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كلمات توفي حقهم وأرقام تحصي فضائلهم، إلى من قال فيهما المولى تعالى  أملك من لاإلى 
 .23سورة الإسراء الآية  ˂˂....... وبالوالدين إحسانا.......˃˃

ود الذي يفيض التحملا مشقة الحياة من أجل أن يوفرا لي سبل العلم، وأحاطاني بكل  منإلى 
 .وحنانامن قلبهما رحمة 

 طال الله في عمره وحفظ له صحته ووفقني في طاعته ومرضاتهالكريم أ أبي إلى

إلى من جعل الله الجنة تحت أقدامها أمي الغالية أطال الله في عمرها وأدام عليها صحتها 
 وعافيتها ووفقني الله في طاعتها ومرضاتها 

 دامهم الله تاجا فوق رؤوسنا وأكرمهما زيارة بيته الكريم أ

 .قاسموني رحمة أبي وأمي إخوتي وسام، إسلام، داود، وملح المنزل زكرياءإلى من 

 العامين بذات  هاذينإلى كل أصدقائي ورفقاء دربي، وأخص بالذكر زملائي وزميلاتي في 

  .من قاسمني عناء هذه المذكرة وأخي عنتر إلى زميلي

 إلى ... كل من ذكره قلبي ولم يكتبه قلمي أهذي هذا العمل

 يحي   



 هذا العمل:  أهدي

يَانِ  بِّ ارْحَمْهمَُا كَمَا رَبَّ  ي صَغِيرًا﴾إلى من قال فيهما الله تعالى: ﴿ وَاخْفِضْ لَهمَُا جَنَاحَ الذُّلِّ مِنَ الرَّحْمَةِ وَقُل رَّ

 .تونس مخناشو الأم :  مسعودإلى: روح الوالدين، الأب : 

 اللهم اغفر لوالدي وارحمهما كما ربّياني صغيرا
 إلى من كانت السند و تحملت معي مشاق الحياة في سبيل إتمام هذه الدراسة

  سمية كرمالزوجة الأستاذة : 

 اللهم اسعدها و احفظها من كل شر 

 إلى طفلاي و أملي و رأسمالي في هذه الحياة الدنيا

  سينياو   طه

 اللهم احفظهما من كل شر و اجعلهما أهل علم و دين

 إلى إخوتي و أخواتي و أهليهم

 إلى أهل زوجتي 

 اللهم اجعل حبل الود بيننا دائما موصولا

 إلى جميع الزملاء والأصدقاء  

 عنتر 



 

 

 

 

 الحمد لله الذي بنعمته تتم الصالحات
 

نا دان مق در  عل ى الثح ا والتركو ر و  ما أعطاه لنا م نحمد الله تعالى ونشكره على 
رمل   حم    عل ى ات الش كر والتق دور لتس تا   إلى العلم والتقدور، ونتقدم ثأسمى عثار 

م  ا ث ل    م  ن ود  ت ولإش  د ع    ااش  رال عل  ى     ا العم  ج المتوا    ، عك  ان لتولإوشات    
 عظوم الأثر ع  إخراج الم كر  على   ه الشاكلة.

عم ار ولطو ل ولو د عل ى  رع  د  س ات  الس اد  الأكما نتقدم ثلإ وج الشكر لك ج م ن 
 تر لشما الكروم على ع ووة للإنة المنادشة.

س ات   ال  ون أش رعوا علون ا وأرش دونا خ نج مس ارنا الأكما لا وروتنا أن نشكر لإمو  
، وك   ج م   وظر  المكتث   ة المرك و   ة، وم   ن و      -مول   ة–الدراس     ث   المرك  اللإ   امع  

  ب أو ثعود.     ثصمت  ع    ا العمج سواء من درو



 ملخصال

كمبريدج أناليتيكاا لىاى مرديدياة أساهك  اركة كيسابي ا فارة ال تار   أزمةلى قياس أثر إه الدراسة ذتهدف ه
 يذل  باستعماة نميذج تسعير الأصية الرأسمالية.  2017/2019ما بين 

لكاة ماان  التمادنا لىاى بيانااس أساابيلية معدلاة تفا  كاة مان أساعار ا  ار  يلىيصاية إلاى هاذا الهادف
لااى لا اد ساانداس ا با ضااكة إNasdaq-stock يمؤ ار سااي  ناسادا Facebook ساهك  اركة كاايس باي  

ذل  ا ي الأزمة  أثناء يكتر  زمةالأكتر  قبة  الىى ثرث كتراس βقمنا بتقدير المعامة بيتا  ا ثكالفزينة الأمريكية
  .الالتماد لىى نميذج الانحدار الفطي البسيطب

ا كماا بيناس النتاا لأ الأثار المفااطر العا اد ي  باين ذاس دلالة إحصا ية يجيد لرقة  فى  البحث إلى يقد 
 مرديدية أسهك  ركة كيسبي .  لىى السىبي لأزمة كمبريدج أناليتيكا

ا كمبريادج بي كيساالمفاطر ا مرديدية الأسهكا  ا العا داالرأسمالية ةالأصي  تسعير نميذج :المفتاحية الكلمات
 أناليتيكا.

Abstract 

This study aims at measuring the impact of the Cambridge Analytic scandal on 

the profitability of Facebook shares between 2017/2019 using the capital asset 

pricing model. 

To reach this goal, we relied on weekly adjusted data for both the Facebook and 

NASDAQ-stock prices, Effective federal funds rate. We then estimated the beta β 

coefficients for three periods (pre-scandal period) and two periods after-scandal 

period, using the Simple linear regression model. 

The research concluded that there was a statistically significant relationship 

between return and risk. The results also showed the negative impact of the 

Cambridge Analytica crisis on the profitability of Facebook shares. 

Key words: CAPM- systematic risk- stock returns - Facebook- Cambridge 

Analytic scandal. 
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 مقدمة

كيتو ني الاستتمار هاتر الاردتو  الاطتر،رفا يروالاستتمارر يتا اوست ال الارليتى مفتو ان ت ايي نسرستييي  يرتكز
التأكتوا ااتر يهتاه ي ظف نا اله يا هذه الس ل ،فبر لاردو استقبفاا هذا الاستقبل الذي يتسم بحرلى اي متوم 

 يا ا اج ى ط،ر يقواي نا اله ن  جزء ان ر.

ستت ل او رال الارليتتى ا تتورا تا يفيتتر ا اتتر لالت تترويرد التتو لا  ل تتو تهتتجيد الاستتتمارر يي تتر يقتتو  تاتبتتر
يستتاي  بهتتكل كاتتا ليرستتااطتتر،رف -ستتاو البتترحم ي الالت تتروي ي ل هتتد ت تت ر ي هتتي هتتذه المنرديتتى الاردتتو

 نظير ورجى اطر،رف ااينى. ا،ف بمردو ان،لالر اي ليرس ي رهيو لرار استمارر  برتطرذ

وراسى اتررك ييتز التتا نيهتد  لتو  هتد نظريتى ن،فتل مفي تر التا تنر لد هذه الالالىا  نهم الوراسرد اي 
لتت،ت ر هتذه النظريتى يياتر باتو مفتو يتو ا ل مفتو  مرهتر جتردزف ن بتل للالت ترواسم " نظريى الاحنظتى "ا  التتا نتر

تتهتتررب  ي اتتي تحويتتو الاردتتو الا،فتت ب التتذي يتتا هتتكل ناتت ذ  يستتاو بناتت ذ  تستتاير او تت ل الرنستتارليىا ياك 
 يا ض الاطر،رف التا لو تتافل برلس ل ن  برلس م يا حو ذاته.

كبريترد الهتركرد حجم التوا ل     ذلك برلنظر  لو  Nasdaqا س ل نرسواك لال اي نهم اوس ال الارليى  
هتتذه اوطيتترف التتتا امتبتترد متت رف يتتا متترلم التكن ل جيتتر  ،Facebookهتتركى ييستتب ك  يي تتر مفتتو  تترار الاورجتتى

اجتارميتترا كاتر حققتد نستت ا ر نربتر  رهيبتى يتتا ظترف زانتتا اا الت تتروير  سيرستير   كبيتر  احيت  ن تبي ل تتر تتأمير 
تامفتتد يتتا  تستتريب  ا2015 اتتي ستتنىل تتيرا  لتتو ني هتتذا النجتتر  البتترهر رايقتتته الاويتتو اتتي الاهتتركل بوايتتى 

 Cambridgeااف ارد اي لرمتوف بيرنترد ا لتد ييستب ك ل ترلي هتركى الومريتى السيرستيى  كابريتو  ننرليتيكتر 

Analytica .   كابريتتتو  ننرليتكتتترا نيتتتي  ج تتتد  أزاتتتىب اتتتر ياتتترف لتتتو الستتت،ي ،نتتتد  2018ا،فتتتد ستتتنى  اتتتد
انتسب لان تى الت ا تل الاجتاترما ات رارد لفهركى تتافل برلتاوي مفو ط   يى نكمر اي طاسيي افي ي 

ناتتترم الاترباتتتى القهتتترديى اتتتي ،تتترف متتتوف ج تتتردا كتتتري نها تتتر اجفتتتس الااتتت م  ننستتت ر . لتجتتتو الهتتتركىييستتتب ك
الان هتتيى او ربيتتى برةهتتريى  لتتو باتتض التتو ل. حيتت  كرنتتد الت اتتى ي،تترناا اجفتتس الكتت نمرس اواريكتتا   البر 

و تتتتراض  يتتتتر  راستتتتتاارل بيرنتتتترت م الهط تتتيى   الستتتت،  مفتتتتو    طتتترل لتتتترن ي حاريتتتتى ط   تتتتيى الاستتتتطوايي
 لرن نيى.

 :الان،فل نساو اي طلال هذه الوراسى اةجربى مفو اةهكرليى الترليى اي هذا

 ؟ أسهم فيسبوك عوائدكمبريدج أناليتيكا على  أزمةتأثير ما مدى 



2019  مقدمــــــة

 

 
 ب

:نطرحالتساؤلاتالتاليةوللإجابةعلىهذهالإشكالية

 سئلة الررعيةالأ

 ؟علاقةبينعوائدأسهمفيسبوكوالمخاطرالتيتتعرضلهاهلهناك 

 ؟زممةلتحديدأثرالأعلىنموذجتسعيرالأصولالرأسماليةالاعتمادهليمكن 

 ؟الأزممةالعاملأسعارأسهمشركةفيسبوكأثناءفترةالاتجاهوماه 

 الررضية الرئيسية

 .سلباعلىمردوديةأسهمشركةفيسبوكأثرتأزممةكمبريدجأناليتيكا

   الررضيات الررعية

  أسهمفيسبوكوالمخاطرالتيتتعرضلهاهناكعلاقةطرديةبينعائد.

 ةمردوديوكواعلوىيدجأناليتيوربكمأزمموةأثورليوللتحصوال نموذجتسعيرالأصوولالرأسوماليةيعتبر

أسهمشركةفيسبوك.

 أثناءفترةالأزممةالانخفاضنحوأسعارأسهمشركةفيسبوكاتجهت. 

 أسباب اختيار الموضوع 

دفعتنالاختيارهذاالموضوعوالبحثفيهالأسبابالتالية:

 التيدرسناهاوبالتاليتطبيو مجموعوةكبيورةمونالمفواهيموادمنالميندرجضمنمجالالموضوع

 فيموضوعواحد.

 .الميولالشخصيةللدراساتالقياسية 

 المبنيعلىالدراساتالقياسية.الاقتصاديالسعيإلىالتحليل 

 محلالدراسةالتيصارتتلعبدوراهامافيحياةالمجتمعات.الشركةوالسو أهمية 

 أهدف البحث 

:يلينسعىمنخلالدراستناهذهإلىجملةمنالأهدافيمكنتلخيصهافيما

 مردوديةأسهمفيسبوك.قياسمدىتأثيرأزممةكمبريدجأناليتيكاعلى 

  مالية.ستخدامنموذجتسعيرالأصولالرأسليةاآتوضي 

 .التأكدمنمدىقدرةنموذجتسعيرالأصولالرأسماليةعلىقياسمردوديةالأسهم 

 ا.مقياسهكيفيةالتعرفعلىالعلاقةبينالعائدوالمخاطرةو 

 أهمية البحث

:تتجلىأهميةهذاالبحثفيالنقاطالتالية

 .متغيراتالدراسةتتمثلفيالعائدوالمخاطرةاللذانيمثلانالركيزمةالأساسيةلأياستثمار 

 الاقتصادي،السياسيوالاجتماعي.تسليطالضوءعلىأحدأهمالشركاتفيالعالممنحيثالتأثير 
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 زمة،والذيكانمحوردراسواتعديودةتوجوتبعضوهابجوائالمجالالنظريالواسعللعائدوالمخاطرة

 نوبلللاقتصاد.

 .إثراءالمكتبةالجامعيةمنحيثالدراساتالتيتعنىبالأسوا المالية 

 حدود الدراسة

كابريتو  ننرليتيكتر مفتو ارو ويتى نست م هتركى ييستب ك  ذلتك  نزاتىتساو هذه الوراسى  لو تقوير  وراسى نمر 
 مفيه يقتو تامفتد الحتو و الاكرنيتى يتا ست ل نرستواكا ناتر الحتو و  ابرستاارل نا ذ  تساير او  ل الرنسارليى

(ا حيت  تتم الامتاترو   11/02/2019  2017/ 10/07 التتا هتافد النتترف   زاتىالزارنيى يقو تزااند اد او
مفو نسارر اة لال الااولى اوسب ميى لس م هركى ييسب ك  اؤهر ست ل نرستواك   كتذا ااتول الاردتو الطترلا 

 التتتا استتتطواد يتتا بنتترء ناتت ذ  انحتتوار بستتي، ابنتتا مفتتو الالالتتى  ار ستتنواد الطزينتتى اواريكيتتىاتتي الاطتتر،
 . CAPMالريرهيى لنا ذ  تساير او  ل الرنسارليى

 منهج الدراسة 

حتو نتاكي اي اةجربى مفو اةهكرليى الا،ر حتىا  احر لتى اطتبترر النرهتيرد استتطوانر الاتن ف ال  تنا 
 لتتتم استتتطوام الاتتن ف ال  تتنا يتتا التأ تتيل النظتتري لفوراستتى اتتي طتتلا  لتتو ل،بياتتى البحتت االتحفيفتتا الانرستتب 

 لتتتو  برةهتتتريىلفالالتتتى بين اتتترا  التتتتا ت،رلتتتدالتاتتترف مفتتتو الانتتترهيم الطر تتتى برلاردتتتو  الاطتتتر،رفا  الناتتترذ  
مفتو  زاتىمتر اوتحويتو نلتفطيص الوراسرد الستربقىا  يياتر يطتص الجرنتب الت،بيقتا يرستتاافنر الاتن ف التحفيفتا 

 نس م الهركى.

 صعوبات الدراسة

  اج تنر  ا برد اطتفف نمنرء  مواونر ل ذه الوراسى كري اي نبرزهر ار يفا:

     يجتتتترو  تتتتلاد اهتتتتتركى تجاتتتتد بتتتتيي    اطتيتتتترر الوراستتتترد الستتتتربقى طر تتتتى اوجنبيتتتتى تتتتا بى تحويتتتتو ا 
 . اهحى هيكفىا ر هاي ي تنظ الوراسرد هذهااف ارد 

 رلاتا  راحو ويت ر يا حرل ت ايرهرا نار الاراجتد اوجنبيتى يااظا تالاربيى   الاراجد الافايى  موم ت اير
 ي اب الح  ل مفي ر.

  لكتر نتتا ن  بريتتو اتتي الا التتد الرستتايى ون تتر تت،فتتب ااتتتلاك حستترب  تتا بى الح تت ل مفتتو البيرنتترد 
 لاؤسسى بح  ااترف ب ر. لكتر نا تربد 

  ا يياتتتر يطتتص الوراستتترد القيرستتتيىالاستترهاى يتتتا ت ستتتيد الاتتوارك الاارييتتتى  التك ينيتتتىاحو ويتتى النتتترص
   الو راد التك ينيى.كرلنو اد   
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 هيكل الدراسة 

 ي فيي.  البح   لو قسيمتم ت اي نجل تحقيل نهواف البح    اةجربى مي التسرؤلاد الا،ر حى

منت انيي رديستييي او ل بانت اي  احتت اه يتاا تم تنر ل لفوراسى التأ يل النظري كري بان اي الن ل او ل -
انتترهيم ا مرنيتتر انتترهيم نسرستتيى حتت ل الاردتتو تنر لنتتر ييتته كنق،تتى ن لتتوا رد النظريتتى حتت ل الاردتتو  الاطتتر،رفاووبيتت

  الناتترذ  الت ستتايى  ذ  تستتاير او تت ل الرنستتارليى  الاطتتر،رف  نن ام تتر  نو اد ليرستت را  نطيتترا ناتت مراتتى حتت ل
اتترض ل  لستتم  لتتو جتتزدييا الجتتزء او ل ط تتص  لفوراستترد الستتربقىا ناتتر الانتت اي الرديستتا المتترنا ط تتص لتته

اتتي حيتت  ن جتته التهتتربه اتتي الوراستترد الستتربقى احتتل وراستتتنر   يقتتو تنتتر ل متترناناتتر الجتتزء الالوراستترد الستتربقىا 
  ن جه الاطتلاف. 

