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 مساعد : جامعة الزرقاء الخاصة/ قسم المالية والمصرفية أستاذ 

This study is an empirical one that aimed to test the application of Capital 

Assets Pricing Model ( CAPM ) in its basic form , in Amman stock 

exchange . A sample of twenty-one companies listed in the regular 

market during the period of research . The actual rates of return on 

investment in these  companies stocks .The actual rates of return on 

investment in rates of return based on systematic risk correlation were 

tested between the actual and required rates of return .Regression 

equation were developed .The basic results of this study is that CAPM is 

application in Amman Stock Exchange. 

 

Résumé, Cette étude est d'ordre empirique qui vise à tester l'application 

du modèle d'évaluation des actifs de capital (CAPM) dans sa forme de 

base sur la bourse d’Amman. Un échantillon de vingt et une société cotée 

sur le marché régulier ont été examinés durant cette étude. Les taux réels 

de rendement de l'investissement ont été étudiés sur les actions de ces 

sociétés. Les taux réels de retour sur investissement dans les taux de 

rendement sur la base systématique de corrélation des risques ont été 

testés entre les taux réels et de rendement requis. Une équation de 

régression a été développée. Les résultats de base de cette étude est que 

CAPM est applicable a la bourse d’Amman.  
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 :الملخص
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

العوائد ، نموذج تسعير الأصول الرأسمالية ،العائد المطلوب ،المخاطر النظامية : الكلمات المفتاحية
 العوائد المقدرة . ،الفعلية

 

 :تمهيد
ظهرت الحاجة الملحة لوجود الأسواق المالية التي أخذت تلعب دور الوسيط  الذي 

ع بين عارضي لم يتوقف دور الأسواق المالية عند الجم(1).يجمع بين العرض والطلب على الأموال
من خلال  إتاحة (2)وطالبي الأموال , بل تعدى ذلك إلى زيادة الأمان في عمليات الاستثمار

حيث أن تنويع المحفظة    Diversification عالفرصة أمام المستثمرين لما يعرف بالتنوي
ك ,تلعب الاستثمارية من شانه تخفيض التذبذب في العائد المتوقع لهذه المحفظة. بالإضافة إلى ذل

كذلك ,لم  يتوقف  دور الأسواق .(3)الأسواق المالية دورا مهما في  زيادة سيولة الاستثمارات 
المالية على المستوى الجزئي ) الأفراد والمؤسسات ( , بل تعدى ذلك إلى المستوى الكلي  

هدفت هذه الدراسة إلى قياا  أرار المخااطر النظامياة  ثلاة  عامال بيتاا علاى العائاد المطلاوب مان ق ال المساتثمر 
 الأصول المالية في بورصة عمان وقد م  ذلك بخخذ عينة قطاعياة مان أساهم التاركات المدرجاة بلا  ح مهاا في

% من القيمة السوقية لل ورصة وم  احتساب معامل بيتا لكال مان هاذه الأساهم خالال فارة الدراساة ومان 10
وذج تساااعير الأصاااول ثم تقااادير العائاااد المطلاااوب علاااى الاساااتثمار في هاااذه الأساااهم مااان خااالال ماااا يعااارف بنمااا

الرأسمالية وبعدها م  احتساب العوائد الفعلية المحققة على الاستثمار في تلاك الأساهم وبعاد ذلاك قاام ال احاث 
باخت ار ما إذا كان هناا  علاقاة ارت ااا ذات دلالاة إحصاائية باين العوائاد الفعلياة والعوائاد المقادرة علاى أساا  

ارت اااا بيرساون كااذلك م  تطااوير معاادلات اداادار ماان درجااات المخااطر النظاميااة ماان خالال احتساااب معاماال 
مختلفااة بااين العوائااد الفعليااة ) كمت(ااير تااابع ( والعوائااد المقاادرة ) كمت(ااير مسااتقل ( وقااد أظهاارت الدراسااة وجااود 
 علاقة ارت اا ايجابي ذات دلالة إحصاائية باين العوائاد الفعلياة والعوائاد المقادرة  وان نمااذج الادادار مان الدرجاة
الثالثة هي الأفضل لوصف العلاقة وبناءً على ذلك تقرر إن للمخاطر النظامية أرار واضاع عاي العوائاد الفعلياة 
المحققة علاى الاساتثمار في الأصاول المالياة المدرجاة في بورصاة عماان لااوراق المالياة وبالتااج  فاان نماوذج تساعير 

 ة. الأصول الرأسمالية ينط ق في بورصة عمان لاوراق المالي
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ى  تو )الاقتصاد الوطني ( , حيث أن حركة الأسواق المالية أص حت من أهم المؤشرات على مس
 .(4)تلك الدولة  لاا الاقتصادي من رواج أو كساد , وعلى حالة النت للدولةالتقدم الاقتصادي 

 مشكلة الدراسة: -1
تختى هذه الدراسة محاولة من ال احث لتفسير تقل ات أسعار الأوراق المالية في سوق 

يعرف بنموذج  هو ماو عمان الماج من خلال تط يق نموذج يربط بين عائد الاستثمار ومخاطره, 
( الذي يقرح علاقة خطية بين المخاطرِ والعائد على  CAPMتسعير الأصل الرأسماج ) 

استثمار معين ,  وهو أيضا يقَرحُ أن خطرِ الاستثمار يتَضمّنُ مكوّنين: خطر يتعلقِ بالاستثمار 
, أما الأول فيمكن Market Risk, وآخر يتعلق بالسوق  Stand Alone Riskنفسه 

ستثمر التخفيض من أرره من خلال تنويع المحفظة الاستثمارية , لكن خطرَ السوق لا يمكن للم
تخفيضه بالتنويع , فيطلب المستثمر مقابله معدل عائد أعلى على استثماره )علاوة مخاطر(. ومن 
 هنا يكون لدرجة الخطورة المتعلقة بالسوق ارر في تحديد قيمة الاستثمار بصفتها الخطر الملائم

Relevant Risk  أما الخطر المتعلق بالاستثمار نفسه فيمكن استيعاب أرره في قيمة ,
الاستثمار , لأنه من المفهوم أن جميع المستثمرين واعين لمسخلة تنويع محافظهم الاستثمارية .  

