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  : ملخص
فذذي بورصذذة عمذذان  شذذركة مدرجذذة 130هذذذا الدراسذذة لنحذذج نمذذوذا تسذذعير الأصذذول الرأسذذمالية علذذى تهدف 

النمذذوذا هذذو العامذذل ، ومعرفذذة مذذا إذا كذذان معامذذل بيتذذا الذذذي يقدمذذ  2020 – 2017النتذذرة  الماليذذة خذذلال لذذرورا 
م حسذذاب معامذذل الدراسذذة تذذ السذذهم. و لاجابذذة علذذى إشذذكالية الوحيد الذي يؤخذ بعين الاعتبار عند احتساب مخاطر 

علذذذى كذذذل مذذذن الأسذذذهم  لاسذذذتنادة منذذذ  فذذذي اختبذذذار نمذذذوذا تسذذذعير الأصذذذول الرأسذذذماليةثذذذم ا بيتذذذا للشذذذركار المدرجذذذة 
  . والمتعدد البسيط الخطي باستخدام نماذا الانحدار في هذا السو  وذلك الماليةوالمحافظ 

مذذان بشذذكل عذذام عفي هذا الدراسة إلى أن نموذا تسعير الأصول الرأسمالية لم ينطب  على بورصذذة توصلنا 
لا تتحذذدد بدرجذذة كبيذذرة بتقلبذذار عوائذذد السذذو   الماليذذة خلال فترة الدراسة، وأن تقلبار عائد كل من الأسهم والمحافظ

نما بعوامل أخرى تؤثر فيها  .وا 
 .معامل بيتا، عوائد الأسهم، نموذا تسعير الأصول الرأسمالية الكلمات المفتاحية:

Abstract:  

This study aims to test the validity of the Capital Assets Pricing Model (CAPM) on 130 

companies listed at the Amman Stock Exchange, during the period 2017-2020, and examine if the 

Beta coefficient that the model give, is the only factor that to be taken into consideration when 

calculating the stock risks. And to answer the problematic of study, the Beta coefficient for listed 

companies has been calculated and then used in testing the Capital Assets Pricing Model on the 

stocks and the financial portfolios in this markets, using the simple and numerous linear regression 

models.  

We arrived to the point that the Capital Assets Pricing Model was not applied in the Amman 

Stock Exchange in general, during the period of the study. And that the volatility of stocks returns 

and financial portfolios returns it is not determined by the volatility of the market returns but, by 

other factors that affect on them. 

Key words: Beta coefficient, stock return, Capital Assets Pricing Model. 
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تعد الأسوا  المالية من أهم الركائز الاقتصادية في بلدان العالم، حيث يعتبر الاستثمار المالي عملية 
قائمة بذاتها لها أهدافها ووسائلها، كما تتطلب استخدام استراتيجيار وقدرة كبيرة على قراءة التوجهار المستقبلية 

أولويار الدراسار الاقتصادية، المالية، المصرفية، كما أصبح من المواضيع التي تحتل مكانة مهمة وأساسية في 
الإدارية وغيرها من التخصصار نظرا لما ل  من أهمية كبيرة بسبب التطورار التي شهدها من عدة نواحي، فقد 
ظهرر بعض الدراسار المهتمة بكينية التعامل مع المخاطر عند اختيار الاستثمارار المناسبة كما يجد 

في تردد كبير في اختيار مجال الاستثمار الذي يوظنون في  أموالهم وكذا اختيار الأداة المستثمرون أننسهم 
 المثلى من الاستثمار التي تسمح لهم بتحقي  أكبر عائد ضمن مستوى معين من المخاطرة. 

تمويل يج الموارد المالية بكناءة لخدمة كما يعتبر وجود سو  الأورا  المالية قادرا على خل  وتخص
الدول العربية كغيرها من الدول النامية تتطلع و  دلار نمو عالية وقابلة للاستمرار،طلبار الأساسية لتحقي  معالمت

نقاط  على مستوى أسواقها إلا أنبيرة التي قامر بها إلى تحديث وتقوية هذا الأسوا ، ورغم الإصلاحار الك
 الضعف عديدة ولازالر قائمة.

 إشكالية الدراسة: - 
إن الأصذذذذول الماليذذذذة أصذذذذبحر الخيذذذذار الأول للمسذذذذتثمرين بسذذذذبب عوائذذذذدها المجزيذذذذة وسذذذذهولة بيعهذذذذا مقارنذذذذة 
بالأصول الأخرى إلا أنها لا تخلوا من المخذذاطرة. ولهذذذا فالأصذذول الماليذذة تحتذذاا إلذذى عمليذذة تقيذذيم حيذذث أن التقيذذيم 

 الجيد لها يعتمد على القياس الجيد للمخاطرة.  
أحذذد النمذذاذا التذذي تسذذتخدم فذذي تقيذذيم الأصذذول الماليذذة وهذذذا  CAPMويعتبذذر نمذذوذا تسذذعير الأصذذول الماليذذة 

 من خلال اهتمام  بدراسة العلاقة بين العائد والخاطرة.  
وانطلاقذذا مذذن الأهميذذة التذذي تكتسذذيها عمليذذة تقيذذيم الأصذذول الماليذذة فذذي الاقتصذذاد المذذالي الحذذديث خاصذذة وأن 

حاليذذذا توجهذذذر للمراهنذذذة فذذذي الأصذذذول الماليذذذة. يمكذذذن طذذذرح إشذذذكالية هذذذذا البحذذذث فذذذي التسذذذاؤل  معظذذذم الاسذذذتثمارار
 الرئيسي الآتي:  

 "   ؟2020-2017للفترة  في تقييم الأصول المالية المسعرة في بورصة عمان CAPMمدى كفاءة نموذج ما "
 ومن أجل توضيح الإشكالية وتبسيطها سوف يتم تقسيمها إلى مجموعة من التساؤلار النرعية كالآتي:      
م للشذذركار المدرجذذة فذذي بورصذذة عمذذان للنتذذرة ما طبيعة العلاقة بين تقلبذذار عوائذذد السذذو  وتقلبذذار عوائذذد الأسذذهذ  1

     ؟ 2020 -2017
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والعائذذذذد المتوقذذذذع لأسذذذذهم  CAPMنمذذذذوذا الذذذذذي يقدمذذذذ   βهذذذذل توجذذذذد علاقذذذذة ذار دلالذذذذة إحصذذذذائية بذذذذين معامذذذذل .2
 ؟ 2020 -2017للنترة  الشركار المدرجة في بورصة عمان

للنقذذذرة  ببورصذذذة عمذذذان الماليذذذةللمحذذذافظ والعائذذذد المتوقذذذع  βهذذذل توجذذذد علاقذذذة ذار دلالذذذة إحصذذذائية بذذذين معامذذذل .3
 ؟ 2020 -2017

 :فرضيات البحث -
على ضوء ما تم طرح  من أسئلة حول موضوع البحث وأملا في تحقي  أهداف ، يمكن تحديد مجموعذذة مذذن 

 النرضيار التي نسعى لاختبارها، وهي على النحو التالي:
للنتذذرة  عمذذانهم الشركار المدرجة فذذي بورصذذة لأسوالعائد المتوقع  تقلبار عوائد السو هناك علاقة طردية بين  .1

2017- 2020  . 
هذذو العامذذل الوحيذذد الذذذي يؤخذذذ بعذذين الاعتبذذار عنذذد احتسذذاب مخذذاطر  CAPMنمذذوذا معامذذل بيتذذا الذذذي يقدمذذ  . 2
 .2020 -2017للنترة  عمانكار المدرجة في بورصة ر للش سهمالأ
توجذذد أي عوامذذل أخذذرى تذذؤثر  لا، و بالحساسذذية لتقلبذذار السذذو   عند الاستثمار بسهم معذذين يتحذذدد العائد المتحق .3

 .في العائد
الأسذذذذهم . توجذذذد علاقذذذذة ذار دلالذذذذة إحصذذذذائية بذذذين معامذذذذل بيتذذذذا والعائذذذذد المتوقذذذذع علذذذى الاسذذذذتثمار علذذذذى مسذذذذتوى 4
 . 2020 -2017للنترة  عمانكار المدرجة في بورصة ر للش
 عمذذانببورصذذة  ماليذذةال  المحذذافظعلذذى مسذذتوى المتوقذذع توجد علاقة ذار دلالة إحصائية بين معامل بيتا والعائد  .5

 . 2020 -2017للنترة 

 مبررات اختيار الموضوع:   - 
 .الاهتمام المتزايد بموضوع الدراسة من قبل المستثمرين والمساهمين ذذذذ
ذذ  النذذوع مذذن المواضذذيع بهذذدف الذذتحكم فذذي المنذذاهيم الخاصذذة بالأسذذوا  الرغبذذة والميذذول الشخصذذي للبحذذث فذذي هذذذا ذذذذ

 .المالية
 .الرغبة في التعرف على ما يدور في الأسوا  المالية ذذذذ
 
   



 مقدمة 
 

 ث
  

 أهمية الدراسة: -
ذذذ  التذذذي كانذذذر ولا زالذذذر محذذذط اهتمذذذام الدارسذذذين  تسذذذليط الضذذذوء علذذذى خصذذذائج البيئذذذة الماليذذذة فذذذي بورصذذذة عمذذذانذذذذ

 .العائد والخطر مما قد يشكل إضافة معينة كما تشكل حقلا خصبا للتطبي  لإبراز أهمية العلاقة بين والباحثين
ها إلذذى أدنذذى مسذذتوى عنذذد مسذذتوى تإبراز المخاطر الماليذذة وكينيذذة قياسذذها بلحذذدى السذذبل المتاحذذة التذذي تضذذمن تذذدنئ ذذذذ

 .  عائد مقبول
ذ تسذذعير الأصذذول الرأسذذذمالية، فذذلن البحذذث فذذذي هذذذا النمذذذوذا علذذى الذذذرغم مذذن كذذل التطذذذورار التذذي شذذهدها نمذذذوذا  ذذذذذ

 ولو بسيطة في هذا المجال.   على سو  عمان بالأردن قد يسهم في رفد المكتبة العربية بجزئيةوالتطبي  

 أهداف الدراسة: - 
 تهدف هذا الدراسة إلى:  

 التعرف على السو  المالي الأردني؛ .1
تقديم تنسير وتحليل يساعد على فهم سلوك أسعار الأسهم المدرجة في السو  بالشذذكل الذذذي يمكذذن المسذذتثمرين  .2

 من رسم سياساتهم الاستثمارية في اختيار الأسهم المراد الاستثمار فيها. 
 بتقلبار عوائد السو . ماليةال  . تحديد درجة تأثر عوائد الأسهم المدرجة بسو  الأردن والمحافظ3
 ؛بهذا السو  الوقوف على القرارار الواجب اتخاذها من طرف المستثمر.4
 ؛ ودرجة تأثيرها على عوائد الأسهم للشركار ببورصة عمان فهم كينية تقدير المخاطر النظامية.5

 حدود الدراسة: -
ذذ اسذذة فذذي سذذو  عمذذان لذذرورا  الماليذذة تتمثذذل الحذذدود المكانيذذة للدر  شذذركة مسذذعرة فذذي هذذذا  130وبالتحديذذد لذ

 البورصة.
والمعبذذذذر عنهذذذا بأسذذذذعار  هذذذذا الشذذذركار الأسذذذعار الشذذذهرية لأسذذذذهمفذذذي سذذذذلوك أمذذذا الحذذذدود الزمانيذذذذة فتتمثذذذل  

( سذذنوار الأخيذذرة مذذن 4أي أربذذع ) 31/12/2020إلذذى  01/01/2017الإغذذلا  ومؤشذذر السذذو  خذذلال النتذذرة مذذن 
 سمالية هذا السو .نموذا تسعير الأصول الرأ ختبار وهو ما يسمح بالدراسة ا 
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 منهج الدراسة والأدوات المستعملة:   - 
قصد دراسة هذا الموضوع لاجابة على الإشكالية المطروحة واختبار فرضذذيات  والبحذذث فذذي جوانبذذ  المختلنذذة 
عطاء تنسيرار استخدامنا المنهج الوصني التحليلي من خلال دراسة الإطذذار النظذذري حذذول  والحصول على نتائج وا 

لتحليذذذل النتذذذذائج  بورصذذذة عمذذذان سذذذة حالذذذةدرا اسذذذتعمال مذذذع  ونمذذذوذا تقيذذذيم الأصذذذول الرأسذذذمالية،العائذذذد والمخذذذاطرة 
 المتوصل إليها.  

 صعوبات البحث: - 
 ؛صعوبة جمع المعطيار وتلخيصها من الموقع الإلكتروني لبورصة عمان  ذذذذ
سقاط ذلك على الجانب التطبيقي في تحليل النتائج  ذذذذ  ؛صعوبة الربط بين التحليلار النظرية وا 
 ؛صعوبة حصر النرضيار  ذذذذ
 .لسابقة المتعلقة مباشرة بالموضوعا صعوبة إيجاد الدراسار ذذذذ

 هيكل البحث:  - 
مقدمة، خاتمة، وفصلين حيث لاجابة على إشكالية الدراسة، ولتحقي  أهدافها قسمر هذا الدراسة إلى 

خصج النصل الأول للجانب النظري وذلك لاحاطة بجوانب الموضوع، كما خصج النصل الثاني للدراسة 
 التطبيقية وذلك لاختبار النرضيار والتوصل إلى النتائج.

م إلى ، حيث قسحول استخدام نموذا تسعير الأصول الرأسمالية والتطبيقية الأدبيار النظرية الفصل الأول:
يتنرع إلى ، والذي نموذا تسعير الأصول الرأسمالية استخدام الأدبيار النظرية حول  بحثين، الأول بعنوانم

لمطلب الثاني بعنوان نموذا ، واوالمحنظة المالية المخاطرة، العائدأساسيار حول  مطلبين، المطلب الأول بعنوان
الأصول المالية، أما المبحث الثاني يخج الدراسار السابقة، وقد قسم إلى مطلبين المطلب الأول بعنوان تسعير 

 الدراسار السابقة والمطلب الثاني بعنوان تعقيب عام حول الدراسار السابقة. 
نموذا  بارلى الجانب التطبيقي من خلال اختخصج هذا النصل لإسقاط الجانب النظري ع الفصل الثاني:

، وقد اخترنا بورصة عمان للدراسة من خلال تقسيمنا هذا الماليةعلى سو  لرورا   الأصول المالية تسعير
ى مطلبين، المطلب الأول بعنوان والذي يتنرع إل  ن طريقة وأدوار الدراسةالنصل إلى مبحثين، المبحث الأول بعنوا 

 نتائج الدراسة ومناقشتها  عرضبينما المبحث الثاني بعنوان  اني بعنوان أدوار الدراسة.الدراسة والمطلب الثطريقة 



 مقدمة 
 

 ح
  

ب الثاني بعنوان مناقشة النتائج والمطل  وتحليلها ويتضمن مطلبين، المطلب الأول بعنوان عرض نتائج الدراسة
 . المتوصل إليها
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 تمهيد
لقد حظير الأسوا  المالية في الوقر الراهن خاصة بعد العولمة  والتطور التكنولوجي بمكانة عظيمة حيث 

يقاس بمقدار نشاطها في السو  من خلال الاستثمار المالي الذي يتضمن جميع أنواع أصبح اقتصاد الدول 
. وعلى أساس المتعلقة بشراء وبيع الأورا  المالية وصولا إلى أعلى عائد عند أقل مستوى من المخاطرة ارالنشاط

 نموذا تسعيير نجدها عدة نماذا تستخدم لتقييم عوائد الأصول المالية وقياس مخاطرتها من أهم رذلك فقد وجد
 . دراست  في إطار هذا العمل نحن بصددالذي  CAPMالأصول المالية 

و لدراسة بعض الجوانب النظرية والتطبيقية المتعلقة بكل من العائد، المخاطرة، نموذا تسعير الأصول 
 الرأسمالية قسمنا هذا النصل إلى مبحثين: 

  CAPMنموذج تسعير الأصول الرأسمالية استخدام المبحث الأول: الأدبيات النظرية حول  

 المبحث الثاني: الدراسات السابقة  
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   CAPM  نموذج تسعير الأصول الرأسماليةاستخدام الأدبيات النظرية حول  المبحث الأول:
ا الجزء من الدراسة أن نعرض مجموعة من الأدبيار النظرية المتعلقة باستخدام نموذا ذسنحاول في ه

أساسيار حول العائد، المخاطرة، المحنظة المالية)مناهيم،  انطلاقا من عرض CAPMتسعير الأصول الرأسمالية 
 .CAPM نموذا تسعير الأصول الرأسمالية إلىوصولا أنواع،...الخ(،

 والمحفظة المالية المخاطرة، العائدأساسيات حول  المطلب الأول:
 Returnالعائد  .1

  مفهوم العائد .1.1
لقد ذهب العديد من الباحثين والكتاب إلى إعطاء تعاريف متعددة حول منهوم العائد ولكل وجهت  الخاصة 

 ب ، ومن بين التعاريف نذكر ما يلي:
الربح أو الدخل الذي يعود على المستثمر من وراء الاستثمار ويحسب العائد باعتبارا نسبة "العائد هو 

 Annual) فالتغير النسبي في ثروة المستثمر في نهاية العام يسمى العائد السنويمئوية من المال المستثمر 

Return ( والعائد يعكس المدفوعار المستلمة) سواء على شكل أرباح أو فوائد( نقدا وأي تغيير في قيمة
 . (1)"لرأسماليةوبمعنى آخر فان عائد الاستثمار يمثل الأرباح الجارية معدلة بالمكاسب أو الخسائر ا  الاستثمار.

صافي الربح بعد الضرائب بالمنهوم المحاسبي أو صافي التدف  النقدي بعد  " المقصود بالعائد في العادة
على شكل  ماإ التي ولدت . وقد يكون العائد  الأموال إلىالضرائب وقبل الاستهلاك بمنهوم التدفقار النقدية منسوبا 

ماماليا  أواستثمارا حقيقيا  الأموالمتكررة تنتج عن استثمار  ةإيرادي أرباح تنتج عن  رأسمالية أرباحعلى شكل  وا 
 .)2("المستثمر ب  الأصلبيع 

إذن فالعائد على الاستثمار هو تقدير للتدفقار النقدية المتوقع الحصول عليها في المستقبل، بينما العائد 
الاختلاف بين المتحق  والمتوقع يعد  نأ تجة عن عملية الاستثمار،و رادار النايالمتحق  فعلا هو حصيلة الإ

مخاطرة موضوعية يزداد حجمها ويقل بارتناع وانخناض مستوى الاختلاف بينهما. ويجب على المستثمر أن 
 .عند تحديد العائد والمخاطرة لأنهما العاملان الرئيسان اللذان يحكمان القرار الاستثماري ايكون حريص

 
 .23، ج2009، دار المستقبل للنشر و التوزيع، الأردن،الطبعة الأولى، أساسيات الاستثمارطاهر حيدر حردان،  1
 .22،ج 2005، دار وائل للنشر،الأردن، الطبعة الثالثة، مبادئ الاستثمار)المالي والحقيقي(زياد رمضان، 2
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د ممكن بأقل درجة من المخاطرة، إلا أن هناك علاقة طردية بين كبر عائأ فالمستثمر يسعى إلى تحقي  
  .  )1(ن  كلما ارتنعر درجة المخاطرة كلما ازداد العائد المتوقع من الاستثمارأ العاملين إذ 

 :)2(ويمكن تقسيم عوائد الموجودار إلى ثلاثة أشكال وهي كالأتي
. فحامل الأسهمملكية مثل  أموالا الموجودار تمثل حقوقا في ذكانر ه إذا : Dividendsالأرباح  توزيعات-أ 

 ا السهم لذلك فهو من مالكيها وحقوق  هي من حقو  المساهمين.ذه أصدررالسهم شريك في الشركة التي 
مثل السندار فحامل السند مقرض  قتراضإ  أموالكانر الموجودار المالية تمثل  إذا  :Intrestالفوائد  -ب

لك السند وقيمة القرض هي قيمة السند. فالسند يعطي لحامل  الح  في الحصول ذ أصدررللشركة التي 
 هذا السندار(. أصدررعلى النائدة المتن  عليها من الشركة المقترضة)التي 

حامل السند  أوبيع الموجودار المالية فحامل السهم  إعادة: وتنتج عن  (Capital Gainsالأرباح الرأسمالية)-ا
 .رأسمالياشتراا ب  يكون النر  هو ربح  الذييبيع  بمبلغ يزيد على المبلغ  أنا استطاع ذإ 

 أنواع العوائد على الاستثمار.1.2
 Realized Rate of Returnالعائد المتحقق)الفعلي( أ.

أو بيع  لأداة الاستثمار وبذلك قد تكون عوائد ايرادية أو /اقتنائ  والعوائد التي يحققها المستثمر من  وهي
 .)3(عوائد رأسمالية أو مزيجا من 

السهم من  أو( الاستثمار Generateتدفقار النقدية التي ولدها )ال عبارة عن  ن أ  العائد الايرادي يعرف 
 . خلال السنة اأرباحلو حققر و حتى  أرباحبتوزيع  تقوم بالضرورة لاالشركار  أنعلما  الأرباحخلال توزيعار 

 أما العائد الرأسمالي هو عبارة عن الزيادة في سعر السهم مقارنة بسعر الشراء في بداية مدة الاستثمار
ن الاستثمارار والموجودار أو الأصول ليسر بالضرورة أن ترتنع أسعارها دائما بمرور الوقر فقد أ علما 

 .)4(من سنة لأخرى أو من أسبوع لآخر أو حتى من يوم إلى آخرتنخنض أسعار الأسهم 

 
، مذكرة مقدمة ضمن متطلبار نيل الاستثمار في الأداء المالي للمصرفاثر العائد و المخاطرة وقرار حسين عبد الحسن علي الضرب،  1

 .23، ج2017شهادة الماجيستر في علوم إدارة الأعمال، العرا ، 
 .293زياد رمضان، المرجع الساب ، ج2
  .294المرجع الساب  ج3
 . 218-217ردن، الطبعة الثانية، ج ، دار وائل للنشر، الأالإدارة المالية الأسس العلمية و التطبيقيةاسعد حميد العلي، 4
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الأمر لحساب العائد من الاستثمار معرفة التغير في السعر)أي النر  بين سعر الشراء و البيع(، يتطلب 
 .)1(والتدف  النقدي سواء الخارا أو الداخل خلال تلك النترة

 :(2)المعادلة التالية حسبي لنترة معينة لنعل قياس معدل العائد ا يتم

𝑅 =
𝑃2 − 𝑃1 + 𝐷

𝑃1
 

 :أنحيث 

𝑅  العائد لفترة الاقتناء 

 𝑃2سعر البيع 

 𝑃1سعر الشراء 

𝐷  التوزيعار النقدية 
  𝑃2−𝑃1

𝑃1
 صلو انخناض سعر الأأ سمالية الناتجة عن ارتناع أ الر  الأرباح

  𝐷

𝑃1
 عائد التوزيعار 

أن الاهتمام  غيرلاحظنا فيما تقدم كينية احتساب معدل العائد على الاستثمار لنترة معينة)سنة واحدة( 
عادة يتمثل بالطريقة التي تستخدم في احتساب العائد لنترار متعددة)عدد من السنوار(، إذ أن الاستثمار النردي 

وار أو احتمال معدلار عوائد منخنضة لعدد من السنوار يعطي أحيانا معدلار عائد مرتنعة في بعض السن
   Mean Annual Rate of Returnمن خلال احتساب متوسط معدل العائد السنوي ذلك ويتم  ،خلال سنوار أخرى
 من السنوار. وهو متوسط العائد السنوي المتحق  لنترة متعددة السنوار، ويتم احتساب  كمايلي: ا لنترة تتضمن عدد

𝑅 =
∑ 𝑅𝑖

𝑛
𝐼=1

𝑛
 

 حيث أن:
 = 𝑅.معدل العائد الحسابي لعدة فترار 
= 𝑅𝑖  لعائد خلال سنة محددة.ا 
  = 𝑛.عدد السنوار 

 
 

 . 113، ج2005، الإسكندرية، أساسيات الاستثمار في برصة الأموال المالية، دار الجامعيةعبد الغنار حنني،  1
، 2013، دار الراية للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، الأردن، أساسيات الإدارة الماليةمؤيد عبد الرحمن الدوري، حسين محمد سلامة،   2

 .189ج
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  Expected Rate of Returnالعائد المتوقع ب.

ن أالقيمة المتوقعة للعوائد المحتمل حدوثها عند الاستثمار في المشروع ويتم حساب  بن  أ عرف على 
 .)1(يضرب كل عائد محتمل للمشروع في احتمال حدوث  ثم تجمع الإجابار فيكون الجواب هو العائد المتوقع

لاعتقادار متخذ القرار كذلك يقصد ب  بالمتوسط الموزون لاحتمالار العوائد التي يمكن تحقيقها وفقا 
وف  الصيغة  وذلك )المستثمر( لطبيعة الحالة الاقتصادية المطلوب التنبؤ بها للاستثمارار ذار المخاطرة،

 الآتية:

𝐸(𝑅) = ∑ 𝑅𝑖 × 𝑃𝑖

𝑛

𝑖=1

 

يتضح من منهوم وصيغة العائد المتوقع أن متخذ القرار يعتمد نظرية الاحتمالار في تحديد العائد من 
ج هذا النظرية أن المستثمر يعتمد توزيعار احتمالية تكون دالة لوصف العوائد الممكنة طبقا تنالاستثمار. و 

 .)2(لدرجة احتمال حدوثها
 Requized Rate of Returnالعائد المطلوب ج.

 Assetن على الموجودار ذار المخاطرة و يقصد بالعائد المطلوب هو ذلك المعدل الذي يطلب  المستثمر 

Risky ويعكس هذا المعدل المبادلة بين العائد والمخاطرة .Retun trad off )3(. 
وهو أيضا العائد الذي يرغب المستثمر في الحصول علي  وهو عادة ما يكون ملائما لمستوى المخاطر 

 .)4(التي سيتعرض لها المشروع أو أداة الاستثمار
 :)5(على عاملين أساسيين ا التعاريف السابقة يتضح أن معدل العائد المطلوب يتحدد بناءومن خلال  

الظروف وهو يمثل التعويض المناسب لعملية تأجيل الاستهلاك، فمع بقاء  معدل العائد الخالي من الخطر: -
على الاستهلاك في  الحاضريل الاستهلاك في الوقر الأفراد يميلون إلى تنض نالأخرى على ما هي علي ، فل

ولكي يتم التشجيع على الاستثمار لا بد أن تتيح النرصة الاستثمارية المرتقبة عائدا موجبا، الذي  فترة مستقبلية.
 