لت،بيقتتا اتتي طتتلال استتتاارل ناتت ذ  تستتاير الن تتل المتترنا تتتم ييتته  ستتقر، الجرنتتب النظتتري مفتتو الجتتزء ا -
تنر لنتتتتر باتتتتض الانتتتترهيم  بتتتتوء ذي بتتتترو نستتتت م هتتتتركى ييستتتتب كا   ادتتتتوملقيتتتترس  CAPMاو تتتت ل الرنستتتتارليى 

تتتم ييتته متترض ال هتتايى الاراتتى  -،ريقتتى  نو اد الوراستتى -منتت اي رديستتاتحتتد اوسرستتيى حتت ل بيدتتى الوراستتىا 
 نزاتتتىالاستتتتطواىا  كتتتذا لاحتتتى متتتي الهتتتركى  الستتت ل احتتتل الوراستتتى   هتتتريى  لتتتو اطتفتتتف اوو اد رةلفوراستتتى ب

 .ى النرهيردانرله   كابريو  ننرليتيكر لنطتم هذا الن ل بارض نتردف الوراسى

 



 

 



التأصيل النظري للدراسة   الفصل الأول                                       2019
 

 
2 

 تمهيد 
يعتبر الاستثمار في الأوراق المالية أحد أبرز أوجه الاستثمار في العصر الحديث، بحيث يسعى المستثمر 

ال منن  ارلاضناو هوت نا اليننرالية، المحناف  ه ننى و منالحماينة لأمن  لاللنه ىلننى تحعينق هندف أنننداو مر نا تننوفير 
استمرار الترمية في الثروف، الوصول ىلى أكبر هيمة م  الندلال الجنار ، وتع نيل الثنروف، ونني ك  نا تصن  فني 

ل ملاناطرف بنالأموال، والنل  يتط ن  تحعيعنه من  المسنتثمر ر ينرا  وكنل للن  مض ول واحد ألا ونو العالد المط و 
والكضاءف لأ  نلا الروع  من  الاسنتثمار تترتن  هرنه ملاناطر هند ترضنرد ب نا ورهنة مالينة معيرنة وهند تينمل الريادف 

ه مناء فني اهتصنادياا الندول فعند سنعى ا الأسنواق المالينة  عب نالسوق بيكل هال، ور را لأنمية الكبيرف التي ت
ضنيو درجنة الملاناطر، ولعنل أننل منا ل مستثمر بتحعيق العالند المط نو  وتلا حموازرة تسمالاهتصاد ىلى ايجاد 

والتني طننورا فيمنا بعنند فني يننكل رمنال  بدايننة منن  فنني ننلا المجننال ةر رينة المحض ننةة، توصنل ىليننه البناحثو  
 رمول  العوامل الثلثة.رمول  تسعير الأصول الرأسمالية ىلى 

 تل تلاصيص نلا الضصل ل تأصيل الر ر  ل دراسة، حيث رتراول فيه تعديل المضانيل التالية: وه يه 

I. الأدبيات النظرية حول العائد والمخاطرة.  
II. الدراسات السابقة. 
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I. الأدبيات النظرية حول العائد والمخاطرة 
 .م  لالل نلا المحور م  البحث الإلمال بالمضانيل الأساسية المتع عة بكل م  العالد والملااطرف رحاول

I. 1. مفاهيم أساسية حول العائد  
  .رتطرق في نلا الجزء ىلى تعريو العالد وملات و أرواهه

I. 1.1 .تعريف العائد 
 نرا  هدف تعاريو ل عالد رلكر مر ا: 
   ،1موال التي ولدتهالأ ىلىكو  ل لا المردود معرى يج  رسبه ولكي يالمردود الل  يحععه المستثمر.  
  صافي التدفق الرعد  الحعيعي الل  يحصل ه يه المستثمر لالل فترف زمرية معيرة، ويتل التعبير هره

 .2  تك ضة الاستثمار في ت   الضترفبيكل رسبي م
   رمنننا أي ننناالعالننند الإجمنننالي الصنننافي ه نننى سننن ل لنننيح المعصنننود بنننه الأربنننا العيمننننة  الصنننافية فعنننط، واي

 .3، بالإ افة ىلى الأربا  الرأسمالية التي هد ترتج ه  ىهادف بيعهالإ افية المحععة
 ربنا  صنافيةأفني المينروع ه نى توليند  الواحند ف النديرارره هدر أه ى  العالد يمك  تعريوسبق  م  لالل ما

  ىجمالي ما تل استثماره.ىلى ، أو نو الضرق بي  ما تل جريه وما تل ىرضاهه مرسو  ل مستثمري 
I. 2.1 .أنواع العوائد 

 :يمك  تصريو العوالد حس  مدلا ي 
 الأرباح أساس  المدخل على :أولا

 ني: تردر  تحا نلا المدلال ثلثة أيكال
 رباحتوزيعات الأ  -أ 

 ،صندرا السن لأحامل الس ل يري  في اليركة التي س ل فيمثل حعوق الم كية مثل الأ ستثمارالالا كا  ى 
  .م  مالكي ا وحعوهه ني م  حعوق المسانمي  للل  نو

 الفوائد -ب 
صندرا السنرد، أ، فحامل السرد معرو ل ينركة التني مثل السرداا هتراوار يمثل أوراق لا كا  الاستثماى 

ق ه ي نننا منن  الينننركة الضالننندف المتضننوهيمننة العننرو نننني هيمننة السنننرد، يعطنني لحام نننه الحننق فنني الحصنننول ه ننى 
  .صدرا نله السردااأالمعر ة التي 

                                                                 
1
 . 77، ص:2010، 1(، دار الحامد للنشر، عمان، الأردن، طسهم الشركاتعوائد أثره على الأداء المالي)أمحمد محمود الخطيب،  -  

2
 . 105ص:2009 ،1ط ردنالأ ، عمان للنشر، البداية دار ،(الخاص القطاع في)المالية الإدارة عبيدات، ومحمد طنيب محمد -  

 
3

 في ماجستير رسالة، BNP PARIPAS  2006/2007وراق المالية على مستوى البنك التجاري دراسة حالة بنك إدارة محفظة الأ، سارة بوزيد - 

 . 31، جامعة قسنطينة، الجزائر، صيرالتسي علوم
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 ماليةرباح الرأسالأ -ج 
أ  يبيننن  نننننلا السننن ل أو السننننرد بمب نننن   اسننننتطاعمالينننة فحامننننل السنننن ل أو السنننرد ىلا وراق الهنننادف بينننن  الأىوترنننتج هنننن   

 .1يزيد ه  هيمة اليراء يكو  الضرق نو ربح رأح مالي)هد تكو  لاسارف رأح مالية(
 ثانيا: المدخل على أساس الأهداف

  العائد الفعلي )المحقق( -أ 
كنو  العالنند من  أدواا الاسنتثمار، ويت فاأو بيعنه لأد امتلكنهالنل  يحععنه المسنتثمر فعنل رتيجننة ننو العالند  

راديننة أو العوالند الرأسنمالية أو يكنو  مننزيج مر منا ينتل حسنابه منن  لانلل الضنرق بني  سننعر الضع ني من  العوالند الإ
ي ننننا العالنننند أدالال(، نرننننا  مننن  يط ننننق ه يننننه الينننراء)التدفق الرعنننند  اللاننننار ( وسننننعر البي )التننندفق الرعنننند  النننن

 2يالتاريلا
  العائد المتوقع -ب 

مواله في ميروع معي ، للل  يسمى ألحصول ه يه مستعبل هرد استثمار نو العالد الل  يتوه  المستثمر ا
وفنننق  الاحتمنناليحسننابه باسنننتلادال فكننرف التوزيننن   ، يننتل3المسنننتعبلبالعالنند المتوهنن  لأ  الحصنننول ه يننه ينننتل فنني 

 : 4المعادلة التالية
E(R) = ∑ 𝑝¡ (𝑅¡ )𝑛

𝑖 =1 

 حيث :
 E(R) : العالد المتوه                       pi  حدوث ال روو الاهتصادية: احتمال 

Ri  : العالد في  ل الاحتمالi                                 
 المطلوب العائد -ج 

بمنا ينتلءل من  مسنتوم الملاناطر التني سنيتعرو ل نا   يرغ  المستثمر في الحصنول ه ينه نو العالد الل 
و درجنننة  الاسنننت ل يعنننوو المسنننتثمر هننن  هم ينننة تأجينننل درنننى هالننند أصنننل أو أداف الاسنننتثمار ف نننو يمثنننل الأ

ي منننن  الملانننناطرف، العالنننند اللاننننال، ويتكننننو  العالننند المط ننننو  منننن  جننننزأي  نمنننا 5الملاننناطرف المصنننناحبة للسننننتثمار
 .6لى بلل الملااطرف ىبالإ افة 

 ومره فإ  معدل العالد المط و  يحس  كما ي ي: 
                                                                 

1
، مجلة دراسات العدد الاقتصادي، جامعة الأغواط، وراق المالية في ظل نظرية المحفظةتقييم الاستثمار في الأ، نورالدين محرز، محصولنعمان  -  

 .  2018، جوان 02العدد
2
 . 289، ص:1998، 1، دار وائل لمنشر، عمان، الأردن، طالمالي والحقيقي مبادئ الاستثمارزياد رمضان،   -  

3
 .65، ص: 2012، 2) بين النظرية والتطبيق(، دار الثقافة للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، طإدارة الاستثماريف علوان، قاسم نا .-  

4
  - Bertrand jaquilte & bruno solnik, Marche financiers : Gestion de portefeuille et des risques , Dunod, paris 

3
eme

édition, 1997, p82. 
5
 . 60ص:  سابق، مرجع ،الاستثمار دارةإ علوان، نايف قاسم -   

6
 . 316، مرجع سابق، ص: ستثمار المالي والحقيقيمبادئ الازياد رمضان،  -  
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 معندل – المالينة السنوق محض نة هالند معندل+ (الملاناطرف من  اللانالي العالند معندل =المطلدوب العائدد معددل
 .بيتا معامل )* م  الملااطرف اللاالي العالد
  ني: أساسية متغيراا ثلثة تعدير يتط   حسابه بأن يتبي  المط و  العالد معدل حسا  معادلة وم 

   Rfالمخاطرة من الخالي العائد معدل -
 فترعندل اللازيرنة حنوالاا مر نا ينيوها والأكثنر الأجنل هصنيرف الحكومينة الاسنتثماراا ه نى الضالندف سنعر ننو

 .المتوه  العالد م  الاستثماراا ل له المتحعق العالد معدل يتساوم لى الاستثماراا ل له الملااطرف
  ERmالسوق محفظة عائدمعدل  -

 أو السنوهية موزورنا بعيمت نا المالينة، السنوق فني لأسن ل المتحعنق العالند لمعندلاا المتوسنط أو المعدل ونو
 .الدفترية

  Beta coefficient مل بيتا للسهم امع -

من  العلهنة  ل، ويحسن  سنالأنل المؤيراا المالية ه نى صنعيد الاسنتثمار فني أيعد نلا المؤير واحد م   
   .س ل المتحععة وهوالد محض ة السوق الماليةالتاريلاية لعوالد الأ

I. 2 . المخاطرة مفاهيم أساسية حول 
 ملاناطر ه نى ستعتصنر اللاطنر لمض نول دراسنترا لكن  معاكسنة، ل نروو التعنرو الملااطر بمصط ح يعصد
 .الأوراق المالية في الاستثمار

I. 1.2 .تعريف المخاطرة 
لزاوية التي ير ر مر ا ىلى حس  ا  ىلى تعريو الملااطرف، والات ضا تعاريض ل باحثيلعد تعرو الكثير م  ال

 :لبعو نله التعاريو كما ي ي وسرتعر  لدمال انرف محل الدراسة، 
  .1الاستثمارفيل المستثمر في تحعيق العالد المرجح أو المتوه  ه ى  احتمال -
 رت امنهلد أو م  حجمه أو من  زمرنه أو من  االملااطرف ني حالة هدل التأكد م  حتمية الحصول ه ى العا -

    .2جمي  نله الأمور مجتمعة أو م 
هنننندل تحعنننق العالنننند المحيطنننة بالاحتمننننالاا تحعنننق و  Uncertaintyترينننأ الملانننناطرف هننن  حالننننة هننندل التأكنننند  -

  .3الاستثمارالمتوه  ه ى 

                                                                 
1
 . 32، ص: 2005، 1دار وائل للنشر ، عمان ، الأردن ، ط، دارة المحافظ الاستثماريةإمحمد مطر وفايز تيم:  -  

2
 . 112، ص: ، مرجع سابق دارة المالية)في القطاع الخاص(الإمحمد طنيب ومحمد عبيدات،  -  

3
 . 22،ص:  2004، دار وائل للنشر ، عمان ، 3)الإطار النظري والتطبيقات العملية(، ط دارة الاستثماراتإمحمد مطر،  -  
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 لااطلة فعرد التربؤاا تكو  أ  في احتمالية هالية ت   كارا فإلا لااطلة، التربؤاا رتالج تكو  أ  احتمالية -
 سنننننتكو  الملانننناطرف درجننننة  فننننإ مرلاض ننننة الاحتماليننننة كارنننننا، ىلا أمننننا هاليننننة الملانننناطرف درجننننة سننننتكو  للنننن 

 .1مرلاض ة
 كالآتي:تعريو هال ل ملااطرف  ستلالصيمك  ا م  لالل نله التعاريو 
العوالننند المحععنننة همنننا كنننا  متوهنننن   رحنننراوحتمالينننة تحعنننق لاسنننارف مالينننة رتيجنننة اا ننننية الملاننناطرف بينننكل هنننال 

 .الحصول ه ي ا ة
I. 2.2 .أنواع المخاطر  
 لأساسي :الع مية فيما يتع ق بالملااطر يمك  تصريو ت   الملااطر تبعاً  دراسااباستعراء ال 
 .ه ى أساح الارتباط بالمريأف 
 أساح المصدر. ه ى 
 على أساس الارتباط بالمنشأة :أولا
   systematic risksترعسنل الملاناطر بينكل هنال ىلنى رنوهي  ونمنا ملاناطر مرت منة ه نى ننلا الأسناح و 

 Non Systematic risksوملااطر غير مرت مة 

  المخاطر المنتظمة أو مخاطر السوقMarket risk   
و تع ي  نا( ف ني الملاناطرف التني الموجنوداا )بزينادف الملاناطر أ ني الملااطرف التي تؤثر ه نى جمين  أرنواعو  

ي تتنداول فني السنوق وهنادف منا تحندث هرند وهنوع حندث كبينر يتنأثر معنه تنتؤثر ه ى هالداا وأربا  الأسن ل ال
مننن  لاننلل هوامنننل تنننرتبط بنننال روو  ، ولا يعتصنننر تأثيرنننا ه نننى ينننركة معيرنننة أو هطنناع معننني 2السننوق بكام نننه

سنننية والاجتماهينننة، كالإ نننراباا العامنننة أو حنننالاا الكسننناد أو الت نننلال أو معننندلاا أسنننعار والسيا الاهتصنننادية
 .3الضالدف ...الخ

 الص رلكر مر ا:صتمتاز الملااطر المرت مة بمجموهة م  اللا
  .تريأ ه  العوامل العامة الميتركة -
  .تؤثر في جمي  مريآا الأهمال  -
  .و تجرب ا ه  طريق التروي لا يمك  تضادي ا أ  -
 .4(βتعاح بمعامل بيتا )  -

                                                                 
1
 . 2000نشر ، عمان، ، دار وائل للطباعة والستراتيجي معاصرإدارة البنوك كمدخل كمي واالحسيني، صلاح مؤيد الدوري،  -  

2
 . 394، ص: 2010، 1، إثراء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، طدارة المالية المتقدمةالإمحمد علي إبراهيم العامري ،  -  

3
 . 58) الاطار النظري والتطبيقات العملية(، مرجع سابق، ص:دارة الاستثماراتإمحمد مطر،  -  

4
 . 37، مرجع سابق، ص: دارة المالية المتقدمةالإمحمد علي إبراهيم العامري،  -  
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  المخاطر غير المنتظمة 
الملاناطر العاب نة ددف مر ا الملاناطر غينر الر امينة، الملاناطر التني يمكن  تجرب نا، يط ق ه ي ا تسمياا متع
، ني هبارف ه  الملااطر التي تؤثر ه ى يركة صراهية معيرة أو ترضرد ب ا ورهة 1ل تروي ، والملااطر اللااصة

تنؤثر ه ننى ر نال السنوق ككنل، وتكننو  ننله الملاناطر مسنتع ة هنن  العوامنل المنؤثرف فني الرينناط مالينة معيرنة ولا 
  .2الاهتصاد  ككل، وبالتالي ف ي الملااطر التي يمك  التع يل مر ا ه  طريق تروي  الاستثماراا

 : 3تمتاز الملااطر غير المرت مة بمجموهة م  اللاصالص
 .أر ا تريأ بضعل هوامل تلاص اليركة لات ا  -
  .تؤثر فعط في اليركة المعرية  -
 .يمك  تجرب ا ه  طريق التروي  ولل  بالاستثمار في هدف بدالل استثمارية  -
  .يمك  هياس ا م  لالل معاييح التيتا  -
 .لار ماليتيغي ي والأ جزء مر ا  -

 مصدر الخطر على أساس ثانيا:
 كالتالي:  ه ى نلا الأساح يمك  تعسيل الملااطرف 

  الفائدةمخاطر أسعار  
راا فني مسنتوم الضالندف، حينث رناتج هن  حندوث تغينليعصد بملااطر سعر الضالندف هاب ينة التبناي  فني العالند ا

فني أسنعار الضالندف فني المندم الطوينل، وننله التغينراا  رلاضناوأو الا رتضناعتميل أسعار الضالدف السنوهية ىلنى الا
وراق المالية برضح الطريعة، ولل  أ  الأر ه ى كل وراق المالية بدرجة أو بألارم وتميل لتأثيتؤثر ه ى كل الأ

معنناكح لأسنننعار الضالننندف وه ننى للننن  تصنننرو ملانناطر أسنننعار الضالننندف  تجننناهأسننعار الأوراق المالينننة تتحننر  فننني ا
 .4 م  الملااطر المرت مة

 مخاطر التضخم  
م المتسننارع فننني مسنننتو  رتضننناعلال الرنناتج هننن  الاسنننتثمار رتيجننة الانننو هبنننارف هنن  نبنننوط العنننوف اليننرالية ل ننند

كل آسعار في الاهتصاد ككل، ويعرو الت لال أي ا بملااطر العوف اليرالية ل رعود، ولل  لأره يعمل ه ى تالأ
 .العوف اليرالية ل عم ة ولاضو معدل العالد الحعيعي ه ى الاستثمار

                                                                 
1
(، ورقة بحثية مقدمة في الملتقى المخاطرة-)العائددارة محفظة الأوراق المالية في البنوك التجاريةإ، محصول النعمان: محمد البشير مبيروك -  

وم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، الدولي الثالث حول "استراتيجية إدارة المخاطر في المؤسسات الواقع والأفاق" كلية العل

 . 4، ص:2008نوفمبر  26-25الجزائر، المنعقد يوم 
2
 .56 :ص ص سابق، مرجع ،الاستثمار دارةإ علوان، نايف قاسم .-  

3
 . 37، مرجع سابق، ص: الإدارة المالية المتقدمةمحمد العامري،  -  
4

، )رسالة ماجستير في العلوم الاقتصادية(،جامعة منثوري، قسنطينة، المالية ودورها في تغطية مخاطر السوق الماليةالمشتقات ،سميرة محسن - 

 . 15، ص: 2006
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 المخاطر السوقية  
امننننة تصننني  الينننركاا بصنننضة هتنننؤثر حركنننة السنننوق ه نننى هوالننند الاسنننتثمار وللننن  رتيجنننة ل ملاننناطر التننني 

سن و  المسنتثمر  وراق المالية والتغيراا السياسنية والحنرو  وغيرننا، وننله العوامنل تنؤثر فنيكالم اربة في الأ
سعار تتغير، وننلا التغينر يحمنل معنه ملاناطر حيث يرتعل نلا الأس و  ىلى التعامل م  السوق مما يجعل الأ

لنى فتنراا ارلاضناو فعند تتعنرو السنوق ى سنعار فني المسنتعبل،لأنا هدل التأكند بالرسنبة لمسنتوم امحددف مصدر 
 .1لأسعار تستمر لأسابي  أو أي ر أو ربما سرواا

  المخاطر السياسية  
الملااطر الراتجة ه  التغيراا في السياسنة الدالا ينة أو اللاارجينة بحينث تتعنرو المؤسسناا والبرنو   ني

والأفراد لتجميد الأرصدف أو الأصول في الب دا  اللاارجية ومصادرت ا في حالة تغير السياساا الحكومية لت   
   .الب دا 
 دارة مخاطر الإ 

معنندل العالنند الضع نني هنن  معننندل  لاننتلوا ىلننى يننركة معيرننةتسننب  الألاطنناء الإداريننة فنني تمنن  الممكنن  أ  
لاضنناو معننندل العالنند المتوهنن  منن  الاسننتثمار ه ننى الننرغل منن  جنننودف مرتجات ننا وهننوف مركزنننا المننالي، وحنندوث ار