حيث أن  Beta Coefficientيمكن قيا  خطرَ السوقِ من خلال ما يسمى  عامل بيتا و 
 عن درجة  ارت اا )توافق( عائد استثمار معين مع العائد المحقق على محفظة هذا المعامل يعبر

 .(5)السوق
 أهمية الدراسة: -2
  ا يلي : الدراسة تن عأن أهمية هذه  
أنها ستقرر فيما إذا كانت الأرباح الموزعة على حملة الأسهم في سوق عمان الماج تتكل ( 2-1

السوق ,كذلك فيما إذا كان للعائد المطلوب المحسوب  عنصرا أساسا في تحديد قيمة السهم في
على أسا  الخطر النظامي للسهم دور في تحديد تلك القيمة , وفي حال ر وت علاقة معينة , 

 فإن هذا من شخنه:
ترشيد قرارات المستثمرين  ,حيث أن كل مستثمر يمتاز بقدر معين من تجنب المخاطر  ( 2-2-1
 (Risk Aversion وبناء , )   ومن هنا يمكن ,على هذا القدر تتحدد قيمة علاوة المخاطر
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القول بان المستثمر عند شرائه لسهم ما  , سيدفع قيمة تتناسب مع القيمة الحقيقية للسهم   
(Value Intrinsic  التي بدورها تتناسب مع ح م المخاطر , حتى يستطيع تحقيق معدل )

 العائد المطلوب.   
كون   مديري التركات وذلك من خلال قيامهم بتقييم المتاريع الرأسماليةترشيد قرارات ( 2-2-2

  (6)نموذج تسعير الأصل الرأسماج ذو أهمية في تقييم المتاريع الرأسمالية 
المخاطر في  –تستخدم التركات المالية المتخصصة في كثير من الأحيان علاقة العائد ( 2 -2

 .(7)التي توكل إليهم تقييم أداء مديري المحافظ الاستثمارية 
المخاطر في تقييم أصول لم يتم التعامل بها من ق ل من  –استخدام علاقة العائد ( يمكن 3 -2

 .(8)لهاخلال استخدام بيتا لأصول  ارلة 
يضاف إلى ذلك أن اخت ار كفاءة سوق عمان الماج من شخنه أن يرشد الجهات المنظمة (  4 -2

في أداء السوق المتعلق بتوفير المعلومات الكاملة التي من شانها للسوق إلى نقاا القوة والضعف 
تحديد القيمة العادلة لاوراق المالية المدرجة في السوق , وبالتاج تحقيق التخصيص الأمثل للموارد 

 . (9)الاقتصادية التي تتصف بالندرة
 أهداف الدراسة: -3

 تهدف هذه الدراسة إلى ما يلي :
( يفسر تقل ات أسعار  CAPMا كان نموذج تسعير الأصل الرأسماج ) تقرير فيما إذ ( 3-1

 الأوراق المالية في سوق عمان الماج .
تقرير فيما إذا كان سوق عمان الماج متصف بالكفاءة . وللتحقق من ذلك , سيتم (  2 -3

,من  فحص كفاءة تسعير الأوراق المالية في هذه السوق عند  فرضية المستوى الضعيف للكفاءة
خلال ملاحظة وجود ارت اا بين ت(يرات أسعار الأسهم في فرات متلاحقة , الأمر الذي سيدل 
على كون هذه الت(يرات عتوائية أم لا , ومن ثم إمكانية التعرف على العوامل التي تحد من كفاءة 

 السوق .
 
 



 ( 2132) ديسمبر  31العدد  – 2ة "الأبحاث الاقتصادية" لجامعة البليدة مجل

 

 - 04 - 

 منهجية الدّراسة: -4

 فرضيات الدّراسةِ:( 4-1
( قابل للتط يق في سوق عمان الماج  CAPM الأصل الرأسماج )نموذج تسعيرالفرضية الأولى :

,  عنى انه  قادر على تفسير تقل ات أسعار الأوراق المالية في هذه السوق ,  ا يعني أن هنا  
 علاقة خطية بين العائد ) كمت(ير تابع ( والمخاطر النظامية  ثلة  عامل بيتا ) كمت(ير مستقل (

تحقق فرضية الكفاءة عند المستوى الضعيف في سوق عمان الماج ,  عنى أن ت الفرضية الثانية:
المعلومات التاريخية منعكسة على أسعار الأسهم في هذه السوق , الأمر الذي يعني أن تذبذبات 

 الأسعار مستقلة عن بعضها ال عض ) التذبذبات عتوائية( .
 مجتمع الدراسة:( 4-2

ضمن القطاعات  فة الاسهم المدرجة في سوق عمان الماجيتكون مجتمع هذه الدراسة من كا
 التالية:

 قطاع ال نو  والتركات المالية: ويضم س ع عترة شركة.-
 قطاع التخمين ويضم رلارا وعترين شركة .-
 قطاع الخدمات : ويضم  ارنتان وستين شركة.-
 قطاع الصناعة : ويضم تسعين شركة. -

 عينة الدراسة: ( 4-3
نة ط قية بحيث تتمثل فيها كل القطاعات المذكورة أعلاه وبنس ة تتوافق مع ح م كل اختيار عيم  

من تلك القطاعات. وفيما يتعلق  فردات العينة المنتقاة من كل قطاع فسيتم اختيارها بطريقة 
 عتوائية . 

 : تحليل البيانات (4-4
  :أَنْ تنفيذ هذهَ  الدّراسة،يتطلب القيام بالخطوات التّالية
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المختارة, وذلك باحتساب ميل الخط  للعينةمعامل بيتا لكل الأوراق المالية  احتساب (4-4-1
المستقيم الممثل للعلاقة بين العائد الفعلي المحقق على الاستثمار في محفظة السوق وبين العائد 

 المحقق فعلا على الاستثمار في ورقة مالية معينة.
الاستثمار في كل من الأوراق المالية المكونة  احتساب معدل العائد المطلوب على( 4-4-2

 ( التالية:CAPMالرأسماج )الأصل للعينة خلال تلك الفرات من خلال معادلة نموذج تسعير 
Ks=Krf + b (Km- Krf) 

احتساب معدل النمو في توزيعات الأرباح لكل من الأوراق المالية المكونة للعينة  ( 4-4-3
  .خلال تلك الفرات

احتساب معدل العائد الحقيقي على الاستثمار لكل من الأوراق المالية المكونة للعينة  (4-4-4
 .خلال تلك الفرات وذلك من خلال معادلة نموذج جوردون

احتساب قيمة مقدرة لسعر كل من الأوراق المالية المكونة للعينة وذلك خلال تلك (  4-4-5
 .الفرات, وذلك باستخدام معادلة نموذج جوردون 

احتساب معامل الارت اا بين القيم المقدرة لأسعار الأوراق المالية من جهة وبين القيم  (4-4-6
 الحقيقية لها.

احتساب معامل الارت اا بين القيم المقدرة لمعدلات العائد لاوراق المالية من جهة  ( 4-4-7
 وبين القيم الحقيقية لها.

 ت بين القيم الحقيقية والقيم المقدرة.احتساب الادراف المعياري للفرو قا ( 4-4-8
احتساب المت(يرات المتعلقة  عادلات الاددار المتعدد بين القيم المقدرة والقيم   (4-4-9

 الحقيقية.
فيما يتعلق باخت ار الفرضية المتعلقة  بكفاءة سوق عمان الماج ,فان اخت ار ( 4-4-11

ت في أسعار أسهم معينة خلال فرات زمنية معينة العتوائية في حركة الأسعار سيتم بخخذ الفرو قا
, ومن ثم احتساب معامل الارت اا بين تلك الفرو قات , فإذا وجد أن هنا  ارت اا قوي بين 
تلك الفرو قات نستنتج أن هنا  حركة نمطية في تقل ات الأسعار , الأمر الذي يدل على عدم  

 معدوم.  كفاءة السوق , والعكس صحيع إذا وجد أن الارت اا
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 الدراسات السابقة :  -5
الأوراق المالية  بخنهّ ليسْ هنا  نمطُ محدّدُ لسّلو  أسعار استنت تْ العديد من الدِّراسات السّابقة 

