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 ثمرة سنين هذا الجهد والعمل أهدي
الذي أفنيت من أجله ربيع عمري وأجمل سنين حياتي فقط،  

 ء فما أفقر الحياة من دون علممن أجل التعلم والتعليم والعطا
عرفة وما أجمل الحياة الي  يسطع فيها وور العلم فيشرقها من الم

 . جديد
 :أهدي هذا العمل المتواضع إلىف

 إلى الوالدين الكريمين 

 إلى إخوتي وأخواتي

والأقرباء الأهلإلى كل   

 والأصدقاء الزملاءإلى كل 

 



 

 
 

 
 "..رب أوزعني أن أشكر نعمتك التي أنعمت علي و على والدي"

 من سورة النمل 91الآية 
 بعد الحمد و الشكر للمولى عز وجل لتوفيقه لي

 .لإتمام هذا العمل
 أتقدم بأسمى عبارات الشكر

على  الإشرافلقبوله  بن سليم محسن والتقدير لأستاذي الفـاضل الأستاذ الدكتور :
 هذا البحث

 وصح وتوجيه وإرشاد طيلة وما تقدم به من
 .فترة البحث

 كما لا يفوتني أن أتقدم بالشكر لأعضاء اللجة المناقشة على
 قبولهم مناقشة هذا العمل و تقديم التوصيات اللازمة

الأعزاء الذين رافقووا خلال مشواروا الدراسيو كل لأساتذتنا    
 في جامعة محمد الشريف مساعدية

  كل من ساهم في اجااز هذا البحثكما أتقدم بالشكر الجزيل إلى
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 :ملخص

ذا كان ىناك أث  للماار  إالتحديد ,  العادد اامخاار  ختبار العلاقة بينإلى إدف ىذه الدراسة ته
تمدت الدراسة في عإاقد أبوظبي للأاراق امخالية,  في سوقلعينة من الش كات امخدرجة الأاراق امخالية النظامية على 

من  ةمختارة امختكونستنادا على البيانات التاريخية لعينة إندوذج تسعير الأصول ال أسمالية  ختبارإذلك على تقدي  ا 
جانفي من  بتداءإ covid19عتماد على مؤش  السوق للفترة ما بعد ش كات مختلفة القطاع, اكذلك الإ 01

امخالية  أبوظبي للأاراق امخالية العامخية على سوق لأزمة ىنالك أث  ذا كانإ لتحديد ,2122ماي لى إ  2122
قة لا، حيث تم قياس العفيوستثمارىم إمخار  مقابل  بعلااةاكذلك مدى قدرة السوق على تعويض امخستثم ين ,

 . نحدار الخطيخلال معامل بيتا ا ندوذج الإ من

بعض من الش كات ما بين العوادد اامخاار  في  ةيجابيإقة لان ىناك عأالدراسة  ليوما توصلت إ بين منا 
نخفاض إرتفاع ا إم تبط ب أبوظبي امخالي نخفاض مؤش  سوقإرتفاع ا إامخالية ، ف أبوظبي للأاراقسوق امخدرجة في 

امخاار  التي يطلبها امخستثم ان لتعويضهم  علااةفي مقدار  ةلى زيادإن زيادة امخاار  تقود أي أالتذبذب بالعوادد، 
 .ال أسمالية  الأصولالتي يتع ضون لها اىذا يتفق مع نداذج تسعير  الإضافيةمقدار امخاار  عن 

 . الرأسمالية الأصول، نموذج تسعير سوق أبوظبيمات المفتاحية: العائد، المخاطرة، لالك
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Summary 

This study aims to test the relationship between return and risk, and to 

determine if there is an effect of systemic risk on the securities of a sample of 

companies listed on the Abu Dhabi Stock Exchange. 10 companies of different 

sectors, as well as relying on the market index for the post-covid19 period, 

starting from January 2022 to May 2023, to determine if there is an impact of 

the global financial crisis on the Abu Dhabi Stock Exchange, as well as the 

market’s ability to compensate investors with a risk premium for their 

investment in it, as The relationship was measured by the beta coefficient and 

linear regression model. 

Among the findings of the study is that there is a positive relationship 

between returns and risks in some of the companies listed on the Abu Dhabi 

Stock Exchange. Investors to compensate them for the amount of additional risk 

they are exposed to and this is consistent with capital asset pricing models. 

Keywords: return, risk, Abu Dhabi market, capital asset pricing model. 
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 مقدمة :

مة الدالي عملية قائ ستثمارالإفي بلدان العالم، حيث يعتبر  الاقتصاديةالدالية من أىم الركائز  الأسواقتعد  
كما , الدستقبلية توقدرة كبيرة على قراءة التوجها ستراتيجياتإستخدام إتتطلب  بذاتها لذا أىدافها ووسائلها،كما

، الاقتصادية تالدراسا تمن الدواضيع التي تحتل مكانة مهمة وأساسية في أولوياواق الدالية الإستثمار في الأ  أصبح
التي شهدىا من  التطوراتبسبب من أهمية كبيرة  لونظرا لدا , توغيرىا من التخصصا الإداريةالدالية، الدصرفية، 

الدناسبة  ستثماراتالإختيار إية التعامل مع الدخاطر عند يفالدهتمة بك الدراساتبعض ت عدة نواحي، فقد ظهر 
ختيار إوكذا  , أموالذم وون فيفالذي يوظ ستثمارالإختيار لرال إكبير في  سهم في ترددفكما يجد الدستثمرون أن,

  .أكبر عائد ضمن مستوى معين من الدخاطرة قبتحقيالتي تسمح لذم  ستثمارالإالدثلى من  الأداة

وفي ضوء ذلك تواجههم  ,بتحقيق العائد العالي وبأدنى لساطرة الأعمالىتمام الدستثمرين ورجال إيتزايد 
ا لذ,ولساطرة متدنية  عاليا التي تتطلب عائدا, الاستثمارلقرارات  ؤالصائب و الكف ختيارالإصعوبات في عملية 

 .الدعتمدة على الدعايير العلمية والتحليلاتبالحسبان لكافة الدراسات  الأخذ الأمريستدعي 

ز العديد من النظريات التي و بر  إلي ىالقرار أدالدالية من طرف متخذي  الأسواقبالعائد والدخاطرة في  يعد الاىتمام
نظرية , CAPM الرأسمالية الأصولا نموذج تسعير همية منلقة بين العائد والدخاطرة، وفق أساليب علادرست الع

 . و نظرية الدالية السلوكية French & Famaنموذج , APTتسعير بالدراجحة 

 بمخطرتومرتبط من أىم النماذج التي تدرس لنا علاقة العائد  CAPM الرأسماليةالأصول يعتبر نموذج تسعير 
 الأصلذا النموذج الذي يعطي مقارنة بين عوائد ىم عناصر ىالذي يعتبر من أ, β النظامية المحددة بمعامل بيتا

 .قة بين العائد والدخاطرة النظاميةلاالدالي وعائد السوق، ويحدد نوع الع

تأثير  التي تتمثل فيا هقات ونوعذه العلاىوجود مثل  إثباتفي  سوف يتم التركيز عليهام العناصر التي ىولعل من أ
 .ككلالسوق  بمؤشر بوظي سوق الدالي لأ السوقية لشركات الددرجة في القيمة
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 إشكالية الدراسة : 

ستثمار في الأوراق الدالية، يدكن طرح الإشكالية الإنطلاقا من أهمية العلاقة بين العائد والدخاطرة وأثرىا علي إ
 : الرئيسية التالية

 سوق المالي لشركات المدرجة فيتأثير المخاطرة النظامية على عائد الأوراق المالية  ىما مد 
  لأبوظبي ؟

  :ىذا السؤال الرئيسي يقودنا إلى طرح التساؤلات الفرعية التالية

 وراق الدالية وطرق قياسو؟ما الدقصود بعائد الأ .1
 طرق قياسها ؟ي ىوما الأوراق الدالية  لذاتتعرض  التي الدخاطرةما تتمثل  في .2
 لشركات الددرجةر النظامية لكل اخاطالدو  وراق الداليةالأ إحصائية بين عائد دلالةقة ذات لال توجد عى .3

 بوظي ؟لأ سوق الداليب

 بوظي ؟لأ ولساطرتها في سوق الدالي وراق الداليةالأ بين عائد قةلاعاذا تتميز بم .4
 الفرضيات : 

 على ىذه الأسئلة، وضعت جملة من الفرضيات التي تعتبر كإجابة مبدئية على لستلف الأسئلة الدطروحة: وللإجابة

  الدعدل للمخاطر الدختلفة، و يقاس ىذا تحملوالذي يتحصل عليو الدستثمر نظير الدعدل يعبر العائد عن 
 لمعد,  لعائد الدطلوبعدل ام , عدل العائد الفعلي أو الدتحققمن أهمها م من خلال معدلات العائد

 . عوقد الدتئالعا

 عدة برتقاس ع ,نظامية لساطرنظامية و  يرغر اطلس في الأوراق الدالية لذاتتعرض  خاطر التيتتمثل الد 
 .β معامل بيتا أبرزىاأساليب رياضية 

 في  الددرجةلشركات ر النظامية لكل اخاطالد و وراق الداليةالأ إحصائية بين عائد دلالةقة ذات لاتوجد ع
 أبوظي.سوق الدالي 

  قوية قة طرديةلاا عقة بأنهلاطبيعة العتتميز . 
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 أهمية الدراسة : 
 .من طرف الباحثين ىتمامالإيعد من الدواضيع الحديثة الدتزايد  .1

 الأهمية البالغة لذذا الدوضوع بالنسبة للمستثمرين في الأوراق الدالية. .2

 رتباطو بمجال تخصصي.بحث في ىذا النوع من  الدواضيع لإالرغبة والديول الشخصي لل .3
 

 أهداف الدراسة : 

ا في الوقت بهىتمام الإ يتزايد التي الحديثة الدواضيع من موضوع إلى تتطرق فيدراسة لل الذدف الرئيسيتمثل ي
الحاضر، وذلك من خلال إظهار أسس تقييم الاستثمارات الدالية، مع ذكر أىم النماذج الخاصة بذلك، وكذا 

 .ىذه الدفاىيم والنماذج الحديثة مع خصوصية الأسواق الدالية  شرحلزاولة 

  اختيار الموضوع أسباب: 

 من بينهاأسباب عدة لى إ الدوضوعيعود اختيار 

 : أسباب شخصية

 رتباطو بمجال تخصص الددروس.الدواضيع لإ الرغبة والديول الشخصي للبحث في ىذا النوع من -

 أسباب الموضوعية :

بالدراسة أمرا مستحسنا من  وصيصتخل يجعو ما ىو  الدؤسسةمالية  تخصص إلى نسبموضوع الدراسة ي -
 .الدوضوعية و الناحية

 .من الناحية النظرية وب الدتعلقة مفاىيمو الدوضوع وتوسع فيالتعرف على  الرغبة في -
لأسواق لإلى حداثتو وندرة الدراسات فيو خصوصا ما تعلق منو  اعود أساسيختيارنا لذذا الدوضوع إ  -

 .الدالية

 حدود الدراسة  : 
للأوراق  أبوظي سوق لرموعة من الشركات الددرجة في ذه الدراسة علىى إجراء تم  الحدود المكانية -

 الدالية.
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  2222ة سن  بداية من COVD19بعد جائحة كورونا  الدراسةىذه  متدتإ  الزمانيةالحدود  -
 .  2223ماي سنة  15إلى  

 

 الدراسة جمنه    : 
بغرض الوصول إلى نتائج صحيحة و للإجابة عن الإشكالية الرئيسية الدطروحة وإختبار فرضيات        

والدراسات  النظرية، الذي يجمع بين الدراسات و التحليلي ج الوصفي هى الدنلع الإعتمادتم الدراسة 
لدفهوم الذي يتمثل في الإطار النظري من الدراسة  الأولى الفصل لج الوصفي عهالتطبيقية، حيث طبق الدن

لة الحعتماد على منهج دراسة االإ تم التطبيقي فقد الجانب سوق أوراق الدالية و الدخاطرة والعائد، أما في
أبوظي  سوق  لرموعة من الشركات الددرجة فيتمثل فيالد لنظري على ميدان الدراسة وا الجانبدف إسقاط به
 .لأسواق الداليةل

 صعوبات الدراسة 
حول وضع  الدعلوماتالنظامية لعدم توفر كافة  الدخاطرالذي يقيس   صعوبة حساب معامل -

 .السوق

 .إيجاد الدؤشرات الدالية و أسعارصعوبة  -

 .ضيق الوقت الدخصص لإلصاز الدذكرة -

  : هيكل الدراسة 

 فصل ثالث تطبيقي كمايلي : و ينيفصلين نظر  قسمت الدراسة إلى

 الدالية و لساطرةعائد الورقة أوراق الدالية و  سوق إطار نظري لدفهومالفصل الأول: 

 و الدبحث الثاني حولأدبيات نظرية حول سوق الأوراق الدالية ثلاث مباحث الأول حول  قسم ىذا الفصل إلى
 .مفاىيم أساسية حول الدخاطرو الدبحث الأخير حول  الداليةمفاىيم أساسية حول عائد الورقة 

                                                                                                                الأصول الدالية ييمتق اتنظريو   أىم نماذج الفصل الثاني:

نظرية و الدبحث الثاني  CAPMنموذج تسعير الأصول الرأسمالية قسم ىذا الفصل إلي ثلاث مباحث الأول 
 .و نظرية الدالية السلوكية French & Famaنموذج والدبحث الأخير  APTتسعير بالدراجحة 
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 أبوظي للأوراق الدالية. في سوق الشركات الددرجةدراسة حالة لعينة من  الفصل الثالث :

 الدراسات السابقة 
 يرراحجة لتسعلدبا يرنظرية تسع مذه الدراسة على قياىعملت  (:Ross , 1976)دراسة روس  (1

قامت راجحة، حيث لدحالة ا في الرأسمالية لالأصو  يرعلى مناقشة رياضية لنموذج تسع الرأسمالية لالأصو 
ذه ى، حيث خلص من CAPM فيم ستخدمتوسط مح النموذج الرياضي للمراحجة كبديل لتباين ا باقتر 

فظة لزات بغض النظر عن ير خاطرة وتتضمن عدة متغالدالعائد و  ينقة خطية تربط بلايوجد ع ونأالدراسة 
توقع حساسية لعدة لدقة العائد الاخاطرة حيت تصبح العلدلقياس العائد وا نموذجالكفؤة، وأخرج  قالسو 

 . عوامل أو مصادر للخطر

العالقة بين العائد والمخاطرة النظامية في ) 7102عنيشل،  دراسة عبد اللطيف مصيطفى، عبد الله (2
 الاقتصاديةىذه الدراسة عبارة عن مقال مقدم في لرلة الدراسات  ،(بورصة الدار البيضاء المغرب

قة بين العائد لاىذا الدقال إلى دراسة طبيعة الع خلاليهدف الباحثان من  2217/23الكمية عدد ،
وخاصة الجانب الدتعلق ببيتا من تفسير  CAPM العملي ومدى قدرة نموذج الواقعوالدخاطرة النظامية في 

شركة مدرجة في بورصة الدار البيضاء  21قة بين العائد والدخاطر النظامية، حيث شملت الدراسة لاالع
خلصت الدراسة إلى أن  2216/12/31إلى ، 2215/21/22بين  الدمتدة ماالفترة  خلالبالدغرب 

 للأصليعطي مدى تذبذب العائد  الأخيرسهم الشركات وىذا أقة بين العائد والدخاطرة النظامية لاالع
سهم تتأثر بعامل السوق وىذا الدالي مقارنة مع عائد السوق، حيث بينت ىذه الدراسة بأن عوائد الأ

 .قة طردية ايجابية بين العائد والدخاطرة النظاميةيعكس وجود عال

وىي عبارة  بعنوان "سوق السهم السعودية هل هناك علاوات كبيرة؟" (:7102دراسة الخريف ) (3
 عن ورقة عمل مقدمة لدؤسسة النقد العربي السعودي، ىذه الدراسة ىي عبارة على اختبار لنموذج

French & Fama  خماسي العوامل على سوق الأسهم السعودية، حيث اختبر إمكانية وجود
وىي : التذبذب، الحجم،  French & Fama  نموذجعلاوات كبيرة للعوائد مرتبطة بمتغيرات 

الدتوصل إليها تؤكد وجود علاوات كبيرة في سوق الأسهم  ة، عائد توزيع الأرباح. والنتائجم، القيمتضخال
 . 2224 إلى ديسمبر 1111وامل قيد البحث خلال الفترة من جانفي السعودية لجميع الع
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 بعنوان ( Bepari & Mollik 5002) راسةد (4

 "Risk-Return Trade-off in Emerging Markets " 
 " الناشئة الأسواقالدبادلة بين العائد والدخاطرة في "

الدراس د وراق الدالية , وتفيللأ ا(دك)صة ور ب في رةطاوالدخالعائد  ةقلاع قياسلى إالدراس  ذهىدفت ى
أو على  الفرديالدستوى  ىلاء عو سة ر طبين العائد والدخا يةإحصائ دلالذات  ةإيجابي ةقلاد عبوجو 

ى ل. وعحول ىذه الدسألة في الأسواق الدتقدمةالتجريبية  والنتائجالنظرية التنبؤات  دكؤ ي امستوى المحفظة, لش
عن بعض التناقضات  الكشفإيجابيا بشكل عام ا فقد تم  ارتباطاترتبط  وعائدىا ةالمحفظ اطرلس نالرغم م

الشذوذ أو سوء بعض  وجودلشا يشير إلى  ذات الدخاطرة العالية ,محافظ سبية للالن رطالدخاسياق  في
 ةإدار  في الاستثمار قراراتى لىامة ع آثار النتائج هىذى لع وتترتب التسعير في الأصول عالية الدخاطرة ,

مات لو باستخدام الدعمربحة  استثمار استراتيجيات الامة و الامان ,حيث يدكن للمستثمرين أن يخلقو الس
 ة.ئطالخ
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 الفصل الأول

 أوراق سوق إطار نظري لمفهوم
المالية عائد الورقة المالية و 

 والمخاطرة                                
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 التمهيد:
 العوائد حيثىو تحقيق  إستثمار في الأوراق الدالية الدتداولة في الأسواق الدالية من إن الذدف الرئيسي  

بعناية من  ئةن تكون مقرو ألزددة، و  إستًاتيجيةتباع مستثمرون قيام بدراسة جيدة للأسواق الدالية و ينبغي على 
ىذه ختيار إ في عتبارالإضرورة أخذ عوامل السوق بعتُ و الدخاطر  مستثمرون في تعامل معناحية مدى قدرة 

وما يتًتب على زيادة العائد الأصول الدالية أحد أىم عناصر تقييم و الدخاطرة ويعد موضوع العائد الإستًاتيجية 
بتُ الدخاطرة والعائد ،  إلى تحقيق الدبادلة الدستثمرون سعىيمن لساطر عالية ، لذا الدستثمرون ققو لػالذي لؽكن أن 

 .العائد وتدنية الدخاطربما يؤدي إلى تعظيم 
 6وفق الدباحث التالية وىذا ما يبحث فيو ىذا الفصل

                                      وراق الماليةالأ سوق المبحث الأول : مفاهيم أساسية حول
                                                                         المبحث الثاني: مفاهيم أساسية حول المخاطر

                                 الماليةالمبحث الثالث: مفاهيم أساسية حول عائد الورقة 
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 المبحث الأول : مفاهيم أساسية حول سوق الأوراق المالي

يعد سوق الأوراق الدالية أو ما يسمى بالبورصة أكبر سوق يقوم بتنظيم عمليات بيع وشراء الأوراق الدالية 
ويكون ذلك عن طريق تداول الأسهم والسندات، كما تدخل الكثتَ من الشركات العالدية في لرال البورصة 

الأدوات  الأوراق الدالية وألعيتها و أىمأرباحها وفيما يلي سنتعرف على سوق من أجل تحقيق لاستثمار رأس مالذا 
 بالتفصيل. الدالية الدتداولة فيو

                                                                 وظائفهالمطلب الأول: مفهوم سوق الأوراق المالية و 

 أولا : مفهوم سوق الأوراق المالية

 أعطيت لذا عدة تعاريف ألعها6

الأوراق الدالية ىي السوق التي تتعامل بالأوراق الدالية من أسهم وسندات، والأسواق قد تكون سوق  
منظمة أو غتَ منظمة، ففي الأولى تتم صفقات بيع وشراء الأوراق الدالية في مكان جغرافي واحد يعرف بالبورصة، 

هم نشاطو في مقره ويتصلون يبعضهم أما السوق غتَ الدنظمة فتتكون من عدد من التجار والسماسرة يباشر كل من
 1البعض بواسطة الحاسوب.

كما تعرف أسواق الأوراق الدالية الدكان الأساسي للتجميع بتُ الدشتًين والبائعتُ للأوراق الدالية   
 2"الديكانيكية التي نشأت لتسهيل عمليو تبادل الاصول الدالية". : فهي

تتضمن قنوات رئيسية التي  ،مل بالأوراق الدالية بتُ البائع و الدشتًيعبارة عن السوق التي يتم فيها التعا ىو 
  ،يناسب الدال فيها من أفراد والدؤسسات والقطاعات الدختلفة في المجتمع إلى أفراد والدؤسسات والقطاعات آخرين 

 3لاقتصاد القومي .لشا يساعد في تعبئو الددخرات وتنميتها وتهيئتها للمجالات الاستثمارية التي لػتاجها الى ا

                                                           
 . 253، ص30026ضياء لريد موسوي، البورصات ) أسواق رأس الدال وأدواتها، الأسهم والسندات(، مؤسسة شهاب الجامعية، الإسكندرية،  1
 .55ص ،3003 ،مصر،الإسكندرية  ،دار الفتح للتجليد الفتٍ  ،لاستثمار في الاوراق الدالية و ادارة و الدخاطر  ،لزمد الحناوى وآخرون 2
 . 54ص،3004 ،الأردن ،عمان ،الطبعة الأولى،دار اسامة للنشر و التوزيع  ،اسواق الاوراق الدالية)البورصة(،د. عصام حستُ  3
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ولؽكن تعريفو على أنو" الدكان الدخصص الدنظم  أو الآلية الإلكتًونية او التقنية الدعتمدة التي يتم عبرىا      
ترع بتُ البائعتُ والدشتًين والأوراق الدالية ولإكمال عمليات تداول فيما بينهم بشفافية تامة ووفقا لضوابط ونظم 

 .1لزددة بالقانون"

وعلى الرغم من تعدد التعاريف إلا أننا لؽكن تعريف سوق لأوراق الدالية على أنها الدكان الذي لغمع بتُ 
حيث يقوم فيها الدستثمرون من بيع و شراء لرموعة من السندات و الأسهم  ،البائعتُ للأوراق الدالية و مشتًيها 

 إما عن طريق السماسرة أو الشركات خاصة في ىذا المجال.   

 سوق الأوراق المالية  وظائف ثانيا :

 لؽكن تلخيص وظائف سوق الأوراق الدالية في النقاط التالية 6

بتعبئة الددخرات حيث تجمع الأموال من الأعوان الاقتصاديتُ  تقوم السوق الدالية : أداة تمويل الاقتصاد -
الاستثمارية والاستهلاكية وتحويلها إلى الذين لؽلكون قدرة تدويلية وتتوافر لديهم فوائض مالية عن برالرهم 

 الدؤسسات الاقتصادية والإدارة العمومية في شكل موارد طويلة الأجل مقابل إصدار أوراق مالية.

تسهل السوق الدالية لظو الدؤسسات عن طريق استثماراتها وتؤمن للدولة وسائل إضافية لتمويل سياستها 
الدالية تعتبر لعزة وصل مباشرة بتُ الددخر الذي يرغب في توظيف الاقتصادية والاجتماعية، وبهذا فالسوق 

 2أموالو والدستثمر الذي ىو في حاجة إلى رؤوس الأموال.

 6 تتنوع ىذه الفرص وتتفاوت من خلال الخطر الدرتبط بالأوراق الدتداولة أداة لتوفير فرص استثماريه متنوع
خلال كثره وتنوع ىذه الاوراق وتوفتَ البيانات  في الاصل في السوق الاوراق الدالية ويكون ذلك من

والدعلومات عن ىذه الاوراق التي يتم التعامل بها لشا لؽكن ان الدستثمر من مقارنو ودراسة مدار اقبال على 

                                                           
 .55ص ،3053 ،عمان ،الطبعة الاولى ،دار الجنان للنشر والتوزيع ،اسواق الدال ،د. ازىري الطيب الفكي اتزد 1

2 A.Choinel ET G.Rouyer، Les marches financières: structure et acteurs، Panque édition، 

paris،7
eme

edition، 1999، P:35 
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انواع لستلفة من ىذه الاوراق وبالتالي يعتبر مرشدا عن اختيار عند اختياره للأوراق الدالية التي يرغب في 
 1يها.الاستثمار ف

 : حيث تساىم الأسواق الأوراق الدالية في زيادة وعي الدستثمرين أداة لتقويم الشركات والمشروعات
فإلطفاض أسعار الأسهم بالنسبة ،ويتم الحكم عليها بالنجاح أو بالفشل ،وتبصتَىم بواقع الشركات و الدشروعات 

وىوما قد يؤدي إلى إجراء  ،زىا الدالي أو على ضعف مرك ،للشركة  من الشركات دليل قاطع على عدم لصاحها
 2بعض تعديلات في قيادتها أو في سياساتها أملا في تحستُ مركزىا .

 المطلب الثاني: أنواع الأسواق المالية   
يتعلق الإستثمار في السوق الأوراق الدالية بتوظيف الأموال في شراء الأوراق الدالية سواء كانت أسهم أو سندات 

إلى سوقتُ احدالعا تختص بإصدار الأوراق الدالية وتسمى سوق الإصدار)السوق الأولية( واخرى  وتنقسم بدورىا
 تختص بتداول الأوراق الدالية وتسمى سوق التداول )السوق الثانوية(.

 :  PRIMARY MARKET سوق الإصدار أو السوق الأولية  -1
ول مرة، وتختص بطرح رأس مال الشركات للاكتتاب ىي سوق يتم فيها التعامل بالأوراق الدالية التي تم إصدارىا لأ

في صورة أوراق مالية، وتتضمن لرموعة مؤسسات متخصصة في إصدار الأوراق الدالية التي تقدم النصح والدشورة 
 3للشركات فيما يتعلق بأنسب الأوراق الدالية، وأنسب سعر، وأنسب كمية .

 6ومنو نستنج بعض الخصائص الدتعلقة بسوق الاولية 
 عملية الإصدار غتَ متكررة، لأن الاكتتاب في رأس مال الشركة يتم مرة واحدة.