داريننة الينالعة سنوء التصننرو الرينناط الاهتصناد ، لعنل منن  أكثنر الألاطناء الإ زدننارالعالند حتنى فنني حنالاا ا
طاهة وا راباا العمال ويرج  نلا ىلى تدرى هدرف لمراسبة في الحوادث الطارلة كأزماا الوهدل اتلااد التدابير ا

  .2دارية ل يركةتعييل لكل فرد يسانل في العم ية الإزماا، وه يه يج  أ  تجرم هم ية ىدارف الأدارف ه ى الإ
 مخاطر الصناعة  

جديننندف،   نننور  تراهنناالاه نننى رننوع معننني  مننن  الصننراهاا ك  نننور اوننني ترينننأ هنن   نننروو لااصنننة تعنن  
لانرم، وكنلل  صنعوبة تنوفير المنواد اللانال، وننو الينركة ه نى مرافسنة الينركاا الأ مرافسني  جندد، أو هندل هندرف

  .3ما يتر  أثر ه ى التدفعاا الرعدية ل يركة
 مخاطر الرفع التشغيلي  

الثابتنة التينغي ية فني ينرتبط ننلا اللاطنر هنادف بنرمط نيكنل تكناليو المؤسسنة، أ  بنالوز  الرسنبي ل تكناليو 
، وه ى نلا الأسناح ترتضن  درجنة الرفن    الوز  الرسبي ل تكاليو الثابتةالتكاليو الك ية أو الإجمالية ك ما ارتض

 4.في نيكل التكاليو والعكح بالعكح (DOL)التيغي ية 

                                                                 
1
 .64، مرجع سابق، ص: دارة الاستثمارإقاسم نايف علوان،  -  

2
 . 63: ص سابق، مرجع ،(العملية والتطبيقات النظري الاطار) الاستثمارات دارةإ مطر، محمد -  

3
 . 65:ص سابق، مرجع ،الاستثمار دارةإ علوان، نايف قاسم -  

4
 .329 :ص ،1999 مصر، الأولى، الطبعة الإسكندرية، المعارف، شركة ،المال رأس أسواق و المالية الأوراق هندي، إبراهيم منير -  
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 مخاطر الرفع المالي   
 الإجماليننة العيمنة من  مرتضعنة رسنبة تيننكل النديو  كارنا فنإلا المؤسسنة، رأسننمال المنالي ب يكنل الرفن  ينرتبط
 1.بالعكح العكح أو مرتض  في ا المالي الرف   ا يكو اتلموجود

I. 3.2 .أدوات قياس المخاطر 
أو درجننة حساسنيته ل تغيننراا التنني  تعنيح درجننة التيننتا فني هننيل المتغينرونني هبننارف هن  أدواا ىحصننالية 

  :أنم ا ما ي ي، تحدث في متغير آلار
 المدى  -أ 

يعننرو المننندم بأرننه الضنننرق بننني  أه ننى هيمنننة وأصننغر هيمنننة، فنننإلا كننا  المننندم صننغير رسنننترتج أ  البيارننناا  
لا كا  المدم كبيرا فإ  البياراا في مجال كبير  .2محصورف في مجال هصير، واي

 الانحراف المعياري  -ب 
 سنتلاداماا الإحصنالية المعناييح أكثنر يعتبنر ،الحسنابي  اوسنط هن  العنيل لتينتا عيناحم رنهبأ يُعنرو حينث
 ارتضناع ه نى للن  دل المعينار  الارحنراو هيمنة زادا المنالي وك منا ل متغينر المصناح  الك ني ل لاطنر كمؤينر

 يحس  بالعلهة التالية: ، مستوم اللاطر
δ =√∑ (𝑟¡ −̅𝑟)2/𝑛𝑛

𝑖=1  
: δ   الارحراو المعيار                                   r- المالية الورهة هالد : متوسط         

 : ri   هالد الورهة المالية                                 n الملح اا : هدد             
 معامل الاختلاف  -ج 

بأرنننه معيننناح رسنننبي لتينننتا، ويحسننن  مننن  لانننلل هسنننمة الارحنننراو المعينننار  ه نننى العالننند المتوهننن   يعنننرو
 3ويستلادل بكثرف في حالة البدالل التي تلات و م  حيث العالد والملااطرف. 

C.V = δ / R̄ 

: C.V  معامل الالاتلو 
δ : المعيار  الارحراو                                     
R̄  : العالد متوسط 
 

                                                                 
1
 .329:ص  سابق، مرجع، هندي إبراهيم منير -  

2
 . 111، الدار اليازوري للنشر، عمان، الأردن، ص: حصاء الوصفيمقاييس  الإدروس في حامد نور الدين،  -  

3
دراسة -هم الشركات المدرجة في بورصة فلسطينقدرة نماذج تسعير الأصول الرأسمالية في تحديد أسعار أسفؤاد عبد الحميد حسن النواجحة،  -  

 .25: ، ص2014سلامية غزة، فلسطين، عة الإم المحاسبة والتمويل، الجامماجيستير قسرسالة ، تحليلية مقارنة
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  Beta Coefficientمعامل بيتا   -د 
 حض نةم هالند هتجناى  لالسن هالند حساسية يعيح الل  ةمت مرال ملااطر ل ىحصالي عياحم ه  هبارف نو 

 اامنو  عمال لل  لانمن بيتنا لمنعام سنا ح وينتل ،) ناي ه السنوق ؤينرم احتسنا  ينتل التني الينركاا( السنوق
 .عوالد ل تاريلايةال

 يمك  حسابه م  لالل المعادلة التالية: 
)الارحننراو المعيننار  لعالنند السنن ل ف الارحننراو المعيننار  لعالنند السننوق( ب معامننل الارتبنناط بنني  معامننل السننن ل 

 .1ومعامل السوق
 2أو م  لالل العلهة التالية:

Betai = βi= 
𝑐𝑜𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 (𝑟¡,𝑟м)

𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒  м
 

 حيث: 
Covariance (ri, rm )التباي  الميتر  بي  معدل العالد ه ى الس ل ومعدل العالد ه ى السوق :.  

Variancem  التباي  في العوالد ه ى محض ة السوق :.  
   : الإحصالية التالية االدلالا βبيتا وتألال

 β˃1 صل أهل  م  درجة الملااطرف في السوق: يعري أ  درجة ملااطر الاستثمار في الأ.  
 β˂1 : صل أه ى م  درجة ملااطرف في السوقيعري أ  درجة ملااطرف الاستثمار في الأ. 
 β=1 صل ني رضس ا درجة الملااطرف المتوسطة في السوقأ  درجة ملااطرف الاستثمار في الأ : يعري.  
 β=0  :صننل لاننالي منن  رينا هنن  الصننضر و نننلا يندل ه ننى أ  الألا تلات ننو جون يعرني أ  درجننة الملانناطرف
 .تعريبالااطرف مال
I. 3اطرة العائد والمخ الممثلة للعلاقة بين نماذج. ال 

الاسننتثمار فنني الأوراق  أ  أ العالنند يننؤد   ىلننى التغيننر فنني الملانناطرف،  فنني تغيننركمنا نننو معننروو فننإ  ال 
، لأ  العالند مرثل مسنت كبينرفر ؤد  ىلى لاسنالي مما رطو  ه ى ملااطر هالية ي  هدالمالية لاا العالد الأه ى 

الاستثمار كا  يعدر براء ه ى توهعاا المستثمر فعط، ىلى أ    را بعو الرمال  تعيح العلهة بني  ه ى 
رمنول  ومن  أننل ننله الرمنال  رنلكر مر نا:  ،العالد والملااطرف ه ى أساح كمي يتميز بدرجة هالية من  الكضناءف

ي جناءا بعند الارتعناداا التني منوجز ل رمنال  التنتسعير الأصول الرأسمالية الل  سرلاصه بالدراسنة من  تعنديل 
 .  التسعير بالمراجحة و ر رية العوامل الثلثة والمتمث ة في رمول  تسعير الأصول الرأسماليةطالا رمول  

                                                                 
1

-  Brigham, Eugene F, Ehehardt, Michael c, (2005)," Financial Management Theory and Practice ", Lachina 

publishing services, The United States of America. 
2
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I. 1.3 نموذج تسعير الأصول الرأس مالية .CAPM 
 العنننراراا الاسنننتثماريةمننن  أنننل الرمنننال  التنني هننندما تضسننيرا معبنننولا لاتلاننال يعتبننر رمنننول  تسننعير الأصنننول الرأسننمالية 

 ه ى أساح الموازرة في العلهة بي  العالد والملااطرف، رتراول مض ومه، فر ياته واستلاداماته فيما ي ي: 
  CAPMمفهوم نموذج تسعير الأصول الرأس مالية أولا: 

اللاطنر امل م  علعد لاطا ر رية التمويل والاستثمار لاطواا كبيرف لالل الععود الما ية، رحو كيضية الت
لنى رمنال  راسبة، لالل ننله الضتنرف الزمرينة أجرينا العديند من  الدراسناا ل توصنل ىهرد الاتيار الاستثماراا الم

أول  ((Markowitz1952أصنل اسننتثمار ، ولعنند كننا  منناركويتز  ينة تحنندد المعينناح المراسنن  لملانناطر أكم
ف ربننط الملانناطر رننادم ب ننرور  1956العالنند، وبعنندنا فنني هننال بتع بنناا  رتباط ننامنن  رنناهه مض ننول الملانناطرف وا

 .1هل في حال تساو  هوالدناالاستثماراا لاا الملااطر الأ لاتياربالعالد بحيث يتل ا
و جنا   )1965(  Lintner جنو  ليرتنر و )Sharpe 1963 (الضكنرف كنل من  ولينال ينار  هوهند طنور ننل

مالية يمكننن  الرأسننن صننولالأ ر  رمنننول  تسنننعيىلننى أحينننث توصنن وا فننني الر اينننة  )Mossin  )1966موسننا 
رننه يجمنن  سننويا مننا بننني  تبنننرز أنميننة الرمننول  فنني أو  تثمارية،صننول الاسنناسننتلادامه أي ننا فنني تعيننيل جمينن  الأ

سناح الكمني لعيناح الملاناطرف بندلا من  التعنديراا ، وبنلل  فنإ  ننلا الرمنول  يعندل الأالملااطرف والعالد المط و 
  .2عراراا المالية أكثر مو وهيةاليلاصية ل مستثمري  وبالتالي يجعل أساح التعييل ل 

 يتعرو نلا الرمول  لعياح العلهة بي  درجة تروي  المحض ة المالية والملااطرف، والعلهة بي  معدل العالد
 .3صل ما وملااطر السوق ككل والملااطرف، والعلهة بي  ملااطر أ

 4معادلة التالية:الوفق   CAPMصول الرأسمالية ويتل صياغة رمول  تسعير الأ
Ri = Rf + βi (Rm – Rf ) 

 حيث: 
Ri معدل العالد المط و  ه ى الس ل :.  
Rf معدل العالد اللاالي م  الملااطرف :.  
βi معامل بيتا ل س ل :.  

Rm معدل العالد ه ى محض ة السوق :.  
βi (Rm – Rf ) الملااطرف افة ىلى معدل العالد اللاالي م  ملااطرف، أ  معدل العالد المط و  ى: هلوف ال.  
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 فرضيات النموذجثانيا: 
ث و الدراسناا و تتعنرو تسترد ر رية تسعير الأصول الرأسمالية ه ى افترا اا غالبنا منا تراهين ا البحنو 

بحجننة أر نننا أبعننند هننن  الواهننن  . وننننله  1964، وهننند كارنننا ولا زالنننا محننل جننندل ومراهينننة مرنننل سنننرة ل ننا بالرعننند
 : 1الافترا اا ني كالآتي

 .يوزع المستثمر محض ته بي  الاستثماراا هديمة الملااطرف والاستثماراا لاا الملااطرف أ  -
يننتل الاهننراو و الاهتنننراو بنني  المسننتثمري  وفعنننا لمعنندل العالننند اللاننالي منن  الملاننناطرف ، وأ  نننلا المعننندل   -

 .متماثل لجمي  المستثمري 
  .املااطرنلبدي ة ه ى أساح هالدنا و يعيل المستثمر المحاف  ا  -
 . يعيل المستثمر الورهة المالية لضترف واحدف  -
يتمت  السوق بكضاءف تامة )هدل وجود تكاليو ل معاملا و هدل وجود  رال  كما أ  المع وماا متماث ة   -

 .(لجمي  المستثمري 
 الشكل البياني للنموذج ثالثا: 

 SMLمالية تسمية لاط سوق رأح المنال رمول  تسعير الأصول الرأس معادلةى اليكل البياري ليط ق ه 

Security Market Line
ونننو هبننارف هننن  لاننط مسننتعيل يو ننح العالننند المط ننو  لكننل مسننتوم مننن   ، 2 

مسنتوياا الملانناطر السننوهية )بيتننا(، ويرسننل ننلا المرحرننى فنني مع ننل تو ننح فينه ه ننى مسننتوم المحننور الأفعنني 
 الملااطرف )بيتا( والعالد المط و  ه ى المحور العمود . يكضي لرسل مرحرى السوق و   رعطتي :

طننة التنني تمثننل العالنند الننل  يلا ننو منن  الملانناطرف، وأحسنن  منن  لعينناح نننلا العالنند نننو الرعطنة الأولننى: ننني الرع
  .ألوراا اللازيرة

 .الرعطة الثارية: ني الرعطة التي تمثل العالد السوهي الل  ملااطرته طبعا تساو  الواحد صحيح 
لأوراق ننناتي  الرعطتني  ببع ن ما ه ننى ينكل لاننط مسنتعيل رحصنل ه ننى مرحرنى سننوق ا وبتوصنيل  ىحنداثياا

 SML. 3المالية 
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2
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 SMLخط سوق الأوراق المالية  (: 1-1شكل رقم )ال

 
  195المالية، ص: العراراا لالاتيار كأساح والملااطرف العالد بي  الموازرة روار، ب  همار ي يق، ابحر المصدر: 

 رابعا: استخدامات النموذج
 ماي ي:تجم  أغ   الدراساا ه ى ىمكارية استلادال الرمول  في حسا  

 :حساب معدل العائد المطلوب - أ
صبح وا حا بأ  الاستلادال الأساسي لرمول  تسعير الموجوداا الرأسمالية نو حسنا  ك ضنة التموينل ألعد 

ف نو الرمنول  المض نل حالينا فني حسنا   ،التي تمثل في رضح الوها معدل العالد المط و  ه ى حنق الم كينة
ملاناطرف ال نروو   المؤيراا المحسنوبة بموجبنه تت نم  ألى ى  ويعود السب  في لل ،نله المؤيراا المالية

ولا  ،، ونلا لا يوجد في غيره م  الأسالي  أو الرمال  الألارم لعياح ت   المؤيراا المالينةالاهتصادية العامة
فعند يتوجنن   ،ل نلا يربغني أ  تسننتحول ه نى انتمنال كبينر من  هبنل الإدارف ،يمكن  تجرن  ننله الملاناطرف بنالتروي 

ه ي نا معرفننة السنبل اللزمننة لتع ينل ت نن  الملاناطرف وتحعيننق العالند الننل  يعنوو المعنندار النل  تتحم ننه المريننأف 
 .1مر ا

  :المفاضلة بين الهياكل المالية  - ب
رنه من  البنندي ي الاتينار للن  ال يكنل المننالي النل  يحعنق أهنل معنندل إهرند المضا ن ة بني  ال ياكننل المالينة ، ف

، للا تعت ي هم ينة ي  معدل العالد المتوه  والمط و كبر فرق موج  بأك ضة التمويل، أو لل  الل  يحعق لت
المضا  ة بي  ال ياكل المالية البدي ة هياح معدل العالد المتوه  هرد كل نيكل م  نله ال ياكل وكنلل  معندل 

                                                                 
1
 .34، 33، مرجع سابق، ص: المالية المتقدمةالإدارة محمد علي إبراهيم العامري،  - 
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عالنند المط ننو   وبالتننالي الموازرننة بنني  العالند المط ننو . كمننا تعت نني الملانناطرف الر اميننة المصنناحبة لمعنندل ال
وطالما أ  الموازرة بني  الملاناطرف والعالند  ،الملااطرف والعالد باهتبارنا الأساح في تحديد ال يكل المالي الأمثل

ننننو الرمننننول  الأكثننننر مللمننننة  (CAPM)، لننننلا يصننننبح يل ل مضا ننن ة بنننني  ال ياكننننل المالينننةنننني الأسنننناح السنننن 
يجمن  بني  الملانناطرف والعالند بطريعنة تجعننل أسناح المضا ن ة أكثننر  لأرننهة البدي نة ل مضا ن ة بني  ال ياكننل المالين

 .1مو وهية
 :قرارات الإنفاق الاستثماري  - ت

نننو فنني مجننال هنراراا الأرضنناق الاسننتثمار  ، لأ  هننرار هبننول أو رفننو (CAPM)  ننن لالاسنتلادال الثالننث 
الاهتنرا  الاسنتثمار  يتوهنو ه نى صنافي العيمنة الحاليننة ل تندفعاا الرعدينة لنلل  الاهتنرا . أ  أرنه يتوهنو ه ننى 

ه نى الطريعنة   ويعناحجل التدفعاا الرعدية المتولدف هره وه ى كافة الأموال التي سنوو تسنتلادل فني التموينل 
رمول  تسعير  تجر الاهتبار، وهد  عي التع يدية في حسا  صافي العيمة الحالية ار ا لل تألال أثر الملااطرف ب

 . 2الية نلا اللا ل الكبير في االرأسم صولالأ
 الانتقادات الموجهة لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية  : خامسا

الضننروو غيننر الواهعيننة، فع ننى سننبيل صننل الرأسننمالي أرننه يعننول ه ننى بعننو يعنا  ه ننى رمننول  تسننعير الأ
يضتنرو  وراق المالينة، كمناد أ  مصنروفاا هرند ينراء أو بين  الأالمثال يضترو الرمنول  أ  المسنتثمر لا يتكبن

توهعناا المسنتثمري ( ،  تجارح وراق المالية في السوق لكل المستثمري  )فر يةأ  المع وماا متاحة ه  الأ
  معنندل العالننند الأبعنناد، وللننن  لأرننه يعننول ه ننى فننرو أساسنني ونننو أأرننه رمننول  محنندود  أي ننا يعننا  ه يننه و

التي يتعرو ل ا هالند السن ل، والتني تتحندد بمندم تغير واحد ونو الملااطر المرت مة المط و  يتوهو ه ى م
 .التغير في هالد الس ل كرتيجة ل تغير في هالد محض ة السوق

عدير العالد محسوبة وفعنا ل بيارناا التاريلاينة التني ( المستلادمة في تβيسترد الرمول  في حسا  بيتا )كما 
 المستثمري  و أ ضتر ي الرمول  ، زد ه ى لل  فإ 3 لا تعكح توهعاا المستثمري  حول الملااطر المستعب ية

 .4يديدف لملااطرف التعرو معابل في ه ي ة بعوالد يعب وا مم 

                                                                 
1
 .34، مرجع سابق، ص: الإدارة المالية المتقدمةمحمد علي إبراهيم العامري،   - 

2
 .35مرجع نفسه، ص:  - 

3
دراسة -فلسطينهم الشركات المدرجة في بورصة قدرة نماذج تسعير الأصول الرأسمالية في تحديد أسعار أسؤاد عبد الحميد حسن النواجحة، ف -  