 (10)في سوق ماج معين وخاصة تلك التي تمتاز بالكفاءة . إلا أن  دراسة  روبرت شيلير  
تاَوَقعّة من الأرباح أن الأسعارِ الحقيقية لاسهمِ   حاولت أن تقرح

ُ
يُمكنُ أنَْ تفسر بقيمةِ الحصةِ الم

الموزعة وقد ر ت من خلال الدراسة أن مقاييس تتتت الأسعار الفعلية مقارنة بالأسعار النظرية  
بان لص(ر ح م العينة المختارة من ق ل ، (11)ظهرت دراسة لكنيث وست وأجدا . ك يرة

الأسهم في بعض الأسواق المالية , ارر مهم في عدم  باحثين أجروا دراسات تتعلق بتذبذب أسعار
قدرة النماذج الموضوعة من ق ل هؤلاء ال احثين على تفسير تذبذب أسعار تلك الأسهم في تلك 
الأسواق , واقرح استخدام نماذج غير نمطية في تقدير قيمة العائد المتوقع غير تلك التي تستخدم 

 تحكم متاجرة المضاربين التي تميل لان تكون فوضوية , أو مت(يرات محسوبة , مثل المت(يرات التي
وست أن للمتاجرة الفوضوية دورا في واستنتج المت(يرات التي تحكم متاجرة المقلدين . وهكذا , 

 تذبذبات أسعار الأسهم في الأسواق المالية .
بة أسعار تحدرت عن نظرية كفاءة الأسواق التي تتضمن است ا (12)مقالة ليوجن فاما وفي  

الأسهم للمعلومات الملائمة المتعلقة بها , وتقسيم كفاءة الأسواق والاخت ارات المتعلقة بها إلى 
رلاث مستويات : المستوى الضعيف , والمستوى ش ه القوي , والمستوى القوي . وقد خلص فاما 

سوق , حيث إلى أن نظرية كفاءة السوق يمكن اخت ارها من خلال علاقتها  ا يعرف بتوازن ال
تفرض مجمل الدراسات أن هذا التوازن مرت ط بالعائد المتوقع كذلك , فان دراسات أخرى 

توصلت إلى إر ات لفرضية المستوى ش ه القوي والذي يتضمن أن المعلومات الحالية المعلنة (13()14)
علقة لل مهور  قد انعكست أيضا بالفعل على أسعار الأسهم الحالية , مثل المعلومات المت

بالإعلان عن بتوزيعات الأرباح أو تجزئة الأسهم أو غيرها, وقد قدمت دراسات لاخت ار قدرة 
, (15)فئات معينة مثل المختصين في أسواق الأسهم الك يرة أو ما يعرفون بصانعي الأسواق 

ومديري التركات على جني أرباح غير عادية من خلال المعلومات التي يحصلون عليها أسرع من 
هم , إلا أن النتي ة كانت في صف الكفاءة القوية , حيث أن الدليل الإحصائي المناقض لهذه غير 

 .  (16)الفرضية كان ضعيفا 
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, م  اخت ار نماذج شائعة الاستخدام لتتكيل المحافظ  (17) في دراسة ل لومفيلد وزملائه
راسة  النماذج التائعة في الاستثمارية المثلى في سوق نيويور  لاوراق المالية . وقد وصفت الد

مجملها على أنها علاقات بين المتوسط الحسابي لقيم عائد السهم من جهة كممثل عن العائد , 
والادراف المعياري والت اين ومعامل الاختلاف لقيم عائد السهم من جهة أخرى كممثل لمخاطر 

 السهم.

الحقيقيةِ لاسهم في سوق عمان الماج  وَجدتْ أن تاَقَلّبَ الأسعارِ (18)كما أن دراسة أحمد محفوظ 
أعلى من أنْ تفسرُ بحصةِ السهم من الأرباح الموزعة ) التي قَدْ افرضتْ أنْ تَكُونَ رابتةَ ( مخصومة 

 بخسعار فائدةَ مختلفةَ )افراضية(. وقد استعملت دّراسةُ محفوظ النموذج التاجَ :
 رباح الموزعة / سعر فائدة رابت (.)السعر المتوقع  = حصة السهم من الأ          

ويلاحظ أن محفوظ قد استخدم نفس النموذج المستخدم من ق ل شيلر , وقد قام باحتساب 
الادراف المعياري لأسعار الأسهم الفعلية وكذلك لأسعار الأسهم المحسوبة وفق النموذج , ثم قام 

 ار المحسوبة . باخت ارات مطابقة ل يانات الأسعار الفعلية مع بيانات الأسع
(  CAPMت ين أن نموذج تسعير الأصل الرأسماج ) (19)دراسة  قام بها ال احث أحمد الحسين 

لا ينط ق على سوق عمان الماج  من وجهة نظر ال احث, حيث استخدم ال احث لاخت ار هذا 
استخدم العوائد النموذج ,العوائد التهرية الرأسمالية لاسهم المدرجة في سوق عمان الماج النظامي 

التهرية على سندات الخزينة الحكومية لتمثيل العائد الخاج من المخاطر , ومؤشر السوق كممثل 
 عن عائد محفظة السوق. 

استخدم الحسين أسلوب تحليل الاددار لاحتساب معامل بيتا لكل سهم من أسهم 
الخاج من المخاطر خلال فرة العينة حيث اعتبر  عائد كل سهم من أسهم العينة الزائد عن العائد 

الاخت ار مت(يرا تابعا , وعائد محفظة السوق الزائد عن معدل العائد الخاج من المخاطر خلال 
نفس الفرة مت(يرا مستقل  , ثم احتساب ت اين الفرو قات لكل سهم من اسهم العينة , ويمثل 

ذبذبات السوق في معادلة الاددار , هذا الت اين قيمة الفرو قات في عوائد السهم غير المفسرة  بت
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( , حيث تعبر هذه الفرو قات عن  Residual Mean Squareوهو ما يعرف ب ) 
 (. Stand Alone Risk) الخطر ) التذبذب ( المتعلق بالتركة 

هدفت إلى قيا  كفاءة سوق عمان الماج عند   (20)دراسة  قام بها ال احث ع د الكريم المطوري 
القوي حيث م  استخدام المعلومات الخاصة بتوزيع أرباح على شكل أسهم مجانية المستوى ش ه 

وملاحقة ارر هذه المعلومات على العوائد غير العادية , وقد أجرى المطوري دراسته على جميع 
التركات المساهمة العامة المدرجة في سوق عمان الماج التي قامت بتوزيع أسهم مجانية خلال 

وقد اختبرت الدراسة قيمة العائد غير الاعتيادي لكل من اسهم  1993 إلى 1987الأعوام 
العينة خلال فرة أربعة أسابيع ق ل الإعلان عن التوزيعات , وأربعة أسابيع بعد الإعلان  , 
وخلصت  الدراسة إلى أن الأسعار لا تعكس كفاءة السوق عند هذا المستوى حيث أن الأسعار 

 المعلومات.لم تتخرر بتكل معنوي بتلك 
هدفت إلى اخت ار مدى كفاءة تسعير الأسهم في  (21)دراسة قام بها زكريا القواسمي   

سوق عمان الماج من خلال الاخت ار الإحصائي لفرضية المستوى الضعيف من الكفاءة في تسعير 
ددار اسهم التركات الصناعية الساهمة العامة  وقد م  إجراء الدراسة من خلال اخت ار معادلة الا

بين العلاقة الزمنية للت(يرات الأس وعية في العائد غير العادي في كل شركة على حدة من جهة , 
وبين تلك العلاقة للسوق كمحفظة استثمارية متكاملة , وقد م  تقدير العائد غير العادي لاسهم 

العائد ( , حيث م  تقدير  CAPMموضع الدراسة من خلال نموذج تسعير الأصل الرأسماج ) 
المتوقع لكل سهم من خلال هذا النموذج , ومن ثم احتساب العائد غير العادي . بعد ذلك قام 
ال احث باحتساب الت(ير في العائد غير العادي عبر الزمن لكل سهم ومن ثم للمحفظة السوقية . 