 تنشئها مؤسسات مالية لستصة كوسيط مالي يعرض فيو للجمهور أوراق مالية جديدة. -
 اسواق تتجمع فيها الددخرات لتحويلها الى استثمارات جديده لم تكن موجوده من قبل. -
 رة سواء للتمويل مشروعات جديدة او التوسع لزيادة رأس مالذا.تسوق فيها الادوات الدالية لأول م -
 

  

                                                           
 .55ص  ،5553،مصر  ،مكتبو الاشعاع ،الاسواق والدؤسسات الدالية ،منتَ ابراىيم ىندي ورسمية زكي قرياقص 1
 . 50ص  ،3052 ،مصر ،إسكندرية ،دار الجامعة الجديدة ،الاسواق الدالية العربية ـ تكامل ـ تحديات ـ فرص النمو ،لزمد عبد الله شاىتُ 2
 .03سابق، ص ضياء لريد موسوي، مرجع 3
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 : SECONDARY MARKETسوق التداول أو السوق الثانوية  -2
يقصد بالسوق يقصد  التداول ىو السوق الذي تتداول فيها الاوراق الدالية بعد اصدارىا اي بعد توزيعها بواسطو 

 1السوق بتُ الاسواق منظمة او غتَ منظمة.البنوك الاستثمار ولؽكن التمييز فيها ىذا 
ىذا يعتٍ أن الأوراق الدالية،  ،ىو السوق الذي يوفر منصة للمستثمرين للتداول في الأوراق الدالية الدصدرة في البداية

مثل الأسهم و والسندات والعقود الآجلة والخيارات وما إلى ذلك ىي في أصل صادرة عن الشركات والحكومة 
كومة الولاية والذيئات العامة ، في السوق الأولية للجمهور ، من خلال الاكتتاب العام )العرض العام الدركزية وح

 2الأولي(. بعد ذلك ، يتم إدراج السهم وتداولو في السوق الثانوية بتُ الدستثمرين.
 3تتخذ السوق الثانوية أي التداول شكلتُ لعا السوق الدنظمة والسوق غتَ الدنظمة6

 الأسواق المنظمة: 1ـ2
وتدثل البورصات التي تتميز بوجود مكان معتُ يلتقي فيو الدتعاملون بالبيع او الشراء ولػكم التعامل فيها قوانتُ 

وتتداول فيها عاده الاوراق الدالية الدسجلة فيها ومستوفيو  ،واجراءات رسمية ويشرف على عملها ىيئات لستصر
 لدتطلباتها والتي تتحدد اسعارىا من خلال العرض والطلب .

 ومن امثلتها بورصة لندن بورصة طوكيو وبورصة نيويورك وبورصة الدصرية....... إلخ.
 السوق غير المنظمة: -2-2

وتتداول فيها عادة الاوراق الدالية غتَ مسجلو  ،كالأسواق الدنظمةوىي أسواق عرفيو وليس لذا نظم و قوانتُ رسمية  
بالأسواق الدنظم اي البورصة ويقوم بإدارتها لرموعة من الوسطاء منتشرين في الضاء لستلفة ويعتبرون السماسرة 

يتم تحديد ويتبادلون فيما بينهم الدعلومات عن الاوراق الدالية يكمن ىذا التبادل من خلال شبكات الاتصالات و 
 اسعار التعامل فيها بالتفاوض بتُ الوسطاء وفقا لظروف العرض والطلب.

 4وىذا من الجدير بالذكر ان السوق الغتَ منظمة تتضمن الاسواق الفرعية منها6
 : ىي القطاع من السوق الغتَ الدنظم ويتكون من  السماسرة من غتَ أعضاء الاسواق السوق الثالث

حيث أن السماسرة  ،ق في التعامل في الاوراق الدالية  الدقيدة في تلك الاسواقالدنظمة وان كان لذم الح

                                                           
 . 55ص ، 5552،مصر ،الإسكندرية ،منشاة الدعارف للتوزيع ،الاوراق الدالية والاسواق الرأس الدال،منتَ ابراىيم الذندي  1

2
 andian Punithavathy، Vikas، Security Analysis and Portfolio Management، 2nd 

Edition،2001، P07  
 . 54ـ 53ص  ،مرجع سيق ذكره  ،الأسواق الدالية العربية ـ تكامل ـ تحديات ـ فرص النمو،لزمد عبد الله شهتُ  3
 .35ص ،مرجع سبق ذكره  ،د. عصام حستُ  4
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اما ترهور العملاء في ىذا السوق فهم  ،يكون على استعداد لشراء وبيع الاوراق الدالية باي كمية 
 مؤسسو الاستثمارية كبرى مثل صناديق الدعاشات والاصول الدؤمن عليها التي تديرىا البنوك التجارية.

 :ويقصد بها الشركات الكبتَة والافراد الذين يتعاملون مباشره فيما بينهم في شراء وبيع  السوق الرابعة
والتي يكون الذدف منها كاستًاتيجية للحد من  ،الاوراق الدالية في الطلبيات الكبتَة من خلال وسيط

ويساعد في ذلك  ،ىالعملات التي يدفعونها لسماسرة واستبعادىم لتخفيض نفقات الصفقات الكبر 
 ففي ظل ىذا السوق الرابع يتم ابرام صفقات بسرعة وبتكلفة اقل. ،شبكة إلكتًونية و تليفونية 

 طلب الثالث: الأدوات المالية المتداولة في أسواق مالية مال  
الأوراق الدالية ىي أدوات الاستثمار الدالي وتعتبر أصول مالية من وجهة نظر الدستثمرين فيها، حيث تتنوع الأوراق 

 :كالآتي  مالية أسواقالدالية الدتداولة في 
 أولا: الأسهم

 تعريف الأسهم -1-1
 للأسهم عدة تعاريف لؽكن إدراجها كما يلي6

صة شائعة في ملكية صافي الأصول لشركة مسالعة عرف بأنو عبارة عن صك يثبت لصاحبو الحق في ح
أو توصية بالأسهم، وحسب الأحوال، ويضمن الحق في الحصول على حصة من أرباح الشركة تناسب ما لؽلكو 

 .1من أسهم، وتكون مسؤولية الدساىم لزدودة بمقدار ما لؽلكو من أسهم
الدال الشركة عند تأسيسها الى اجزاء  يعتبر السهم جزء من رأس الدال الشركة الدسالعة حيث يقسم راس

فالسهم اذا ىو حق الشريك  ،ولؽثل ىذا السهم صك يثبت ملكيو الدساىم لو،لؽثل كل جزء منها سهما  ،متساوية
ولذذا السهم قيمة اسمية او قيمة اصدار وقيمة دفتًية وقيمة حقيقية  ،وىو ايضا الصك الدثبت لذذا الحق ،في الشركة

 .2التصفية وقيمو سوقية وقية
من خلال التعاريف السابقة لؽكن القول أن الأسهم عبارة عن أوراق مالية طويلة الأجل تدكن حاملها 
من الحصول على حصة من رأس مال الشركة الدصدرة لذا، ىذه الأوراق تكون قابلة للتداول في سوق الأوراق الدالية 

عند احتياج الدؤسسة إلى التمويل، كما تسمح ىذه الورقة  وتعتبر كأداة لتكوين رأس مال الشركة أو لرفع رأسمالذا
 بالحصول على امتيازات مثل العضوية في الجمعية العمومية للمسالعتُ.

                                                           
 .04ص ،3000و، لساطر الاعتماد على البيانات المحاسبية عند تقييم الاستثمارات في سوق الوراق الدالية، الدار الجامعية، مصر، لزمد لزمود عبد رب 1

 .   55ص ، 3050 ،السعودية ،الطبعة الاولى ،مطابع جامعة الدلك عبد العزيز،الاسواق الدالية من منظور الاسلامي  ،مبارك بن سليمان آل فواز 2
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 أنواع الأسهم -1-2
تتعدد الأسهم التي تصدرىا شركات الدسالعة إلى عدة أنواع سواء من حيث الشكل أو من حيث الحقوق 

 وعليو لؽكن تصنيف الأسهم إلى ما يلي6 ،ة التي يدفعها الدساىمالتي يتمتع بها أصحابها أو من حيث الحص

 أسهم من حيث الشكل:  1-2-1

 1تتناول ثلاث انواع ىي6

وىي الاسهم التي تحمل اسم ملكها وذلك بان يدون فيها البيانات الدقيدة على شهادة  الأسهم الإسمية : 
 جنسية الدساىم......ألخ (. ،الوطن ،الصناعة ،اللقب  ،السهم وتشتمل علي )الاسم

ويتم  ،وىي الاسهم التي لا يذكر فيها اسم ملكها والظا يذكر فيها ما يشتَ الى انها لحاملها الاسهم لحاملها :
 التنازل عن ىذا النوع من الاسهم بتسليمو إلي شخص آخر حيث لا تلتزم الشركة بدفع حقوق السهم للحائز لذا. 

يذكر فيها اسم ملكها ويشتًط فيها ان تكون كاملو الوفاء اي دفعت كل قيمتها  وىي اسهم التي الأسهم لأمر:
 ولا تستطيع ان تتعرف على الدساىم الجديد.،اذ أن الشركة لا تستطيع ان تتابع تداول السهم  ،الاسمية

 أسهم من حيث الحصة التي يدفعها المساهم: 1-2-2

مال الشركة، يدفع الدكتتب قيمتها نقدا ولا يصبح السهم  ىي أسهم تدثل حصص نقدية في رأس الأسهم النقدية:
 قابلا للتداول بالطرق التجارية إلا بعد تأسيس الشركة بصفة نهائية.

ىي أسهم تدثل حصص عينية من رأس مال شركة الأموال، وتصدر مقابل أصول عينية كعقار أو  الأسهم العينية:
 من قبل الجمعية التأسيسية. مصنع أو متجر أو موجودات الشركة، مصادق عليها

ىي أسهم تصدر من طرف الشركة لفائدة بعض الأشخاص لقاء ما قدموه من جهد  أسهم أو حصص التأسيس:
وخدمات نادرة لإتدام إنشاء الشركة، ىي أسهم قد تكون اسمية أو لحاملها تعطي لأصحابها الحق في الأرباح فقط 

من أصولذا عند التصفية، كما لا تكون لذا قيمة اسمية أي لا تدخل دون حق الاشتًاك في إدارة الشركة أو نصيب 
 2في تكوين رأس مال الشركة لكن لذا قيمة سوقية.

                                                           
 .53ص ،مرجع سبق ذكره ،لزمد عبد الله شهتُ   1
  .33، ص 3000 ،إلى بورصة الأوراق الدالية، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر دليل الدستثمر ،طارق عبد العال تزاد 2
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 أسهم من حيث الحقوق التي يتمتع بها صاحبها : 1-2-3
 تنقسم الأسهم من حسب الحقوق التي يتمتع بها صحابها كمايلي6

 : الأسهم العادية 
لؽثل السهم العادي وثيقة مالية تصدر عن شركة مسالعة ما ملكية لو قيمة إسمية وقيمة دفتًية وقيمة 

اما القيمة الدفتًية التي لا تتضمن إسهم  ،سوقية حيث تتمثل القيمة الاسمية في القيمة الددونة على قسيمة السهم 
أما  القيمة السوقي  ،دد الأسهم العادية الدصدرةلشتاز ولكنها تتضمن احتياطات والأرباح المحتجزة مقسومو على ع

وقد تكون ىذه القيمة أكثر أو أقل من القيمة الإسمية و القيمة  ،ىي القيمة التي يباع بها السهم في السوق الدالي
 1الدفتًية.
 :الأسهم الممتازة 

و  ،أن السهم العاديلؽثل السهم الدمتاز مستند ملكية لو قيمة إسمية وقيمة دفتًية وقيمة سوقية شأنو ش
وفي الحصول على نصيبهم من الدمتلكات الشركة عند التصفية  ،يكون لحاملها الأولوية في الحصول على الأرباح 

 ومن أىم أنواعها 6،قبل تزلو الاسهم العادية 
 الأسهم الدمتازة المجمعة او متًاكمة الأرباح. -
 الأسهم الدمتازة الدشاركة في الارباح.  -
 2ازة القابلة للتحويل إلي اسهم عادية.الأسهم الدمت -

 3خصائص الأسهم: 1-3
  تساوي الأسهم في قيمتها الإسمية فلا توجد لبعض الأسهم قيمو أعلى من بعضها الأخر ويتًتب على

 ىذا أن تريع الأسهم متساوي في الإتزامات والحقوق أو التحمل ديون واقعة على الشركة .
  يشتًك في السهم واحد اكثر من شخص لؽثلهم امام الشركة شخص عدم قبول السهم للتجزئة ولغوز ان

 واحد.
  .قابلو للتداول والتصرف فيها بالبيع والشراء والرىن وغتَىا 
  .الأسهم لذا قيمو الاسمية لزدده ولا يصدر السهم بقمو منها 

                                                           
 .03ص،مرجع سبق ذكره  ،منتَ ابراىيم الذندي  1
 .52ص ،مرجع سبق ذكره ،مبارك بن سليمان آل فواز 2
 .4ص ،3055 ،العدد الثاني والعشرون ،لرلة العلوم الإسلامية،)الأسهم والسندات(الأوراق الدالية  ،د. الؽان عبدالله جاسم،د. اركان عبد اللطيف  3
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  .تحديد مسؤولية الدسالعة لداك السهم بقيمو السهم فقط 
 ثانيا : السندات

 سنداتتعريف ال 2-1
 سندات عدة تعاريف منها6لل
السند ىو أداة دين يباع من قبل الشركات أو الحكومات بغرض الحصول على الأموال ويكون مالك السند "

 .1)الدستثمر( ىو الدائن للشركة وليس مالك في الشركة كما ىو الحال في الأسهم"
قابل لتداول لػصل حاملو على سعر فائدة ثابتو  ،لسندات ىي عبارة عن" صك مديونية على الجهة التي اصدرتوا

 2خلال مدة استحقاقها على أن يستًد قيمة السند عند ميعاد استحقاقو."
ىي عبارة عن أوراق دين تصدر عن الحكومات  من خلال التعاريف السابقة لؽكن الاستنتاج أن السندات

 ستثمرين( بهدف ترع راس الدال.السندات الحكومية والسيادية وعن الشركات سندات )الشركات للم
 أنواع السندات 2-2

 3تقسم السندات وفقا لعدة معايتَ ألعها6

  حسب الجهة المصدرة 2-2-1

 لؽكن تصنيف السندات وفق الجهة الدصدرة إلى6

ىي السندات التي تصدرىا الدولة في حالة حاجتها إلى قروض فهذه السندات تصدر عن  السندات العامة: 
 الخزينة العامة أو الدؤسسات العامة.

تقوم الشركات بإصدار سندات ذات قيمة ثابتة في حالة احتياجها إلى تدويل خارجي أو السندات الخاصة:  
 احتياجها إلى سيولة نقدية للتوسع في مشروعاتها.

 حسب ما تمتع به من ضمان 2-2-2

 يكمن تصفيتها حسب ىذا الدعيار إلى6

                                                           
 ،ية الدتحدةالإمارات العرب ،ت الاقتصادية صندوق النقد العربيمعهد السياسا ،عملية في تقييم الأسهم والسندات إرشادات ،د. إبراىيم الكراسنة 1

 52ص ،3050، أبوظبي
 . 55ص،  3035سوري ن دمشق، ر رسلان للطباعة والنشر والتوزيعدا ، الدخاطر والتقييم الاستثمارـ الدبادئ ـ الادوات ـ ،د. لزمد غياث شيخة 2
 .50-20ص ،3052 ،مصر، الدنصورة ، الفكر والقانون النشر والتوزيع  دار ، ات الخزانة العامة6 دراسة مقارنةأذون وسند ،د. علاء ابراىيم 3
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ىي تلك السندات التي تعطي لحاملها الحق في الدطالبة بالضمان المحدد عندما تعجز الدنشأة  السندات المضمونة:
 الدصدرة لذا عن الوفاء بأصل الدين أو فائدتو.

ن لصالحها سوى تعهد الدنشأة الدصدرة لذا ىي السندات التي تخلو من أي رى السندات غير المضمونة: 
 بالتسديد، فالضمان ينصب على إترالي أصول الشركة وقدرتها على مواجهة التزاماتها تجاه الدائنتُ )مركزىا الدالي(.

 حسب العائد  2-2-3

 لؽكن ىنا التمييز بت6ُ

كل السنوات إلى غاية نهاية مدة ىذا النوع من السندات يقدم عائدا لشاثلا في   السندات ذات العائد الثابت: 
حياة القرض، وىذا النوع يزداد عليو الطلب في حالة الطفاض معدلات الفائدة لأنو يسمح للمستثمر بالحصول 

 على عائد أكبر لشا ىو عليو في السوق.

ىذا النوع من السندات لػصل حاملو على عائد متغتَ، يتغتَ حسب معدل سندات ذات العائد المتغير:  
 ائدة السائدة في السوق، أو تبعا لدؤشرات اقتصادية معينة.الف

 حسب ما تتمتع به من حقوق وامتيازات  2-2-4

 حسب ىذا الدعيار لؽكن تصنيف السندات إلى6

ىذا النوع من السندات يتضمن إمكانية تحويلو إلى أسهم عند  السندات القابلة للتحويل إلى أسهم: 
 ذلك على أن عدد الأسهم مقابل كل سند لغدد عند الإصدار. الاستحقاق إذا اتفق الطرفان على

ىي الشكل الشائع لسندات الإقراض فالأصل في السندات أنها غتَ قابلة  السندات غير القابلة للتحويل:
 للتحويل، وإن منحت ميزة خاصة فإنها تكون قابلة للتحويل.

 حسب أجلها  2-2-5

 لؽكن التمييز في ىذا الصدد بت6ُ

ىي عبارة عن سندات ليس لذا تاريخ استحقاق لزدد وبالتالي لا لؽكن لحامل السند رده إلى السندات الدائمة:  
 الدنشأة الدصدرة للحصول على القيمة الاسمية للسند بل يبيعو في السوق الدالية.
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قصتَ،  ىي السندات التي لذا تاريخ استحقاق لزدد لؽكن أن يكونسندات ذات تاريخ استحقاق محدد: 
 متوسط أو طويل الأجل، وفي ىذا التاريخ يتقدم حاملو إلى الشركة الدصدرة لكي يستًد القيمة الاسمية للسند.

 حسب طريقة تداولها وتملكها 2-2-6

 حسب ىذا التصنيف تقسم السندات إلى6

ل إلا بعد ىي سندات تصدر باسم صاحبها وتكون مقيدة في دفاتر الشركة باسمو ولا تتداو  سندات إسمية: 
موافقتها، وإثبات التنازل عنها يكون في دفاتر الشركة وفقا لقواعد قانونية لنقل الدلكية، كما لؽكن أن تكون 
مسجلة بالكامل حيث يشمل التسجيل كل من الدين الأصلي والفائدة، أو قد تكون مسجلة تسجيل جزئي أي 

وبونات مرفقة بالسند تنزع منو بمجرد استحقاقو تسجيل القيمة الاسمية فقط، أما الفائدة فتكون على شكل ك
 لتحصل مباشرة من الجهة الدختصة.               

ىي سندات تخلو من اسم حاملها ويتم تداولذا بالتسليم ولا لػتاج التنازل عنها لدوافقة الشركة  سندات لحاملها: 
صل مباشرة من الجهة الدختصة بمجرد الدصدرة أو إثبات ذلك في سجلاتها وتحصل فوائدىا من خلال سندات وتح

 استحقاقها.

 سندات ذات شرط الإستدعاء 2-2-7

يعطي ىذا الشرط حقا للشركة الدصدرة للسندات بإعادة شراء وإستدعاء جزء أو كل السندات الدصدرة منها في 
قيمة الإسمية الوقت الذي يناسبها، وعادة ما يتم الاستدعاء بسعر الإستدعاء الذي يكون دائما أكبر من ال

 للسند، ويسمى الفرق بتُ القيمة الاسمية وسعر الإستدعاء بعلاوة الإستدعاء.

 1خصائص السندات : 2-3

 للسندات خصائص تتميز بها كالاتي6

  السندات ىي قرض تراعي فالشركة تتعاقد مع لرموع من الدقتًضتُ فتصدر بمقدار الدبلغ الاترالي للقرض
 القيمة.عددا من السندات متساوية 

                                                           
 ،السعودية ،الرياض، الطبعة الاولى ،دار ابن الجوزي للنشر والتوزيع ، الفقو الاسلاميسهم والسندات واحكامها فيالأ ،د. اتزد بن لزمد الخليل 1
 .53ص



 والمخاطرةإطار نظري لمفهوم سوق أوراق المالية وعائد الورقة المالية          الفصل الأول                 

 

 
20 

 

   السندات صك قابل للتداول فان كان اسميا فتداولو بطريقو القيد في السجلات الشركة وان كان لحاملو
 فبطريق التسليم .

 .لا يشتًكوا حامل السند في ترعيات العامة للمسالعتُ ولا يكون لقراراتها اي تأثتَ في شأن حامل السند 
 ُسنة . 20الى  50 قرض السند طويل الاجل تتًاوح مدتو غالبا بت 
 . لؽثل السند دينا علي الشركة 

 

 ة حول عائد الورقة الماليةـــم أساسيــي: مفاهيــث الثانــالمبح

فالاستثمار يعبر عن التضحية بمبالغ مالية مؤكدة على أمل  ،يرتبط مفهوم العائد بمفهوم الاستثمار          
 ومن ىذا يتحدد لنا مفهوم العوائد.  ،الحصول على مبالغ أكبر مستقبلا أو يطلق عليها بالعوائد

 المطلب الأول: مفهوم العائد

 حيـث يعـرف على أنـو 6 ،اختلـف البـاحثون والدهتمـون بـالفكر الدـالي فـي تحديـد مفهوم العائـد

 التعريف الأول:
"التدفق النقدي الحقيقي الذي لػصـل عليو الدستثمر خلال فتًة زمنية  معينة، حيث يتم التعبتَ عنو غالبا بشــكل 

 1نسـبي من تكلفة الاستثمار في بداية الفتًة". 
 6التعريف الثاني 

ولؽثل العائد مقدار الأموال الدضافة إلى أرس  ،دة معينة ىو لرموعة من الإيرادات الناترة عن الاستثمار خلال م 
 2الدال الأساسي والذي يؤدي إلى تعظيم ثروة الدستثمر والعائد دالة لدستوى الدخاطرة الدصاحبة للاستثمار.

  

                                                           
الطبعة الأولى  ،دار عيل بن زيد للطباعة والنشر ،تقييم الأسهم والسندات -الأسواق الدالية الدولية ،د. بن ضيف لزمد عدنان  ،بن ابراىيم الغاي  د. 1
  104.ص ، 2019، الجزائر، بسكرة، 

2
 Majid Jawdat Jasim ، Impact The Total Risk In Return On Assets And Return On Equity 

Application Study In Sample Of Private Al-Iraqi Banks ، Iraqi Journal for Economic 

Sciences، année 17 ، numéro 62 ،2019 ،P44 . 



 والمخاطرةإطار نظري لمفهوم سوق أوراق المالية وعائد الورقة المالية          الفصل الأول                 

 

 
21 

 

 الثالث :  التعريف

التوزيعات النقدية للأصل خلال إترالي الربح أو الخسارة على استثمار خلال فتًة زمنية معينة؛ لزسوباً بقسمة  "
 1الفتًة ، بالإضافة إلى قيمة التغيتَ على قيمة الاستثمار في بداية الفتًة. ".

 الرابع :  التعريف

"يعرف العائد على أنو الدردود الذي لػققو الاستثمار، ولكي يكون لذذا العائد معتٌ لغب نسبو إلى الأموال التي 
 2ولدتو".

العائد على انو ىو الدقابل الذي يطمح الدستثمر إلى الحصول عليو في الدستقبل كن استخلاص مفهوم ولؽ
 .نظتَ استثماره لأموالو، فالدستثمر يسعى دائما إلي استثمار اموالو بهدف الحصول على العائد وتعظيم ثروتو

 انواع العائد وطرق قياسهالمطلب الثاني:  
 3ىي 6تأخذ عوائد الاوراق الدالية ثلاث اشكال مهمو 

 توزيعات الارباح dividends   6اذا كانت ىذه الدوجودات تدثل حقوقا في الاموال الدلكية مثل
 الاسهم.

  الفوائد  Interest.6 اذا كانت الدوجودات الدالية تدثل الاموال اقتًاض مثل سندات 
 الأرباح الرأسماليةCapital gain : .وتنتج عن اعادة بيع الدوجودات الدالية 
 : العديد من الأنواع لعائد ندرج منهاىناك 
  realized rate of return   :  أو العائد التاريخي العائد الفعلي .1

ىو العائد الذي لػققو الدستثمر فعلا من إقتنائو أو بيعو استثمار معتُ ، وبذلك قد تكون عوائد إيراديو 
أو عوائد رأسمالية أو مزلغا منها  ، وىناك من يطلق عليو اسم العائد التارلؼي  ، ويتطلب الأمر لحساب 

العائد الفعلي على الفرق بتُ سعر العائد الدتولد من الاستثمار ىو معرفة التغيتَ في السعر حيث يعبر 
                                                           

1
 Lawrence J. Gitman  ،  Chad J. Zutter ، Principles of Managerial Finance ، British Library 

Cataloguing-in-Publication Data ،14th Edition ، British ،2015، P363 . 
 

 – 52ية ، العددد. سحنون لزمود ، إدارة لزفظة الأوراق الدالية وتقييم الأداء بالاعتماد على العائد والدخاطرة ، لرلة العلوم الإنسانية بحوث اقتصاد 2 
 120.ص ،،المجلد ب  3005جوان

 لرلة الأكادلؽية ، ل لظوذج تسعتَ الاصول الرأسماليةتحليل العلاقة بتُ العائد والدخاطرة لمحفظة الاستثمارية في ظ ،فريده سلماني ،لزفوظ بوصتَي 3
 .23ص ،  3055 ، 2العدد  53،لرلد  ،للدراسات الاجتماعية والإنسانية
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الشراء وسعر البيع، والتدفق النقدي سواء الخارج أو الداخل خلال تلك الفتًة، فلو أخدنا على سبيل 
الدثال الأسهم العادية فيجب معرفة التغيتَ في السعر بتُ لحظتتُ زمنيتتُ، وكذلك التوزيعات التي تدت 

 1.خلال تلك الفتًة
 2علاقة التالية 6ومنو لؽكن حسابو بال

RJ = 
      (    )

     
 

 حيث أن6
RJ 6 العائد الدتحقق 
CT6 التدفق النقدي الدتحقق من الاستثمار 
PT 6 السعر الحالي للسهم 

PT  6 السعر السابق للسهم 
 : Return of Rate Realized معدل العائد المتوقع .2

من خلال الاستثمار في الورقة الدالية، أي سعر الورقة  ويتمثل في القيمة الدتوقعة للعوائد المحتمل حدوثها
الدالية الدستقبلي وتوزيعات الأرباح المحتملة، ولحساب ىذا العائد معيار التوقع الرياضي من خلال ترع 

 3حاصل ضرب كل عائد في احتمال حدوثو، ويعطى بالعالقة التالية6

 (  )  ∑     

 

   

 

 حيث أن6
 معدل العائد الدتوقع للاستثمار (  )  

 n  6عدد القيم الدتوقعة للعائد. 
 العائد الدتوقع للورقة الدالية.      

