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تقديم

خطت بور�صة عمان في ال�صنوات الاأخيرة خطوات هامة في مجال تطوير بنيتها 

الت�صريعية والتكنولوجية وتعزيز مكانتها على مختلف الاأ�صعدة المحلية والدّولية. 

كما اأولت البور�صة تطوير البحث العلمي ون�صر المعلومات والاإح�صاءات والموؤ�صرات 

المالية اأهمية خا�صة لما لذلك من تاأثير على رفع م�صتوى الوعي والتعلم المرتبط 

باأ�صواق را�س المال. فقد قامت البور�صة بن�صر مجموعة كبيرة من الموؤ�صرات المالية 

البور�صة  الت�صغيلي، كما اعتمدت  النقدي  التدفق  اإلى  ال�صعر  اآخرها موؤ�صر  كان 

اأرقام قيا�صية جديدة مبنية على الترجيح بالاأ�صهم الحرة المتاحة للتداول وبما 

داوجونز  موؤ�صرات  مثل  بالعالم  المطبقة  الدولية  الممار�صات  اأف�صل  مع  ين�صجم 

و�صتاندرد اند بوز.     

ثقافة  زيادة  على  عمان  بور�صة  حر�س  منطلق  من  الدرا�صة  هذه  ن�صر  وياأتي 

الا�صتثمار في الاأوراق المالية وتقديم بع�س المفاهيم العالمية في هذا المجال والتي 

ت�صاعد الم�صتثمرين في تكوين فهم اأو�صح لبع�س المفاهيم الهامة في مجال الاأ�صواق 

الدرا�صة  هذه  قامت  حيث   الا�صتثماري،  قرارهم  اتخاذ  في  وت�صاعدهم  المالية 

وهو   Beta Coefficient بيتا  معامل الخطورة  مفهوم  على  ال�صوء  بت�صليط 

مقيا�س المخاطر النظامية الذي يبين درجة تاأثر الورقة المالية بالاأحداث التي يمر 

بها ال�صوق. وتاأتي اأهمية هذا  الموؤ�صر في اأنه يفيد الم�صتثمرين في تقدير المخاطر 

التنبوؤ  في  وم�صاعدتهم  مالية  ورقة  باأي  الا�صتثمار  عند  لها  يتعر�صوا  قد  التي 

احت�صاب  تم  الموؤ�صر  هذا  لاأهمية  ونظراً  ا�صتثماراتهم.  على  الم�صتقبلية  بالعوائد 

معامل بيتا لجميع ال�صركات المدرجة في بور�صة عمان ون�صره لاأول مرة ليتمكن 

وفي  الا�صتثماري  قرارهم  اتخاذ  عند  منه  الا�صتفادة  من  والمهتمون  الم�صتثمرون 

اإجراء الدرا�صات والاأبحاث في مجال الاأوراق المالية. كما قامت الدرا�صة بتطبيق 

 Capital Assets Pricing Model الراأ�صمالية  الاأ�صول  ت�صعير  نموذج 

على الاأ�صهم المدرجة في بور�صة عمان، حيث يعد هذا النموذج من اأ�صهر النماذج 
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الم�صتخدمة في تقدير العائد الذي يقبل به الم�صتثمر عند ا�صتثماره باأي ا�صل مالي. 

وي�صتخدم هذا النموذج لح�صاب العائد المتوقع على اأي اأ�صل بالاعتماد على معامل 

الخطورة لل�صهم )بيتا( والعائد الخالي من المخاطر.

وي�صرني في ختام هذا التقديم اأن اأ�صكر الباحثين وجميع العاملين بدائرة الاأبحاث 

اإعداد هذه الدرا�صة موؤكداً  والعلقات الدولية ببور�صة عمان على جهودهم في 

ا�صتمرار بور�صة عمان م�صتقبلً في اإعداد مثل هذه الدرا�صات ون�صرها بما يعود 

بالفائدة على الم�صتثمرين والباحثين وكافة المهتمين بالا�صتثمار في الاأوراق المالية، 

وبهدف زيادة الوعي الا�صتثماري وتقديم كل ما هو جديد ومفيد في مجال الاأ�صواق 

المالية.

          

  

جـليل طــــــريف      

�لمدير �لتنفيذي      

بور�سة عمــــــان      
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�ختبار نموذج ت�سعير �لأ�سول �لر�أ�سمالية على بور�سة عمان

ملخ�ص

تم اإجراء درا�صة على اأ�صهم ال�صركات المدرجة في بور�صة عمان خلل الفترة من   

2001/1/1 وحتى 2007/12/31، لح�صاب قيم معامل بيتا لل�صركات المدرجة، ثم 

 Capital Assets الا�صتفادة منها في اختبار نموذج ت�صعير الاأ�صول الراأ�صمالية

اإلى  الدرا�صة  تق�صيم  بور�صة عمان. وتم  )Pricing Model )CAPM على 

جزاأين منف�صلين؛ الاأول يتحدث عن مفهوم معامل الخطورة بيتا ومدى فائدته 

لل�صركات المدرجة في بور�صة عمان.  بيتا  للم�صتثمر وكيفية ح�صابه وقيم معامل 

فيما يتناول الجزء الثاني من الدرا�صة اختبار نموذج ت�صعير الاأ�صول الراأ�صمالية 

واأظهرت  الاأ�صهم.  بعوائد  للتنبوؤ  عليه  الاعتماد  يمكن  مدى  اأي  والى   CAPM
نتائج التحليل الاإح�صائي للبيانات اأن نموذج الـ CAPM لم ينطبق على بور�صة 

عمان ب�صكل عام، ولكن انطبق على بع�س الاأ�صهم المنفردة وخلل فترات معينة 

فقط، مما يدل على وجود عوامل اأخرى غير معامل بيتا توؤثر في عوائد الاأ�صهم، 

واأخيراً؛ تو�صي الدرا�صة ب�صرورة درا�صة عوامل اأخرى مثل ن�صبة �صعر ال�صهم اإلى 

ربحه اأو ن�صبة �صعر ال�صهم اإلى قيمته الدفترية اأو حجم ال�صركة.





�لجزء �لأول

معامل �لخطورة بيتا
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مقـدمـة

منذ القدم �صعى الاإن�صان دائماً اإلى زيادة م�صادر دخله وتنويعها، فعمل بالزراعة 

وت�صابكت  العمل  مجالات  وات�صعت  كثيرة  اأ�صاليب  وطور  والتجارة،  وال�صناعة 

العلقات التجارية وتطورت اأدوات التجارة حتى اأ�صبح الوقت له ثمناً واأ�صبح طرفاً 

الا�صتثمار  تبلور مفهوم  اأن  اإلى  المالية  العلقات  تتطور  المعادلة. وظلت  رئي�صاً في 

بمعناه الحديث. واأ�صبح لل�صتثمار اأ�صكال واآجال متعددة، فمن حيث ال�صكل يمكن 

ت�صنيفه اإلى ا�صتثمار مبا�صر اأو غير مبا�صر؛ اأما الا�صتثمار المبا�صر فهو الا�صتثمار 

الذي يكون في مجالات اأو اأ�صول ملمو�صة كتاأ�صي�س �صركة اأو بناء م�صنع اأو ت�صغيل 

متجر ... الخ. واأما الا�صتثمار غير المبا�صر فيكون على �صكل ا�صتثمار في الاأوراق 

المالية كالاأ�صهم وال�صندات وغيرها، وهذه الاأوراق تعتمد قيمتها على قيمة الاأ�صول 

التي ن�صاأت منها، لذلك يطلق على هذا النوع من الا�صتثمار بالا�صتثمار المالي. ومن 

حيث الاأجل فيكون الا�صتثمار اإما ق�صير الاأجل وهو الا�صتثمار الذي يتم من خلل 

ما يدعى بال�صوق النقدي )البنوك والموؤ�ص�صات المالية وغيرها( ويكون الا�صتثمار 

اإلى  يوم  بين  تتراوح  زمنية  فترة  خلل  ت�صتحق  الاأجل  ق�صيرة  مالية  اأدوات  في 

�صنة واحدة ك�صهادات الاإيداع التي ي�صدرها البنك المركزي. واإما ا�صتثمار طويل 

الاأجل: وهو الذي يتم من خلل ما ي�صمى ب�صوق الاأوراق المالية )البور�صات( ويتم 

الا�صتثمار في الاأوراق المالية طويلة الاأجل كالاأ�صهم وال�صندات وغيرها. اأي الاأوراق 

ا�صتحقاق  تاريخ  لها  لي�س  التي  اأو  ال�صنة  تتجاوز  زمنية  فترة  خلل  ت�صتحق  التي 

محدد كالاأ�صهم. 
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�إطــار نظــري

العائد والمخاطرة

اإن هدف اأي ا�صتثمار هو الح�صول على عائد م�صتقبلي، وقد يتحقق هذا العائد 

قد  اأ�صواأ  المتوقع، وفي حالات  اأقل من  المتحقق  العائد  يكون  وقد  يتحقق،  اأو لا 

يخ�صر الم�صتثمر جزءاً من ا�صتثماره اأو كامل ا�صتثماره. ويحتوي اأي ا�صتثمار على 

درجة من المخاطرة، وهذه المخاطرة تتنا�صب ب�صكل طردي مع العائد المتوقع

  High Risk High Return 

التي يح�صل عليها  الم�صتقبلية  المنفعة  باأنه   Return العائد  تعريف  لذلك يمكن 

فهي   Risk المخاطرة  واأما  الحالي.  الوقت  في  بنقوده  ت�صحيته  نتيجة  الم�صتثمر 

الحالة الناتجة عن عدم تحقق العائد المتوقع اأو عدم التاأكد من ح�صول التدفقات 

النقدية المتوقعة. 

ومما يذكر باأنه لا يمكن تجنب المخاطر ولكن يمكن اإدارة هذه المخاطر. ولاإدارة 

مقايي�س  اإيجاد  تم  وكذلك  متعددة  اأنواع  اإلى  تق�صيمها  تم  فقد  المخاطر  هذه 

اإح�صائية لهذه المخاطر، وتق�صم المخاطر بالاأوراق المالية اإلى نوعين:

المخاطر  من  النوع  هذا  وي�صمى  عملها  وبطبيعة  نف�صها  بال�صركة  يرتبط  الاأول: 

بالمخاطر غير النظامية Unsystematic Risk لاأنه يختلف ح�صب كل �صركة. 

اأ�صعار  حيث  من  لل�صركة  الت�صغيلي  الن�صاط  من  المخاطر  من  النوع  هذا  وينتج 

منتجاتها واأ�صعار المواد الاأولية وقدرة ال�صركة على ال�صيطرة على التكاليف وكذلك 

قدرتها على المناف�صة، ويمكن اأن تت�صمن اأي�صاً المخاطر المالية الناتجة عن قيام 

ال�صركة بالاقترا�س لتمويل م�صاريعها.

وهذا النوع من المخاطر يمكن التغلب عليه اأو على الاأقل تخفي�صه عن طريق التنويع 

الجيد لل�صتثمارات اأي الا�صتثمار باأكثر من ورقة مالية من قطاعات اقت�صادية 

مختلفة.



15

على  يطلق  لذلك  نف�صه  ال�صوق  لها  يتعر�س  التي  بالمخاطر  فيرتبط  الثاني:  اأما 

كله،  النظام  ت�صيب  لاأنها   Systematic Risk النظامية  بالمخاطر  النوع  هذا 

والاجتماعية  والاقت�صادية  ال�صيا�صية  كالمخاطر  بها.  تتاأثر  جميعها  وال�صركات 

وهذه المخاطر ت�صيب الاأوراق المالية بدرجات متفاوتة. وهذا النوع من المخاطر 

ولكن يمكن  بها،  الم�صتثمر  المالية  الاأوراق  تنويع  عليه عن طريق  التغلب  لا يمكن 

تخفي�صه عن طريق الا�صتثمار في عدد من الاأ�صهم التي تتفاوت درجة المخاطرة 

فيها والتي تقا�س بمعامل الخطورة )بيتا( الذي �صيتم تو�صيحه تالياً.