 .77، مرجع سابق، ص:تحليلية مقارنة
4

 من عينة حالة دراسة بالبورصة المدرجة الاقتصادية المؤسسة قيمة على الأرباح توزيع سياسة و المالي الهيكل تأثير دراسة الضب، بن علي - 

 .90ماجيستير غير منشورة، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، ص:  رسالة، 2008-2006مابين  الفترة خلال الكويت ببورصة المدرجة الشركات
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الرأسنننمالية، وكنننلا ميننناكل تطبيعنننه   نننرا هننندف فنني أهعنننا  الارتعننناداا الموج نننة لرمنننول  تسنننعير الأصننول 
عرنننننى بدراسننننة العلهنننننة بنننني  العالنننند والملاننننناطرف ولعننننل أنم نننننا ر ريننننة التسنننننعير ت فل  جدينننندادراسنننناا لتعنننندير رمننننن

 بالمراجحة، ور رية العوامل الثلث.
I. 2.3 .التسعير بالمراجحة نظرية Arbitrag pricing Model: 

 1976فني هنال و    را هدا دراسناا لتعندير رمنول  جديند يعرنى بدراسنة العلهنة بني  العالند والملاناطرف، 
صول لر رية يأر ا يأ  رمول  تسعير الأ، وتعتبر نله ا Steven Ross  را ر رية التسعير بالمراجحة لن

 .1المؤثرف ه ى لل  العالدالرأسمالية ر رية ل تواز  تحكل العلهة بي  هالد الورهة المالية والمتغيراا 
  2ويألال نلا الرمول  الصيغة الريا ية التالية: 

ER = + β1 (Factor1 ) + β2 (Factor1 ) +βn (Factor n ) + ei 

  : أحيث 
ER  .هالد الورهة المالية : 
:.نقطة تقاطع الخط المستقيم مع الخط العمودي

Iβ  .درجة حساسية السهم في تغير عائد السهم مع تغير العامل المؤثر : 

Ei .معامل اللاطأ : 
 تسترد نله الر رية ه ى ثلث افترا اا رليسية ني:

 المرافسة التامة في أسواق رأح المال. -
 يض ل المستثمر زيادف ثروته في  ل  روو التأكد.  -
التعبينر هن  العالند ه ننى الاسنتثمار فني الأصنول المالينة كدالننة لاطينة فني مجموهنة من  العوامننل أو  يمكن  -

 المؤيراا الرليسية. 
بننلل  العوامننل الاهتصننادية  ويعصنندFactor Model تسنتلادل نننله الر ريننة مننا يسننمى برمننول  العوامننل 

ر رينننة بعننام ي  أساسنني  نمننا هوامنننل الرليسننية التنني تننؤثر ه ننى أسنننعار الأوراق الماليننة فيتننأثر العالنند حسنن  ال
اهتصادية هامة وني هوامل السوق وهوامل لااصة بالمريلة التي تصدر الأوراق المالينة طبعنا لر رينة تسنعير 
المراجحننة، فننإ  الأوراق الماليننة التنني تتعننرو بالتسنناو  لننلاا العوامننل يتوهنن  أ  تحعننق رضننح العوالنند ونننو منننا 

 Law of One Priceيط ق ه يه بعارو  السعر الواحد 
3.  

                                                                 
1
 301، ص: 2008، جامعة طنطا، سهم والسنداتوراق المالية الأساسيات الاستثمار وتحليل الأ، أمنير إبراهيم هندي -  

2
 118، مرجع سابق، ص: دارة الاستثمار بين النظرية والتطبيقإقاسم نايف علوان،  -  

3
 .228، مرجع سابق، ص: دارة المحافظ الاستثماريةإمحمد مطر و فايز تيم،  -  
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أ    نافة ىلنىالإدف تضسر س و  المسنتثمر بأر ا ترطو  ه ى متغيراا متعد يم  ىيجابياا نله الر رية ن
الرمنول  لا يضتنرو أ  يمت ن  المسنتثمر محض نة السنوق  ومنا يعنا  ه ي نا أر نا لنل تحندد العوامنل المنؤثرف ه ننى 

مالية النل  يع ني ل  تسنعير الأصنول الرأسنحيث تلات نو العوالند بنالاتلو المح  ني  وللن  هكنح رمنو  ،العالد
بوجنود هامنل محندد ننو الملاناطر المرت منة، كمنا أرننه يضتنرو هندل وجنود هينود ل بين  ه نى المكينوو، تجانننل 

لر رينننة أ  أنميننة المع ومننناا المحاسننبية فننني تضسنننير التغيننراا التننني تطنننرأ ه ننى هالنننداا الأسننن ل حيننث تنننرم ا
، صعوبة تحديد الأوزا  الرسبية لكل هامل اهتصاد  1العوامل الاهتصادية ني م  تؤثر ه ى هالداا الأس ل

 . 2 الألارم حس  أنميته بي  العوامل الاهتصادية
I. 3.3نموذج العوامل الثلاثة . 

، نلا وبالر ر ىلى 1992 سرةKenneth R و  French, Eugene F.Fama  م لك ول رمال لان هدل 
طبعنا لمننا أوردتنه العدينند منن  دراسناا البنناحثي  ينتل ترنناول نننلا أنمينة نننلا الرمنول  فنني تحديند هالننداا الأسنن ل 

 الرمول  كما ي ي: 
 نى يجن  أ  يحتنو  هSecurity Market Line ح المنال  لانط سنوق رأيعنول الرمنول  ه نى افتنراو أ

( ل سنن ل والنل  يعننيح لاطنر السننوق ل سن ل حيننث أرننه βامننل بيتنا )ول ننو معهوامننل أساسنية، العامننل الأ ةثلثن
يضترو أ  نرا  هلهة طردية م منة بني  معامنل بيتنا والعالند المط نو ، أمنا العامنل الثناري ف نو حجنل الينركة 
والل  يعاح بوسطة العيمة السوهية لحعوق الم كية، حيث يضترو أ  اليركاا الصغيرف تمت   لاطر أكبر م  

  اليننركاا الصنغيرف يكننو  هالندنا المط ننو  أكبننر من  اليننركاا الكبينرف، أمننا العامننل الينركاا الكبيننرف، لنلا فننإ
  Book Value / Market Valueالثالنث ف نو العيمنة الدفترينة معسنومة ه نى العيمنة السنوهية لحعنوق الم كينة 

ة ، حيننث يضتننرو الرمننول  أرننه ىلا كارنننا العيمننة السننوهية لسنن ل أكبننر منن  العيمننن B/Mويرمننز ل ننا الاتصننارا 
الدفترية، فإ  المستثمر يكو  متضنالل حنول مسنتعبل السن ل، والعكنح صنحيح فنإلا كارنا العيمنة السنوهية ل سن ل 
أهل م  العيمة الدفترية فإ  المستثمر يكو  متيالما حول مستعبل الس ل، للا فإ  اليركاا التي تمت ن  معندل 

 .B/Mمرلاضو لن يكو  ل ا هالد أكبر م  اليركاا التي تم   معدل  B/Mمرتض  لن 
 3وتتمثل الصيغة الريا ية ل رمول  كما ي ي: 

Ri = Rf + β1 ( Rm – Rf ) + β2 ( B/ML- BMs ) + β3 ( SS – SL )  

 
 

                                                                 
1
دراسة -هم الشركات المدرجة في بورصة فلسطينقدرة نماذج تسعير الأصول الرأسمالية في تحديد أسعار أسفؤاد عبد الحميد حسن النواجحة،  -  

 . 79،  78، مرجع سابق، ص:تحليلية مقارنة
2
 .119 :ص سابق، مرجع ،والتطبيق النظرية بين الاستثمار دارةإ ،نعلوا نايف اسمق -  

3
دراسة -هم الشركات المدرجة في بورصة فلسطينقدرة نماذج تسعير الأصول الرأسمالية في تحديد أسعار أسفؤاد عبد الحميد حسن النواجحة،  -  

 .81، 80 :ص ، مرجع سابق، صتحليلية مقارنة
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 حيث: 
Ri  .العالد المط و  ل س ل : 
Rf .معدل العالد اللاالي م  اللاطر : 

Rm  .هالد محض ة السوق : 
B/ML   (ل عيمة الدفتريةف العيمة السوهية لحعوق الم كية): هالد المحض ة ل يركاا التي تمت   معدل مرتض . 
BMs  (ل عيمة الدفتريةف العيمة السوهية لحعوق الم كية): هالد المحض ة ل يركاا التي تمت   معدل مرلاضو. 

SS .هالد محض ة اليركاا الصغيرف :  
 SL  الكبيرف.: هالد محض ة اليركاا  
 β1  ،β2  ،β3 .معاملا بيتا ل عوامل السابعة : 
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II. الدراسات السابقة  
ربينة لاا العلهنة بمو نوع دراسنترا، بإ نافة أننل الدراسناا العربينة والأجبت لانيص نلا المبحنث رعول في س

 ىلى ما يميز نله الدراسة ه  الدراساا السابعة. 

II. 1.الدراسات السابقة  عرض 
وهددي عبددارة مقالدة فددي مجلددة العلددوم الاقتصددادية والتسدديير  :(2015، و آخددرون معتددوق دراسدة) 

قيدداس أثدر تددداول المشددتقات الماليدة فددي البورصددة علددى  المعنوندة بددد 13/2015والعلدوم التجاريددة العدددد:
  .1994/2015المخاطر المالية دراسة مقارنة بسوق البورصة التركية قبل وبعد تداول المشتقات المالية 

وراق المالية التركية  ه ى الملااطر ميتعاا المالية في سوق الأثر تداول الألى هياح ىندفا نله الدراسة 
، حينث تمث ننا متغينراا الدراسنة فنني  CAPMمالية سننأصنول الر ينة من  لانلل تطبيننق رمنول  تسنعير الأالمال

وهند تنل تعسنيل ننله ، 2015 و جارضي 1994وراق المالية لالل الضترف ما بي  ما  ؤيراا هطاهاا سوق الأم
  :لى فترتي ىالضترف 

 . 2005ف01لى ى 1994ف05المالية هيد التعامل م  فترف هبل دلاول الميتعاا  -
 .2015ف01لى ى 2005ف02فترف دلاول الميتعاا المالية م   -

ثننر تننداول الميننتعاا المالينننة فنني ثننلث هطاهنناا نننني أاسننتلادل الباحثننا  رمننول  الارحنندار البسنننيط لعينناح 
 لى الرتالج التالية: ىحيث لا صا الدراسة  المؤسساا الكبيرف، المؤسساا المتوسطة والمؤسساا الصغيرف، 

وراق المالية التركي وجمي  هطاهاته هبل وبعد تداول الميتعاا سوق الأ CAPMىمكارية تطبيق رمول   -
  .المالية

يجابي ه ى ملات و العطاهناا ولكن  برسن  أف نل فني هطناع ىداول الميتعاا المالية كا  بيكل تأثير ت -
  .المؤسساا الكبيرف

 .وراق المالية التركيطر المصاحبة للستثمار في سوق الأسانل تداول الميتعاا المالية في تع يل الملاا -
 )Glova, 2015): Time-varying CAPM and its applicability in cost of 

equity determination, Economics and Finance 32 (2015) p 60-67.  
استكينننضا ننننله الدراسنننة رمنننول  تسننننعير الأصنننول الرأسنننمالية فننني يننننك ه النننديراميكي المتغينننر زمرينننا، بنننندايتا 

ا العامنة المعتمندف فني هيناح الملاناطر والعوالند ومعناييح ومؤينرا CAPMبالتطرق ل تأصيل الر ر  لرمول  
المط وبة ه ى الاستثمار في الأوراق المالية، حيث يرم الباحث أ  فعالية الرمول  في تحديد هلوف الملااطرف 
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، باهتمناد ه نى الرمنول  العياسني  Dellه نى ينركة  CAPMمحدودف، ولتأكيد للن  سنعى ىلنى تطبينق رمنول  
ARIMAجراء بعو الالاتب  phillips perron (ADF) اراا كالاتبار الإستعرارية ، واي

 ليلا ص في الألاير ىلى الرتالج التالية: Rولل  باهتماد ه ى البررامج الاحصالي 
 تعد رمال  تسعير الأصول الرأسمالية وتطبيعات ا هامل م ل في مجال الاستثمار المالي والإدارف المالية. -
وتيعا بمر ور سوق رأح المال، حيث أ  تحديند التع بناا ونيكنل  يرتبط مجال تحديد تك ضة الأس ل ارتباطا -

 الارتباط بي  العوالد أمر بال  الأنمية لتحديد العالد المتوه  ه ى حام ي الأس ل في اليركة.
أثبا الباحث هاب ية تطبيق رمال  تسعير الأصول الرأسمالية في تعريو معدل العالد المتوه  وتك ضنة رأح  -

  المتغير زمريا.  CAPMالمال في ىطار رمول  
العددددد:  مقالدددة فددي مجلدددة العلدددوم الاقتصددادية والتجاريدددة وعلددوم التسددديير  (: 2016، صددحراوي( 

لقيداس أثددر التسددرب النفطددي  CAPMصددول الرأسددمالية بعندوان اسددتعمال نمددوذج تسدعير الأ ،15/2016
  .2008/2013سهم شركة بيتش بتروليوم ألخليج المكسيك على مردودية 

س ل يركة بريته بترولينول بحادثنة لا نيج المكسني  فني أراسة ه ى هياح مدم تأثر مردودية ركزا نله الد
اليننركة باهتبننار أ   (LES)التنني يننتل تننداول أسنن ل اليننركة في ننا وبورصننة لرنند   (NYSE)بورصنتي ريويننور 

من  لانلل برناء رمنول  ارحندار لاطني  CAPMصنول الرأسنمالية بريطارية، ولل  باستعمال رمنول  تسنعير الأ
 . CAPMبسيط بالاهتماد ه ى العلهة الريا ية لرمول  

  لى ثلث فتراا ىالتالية بتعسيل فترف الدراسة  الباحث المر جية اتب 
 .2010مارح  – 2008مرح ة ما هبل الكارثة البيلية جارضي  -
 . 2010أوا  – 2010مرح ة التسر  الرضطي ) أثراء الكارثة ( أفريل  -
 . 2013ما   – 2010مرح ة ما بعد الكارثة البيلية سبتمبر  -

  بن:جم  المعطياا المتع عة  
  .ة بمعدل العالد لس ل يركة بريته بتروليولس س ة زمرية لااص -
  .س س ة زمرية لااصة بمعدل العالد اللاالي م  الملااطرف -
 . NYSE, LESس س ة زمرية لااصة بعوالد السوق  -

  :ثل العيال بالالاتباراا التالية 
  .الاتبار استعراريه السلسل الزمرية لكل المتغيراا -
  .حسا  معدراا مع متي الرمول  لكل فترف -
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  .لتأكد م  وجود رعطة ارعطاو  Chowالاتبار  -
 ليلا ص في الألاير الى الرتالج التالية: 

أ  كارثة التسر  الرضطي ل ا أثر س بي ه ى يركة بنريته  ت حالملات و المراحل  βبمعاررة معامل بيتا 
حيث ( بيكل متضاوا، NYSE, LES) ارلاض ا مردودية أس ل اليركة ه ى مستوم البورصتي   بتروليول،

    .ات ح أ  حام ي أس ل اليركة ه ى مستوم بورصة لرد  كاروا أكثر  رر م  ر رال ل في بورصة ريويور 
بعنوان  ،التجارية علومالمقالة في مجلة العلوم الاقتصادية والتسيير و (: 2017،وآخرونبدروني  ) 

سي أ رويبة كنموذج" مجلة دراسة واقعية نموذج تسعير الأصول الرأسمالية في بورصة الجزائر "سهم أن 
لنى التأكند من  مندم واهعينة ننلا ة ىنندفا ننله الدراسن ،18/2017 العددد: العلوم الاقتصادية وعلدوم التسديير

 الرمول  في بورصة الجزالر فكارا الإيكالية المطروحة في نله الدراسة كالاتي:
تستجيب للملاحظات الميدانية في هل فعلا العلاقة الخطية المبينة في نموذج تسعير الأصول الرأسمالية 

 .بورصة الجزائر؟
ملح ننننة ميداريننننة ل بيارنننناا الماليننننة ل يننننركة وكننننلا  390للإجابنننة ه ننننى نننننله الإيننننكالية تننننل الاهتمنننناد ه ننننى 

، كما تل برناء رمنول  ارحندار 2017مارح  13لى غاية ى 2013جوا   03رف زمرية امتدا م  البورصة، لضت
لريا ية لرمول  تسعير الأصول الرأسمالية كمرح ة أولى، ليتل بعد لل  هدف لاطي بسيط ارطلها م  العلهة ا

 الاتباراا مر ا، الاتبار هدل التجارح، الارتباط اللاتي لألاطاء. 
 لتلار  في الألاير الى الرتالج التالية: 

 رمول  تسعير الأصول الرأسمالية غير محعق في بورصة الجزالر. -
 ة محل الدراسة صغيرف. درجة التغير في أسعار أس ل اليرك -
 . -0.022ويساو   سالب βمعامل بيتا  -

 (Adedapo Soyemi, 2017): Effects of oil price shock on stock returns of 

energy firms in Nigeria  Kasetsart University, Kastsert Journal of Sociel 

Sciences, p 1-8.  

يركاا التني ترينط  نم  هطناع التراولا نله الدراسة أثر تع باا أسعار الرضط ه ى يركاا الرضط وأس ل 
ينركاا  07، حينث ينم ا الدراسنة CAPMالمحروهناا، وللن  باسنتلادال رمنول  تسنعير الأصنول الرأسنمالية 

ال طريعنننة باسنننتلاد 2013ف2007فننني الضتننرف الممتننندف بننني  هننامي  (NSE)رضطيننة مدرجنننة فننني بورصننة ريجيرينننا 
لتح ينل العلهنة بني  الصندماا   Stage Least Square (3SLS)المربعناا الصنغرم لاا النثلث هوامنل 

سننن ل ا النننرضط ل نننا أثنننر موجننن  ه نننى هوالننند أالرضطينننة وهوالننند الأسننن ل، وهننند ا  نننرا رتنننالج الدراسنننة أ  صننندما
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 ل الينركة والتني ترتعنل من  اليركة، بإ افة ىلى لل  توجد هلهة غينر مباينرف بني  صندماا النرضط وهوالند أسن
 لالل هم ياا السوق. 

