 122. 1.577 497. 129. 203. الرفع المالي

 088. -103.- 874. -159.- -018.- 047. -008.- الرفع التشغيلي

تفاعل الرفع المالي 
 والتشغيلي

.779 1.053 .234 .740 .463 -1.345- 2.903 

a. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 
 

 7000 
Model Summary

b
 

Model 

R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Change Statistics 

Durbin-
Watson 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

dimension0 

1 .505
a
 .255 .204 4.04883929836E-

1 
.255 4.918 3 43 .005 1.676 

a. Predictors: (Constant), التشغيلي الرفع ,المالي الرفع ,والتشغيلي المالي الرفع تفاعل 
b. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 
 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 2.419 3 .806 4.918 .005
a
 

Residual 7.049 43 .164   
Total 9.468 46    

a. Predictors: (Constant), التشغيلي الرفع ,المالي الرفع ,والتشغيلي المالي الرفع تفاعل 
b. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 

 

 
Coefficients

a
 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% Confidence 
Interval for B 

B Std. Error Beta 
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) .425 .061  6.949 .000 .302 .548 

 342. 093. 001. 3.536 469. 062. 218. الرفع المالي

 007. -016.- 444. -773.- -154.- 006. -004.- الرفع التشغيلي

تفاعل الرفع المالي 
 والتشغيلي

.048 .438 .022 .110 .913 -.835- .931 

a. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 
 

 7000 
Model Summary

b
 

Model 

R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Change Statistics 

Durbin-
Watson 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

dimension0 

1 .505
a
 .255 .204 4.04883929836E-

1 
.255 4.918 3 43 .005 1.676 

a. Predictors: (Constant), التشغيلي الرفع ,المالي الرفع ,والتشغيلي المالي الرفع تفاعل 
b. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 
 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 2.419 3 .806 4.918 .005
a
 

Residual 7.049 43 .164   
Total 9.468 46    

a. Predictors: (Constant), التشغيلي الرفع ,المالي الرفع ,والتشغيلي المالي الرفع تفاعل 
b. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 
 



 ر 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% Confidence 
Interval for B 

B Std. Error Beta 
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) .425 .061  6.949 .000 .302 .548 

 342. 093. 001. 3.536 469. 062. 218. الرفع المالي

 007. -016.- 444. -773.- -154.- 006. -004.- الرفع التشغيلي

تفاعل الرفع المالي 
 والتشغيلي

.048 .438 .022 .110 .913 -.835- .931 

a. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 
 

 الثالثة :الفرعية  -خامساً: الفرضية الثانية
 :لأجمالي السنوات 

Model Summary
b
 

Model 

R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Change Statistics 

Durbin-
Watson 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

dimension0 

1 .113
a
 .013 -.005- 5.18626865037E-

1 
.013 .738 4 228 .567 1.666 

a. Predictors: (Constant), الفوائد تغطية ,النقدي تدفق ,السوقية القيمة ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق 
b. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 

 
ANOVA

b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .794 4 .199 .738 .567
a
 

Residual 61.326 228 .269   
Total 62.120 232    

a. Predictors: (Constant), الفوائد تغطية ,النقدي تدفق ,السوقية القيمة ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق 
b. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 

 

 

 

 

 
Coefficients

a
 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% Confidence 
Interval for B 

B Std. Error Beta 
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) .404 .035  11.503 .000 .335 .473 

 082. -055.- 701. 384. 025. 035. 013. القيمة السوقية

 040. -028.- 733. 341. 022. 017. 006. تغطية الفوائد

 122. -015.- 127. 1.531 101. 035. 054. تدفق النقدي

فرق عائد الاصول 
 وحقوق الملكية

.019 .030 .041 .627 .531 -.041- .079 

a. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 
 

 7002 
Model Summary

b
 

Model 

R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Change Statistics 

Durbin-
Watson 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

dimension0 

1 .113
a
 .013 -.005- 5.18626865037E-

1 
.013 .738 4 228 .567 1.666 

a. Predictors: (Constant), الفوائد تغطية ,النقدي تدفق ,السوقية القيمة ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق 
b. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 
 



 ش 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .794 4 .199 .738 .567
a
 

Residual 61.326 228 .269   
Total 62.120 232    

a. Predictors: (Constant), الفوائد تغطية ,النقدي تدفق ,السوقية القيمة ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق 
b. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 
 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% Confidence 
Interval for B 