 Beta Coefficient  معامل بيتا

معامل بيتا هو مقيا�س اإح�صائي للمخاطر النظامية، ويقي�س معامل بيتا ح�صا�صية 

عائد الورقة المالية اإلى عائد محفظة ال�صوق )الرقم القيا�صي لاأ�صعار الاأ�صهم(. 

ومعدل  المالية  الورقة  عائد  معدل  بين  التاريخية  العلقة  على  بيتا  قيمة  وتعتمد 

عائد محفظة ال�صوق، واإح�صائيا تمثل بيتا التباين الم�صترك Covariance بين 

عائد الورقة المالية وعائد ال�صوق.

اأن معامل بيتا هو موؤ�صر على اتجاه ودرجة ح�صا�صية عائد ال�صركة اإلى عائد ال�صوق، 

فاإنها تتحرك  ي�صاوي واحد �صحيح  لها  بيتا  التي يكون معامل  ال�صركة  اأن  بمعنى 

بنف�س المقدار والاتجاه الذي يتحرك به ال�صوق. كذلك فان ال�صركات التي لها معامل 

بيتا اأكثر من واحد �صحيح فاإنها تتحرك ب�صكل اأ�صرع من حركة ال�صوق. في حين اأن 

ال�صركات التي لها معامل بيتا اأقل من واحد �صحيح فاإنها تتحرك ب�صكل اأبطاأ من 

 Defensive حركة ال�صوق، ويطلق على هذا النوع من الاأ�صهم بالاأ�صهم الدفاعية

Stocks وهي الاأ�صهم التي يتوقع اأن تكون ن�صبة التراجع في اأ�صعارها اأقل من ن�صبة 
التراجع في ال�صوق ككل، وهذه الاأ�صهم قليلة الوجود مثل اأ�صهم �صركات الخدمات 

العامة ك�صركات الكهرباء، وهذه الاأ�صهم ت�صاعد في تخفي�س المخاطر التي يتعر�س 

لها الم�صتثمر.

اأما ال�صركات التي لها معامل بيتا �صالب فاإنها تتحرك بعك�س الاتجاه الذي يتحرك 

به ال�صوق فعندما يكون ال�صوق في �صعود يتراجع اأداء هذه ال�صركات والعك�س �صحيح. 
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ويمكن قراءة اأو تف�صير معامل بيتا على النحو التالي: 

اإذا كانت قيمة بيتا ل�صهم معين ت�صاوي 0.5 فانه اإذا ارتفع ال�صوق بن�صبة %10   -

فان �صعر �صهم ال�صركة من المتوقع اأن يرتفع بن�صبة 5%، واإذا انخف�س ال�صوق 

بن�صبة 10% فان �صهم ال�صركة من المتوقع اأن ينخف�س بن�صبة %5.

اإذا كانت قيمة بيتا ل�صهم معين ت�صاوي 1 فانه اإذا ارتفع ال�صوق بن�صبة %10   -

فان �صعر �صهم ال�صركة من المتوقع اأن يرتفع بن�صبة 10%، واإذا انخف�س ال�صوق 

بن�صبة 10% فان �صهم ال�صركة من المتوقع اأن ينخف�س بن�صبة %10.

اإذا كانت قيمة بيتا ل�صهم معين ت�صاوي 1.5 فانه اإذا ارتفع ال�صوق بن�صبة %10   -

فان �صعر �صهم ال�صركة من المتوقع اأن يرتفع بن�صبة 15%، واإذا انخف�س ال�صوق 

بن�صبة 10% فان �صهم ال�صركة من المتوقع اأن ينخف�س بن�صبة %15.

اإذا كانت قيمة بيتا ل�صهم معين ت�صاوي -1 فانه اإذا ارتفع ال�صوق بن�صبة %10   -

انخف�س  واإذا   ،%10 بن�صبة  ينخف�س  اأن  المتوقع  من  ال�صركة  �صهم  �صعر  فان 

ال�صوق بن�صبة 10% فان �صهم ال�صركة من المتوقع اأن يرتفع بن�صبة %10.

�أهمية معامل بيتا

لمعامل بيتا اأهمية كبيرة لدى الماليين والم�صتثمرين ، ويتم الا�صتفادة منه في تحليل 

لتحقيق  المختلفة  الا�صتثمارية  البدائل  تقييم  جانب  اإلى  المحافظ  واإدارة  الاأ�صهم 

اأعلى العوائد.

اأولًا: تحقيق عوائد مرتفعة

عندما يتوقع الم�صتثمرون اأن ال�صوق �صيكون �صاعداً  Bull Market فاإنهم يلجاأون 

لل�صتثمار في ال�صركات التي لها معامل بيتا اأكبر من واحد �صحيح لتحقيق عوائد 

التي  ال�صركات  في  لل�صتثمار  الم�صتثمرون  يلجاأ  حين  في  ال�صوق.  عائد  من  اأعلى 

 Bear  ًلها معامل بيتا اأقل من واحد �صحيح اأو �صالب عندما يكون ال�صوق هابطا

Market وذلك لتقليل خ�صائر محافظهم.
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ثانياً: ت�صكيل المحافظ واإدارتها

Capital من خلل تطبيق ما يعرف بنموذج ت�صعير الاأ�صول الراأ�صمالية الـ

فانه  لاحقاً،  �صرحه  �صيتم  والذي   ،Assets Pricing Model )CAPM(  

فان  وبالتالي  والمخاطرة،  العائد  بناء على عن�صري  ما  �صهم  قيمة  يمكن تحديد 

يتحقق  وحتى  معيناً،  عائداً  يحقق  اأن  يتوقع  معينة  مخاطرة  درجة  عند  ال�صهم 

بال�صوق  فاإذا لم يكن �صعره  �صعراً معيناً.  ال�صهم  لهذا  اأن يكون  العائد يجب  هذا 

ي�صاوي ال�صعر العادل له، فانه من المتوقع اأن يرتفع هذا ال�صهم اأو ينخف�س لي�صل 

اإلى القيمة العادلة. لذلك يتم الا�صتفادة من معامل بيتا لاختيار مكونات المحفظة 

 . Baily et al، )1998(وتحديد الاأ�صهم الواجب �صراوؤها والاأ�صهم الواجب بيعها

ثالثاً: المفا�صلة بين البدائل الا�صتثمارية المختلفة

بتطبيق ما يعرف بنموذج ت�صعير الاأ�صول الراأ�صمالية الـ CAPM يمكن الا�صتفادة 

من معامل بيتا بتحديد معدل العائد المتوقع على اأي ا�صتثمار، ثم ا�صتخدام هذا 

المتوقعة  النقدية  التدفقات  الا�صتثمارية عن طريق خ�صم  البدائل  لتقييم  المعدل 

من تلك البدائل على معدل الخ�صم )العائد المطلوب( للو�صول اإلى القيمة الحالية 

للتدفقات النقدية للبدائل المختلفة، ثم تحديد الا�صتثمار الذي يحقق اأعلى �صافي 

 . Baily et al، )1998( )قيمة حالية )اأعلى عائد

طرق ح�ساب معامل بيتا

اإلى عائد ال�صوق؛ فان ح�صاب  اأن معامل بيتا يقي�س ح�صا�صية عائد ال�صهم  حيث 

هذا المعامل ل�صهم ما يعتمد على الانحراف الم�صترك بين العائد على هذا ال�صهم 

وبين العائد على محفظة ال�صوق، ويتم ح�صاب هذا المعامل باإحدى الطريقتين

 التاليتين:
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:Ross et al، )2002( الطريقة الاأولى

β =     
Cov )Rs Rm 

 σ2  Rm

حيث :

β : معامل بيتا.
Cov )Rs Rm : التباين الم�صترك بين عائد الورقة المالية وعائد ال�صوق.

(

: عائد الورقة المالية.
 
Rs

Rm: عائد ال�صوق.

.Rm التباين لعائد ال�صوق :   σ2 Rm

الطريقة الثانية:

وهي الطريقة الاأكثر �صيوعاً، حيث يتم ح�صاب قيمة معامل بيتا من خلل معادلة 

الانحدار بين عوائد الورقة المالية وعوائد ال�صوق ل�صتين �صهراً اأو 180 يوماً، ح�صب 

النموذج التالي:

Rs = α + β Rm

حيث:

: عائد الورقة المالية.
 
Rs

α : معامل ثابت.
β : معامل بيتا.

: عائد ال�صوق.
 
Rm

و�صيتم ا�صتخدام هذه الطريقة لح�صاب معامل بيتا لل�صركات المدرجة في بور�صة 

عمان.

ولح�صاب عائد ال�صوق )محفظة ال�صوق( ف�صيتم ا�صتخدام الرقم القيا�صي لاأ�صعار 

القيا�صي يمثل  الرقم  العائد على  اأن  ال�صوق. حيث  الاأ�صهم كموؤ�صر على محفظة 

عائد ال�صوق. 

(
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من المعادلتين اأعله يت�صح اأن معامل بيتا لل�صوق ي�صاوي واحد �صحيح )1(، لاأن 

الانحراف الم�صترك اأو الانحدار بين اأي متغير ونف�صه ي�صاوي واحد �صحيح.

�لمنهجية 

ال�صهرية  العوائد  لدينا  يتوفر  اأن  يجب  المدرجة؛  لل�صركات  بيتا  معامل  لح�صاب 

لاأ�صهم ال�صركات اإلى جانب عائد ال�صوق لمدة �صتين �صهراً. لذلك تم اأخذ بيانات 

من  الفترة  خلل  عمان  بور�صة  في  المدرجة  للأ�صهم  ال�صهرية  الاإغلق  اأ�صعار 

للفترة  للأ�صهم  ال�صهرية  العوائد  لح�صاب   2006/12/31 اإلى   2001/12/31

المرجح  الاأ�صهم  لاأ�صعار  العام  للموؤ�صر  الاإغلق  قيم  اإلى جانب  المطلوبة،  الزمنية 

الفترة  نف�س  خلل  المرجح  غير  العام  والموؤ�صر  الحرة  للأ�صهم  ال�صوقية  بالقيمة 

لح�صاب عائد ال�صوق.

اأما بالن�صبة لل�صركات حديثة الاإدراج والتي لا يتوفر لها بيانات اأ�صعار اإغلق لفترة 

�صتين �صهراً؛ فقد تم اأخذ العوائد اليومية لها لفترة 180 يوماً، كما تم اأخذ بيانات 

العائد لنف�س الفترة للموؤ�صر العام لل�صوق المرجح بالقيمة ال�صوقية للأ�صهم الحرة 

والموؤ�صر العام غير المرجح.

تم ح�صاب العوائد ال�صهرية لل�صركات ح�صب الاأ�صلوب التالي:

 
   R ti =

      
P ti – P ti -1

 

 P ti-1

حيث:

.t خلل ال�صهر i عائد �صهم ال�صركة :Ri

.t في �صهر i صعر اإغلق �صهم ال�صركة� :Pi1

.t-1 في �صهر i صعر اإغلق �صهم ال�صركة� :Pi0
وبنف�س الاأ�صلوب تم ح�صاب العائد ال�صهري لموؤ�صري ال�صوق. كما تم ح�صاب العوائد 

اليومية للأ�صهم بنف�س الاأ�صلوب ولكن بالاعتماد على الاغلقات اليومية لاأ�صعار 

الاأ�صهم.
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نتيجة  اأ�صهمها  اأ�صعار  على  تغيير  طراأ  التي  لل�صركات  العوائد  تعديل  تم  كذلك 

الاأحداث التي قامت بها ال�صركات  Corporate Actions كالاندماج اأو توزيع 

اأ�صهم مجانية اأو تخفي�س راأ�صمال ال�صركة اأو ح�صاب �صعر افتتاحي لل�صركات نتيجة 

الاكتتاب الخا�س وغير ذلك من الاأحداث التي توؤثر على �صعر �صهم ال�صركة، وتم 

اإجراء التعديل في نف�س ال�صهر الذي ح�صل فيه الحدث. فمثلً تم تعديل العائد 

على �صعر ال�صهم لاإلغاء اأثر الانخفا�س في ال�صعر الناتج عن توزيع اأ�صهم مجانية 

ب�صرب قيمة العائد بن�صبة الانخفا�س في �صعر ال�صهم.  