العدد السابع ديسمبر  JFBEمقالة في مجلة اقتصاديات المال والأعمال (:2018خرون،آو  بديار) 
سهم في البورصة، دراسة قياسية لحالدة بورصدة العلاقة بين المخاطر النظامية وعوائد الأ بعنوان، 2018

 :  يكالية التاليةنله الدراسة الإتراولا  .2008/2016الدار البيضاء 
 ؟ س ل في بورصة الدار البي اءتع   هالد السوق ه ى هوالد الأ مدم تأثيرما 
 التالية:سل ة الضرهية لى الأىيكالية تضرها نله الإ 
  .نل بورصة الدار البي اء فعالة هرد المستوم ال عيو -
سن ل فنني بناا هالند السنوق وتع بنناا هوالند الأننل توجند نرنا  هلهننة سنببية لاا دلالنة احصنالية بنني  تع  -

  .بورصة الدار البي اء
صنننول الرأسنننمالية رمننننول  صنننالح للسنننتلادال والتطبيننننق فننني بورصنننة النننندار ننننل يعتبنننر رمنننول  تسننننعير الأ -

 .البي اء
  :ثل لا صا ه  نله الاسل ة الضر ياا التالية

  .تتميز بورصة الدار البي اء بالضعالية هرد المستوم ال عيو -
سنن ل  فننني بنناا هالنند السننوق وتع بنناا هوالنند الأد هلهننة طرديننة موجبننة لاا دلالننة احصننالية بنني  تع توجنن -

 .بورصة الدار البي اء
 .ه  الصضر المالية يلات والدار البي اء لأوراق  لاط بورصة  ثباا معادلة ارحدار ى -

 حيث تل تعسيل نله الدراسة الى محوري :
مالية، حيننث سنأصنول الر والملانناطرف فني  نل رمنول  تسنعير الأ العالندول ترناول فينه العلهنة بني  المحنور الأ

سننتعمال رمنول  تسننعير ترناول فني نننلا المحنور مانيننة العالند والملانناطرف وطنرق هياسنن ما وكنلا العلهننة بير منا با
ر امنا المحنور الثناري فكنا  هبنارف هن  الاتبنار العلهنة بني  العالند والملاناطرف فني سنوق الندأ، صنول الرأسنماليةالأ
 لى الرتالج التالية:ىليلا ص  .لبي اءا
 .بورصة الدار البي اء لا تتميز بالضعالية هرد المستوم ال عيو -
جنة فني بورصنة الندار البي ناء، كمنا نرا  هلهة لاا دلالنة احصنالية منا بني  تع بناا هوالند الينركة المدر  -

هوالند رنه المتغينر المسنتعل الوحيند النل  ينؤثر ه نى تع بناا أاهتبار هالد مؤير السنوق ه نى  لا يمك ره أ
  .س لالأ
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  .مالية غير صالح للستلادال في بورصة الدار البي اء لالل فترف الدراسةسأصول الر رمول  تسعير الأ -

II. 2 . محل دراستنا من الدراسات السابقة 
فمر نننا مننن  هامنننا ه نننى الملانننناطر مننن  لانننلل مطالعترنننا ل دراسننناا السنننابعة رلحننن  أر نننا ملات ضنننة فيمنننا بير نننا 

الر امية ومر ا م  هاما ه ى ر رية المحض ة المالية، ومر ا م  درسا العلهة بي  الميتعاا المالية وأثرننا 
لننلل  سننرعول بنننإجراء  ،ه ننى الملانناطر الماليننة، لكننن  أغ ب ننا ركننزا ه ننى الاتبنننار العلهننة بنني  العالنند والملاننناطرف

  .  لالل تبيا  أوجه التيابه والالاتلومعاررة بي  دراسترا ونله الدراساا م
 أوجه التشابه : 

باهتبننار أر ننا درسننا أثننر   تعتبنر دراسننة محمنند حننا  صننحراو  ودراسننة جمننال معتننوق الأهننر  ىلننى دراسننترا
منن  لاننلل المر جينة المتبعننة فني الدراسننة العياسننية بتعسنيل فتننرف الدراسننة  حادثنة مننا ه نى مردوديننة الأسنن ل، وكنلا

( التعامنننل بالمينننتعاا المالينننة، التسننر  الرضطننني دفا الدراسننة وهنننوع حادثنننة منننا ) أزمنننةه ننى مراحنننل حينننث صنننا
 ننافة ىلنننى التينننابه مننن  حينننث الأدواا الإحصنننالية المسنننتلادمة وكنننلا الرمنننول  المسنننتلادل ألا وننننو رمنننول  الإب

بنندروري ، وننو الرمنول  رضسنه المسنتلادل فني دراسنة كنل من  بنديار أميرنة، CAPMتسنعير الأصنول الرأسنمالية 
، بالإ نافة ىلنى التينابه فني المنر ج المسنتلادل وننو Jozef Glova ،Kenny Adedapo Soyemiهيسنى، 

 المر ج الوصضي التح ي ي.
التيننننابه الموجنننود بننني  دراسنننترا والدراسننناا السننننابعة ننننو تعننندير هوالننند الأسنننن ل  فننني الألاينننر يمكننن  العنننول أ 

 .CAPMباستلادال رمول  تسعير الأصول الرأسمالية 
 أوجه الاختلاف : 

هبننل كننل يننيء فنني ال نندو فكننل دراسننة كارننا تسننعى ىلننى أنننداو تمثننل رجند أ  الالاننتلو بنني  الدراسنناا 
والالاتباراا المطبعة،  (Eviews – R) م  حيث الأدواا والبرامج الإحصاليةملات ضة، كما الات ضا الدراساا 

، بإ نافة ىلنى الالانتلو فني الحنندود (GARCH، ARCH)حسن  الرمنول  العياسني النل  تنل الاهتمناد ه ينه
حينننث ينننم ا الدراسننناا أسنننواق ملات ضنننة مننن  حينننث الأنمينننة و حجنننل التنننداول في نننا، كمنننا أ  الزمريننة والمكارينننة 

 اليركاا محل الدراسة تريط في هطاهاا ملات و مر ا ما نو مح ي وما نو دولي .
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 خلاصة الفصل
حينننث  المسننتثمرو  فنني الأصننول الرأسننمالية ىلننى الحصننول ه ننى أكبننر هالنند ممكنن  منن  اسننتثمارات ل يسننعى

يتصو الاستثمار في الأوراق المالية بعندل معرفنة العوالند ممنا يجعنل هم ينة اتلاناد العنرار مبرينة ه نى التوهعناا 
بة باحتمننال تحعننق أو هننندل حو رعرننني بالملانناطرف حالننة هنندل التأكننند المصننو  ،المسننتعب ية ل عوالنند ودرجننة الملانناطرف

تحعنق العوالند، وتترنوع ننله الملاناطر فمر نا المرت منة التني تنؤثر ه نى السنوق ككنل ومر نا غينر المرت منة التني 
وه نى ننلا  ،βكما يتل هياح الملااطر باستلادال أدواا احصالية مثنل معامنل بيتنا ،ترضرد ب ا ورهة مالية محددف

م  لالل المردودية المتوه  الحصول ه ي ا براء ه ى العلهة بي  الأساح فعم ية المضا  ة بي  الاستثماراا 
العالننند والملاننناطرف تعت ننني اسنننتعمال الأسننننالي  والرمنننال  الع مينننة والمؤينننراا الكميننننة، ومننن  أننننل ننننلا الرمننننال  

يء الي يرف في تعدير العلهة بي  العالد والملااطرف رمول  تسعير الأصول الرأسمالية، والل  كرا هد تراولراه بي
، من  التضصننيل فنني نننلا الضصننل لرعننول باسننتعماله كرمننول  فنني الدراسننة العياسننية لمردوديننة أسنن ل يننركة فيسننو 

تراولرنا مجموهنة من  الدراسناا السنابعة حنول المو نوع، وسرسنعى فني الضصنل وللإلمنال أكثنر بمو نوع الدراسنة 
مدم ىمكارية الاهتماد ه ى رمول   معرفةو  ،سعاط ما تراولراه في الضصل الأول ه ى الجار  التطبيعيىالثاري 

 .الأزمةتسعير الأصول الرأسمالية لتحديد أثر 
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 تمهيد 
ضاددافة  لددع الرعددر  الإبعددد الرقددر  فددي الفصددل الول لمفرهدد  المفدداحيم الساسددية مددول العائددد والمفدداقر  ب

المسدددرفدم فدددي الدراسدددة ونمددداول أفدددر  لرسدددعير  CAPMعهدددع مدددل مدددس نمدددوول رسدددعير الصدددول الرأسدددمالية 
وأوةدد  ، ومددوا عددرض بعددض الدراسدداة السددابقة لرسددعير بالمراةمددةالصددول منمددوول العوامددل الثظثددة ون ريددة ا

بينها وبيس دراسرنا، سنماول في حوا الفصدل افربدار ومعرفدة مدد  رقداب  المفداحيم والقواعدد  لافرظ وا الرشاب 
 ي الةانب الرقبيقي.الن رية مع ما حو موةود ف

، وردود الفعدددال زممدددة الوبدددوادر  هدددور شدددرمة فيسدددبوك وسدددو  ناسدددداك الرعريددد  ب وا الفصدددلحددد نرنددداول فدددي
 لددع رمديددد مرتيددراة الدراسددة، مصددادر ةمددع البياندداة، الدواة والنمدداول المسددرفدمة فددي الدراسددة و  بالإضاددافة

المنهةيددة المربعدددة فدددي الدراسدددة القياسدددية، ومدددس أةدددل عددرض ورمهيدددل ومناقشدددة نردددائ  الدراسدددة قمندددا برقسددديم حدددوا 
 :عنصريس رئيسييسلع  الفصل 

I. طريقة وأدوات الدراسة. 

II. ليهاإالنتائج المتوصل  الفرضيات من خلال مناقشة. 
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I. الطريقة والأدوات 
ومدددوا الدواة المسدددرفدمة فدددي ةمدددع  ة المربعدددة فدددي  عدددداد حدددو  الدراسدددة،نرنددداول فدددي حدددوا المبمددد  القريقددد 

والسددددو  الددددوي رنشددددق فيدددد  بالإضاددددافة  لددددع البددددرام   ،ورمصدددديل مفرهدددد  البياندددداة عددددس الشددددرمة ممددددل الدراسددددة
 همصول عهع النرائ  النهائية. ل والمعالةاة الإمصائية المسرفدمة

I. 1 التعريف بميدان الدراسة 
سو  نقوم في حوا الةزمء مس الدراسدة برقدديم مفداحيم عامدة مدول ميدداس الدراسدة المرمثدل فدي شدرمة فيسدبوك 

 وسو  ناسداك، وأزممة ممبريدل أناليريما. 
I. 1.1. تعريف بشركة فيسبوك الFacebook 

 شرمة فيسبوك مس رعري  الشرمة ونشأرها ورقورحا سنرقر  في حوا العنصر  لع المفاحيم الساسية مول
 أولا: لمحة عن الشركة

ميدد  يممددس لهمسددرفدميس نشددر الرعهيقدداة ومشددارمة الصددور  ،بوك حددو موقددع ويددب لهرواصددل الاةرمدداعيفيسدد
المباشدر  ومشداحد  الفيدديو عهع الويب والدردشة  حرماملظو غيرحا مس الممروياة المثير  ونشر روابق للأفبار أ

يممدس ةعدل الممردو   يدام بد  وا ماس حوا حدو مدا رريدد الق Facebook يممنك مرع قهب القعام عهع ،القصير
  أو يممس مشارمر  فقق بيس مةموعة ممددد  مدس الصددقاء أو العائهدة، أو مدع شدف  لهةميع،المشررك مرامًا 

 .1وامد
 النشأة والتطور ثانيا:

وزمميهيد  داسدريس   Mark Zuckerberg زمومربيدرل مدارك صدامب   لدع Facebook موقدع نشدأ  فمدر  ررةدع
 زممظء  ليةمع نررنةالإ شبمة عهع ةديد موقع رعميم  عارق  عهع أفو مارك مي   ،فيرزم ومريس حيوزمموسمو 

 زمومربيدرل وأقهدد  وصددورحم وارائهددم، أفبددارحم ربددادل مددس ويممددنهم المريميددة، حارفددارد ةامعددة فدي
 الثانويدة الةامعداة والمددارس قهبة عهع مقرصرا فيسبوك وقعم واسرمر 2004فبراير 04في  "فيسبوك "موقع 
 يرغدب مدل مدس أمدام موقعد  أبدواب يفدر  أس وحي مام،للأ أفر  فقو  يفقو أس زمومربيرل قرر سنريس ثم لمد 
  و الموقع، مسرفدمي عدد في قفر  النريةة ومانة ر،ثأمفعامًا 13لي شف  يبهغ مس العمر  اسرفدام  في

 بدايدة فدي مهيدوس 40 مدس أمثدر  لدع 2006 عدام مدس شدهر ديسدمبر فدي مسدرفدم مهيدوس 12 مدس اررفدع
 .2200 8عام

                                                             
1
  -Daniel Nations, Lifewire, what is facebook?, , 29/03/2019,  https://www.lifewire.com/what-is-facebook-3486391  

2
 -Facebook Newsroom, Our History, 15/02/2019, 23:10,  https://newsroom.fb.com/company-info/ 

https://www.lifewire.com/what-is-facebook-3486391
https://newsroom.fb.com/company-info/
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 وانتشار الشركة تطورثالثا: 
 النقاق الرالية:  مس فظليممس رهفي  أحم ممقاة رقور شرمة فيسبوك 

 .2004فبراير 04في النشأ   -
 .20141سنة  WathsApp  الاسرمواو عهع وارساب -
 .بصفقة بهتة مهيار دولار نقدا ومولك في السهم 2012أفريل  12في   نسرترامعهع  الإسرمواو -
 مسدنةر ضادمو  ،الافرراضادي  الواقدع ن دار   نردالفدي  افرصدة) Oculus VRأمهدوس فدي أر رأسيس شدرمة  -

 . 2يضاا  لع الشرماة الرابعة لهاأ
I. 2.1.  سوق ناسداكتعريف NASDAQ   

  National Association of Securities Dealers) مدس افرصدار  NASDAQةداءة رسدمية

(Automated Quotations system ( ن دددام رمديدددد السدددعار المدددلرمس الردددابع لهملسسدددة وبالعربيدددة
مقرحدا الرئيسدي فدي مديندة  1971حي سدو  مدالي أمريمدي أنشد  فدي عدام 3 القومية لوسقاء الورا  المالية

الشدرمة العامدة  رقددم الشدرمة فددماة الردداول والربدادل وفددماة  العدالمرعد أمبدر شدرمة لهصدرافة فدي و  ،نيويورك
حدددو   أغهدددب شددرمة مدرةدددة 3600مددع أمثدددر مدددس  مهيدددار دولار 4.9ربهددغ قيمرهدددا السدددوقية  ،عبددر القددداراة السدددة

رقددددم  ،المريمدددي الرمنولدددوةي لهسدددو  الرئيسدددي الملشدددر ورعدددد   رمنولوةيدددةال رهدددرم بالابرمددداراة المدرةدددة الشدددرماة
 .مةموعة ناسداك مهولًا مرعدد  لزمياد  رأس المال لهشرماة في ةميع أنماء العالم

 ناسداك سوق في المدرجة الشركات توزيع (: 1-2) رقم الشكل

 
 www.nasdaq.com: مس اعداد القالبيس بالاعرماد عهع موقع سو  ناسداك المصدر        

                                                             
1
   -   Mathilde Golla,Le Figaro, Les 10 chiffres chocs du rachat de WhatsApp par Facebook,10/03/2019,  

http://www.lefigaro.fr/secteur/high-tech/2014/02/20/32001-20140220ARTFIG00197-les-10-chiffres-chocs-du-

rachat-de-whatsapp-par-facebook.php 
2
   -  Sophie Curtis, The Telegraph,10/01/2019,10:30,  https://www.telegraph.co.uk/technology/video-games/video-

game-news/10723562/Oculus-VR-the-2bn-virtual-reality-company-that-is-revolutionising-gaming.html 
3
 -  https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D9%8A%D8%B3%D8%A8%D9%88%D9%83 
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http://www.nasdaq.com/
http://www.lefigaro.fr/secteur/high-tech/2014/02/20/32001-20140220ARTFIG00197-les-10-chiffres-chocs-du-rachat-de-whatsapp-par-facebook.php
http://www.lefigaro.fr/secteur/high-tech/2014/02/20/32001-20140220ARTFIG00197-les-10-chiffres-chocs-du-rachat-de-whatsapp-par-facebook.php
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D9%8A%D8%B3%D8%A8%D9%88%D9%83
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I. 3.1. كمبريدج أناليتيكا أزمة   
فددي حددو  النقدداق بدايددة مددس الرقددر   لددع الرعريدد  بالشددرمة الرددي مدس أةددل روضاددي  أمثددل للأزممددة سنسرعرضاددها 

 مانة سببا في الزممة، وصولا  لع انعماسارها و ردود الفعل الري صامبرها.
 تعريف بشركة كمبريدج أناليتيكا 

وحدي  2013شدرمة اسرشدارية سياسدية بريقانيدة ردم  نشداء الشدرمة عدام  سرشداريةالا ملسسة ممبردل أناليريمدا
عمدال المريمدي رعدود مهميرهدا لرةدل ال(Group SCL)  مةموعة  س سدي  ل فرع مس الشرمة الم البريقانية

رقدددم الشددرمة فدددمارها لهممومدداة والةيددول مددول العددالم فددي  ،رئيسددها الرنفيددوي ألمسددندر ندديمس روبددرة ميرسددير
مةال رمهيل سهوك الفراد مما رعمل عهع رقييم ورمهيل بياناة المسدرفدميس عهدع مواقدع مثدل فيسدبوك، رصددر 

 .1الانرفابيةعهع  ثرحا مهفاة نفسية رسرفدمها أثناء العمهياة 

 كمبريدج أناليتيكا أزمة 
وس مسدرفدم مهيد 87ريددل أناليريمدا بمصدد بيانداة شفصدية لمدا يقدارب قامة شرمة ممب 2015في ديسمبر 
 :عهع النمو الرالي مرسهسهة زممةمدا  الوقد مانة أ ،عهع فيسبوك

مس ةامعة مامبريدل رقبي  مسابقة شفصية ردم رثبيرد  بواسدقة  أنشأ البام  ألمسندر موغاس  2013في 
بيانددداة مسدددرفدمي الرقبيددد  وبيانددداة أصددددقائهم، الوصدددول  لدددع عهدددع شدددف  مددداس الرقبيددد  قدددادرًا  300000

الوصدددول لهبيانددداة لدددم يمدددس مقرصدددرا عهدددع المشدددارماة العامدددة عهدددع المنصدددة بدددل رعدددد  مدددد  بالإضادددافة  لدددع أس
 .الرسائل الفاصة بيس المسرفدميس، وبرر فيسبوك ولك بأس الصظمياة منمة لحدا  بمثية

مبريددل أناليريمدا لول مدر  فدي ديسدمبر الشفصية مدس قبدل ممشروع لهبياناة رم الإبظغ عس المصاد غير ال
عمددل لصددال  السددنارور ر ةماندد  Cambridge Analyticaأس شددرمة   الرقددارير الصددمفية ة، وومددر 20152

  المريمي
 Ted Cruz    باسرفدام بياناة رم مصادحا مس مظييس مساباة الشفا  عهع Facebook  

                                                             
 
1
    - https://fr.wikipedia.org/wiki/Cambridge_Analytica 

   : عالم بياناة مولود في مولدوفا ،المعرو  عس رقوير  الرقبي  الوي سم  لةامعة الكسندر كوغانCambridge Analytica  بةمع رفاصيل
 .المسرفدميس. ماس يعمل بامثاً مشارمًا في ةامعة مامبريدل Facebookمهيوس  80شفصية عس 

2
 - Harry Davies, The Guardian, Ted Cruz using firm that harvested data on millions of unwitting facebook users, 