 سوق خلصت هذه الدراسة إلى عدم كفاءة تسعير اسهم العينة , وبالتاج عدم كفاءة التسعير في
 عمان الماج .

 واختبار الفرضيات التحليل الإحصائي -6
 يختص هذا الجزء من الدراسة, بإجراء التحليل الإحصائي بهدف اخت ار فرضيات الدراسة :
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: هنا  علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين عوائد الأسهم المدرجة في بورصة  الفرضية الأولى 
 العوائد التي يمكن لنموذج تسعير الأصل الرأسماج ) عمان لاوراق المالية من جهة, وبين

CAPM."أن يتن خ بها, والتي هي م نية على مقيا  المخاطر النظامية "بيتا ) 
( قابل للتط يق في بورصة عمان  CAPM: نموذج تسعير الأصل الرأسماج ) الفرضية الثانية

 لية في بورصة عمان لاوراق المالية. لاوراق المالية. أي أنه يفسر تقل ات أسعار الأوراق الما
 جمع وإعداد البيانات: 6-1

بهدف جمع وإعداد ال يانات لأغراض اخت ار فرضيات الدراسة, قام ال احث بالخطوات 
 التالية:
م  اختيار عينة عتوائية ط قية من التركات المدرجة في بورصة عمان لاوراق المالية, بحيث  أولا:

 وق الأربعة تتمثل فيها قطاعات الس
قام الباحث بجمع البيانات عن الشركات الواردة في العينة من خلال النشرات اليومية  رانيا:

الصادرة عن بورصة عمان للأوراق المالية خلال فترة الدراسة. حيث تم استخراج أسعار 
الإغلاق اليومية لمفردات العينة من تلك النشرات, ومن ثم تلخيصها إلى أسعار إغلاق 

ية. بعد ذلك, قام الباحث باستخراج قيمة الأرباح الموزعة سنويا على حملة الأسهم شهر 
العادية, وعدد الأسهم العادية المكتتب بها خلال الفترة نفسها, وذلك بالاعتماد على 
البيانات الواردة في دليل الشركات الصادر عن البورصة. بعد ذلك تم احتساب العوائد 

 م العينة على أساس شهري, وذلك من خلال المعادلة التالية:الفعلية التي حققتها اسه
      %100*)

12*)1()1(

)1(
(
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قام الباحث بعد ذلك بالحصول على بيانات حول مؤشر السوق, وذلك من خلال  رالثا:
النشرات اليومية لنفس الفترة المذكورة أعلاه, ومن ثم استخراج قيمة مؤشر السوق على 

 ةساس شهري, وذلك من خلال المعادلعوائد مؤشر السوق على أ أساس شهري, واحتساب
 التالية:
%100*

)1(

)1(






tm

tmmt
Rmt  

قام ال احث بعد ذلك باحتساب معامل بيتا بتكل متكرر لكل واحد من أسهم شركات  رابعا:
العينة, وذلك بخخذ رلاث عترة قيمة من قيم معدل العائد المحقق على كل سهم من اسهم 

خذ رلاث عترة قيمة مقابلة من قيم معدل العائد المحقق في السوق, ومن ثم, م  العينة, وا
احتساب ميل خط الاددار ال سيط الممثل للعلاقة بين قيم معدل عائد كل سهم )كمت(ير تابع( 

 وقيم معدل عائد السوق )كمت(ير مستقل(. 
احتساب قيمة معدل العائد خامسا: بناءا على قيم معامل بيتا المحسوب في الخطوة السابقة, م  

المطلوب على كل سهم بالنظر إلى مخاطره السوقية الممثلة  عامل بيتا, وذلك على أسا  شهري. 
 وقد م  استخدام معادلة نموذج تسعير الأصل الرأسماج المعروفة في عمل ذلك. وهذه المعادلة هي:

                  )( rfRmtitrfkit    
  يانات:تحليل الب 6-2 

(, م  احتساب قيمة معامل ارت اا بيرسون بين قيم SPSSباستخدام برمجية ) أولا:
معدل العائد المحقق فعلا لكل سهم من اسهم عينة الدراسة خلال فرة الدراسة, وبين قيم مقابلة 
تمثل معدل العائد المحسوب على أسا  نموذج تسعير الأصل الرأسماج لذلك السهم خلال الفرة 

والنتي ة  من فرضيات الدراسة. الفرضية الأولىسها. وتهدف هذه الخطوة إلى اخت ار صحة نف
 ( ادناه :1هي إحدى وعترين قيمة لمعامل ارت اا بيرسون وكما يظهر في الجدول )
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( معاملات ارت اا بيرسون بين معدل العائد المتحقق فعلا لأسهم العينة ومعدل العائد 1جدول)
 نموذج تسعير الأصل الراسماج لأسهم العينة المحسوب على أسا 

قيمة معامل  اسم التركة تسلسل  
 Rالارت اا 

درجة الثقة في معنوية الارت اا 
-tحسب اخت ار ستيودنت)

test) 

 نوع الارت اا

 رال نك الإسلامي الأردني للتمويل والاستثما  4
 

 قوي وطردي وذا دلالة  444% 49434

 بنك الإسكان  4
 

 قوي وطردي وذا دلالة 444% 494

 اليرمو  للتخمين وإعادة التخمين  8
 

 ضعيف وعكسي وذا دلالة 3390% 49434-

 فيلادلفيا للتخمين   0
 

 ضعيف وطردي وذا دلالة 3393% 49844

 النسر العربي للتخمين   4
 

 ردي وغير ذي دلالةضعيف وط 4494% 49484

 الكهرباء الأردنية  4
 

 قوي وطردي وذا دلالة 444% 49434

  المؤسسة الصحفية الأردنية / الرأي  4
 

 ردي وذا دلالةقوي وط 444% 49048

 الأردنية للصحافة والنتر / الدستور  3
 

 ضعيف وعكسي وغير ذي دلالة 4894% 49444-

 المحفظة الوطنية لاوراق المالية  3
 

 قوي وطردي وذا دلالة 444% 49444

 العقارية الاستثمارية /عقاركو  44
 

 ضعيف وطردي وذا دلالة 3393% 49888

 داتتخجير وصيانة الآليات والمع  44
 

 ضعيف وطردي وذا دلالة 444% 49830

 الفنادق والسياحة الأردنية  44
 

 ضعيف وطردي وغير ذي دلالة 4393% 4940

 دنيةمصفاة ال رول الأر   48
 

 قوي وطردي وذا دلالة 444% 49483

الوطنية لصناعة الكوابل والأسلا    40
 الكهربائية

 