التابع( مع الموؤ�صر  بعد ذلك تم تنفيذ نموذج الانحدار لعائد كل �صركة )العامل 

)العامل الم�صتقل(، حيث تم اأخذ عوائد الاأ�صهم لل�صركات مع عوائد الموؤ�صر المرجح 

بالقيمة ال�صوقية للأ�صهم الحرة تارة والموؤ�صر غير المرجح تارة اأخرى ولفترة �صتين 

�صهراً، ح�صب النموذج التالي والذي تم تو�صيحه �صابقاً عند �صرح طرق ح�صاب 

معامل بيتا:

Rs = α + β Rm

المح�صوبة  بور�صة عمان  المدرجة في  لل�صركات  بيتا  ويو�صح جدول رقم )1( قيم 

بالاعتماد على الموؤ�صر المرجح بالقيمة ال�صوقية للأ�صهم الحرة، وقيم بيتا لل�صركات 

المح�صوبة بالاعتماد على الموؤ�صر غير المرجح.
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�لنتائــج

لعام  الحرة  للأ�صهم  ال�صوقية  بالقيمة  المرجح  العام  القيا�صي  الرقم  انخف�س 

2006 بن�صبة 29.3%، كما انخف�س الرقم القيا�صي العام المرجح بالقيمة ال�صوقية 

لل�صركات بن�صبة 32.6%، كذلك انخف�س الرقم القيا�صي غير المرجح خلل عام 

تراجع  نتيجة  القيا�صية  الاأرقام  الانخفا�س في  وجاء هذا   ،%26.7 بن�صبة   2006

اأ�صعار اأ�صهم معظم ال�صركات لجميع القطاعات. 

لعام  الفعلية  والعوائد  المتوقعة  العوائد  مع  المدرجة  لل�صركات  بيتا  قيم  وبمقارنة 

2006 في جدول )1( نلحظ ما يلي:

انخف�صت  موجبة  لها  بيتا  معامل  قيم  كانت  التي  ال�صركات  معظم  اأن  اأولًا: 

اأ�صعارها، واأن ال�صركات الاأكثر انخفا�صاً في اأ�صعار اأ�صهمها تلك التي كانت قيمة 

بيتا لها اأكبر من واحد �صحيح ومرتفعة جداً. وبالنظر اإلى جدول )1( المرفق نجد 

بيتا لها  التي بلغت قيمة معامل  المالية  اأن �صركة المحفظة الوطنية للأوراق  مثلً 

)2.5( وهو معدل مرتفع جداً تراجع اأداوؤها خلل عام 2006 بن�صبة )%71.8( 

الاتحاد  �صركة  اأداء  تراجع  كذلك  ال�صوق.  موؤ�صر  في  التراجع  ن�صبة  من  اأكثر  اأي 

لل�صتثمارات المالية بن�صبة )59.7%(، وقد بلغت قيمة معامل بيتا لها )2.4(. 

اأما �صركة بيت المال للدخار والا�صتثمار والتي بلغت قيمة معامل بيتا لها )2.6( 

تراجع اأداوؤها بن�صبة )41.5%(. كذلك بلغت قيمة معامل بيتا ل�صركة الم�صتثمرون 

العرب المتحدون )2.27( وقد تراجع اأداوؤها بن�صبة )45.7%( خلل عام 2006. 

كما انخف�س �صعر �صهم �صركة ال�صلم الدولية للنقل والتجارة بن�صبة )%42.3( 

والتي بلغت قيمة بيتا لها )2.1(. اأما �صركة المحفظة الا�صتثمارية العقارية التي 

بلغت قيمة بيتا لها )1.8( فقد تراجع اأداوؤها خلل عام 2006 بن�صبة )%46.3(. 

قيم  وملحظة   )1( جدول  مراجعة  ويمكن  ال�صركات  من  كبير  عدد  جانب  اإلى 

ال�صركات  اأن  اأي   .2006 اأدائها خلل عام  مع  ومقارنتها  المدرجة  لل�صركات  بيتا 

التي كانت قيمة معامل بيتا لها مرتفعة كانت الاأكثر تاأثراً باأداء ال�صوق وا�صتجابة 

لتحركاته.   
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ثانياً: ال�صركات التي كانت قيمة معامل بيتا لها �صالبة كان اأداوؤها موجباً خلل 

عام 2006. حيث بلغت قيمة معامل بيتا ل�صركة جرا�صا للتاأمين )-0.9( وكانت 

ن�صبة الارتفاع في �صعر �صهم ال�صركة )44.7%(، كذلك ارتفع �صعر �صهم ال�صركة 

المتكاملة للم�صاريع المتعددة بن�صبة )89.3%( في الوقت الذي بلغت قيمة معامل 

اأداءً  والعقارية  المالية  ال�صامخة لل�صتثمارات  �صركة  لها )-0.4(. وحققت  بيتا 

�صركة  اأما   .)0.2-( لها  بيتا  معامل  قيمة  بلغت  فيما   ،)%57.3( بلغ  موجباً 

الاأ�صواق الحرة الاأردنية التي ارتفع �صعر �صهمها بن�صبة )47.5%( فقد بلغت قيمة 

معامل بيتا لها )-0.2( كما بلغت قيمة معامل بيتا ل�صركة القد�س للتاأمين

2006 بن�صبة     )55.8%(، وغير  )-0.2( التي ارتفع �صعر �صهمها خلل عام 

ذلك من ال�صركات، جدول )1(.  

ثالثا: نلحظ باأن كثيراً من ال�صركات التي كانت قيمة معامل بيتا لها �صغير كان 

لها  بيتا  قيمة  بلغت  التي  للتاأمين  المقد�صة  الاأرا�صي  �صركة  مثل  متوا�صعاً  اأداوؤها 

ال�صركة  كذلك  فقط،   )%0.4( �صهمها  �صعر  في  الارتفاع  ن�صبة  وبلغت   )0.1(

المتحدة للتاأمين التي بلغت قيمة بيتا لها )0.4( وبلغت ن�صبة الارتفاع في �صهمها 

لها  بيتا  معامل  قيمة  بلغت  فقد  الاأنابيب  ل�صناعة  الاأردنية  وال�صركة   ،)%3.4(

لل�صحافة  الاأردنية  اأما   .)%1.9( بن�صبة  �صهمها  �صعر  ارتفع  حين  في   )0.3(

�صعر  انخف�س  فقد  لها )0.48(  بيتا  معامل  قيمة  بلغت  التي  الد�صتور  والن�صر/ 

�صهمها بن�صبة )0.1%(، اإ�صافة اإلى عدد من ال�صركات الاأخرى، جدول )1(.
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جدول رقم )1(

قيم معامل بيتا لل�صركات المدرجة في بور�صة عمان

والعوائد الفعلية لها لعام 2006

العائد  قيمة معامل بيتا قيمة معامل بيتا
 

الفعلي ح�صب الرقم ح�صب الرقم المرجح
ا�صم ال�صركة

لعام 2006 غير المرجح بالاأ�صهم الحرة
 

 
 

  

3.43 1.33 1.08 البنك الاإ�صلمي الاأردني للتمويل والا�صتثمار

4.32 1.08 1.06 البنك الاأردني الكويتي

-22.15 0.86 0.65 البنك التجاري الاأردني

-31.35 1.21 1.33 بنك الاإ�صكان للتجارة والتمويل

-38.98 0.71 0.67 بنك الا�صتثمار العربي الاأردني

-27.53 1.09 1.03 بنك الاإنماء ال�صناعي

-22.82 1.29 1.17 بنك الاتحاد للدخار والا�صتثمار

-25.19 1.27 1.16 بنك الموؤ�ص�صة العربية الم�صرفية/الاأردن

-30.37 1.36 1.32 البنك الاأردني لل�صتثمار والتمويل

-24.55 0.90 0.94 بنك المال الاأردني

49.20 0.86 0.63 بنك �صو�صيته جنرال الاأردن

-51.41 0.97 1.18 بنك القاهرة عمان

-37.71 1.06 1.19 بنك الاأردن

-41.45 3.07 2.64 بيت المال للدخار والا�صتثمار للإ�صكان

-21.58 0.59 0.78 البنك الاأهلي الاأردني

-38.31 0.94 1.10 البنك العربي

-18.43 0.27 0.33 ال�صرق الاأو�صط للتاأمين

7.50 0.21 0.09 الن�صر العربي للتاأمين

-57.53 0.24 0.33 التاأمين الاأردنية

-10.50 0.09 0.08 التاأمين العامة العربية

9.74 0.14 0.19 دلتا للتاأمين

55.79 -0.20 -0.16 القد�س للتاأمين
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العائد  قيمة معامل بيتا قيمة معامل بيتا
 

الفعلي ح�صب الرقم ح�صب الرقم المرجح
ا�صم ال�صركة

لعام 2006 غير المرجح بالاأ�صهم الحرة
 

    

3.41 0.31 0.42 المتحدة للتاأمين

-38.98 0.98 0.78 الاأردنية الفرن�صية للتاأمين

0.39 0.06 0.11 الاأرا�صي المقد�صة للتاأمين

32.25 0.70 0.50 اليرموك للتاأمين

44.71 -0.63 -0.86 جرا�صا للتاأمين

-58.88 1.47 1.26 البحار العربية للتاأمين

23.99 0.07 0.06 ال�صرق العربي للتاأمين

-32.26 0.51 0.19 الواحة للتاأمين

-33.89 0.42 0.36 العرب للتاأمين على الحياة والحوادث

-21.69 0.25 0.18 فيلدلفيا للتاأمين

-43.75 1.01 1.02 الاتحاد العربي الدولي للتاأمين

-43.72 0.65 0.49 التاأمين الوطنية 

-8.91 0.44 0.34 الاأردن الدولية للتاأمين

27.83 0.47 0.27 العربية الاألمانية للتاأمين

-17.03 0.82 0.60 التاأمين الاإ�صلمية

-17.71 0.55 0.50 ال�صامنون العرب

15.75 0.08 0.16 المجموعة العربية الاأردنية للتاأمين

-24.56 0.01 0.47 البركة للتكافل

0.00 -0.02 0.01 الفنادق وال�صياحة الاأردنية

-12.33 0.64 0.70 الكهرباء الاأردنية

-21.34 0.83 0.63 العربية الدولية للفنادق

-44.74 0.63 0.57 كهرباء محافظة اربد

57.31 0.10 -0.20 ال�صامخة لل�صتثمارات العقارية والمالية 

-14.48 0.48 0.45 الموؤ�ص�صة ال�صحفية الاأردنية /الراأي

-52.07 0.83 0.61 الخطوط البحرية الوطنية الاأردنية
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العائد  قيمة معامل بيتا قيمة معامل بيتا
 

الفعلي ح�صب الرقم ح�صب الرقم المرجح
ا�صم ال�صركة

لعام 2006 غير المرجح بالاأ�صهم الحرة
 

 
 

 
 

-9.57 1.20 0.89 العقارية الا�صتثمارية/عقاركو

-71.77 2.89 2.52 المحفظة الوطنية للأوراق المالية

-43.53 2.19 1.70 التجمعات للم�صاريع ال�صياحية

47.54 -0.14 -0.17 الاأ�صواق الحرة الاأردنية

-22.08 0.64 0.43 المركز الاأردني للتجارة الدولية

-42.52 1.28 1.41 الا�صتثمارية القاب�صة للمغتربين الاأردنيين

25.00 1.39 0.72 الموارد للتنمية والا�صتثمار

-0.11 0.53 0.48 الاأردنية لل�صحافة والن�صر /الد�صتور

-42.26 1.55 2.09 ال�صلم الدولية للنقل والتجارة

-7.20 0.69 0.75 البحر المتو�صط لل�صتثمارات ال�صياحية

-41.97 1.34 0.88 الثقة لل�صتثمارات الاأردنية

-31.54 0.35 0.42 الزرقاء للتعليم والا�صتثمار

-29.40 0.19 0.15 العربية الدولية للتعليم والا�صتثمار

7.76 0.53 0.67 الت�صهيلت التجارية الاأردنية

-22.53 0.90 0.48 الاأهلية للمراكز التجارية

-42.61 1.11 0.82 الموحدة لتنظيم النقل البري

-10.71 0.96 0.93 زاره لل�صتثمار القاب�صة

-59.69 2.62 2.42 الاتحاد لل�صتثمارات المالية

-37.68 1.43 1.37 الاتحاد لتطوير الاأرا�صي

183.56 1.10 0.92 التجمعات الا�صتثمارية المتخ�ص�صة

-49.54 0.66 0.59 ال�صرق للم�صاريع الا�صتثمارية)قاب�صة(

-45.74 2.29 2.27 الم�صتثمرون العرب المتحدون

-50.70 1.71 1.51 النقليات ال�صياحة الاأردنية /جت

21.66 0.42 0.33 الاأردنية لل�صتثمارات المتخ�ص�صة

-39.34 1.39 1.23 ال�صرق العربي لل�صتثمارات المالية والاقت�صادية
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العائد  قيمة معامل بيتا قيمة معامل بيتا
 