 6 احتمال الحصول على العائد للورقة الدالية .     
                                                           

،  55المجلد6  ، لرلة دراسات _العدد الاقتصادي ، راق الدالية في ظل نظرية المحفظةتقييم الاستثمار في الأو  ، د. نعمان لزصول ز ،د. نور الدين لزر  1
  54. ص ، 2018جوان ، جامعة الأغواط ،الجزائر  ، 03عدد6 ال

العراقية الخاصة للمدة تحليل العائد والدخاطر لأسهم المحفظة الاستثمارية لعينة الدصارفة التجارية  ، وباحث أتزد عباس فاضل ، د أثتَعباس عبادي 2
 .230ص  ،  2021سنة ، 71د عد،  19السنة ،  لة العراقية للعلوم الاقتصادية المج ، 3055-3055

لرلة إضافات  ، الكويتقياس العائد والدخاطرة باستخدام لظوذج التسعتَ بالدراجحة لبورصة  ،د.عنيشل عبد الله  ، أ.د.مصيطفى عبد اللطيف 3
 .188ص ، 2019الجزائر ،مارس ،  03العدد6 ، 2المجلد6  ، جامعة غرداية، اقتصادية 
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 required rate of return  :معدل العائد المطلوب .3
عملية تأجيل الإستهلاك ودرجة الدخاطر الدصاحبة ستثماره تعويضا عن إىو الدعدل الذي يطلبو الدستثمر على  

 للاستثمار، وىو تعويض الدستثمر عن القيمة الزمنية للنقود.

أو ىو أيضا العائد الذي يرغب الدستثمر في الحصول عليو بما يتلائم مع مستوى الدخاطر التي سيتعرض لذا الأصل، 
تهلاك ودرجة الدخاطرة الدصاحبة للاستثمار، ويقصد وىو لؽثل أدنى عائد يعوض الدستثمر عن تأجيل عملية الاس

لعائد الدطلوب ا بالدخاطرة ىنا الدخاطر النظامية التي تزداد بزيادة معدل العائد على الأموال الدستثمرة، وبذلك فإن
 1.ىو عبارة عن معدل الخالي من الدخاطرة مضافا إليو علاوة الدخاطرة

 2لية 6العالقة التاولؽكن توضيح ذلك من خلال 

  =     (     ) 

 :حيث أن

 .لعائد الدطلب ا   :
 العائد الخالي من الدخاطرة  .     :
 معامل بيتا.     :

  عائد السوق.     :

 

  

                                                           

 .544ص،مرجع سبق ذكره  ،د.عنيشل عبد الله  ،د.مصيطفى عبد اللطيف  1 
 ، دراسة تحليلية لعينة من الدصارف التجارية العراق –دور السيولة الدصرفية في العائد والدخاطرة  ، علي اموري فرج الباحث ، أ.د. حسن كرنً الذبحاوي2

  .5022ص  ، 3033 سنة ، 3رقم ،54لية الادارة والاقتصاد المجلد6لرلة الغاري لك



 والمخاطرةإطار نظري لمفهوم سوق أوراق المالية وعائد الورقة المالية          الفصل الأول                 

 

 
24 

 

 المطلب الثالث : العلاقة بين العائد و المخاطرة            

تواجو متخذ قرار الاستثمار مستثمر كان أو مدير تعد العلاقة بتُ العائد والدخاطرة من أىم الأمور التي 
ففي إطار بحثو عن البديل الاستثماري الأمثل من الضروري أن يقوم الدستثمر بدراسة العائد على كل  ،استثمار

في النهاية فإنو سيختار تلك الاستثمارات التي تحقق أعلى مستوى من  ،استثمار في ظل مراعات درجة خطر لو 
 ستوى الخطر الذي يقبل بو.العوائد عند م

ومن الدعروف أنـو توجـد علاقـة طردية بتُ العـائـد والخطر، فكلما زاد مقدار العائد المحتمل زاد مقدار 
ومع ذلك فان الاستثمار في الاوراق الدالية ذات العائد الأعلى والتي  تنطوي بالطبع على قدر اكبر من  ،الدخاطر

 .1ه اذا لم تسر الامور كلها وفقا لدا ىو لسطط لذاالخطورة لؽكن ان يؤدي الى خسار 

 ( :العلاقة بين العائد والمخاطرة للمستثمر يتحمل المخاطرة مقابل العائد1شكل رقم )

 
 .555ص ، 3052سنة ،اليمن  ،دار النشر صنعاء،الأسواق الدالية و البورصات ،أ.د لزمد فرح عبد الحليم  المصدر:

الدنحتٌ يوضح العلاقة بتُ العائد والدخاطرة التي تعتبر علاقو وثيقة وان كل زيادة في العائد تقود الى زيادة في ىذا 
 الدخاطرة.

  

                                                           
 .555ص، مرجع سبق ذكره ، د. بن ضيف لزمد عدنان  ، بن ابراىيم الغاي د. 1

 العائد

 المخاطرة
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 المبحث الثاني: مفاهيم أساسية حول المخاطر
مار من الدخاطر تتباين درجتها وقوتها وفقا لنوع الاستث إلى نوعيتعرض الدستثمر في الأوراق الدالية عموما  

و زمنو ، ويشكل الأداة الاستثمارية وقناعة الدستثمر. فتحمل ىذه الدخاطر ناترة عن الرغبة في تحقيق عائد متوقع 
 .ومن ىذا يتحدد لنا مفهوم الدخاطرة نتيجة عملية الاستثمار في الأوراق الدالية

 المطلب الأول: مفهوم المخاطرة 
 تُ حول ىذا الدفهوم، فقد تم تعريف الدخاطرة بأنها6توجد تعريفات متعددة تعكس وجهات نظر الباحث 

 6التعريف الأول
ىو احتمال الفشل في تحقيق العائد الدتوقع او ىو درجة التغتَ في العائد مقارنة بالدردودية الدتوقعة الحصول عليو  "

وتكون العلاقة بتُ العائد و الخطر  ،نتيجة لتأثتَ عناصر متعددة تساىم في الابتعاد عن تحقيق قيمة التدفقات 
 1علاقة طردية فكلما كان التغتَ في اكبر كان الخطر أعلى ."

 التعريف الثاني:
 عدم الدخاطرة ىي ظاىرة أو حالة معنوية تلازم الشخص عند اتخاذ قراراتو، وما يتًتب عليها من ظهور حالات "

 2بالنسبة لدوضوع معتُ". التأكد من نتائج تلك القرارات التي يتخذىا ىذا الشخص
 التعريف الثالث:

 الدخاطرة ىي عدم التأكد من وقوع خسارة معينة، ويقوم ىذا التعريف على مصطلح "عدم التأكد" الذي 
لؼضع للقياس بشكل كمي في كثتَ من الأحيان بطريقة موضوعية بل يتوقف على التقدير الشخصي للنتائج 

 3عن موقف معتُ. الناشئ
 6بعالتعريف الرا

الدخاطر ىي تباين في سعر واحد أو أكثر، أو سعر الصرف، أو الدؤشر، أو التقلب، أو الارتباط، أو فواتتَ السوق 
 4الأخرى، بتُ الخسائر في الدركز أو المحفظة.

                                                           
 553ص  ، 3002، عمان  ،دار الديسر للنشر والتوزيع  ،مة في الإدارة الدالية الدعاصرة مقد ،دريد كمال أل شبيب  1

2
 Roncalli T.، la Gestion des Risques Financiers، Economica، France ، Paris، 2009، p 25. 

 . 30،ص  3003أسامة عزمي سلام ، شقتَي نوري موسى ، إدارة الخطر والتأمتُ ، دار الحامد، عمان،  3
4
  Roland portait ،patrice poncet ،finance de marche instruments de base ، produits dérives 

portefeuilles et risque ، campus dalloz ،paris ،france 2008، p901. 
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 التعريف الخامس :
 كما لؽكن تعريف الدخاطرة بأنها 6

الرأسمالية، و أن الدخاطرة تكون مرافقة للعائد حتى أن وقوع الخسارة  تعتٍ احتمال عدم تحقق العائد، وربما احتمال 
 العائد ىو تذن الدخاطرة. البعض يقول أن

والدخاطرة تعتٍ أيضا تذبذب العائد في قيمتو أو نسبتو إلى قيمة رأس الدال الدستثمر ىذا التذبذب يشكل عنصر 
 1الدخاطرة.

 6التعريف السادس
زي ىو كما يلي6 "فرصة أو احتمال لخطر أو خسارة أو إصابة أو تعريف الدخاطر في قاموس أكسفورد الإلصلي

الخطر ىو مزيج من  عواقب سلبية أخرى" . في ىذا السياق ، تستخدم الدخاطر للدلالة على النتائج السلبية
 2احتمال وقوع حدث ونتائجو. لؽكن أن تتًاوح العواقب من الإلغابية إلى السلبية.

إلا أننا لؽكن تعريف الدخاطرة ىي شعور بعدم تحقيق الذدف، وإن معظم وعلى الرغم من تعدد التعاريف 
الدستثمرين يفضلون عدم تحمل أية لساطرة إلا أنهم في نفس الوقت مستعدون لقبول لساطر أعلى مقابل توقعهم 

 الحصول على عوائد أعلى. 
 المطلب الثاني: أنواع المخاطرة و مسبباتها

ترلة من الدخاطر منها لساطر نظامية والتي لا لؽكن تجنبها ولساطر غتَ يتعرض الدستثمر في الأسهم إلي 
نظامية والتي لؽكن تجنبها أو التقليل منها، إضافة إلي لساطر الأعمال والدخاطر الدالية، ولساطر أخرى مرتبطة 

 بالسوق ولساطر مرتبطة بالعمل.
 .لأسهم بشكل عاموفيما يلي، سيتم توضيح الدخاطر التي يتعرض لذا الدستثمر في ا

 :   systematic risks المخاطر المنتظمة .1
تي تتعلق بالنظام نفسو، و بالتالي فإن تأثرىا يشمل عوائد وأرباح تريع الأسهم التي تتداول في لىي تلك الدخاطر ا

حدوث البورصة. والدخاطر النظامية تحدث بالعادة عند وقوع حادث كبًتَة تتأثر معو السوق بأكملها، ومثال ذلك 

                                                           
 123.، ص  مرجع سبق ذكره،  د. سحنون لزمود    1

2
 Paul Hopkin  ،  Fundamentals of Risk Management Understanding، evaluating and 

implementing effective risk management ، Kogan Page Limited 4th edition،london (uk) 2017 

،pp15-16. 
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د وقوع أي من ىذه نالدواتية فع حرب أو تغًتَ في النظام السياسي أو تفشي بعض الأحداث الداخلية غتَ
  .الأحداث العامة الشاملة فانو لا توجد وسيلة تزاية الدخاطر الناترة عنها

ن القابلية الكلية وتدثل نسبة الدخاطرة التي تعود إلى حركة السوق ككل إلى الدخاطرة الكلية، أو في ذلك الجزء م
لتباين العائد الذي تسببو عوامل تؤثر بشكل متزامن على كافة أسعار الأوراق الدالية التي يتم التعامل فيها في 
السوق، وتعتبر التغتَات التي تطرأ على البيئة الاقتصادية والسياسية والاجتماعية وتؤثر على أسواق الأوراق الدالية 

 1مصادر للمخاطرة الدنتظمة.
 ومن أىم خصائص الدخاطر الدنتظمة ما يلي6

 تنتج عن عوامل تؤثر في السوق بشكل عام وليس خاص. -

 لا يقتصر تأثتَىا على شركة معينة أو قطاع معتُ. -

أو  الات الكسادترتبط ىذه العوامل بالظروف السياسية والاقتصادية والاجتماعية كالإضرابات العامة أو ح -
 ت الفائدة.الحروب أو ارتفاع معدلا

 لا لؽكن تجنبها بالتنويع. -

   unsystematic risk:  المنتظمةالمخاطر غير  .2
يقصد بالدخاطر غتَ الدنتظمة أو الدخاطر الخاصة بأنها حالات اللاتأكد التي تنشأ بسبب ظروف خاصة 

الاقتصادي. وعادة أو عوامل متعلقة بمؤسسة معينة أو قطاع معتُ، حيث إنها تكون  مستقلة عن لساطر النشاط 
 .ما تسمى ىذا النوع من الدخاطر بالدخاطر الاستثنائية أو الدخاطر التي لؽكن تجنبها

ويرجع سبب ىذه الدخاطر إلى ترلة من عوامل خاصة مثل حدوث اضطرب عالية في الدؤسسة أو قطاع الخاص 
 والأخطار الادارية وظهور اختًاعات جديدة وغتَىا. ،معتُ 

 2  :غتَ الدنتظمة بالخصائص الدواليةوتتميز الدخاطر 
 .تنشأ بفعل عوامل تخص الدؤسسة ذاتها -
  .تؤثر فقط على الدؤسسة الدعنية -

                                                           
 189ص ، مرجع سبق ذكره، د.عنيشل عبد الله ،  أ.د.مصيطفى عبد اللطيف  1
ص ص  ، 3054، الجزائر ، العدد  الثامن، لرلة دراسات الاقتصادية  ، طر الاستثمار في الأوراق الداليةلسا ، أ.الجودي صاطوري، أ. لزمد براق   2

25-20 
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  .لؽكن تجنبها بالتنويع -
 مقياسها الدطلي الالضراف الدعياري والتباين أو معامل الاختلاف. -

 total riskالمخاطر الكلية :  .3
ىي تلك الدخاطر التي يتحملها الدستثمر مهما كان نوعها سواء منتظمة أو غتَ منتظمة أو كليهما معا  ىذه  

 1 :الدخاطر تكون متعددة الدصادر ومن بينها
 مخاطر أسعار أو معدلات الفائدة: –أ 
وق خلال فتًة وىي لساطر ناتجة عن حدوث اختلاف بتُ معدلات الفائدة الدتوقعة ومعدلات الفائدة في الس 

الاستثمار، وىي التقلبات الناترة عن عوائد الأوراق الدالية نتيجة التغتَات الحاصلة في معدلات الفائدة ، حيث أن 
 الارتفاع أو الالطفاض في القيمة السوقية للورقة الدالية لو تأثتَ على معدل العائد الذي لػققو الدستثمر.

 مخاطر إنخفاض القوة الشرائية: –ب  
ي احتمال تغتَ العوائد الدتوقعة نتيجة الارتفاع معدلات التضخم، أي عدم كفاية العوائد الدستقبلية الناتجة عن وى

الاستثمار في الحصول على السلع والخدمات التي لؽكن الحصول عليها بالأسعار الحالية، وبعبارة أخرى ىي حالة 
ستثمر ويكون ىذا النوع من الدخاطر كبتَا في حالة عدم التأكد المحيطة بمستقبل القوة الشرائية للمبلغ الد

ويطلق عليها الاستثمارات  –الاستثمارات ذات الدخل الثابت مثل الاستثمار في السندات والأسهم الدمتازة 
العاجزة عن مقاومة التضخم، وواضح أن الأسهم العادية لا تعاني بنفس الحدة من لساطر القوة الشرائية مقارنة 

ات ذات العائد الثابت، إلا أنها لا تؤدي دائما إلى زيادات حقيقية في القوة الشرائية أثناء التضخم، بالاستثمار 
  .ومن ثم فهي تقاوم جزئيا معدلات التضخم

 مخاطر السوق:  -جـ 
إن أسعار الأوراق الدالية في السوق دائما في حالة صعود وىبوط، فلا تستقر على مستوى واحد، حيث تتأثر 

السياسية والاقتصادية والاجتماعية للدولة أو دول أخر ترتبط بتلك الدولة، كما تتأثر بالعوامل النفسية  بالظروف
للمستثمرين مثل الولاء لأسهم أو سندات معينة، أو حالات الذعر في السوق والاستماع للإشاعات والدعلومات 

 غتَ الدؤكدة.

                                                           
 .535-535ص ، ص مرجع سبق ذكره  ،د. سحنون لزمود  1
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أما السندات والأسهم الدمتازة فهي أقل عرضة و تأثرا بهذه  وتؤثر لساطر السوق بشكل أساس في الأسهم العادية، 
 .التقلبات

 مخاطر الإدارة:  –د 
ىي تلك الدخاطر الناترة عن ضعف إدارة شركات لزددة، لشا يؤدي إلى وقوعها في أخطاء إدارية تنجم عنها 

في حالات ازدىار خسائر في تلك الشركات دون غتَىا، وتحدث ىذه الأخطاء ىبوطا في معدل العائد حتى 
النشاط الاقتصادي وانتعاش السوق الدالية، وعليو فإن كفاءة الإدارة واستعدادىا الدائم لدواجهة كافة الاحتمالات 
والتدخل في الوقت الدناسب لدواجهة الدشاكل، سيكون عاملا مهما في تحقيق عائد أفضل خاصة لحملة الأسهم 

 1 .العادية
 لمخاطرة و مصدرها(: يوضح أنواع ا2الشكل رقم )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 من إعداد الباحثتُالمصدر: 

 

                                                           
 .535 ، ص مرجع سبق ذكره  ،د. سحنون لزمود  1

 المخاطر غير المنتظمة

عقطا  تنشأ عن عوامل خاصة بالشركة معينة أو 
 . معين

. من بين مصادرها مخاطرة الادارة 

 تحدد عن طريق حساب الفرق بين المخاطرة
 الكلية و  المخاطرة منتظمة

يمكن تفاديها بالتنويع. 

 المخاطر المنتظمة

 عامة ونؤثر على جميع الاوراق  عواملتنشأ عن
 المالية.

 و معدلات  قمن بين مصادرها مخاطر السو
 الفائدة. 

 تقاس بمعامل بيتا𝛃. 

عديلها.تيمكن تفاديها ولكن يمكن  لا 
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 مسببات المخاطرة المالية :
 1إلغاز اىم العوامل التي أدت الى زيادة الدخاطرة الدالية منها 6لؽكن 
 .تقلبات أسعار الفائدة و الصرف 
 . السياسة النقدية والادوات الدستعملة لإدارة الكتلة النقدية 
  .التضخم وما ينتج عنو من ارتفاع في الدستوى العام للأسعار وبالتالي الطفاض القدرة الشرائية الوطنية 
  الاستقرار السياسي والاقتصادي والاجتماعي .عدم 
  خاصة في حالة استخدامها نت قبل الدضاربتُ الساعتُ  ،الانتشار الدفرط للمشتقات الدالية بكل أنواعها

 لتحقيق أرباح سريعة دون التحوط.
 .الدنافسة الشديدة وما ينتج عنها من الطفاض الأرباح 

 المطلب الثالث: طرق تقديــر المخاطرة:
ورقة مالية موجودة داخل المحفظة تختلف عن لساطر المحفظة ككل، غتَ لكما ىو معلوم فإن قياس الدخاطر و 

أن ىذا لا لؽنع مدير المحفظة من قياس لساطر الاستثمار الفردي لدكونات المحفظة، وىذا لدساعدتو في اتخاذ القرار 
جد عدة مقاييس لقياس الخطر ومن أىم ىذه وتو  . الخاص بتشكيل المحفظة و قياس الخطر الإترالي للمحفظة

 .  CV و معامل الاختلاف β ، ومعامل δ الدقاييس التباين  و الالضراف الدعياري
 التبايـــــن : - أ

يتم تعريفو على أنو توقع مربع الإلضرافات التي يقدمها الدتغتَ فيما يتعلق  ،ىو مقياس لتقلب أو تشتت العائدات  
يتم إعطاء التباين  في  ،بتوقعاتو، والتي يشتَ التباين الأعلى إلى عوائد أقل توقعا وبالتالي إستثمارا أكثر خطورة

 6 2عوائد الأصول من خلال الدعادلة التالية للمعادلة التالية

   
∑ (    ̅)
 
   

 

   
 

 :حيث أن
  Tىو العائد للفتًة   :

                                                           
 18ص، سورية  ، حلب،الطبعة العربية الاولى  ،دار سورية الفتاة  ،والدصرفية بتُ النظرية والتطبيق إدارة الدخاطرة الدالية  ،  د.لزمد عادل نانو 1

2
 Michael G. McMillan، Jerald E. Pinto، Wendy L. Pirie، Gerhard Van de Venter، 

INVESTMENTS Principles of Portfolio and Equity Analysis، Published by John Wiley & 

Sons، Inc.، Hoboken، New Jersey Published simultaneously ، Canada ، l'année 2011،P189. 
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T  :ىو العدد الإترالي للفتًات. 
 ىو متوسط عوائد6̅  
 6في قياس الخطر 𝛔 الإنحراف المعياري -ب
حيث يقيس مدى الضراف القيم التي لػققها  ،الإلضراف الدعياري لعوائد الأصل ىو الجذر التًبيعي لتباين العوائد 

العائد عن وسطها الحسابي أي يقيس الضراف تقلب العائد على الاستثمار عن الوسط الحسابي لذلك العائد، 
 1ولػسب بالعلاقة التالية6

   √
∑ (    ̅)
 
   

 

   
 

 
 : βمعامــــل بيتا  -جـ

الدنتظمة و خاصة قياس حساسية عائد الورقة الداليـة من أىم الدقاييس الدستخدمة في قياس الدخاطر  β إن معامل
ولػسب  ،أكبر من الواحد أو أقل من الواحد أو يساويو  β نتيجة لتغتَ عائد لزفظة الأوراق الدالية و يكون معامل

 2بالعالقة التالية 6
 

   
   (  ،  )

   
 

 : حيث أن
 . للسهم β معامل 6   

 : Rm  للسوقمعدل عائد المحفظة. 
 : Riمعدل عائد السهم. 

  m.مع عائد لزفظة السوق i التباين الدشتًك لعائد السهمىو  6  (  ،  )   
 6 تباين معدل عائد المحفظة .     

                                                           
1
 Michael G. McMillan، Jerald E. Pinto، Wendy L. Pirie، Gerhard Van de Venter، 

INVESTMENTS Principles of Portfolio and Equity Analysis،2015، P189. 
2
 F. Fama and Kenneth R. French، The Capital Asset Pricing Model: Theory and Evidence، 

Journal of Economic Perspectives—Volume 18، Number 3—Summer 2004—P28. 
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 لأي أصل مالي على النحو التالي  6 تتم تفستَ قيمة معامل البيتا
 :       إذا كان 

يدل ذلك على أن لساطر الأصل النظامية عادية لأنها تعادل لساطر السوق، أي زيادة أو الطفاض في عوائد السوق 
 .كون لذا نفس الأثر على عوائد الأصليتوقع أن 

 6      ن إذا كا
يتوقع أن يدل ذلك على أن لساطر الأصل النظامية أكبر من لساطر السوق، أي زيادة أو الطفاض في عوائد السوق 

 يكون لذا أثر أكبر وفي نفس الاتجاه على عائد الأصل الدالي.
       :إذا كان

يدل ذلك على أن لساطر الأصل النظامية أقل من لساطر السوق، أي زيادة أو الطفاض في عوائد السوق يتوقع أن 
 .يكون لذا أثر أقل وفي نفس الاتجاه على عائد الأصل الدالي

 : معامل الاختلاف -د
بسبب كون الإلضراف الدعياري مقياس الخطر فيتم استخدامو كأداة لقياس الخطر الدطلق عندما تكون الدشاريع ذات 

أما عندما يكون ىناك اختلاف في العوائد للبدائل الدعروضة فيتم استخدام معامل  ،تدفقان نقدية متساوية
في حتُ انو اذا اردنا حساب الدخاطر بالنسبة لكل وحده من الوحدات العائد في ىذا الصدد  ، CV 1التغتَ

 .2يكون معامل الاختلاف ىو الدقياس الدناسب حيث يعطى بالعلاقة التالية6
 

   
 

 ( )
 

 حيث أن 6
CV  6معامل الاختلاف 

σ  6الإلضراف الدعياري       
 6 العائد الدتوقع ( ) 

  

                                                           

  1. 555ره صمرجع سبق ذك،دريد كمال أل شبيب 
العدد  ،لرلو الحقوق والعلوم الإنسانية ،تقدير لساطر الاستثمار في الاصول الدالية  دراسة  قياسيو على سوق الاسهم السعودي،سليمة حشايشي  2

 .505ص  ،جامعو زيان عاشور بالجلفة، 25  -الاقتصادي
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 : علاوة المخاطرة و تقديرهاالرابع  المطلب
  ( risk premium ) :علاوة المخاطرةمفهوم  .1

 .1"وىو مقدار ما يدفعو الدقتًض تعويضا عن الدخاطر التي لؽكن تتحقق على  الإستثمار"
ىي أيضا نسبة العائد الذي يطلبو الدستثمر مقابل الإستثمار في أصل مالي كتعويض عن تحملو للمخاطر       و 

بو، ويكون ىذا بالإضافة إلى العائد الخالي من الدخاطرة الذي لغب على عائد أي إستثمار بو لساطرة الدرتبطة 
 تخطيو.