 ضعيف وطردي وذا دلالة 3393% 49844

 اعات والكبريت الأردنية / جيمكوالصن  44
 

 قوي وطردي وذا دلالة 444% 49444

 الأردنية لصناعات الصوف الصخري  44
 

 ضعيف وطردي وذا دلالة 3393% 49844

 رافيا الصناعية لاكيا  ال لاستيكية  44
 

 ضعيف وطردي وغير ذي دلالة 44944% 49434

 مناجم الفوسفات الأردنية  43
 

 قوي وطردي وذا دلالة 444% 49448

 الوطنية لصناعة الصلب  43
 

 ضعيف وطردي وذا دلالة 34% 49444

 العربية لصناعة الألمنيوم / آرال  44
 

 ضعيف وطردي وذا دلالة 444% 49834

 صناعات علاء الدين  44
 

 ضعيف وطردي وذا دلالة 3393% 49804

 المصدر: من إعداد ال احث

file:///E:/Guide%2099/Banks/SP111101.XLS
file:///E:/Guide%2099/Banks/SP111104.XLS
file:///E:/Guide%2099/insurance/SP122111.XLS
file:///E:/Guide%2099/insurance/SP122118.XLS
file:///E:/Guide%2099/insurance/SP122103.XLS
file:///E:/Guide%2099/Services/SP133104.XLS
file:///E:/Guide%2099/Services/SP133113.XLS
file:///E:/Guide%2099/Services/SP133130.XLS
file:///E:/Guide%2099/Services/SP133118.XLS
file:///E:/Guide%2099/Services/SP133117.XLS
file:///E:/Guide%2099/Services/SP133119.XLS
file:///E:/Guide%2099/Services/SP133103.XLS
file:///E:/Guide%2099/Industry/SP144241.XLS
file:///E:/Guide%2099/Industry/SP144139.XLS
file:///E:/Guide%2099/Industry/SP144139.XLS
file:///E:/Guide%2099/Industry/SP144132.XLS
file:///E:/Guide%2099/Industry/SP144145.XLS
file:///E:/Guide%2099/Industry/SP144130.XLS
file:///E:/Guide%2099/Industry/SP144118.XLS
file:///E:/Guide%2099/Industry/SP144111.XLS
file:///E:/Guide%2099/Industry/SP144106.XLS
file:///E:/Guide%2099/Industry/SP144128.XLS


 ( 2132) ديسمبر  31العدد  – 2ة "الأبحاث الاقتصادية" لجامعة البليدة مجل

 

 - 44 - 

( ادناه : تتحدث عن نفسها, فنس ة عدد التركات 2إن الأرقام الواردة في الجدول )
عينة مع التي أظهرت ارت اطا طرديا ذا دلالة إحصائية بين معدلات العائد الفعلي لأسهم شركات ال

%, أما التركات التي 76معدلات العائد المقدر من خلال نموذج تسعير الأصل الرأسماج, ت ل  
أظهرت ارت اطا عكسيا ذا دلالة إحصائية, ف ل(ت نس تها صفرا, وهذا يجعلنا نق ل الفرضية الأولى 

عوائد  من فرضيات هذه الدراسة التي تقول بان هنا  علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين
الأسهم المدرجة في بورصة عمان لاوراق المالية من جهة, وبين العوائد التي يمكن لنموذج تسعير 

 ( أن يتن خ بها, والتي هي م نية على مقيا  المخاطر النظامية "بيتا".CAPMالأصل الرأسماج ) 
 ( يلخص نتي ة التحليل المرت ط باحتساب معاملات الارت اا2الجدول )

 
 نس ة التركات عدد التركات رت ااحالة الا

 %38 8 ارت اا قوي طردي ذو دلالة إحصائية
 %38 8 ارت اا ضعيف طردي ذو دلالة إحصائية
 %14.4 3 ارت اا طردي غير ذي دلالة إحصائية
 صفر% صفر ارت اا قوي عكسي ذو دلالة إحصائية

 %4.8 1 ارت اا ضعيف عكسي ذو دلالة إحصائية
 %4.8 1 ذي دلالة إحصائيةارت اا عكسي غير 

 
( قام ال احث بتطوير إحدى وعترين مجموعة من  (SPSSباستخدام برمجية  ثانيا:

نماذج الاددار, التي يمكن من خلالها وصف العلاقة بين معدلات العائد الفعلية لأسهم شركات 
الرأسماج  العينة )كمت(يرات تابعة(, ومعدلات العائد المقدرة من خلال نموذج تسعير الأصل

)كمت(يرات مستقلة(, بهدف اخت ار فيما إذا كان هذا النموذج  يفسر الت(يرات في قيم عائد 
من فرضيات هذه الدراسة. وقد م   الفرضية الثانيةالأسهم الفعلية, كما نصت على ذلك 

( مختلفة, وذلك لكل سهم من اسهم شركات العينة Regressionاستخدام  نماذج اددار )
 وعترين. والنماذج هي:الإحدى 

(. إن الصي(ة العامة لهذا  Linear Regressionنموذج الاددار من الدرجة الأولى ) -
 النموذج هي:
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XbbY 10  
 حيث:

Y  .تمثل المت(ير التابع الذي سنفرضه فيما يلي قيم معدلات العائد الفعلية : 

Xي قيم معدلات العائد المقدرة من خلال نموذج : تمثل المت(ير المستقل الذي سنفرضه فيما يل
 تسعير الأصل الرأسماج.

(. إن الصي(ة العامة لهذا Quadric Regressionنموذج الاددار من الدرجة الثانية ) -
 النموذج هي:
2

210 XbXbbY  
(. إن الصي(ة Cubic Regressionنموذج الاددار من الدرجة الثالثة )   - 
 ا النموذج هي:العامة لهذ

3

3

2

210 XbXbXbbY  
(. إن الصي(ة العامة لهذا Inverse Regression) 1–نموذج الاددار من الدرجة  -

 النموذج هي:
1

10

 XbbY 
 ه:( ادنا3ددار في الجدول )وقد م  تلخيص معادلات الا 
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 القرار (2R)ديد( معامل التفسير )التح معادلة الاددار اسم التركة لسلست

 ال نك الإسلامي الأردني للتمويل والاستثمار  1
 

XY 596.16.1 
 

ان النموذج يصلع لتفسير  1.354
العلاقة عند درجة رقة 

111 % 
 بنك الإسكان  2

 

XY 6.16. 
 

ان النموذج يصلع لتفسير  1.359
العلاقة عند درجة رقة 

111% 
 اليرمو  للتخمين وإعادة التخمين  3

 

XY 282.06475. 
 

ان النموذج يصلع لتفسير  1.179
العلاقة عند درجة رقة 

99.4% 
 فيلادلفيا للتخمين   4

 

XY 352.0648.0 

 
ان النموذج يصلع لتفسير  1.124

العلاقة عند درجة رقة 
99% 

 النسر العربي للتخمين   5
 

XY 036.562. 
 