 . 315زياد رمضان، ج 1
 . 94، دار اليازوري العلمية للنشر و التوزيع، الأردن، جالإدارة المالية المتقدمةعدنان تاي  النعيمي، ارشد فؤاد التميمي،  2
 .96-95المرجع الساب ، ج 3
 .316سب  ذكرا، ج  زياد رمضان،مرجعد. 4
، مذكرة مقدمة ضمن متطلبار تسيير محفظة الأوراق المالية في البنوك التجارية )دراسة حالة البنك الخارجي الجزائري(نعمان محصول،  5

.63، ج2007نيل شهادة الماجيستر في علوم التسيير،كلية علوم التسيير، جامعة جيجل، الجزائر، 
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الذي يمكن أن يعتبر في الحقيقة تعويضا للمستثمر عن عنصر الزمن، وتقدر قيمة ذلك التعويض بمعدل العائد 
الخطر)مثلا  ال  إلى مجالار لا تتعرض للمخاطر نهائيا، أي مجالار خالية منن  وج  أمو يحقق  المستثمر لو أ 

ن  يتأثر أيضا أ ولا يتوقف تأثر معدل العائد الخالي من الخطر بعنصر الزمن فقط، بل  نار الخزينة(.و شراء أذ
 بالتغيرار في أسعار السلع و الخدمار المتاحة في المجتمع، وهو ما يسمى بمعدل التضخم.

وهو معدل العائد الذي يكني لتعويض المستثمر عن الخطر الذي ينطوي علي  الاستثمار في  المخاطرة: بذل -
 الأسهم أو السندار. 

 ومما سب  يمكن حساب معدل العائد المطلوب كما يلي:

 مقابل الخطر معدل العائد المطلوب= معدل العائد خالي الخطر+

الخطر ل  تأثير على معدل العائد المطلوب لكافة الاستثمارار المرتقبة،  من خاليال أي أن معدل العائد 
ن مقابل أ والمخاطر التي ينطوي عليها، مما يعني  لخطر مرتبط بكل استثمار على حدىبينما معامل أو مقابل ا 

 الخطر يتناور من ورقة مالية إلى أخرى.

 Risk المخاطرة .2
 مفهوم المخاطرة .2.1

المخاطرة عن ظاهرة حالة عدم التأكد المحيطة باحتمالار تحق  أو عدم تحق  العائد المتوقع على تنشا 
الاستثمار، ومن الضروري أن نميز بين الخطر وحالة عدم التأكد، فالخطر يتضمن حالار احتمال وقوع حوادث 

 يمكن تقديرها مسبقا، أما في حالة عدم التأكد فلا نعرف هذا الاحتمالار.
د تعرينار متعددة تعكس وجهار نظر الباحثين حول هذا المنهوم، فقد تم تعريف المخاطرة بأنها وتوج

"احتمال)أو إمكانية( عدم تحق  العائد وربما احتمال وقوع الخسائر الرأسمالية. ومن المبادئ المعروفة في  
 .)1(ثمن المخاطرة"الاستثمار أن المخاطرة تكون مرافقة للعائد حتى أن البعض يقول أن العائد هو 

كما يمكن تعرينها بأنها "الخسارة الناجمة عن استثمار معين، أو هي على الأقل حدوث شيء غير مرغوب 
في . كما توصف بكونها التقلب في عائد السهم خلال فترة معينة. كذلك تعرف المخاطرة بأنها حالة عدم التأكد 

 
 .95حردان،مرجع سب  ذكرا، جطاهر حيدر  1
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قل من العائد أ العائد الحقيقي )النعلي(  من أن الاستثمار سوف يحق  معدل العائد المتوقع من  وذلك عندما يكون
 . )1(المتوقع"
مرادف لعدم التأكد من معرفة احتمال الحدوث فهناك مثلا عدم تأكد  أنها المخاطرة في الاستثمار تعرف و 

المقرض من استرداد القرض وعدم تأكد المستثمر في مشروع ما أو أصل ما من تحقي  العائد أو من حجم  أو 
فكلما زاد عدم التأكد من الحصول على عائد ، مستوى معين أو من زمن الحصول علي ...الخمن ثبات  على 

الاستثمار أو من حجم  أو من انتظام  أو من زمن الحصول علي  كلما كان الاستثمار أكثر خطورة والعكس 
ث التدفقار النقدية صحيح وهكذا فالمخاطرة ظاهرة ملازمة للاستثمار ولا ينني وجودها إلا أن يكون احتمال حدو 

المتوقعة من الاستثمار من حيث حجمها وزمن حدوثها يساوي واحدا صيحا أي أنها مؤكدة. ونظرا لصعوبة توفر 
من حيث درجة المخاطرة التي تلازمها وكذلك  وأدوات ذلك في الحياة العملية لذا تتناور مجالار الاستثمار 

تزيد درجة مخاطر  لا أنذا المخاطر ويسعى كل منهم يتناور المستثمرون في مدى استعدادهم لتحمل ه
تنويع استثماراتهم  إلىتثمرون في العادة سالم أيلج بحيث استثمارات  عن الحدود التي يعتبرها مقبولة لدي 

 .  )2(الحدود المقبولة لديهم إلىلتخنيض مستوى مخاطرها 

 أنواع المخاطرة .2.2
 : )3(إلى نوعينتنقسم مخاطر الاستثمار بشكل عام 

تؤثر  التي أو السوقية أو العادية وهي المخاطر الناتجة عن العوامل:  Systematic Risksةالمخاطر المنتظم -أ
على شركة معينة أو قطاع معين. وترتبط هذا العوامل بالظروف  ثيرهاأتفي الأورا  المالية بوج  عام ولا يقتصر 

الاجتماعية، كالاضطرابار العامة أو حالار الكساد أو ظروف التضخم أو معدلار  السياسية و الاقتصادية و 
أو الانقلابار السياسية...الخ. فأسعار الأورا  المالية جميعها تتأثر بهدا العوامل بننس  بأسعار النائدة أو الحرو 

الاتجاا ولكن بدرجار متناوتة. وتكون درجة المخاطرة المنتظمة مرتنعة في الشركار التي تنتج سلعا صناعية 
صف أعمالها بالموسمية أساسية كصناعة الصلب والحديد وصناعار الآلار والمطاط، وكذلك الشركار التي تت

كشركار الطيران أي بصورة عامة أن أكثر الشركار تعرضا للمخاطر المنتظمة هي تلك التي تتأثر مبيعاتها 

 
 .191مؤيد عبد الرحمان الدوري، حسين محمد سلامة، مرجع سب  ذكرا ج  1
 .22زيادرمضان، مرجع سب  ذكرا ،ج  2
.43-41، ج2005، دار وائل للنشر الطبعة الأولى، الأردن، إدارة المحافظ الاستثماريةمحمد مطر، فايز تيم،   3
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وأرباحها وبالتالي أسعار أسهمها بمستوى النشاط الاقتصادي بوج  عام وكذلك بمستوى النشاط في سو  الأورا  
 المالية.

أو غير السوقية فهي المخاطر الناتجة عن عوامل تتعل   :NonSystematic Risks المخاطر غير المنتظمة -ب
بشركة معينة، أو قطاع معين، وتكون مستقلة عن العوامل المؤثرة في النشاط الاقتصادي ككل. ومن هذا العوامل 
حدوث إضراب عمالي في شركة معينة أو قطاع معين، و الأخطاء الإدارية، وظهور اختراعار جديدةذ، و 

ثر على منتجار شركة معينة ؤ ملار الإعلامية و التغير في أذوا  المستهلكين، وظهور قوانين جديدة تالح
 بالذار.

والشركار التي تتصف بدرجة كبيرة من المخاطر غير المنتظمة هي تلك التي تنتج السلع الاستهلاكية أو 
ا الشركة على مستوى النشاط ذمبيعار هحيث لا تعتمد  غير المعمرة كشركار المرطبار وشركار السجائر،

)غير السوقية( لشركة  منتظمةال الاقتصادي أو على حالة سو  الأورا  المالية. وتتأثر درجة المخاطرة غير 
ا الشركة، أو بدرجة ذمعينة عادة إما بطبيعة السلعة التي تنتجها أو بالتغير في طبيعة أو مكونار أصول ه

أثر بزيادة المنافسة في مجال نشاطها أو بانتهاء عقود معينة، أو تويل، كما تاستخدام الاقتراض كمصدر للتم
منتظمة عن طري  التنويع وذلك بتكوين محنظة ال بحدوث تغير أساسي في الإدارة. يمكن الحد من المخاطر غير 

 .ىحد استثمارية رأسمالها موزع على أصول مختلنة لكي يتجنب المستثمر المخاطر المرتبطة بكل أصل على

 قياس المخاطرة .2.3
هناك عدة مقاييس لمخاطر الاستثمار ومن هذا المقاييس ما يلي: التباين أو الانحراف المعياري معامل 

 :كما يلي لهذا المقاييس  ، وسنقدم عرضا Betaالاختلاف و مقياس بيتا

 Varianceالتباين  -أ
ن ارتناع قيمة التباين  لوعلي  فيقيس التباين تشتر عوائد الاستثمار عن وسطها الحسابي 

علي  و  المخاطرة أو  التأكدلمعدل عائد متوقع يعني زيادة في تشتر العوائد وبالتالي زيادة في عدم 
 : (1) يكون قياس التباين وفقا للمعادلة التالية

 
 .191ين محمد سلامة، مرجع سب  ذكرا ، جمؤيد عبد الرحمان الدوري، حس 1
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𝜎2 =
∑ (𝑅𝐼 − 𝑅)

2𝑛
𝑖=1

𝑛 − 1
 

 Standard Deviation الانحراف المعياري -ب

ر التربيعي للتباين حيث يقيس مدى تشتر عوائد الاستثمارار عن وسطها الحسابي، وعلي  فان ذهو الج
زيادة مستوى التشتر تدل على زيادة المخاطر، ولذلك عندما يكون الانحراف المعياري لعائد استثمار معين 

مقاييس  أفضلحد أر الانحراف المعياري يعتب أنصنرا فان ذلك يعني عدم وجود مخاطر على الاستثمار، كما 
المخاطر الكلية في حالة تساوي متوسطار العوائد عند المناضلة بين الخيرار الاستثمارية.ويساوي الانحراف 

 :(1)ر التربيعي للتباين وفقا للمعادلة التاليةذالمعياري الج

σ𝑖
2 = √

∑(𝑅𝐼 − Ṝ)2

𝑛 − 1
 

 :أنحيث 
σ𝑖

 =الانحراف المعياري. 2
𝑅𝐼 .العائد النعلي او المتحق  لكل سنة= 
Ṝ .الوسط الحسابي للعوائد المتحققة خلال النترة= 
𝑛 .عدد المشاهدار= 
 Coefficient of Variationمعامل الاختلاف  -ج

وقد ثبر علميا التباين والانحراف المعياري لا يكني أن تتم المقارنة بين المشاريع بالاعتماد على مقاييس 
 ماأ المقاييس في حالة تساوي المتوسطار الحسابية لعوائد المشاريع المراد المناضلة بينها،  أفضلبان التباين هو 

ف، وهو مقياس للتباين النسبي لان الاعتماد علي  كانر غير متساوية فينضل الاعتماد على معامل الاختلا إذا 
يساعد في التغلب على مشكلة عدم تساوي المتوسطار الحسابية للعوائد المراد مقارنتها، إذ يوجد قاعدة الانطلا  
لإجراء المقارنة بين المشاريع ذار العوائد مختلنة المتوسطار، ويحسب بقسمة الانحراف المعياري على المتوسط 

 .(2)بي للعائد المتوقع)أو متوسط القيمة المتوقعة في حالار البيانار المستقبلية(الحسا
𝐶. 𝑉 = 𝜎/𝑋 

 
 .192المرجع الساب ، ج   1
 . 72، ج2015، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة،الطبعة الثانية، إدارة المحافظ الاستثماريةدريد كامل آل شبيب،   2
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 :أن حيث
𝐶. 𝑉 .معامل الاختلاف: 

𝜎 .الانحراف المعياري: 
𝑋 )القيمة المتوقعة للعوائد)متوسطها الحسابي: 

 فالمشروع ذو معامل الاختلاف الأقل يعد اقل خطورة 
  Coefficient beta معامل بيتا -د

معامل بيتا مقياس إحصائي للمخاطر المنتظمة، ويقيس حساسية عائد الأورا  المالية تجاا عائد محنظة 
ن  مقياس لتواف  حركة عائد ورقة معينة مع عائد مجموعة من الأورا  المالية في السو  والتي أ السو ، أي 

اريخية بين معدل عائد الورقة المالية ومعدل عائد محنظة تشكل محنظة السو ، تعتمد قيمة بيتا على العلاقة الت
، وهو 𝑅𝑚و عائد السو   𝑅𝑖السو ، ولحساب معامل بيتا يجب حساب التباين المشترك بين عائد الورقة المالية 

والانحراف  𝛿𝑅𝑖بين العائدين في كل من الانحراف المعياري لعائد الورقة  rحاصل ضرب معامل الارتباط 
 :(1). والذي من  يمكن صياغة علاقة معامل بيتا من خلال المعادلة التالية𝛿𝑅𝑚اري لعائد السو  المعي

β =
𝐶𝑂𝑉(𝑅𝑖 . 𝑅𝑚)

𝛿𝑅𝑚
2 =

𝑟(𝑅𝑖 . 𝑅𝑚)(𝛿𝑅𝑖)(𝛿𝑅𝑚)

𝛿𝑅𝑚
2 =

𝑟(𝑅𝑖 . 𝑅𝑚)

𝛿𝑅𝑚
 

صحيح فان عائد الورقة المالية سوف يتقلب صعودا ونزولا وفقا لتقلب عوائد  1إذا كان بيتا يساوي 
كبر من الواحد الصحيح فعائد الورقة المالية يكون أكثر تقلبا من عائد محنظة  أ المحنظة في السو ، أما إذا كان 

يكون ل  مخاطر  السو ، أما لو كان اقل من الواحد فسيكون اقل تقلبا مقارنة بعائد محنظة السو  و بالتالي
 ضعينة. 

 Portofolioالمحفظة المالية .3
 مفهوم المحفظة المالية .3.1

هي مصطلح يطل  على مجموع ما يملك  النرد من أسهم وسندار، والهدف من امتلاك هذا المحنظة هو 
 .)2(تنمية القيمة السوقية لها، وتحقي  التوظيف الأمثل لما تمثل  هذا الأصول من الأموال

 
 .94، جالمرجع الساب  1

 عصام حسين، اسواق الاوراق المالية)البورصة(، دار اسامة للنشر والتوزيع، الاردن، 2 2010، ج 203.
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وتعرف المحنظة بأنها مجموعة أو تشكيلة من الأصول قد تكون حقيقية مثل العقارار والذهب أو مالية 
مثل الأسهم والسندار أو مزيج من النوعين من الأصول، يقرر مستثمر معين تكوينها بهدف تحقي  عائد يتناسب 

 .(1)مع مستوى معين من المخاطر من خلال تنويع مكوناتها

 ظةعائد المحف.3.2
ناقشنا في الجزء الساب  العائد على الاستثمار النردي والتشتر حول ذلك العائد، ويمكن تطبي  ننس تلك 
المناهيم على محنظة استثمارية، فالمحنظة لها أيضا متوسط عائد وتشتر حول ذلك العائد، حيث أن المستثمرين 

 .)2(استثمار ولكن يهتمون أيضا بعائد ومخاطرة المحنظة ككلمهتمون ليس فقط بالعائد والمخاطرة المرتبطة بكل 
هو عبارة عن المتوسط الموزون )المرجح( لعوائد الاستثمارار )الأورا ( المكونة  (𝑅𝑝إن عائد المحنظة )

 .(3)للمحنظة
 عائد المحفظة= مجموع عوائد الأوراق مرجحة بأوزانها الاستثمارية.

𝑅𝑝 = ∑𝑚𝑖𝑅𝑖 
 بحيث أن:

𝑅𝑝.عائد المحنظة : 
𝑚𝑖.)نسبة الاستثمار بالورقة إلى إجمالي الاستثمار بالمحنظة )الوزن : 
𝑅𝑖.عائد الورقة : 

يمكن لإدارة محنظة الأورا  المالية مقارنة هذا المعدل مع معدلار سابقة ومع معدلار العائد المتولد عن 
مؤشرار تستخدم في التسيير الكفء لمحنظة  محنظة الأورا  لمستثمرين آخرين، وتعطي مثل هذا المقارنار

 الأورا  المالية.

 

 

 
 . 203مؤيد عبد الرحمن الدوري، حسين محمد سلام ،مرجع سب  دكرا،ج1

  2 المرجع الساب ، ج 203.
.205محمود محمد الداغر،مرجع سب  دكرا، ج3
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 مخاطر المحفظة المالية.3.3
تعتبر المخاطر من أهم العوامل في قياس القيمة والتي ارتبطر بالعديد من الأساليب الحديثة والقديمة 

في مجال استثمار آخر،  أولقياسها وتعرف بأنها التباين الكلي في معدل العائد على الاستثمار في الورا  المالية 
 .)1(النظامية يشكل المخاطر الكلية أو مخاطر المحنظةن حاصل جمع المخاطر النظامية مع المخاطر غير أ و 

عائد بمستوى معين من المخاطرة، ولما  أعلىتحدد نظرية المحنظة مجموعة العائد والمخاطرة التي تحق  
لا. لذا فان  أمفيما إذا كان العائد المتحق  سوف يكون مساويا للعائد المتوقع  التأكدكانر المخاطرة ترتبط بعدم 

على التقلب  أو( في العائد عن متوسط العائد Variationعلى مدى تغير ) إمامواقع الخطورة ترتكز تحديد 
(Volatility في العائد نسبة إلى عائد السو  حيث يقاس التغير في العوائد من خلال استخدام الانحراف )

د بما يعرف بمعامل بيتا وهو مقياس ( وهو يعتبر مقياسا للمخاطر الكلية بينما يقاس التقلب في العوائ𝛿المعياري)
 للمخاطر النظامية.

 الانحراف المعياري للمحفظةأ.
وهو المقياس الأكثر شيوعا واستعمالا لقياس مخاطر المحنظة ويمكن استخراا الانحراف المعياري للمحنظة إذا 

 :(2)عرفنا
 الانحراف المعياري لعائد كل عنصر من عناصرها -
 وزن كل عنصر من عناصرها  -
 معامل الارتباط بين كل عنصر من عناصرها -

 :)3(ويمكن احتساب الانحراف المعياري لعوائد محنظة مكونة من سهمين وفقا للمعادلة التالية

δ𝑝 = √𝑊1
2𝛿1

2 + 𝑊2
2𝛿2

2 + 2𝑊1𝑊2𝛿1𝛿2𝐶𝑜𝑟𝑟(1,2) 
 : أنبحيث 

δ𝑝الانحراف المعياري للمحنظة =. 
𝛿1= الانحراف المعياري لأحد الأصلين ذي المخاطرة. 

 
، 2000، دار وائل، عمان، الطبعة الأولى، استراتيجي معاصرادارة البنوك مدخل كمي و د.فلاح حسن الحسين،.مؤيد عبد الرحمن الدوري،  1

 .168ج
 .353زياد رمضان، مرجع سب  ذكرا، ج   2
. 210مؤيد عبد الرحمان الدوري، حسين محمد سلامة، مرجع سب  ذكرا، ج  3
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𝑊1 في المحنظة ذي المخاطرة= وزن احد الأصلين. 
𝐶𝑜𝑟𝑟(1,2)معامل الارتباط بين الأصل الخطر الأول والأصل الخطر الثاني =. 

 بيتا للمحفظةمعامل ب. 
 الأورا المالية فالمستثمر عندما يقوم بالاستثمار في محنظة  الأورا من خلال منهوم نظرية محنظة 

المالية يتحمل مخاطرة عند تكوين محنظت  تختلف عن تلك المخاطرة التي يتعرض لها في ورقة مننردة، ويعود 
المخاطر  إلىتكون مساوية  الأخيرة هذا نأ وزن مساهمة كل سهم في مخاطر المحنظة، و  إلىسبب ذلك 

التنويع الذي يشكل فائدة المحنظة ودورا في تخنيض المخاطر غير  لمبدأ نتظمة( فقط، نظرا )الم نظاميةال 
 نظامية.ال 

معامل بيتا للمحنظة يمثل التغير النسبي المتوقع حدوث  في عائد المحنظة بالقياس  أنوعلي  يمكن القول 
ما يطل  علي  معدل عائد  أوالمالية  الأورا المتداولة في سو   الأسهمللتغير الحادث في متوسط عائد 

 السو )محنظة السو (.
وحساب بيتا للمحنظة يعتمد على بيتا كل سهم مكون للمحنظة مضروبا في وزن  النسبي، وف  الصيغة 

 :(1)التالية

𝜷𝒑 = ∑ 𝜷𝒊𝑷𝒊

𝒏

𝒊=𝟏

 

= 𝜷𝟏𝑷𝟏 + 𝜷𝟐𝑷𝟐 + ⋯ + 𝜷𝒏𝑷𝒏 

 حيث أن:

𝛽𝑝بيتا المحنظة مقياس لمخاطرها النظامية :. 
𝛽1 → 𝛽𝑛 المشكلة للمحنظة سهمالأ: بيتا كل سهم من. 
𝑃1 → 𝑃𝑛.الوزن النسبي للاستثمارار النردية داخل المحنظة : 

 
 
 

 
 .119محصول نعمان، مرجع سب  ذكرا، ج  1
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 Capital Asset Pricing Modelنموذج تسعير الأصول الرأسمالية المطلب الثاني: 

مع التطورار الكبيرة في تسعير الأصول المالية برزر العديد من النماذا في هدا المجال وأبرز هذا 
الذي سنعتمد علي  في دراستنا، لهذا سنقوم بعرض  فيما  CAPM تسعير الأصول الرأسماليةالنماذا هو نموذا 

 .الإيجازيلي بنوع من 
   الرأسمالية. ماهية نموذج تسعير الأصول 1
    سماليةأصول الر تسعير الأ نموذج نشأة .1. 1

  1964سمالية للاقتصادي البروفيسور وليام شارب عام أ صول الر تسعير الأ نموذاان النضل في ظهور ك
من قبل لينتر عام  النموذا. ثم طور 1952عام فتز على خلنية نظرية المحنظة الحديثة التي قدمها ماركو 

م الاستثمارار يلتقي Banch Mark امرجعي انموذج، ليكون 1972ثم من قبل بلاك  1966موسين عام و  ،1965
  .)1(ورا  الماليةالأوتخمين العائد المتوقع منها، ويحتل مكانة متميزة بين عموم المستثمرين في سو  

 صول الرأسماليةعير الأتعريف نموذج تس .1.2
 معدل العائد وهو وسيلة تحليلية تستخدم من قبل و  خدم لتحليل العلاقة بين المخاطرالذي يست النموذاهو "
يتكون من جزئين  النموذالهذا  فقآن معدل العائد المطلوب على الاستثمار و المحافظ الاستثمارية، وأ  إدارة

 أساسيين هما:
 .تذكرأدنى من العائد الذي يمكن تحقيق  دون مخاطر  ا حد باعتبارا ةالخالي من الخاطر العائد  -
أكثر من العائد الخالي من المخاطر وهذا العلاوة تتحق   ا باعتبار الاستثمار يحق  عائدعلاوة المخاطرة  -

  .بسبب قبول المستثمر بأن يتحمل المخاطر
المخاطر باستخدام معامل بيتا كمقياس  و الرأسمالية العلاقة بين العائد ويعكس نموذا تسعير الأصول

  .(2)"للمخاطر

 سماليةأصول الر ج تسعير الأذهمية نمو أ.3.1
عند تقييم  داة لقياس العائد المطلوب والمخاطر المنتظمة التي ترافق أ في كون    CAPMاذهمية نمو أ تظهر 

ورا  و محنظة الأأا  المالية التي يتضمنها المؤشر ور و الأأ صول استثمار معين، هذا المخاطر محيطة بالأ
 

 96، ج 2009، دار اليازوري العلمية للنشر و التوزيع، عمان المالية المتقدمة الإدارةالنعيمي عدنان تاي  ، أرشد فؤاد التميمي،  1
. 201 – 200دريد كامل ال شبيب، مرجع سب  ذكرا، ج   2
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يهتم  لا وعلي  فالنموذا التنويع،منها عن طري  ظمة فيستطيع المستثمر التخلج تما المخاطر غير المنأ المالية، 
المخاطر و المالية في ضوء متطلبار العائد ستثمر كينية تعديل مكونار محنظت  بها، لذلك فهو يوضح للم

ورا  المالية الخالية من و سالبة من الأأ عن طري  الاحتناظ بكميار موجبة  بالاعتماد على محنظة السو  وذلك
عديد من المجالار من بينها تقييم البدائل المقترحة ووضع معايير للقرارار في ال   CAPMالمخاطر، كما يستخدم 

 .)1(الاستثمارية وتقدير تكلنة التمويل
 : )2(تسعير الأصول الرأسمالية من الناحية العملية في استخدام نموذاويمكن 

حساب تكلنة رأس المال لرسهم العادية حيث يعتبر معدل العائد المطلوب على الأسهم من قبل المستثمرين  - 
 هو تكلنة رأس المال لرسهم العادية من وجهة نظر الشركة المصدرة لهذا الأسهم. 

 تحديد أسعار الأسهم الحقيقية؛  - 
خلال اعتبار معدل العائد المطلوب الذي يتم احتساب  من تقييم الاستثمار في الأورا  المالية ويتم ذلك من  - 

  خلال تلك النماذا كمعدل خصم يتم احتساب ب  صافي القيمة الحالية ومعدل المردود الداخلي.