B Std. Error Beta 
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) .404 .035  11.503 .000 .335 .473 

 082. -055.- 701. 384. 025. 035. 013. القيمة السوقية

 040. -028.- 733. 341. 022. 017. 006. تغطية الفوائد

 122. -015.- 127. 1.531 101. 035. 054. تدفق النقدي

فرق عائد الاصول 
 وحقوق الملكية

.019 .030 .041 .627 .531 -.041- .079 

a. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 
 

 7002 
Model Summary

b
 

Model 

R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Change Statistics 

Durbin-
Watson 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

dimension0 

1 .316
a
 .100 .014 3.36190772873E-

1 
.100 1.165 4 42 .340 2.090 

a. Predictors: (Constant), الفوائد تغطية ,السوقية القيمة ,النقدي تدفق ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق 
b. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 
 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .527 4 .132 1.165 .340
a
 

Residual 4.747 42 .113   
Total 5.274 46    

a. Predictors: (Constant), الفوائد تغطية ,السوقية القيمة ,النقدي تدفق ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق 
b. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 
 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% Confidence 
Interval for B 

B Std. Error Beta 
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) .328 .055  5.967 .000 .217 .439 

 187. -019.- 106. 1.651 249. 051. 084. القيمة السوقية

 082. -136.- 620. -499.- -080.- 054. -027.- تغطية الفوائد

 154. -047.- 289. 1.073 158. 050. 053. تدفق النقدي

فرق عائد الاصول 
 وحقوق الملكية

.049 .056 .144 .877 .385 -.063- .161 

a. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 
 

 7002 

 
Model Summary

b
 

Model 

R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Change Statistics 

Durbin-
Watson 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

dimension0 

1 .236
a
 .056 -.034- 4.15227304321E-

1 
.056 .621 4 42 .650 1.961 

a. Predictors: (Constant), النقدي تدفق ,الفوائد تغطية ,السوقية القيمة ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق 



 ت 

Model Summary
b
 

Model 

R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Change Statistics 

Durbin-
Watson 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

dimension0 

1 .236
a
 .056 -.034- 4.15227304321E-

1 
.056 .621 4 42 .650 1.961 

a. Predictors: (Constant), النقدي تدفق ,الفوائد تغطية ,السوقية القيمة ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق 
b. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 
 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .428 4 .107 .621 .650
a
 

Residual 7.241 42 .172   
Total 7.670 46    

a. Predictors: (Constant), النقدي تدفق ,الفوائد تغطية ,السوقية القيمة ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق 
b. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 
 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% Confidence 
Interval for B 

B Std. Error Beta 
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) .320 .062  5.161 .000 .195 .445 

 140. -107.- 790. 268. 040. 061. 016. القيمة السوقية

 040. -209.- 180. -1.363- -206.- 062. -084.- تغطية الفوائد

 089. -160.- 569. -574.- -087.- 062. -036.- تدفق النقدي

فرق عائد الاصول 
 وحقوق الملكية

-.004- .061 -.010- -.064- .949 -.128- .120 

a. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 

 7000 
Model Summary

b
 

Model 

R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Change Statistics 

Durbin-
Watson 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

dimension0 

1 .236
a
 .056 -.034- 4.15227304321E-

1 
.056 .621 4 42 .650 1.961 

a. Predictors: (Constant), النقدي تدفق ,الفوائد تغطية ,السوقية القيمة ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق 
b. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 
 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .428 4 .107 .621 .650
a
 

Residual 7.241 42 .172   
Total 7.670 46    

a. Predictors: (Constant), النقدي تدفق ,الفوائد تغطية ,السوقية القيمة ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق 
b. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 
 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% Confidence 
Interval for B 

B Std. Error Beta 
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) .320 .062  5.161 .000 .195 .445 

 140. -107.- 790. 268. 040. 061. 016. القيمة السوقية

الفوائدتغطية   -.084- .062 -.206- -1.363- .180 -.209- .040 

 089. -160.- 569. -574.- -087.- 062. -036.- تدفق النقدي

فرق عائد الاصول 
 وحقوق الملكية

-.004- .061 -.010- -.064- .949 -.128- .120 

a. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 
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 7000 
Model Summary

b
 

Model 

R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Change Statistics 

Durbin-
Watson 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

dimension0 

1 .295
a
 .087 .000 7.78379573043E-

1 
.087 .999 4 42 .419 1.760 

a. Predictors: (Constant), النقدي تدفق ,الفوائد تغطية ,السوقية القيمة ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق 
b. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 
 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 2.421 4 .605 .999 .419
a
 