ان النموذج لا يصلع لتفسير  1.11
 العلاقة

 الكهرباء الأردنية  6
 

XY 686.0839. 
 

 ان النموذج يصلع لتفسير 1.47
العلاقة عند درجة رقة 

111% 
  المؤسسة الصحفية الأردنية / الرأي  7

 

XY 473.073.1 
 

ان النموذج يصلع لتفسير  1.223
العلاقة عند درجة رقة 

99% 
 الأردنية للصحافة والنتر / الدستور  8

 

XY 017.306.1 
 

ان النموذج لا يصلع لتفسير  1.12
 العلاقة

 المحفظة الوطنية لاوراق المالية  9
 

XY 577.485.1 
 

وذج يصلع لتفسير ان النم 1.333
العلاقة عند درجة رقة 

111% 
 العقارية الاستثمارية /عقاركو  11

 

XY 333.47. 
 

ان النموذج يصلع لتفسير  1.111
العلاقة عند درجة رقة 

99% 
 تخجير وصيانة الآليات والمعدات  11

 

XY 384.016.1 
 

ان النموذج يصلع لتفسير  1.148
العلاقة عند درجة رقة 

99.4% 
 الفنادق والسياحة الأردنية  12

 

XY 04.746. 
 

ان النموذج لا يصلع لتفسير  1.12
 العلاقة

 مصفاة ال رول الأردنية  13
 

XY 539.695. 
 

ان النموذج يصلع لتفسير  1.29
العلاقة عند درجة رقة 

111% 
 الوطنية لصناعة الكوابل والأسلا  الكهربائية  14

 

XY 325.988.1 
 

ان النموذج يصلع لتفسير  1.115
العلاقة عند درجة رقة 

99% 
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 لمصدر: من إعداد ال احث 
 النتائج والتوصيات -7
 النتائج: 7-1

 من خلال التحليل الإحصائي الذي م  انجازه , أمكن استخلاص ال يانات الواردة في الجدول
 أدناه: (4)

 

 

 

 

 

 

 الصناعات والكبريت الأردنية / جيمكو  15
 

XY 506.303. 
 

ان النموذج يصلع لتفسير  1.256
العلاقة عند درجة رقة 

111% 
 الأردنية لصناعات الصوف الصخري  16

 

XY 326.828.1 
 

ان النموذج يصلع لتفسير  1.116
العلاقة عند درجة رقة 

99% 
 رافيا الصناعية لاكيا  ال لاستيكية  17

 

XY 081.575.1 
 

ان النموذج لا يصلع لتفسير  1.117
 العلاقة

 ةمناجم الفوسفات الأردني  18
 

XY 573.859. 
 

ان النموذج يصلع لتفسير  1.328
العلاقة عند درجة رقة 

111% 
 الوطنية لصناعة الصلب  19

 

XY 212.435.1 
 

ان النموذج يصلع لتفسير  1.145
العلاقة عند درجة رقة 

96% 
 العربية لصناعة الألمنيوم / آرال  21

 

XY 387.721. 
 

ان النموذج يصلع لتفسير  1.15
العلاقة عند درجة رقة 

99% 
 نصناعات علاء الدي  21

 

XY 341.038.1 
 

ان النموذج يصلع لتفسير  1.116
العلاقة عند درجة رقة 

99% 
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 تائج التحليل الإحصائي( ملخص ن4جدول ) 
قيمة معامل  اسم التركة

 الارت اا
معنوية 
 الارت اا

نموذج الاددار من الدرجة 
 الأولى

نموذج الاددار من الدرجة 
 الثانية

نموذج الاددار من الدرجة 
 الثالثة

نموذج الاددار من الدرجة 
-1 

معامل 
 التحديد

معنوية 
 الاددار

معامل 
 التحديد

معنوية 
 ارالادد

معامل 
 التحديد

معنوية 
 الاددار

 معامل 
 التحديد

معنوية 
 الاددار

ال نك الإسلامي الأردني للتمويل  
 والاستثمار

 

1.595 111% 1.354 111% 1.413 111% 1.43
8 

111% 1 1.5% 

 بنك الإسكان 
 

1.6 111% 1.359 111% 1.379 111% 1.38
6 

111% 1.11 66% 

 اليرمو  للتخمين وإعادة التخمين 
 

-1.282 99.4
% 

1.179 99.4
% 

1.159 111% 1.15
8 

111% 1 11.6
% 

 فيلادلفيا للتخمين  
 

1.352 99.9
% 

1.124 99.9
% 

1.189 111% 1.24
4 

111% 1.111 283
% 

 النسر العربي للتخمين  
 

1.136 26.7
% 

1.111 26.7
% 

1.119 33.9% 1.11
15 

29.1% 1 6.8% 

 الكهرباء الأردنية 
 

1.686 111% 1.47 111% 1.472 111% 1.48
2 

111% 1 16.8
% 

  المؤسسة الصحفية الأردنية / الرأي 
 

1.473 111% 1.223 111% 1.346 111% 1.35
4 

111% 1 16.8
% 

 الأردنية للصحافة والنتر / الدستور 
 

-1.117 13.1
% 

1 13.1
% 

1.119 99.5% 1.11
9 

99% 1 6.4% 

 المحفظة الوطنية لاوراق المالية 
 

1.577 111% 1.333 111% 1.49 111% 1.51
8 

111% 1.114 46.3
% 

 العقارية الاستثمارية /عقاركو 
 

1.333 99.9
% 

1.111 99.9
% 

1.113 99.6% 1.13
7 

99.6% 1.112 31.6
% 

 تخجير وصيانة الآليات والمعدات 
 

1.384 111% 1.148 111% 1.157 111% 1.17
4 

99.9% 1.119 62.4
% 

 الفنادق والسياحة الأردنية 
 

1.14 29.8
% 

1.112 29.8
% 

1.167 111% 1.17
4 

99.9% 1 4.6% 

 مصفاة ال رول الأردنية 
 

1.539 111% 1.29 111% 1.335 111% 1.34
6 

111% 1.112 33.3
% 

 الوطنية لصناعة الكوابل والأسلا  الكهربائية 
 

1.325 99.9
% 

1.115 99.9
% 

1.181 111% 1.19
6 

111% 1.112 35.7
% 

 الصناعات والكبريت الأردنية / جيمكو 
 

1.516 111% 1.256 111% 1.445 111% 1.74
7 

111% 1 6.6% 

 الأردنية لصناعات الصوف الصخري 
 

1.326 99.9
% 

1.116 99.9
% 

1.247 111% 1.25
2 

111% 1 14.2
% 

 رافيا الصناعية لاكيا  ال لاستيكية 
 

1.181 56.1
2% 

1.117 56.2
% 

1.186 98.3% 1.19
2 

96.7% 1.111 25.2
% 

 مناجم الفوسفات الأردنية 
 

1.573 111% 1.328 99.71.381 111% 1.41111% 1.113 38.4
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% 9 % 