والثاني ما يطلبو الدستثمر مقابل  RF طرة إذ تتكون عوائد الأوراق الدالية من جزئيتُ لعا العائد الخالي من الدخا
أي بمعتٌ كل  ،الدتبقي بعد استبعاد العائد الخالي من الدخاطرةتحملو الدخاطر، وىو الفرق بتُ العائد الكلي والعائد 

ما يطلبو الدستثمر فوق حد العائد الخالي من الدخاطرة ىو للتعويض عن الدخاطر النظامية للورقة الدالية لذلك سمي 
 .2 بعلاوة الدخاطرة

 تقدير علاوة المخاطرة : .2
    من العائد الخالي من الدخاطر      سهم من خلال طرح عائد السوق لأ  تحسب علاوة لساطر السوق

 حيث تعطي بالعلاقة التالية 6
          

 حيث أن 6
   علاوة لساطر السوق    :

 عائد السوق    : 
 العائد الخالي من الدخاطر    : 

يعتٍ ان الإستثمار في فكلما إلطفضت الأسهم إرتفع عائد أرباحها وبالتالي ترتفع علاوة لساطرة السوق، وىذا 
السوق يعطي للمستثمر عائد أعلى مقارنة بنسبة الدخاطرة التي يتحملها عند الإستثمار فيو و تتكون علاوة لساطرة 

  : السوق من جزئيتُ لعا
  

                                                           
 .525ص ،مرجع سبق ذكره،دريد كمال أل شبيب  1
دراسة -أثر علاوة لساطرة السوق على عائد المحفظة الاستثمارية في سوق العراق للأوراق الدالية ،الباحثة زينب خليل جدوع ،الحسناوي.د. سالم صلال  2

 .55ص  ،3033سنة ،العراق  ،25عدد  5لرلد  ،الجزء الاول، 25لرلة مركز دراسات الكوفة العدد  ،تطبيقية
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 : معدل العائد الخالي من المخاطرة ( Return Free Risk  ) 
وىي عادة الأوراق الدالية  ،الحكومية  هةتصديرىا جيقصد بو معدل العائد على الورق الدالية ذات دخل ثابت 

قصتَة الأمد الصادرة من الخزينة العامة وأية أوراق مالية حكومية أخرى والفائدة  عليها تدثل عائدا عدنً الدخاطرة 
 ويتمييز العائد الخالي من الدخاطرة بالضمان،معدل السندات الحكومية  ،مثل معدل العائد على الاذون الخازنة

 والامان لأنو مضمون من قبل الحكومة الدصدر لذذه الورقة .
 . 1يقاس معادلو على الاصل الخالي من الدخاطرة بالعائد على اذون الخزانة 

 معدل عائد السوق (Return Market) :  
مفهوم نظري ىو العائد على لزفظة السوق ، اذ ان لزفظة السوق ىي كل الأوراق الدالية الدتداولة فيو ، لذلك ىي 

يقوم على أساس ان كل الأوراق الدالية يفتًض ان تكون في لزفظة واحدة وتكون حصة كل ورقة فيها بمقدار 
 .2يتناسب مع قيمتها السوقية

 36و من أىم مناىج أساسية لتقدير علاوة الدخاطر
 بوضع مناىج لتقدير علاوة الدخاطر في الدستقبل من بينها Fama &French 6قد قام 
  .إستقراء علاوة الدخاطرة من العوائد الفائضة التارلؼية 
 .ُإستطلاعات رأي الخبراء الدهنيتُ والأكادلؽيت 
  الاستهلاك( النماذج النظريةCAPM التي تشتَ إلى ما لغب أن تستند إليو علاوة الدخاطرة على )

 إفتًاضات معقولة حول تجنب الدخاطرة.
 عات عائد السندات وعائد الدخزون.طرق تحلل العائد حيث يتم إستخدام توق 
  الطرق الضمنية حيث يتم إستنتاج العائد الدتوقع على الأسهم أولا من معادلة القيمة السوقية لدؤشرات

سوق الأوراق الدالية والقيمة الجوىرية الدقدرة من لظوذج التقييم ، ثم خصم علاوة الدخاطرة الدتبقية من 
 سهم والسندات.الفرق بتُ العائد الدتوقع على الأ

 
 

                                                           
 .304ص ،3055،دار الددينة الفاضلة للنشر و التوزيع ،ة الداليةاساسيات الإدار ،سالم صلاح الحسناوي  د. 1
 53مرجع سبق ذكره ص ،الباحثة زينب خليل جدوع ،أ.د. سالم صلال الحسناوي 2

3 Mathieu Rochon، Stéphanie Desrosiers et Jean-François L’Her، Révision à la baisse de la 

prime sur les actions au Canada، Volume 80، numéro 1، mars 2004، P138. 
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   :ولخلاصة الفصل الأ

يعتبر العائد الذدف الرئيسي من الإستثمار، وىو الكسب الصافي الذي لػققو الدستثمر نتيجة لإستثمار 
تأخذ عوائد الإستثمار ثلاثة أشكال مهمة وىي  ،قد يكون عائدا جاريا أو عائدا رأسماليا ،أموالو خلال مدة معينة 

توزيعات الأرباح، الفوائد، والأرباح الرأسمالية ومن أنواع عوائد الإستثمار، العائد الفعلي، لػققو الدستثمر فعلا نتيجة 
بما يتلائم مع الذي يرغب الدستثمر في الحصول عليو و  والعائد الدطلوب لإمتلاكو أو بيعو للورقة الدالية، العائد الدتوقع
قد  ، و لؽكن التعبتَ عنو إما في صورة رقم أو نسبة عشرية أو كسرية،مستوى الدخاطر التي سيتعرض لذا إستثماره 

يواجو الدستثمر تقلبات في قيمة العوائد أو في نسبتها إلى رأس الدال الدستثمر، وتلك تدثل لساطر الإستثمار في 
تنقسم الدخاطر الكلية إلى لساطر  ، روفة في الإستثمار بحيث تكون مرافقة للعائدالأوراق الدالية وىي من الدبادئ الدع

منتظمة تقع على السوق بشكل عام حيث لا لؽكن السيطرة عليها  بينما لساطر غتَ منتظمة التي تصيب قطاع 
نتظمة بالعديد من تتأثر الدخاطر الد ،التي لؽكن التقليل منها عن طريق تنويع الاستثماراتمعتُ معتُ  أو شركة 

العوامل منها6 أسعار الفائدة، عامل التضخم، عوامل السوق، تغتَ الدناخ العام بينما تتأثر الدخاطر غتَ الدنتظمة 
 . بالظروف الصناعية، سوء الادارة
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 تمهيد:

نشثل  الآخروالوجو  ستثمارالإمن ىذا  هاقيرغب برقيستثمار وجهاف، وجو نشثل العوائد التي إلكل 
و العقلانية التي ومن القرارات الدهمة  ،الإستثمارالدخاطر التي سيتعرض لذا الدستثمر عندما يربط أموالو في ىذا 

أف  إلاىذا ىو الدبدأ العاـ،  لساطره مع عوائده يلائمالذي  الإستثمارختيار إفي ىذا المجاؿ ىو يتخذىا الدستثمر 
الرغبة في الحصوؿ على أعلى عائد عند أقل مستوى من الدخاطرة، وللتقليل الدالية يقوـ على  الأوراؽفي  الإستثمار

 المحافظ الدالية لإدارةمن ىذه الدخاطر نرب على الدستثمر بناء لزفظة مالية مناسبة وذلك حسب النظرية الحديثة 
نشكن  لامية التي الدالية بهدؼ بذنب الدخاطر غتَ النظامية والتقليل من الدخاطر النظا الأصوؿتنويع  خلاؿمن 

وفق الدباحث  وىذا ما يبحث فيو ىذا الفصل،الدالية  الأصوؿختيار نداذج لتقييم إولذذا تم ،بذنبها بواسطة التنويع 
  :التالية

      CAPM نموذج تسعير الأصول الرأسماليةالمبحث الأول : 

  APTبالمراجحة المبحث الثاني: نظرية تسعير 

 نظرية المالية السلوكية و  Fama&Frenchنموذج  الثالث: المبحث
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 CAPM نموذج تسعير الأصول الرأسماليةالمبحث الأول : 

على يد  الديدانيةالتي حظيت بالكثتَ من الدراسات  الداليةىم النماذج أمن  الرأسماليةيعتبر ندوذج تسعتَ الاصوؿ 
 الحديثة. الدالية ةنظريالبروؿ مهمو في بناء  ةنقط عتبارهإالكثتَ من الدفكرين الداليتُ ب

 CAPMنشأة نموذج  الو  مفهوم: المطلب الأول 

 :CAPMنشأة نموذج  .1

 1952الكبتَة لنظرية المحفظة، وقد كاف ماركويتز  الإسهاماتالرأسمالية بعد  الأصوؿظهر ندوذج تسعتَ 

Markowitz   وسيلة القة لاقتًح نتيجة لذذه العإبتقلبات العائد، و  رتباطهاإأوؿ من ناقش مفهوـ الدخاطر و
بضرورة ربط الدخاطر بالعائد بحيث يتم  9191الدعياري. وبعدىا نادى في عاـ  بالإنحراؼلقياس الدخاطر بسثلت 

 9191ثم طورت الفكرة من طرؼ شارب   1،في حالة تساوي عوائدىا الأقلذات الدخاطر  الإستثماراتختيار إ
 اليصبحو  9191و حمادة  9199و موستُ  9199في الدوجودات الدالية، و لينتً  الإستثمارقييم في دراسة لت

 2. الرأسمالية الأصوؿبذلك أوؿ من يقدـ ندوذج تسعتَ 

 :CAPMنموذج  مفهوم .2

الأساسية التي تربط الدخاطر والعائد لجميع  النظريةCAPM  الرأسمالية  الأصوؿندوذج تسعتَ يعتبر 
 3يربط الدخاطر غتَ القابلة للتنوع بالعائدات الدتوقعة.حيث أنو  الأصوؿ

يعرؼ ىذا النموذج بأنو نظرية للموازنة بتُ العائد والدخاطرة ولقد جمع ىذا النموذج بتُ الدخاطر النظامية 
 الأساسعتمادىا على إأكثر موضوعية ب الإستثماراتومعدؿ العائد الدطلوب في آف واحد، وبذلك أصبح تقييم 

قة بتُ لامن التقديرات الشخصية للمستثمرين حيث يقوـ النموذج على أساس أف ىناؾ ع لاالكمي للمخاطر بد
القائل بأف العائد الدطلوب  الافتًاضعلى  CAPM ذجو وعائد السوؽ، ويستند مفهوـ ند الإستثماري الأصلعائد 

أي كمية الدخاطرة الدوجودة في  ، الدخاطر علاوةعلى أي أصل استثماري يساوي العائد الخالي من الدخاطر زائدا 
                                                           

دراسة تطبيقية، لرلة العلوـ الاقتصادية  CAPM قاسم نايف علواف، ابراىيم الزعلوؾ، أثر تغتَ العائد الدتحقق على العائد الدطلوب في ظل ندوذج 1
 .7ص2005ليبيا، سنة  -جامعة التحدي،سرت 05وعلوـ التسٍبرالعدد 

لعلوؾ بدروني عيسى، شريط حستُ الأمتُ، دراسة واقعية ندوذج تسعتَ الأصوؿ الرأسمالية في بورصة الجزائر "سهم أف سي أ رويبة كنموذج"، لرلة ا 2
 .55الجزائر،ص-الدسيلة  –، 11/2017وـ التجارية  جامعة لزمد بوضياؼ، العدد: الاقتصادية والتسيتَ و العل

3 Lawrence J. Gitman Chad J. Zutterop cit P329-330. 
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أف يكوف معدؿ العائد مرتفعا نرب  ستثمار نرب اف تنعكس على العائد الدطلوب، فإذا زادت الدخاطرإي أ
 1.والعكس صحيح

  هوإستخدامات CAPM فتراضات نموذج إالمطلب الثاني: 

والصعوبات التي تواجو العديد من تعقيدات  CAPMعلى غرار جميع النماذج الأخرى ، يتجاىل 
حوؿ كيفية  رؤية شاملةكتساب إفتًاضات بفتًاضات مبسطة تسمح لنا ىذه الإإالأسواؽ الدالية من خلاؿ وضع 

 ،في حتُ أف البعض الآخر حميدة مقيدةفتًاضات بعض ىذه الإحيث أف توجد  ،تسعتَ الأصوؿ دوف تعقيد
 الأخرى تؤثر فقط على لرموعة معينة من الأصوؿ أو تؤثر بشكل ىامشي على العلاقات الدفتًضة. فتًاضاتوالإ

 CAPM :فتراضات نموذج أولا : إ

 2: يمايل CAPMفتًاضيات إومن أىم ىذه 

 ةلمستثمرون هم أفراد عقلانيون يكرهون المخاطرة ويعظمون المنفعا : 
لاحظ أف  ،يتوقعوف أف يتم تعويضهم عن قبولذم للمخاطرةالدخاطرة يعتٍ أف الدستثمرين إف عدـ تفادي 

لا يتطلب تعظيم  ،الدخاطرةمن الذروب فتًاض لا يتطلب من الدستثمرين أف يكوف لديهم نفس الدرجة من الإ
عوائد أعلى  وليس عوائد أقل وأف الدستثمرين يريدوف دائمًا الدزيد من الثروة  الدنفعة يعتٍ أف الدستثمرين يريدوف

يفُهم الدستثمروف على أنهم عقلانيوف من حيث أنهم يقوموف بتقييم وبرليل  ،ا(الدستثمرين غتَ راضتُ أبد )أي
على الرغم من أف الدستثمرين العقلانيتُ قد  ،الدعلومات الدتاحة بشكل صحيح للتوصل إلى قرارات عقلانية

عة والعوائد الدتوقعة ، التجانس بتُ لمخاطر الدتوقليستخدموف نفس الدعلومات للوصوؿ إلى تقديرات لستلفة 
  .الدستثمرين يتطلب أف يكوف الدستثمروف

 عدم وجود تكاليف معاملات ولا ضرائب: 
يوجد في الأسواؽ الخالية من الاحتكاؾ تكاليف الدعاملات أو الضرائب أو أي تكاليف أو قيود على البيع  لا

والإقراض بدعدلات خالية من الدخاطر أمر لشكن ، فتكاليف  قتًاضنفتًض أف الإ كما  ،الدكشوؼعلى 

                                                           
 .77ص، مرجع سبق ذكره ، قاسم نايف علواف، ابراىيم الزعلوؾ 1

2 Michael G. McMillan  Jerald E. Pinto Wendy L. Pirie op cit P 267-268 
 



المالية الأصول تقييم ونظريات  نماذج أهم                                                       الفصل الثاني  

 

 
41 

 

الضرائب حتى وجود ع الدعاملات للعديد من الدؤسسات الكبتَة لا تكاد تذكر والعديد من الدؤسسات لا تدف
تكاليف معاملات غتَ صفرية أو ضرائب أو عدـ القدرة على الاقتًاض بسعر خاؿ من الدخاطر لا يؤثر 

ومع ذلك ، نشكن أف تؤدي تكاليف البيع على الدكشوؼ أو القيود  اجات العامةستنتعلى الإ اجوىري
الدفروضة على البيع على الدكشوؼ إلى بريز تصاعدي في أسعار الأصوؿ لشا قد يعرض النتائج الدهمة لػ 

CAPM .للخطر 
 خطة المستثمرين لنفس فترة تملك واحدة: 

CAPM الواحدةع قرارات الدستثمرين على أساس تلك الفتًة ىو ندوذج ذو فتًة واحدة ، ويتم ابزاذ جمي 
ومع ذلك لا  ،ح لأف العمل مع النماذج متعددة الفتًات أكثر صعوبةتيا ر بإفتًاض فتًة واحدة إيتم تطبيق 

إلى ذلك  قد يتطلب تعظيم  ةبالإضاف،السيئة يسمح ندوذج الفتًة الواحدة بالتعلم ونشكن أف تستمر القرارات 
بزاذ قرارات في فتًات معينة قد تبدو دوف الدستوى الأمثل عند فحصها إالدنفعة في نهاية أفق متعدد الفتًات 

على  CAPMحتفاظ الفردية لا برد بشدة من قابلية تطبيق ومع ذلك فإف فتًة الإ، من منظور فتًة واحدة
 الإعدادات متعددة الفتًات.

 ن توقعات أو معتقدات متجانسةلدى المستثمري: 
ستخداـ نفس التوزيعات إفتًاض أف جميع الدستثمرين نزللوف الأوراؽ الدالية بنفس الطريقة بيعتٍ ىذا الإ

لكونهم أفراد عقلانيتُ   ابالإضافة إلى ذلك نظر  ،حتمالية ونفس الددخلات للتدفقات النقدية الدستقبليةالإ
لأف تقييماتهم لجميع الأصوؿ متطابقة ، فإنهم سيولدوف نفس المحفظة  تسيصل الدستثمروف إلى نفس التقييما

فتًاض الدعتقدات الدتجانسة طالدا أف إالمحفوفة بالدخاطر الدثلى والتي نسميها لزفظة السوؽ ، ونشكن بزفيف 
 .لساطرة لستلفة بشكل كبتَ االاختلافات في التوقعات لا تولد لزافظ

 ة بلا حدودجميع الاستثمارات قابلة للقسم: 
يسمح ىذا  لشا يشتَ ىذا الافتًاض إلى أنو نشكن للفرد الاستثمار بقدر ضئيل أو بقدر ما يرغب في الأصل

للراحة  الإفتًاضيتم وضع  نتقاؿ الدنفصلةالافتًاض للنموذج بالاعتماد على الوظائف الدستمرة بدلًا من وظائف الإ
 النموذج. ستنتاجاتإفقط ولو تأثتَ غتَ منطقي على 

 :الدستثمروف ىم من يأخذوف الأسعار- 
الأسعار أف ىناؾ العديد من الدستثمرين وأنو لا يوجد مستثمر كبتَ بدا يكفي للتأثتَ على  CAPMيفتًض 
 فإف الدستثمرين ىم من يأخذوف الأسعار ، ونفتًض أف أسعار الأوراؽ الدالية لا تتأثر بتداولات الدستثمرين  وبالتالي
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تًاض صحيح بشكل عاـ لأنو على الرغم من أف الدستثمرين قد يكونوف قادرين على التأثتَ على أسعار فىذا الإ
 .CAPMالأسهم الصغتَة ، فإف ىذه الأسهم ليست كبتَة بدا يكفي للتأثتَ على النتائج الأولية لػ 

  هناك عامل خطر واحد فقط مشترك في محفظة السوق: 
على الدستثمروف من الدفتًض  ،لدنتظمة التي تؤدي إلى تقلبات غتَ قابلة للتنويععامل الخطر ىذا ىو لساطر السوؽ ا

  برمل لساطر متنوعة متنوعة ، حيث أف السوؽ لا يكافئ الدستثمرين على الزافظ وتلكأف نش
على أنو إذا كانت النسخة التجريبية للأماف معروفة ، فمن الدمكن حساب  CAPMنتيجة لذلك ، ينص 

 1.العائد الدتوقع الدقابل

  CAPM 2:تثانيا : استخـداما

 في الأوراؽ الدالية أو أصوؿ الدالية .ستثمار ديد معدؿ العائد الدطلوب للإبر 

  ة.ستثماريإ لزفظةي أديد معدؿ العائد الدطلوب على بر 

 فذلك ذا كاف معدؿ العائد الدطلوب مساوي للمعدؿ العائد الدتوقع إف ،متوازف أـ لا السوؽ  ة إذا كافمعرف
ف السوؽ إلى أ شارهإ ف في ذلكإدين فئختلاؼ بتُ العاإوجود  ةما في حالأتتسم بالتوازي  ؽيعبر أف سو 

 .تعاني من عدـ التوازف

  متوقع في السوؽ في ظل  دؿ العائدنظره بتُ مع ةيقارف الدستثمروف بتُ الدعدؿ العائد الدطلوب من وجه
ا او ينحو الاستثمار اذا كاف معاد العائد الدطلوب مساو بتوجو ويتخذ الدستثمر قراره  ،الاقتصاديةالظروؼ 

فاف  ع في السوؽالدتوق مطلوب اكبر من معادؿ العائد اما اذا كاف معادؿ ،العائد الدتوقع دؿاقل من مع
الدطلوب ليس من الدؤكد حدوثو في ظل ظروؼ  يدرؾ اف معدؿ لأنوالاستثمار  الدستثمر نشتنع عن ىذا

 .السوؽ مستقبلا

  نشكن  الخاصةوذلك لاف لساطر  ،ةمالي ةاي ورق لدخاطرةالسوؽ ىي الدقياس الدلائم  الدخاطرةتعتبر
 المحفظةاخل د الداليةفكلما زاد عدد اوراؽ  ،ةمتنوع الداليةالاوراؽ  ءالتخلص منها بالتنويع اي بشرا

 التباين  فقط التي تقاس بدتوسط العامة الدخاطرةالى اف تقتصر على  ةللمحفظ الكلية ةخاطر الد انخفضت
 .بذعلها بسثل مؤشر السوؽ الداليةعلى عدد كبتَ من اوراؽ  ضمت المحفظةفاذا 

                                                           
1 Lisa Ensz, Joep Knijn, Greg Pope, and Aaron Smith, Understanding Risk and Return, the 

CAPM, and the Fama-French Three-Factor Model, Tuck School of Business at Dartmouth,P4. 
 .211ص، ذكره ، مرجع سبق  ،سالم صلاح الحسناوي  د. 2
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  يقدـCAPM  ُالأداء ، وبرليل تقييم  الدخاطر والعائد وتنبؤات قوية وجذابة حوؿ الدخاطر والعلاقة بت
 .1تقديرات العائد البديل

 : هانتقادات و CAPM ل الصيغة الرياضيةالمطلب الثالث:  

قة بتُ لاعلى الع بالإستناد الإستثماريةالتي تتشكل منها المحفظة  الأصوؿالرأسمالية في برديد  الأصوؿتهتم نظرية 
 .العائد الدتوقع والدخاطرة

 2ىي: CAPMالرأسمالية  الأصوؿومنو فإف معادلة ندوذج تسعتَ 

 (  )       [ (  )    ] 

 حيث أف:

 .للأصلمعدؿ العائد الدطلوب (  )  
 .معدؿ العائد الخالي من الدخاطرة:   
 صل.معامل بيتا لأ    

 .معدؿ العائد الدتوقع للسوؽ الدالية ككل(  )  :

 (  )  علاوة الدخاطرة. :    
وراؽ معدؿ العائد الدطلوب من قبل الدستثمر على الأأف   CAPM لنموذج ةيتضح من الصياغ الرياضي

الدخاطر  وعلاوةالتاـ  التأكدظروؼ  دىو العائ  الدخاطرةيكوف العائد الخالي من  حيث ،الدخاطرةذات  الدالية
(  )   السوقية  الداليةورؽ الأ ضافي لقبوؿ إالتي نزصل عليو الدستثمر كعائد  رةوىي بسثل سعر الدخاط   
 ةالدالي ةالورق الجاذبيةوعليو فاف مستثمر يقارف بتُ العائد الدتوقع برقيقو و العائد الدطلوب ونزكم على  ستثمارالإ

 3.يضا صحيحاكبر من العائد الدطلوب والعكس أالعائد متوقع برقيقو يكوف  ثلإستثمار بحي

  

                                                           
1 Michael G. McMillan  Jerald E. Pinto Wendy L. Pirie op citP272. 
2
 Eugene F. Fama and Kenneth R. French The Capital Asset Pricing Model: Theory and 

Evidence Journal of Economic Perspectives—Volume 18 Number 3—Summer 2004 P29. 
 .175ص ،  2020شهر ابريل سنو  ، 1العدد رقم ،  4المجلد  ،الاقتصاد الدالي والاعماؿلرلو ، ندوذج تسعتَ الاصوؿ الرأسمالية  ،د.تكواشت رانية  3
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 : الرأسمالية، ونذا الأصوؿقات في إطار ندوذج تسعتَ لاتم تطوير نوعتُ من الع

 : CML Line Market Capital 1خط سوق رأس المال - أ

وأف الدستثمرين قادروف على  M دلبناء المحفظة  ويفتًض أف ىناؾ لزفظة سوؽ واح اندوذج CML يصف
خط طوؿ  وبالتالي قادروف على إنشاء لزافظ فعالة في أي وقت على ةقتًاض بسعر خاؿ من الدخاطر الإقراض والإ

CML ستثمار بتُ الإ ، نشكن للمستثمرين الذين يكرىوف الدخاطرة تقليل الدخاطر والعائد عن طريق تقسيم
 لزفظة السوؽ والأصوؿ الخالية من الدخاطر.

نشكن لأولئك الذين يتمتعوف بقدرة أعلى على برمل الدخاطر زيادة الدخاطر والعائد باستخداـ الأمواؿ الدقتًضة  
ستًاتيجية التي يتم تبنيها  فإف الدكافأة كانت الإ  اأي ،ستثماراتهم في لزفظة السوؽإزيادة ل ةبسعر خاؿ من الدخاطر 

 .لكل وحدة من الدخاطر تكوف ثابتة 

 التالي : وتعطى معادلة خط سوؽ رأس الداؿ بالشكل

          
     

  
   

 حيث أف:
Rp  :ىو العائد على لزفظة فعالة. 

 Rf  :السعر الخالي من الدخاطر ىو. 
Rm  :ىو العائد على لزفظة السوؽ. 
 ىو الانحراؼ الدعياري للعوائد على لزفظة السوؽ:    
 ىو الانحراؼ الدعياري للعوائد على المحفظة الفعالة       

  

                                                           
1 Chris Deeley  A simple derivation of the Capital Asset Pricing Model from the Capital 

Market Line  Lecturer in Accounting & Finance at Charles Sturt University Wagga Wagga 

NSW Australia  August 2012 3 p. 
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 :لذذه العلاقة ، نشكننا رسمها على النحو التاليا وفق
 CML : خط سوؽ رأس الداؿ(1رقم ) الشكل

     

 CML 

 

                                            

 Market rate        

     

 Risk-free rate    

 

                                                                          

 Chris Deeley،  A simple derivation of the Capital Asset Pricing Modelالمصدر:

from the Capital Market Line، P3.  

 : SML Line Market Security 1الأوراق الماليةخط سوق  -ب

 ايطُلق على الدكافأة أيض ،ستثمار الأسهم إ مكافآتهم من الىفي سوؽ الأوراؽ الدالية ، ينظر معظم الدستثمرين 
(  ) يتم التعبتَ عن علاوة لساطر  ، CAPMلدبدأ  االدخاطرة  وفق علاوة سمإ ونشكن إظهارىا  ،   

 كدالة خطية بتُ الدخاطر السوقية والعائد الدتوقع في السوؽ الدالي.
 2:وفقًا لذذه العلاقة ، نشكننا رسمها على النحو التالي 

    
   (  ،  )
   (  )

 
   

  
 

                                                           
1 Lina Zhang & Qian Li Anders. Isaksson  Comparing CAPM and APT in the Chinese Stock 

Market Umeå School of Business Spring semester 2012 p24 
2
 Prof. Dr. Bashar Ahmed AL. Iraqi Zahraa Abdel-Jabbar Majid The Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) Theoretical Frameworks and Empirical Evidence Tikrit Journal of 

Administrative and Economic Sciences (31/12/2022); Vol. 18 No. 60 Part (1) p462. 
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 SML   ةي: خط سوؽ الأوراؽ الدال(4رقم ) الشكل

                                                                                                                 

 SML  

   
                                                                                     (  ) 

 

 

                                                                                                                   

                                              ،  

 Lina Zhang & Qian Li ،Anders. Isaksson ، Comparing CAPM and APT :المصدر 

in the Chinese Stock Market، p24 
 1إلا أنو وجهت لو عددت إنتقػادات منها : CAPMالتي جاء بها  فتًاضاترغم من إ
 ة.والتي تبقى نظري ءعلى نظريو السوؽ الكف هعتمادإ 

 من ة لى برديد العائد كدالإكما يهدؼ   ةيعتمد على بيانات تارنسيؤي فهو ندوذج تنببيتا ستقرار معامل ية إفرض
 .التقديري وليس التارنسي وىو غتَ مستقر عبر الزمن  احساب بيت بوجتوبالتالي ية النظامي ةالدخاطر 

 ة.غتَ نظامي لساطرةيقلل من  عف التنويألى المحفظة إ ةيقضي برت نظري  

 ة.عتماد على البيانات التارنسيالإ 

  بقى نظريوالذي ي الدخاطرةمن  اليةيد معدلات الخدفي بر ةتطبيق ىذا النموذج خاص صعوبة.  