 سماليةأصول الر ج تسعير الأذنمو و معادلة  فرضيات .2
 سماليةأصول الر ج تسعير الأذنمو  فرضيات. 2.1

مر تحديد مجموعة سمالية يتطلب الأأ صول الر كمدخل لقياس عائد و مخاطر الأو أ ي ا رياضذككل نمو  
 :)3(سمالية هي كما يليأصول الر ا تسعير الأذالنرضيار، وبذلك فان فرضيار نمو  من
. ولكي يتحق  هذا النرض روالمخاطعلى أساس متغيرين هما العائد  يجري تقييم  للمحافظ البديلة المستثمر -

 ؛ اطبيعي ايكون التوزيع الاحتمالي للعائد توزيعيشترط أن 
فضل لتقدير أ ن يتيح فرصة أ ن  أة واحدة، مثل هذا النرض من شتقييم المستثمر للورقة المالية يمتد فقط لنتر  -

 دقي  للعائد على الاستثمار الخالي من المخاطر؛

 
، أطروحة دكتوراا في مفاضلة الاستثمار بين سوق الأوراق المالية المعاصرة و سوق الأوراق المالية الإسلامية )دراسة مقارنة(قط سليم،   1

 . 2016-2015العلوم الاقتصادية، تخصج نقود و تمويل، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر 
العوامل المؤثرة على معدل عائد السهم السوقي)دراسة تطبيقية على الشركات المدرجة في سوق فلسطين  إسماعيل جميل الصعيدي،   2

 . 44ج 2011رسالة ماجستير في الاقتصاد و العلوم الإدارية ، تخصج محاسبة، جامعة الأزهر،غزة ، للأوراق المالية(،
، 249، 248، ج 2015، توزيع المكتب المعربي الحديث، الإسكندرية، أساسيات الاستثمار و تحليل الوراق الماليةمنير إبراهيم هندي،   3

250 . 
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ظتين متساويتين من جميع ليناضل بين محنن  يعطي النرصة أ فلو  المستثمر يسعى دائما للمزيد من العوائد، -
 على؛ان  يختار المحنظة ذار العائد الأالعائد، ف ىل إ النواحي 

خرى مثل المستثمر نئار الأالمخاطر، وهي النئة الغالبة من المستثمرين بين ال بغضالمستثمر بطبيعت  ي -
 المخاطر والمستثمر الذي يقبل بمعدل متوسط من المخاطر؛

ي أن المستثمر يمكن  شراء أي كمية يرغبها من ورقة مالية معينة مهما أ  المالية قابلة للتجزئةصول الأ -
 ؛ تضاءل حجم تلك الكمية

ن هذا أ معدل العائد الخالي من الخطر، و ساس معدل يساوي أ ن يقرض ويقترض على أ المستثمر يمكن   -
 المعدل متماثل لكافة المستثمرين؛

 السو  كنؤة؛ نأ  يأ كلنة للمستثمرين ل بسرعة وبدون المعلومار تص -
متوقع والانحرافار ن لديهم ننس التصور بشان العائد ال أ و متجانسة، بمعنى أللمستثمرين توقعار متماثلة  -

ورا  سوا  الأأ ن المستثمرين الرئيسيين في أ مر تقريبا واقعي، ذلك أ ورا  المالية المتداولة، وهذا المعيارية لر
 ن هذا النوع من المستثمرينأ غيرها، ومن المؤكد مؤسسار الاستثمار والبنوك وشركار التامين و المالية هم 

 لى ننس مصادر المعلومار؛إ ن  يمكنهم الوصول أ لديهم توقعار متجانسة، باعتبار 
 .رباح ولا تكلن  على المعاملارلا توجد ضرائب على الأ -

 سماليةأصول الر تسعير الأج ذات نمو مكون .2.2 
صول الرأسمالية هي كل من معدل العائد الخالي من ا تسعير الأذساسية لتكوين نمو ن المعالم الأإ    

 : )1(يالخطر،عائد محنظة السو ، معامل بيتا وهي كما يل 

 (fR)ن منهوم الاستثمار الخالي من المخاطر إ : fRisque Free Rate (R( معدل العائد الخالي من الخطر-أ 
يعلم بشكل مؤكد مقدار التدف   ا ستثمار نترة ا الن المستثمر الذي يشتري في بداية أ ز هو فتوفقا لتحليل ماركو 

بالنسبة  f(R) من المخاطر ستثمار، ويمثل العائد الخاليالمحددة للانترة ال الذي سيحصل علي  في نهاية 
منافع حاضرة نظرا  شباعإ و أ موال  لتحقي  أ لذي يعوض  عن حرمان  من استغلال العائد اللمستثمر مقدار 
جل أ ورا  المالية الحكومية ذار هو يعبر عن العائد الذي تحقق  الأستثمار، و لى الاإ موال لتوجي  تلك الأ

 
 .254، 253قط سليم، مرجع ساب  ج  1
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مة مالية جديدة جدا، ءالمالية ذار ملا صوللألهذا ا المصدرة قصير)لا تتجاوز السنة الواحدة( لان الجهة 
 وبالتالي سوف يحصل المستثمر على العائد المتوقع من استثمارا بشكل مؤكد.

ن نسميها عائد السو ، ومن  فان محنظة أ ويمكن :  Market Return(mR)معدل عائد محفظة السوق -ب
سهم عادية أ ستثمار من وج  الاأ لمالية المتداولة وكذلك كافة ا ورا  و  هي المحنظة التي تشمل كافة الأالس

حنظة السو  في ويقصد بعائد م. ل الاستثماريةصو قارار وذهب وعملار وغيرها من الأوممتازة وسندار وع
 ورا  المالية.صول المتداولة في سو  الأهذا الصدد عائد الأ

العلاقة من أهم العناصر المكونة لنموذا تسعير الأصول الرأسمالية، وهو يحدد  معامل بيتا: (β)معامل بيتا -ر
 سامقيا، ويتم قياس هذا العلاقة بمعامل بيتا، حيث يعتبر المعامل ( iعائد أصل معين )بين مخاطر السو  و 

 .عائد السو  ر فيللتغي( في الاستجابة iلأصل )حساسية عائد ا لنظامية ومؤشرا لدرجة مخاطر الل 
 :)1(صل معين من خلال المعادلة التاليةويمكن تحديد معامل بيتا لأ

𝜷𝒊 =
𝑪𝒐𝒗(𝑹𝒊, 𝑹𝒎)

𝑽𝒂𝒓(𝑹𝒎)
=

𝑪𝒐𝒗(𝑹𝒊, 𝑹𝒎)

𝜹𝟐𝑹𝒎
 

 :أن حيث
𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑖 , 𝑅𝑚) ؛التباين المشترك لعائد الورقة المالية بالنسبة لعائد السو : يمثل 

𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑚) :. يمثل تباين السو 
بسبب  للموجود خالي المخاطرة فيساوي صنر، 𝛽يساوي الواحد الصحيح، وأما معامل  للسو  𝛽ن معامل إ 

  :الآتيةتباينهما المشترك الصنري مع محنظة السو  كما في المعادلة 

𝜷𝒇 =
𝑪𝒐𝒗(𝑹𝒊, 𝑹𝒋)

𝑽𝒂𝒓(𝑹𝒎)
=

𝑽𝒂𝒓(𝑹𝒎)

𝑽𝒂𝒓(𝑹𝒎)
= 𝟎 

التباين يساوي الواحد الصحيح هو أن التباين المشترك في البسط يمثل  السو  𝛽معامل  والسبب في كون
 : )2(الآتيةالمشترك بين عوائد محنظة السو  مع ننسها، الذي يمثل التباين بعوائد محنظة السو  كما في المعادلة 

𝜷𝒎 =
𝑪𝒐𝒗(𝑹𝒊, 𝑹𝒋)

𝑽𝒂𝒓(𝑹𝒎)
=

𝑽𝒂𝒓(𝑹𝒎)

𝑽𝒂𝒓(𝑹𝒎)
= 𝟏 

 

 

 
1 Pierre Vernimmen, Pascal Quiry, Yann Le Fur, Finance d’entreprise, Edition Dalloz, Paris, 2010, p433 

التسعير الدولي للمخاطرة بإطار نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية الدولي، ) دراسة تحليلية لعينة من الأسهم  أرشد عبد الأمير جاسم،  2
 . 12، ج 2016أطروحة دكتوراا، تخصج فلسنة في إدارة الأعمال، جامعة كربلاء ،العرا   ية(،العادية لأسواق الأسهم الدول
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 سماليةأصول الر ج تسعير الأذنمو لالصيغة الرياضية  .3.2
و الصيغة أ صول الرأسمالية في المعادلة ا تسعير الأذساسية المكونة لنمو لعناصر الأيمكن جمع ا  

  :)1(الرياضية التالية
𝑅𝑖 = 𝑅𝑓 + (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)𝛽𝑖  

      ن:أ حيث 
iR:  ؛المطلوب من السهم أو المحنظة المالية في السو  عائدال 
fR: العائد الخالي من الخطر؛ 

mR: عائد السو ؛ 
iβ: المحنظة الماليةأو  المخاطر السوقية للسهم بمعنىأو المحنظة المالية  لسهمبيتا ل  معامل. 

  :)2(يتكون من جزئين هماالعائد المطلوب  معدل نأ ويتضح من المعادلة 
  وهو عائد ظروف التأكد التامة العائد الخالي من المخاطر معدل  -
𝑅𝑚) الورقة المالية السوقية مخاطرةعلاوة  - − 𝑅𝑓)𝛽𝑖   وهي تمثل سعر المخاطرة الذي يحصل علي

 المستثمر كعائد إضافي لقبول الاستثمار.
من أفضل النماذا التي توضح العلاقة التوازنية بين العائد المطلوب على الأصل   CAPMيعتبر نموذا 

 والخطر، ويشمل على نوعين من العلاقار وهي:
   CMLالمال  رأس: خط سوق أولا
بين العائد المتوقع والمخاطر الكلية للمحافظ المنوعة بكناءة. وانطلاقا من هنا   يحدد هذا الخط العلاقة التوازنية   

فلن المستثمرين سيختارون محافظهم الاستثمارية على أية نقطة من الحد الكفء حيث تمثل كل نقطة من هذا 
خاطر الأقل من بين الحد العائد الأعلى من بين كل الاستثمارار التي لها ننس التباين )المخاطر(، وهي تمثل الم

كل الاستثمارار التي لها ننس العائد المتوقع. وهذا يعني أن هناك نقاط عديدة على الحد الكفء وأن كل مستثمر 
 .)3(سيختار النقطة التي تتناسب مع موقن  من المخاطر

 
 .218،  217مؤيد عبد الرحمن الدوري، حسين محمد سلامة، مرجع سب  ذكرا، ج  1
 . 97النعيمي عدنان تاي ، أرشد فؤاد التميمي، مرجع ساب  ج   2
، الملتقى الدولي العلمي حول: الأزمة التقييم العادل لمخاطر الأصول الرأسمالية كإستراتيجية لمواجهة الأزمات الماليةسليمة حشاشي،   3

.15، ج2009أكتوبر  21 -20المالية و الاقتصادية الدولية و الحوكمة العالمية، جامعة فرحار عباس، سطيف، 
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 :س المال كما يليأر ويمكن تمثيل خط سو  

 ( CML) Capital Market Lineس المال أ(: خط سوق ر 1-1الشكل رقم )

 

          

 

 

 

   Source :Pierre Vernimmen, Pascal Quiry, Yann Le Fur, Finance d’entreprise, Edition Dalloz, Paris, 2010, 

p449. 

س المال هو عبارة عن خط مستقيم يمر بالمحور العمودي الخاج بالعائد أن خط سو  ر أ من الشكل يبدو 
 التي تمثل العائد الخالي من الخطر، وبالتالي فان معادلت  من الشكل:  fRالمتوقع في النقطة 

𝑬(𝑹𝒑) = 𝑹𝒇 +    
𝑹𝒎 − 𝑹𝒇

𝜹𝒎
   𝜹𝒑 

 أن: حيث
)pE(R :معدل العائد المطلوب على المحنظة المراد الاستثمار فيها يمثل. 
fR:  خاطرةميمثل العائد الخالي من ال 
pδ: نحراف المعياري لعوائد المحنظةالا 

:𝑹𝒎 سو لل المتوقع العائد 
الانحراف المعياري لعوائد السو :   𝜹𝒎 

 
 
 

δR δM 

Pm 

E(Rp) 

Rm 

Rf 

Cpital market line 
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  SMLوراق المالية ثانيا: خط سوق الأ
يمكن من خلال خط سو  رأس المال تحديد العلاقة بين المحافظ الاستثمارية ذار الكناءة كعلاقة خطية 
بسيطة. لكن بالنسبة لرصول المننردة فلن قيم عوائدها وانحرافاتها المعيارية لا تقع على خط سو  رأس المال. 

 التنويع. وذلك لكون الأصول المننردة لا تتمتع بكناءة المحافظ التي تمتاز ب
ومن  تم تطوير معادلة انحدار خطي  βوعلي  فلن مخاطر الأصل المننردة يتم قياسها عن طري  معامل 

.)1(بسيط تربط بين عوائد الأصل المننردة ومخاطرا

 إن العلاقة بين العائد والمخاطرة للورقة المالية يمكن تمثلها بيانيا بالشكل الموالي:
  Stock Market Line (SML)وراق الماليةلأ(: خط سوق ا2-1الشكل رقم)

  

 

 

 

Source : Bertrand Jacquillat, Bruno Solnik,Christophe Perignon, Marché Financiers gestion de 
portefeuille et des risques, Edition Dunod, Paris, 5 edition, p154. 

( في المحور الأفقي والعائد المتوقع في المحور الرأسي أما الخط المستقيم الذي يمثل العلاقة βتظهر بيتا)
مع المحور  SMLخط ومن  فلن نقطة تقاطع ال  (،SMLبين العائد والمخاطر فهو يسمى خط الأورا  المالية )

( في هذا النقطة يساوي الصنر، وكل نقطة أخرى β( ومقدار بيتا)Rfالرأسي تمثل العائد الخالي من المخاطر)
 أكبر أي مخاطر أكبر. βمن العائد مع احتمال  امعين اعلى خط الأورا  المالية تحتمل مقدار 

( لأنها تشمل كل الأورا  المالية الموجودة في السو  1لمحنظة السو  يساوي الواحد) βكما نلاحظ أن 
  .(2)ولذلك فلن العائد المتوقع على محنظة السو  يساوي العائد المتوقع

 
 .16المرجع الساب ، ج  1
 .625قط سليم، مرجع ساب  ج 2

β 
1 

E(R) 

E(Rm) 

Rf 

 β>1 

 >1 
m 

SML 
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 CAPMتسعير الأصول الرأسمالية التجريبية على نموذج  الاختبارات .3

   :(1)فيما يلي تسعير الأصول الرأسمالية  تتمثل الاختبارار التجريبية على نموذا
 اختبار ثبات معامل بيتا للسهم. 3.1

معامل بيتا ثابر لا يتغير، حيث أجرير العديد من الدراسار التي اختبرر  أن CAPMينترض نموذا 
والتي توصلر  Robert (1971) مدى ثبار معامل بيتا لرسهم وللمحافظ الاستثمارية ومن تلك الدراسار دراسة

يخية( لا تستطيع إلى عدم ثبار معامل بيتا لرسهم النردية، وأيضا بيتا التاريخية )المعد على أساس البيانار التار 
تقدير بشكل جيد التغيرار المستقبلية التي تطرأ على عائدار الأسهم، ولكن بيتا المحافظ الاستثمارية كانر ثابتة 

 وتستطيع تقدير بشكل جيد التغيرار المستقبلية التي تطرأ على عائدار المحافظ. 

 اختبار العلاقة بين معدل العائد المطلوب ومعامل بيتا. 3.2
أن هناك علاقة خطية بين معدل العائد المطلوب ومعامل بيتا، فلذا تم إثبار  CAPMحيث ينترض نموذا 

 و العكس صحيح. CAPMعكس ذلك فيعتر ذلك دليلا ضد نموذا 
  Jensen, Scholes (1972 ) في هذا المجال دراسة CAPMومن الدراسار التي قامر باختبار نموذا 

حيث توصلر تلك الدراستان إلى أن هناك علاقة خطية بين معدل العائد  Fama, Mcbeth (1973)ودراسة 
 المتوقع ومعامل بيتا. 

 )المقدار أو المسافة الثابتة لمعادلة الانحدار( يساوي تقريبا صفر  interceptاختبار أن . 3.3
فلذا توصلر الدراسة إلى أن المقدار الثابر لا يساوي صنر، أو أن هناك عوامل إذا تمر إضافتها لنموذا 

CAPM صنر فلن ذلك يعتبر دليلا ضد نموذا  فلنها تستطيع أن تخنض المقدار الثابر إلىCAPM  والعكس
 .حصحي

 اختبار وجود عوامل أخرى تستطيع تفسير التغيرات التي تطرأ على عائد اـلسهم . 3.4
   لنموذج تقييم الأصول الرأسمالية الانتقادات الموجهة .4

من أهمية  نموذا تسعير الأصول الرأسمالية في تحديد معدل العائد المنروض والاستخدام المكثف  بالرغم
 :(1)من قبل الممارسين في الواقع العملي إلا أن ل  جملة من الانتقادار التي نوجز أهمها في النقاط التالية

 
 .37ج، مرجع ساب  إسماعيل جميل الصعيدي،  1
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  ؛الاعتماد على فرضية كناءة السو  المالي والتي تبقى نظرية -
 ماد على البيانار التاريخية؛ الاعت -
 المخاطر النظامية؛و العلاقة الخطية بين معدل العائد فرضية  -
حيث ينترض أنها تشويش أبيض وذار تباين ثابر وأثبتر العديد من  £tالمتعلقة ببواقي النموذا  النرضيار -

 ؛ GARCHالنماذا عدم ثبات  مثل نماذا 
هو نموذا تنبؤي يعتمد على بيانار تاريخية يسمح  بتحديد العائد المتوقع  CAPM، نموذا  β فرضية ثبار -

 التقديري وليس التاريخي وهو غير مستقر عبر الزمن؛ βكدالة للمخاطر النظامية ومن ثم يستوجب حساب 
 ة؛التنويع: هذا النموذا هو نتيجة لنظرية المحنظة التي تقضي بأن التنويع يقلل من المخاطر غير النظامي -
صعوبة التطبي  خاصة في تحديد معدل العائد بدون مخاطرة، والذي يبقى نظري فسندار الحكومة حقيقة ليس  -

   بها مخاطر الإفلاس لكن قد تنطوي على مخاطر أخرى؛  
   الاعتماد على عامل واحد لتنسير معدل العائد. -

 
         

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
مجلة أداء  تكلفة رأس المال ومؤشرات إنشاء القيمة) دراسة تطبيقية ببورصة الدار البيضاء(،علي بن الضب، سيدي امحمد عياد،    1

 . 132،133ج 02/2013المؤسسار الجزائرية العدد 
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 الدراسات السابقة المبحث الثاني:
فذذي تسذذعير أسذذهم الشذذركار المدرجذذة فذذي بورصذذة  CAPMتهذذدف هذذذا الدراسذذة إلذذى اختبذذار مذذا مذذدى تطبيذذ  نمذذوذا 

سذذنتطر  فذذي هذذذا المبحذذث إلذذى اختيذذار و طذذرح أهذذم الدراسذذار السذذابقة المتعلقذذة بدراسذذتنا  عمان، وعلى هذذذا الأسذذاس 
مقارنتها مع دراسذذتنا مذذن خذذلال أوجذذ  التشذذاب  والاخذذتلاف وكذذذا الإضذذافة ليها، و بعرض الأهداف والنتائج المتوصل إ 

    .المقدمة من قبل دراستنا

 المطلب الأول: الدراسات العربية و الأجنبية السابقة
 الأجنبيذذةأخذذرى و اختلنذذر بذذين الدراسذذار العربيذذة  الرأسذذمالية وقذذد الأصذذولتسذذعير هناك عدة دراسار تناولر موضوع 

 فيما يلي: أهمهانوجز 
 .الدراسات العربية1

تطبيق نموذج تقييم الأصول الرأسمالية في سوق الأوراق الماليــة سرمد كوكب الجميل بعنوان "  الدراسة الأولى:
 . 2009سنة  31مجلد  94مقال من مجلة الرافدين، العدد الكويت " 

شذذركة  178عينــة الدراســة هذذذا الدراسذذة إلذذى تقذذدير نمذذوذا تقيذذيم الأصذذول الرأسذذمالية، حيذذث شذذملر  هــدفت
إلذذذذذذى غايذذذذذذة  01/01/2007الدراسذذذذذذة مذذذذذذن وقذذذذذذد امتذذذذذذدر مدرجذذذذذذة فذذذذذذي بورصذذذذذذة الكويذذذذذذر لبنذذذذذذاء محذذذذذذافظ ماليذذذذذذة، 

توصــل اليذذومي، حيذذث  الباحث البيانار اليومية لأسهم الشركار المدرجذذة ومؤشذذر السذذو  استخدم، 30/12/2007
ر بموجذذب مذذا أظهرتذذ  معذذاملار أن يؤشذذر ارتنذذاع درجذذة المخذذاط يمكن نهأهمها أ النتائج  مجموعة من الباحث إلى 

محنظذذة فقذذد كانذذر النتذذائج  18بيتذذا المرتبطذذة بالعائذذد المرتنذذع، وبهذذدف تنويذذع المحذذافظ التذذي تذذم بناؤهذذا والمتمثلذذة فذذي 
مشذذذجعة فذذذي تطبيذذذ  النمذذذوذا حيذذذث أظهذذذر النمذذذوذا قدرتذذذ  فذذذي قيذذذاس العائذذذد والمخذذذاطرة للشذذذركار، السذذذو  وتنويذذذع 

سذذو  الكويذذر، وقذذد أثبذذر النرضذذيار حذذول العلاقذذة للعائذذد بذذالخطر باتجاههذذا المحذذافظ حتذذى فذذي الأسذذوا  الناشذذئة ك
 الايجابي والسلبي.  

قدرة نموذج تقييم الأصول المالية فــي تحديــد أســعار أســهم جحة، بعنوان " ا فؤاد عبد الحميد النو  الدراسة الثانية: 
فذذي المحاسذذبة والتمويذذل، غذذزة،  مذذذكرة ماجسذذتير دراسذذة تحليليذذة مقارنذذة، "،الشــركات المدرجــة فــي بورصــة فلســطين 

2014 . 
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هذذذا الدراسذذة إلذذى التعذذرف علذذى قذذدرة نمذذوذا تقيذذيم الأصذذول الماليذذة فذذي تحديذذد أسذذعار أسذذهم الشذذركار  هــدفت
ا تقيذذذيم ذفذذذي مذذدى قذذذدرة نمذذو  والمتمثلــة الإشــكالية المطروحــة لذذذىع جابذذةلاجذذة فذذي بورصذذذة فلسذذطين وذلذذذك المدر 

 49فذذي  عينة الدراســة رفلسطين؟ ، وتمثل الأصول المالية على تحديد أسعار أسهم الشركار المدرجة في بورصة 
قطاعار مختلنة للشركار التي يتم تداول أسهمها في بورصة فلسطين فذذي النتذذرة الممتذذدة مذذن   5شركة موزعة على 

للاختبذذارار الإحصذذائية اللازمذذة  SPSSالتحليذذل الكمذذي للبيانذذار الماليذذة مذذن برنذذامج  باســتخدام( 2013ذذذذ  2011)
إلذذى أن نمذذوذا خصذذم التذذدفقار النقديذذة أفضذذل مذذن كذذل النمذذاذا المسذذتخدمة، كمذذا أكذذدر للاختبذذار. توصذذل الباحذذث 

 حصائية بين متوسط أسعار الأسهم اليومية وأسعار الأسهم المدرجة في بورصة فلسطين. الإالنرو  ذار الدلالة 

الماليــة فــي ســوق دمشــق مــوذج تقيــيم الأصــول اختبــار نحسذذن مشذذرقي، أيمذذن الشذذهاب بعنذذوان " الدراســة الثالثــة:
 . 2014-العدد 36مقال من مجلة البعث المجلد  للأوراق المالية"

( فذذي سذذو  دمشذذ  لذذرورا  الماليذذة، CAPMتقيذذيم الأصذذول الماليذذة )هذذذا الدراسذذة إلذذى اختبذذار نمذذوذا  هــدفت
تقلذذب عائذذد محنظذذة السذذو  علذذى عوائذذد الشذذركار  مذذا مذذدى تذذأثيرو المتمثلذذة فذذي  الإشكالية المطروحةلاجابة على 

للفتــرة صذذالحا للتطبيذذ  فذذي سذذو  دمشذذ   CAPMالمدرجذذة فذذي سذذو  دمشذذ  لذذرورا  الماليذذة وهذذل يعتبذذر نمذذوذا 
طريذذ  عائذذد  عننموذا،ال للوصول إلى معادلة  SPSSبرنامج  استخدم الباحث(، كما 2014-2013من ) الممتدة

الأصذذول الماليذذة غيذذر صذذالح فذذي سذذو  الأورا  الماليذذة  رأن نمذذوذا تسذذعي توصل الباحــث إلــىمؤشر السو ، حيذذث 
 .بسبب فشل  في الاختبار الإحصائي دمش 

تســعير الموجــودات الرأســمالية فــي إطــار النمــوذجين د.أحمذذذد جذذواد الذذدهلكي، بعنذذوان " دراسذذة  :لرابعــةالدراســة ا
CAPM  وRCAPM"  دراسة تطبيقية في عينة من الشركار المدرجة في مؤشر(Dow Jones 30.) 

 RCAPMهذذذذا الدراسذذة إلذذى اختبذذار أحذذذدث النمذذاذا فذذي تسذذعير الموجذذذودار الرأسذذمالية وهذذو نمذذذوذا  هــدفت
 10فذذي  عينــة الدراســةفذذي الواقذذع العلمذذي وتتمثذذل  قذذةدالأساسذذي وتحديذذد النمذذوذا الأكثذذر  CAPMنموذا ب ومقارنت 
إلذذى  وتوصــل الباحــث. 2016 -2001 للمدةلمجال البحث  Dow Jones 30مؤشرل  من الشركار المكونة شركار

ر مجموعذذذذة مذذذذن الاسذذذذتنتاجار والتوصذذذذيار أبرزهذذذذا أن اخذذذذتلاف مقذذذذاييس المخذذذذاطرة فذذذذي نمذذذذوذا تسذذذذعير الموجذذذذودا 
الموجذذودار الرأسذذمالية  فذذي تسذذعير RCAPMالرأسذذمالية يعطذذي نتذذائج مختلنذذة، فضذذلا عذذن إمكانيذذة اسذذتخدام نمذذوذا 

 لإعطاء نتائج أفضل في الواقع العلمي.
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 .الدراسات الأجنبية2
تطبيــق نمــوذج تســعير الأصــول الرأســمالية فــي الســوق المــالي ، "2003دراسذذة بارتذذان شذذابي، : الأولــىالدراســة 
 دراسة حالة أسهم بورصة نيروبي". ، الإفريقي

هذا الدراسة إلى اختبار صلاحية نموذا تسعير الأصول الرأسمالية على سو  القيم بنيروبذذي "كينيذذا"،  هدفت
 وهذذيكناءة بورصة نيروبي  بينر الدراسةسهم حيث تم حساب عائد وخطر الأسهم، وقد  45 عينة الدراسةشملر 

صذذنة لرسذذوا  الناشذذئة، ارتنذذذاع المخذذاطر الكليذذة وانخنذذذاض عائذذد الأسذذهم، عذذدم وجذذذود عذذلاوة المخذذاطرة بالبورصذذذة 
 النيروبية، عدم وجود علاقة ذار دلالة إحصائية بين العوائد وبيتا وهو ما يتعارض مع نموذا

  تسعير الأصول الرأسمالية.
 ، بعنوان Abdullah Ibrahim Bello, Lowal wahab Adedokunدراسة  :ثانيةالدراسة ال

" Empricalanlysis of the Risk-Return characteristics Quotedfirms in Nigerian     
stok markt"  17رقم  2العدد  -الأعمال والعلوم الاجتماعية مجلة الدولية لإدارةال مقال من . 