الفعلي ح�صب الرقم ح�صب الرقم المرجح
ا�صم ال�صركة

لعام 2006 غير المرجح بالاأ�صهم الحرة
 

 
   

-20.00 2.30 1.45 تطوير العقارات

-46.89 1.17 0.94 ال�صقر لل�صتثمار والخدمات المالية

-49.24 1.18 1.10 المتحدة لل�صتثمارات المالية

-16.56 1.16 1.12 العرب للتنمية العقارية

87.18 0.11 0.03 مدار�س الاتحاد

-38.05 1.24 0.89 الاأردنية المركزية

-14.77 0.96 0.82 مجموعة الع�صر لل�صتثمار

-11.72 0.89 0.74 الدولية للفنادق والاأ�صواق التجارية

-46.26 2.35 1.78 المحفظة العقارية الا�صتثمارية

12.50 0.01 1.10 التجمعات لخدمات التغذية والاإ�صكان

-70.82 0.01 1.06 الاأمين لل�صتثمار

-25.09 0.01 0.81 الات�صالات الاأردنية

-24.68 0.01 1.00 الاأردنية ل�صمان القرو�س

41.13 0.01 0.69 المتخ�ص�صة للتجارة والا�صتثمار

-37.89 0.01 1.06 الاأردنية لل�صتثمار والنقل ال�صياحي / الفا

149.32 0.01 0.62 عمان للتنمية والا�صتثمار

-32.02 0.02 1.32 ال�صرق العربي لل�صتثمارات العقارية

75.12 0.00 0.38 بندار للتجارة والا�صتثمار

21.71 0.00 0.37 الاإ�صراء للتعليم والا�صتثمار

40.74 0.00 0.30 البتراء للتعليم

-43.81 0.01 0.54 دروي�س الخليلي واأولاده

-27.78 0.01 0.78 البلد للخدمات الطبية

-21.04 0.00 -0.02 فيلدلفيا الدولية لل�صتثمارات التعليمية

-64.93 0.02 1.43 العالمية للو�صاطة والاأ�صواق المالية

-7.82 0.01 1.10 الاإنماء العربية للتجارة والا�صتثمارات العالمية
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العائد  قيمة معامل بيتا قيمة معامل بيتا
 

الفعلي ح�صب الرقم ح�صب الرقم المرجح
ا�صم ال�صركة

لعام 2006 غير المرجح بالاأ�صهم الحرة
 

 
   

-30.06 0.01 1.07 بيت الا�صتثمار للخدمات المالية

-7.29 0.01 0.45 مجموعة اوفتك لل�صتثمار

-32.54 0.02 1.34 العقارية الاأردنية للتنمية

33.94 0.47 0.47 الدولية لل�صتثمارات الطبية

-31.66 -0.48 0.04 العربية للم�صاريع الا�صتثمارية

-40.79 0.34 0.25 الاألبان الاأردنية

11.73 0.24 0.27 العامة للتعدين

7.88 0.70 0.62 العربية ل�صناعة الاألمنيوم/ارال

-39.29 0.89 0.63 ال�صناعية التجارية الزراعية / الاإنتاج

-26.85 0.92 0.81 المت�صدرة للأعمال والم�صاريع

-22.93 0.62 0.40 الوطنية ل�صناعة ال�صلب

-22.05 0.75 0.63 دار الدواء للتنمية والا�صتثمار

-33.74 1.20 0.89 م�صانع الاآجواخ الاأردنية

-52.41 0.76 0.52 م�صانع الخزف الاأردنية

3.33 0.77 0.62 م�صانع الورق والكرتون الاأردنية

-25.23 0.99 0.98 مناجم الفو�صفات الاأردنية

1.90 0.68 0.34 الاأردنية ل�صناعة الاأنابيب

-42.11 0.61 0.50 الدباغة الاأردنية

-33.21 1.04 0.64 المركز العربي لل�صناعات الدوائية

-15.09 0.54 0.45 ال�صناعات الكيماوية الاأردنية

-33.19 0.71 0.52 العالمية لل�صناعات الكيماوية

6.32 0.16 0.18 الا�صتثمارات العامة

-12.35 0.33 0.22 ال�صناعات ال�صوفية

76.70 0.41 0.66 ال�صناعات والكبريت الاأردنية / جيمكو

-46.72 0.23 -0.03 المتكاملة لتطوير الاأرا�صي والا�صتثمار
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العائد  قيمة معامل بيتا قيمة معامل بيتا  

الفعلي ح�صب الرقم ح�صب الرقم المرجح ا�صم ال�صركة

لعام 2006 غير المرجح بالاأ�صهم الحرة  

    

20.86 -0.26 -0.11 الاأردنية لل�صناعات الخ�صبية / جوايكو

6.11 1.55 1.13 الوطنية ل�صناعة الكوابل والاأ�صلك الكهربائية

77.00 4.11 3.73 ال�صلفوكيماويات الاأردنية

14.23 0.47 0.44 م�صانع الا�صمنت الاأردنية

-15.38 0.74 0.86 البوتا�س العربية

239.81 0.41 0.18 القرية لل�صناعات الغذائية والزيوت النباتية

-46.60 0.63 0.54 الاأردنية ل�صناعات ال�صوف ال�صخري

-39.97 0.79 0.77 الدخان وال�صجائر الدولية

-18.30 0.81 0.55 العالمية الحديثة للزيوت النباتية

-21.63 1.01 0.67 الوطنية ل�صناعة الكلورين

-1.61 1.41 0.89 الموارد ال�صناعية الاأردنية

11.15 0.84 0.66 الكابلت الاأردنية الحديثة

-35.45 1.08 0.77 الزي ل�صناعة الاألب�صة الجاهزة

21.96 1.20 0.87 الباطون الجاهز والتوريدات الاإن�صائية

-18.51 0.57 0.50 حديد الاأردن

-36.51 0.75 0.47 العربية لل�صناعات الكهربائية

37.34 1.40 0.86 ال�صرق الاأو�صط لل�صناعات الدوائية والكيماوية 

والم�صتلزمات الطبية

-37.37 1.09 0.92 م�صانع الاتحاد لاإنتاج التبغ وال�صجائر

91.84 0.41 0.01 رم علء الدين لل�صناعات الهند�صية

-43.64 0.93 0.60 الدولية لل�صناعات الخزفية

-37.17 0.23 0.12 اللوؤلوؤة ل�صناعة الورق ال�صحي

-8.84 0.82 0.69 الوطنية للدواجن

89.29 -0.42 -0.41 المتكاملة للم�صاريع المتعددة

-13.81 0.93 0.70 الوطنية ل�صناعات الاألمنيوم

0.94 -0.08 -0.29 الم�صانع العربية الدولية للأغذية والا�صتثمار
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العائد  قيمة معامل بيتا قيمة معامل بيتا  

الفعلي ح�صب الرقم ح�صب الرقم المرجح ا�صم ال�صركة

لعام 2006 غير المرجح بالاأ�صهم الحرة  

    

-48.86 1.21 0.78 دار الغذاء

0.00 0.05 0.02
الع�صرية لل�صناعات الغذائية والزيوت 

النباتية

-38.44 1.73 1.61
مجمع ال�صرق الاأو�صط لل�صناعات 

الهند�صية والاإلكترونية والثقيلة

-36.07 0.09 0.20 العربية ل�صناعة الموا�صير المعدنية

9.57 0.71 0.57 الاإقبال للطباعة والتغليف

73.81 0.59 0.41 اأمانة لل�صتثمارات الزراعية وال�صناعية

19.30 0.64 0.50 مجمع ال�صليل ال�صناعي

-59.67 0.45 0.84 م�صانع الزيوت النباتية الاأردنية

2.96 -0.01 0.10 الدولية ل�صناعات ال�صيليكا

-9.09 0.72 0.69 م�صفاة البترول الاأردنية /جوبترول

-23.27 0.02 1.35
الم�صتثمرون وال�صرق العربي لل�صتثمارات 

ال�صناعية والعقارية

-10.05 0.00 0.10 الاتحاد لل�صناعات المتطورة

-27.40 0.01 0.41 العربية ل�صناعة الاأدوية

-17.50 0.00 0.08 الجنوب ل�صناعة الفلتر

-9.75 0.00 -0.01 عافيه العالمية – الاأردن

-13.19 0.01 0.63 الاأردنية لاإنتاج الاأدوية

7.50 0.01 0.64
الوطنية الاأولى ل�صناعة وتكرير الزيوت 

النباتية

-49.30 0.01 1.14 القد�س  لل�صناعات الخر�صانية

-37.98 0.01 1.14 الترافرتين

 يو�صح هذا الجدول قيم بيتا لل�صركات المدرجة في بور�صة عمان مح�صوبة بالاعتماد على ا�صلوب الانحدار الخطي

 لعوائد الا�صهم )عامل تابع( وباإ�صتخدام عائد ال�صوق )عامل م�صتقل (. وقد تم ا�صتخدام موؤ�صر ال�صوق المرجح

     بالا�صهم الحرة تارة والموؤ�صر غير المرجح تارة اأخرى لح�صاب عائد ال�صوق . كما يو�صح هذا الجدول العائد الفعلي

. لكل �صركة لعام 2006





�لجزء �لثاني

 �ختبار نموذج ت�سعير �لأ�سول

�لر�أ�سمالية على بور�سة عمان
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�لإطـار �لنظـري و�لدر��سات �ل�سابقة

قام Sharpe في عام 1964 ثم Lintner في عام 1965 ثم Mossin في عام 

1966 بتطوير نموذج ي�صمى نموذج ت�صعير الاأ�صول الراأ�صمالية
)Capital Assets Pricing Model )CAPM، وهذا النموذج ي�صتخدم   

لح�صاب عائد الورقة المالية بناء على معطيات محددة هي معدل العائد الخالي 

من المخاطر   ،)Risk Free )Rf وعائد ال�صوق ، ومعامل الخطورة لل�صركة والذي 

يتم قيا�صه بمعامل بيتا . ويفتر�س النموذج اأن العائد المتوقع على اأ�صل ما يرتبط 

بعلقة موجبة خطية مع المخاطر النظامية ) غير الموزعة   (لهذا الاأ�صل بمعنى اأن 

الاأ�صهم ذات العوائد الاأعلى تتحمل درجة اأعلى من المخاطرة. 

اأما نموذج الـ CAPM الذي ي�صتخدم لح�صاب العائد المتوقع فهو كالتالي:

Rei = Rf + βi )Rm – Rf(

حيث:

.i العائد المتوقع على �صعر �صهم ال�صركة :Rei

Rf: العائد الخالي من المخاطر، ويمثل العائد على اأذونات الخزينة ال�صادرة عن 

البنك المركزي.

.i معامل بيتا لل�صركة :βi

Rm: العائد المتوقع على محفظة ال�صوق.

قيمة  على  يعتمد  ما  �صهم  على  المتوقع  العائد  فان  بالنموذج  مو�صح  هو  وكما 

معامل بيتا لهذا ال�صهم واأن العلقة بين قيمة بيتا لل�صهم والعائد عليه هي علقة 

موجبة.