 العائد. تفستَ معدؿلعتماد على عامل واحد من إ 

  يدرسCAPM ستثمار طويل لفتًة واحدة والذي عادة ما يكوف عاـ واحد لكن بالنسبة للإ ازمني اأفق
 2ستثمار من قبل مديري الشركات.بزاذ قرارات الإإالأجل ، فمن غتَ الدناسب 

  

                                                           
 ،العدد الخامس ،لرلة  رؤيو الاقتصادية ،تقدير العائد والدخاطرة باستخداـ ندوذج التوازف اصوؿ الدالية ،خروبي يوسف ،د.مصيطفي عبد اللطيف 1

 .133ص  ، 2013ديسمبر 
2 Lina Zhang & Qian Li opcit p25 
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 APTالمراجحة المبحث الثاني: نظرية تسعير 

ظهرت عدة نظريات ونداذج توسيعية  CAPM  الرأسمالية الأصوؿالدوجهة لنموذج تسعتَ  لإنتقاداتنتيجة 
 الدبحث .وىذا ما يبحث فيو ىذا  APT  من بينها ندوذج CAPM لنموذج

 APTول :مفهوم نظرية التسعير بالمراجحة  المطلب الأ

على أساس إدخاؿ تأثتَ العوامل الاقتصادية الخارجية والعوامل الداخلية الخاصة بكل  تقوـ نظرية تسعتَ الدراجحة
 الدطلب.من خلاؿ ىذا  وسوؼ نستعرض شركة على معدؿ العائد على الأوراؽ الدالية، وىذا ما

 .وجب إيضاح معتٌ الدراجحة قبل التطرؽ إلى التعريف بالنموذج
  تعريف المراجحة:-أ

 السوقيةي التي تكوف قيمتها أ ،عره بشكل صحيحسالغتَ م الدالية للأوراؽمتٍ سوء التسعتَ الأ ةيقصد بالدراجح 
ولى وبيع وراؽ الأوالعمل على شراء الأ الحقيقية اعلى من قيمتهأ السوقيةو تكوف قيمتها أ الحقيقيةقل من قيمتها أ

 1.رمن الدخاط ةوخالي ةرباح مضمونأبنفس الوقت لتحقيق  الثانيةوراؽ الأ

  APT :  تعريف نموذج التسعير بالمراجحة-ب

 سنةROSS قدمها   CAPM الرأسمالية صوؿىي نظرية بديلة لتسعتَ الأ ةالتسعتَ بالدراجح ةتعتبر نظري 
لنظرية التسعتَ بالدراجحة في أف عائد الورقة الدالية يتحدد من العوامل أو  الأساسي الافتًاضويتمثل   ،9199

 .CAPM 2 ، وليس بدتغتَ واحد كما يفتًض ندوذجالإقتصاديةالدتغتَات 
بحساسيتها للتغتَات غتَ  امباشر  اأف لساطر الأصوؿ )متوسط عائدىا طويل الأجل( ترتبط ارتباط APTتؤكد 

وتشمل ىذه الدتغتَات التضخم غتَ الدتوقع ، والتغتَات في الدستوى  قتصاديةالدتوقعة في العديد من الدتغتَات الإ
نحدار غتَ الدتوقع لذيكل الددى لأسعار توقع للإنتاج الصناعي ، والتحولات الدتوقعة في أقساط الدخاطر ، والإالد

 3.أف معدؿ العائد على أي ورقة مالية ىو دالة خطية لعوامل  APTذلك ، تفتًض  إلى الفائدة

                                                           
1 Bodie Zvi. Kane Alex. & Marcus Allan J. Essentials of Investments 10th edition McGraw-

Hill/ Irwin New York 2014 P324. 
 .321ص،  2005سنو  ،مصر، الإسكندرية  ،دار الجامعية للنشر  ،برليل وتقييم الأسهم والسندات  ،لزمد صلاح الحناوي د. 2

3 STEPHEN L. KIURI NJUKIA THE RISK PREMIUM IN LIVE CATTLE FUTURES 

Submitted to the Graduate Faculty of Texas Tech University in Partial Fulfillment of the 

Requirements for the Degree of MASTER OF SCIENCE 1994 P30. 
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 APTبالمراجحة الصيغة الرياضية للنموذج نظرية التسعير و  المطلب الثاني: افتراضات
 : APT  فتراضات نموذجإ أولا:

تتشابو في جزء كبتَ منها مع نظرية المحفظة ونظرية   على عدة فرضيات للأصوؿ  يقوـ ندوذج التسعتَ بالدراجحة
( في منتصف السبعينيات ولديها 9199  ،9199) ROSSالتي طورىا  CAPM  ةالرأسمالي الأصوؿتسعتَ 

 1: أساسية ىي فتًاضاتثلاثة الإ
 أسواؽ رأس الداؿ تنافسية بساما. 

 ثروة أكبر على ثروة أقل بشكل مؤكد ايفضل الدستثمروف دائم. 

 نشكن التعبتَ عن العملية العشوائية التي تولد عوائد الأصوؿ كدالة خطية لػ a. 

 لرموعة من عوامل الخطر )أو الدؤشرات( ، وجميع الدخاطر غتَ الدنهجية متنوعة. 

 2:لرموعة أخرى من الفروض تتمثل في الآتي يضفوفبعض الكتاب رغم من ىذه إلا أف  من
 ورقة التي بكل د الدخاطر الخاصة يدبرو  لزافظ لتكوين لمحفظةا في  الداليةالأوراؽ  من كافي عدد يوجد

 خطر الأوراؽ الأخرى.  مصادر عن بزتلف

  عمليات خلاؿ من عادية غتَ أرباح لتحقيق فرص وجودـ عد يضػمنؽ سػو الكفء  الدالي السوؽ 
 ة.الدراجح

  الدكشػػوؼ على للبيع قيودد توج ولاوالدعاملات  الضرائب بخصوص تكاليف توجدلا. 

 

ا سمها ربدم إعلى الرغ No-Arbitrage Equation  للمراجحة فرص وجودـ عد على تقوـ النظرية   فهذه 
 .آليةَ التطبيق على وليسالاستنتاج  طريقة على يدؿ ىنافالاسم   ذلك عكس على يدؿ
 السوؽ أف لزفظة فتًاضإىو و  CAPM في موجودة الدفاىيم التي كانت أىم حدأ استبعدتAPT ف أ كما

 .السوؽ لمحفظةخاصا ا ر ترى دو  لا APT  وىي كفؤة، حيث أف ؽ الدالية الخطرةورالأا جميع تتضمن
  

                                                           
1 Frank K. Reilly and Keith C. Brown Investment Analysis & Portfolio Management Tenth 

Edition South-Western Cengage Learning 2009-2010 P242. 
2
 Bodie Zvi. Kane Alex. & Marcus Allan J. Essentials of Investments OP-CIT P324. 
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 APTبالمراجحة نظرية التسعير  الصيغة الرياضية للنموذج ثانيا:
تقوـ على أكثر من عامل يؤثر على عائد الورقة الدالية الدعنية، تعتبر كل (APT) كما سبق القوؿ فإف ىذه النظرية

وفقا لذذه النظرية بالصيغة  من ىذا الدنطلق نشكن التعبتَ عن العائد الدتحقق  ىذه العوامل من الدخاطر الدنتظمة
 1:الرياضية التالية

a)   لعامل واحد: الرياضية للنموذجالصيغة 

 
    (  )        ………….1 

 حيث أف
 .i معدؿ العائد الدتحقق على السهم :    
 i .   معدؿ العائد الدتوقع على السهم:  (  )  

 .i حساسية السهم لمجموع عوامل السوؽ:     
 i.  الخاصة على العوائد الدتوقعة للسهم الأحداثتأثتَ  :    

 

b)  نموذج متعدد العوامللل الصيغة الرياضية: 

 

    (  )              …………….2 
 :1و9ومنو من 

 (  )       [ (  )    ]    [ (  )    ] 

       (  )     (  ) 
 حيث أف :
 .) لعاملتُ ( نموذج متعدد العواملعلاوة الدخاطرة لل:  (  ) و (  ) 

 

  

                                                           
1 Bodie Zvi. Kane Alex. & Marcus Allan J. Essentials of Investments OP-CIT P343 
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   APTبالمراجحة لتسعير الموجهة لنظرية الانتقاداتالمطلب الثالث : 

 : 1Reinganum 1891 راينغانوم اختبار .1

، وأنذها مشكلة ثغاراتو لتصحيح الذي سيحل لزل ندوذج تسعتَ الأصوؿ الرأسمالية APTأشار إلى أف ندوذج 
إلى نظرية معقدة وىي نظرية التسعتَ بالدراجحة  نتقاؿلإالباحث عن مدى جدوى ا تساءؿوىنا  ،الحالات الشاذة

إذا لم تكن ىذه النظرية الجديدة  CAPM يةوىو ندوذج تسعتَ الأصوؿ الرأسمال طيبدلا من ندوذج سهل و بس
 قادرة على حل مشكلات النموذج القديم.

 :2
Dhrymes، Friend، Gultekin، 1985  انتقادات 

بعنواف  Finance of Janrnal بالدراجحة في ورقة بحثية نشرت في لرلةانتقد ىؤلاء الباحثوف نظرية التسعتَ 
  :"الدعاينة النقدية للدليل التجريبي لنظرية تسعتَ الدراجحة" وذلك في شكل عدة برفظات وتساؤلات أنذها

 تظهر في نتائج الاختبار العديد من معاملات β  التي لا تساوي الصفر، بدعتٌ أنو نشكن اعتبارىا عوامل
عرة ولكن ليس لذا معنوية إحصائية، وبالتالي نرب دراسة العوامل بحسب تأثتَىا وليس بحسب مس

 .عددىا
  كيف نشكن برديد عدد العوامل في التحليل العاملي؟ فقد أظهرت دراستهم أنو إذا ما تم بذزئة البيانات

،ظهر عدد لزدود من العوامل الدسعرة، ولكن عند  ROLL 9191و ROSSمثلما فعل  إلى لزافظ
 .إدخاؿ جميع البيانات ز اد عدد العوامل بشكل واضح

 القدرة الاستكشافية للنظرية تتفوؽ على ندوذج تسعتَ الأصوؿ الرأسمالية ولكنها تبقى بدرجة متوسطة.  

في الأختَ نقوؿ أف الاختبارات  .،يقيوأكد الباحثوف أف النظرية عامة جدا ومن الصعب اعتماد نتائجها التطب
الدقدمة ىي فقط عينة عن أىم اختبارات النظرية باعتبارىا نظرية اختبرت في عدة مناطق في العالم وعلى عدة 

لعوائد المحافظ الدختلفة، وبالتالي  فتًات زمنية، وجل ىذه الاختبارات أعطت نتائج متفاوتة حوؿ العوامل المحددة
الدسعرة غتَ الدعروؼ ودرجة معنويتها الإحصائية ىو الانتقاد الدهم والدلازـ للنظرية حتى وقتنا العوامل  يبقى عدد

 .الحالي

                                                           
،  2، العدد  07عمار زودة، وآخروف، ندوذج تسعتَ الأصوؿ الرأسمالية: نظرة عامة حوؿ النظرية، لرلة دراسات وأبحاث في الطاقات الدتجددة، المجلد  1

 .144ص 2020سنة 
جامعة  ،مذكرة دكتوراه  ،اختبار قدرة نظرية تسعتَ الدراجحة على تقييم الأسهم في الأسواؽ الناشئة بالتطبيق سوؽ عماف للأوراؽ الدالية ،الشهابأنشن  2

 .123ػ-124ص ، 2015، سوريا ،حلب
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 : (Cheng 1995) غانتقاد تشين .2

علمػا   APTإختبارستنتج تشينغ  أف مصدر الخطر يكوف لو معنوية إحصائية ضمن ندوذجا الانحدار الثاني  في إ
أنػو لا تكوف لػو معنويػة إحصائيػة في التأثتَ على عوائػد الأسهم في حالة الانحدار الخطي الأوؿ الدرحلة الأولى من 

وبذدر الإشارة إلى أف الباحث لم يواجو ىذه الدشكلة لا في الدارسة التطبيقية الخاصة بسوؽ ،  APTإختبار
 وؽ دمشق للأوراؽ الدالية.ستكشافية لسعماف الدالي ولا في الدراسة الإ

 Ross& Roll 1891:1 راختبا .3

باستخداـ التحليل العاملي  9191سنة  Rollنظريتو لأوؿ مرة في دراسة مشتًكة مع  Rossحيث فحص 
 وأسعارىا:  الأسهموتوصل إلى أنو ىناؾ ثالث عوامل رئيسية تؤثر تأثتَا مباشرا على عوائد 

  .مؤشر اإلنتاج الصناعي 

 .معدؿ التضخم 

  ُالأجلالفائدة طويلة وقصتَة  معدلاتالفرؽ بت. 

 2رغم من ىذه إنتقادات من طرؼ الباحثتُ إلا أف توجد عدت إنتقادات أخرى نذكر منها :
  ع على الدكشوؼيعلى الب يودض عدـ وجود قيفتً أنو.  

 بذاىل APT ث يح التي تطرأ على عائدات الأسهم التغتَات تفستَفي  المحاسبيةودور الدعلومات  أنذية
 .ىي التي تؤثر على عائدات الأسهم  الاقتصاديةبالدراجحة ترى أف العوامل  التسعتَ نظريةأف 

 لم بردد APT  على الأختَلذذا  بالدؤيدينلشا دفع  النموذج عليها  نزتوىأف  نربعدد العوامل التي 
المحددة  الاقتصاديةللوصوؿ إلى العوامل  النظريةصاحب  نزددىاالعوامل التي لم  بتحليلعتماد ما عرؼ إ

 .للمخاطر

  

                                                           
 .125ػ 124أنشن الشهاب مرجع سبق ذكره ص 1
لرلة دراسات وأبحاث اقتصادية في الطاقات  تسعتَ الأصوؿ الرأسمالية: نظرة عامة حوؿ النظرية ندوذج  أماؿ بوسمينة،  عمار زودة، عبد الغاني بن علي، 2

 .114، 2020السنة   02،العدد:  07الدتجددة المجلد: 
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 نظرية المالية السلوكية و Fama&Frenchنموذج  الثالث: المبحث

أشهرىا على  CAPM الرأسمالية ؿتسعتَ الأصو الدعدلة لنموذج  جبتطوير النماذ  Fama&Frenchقاما 
 .والنموذج خماسي العوامل تم تقدنشو مؤخرا 9111طلاؽ النموذج ثلاثي العوامل قدمو سنة الإ

 Fama&Frenchمفهوم نموذج  : ولالمطلب الأ

مكثفا في ىذا المجاؿ ووجدوا أف العوامل التي تصف  ابحث Fama&Frenchف أأجرى الباحثاف الدشهور  
. لتمثيل ا"القيمة" و "الحجم" ىي أىم العوامل ، خارج لساطر السوؽ ، لشرح العوائد المحققة للأسهم الدتداولة علن

نشر  ،لدعالجة لساطر القيمة HMLلدعالجة لساطر الحجم و  SMBىذه الدخاطر ، قاموا ببناء عاملتُ: 
Fama&French  ستمروا في برستُ إو  9111لأوؿ مرة النتائج التي توصلوا إليها حوؿ ىذه العوامل في عاـ
 1.عملهم منذ ذلك الحتُ

 هوانتقادات Fama&French ذجمان المطلب الثاني :

 ثلاثي العوامل Fama&Frenchنموذج أولا : 

( بتطوير ندوذج ثلاثي العوامل للحصوؿ على متوسط السلسلة الزمنية 9111) Fama&Frenchقاـ 
الدبالغة في قيمتها أي ستخداـ متغتَين خارجيتُ لفحص الدخزونات الدقومة بأقل من قيمتها إللعائدات الشهرية و 

الدتسلسل الزمتٍ الذي يتم فيو تراجع العائد الزائد المحقق على  نحدارندوذج الإ حيث أكد،نحو ندوذج ثلاثي العوامل 
 . مقابل العائد الزائد المحقق على مؤشر سوؽ الأوراؽ الدالية (RPf) المحفظة الخطرة

ىو ندوذج مستخدـ على نطاؽ واسع للتنبؤ بالأصوؿ في إدارة  Fama&French  ندوذج ثلاثة عوامل
المحافظ في الغالب  وفيستخدمو الدستثمروف ومدير  بحيثعائد من الأسواؽ ٪ من ال11يشرح أكثر من  ،المحافظ

 2للتنبؤ بالعوائد على استثماراتهم.

  
                                                           

1 Lisa Ensz Joep Knijn op-cit p8. 
2
 Hayat Khan Itbar Khan and others Capital asset pricing model (CAPM) verses Fama and 

French three-factor model: An empirical comparison in Pakistani equity market International 

Journal of Advanced Scientific Research Volume 1Issue 9 December 2016 p18. 
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 1:ستثمارية تكوف مرتبطة بثلاثة عوامل أساسية وىيالدراسة التي قدماىا  أف عوائد المحفظة الإ ىذه من خلاؿ    

 :يتمثل في حساسية عائد المحفظة لعوائد السوؽ وىي العامل الأول β المحفظة كما جاء في ندوذج 

Sharpe (1964). 

  :ىو عامل الحجم فإذا كانت الشركات الصغتَة أكثر لساطرة من الشركات الكبتَة فيتوقع  العامل الثاني
كات صغتَة تكوف أكبر أف تكوف للشركات الصغتَة عوائد أكبر، وبالتالي فاف المحافظ التي تضم أسهم شر 

 عائد؛
 :ىو عامل القيمة متمثلا في القيمة الدفتًية لحقوؽ الدلكية مقسوما على القيمة السوقية  العامل الثالث

لحقوؽ الدلكية، فإذا كانت القيمة السوقية أكبر من القيمة الدفتًية يكوف السهم جذابا بالنسبة 
سسة مستقبلا والعكس إذا كانت القيمة الدفتًية أكبر للمستثمرين باعتباره مؤشرا على وضعية جيدة للمؤ 

 .من القيمة السوقية
 :العوامل يعبر عنو بالصيغة الرياضية التالية ثلاثي Fama&French  وعليو فاف ندوذج

 (  )       [ (     )]     (   )     (   ) 

 حيث أف:
 (  )  .ثل علاوة لساطر المحفظة: بس    

 .ثل علاوة السوؽ الدخاطرةبس (     )  :   

 .السوؽ لدخاطرةحساسية السهم :     

الفرؽ بتُ العائد على لزفظة من الأسهم عالية القيمة الدفتًية في السوؽ والعائد على لزفظة من :       
 .الأسهم منخفضة السعر في السوؽ

  بسثل الفرؽ بتُ عوائد المحافظ التي لديها قيمة دفتًية إلى قيمة سوقية مرتفعة وعوائد المحافظ التي لديها :     

قيمة دفتًية إلى قيمة سوقية منخفضة على أساس أنو كلما كانت النسبة أعلى كانت الدخاطرة أعلى وبالتالي عائد 
 .مطلوب مرتفع

                                                           
1
EUGENE F. FAMA and KENNETH R. FRENCH "Multifactor Explanations of Asset 

Pricing Anomalies" The Journal of Finance Vol 04 N° 1 March 1996 P 55-56. 
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 .بالنسبة للحجمحساسية المحفظة  :     
   .السوقية للقيمة الدفتًية القيمة نسبةبالحساسية المحفظة  :     

 1منها : انتقاداتإلا أنو واجها   Fama&Frenchو التعديلات التي قاـ بها   تعلى الرغم من الدارسا
  وحتى  11عامل الأثر اللحظي والذي نشكن تفستَه بأف الأسهم التي يكوف أدائها السوقي جيدا لفتًة

 مؤشر استخداـ من ينعكس الأثر ىذا إف والعكس، الأداء لذذا ستستمر انهالأختَة تبدوا بأشهرا  91
 . M/B  القيمية السوقية إلى الدفتًية القيمة

  ستثمارية الدشكلة على أساس مؤشرات الأسعار مثل مؤشر القيمة الدفتًية إلى القيمة إف المحافظ الإ
يها تدفقات نقدية متوقعة أعلى نرب أف يكوف لديها معدؿ السوقية لا تعكس حقيقة أف الأسهم التي لد

 للأسهم. الدتوقعة العوائد تعكس نها لاعائد أعلى، ومنو فإف استخداـ الأسعار أمر غتَ عقلاني بسبب أ

 نتقادات التي تم توجيهها إلى ندوذج كذلك فإف من أىم الإFama&French  الثلاثي العوامل ىو
في  Fama&Frenchالدنخفضة، حيث وجد  بربحيهاربط العوائد الدتوقعة العالية لأسهم الشركات 

دراستهم التطبيقية بأف الشركات التي لذا عامل )القيمة الدفتًية / القيمة السوقية( الدنخفض ذات عوائد 
قيمة السوقية( الدرتفع ذات ربحية منخفضة، مرتفعة، وتلك الشركات التي لذا عامل )القيمة الدفتًية / ال

وعللا ذلك بأف تلك الفروؽ بتُ متوسط العوائد لتلك الأسهم ترتبط بعامل التوقيت لعامل الدخاطرة 
الدرتبط بأداء عوائد ىذه الأسهم، بينما أظهر التحليل الدباشر للربحية بأف علاوة القيمة وبشكل قاطع لا 

 .رابحة في أي حاؿ من الأحواؿنشكن أف تقودىا الأسهم غتَ ال

 2خماسي العوامل Fama&French نموذج ثانيا :

لذين أجمعوا  اثلاثي العوامل من قبل العديد من الباحثتُ Fama&French نظرا للانتقادات الدوجهة لنموذج
بإنشاء عوامل الربحية والاستثمار لأنواع   Fama&French  قاـإلا أف  أف النموذج ثلاثي العوامل غتَ كامل

RMW  وCMA ،  َنشكن تفستRMW  وCMA عوامل الربحية  بدتوسطات. 

  
                                                           

المحاسبة، جامعة باء غازى عرنوؽ، "أثر عوامل فاما وفرنش في التنبؤ بعوائد الأسهم في الأسواؽ الدالية الناشئة )دراسة تطبيقية("، أطروحة دكتوراه في  1
 .13ػ12ص  2015دمشق، سوريا 

2 Fama E. French K." A Five Factor Asset Pricing Model" Journal of Financial Economics 

Vol 116 N° 02 2015 P 05-01. 
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 :التاليبشكل النموذج الخماسي بحيث تصاغ معاداة والاستثمار للأسهم الصغتَة والكبتَة 
             (       )                     

           

 

 :حيث أف

 .أي الفرؽ بتُ عوائد أسهم الشركات ذات الربحية القوية والضعيفة RMW∗ العامل الرابع نشثل عامل الربحية 

لفرؽ بتُ عوائد أسهم الشركات ذات القيمة السوقية ا ايCMA** أما العامل الخامس فيمثل عامل الاستثمار
 .العالية والدنخفضة

 1 :إلى النتائج التالية French & Fama خلصت دراسة
  ُلتباين أسعار الأسهم  14% إلى  99أف النموذج ذو العوامل الخمسة لديو قدرة تفستَية بت %

 .الحقيقية عن النموذج الدختبر
 ة  اف عامل القيمHML  ىو من أىم العوامل حيث أنو ينعكس على عوائد الأسهم الدتوقعة خاصة في

 .حالة كاف ذو قيمة عالية
 م لزافظ الأسهم ذات عامل الحج أف SMB صغتَ، مع تعرض سلبي لعوامل للاستثمار CMA 

 .ىي المحافظ ذات مشاكل التسعتَ الأعلى RMW وعامل الربحية
 إف التعرض السلبي لعامل الاستثمار CMA  كاف يتًافق دائما مع حقيقة أف الشركات الددرجة في ىذه

ض السلبي لعامل الربحية في ندوذج التقسيم الأوؿ لا يتًافق دوما المحافظ تستثمر بصورة عالية، ولكن التعر 
 .مع ربحية منخفضة

    نظرية المالية السلوكيةالمطلب الثالث : 

نظريات التمويل التقليدية على افتًاض أساسي ىو أف قرارات الدستثمرين تتسم بالرشد ىدفت عددت 
ىذه النظريات من أجل تقدير قيمة الأصوؿ الدالية جاءت إلى تعظيم منفعتهم، وبالتالي  والعقلانية حيث تهدؼ

ولكن  ،على الدعلومات الدتاحة بناءالدستثمر فيها ومن ثم ابزاذ قرارات ببيعها أو شراءىا اعتمادا على قيمها الدقدرة 
ظهر ىناؾ بعض الظواىر الشاذة و الغتَ معتادة نابذة عن قرارات غتَ لزكمة و غتَ  تلذذه النظريا في الواقع

 .وسعى بعض العلماء لإنراد تفستَ منطقي لذذه الظواىر الشاذة ،دقيقة
                                                           

 .11-17بهاء غازى عرنوؽ، مرجع سابق، ص 1
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و الغتَ  الظواىر الشاذة في تفستَىم لذذه ناتج عن سلوؾ الانساف اعتمد عليو الباحثوف بدا أف القرار الاستثماري
 .السلوؾ والإدراؾ النفسيار بذاتو ىو مدخل وقر ،معتادة 

 :مفهوم المالية السلوكية .1

في أسواؽ الداؿ والدؤسسات ويسعى إلى  الأفرادالدالية السلوكية علم معاصر يقتًح منظورا جديدا لسلوؾ 
على الجمع بتُ الدالية  بالاعتمادفي أسواؽ الداؿ  الدلاحظةالشذوذ في نظرية الكفاءة والتشوىات  حالاتتفستَ 

. فهي ندوذج علمي يقوـ على نقد نظرية الكفاءة الاقتصادلعلم  الإنسانيالبعد  الاعتباربعتُ  بالأخذوعلم النفس 
 .1الداؿ في أسواؽ رأس الدلاحظة الانحرافاتإلى الواقع، ثم اللجوء إلى علم النفس لتفستَ  بالاستناد

قرار يتسم بالعقلانية التامة، تستند على برليل الأمور الأساسية  إف الاستثمار لا نشثل عملية نابذة عن
 ىتؤثر علبوجود عوامل غتَ عقلانية  وفلذذا فالمحللوف الداليوف يقر  ،فقط، كالدعدلات، الأرباح، أو تطورات السوؽ

 الاستثمارية، مثل الإفراط في الثقة، المحاكاة و التقليد، التصورات الخاطئة،  العملية

يؤثر في النهاية على تشكل الأسعار في السوؽ الدالي لأجل لشا من العوامل الأخرى غتَ العقلانية، وغتَىا 
 2.عملية ابزاذ قرار الاستثمار ذلك ظهرت الدالية السلوكية لدراسة عدـ الرشاد في

 :لنظرية المالية السلوكية الأساسية تالإفتراضا .2

 : في تتمثلافياف تقوـ نظرية الدالية السلوكية على فرضيتتُ أساس
 بالعقلانيةعدم تمتع المستثمرين  فرضية: 

الدالية السلوكية على أف القرارات التي يتبناىا الدستثمرين لا تتسم بالرشادة والعقلانية، وإندا بركمها  تقف نظرية
واستقباؿ  العاطفية التي تؤثر عليهم، ىذه العوامل تؤدي بالدستثمر إلى برصيل الدعلومات العديد من العوامل

 بهذهوفي حالة قياـ العديد من الدستثمرين  ، الإشارات بطريقة خاطئة، تقود إلى سوء تقييم للأصوؿ الدالية الدتداولة
 3.التصرفات غتَ العقلانية سوؼ يؤدي بالأسعار في السوؽ الدالي إلى الابتعاد عن قيمتها الحقيقية بشكل كبتَ

                                                           
ة العلوـ بن عيسى إلذاـ وآخروف، أثر سلوؾ الدستثمر الدالي على عوائد الأصوؿ الدالية اختبار ندوذج العوامل الستة لبعض البورصات العربية، لرل 1

 .171،ص 2017، 2،العدد 12الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ،المجلد
2 De Brouwer La Finance Comportementale Ou La Psychologie De L’investisseur Finances 

vecteur septembre  1110  P 14 
3
 Alboy M. Chareaux G." La Finance Comportementale ou L’émergence d’un Nouveau 

Paradigme Dominant" Revue Française de Gestion Paris n0 157 2005 p 141. 
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 محدودية التحكيم: 

تنص النظرية الدالية التقليدية على أف الدستثمرين العقلانيتُ يصححوف دائما حالات التسعتَ الخاطئ 
للأوراؽ الدالية الناجم عن سلوؾ الدستثمرين غتَ العقلانيتُ والتي تتسم بالعشوائية، وبالتالي فإف آلية الدراجحة تلعب 