هم الشذذركار المدرجذذة فذذي سذذ لأهذا الدراسة إلى تقدير المخاطر النظاميذذة معامذذل بيتذذا المرتبطذذة بالعائذذد  هدفت
 اســتخدمت هــذ ، 2004إلذذى  2000مذذن للفتــرة الممتــدة سو  المالي النيجري )بورصة نيجرية لرورا  الماليذذة(، ال 

البسذذذذيط لنمذذذذوذا تسذذذذعير الأصذذذذول المربعذذذذار الصذذذذغرى العاديذذذذة لإجذذذذراء تقذذذذدير الانحذذذذدار الخطذذذذي طريقذذذذة الدراسذذذذة 
لمعامذذل بيتذذا، أي أن معامذذل بيتذذا تنذذاور بشذذكل  ةلنتذذائج المقذذدر ل  توصــلت هــذ  الدراســة، حيذذث CAPMالرأسذذمالية 

مذذن مقذذدار المخذذاطر النظاميذذة ذار دلالذذة إحصذذائية، وأن  %65إيجذذابي مذذع مقذذدار العائذذد وبلضذذافة إلذذى ذلذذك فذذلن 
معظذذم المخذذاطر النظاميذذة للشذذركار المدروسذذة أقذذل مذذن مخذذاطر المحنظذذة المشذذكلة لهذذم، ولذذذلك فذذلن معظذذم أسذذهم 

لتقليل من المخاطر النظامية وأن هذا الدراسة تتوافذذ  مذذع نتذذائج مماثلذذة لدراسذذار فذذي أسذذوا  ل لتنويع ل الشركار قابلة 
 المالية الناشئة.   الأورا 
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 تعقيب عام حول الدراسات السابقة المطلب الثاني:
من خلال عرضنا للدراسار السابقة التي تم إجراءها في مجال الدراسة، سنقوم بذكر أوج  التشاب  

 والاختلاف فنلاحظ من حيث: 
ار العلاقة بين العائد والمخاطرة وتقدير المخاطر النظامية أن أغلب الدراسار ركزر على اختبأوجه التشابه: 

المنهج المتبع فكل الدراسار استخدمر المنهج الوصني في الجانب ل المالية، أما عن وف  نموذا تقييم الأصو 
  . وهو ما سنعتمدا في هذا الدراسة النظري، والمنهج الإحصائي والتجريبي في الجانب التطبيقي

أغلب الدراسار اختلنر من حيث استخدام الأدوار الإحصائية المطبقة وكذلك من حيث مكان أوجه الاختلاف: 
. وما يميز دراستنا الحالية عن الدراسار السابقة هو أنها طبقر في بورصة عمان خلال لدراسةوعينة ا الدراسة
كما أنها غطر جميع الشركار المدرجة في بورصة عمان لهذا  ، 2020إلى  2017الممتدة من  الحديثة النترة

 أو تغطية قطاع معين. النترة وهو ما يختلف عن الدراسار السابقة التي اعتمدر على عدد محدود من الشركار 
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 خلاصة الفصل
من خلال بيع وشراء الأورا  المالية المختلنة في سو  المال. حيث  يتم الاستثمار في الأسوا  المالية

 من الاستثمار وتخنيض المخاطر إلى مستويار مقبولة.  ظهرر نظريار عديدة هدفر إلى تعظيم العائد المتوقع
الذي يعتبر من   CAPM لذلك تناولنا في هذا النصل العائد والمخاطرة ونموذا تسعير الأصول الرأسمالية

استخلاص  أن  حسب هذا النموذا يجب  تم الأصول الرأسمالية وقياس مخاطرها، و من أهم ماتسعير  أهم نماذا
 التركيز على المخاطر النظامية باعتبار أن المخاطر غير النظامية يمكن التقليل منها عن طري  التنويع. 

وتبيان الإضافة التي  نب الموضوع،الجزء على الدراسار السابقة، وذلك لاحاطة بجوا  هذا  كما ركزنا في
ما مدى كناءة هذا لمعرفة  حملتها هذا الدراسة التي سنعرضها من خلال الدراسة الميدانية في النصل الثاني

 . المسعرة في البورصة تسعير الأصول الرأسمالية النموذا في
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 الفصل الثاني:
مدى تطبيق نموذج تسعير الأصول الرأسمالية  
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 مهيدت
بعذذد اسذذتكمالنا للجانذذب النظذذري للدراسذذة والذذذي تناولنذذا فيذذ  الإطذذار المتعلذذ  بالمنذذاهيم الأساسذذية حذذول العائذذد 

الرأسذذذمالية وأهذذذم فرضذذذيات ، والتطذذذر  إلذذذى بعذذذض الدراسذذذار السذذذابقة لتوضذذذيح والمخذذذاطرة ونمذذذوذا تسذذذعير الأصذذذول 
 . هاالأساليب والأدوار المستخدمة في

ر شذذكالية الدراسذذة والتذذي تتمحذذو سنحاول فيما يلذذي الإجابذذة عذذن إ  الدراسة  وسعيا لتحقي  الأهداف المرجوة من
سذذهم للشذذركار المدرجذذة فذذي بورصذذة عمذذان فذذي تقيذذيم عوائذذد الأ حول مدى فاعلية نموذا تسعير الأصذذول الرأسذذمالية

ولالمذذام أكثذذر بالجانذذب التطبيقذذي ولاختبذذار . 2020 -2017خيذذرة افظ المشذذكلة منهذذا وذلذذك للنتذذرة الأوكذذذلك المحذذ 
 مدى صحة فرضيار الدراسة، قسم هذا النصل إلى مبحثين نتطر  في كل مبحث للجوانب الآتية:  

الطريقذذذة والأدوار المسذذذتخدمة فذذذي الدراسذذذة، حيذذذث تذذذم التطذذذر  إلذذذى مجتمذذذع الدراسذذذة والمتمثذذذل فذذذي المبحـــث الأول: 
راسذذة، وأسذذاليب اختبارهذذا، وتلخذذيج المعطيذذار المجمعذذة. ومذذن ثذذم الانتقذذال بورصة عمذذان لذذرورا  الماليذذة، عينذذة الد

 إلى توضيح الأدوار التي تم استخدامها في الدراسة.  
   عرض ومناقشة النتائج المتوصل إليها حيث يتم عرض ومناقشة هذا النتائج بطريقة متسلسلة.المبحث الثاني: 
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 سةالمبحث الأول: طريقة وأدوات الدرا
طريقة جمع بيانار الدراسة من خلال  منهجية الدراسة وكذلك يتم التطر  في هذا المبحث إلى توضيح

 اختيار المجتمع والعينة وكذلك مصادر جمع المعلومار بالإضافة إلى الأدوار المستخدمة ومحددار الدراسة.
 المطلب الأول: طريقة الدراسة 

، منهجية حتى تتحق  الأهداف المرجوة من الدراسة كان من الضروري الإحاطة بمجتمع، عينة الدراسة
   الأساليب الإحصائية المستعملة لحساب النتائج.  الدراسة وكذلك

 مجتمع الدراسة   .1
مجتمع  فلن  2020ديسمبر إلى غاية  2017بما أن دراستنا تنحصر في النترة الممتدة من الناتح جانني 

البورصة إلى تزال مدرجة في  لاو  2017/01/01عمان حتى شركة المدرجة في بورصة  130من يتكون الدراسة 
وكذلك الشركار التي خرجر من  2017استثنير الشركار المدرجة بعد جانني وبذلك فقد  2020/12/31غاية

الشركار التي ليس لها معطيار كاملة خلال فترة الدراسة )عدم وجود  لىة إضافبالإ السو  خلال مدة البحث
 بيانار كافية عنها(. 

 نظرة عامة حول بورصة عمان  -
 نبدة تاريخية. أ

تعد بورصة عمان من البورصار العربية التي تتج  إليها الأنظار من قبل الكثير من المهتمين، وذلك 
 في فصل دور الرقابة عن التننيذ، بنضل ما شهدت  من تطور على المستوى التنظيمي والتقني، والذي تمثل جليا

مجتمعة، فضلا عن إدخال واستخدام تكنولوجيا المعلومار، وار الأدمع العلم بأن  قد كانر تقوم في الساب  بهذا 
الأمر الذي يعطي أملا كبيرا على المستوى القومي في إمكانية بناء أسوا  مالية عربية على مستوى عالي 

ومن  موالهروب الأ يضاهي الأسوا  المالية العالمية، وبالتالي المساهمة النعالة في تهيئة المناخ الملائم لوقف
 .(1) إلى الداخل مساهمة في عودتهاال  ثم
   تعريف بورصة عمان. ب

كمؤسسة مستقلة لا تهدف إلى الربح ومصرح لها بمزاولة  1999 مارس 11بورصة عمان في تأسسر 
 العمل كسو  منظم لتداول الأورا  المالية في المملكة.

 
 .109، ج2008، الطبعة الأولى ، دار وائل للنشر،الأردن، الاستثمار في بورصة الأوراق المالية)الأسس النظرية والعملية(محمود الشواورة،  فيصل  1
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تذذذذذذذذم تسذذذذذذذذجيل بورصذذذذذذذذة عمذذذذذذذذان كشذذذذذذذذركة مسذذذذذذذذاهمة عامذذذذذذذذة مملوكذذذذذذذذة بالكامذذذذذذذذل  2017 فينذذذذذذذذري 20 وفذذذذذذذذي
للحكومذذذذذذة وتعتبذذذذذذر شذذذذذذركة بورصذذذذذذة عمذذذذذذان الخلذذذذذذف القذذذذذذانوني العذذذذذذام والذذذذذذواقعي لبورصذذذذذذة عمذذذذذذان. وتذذذذذذدار شذذذذذذذركة 
بورصذذذذة عمذذذذان مذذذذن قبذذذذل مجلذذذذس إدارة مكذذذذون مذذذذن سذذذذبعة أعضذذذذاء تعيذذذذنهم الهيئذذذذة العامذذذذة ومذذذذدير تننيذذذذذي متنذذذذر  

 .(1)مال اليومية للبورصةيتولى إدارة ومتابعة الأع
 الأهداف التي قامت عليها بورصة عمان.ج

 بورصة عمان إلى: تهدف
دارتهذذذذذذذا وتطويرهذذذذذذذا داخذذذذذذذل  ممارسذذذذذذذة جميذذذذذذذع أعمذذذذذذذال أسذذذذذذذوا  الأورا  الماليذذذذذذذة - والسذذذذذذذلع والمشذذذذذذذتقار وتشذذذذذذذغيلها وا 

 المملكة وخارجها.
تذذذذذذذوفير المنذذذذذذذاخ المناسذذذذذذذب لضذذذذذذذمان تناعذذذذذذذل قذذذذذذذوى العذذذذذذذرض والطلذذذذذذذب علذذذذذذذى الأورا  الماليذذذذذذذة المتداولذذذذذذذة وفذذذذذذذ   -

 .الواضح والعادل أسس التداول السليم و
نشذذذذذر ثقافذذذذذة الاسذذذذذذتثمار فذذذذذي الأسذذذذذذوا  الماليذذذذذة وتنميذذذذذذة المعرفذذذذذة المتعلقذذذذذذة بالأسذذذذذوا  الماليذذذذذذة والخذذذذذدمار التذذذذذذي  -

 تقدمها الشركة.
لتحقيذذذذذذ  غاياتهذذذذذذا تضذذذذذذع الشذذذذذذركة الأنظمذذذذذذة الداخليذذذذذذة والتعليمذذذذذذار والمتطلبذذذذذذار اللازمذذذذذذة لإدارتهذذذذذذا وتلذذذذذذك و 

المتعلقذذذذذذذة بالتعامذذذذذذذل بالأسذذذذذذذوا  الماليذذذذذذذة وفذذذذذذذ  أفضذذذذذذذل الممارسذذذذذذذار العالميذذذذذذذة المتبعذذذذذذذة، ولهذذذذذذذا إنشذذذذذذذاء واحتسذذذذذذذاب 
تحالنذذذذذار إسذذذذذتراتيجية المؤشذذذذذرار الماليذذذذذة الخاصذذذذذة بذذذذذالأورا  الماليذذذذذة المدرجذذذذذة فيهذذذذذا، والذذذذذدخول فذذذذذي اتناقيذذذذذار أو 

وتجاريذذذذذة واسذذذذذتثمارية مذذذذذع أسذذذذذوا  المذذذذذال والمشذذذذذتقار داخذذذذذل المملكذذذذذة أو خارجهذذذذذا ومذذذذذع مذذذذذزودي الخذذذذذدمار أو أي 
جهذذذذذار أخذذذذذرى ذار علاقذذذذذة بعملهذذذذذا، والتعذذذذذاون وتبذذذذذادل المعلومذذذذذار مذذذذذع الأسذذذذذوا  والجهذذذذذار الرقابيذذذذذة والإشذذذذذرافية 

الحكوميذذذذذة وغيذذذذذرهم مذذذذذن الجهذذذذذار والأشذذذذذخاج علذذذذذى الأسذذذذذوا  الماليذذذذذة ذار الصذذذذذلة والسذذذذذلطار الحكوميذذذذذة وغيذذذذذر 
 .(2)داخل المملكة وخارجها

 عينة الدراسة .2
تمثلر عينة الدراسة في مجموع الشركار المدرجة في بورصة عمان والتي تتوفر معلوماتها كما سب  الذكر 

 ( يوضح هذا الشركار. 1-2. والجدول رقم )31/12/2020إلى   01/01/2017كاملة خلال النترة الممتدة من 

 
1 https://www.ase.com.jo/ar/nbdht-n-albwrst/mn-nhn/mn-nhn 

2 https://www.ase.com.jo/ar/nbdht-n-albwrst/mn-nhn/mn-nhn 
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 (: يمثل عينة الدراسة1ـــ 2الجدول رقم )
 الشركة اسم  ر.ش اسم الشركة  ر.ش اسم الشركة  ر.ش

 مساكن  57 الإتحاد لاستثمارار  29 البنك العربي 1
 الكناءة 58 شر  عربي لاستثمارار 30 البنك الاسكاني 2
 المتكاملة لتطوير الأراضي و الإستثمار  59 الأولى للتمويل 31 البنك الأهلي 3
 و الإسكان  التجمعار لخدمار التغدية 60 الثقة لاستثمارار 32  بنك المال 4
 الشر  العربي العقارية 61 المستقبل العربية  33 بنك الأردن  5
 ميثا   62 السنابل الدولية 34  البنك الاسلامي الأردني 6
 التجمعار الإستثمارية  63 البطاقار العالمية  35 بنك القاهرة عمان  7
 عمد لاستثمار 64 الأمل لاستثمارار  36 بنك الإتحاد  8
 الإنماء العربية  65 الإستثمارية القابضة  37 الأردني الكويتي 9

 عمون الدولية لاستثمار  66 دارار 38 بنك الإستثمار العربي 10
 المعاصرون  67 ابعاد لاستثمار  39 البنك التجاري الأردني 11
 المحنظة العقارية  68 المتحدة المالية 40 بنك المؤسسة العربية  12
 اتحاد المستثمرون  69 العالمية للوساطة  41 الإستثماري البنك  13
 الانتقائية  70 سبائك  42 بنك سوسيت  جنرال ذالأردن  14
 التحديث 71 المحنظة الوطنية  43 بنك صنوة الإسلامي  15
 الاستثمارار المتخصصة  72 تهامة لاستثمارار  44 الأولى للتأمين 16
 الشامخة العقارية  73 الأردنية لاستشارار  45 الشر  الأوسط للتأمين  17
 نور كابيتال  74 حدائ  بابل  46 الشر  العربي للتأمين 18
 البلاد الطبية  75 التجمعار للمشاريع السياحية  47 الأردن الدولية للتأمين 19
 المجموعة الاستشارية  76 فنيكس القابضة  48 التأمين الاسلامية  20
 مستشنى ابن الهيثم  77 تطوير العقارار  49 للتأمينالنسر العربي  21
 الدولية للتعليم 78 الأردن ديكابواس لرملاك 50 المجموعة للتأمين   22
 الزرقاء للتعليم 79 تطوير الأراضي  51 الأردنية النرنسية  23
 البتراء للتعليم 80 ديرة 52 التأمين الوطنية  24
 الاسراء للتعليم 81 المهنية  53 الأردن  -التأمين العربية   25
 زارة للاستثمار  82 العقارية الأردنية  54 القدس للتأمين  26
 الدولية للنناد  و الاسوا  83 مجمع الضليل 55 المنارة للتامين  27
 العربية الدولية للنناد  84 إعمار للتطوير العقاري 56 الأردن الأولى 28

 
 



2020-2017 للفترة عمان  بورصة في الرأسمالية الأصول تسعير نموذج تطبيق مدى                            الثاني الفصل  

 

34 
 

 البوتاس العربية  117 التجارية التسهيلار  101 الركائز 85
 النوسنار  118 لالكترونيار   الجنوب  102 سرى 86
 حديد الاردن 119 المركز الاردني 103 رم للنقل والاستثمار  87
 الوطنية للالمنيوم  120 دار الدواء 104 مسافار للنقل 88
 الالمنيوم/ارال 121 الحياة الدوائية  105 السلام للنقل 89
 ترافكو  122 فيلادلنيا للادوية  106 الخطوط البحرية 90
  الباطون الجاهز 123 الوطنية للكلورين 107 المقايضة للنقل 91
 الاساس 124 الموارد الصناعية  108 النقليار السياحة/جر  92
 المواسير المعدنية  125 الانتاا  109 الاتصالار الاردنية  93
 القدس الخرسانية  126 العربية للمبيدار 110 مصناة الاردن/ جوبترول 94
 الانابيب الاردنية  127 البيتروكيماويار  111 الكهرباء الاردنية  95
 الكابلار المتحدة 128 المتصدرة 112 كهرباء اربد  96
 الوطنية للكوابل 129 دار الغذاء 113 اوفتك القابضة  97
 الاجواخ الاردنية 130 العالمية للزيور 114 انجاز 98
   الالبان الاردنية  115 الاسوا  الحرة 99

   الاتحاد للسجائر 116 بندار 100
 )*( ر.ش: رقم الشركة

 . موقع بورصة عمانمن إعداد الطالبتين بالاعتماد على  المصدر:

 منهجية الدراسة والمتغيرات المستخدمة.3
ي بورصذذة علذذى الشذذركار المدرجذذة فذذ  CAPMتهدف هذا الدراسة لنحذذج نمذذوذا تسذذعير الأصذذول الرأسذذمالية 

ر عوائذذد هذذذا الأسذذهم بتقلبذذار عوائذذد السذذو . بعبذذارة أخذذرى، سذذنحاول معرفذذة مذذا إذا كذذان عمان، ومعرفة ما مذذدى تذذأث
تبذذار عنذذد احتسذذاب مخذذاطر السذذهم، معامذذل بيتذذا الذذذي يقدمذذ  هذذذا النمذذوذا هذذو العامذذل الوحيذذد الذذذي يؤخذذذ بعذذين الاع

وبمعنى آخر إن العائد الرأسمالي المتحق  عن الاستثمار بسهم معين يتحدد بمعامذذل بيتذذا لذذذلك السذذهم ولا توجذذد أي 
أن مخذذاطر الأسذذهم تتحذذدد بالمخذذاطر النظاميذذة. كمذذا تجذذدر الإشذذارة إلذذى أن هذذذا  عوامل أخرى تذذؤثر فذذي العائذذد، أي

، بذذل تتعذذدى ذلذذك لنحذذج النمذذوذا النمذذوذا علذذى أسذذهم الشذذركار علذذى حذذدىحذذج الدراسذذة لا تنحصذذر فقذذط فذذي ف
 على مختلف المحافظ المشكلة.
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 لنحج هذا النموذا والإجابة على النرضيار المطروحة فقد تم إتباع المراحل التالية:  
 المرحلة الأولى: حساب العوائد الشهرية 

من أجل احتساب العوائد الشهرية للشركار، تم الاعتماد  : 𝑹𝒊 أ( حساب العوائد الشهرية للشركات المدرجة 
تجدر الإشارة أن  لم يتم أخد ، 31/12/2020ى إل  1/1/2017على أسعار الإغلا  الشهرية للشركار للنترة من 

لشهرية للشركار تم حساب العوائد ا  وقد توزيعار الأرباح بعين الاعتبار كونها منعدمة أو تمثل نسبة ضئيلة جدا.
 :الآتيةحسب الصيغة 

𝑹𝒊𝒕 =
𝑷𝒊𝒕 − 𝑷𝒊𝒕−𝟏

𝑷𝒊𝒕−𝟏
 

 :أن حيث
:𝑹𝒊𝒕  الشركةعائد سهم  iرخلال الشهt . 
𝑷𝒊𝒕 : الشركةسعر إغلا  سهم  iخلال الشهرt . 

𝑷𝒊𝒕−𝟏 : الشركةسعر إغلا  سهم  iخلال الشهرt . 

الاعتمذذاد تذذم من أجذذل احتسذذاب العوائذذد الشذذهرية لمؤشذذر السذذو  : 𝑹𝒎 ب( حساب العوائد الشهرية لمؤشر السوق
وممذذا يذذذكر بذذأن الأرقذذام القياسذذية  ،31/12/2020إلذذى  1/1/2017للنتذذرة مذذن  علذذى الذذرقم القياسذذي غيذذر المذذرجح

لبورصة عمان لا يتم تعديلها عند قيام الشركار بالتوزيعذذار النقديذذة، لذذذلك فذذأن احتسذذاب العوائذذد الشذذهرية علذذى هذذذا 
الأرقام يتواف  مع العوائد الشهرية التي تم احتسذذابها سذذابقا علذذى الأسذذهم كذذون التوزيعذذار النقديذذة لا يذذتم أخذذذها بعذذين 

 حسب الصيغة الآتية: لمؤشر السو  ساب العوائد الشهريةوقد تم ح الاعتبار في الحالتين.

𝑹𝒎 =
𝑰𝒕 − 𝑰𝒕−𝟏

𝑰𝒕−𝟏
 

 حيث أن: 
𝑹𝒎عائد السو  للشهر :t. 

𝑰𝒕 : للشهرقيمة الرقم القياسي بنهايةt.  
𝑰𝒕−𝟏 :قيمة الرقم القياسي بنهاية الشهرt-1. 
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، لابد CAPM: لنحج نموذا تسعير الأصول الرأسمالية 𝑹𝒇 ةج( حساب العائد الشهري الخالي من المخاطر 
لأي سهم هو صنر، من اختيار عائد يسمى العائد الخالي من المخاطر والذي يتحق  عندما يكون معامل بيتا 

 6وفي الغالب فلن هذا العائد يمثل سعر النائدة على الأدوار الحكومية قصيرة الأجل مثل أذونار الخزينة لمدة 
ساب العائد وتم ح ،من موقع البنك المركزي الأردني وقد تم الحصول سعر النائدة على أدوار الخزينة أشهر.

 الشهري عليها من خلال الصيغة الآتية:

𝑹𝒇𝒕 =
𝑵𝒕

𝟏𝟐
 

 حيث أن: 
𝑹𝒇𝒊معدل النائدة الخالي من المخاطر الشهر :i. 

𝑵𝒕 :للسنة معدل النائدة السنويt .  

 المرحلة الثانية: فحص النموذج على الشركات المدرجة في البورصة
 نتبع الخطوار التالية: على الشركار المدرجة في البورصةلنحج نموذا تسعير الأصول الرأسمالية  
 لكذذل سذذهم  وبذذين العوائذذد الشذذهريةعذذن طريذذ  عمذذل انحذذدار بسذذيط بذذين : لمختلــف الشــركات βحســاب معامــل  - 

 :  الآتيرقام القياسية لبورصة عمان( حسب النموذا العوائد الشهرية لمؤشر السو )الأ

𝐑𝐢 − 𝐑𝐟 = 𝛂 + (𝐑𝐦 − 𝐑𝐟). 𝛃 + 𝛆        − − − (𝟏) 
 حيث:

𝐑𝐢:  الشهري للسهم العائدi. 
𝐑𝐦: . العائد الشهري للسو 
𝐑𝐟: .العائد الشهري الخالي من المخاطر   
𝛂:  ن  يساوي صنر في حالة ثبور نموذا ثابر النموذا والمنترض أCAPM  على السهمi. 

: 𝛃  معامل بيتا و الذي يقيس المخاطر النظامية للسهمi.  
𝛆: والذي يمثل التغيرار في عائد السهم  معامل الخطأi . التي لم ينسرها التغير في عائد السو 
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𝛔𝛆اســتخراج  -
تذذذم ( 1)ا مذذذن خذذذلال اسذذتخدام النمذذذوذا أعذذذلابعذذد احتسذذذاب معامذذذل بيتذذا   تبـــاين معامــل الخطـــأ:  𝟐

σε)   معامل الخطأتباين  استخراا
وبذذين العائذذد الذذذي  iوالذي يمثل تباين النر  بين العائد النعلي المتحق  للسهم (2

 (  1)) العائد المتوقع(  أعلااعلى النموذا  بناءا يتم احتساب  
والعائذذد  iالشذذهرية بذذين عائذذد السذذهم  رمتوسذذط النروقذذا يمثذذل :𝐄𝐑𝐢حســاب متوســط العائــد الإضــافي لكــل ســهم  - 

 :لي من المخاطر ويتم حساب  من خلال الصيغة الآتية:الخا

ERi =
1

N
∑(Rit − Rft)

n

t=1

 

 :أنحيث 
ERi الشهري للسهم الإضافي: متوسط العائدi. 
Ritالعائد للشركة : i  للشهرt. 
Rft العائد الخالي من المخاطرة للشهر :t. 