الدرا�صات لاختبار  العديد من  باإجراء  الباحثين  الوقت قام عدد من  ومنذ ذلك 

 Jacob اأيدت الدرا�صات التي اأجراها  هذا النموذج واختبار مدى �صحته. حيث 

)1971( و )Fama & Macbeth )1973 هذا النموذج، فيما عار�صته درا�صات 

اأخرى مثل درا�صة  )1984( Tinic & Westو)Fama & French )1992 و  

 Fama & French )1992(  حيث قدمت درا�صةFama & French )1993(
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 دليلً على عدم قدرة النموذج على التنبوؤ بعوائد ال�صهم بناء على معامل الخطورة 

بيتا ، وتو�صلت اإلى وجود عوامل اأخرى اإ�صافة اإلى معامل بيتا توؤثر في عوائد ال�صركة 

مثل حجم ال�صركة ون�صبة القيمة الدفترية اإلى القيمة ال�صوقية .وعلى الرغم من 

الانتقادات التي وجهت لهذا النموذج اإلا انه لا يمكن التقليل من اأهميته في محاولة 

تف�صير العلقة بين العائد والمخاطرة ،كما اأنه كان النواة الاأولى لنظريات المحافظ 

الحديثة. 

ومنذ و�صعه في بداية ال�صتينيات؛ �صكل نموذج الـ CAPM اأحد اأهم التحديات 

، حيث تم ت�صميمه ليف�صر الاختلفات في عوائد  في موا�صيع الاقت�صاد المالي 

الاأ�صول المختلفة ، وتبعاً للنظرية فاإن هذه الاختلفات �صببها الاختلف في درجات 

المخاطر على عوائد هذه الاأ�صول . ولذلك فان هذا النموذج اأ�صار اإلى اأن اف�صل 

مقيا�س للمخاطر التي يتعر�س لها اأي اأ�صل هو معامل بيتا ، والذي يحدد علوة 

المخاطرة لكل وحدة واحدة من العائد لكل اأ�صل.

وقد تعر�صت هذه النظرية على مدى ثلثين عاماً لانتقادات كثيرة واأثارت الكثير 

من الت�صاوؤلات بين الاأكاديميين والعاملين في حقول المالية حول فائدتها ومدى 

�صلحيتها . وب�صكل عام فان الدرا�صات والاختبارات التطبيقية التي تم اإجراوؤها 

على هذا النموذج كانت تهدف لغر�صين رئي�صيين؛ الاأول هو اختبار مدى �صلحية 

النموذج ، حيث يتم اختبار �صحة النموذج با�صتخدام اأ�صاليب التحليل الاإح�صائي 

للو�صول اإلى نتائج دقيقة تدعم النموذج اأو ترف�صه ، ويجتاز النموذج الاختبار 

عندما لا يتم رف�س الفر�صية باأنه �صحيح . اأما الغر�س الثاني فهو توفير معلومات 

حول الاأ�صول المالية اأو الم�صاريع ت�صاعد في اتخاذ القرارات المالية؛ حيث يتم 

ا�صتخدام هذا النموذج لاأغرا�س تكوين المحافظ واختيار اأ�صول المحفظة واإدارتها، 

وتحديد الاأ�صول الواجب بيعها اأو �صراوؤها . فمثلً ين�صح عادة الم�صتثمرون ب�صراء 

 ـCAPM كما  الاأ�صهم التي تكون مقيمة باأقل من قيمتها الحقيقية طبقاً لنموذج ال

ين�صحوا ببيع الاأ�صهم التي تكون مقيمة باأعلى من قيمتها الحقيقية.  
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اأي تحليل الاأ�صهم لمعرفة قيمتها وتقييم مخاطرها .كذلك يتم ا�صتخدام معامل 

بيتا في تقييم الخطورة لل�صتثمارات المختلفة.

من اأوائل الدرا�صات التي تم تطبيقها لاختبار نموذج الـ CAPM والتي اأيدت هذا 

النموذج ،درا�صة ، )Black، Jensen & Scholes )1972 حيث قاموا بدرا�صة 

العوائد ال�صهرية للمحافظ بدلاً من عوائد الاأ�صهم المفردة لاأنه عندما يتم و�صع 

الاأ�صهم في محافظ يتم التخل�س اأو التقليل من المخاطر غير النظامية( المتعلقة 

بال�صركات )ولا يبقى �صوى اأثر المخاطر النظامية التي تقا�س بمعامل بيتا فيتم 

بالتالي اختبار تاأثير بيتا على العوائد بدقة اأكبر ، وهذه الطريقة تخفف من تاأثير 

العيوب الاإح�صائية التي قد تظهر ب�صبب اأخطاء القيا�س عند تقدير معامل بيتا. 

ثم قاموا باختبار العائد ال�صهري وهل يرتبط هذا العائد مع معامل بيتا بعلقة 

خطية اأم لا؟ وجاءت نتائج الدرا�صة م�صابهة للنتائج المتوقعة ، حيث كانت العلقة 

بين معدل العائد وبيتا تقترب من كونها خطية ، واأن المحافظ التي لها بيتا اأعلى 

كانت عوائدها اأعلى في حين اأن المحافظ التي لها بيتا اقل كانت عوائدها اأقل.

كذلك تو�صلت درا�صة )Fama & MacBeth )1973 اإلى وجود علقة خطية 

 
 B2

موجبة بين معدل العائد ومعامل بيتا كذلك وجد الباحثان اأن معامل بيتا تربيع

ودرجة التذبذب في عوائد ال�صهم يمكن اأن تف�صر الجزء المتبقي من العائد الذي 

لم يتم تف�صيره بمعامل بيتا.
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 CAPM لنتقاد�ت �لتي وجهت لنموذج �لـ�

اأثبتت عدم دقة  التي  اأجريت العديد من الدرا�صات  الثمانينيات  في بدايات عقد 

اأن  وبينت  والمخاطرة،  العائد  العلقة بين  تقدير طبيعة  CAPM  في  الـ  نموذج 

العلقة بين العوائد والمخاطر )بيتا( علقة غير خطية وذلك ب�صبب وجود عوامل 

اأخرى توؤثر في هذه العلقة. حيث كان هدف هذه الدرا�صات محاولة اإيجاد العوامل 

الـ         ياأخذها نموذج  والتي لم  والمخاطرة  العائد  العلقة بين  توؤثر في  التي  الاأخرى 

بالاعتبار والتي قد تكون ال�صبب في عدم دقة النموذج وعدم تطابق   CAPM
النظرية مع النتائج .

 )Banz )1981 اختبر نموذج الـ CAPM لمعرفة اإن كان لحجم ال�صركة اأثر  في 

تف�صير ذلك الجزء المتبقي من العائد والذي لم ي�صتطع معامل بيتا تف�صيره .وقد 

وجد باأن متغير حجم ال�صركة ف�صر العائد لبع�س الاأ�صهم ب�صكل اأف�صل من معامل 

بيتا ، فوجد اأن العائد على اأ�صهم ال�صركات ال�صغيرة اأعلى من عائد الاأ�صهم في 

   .Size Effect.ال�صركات الكبيرة . وهذا ما عرف فيما بعد باأثر الحجم

بعد ذلك ات�صع نطاق الدرا�صات لي�صمل متغيرات اأخرى قد توؤثر في العلقة بين 

العائد والمخاطرة .حيث تم درا�صة متغيرات مثل ن�صبة العائد على ال�صهم ون�صبة 

الرفع المالي ،ون�صبة القيمة الدفترية لل�صهم لقيمته ال�صوقية ، وجاءت نتائج هذه 

الدرا�صات لتوؤيد نتائج )Banz )1981 حول اإغفال نموذج الـ CAPM لمتغيرات 

اأخرى قد ت�صاهم في تف�صير العلقة بين العائد والمخاطرة ،اإلا اأن اأثر هذه المتغيرات 

لي�س مهما.

اإلى اأن جاء)Fama & French )1992   بدرا�صتهما ال�صهيرة التي تبنوا فيها 

فكرة )Banz )1981 ، حيث وجدوا اأن نتائجه يمكن اأن تكون هامة جدا في تف�صير 

العلقة بين العائد والمخاطرة، والتي وجهت نقداً كبيراً حول �صلحية نموذج الـ 

في  المعتمدة  المنهجية  لنف�س  ا�صتخدامهم  من  وبالرغم  دقته.  ومدى    CAPM
اأنهما  اإلا  �صابقاً،  النموذج  اأيدت  التي   Fama & MacBeth )1973( درا�صة

ومعامل  ال�صهم  عائد  بين  علقة  وجود  عدم  توؤكد  تماماً  مخالفة  لنتائج  تو�صل 

بيتا.
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اأكثر  ولكن  للنتقاد،  تعر�صت  نف�صها   Fama & French )1992( درا�صة 

وجد  حيث  الدرا�صة،  في  الم�صتخدمة  البيانات  حول  لها  وجهت  التي  الانتقادات 

 Fama & French نتائج  باأن   Kothari، Shaken & Sloan )1995(

)1992( تعتمد ب�صكل اأ�صا�صي على اأ�صلوب تف�صير النتائج الاإح�صائية. 

  Black )1993(وAmihudm، Christensen & Mendelson )1992(

اأيدوا الفكرة القائلة باأن الت�صويه الذي قد يعتري البيانات لا يمكن الاعتماد عليه 

لنق�س نموذج الـ CAPM، وتو�صلوا اإلى انه عند ا�صتخدام اأ�صلوب اإح�صائي كفوؤ 

اأثر  وذات  تكون موجبة  والمخاطرة  العائد  بين  العلقة  المتوقعة حول  النتائج  فاإن 

 Banz الذي ظهر في درا�صة  الاأثر  اأن  اإلى   Black )1993( تو�صل وا�صح. كما 

)1981( لمتغير حجم ال�صركة قد يظهر في بع�س الفترات فيما يختفي في فترات 

اأخرى.

بالرغم من الانتقادات التي وجهت لدرا�صة )Fama & French )1992 اإلا 

اإلى  اإ�صافة  الاأ�صهم  لتقييم  اأخرى  نماذج  اإيجاد  �صرورة  اإلى  النظر  حولت  اأنها 

.CAPM نموذج الـ

 Fama & French  )Jagannathan & Wang )1993 قالوا باأن نتائج 

�صحة  على  العملي  الدليل  نق�س  باأن  افتر�صوا  وبالعك�س  هامة  لي�صت   )1992(

اعتمد  التي  الاأ�صا�صية  الفر�صيات  في  الدقة  لعدم  يعود  قد   CAPM الـ  نموذج 

عليها لاختبار النموذج، فعلى �صبيل المثال معظم الدرا�صات التي اأجريت لاختبار 

اأف�صل  هي  المالية  الاأ�صواق  في  الموؤ�صرات  عوائد  اأن  تفتر�س   CAPM الـ  نموذج 

مقيا�س لعوائد الاأ�صول في الاقت�صاد الكلي، وهذه فر�صية غير دقيقة اإلى جانب 

.Human Capital اأنها تغفل بع�س الاأ�صول كالعن�صر الب�صري
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در��سات حديثة

الدرا�صة التي قام باإجرائها )Grigris et al، )2006 على �صوق اأثينا لاختبار 

لمائة  الاأ�صبوعية  العوائد  با�صتخدام  قاموا  ال�صوق،  CAPM على هذا  الـ  نموذج 

قاموا  ثم  ال�صركات،  لهذه  بيتا  معامل  لح�صاب  اأثينا  بور�صة  في  مدرجة  �صركة 

بت�صنيف ال�صركات اإلى ع�صرة محافظ. وجدت الدرا�صة اأن معامل بيتا المرتفع لا 

يرتبط بعوائد مرتفعة، كما اأن قيمة ثابت النموذج α لا ت�صاوي �صفرا؛ مما يعني 

اأن نموذج الـ  CAPM لم ينطبق على بور�صة اأثينا واأن عوائد الاأ�صهم لا تف�صر 

بالكامل بمعامل بيتا اأي اأن العلقة بين بيتا وعائد ال�صركة لي�صت خطية.

قام )Ocampo )2004 باإجراء درا�صة على �صوق الفليبين للأوراق المالية 

لاختبار نموذج الـ CAPM على هذا ال�صوق با�صتخدام العوائد ال�صهرية للأ�صهم 

          Traditional المدرجة للفترة من 2002–1992 با�صتخدام الاأ�صلوب التقليدي

والاأ�صلوب الم�صروط Conditional Approach . واأظهرت   Approach
النتائج با�صتخدام الاأ�صلوب التقليدي باأن نموذج الـ CAPM لم ينطبق على �صوق 

الفلبين واأن معامل بيتا لم يف�صر عوائد الاأ�صهم ب�صكل كبير ،بينما اأظهرت نتائج 

الاأ�صلوب الم�صروط اأثراً هاماً لمعامل بيتا في تف�صير عوائد الاأ�صهم.