النظرية الدالية السلوكية ترى بأف سلوؾ جميع الدستثمرين غتَ دورا ىاما في إعادة السعر إلى مستواه الحقيقي غتَ أف 
 بزاذ القرارات لشا يؤدي إلىإعقلاني، ويتجلى ذلك في النزاعات أو التحيزات السلوكية التي تنتاب الدستثمرين عند 
 1.صعوبة إرجاع السعر إلى قيمتو الحقيقية، وبالتالي عدـ فعالية الدراجحة في التسعتَ العادؿ

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                           
الاقتصاد   صلاح الدين نعاس، علي بن الضب، "الخلفية النظرية للمالية السلوكية وبرليل سلوؾ الدستثمر في سوؽ رأس الداؿ"، لرلة الامتياز لبحوث1

 .23ػ22،ص  2017،جواف  2والإدارة، العدد 
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  خلاصة الفصل

 ظهرتحيث  ،الداؿ ؽفي سو  الدختلةالدالية  الأوراؽبيع وشراء  خلاؿالدالية من  الأسواؽفي  الاستثماريتم 
لذلك تناولنا ؿ مقبو  مستوياتالدخاطر إلى  وبزفيض الاستثمارإلى تعظيم العائد الدتوقع من  ىدفتعديدة  نظريات

الذي  CAPM الرأسمالية الأصوؿتسعتَ  ج ندوذ من بينها العائد والدخاطرة ب اىم نداذج الدتعلقة صلففي ىذا ال
نرب التًكيز على الدخاطر  النموذجأف حسب ىذا  استخلاص، و من أىم ما تم ةقياس لساطر ج نداذ  برزيعتبر من أ

أنذيتها في حساب  تكمن اكم  ،التنويع قالنظامية باعتبار أف الدخاطر غتَ النظامية نشكن التقليل منها عن طري
 .لاستثماريةمعدلات العوائد الدطلوبة على الاستثمارات الدختلفة، أو في إدارة أداء المحافظ ا

على تفستَ التغتَات في عوائد  قدرتهاولقد تطورت ىذه النماذج عبر الزمن لزاولة في كل مرة برستُ  
الأسهم، فبعد ندوذج تسعتَ الأصوؿ الرأسمالية ولستلف التعديلات عليو، ظهرت نظرية التسعتَ بالدراجحة، ثم نداذج 

Fama&French  الية السلوكية التي باتت الابذاه الحديث في تقييم متعددة العوامل، إلى غاية نظرية الد
ومن خلاؿ عرض ىذه  ،الاستثمارات الدالية، و أصبحت النماذج السابقة ورغم حداثتها تسمى بالنماذج التقليدية

 ية:نتائج التاللى ا ناالنماذج الدختلفة توصل

 لية الحديثة، لكن الفرضيات التي قاـ عليها يعتبر ندوذج تسعتَ الأصوؿ الرأسمالية أىم ندوذج جاء في النظرية الدا
 قللت من قيمتو عند التطبيق العملي لو

  إف كل النماذج التي ظهرت بعد ندوذج تسعتَ الأصوؿ الرأسمالية لم تتمكن من تفستَ التغتَات في قيم
تبارىا  والتي نشكن اع الاستثمارات الدالية بشكل دقيق نظرا لعدـ واقعية الافتًاضات التي قامت عليها

 .كمحددات للنموذج 

   إف الأسواؽ الدالية ىي مكاف غتَ مثالي، ولا نشكن التنبؤ بتصرفات الدتعاملتُ فيو، نظرا لوجود العديد من
لذا ظهرت نداذج أكثر تعقيدا بسزج بتُ الدالية وعلم النفس السلوكي، تعرؼ بنماذج الدالية  ةالحالات الشاذ

  .السلوكية
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 الفصل الثالث
 دراسة حالة المؤسسات المدرجة
 في سوق أبوظبي للأوراق المالية
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 :  التمهيد
الواقع  قصد الإنتقال من الجانب النظري إلى الجانب التطبيقي و إسقاط القواعد والأسس النظرية علىي

، سنتطرق في ىذا من خلال دراسة القوائم و الدؤشرات الدالية للمؤسسات الإقتصادية الددرجة في السوق الدالي
بعدما تطرقنا في الفصل الأول إلى  الفصل إلى دراسة حالة أىم الشركات الددرجة في سوق أبوظبي للأوراق الدالية،

، أما الفصل الثاني تطرقنا التعرف على العوائد والدخاطرة وطرق قياسهماأدبيات أساسية حول سوق أوراق الدالية ثم 
 الدتعلقة بالأوراق الدالية . إلى أىم النظريات و النماذج

سنحاول في ىذا الفصل إسقاط ىذا الجانب على الواقع التطبيقي لعينة من الشركات الددرجة في سوق 
لدعرفة  2022الى غاية نهاية سنة  2021جائحة كورونا من السنة بعد أبوظبي للأوراق الدالية خلال فتًة الدمتدة 

 اثر الدخاطرة على العائد في تحديد علاوة الدخاطرة على الاسهم العادية .
 : وقد تم التطرق في ىذا الفصل الى 

 المبحث الأول: تقديم سوق أبوظبي للأوراق المالية .
 لعائد والمخاطرة .عرض وتحليل نتائج العلاقة بين االمبحث الثاني : 
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 سوق أبوظبي للأوراق المالية . نبذة عنالمبحث الأول : 
 المطلب الأول : الإطار التنظيمي لسوق أبوظبي للأوراق المالية  

، بداية من نتطرق في ىذا الدطلب لأىم الدبادئ التنظيمية التي يقوم عليها سوق أبوظبي للأوراق الدالية         
 .نشأتو ،مرورا بالذيكل التنظيمي ، مهامو و أىدافو 

 :  نشأة سوق أبوظبي للأوراق المالية  .1
، و بموجب ىذا 2000لسنة  (3)تم تأسيس سوق أبوظبي للأوراق الدالية بموجب القانون المحلي رقم 

القانون فإن السوق يتمتع بالشخصية الإعتبارية و الإستقلال الدالي و الإداري و بالصلاحيات الرقابية و التنفيذية 
مارس تم تحويل سوق أبوظبي 17، وفي 12000 /11/15اللازمة لدمارسة مهامو ، وقد تم إفتتاح السوق بتاريخ 

 .  2020عام عام  ن( م8شركة مساهمة عامة إستنادا للقانون )للأوراق الدالية من مؤسسة إلى 
مستوى  الشركات القابضة على إحدى أكبر ، "(ADQ) ضة للأوراق الدالية تابع " للقاب سوق أبوظبي

العاملة في القطاعات الرئيسية ضمن إقتصاد إمارة أبوظبي  من الشركات الكبرى التي تدتلك لزفظة واسعة و الدنطقة
 .الدتنوع 

، يدلك سوق أبوظبي للأوراق الدالية السلطة لإنشاء الدراكز و الفروع خارج إمارة  وعلاوة على ذلك
 أبوظبي، ولقد قام السوق حتى الآن في مدن العين ،الفجيرة، رأس الخيمة و الشارقة و مدينة زايد .

الدساهمة العامة و السندات الصادرة وىو سوق لتداول الاوراق الدالية .بما في ذلك الاسهم الصادرة عن شركات 
عن الحكومات او الشركات و الصناديق الدتداولة في البورصة و في أي ادوات مالية اخرى معتمدة من ىيئة الاوراق 

 . 2الدالية و السلع الامارتية
 : الهيكل التنظيمي لسوق ابوظبي للأوراق المالية .2

بسبعة اعضاء يصدر بتعيينهم مرسوم اميري، وتكون عضوية المجلس يتألف لرلس ادارة سوق ابوظبي للأوراق الدالية 
 .2000( لسنة 8سنوات  ، وقد تم تشكيل اول لرلس ادارة للسوق بموجب الدرسوم الاميري رقم ) 3لددة 

                                                           

تم التصفح   - FXNewsToday.aeمعلومات عن بورصة وسوق ابوظبي الدالي  نبذة عن سوق أبوظبي الدالي , متاح علي الرابط التالي : 1  
 .13:33, علي الساعة  2023/05/22بتاريخ 

 الدوقع الرسمي لسوق أبوظبي للأوراق مالية , متاح علي الرابط النالي :2
https://www.adx.ae/Arabic/Pages/Markets/default.aspx  14:00علي الساعة , 2023/05/22تم التصفح  بتاريخ. 

 

https://www.fxnewstoday.ae/arab-markets/%D8%B3%D9%88%D9%82-%D8%A7%D8%A8%D9%88%D8%B8%D8%A8%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A
https://www.fxnewstoday.ae/arab-markets/%D8%B3%D9%88%D9%82-%D8%A7%D8%A8%D9%88%D8%B8%D8%A8%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A
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يسعى سوق ابوظبي للأوراق الدالية لتحقيق لرموعة من الاىداف الاستًاتيجية التي تجعلو عاملا مهما لنهوض 
 الوطني و تحقيق التنمية الاقتصادية من جهة و مواجهة التحديات التي تفرضها التغيرات السريعة التي بالاقتصاد

يشهدىا العالم من جهة اخرى . وفي ىذا الاطار ، ومن اجل تحقيق الاىداف الدسطرة فانو يصبح من الضروري 
لخطط  الدوضوعة و يتكون الذيكل وضع ىيكل تنظيمي كفئ قادر على تنفيذ الاستًاتيجيات الدتبعة و تطبيق ا

 لي:التنظيمي لسوق ابوظبي للأوراق الدالية لشا ي
يتكون ىذا المجلس من سبعة اعضاء يتم تعيينهم لددة ثلاثة سنوات ،و يؤدي نت  :مجلس الادارة -

الصلاحيات و الدسؤوليات تشمل التخطيط، التنظيم ،الاشراف و الرقابة و تتمثل اىم ىذه الصلاحيات 
 يلي :فيما 

  رسم السياسات و الاستًاتيجيات العامة للسوق ووضع القواعد التنظيمية الخاصة
 بالتداول.

 تحديد الاجراءات و النظم الخاصة بإصدار الاوراق الدالية 
 اعداد القوانين و الانظمة ذات العلاقة بالسوق و اىدافهم 

التي يرسمها ىذا الاخير كما يتولى ادارة يعينو لرلس الادارة و يختص بتنفيذ السياسات الرئيس التنفيذي :  -
 و متابعة الاعمال اليومية للبورصة .

تعد لجان التدقيق و الدخاطر من أىم اللجان التي تساعد لرلس الإدارة في  لجنة التدقيق و المخاطر: -
 التشغيلية. القيام بمهامو الإشرافية و الرقابية من خلال تقديدها للتقارير و التوصيات حول نتائج العمليات 

،إختصاصاتها و عدد و لرلس الإدارة الذي يحدد طريقة عملها  يتم تعيينها من قبلاللجنة التنفيذية:  -
وىي تقوم بمساعدة الرئيس التنفيذي على تطبيق السياسات و  ، القوائم الدالية و أنظمة الرقابة الداخلية

 1الإستًاتيجيات الدرسومة و تحقيق أىداف السوق .
 :أبوظبي للأوراق المالية و أهدافهمهام سوق  .3

 أولا : مهامه
يهدف السوق إلى إتاحة الفرصة لإستثمار الددخرات و الأموال في الأوراق الدالية بما يخدم مصلحة الإقتصاد الوطني 
و يكفل سلامة الدعاملات و دقتها و يضمن تفاعل قوي العرض و الطلب لتحديد الأسعار وحماية الدستثمرين و 

                                                           

 https://www.adx.ae/Arabic/Pages/Markets/default.aspxنبذة عن سوق أبوظبي الدالي , متاح علي الرابط التالي: 1 
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سس التعامل السليم و العادل و أحكام الرقابة على عمليات التداول في الأوراق الدالية بما يضمن سلامة ترسيخ أ
 :التصرفات و الإجراءات ,و من أىم الدهام الرئيسة التي يسعى سوق أبوظبي للأوراق الدالية القيام بها كما يلي 

 إتاحة الفرص لاستثمار الددخرات و الأموال في الأوراق الدالية لصالح الإقتصاد الوطني .  -
  ضمان سلامة و دقة الدعاملات و ضمان التفاعل بين العرض و الطلب لأجل تحديد الأسعار. -
 حماية الدستثمرين من خلال تعيين مبادئ تعامل عادلة و مناسبة بين الدستثمرين. -
 صارمة على معاملات الأوراق الدالية لأجل ضمان صحة و سلامة لإجراءات .فرض ضوابط رقابية  -
 زيادة الوعي بالإستثمار من إجراء الدراسات لأجل ضمان إستثمار الددخرات في قطاعات مثمرة . -
ضمان الإستقرار الدالي و الإقتصادي و تطوير طرق تجارية لعزيز السيولة والإستقرار أسعار الأوراق الدالية  -

 طروحة في السوق الد
 ثانيا : أهدافه 

 تتمثل أىداف التي يرمي إليها قيام سوق أبوظبي للأوراق الدالية ما يلي : 
 تحسين نوعية الإستثمار و زيادة الوعي الإستثماري و الاقبال على الدؤسسات ذات الأداء الجيد. -
 تعريف الجمهور بالأسهم الدتداولة. -
دخرات في الأوراق الدالية و السلع بما يخدم مصلحة الإقتصاد الوطني و توفير الدناخ الدلائم لاستثمار الد -

 يحقق سلامة التعامل و يحمي الدستثمرين .
, حماية حملة الأوراق الدالية و الدستثمرين و الجمهور بما تنظيم و تطوير و مراقبة أسواق الدال و السلع -

 يكفل سلامة الدعاملات و دقتها. 
 1يكفل سلامة الدعاملات و دقتها . الية و الدستثمرين و الجمهور بماحماية حملة الأوراق الد -

 المطلب الثاني :شروط الإدراج في سوق أبوظبي للأوراق المالية.
تكون شروط إدراج الأوراق الدالية لدؤسسات الدساهمة العامة الدؤسسة في الدولة للتداول في السوق وفق التصنيف  

 :الدؤسسة الددرجة بفئة تصنيفها  في كافة الأحوال، على أن يقرن إسم التالي
  

                                                           

 ault.asphttps://www.adx.ae/English/Pages/defنبذة عن سوق أبوظبي الدالي , متاح علي الرابط التالي: 1 

 

https://www.adx.ae/English/Pages/default.asp
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 : ويشتًط لتصنيف الدؤسسة من ىذه الفئة كما يلي: الفئة الأولى
 ان تكون الدؤسسة مسجلة لدى ىيئة الاوراق الدالية و السلع -
 تكون حقوق الدساهمين بالنسبة لكل فئة من فئات الاسهم التي تصدرىا الدؤسسة متساوية. -
، وقد صدرت عنها ميزانيتان مدققتان ى على تأسيس الدؤسسة مدة لا تقل عن عامينان يكون قد مض -

من قبل مدقق حسابات مقيد في جدول مدققي الحسابات الدشتغلين و لسول بتدقيق حسابات 
 ة.مؤسسات الدساهم

من راس الدال الدكتتب فيو  35،او الا يقل راس مال الدؤسسة الددفوع عن خمس وعشرين مليون درىم -
 ايهما اعلى.

 الا تقل حقوق الدساهمين في الدؤسسة عند تقديم طلب الادراج عن راس الدال الددفوع. -
 ن يثبت انعقاد الجمعية العمومية العادية للمؤسسة مرة واحدة على الأقل في السنة.أ -

 :، في الحالات التاليةوتصنف الدؤسسة لذذه الفئةالفئة الثانية: 
، عندىا لا يتوافر فيها شروط أو أكثر من الشروط الدقررة في الفئة الأولىتصنف الدؤسسة من ىذه الفئة 

 أو من الشروط الأخرى التي يقررىا المجلس من حين آخر.
 يتم نقل الدؤسسات من الفئة الثانية عندما تتوافر لدى الدؤسسة الدنقولة شروط ادراج الفئة الدنقولة إليها ،

نية عند الإخلال بشروط إدراج فئتها الحالية و توافر شروط إدراج الفئة كما يتم نقل الدؤسسات من الفئة الثا
 الدنقولة إليها.

وللمجلس حق نقل اية مؤسسة من الفئة الأولى الى الثانية في حال إمتناع الدؤسسة عن التقيد بأحكام الإفصاح 
 والشفافية الدعمول بها.

 : شروط الإدراج لمؤسسة أجنبية :ثانيا 
يتوجب على الدؤسسة الدساهمة العامة الأجنبية الراغبة في إدراج أسهمها لأغراض التداول في دولة 

،للحصول على ترخيص ىيئة الأوراق الدالية و السلع بدولة الإمارات، ومن ثم إختيار أحد الإمارات العربية الدتحدة 
, ويتم قبول إدراج الدؤسسات الأجنبية إذا الأسواق الدالية الدرخصة في الدولة و التقدم بطلب الإدراج لديو

 :إستجابت للشروط الدوالية 
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 موقع من طرف شخص أو جهة لسولة رسميا بالتوقيع نيابة عن تقديم طلب من الدؤسسة طالبة الادراج ،
 الدؤسسة.

 .أن تكون الدؤسسة الدصدرة للأوراق مستوفية لجميع الأحكام الواردة في قانون بلد تأسيسها 
  الدؤسسة مدرجة في سوق البلد الام، وان تخضع تلكو السوق لأشراف جهة و ىيئة تدارس أن تكون

 اختصاصات شبيهة باختصاصات ىيئة الاوراق الدالية و السلع في الدولة.
  ان يكون قد مضى على تأسيس الدؤسسة )كمؤسسة مساهمة عامة( مدة لا تقل عن سنتين ماليتين، وقد

 ن من قبل مدقق حسابات معتمد.صدرت عنها  ميزانيتان مدققتا
 (مليون درىم إماراتي ، والا يقل عدد الدساهمين الدسجلين 40ألا يقل راس  مال الدؤسسة عما يعادل )

 مساىم(. 100فيها عن )
  أن يزيد صافي موجودات الدؤسسة بما لا يقل عن  من رأسمالذا الددفوع ، أو أن تكون قد حققت ارباحها

ى الدساهمين لا يقل متوسطها عن من رأس الدال الددفوع ، وذلك خلال السنتين صافية قابلة للتوزيع عل
 السابقتين لتاريخ تقديم طلب الإدراج.

 .أن يثبت انعقاد الجمعية العمومية العادية للمؤسسة مرة واحدة على الأقل في السنة 
 حظر انتقال ملكية الأسهم  ألا توجد للمؤسسة  أو لدى الدولة التي تتبعها بجنسيها اية قيود مطلقة بشان

 بين الدتعاملين من غير مواطنيها و بيان القيود المحددة ان وجدت.
  أن تقدم الدؤسسة ما يثبت نشر ميزانيتها و نتائج أعمالذا في وسائل النشر اليومية الصادرة في البنك الام

 قبل السماح بتداول اسهمها في السوق.
 لإمارات العربية الدتحدة ، يقوم بمهام تسجيل الأسهم و توزيع الأرباح أن تعين الدؤسسة لشثلا لذا في دولة ا

و تلقي و إصدار التقارير و الوثائق ذات الصلة بعمل الدؤسسة ، و يجوز أن تكون الدمثل سوق الأوراق 
الدالية الدرخص في الدولة أو احد البنوك العاملة في الدولة و الدرخصة من قبل الدصرف الدركزي أو أحدى 

 1الشركات العاملة في لرال الأوراق الدالية .
 

                                                           
نبذة عن سوق أبوظبي الدالي , إجراءات إدراج  أسهم شركات الدساهمة العامة المحلية, متاح علي الرابط التالي: 1

https://www.adx.ae/Arabic/Pages/Markets/default.aspx    10:24علي الساعة , 32023/05/2تم التصفح بتاريخ. 
 

https://www.adx.ae/Arabic/Pages/Markets/default.aspx
https://www.adx.ae/Arabic/Pages/Markets/default.aspx
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 : نظام العمل في سوق ابوظبي للأوراق المالية.المطلب الثالث
 التداول في سوق ابوظبي للأوراق المالية : .1

الدستثمرين من الإطلاع على حساباتهم و بياناتهم الدالية  ADEXيدكن سوق ابوظبي  للأوراق الدالية 
، و الذي يدكنهم من ربط حساباتهم في الدوقع مع لزافظهم الخاصة في من خلال الدوقع الإلكتًوني لسوق ابوظبي 

 السوق الذي يتيح الفرص لإستثمار الأموال في الأوراق الدالية كالأسهم و السندات والتي تفرض على معاملاتها
صباحا  7 :00ضوابط رقابية صارمة لضمان سلامة وصحة الاجراءات و تكون أوقات عمل السوق من الساعة 

بوظبي للأوراق الدالية عدة أنواع من أعصرا من الأحد الى الخميس، كما و يوجد في سوق  16: 00حتى الساعة  
عبارة عن عقد مبرم بين طرفين من  العقود الدستقبلية للأسهم و التي تكتسب قيمتها من السهم الأساسي وىو

الدستثمرين لبيع أو شراء الأسهم بسعر متفق عليو مستقبلا بالإضافة للعقود الدستقبلية لدؤشرات الأسهم و الذي 
يوافق بموجبو الطرفين من الدستثمرين على شراء أو بيع مؤشر أسهم في تاريخ مستقبلي ومن مزاياه التحوط و 

 التداول .
 : مقسمة لثالث مراحل لإدخال أوامر البيع والشراء وىي موضحة في الجدول التاليجلسة التداول 

 ( : جلسات التداول في سوق أبوظبي للأوراق المالية1الجدول رقم )
 وقت الانتهاء وقت البدء تقسيم الجلسات

 19:99 9:39 جلسة ما قبل الإفتتاح
 14:45 19:99 جلسة التداول

 14:55 14:45 جلسة ما قبل الإغلاق
 بناء على الدوقع الرسمي لسوق أبوظبي للأوراق الدالية الباحثينمن إعداد  المصدر

 :الاستثمار في سوق الاوراق المالية  .2
يدكن للمستثمرين الإماراتيين وغير الإماراتيين من الجنسيات الدؤىلة الإستثمار في الأوراق الدالية من  

خلال أي من الوسطاء في ناسداك دبي ,ومن ىؤلاء الوسطاء مينا كورب و المجموعة الدالية ىيرميس الإمارات ومن 
سبة للمستثمرين الدبتدئين الذين لا يدتلكون خبرة قد يؤدي إلى خسارة بالن لساطر الإستثمار في الاوراق الدالية

 10:00الكافية  لذا يوصى بطلب الدشورة من أىل الاختصاص,  وتكون أوقات التداول في السوق من الساعة 
والذي يعمل كمقياس  ADI من الأحد إلى الخميس، ومؤشر سوق أبوظبي العام 14:00الى حين الساعة  
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الددرجة في قائمة السوق  سوق أبوظبي للأوراق الدالية ويشمل لريع الشركات الأوليةلأداء السوق, ىو مؤشر يحدده 
إلى  50الأقدم سوق أبوظبي للأوراق الدالية بتخفيض حصتو من عمولات التداول في السوق بنسبة تبدأ من %

و شمال  , ليكون بذلك الأقل تكلفة مع باقي أسواق الشرق الوسطة 2019تدوز  1, وذلك اعتبارا من %90
 1بهدف خفض التكلفة على الدستثمرين وزيادة النشاط الاستثماري وتعظيم تدفق السيولة في السوق. قارة إفريقيا

 

 عرض وتحليل نتائج العلاقة بين العائد والمخاطرة .المبحث الثاني : 
 

يعالج ىذا الدبحث نتائج العلاقة بين العائد والدخاطرة في الدؤسسات الددرجة في سوق أبوظبي الدالي، من خلال 
عرض عينة الدراسة مع تحديد حدودىا الزمانية والدكانية، ختاما بتحليل الدعطيات الإحصائية الدتوصل إليها لدعرفة 

 ليل ىذه العلاقة .في تح CAPMتسعير الأصول الرأسمالية مدى جدوى نموذج 
 عرض معطيات الدراسة :المطلب الأول

 تهدف ىذه الدراسة إلى لزاولة التأكد من مدى صحة نموذج تسعير الأصول الرأسمالية في تحديد العلاقة 
بورصة صادرة عن ال COVID 19بين العائد والدخاطرة، من خلال إستعمال معطيات اليومية لددة ما بعد 

)تاريخ بداية الدراسة التطبيقية(، وتخص ىذه  2023ماي  15إلى غاية  2022جانفي أبوظبي  إبتداء من 
 الدعطيات القيمة السوقية للعينة الددروسة.