 الوطنية لصناعة الصلب 
 

1.212 96% 1.145 96% 1.151 91.9% 1.17 91.5% 1.114 43.9
% 

 العربية لصناعة الألمنيوم / آرال 
 

1.387 111% 1.15 111% 1.155 111% 1.16
5 

99.9% 1.114 54.3
% 

 صناعات علاء الدين 
 

1.341 99.9
% 

1.116 99.9
% 

1.214 111% 1.22
7 

111% 1 13.9
% 

 المصدر: من إعداد ال احث

 يتضع من خلال الجدول السابق ما يلي:
لمعامل ارت اا  أن هنا  تسع عترة شركة من أصل إحدى وعترين, قد أظهرت قيما موج ة -1

بيرسون بين قيم العوائد الفعلية لأسهمها وقيم العوائد المقدرة من خلال نموذج تسعير الأصل 
% من العينة المختارة. أما النس ة ال اقية من 91.5الرأسماج لتلك الأسهم, أي بنس ة بل(ت 

 %( فقد أظهرت ارت اطا سل يا. 9.5العينة )
هرت قيما موج ة لمعامل ارت اا بيرسون, هنا  ست عترة من التركات التسعة عترة التي أظ -2

شركة أظهرت درجة معنوية مق ولة إحصائيا, وذلك حسب اخت ار ستيودنت أو ما يعرف ب 
(t- test).  من العينة المختارة قد أظهرت ارت اطا إيجابيا ذا دلالة 76.2أي أن ما نس ته %

 إحصائية.
ما موج ة لمعامل ارت اا بيرسون, هنا  س ع شركات من التركات التسعة عترة التي أظهرت قي -3

% 33.3أظهرت قيما تدل على ارت اا إيجابي قوي, لمعامل ارت اا بيرسون, أي بنس ة بل(ت 
 من العينة المختارة.

أن هنا  س ع عترة شركة من أصل إحدى وعترين أظهرت درجة معنوية مق ولة إحصائيا,  -4
( , لنموذج الاددار من الدرجة الأولى f- testوذلك حسب اخت ار فيتر أو ما يعرف ب )

بين قيم معدل العائد الفعلي لأسهمها )كمت(ير تابع(, وقيم معدل العائد المقدرة من خلال 
% من 81نموذج تسعير الأصل الرأسماج لتلك الأسهم )كمت(ير مستقل(. أي بنس ة قدرها 

ارر واضع للمخاطر النظامية في العوائد  العينة المختارة. وبناءا على ذلك يمكن القول بخن هنا 
الفعلية لأسهم شركات العينة حسب نموذج الاددار من الدرجة الأولى, ذلك أن العوائد المقدرة 

 من خلال نموذج تسعير الأصل الرأسماج م نية أصلا على المخاطر النظامية لاسهم.
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شركات العينة, أظهرت درجة جميع نماذج الاددار من الدرجة الأولى الخاصة بجميع أسهم  -5
تفسير ضعيفة للت(يرات الحاصلة في العوائد الفعلية )المت(ير التابع(, بفعل الت(يرات الحاصلة في 
العوائد المقدرة من خلال نموذج تسعير الأصل الرأسماج )المت(ير المستقل(. إن هذا إن دل على 

الفعلية )المت(ير التابع( بخلاف شيء فإنما يدل على وجود مت(يرات أخرى تؤرر في العوائد 
العوائد المقدرة على أسا  المخاطر النظامية )المت(ير المستقل(, وذلك حسب نموذج الاددار 

 من الدرجة الأولى.
أن هنا  عترين شركة من أصل إحدى وعترين أظهرت درجة معنوية مق ولة إحصائيا,  -6

ذج الاددار من الدرجة الثانية ( , لنمو f- testوذلك حسب اخت ار فيتر أو ما يعرف ب )
بين قيم معدل العائد الفعلي لأسهمها )كمت(ير تابع(, وقيم معدل العائد المقدرة من خلال 

% من العينة 95نموذج تسعير الأصل الرأسماج لتلك الأسهم )كمت(ير مستقل(. أي بنس ة 
نظامية في العوائد المختارة. وبناءا على ذلك يمكن القول بخن هنا  ارر واضع للمخاطر ال

 الفعلية لأسهم شركات العينة حسب نموذج الاددار من الدرجة الثانية.
جميع نماذج الاددار من الدرجة الثانية الخاصة بجميع أسهم شركات العينة, أظهرت درجة  -7

تفسير ضعيفة للت(يرات الحاصلة في العوائد الفعلية )المت(ير التابع(, بفعل الت(يرات الحاصلة في 
لعوائد المقدرة من خلال نموذج تسعير الأصل الرأسماج )المت(ير المستقل(. إن هذا إن دل على ا

شيء فإنما يدل على وجود مت(يرات أخرى تؤرر في العوائد الفعلية )المت(ير التابع( بخلاف 
العوائد المقدرة على أسا  المخاطر النظامية )المت(ير المستقل(, وذلك حسب نموذج الاددار 

 ن الدرجة الثانية.م
أن هنا  عترين شركة من أصل إحدى وعترين أظهرت درجة معنوية مق ولة إحصائيا,  -8

( , لنموذج الاددار من الدرجة الثالثة f- testوذلك حسب اخت ار فيتر أو ما يعرف ب )
بين قيم معدل العائد الفعلي لأسهمها )كمت(ير تابع(, وقيم معدل العائد المقدر من خلال 

% من العينة 95ج تسعير الأصل الرأسماج لتلك الأسهم )كمت(ير مستقل(. أي بنس ة نموذ 
المختارة. وبناءا على ذلك يمكن القول بخن هنا  ارر واضع للمخاطر النظامية في العوائد 

 الفعلية لأسهم شركات العينة حسب نموذج الاددار من الدرجة الثالثة.
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لثة الخاصة بجميع أسهم شركات العينة, أظهرت درجة جميع نماذج الاددار من الدرجة الثا -9
تفسير ضعيفة للت(يرات الحاصلة في العوائد الفعلية )المت(ير التابع(, بفعل الت(يرات الحاصلة في 
العوائد المقدرة من خلال نموذج تسعير الأصل الرأسماج )المت(ير المستقل(, باستثناء نموذجين 

لوطنية لاوراق المالية", وشركة "الصناعات والكبريت يتعلقان بكل من شركة "المحفظة ا
. إن هذا يجعل من 1.747, وللثانية 1.518الأردنية", حيث بل  معامل التحديد لاولى 

%. 9.5نس ة التركات التي أظهرت درجة تفسير قوية في نماذج الاددار من الدرجة الثالثة 
ت أخرى تؤرر في العوائد الفعلية )المت(ير إن هذا إن دل على شيء فإنما يدل على وجود مت(يرا

التابع( بخلاف العوائد المقدرة على أسا  المخاطر النظامية )المت(ير المستقل(, وذلك حسب 
 نموذج الاددار من الدرجة الثالثة.

أن هنا  إحدى وعترين شركة من أصل إحدى وعترين أظهرت درجة معنوية غير مق ولة  -11
( , لنموذج الاددار من f- test ار فيتر أو ما يعرف ب )إحصائيا, وذلك حسب اخت

بين قيم معدل العائد الفعلي لأسهمها )كمت(ير تابع(, وقيم معدل العائد المقدرة  1-الدرجة 
% 111من خلال نموذج تسعير الأصل الرأسماج لتلك الأسهم )كمت(ير مستقل(. أي بنس ة 

القول بخن هذا النموذج لم ين ع في إظهار أي علاقة من العينة المختارة. وبناءا على ذلك يمكن 
 ذات دلالة إحصائية بين المت(ير التابع والمت(ير المستقل لهذه الدراسة.