قام )Yue )1997 بفح�س نموذج الـ CAPM على بور�صة هونغ كونغ 

با�صتخدام تحليل الانحدار المتعدد . ووجد اأن نموذج الـ  CAPM لم ينطبق على 

بور�صة هونغ كونغ ،واأن الاأثر الاأهم كان لمعامل حجم ال�صركة ، حيث ان ال�صركات 

ال�صغيرة كانت عوائدها اأعلى وذلك على الرغم من اأن معامل بيتا لها كان �صغيراً 

مقارنة مع ال�صركات الكبيرة.
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�لبيانات و�لمنهجية

على   CAPM الراأ�صمالية  الاأ�صول  ت�صعير  نموذج  لفح�س  الدرا�صة  هذه  تهدف 

ال�صركات المدرجة في بور�صة عمان، ومعرفة ما اإذا كان معامل بيتا الذي يقدمه 

هذا النموذج هو العامل الوحيد الذي يوؤخذ بعين الاعتبار عند احت�صاب مخاطر 

معين  ب�صهم  الا�صتثمار  عند  المتحقق  الراأ�صمالي  العائد  اأن  اآخر  وبمعنى  ال�صهم 

يتحدد بمعامل بيتا لذلك ال�صهم ولا يوجد اأي عوامل اأخرى توؤثر في العائد، وبالتي 

اإلى اختلف  اأو اكثر يعود  العائد المتحقق عند الا�صتثمار ب�صهمين  فان الفرق في 

معامل بيتا بين هذه الاأ�صهم. ويفتر�س هذا النموذج اأن العلقة خطية بين معامل 

بيتا وبين العائد المتوقع على الا�صتثمار ب�صهم معين اأي اأن الزيادة في معامل بيتا 

يقابلها زيادة معينة في العائد المتوقع وان انخفا�س معامل بيتا يوؤدي اإلى انخفا�س 

العائد المتوقع. ومما �صبق فاإن النموذج يفتر�س تحقيق العائد الخالي من المخاطر 

لعائد  مماثل  عائد  تحقيق  كذلك  �صفر،  هو  �صهم  لاأي  بيتا  معامل  يكون  عندما 

ال�صوق عندما يكون معامل بيتا ي�صاوي واحد �صحيح.

�لبيانات

لفح�س هذا النموذج على ال�صركات المدرجة في بور�صة عمان فقد تم اخذ اأ�صعار 

الاإغلق ال�صهرية لل�صركات المدرجة في بور�صة عمان خلل الفترة من كانون ثاني 

2001 اإلى كانون اأول 2006، كذلك تم اخذ الاغلقات ال�صهرية للأرقام القيا�صية 

لبور�صة عمان وهما الرقم القيا�صي غير المرجح والرقم القيا�صي المرجح بالقيمة 

ال�صوقية للأ�صهم الحرة. 

�لعو�ئد �ل�سهرية لل�سركات �لمدرجة

في العام 2001 بلغ عدد ال�صركات المدرجة في بور�صة عمان 161 �صركة، وفي نهاية 

227 �صركة. من هذه ال�صركات بلغ عدد  2006 بلغ عدد ال�صركات المدرجة  العام 

145 �صركة. ثم تم  الدرا�صة كاملة حوالي  بيانات خلل فترة  لها  التي  ال�صركات 
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اختيار 100 �صركة من ال�صركات الاأكثر ن�صاطاً من بين الـ 145 �صركة ليتم فح�س 

بالطريقة  ال�صركات  لهذه  ال�صهري  العائد  احت�صاب  بعد ذلك تم  النموذج عليها. 

التالية:

Rt = )Pt – Pt-1(*100/ Pt-1
حيث:

t العائد لل�صهر : Rt
 tصعر الاإغلق لل�صهر� :Pt

 t-1صعر الاإغلق لل�صهر� :Pt-1

عمليات  اأخذ  ليتم  ال�صركات  لكافة  ال�صهرية  العوائد  تعديل  تم  باأنه  يذكر  ومما 

الافتتاحي  ال�صعر  احت�صاب  وعمليات  للأ�صهم  الا�صمية  القيمة  وتجزئة  الر�صملة 

الاكتتاب الخا�س وحاليا في حالات حق  البور�صة في حالات  به  تقوم  الذي كانت 

الاكتتاب بعين الاعتبار، في حين لم يتم اخذ التوزيعات النقدية بعين الاعتبار كونها 

لا تمثل اإلا حوالي 2-4% �صنويا من عائد ال�صوق اأي اأقل من 0.3% �صهرياً، وكذلك 

كون الاأرقام القيا�صية لبور�صة عمان لا تاأخذ التوزيعات النقدية بعين الاعتبار.

�لعو�ئد �ل�سهرية للأرقام �لقيا�سية

اأما بالن�صبة لعائد ال�صوق فقد تم ا�صتخدام الرقم القيا�صي غير المرجح وهو م�صابه 

لما تم ا�صتخدامه في عدد من الدرا�صات كذلك تم ا�صتخدام الرقم القيا�صي المرجح 

بالاأ�صهم الحرة وذلك كونه اأقل تحيزاً لل�صركات الكبيرة، اأي اأن تاأثير ال�صركات 

الكبيرة عليه اأقل من اأثرها على الرقم القيا�صي المرجح بكامل القيمة ال�صوقية، 

قيام  عند  تعديلها  يتم  لا  عمان  لبور�صة  القيا�صية  الاأرقام  كافة  باأن  يذكر  ومما 

 Price Indexes هي  الاأرقام  هذه  فاإن  بالتالي  النقدية  بالتوزيعات  ال�صركات 

ولي�س Total Return Indexes ، لذلك فاإن احت�صاب العوائد ال�صهرية على 

الاأ�صهم  على  �صابقا  احت�صابها  تم  التي  ال�صهرية  العوائد  مع  يتوافق  الاأرقام  هذه 
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كون التوزيعات النقدية لا يتم اأخذها بعين الاعتبار في الحالتين، وقد تم احت�صاب 

العوائد ال�صهرية على هذه الاأرقام بالطريقة التالية:

Rt = )It – It-1(*100/ It-1
حيث:

t عائد ال�صوق لل�صهر : Rt
 tقيمة الرقم القيا�صي بنهاية ال�صهر   :It 

t-1قيمة الرقم القيا�صي بنهاية ال�صهر :It-1

�لعائد �لخالي من �لمخاطر

ولفح�س نموذج ت�صعير الاأ�صول الراأ�صمالية CAPM لا بد من اختيار عائد ي�صمى 

بالعائد الخالي من المخاطر والذي يتحقق عندما يكون معامل بيتا لاأي �صهم هو 

الحكومية  الاأدوات  على  الفائدة  �صعر  يمثل  العائد  هذا  فاإن  الغالب  وفي  �صفر، 

ق�صيرة الاأجل مثل اأذونات الخزينة لمدة ثلثة اأ�صهر، ونظراً لان الاإ�صدارات التي 

فترة  خلل  جدا  محدودة  الخزينة  اأذونات  من  الاأردني  المركزي  البنك  بها  قام 

الدرا�صة فقد تم الا�صتعا�صة عنها ب�صعر الفائدة على �صهادات الاإيداع لمدة ثلثة 

اأ�صهر والتي قام البنك المركزي باإ�صدار عدد كبير منها خلل فترة الدرا�صة وتم 

احت�صاب العائد ال�صهري عليها من خلل المعادلة التالية:

Rt = Nt / 12
حيث:

 t صعر الفائدة ال�صنوي كما في نهاية ال�صهر� : Nt

�لمنهجية:

اإجراء الاختبار على  CAPM يجب  الراأ�صمالية  الاأ�صول  ت�صعير  لفح�س نموذج 

مرحلتين: 

الاأولى يتم فيها عمل انحدار ب�صيط بين العوائد ال�صهرية لكل �صركة وبين العوائد 
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ال�صهرية للأرقام القيا�صية لبور�صة عمان ح�صب النموذج التالي:

Rs – rf = α + )Rm – rf ( β + ε
حيث:

 s العائد ال�صهري لل�صهم : Rs
Rm : العائد ال�صهري لل�صوق

: العائد ال�صهري الخالي من المخاطر
     

rf
 CAPM ثابت المعادلة والمفتر�س اأنه ي�صاوي �صفر في حالة ثبوت نموذج الـ :

   

α
 .s على ال�صهم

.s معامل بيتا والذي يقي�س المخاطر النظامية لل�صهم :
    

β
ε  : معامل الخطاأ والذي يمثل التغيرات في عائد ال�صهم s التي لم يف�صرها التغير 

في عائد ال�صوق.  

اإ�صافة  �صهم  لكل  بيتا  احت�صاب معامل  يتم  اأعله  النموذج  ا�صتخدام  ومن خلل 

تباين  والذي يمثل 
 

)σε
2
( Residuals  )ε( تباين معامل الخطاأ اإلى احت�صاب 

بناءً  احت�صابه  يتم  الذي  العائد  وبين   s لل�صهم  المتحقق  الفعلي  العائد  بين  الفرق 

على النموذج اأعله )العائد المتوقع(، كذلك نقوم بح�صاب متو�صط العائد الاإ�صافي 

Excess Return لكل �صهم خلل فترة الدرا�صة وهو متو�صط الفروقات ال�صهرية 
ER، ونتيجة لذلك يكون  ال�صهم والعائد الخالي من المخاطر ون�صميه  بين عائد 

الاإ�صافي  والعائد  بيتا،  ومعامل   ،σε
2

 : التالية  الثلثة  المتغيرات  �صهم  لكل  لدينا 

ER؛ اأي يتوفر لدينا 100 م�صاهدة وثلثة متغيرات. 
بعد ذلك نقوم بعمل انحدار خطي للمتغيرات الثلثة ح�صب النموذج التالي:

ERi 

= α1 + α2 βi 

+
 

α3 σεi
2 

+ ei
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حيث:

 i متو�صط العائد الاإ�صافي ال�صهري لل�صهم :ERi
 i معامل بيتا لل�صهم :βi 

Residuals )ε( تباين معامل الخطاأ :σ2
εi

تف�صرها  لم  والتي   i ال�صهم  عائد  في  التغيرات  يمثل  والذي  الخطاأ  معامل   :   ei
متغيرات النموذج

 α2 ت�صاوي �صفر واأن
 

α3 

و
 

α1 عند تطبيق النموذج اأعله اإذا ثبت اإح�صائياً اأن قيم

تختلف عن ال�صفر فاإن ذلك يعني اأن معامل بيتا هو الوحيد الذي يف�صر اختلف 

CAPM ينطبق  الراأ�صمالية  اأن نموذج ت�صعير الاأ�صول  اأي  العوائد بين الاأ�صهم، 

على ال�صركات المدرجة في بور�صة عمان خلل فترة الدرا�صة.

على  اعتمادها  اأهمها  العيوب  بع�س  من  تعاني  الفح�س  من  المرحلة  هذه  لكن 

ومعامل بيتا وهذه المتغيرات يمكن اأن تتغير خلل فترة الدرا�صة 
 

σεi
2

المتغيرات  

وبالتالي يمكن الح�صول على نتائج غير دقيقة نتيجة عدم ثبات هذه المتغيرات، 

كذلك في هذه المرحلة يكون هناك اأثر لل�صركة المفردة مما قد يعطي نتائج غير 

دقيقة.

الاأ�صول  ت�صعير  نموذج  فح�س  يتم  المتغيرات؛  ثبات  عدم  م�صكلة  على  للتغلب 

الدرا�صة  تق�صيم فترة  وذلك عن طريق  ثانية  CAPM على مرحلة  الراأ�صمالية 

:Ocampo )2004( اإلى عدة فترات كما يلي

 24( 2002 اأول  اإلى �صهر كانون   2001 الاأولى تمتد من �صهر كانون ثاني  الفترة 

�صهر( بحيث يتم احت�صاب معامل بيتا لل�صركات الـ 100 التي ت�صكل عينة الدرا�صة. 