16/01/2019,22:03,https://www.theguardian.com/us-news/2015/dec/11/senator-ted-cruz-president-campaign-

facebook-user-data  

. وماس حو الوصي  لهررشي  الةمهوري 2013: حو سياسي أمريمي وممامي يعمل مسنارور الولاياة المرمد  الصتر  لرمساس منو عام تيد كروز  

 .2016لرئيس الولاياة المرمد  في انرفاباة 

https://fr.wikipedia.org/wiki/Cambridge_Analytica
https://fr.wikipedia.org/wiki/Cambridge_Analytica
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فددي  القول بأنهددا رمقدد وامرفددع بدد رفددض فيسددبوك الرعهيدد  عهددع القصددة فددي أي مددس المقددالاة فيمددا دوس مددوافقرهم 
 .1زممةمةرياة حو  ال

مددع  هددور مفيددل، وحددو مو دد  سدداب  فددي مامبريدددل أناليريمددا مريسددروفر  2018فددي مددارس  زممددةال ندددلعةا
مددع مريسددروفر ويهددي لمثددر مددس عددام  The Guardianالددوي  مدداس مصدددرًا مةهددولًا، عمهددة صددميفة  ويهددي

 .ممفبر قبل  مضاار  في نيويورك رايمزم لرقرير القصة في الولاياة المرمد  بالرقدم لإقناع 
 The New York و The Observer،The Guardian)الملسسداة الإفباريدة الدثظ  القصدة نشدرة

Times   قددر   بعددحا ورسدببة فدي امرةاةداة ةماحيريدة ضادفمة ردم 20182مدارس  17فدي نفدس الوقدة فدي
وقالدددب السياسددديوس فدددي الولايددداة المرمدددد   3بوك فدددظل أيددداممهيدددار دولار مدددس سدددعر سدددهم فيسددد 100 أمثدددر مدددس

فدي النهايدة  زممدةأدة ال ،  لدع أسمدارك زمومربيدرل بوكفيسدوالممهمة المرمد  بأةوبة مس الرئيس الرنفيوي لشرمة 
 .  لع موافقر  عهع الشهاد  أمام مونترس الولاياة المرمد 

 ردود الأفعال 
 رتييدراة بدجةراء رعهددو Cambridge Analytica  مربيرغ لول مر  معردورا عدس الوضادع مدعو فرل مارك زم 

صظماة Facebook سياسة في وا 
  العديد في شفصيًا فقابًا زمومربيرل نشر 2018مارس  25بعدحا في ، 4

 مي :  لرروالع بعدحا ردود الفعال الممهية والدولية ،في  يعرور الصم  مس
 فددرض واممانيدة الرشدتيل مةدالاة ةميدع فدي البيانداة لممايدة العامدة الظئمدة رقبيد  الوروبدي رمدادالا قدرر -

 السدنة فدظل لهشدرمة السدنوية راداةالإ مس بالمئة 4% وأ دولار مهيار1.63 لع  قيمرها رصل قد مالية غراماة
 .السابقة

 .أمازموس مس الويب فدماة اسرفدام عس Cambridge Analytica أوقفة أمازموس -
 
 

                                                             
1
-Kathleen Chaykowski, Mark Zuckerberg Addresses 'Breach Of Trust' In Facebook User Data Crisis,16/02/2019, 

21:45     https://www.forbes.com/sites/kathleenchaykowski/2018/03/21/mark-zuckerberg-addresses-breach-of-trust-

in-facebook-user-data-crisis 

  Cambridge Analytic في سابقًا عمل كندي ناتبيا مستشار هو: ويلي كريستوفر 

2
   - Metthew Rosenberg, et autres, The New York Times, How Trump Consultants Exploited the facebook Data of  

Millions, 01/01/2019, 23:40,  https://www.nytimes.com/2018/03/17/us/politics/cambridge-analytica-trump-

campaign.html 
3
 -Brain Deagon, Investor’s Business Daily, facebook stock troubles Didn’t start with data scandal, 

16/01/2019,00:05, https://www.investors.com/news/technology/facebook-stock-sell-signals-cambridge-analytica-data-
scandal/ 
4
 -BBC NEWS, Facebook’s Zuckerberg speaks out over Cambridge Analytica ‘breach’, 20/02/2019, 20:15, 

https://www.bbc.com/news/world-us-canada-43494337 
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Facebookعهع والرسوي  الإعظس عس UniCredit الإيقالية المصرفية الشرمة روقفة -
1. 

 .البياناة في الممظة السياسية اسرفدم يةميف الرمهيهي مامبردل رقرير والبرازميل الهند ممومرا قالبة -
 ةنيددد  Facebook   500000 رتدددريم يعرددزمم أندد  المرمددد  الممهمددة فدددي المعهومدداة مفددوض ممرددب أعهددس -

 .2المسرفدميس معهوماة مماية في القانوس والفشل كانرها عهع فهفية  دولار 663000)  سررليني
فددر  البياندداة فددي الولايدداة المرمددد  المريميددة برفددع دعدداو  قضاددائية ضاددد  قيددام المددواقنيس المرضاددرريس مددس -

 .فيسبوك
مدام المدونترس وق  مارك زممربيرغ أ اسرةابة لمقالب السياسييس في الولاياة المرمد  المريميةفي الفير و 

 لمندع يمفدي مدا يفعل لم أن  الشفصية غهقر  مس ماس  ن  قال ،2018 أبريل 10 في شهادر  فظلالمريمي و 
 فقدأي مداس لقدد "قدائظ  الفاصة لهبياناة فرق  عس عهنًا زمومربيرل مارك لهضارر اعرور Facebook اسرفدام

 .3" حنا يمد  عما مسلول وأنا ، وأدير  ، Facebook بدأة لقد. اس  وأنا ،
I. 2. عينة الدراسة   

، الرددي يددرم رددداول أسددهمها فددي سددو  ناسددداك بمديندددة بوكسددهم شددرمة فيسدددررمثددل عينددة الدراسددة فددي عوائددد أ
ثددل فددي سددنداة الفزمينددة لددع العائددد الفددالي مددس المفدداقر  المرم بالإضاددافة  نيويددورك ومددوا عوائددد السددو  ممددل، 

ورددم الاعرمدداد عهددع بياندداة أسددبوعية لمددوس فرددر  الدراسددة مانددة قصددير  ومددس ثددم المصددول  ،مريميددةالمموميددة ال
 مي  مهما زماد عدد مةم العينة مانة النرائ  أمثر دقة . ،بما يسم  لإعداد الدراسةمشاحداة عهع عدد مس ال

حددو  الفرددر  لنهددا رتقددي فرددر   فريددرةا، 11/02/2019  2017/ 10/07حددو  الدراسددة فددظل الفرددر  مردددةا
سدهم، أمدا فيمدا يفد  المددود الممانيدة فررمثدل فدي للمعرفدة الفدر  فدي رتيدراة عوائدد ا قبل الزممة وفردر  الزممدة

شدددرمة فددديس بدددوك، وقدددد ردددم المصدددول عهدددع البيانددداة المرعهقدددة بالدراسدددة مدددس فدددظل  أيدددس رنشدددقسدددو  ناسدددداك 
   يس :الموقع

https://fr.finance.yahoo.com/ 

https://ycharts.com/indicators/effective_federal_funds_rate 

وقددددد رددددم رقسدددديم فرددددر  الدراسددددة بندددداء عهددددع سدددديرور  المدددددا   لددددع فرددددرريس، ميدددد  رمثددددل الفرددددر  الولددددع فرددددر            
بينمددددددا رمرددددددد فرددددددر  الزممددددددة مددددددس   05/03/2018 لددددددع  10/07/2017مددددددا قبددددددل الزممددددددة والرددددددي رمرددددددد مددددددس 

                                                             
1
  - Aly Song, Reuters, Business News, 10/01/2019, 19:50,  https://www.reuters.com/article/us-facebook-

unicredit/unicredit-has-stopped-using-facebook-for-advertising-ceo-idUSKBN1KS1N5 
2
 -Tony Romm, The Washington Post, Facebook is slapped with first fine for Cambridge Analytica 

scandal,29/01/2019, 22:30,  https://www.washingtonpost.com/business/economy/2018/07/10/5c63a730-848b-11e8-

8f6c-46cb43e3f306_story.html?noredirect=on&utm_term=.83843ea904a8 
3

 - https://www.judiciary.senate.gov/meetings/facebook-social-media-privacy-and-the-use-and-abuse-of-data 

https://fr.finance.yahoo.com/
https://ycharts.com/indicators/effective_federal_funds_rate
https://ycharts.com/indicators/effective_federal_funds_rate
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بدديس  βيمددة بيرددا وولددك مددس أةددل رربددع الرتيددر فددي العوائددد ومددوا مقارنددة ق  11/02/2019 لددع  12/03/2018
 المرمهريس، مما حو مبيس في الشمل الرالي :
 (: تقسيم فترة الدراسة الأولية2-2شكل رقم )

 
 من إعداد الطالبين المصدر:     

لدع فردرريس وولدك  ضادمة قمندا برقسديم الفردر  الثانيدة ولموس رقسديم فردر  الدراسدة  لدع فردرريس لا رعقدي نردائ  وا 
بوك وولدددك ة مسدددائهة المددددير العدددام لشدددرمة فيسدددمدددس بدايددد نقظقدددااحدددو  الفردددر  مدددس أمددددا    عرفرددد مدددابنددداء عهدددع 

وصدددولا  لدددع اعررافددد  بضادددهوع  بشدددمل مباشدددر فدددي قضادددية رسدددريب بيانددداة المسدددرفدميس  17/03/2018برددداري 
   :ليموس بولك رقسيم فرر  الدراسة مما حو موضا  في الشمل الموالي 2018بريل أ10

 تقسيم فترة الدراسة(: 3-2الشكل رقم )

 
 مس  عداد القالبيس المصدر:       

I. 3. مصادر جمع البيانات   
 عهع مةموعة مس المصادر الولية والثانوية واة الصهة بموضاوع الدراسة وحي: عرمادالالقد رم     

 :يسررمثل في المعهوماة الري رم المصول عهيها مس الموقعمصادر أولية:  . أ
https://ycharts.com/indicators/effective_federal_funds_rate 

https://fr.finance.yahoo.com 

و  ناسددداك عهومدداة الضاددرورية لشددرمة فدديس بددوك وسددالم اسددرفرالميدد  رددم  ،فددي الةانددب الرقبيقددي لرو يفهددا 
   .مريميةوموا سنداة الفزمينة ال

https://ycharts.com/indicators/effective_federal_funds_rate
https://fr.finance.yahoo.com/
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 .2017/2019أسعار أسهم الشرمة ممل الدراسة  
  .2017/2019ملشر السو  الفا  بالبورصة  
 .2017/2019عائد سنداة الفزمينة المريمية  

المرمثهة في المرب والمقدالاة العهميدة وحي البياناة الري اعرمدنا عهيها في الةانب الن ري : مصادر ثانوية . ب
   .لمررونية، بالإضاافة  لع بعض الدراساة السابقة الري لها عظقة بموضاوع دراسرناومفره  المواقع الإ

I. 4. متغيرات الدراسة   
              :قمنا ببناء نموول انمدار فقي بسيق يضام مرتيريس

 . (ERFB-EFFR)عظو  مفاقر السهممرتير رابع:  
 .(ERNASDAQ-EFFR)عظو  مفاقر السو  مرتير مسرقل:  

متغيرات الدراسة(: 4-2الشكل رقم )   
 
 
 
 
 

 : مس  عداد القالبيسالمصدر

 مي :
 ERFB: مما يهي:    بوك وقد رم مساب معدل عائد سهم فيس 

1 −
  سعر الإغظ 

 سعر الإفررا 
=   معدل عائد السهم

ERNASDAQ : سو  ناسداك ويمسب بنفس العظقة السابقةمعدل عائد.   
EFFR: ردددددددم المصدددددددول عهيددددددد  مباشدددددددر  مدددددددس الموقدددددددع  ،معددددددددل العائدددددددد عهدددددددع سدددددددنداة الفزميندددددددة المريميدددددددة

)https://ycharts.com/indicators/effective_federal_funds_rate( 

 

 

 

 

 

 المتغير المستقل

 عظو  مفاقر السو 
ERNASDAQ-

EFFR 

 المتغير التابع

 عظو  مفاقر السهم
ERFB-EFFR 

https://ycharts.com/indicators/effective_federal_funds_rate
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I. 5. المستخدمة في الدراسة والنماذج لأدواتا 
     :والبرام  الإمصائية الري اسرفدمناحا في حو  الدراسة رعرض في حوا الةزمء مفره  المعالةاةنس
I. 1.5 . خدمةالإحصائية المستالمعالجات 

: حددو معامددل  مصددائي يبدديس العظقددة بدديس مرتيددريس و درةددة الارربدداق بينهمددا، ورمددوس  rمعامددل الارربدداق  
 .0،1قيمر  ممصور  بيس 

r=1  وةود اررباق رام موةب )عظقة قردية :. 
r=-1  اررباق رام سالب )عظقة عمسية :. 

r=0 :  لا يوةد اررباق )اسرقظل.   
 .%70وعموما الاررباق الإيةابي القوي المعرمد في العهوم الإنسانية حو ولك الوي رفو  قيمر  

R معامددل الرمديددد 
رفسددير الرتيددراة فددي يقدديس قدددر  المرتيددراة المسددرقهة المدرةددة فددي النمددوول عهددع  2

   وحو مربع معامل الاررباق. المرتير الرابع،
: يمدد مد  وةود معنويدة مهيدة لهنمدوول، ويدرم الممدم عهدع صدظمية FStatistique (F test (فيشر فربار  

 النموول وف  الفرضايريس الراليريس: 
0H:  ESS = 0 النموول غير صال  لرفسير المرتيراة.   
1H : ESS ≠ 0صال  لرفسير المرتيراة النموول.   
 .وا مانة امصائية فيشر الةدولية أمبر مس امصائية فيشر الممسوبة  النموول غير صال يموس 

 .، فيممم عهع النموول بالصظمسةصتر مس ن يررها الممسوبةأوا مانة امصائية فيشر الةدولية   أما
: ويمدددد حددوا الافربدار مددد  وةددود معنويدة ةزمئيددة فددي النمددوول،  TStatistique(T test)سددريودنة افربدار 

 وف  الفرضايريس الراليريس:  عهع معنوية معهماة النموولويرم الممم 
0H : a = 0لمرتير ليس ل  أثر معنويا.  
1H:  a ≠ 0.المتغير له أثر معنوي 

   المعهمددددةرمددددوس a الةدوليددددة أمبددددر مددددس امصددددائية سددددريودنة  وا مانددددة امصددددائية سددددريودنة معنويددددة  غيددددر
 .الممسوبة

 المعهمة رموس a  مس امصائية سريودنة الممسوبةمعنوية  وا مانة امصائية سريودنة الةدولية أصتر. 
في مالة عدم روفر الةداول الإمصدائية الردي رردي  مقارندة الإمصدائياة الممسدوبة بالإمصدائياة الةدوليدة، 

 نهةأ  لع قيم الامرمالاة.
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 مددس فددظل، وامصددائية سددريودنة لهممددم عهددع معنويددة أو عدددم معنويددة امصددائية فيشددر عمهيددةقريقددة  يوحدد
أصدتر مدس مسدرو  المعنويدة   Tprop ،Fpropفجوا ماس الامرمال مصائية مع مسرو  المعنوية،ال الإمقارنة امرم

 في دراسرنا لافربار الفرضاياة. . والقريقة الثانية حي الري اسرعمهناحامعنوية، والعمس صمي  المعهمةفجس 
 معالةة حو  البياناة بالبرام  الامصائية الرالية : نا فيوقد اسرفوم

 . EVIEWS09برنام    
 . EXCELLEبرنام   

I. 2.5 .أداة الدراسة   

يررمزم نموول حوا البم  عهع رمهيل الانمدار الفقي البسيق لمرتيدراة البمد ، مدس فدظل اشدرقا  معادلدة 
فددددددددددق الورا  الماليددددددددددة لعينددددددددددة الدراسددددددددددة، عددددددددددس قريدددددددددد  اسددددددددددرفدام عددددددددددظو  المفدددددددددداقر  لسددددددددددو  ناسددددددددددداك      

(ERNASDAQ-EFFR) (  ممرتير مسدرقل، وعدظو  المفداقر  لسدهم شدرمة فيسدبوك ERFB-EFFR) 
 ERFB-EFFR=β0+β1*(ERNASDAQ-EFFR) +ut بالمعادلة الرالية: االمعبر عنهممرتير رابع، 

، وفد  المنهةيدة لرقددير معهمداة النمدوول  OLSالمربعداة الصدتر  العاديدة  قريقدة بالاعرمداد عهدع وولدك    
 الرالية: 

الفاصددددة بددددالمرتيراة الممونددددة لهنمدددددوول فددددظل الفرددددر  الممرددددد  مدددددس  السدددددبوعية نقددددوم برةميددددع البياندددداة  أولا:
   مالرالي:برقسيم فرر  الدراسة عهع ثظثة مرامل  ونقوم 2019 فيفري 11غاية   لع 2017  ةويهية10
 مشاحد . 35ررضامس  05/03/2018 لع  10/07/2017المرمهة الولع قبل الزممة مس  -
 مشاحد . 18ررضامس  09/07/2018 لع  05/03/2018المرمهة الثانية قبل المسائهة مس  -
 .مشاحد . 31ررضامس  11/02/2019 لع  09/07/2018المرمهة الثالثة بعد المسائهة مس -

   .مس أةل اسرفرال معامل الاررباق بيس المرتيريس (corrélation) اةراء افربار الاررباق  ثانيا:
 spurious) زمائدد لرفددادي مشددمهة الانمدددار ال : (Stationarity test)افربددار اسددرقراري  المرتيددراة  ثالثااا:

regression الزممنيددة  الفاصددة بددالمرتيراة المدمةددة فددي النمددوول، أي   نقددوم بافربددار مددد  اسددرقرار  السظسددل
 . unity root teste) (افربار ةور الومد

H0 : =1                    السهسة غير مسرقر(. 
H1 : <1                        السهسهة مسرقر(.   
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ويعندي بنققدة الانعقدا  الرتيدر  ،الانعقدا وةدود نققدة  أو عددملرأمدد مدس وةدود   chowنقدوم بافربدار  رابعا:
أي افربدددار  فددي ارةددا  مرمددة سهسددهة معينددة و هددور فددر  واضادد  فددي ارةددا  السهسددهة بدديس الماضاددي والماضاددر،

 .: عدم وةود نققة انعقا  بعد الازممة  H0                  الفرضاية:
H1     الازممة: وةود نققة انعقا  بعد    . 