  

                                                           

 الدوقع الرسمي لسوق أبو ظبي للأوراق الدالية، متاح على الرابط التالين 1 
spax)services.a-https://www.adx.ae/arabic/pages/marketparticipants/investors/investor  تم التصفح
 .11:30علي الساعة , 32023/05/2بتاريخ  

file:///C:/Users/dell/OneDrive/Bureau/MEMOIRE/كيفية%20التداول%20https:/www.adx.ae/arabic/pages/marketparticipants/investors/investor-services.aspax)
file:///C:/Users/dell/OneDrive/Bureau/MEMOIRE/كيفية%20التداول%20https:/www.adx.ae/arabic/pages/marketparticipants/investors/investor-services.aspax)
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إلى  2922ابتداء من جانفي  (: تطورات القيمة السوقية للأسهم المتداولة لبنك الشارقة95) مرقالشكل 
 2923غاية ماي 

 
 

ابتداء من جانفي  السوقية للأسهم المتداولة لبنك ابو ظبي التجاري (: تطورات القيمة96الشكل رقم )
 2923إلى غاية ماي  2922
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 العالمية القابضة العقارات(: تطورات القيمة السوقية للأسهم المتداولة لشركة 97رقم) الشكل
 2923إلى غاية ماي  2922ابتداء من جانفي 

 
 
 
 
 
 

 

 

 
 أبوظبي للموانئ(: تطورات القيمة السوقية للأسهم المتداولة لشركة 98رقم ) الشكل

 2923إلى غاية ماي  2922ابتداء من جانفي 
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 (: تطورات القيمة السوقية للأسهم المتداولة لشركة إسمنت الخليج99رقم ) الشكل
 2923إلى غاية ماي  2922ابتداء من  جانفي 

 
 

لشركة مجموعة ستودال للاتصالات (: تطورات القيمة السوقية للأسهم المتداولة 19رقم ) الشكل
 المحدودة  ابو ظبي

 2923إلى غاية ماي  2922ابتداء من جانفي 
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 (: تطورات القيمة السوقية للأسهم المتداولة لشركة11رقم ) الشكل
  الجرافات البحرية الوطنية

 2923غاية ماي إلى  2922ابتداء من  جانفي 

 
 (: تطورات القيمة السوقية للأسهم المتداولة12رقم ) الشكل

 لشركة أبوظبي الوطنية للتكافل
 2923إلى غاية ماي  2922ابتداء من جانفي 
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 الواحة كابيتال(: تطورات القيمة السوقية للأسهم المتداولة لشركة 13رقم) الشكل
 2923إلى غاية ماي  2922ابتداء من جانفي 

 
    

 
 ( : تطورات القيمة السوقية للأسهم المتداولة لشركة طيران ابوظبي14رقم ) الشكل

 2923إلى غاية ماي  2922ابتداء من جانفي 
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 (: تطورات القيمة السوقية لسوق أبوظبي15رقم ) الشكل
 2923إلى غاية ماي  2922ابتداء من جانفي 

 
 .سوق أبوظبي لأوراق المالية بياناتالمصدر: من إعداد الباحثين إعتمادا على 

 التعليق :
تظهر الدنحنيات أعلاه أن تطورات القيمة السوقية لكل من سوق أبوظبي والأسهم الدتداولة  لمجموعة من الشركات 

,أي تبين الدنحنيات أعلاه  2023إلى ماي  2022)عينة الدراسة( ,لذا تقريبا نفس الإتجاه ابتداء من جانفي 
 متذبذب لقيمة السوقية لسوق أبوظبي  ماعد شركة واحة كابيتال تكون في حالة تنازل ببطيء .تطور تصاعدي 

أسهم كل من عائد  ,وRmإنطلاقا من ىذه الدعطيات، يتم حساب معدلات العائد الخاص بسوق أبوظبي  
 :)العينات الددروسة (. تبعا للعلاقة التالية  Riالشركات الددرجة في سوق أبوظبي 

RI =        (    )
     

 
 حيث أن:

Ri العائد الدتحقق : 
CTالتدفق النقدي الدتحقق من الاستثمار : 
PT : السعر الحالي للسهم 

PT  السعر السابق للسهم : 
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والعائد السوقي للأسهم الشركات عينة البحث  (: نتائج العائد السوقي لسوق أبوظبي92الجدول رقم )
 المتداولة في السوق

 

 
 مخراجات برنامج الإكسل بناء على الباحثين من إعدادالمصدر: 

د سوق مؤشر عائ ال د ك عائ شارقة بن ال د ك عائ جاري أبوظبي بن الت د لموانئ أبوظبي شركة عائ ل د قابضة شركة عائ العامية ال د خليج إسمنت شركة عائ ال د دسنودال شركة العائ جرافات شركة عائ حرية ال الوطنية الب د ل شركة عائ التكاف ذ كانيتال الواحة شركة عائ د أبوظبي طيران شركة عائ

 

-0.006482314 -0.016393443 0 -0.041666667 0.001315789 0 0 0.028358209 -0.079279279 -0.00591716 0.002053388

-0.00035792 -0.016666667 0.019851117 -0.011594203 -0.00065703 0 0.026627219 -0.021770682 0.076320939 -0.005952381 -0.004098361

-0.001410781 0 -0.006082725 -0.029325513 0 -0.012517385 0.005763689 -0.026706231 0 0 -0.002057613

-0.001828506 -0.016949153 0 0.018126888 0 -0.046478873 -0.005730659 0.004573171 -0.090909091 -0.011976048 0

-0.003041955 0 0 -0.002967359 0.00591716 0.007385524 -0.043227666 0.027314112 0 -0.006060606 0.004123711

-0.00254968 0 0.012239902 0.00297619 -0.005228758 -0.002932551 0.039156627 -0.017725258 0 -0.012195122 -0.004106776

0.004639558 0 0.007255139 -0.005934718 0 -0.007352941 -0.002898551 0.003007519 0 -0.00617284 0

0.006577195 0 0.014405762 0 0.004599212 0.007407407 0 0.00149925 0.002 -0.01242236 0

-0.000119861 -0.017241379 0.001183432 -0.005970149 -0.003270111 -0.014705882 0.040697674 -0.010479042 0.097804391 0.006289308 -0.004123711

-0.001445629 0.01754386 -0.011820331 -0.009009009 0.00328084 0.014925373 -0.044692737 -0.024205749 0.054545455 -0.0125 0.002070393

0.007835288 0.017241379 0 -0.021212121 0.001308044 0.001470588 0.002923977 0.015503876 0.120689655 0.006329114 -0.002066116

0.015776364 0.016949153 -0.007177033 0.012383901 0.011757022 0.013215859 0.040816327 -0.004580153 0.092307692 0.012578616 -0.026915114

0.007975237 0 0.021686747 0 0.000645578 0.011594203 -0.025210084 -0.003067485 0.014084507 0.00621118 0.008510638

0.002804783 0 -0.004716981 0.003058104 0 -0.004297994 -0.045977011 -0.001538462 -0.083333333 0.012345679 -0.008438819

-0.000518037 -0.05 -0.010663507 0.006097561 -0.005806452 -0.051798561 0.039156627 0 -0.1 -0.030487805 0

0.001428499 0 0.013173653 0.033333333 -0.007138222 0.016691958 0 0.001540832 -0.090909091 0.025157233 -0.006382979

0.000500352 -0.01754386 0.008274232 -0.002932551 -0.006535948 -0.035820896 -0.028985507 0.033846154 -0.1 -0.012269939 0.002141328

0.001789354 0.017857143 -0.018757327 0 0 0.052631579 0.029850746 -0.001488095 0.148148148 -0.01242236 -0.002136752

0.003698263 -0.01754386 0.017921147 -0.008823529 0.001315789 0.013235294 -0.014492754 -0.026825633 0.14874552 0.012578616 -0.004282655

-0.007057847 -0.017857143 -0.01056338 0.002967359 0.00065703 -0.04934688 0 -0.015313936 -0.098283931 -0.01242236 0.006451613

0.001496968 0 0.007117438 0 0.006565988 0.022900763 0.029411765 0.00311042 -0.098615917 -0.006289308 -0.021367521

0.002023565 0 0.011778563 0.00887574 0.000652316 0.007462687 0.005714286 0.010852713 0.149712092 0 0.004366812

-0.000791077 0 0.001164144 0.002932551 0.002607562 0.007407407 0 -0.004601227 0.148580968 0.006329114 0

0.00056141 0 0.006976744 -0.01754386 0 -0.001470588 0.008522727 0.001540832 0 0 0.004347826

0.000168329 0.018181818 0.013856813 0.00297619 0.00130039 0.027982327 0 -0.001538462 -0.001453488 0.018867925 0

0.005179526 0 0.01594533 0.002967359 0.014935065 -0.004297994 -0.005633803 -0.003081664 0.001455604 -0.012345679 0

0.007086859 -0.017857143 0.012331839 0.00295858 0.017274472 0 -0.033994334 0.004636785 -0.098837209 0.00625 0.002164502

0.009629207 0.018181818 0.003322259 0 0.031446541 -0.015827338 0.011730205 0 -0.1 -0.00621118 0

0.008004938 -0.035714286 0.004415011 -0.005899705 0.021341463 0.023391813 -0.04057971 0.007692308 -0.098566308 0 0

0.011945391 0.018518519 0.023076923 0 0.103880597 0.007142857 0.003021148 -0.004580153 0.123260437 0 0.004319654

0.003211091 0.018181818 0.04726101 -0.005934718 0.003244997 -0.007092199 0.021084337 0.001533742 -0.026548673 0.01875 0.002150538

0.007337568 -0.017857143 -0.006153846 0 0.008086253 -0.007142857 0.005899705 -0.004594181 0.036363636 0 0.017167382

0.000577035 0 -0.019607843 -0.005970149 0.005347594 0 0.026392962 -0.010769231 -0.1 0 -0.014767932

-0.005670365 0 -0.048421053 0 -0.000531915 -0.008633094 -0.002857143 -0.00311042 -0.099415205 0 0.006423983

-0.012069498 0 0.014380531 0 -0.007450772 0.015965167 -0.048710602 -0.001560062 -0.0995671 -0.006134969 0.036170213

0.006418045 0 -0.005452563 0.003003003 0.006970509 0.02 0.060240964 0.01875 0.149038462 -0.00617284 0.012320329

-0.000283427 0 0.018640351 -0.008982036 -0.001597444 -0.005602241 -0.005681818 -0.003067485 0.106694561 0 -0.004056795

-0.003088916 0 0.053821313 -0.009063444 0.000533333 -0.042253521 0.011428571 -0.030769231 -0.015122873 -0.02484472 0.00407332

0.005610565 0 0.04494382 0.027439024 0.002132196 -0.014705882 -0.053672316 0.020634921 -0.076775432 0.01910828 -0.006085193

0.021520168 0 0.020527859 0.029673591 0.00106383 0.007462687 0.011940299 0.00311042 0.14968815 0 -0.004081633

0.021662339 0.018181818 -0.007662835 0.04610951 -0.004782147 -0.01037037 0.032448378 -0.001550388 -0.036166365 -0.00625 0.00204918

0.01667738 0 -0.012548263 0.066115702 -0.003203417 0.02994012 -0.028571429 -0.00310559 0.106941839 0 0.00408998

0.006744786 0 -0.024437928 -0.018087855 0.001606856 -0.014534884 0.020588235 -0.001557632 -0.1 0.012578616 -0.00203666

-0.006444092 -0.017857143 0.023046092 -0.005263158 -0.00855615 0 -0.014409222 -0.001560062 0.054613936 0.01863354 0

-0.001066867 0 0.008814887 -0.013227513 -0.002157497 0.002949853 -0.00877193 -0.0046875 0.15 -0.012195122 0.002040816

0.006210564 0 -0.006796117 0.048257373 0 0.029411765 0.020648968 -0.003139717 -0.052795031 0.00617284 0

-0.021532423 0 0.035190616 0.074168798 0.015675676 -0.002857143 -0.031791908 0.036220472 -0.049180328 -0.006134969 -0.012219959

0.00873068 -0.018181818 -0.017941454 0.05 -0.007450772 -0.054441261 0.029850746 0.012158055 0 0.00617284 0

0.003100184 0 -0.038461538 -0.011337868 0.005898123 0.053030303 -0.023188406 0.012012012 0.051724138 -0.006134969 0

-0.009652686 0 -0.036 0 -0.006929638 -0.048920863 0.026706231 0.017804154 -0.098360656 0 -0.002061856

-0.006519153 0 0.021784232 0.029816514 -0.006441224 -0.015128593 -0.002890173 0.021865889 0.072727273 -0.012345679 0

0.011646084 0 0.030456853 0.0155902 0.016747704 0.041474654 0.008695652 -0.001426534 -0.06779661 0 0

0.001816315 0 0.018719212 0.019736842 -0.003188098 0.002949853 0.005747126 0.004285714 0 -0.00625 0.004132231

-0.000182135 0 -0.012572534 -0.006451613 0.003198294 0.002941176 0.022857143 -0.00284495 0 0.018867925 0.002057613

-0.004536502 0 -0.011753183 0.002164502 -0.009032944 -0.017595308 -0.022346369 0.005706134 0 0.00617284 0

0.007199669 0 -0.018830525 -0.012958963 -0.004289544 -0.055223881 0 -0.00141844 -0.069090909 -0.018404908 0.012320329

0.009526786 0 -0.003030303 0.148796499 -0.007000539 0.04107425 -0.028571429 0.149147727 0 0.00625 -0.006085193

0.002048635 -0.018518519 0.011144883 0.059047619 0.000542299 0.001517451 0.029411765 0.077873918 0 0.01242236 -0.004081633

0.002585321 -0.094339623 0 -0.025179856 -0.003252033 0 -0.025714286 -0.050458716 -0.0078125 -0.012269939 0.00204918

0.006212725 0.145833333 0.008016032 -0.051660517 -0.004893964 0 0.041055718 -0.033816425 0 0.02484472 0

0.007357557 0.018181818 -0.015904573 0.011673152 0.005464481 -0.007575758 -0.01971831 -0.04375 -0.098425197 0.006060606 0

-0.005623294 0 0.006060606 -0.040384615 0.010326087 -0.001526718 0.005747126 0.013071895 0.148471616 -0.006024096 -0.00204499

0.010439783 -0.017857143 0.002008032 -0.078156313 0.012910167 -0.029051988 0 0.023225806 0.045627376 0.012121212 0

-0.002019343 -0.018181818 -0.027054108 0.065217391 -0.001593202 -0.007874016 -0.002857143 -0.002522068 -0.332727273 -0.005988024 0.00204918

0.012903011 -0.074074074 0.012358393 0 0.001595745 0.007936508 0.020057307 -0.006321113 -0.010899183 0 0

0.003252526 0 0.011190234 0.006122449 0 0 0 0.012722646 0 -0.072289157 0.00204499

-0.002174536 -0.02 0.013078471 -0.006085193 -0.001062135 -0.007874016 -0.04494382 -0.001256281 -0.011019284 0.012987013 0

-0.007077179 0 0.007944389 0.026530612 0.001063264 0.03968254 0.020588235 -0.01509434 -0.005571031 -0.019230769 0

0.00972758 -0.040816327 0.00591133 -0.019880716 0.030270844 -0.044274809 -0.020172911 0.012771392 0.019607843 -0.013071895 0

0.007196668 0.063829787 -0.009794319 -0.044624746 0.025773196 0 0.011764706 -0.00630517 -0.013736264 0.013245033 0

-0.006329799 0 -0.008902077 0.027600849 0.020100503 0.006389776 0.002906977 -0.002538071 -0.011142061 0.006535948 -0.004081633

-0.000894886 -0.02 -0.013972056 -0.018595041 0.004926108 -0.004761905 0.002898551 0 -0.061971831 0 0.006147541

-0.012573307 0.020408163 0 -0.010526316 -0.000490196 0.006379585 -0.026011561 0.007633588 -0.009009009 -0.019480519 -0.00203666

0.000421437 0 -0.00708502 0.046808511 0.000490436 -0.004754358 -0.011869436 -0.002525253 -0.003030303 0.006622517 0

-0.002897661 -0.02 -0.01529052 -0.012195122 0 0.011146497 -0.006006006 -0.001265823 -0.027355623 0 0

-0.00378525 0.020408163 0.00310559 0.010288066 0.010784314 0.020472441 0.027190332 -0.001267427 0 -0.006578947 -0.002040816

0.008536298 -0.06 -0.005159959 -0.00610998 0.013094083 0.00154321 -0.020588235 -0.003807107 -0.04375 0.006622517 0

0.011913141 0.021276596 0.013485477 0.018442623 0.067017712 -0.026194145 0.003003003 0.149044586 0 -0.006578947 -0.014314928

0.00242997 0.041666667 0.013306039 0 -0.017496635 -0.066455696 0.065868263 0.147450111 -0.006535948 -0.006622517 0.002074689

-0.008756692 0 -0.005050505 0.016096579 -0.004109589 0.054237288 -0.039325843 0.060869565 0.006578947 0.013333333 0

-0.000168277 -0.04 -0.008121827 0.00990099 -0.001834021 0 0.032163743 0.149362477 0.039215686 -0.013157895 -0.010351967

-0.001595416 0 -0.009211873 -0.011764706 0.001837391 0 -0.04815864 0.149762282 0.022012579 0.013333333 -0.0041841

0.007943942 0.020833333 0.005165289 0.001984127 0.000917011 -0.051446945 -0.008928571 0.078566506 -0.003076923 0.006578947 0
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 المطلب الثاني : التحليل الإحصائي للمعطيات
اختبار جودة توفيق نموذج الانحدار الخطي البسيط الذي يقدر قبل قيام بعملية التحليل الاحصائي يجب 

 الدعتمدة  في العلاقة .العلاقة بين متغيرين او اكثر ، بدلالة وحدات قياس الدتغيرات 
و سيتم التًكيز في دراستنا على نموذج الانحدار الخطي البسيط لأهميتو في تقدير العلاقة الخطية بين متغيرين او 

 : ا كثر, و عند دراسة تحليل ىذا الانحدار يوجد نوعين من الدتغيرات همأ
 قيمة الدتغير الدستقل حيث لا يتأثر أو تتأثر بوو ىو الدتغير الذي تتأثر قيمتو في حالة تغير المتغير التابع :

 و ىو الدتغير الذي يؤثر في قيمة الدتغير التابع عند تغيره ولا يتأثر بالدتغير التابع . المتغير المستقل:
 : يأخذ نموذج الانحدار الخطي البسيط الدعادلة التالية 

𝑌𝑖 = 𝑎 + 𝑏𝑋𝑖 + εi 
 حيث أن:
𝑌𝑖 الدتغير التابع : 

 𝑋𝑖 الدتغير الدستقل : 
 εi :الخطأ العشوائي )البواقي ( 

 قبل أن نقوم بتطبيق نموذج الانحدار, يجب أن نتأكد من توفر الشروط التي تسمج لنا بتطبيقو على نموج دراستنا.
 (F-testأولا : معنوية الكلية للنموذج )

ككل من عدم معنويتو ، و لتحقيق ىذا للتحقق من معنوية نموذج الانحدار الخطي البسيط   F باريستخدم إخت
 الغرض لا بد من إختبار الفرضيتين :

عدم معنوية نموذج الإحدار)قبول(       
  : )قبول(معنوية نموذج الإحدار   
بعد أخذ الدعطيات , و إجراء التحليل الإحصائي عليها للوقوف على مدى وجود علاقة خطية بين معامل  عائد 

 ومعدل عائد الشركات عينة البحث، تم التوصل إلى النتائج الدبينة في الجدول أدناهسوق الأوراق الدالية  
  



 المالية للأوراق أبوظبي سوق في المدرجة المؤسسات حالة دراسة                             الثالثالفصل 

 

 
76 

 

 لمعطيات العينة  (ANOVA( : يبين تحليل أنوفا )93الجدول رقم )
 بنك الشارقة

 درجة لرموع الدربعات النموذج
 الحرية

 متوسط لرموع
 الدربعات

إحصائية فيشر 
F 

 الاحصائية الدلالة
Sig 

 0.892 0.019 0.000 1 0.000 الانحدارمعادلة 
   0.001 48 0.054 البواقي
    49 0.054 المجموع

 بنك أبو ظبي التجاري
 درجة لرموع الدربعات النموذج

 الحرية
 متوسط لرموع

 الدربعات
 إحصائية فيشر

F 
 الدلالة الاحصائية

Sig 
 0.011 6.755 0.001 1 0.001 معادلة الانحدار

   000 89 0.014 البواقي
    90 0.015 المجموع

 العالمية القابضة للعقارات
 درجة لرموع الدربعات النموذج

 الحرية
 متوسط لرموع

 الدربعات
 إحصائية فيشر

F 
 الدلالة الاحصائية

Sig 
 0.017 5.841 0.002 1 0.002 معادلة الانحدار

   000 104 0.028 البواقي
    105 0.030 المجموع

 أبوظبي للموانئ
 درجة لرموع الدربعات النموذج

 الحرية
 متوسط لرموع

 الدربعات
 إحصائية فيشر

F 
 الدلالة الاحصائية

Sig 
 0.252 1.334 0.001 1 0.001 معادلة الانحدار

   0.001 77 0.04 البواقي
    78 0.04 المجموع
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 إسمنت الخليج
 درجة لرموع الدربعات النموذج

 الحرية
 متوسط لرموع

 الدربعات
 إحصائية فيشر

F 
 الدلالة الاحصائية

Sig 
 0.726 0.124 000 1 000 معادلة الانحدار

   0.001 75 0.069 البواقي
    76 0.07 المجموع

 شركة مجموعة ستودال للإتصالات المحدودة أبوظبي
 درجة لرموع الدربعات النموذج

 الحرية
 متوسط لرموع

 الدربعات
 إحصائية فيشر

F 
 الاحصائيةالدلالة 

Sig 
 0.036 4.566 0.004 1 0.004 معادلة الانحدار

   0.001 83 0.077 البواقي
    84 0.081 المجموع

 الجرافات البحرية الوطنية شركة
 درجة لرموع الدربعات النموذج

 الحرية
 متوسط لرموع

 الدربعات
 إحصائية فيشر

F 
 الدلالة الاحصائية

Sig 
 0.934 0.007 000 1 000 معادلة الانحدار

   000 70 0.010 البواقي
    71 0.010 المجموع

 شركة أبوظبي الوطنية للتكافل
 درجة لرموع الدربعات النموذج

 الحرية
 متوسط لرموع

 الدربعات
 إحصائية فيشر

F 
 الدلالة الاحصائية

Sig 
 0.550 0.361 0.001 1 0.001 معادلة الانحدار

   0.002 66 0.127 البواقي
    67 0.127 المجموع
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 لمعطيات العينة SPSSبناء على مخرجات برنامج التحليل الاحصائي  الباحثينمن إعداد المصدر: 

 التعليق:
أبوظبي للموانئ,  ( إختبارا لددى عدم صلاحية النموذج للشركات التالية )بنك الشارقة ,03يقدم الجدول رقم )

(  شركة أبوظبي الوطنية للتكافل, الواحة كابيتال, طيران أبوظبيشركة الجرافات البحرية الوطنية, إسمنت الخليج, 
, وبالتالي نقبل 0.05أكبر من مستوى دلالة  (Sig,حيث بينت النتائج الدتحصل عليها أن القيمة الإحتمالية  )

عدم معنوية نموذج الإنحدار ,ومنو ىذه الشركات لا تتحقق مع نموذج تسعير الأصول الرأسمالية أي    الفرضية  
 لعدم وجود علاقة خطية بين العائد و الدخاطرة .

عقارات, شركة لرموعة ستودال للاتصالات للقي الشركات )بنك أبوظبي التجاري, شركة العالدية القابضة أما با
المحدودة ابو ظبي(  قد بينت نتائجهم مدى تحقق مع نموذج تسعير الأصول الرأسمالية ووجود علاقة خطية بين 

   , وبالتالي نقبل الفرضية  0.05لة أقل من مستوى دلا (Sigالقيمة الإحتمالية  )العائد و الدخاطرة من أجل 
 .معنوية نموذج الإنحدار أي 

  

 الواحة كابيتال
 درجة لرموع الدربعات النموذج

 الحرية
 متوسط لرموع

 الدربعات
 إحصائية فيشر

F 
 الدلالة الاحصائية

Sig 
 0.838 0.042 0.000 1 0.000 معادلة الانحدار

   0.000 99 0.031 البواقي
    100 0.031 المجموع

 طيران أبو ظبي
 درجة الدربعاتلرموع  النموذج

 الحرية
 متوسط لرموع

 الدربعات
 إحصائية فيشر

F 
 الدلالة الاحصائية

Sig 
 0.143 2.181 0.001 1 0.001 معادلة الانحدار

   0.000 87 0.031 البواقي
    88 0.032 المجموع
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 ( T - testمعاملات النموذج )ثانيا: تحليل 
قوم ىذا النموذج باختبار الفرضيات باستعمال اختبار للعينة الواحدة , وىذا بالاعتماد على قاعدة القرارت ي

 التالية:
  إذا كانت قيمة المحسوبةT  أكبر من قيمة T وبالتالي الفرضية البديلة     الجدولية نقبل الفرضية

  .مرفوضة    
 إذا كانت قيمة T  المحسوبة أصغر من قيمةT  وبالتالي الفرضية البديلة    الجدولية نرفض الفرضية

 .مقبولة    
 : (Sig) أو بالإعتماد على قيمة 

  إذا كانت القيمة الاحتمالية((Sig  الناتجة عن اختبار T للعينة الواحدة اصغر من مستوى الدلالة
(Sig( الدعتمد)نقبل الفرضية 0.05 )   . 
 ذا كانت القيمة الاحتماليةإ (Sig)الناتجة عن اختبار Tللعينة الواحدة أكبر من مستوى الدلالة (Sig )

 .  ( نرفض الفرضية 0.05الدعتمد )
 :النموذج، كما ىو موضح في الجدول التاليكما أظهرت الدراسة الإحصائية للمعطيات قيم معاملات 

 

 ( : معاملات النموذج94الجدول رقم )
 بنك الشارقة

 النموذج
 

 إحصائية ستودنت المعاملات
T 

 الدلالة الإحصائية
Sig 

 0.016 2.047 0.46 
  0.099 0.136 0.892 

 بنك ابو ظبي التجاري
 النموذج
 

 المعاملات
 

 إحصائية ستودنت
T 

 الإحصائيةالدلالة 
Sig 

 0.010 5.422 000 
  0.582 2.599 0.011 
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 عقاراتللالعالمية القابضة 
 النموذج
 

 إحصائية ستودنت المعاملات
T 

 الدلالة الإحصائية
Sig 

 0.005 1.932 0.056 
  0.593 2.417 0.017 

 أبوظبي للموانئ
 النموذج
 

 إحصائية ستودنت المعاملات
T 

 الإحصائيةالدلالة 
Sig 

 0.013 3.221 0.002 
  0.457 1.155 0.252 

 شركة إسمنت الخليج
 النموذج
 

 إحصائية ستودنت المعاملات
T 

 الدلالة الإحصائية
Sig 

 0.024 4.532 000 
  0.197 0.352 0.726 

 شركة مجموعة ستودال للاتصالات المحدودة
 النموذج
 

 إحصائية ستودنت المعاملات
T 

 الدلالة الإحصائية
Sig 

 0.016 3.286 0.002 
  0.980 2.137 0.036 

 الجرافات البحرية الوطنية شركة
 

 النموذج
 

 إحصائية ستودنت المعاملات
T 

 الدلالة الإحصائية
Sig 

 0.018 3.574 0.001 
  0.555 0.947 0.347 
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 شركة أبوظبي الوطنية للتكافل
 النموذج
 

 إحصائية ستودنت المعاملات
T 

 الدلالة الإحصائية
Sig 

 0.025 3.036 0.003 
  0.464 0.601 0.550 

 شركة الواحة كابيتال
 النموذج
 

 إحصائية ستودنت المعاملات
T 

 الدلالة الإحصائية
Sig 

 0.009 3.351 0.001 
  0.062 0.205 0.838 

 شركة طيران ابو ظبي
 النموذج
 

 ستودنتإحصائية  المعاملات
T 

 الدلالة الإحصائية
Sig 

 0.13 4.195 0.000 
  -0.502 -1.477 0.143 

 لمعطيات العينة SPSSبناء على مخرجات برنامج التحليل الاحصائي  الباحثينمن إعداد المصدر: 
 

 التعليق:
الشركات )بنك ابو ظبي التجاري, من الجدول السابق نلاحظ وجود علاقة معنوية طردية موجبة لعائد السوق و 

عقارات, شركة لرموعة ستودال للاتصالات المحدودة ابو ظبي( من أجل القيمة الاحتمالية للشركة العالدية القابضة 
((Sig  الناتجة عن اختبار T( للعينة الواحدة اصغر من مستوى الدلالةSig( الدعتمد)نقبل الفرضية 0.05 )

   . 
 :الانحدار البسيط للشركات يكون وفق الشكل التالينموذج  معادلة  وبذلك

 Y= 0.010 +0.582X بنك ابو ظبي التجاري .......................................    
 Y=0.005+ 0.593X عقارات................................      للشركة العالدية القابضة 
 .……………………………   Y= 0.016+0.980X شركة لرموعة ستودال
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 .0.582يقابلو تغير في عائد بنك أبوظبي التجاري ب  بوحدة واحدة تبين الدعادلة أن كل تغير في عائد السوق  
 عقاراتللشركة العالدية القابضة يقابلو تغير في  بوحدة واحدة تبين الدعادلة ان كل تغير في عائد السوق  

 .0.593ب
 .0.908في ب شركة لرموعة ستوداليقابلو تغير  بوحدة واحدة تبين الدعادلة أن كل تغير في عائد السوق  

 المطلب الثالث : تحليل مخاطر الإستثمار وتقدير علاوة المخاطرة  لعينة البحث
 أولا : حساب مؤشرات المخاطرة