بعد احت�صاب معامل بيتا يتم ترتيب ال�صركات ح�صب معامل بيتا ثم ت�صكيل ع�صر 

 1 رقم  المحفظة  �صركات؛   10 على  تحتوي  محفظة  كل  الاأوزان  مت�صاوية  محافظ 

من  تتكون   2 رقم  المحفظة  بيتا،  لمعامل  قيم  اأعلى  لها  التي  ال�صركات  من  تتكون 

ال�صركات التي لها معاملت بيتا عالية ولكن اأقل من المحفظة رقم 1، وهكذا حتى 
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الاأدنى.  بيتا  ال�صركات ذات معامل  تتكون من  والتي   10 رقم  المحفظة  اإلى  ن�صل 

بعد  بيتا.  لمعاملت  الع�صرية  الميئنات  على  بناءً  المحافظ  ت�صكيل  يتم  اآخر  بمعنى 

اأن يتم ت�صكيل المحافظ الع�صرة يتم احت�صاب العائد ال�صهري لكل محفظة خلل 

الفترة من كانون ثاني 2003 اإلى كانون اأول 2003 )اأي 12 م�صاهدة لكل محفظة( 

وذلك عن طريق المعادلة التالية:

Rp = Σ Rs / 10
حيث:

) p=1،2،….، 10 ( p متو�صط العائد ال�صهري للمحفظة :Rp
) s=1،2،….، 10 ( s العائد ال�صهري لل�صهم :Rs 

ونتيجة لذلك ي�صبح لدينا لكل محفظة 12 م�صاهدة وبالتالي فان عدد الم�صاهدات 

يبلغ10 * 12    = 120 م�صاهدة.

ثم نقوم مرة اأخرى بح�صاب معامل بيتا لل�صركات الـ 100 بناءً على بيانات الفترة 

من كانون ثاني 2003 اإلى كانون اأول 2003، بعد احت�صاب معامل بيتا يتم ترتيب 

بيتا وت�صكيل ع�صر محافظ مت�صاوية الاأوزان كل محفظة  ال�صركات ح�صب معامل 

تحتوي على 10 �صركات كما فعلنا �صابقا ونقوم بح�صاب متو�صط العائد ال�صهري 

لهذه المحافظ بناءً على بيانات الفترة من كانون ثاني 2004 اإلى كانون اأول 2004 

ونح�صل اأي�صاً على 120 م�صاهدة. 

ثم نقوم مرة اأخرى بح�صاب معامل بيتا لل�صركات الـ 100 بناءً على بيانات الفترة 

من كانون ثاني 2004 اإلى كانون اأول 2004، بعد احت�صاب معامل بيتا يتم ترتيب 

بيتا وت�صكيل ع�صر محافظ مت�صاوية الاأوزان كل محفظة  ال�صركات ح�صب معامل 

تحتوي على 10 �صركات كما فعلنا �صابقا ونقوم بح�صاب متو�صط العائد ال�صهري 

لهذه المحافظ بناءً على بيانات الفترة من كانون ثاني 2005 اإلى كانون اأول 2005 

ونح�صل اأي�صاً على 120 م�صاهدة.

ون�صتمر هكذا حتى نغطي فترة الدرا�صة كاملة وبالتالي نكون ح�صلنا على عوائد 

�صهرية للمحافظ الع�صرة للفترة من كانون ثاني 2003 اإلى كانون اأول 2006؛ اأي 
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عوائد �صهرية لمدة 48 �صهر ولع�صر محافظ. نقوم باإ�صافة عائد ال�صوق ال�صهري 

للفترة من كانون ثاني 2003 اإلى كانون اأول 2006 ح�صب الموؤ�صر غير المرجح. ومما 

ا�صتخدمنا محافظ  كوننا  وذلك  المرجح  الموؤ�صر غير  ا�صتخدام  يف�صل  باأنه  يذكر 

على  بناءً  الع�صرة  للمحافظ  بيتا  معامل  باحت�صاب  الاآن  نقوم  الاأوزان.  مت�صاوية 

العوائد التي قمنا بح�صابها لمدة 48 �صهراً.

ال�صهري  العائد  بح�صاب معدل  نقوم  الع�صرة  للمحافظ  بيتا  احت�صاب معامل  بعد 

لكل محفظة للفترة من كانون ثاني 2003 اإلى كانون اأول 2006 وبالتالي نح�صل 

على ع�صر م�صاهدات لكل متغير من المتغيرات وهما معامل بيتا ومتو�صط العائد 

ال�صهري لكل محفظة. ثم نقوم بتطبيق نموذج الانحدار التالي:

Rp = α1 + α2 βp + ε
حيث:

) p=1،2،….، 10 ( p معامل بيتا للمحفظة :Βp 
 p متو�صط العائد ال�صهري للمحفظة : Rp

 α2 ت�صاوي �صفر واأن
  

α1 عند تطبيق النموذج اأعله؛ اإذا ثبت اإح�صائياً اأن قيمة

تختلف عن ال�صفر؛ فاإن ذلك يعني اأن معامل بيتا هو الوحيد الذي يف�صر اختلف 

العوائد بين الاأ�صهم، اأي اأن نموذج ت�صعير الاأ�صول الراأ�صمالية CAPM ينطبق 

على ال�صركات المدرجة في بور�صة عمان خلل فترة الدرا�صة. وميزة هذه المرحلة 

اأخذنا  اأننا  اأي  فترة  من  ولاأكثر  مرة  من  لاأكثر  بيتا  معامل  باحت�صاب  قمنا  اأننا 

فاإن  الزمن، كذلك  بيتا عبر  قيم معامل  التي تطراأ على  التغيرات  الاعتبار  بعين 

اأثر  تحييد  في  ي�صاعد  اأعله  تو�صيحها  تم  التي  بالطريقة  المحافظ  تكوين  عملية 

على  ولي�س  المحافظ  عوائد  على  الاختبار  اأجرينا  كوننا  اختباراتنا  على  ال�صركة 

عوائد ال�صركات، كما اأننا نلجاأ لتكوين المحافظ لاإلغاء اأثر المخاطر غير النظامية 

التنويع  طريق  عن  اإلغاوؤها  يمكن  معروف  هو  كما  والتي  لل�صركات  )الموزعة( 

.Black، Jensen & Scholes )1972(
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�لنتائــج

اأولًا: تطبيق نموذج الـ CAPM على ال�صركات 

القيا�صي غير المرجح  بيتا بناء على الرقم  في المرحلة الاأولى تم احت�صاب معامل 

الاإ�صافية  العوائد  على  بناء  الدرا�صة  محل  لل�صركات  الخطاأ  معامل  وتباين 

Returns Excess ال�صهرية خلل الفترة من كانون ثاني 2001 اإلى كانون 
اأول 2006، وبعد ذلك تم تطبيق النموذج التالي:

ERi 

= α1 + α2 βi + 

α3 σεi
2 

+ ei

وقد ح�صلنا على النتائج التالية:

1- عند ا�صتخدام الرقم القيا�صي غير المرجح

جدول )2(

نتائج نموذج الانحدار لل�صركات )الرقم القيا�صي غير المرجح(

OLS �لمعامل

0.002
  )0.609(

α1

0.01
 *)5.013(

α2

0.087
 * )4.929(

α3

 39.32 F-statistic
0.000 Probability
0.436 Adjusted-R2

2.174 Durbin-Watson
.T-test ت�صير القيمة بين الاأقوا�س اإلى قيمة معامل

* المعامل ذو دلالة اإح�صائية عند م�صتوى معنوية 0.01
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من خلل النتائج اأعله يتبن لنا اأن النموذج الذي تم تطبيقه ذو دلالة اإح�صائية 

عند م�صتوى 1% وذلك من خلل قيمة F-statistic المح�صوبة والبالغة 39.3 كذلك 

فاإن النموذج نجح في تف�صير حوالي 44% من التغيرات في العامل التابع )العائد( 

واأن هناك  56% من التغيرات لم يف�صرها النموذج وهذا دليل على وجود متغيرات 

اأخرى لم يتم اإدخالها في النموذج. بلغت قيمة معامل α1 )ثابت النموذج( 0.002 

وهي لي�صت ذات دلالة اإح�صائية، كما بلغت قيمة معامل α2 )بيتا( 0.012 وهي 

معامل  )تباين   α3 معامل  قيمة  وبلغت   ،%1 م�صتوى  عند  اإح�صائية  دلالة  ذات 

الخطاأ( 0.087 وكانت ذات دلالة اإح�صائية عند م�صتوى 1%. يتبين لنا من النتائج 

عند  اإح�صائية  دلالة  لهما  لل�صركات  الخطاأ  معامل  وتباين  بيتا  معامل  اأن  اأعله 

م�صتوى 1% اأي اأن هذين المتغيرين لهما اأثر وا�صح وموجب في عوائد ال�صركات واأن 

اأثر متغير تباين معامل الخطاأ هو اكبر من اأثر معامل بيتا اأي انه ي�صاهم ب�صكل 

اكبر من معامل بيتا في تف�صير الفروقات في العوائد بين الاأ�صهم؛ وهذا يعني اأن 

معامل بيتا لي�س هو الوحيد الذي يف�صر اختلف العوائد بين الاأ�صهم وهذه النتيجة 

و   Fama & French )1992( مثل  درا�صات  في  اإليه  التو�صل  تم  لما  م�صابهة 

 CAPM اأي اأن نموذج ت�صعير الاأ�صول الراأ�صمالية .Tinic & West )1984(

لا ينطبق على ال�صركات المدرجة في بور�صة عمان خلل فترة الدرا�صة. ب�صكل عام 

فاإن معامل بيتا وتباين معامل الخطاأ لل�صركات �صاهما في تف�صير حوالي 44% من 

اأخرى ت�صاهم في تف�صير الاختلف  اأن هناك متغيرات  اأي  البيانات  التغيرات في 

 P/E Ratio في عوائد الاأ�صهم مثل حجم ال�صركة ون�صبة م�صاعف �صعر ال�صهم 

.P/BV Ratio ون�صبة القيمة ال�صوقية اإلى القيمة الدفترية
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2- عند ا�صتخدام الرقم القيا�صي المرجح بالاأ�صهم الحرة

جدول )3(

نتائج نموذج الانحدار لل�صركات )الرقم القيا�صي المرجح بالاأ�صهم الحرة(

  

OLS �لمعامل

0.002
)0.682(

α1

0.01
 *)6.079(

α2

0.087
 * )4.642(

α3

46.301 F-statistic

0.000 Probability

0.478 Adjusted-R2

2.280 Durbin-Watson

من خلل النتائج اأعله يتبن لنا اأن النموذج الذي تم تطبيقه ذو دلالة اإح�صائية 

 46.3 والبالغة  المح�صوبة   F-statistic قيمة  خلل  من  وذلك   %1 م�صتوى  عند 

واأن  البيانات  في  التغيرات  من   %48 حوالي  تف�صير  في  نجح  النموذج  فاإن  كذلك 

هناك 52% من التغيرات لم يف�صرها النموذج وهذا دليل على وجود متغيرات اأخرى 

لم يتم اإدخالها في النموذج. بلغت قيمة معامل α1 )ثابت النموذج( 0.002 وهي 

لي�صت ذات دلالة اإح�صائية، كما بلغت قيمة معامل α2 )بيتا( 0.013 وهي ذات 

α3 )تباين معامل الخطاأ(  1%، وبلغت قيمة معامل  دلالة اإح�صائية عند م�صتوى 

.T-test ت�صير القيمة بين الاأقوا�س اإلى قيمة معامل

* المعامل ذو دلالة اإح�صائية عند م�صتوى معنوية 0.01
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0.079 وكانت ذات دلالة اإح�صائية عند م�صتوى 1%. يتبين لنا من النتائج اأعله اأن 