Nشهر(. 48) : فترة الدراسة 
و متوسذذط العائذذد الإضذذافي فذذي النهايذذة يكذذون لذذدينا المتغيذذرار الثلاثذذة التاليذذة: معامذذل بيتذذا، تبذذاين معامذذل الخطذذأ،    

حسذذذب  Stata16باسذذذتخدام برنذذذامج  مشذذذاهدة، بعذذذد ذلذذذك نقذذذوم بعمذذذل انحذذذدار خطذذذي متعذذذدد للمتغيذذذرار الثلاثذذذة 130
 النموذا التالي:  

𝐄𝐑𝐢 = 𝛂𝟏 + 𝛂𝟐𝛃𝐢 + 𝛂𝟑𝛔𝛆𝐢
𝟐 + 𝜺𝒊 − − − (𝟐) 

 :أنحيث 
ERi متوسط العائد الاضافي الشهري للسهم :i.)متغير تابع( 

βi: معامل بيتا للسهمi .)متغير مستقل( 
σεi

 )متغير مستقل(. : تباين معامل الخطأ2
εوالذي يمثل التغيرار في عائد السهم  : معامل الخطأ i  التي لم تنسرها متغيرار النموذا.و 

تختلذذف عذذن الصذذنر  α2تسذذاوي صذذنر وأن  α3 و α1عنذذد تطبيذذ  النمذذوذا أعذذلاا، إذا ثبذذر إحصذذائيا أن قذذيم 
فلن ذلك يعني أن معامل بيتا هو الوحيد الذذذي ينسذذر اخذذتلاف العوائذذد بذذين الأسذذهم، أي أن نمذذوذا تسذذعير الأصذذول 

 ينطب  على الشركار المدرجة في بورصة عمان خلال فترة الدراسة.    CAPMالرأسمالية 
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 النموذج على المحافظالمرحلة الثالثة: فحص 
σεن المتغيرار باعتبار أ 

ن تختلف قيمهما بين الأسهم والمحافظ المشكلة لهذا الأسهم ومعامل بيتا يمكن أ  2
سنحاول فحج النموذا في مرحلة أخرى على على ذلك  لتغلبلو  يمكن الحصول على نتائج غير دقيقة.وبالتالي 

يتم ترتيب الشركار   .شركة التي تمثل عينة الدراسة 130 ن  بعد احتساب معامل بيتا لذالمحافظ المالية حيث أ
المحنظة رقم  ؛أسهم 4وزان كل محنظة تحتوي على محنظة متساوية الأ 32ثم تشكيل  مل بيتا تنازليامعاحسب 

تي لها معاملار تتكون من الشركار ال  2على قيم لمعامل بيتا، المحنظة رقم تتكون من الشركار التي لها أ  1
والتي تتكون من الشركار ذار  32لى المحنظة رقم وهكذا حتى نصل إ  ،1قل من المحنظة رقم عالية ولكن أ بيتا 

 . محنظةو بيتا لكل  متوسط العائد الشهري ، ليتم بعد ذلك حسابمعامل بيتا الأدنى
العائد الشهري لكل  متوسط م تشكيل المحافظ يتم حساببعد أن يتمحفظة: العائد الشهري لل حساب متوسط -

 محنظة حسب الصيغة التالية:
Rp = ∑ Ri/ 4 

 :أنحيث 
Rp متوسط العائد الشهري للحنظة :P (P=1,2,…,32 ) 
R𝑖متوسط العائد الشهري للسهم : i (i=1,2,…,4 ) 
   محنظة كما يلي:لكل  β معامليتم حساب  :للمحفظة 𝛃حساب معامل -

βp = ∑ βi/4 
 :أنحيث 

βp :β ( المحنظةp=1,1,…,32.) 
βi بيتا السهم :i (,2,…,41=i.) 
   ، مشاهدة 32في النهاية يكون لدينا المتغيرار التالية: متوسط العائد الشهري للمحنظة، معامل بيتا للمحنظة و  

 حسب النموذا التالي: Stata16نقوم بعمل انحدار خطي بسيط اعتمادا على برنامج بعد ذلك 

𝐑𝐩 = 𝛂𝟏 + 𝛂𝟐𝛃𝐩 + 𝛆 − − − (𝟑) 
 :أنحيث 

Rp للمحنظة : متوسط العائد الشهريP (p=1,2,…,32.) 
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βp معامل بيتا للمحنظة :P (p=1,2,…,32.) 
εمتغيرار النموذا والذي يمثل التغيرار في عائد المحنظة التي لم تنسرها : معامل الخطأ. 

تختلف عن الصنر فلن  α2تساوي صنر وأن  α1عند تطبي  النموذا أعلاا، إذا ثبر إحصائيا أن قيمة 
ذلك يعني أن معامل بيتا هو الوحيد الذي ينسر اختلاف العوائد بين الأسهم، أي أن نموذا تسعير الأصول 

 ينطب  على الشركار المدرجة في بورصة عمان خلال فترة الدراسة.  CAPMسمالية الرأ 

 المطلب الثاني: أدوات الدراسة  
 مصادر جمع البيانات الدراسية   .1

 لقد تم الاعتماد على مجموعة من المصادر الأولية والثانوية ذار العلاقة المباشرة:   
وهي البيانار التي اعتمدنا عليها في إعداد الجانب التطبيقي من الدراسة وتتمثل في البيانار  المصادر الأولية:  

بورصة عمان، موقع البنك المركزي التي تم الحصول عليها من المواقع الإلكترونية ومن بينها الموقع الرسمي ل 
 الأردني، والمعلومار المتعلقة بعينة الدراسة هي كالآتي: 

إلى  01/01/2017ذذذذذ أسعار الإقنال والافتتاح بالنسبة للشركار محل الدراسة خلال النترة الممتدة من  
31/12/2020 
  2020إلى  2017الخزينة للنترة من  ذذذذذ معدل النائدة الخاج بأذونار 
  31/12/2020إلى  01/01/2017ذذذذذ أسعار الإغلا  الشهرية لررقام القياسية للنترة الممتدة من  
وهي البيانار التي اعتمدنا عليها في إعداد الجانب النظري من الدراسة حيث تنوعر بين  المصادر الثانوية:  

الكتب والمجلار العلمية والمذكرار، وكذلك الأبحاث والدراسار السابقة المتعلقة بالمخاطر النظامية أو نموذا 
 تقييم الأصول المالية. 

 الأدوات الإحصائية المستخدمة في الدراسة  .2
 βبالنسبة لحساب  النموذا الإحصائي المستخدم في الدراسة نموذا الانحدار الخطي البسيطيمثل   

تم الاعتماد على نموذا الانحدار المتعدد من أجل  ا، كمالمالية على المحافظلرسهم و أيضا فحج النموذا 
 لتننيذ نماذا الانحدار. 16Stataاستخدام برنامج  من أجل ذلك فقد تمفحج النموذا على أسهم الشركار، و 
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 عرض نتائج الدراسة و مناقشتهاالمبحث الثاني: 
بعد أن حددنا في المبحث الساب  الطريقة المتبعة في الدراسة من خلال تقديم مجتمع وعينة الدراسة و 

تلخيج المعطيار المجمعة إضافة كينية اختيارها و توضيح متغيرار الدراسة، طر  جمعها، و كينية قياسها و 
الأدوار المختارة في تحليل نتائج  ة في مصدر المعلومار ول بالأدوار المستعان بها و المتمث إلى التعريف

 الدراسة.
سلة وف  مجموعة من الخطوار الدراسة بطريقة متسلنتائج التطر  في هذا المبحث إلى عرض  سيتم

 بعد ذلك تحليل هذا النتائج وف  تسلسلها.لى الإجابة على فرضية الدراسة، تهدف إ 

  المطلب الأول: عرض نتائج الدراسة و تحليلها
ا   الأهداف المرجوة من الدراسة من الضروري عرض النتائج  لتسهيل عملية التحليل، و هذحتى تتحق

الرأسمالية على سو  عمان، النتائج تتمثل في معامل بيتا لأسهم الشركار، نتائج اختبار نموذا تسعير الأصول 
 .  المشكلة نتائج اختبار نموذا تسعير الأصول الرأسمالية على المحافظ

 نتائج تقدير معامل بيتا للشركات .1
 (1وذا الانحدار حسب الصيغة رقم )نم بتطبي   

𝐑𝐢 − 𝐑𝐟 = 𝛂𝟏 + (𝐑𝐦 − 𝐑𝐟). 𝛃 + 𝛆         
 على النتائج التالية:   ( تحصلنا 2رقم ) واعتمادا على الملح  

 للشركات ( نتائج تقدير معامل بيتا 2 ـــ 2الجدول )
 ر.ش

)*( 
 معامل بيتا

1 1,147729 

2 1,256513 

3 0,8552291 

4 1,073116 

5 1,442161 

6 1,139466 

7 1,060185 

8 0,6132487 

9 0,6651378 

10 0,6980691 

11 0,3621791 

12 1,41005 

13 0,6553053 

14 -0,4275938 

15 0,5877806 

16 1,04458 

17 0,0502701 

18 -0,4777219 

19 0,2481852 

20 0,7818386 

21 0,1931211 

22 -0,2303654    

23 0,5665299    

24 1,017398    

25 0,2655625    

26 -0,0029303     

27 -0,0875145    

28 0,9229208    

29 0,6768221 

30 0,0951852 

31 1,291181 

32 -0,2209218 

33 0,3866633 

34 0,6623555 

35 1,209747 

36 1,320898 

37 1,503088 

38 -0,0854923 

39 -2,304805 

40 0,5628892 

41 0,3395628 

42 1,421653 

43 0,7805947 

44 0,8689798 

45 -0,0335656 

46 -0,0941444 

47 0,460008 

48 0,587394 

49 0,1623505 

50 0,5671076 

51 1,333455 

52 0,8927695 

53 0,95175 

54 1,033898 

55 0,8619003 

56 -0,6354289 

57 0,2698539 

58 0,6351922 
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59 -0,0196126 

60 1,132098 

61 0,2871896 

62 -0,1370862 

63 1,087224 

64 0,8228078 

65 0,4969473 

66 0,4576264 

67 0,8708668 

68 0,6639926 

69 -0,3489991 

70 1,443856 

71 0,2041339    

72 -0,5901773 

73 -0,7844837    

74 5,312447    

75 0,1242217    

76 -0,697527      

77 0,2187742        

78 0,8206141 

79 0,7119366    

80 -0,3283228    

81 0,1145976    

82 0,4269433    

83 0,6513837    

84 0,4479111    

85 0,1923255    

86 -0,7563239    

87 0,3816265    

88 0,8626204 

89 1,122544    

90 0,8767033    

91 1,453964    

92 0,1086096    

93 1,127878     

94 1,153641    

95 0,5066809    

96 0,0442134    

97 0,5660932    

98 1,098001    

99 0,0408526    

100 0,6651436    

101 1,00494    

102 0,2950435     

103 -0,015316    

104 -0,1190601    

105 0,3670975    

106 0,0284178    

107 0,15021    

108 1,316595    

109 0,3470794    

110 0,2309895    

111 -0,5982149    

112 -0,1860965    

113 0,3581754    

114 0,2953126    

115 0,3296715    

116 2,115271    

117 0,5919546    

118 1,391    

119 1,623508    

120 1,146131    

121 0,3672561    

122 1,598564    

123 0,6929722    

124 1,014664    

125 0,9243981    

126 1,005457    

127 -0,0407278    

128 0, 8155397    

129 0, 1776955    

130 0, 8133124     

 ر.ش: رقم الشركة )*(
 2الملح  رقم ب النتائج المبينة من إعداد الطالبتين بالاعتماد على المصدر:

 ( ملخص نتائج معاملات بيتا3-2الجدول )
 عدد الشركار βمعامل   الشركارعدد  βمعامل 

>1⃒β⃒ 35  ⃒>0β⃒106 
<1⃒β⃒ 95  ⃒<0β⃒ 24 
 ( 2-2من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الجدول ) المصدر:
 التعليق:

 نموذا تسعير الأصول الرأسمالية ما يلي:   وف تبين من اختبار العلاقة بين العائد والخطر 
% مذذذذن الشذذذذركار المدرجذذذذة كذذذذان معامذذذذل بيتذذذذا لهذذذذا أصذذذذغر مذذذذن الواحذذذذد 73شذذذذركة أي مذذذذا يعذذذذادل  95تبذذذذين أن  -

ممذذا يعنذذي أن تقلبذذار العوائذذد لهذذذا الأخيذذرة ضذذعينة الحساسذذية مقارنذذة بتقلبذذار عوائذذد السذذو .  ،(β⃓<1⃓)الصذذحيح
 % فقد أظهرر حساسية شديدة مقارنة بتقلبار عوائد السو .27يعادل أما باقي الشركار أي ما 

وعلذذى أسذذاس  (،%82شذذركة أي مذذا يعذذادل  106) أن معامل بيتا كذذان موجبذذا لمعظذذم الشذذركار أظهرر النتائج -ذ 
لأغلذذذب الشذذذركار وتغيذذذرار العوائذذذد ذلذذذك يمكذذذن أن نسذذذتخلج أن هنذذذاك علاقذذذة طرديذذذة بذذذين تغيذذذرار عوائذذذد السذذذو  
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مذذع تغيذذرار عوائذذد السذذو   أمذذا بذذاقي الشذذركار فذذلن تغيذذرار عوائذذدها أظهذذرر علاقذذة عكسذذيةالمدرجذذة فذذي البورصذذة. 
   باعتبار أن معامل بيتا لها كان سالبا.

 على الشركات تسعير الأصول الرأسماليةتطبيق نموذج  نتائج .2
على مؤشر عائد السو ، و تباين معامذذل الخطذذأ للشذذركار محذذل  ا في المرحلة الأولى تم حساب معامل بيتا بناء   

علذذى العوائذذد الإضذذافية الشذذهرية، ومتوسذذط النروقذذار الشذذهرية بذذين عائذذد السذذهم و العائذذد الخذذالي مذذن  ا اءالدراسذذة بنذذ 
حذذدار   نمذذوذا الان، و بعذذد ذلذذك تذذم تطبيذذ 2020ديسذذمبر إلذذى  2017مذذن جذذانني الممتذذدة خذذلال النتذذرة المخذذاطر 
 (:2حسب الصيغة رقم)  للشركار

ERi = α1 + α2βi + α3σεi
2 + 휀𝑖 

 و قد تحصلنا على النتائج التالية: 
 ( نتائج نموذج الانحدار للشركات 4ـــ  2الجدول رقم )

OLS المعامل 
0,0060479 -  

 (5,63 -) *  
α1 

0,0006855 -  
(0,57 -) 

α2 

0,3546442 
(11,76)  *  

α3 

74,54 F- statistic 
0,000 Probability 

0,5327 Adjusted- R2 

0,54 R-Squared 
 T.testتشير القيمة بين الأقواس إلى قيمة معامل         

 %  5( المعامل ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية *)      
    3الملح  رقم ب والمبينة STATA 16على النتائج المحصلة باستخدام برنامج  من إعداد الطالبتين بناءا المصدر:
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 اختبار المعنوية الكلية للنموذج:
ويسذذتهدف هذذذا الاختبذذار معرفذذة مذذدى معنويذذة F فيشذذر باسذذتعمال اختبذذار يذذتم اختبذذار المعنويذذة الكليذذة للنمذذوذا
 ، ويعتمد على نوعين من النروض  Yو المتغير التابع  Xالعلاقة الخطية بين المتغيرار المستقلة 

X1،X2المسذذتقلة وتنج على انعدام العلاقذذة بذذين كذذل متغيذذر مذذن المتغيذذرار: 𝐻0فرضية العدم - المتغيذذر  و بذذين …
:H0أي  Yالتابع  α1 = α2 = α3 = 0. 

على وجود علاقة معنوية بين المتغيرار المستقلة و المتغير التابع أي:  جوتن :Hالنرضية البديلة  -
H1: α1 ≠ α2 ≠ α3 ≠ 0 

 يغة الرياضية لهذا الاختبار هي:  الص
𝐹𝑛−𝑘−1

α < 𝐹𝑐𝑎𝑙 
𝑛و  αنقارنها مع قيمتها الجدولية بدرجة حريذذة  Fوبعد احتساب قيمة  − 𝑘 − و المقذذام ومسذذتوى للبسذذط  1

اي ان العلاقذذذة  H1موتقبذذذل  𝐻0. فذذذلذا كانذذذر القيمذذذة المحتسذذذبة اكبذذذر مذذذن القيمذذذة الجدوليذذذة تذذذرفض %5معنويذذذة 
 .Yعلى  و تأثيرذ  𝑋𝑘المدروسة معنوية وهناك على الاقل متغير مستقل واحد من المتغيرار

أي أن العلاقة الخطية  𝐻0أما إذا كانر القيمة المحتسبة أصغر من الجدولية فان ذلك يعني قبول 
ستقلة على المتغير التابع المدروسة غير معنوية أي أن  ليس ثمة تأثير من أي متغير من المتغيرار الم

𝐹127
0.05 = 3.072 < 𝐹𝑐𝑎𝑙 = 74.54 . 

ما يعني أن  يوجد على الأقل متغير واحد ذو تأثير  ،H1قبل النرضية البديلة ون ، 𝐻0ض فرضية العدم وعلي  نرف
وأن للنموذا معنوية كلية، أي أن معادلة  العائد الخالي من المخاطرة(، -على المتغير التابع )عائد الأسهم
 التمثيل لنموذا الانحدار جيدة.
 اختبار معنوية معالم النموذج

{
𝐻0: 𝛼𝑖 = فرضية العدم          0
𝐻1: 𝛼𝑖 ≠ فرضية البديلة          0

 

𝑖          ن:حيث أ  = 1,2,3 

( المتحصذذل عليهذذا t) نريلجميذذع قذذيم المعذذاملار بمقارنذذة قذذيم مقيذذاس سذذتود (𝐻0نقذذوم باختبذذار فرضذذية العذذدم)
α( المجدولة عند مستوى الثقة tمع) =  :أنحيث  k=2 ،130=nمع العلم ان:  5%
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𝑡𝑛−𝑘−1

𝑎
2 >< 𝑡𝛼𝑖𝑐𝑎𝑙 

 )المتغير الثابت(:𝛂𝟏 المعلمة
𝑡127

0.025 = 1.9799 < 𝑡𝛼1𝑐𝑎𝑙 = لذذيس لهذذا معنويذذة احصذذائية  𝛼1نقبذذل فرضذذية العذذدم والمعلمذذة لا ،  5.63⃓⃓
α الثقة  عند مستوى = 5% 

 (  β)المعامل :𝛂𝟐المعلمة 
𝑡127

0.025 = 1.9799 > 𝑡𝛼2𝑐𝑎𝑙 = لذذذيس لهذذذا معنويذذذة احصذذذائية  𝛼2، نقبذذذل فرضذذذية العذذذدم والمعلمذذذة  0.57⃓⃓
α الثقة  عند مستوى = 5% 

𝛔𝛆 )المعامل:𝛂𝟑المعلمة 
 للتباين( 𝟐

𝑡127
0.025 = 1.9799 > 𝑡𝛼3𝑐𝑎𝑙 = حصذذذذائية عنذذذذد لهذذذذا معنويذذذذة إ  α3، لا نقبذذذذل فرضذذذذية العذذذذدم والمعلمذذذذة 11,76

α الثقة  مستوى = 5% 
 التعليق:

ن النموذا الذي تم ( يظهر أ 4ذذذ  2الجدول رقم ) من خلال النتائج المتحصل عليها و المبينة ضمن 
 ،74,54والبالغة  حسوبةالم Fisherاختبار  قيمة  % وذلك من خلال5تطبيق  ذو دلالة إحصائية عند مستوى 

% من التغيرار لم 46% من التغيرار في البيانار وأن هناك 54كذلك فلن النموذا نجح في تنسير حوالي 
ينسرها النموذا وهذا دليل على وجود متغيرار أخرى تساهم في تنسير الاختلاف في عوائد الأسهم لم يتم إدخالها 

 السوقية إلى القيمة الدفترية.في النموذا مثل حجم الشركة، نسبة مضاعف سعر السهم ونسبة القيمة 
ليس لهما دلالة إحصائية عند مستوى المعنوية بيتا(، ف) α2ثابر النموذا( والمعامل ) α1بالنسبة للمعامل 

هو ذو دلالة إحصائية عند  تباين معامل الخطأ() α3في حين أن المعامل . student% وهذا حسب اختبار 5
  . student% حسب اختبار 5مستوى معنوية 

تبين لنا من النتائج أعلاا أن متغير تباين معامل الخطأ هو الوحيد الذي لدي  دلالة إحصائية عند مستوى 
ر تلك %، أي أن  يساهم في تنسير النروقار في العوائد بين الأسهم، وأن معامل بيتا لم يساهم في تنسي5معنوية 

 .لا ينطب  على الشركار المدرجة في بورصة عمان خلال فترة الدراسة CAPMالنروقار. أي أن نموذا 
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 المالية   على المحافظ تسعير الأصول الرأسمالية نتائج تطبيق نموذج .3
تم ترتيب الشركار حسب معامل بيتا ترتيبا تنازليا )من أكبر بيتا  المرحلة الثالثةفي تجدر الإشارة إلى أن  

تحتوي شركار بينما  4محنظة متساوية الأوزان، كل محنظة تحتوي على  32إلى أصغر بيتا( ليتم بعدها تشكيل 
ثم قمنا بتطبي  تم حساب معدل العائد الشهري وبيتا لكل محنظة، شركار. بعد ذلك  6على  المحنظة الأخيرة

  (3موذا الانحدار للمحافظ حسب الصيغة رقم)ن
Rp = α1 + α2βp + ε 

 وقد تحصلنا على النتائج التالية:    
 ( نتائج نموذج الانحدار للمحافظ 5ـــ  2الجدول رقم )

OLS المعامل 
0,0006032 - 

(0,33- ) 
1α 

0,0016636 
(0,79) 

2α 

0,63 F- statistic 
0,4334 Probability 
0,0121- 2R -Adjusted 

0,0206 R-squard 
 4والمبينة بالملح  رقم  STATA 16من إعداد الطالبتين بناءا على النتائج المحصلة باستخدام برنامج  المصدر:

 اختبار المعنوية الكلية للنموذج:
ويسذذتهدف هذذذا الاختبذذار معرفذذة مذذدى معنويذذة العلاقذذة F فيشذذر باسذذتعمال اختبذذار يتم اختبار المعنوية الكلية للنموذا
 ، ويعتمد على نوعين من النروض  Yو المتغير التابع  Xالخطية بين المتغيرار المستقلة 

X1،X2: وتذذذنج علذذذى انعذذذدام العلاقذذذة بذذذين كذذذل متغيذذذر مذذذن المتغيذذذرار المسذذذتقلة𝐻0فرضذذذية العذذذدم - بذذذين  و   …
:H0أي  Yالمتغير التابع  α1 = α2 = 0. 

 وتنج على وجود علاقة معنوية بين المتغيرار المستقلة و المتغير التابع أي: :1Hالبديلة  النرضية -
H1: α1 ≠ α2 ≠ 0 
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 يغة الرياضية لهذا الاختبار هي:  الص
𝐹𝑛−𝑘−1

α < 𝐹𝑐𝑎𝑙 
𝑛و  αنقارنهذذا مذذع قيمتهذذا الجدوليذذة بدرجذذة حريذذة  F وبعذذد احتسذذاب قيمذذة  − 𝑘 − و المقذذام ومسذذتوى للبسذذط  1

اي ان العلاقذذذة  H1وتقبذذذل  H0. فذذذلذا كانذذذر القيمذذذة المحتسذذذبة اكبذذذر مذذذن القيمذذذة الجدوليذذذة تذذذرفض %5معنويذذذة 
 .Yتأثير على و ذ  Xk المدروسة معنوية وهناك على الاقل متغير مستقل واحد من المتغيرار

الخطيذذة المدروسذذة  اي ان العلاقذذة H0صذذغر مذذن الجدوليذذة فذذان ذلذذك يعنذذي قبذذول ذا كانذذر القيمذذة المحتسذذبة أ أمذذا إ 
 ن  ليس ثمة تأثير من اي متغير من المتغيرار المستقلة على المتغير التابعغير معنوية اي أ 

𝐹30
0.05 = 4.171 > 𝐹𝑐𝑎𝑙 = 0.63 

 ، والنموذا ليس ل  معنوية.𝐻0وعلي  نقبل فرضية العدم 
 موذجاختبار معنوية معالم الن

{
𝐻0: 𝛼𝑖 = فرضية العدم          0
𝐻1: 𝛼𝑖 ≠ فرضية البديلة          0

 

𝑖        ن:حيث أ  = 1,2 

( t) ( المتحصذذل عليهذذا مذذعt) نريلجميع قيم المعاملار بمقارنة قيم مقيذذاس سذذتود (𝐻0) نقوم باختبار فرضية العدم
αالمجدولة عند مستوى الثقة  =  ن:حيث أ  k=1 ،32=nمع العلم ان:  5%

𝑡𝑛−𝑘−1

𝑎
2 >< 𝑡𝛼𝑖𝑐𝑎𝑙 

 )الثابت(:   α𝟏المعلمة 
𝑡30

0.025 = 2.0423 > 𝑡α1𝑐𝑎𝑙 = حصذذذذائية عنذذذذد لهذذذا معنويذذذذة إ  𝛼1، نقبذذذل فرضذذذذية العذذذذدم و المعلمذذذذة  0.33−
α الثقة  مستوى = 5% 

 المحفظةα𝟐 (β   :)المعلمة 
𝑡30

0.025 = 2.0423 > 𝑡α2𝑐𝑎𝑙 = عنذذذذذد  إحصذذذذذائيةلهذذذذذا معنويذذذذذة  𝛼2، نقبذذذذذل فرضذذذذذية العذذذذذدم و المعلمذذذذذة  0.72
α الثقة  مستوى = 5%  
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 التعليق:
  F-statisticأن قيمة  ( يظهر5ذذذ  2من خلال النتائج المتحصل عليها و المبينة ضمن الجدول رقم ) 

وهذا يعني أن  Fisher% وذلك حسب اختبار 5وهي ليسر ذار دلالة إحصائية عند مستوى معنوية  0,63
نسر التغيرار في المتغير التابع. لم تفي النموذا ليسر علاقة خطية وأن هذا المتغيرار  التغيرارالعلاقة بين 
ليسر  ن بيتا وعائد المحافظ الماليةأن العلاقة بيلا تنسر بمعامل بيتا أي  المحافظ التغير في عوائد بمعنى آخر،

  .المشكلة ى تنسر التباين بين عوائد المحافظ الماليةخطية وأن هناك عوامل أخر 
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 مناقشة النتائج المتوصل إليها المطلب الثاني:
بعد التطر  في المطلب الأول إلى عرض وتحليل النتائج سنقوم في هذا المطلب بمناقشة النتائج المتوصل 
إليها من خلال تحليل وتنسير جدول معامل بيتا وجدول نموذا الانحدار للشركار وجدول نموذا الانحدار 

 . المالية المشكلة للمحافظ
 تبين لنا:( 3-2) والجدول( 2-2من خلال تحليل وتنسير الجدول رقم )

 العلاقة بين بيتا والعائد اتخذر اتجاها ايجابيا بمعظمها، فيما كانر هناك علاقة عكسية باتجاهها. أن  -
تقلبار العوائد لدى معظم % من الشركار أظهرر حساسية ضعينة اتجاا تقلبار السو  ما يعني أن 73 -

    .ر لا تتأثر بدرجة كبيرة بتقلبار السو الشركا
 ( تبين لنا:4-2من خلال تحليل وتنسير الجدول رقم )

 βمعامل  ى الشركار المدرجة في بورصة عمان، بالتاليأن معامل بيتا ليس ل  دلالة إحصائية على مستو  -
، وهذا النتائج الذي يقدم  النموذا ليس العامل الوحيد الذي يؤخذ بعين الاعتبار عند احتساب مخاطر السهم

 .(2-2تثبر ما توصنا إلي  من خلال الجدول الساب  )
أن عوائد الأسهم ترتبط طرديا بالنروقار بين العوائد ) التباين( من خلال معامل موجب دو دلالة إحصائية و  -

 المالية التي تنج على وجود علاقة طردية بين العائد و المخاطرة.هو ما يتطاب  مع النظرية 
   ( تبين لنا:5-2من خلال تحليل وتنسير الجدول رقم )

صائية على مسذذتوى المحذذافظ المشذذكلة، وبالتذذالي تقلبذذار عوائذذد المحذذافظ لا تتذذأثر   دلالة إحأن معامل بيتا ليس ل  -
 بتقلبار عوائد السو .