 أن أيا من شركات العينة لم تظهر درجة تفسير قوية في نماذج الاددار من الدرجة الاولى. -11
 اوراق المالية, هي إحدىلوطنية لأن من الملفت للنظر أن تكون شركة المحفظة ا -12

 ن الدرجة الثالثة. أن هذه التركةالتركات التي أظهرت درجة تفسير قوية في نموذج الاددار م
 رة عن التركات الأخرى المدرجة فيهي بحد ذاتها محفظة تتكون من الأوراق المالية الصاد

 الأصل الرأسماج أن نموذج تسعير بورصة عمان لاوراق المالية. أن هذا من شانه أن يث ت
 رجة في تلك ال ورصة في حال كونهايفسر الت(يرات الحاصلة في عوائد الأصول المالية المد

 محفظة واحدة.
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 بناءً على ما جاء في الجدول أعلاه يمكن تلخيص نتائج هذه الدراسة فيما يلي:
.  عنى أن للمخاطر أن نموذج تسعير الأصل الرأسماج ينط ق في بورصة عمان لاوراق المالية -1

النظامية دور مهم في تحديد قيمة العائد المطلوب على الاستثمار في الأصول المالية المدرجة في 
بورصة عمان لاوراق المالية. وقد م  إر ات ذلك من خلال علاقة الارت اا ذات الدلالة 

قدرة بنموذج تسعير الأصل الإحصائية بين العوائد الفعلية لاسهم المدرجة في ال ورصة والعوائد الم
الرأسماج لتلك الأسهم. أن هذا يعني ق ول الفرضية الأولى من فرضيات هذه الدراسة القائلة: 
"هنا  علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين عوائد الأسهم المدرجة في بورصة عمان لاوراق 

نموذج تسعير الأصل الرأسماج المالية)سوق عمان الماج سابقا( من جهة, وبين العوائد التي يمكن ل
 (CAPM.")( أن يتن خ بها, والتي هي م نية على مقيا  المخاطر النظامية )بيتا 
لم تكن درجة تفسير نماذج الاددار المختلفة التي م  تطويها من خلال هذه الدراسة بين قيم  -2

عوائد المقدرة من خلال العوائد الفعلية لأسهم شركات عينة هذه الدراسة )كمت(ير تابع(, وقيم ال
نموذج تسعير الأصل الرأسماج )كمت(ير مستقل( كاملة, حيث أن معظم معاملات التحديد 

, وهذا يدل على وجود عوامل أخرى بخلاف المخاطر 1.5لنماذج الاددار كانت أقل من 
يات النظامية تلعب دورا في إحداث تلك الت(يرات. أن هذا يعني رفض الفرضية الثانية من فرض

( بصورته ال سيطة يفسر CAPMهذه الدراسة القائلة: "أن نموذج تسعير الأصل الرأسماج )
هذه ال ورصة.  عنى آخر, فان الت(يرات في العائد المحقق  تقل ات عوائد وأسعار الأوراق المالية في

 على استثمار معين في هذه ال ورصة تت ع الت(يرات التي يقرحها النموذج المذكور".
أظهرت الدراسة أنه يمكن ق ول الفرضية الثانية من فرضيات الدراسة في حالة دمج الأصول  -3

المالية المدرجة في بورصة عمان لاوراق المالية في محفظة واحدة, ومن ثم التعامل معها على أنها 
 أصل واحد.

بين قيم  أظهرت هذه الدراسة تفوق نموذج الاددار من الدرجة الثالثة في وصف العلاقة -4
 العوائد الفعلية والعوائد المقدرة لأسهم شركات عينة هذه الدراسة.

 التوصيات: 7-2
 بناءً على ما توصلت إليه هذه الدراسة من نتائج فانه يمكن إدراج التوصيات التالية:
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ال حث عن نماذج أخرى لوصف العلاقة بين العوائد الفعلية لاصول الرأسمالية المدرجة في بورصة  -1
عمان لاوراق المالية من جهة, وبين العوائد التي يقرحها نموذج تسعير الأصل الرأسماج من جهة 

 أخرى.
إجراء دراسة تفصيلية لركي ة أصول شركة "المحفظة الوطنية لاوراق المالية" لما لهذه الركي ة من  -2 

د الفعلية لاصول في فهم أس اب توافق العوائ  -حسب ما أظهرته الدراسة  -أهمية خاصة 
المدرجة في بورصة عمان لاوراق المالية, مع العوائد المقدرة بنموذج تسعير الأصل الرأسماج لتلك 

 الأصول.
إجراء دراسة لاكتتاف الأس اب الحقيقية التي نتج عنها ظهور علاقة سل ية ضعيفة ذات  -3

إعادة التخمين", والعوائد المقدرة لها من دلالة إحصائية بين العوائد الفعلية لتركة "اليرمو  للتخمين و 
 خلال نموذج تسعير الأصل الرأسماج.

إجراء دراسة لاكتتاف الأس اب الحقيقية التي نتج عنها ظهور علاقة إيجابية ضعيفة غير  -4 
ذات دلالة إحصائية بين العوائد الفعلية لتركة "النسر العربي للتخمين", والعوائد المقدرة لها من 

 وذج تسعير الأصل الرأسماج.خلال نم
إجراء دراسة لاكتتاف الأس اب الحقيقية التي نتج عنها ظهور علاقة إيجابية ضعيفة غير  -5

", والعوائد المقدرة لها "الأردنية للصحافة والنترذات دلالة إحصائية بين العوائد الفعلية للتركة 
 من خلال نموذج تسعير الأصل الرأسماج.

لاكتتاف الأس اب الحقيقية التي نتج عنها ظهور علاقة إيجابية ضعيفة غير إجراء دراسة  -6
ذات دلالة إحصائية بين العوائد الفعلية لتركة "رافيا لاكيا  ال لاستيكية", والعوائد المقدرة لها 

 من خلال نموذج تسعير الأصل الرأسماج.
حقيقي للمخاطر النظامية في  الاستفادة من نتائج هذه الدراسة والتي تتلخص في وجود ارر -7

قيمة العوائد الفعلية لاصول المالية المدرجة في بورصة عمان لاوراق المالية. إن هذه النتي ة من 
شخنها ترشيد قرار المستثمر, حيث من خلال تقدير المخاطر النظامية لهذه الأصول, يمكن تحديد 

القيمة العادلة لتلك الأصول. وينصع معدل العائد المطلوب على الاستثمار, وبالتاج تحديد 
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المستثمر بالتراء إذا كانت القيمة العادلة ) المحسوبة( اكبر من القيم السوقية, وينصع بال يع إذا  
 كانت القيمة العادلة  اقل من السوقية. 

أن يتوجه المستثمرون دو المحافظ الاستثمارية المنوعة جيدا لما لذلك من أرر واضع في تخفيض  -8
المعلومات لمخاطر, ولما لذلك من أرر في جعل المخاطر النظامية قابلة للتن ؤ إذا ما توفرت ا

 الكافية, ويدل على ذلك النتي ة المتعلقة بتركة "المحفظة الوطنية لاوراق المالية".
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