حساب   لتأكد من مدى صحة العلاقة بين العائد والدخاطرة، وجب تحليل مؤشرات لساطر الإستثمار من خلال
 :, الإنحراف الدعياري, العائد الدتوقع للسهم, معامل الإختلاف كتاليβعامل بيتا كل من م

 
 قياس مخاطر الإستثمار للشركات( : 95الجدول رقم )

 معامل الإختلاف العائد المتوقع الإنحراف المعياري βمعامل بيتا  الشركات

 بنك الشارقة
 

-117.2922377 
 

 
0.031618547 

 

 
-0.000269571 

 

 
-117.2922377 

 

 بنك أبوظبي التجاري
 

-0.041702839 
 

 
0.018255505 

 

 
0.000166999 

 

 
109.3150372 

 

شركة العالدية القابضة 
 للعقارات

 
0.175044051 

 

 
0.012790823 

 

 
0.002858929 

 

 
4.473990817 

 

 شركة أبوظبي للموانئ
 

-0.085423736 
 

 
0.023483335 

 

 
0.002156877 

 

 
10.88765351 

 

 شركة إسمنت الخليج
 

0.760989012 
 

 
0.039992218 

 

 
-0.001138147 

 

 
-35.1379994 
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شركة لرموعة 
ستودال للاتصالات 

 المحدودة

 
0.655326598 

 

 
0.035081819 

 

 
0.000723704 

 

 
48.47539002 

 
 شركة

الجرافات البحرية 
 الوطنية

 
-0.313973611 

 

 
0.036735625 

 

 
0.001672575 

 

 
21.9635176 

 

شركة أبوظبي الوطنية 
 للتكافل

 
0.343539643 

 

 
0.048314555 

 

 
-0.0002892 

 

 
-167.038298 

 

 شركة الواحة كابيتال
 

-0.1769282 
 

 
0.019762184 

 

 
-0.000796125 

 

 
-24.8229723 

 

 شركة طيران أبوظبي
 

-0.27255695 
 

 
0.021777544 

 

 
0.001480768 

 

 
14.70692548 

 

 .من إعداد الباحثين بناء على مخرجات برنامج الاكسيل لمعطيات العينة المصدر: 

 :التعليق
 بناء على نتائج الجدول أعلاه يدكن تحليل لساطر الاستثمار لعينة الدراسة كمايلي 

 βمعامل بيتا  .1
لأسهم الشركات العشرة خلال كامل فتًة الدراسة، تراوحت بين   قيم  خلال الجدول أعلاه، يلاحظ أنمن 

شركة لرموعة (, يليو سهم 0.76الأكثر لساطرة بقيمة )شركة إسمنت الخليج الدوجب والسالب، حيث كان سهم 
 ستودال للاتصالات المحدودة

(, واخيرا سهم شركة العالدية القابضة 0.34للتكافل بقيمة )(, بعدىا سهم شركة أبوظبي الوطنية 0.65بقيمة )
ىناك علاقة طردية بين عائد الأسهم وعائد السوق ,وىذا ما يدل على وجود علاقة (, أي أنو 0.17للعقارات )

استجابة  بين تقلب عائد السهم اتجاه تقلب عائد السوق, وأن ىذه الأسهم تعتبر أسهم دفاعية , أما باقي 
 قد حققت معامل بيتا سالب أي وجود علاقة عكسية بين عائد السهم و عائد السوق.الشركات 
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 الإنحراف المعياري .2
الدخاطر الكلية للسهم، يقيس انحراف تقلب العائد على الاستثمار عن الوسط الحسابي لذلك العائد, أي قياس 

(, %4.83) مرتفعة قدرت ب ينطوي على لساطر شركة أبوظبي الوطنية للتكافلومن الجدول نلاحظ أن سهم 
 (, أما الشركات الاخرى تكون أقل لساطرة.3.99%تليها شركة إسمنت الخليج ب)

 العائد المتوقع .3
أعلى وبدرجة لساطرة متوسطة, أما شركات الاخرى العالدية القابضة للعقارات العائد الدتوقع لكل من أسهم شركة 

شركة إسمنت ى عائدىا سالب لاكن درجة الدخاطرة عالية مثل منها يكون العائد الدتوقع ضئيل ,بينما توجد أخر 
 الخليج
 معامل الإختلاف .4

وىو مؤشر يحسب الدخاطر بالنسبة لكل وحده من الوحدات متوقعة من العائد، ومن خلال الجدول أعلاه فإن 
 عالية جدا مقارنة بمخاطرة الشركات الأخرى.  بنك ابو ظبي التجاري درجة الدخاطر التي حققها سهم 
 ثانيا : تقدير علاوة المخاطرة  

بعد حساب و تحليل بيانات للشركات عينة البحث وتحديد كل من معادلات الانحدار الخطي للنموذج الدطبق , 
 التالي :  سنقوم أخيرا بتقدير علاوة الدخاطرة مع تحديد العائد الدطلوب السنوي كما ىو مبين في الجدول

 (:تقدير علاوة المخاطرة و تحديد العائد المطلوب السنوي96الجدول رقم )
 الشركة

معدل الخالي من 

 Rf الخطر
 معامل بيتا

 β 
 عائد السوق

Rm 
 العائد المطلوب

  Rr 
بدل  المخاطرة 

Rm-Rf 
علاوة 

 المخاطرة
علاوة 

 السنوبة
العائد المطلوب 

 السنوي

 3,27709E-05 0,000318753 -0,0027% -0,98% 1,15% 0,000378753 0,085423736- 0,00006 أبوظبي نهموانئ

 4,00802E-05 0,000318753 -0,0100% -3,54% -1,41%- 0,000378753 0,313973611- 0,00006 انجرافاث انبحريت انوطنيت

 %11,25 %9,12 %0,0243 0,000318753 0,000302568 0,000378753 0,760989012 0,00006 إسمنج انخهيج

 %6,15 %4,02 %0,0110 0,000318753 0,000169504 0,000378753 0,343539643 0,00006 أبوظبي انوطنيت نهخكافم

 %4,15 %2,03 %0,0056 0,000318753 0,000115796 0,000378753 0,175044051 0,00006 انعانميت انقابضت انعقاراث

 3,60353E-06 0,000318753 -0,0056% -2,01% 0,12% 0,000378753 0,176928198- 0,00006 انواحت كابيخال

 5,40603E-05 0,000318753 -0,0114% -4,02% -1,90%- 0,000378753 0,357832419- 0,00006 بنك انشارقت

 4,67071E-05 0,000318753 -0,0013% -0,48% 1,65% 0,000378753 0,041702839- 0,00006 بنك ابو ظبي انخجاري 

شركت مجموعت سخودال 

 نلاحصالاث انمحذودة ابو ظبي
0,00006 0,655326598 0,000378753 0,000268888 0,000318753 0,0209% 7,81% 9,93% 

 2,68785E-05 0,000318753 -0,0087% -3,08% -0,95%- 0,000378753 0,27255695- 0,00006 طيران ابو ظبي

 

 من إعداد الباحثين بناء على لسرجات برنامج الاكسيل لدعطيات العينةالمصدر: 
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 التعليق:
أبوظبي للتكافل  شركة,%11.25تكون علاوة الدخاطرة موجبة بالنسبة لشركة إسمنت الخليج قدرت ب          

, شركة ستودال للاتصالات قدرت %4.15, شركة العالدية القابضة قدرت ب%6.15قدرت ب
,لذى وجب إقناع الدستثمر متجنب الدخاطر )الدتحفظ( باقتناء الأسهم ىذه الشركات بدال من %7.81ب

خاطرة كلما كان الدستثمر توظيف كل أموالو بأصول خالية من الدخاطر كأذونات الخزينة، وكلما زادت علاوة الد
 .أكثر رغبة في الاستثمار، وبالتالي الدخاطرة

العائد الدطلوب الدعدل الذي يرغب الدستثمر في الحصول عليو بما يتلائم مع مستوى الدخاطر التي يعد          
للتكافل أبوظبي , شركة %9.93لذا الأصل ,ففي شركة ستودال للاتصالات يقدر العائد الدطلوب ب سيتعرض

, كل من ىذه الشركات يكون معدل العائد فيها مرتفع بسبب %4.15العالدية القابضة ب, شركة %6.15ب
 الدخاطرة النظامية التي يتعرض لذا السهم.
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 خلاصة الفصل

 

أبوظبي ىدف ىذا الجزء من البحث إلى دراسة العلاقة بين العائد والدخاطرة في الشركات الددرجة في سوق   
شركات لستلف  القطاع,  10للأوراق الدالية ، من خلال تطبيق نموذج تسعير الأصول الرأسمالية، بالإعتماد على 

إلى  2022مشاىدة ميدانية ، إبتداء من جانفي   340و200إستنادا على البيانات التاريخية التي تراوحت بين 
 .2023غاية ماي 

أن نموذج تسعير الأصول الرأسمالية غير لزقق على جميع أسهم العينة ومن بين ما توصمت إليو الدراسة، ىو  
الدختارة لدراسة، ماعدا أسهم شركة العالدية قابضة للعقارات و بنك أبوظبي التجاري و شركة ستودال للاتصالات 

طي( بين الذين أعطوا نتائج جيدة حققت النموذج، حيث تم التوصل إلى علاقة خطية )معنوية نموذج الإنحدار الخ
 تغيرات عائد أسهم ىذه الشركات  وتغيرات معدل عائد سوق أبوظبي.
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 خاتمة :

في ظل التطورات التي شهدتها أسواق الأوراق الدالية لصد أن الأسواق الدالية الناشئة عملت على مواكبة أي 
لإندماج مع أكبر الأسواق الدالية الدولية, حيث أحيطت الأسواق تطور في عالم الأسواق الدالية سعيا للوصول 

الناشئة بدراسات ىامة من قبل العديد من الباحثين ، وبعناية كبيرة لدى الكثير من الدؤسسات الدالية الدولة من 
لأموال أجل لزاولة تعريفها ، وتحديد خصائصها ، نظرا للأهمية البالغة التي أصبحت تدثلها كقطب لجذب رؤوس ا

الدولية, أدى ىذا التطور إلى زيادة الدستثمرين بالإىتمام بالإستثمار في الأوراق الدالية لشا تحققو من عوائد في ظل 
 .لساطرة مقبولة، وىو الذدف الذي يعمل عليو الدستثمرين، حيث أنهم يسعوا دائما إلى تجنب ىذه الدخاطر

ير علاوة الدخاطرة للمؤسسات الإقتصادية الذي حاز قمنا من خلال ىذه الدراسة بالبحث في موضوع تقد
إىتمام الكثير من الباحثين الإقتصاديين ،كما حاولنا تحديد العلاقة بين العائد و الدخاطرة لمجموعة من الدؤسسات 

،  2223الى غاية ماي  2222من جانفي  الددرجة في سوق أبوظبي للأوراق الدالية من خلال الفتًة الدمتدة
ما مدى تأثير الدخاطرة النظامية على عائد اللأوراق الدالية لشركات : لمحاولة الإجابة على لإشكالية الدطروحةوذلك 

 الددرجة في سوق الدالي لأبوظبي ؟.
قمنا بمعالجة ىذه الإشكالية عبر ثلاثة فصول أولذما نظري ، حيث سلط الضوء على الإطار النظري  

 تسعير أهمها نموذج العلاقة لذاتو الدمثلة والعلاقة وبينهما ، والنماذج والدخاطرة، عائدلدفهوم سوق الأوراق الدالية و ال
العلاقة في سوق الأوراق الدالية  ىذه ميدانيا ناقش , والأخير الفصل تطبيقي والذيCAPMالأصول الرأسمالية 

 .الةالح دراسة الوصفي التحليلي في لأبوظبي بالإعتماد على مزيج من الدناىج الدنهج
 : نتائج إختبار الفرضيات 

أما عن صلب إشكالية الدراسة الدتمثلة في ما مدى تأثير الدخاطرة النظامية على عائد اللأوراق الدالية لشركات 
 الددرجة في سوق الدالي لأبوظبي ؟.

 فقد توصلنا إلى جملة من النتائج ىي إجابات عن فرضيات الدراسة والدتمثلة في:
  تعد الدخاطرة النظامية الدتمثلة في معامل بيتاβ  من أىم الدؤشرات التي تقيس الدخاطر الدتعلقة بالسوق

,حيث تأثر ىذه الدخاطر على عوائد الشركات الددرجة في السوق الدالي لأبوظبي تأثيرا نسبي ,وذلك راجع 
وسالب في الشركات الأخرى, في بعض الشركات  1إلى النتائج الدتحصل عليها أن معامل بيتا أقل من 

 وعليو يدكن القول أن ىذه الشركات تكون في حالة دفاعية.   
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  من خلال الدراسة النظرية يدكن القول أن العائد ىو الدعدل الذي يتحصل عليو الدستثمر نظير تحملو
تحق  , للمخاطر الدختلفة، و يقاس ىذا الدعدل من خلال معدلات من أهمها معدل العائد الفعلي أو الد

 .هو ما يؤكد صحة الفرضية الأولىمعدل العائد الدطلوب , معدل العائد الدتوقع , 
  من خلال دراسة علاقة بين العائد و الدخاطرة والإعتماد على نموذج تسعر الأصول الرأسمالية تبين لنا أن

لساطر السوق الدخاطر الكلية تتكون من لساطرة نظامية التي كانت موضوع دراستنا حيث تسمى أيضا 
لإرتباطها بالظروف الإقتصادية و الإجتماعية و السياسية أي أن جميع الأوراق الدوجودة في السوق 

الذي يقيس حساسية عائد   تتعرض لذذه الدخاطرة لكن بدرجات متفاوتة و يتم قياسها بمعامل بيتا
ة يدكن تجنبها عن طري  السهم للتغير الحاصل في عائد السوق, و تقسم أيضا إلى لساطر غير نظامي

و هو ما يؤكد صحة الفرضية التنويع و يكون ىذا النوع من الدخاطر الدستقلة عن لزفظة السوق , 
 .الثانية

  من خلال الدراسة التطبيقية لعينة البحث واجراء اختبارات الإحصائية تبين لنا عدم وجود علاقة بين
الشركات الددرجة في سوق الدالي لأبوظبي ,ماعدا القليل منها  لدعظم  عائد الأوراق الدالية و لساطر النظامية

 , مما ينفي صحة الفرضية الثالثة.تثبت  صحة وجود غلاقة لاكن ضعيفة 
  تعرف العلاقة بين العائد و الدخاطرة بعلاقة طردية, حيث كل ما زادت نسبة الدخاطرة زاد معها نسبة

ن لساطرة, غير أن لشا توصل إليو في دراستنا التطبيقية أن ىذه العائد تعويضا لشا ستتحملو الورقة الدالية م
مما ينفي صحة  العلاقة عكسية بنسبة كبيرة للشركات الددروسة ,ذلك راجع إلى معامل بيتا سالب ,

 الفرضية الرابعة.
 

 : ةــــــــــــــات المقترحـــــــــــــــــالتوصي
لية لأبوظبي  والنتائج الدتوصل إليها فيما يخص النموذج الدقتًح لتقييم على ضوء التحليل الساب  لسوق الأوراق الدا

 :الأصول الدالية ، فإنو يدكن تقديم التوصيات التالية
  العمل بالنموذج الدقتًح في ىذه الدراسة، والذي يحتوي على مؤشرات تعكس إلى حد ما الدخاطر التي

والذي يدكن من خلالو تفسير تغيرات قيمة الأسهم  تتعرض لذا الأصول الدتداولة في الأسواق الدالية ،
الدتداولة، استنادا إلى مؤشرات أخرى تضاف إلى الدخاطر الدنتظمة، التي تعتبر الدتغير الدفسر الوحيد في 

 نموذج تسعير الأصول الرأسمالية .
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  ين من تعزيز عملية الإفصاح والشفافية في عرض النتائج الخاصة بالسوق حتى يتمكن كل الدستثمر
استغلال الدعلومات بعدالة بينهم، ووضع قواعد بيانات تابعة لذا، لتمكن الدستثمرين والباحثين من 

 استغلال الدعلومات بطريقة الدثالية.
  ،العمل على تهيئة الظروف الدناسبة لتنشيط سوق الاوراق الدالية من خلال انتهاج سياسة اجتماعية

 الدنافسة والشفافية.اقتصادية ونقدية عادلة تشجع على 
 .تطوير نماذج اتخاذ القرار لاسيما الدبنية على طرق علمية لدى الدتعاملين والمحللين 

 

 ثــــــــــــاق البحــــــــــــــــــفآ
ىذه الدراسة تفتح لرالا أمام الباحثين للقيام بدراسات قد تكون تكميلية لذا، وفي ىذا الصدد يدكن دراسة  إن

 :الدواضيع التالية
 .اختبار نفس النموذج الدقتًح ولكن على عينة أكبر 
  اختبار نماذج اخرى مثل نظرية تسعير بالدراجحةAPT 
 لي على تقدير العائد.دراسة العناصر الأخرى التي تأثر في السوق الدا 
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  عــــــــــــــــــــة المراجــــــــــــــــــــــقائم
 : ةــــــــــــــة العربيـــــــــــــــــباللغ

 بـــــــــــــــــــأولا: الكت
معهد السياسات الاقتصادية صندوق  ،إرشادات عملية في تقييم الأسهم والسندات ،إبراىيم الكراسنة (1

 .2010 ،أبوظبي ،الإمارات العربية الدتحدة ،النقد العربي
دار ابن الجوزي للنشر  ،سهم والسندات واحكامها في الفقه الاسلاميالأ ،احمد بن لزمد الخليل (2
 السعودية. ،الرياض ،الطبعة الاولى ،والتوزيع
لرلة العلوم ،(الأسهم والسندات)الأوراق المالية  ،د. ايمان عبدالله جاسم،اركان عبد اللطيف  (3

 .2014 ،العدد الثاني والعشرون ،الإسلامية
 .2017 ،عمان ،الطبعة الاولى ،دار الجنان للنشر والتوزيع ،، أسواق المالازىري الطيب الفكي احمد (4
 ،والسندات تقييم الأسهم -الأسواق المالية الدولية ،د. بن ضيف لزمد عدنان  ،بن ابراىيم الغاي  (5

 .2019،الجزائر ،بسكرة،الطبعة الأولى  ،دار عيل بن زيد للطباعة والنشر
 .2014،دار الددينة الفاضلة للنشر والتوزيع ،اساسيات الإدارة المالية،سالم صلاح الحسناوي  (6
، مؤسسة شهاب البورصات ) أسواق رأس المال وأدواتها، الأسهم والسندات(ضياء لريد موسوي،  (7

  .2003الإسكندرية،  الجامعية،
 ،عمان ،الطبعة الأولى،دار اسامة للنشر و التوزيع  اسواق الاوراق المالية)البورصة(،،عصام حسين  (8
  .2008 ،الأردن
 ،دار الفكر والقانون النشر والتوزيع   ،أذون وسندات الخزانة العامة: دراسة مقارنة ،علاء ابراىيم (9
 .2016 ،مصر،الدنصورة
 ،مطابع جامعة الدلك عبد العزيز، الاسواق المالية من منظور الاسلامي ،آل فوازمبارك بن سليمان  (10

 .2010 ،السعودية ،الطبعة الاولى
 ،دار الفتح للتجليد الفني  ، لاستثمار في الاوراق المالية و ادارة و المخاطر ،لزمد الحناوى وآخرون (11

 .2007 ،مصر،الإسكندرية 
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 ،مصر ،الإسكندرية ،دار الجامعية للنشر ، الأسهم والسنداتتحليل وتقييم   ،لزمد صلاح الحناوي (12
 .2005سنو 
الطبعة  ،دار سورية الفتاة  ، إدارة المخاطرة المالية  والمصرفية بين النظرية والتطبيق ،لزمد عادل نانو (13

 سورية. ،حلب،العربية الاولى 
 ،دار الجامعة الجديدة ،فرص النموتكامل ـ تحديات ـ ـ  الاسواق المالية العربية ،لزمد عبد الله شاىين (14

 .2016 ،مصر ،إسكندرية
دار رسلان للطباعة والنشر   ،الاستثمارـ المبادئ ـ الادوات ـ المخاطر والتقييم ،لزمد غياث شيخة (15

 .2021سوري  ،دمشق ،والتوزيع
 .2013سنة ،اليمن  ،دار النشر صنعاء، الأسواق المالية و البورصات،لزمد فرح عبد الحليم  (16
طر الاعتماد على البيانات المحاسبية عند تقييم الاستثمارات في سوق لزمد لزمود عبد ربو، لسا (17

 .2000، الدار الجامعية، مصر، الوراق المالية
 ،الإسكندرية ،منشاة الدعارف للتوزيع ،الاوراق المالية والاسواق الرأس المال،منير ابراىيم الذندي  (18
 . 1993،مصر
مصر  ،مكتبو الاشعاع ،الأسواق والمؤسسات المالية ،ورسمية زكي قرياقصمنير ابراىيم ىندي  (19

،1997. 
 ثانيا: الأطروحات والمذكرات

اختبار قدرة نظرية تسعير المراجحة على تقييم الأسهم في الأسواق الناشئة بالتطبيق  ،أيمن الشهاب (20
 .2015،سوريا،جامعة حلب  ،مذكرة دكتوراه  ،سوق عمان للأوراق المالية

ر عوامل فاما وفرنش في التنبؤ بعوائد الأسهم في الأسواق المالية الناشئة باء غازى عرنوق، "أث (21
 .2015 ،، أطروحة دكتوراه في المحاسبة، جامعة دمشق، سوريا)دراسة تطبيقية("
 ثالثا: المجالات

، لرلة  مخاطرةإدارة محفظة الأوراق المالية وتقييم الأداء بالاعتماد على العائد والسحنون لزمود ،  (22
 ،المجلد ب . 2009جوان – 13العلوم الإنسانية بحوث اقتصادية ، العدد



 قائمة المراجع
 

 
94 

 

تحليل العلاقة بين العائد والمخاطرة لمحفظة الاستثمارية في ظل  ،فريده سلماني ،لزفوظ بوصيري (23
 . 2عدد ال 12،لرلد  ،لرلة الأكاديمية للدراسات الاجتماعية والإنسانية ،نموذج تسعير الاصول الرأسمالية

لرلة  ،تقييم الاستثمار في الأوراق المالية في ظل نظرية المحفظة ،د. نعمان لزصول ،نور الدين لزر (24
 .2018جوان ،جامعة الأغواط ،الجزائر  ،02العدد: ، 15المجلد:  ،دراسات _العدد الاقتصادي

الاستثمارية  تحليل العائد والمخاطر لأسهم المحفظة ،وباحث أحمد عباس فاضل ،أثيرعباس عبادي (25
السنة ،المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية  ،5102-5102لعينة المصارفة التجارية العراقية الخاصة للمدة 

 .2021سنة ،71عدد ،19
قياس العائد والمخاطرة باستخدام نموذج التسعير  ،د.عنيشل عبد الله  ،مصيطفى عبد اللطيف (26

الجزائر ،مارس ، 02العدد: ،3جامعة غرداية،  المجلد:،دية لرلة إضافات اقتصا ،بالمراجحة لبورصة الكويت
2019. 

 –دور السيولة المصرفية في العائد والمخاطرة  ،الباحث علي اموري فرج ،حسن كريم الذبحاوي (27
 ، 2رقم ،18لرلة الغاري لكلية الادارة والاقتصاد المجلد: ،دراسة تحليلية لعينة من المصارف التجارية العراق 

 .2022سنة
لرلة دراسات الاقتصادية  ،مخاطر الاستثمار في الأوراق المالية ،أ.الجودي صاطوري،لزمد براق  (28

 .2018،الجزائر  ،العدد  الثامن،
دير مخاطر الاستثمار في الاصول المالية  دراسة  قياسيه على سوق الاسهم تق،سليمة حشايشي  (29

 .2021،جامعة زيان عاشور بالجلفة، 34  -يالعدد الاقتصاد ،لرلو الحقوق والعلوم الإنسانية ،السعودي
أثر علاوة مخاطرة السوق على عائد المحفظة  ،الباحثة زينب خليل جدوع ،سالم صلال الحسناوي (30

الجزء ، 65لرلة مركز دراسات الكوفة العدد  ،دراسة تطبيقية-الاستثمارية في سوق العراق للأوراق المالية
 .2022سنة ،العراق  ،65عدد  1لرلد  ،الاول
أثر تغير العائد المتحقق على العائد المطلوب في ظل نموذج قاسم نايف علوان، ابراىيم الزعلوك،  (31

CAPM ليبيا، سنة  -جامعة التحدي،سرت، 05العدد ،ييرلة العلوم الاقتصادية وعلوم التس، لردراسة تطبيقية
2005. 
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الأصول الرأسمالية في بورصة دراسة واقعية نموذج تسعير بدروني عيسى، شريط حسين الأمين،  (32
لرلة العلوك الاقتصادية والتسيير و العلوم التجارية  جامعة لزمد  الجزائر "سهم أن سي أ رويبة كنموذج"،

 .2018الجزائر،-الدسيلة  –، 18/2017بوضياف، العدد: 
العدد رقم ، 4د المجل ،لرلو الاقتصاد الدالي والاعمال ،نموذج تسعير الاصول الرأسمالية ،تكواشت رانية  (33

 .2020سنة  ،1
تقدير العائد والمخاطرة باستخدام نموذج التوازن اصول  ،خروبي يوسف ،مصيطفي عبد اللطيف (34
 .2013ديسمبر  ،العدد الخامس،لرلة  رؤية الاقتصادية  ،المالية
نموذج تسعير الأصول الرأسمالية: نظرة عامة حول النظرية، مجلة دراسات عمار زودة، وآخرون،  (35

 .2020، سنة  2، العدد  07، المجلد وأبحاث في الطاقات المتجددة
نموذج تسعير الأصول الرأسمالية: نظرة عامة حول   ،أمال بوسمينة  عمار زودة، عبد الغاني بن علي، (36

 .2020،السنة،02،العدد:  07المجلد:  ،لرلة دراسات وأبحاث اقتصادية في الطاقات الدتجددة ،النظرية
أثر سلوك المستثمر المالي على عوائد الأصول المالية اختبار نموذج وآخرون،  بن عيسى إلذام (37

 2،العدد 12لرلة العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير،المجلدالعوامل الستة لبعض البورصات العربية، 
،2019. 

المستثمر في الخلفية النظرية للمالية السلوكية وتحليل سلوك صلاح الدين نعاس، علي بن الضب، " (38
 .2017،جوان  2لرلة الامتياز لبحوث  الاقتصاد والإدارة، العدد سوق رأس المال"، 
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 ركة مجموعة ستوداللش لمعطيات SPSS باستخدام تحليل الإحصائي 9 06الملحق رقم

 
 

 



 الملاحق
 

 
 

 الجرافات البحرية الوطنية شركةلمعطيات  SPSS باستخدام تحليل الإحصائي 9 07الملحق رقم

 
 شركة أبوظبي الوطنية للتكافل لمعطيات SPSS باستخدام تحليل الإحصائي 9 08الملحق رقم

 
 

 



 الملاحق
 

 
 

 لشركة الواحة كابيتال لمعطيات SPSS باستخدام تحليل الإحصائي 119الملحق رقم 

 
 طيران أبوظبيلشركة  لمعطيات SPSS باستخدام : تحليل الإحصائي10الملحق رقم 

 
 