لا ينطبذذ  علذذى الشذذركار المدرجذذة فذذي بورصذذة عمذذان  CAPMمما سب  نجد أن نموذا تسعير الأصول الرأسمالية 
خلال فترة الدراسة. بمعنى آخذذر أن عوائذذد الأسذذهم لا تنسذذر بالكامذذل بمعامذذل بيتذذا أي أن هنذذاك عوامذذل أخذذرى تنسذذر 

 ن العلاقة بين عوائد الشركار ومعامل بيتا ليسر خطية.أ التباين بين عوائد الشركار و 
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 خلاصة الفصل
حاولنذذا مذذن خذذلال هذذذا النصذذل أن نسذذقط الجانذذب النظذذري مذذن الدراسذذة علذذى الشذذركار المدرجذذة فذذي بورصذذة 
عمان حيث كانر هي بيئة الدراسة مسعينين في ذلك على المعلومار المتوفرة لنذذا فذذي الموقذذع الإلكترونذذي المذذذكور 

تذذا مذذن جهذذة واختبذذارا علذذى الشذذركار من خذذلال اسذذتخدام نمذذوذا تسذذعير الأصذذول الرأسذذمالية لتقذذدير معامذذل بي ،سابقا
 والمحافظ المشكلة من جهة أخرى.  

وقد قمنا في الأخير بتحليل النتائج المتوصل إليها انطلاقا مذذن المعطيذذار التذذي تمذذر معالجتهذذا، حيذذث بينذذر 
 لا ينطب  على الشركار المدرجة في بورصة عمان خلال فترة الدراسة. CAPMنتائج الدراسة أن نموذا 

أن هنذذاك متغيذذرار  مل في تنسير التغيرار فذذي العوائذذد، مذذا يعنذذيلم يساهما بالكا لن معامل بيتابمعنى آخر ف
أن عوائذذد الأسذذهم تذذرتبط طرديذذا بالنروقذذار بذذين تنسذذير الاخذذتلاف فذذي عوائذذد الأسذذهم. كذذذلك تبذذين  أخذذرى تسذذاهم فذذي

 ) التباين( وهو ما يثبر صحة النظرية المالية. العوائد
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 الخاتمة
يعتبر التطور الحاصل في الاقتصاد وزيادة حركة رؤوس الأموال داخل الأسوا  المالية من العوامل التي  

ل مخاطرة مقبولة، وهو تحقق  من خل  ثروة في ظمالية مما أدر لزيادة اهتمام المستثمر بالاستثمار في الأورا  ال 
كما قمنا بتعريف نموذا تسعير ، هدف كل مستثمر لذلك قمنا في دراستنا بالتعريف بالعائد والمخاطر النظامية

على سو  عمان لرورا  لاختبار هذا النموذا الأصول الرأسمالية وأهم استخدامات  لنتطر  في دراسة تطبيقية 
حة وآفا  الدراسة لبحث المقتر نتائج الدراسة، اختبار فرضياتها، نتائج ا  من استخلاجيمكننا  هو ماو المالية، 

 يلي:كما

 أولا: نتائج الدراسة
 من خلال قيامنا بهذا البحث تم التوصل إلى النتائج التالية:

ويجب أن يؤخذ بعين الاعتبار عند  في قياس المخاطرة معامل بيتا من المؤشرار الهامة التي تنيد المستثمر -
 اتخاذ القرار الاستثماري، ولكن لا يجب الاعتماد علي  وحدا بل لابد من الاعتماد على مؤشرار أخرى. 

ن خلال معامل موجب دو دلالة إحصائية و أن عوائد الأسهم ترتبط طرديا بالنروقار بين العوائد ) التباين( م -
 هو ما يتطاب  مع النظرية المالية التي تنج على وجود علاقة طردية بين العائد و المخاطرة.

 لم يتوفر لدينا إثبار بأن نموذا تسعير الأصول الرأسمالية ينطب  على الشركار المدرجة في بورصة عمان -
تنسر د الأسهم لا تنسر بالكامل بمعامل بيتا، أي أن هناك عوامل أخرى عوائ نأ خلال فترة الدراسة، وبمعنى آخر 

   ومعامل بيتا ليسر خطية.  هذا الأخيرةالتباين بين عوائد الشركار وأن العلاقة بين عوائد 

 ثانيا: نتائج إثبات الفرضيات
تقلبار عوائد سو  عمان معظم معاملار بيتا للشركار موجبة وهو ما يدل على وجود علاقة طردية بين : 1

 (.01المالي وعوائد الأسهم للشركار المدرجة في هذا السو  وهو ما يثبر صحة النرضية رقم )
% من تقلبار العوائد لهذا 73 أنعمان  ةظهر احتساب معامل بيتا لمختلف الشركار المدرجة في بورصأ  :2

 CAPM نموذا الذي يقدم  βعامل نتائج الانحدار أن مالأخيرة ضعينة الحساسية مقارنة بالسو ، كذلك أظهرر 
للشركار المدرجة في سو   سهمالأ احتساب مخاطرهو العامل الوحيد الذي يؤخذ بعين الاعتبار عند  ليس 

  عمان.
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من النتيجتين السابقتين فالعائد المحق  عنذذد الاسذذتثمار بسذذهم معذذين لا يتحذذدد بالحساسذذية لتقلبذذار السذذو ، مذذا يعنذذي 
    (.  3( و)2وجود عوامل أخرى تؤثر بدرجة كبيرة في هذا العائد وهو ما ينني صحة كل من النرضيتين )

المتوقع على الاستثمار على مستوى الأسهم توجد علاقة ذار دلالة إحصائية بين المعامل بيتا والعائد  لا :3
  (.4للشركار المدرجة في بورصة عمان، ما يعني أن العلاقة ليسر خطية وهو ما ينني صحة النرضية )

المشكلة على مستوى سو  عمان   لماليةالمعامل بيتا وعائد المحافظ ا توجد علاقة ذار دلالة إحصائية بين لا  :4
 . (5المالي وهو ما ينني صحة النرضية )

 النرضيار نكون قد أجبنا على الإشكالية الأساسية لهذا الدراسة، ونقول:  ننيومن خلال 
بحيث أن تقلبار كل من عوائد الأسهم للشركار  أن هذا النموذا لم ينطب  على بورصة عمان بشكل عام

المدرجة في هذا السو  وكذلك المحافظ المالية فيها لا تتحدد بدرجة كبيرة بتقلبار السو  وهو ما يدل على وجود 
 عوامل أخرى تؤثر فيها وتحدد مخاطرتها.

 فاق الدراسة  ثالثا: آ
 يلي : الدراسة والتعم  فيها نوجزها فيما إلىهدا الدراسة ثم استقطاب جوانب أخرى تحتاا  لمن خلا  
ضرورة دراسة عوامذذل أخذذرى مثذذل نسذذبة سذذعر السذذهم إلذذى ربحذذ  أو نسذذبة سذذعر السذذهم إلذذى قيمتذذ  الدفتريذذة أو حجذذم  ذذذذ

 الشركة.  
 توسيع فترة الدراسة.   ذذذذ
 مع سو  عمان.      للمخاطرة إجراء دراسة قياسية من أجل اقتراح نموذا قياسي ذذذذ
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 أشهر  6: أسعار الفائدة على أذونات الخزينة 1الملحق 
 2020 2019 2018 2017 السنة

 %  2,212 %  3,571 %  4,289 %  3,101 سعر النائدة
 من أعداد الطالبتين بالاعتماد على موقع البنك المركزي الأردني

 stata16و تطبيق برنامج  CAPM نموذجبيتا باستخدام  معامل نتائج تقدير :2الملحق    
1تقدير بيتا للشركة  

Source |       SS              df       MS     Number of obs = 48 

------------+----------------------------      F(1, 46)      = 20.87 

    Model |  .041279818        1  .041279818    Prob > F     = 0.0000 

  Residual |  .090965978       46  .001977521   R-squared    = 0.3121 

------------+------------------------------    Adj R-squared = 0.2972 

    Total |  .132245796        47   .00281374  Root MSE      =.04447 

------------------------------------------------------------------ 

R1RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

-----------+----------------------------------------------------- 

RMRF |   1.147729   .2512065     4.57   0.000     .6420761    1.653381 

_cons |  -.0005389   .0067271    -0.08   0.937    -.0140798   .013002 

----------------------------------------------------------------- 

2تقدير بيتا للشركة   

   Source |       SS           df       MS      Number of obs  = 48 

---------+----------------------------------    F(1, 46)       = 11.66 

    Model |  .049475852         1  .049475852   Prob > F       = 0.0013 

 Residual |  .195195432        46  .004243379   R-squared      = 0.2022 

----------+----------------------------------   Adj R-squared  = 0.1849 

    Total |  .244671284        47  .005205772   Root MSE       = .06514 

---------------------------------------------------------------------- 

 R2RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

-------------+------------------------------------------------------- 

 RMRF |   1.256513   .3679817     3.41   0.001     .5158042    1.997222 

_cons |  -.0132873   .0098542    -1.35   0.184    -.0331228    .0065482 

---------------------------------------------------------------------- 

3تقدير بيتا للشركة  

  Source |       SS           df       MS       Number of obs   = 48 

---------+----------------------------------    F(1, 46)        = 33.80 

   Model |  .022920509         1  .022920509    Prob > F        = 0.0000 

 Residual |  .031191216        46   .00067807   R-squared       = 0.4236 

---------+----------------------------------    Adj R-squared   = 0.4110 

   Total |  .054111725        47  .001151313    Root MSE        = .02604 

----------------------------------------------------------------------- 

 R3RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

-------------+--------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .8552291   .1470983     5.81   0.000     .5591356    1.151323 

_cons |  -.0036394   .0039392    -0.92   0.360    -.0115686    .0042897 

--------------------------------------------------------------------- 

4تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   = 48 

-------------+-------------------------------   F(1, 46)        = 11.14 

    Model |  .036087184         1  .036087184   Prob > F        = 0.0017 

 Residual |  .149052989        46  .003240282   R-squared       = 0.1949 

-------------+-------------------------------   Adj R-squared   = 0.1774 

    Total |  .185140173        47  .003939153   Root MSE        = .05692 

----------------------------------------------------------------------- 

 R4RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

-------------+------------------------------------------------------ 

 RMRF |   1.073116   .3215598     3.34   0.002     .4258501    1.720383 

_cons |   .0111878   .0086111     1.30   0.200    -.0061454     .028521 

-------------------------------------------------------------------- 

5تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs  = 48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)       = 37.45 

    Model |  .065175859         1  .065175859   Prob > F       = 0.0000 

 Residual |  .080049863        46  .001740214   R-squared      = 0.4488 

----------+----------------------------------   Adj R-squared  = 0.4368 

    Total |  .145225722        47  .003089909   Root MSE       =.04172 

----------------------------------------------------------------------- 

 R5RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

-------------+-------------------------------------------------------- 

 RMRF |   1.442161   .2356523     6.12   0.000     .9678174    1.916504 

_cons |   .0019784   .0063106     0.31   0.755    -.0107241    .0146809 

---------------------------------------------------------------------- 

6تقدير بيتا للشركة  

 Source |       SS           df       MS      Number of obs   = 48 

----------+-------------------------------    F(1, 46)        = 22.15 

  Model | .040687568         1  .040687568    Prob > F        = 0.0000 

Residual |  .084511963        46  .001837217  R-squared       = 0.3250 

---------+----------------------------------  Adj R-squared   = 0.3103 

   Total |  .125199532        47   .00266382  Root MSE        = .04286 

--------------------------------------------------------------------- 

 R6RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

-------------+-------------------------------------------------------- 

 RMRF |   1.139466   .2421311     4.71   0.000      .652081     1.62685 

_cons |   .0030319   .0064841     0.47   0.642    -.0100199    .0160836 

---------------------------------------------------------------------- 

7تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs  =  48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)       =  16.34 

    Model |  .035222673         1  .035222673   Prob > F       = 0.0002 

 Residual |  .099139725        46  .002155211   R-squared      = 0.2621 

----------+----------------------------------   Adj R-squared  = 0.2461 

    Total |  .134362399        47  .002858774   Root MSE       = .04642 

---------------------------------------------------------------------- 

 R7RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   1.060185   .2622499     4.04   0.000      .532303    1.588066 

_cons |  -.0045647   .0070228    -0.65   0.519    -.0187009    .0095715 

----------------------------------------------------------------------- 

8تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =   48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  7.46 

    Model |  .011785081         1  .011785081   Prob > F        = 0.0089 

 Residual |  .072671664        46  .001579819   R-squared       = 0.1395 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.1208 

    Total |  .084456745        47  .001796952   Root MSE        = .03975 

----------------------------------------------------------------------- 

 R8RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .6132487   .2245298     2.73   0.009     .1612936    1.065204 

_cons |   -.002199   .0060127    -0.37   0.716     -.014302    .0099039 

----------------------------------------------------------------------- 

9تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =   48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  3.86 

    Model |  .013863809         1  .013863809   Prob > F        = 0.0555 

 Residual |  .165233079        46  .003592023   R-squared       = 0.0774 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0574 

    Total |  .179096889        47  .003810572   Root MSE        = .05993 

----------------------------------------------------------------------- 

 R9RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .6651378   .3385633     1.96   0.056    -.0163549     1.34663 

_cons |  -.0159155   .0090664    -1.76   0.086    -.0341653    .0023343 

--------------------------------------------------------------------- 

10تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  5.84 

    Model |  .015270603         1  .015270603   Prob > F        = 0.0197 

 Residual |  .120307682        46  .002615384   R-squared       = 0.1126 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0933 

    Total |  .135578285        47  .002884644    Root MSE      = .05114 

----------------------------------------------------------------------- 

R10RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .6980691   .2888937     2.42   0.020     .1165562    1.279582 

_cons |  -.0031814   .0077363    -0.41   0.683    -.0187538     .012391 

----------------------------------------------------------------------- 

11تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  1.92 

    Model |  .004110609         1  .004110609   Prob > F        = 0.1722 
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 Residual |  .098322013        46  .002137435   R-squared       = 0.0401 

---------+----------------------------------    Adj R-squared   = 0.0193 

    Total |  .102432622        47  .002179417   Root MSE        = .04623 

----------------------------------------------------------------------- 

R11RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .3621791   .2611661     1.39   0.172    -.1635209    .8878792 

_cons |  -.0133209   .0069938    -1.90   0.063    -.0273987    .0007568 

----------------------------------------------------------------------- 

12تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        = 23.42 

    Model |  .062305781         1  .062305781   Prob > F        = 0.0000 

 Residual |  .122361853        46   .00266004   R-squared       = 0.3374 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.3230 

    Total |  .184667634        47  .003929099   Root MSE        = .05158 

----------------------------------------------------------------------- 

R12RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |    1.41005   .2913496     4.84   0.000     .8235936    1.996506 

_cons |  -.0028364   .0078021    -0.36   0.718    -.0185412    .0128683 

----------------------------------------------------------------------- 

13تقدير بيتا للشركة  

  Source |       SS           df       MS      Number of obs  =   48 

--------+---------------------------------    F(1, 46)        =  11.48 

    Model |  .013456954      1  .013456954    Prob > F        = 0.0014 

 Residual |  .053904698     46  .001171841    R-squared       = 0.1998 

----------+---------------------------------  Adj R-squared   = 0.1824 

    Total |  .067361652     47  .001433227    Root MSE        = .03423 

----------------------------------------------------------------- 

R13RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+--------------------------------------------------------------- 

RMRF |   .6553053    .193377     3.39   0.001     .2660577    1.044553 

_cons |  -.0009535   .0051785    -0.18   0.855    -.0113772    .0094702 

----------------------------------------------------------------------- 

14تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  1.72 

    Model |  .005729571         1  .005729571   Prob > F        = 0.1958 

 Residual |  .152936673        46   .00332471   R-squared       = 0.0361 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0152 

    Total |  .158666244        47  .003375878   Root MSE        = .05766 

----------------------------------------------------------------------- 

R14RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

RMRF |  -.4275938   .3257221    -1.31   0.196    -1.083238    .2280508 

_cons |   .0039725   .0087225     0.46   0.651     -.013585    .0215301 

---------------------------------------------------------------------- 

15تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =   48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        = 11.08 

    Model |  .010826543         1  .010826543   Prob > F        = 0.0017 

 Residual |  .044944056        46  .000977045   R-squared       = 0.1941 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.1766 

    Total |  .055770599        47  .001186608   Root MSE        = .03126 

----------------------------------------------------------------------- 

R15RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .5877806   .1765743     3.33   0.002     .2323549    .9432062 

_cons |    .004413   .0047285     0.93   0.356    -.0051049     .013931 

---------------------------------------------------------------------- 

16تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        = 13.04 

    Model |  .034193444         1  .034193444   Prob > F        = 0.0007 

 Residual |   .12059291        46  .002621585   R-squared       = 0.2209 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.2040 

    Total |  .154786354        47  .003293327   Root MSE        = .0512 

----------------------------------------------------------------------- 

R16RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |    1.04458    .289236     3.61   0.001     .4623783    1.626782 

_cons |   .0052436   .0077455     0.68   0.502    -.0103472    .0208345 

----------------------------------------------------------------------- 

17تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.09 

    Model |  .000079191         1  .000079191   Prob > F        = 0.7718 

 Residual |  .042786899        46   .00093015   R-squared       = 0.0018 

----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0199 

    Total |  .042866091        47  .000912044   Root MSE        = .0305 

---------------------------------------------------------------------- 

R17RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .0502701   .1722847     0.29   0.772    -.2965211    .3970613 

_cons |  -.0070835   .0046136    -1.54   0.132    -.0163703    .0022032 

--------------------------------------------------------------------- 

18تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  1.05 

    Model |  .007151706         1  .007151706   Prob > F        = 0.3109 

 Residual |  .313307308        46  .006811028   R-squared       = 0.0223 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0011 

    Total |  .320459014        47  .006818277   Root MSE        = .08253 

------------------------------------------------------------------------ 

R18RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |  -.4777219   .4662047    -1.02   0.311    -1.416143    .4606995 

_cons |   -.012843   .0124845    -1.03   0.309    -.0379731    .0122871 

----------------------------------------------------------------------- 

19تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

 ---------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.44 

    Model |  .001930239         1  .001930239   Prob > F        = 0.5088 

 Residual |  .200259857        46  .004353475   R-squared       = 0.0095 

----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0120 

    Total |  .202190096        47  .004301917   Root MSE        = .06598 

---------------------------------------------------------------------- 

R19RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .2481852   .3727249     0.67   0.509    -.5020711    .9984414 

_cons |  -.0073619   .0099812    -0.74   0.465    -.0274531    .0127292 

----------------------------------------------------------------------- 

20تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        = 13.95 

    Model |  .019155502         1  .019155502   Prob > F        = 0.0005 

 Residual |   .06318476        46  .001373582   R-squared       = 0.2326 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.2160 

    Total |  .082340262        47   .00175192   Root MSE        = .03706 

---------------------------------------------------------------------- 

R20RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .7818386   .2093619     3.73   0.001      .360415    1.203262 

_cons |  -.0003052   .0056065    -0.05   0.957    -.0115906    .0109801 

----------------------------------------------------------------------- 

21تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =   1.92 

    Model |  .001168743         1  .001168743   Prob > F        = 0.1723 

 Residual |  .027965429        46  .000607944   R-squared       = 0.0401 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0192 

    Total |  .029134172        47  .000619876   Root MSE        = .02466 

---------------------------------------------------------------------- 

R21RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .1931211   .1392843     1.39   0.172    -.0872436    .4734859 

_cons |  -.0019437   .0037299    -0.52   0.605    -.0094516    .0055643 

---------------------------------------------------------------------- 

22تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =   0.26 

    Model |  .001663005         1  .001663005   Prob > F        = 0.6111 

 Residual |  .291751636        46  .006342427   R-squared       = 0.0057 

----------+---------------------------------  Adj R-squared    = -0.0159 

    Total |  .293414641        47  .006242865   Root MSE        = .07964 

---------------------------------------------------------------------- 

R22RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

-----+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |  -.2303654   .4498814    -0.51   0.611     -1.13593     .675199 

_cons |   .0039658   .0120474     0.33   0.744    -.0202844     .028216 

----------------------------------------------------------------------- 

23تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

---------+----------------------------------    F(1, 46)        =  3.28 

    Model |  .010057846         1  .010057846   Prob > F        = 0.0765 

 Residual |  .140942201        46  .003063961   R-squared       = 0.0666 

---------+----------------------------------    Adj R-squared   = 0.0463 

    Total |  .151000048        47  .003212767   Root MSE        = .05535 

----------------------------------------------------------------------- 

R23RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .5665299   .3126885     1.81   0.077    -.0628795    1.195939 

_cons |   .0083221   .0083735     0.99   0.325     -.008533    .0251771 

----------------------------------------------------------------------- 

24تقدير بيتا للشركة  
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   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  2.51 

    Model |  .032437023         1  .032437023   Prob > F        = 0.1197 

 Residual |  .593416719        46  .012900363   R-squared       = 0.0518 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0312 

    Total |  .625853742        47  .013316037   Root MSE        = .11358 

----------------------------------------------------------------------- 

R24RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   1.017398   .6416103     1.59   0.120    -.2740966    2.308892 

_cons |   .0104975   .0171817     0.61   0.544    -.0240875    .0450826 

----------------------------------------------------------------------- 

25تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.70 

    Model |  .002210004         1  .002210004   Prob > F        = 0.4081 

 Residual |   .14583547        46  .003170336   R-squared       = 0.0149 

----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0065 

    Total |  .148045474        47  .003149904   Root MSE        = .05631 

----------------------------------------------------------------------- 

R25RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .2655625   .3180702     0.83   0.408    -.3746796    .9058047 

_cons |   -.006075   .0085176    -0.71   0.479    -.0232201    .0110701 

--------------------------------------------------------------------- 

26تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.00 

    Model |  2.6908e-07         1  2.6908e-07   Prob > F        = 0.9853 

 Residual |  .036183306        46  .000786594   R-squared       = 0.0000 

----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0217 

    Total |  .036183575        47  .000769863   Root MSE        = .02805 

----------------------------------------------------------------------- 

R26RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |  -.0029303    .158433    -0.02   0.985    -.3218393    .3159787 

_cons |  -.0031416   .0042427    -0.74   0.463    -.0116817    .0053985 

----------------------------------------------------------------------- 

27يتا للشركةتقدير ب  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.03 

    Model |  .000240005         1  .000240005   Prob > F        = 0.8683 

 Residual |  .396861377        46  .008627421   R-squared       = 0.0006 

----------+----------------------------------   Adj R-squared  = -0.0211 

    Total |  .397101382        47  .008448966   Root MSE        = .09288 

----------------------------------------------------------------------- 

R27RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |  -.0875145   .5246997    -0.17   0.868     -1.14368    .9686512 

_cons |   .0091737    .014051     0.65   0.517    -.0191095    .0374568 

----------------------------------------------------------------------- 

28تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  3.69 

    Model |  .026692436         1  .026692436   Prob > F        = 0.0609 

 Residual |  .332597135        46  .007230373   R-squared       = 0.0743 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0542 

    Total |  .359289571        47  .007644459   Root MSE        = .08503 

------------------------------------------------------------------------ 

R28RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .9229208   .4803421     1.92   0.061    -.0439577    1.889799 

_cons |  -.0024902   .0128631    -0.19   0.847    -.0283824    .0234019 

----------------------------------------------------------------------- 

29تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  2.78 

    Model |  .014355173         1  .014355173   Prob > F        = 0.1023 

 Residual |  .237655044        46  .005166414   R-squared       = 0.0570 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0365 

    Total |  .252010217        47   .00536192   Root MSE        = .07188 

--------------------------------------------------------------------- 

R29RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .6768221   .4060364     1.67   0.102    -.1404867    1.494131 

_cons |   .0049119   .0108733     0.45   0.654    -.0169749    .0267986 

---------------------------------------------------------------------- 

30تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.08 

    Model |  .000283922         1  .000283922   Prob > F        = 0.7727 

 Residual |  .154648014        46  .003361913   R-squared       = 0.0018 

----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0199 

    Total |  .154931936        47  .003296424   Root MSE        = .05798 

----------------------------------------------------------------------- 

R30RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .0951852   .3275394     0.29   0.773    -.5641174    .7544879 

_cons |    -.00412   .0087712    -0.47   0.641    -.0217755    .0135356 

----------------------------------------------------------------------- 

31تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =   48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        = 20.03 

    Model |   .05224365         1   .05224365   Prob > F        = 0.0000 

 Residual |  .119952562        46  .002607664   R-squared       = 0.3034 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.2883 

    Total |  .172196212        47  .003663749   Root MSE        = .05107 

----------------------------------------------------------------------- 

R31RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   1.291181    .288467     4.48   0.000     .7105269    1.871835 