 معهمري النموول لمل الفرر . نقوم بمساب مقدراة خامسا:
 :   صظمية رقبي  نموول الانمدارالرأمد مس  سادسا:

 لرقبي  نموول الانمدار يةب روفر الشروق الرالية:
 :التوزيع الطبيعي -أ

H0:     jarque-beraprob ≥     kurtosis=3        skewness=0     
H1:      ≥ jarque-berapro            kurtosis ≠3       skewness ≠0         
 :الذاتي للأخطاء الارتباط -ب
  H0 :p1=p2=p3                                        H1 :p1≠p2≠p3 

 :مشكلة عدم ثبات التباين -ج
H0  :                                                                                  H1  :≠≠ 

II. نتائج الدراسة القياسية ومناقشة عرض  
ربدداع نرددائ  الدراسددة القياسددية مددس فددظل  ع، ميدد  سددنقوم فيدد  بعددرض و يعربددر حددوا الةددزمء ةددوحر ولددب الموضادد

اعرمددادا  المنهةيددة المددومور  سددابقا، ومددوا اسددرفدام أدواة وبددرام  الدراسددة مددس أةددل معالةددة البياندداة ورفسدديرحا
حدددل  الموضادددوعة: ، سنسدددعع أيضادددا  لدددع افربدددار صدددمة الفرضادددياةEviewsعهدددع مفرةددداة البرندددام  القياسدددي 

معرفدة ارةدا  أسدعار أسدهم الشدرمة ؟،  يممس الاعرماد عهع نموول رسعير الصول الرأسمالية لرمديد أثر الزممة
بقة مدع نردائ  الدراسداة السداومناقشرها ومقارنة نرائةها أثناء فرر  الزممة، لنفه  في الفير  لع نرائ  الدراسة 

 رناولناحا في الةانب الرقبيقي، والإةابة عهع الإشمالية الرئيسية.الري 
II. 1 .عرض نتائج الدراسة 

سددو  نرقددر  فددي حددوا الةددزمء مددس البمدد   لددع بعددض الافربدداراة الرددي قمنددا بيهددا مددس أةددل الرأمددد مددس وةددود 
ل السظسد اسدرقراري  مس فظل معامل الاررباق، وأيضاا بعض الافربداراة مافربدار عظقة بيس مرتيرا ة الدراسة

 الزممنية وافربار نققة الانعقا .
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II. 1.1. يسددرفدم معامدل الارربداق بيرسدوس لروضادي  العظقددة بديس مرتيدري الدراسدة عددظو   :بااطمعامال الارت
الردددالي يوضاددد   ، والشدددمل ERNASDAQ-EFFR وعدددظو  مفددداقر السدددو  ERFB-EFFR مفددداقر السدددهم

 نريةة حوا الافربار.
 (: استخراج معامل الارتباط5-2الشكل رقم )

 
  Eviews09عداد القالبيس بالاعرماد عهع برنام  : مس المصدر             

حندداك ارربدداق موةددب قددوي ةدددا بدديس  أي 0.99يسدداوي  rمعامددل الارربدداق أس   5-2)وقددد بدديس الشددمل رقددم 
 .ERNASDAQ-EFFRو عظو  مفاقر السو   ERFB-EFFRالمرتيريس عظو  مفاقر السهم 

II. 2.1. السلاسل الزمنية ةاختبار استقراري 
المزميدددد  لمددددل  الانمدددددار  لرفددددادي مشددددمهة test Stationarity(السظسددددل الزممنيددددة  ةقمنددددا بافربددددار اسددددرقراري

 ) عظو  مفاقر السهم، عظو  مفاقر السو  والعائد الفالي مس المفاقر  .المرتيراة المدرةة في النموول
 علاوة مخاطر السهملالسلسلة الزمنية  ةنتيجة اختبار استقراري أولا:

مسددرو  مبددر مددس القيمددة المرةددة عنددد أبالقيمددة المقهقددة  ADFس امصددائية أ روضادد  النرددائ  المروصددل  ليهددا
قدددددل مدددددس مسدددددرو  أمارلمدددددد  الامرماليدددددة الردددددي حدددددي وحدددددوا  ،/2.595745/˂/ 11.62634/  %1المعنويدددددة 
، %1رددالي قبددول الفرضاددية البديهددة الرددي رددن  عهددع أس المرتيددر سددامس عنددد مسددرو  لوبا ،0.01˃0.00المعنويددة

 وحو ما يوضام  الشمل الرالي:
 
 
 
 
 
 



أسهم فيسبوك عوائدالدراسة القياسية ل               الفصل الثاني           2019

 

 
37 

 علاوة مخاطر السهملالسلسلة الزمنية  ةاختبار استقراري(: 6-2الشكل رقم )

 
 Eviews09 عداد القالبيس بالاعرماد عهع برنام  : مس المصدر                    

 علاوة مخاطر السوق السلسلة الزمنية ةختبار استقرارياثانيا: 
المرةدة مبر مس القيمدة أبالقيمة المقهقة  ADFس امصائية أ يرضا  Eviews09 مفرةاة برنام مس فظل 

قدددل مدددس أمرماليدددة الردددي حدددي حدددوا مارلمدددد  الإو  ،/2.595340/ ˂/ 16.03087/ 1% عندددد مسدددرو  المعنويدددة
رالي قبول الفرضاية البديهة الري ردن  عهدع أس المرتيدر سدامس عندد مسدرو  لوبا ،0.01˃0.00مسرو  المعنوية

 وحو مايوضام  الشمل الرالي: .1%
 علاوة مخاطر السوق السلسلة الزمنية ةختبار استقراري(: ا7-2الشكل رقم )

 
 Eviews09 : من إعداد الطالبين بالاعتماد على برنامجالمصدر      

 الخالي من المخاطرالعائد معدل ل السلسلة الزمنية ةختبار استقرارياثالثا: 
مبددر مددس القيمددة المرةددة عنددد مسددرو  أبالقيمددة المقهقددة  ADFس امصددائية أ رددم الروصددل  لددع نريةددة مفاوحددا

قددددددل مددددددس مسددددددرو  أمرماليددددددة الرددددددي حددددددي حددددددوا مارلمددددددد  الإ/، و 3.519050/˂/ 6.670791% /1المعنويدددددة 
رددددالي قبددددول الفرضاددددية البديهددددة الرددددي رددددن  عهددددع أس المرتيددددر سددددامس عنددددد مسددددرو  لوبا ،0.01˃0.00المعنويددددة

 .مما حو موضا  في الشمل الرالي:1%
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 الخالي من المخاطرالعائد معدل ل السلسلة الزمنية ةاستقراريختبار (: ا8-2الشكل رقم )

 

 Eviews09 : مس  عداد القالبيس بالاعرماد عهع برنام المصدر      

 بعد  ةراء الافرباراة عهع مل مرتيراة الدراسة قمنا برهفي  نرائةها في الةدول الموالي:
 الزمنية المدرجة في النموذج(: اختبار استقرارية كل السلاسل 1-1رقم ) الجدول

الزمنية السلاسل المحسوبة Tقيمة  الفرضية المقبولة القرار  

 H1 16.03- ERNASDQ السلسة مستقرة

 H1 6.67- ERFB السلسة مستقرة

 H1 11.62- EFFR السلسة مستقرة

 Eviews09 : من إعداد الطالبين بالاعتماد على برنامجالمصدر

 الانمدددارأس مدل السظسددل الزممنيدة فددي النمدوول فاليدة مددس مشدمل   1-1)نظمد  مدس فددظل الةددول رقدم  
بالنسددددددبة لمددددددل السظسددددددل الزممنيددددددة عنددددددد مسددددددرو  المعنويددددددة  H1ومندددددد  رددددددم قبددددددول الفرضاددددددية البديهددددددة المزميدددددد  

%10 ;%5 ;%1 . 
II. 3.1 . اختبارChow تأكد من وجود نقطة الانعطافلل 

 ررمثل فرضاياة حوا الافربار فيمايهي:
H0  عدم وةود نققة انعقا  بعد الازممة :. 
H1  وةود نققة انعقا  بعد الازممة :. 

 مانة نرائ  الافربار بالاعرماد عهع برنام   فيوزم ممثهة في الشمل الرالي: 
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 الانعطاف وجود نقطةمن  لتأكد  Chow(: اختبار 9-2الشكل رقم )

 

 Eviews09 إعداد الطالبين بالاعتماد على برنامج : منالمصدر

أقدل مدس مسدرو    F-statisticس امرماليدة الامصدائيةأ  chowيبديس افربدار   9-2) رقدم مدس فدظل الشدمل
زممددددة وةددددود نققددددة انعقددددا  بعددددد مددددو  الي أ 1Hوبالرددددالي قبددددول الفرضاددددية البديهددددة  0.05˃0.029المعنويددددة 

    . 2018ةويهية  23وبالضابق في 

II. 4.1. تقدير قيم معامل بيتا β  
لدع مدرمهريس، مرمهدة مدا قبدل الزممدة ومرمهدة  نقوم برقسيم فرر  الدراسة  βمس أةل رربع أفضال لرتيراة قيمة 

المسددائهة، بعددد رقدددير قيمددة معامددل بيرددا لمددا لددع فرددرريس فرددر  المسددائهة وفرددر  مددا بعددد  الزممددة وحددو  الفيددر  رنقسددم 
عددم وةدود ألا وحدي  الانمددارمرمهة نقوم بعدحا بجةراء بعض الافربداراة لرأمدد مدس فهدو النمدوول مدس مشدامل 

   والروزميع القبيعي للأفقاء.  ربايسالثباة اررباق واري للأفقاء، 
   .في حو  الةزمء برقدير معامظة بيرا لهمرامل الثظ  مس أةل الرعهي  عهيها ومقارنة نرائةها سنقوم

 قبل الأزمة ( تقدير المعلمة بيتا للمرحة الأولى ) -أ 
 رمصهنا عهع النرائ  الممثهة في الشمل الرالي: Eviews09اعرمادا عهع برنام  

 لمرحلة الأولىفي ابوك سهم شركة فيسلأ βتقدير المعلمة  (:1-3الشكل رقم )

 

 Eviews09 : من إعداد الطالبين بالاعتماد على برنامجالمصدر                            
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دلالدددة امصدددائية عندددد مسدددرو  معنويدددة وو  ERNASDAQ-EFFRالمرتيدددر المسدددرقل س أ ميددد  نظمددد  
، وعهيد  0.000≤0.05 المعنويدةقدل مدس مسدرو  أ حدي امرمال امصدائية سدريودنة الردي ما يلمد وحوا  0.05
لديس لد  دلالدة  مصدائية لمدوس امرمدال  Cبينمدا المرتيدر الثابدة ،   لد  1.023328)القيمدة  معامدل بيردايأفدو ال

يممدس مرابدة وبالردالي  0.05وحي أمبر مس مسرو  المعنويدة  0.4624 مصائية اسريودنة الفاصة ب  رساوي 
 :   المعادلة الرالية

ERFB-EFFR = 1.023328 * (ERNASDAQ-EFFR)   +ut 
وحدوا مدا رلمدد  امصدائية فيشدر ، عاليدةرفسديرية النمدوول وو ةدود  أي  0.97معامل الرمديدد يسداويمما أس 

قبددول الفرضاددية  بالرددالي، 0.000≤0.05قددل مددس مسددرو  المعنويددةأ س امرمددال امصددائية فيشددرأميدد   ،المقدددر 
 .النموول صال  لرفسير المرتيراة الري رن البديهة 

 ( لةءالمسا)  الثانيةتقدير المعلمة بيتا للمرحة   -ب 
 :مما حي موضامة في الشمل الرالي نرائ  الرقدير مي  مانة

 .الثانية لمرحلةفي ابوك سهم شركة فيسلأ βالمعلمة تقدير (: 2- 3الشكل رقم )

 
 Eviews09 : من إعداد الطالبين بالاعتماد على برنامجالمصدر

 

دلالدددة امصدددائية عندددد مسدددرو  معنويدددة وو  ERNASDAQ-EFFRالمرتيدددر المسدددرقل س أ ميددد  نظمددد  
، وعهيد  0.000≤0.05 قدل مدس مسدرو  المعنويدةأ حدي امرمال امصدائية سدريودنة الردي ما يلمد وحوا  0.05
لديس لد  دلالدة  مصدائية لمدوس امرمدال  Cبينمدا المرتيدر الثابدة ،   لد  0.938236)القيمدة  معامدل بيردايأفدو ال
يممدس مرابدة وبالردالي  0.05وحي أمبر مس مسرو  المعنويدة  0.2911ية اسريودنة الفاصة ب  رساوي  مصائ

 :  المعادلة الرالية
ERFB-EFFR = 0938236 * (ERNASDAQ-EFFR)   +ut 
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وو ةدود   النمدوول يممدس القدول أس  2- 3)مس فظل النرائ  المرمصل عهيها و الموضامة فدي الشدمل
س امرمدددال أ باعربدددار، ويلمدددد ولدددك امصدددائية فيشدددر   0.95يسددداوي)  الرمديددددمعامدددل  ميددد  مددداسعاليدددة 

النمدددوول صدددال  و ي قبدددول الفرضادددية البديهدددة أ، 0.000≤0.05قدددل مدددس مسدددرو  المعنويدددةأامصدددائية فيشدددر 
 لرفسير المرتيراة.

 ( المسائلةتقدير المعلمة بيتا للمرحة الثالثة ) بعد   -ل 
دلالددة وو  ERNASDAQ-EFFRالمرتيدر المسدرقل س أ نظمدد   مدس فدظل النرددائ  المرمصدل عهيهدا

قل مس مسدرو  أ حي امرمال امصائية سريودنة الري ما يلمد وحوا  0.05امصائية عند مسرو  معنوية 
 C، بينمدا المرتيدر الثابدة   لد  0.933036)القيمدة  معامدل بيردا، وعهيد  يأفدو ال0.000≤0.05 المعنوية

وحدي أمبدر مدس  0.0840ليس ل  دلالة  مصدائية لمدوس امرمدال  مصدائية اسدريودنة الفاصدة بد  رسداوي 
 :  يممس مرابة المعادلة الراليةوبالرالي  0.05مسرو  المعنوية 

ERFB-EFFR = 0.933036 * (ERNASDQ-EFFR) +ut 
س امرمددال امصددائية أ بدددليلعاليددة النمددوول الةددود   مددا يلمددد  0.95يسدداوي ) معامددل الرمديدددممددا أس 

الردددي رددن  عهدددع صدددظمية ي قبدددول الفرضادددية البديهددة أ، 0.000≤0.05قدددل مددس مسدددرو  المعنويددةأفيشددر 
 ما يوضام  الشمل الرالي:وحوا  النموول.

 الثالثة لمرحلةفي ا سهم شركة فيسبوكلأ βالمعلمة  تقدير(: 3-3الشكل رقم )

 
 Eviews09 : من إعداد الطالبين بالاعتماد على برنامجالمصدر
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 : يممس رهفي  نرائ  رقدير المعامل بيرا لهمرامل الثظ  في الةدول الرالي
 (: تغير قيم معامل بيتا خلال المراحل الثلاث2-1الجدول رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 : من إعداد الطالبينالمصدر                  

II. 5.1 التأكد من شروط صلاحية تطبيق نموذج الانحدار 
فرضادية  فرضادية الروزميدع القبيعدي لهبدواقي، الصدتر  المربعداة قريقة عهيها رعرمد الري الفرضاياة ةمهة مس

 نرائ  المش  عنها مما يهي:  مانة عدم وةود اررباق واري للأفقاء وفرضاية ثباة الربايس. وقد
 خطاءلأاختبار التوزيع الطبيعي ل :أولا

يممدس المشد  عدس الروزميدع القبيعددي للأفقداء  مدا عدس قريد  الشددمل البيداني لسهسدهة البدواقي أو عدس قريدد  
 الوي يعرمد عهع الافرباراة الامصائية الرالية: معمل الرفهق  ومعامل الالرواء.  Jarque-Beraافربار 

مشددداحد  يممدددس الاسدددرتناء عدددس حدددوا الافربدددار، مسدددب ن ريدددة المدددد  30فددي مالدددة رةددداوزم عددددد المشددداحداة 
 30يرةددداوزم ، وبمدددا أس عددددد مشددداحداة المرمهدددة الولدددع والثانيدددة  Central Limit Theoremالمرمدددزمي 

 المش  في المرمهة الثانية. نمرفي بجةراء افربار  31، المرمهة الثالثة 35)المرمهة الولع 
 ومانة النرائ  مما يهي: 

 في المرحلة الثانيةلأخطاء ل(: اختبار التوزيع الطبيعي 41-الشكل رقم )

 
 Eviews09 : مس  عداد القالبيس بالاعرماد عهع برنام المصدر             

 المراحل βقيم بيتا 

 المرمهة الولع 1.0223328
 المرمهة الثانية 0.938236
 المرمهة الثالثة 0.933036
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  ،-0.719يقرددرب مددس الصددفر )  skwinsesس معامددل الالرددواء أمددس فددظل الشددمل أعددظ  نظمدد  
مبدر أفهدي   jarque beraما امرمال امصدائية أ ، 3.0509) 3يقررب مس   kurtosisومعامل الرفهق  

ي الفقددأ أ، حددوا مددا يةعهنددا نقبددل الفرضاددية الصددفرية لهددوا الافربددار 0.05<0.459 مددس مسددرو  المعنويددة
 العشوائي يربع الروزميع القبيعي.

  اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء نتائجثانيا:  
ميد  أس نمدوول  الوامدد  ةهسدهالس مشداحداة بديس ارربداق وةدود الرأمد مدس عددم الهد  مس حوا الافربار حو

وسدنعرمد فدي دراسدرنا  ،الانمدار الفقي يفررض عدم وةود حوا الاررباق في الفقأ العشدوائي لمعادلدة الانمددار
 & Breuschاختبار  راروغ داور  اري  و Durbin & Watsonلهوا الافربار عهع افربار دوربس وارسوس 

Godfrey. 