Residual 25.447 42 .606   
Total 27.868 46    

a. Predictors: (Constant), النقدي تدفق ,الفوائد تغطية ,السوقية القيمة ,الملكية وحقوق الاصول عائد فرق 
b. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 
 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% Confidence 
Interval for B 

B Std. Error Beta 
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) .342 .121  2.834 .007 .099 .586 

 325. -141.- 430. 796. 118. 116. 092. القيمة السوقية

 095. -374.- 238. -1.197- -179.- 116. -139.- تغطية الفوائد

 427. -053.- 123. 1.575 241. 119. 187. تدفق النقدي

فرق عائد الاصول 
 وحقوق الملكية

.078 .117 .100 .665 .510 -.159- .315 

a. Dependent Variable: صناعي مؤشر بيتا 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 سابعاً: الفرضية الثالثة :
Paired Samples Statistics 

 Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 

Pair 1  7002بيتا ع  .4597499932 45 4.46495156911E-1 6.65595681651E-2 

7002بيتا ص   .5051838463 45 4.95025106055E-1 7.37939858472E-2 
Pair 2  7002بيتا ع  .5459902155 47 4.38268291759E-1 6.39280006512E-2 

7002بيتا ص   .3631713783 47 3.38596704450E-1 4.93894054158E-2 
Pair 3 7002بيتا ع  .5121900822 47 5.48912108863E-1 8.00670600924E-2 

7002بيتا ص   .3284859374 47 4.08325883798E-1 5.95604515686E-2 
Pair 4  7000بيتا ع  .6235252773 47 5.89180810275E-1 8.59408538815E-2 

7000بيتا ص   .4636131015 47 4.53670866317E-1 6.61746970581E-2 
Pair 5  7000بيتا ع  .4726403575 47 9.70004036647E-1 1.41489630559E-1 

7000بيتا ص  .3615405920 47 7.78351142620E-1 1.13534182801E-1 

 
Paired Samples Test 

 

Paired Differences 

t df Sig. (2-tailed) Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

95% Confidence Interval of the 
Difference 

Lower Upper 

Pair 1  7002بيتا ص  - 7002بيتا ع  -
4.54338530667E-

2 

3.10195534960E-
1 

4.62412201658E-
2 

-
1.38626908792E-

1 

4.77592026582E-
2 

-.983- 44 .331 

Pair 2  7002بيتا ص  - 7002بيتا ع  1.82818837128E-
1 

1.30908712166E-
1 

1.90949981871E-
2 

1.44382599315E-
1 

2.21255074940E-
1 

9.574 46 .000 

Pair 3 7002بيتا ص  - 7002بيتا ع  1.83704144809E-
1 

2.08789559337E-
1 

3.04550872976E-
2 

1.22401233623E-
1 

2.45007055994E-
1 

6.032 46 .000 

Pair 4  7000بيتا ص  - 7000بيتا ع  1.59912175830E-
1 

3.14923245224E-
1 

4.59362764871E-
2 

6.74472470583E-
2 

2.52377104601E-
1 

3.481 46 .001 

Pair 5  7000بيتا ص - 7000بيتا ع  1.11099765532E-
1 

2.63305791724E-
1 

3.84070970711E-
2 

3.37902888702E-
2 

1.88409242194E-
1 

2.893 46 .006 
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Paired Samples Statistics 

 Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 

Pair 1  7002بيتا ع  .4597499932 45 4.46495156911E-1 6.65595681651E-2 

7002بيتا ع   .5448539371 45 4.42742871975E-1 6.60002105527E-2 
Pair 2  7002بيتا ع  .5459902155 47 4.38268291759E-1 6.39280006512E-2 

7002بيتا ع  .5121900822 47 5.48912108863E-1 8.00670600924E-2 
Pair 3 7002بيتا ع  .5121900822 47 5.48912108863E-1 8.00670600924E-2 

7000بيتا ع   .6235252773 47 5.89180810275E-1 8.59408538815E-2 
Pair 4  7000بيتا ع  .6235252773 47 5.89180810275E-1 8.59408538815E-2 