 %1 معامل بيتا وتباين معامل الخطاأ لل�صركات لهما دلالة اإح�صائية عند م�صتوى 

اأي اأن هذين المتغيرين لهما اأثر وا�صح وموجب في عوائد ال�صركات واأن اأثر متغير 

ب�صكل اكبر من  ي�صاهم  انه  اأي  بيتا  اأثر معامل  تباين معامل الخطاأ هو اكبر من 

معامل بيتا في تف�صير الفروقات في العوائد بين الاأ�صهم؛ وهذا يعني اأن معامل بيتا 

اأن نموذج ت�صعير  اأي  الاأ�صهم،  العوائد بين  الذي يف�صر اختلف  الوحيد  لي�س هو 

الاأ�صول الراأ�صمالية CAPM لا ينطبق على ال�صركات المدرجة في بور�صة عمان 

خلل فترة الدرا�صة. ب�صكل عام فاإن معامل بيتا وتباين معامل الخطاأ لل�صركات 

متغيرات  هناك  اأن  اأي  البيانات  في  التغيرات  من   %44 حوالي  تف�صير  في  �صاهما 

ون�صبة  ال�صركة  مثل حجم  الاأ�صهم  عوائد  الاختلف في  تف�صير  ت�صاهم في  اأخرى 

م�صاعف �صعر ال�صهم P/E Ratio ون�صبة القيمة ال�صوقية اإلى القيمة الدفترية 

.Fama & French )1992( ،P/BV Ratio

ثانياً : تطبيق نموذج الـ CAPM على المحافظ

في المرحلة الثانية تم تق�صيم فترة الدرا�صة الى عدة فترات كما تم ذكره �صابقاً وتم 

ت�صكيل ع�صر محافظ وتم احت�صاب معامل بيتا لكل محفظة، وبعد ذلك تم فح�س 

النموذج التالي:

Rp = α1 + α2 βp 

+ ε

وقد ح�صلنا على النتائج التالية:

1- عند ا�صتخدام الرقم القيا�صي غير المرجح
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جدول )4(

نتائج نموذج الانحدار للمحافظ )الرقم القيا�صي غير المرجح(

OLS �لمعامل

0.012
  )1.277(

α1

0.017
 )1.792(

α2

3.210 F-statistic

0.111 Probability

0.197 Adjusted-R2

2.018 Durbin-Watson

من النتائج اأعله نلحظ اأن قيمة F-statistic ت�صاوي 3.21  وهي لي�صت ذات 

دلالة اإح�صائية وهذا يعني اأن العلقة بين المتغيرات التي في النموذج لي�صت علقة 

خطية وان هذه المتغيرات ف�صرت فقط جزء ب�صيط من التغيرات في المتغير التابع، 

بمعنى اأخر اإن عوائد الاأ�صهم لا تُف�صر بالكامل بمعامل بيتا اأي اأن العلقة بين بيتا 

وعائد ال�صركة لي�صت خطية )Grigris et al، )2006 واأن هناك عوامل اأخرى 

تف�صر التباين بين عوائد ال�صركات. 

.T-test ت�صير القيمة بين الاأقوا�س اإلى قيمة معامل
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2- عند ا�صتخدام الرقم القيا�صي المرجح بالاأ�صهم الحرة

جدول )5(

نتائج نموذج الانحدار للمحافظ )الرقم القيا�صي المرجح بالاأ�صهم الحرة(

OLS �لمعامل

0.011
  )1.370(

α1

0.021
* )2.152(

α2

4.632 F-statistic

0.064 Probability

0.288 Adjusted-R2

2.102 Durbin-Watson

4.63 وهي ذات دلالة  F-statistic ت�صاوي  اأن قيمة  اأعله نلحظ  من النتائج 

اإح�صائية عند م�صتوى 10% وهذا يعني اأن العلقة بين المتغيرات التي في النموذج 

هي علقة خطية وان هذه المتغيرات ف�صرت 28.8% من التغيرات في المتغير التابع 

عوائد  اإن  اآخر  بمعنى  بيتا،  معامل  يف�صرها  لم  التغيرات  من   %71.8 يبقى  ولكن 

التباين  تف�صر  اأخرى  اأن هناك عوامل  اأي  بيتا  بالكامل بمعامل  تُف�صر  لا  الاأ�صهم 

بين عوائد ال�صركات. و�صبب الاختلف بين النتائج التي ح�صلنا عليها في الرقم 

اإلى طريقة  يعود  بالاأ�صهم الحرة  المرجح  القيا�صي  والرقم  المرجح  القيا�صي غير 

احت�صاب كل منهما، حيث اأن الرقم غير المرجح يعطي كافة ال�صركات نف�س الوزن 

.tset-T ت�صير القيمة بين الاأقوا�س اإلى قيمة معامل

* المعامل ذو دلالة اإح�صائية عند م�صتوى معنوية 0.1
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اأن  الن�صبة في حين  بنف�س  ال�صركات  بكافة  تتاأثر  الرقم  فاإن عوائد هذا  وبالتالي 

القيمة  على  بناء  لل�صركات  مختلفة  اأوزاناً  يعطي  الحرة  بالاأ�صهم  المرجح  الرقم 

ال�صوقية للأ�صهم الحرة.

ومما تقدم نجد انه لم يتوفر لدينا اإثبات بان نموذج ت�صعير الاأ�صول الراأ�صمالية 

CAPM ينطبق على ال�صركات المدرجة في بور�صة عمان خلل فترة الدرا�صة، 
وبمعنى اأخر اإن عوائد الاأ�صهم لا تُف�صر بالكامل بمعامل بيتا اأي اأن هناك عوامل 

ال�صركات  عوائد  بين  العلقة  اأن  اأو  ال�صركات،  عوائد  بين  التباين  تف�صر  اأخرى 

ومعامل بيتا لي�صت خطية.

�لخل�سة و�لتو�سيات

اإن احت�صاب العائد المتوقع بناءً على قيمة معامل بيتا هو عائد تقريبي ومبني كما 

لل�صركة في  بيتا  قيمة  تتغير  اأن  التاريخية ويمكن  العوائد  �صلوك  �صابقاً على  ذكر 

التغير قليل. وبناء على ما تقدم فان معامل  العادة يكون هذا  الم�صتقبل ولكن في 

اأن يوؤخذ بعين  التي تفيد الم�صتثمر ويجب  الموؤ�صرات الهامة  الخطورة بيتا هو من 

بل  وحده  عليه  الاعتماد  يجب  لا  ولكن  الا�صتثماري،  القرار  اتخاذ  عند  الاعتبار 

لابد من الاعتماد على موؤ�صرات اأخرى. حيث اأن نتائج الدرا�صة التي تم اإجراوؤها 

والتي  بور�صة عمان  الراأ�صمالية  CAPM  على  الاأ�صول  ت�صعير  لاختبار نموذج 

اأن هذا النموذج لم ينطبق على بور�صة عمان ب�صكل تام، مما يدل على  اأظهرت 

اأنه توجد عوامل اأخرى توؤثر على عائد ال�صركة اإلى جانب عامل المخاطرة، لذلك 

تو�صي الدرا�صة بما يلي :

 EPS، الواحد  ال�صهم  عائد  موؤ�صر  مثل  اأخرى  متغيرات  درا�صة  �صرورة   -1

وموؤ�صر م�صاعف ال�صعر ، P/E ون�صبة القيمة ال�صوقية اإلى القيمة 

الدفترية P/BV،  وريع ال�صهم ، Div Yield وحجم ال�صركة وغيرها من 

الموؤ�صرات المالية وال�صوقية ، والتي تو�صل عدد كبير من الدرا�صات اإلى اأن 

لها اأثر هام اإح�صائياً على عائد ال�صهم)Fama & French )1992  و 
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 .Banz)1981(

تو�صيع فترة الدرا�صة بحيث لا تقل عن ع�صر �صنوات لت�صمل عددا اأكبر من   -2

البيانات.

 ـCAPM على بور�صة عمان با�صتخدام الاأ�صلوب الم�صروط  اختبار نموذج ال  -3

 Conditional CAPM، والذي يقوم على رف�س الفر�صية باأن المحافظ 
والاأ�صول ذات معامل بيتا مرتفع تحقق دائماً عوائد مرتفعة. اأي ان هناك 

�صاعداً  ال�صوق  يكون  اأن  حال  في  والعائد  بيتا  معامل  بين  موجب  ارتباط 

 Down Market وهناك علقة �صالبة عندما يكون ال�صوق هابطاً   Up
Market، اأي اأن الاأ�صهم ذات معامل بيتا اأقل )موجب ولي�س �صالب( تحقق 

)Ocampo، 2004(. عائداً اأعلى
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Testing The Capital Assets Pricing Model At The 
Amman Stock Exchange

Sami Hattab
Sundos Jamayed

Abstract
A study has been applied on the stocks listed at the Amman 
Stock Exchange )ASE( during the period from January 1st

 2001 
until December 31st

، 2006 to calculate Beta coefficient for listed 
companies، and using these coefficients in testing the validity 
of the Capital Assets Pricing Model )CAPM( on the ASE. The 
study was divided into two parts: the first one introduced the 
concept of Beta coefficient as a measurement for systematic risk 
and its benefits for the investor; also it introduced the methods 
applied in calculating this coefficient for the companies listed 
at the ASE. In the second part the CAPM was tested to find out 
the extent it can be depended on to predict the stocks returns. 

The statistical analysis did not provide evidence that the CAPM 
applies on the ASE in general، however it applied on single 
stocks in certain periods; this indicates that there are other 
factors beside Beta coefficient that affect the stocks returns. 

Finally the study recommends the importance of studying other 
factors such as price to book value ratio )P/BV( or P/E Ratio or 
company size. 



55

قـائمــة �لمـر�جـــع

Amihud Y.، Christensen B. and Mendelson H.، 1992. “Further 
Evidence on the Risk Relationship”. Working paper، New 
York University.

Baily J.، Alexander، J.، Sharpe، W.، 1998. “ Investments. 6th
 edition، 

London، Prentice-Hall. 

Banz، R. 1981. “The Relationship Between Returns and Market 
Value of Common Stock”. Journal of Financial Economics.

Black، F. 1993. “Beta and Return”. Journal of Portfolio Management

Black، F.، Jensen، M. and Scholes، M. 1972. “The Capital Asset 
Pricing Model: Some Empirical Tests”. Studies in the 
Theory of Capital Markets. Working Paper

Fama، E. and French، K. 1992. “The Cross-Section of Expected Stock 
Returns”. Journal of Finance.

Fama، E. and French، K. 1993. “Common Risk Factors in the 
Returns on Stocks and Bonds”. Journal of Financial 
Economics.

Fama، E. and MacBeth، D.، 1973 “Risk، Return and Equilibrium: 

Empirical tests. Journal of Political Economy

Grigoris، M.، Stavros، T.، Demetrois، P.، Eleni، M.، 2006. “Testing the 
Capital Assets Pricing Model: The Case of the Emerging 
Greek Securities Market”. Journal of Finance and 
Economics.

Jacob، N.، 1971 “The Measurement of Systematic Risk for Securities 
and Portfolios Some Empirical Results،” Journal of 
Financial and Quantitative Analysis.



56

Jagannathan، R. and Wang، Z. 1996. “The Conditional CAPM and 
the Cross-Section of Expected Returns”. Journal of Finance.

Kothari، S. Shaken، J. and Sloan G.، 1995. “Another Look at the 
Cross Section of Expected Stock Returns”. Journal of 
Finance. 

Lintner، J.، 1965. “The Valuation of Risk Assets and the Selection of 
Risky Investments in Stock Portfolios and Capital Budgest.” 
Review of Economics and Statistics.

Mossin، J.، 1966. “Equilibrium in a Capital Asset Market”. 

Econometrica.

Ocampo، P.، 2004. “ Alternative Methodologies for Testing CAPM 
in the Philippine Equities Market”. Working Paper، 

University of the Philippines

Ross، S.، Westerfield، R.، Jaffe، J.، 2002. “Corporate Finance”،

                    )6th
، ed.(، New York، McGraw Hill.

Sharpe، F. 1964. “Capital Assets Prices: A Theory of Market 
Equilibrium under Conditions of Risk.” Journal of Finance.

Tinic، M.، and West R.، 1984. “ Risk and Return January vs. the Rest 
of the Year.” Journal of Financial Economics.

Yue، C.، 1997. “Multivariate Testing of the Capital Asset Pricing 
Model in the Hong Kong Stock Market”. Applied Financial 
Economics.