_cons |  -.0004229   .0077249    -0.05   0.957    -.0159723    .0151265 

----------------------------------------------------------------------- 

32تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.11 

    Model |  .001529454         1  .001529454   Prob > F        = 0.7376 

 Residual |  .619435075        46   .01346598   R-squared       = 0.0025 

----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0192 

    Total |  .620964529        47  .013212011   Root MSE        = .11604 

----------------------------------------------------------------------- 

R32RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |  -.2209218   .6555251    -0.34   0.738    -1.540425    1.098582 

_cons |  -.0047033   .0175544    -0.27   0.790    -.0400384    .0306319 

----------------------------------------------------------------------- 

33تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  1.11 

    Model |  .004685168         1  .004685168   Prob > F        = 0.2970 

 Residual |  .193717067        46  .004211241   R-squared       = 0.0236 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0024 

    Total |  .198402235        47  .004221324   Root MSE        = .06489 

---------------------------------------------------------------------- 

R33RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .3866633   .3665856     1.05   0.297    -.3512352    1.124562 

_cons |  -.0027203   .0098168    -0.28   0.783    -.0224806    .0170399 

----------------------------------------------------------------------- 

34تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  1.28 

    Model |  .013748067         1  .013748067   Prob > F        = 0.2636 

 Residual |  .493832759        46  .010735495   R-squared       = 0.0271 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0059 

    Total |  .507580826        47  .010799592   Root MSE        = .10361 

----------------------------------------------------------------------- 

R34RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .6623555   .5853038     1.13   0.264       -.5158    1.840511 

_cons |   .0014759   .0156739     0.09   0.925    -.0300741    .0330258 

----------------------------------------------------------------------- 

35تقدير بيتا للشركة  

  Source |       SS           df       MS       Number of obs   =    48 

--------+----------------------------------     F(1, 46)        =  6.01 

    Model |  .045861524         1  .045861524   Prob > F        = 0.0181 

 Residual |  .350994878        46  .007630323   R-squared       = 0.1156 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0963 

    Total |  .396856402        47  .008443753   Root MSE        = .08735 

---------------------------------------------------------------------- 

R35RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   1.209747   .4934485     2.45   0.018     .2164868    2.203007 

_cons |   .0002419   .0132141     0.02   0.985    -.0263567    .0268406 

----------------------------------------------------------------------- 

36تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  5.80 

    Model |  .054676185         1  .054676185   Prob > F        = 0.0201 

 Residual |  .433939747        46  .009433473   R-squared       = 0.1119 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0926 

    Total |  .488615932        47  .010396084   Root MSE        = .09713 

----------------------------------------------------------------------- 

R36RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   1.320898   .5486636     2.41   0.020      .216496    2.425301 
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_cons |   .0113625   .0146927     0.77   0.443    -.0182124    .0409374 

---------------------------------------------------------------------- 

37تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        = 12.08 

    Model |  .070799207         1  .070799207   Prob > F        = 0.0011 

 Residual |  .269551004        46  .005859804   R-squared       = 0.2080 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.1908 

    Total |   .34035021        47  .007241494   Root MSE        = .07655 

------------------------------------------------------------------------ 

R37RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

RMRF |   1.503088   .4324261     3.48   0.001     .6326598    2.373517 

_cons |   .0137135     .01158     1.18   0.242    -.0095958    .0370228 

----------------------------------------------------------------------- 

38تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.02 

    Model |  .000229041         1  .000229041   Prob > F        = 0.8774 

 Residual |  .438120747        46  .009524364   R-squared       = 0.0005 

----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0212 

    Total |  .438349789        47  .009326591   Root MSE        = .09759 

----------------------------------------------------------------------- 

R38RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |  -.0854923   .5513004    -0.16   0.877    -1.195203    1.024218 

_cons |   .0116158   .0147633     0.79   0.435    -.0181013    .0413328 

----------------------------------------------------------------------- 

39تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  1.03 

    Model |  .166466815         1  .166466815   Prob > F        = 0.3158 

 Residual |  7.44472105        46  .161841762   R-squared       = 0.0219 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0006 

    Total |  7.61118787        47  .161940167   Root MSE        =  .4023 

----------------------------------------------------------------------- 

R39RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |  -2.304805   2.272561    -1.01   0.316    -6.879234    2.269624 

_cons |   .0161583   .0608572     0.27   0.792    -.1063408    .1386574 

----------------------------------------------------------------------- 

40يتا للشركةتقدير ب  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  1.55 

    Model |  .009928992         1  .009928992   Prob > F        = 0.2195 

 Residual |  .294788892        46  .006408454   R-squared       = 0.0326 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0116 

    Total |  .304717884        47  .006483359   Root MSE        = .08005 

----------------------------------------------------------------------- 

R40RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

-----+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .5628892   .4522171     1.24   0.220    -.3473766    1.473155 

_cons |  -.0070936     .01211    -0.59   0.561    -.0314697    .0172825 

---------------------------------------------------------------------- 

41تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.08 

    Model |  .003613264         1  .003613264   Prob > F        = 0.7787 

 Residual |  2.08049226        46  .045228093   R-squared       = 0.0017 

----------+----------------------------------   Adj R-squared  = -0.0200 

    Total |  2.08410553        47  .044342671   Root MSE        = .21267 

------------------------------------------------------------------------ 

R41RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .3395628   1.201364     0.28   0.779    -2.078657    2.757782 

_cons |   .0396647   .0321714     1.23   0.224    -.0250931    .1044224 

----------------------------------------------------------------------- 

42تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  4.80 

    Model |  .063335368         1  .063335368   Prob > F        = 0.0336 

 Residual |  .606934707        46  .013194233   R-squared       = 0.0945 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0748 

    Total |  .670270074        47  .014261065   Root MSE        = .11487 

----------------------------------------------------------------------- 

R42RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   1.421653    .648877     2.19   0.034     .1155309    2.727774 

_cons |   .0186175   .0173763     1.07   0.290    -.0163593    .0535943 

----------------------------------------------------------------------- 

43تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.88 

    Model |    .0190946         1    .0190946   Prob > F        = 0.3538 

 Residual |  1.00100978        46  .021761082   R-squared       = 0.0187 

----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0026 

    Total |  1.02010438        47  .021704349   Root MSE        = .14752 

---------------------------------------------------------------------- 

R43RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

-----+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .7805947   .8333176     0.94   0.354    -.8967867    2.457976 

_cons |   .0139128   .0223155     0.62   0.536    -.0310059    .0588316 

----------------------------------------------------------------------- 

44تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =   48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  1.00 

    Model |  .023663486         1  .023663486   Prob > F        = 0.3237 

 Residual |  1.09387382        46  .023779866   R-squared       = 0.0212 

----------+----------------------------------   Adj R-squared  = -0.0001 

    Total |  1.11753731        47   .02377739   Root MSE        = .15421 

------------------------------------------------------------------------ 

R44RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

-----+---------------------------------------------------------------- 

RMRF |   .8689798   .8711141     1.00   0.324    -.8844819    2.622441 

_cons |  -.0210342   .0233277    -0.90   0.372    -.0679903     .025922 

---------------------------------------------------------------------- 

45تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.01 

    Model |  .000035306         1  .000035306   Prob > F        = 0.9081 

 Residual |  .120519927        46  .002619998   R-squared       = 0.0003 

----------+----------------------------------   Adj R-squared  = -0.0214 

    Total |  .120555233        47  .002565005   Root MSE        = .05119 

----------------------------------------------------------------------- 

R45RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

-----+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |  -.0335656   .2891484    -0.12   0.908    -.6155912      .54846 

_cons |  -.0052533   .0077431    -0.68   0.501    -.0208395    .0103328 

----------------------------------------------------------------------- 

46تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.02 

    Model |  .000277746         1  .000277746   Prob > F        = 0.8802 

 Residual |   .55592001        46  .012085218   R-squared       = 0.0005 

----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0212 

    Total |  .556197757        47  .011833995   Root MSE        = .10993 

------------------------------------------------------------------------ 

 R46RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |  -.0941444   .6210085    -0.15   0.880     -1.34417    1.155881 

_cons |   .0079863   .0166301     0.48   0.633    -.0254883    .0414608 

----------------------------------------------------------------------- 

47تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  3.88 

    Model |   .00663117         1   .00663117   Prob > F        = 0.0549 

 Residual |  .078621274        46  .001709158   R-squared       = 0.0778 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0577 

    Total |  .085252444        47  .001813882   Root MSE        = .04134 

--------------------------------------------------------------------- 

R47RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |    .460008   .2335401     1.97   0.055    -.0100838    .9300998 

_cons |  -.0065854    .006254    -1.05   0.298    -.0191741    .0060032 

----------------------------------------------------------------------- 

48تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  1.02 

    Model |  .010812307         1  .010812307   Prob > F        = 0.3175 

 Residual |  .487093897        46  .010588998   R-squared       = 0.0217 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0004 

    Total |  .497906204        47  .010593749   Root MSE        =  .1029 

------------------------------------------------------------------------ 

R48RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |    .587394   .5812966     1.01   0.318    -.5826953    1.757483 

_cons |   -.000732   .0155666    -0.05   0.963    -.0320659    .0306019 

----------------------------------------------------------------------- 

49تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.21 

    Model |  .000825974         1  .000825974   Prob > F        = 0.6455 

 Residual |  .177205292        46  .003852289   R-squared       = 0.0046 

----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0170 

    Total |  .178031267        47  .003787899   Root MSE        = .06207 

----------------------------------------------------------------------- 
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R49RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .1623505   .3506144     0.46   0.646    -.5433997    .8681007 

_cons |  -.0007493   .0093891    -0.08   0.937    -.0196487      .01815 

----------------------------------------------------------------------- 

50تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.67 

    Model |  .010078371         1  .010078371   Prob > F        = 0.4186 

 Residual |  .695801938        46  .015126129   R-squared       = 0.0143 

----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0072 

    Total |  .705880309        47   .01501873   Root MSE        = .12299 

------------------------------------------------------------------------ 

R50RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .5671076   .6947591     0.82   0.419    -.8313699    1.965585 

_cons |  -.0030068    .018605    -0.16   0.872    -.0404568    .0344432 

----------------------------------------------------------------------- 

51تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  4.73 

    Model |  .055720613         1  .055720613   Prob > F        = 0.0348 

 Residual |  .541809795        46  .011778474   R-squared       = 0.0933 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0735 

    Total |  .597530408        47  .012713413   Root MSE        = .10853 

------------------------------------------------------------------------ 

R51RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

RMRF |   1.333455   .6130767     2.18   0.035     .0993952    2.567514 

_cons |   .0141278   .0164176     0.86   0.394    -.0189192    .0471748 

----------------------------------------------------------------------- 

52تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  6.12 

    Model |   .02497687         1   .02497687   Prob > F        = 0.0171 

 Residual |  .187651895        46  .004079389   R-squared       = 0.1175 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0983 

    Total |  .212628765        47  .004524016   Root MSE        = .06387 

--------------------------------------------------------------------- 

 R52RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

-------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .8927695   .3608011     2.47   0.017     .1665145    1.619024 

_cons |     .00389   .0096619     0.40   0.689    -.0155585    .0233384 

----------------------------------------------------------------------- 

53يتا للشركةتقدير ب  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  7.18 

    Model |  .028386062         1  .028386062   Prob > F        = 0.0102 

 Residual |  .181754382        46  .003951182   R-squared       = 0.1351 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.1163 

    Total |  .210140444        47  .004471073   Root MSE        = .06286 

------------------------------------------------------------------------ 

R53RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |     .95175   .3550862     2.68   0.010     .2369985    1.666502 

_cons |   .0023849   .0095089     0.25   0.803    -.0167555    .0215253 

---------------------------------------------------------------------- 

54يتا للشركةتقدير ب  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        = 12.43 

    Model |  .033497694         1  .033497694   Prob > F        = 0.0010 

 Residual |  .123942076        46  .002694393   R-squared       = 0.2128 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.1957 

    Total |   .15743977        47  .003349782   Root MSE        = .05191 

----------------------------------------------------------------------- 

R54RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   1.033898   .2932249     3.53   0.001     .4436672    1.624129 

_cons |  -.0019804   .0078523    -0.25   0.802    -.0177862    .0138255 

--------------------------------------------------------------------- 

55ا للشركةتقدير بيت  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  5.88 

    Model |  .023279489         1  .023279489   Prob > F        = 0.0193 

 Residual |  .182197782        46  .003960821   R-squared       = 0.1133 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0940 

    Total |  .205477271        47  .004371857   Root MSE        = .06294 

----------------------------------------------------------------------- 

R55RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .8619003   .3555191     2.42   0.019     .1462775    1.577523 

_cons |   .0089122   .0095205     0.94   0.354    -.0102516    .0280759 

---------------------------------------------------------------------- 

56تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.85 

    Model |  .012652994         1  .012652994   Prob > F        = 0.3601 

 Residual |  .681092332        46  .014806355   R-squared       = 0.0182 

----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0031 

    Total |  .693745325        47  .014760539   Root MSE        = .12168 

----------------------------------------------------------------------- 

R56RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |  -.6354289   .6873761    -0.92   0.360    -2.019045    .7481873 

_cons |  -.0051157   .0184073    -0.28   0.782    -.0421677    .0319363 

---------------------------------------------------------------------- 

57تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.28 

    Model |  .002282006         1  .002282006   Prob > F        = 0.5998 

 Residual |  .376147979        46   .00817713   R-squared       = 0.0060 

----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0156 

    Total |  .378429985        47  .008051702   Root MSE        = .09043 

---------------------------------------------------------------------- 

R57RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .2698539   .5108234     0.53   0.600    -.7583802    1.298088 

_cons |  -.0148228   .0136794    -1.08   0.284     -.042358    .0127124 

----------------------------------------------------------------------- 

58تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  2.76 

    Model |  .012643568         1  .012643568   Prob > F        = 0.1035 

 Residual |  .210818446        46   .00458301   R-squared       = 0.0566 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0361 

    Total |  .223462014        47  .004754511   Root MSE        =  .0677 

----------------------------------------------------------------------- 

R58RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .6351922   .3824245     1.66   0.104    -.1345884    1.404973 

_cons |  -.0055098    .010241    -0.54   0.593    -.0261238    .0151042 

--------------------------------------------------------------------- 

59تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.00 

    Model |  .000012054         1  .000012054   Prob > F        = 0.9606 

 Residual |  .225177649        46  .004895166   R-squared       = 0.0001 

----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0217 

    Total |  .225189703        47   .00479127   Root MSE        = .06997 

----------------------------------------------------------------------- 

R59RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |  -.0196126   .3952338    -0.05   0.961    -.8151769    .7759517 

_cons |  -.0070508    .010584    -0.67   0.509    -.0283553    .0142537 

---------------------------------------------------------------------- 

60تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =   48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  5.22 

    Model |  .040163141         1  .040163141   Prob > F        = 0.0270 

 Residual |  .354018217        46  .007696048   R-squared       = 0.1019 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0824 

    Total |  .394181358        47  .008386837   Root MSE        = .08773 

----------------------------------------------------------------------- 

R60RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   1.132098   .4955691     2.28   0.027     .1345695    2.129627 

_cons |   .0071983   .0132709     0.54   0.590    -.0195147    .0339112 

---------------------------------------------------------------------- 

61تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.41 

    Model |   .00258462         1   .00258462   Prob > F        = 0.5273 

 Residual |  .292984284        46  .006369224   R-squared       = 0.0087 

----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0128 

    Total |  .295568904        47    .0062887   Root MSE        = .07981 

----------------------------------------------------------------------- 

R61RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .2871896   .4508308     0.64   0.527    -.6202857    1.194665 

_cons |  -.0060599   .0120728    -0.50   0.618    -.0303612    .0182415 

---------------------------------------------------------------------- 

62تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.26 

    Model |  .000588907         1  .000588907   Prob > F        = 0.6155 

 Residual |  .105918674        46   .00230258   R-squared       = 0.0055 
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----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0161 

    Total |  .106507582        47  .002266119   Root MSE        = .04799 

----------------------------------------------------------------------- 

R62RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |  -.1370862   .2710676    -0.51   0.615    -.6827171    .4085447 

_cons |   .0060807   .0072589     0.84   0.407    -.0085308    .0206922 

--------------------------------------------------------------- 

63تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

---------+----------------------------------    F(1, 46)        =  2.07 

    Model |  .037042255         1  .037042255   Prob > F        = 0.1573 

 Residual |  .824470778        46  .017923278   R-squared       = 0.0430 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0222 

    Total |  .861513033        47  .018330065   Root MSE        = .13388 

------------------------------------------------------------------------ 

R63RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   1.087224   .7562738     1.44   0.157    -.4350762    2.609524 

_cons |   .0142002   .0202523     0.70   0.487    -.0265657     .054966 

----------------------------------------------------------------------- 

64تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  4.35 

    Model |  .021215639         1  .021215639   Prob > F        = 0.0427 

 Residual |  .224505863        46  .004880562   R-squared       = 0.0863 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0665 

    Total |  .245721503        47  .005228117   Root MSE        = .06986 

----------------------------------------------------------------------- 

R64RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .8228078   .3946438     2.08   0.043     .0284311    1.617184 

_cons |   -.009215   .0105682    -0.87   0.388    -.0304877    .0120577 

----------------------------------------------------------------------- 

65تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  1.18 

    Model |  .007738914         1  .007738914   Prob > F        = 0.2826 

 Residual |  .301159144        46  .006546938   R-squared       = 0.0251 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0039 

    Total |  .308898058        47  .006572299   Root MSE        = .08091 

----------------------------------------------------------------------- 

R65RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .4969473   .4570771     1.09   0.283    -.4231011    1.416996 

_cons |  -.0100266   .0122401    -0.82   0.417    -.0346647    .0146114 

----------------------------------------------------------------------- 

66تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  1.70 

    Model |  .006562683         1  .006562683   Prob > F        = 0.1989 

 Residual |  .177710482        46  .003863271   R-squared       = 0.0356 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0146 

    Total |  .184273165        47  .003920706   Root MSE        = .06216 

----------------------------------------------------------------------- 

 R66RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .4576264   .3511138     1.30   0.199    -.2491291    1.164382 

_cons |  -.0084592   .0094025    -0.90   0.373    -.0273855     .010467 

---------------------------------------------------------------------- 

67تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  4.73 

    Model |  .023766368         1  .023766368   Prob > F        = 0.0349 

 Residual |  .231269208        46  .005027591   R-squared       = 0.0932 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0735 

    Total |  .255035576        47  .005426289   Root MSE        =.07091 

----------------------------------------------------------------------- 

R67RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

-------+--------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .8708668   .4005441     2.17   0.035     .0646134     1.67712 

_cons |  -.0005978   .0107262    -0.06   0.956    -.0221886    .0209929 

---------------------------------------------------------------------- 

68تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  1.12 

    Model |  .013816113         1  .013816113   Prob > F        = 0.2960 

 Residual |  .568870083        46  .012366741   R-squared       = 0.0237 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0025 

    Total |  .582686196        47  .012397579   Root MSE        = .11121 

----------------------------------------------------------------------- 

R68RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .6639926      .6282     1.06   0.296    -.6005084    1.928494 

_cons |  -.0078005   .0168226    -0.46   0.645    -.0416627    .0260617 

---------------------------------------------------------------------- 

69تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.12 

    Model |  .003816876         1  .003816876   Prob > F        = 0.7329 

 Residual |   1.4889995        46  .032369554   R-squared       = 0.0026 

----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0191 

    Total |  1.49281638        47  .031762051   Root MSE        = .17992 

------------------------------------------------------------------------ 

R69RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |  -.3489991   1.016339    -0.34   0.733    -2.394784    1.696786 

_cons |   .0399073   .0272167     1.47   0.149     -.014877    .0946916 

---------------------------------------------------------------------- 

70تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  1.14 

    Model |  .065329171         1  .065329171   Prob > F        = 0.2904 

 Residual |  2.62657964        46  .057099557   R-squared       = 0.0243 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0031 

    Total |  2.69190881        47  .057274656   Root MSE        = .23896 

----------------------------------------------------------------------- 

R70RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   1.443856   1.349854     1.07   0.290    -1.273258    4.160971 

_cons |   .0480452   .0361479     1.33   0.190    -.0247167    .1208071 

----------------------------------------------------------------------- 

71تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.09 

    Model |  .001305839         1  .001305839   Prob > F        = 0.7674 

 Residual |  .678586645        46  .014751884   R-squared       = 0.0019 

----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0198 

    Total |  .679892484        47  .014465798   Root MSE        = .12146 

----------------------------------------------------------------------- 

R71RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .2041339   .6861105     0.30   0.767    -1.176935    1.585203 

_cons |  -.0179791   .0183734    -0.98   0.333    -.0549628    .0190047 

----------------------------------------------------------------------- 

72تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.90 

    Model |  .010915014         1  .010915014   Prob > F        = 0.3473 

 Residual |  .556954529        46  .012107707   R-squared       = 0.0192 

----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0021 

    Total |  .567869543        47  .012082331   Root MSE        = .11004 

------------------------------------------------------------------------ 

 R72RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |  -.5901773   .6215861    -0.95   0.347    -1.841365    .6610106 

_cons |   .0145129   .0166455     0.87   0.388    -.0189928    .0480185 

----------------------------------------------------------------------- 

73تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  1.04 

    Model |  .019285335         1  .019285335   Prob > F        = 0.3127 

 Residual |  .851317703        46  .018506907   R-squared       = 0.0222 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0009 

    Total |  .870603038        47  .018523469   Root MSE        = .13604 

----------------------------------------------------------------------- 

 R73RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

-------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |  -.7844837   .7684883    -1.02   0.313     -2.33137     .762403 

_cons |  -.0061416   .0205794    -0.30   0.767    -.0475659    .0352826 

----------------------------------------------------------------------- 

74تقدير بيتا للشركة  

  Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

---------+----------------------------------   F(1, 46)        =  3.03 

   Model |  .884399526         1  .884399526   Prob > F        = 0.0882 

Residual |  13.4055074        46  .291424073   R-squared       = 0.0619 

---------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0415 

   Total |  14.2899069        47  .304040572   Root MSE        = .53984 

--------------------------------------------------------------------- 

R74RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   5.312447   3.049531     1.74   0.088    -.8259407    11.45083 

_cons |   .1347955   .0816637     1.65   0.106     -.029585     .299176 

----------------------------------------------------------------------- 

75تقدير بيتا للشركة  

  Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 
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---------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.12 

   Model |  .000483564         1  .000483564   Prob > F        = 0.7319 

Residual |  .187292982        46  .004071587   R-squared       = 0.0026 

---------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0191 

   Total |  .187776547        47  .003995246   Root MSE        = .06381 

---------------------------------------------------------------------- 

R75RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .1242217   .3604559     0.34   0.732    -.6013384    .8497818 

_cons |  -.0059021   .0096527    -0.61   0.544    -.0253319    .0135278 

----------------------------------------------------------------------- 

76تقدير بيتا للشركة  

  Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

---------+----------------------------------   F(1, 46)        =  1.85 

   Model |  .015246895         1  .015246895   Prob > F        = 0.1806 

Residual |   .37952298        46    .0082505   R-squared       = 0.0386 

---------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0177 

   Total |  .394769875        47  .008399359   Root MSE        = .09083 

----------------------------------------------------------------------- 

R76RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   -.697527     .51311    -1.36   0.181    -1.730364    .3353098 

_cons |  -.0075323   .0137406    -0.55   0.586    -.0351907    .0201262 

----------------------------------------------------------------------- 

77تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.88 

    Model |  .001499863         1  .001499863   Prob > F        = 0.3537 

 Residual |  .078582785        46  .001708321   R-squared       = 0.0187 

----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0026 

    Total |  .080082648        47  .001703886   Root MSE        = .04133 

------------------------------------------------------------------------ 

R77RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .2187742   .2334829     0.94   0.354    -.2512025     .688751 

_cons |   .0010937   .0062525     0.17   0.862    -.0114918    .0136793 

----------------------------------------------------------------------- 

78تقدير بيتا للشركة  

  Source |       SS           df       MS      Number of obs   =   48 

---------+----------------------------------   F(1, 46)        = 21.68 

   Model |  .021102665         1  .021102665   Prob > F        = 0.0000 

Residual |   .04478069        46  .000973493   R-squared       = 0.3203 

---------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.3055 

   Total |  .065883355        47  .001401774   Root MSE        =  .0312 

----------------------------------------------------------------------- 

R78RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .8206141   .1762531     4.66   0.000      .465835    1.175393 

_cons |   .0010407   .0047199     0.22   0.826    -.0084599    .0105414 

---------------------------------------------------------------------- 

79تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  4.31 

    Model |  .015883344         1  .015883344   Prob > F        = 0.0434 

 Residual |  .169349372        46  .003681508   R-squared       = 0.0857 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0659 

    Total |  .185232716        47  .003941122   Root MSE        = .06068 

------------------------------------------------------------------------ 

R79RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .7119366   .3427545     2.08   0.043     .0220075    1.401866 

_cons |   -.004579   .0091787    -0.50   0.620    -.0230546    .0138967 

----------------------------------------------------------------------- 

80تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.63 

    Model |  .003378015         1  .003378015   Prob > F        = 0.4319 

 Residual |  .247162113        46  .005373089   R-squared       = 0.0135 

----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0080 

    Total |  .250540127        47  .005330641   Root MSE        =  .0733 

----------------------------------------------------------------------- 

R80RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |  -.3283228   .4140782    -0.79   0.432    -1.161819    .5051733 

_cons |  -.0081446   .0110886    -0.73   0.466    -.0304649    .0141756 

--------------------------------------------------------------------- 

81تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.21 

    Model |  .000411539         1  .000411539   Prob > F        = 0.6510 

 Residual |  .091304669        46  .001984884   R-squared       = 0.0045 

----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0172 

    Total |  .091716208        47  .001951409   Root MSE        = .04455 

----------------------------------------------------------------------- 

R81RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

-------------+--------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .1145976   .2516737     0.46   0.651    -.3919953    .6211906 

_cons |  -.0106498   .0067396    -1.58   0.121    -.0242159    .0029163 

----------------------------------------------------------------------- 

82تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.63 

    Model |  .005712151         1  .005712151   Prob > F        = 0.4297 

 Residual |  .414016749        46  .009000364   R-squared       = 0.0136 

----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0078 

    Total |    .4197289        47  .008930402   Root MSE        = .09487 

----------------------------------------------------------------------- 

R82RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .4269433   .5359205     0.80   0.430    -.6518087    1.505695 

_cons |   .0040938   .0143515     0.29   0.777    -.0247942    .0329818 

----------------------------------------------------------------------- 

83يتا للشركةتقدير ب  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  5.05 

    Model |  .013296372         1  .013296372   Prob > F        = 0.0294 

 Residual |  .120998992        46  .002630413   R-squared       = 0.0990 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0794 