7000بيتا ع   .4726403575 47 9.70004036647E-1 1.41489630559E-1 

 

 

 

 

 
Paired Samples Test 

 

Paired Differences 

t df Sig. (2-tailed) Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

95% Confidence Interval of the 
Difference 

Lower Upper 

Pair 1  7002بيتا ع  - 7002بيتا ع  -8.51039438667E-
2 

4.44151520157E-1 6.62101994254E-2 -2.18541832886E-
1 

4.83339451526E-2 -1.285- 44 .205 

Pair 2  7002بيتا ع - 7002بيتا ع  3.38001332979E-2 3.34616241627E-1 4.88087952399E-2 -6.44468758291E-
2 

1.32047142425E-1 .693 46 .492 

Pair 3 7000بيتا ع  - 7002بيتا ع  -1.11335195149E-
1 

4.97936463505E-1 7.26314980157E-2 -2.57534817848E-
1 

3.48644275497E-2 -1.533- 46 .132 

Pair 4  7000بيتا ع  - 7000بيتا ع  1.50884919830E-1 8.51404403628E-1 1.24190096097E-1 -9.90967780323E-
2 

4.00866617692E-1 1.215 46 .231 
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Paired Samples Statistics 

 Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 

Pair 1  7002بيتا ص  .5051838463 45 4.95025106055E-1 7.37939858472E-2 

7002بيتا ص   .3639239502 45 3.43471361433E-1 5.12016874993E-2 
Pair 2  7002بيتا ص  .3631713783 47 3.38596704450E-1 4.93894054158E-2 

7002بيتا ص   .3284859374 47 4.08325883798E-1 5.95604515686E-2 
Pair 3  7002بيتا ص  .3284859374 47 4.08325883798E-1 5.95604515686E-2 

7000بيتا ص   .4636131015 47 4.53670866317E-1 6.61746970581E-2 
Pair 4  7000بيتا ص  .4636131015 47 4.53670866317E-1 6.61746970581E-2 

7000بيتا ص  .3615405920 47 7.78351142620E-1 1.13534182801E-1 

 

 
Paired Samples Test 

 

Paired Differences 

t df Sig. (2-tailed) Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

95% Confidence Interval of the 
Difference 

Lower Upper 

Pair 1  7002بيتا ص  - 7002بيتا ص  1.41259896022E-
1 

4.82116583628E-
1 

7.18696969381E-
2 

-
3.58396077199E-

3 

2.86103752816E-
1 

1.966 44 .056 

Pair 2  7002بيتا ص  - 7002بيتا ص  3.46854409787E-
2 

2.01139477963E-
1 

2.93392082429E-
2 

-
2.43713221692E-

2 

9.37422041267E-
2 

1.182 46 .243 

Pair 3  7000بيتا ص  - 7002بيتا ص  -
1.35127164128E-

1 

3.14879486658E-
1 

4.59298936442E-
2 

-
2.27579244903E-

1 

-
4.26750833524E-

2 

-2.942- 46 .005 

Pair 4  7000بيتا ص - 7000بيتا ص  1.02072509532E-
1 

6.46959707537E-
1 

9.43687722393E-
2 

-
8.78819767840E-

2 

2.92026995848E-
1 

1.082 46 .285 

 



Abstract: 

The study examined the relationship between equity beta and 

accounting variables disclosed in financial statements of the Jordanian 

industrial public shareholding companies. Also, it compared between the 

Beta which is calculated by using the general index of the stock prices 

and which is calculated by the index of the stock prices of the industrial 

sector .The study used 233 company - a year and covered the period 

from 2007 to 2011 . The study results showed that the statistical 

significance of the study variables vary from one year to another , but 

collectively have the ability to interpret the change in the value of the 

sectoral beta . When these variables are split into two groups, the first of 

which variables include leverage , operational, and found that the 

interaction between them can be explained by the change in the value 

of beta sector in the years 2008 and 2009 only . The second group 

includes the market value of the facility and the times interest coverage 

and cash flow and rate of return teams assets and property rights, and 

found that these variables cannot interpret the change in the value of 

the sectoral beta during the study period . The results also show that the 

value of beta for each year varies according to the price index that was 

used in the calculation , but when compared to the beta for each year 

with the following year have found a significant difference between the 

two years of the four-year periods compared in the case of the use of 

the industry sector index , but this difference does not exist when 

calculating the beta using the general price index .. 
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