    Total |  .134295364        47  .002857348   Root MSE        = .05129 

----------------------------------------------------------------------- 

 R83RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .6513837   .2897225     2.25   0.029     .0682025    1.234565 

_cons |  -.0067344   .0077585    -0.87   0.390    -.0223514    .0088827 

----------------------------------------------------------------------- 

84تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  2.08 

    Model |  .006286993         1  .006286993   Prob > F        = 0.1556 

 Residual |  .138731134        46  .003015894   R-squared       = 0.0434 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0226 

    Total |  .145018127        47  .003085492   Root MSE        = .05492 

---------------------------------------------------------------------- 

R84RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

-------+--------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .4479111   .3102261     1.44   0.156    -.1765417    1.072364 

_cons |  -.0068256   .0083076    -0.82   0.416    -.0235479    .0098967 

----------------------------------------------------------------------- 

85تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.27 

    Model |  .001159133         1  .001159133   Prob > F        = 0.6043 

 Residual |  .195815059        46  .004256849   R-squared       = 0.0059 

----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0157 

    Total |  .196974192        47   .00419094   Root MSE        = .06524 

------------------------------------------------------------------ 

R85RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .1923255   .3685653     0.52   0.604    -.5495579     .934209 

_cons |  -.0023715   .0098698    -0.24   0.811    -.0222385    .0174955 

----------------------------------------------------------------------- 

86تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.60 

    Model |  .017925656         1  .017925656   Prob > F        = 0.4433 

 Residual |   1.3787164        46  .029972096   R-squared       = 0.0128 

----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0086 

    Total |  1.39664206        47  .029715788   Root MSE        = .17312 

---------------------------------------------------------------------- 

R86RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

----+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |  -.7563239   .9779775    -0.77   0.443    -2.724891    1.212243 

_cons |   .0098031   .0261894     0.37   0.710    -.0429133    .0625196 

----------------------------------------------------------------------- 

87تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.51 

    Model |  .004563903         1  .004563903   Prob > F        = 0.4774 

 Residual |  .409029984        46  .008891956   R-squared       = 0.0110 

----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0105 

   Total |  .413593887        47   .00879987    Root MSE        =  .0943 

----------------------------------------------------------------------- 

R87RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .3816265   .5326832     0.72   0.477    -.6906091    1.453862 

_cons |  -.0095758   .0142648    -0.67   0.505    -.0382893    .0191377 
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---------------------------------------------------------------------- 

88تقدير بيتا للشركة  

  Source |       SS           df       MS       Number of obs  =    48 

---------+----------------------------------    F(1, 46)       =  4.64 

    Model |  .023318402         1  .023318402   Prob > F       = 0.0365 

 Residual |  .231243307        46  .005027028   R-squared      = 0.0916 

---------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0719 

   Total |  .254561708        47  .005416207   Root MSE        =  .0709 

----------------------------------------------------------------------- 

R88RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .8626204   .4005216     2.15   0.037     .0564121    1.668829 

_cons |  -.0046124   .0107256    -0.43   0.669    -.0262019    .0169772 

----------------------------------------------------------------------- 

89تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =   3.66 

    Model |  .039488086         1  .039488086   Prob > F        = 0.0620 

 Residual |  .496586383        46  .010795356   R-squared       = 0.0737 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0535 

    Total |  .536074469        47   .01140584   Root MSE        =  .1039 

----------------------------------------------------------------------- 

R89RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   1.122544   .5869334     1.91   0.062    -.0588916     2.30398 

_cons |   .0196687   .0157175     1.25   0.217    -.0119691    .0513065 

----------------------------------------------------------------------- 

90تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  8.08 

    Model |     .024086         1     .024086   Prob > F        = 0.0067 

 Residual |  .137118407        46  .002980835   R-squared       = 0.1494 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.1309 

    Total |  .161204407        47  .003429881   Root MSE        =  .0546 

----------------------------------------------------------------------- 

R90RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .8767033   .3084177     2.84   0.007     .2558907    1.497516 

_cons |    .008689   .0082591     1.05   0.298    -.0079358    .0253138 

----------------------------------------------------------------------- 

91تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  6.03 

    Model |  .066247112         1  .066247112   Prob > F        = 0.0179 

 Residual |  .505449719        46  .010988037   R-squared       = 0.1159 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0967 

    Total |  .571696831        47  .012163762   Root MSE        = .10482 

----------------------------------------------------------------------- 

R91RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   1.453964   .5921482     2.46   0.018     .2620321    2.645897 

_cons |   .0009763   .0158572     0.06   0.951    -.0309426    .0328952 

----------------------------------------------------------------------- 

92تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

-----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.17 

    Model |  .000369655         1  .000369655   Prob > F        = 0.6837 

 Residual |  .101166696        46  .002199276   R-squared       = 0.0036 

----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0180 

    Total |  .101536351        47  .002160348   Root MSE        =  .0469 

---------------------------------------------------------------------- 

R92RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .1086096   .2649172     0.41   0.684    -.4246411    .6418604 

_cons |   .0011892   .0070942     0.17   0.868    -.0130908    .0154692 

--------------------------------------------------------------------- 

93للشركة تقدير بيتا  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        = 26.12 

    Model |  .039864247         1  .039864247   Prob > F        = 0.0000 

 Residual |  .070216262        46   .00152644   R-squared       = 0.3621 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.3483 

    Total |  .110080509        47  .002342138   Root MSE        = .03907 

----------------------------------------------------------------------- 

R93RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   1.127878    .220704     5.11   0.000     .6836238    1.572132 

_cons |  -.0018892   .0059103    -0.32   0.751    -.0137859    .0100076 

---------------------------------------------------------------------- 

94تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        = 15.33 

    Model |    .0417062         1    .0417062   Prob > F        = 0.0003 

 Residual |  .125160928        46   .00272089   R-squared       = 0.2499 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.2336 

    Total |  .166867128        47  .003550364   Root MSE        = .05216 

----------------------------------------------------------------------- 

R94RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   1.153641   .2946631     3.92   0.000     .5605148    1.746767 

_cons |   .0017222   .0078908     0.22   0.828    -.0141612    .0176055 

------------------------------------------------------------------------ 

95تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  5.00 

    Model |  .008045045         1  .008045045   Prob > F        = 0.0303 

 Residual |  .074042549        46  .001609621   R-squared       = 0.0980 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0784 

    Total |  .082087594        47  .001746545   Root MSE        = .04012 

------------------------------------------------------------------------ 

R95RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .5066809   .2266377     2.24   0.030      .050483    .9628789 

_cons |  -.0122364   .0060692    -2.02   0.050     -.024453   -.0000198 

----------------------------------------------------------------------- 

96بيتا للشركةتقدير   

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.03 

    Model |  .000061259         1  .000061259   Prob > F        = 0.8636 

 Residual |  .094461719        46  .002053516   R-squared       = 0.0006 

----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0211 

    Total |  .094522978        47  .002011127   Root MSE        = .04532 

------------------------------------------------------------------------ 

R96RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .0442134   .2559878     0.17   0.864    -.4710634    .5594902 

_cons |  -.0048089   .0068551    -0.70   0.487    -.0186076    .0089897 

-------------------------------------------------------------------- 

97ا للشركةتقدير بيت  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  2.97 

    Model |  .010042347         1  .010042347   Prob > F        = 0.0916 

 Residual |  .155554115        46  .003381611   R-squared       = 0.0606 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0402 

    Total |  .165596462        47  .003523329   Root MSE        = .05815 

---------------------------------------------------------------------- 

R97RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .5660932   .3284976     1.72   0.092    -.0951381    1.227325 

_cons |  -.0055085   .0087969    -0.63   0.534    -.0232157    .0121986 

----------------------------------------------------------------------- 

98يتا للشركةتقدير ب   

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.85 

    Model |  .037780275         1  .037780275   Prob > F        = 0.3611 

 Residual |  2.04209965        46  .044393471   R-squared       = 0.0182 

----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0032 

    Total |  2.07987992        47  .044252764   Root MSE        =  .2107 

--------------------------------------------------------------------- 

R98RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   1.098001   1.190227     0.92   0.361    -1.297802    3.493804 

_cons |   .0200545   .0318732     0.63   0.532     -.044103     .084212 

----------------------------------------------------------------------- 

99تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.01 

    Model |    .0000523         1    .0000523   Prob > F        = 0.9415 

 Residual |  .441477793        46  .009597343   R-squared       = 0.0001 

----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0216 

    Total |  .441530093        47  .009394257   Root MSE        = .09797 

--------------------------------------------------------------------- 

R99RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .0408526   .5534085     0.07   0.941    -1.073101    1.154806 

_cons |  -.0115955   .0148198    -0.78   0.438    -.0414262    .0182351 

----------------------------------------------------------------------- 

100تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  6.35 

    Model |   .01386405         1   .01386405   Prob > F        = 0.0153 

 Residual |  .100415412        46  .002182944   R-squared       = 0.1213 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.1022 

    Total |  .114279462        47  .002431478   Root MSE        = .04672 

------------------------------------------------------------------------ 

R100RF |    Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
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------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .6651436   .2639317     2.52   0.015     .1338765    1.196411 

_cons |   .0131791   .0070679     1.86   0.069    -.0010478    .0274059 

---------------------------------------------------------------------- 

101تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  7.74 

    Model |  .031647519         1  .031647519   Prob > F        = 0.0078 

 Residual |  .187981494        46  .004086554   R-squared       = 0.1441 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.1255 

    Total |  .219629013        47  .004672958   Root MSE        = .06393 

----------------------------------------------------------------------- 

 R101RF |    Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

-------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |    1.00494   .3611179     2.78   0.008     .2780475    1.731833 

_cons |   .0094489   .0096704     0.98   0.334    -.0100166    .0289145 

--------------------------------------------------------------------- 

102تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =   0.23 

    Model |  .002727919         1  .002727919   Prob > F        = 0.6332 

 Residual |  .543586316        46  .011817094   R-squared       = 0.0050 

----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0166 

    Total |  .546314235        47  .011623707   Root MSE        = .10871 

----------------------------------------------------------------------- 

R102RF |    Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .2950435    .614081     0.48   0.633    -.9410375    1.531124 

_cons |  -.0006982   .0164445    -0.04   0.966    -.0337994    .0324029 

----------------------------------------------------------------------- 

103تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.00 

    Model |  7.3511e-06         1  7.3511e-06   Prob > F        = 0.9481 

 Residual |  .078971118        46  .001716763   R-squared       = 0.0001 

----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0216 

    Total |  .078978469        47  .001680393   Root MSE        = .04143 

---------------------------------------------------------------------- 

R103RF |    Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

-------+--------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   -.015316   .2340591    -0.07   0.948    -.4864526    .4558205 

_cons |  -.0010406   .0062679    -0.17   0.869    -.0136572    .0115761 

---------------------------------------------------------------------- 

104تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.08 

    Model |  .000444214         1  .000444214   Prob > F        = 0.7847 

 Residual |  .270702708        46  .005884841   R-squared       = 0.0016 

----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0201 

    Total |  .271146921        47  .005769083   Root MSE        = .07671 

--------------------------------------------------------------------- 

R104RF |    Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |  -.1190601   .4333489    -0.27   0.785    -.9913462     .753226 

_cons |  -.0138631   .0116047    -1.19   0.238    -.0372222    .0094959 

----------------------------------------------------------------------- 

105تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  3.03 

    Model |   .00422301         1   .00422301   Prob > F        = 0.0887 

 Residual |  .064215907        46  .001395998   R-squared       = 0.0617 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0413 

    Total |  .068438917        47  .001456147   Root MSE        = .03736 

------------------------------------------------------------------------ 

R105RF |    Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .3670975   .2110633     1.74   0.089    -.0577509    .7919458 

_cons |   .0057179   .0056521     1.01   0.317    -.0056592    .0170949 

----------------------------------------------------------------------- 

106تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.01 

    Model |  .000025307         1  .000025307   Prob > F        = 0.9292 

 Residual |  .145876302        46  .003171224   R-squared       = 0.0002 

----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0216 

    Total |  .145901609        47   .00310429   Root MSE        = .05631 

----------------------------------------------------------------------- 

R106RF |    Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .0284178   .3181147     0.09   0.929     -.611914    .6687495 

_cons |  -.0099123   .0085188    -1.16   0.251    -.0270598    .0072353 

----------------------------------------------------------------------- 

107تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.11 

    Model |  .000707062         1  .000707062   Prob > F        = 0.7399 

 Residual |  .291466535        46  .006336229   R-squared       = 0.0024 

----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0193 

    Total |  .292173596        47  .006216459   Root MSE        =  .0796 

----------------------------------------------------------------------- 

R107RF |    Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |     .15021   .4496616     0.33   0.740    -.7549117    1.055332 

_cons |   .0106644   .0120415     0.89   0.380     -.013574    .0349027 

---------------------------------------------------------------------- 

108ا للشركةتقدير بيت  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  3.04 

    Model |  .054320472         1  .054320472   Prob > F        = 0.0879 

 Residual |  .821737581        46   .01786386   R-squared       = 0.0620 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0416 

    Total |  .876058052        47  .018639533   Root MSE        = .13366 

----------------------------------------------------------------------- 

R108RF |    Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   1.316595   .7550192     1.74   0.088    -.2031801    2.836369 

_cons |   .0315379   .0202187     1.56   0.126    -.0091603    .0722361 

----------------------------------------------------------------------- 

109تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.14 

    Model |     .003775         1     .003775   Prob > F        = 0.7102 

 Residual |  1.24229824        46  .027006483   R-squared       = 0.0030 

----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0186 

    Total |  1.24607324        47  .026512197   Root MSE        = .16434 

--------------------------------------------------------------------- 

R109RF |    Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .3470794   .9283342     0.37   0.710     -1.52156    2.215719 

_cons |  -.0018617     .02486    -0.07   0.941    -.0519022    .0481788 

----------------------------------------------------------------------- 

110تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  1.09 

    Model |  .001672029         1  .001672029   Prob > F        = 0.3018 

 Residual |  .070518994        46  .001533022   R-squared       = 0.0232 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0019 

    Total |  .072191023        47  .001535979   Root MSE        = .03915 

------------------------------------------------------------------------ 

R110RF |    Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .2309895   .2211793     1.04   0.302    -.2142213    .6762003 

_cons |   .0022297    .005923     0.38   0.708    -.0096926    .0141521 

----------------------------------------------------------------------- 

111يتا للشركةتقدير ب  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.30 

    Model |  .011214343         1  .011214343   Prob > F        = 0.5885 

 Residual |   1.7382782        46  .037788657   R-squared       = 0.0064 

----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0152 

    Total |  1.74949255        47  .037223246   Root MSE        = .19439 

----------------------------------------------------------------------- 

R111RF |    Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |  -.5982149   1.098123    -0.54   0.589    -2.808622    1.612192 

_cons |   -.011507   .0294068    -0.39   0.697    -.0706997    .0476858 

----------------------------------------------------------------------- 

112تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.16 

    Model |  .001085265         1  .001085265   Prob > F        = 0.6929 

 Residual |  .316178638        46  .006873449   R-squared       = 0.0034 

----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0182 

    Total |  .317263903        47  .006750296   Root MSE        = .08291 

--------------------------------------------------------------------- 

R112RF |    Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |  -.1860965   .4683361    -0.40   0.693    -1.128808    .7566152 

_cons |  -.0159946   .0125416    -1.28   0.209    -.0412396    .0092504 

----------------------------------------------------------------------- 

113تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.23 

    Model |  .004020231         1  .004020231   Prob > F        = 0.6337 

 Residual |  .803684413        46    .0174714   R-squared       = 0.0050 

----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0167 



 الملاحق
 

 
 

    Total |  .807704643        47  .017185205   Root MSE        = .13218 

----------------------------------------------------------------------- 

R113RF |    Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .3581754   .7466794     0.48   0.634    -1.144812    1.861163 

_cons |   .0162603   .0199954     0.81   0.420    -.0239884    .0565089 

---------------------------------------------------------------------- 

114تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  1.82 

    Model |  .002732897         1  .002732897   Prob > F        = 0.1836 

 Residual |  .068983084        46  .001499632   R-squared       = 0.0381 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0172 

    Total |   .07171598        47  .001525872   Root MSE        = .03873 

----------------------------------------------------------------------- 

R114RF |    Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .2953126   .2187574     1.35   0.184    -.1450232    .7356483 

_cons |  -.0048335   .0058581    -0.83   0.414    -.0166253    .0069583 

----------------------------------------------------------------------- 

115تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.59 

    Model |  .003405824         1  .003405824   Prob > F        = 0.4448 

 Residual |  .263767597        46  .005734078   R-squared       = 0.0127 

----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0087 

    Total |  .267173421        47  .005684541   Root MSE        = .07572 

----------------------------------------------------------------------- 

R115RF |    Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .3296715   .4277619     0.77   0.445    -.5313686    1.190712 

_cons |     .00486   .0114551     0.42   0.673    -.0181978    .0279179 

----------------------------------------------------------------------- 

116تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  3.43 

    Model |  .140214067         1  .140214067   Prob > F        = 0.0704 

 Residual |   1.8794463        46  .040857528   R-squared       = 0.0694 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0492 

    Total |  2.01966037        47  .042971497   Root MSE        = .20213 

----------------------------------------------------------------------- 

R116RF |    Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   2.115271   1.141843     1.85   0.070    -.1831391    4.413682 

_cons |    .025662   .0305775     0.84   0.406    -.0358874    .0872113 

---------------------------------------------------------------------- 

117تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  3.76 

    Model |  .010980854         1  .010980854   Prob > F        = 0.0587 

 Residual |  .134410832        46  .002921975   R-squared       = 0.0755 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0554 

    Total |  .145391686        47   .00309344   Root MSE        = .05406 

----------------------------------------------------------------------- 

R117RF |    Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .5919546   .3053575     1.94   0.059    -.0226981    1.206607 

_cons |   .0054124   .0081772     0.66   0.511    -.0110475    .0218722 

----------------------------------------------------------------------- 

118تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  7.06 

    Model |  .060633676         1  .060633676   Prob > F        = 0.0108 

 Residual |  .395023526        46  .008587468   R-squared       = 0.1331 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.1142 

    Total |  .455657202        47  .009694834   Root MSE        = .09267 

-------------------------------------------------------------------- 

R118RF |    Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |      1.391   .5234834     2.66   0.011     .3372831    2.444718 

_cons |   .0231767   .0140184     1.65   0.105    -.0050409    .0513943 

----------------------------------------------------------------------- 

119تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  11.11 

    Model |  .082597761         1  .082597761   Prob > F        = 0.0017 

 Residual |  .342030844        46  .007435453   R-squared       = 0.1945 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.1770 

    Total |  .424628605        47  .009034651   Root MSE        = .08623 

---------------------------------------------------------------------- 

R119RF |    Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   1.623508   .4871066     3.33   0.002     .6430133    2.604003 

_cons |   .0057407   .0130443     0.44   0.662     -.020516    .0319975 

---------------------------------------------------------------------- 

120تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  4.01 

    Model |  .041164975         1  .041164975   Prob > F        = 0.0513 

 Residual |  .472749886        46  .010277171   R-squared       = 0.0801 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0601 

    Total |  .513914861        47  .010934359   Root MSE        = .10138 

---------------------------------------------------------------------- 

R120RF |    Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   1.146131   .5726736     2.00   0.051    -.0066011    2.298863 

_cons |   .0224322   .0153357     1.46   0.150    -.0084369    .0533014 

----------------------------------------------------------------------- 

121تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.45 

    Model |   .00422666         1   .00422666   Prob > F        = 0.5042 

 Residual |  .428988824        46  .009325844   R-squared       = 0.0098 

----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0118 

    Total |  .433215483        47  .009217351   Root MSE        = .09657 

---------------------------------------------------------------------- 

R121RF |    Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .3672561   .5455247     0.67   0.504    -.7308282     1.46534 

_cons |  -.0033901   .0146087    -0.23   0.818    -.0327958    .0260156 

---------------------------------------------------------------------- 

122تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  4.77 

    Model |  .080079123         1  .080079123   Prob > F        = 0.0341 

 Residual |  .771909277        46  .016780636   R-squared       = 0.0940 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0743 

    Total |    .8519884        47  .018127413   Root MSE        = .12954 

----------------------------------------------------------------------- 

R122RF |    Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   1.598564   .7317699     2.18   0.034     .1255874     3.07154 

_cons |   .0093303   .0195961     0.48   0.636    -.0301147    .0487753 

----------------------------------------------------------------------- 

123تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  3.59 

    Model |  .015048422         1  .015048422   Prob > F        = 0.0644 

 Residual |  .192835194        46  .004192069   R-squared       = 0.0724 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0522 

    Total |  .207883616        47  .004423056   Root MSE        = .06475 

----------------------------------------------------------------------- 

R123RF |    Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .6929722   .3657502     1.89   0.064    -.0432447    1.429189 

_cons |  -.0193663   .0097945    -1.98   0.054    -.0390815     .000349 

---------------------------------------------------------------------- 

124تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  6.35 

    Model |   .03226294         1   .03226294   Prob > F        = 0.0153 

 Residual |  .233873857        46  .005084214   R-squared       = 0.1212 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.1021 

    Total |  .266136797        47  .005662485   Root MSE        =  .0713 

---------------------------------------------------------------------- 

 R124RF |    Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

---------+------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   1.014664   .4027933     2.52   0.015     .2038832    1.825445 

_cons |  -.0061962   .0107864    -0.57   0.568    -.0279082    .0155158 

--------------------------------------------------------------------- 

125قدير بيتا للشركةت  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  2.70 

    Model |  .026777957         1  .026777957   Prob > F        = 0.1069 

 Residual |  .455410673        46  .009900232   R-squared       = 0.0555 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0350 

    Total |  .482188631        47  .010259333   Root MSE        =  .0995 

----------------------------------------------------------------------- 

R125RF |    Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .9243981   .5620734     1.64   0.107    -.2069969    2.055793 

_cons |   .0002941   .0150518     0.02   0.984    -.0300037    .0305918 

----------------------------------------------------------------------- 

126تا للشركةتقدير بي  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =   7.94 
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    Model |  .031680065         1  .031680065   Prob > F        = 0.0071 

 Residual |  .183632717        46  .003992016   R-squared       = 0.1471 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.1286 

    Total |  .215312781        47  .004581123   Root MSE        = .06318 

----------------------------------------------------------------------- 

R126RF |    Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   1.005457   .3569163     2.82   0.007     .2870213    1.723892 

_cons |  -.0036744   .0095579    -0.38   0.702    -.0229134    .0155647 

----------------------------------------------------------------------- 

127تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.00 

    Model |  .000051981         1  .000051981   Prob > F        = 0.9691 

 Residual |  1.57868305        46  .034319197   R-squared       = 0.0000 

----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0217 

    Total |  1.57873503        47  .033590107   Root MSE        = .18525 

------------------------------------------------------------------------ 

R127RF |    Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |  -.0407278   1.046499    -0.04   0.969    -2.147221    2.065766 

_cons |   .0045433   .0280243     0.16   0.872    -.0518667    .0609533 

---------------------------------------------------------------------- 

128تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  2.90 

    Model |  .020842489         1  .020842489   Prob > F        = 0.0952 

 Residual |  .330240481        46  .007179141   R-squared       = 0.0594 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.0389 

    Total |   .35108297        47   .00746985   Root MSE        = .08473 

-------------------------------------------------------------------- 

R128RF |    Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+--------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .8155397   .4786373     1.70   0.095    -.1479072    1.778987 

_cons |   .0091574   .0128175     0.71   0.479    -.0166428    .0349577 

---------------------------------------------------------------------- 

129تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  0.10 

    Model |  .000989492         1  .000989492   Prob > F        = 0.7579 

 Residual |  .473309624        46   .01028934   R-squared       = 0.0021 

----------+----------------------------------  Adj R-squared   = -0.0196 

    Total |  .474299116        47  .010091471   Root MSE        = .10144 

---------------------------------------------------------------------- 

R129RF |    Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .1776955   .5730125     0.31   0.758    -.9757188     1.33111 

_cons |  -.0034431   .0153448    -0.22   0.823    -.0343305    .0274443 

----------------------------------------------------------------------- 

130تقدير بيتا للشركة  

   Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    48 

----------+----------------------------------   F(1, 46)        =  8.42 

    Model |    .0207288         1    .0207288   Prob > F        = 0.0057 

 Residual |  .113215318        46  .002461203   R-squared       = 0.1548 

----------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.1364 

    Total |  .133944118        47  .002849875   Root MSE        = .04961 

---------------------------------------------------------------------- 

R130RF |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

------+---------------------------------------------------------------- 

 RMRF |   .8133124    .280249     2.90   0.006     .2492005    1.377424 

_cons |  -.0085139   .0075048    -1.13   0.262    -.0236203    .0065925 

---------------------------------------------------------------------

 
نتائج نموذج الانحدار للشركات :3الملحق   

 نتائج نموذا الانحدار للشركار 
  Source |       SS           df       MS      Number of obs   =   130 

---------+----------------------------------   F(2, 127)       =  74.54 

   Model |  .013994652         2  .006997326   Prob > F        = 0.0000 

Residual |  .011922613       127  .000093879   R-squared       = 0.5400 

---------+----------------------------------   Adj R-squared   = 0.5327 

   Total |  .025917265       129  .000200909   Root MSE        = .00969 

----------------------------------------------------------------------- 

ERRiRf |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

-------+---------------------------------------------------------------- 

  BETA |  -.0006855   .0011964    -0.57   0.568    -.0030531     .001682 

 SIGMA |   .3546442    .030163    11.76   0.000     .2949571    .4143314 

 _cons |  -.0060479   .0010736    -5.63   0.000    -.0081723   -.0039236 

------------------------------------------------------------------------ 

 ظ: نتائج نموذج الانحدار للمحاف4الملحق 
 نتائج نموذج الانحدار للمحافظ

  Source |       SS           df       MS      Number of obs   =    32 

---------+----------------------------------   F(1, 30)        =  0.63 

   Model |  .000038909         1  .000038909   Prob > F        =  0.4334 

Residual |  .001851143        30  .000061705   R-squared       =  0.0206 

---------+----------------------------------   Adj R-squared   = -0.0121 

   Total |  .001890052        31  .000060969   Root MSE        =  .00786 

------------------------------------------------------------------------- 

 RpRi    |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

---------+--------------------------------------------------------------- 

BETAPORTE|   .0016636    .002095     0.79   0.433     -.002615   .0059422 

 _cons   |  -.0006032   .0018548    -0.33   0.747    -.0043913   .0031849 

-------------------------------------------------------------------------- 