 ولىالمرحلة الأ  في اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء -أ 

 يلي: نستعرض نترئج هذا الاختبر  من خلال مر

 فربار برول غود فري لا الشمل الموالي نظم  مس فظل(BG) 0.339س امرمال أ(LM)  مبر مس أ
  وبالرالي نقبل الفرضاية العدم الري رن  عهع عدم وةود اررباق واري للأفقاء ، 0.05مسرو  المعنوية 

 في المرحلة الأولى Breusch & Godfrey اختبار(:  1-5الشكل رقم )

 
 

 Eviews09 : من إعداد الطالبين بالاعتماد على برنامجالمصدر            

 يوضا  نرائ  رقدير المعهمة  )الوي 1-3)مس فظل الشمل رقمβ لمرمهة الولدعفي اسهم شرمة فيسبوك ل  
مار نساتررهممر مان الاالاول اائيارئين و ن ار     Dlو  Du، أمدا   DW=2.267957امصائية  أس نظم 

وقدوع قيمدة دوربدس وارسدس منققدة قبدول الفرضادية  (  والذي يبين3-4ال يم الثلاثن كمر هو موضح  ي الشكل ) رين
H0 واري للأفقاء.  والري رن  عهع عدم وةود اررباق 
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   (Du= 1.52) ˂ (DW= 2.267957) ˂ (4-Du = 2.48)   كل  على خلو النموذج من ؤورذلك ن

 .الا تبرط الذاتي للأخطرء

 ولىالمرحلة الأ  في Durbin & Watsonدوربن واتسون  (: اختبار 2-5الشكل رقم )

 
 Eviews09 إعداد الطالبين بالاعتماد على برنامج : منالمصدر

 في المرحلة الثانية اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء -ب 
 فربار برول غود فري لا الشمل الموالي نظم  مس فظل(BG) 0.1606س امرمال أ= (LM)  مبدر أوحدو

وبالردددالي نقبدددل الفرضادددية العددددم الردددي ردددن  عهدددع عددددم وةدددود ارربددداق واردددي ، 0.05مدددس مسدددرو  المعنويدددة 
   للأفقاء 

 في المرحلة الثانية Breusch & Godfrey اختبار(:  3-5الشكل رقم )

 
 Eviews09 : مس  عداد القالبيس بالاعرماد عهع برنام المصدر   

 يوضادد  نرددائ  رقدددير المعهمددة )الددوي  2-3)مددس فددظل الشددمل رقددمβ لمرمهددة الولددعفددي اسددهم شددرمة فيسددبوك ل  
رااين  نسااتررهممر ماان الااالاول اائياارئين و ن اار   ماار  Dlو  Du، أمددا   DW=2.599752امصددائية  أس نظمدد 

وقدددوع قيمدددة دوربدددس وارسدددس منققدددة قبدددول الفرضادددية  (  والاااذي يباااين4-5ال ااايم الثلاثااان كمااار هاااو موضاااح  اااي الشاااكل )
H0                             .والري رن  عهع عدم وةود اررباق واري للأفقاء 

(Du= 1.39) ˂ (DW= 2.599752) ˂ (4-Du = 2.61) كال  علاى خلاو النماوذج مان الا تبارط ؤوراذلك ن

 .الذاتي للأخطرء
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 الثانيةالمرحلة  في Durbin & Watsonدوربن واتسون  (: اختبار 4-5الشكل رقم )

     

 Eviews09    : مس  عداد القالبيس بالاعرماد عهع برنام المصدر   

 لثةفي المرحلة الثا اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء  -ل 
  نظم  مس فظل الشمل الموالي لافربار برول غود فري(BG) 0.118س امرمال أ= (LM) مبر وحو أ

   .عهع عدم وةود اررباق واري للأفقاء، وبالرالي نقبل الفرضاية العدم الري رن  0.05مس مسرو  المعنوية 

 الثالثة في المرحلة Breusch & Godfrey اختبار: (5-5الشكل رقم )

 
 Eviews09    : مس  عداد القالبيس بالاعرماد عهع برنام المصدر

 يوضادد  نرددائ  رقدددير المعهمددة )الددوي   3-3)مددس فددظل الشددمل رقددمβ لثالثددةلمرمهددة افددي اسددهم شددرمة فيسددبوك ل  
راين ال ايم  نساتررهممر مان الاالاول اائيارئين و ن ار   مار  Dlو  Du، أمدا  DW=2.418138امصائية أس نظم 

والرددي  H0وقددوع قيمددة دوربددس وارسددس منققددة قبددول الفرضاددية  (  والااذي يبااين6-5الثلاثاان كماار هااو موضااح  ااي الشااكل )
 رن  عهع عدم وةود اررباق واري للأفقاء.                            

(Du= 1.36) ˂ (DW= 2.41838) ˂ (4-Du = 2.5) كل  على خلو النموذج من الا تبرط الذاتي ؤورذلك ن

 .للأخطرء
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 الثالثةالمرحلة  في Durbin & Watson اختبار(: 6-5الشكل رقم)

 
  Eviews09  عداد القالبيس بالاعرماد عهع برنام  : مسالمصدر   

 ثبات التباين  عدم اختبارنتائج  ثالثا:
يعدددد ثبددداة الربدددايس أمدددد أحدددم الفرضادددياة الردددي ربندددع عهيهدددا قريقدددة المربعددداة الصدددتر  العاديدددة فدددي رمهيدددل 

 .whiteالانمدار، ولهمش  عس وةود حوا المشمل في حوا النموول  سو  نعرمد عهع افربار واية العام 
 المرحلة الأولى في اختبار عدم ثبات التباين -أ 

 عهع نرائ  افربار واية العام رمصهنا عهع النريةة الموضامة في الشمل الرالي: بالاعرماد
 المرحلة الأولى في (: اختبار عدم ثبات التباين1-6الشكل رقم )

 

 Eviews09 : مس  عداد القالبيس بالاعرماد عهع برنام المصدر    

مبدددر مدددس مسدددرو  المعنويدددة أ (1/2ESS)مصدددائية س امرماليدددة الإأ نظمددد    1-6) رقدددم الشدددمل مدددس فدددظل
النمدوول فدال مدس مشدمهة عددم  الردي ردن  عهدع أسمدا يةعهندا نقبدل الفرضادية الصدفرية حوا  ،0.05˂0.0711

 .ثباة الربايس
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 ثانيةالمرحلة ال في اختبار عدم ثبات التباين -ب 
 مس فظل افربار واية العام رمصهنا عهع النرائ  الموضامة في الشمل الرالي: 

 في المرحلة الثانيةاختبار عدم ثبات التباين (: 2-6الشكل رقم )

 
 Eviews09 مس  عداد القالبيس بالاعرماد عهع برنام  المصدر:          

 (1/2ESS)مصدائية س امرمدال الإأفيدوزم  د عهدع مفرةداة افربار عدم ثبداة الربدايس بالاعرمدار هر نرائ  
ي النمدوول فدال مشدمهة أا يةعهنا نقبل الفرضاية الصدفرية، ، حوا م0.05˂0.2762مبر مس مسرو  المعنوية أ

 .عدم ثباة الربايس
 ثالثةالمرحلة ال في اختبار عدم ثبات التباين -ل 

مبر مس مسرو  المعنوية أ (1/2ESS)مصائية س امرمال الإأ الموالي نظم  مس فظل الشمل
النموول فال مس مشمهة عدم ثباة  و الري مفادحا أسبالرالي قبول الفرضاية الصفرية، ،  0.05˂0.7106

 .الربايس
 لثةفي المرحلة الثا(: اختبار عدم ثبات التباين 3-6الشكل رقم )

 
 Eviews09 مس  عداد القالبيس بالاعرماد عهع برنام : المصدر       
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II. 6.1 .متعلقة بأسعار سهم فيسبوكالنتائج عرض ال 
الشدمل المدوالي الدوي يمثدل منمندع رتيدراة أسدعار رمصدهنا عهدع  Yahoo Financeبالاعرمداد عهدع موقدع 

 .2018أسهم فيسبوك فظل الثظثة أرباع الفير  مس سنة 
 ( منحنى تغير أسعار أسهم شركة فيسبوك أثناء الأزمة1 -7): الشكل رقم

 
 

 

 

 

 
 

 Yahoo Finance موقع مس : المصدر                      

مددس فدددظل الشدددمل أعددظ  نظمددد  أس أسدددعار أسدددهم فيسددبوك عرفدددة مدددع بدايدددة الزممددة انففاضادددا مدددادا بدايدددة 
وحدددي المرمهدددة الردددي عرفدددة بدددالرزمام  02/04/2018   لدددع غايدددة 159الدددع قرابدددة  185) مدددس  12/03/2018

ة أسددعار أصددماب الشددرمة الصددمة، ومددع بدايددة المماممدداة وانمددار مددارك زمومربيددرغ الددرهم المنسددوبة  ليدد  عرفدد
فددي شددهر ةويهيددة مددس نفددس السددنة، لهرراةددع بشددمل رحيددب )بمةددرد  201السددهم انرعاشددا مبيددرا وصددل  لددع مددد 

، لرصدل  لدع القيمدة 2018اعررا  صامب الشرمة بمل الرهم المنسوبة  ليد   قيهدة الدربعيس الفيدريس مدس سدنة 
 مأدنع قيمة لها. 124.6

II. 2 .ليها إ النتائج المتوصل الفرضيات من خلال مناقشة 
 مس فظل النرائ  المرمصل عهيها يممننا مناقشة فرضاياة الدراسة عهع النمو الرالي:

II. 1.2. :مناقشة الفرضية الفرعية الأولى 
فبنددداء عهدددع  الردددي ررعدددرض لهدددا. والمفددداقرفيسدددبوك  أسدددهم عائددددحنددداك عظقدددة قرديدددة بددديس الردددي مفادحدددا: 

والددوي ربدديس مددس فظلدد  أندد  بهددغ  ،بمعامددل الارربدداق  المرعهدد  5-2النرددائ  المرمصددل عهيهددا مددس فددظل الشددمل)
عظقددة قرديددة قويددة موةبددة بدديس عددظو  وةددود ممددا يدددل عهددع  ؛وحددو يقرددرب بمثيددر مددس الوامددد الصددمي  0.97

 .المفاقر  لهسو  وعظو  مفاقر  السهم، وبالرالي نقبل الفرضاية الفرعية الولع
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II. 2.2. مناقشة الفرضية الفرعية الثانية 
 :رمهيل نرائ  رقدير معهماة النموول لمل مرامل الدراسة والري أ هرةمس انقظقا 

خلص إلى معنوين المتغير المست ل )علاوة مرارطر الساو ( عنال مساتون معنويان  Tأس افربار سريودنة  -

 وذلك خلال هميع مرائل الل اسن. 0.05
ردددوالي عندددد مسدددرو  عهدددع ال 0.95، 0.95، 0.97أس معامدددل الرمديدددد بهتدددة قيمرددد  فدددي المرامدددل الدددثظ   -

رفسددرحا الرتيددراة  فيسددبوك مددس الرتيددراة فددي عددظو  المفدداقر لسددهم %95أي أس أمثددر مددس  0.05معنويددة
 .في عظو  مفاقر السو 

مناسب لرمثيل العظقة بديس العائدد والمفداقر ، فدظل المرامدل أثبة أس النموول المقدر  F أس افربار فيشر -
 الثظ .

الانمدار)عدم الروزميع القبيعي، الاررباق الدواري للأفقداء، وعددم ثبداة شروق رقبي  نموول أس افرباراة  -
 .لهرقبي النموول  صظميةالربايس  في ةميع مرامل الدراسة أثبة 

وعهي  فجس حو  النرائ  رأمد صظمية نمدوول رسدعير الصدول الرأسدمالية لرمهيدل أثدر أزممدة ممبريددل أناليريمدا 
 .شرمة، وعهي  فجننا نقبل الفرضاية الفرعية الثانية عهع مردودية أسهم

II.3.2. مناقشة الفرضية الفرعية الثالثة 
الدوي يمثدل منمندع بيداني  Yahoo Finance  المرمصدل عهيد  مدس موقدع 1 -7بدالرةوع  لدع الشدمل رقدم )

مددس لسددعار أسددهم شددرمة فيسددبوك، يرضادد  أس السددعار ارةهددة نمددو الانففدداض فاصددة فددي الددربعيس الفددريس 
الترامددداة الماليدددة المبيدددر  الردددي فرضادددة  نريةدددة لرراةدددع سدددمعة الشدددرمة ومدددوا وولدددك ،)فردددر  الزممدددة  2018سدددنة 

عهع أسدهم الشدرمة،  أدة  لع انففاض القهبعهيها، ولةوء الشرمة  لع عدم روزميع الربا ، وحي مهها عوامل 
 .هم شرمة فيسبوك فظل فرر  الزممةالفرضاية الفرعية الثالثة الري رن  عهع انففاض أسعار أش نقبلوعهي  

II.4.2مناقشة الفرضية الرئيسية . 
بندداء عهددع نرددائ  مناقشددة الفرضاددياة الفرعيددة، الرددي بينددة أس حندداك عظقددة قرديددة مددا بدديس العائددد والمفدداقر ، 

 وا، ومدعهدع مردوديدة أسدهم فيسدبوك صدال  لرمهيدل أثدر الزممدة CAPMوأس نموول رسعير الصول الرأسمالية 
قبول فرضاية انففداض أسدعار أسدهم شدرمة فيسدبوك أثنداء الزممدة، حدوا مدس ةهدة، ومدس ةهدة أفدر  فدجس النردائ  

، 1.0223328أخااال ال ااايم ) β المعامدددل أس الدددوي ي هدددر ( 2-1ل عهيهدددا والممثهدددة فدددي الةددددول رقدددم )المرمصددد
الزممدددة  لدددع مدددس مرمهدددة مدددا قبدددل  βرنددداق  قيمدددة  والدددوي يلمدددد،   عهدددع الردددوالي0.933036، 0.938236
مردوديددة  انففدداضرسددبب فددي  ، وحددو مددارراةددع أداء السددهم مقارنددة بالسددو  دل عهددع ممددا يدد ،مرمهرددي الزممددة
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عهدع مردوديدة أسدهم شدرمة فيسدبوك فدظل أثدر سدهبي للأزممدة . وعهي  يممس أس نسرفه  أس حناك السهم
 الرئيسية. نقبل الفرضاية بالراليو . 11/02/2019  لع 05/03/2018الفرر  الممرد  مس 
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 خلاصة الفصل 
هةاندب الرقبيقدي مدس الدراسدة، ومداس الهدد  مند  رقبيد  مدا ردم الروصدل  ليد  فدي للقد فص  حوا الفصل  

 فربار فرضاياة الدراسة الري رم وضاعها.افربار ما مد  رقابق  مع الواقع العهمي، وموا االةانب الن ري، و 
فرناولنا الةوانب الساسية لهدراسة والمرمثهة في مل مس قريقة وأدواة ةمع المعهوماة لهدراسة، الردي يممدس 

شدرمة فظلها الروصل لهمعقياة ورهفيصها ومعالةرها، وموا رمديد عينة الدراسدة و المرمثهدة فدي أسدعار أسدهم 
الإضاددافة  لددع المنهةيددة والافربدداراة، ب 2019 فيفددري 11غايددة   لددع 2017 ةويهيددة 10 مددا بدديسلهفرددر  فيسددبوك 

مي  بيس الدراسة وةدود عظقدة عرض نرائةها ومناقشة الفرضاياة الموضاوعة للإةابة عس الإشمالية الرئيسية، 
قردية بيس عظو  مفاقر سو  ناسداك و عظو  مفاقر أسهم شرمة فيسبوك، مما أ هدرة النردائ  أس نمدوول 

، ميد  رراةعدة أسدعار أسدهمها ل أثر الزممة عهع عوائد شدرمة فيسدبوكرسعير الصول الرأسمالية صال  لرمهي
  فظل فرر  الزممة، مما أثر سهبا عهع مردودية أسهم الشرمة.  
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 خـــــــــــــاتمة
تناولناافيادفاستناتناف احدفأهاافأ اافتل وتماعلفتل تلاستامفرافناتو اسفيادفناومفتيوستمفتل العاملافأففو اوفتللا  امف

 ااوفتهتعاامفأبساا ففتيوستمفتل العاامراع فتللاادااافوتل راااوسللافوحلااعفبسا فتبتراااسفأ ف اااففأسف نااتو سفياادفناومف
رالاستناامفأ اافتلن ااحتفتلتاادف ا فر ل اافع كاا فتهاعااف ااحدففك اافتناولنااباداافبنااف نااتوبف تراواف ا فتل راااوسللاف
تل ستروامفوكاحتفتل رااوسففلاجانبفنظسسفتوس نافيعهفإلا فتللااداافوأنوتباهفلاتللا  ملافلحتف ن نافاستنتنافإل فجانرع 

تللا  امفراع فتللااداافوتل رااوسلفلتتاعسفإل فتلن احتفتلتدفوملاتففتنتتسنافان الافوارهف  فهعثفأنوتب افوأاوتتف ع
ويتافل اافجااففيادفوف لفتلتسكعزفبس فن وحتفتنلاعسفتيصوافتلسأن العم.فأ افتلجانبفتلتورعتدفيأساناف  فر لهف

سا فن اوحتفتنالاعسفبفرافبت اااتلجانبفتلنظسسفتهسعافأوسفأز مفك رسعاتفأنالعتعكافبس ف ساواعمفأن افيعنروعف
ال راااوسللافصا هعمفن ااوحتفب  تاهفرهعااثفتاافوماالفيسماعاتفتتلاسامفراللاادااافوف، CAPMتيصاوافتلسأنا العمف

.فيادفروعفأونااففتيز امتنلاعسفتيصوافتلسأن العمفلتهسعاافأواسفتيز امفوكاحتفتتجاادفتسعاسفأنالااسفأنا اف اسكمفيعنا
فف.رأيامفتلاستنمتوصعاتفلنرتافاستنتنافتلفرلاضحكسفنتادجفتلاستنمفوفنتيرعسف
فع ك فتسرعص افيع افعسد:نتادجفج سمف  فتلتافتلتوصافإل ففر اف حدفتلاستنم  فوف
 باداافأنا اف اسكمفيعناروعفتستراواافوساعااف وجرااف الفتل رااوسلفب  امفوساعامفراع فبسا فوجاواففمؤكاافتلاستنات

علااسفف ناينامف ااعالفراع فو وفأ سف نوتدفرالننرمفإل ف سكمفعتافتااتوافأنا   افيادفناومففلاتلتدفتتلاسضفل ا
تلتادفتن اوفما  ففتلتدفكانتف  فأ افتل نتفعاع ف  ف حدفتيز م(لافTwitter)ف وافتوعتسففكرسعاتفتل سكات

تلحسفعتوسبفتكالعففكرعسلففوتلتووعسفتل نت سفف واعفتلتكنولوجعافوتل لاسو اتعملافو وف واعفعلات افبس فتفرتكاس
عسيلفاسجمف راوسلفتفنتو اسفيادفتيوستمفتل العامفل وااف كاحتفافجاتف  فج مفوف صسفاوسلفهعالفتل نتوجاتلاف  

فيدفظافهالامف ا فبااافتلتأكااتل دففتلحسفعايلفرال نتو سفوسبفباداف ستفلفنظعسفتل راوسلفرأ وتلهففلا سكات
 .صنلا افتلتووسفتل نت سفلس نتوجاتفوكحتفوجوافكاف اداف  فتل نتوجاتفتلراعسمفتلتناينعم

 ن وحتفتنلاعسفتيصوافتلسأن العمفعلاترسفCAPM فإل فولعااف اسب لاف  فأوافتلحسفعسجلفتلفمافيدفظ وسد
تلن اااحتفتلتااادفومااالاتفلتتاااعسفتللا  ااامفراااع فتللااداااافوتل راااوسللافك اااافناااا  تفتفنتتااااتتفتل وج ااامفلاااهفرتواااوعسف

تومفنعسبف اسبفأ فهعثفف.متنلاعسفرال ستجهمفون وحتفتللاوت افتلو وتلتلن وحتفإل فن احتفأرسبف وافن وحتف
ف10وبااالف اافعكاو فباداافتلناناتتفتلهكو عامفل ااالفف- ا فتل راااوسففالد لاااافتلراتل ادفتلن اوحتف احتفتنوا مف
تللااداافتل تو الف ا فتلناومفككاافنا صاااففلافو ادفتنااوسناومتلولف لاارفلااسفوعمااففإلا فحلاعفبا ولفتف-نانوتت

تفناتو اسفيادفتيوستمفتل العاملافهعاثفأ فتل ناتو سفتل راوسلافو وف افعتوتيمف الفوت الف  لااافتللاادافتلرالدف  
وفيدفظافهالمفباافتلتأكافتلتدفتت عزفر افنومفتيوستمفتل العمفراصمف ن افحتتفتلارافتل تسعاسلافعو اإفإلا ف

رافعزعافبس فحلعفر تاتسفتلفسمفرع فبادافتلنومفوتللااداففتهتعمفبادافففعتافب فتللاادافتلرالدف  فتل راوسلا
ر لاناا فأ فأسف ااستسفتنااتو اسسفناااعكو ف.فاوسلاف ااسجإفر لاا ااافهنانااعمفتللااداااافل ااحدفتل راااوستلرااالدف اا فتل راا

 تل وسوبلافو حتف افعُتعههفن وحتفتنلاعسفتيصوافتلسأن العم.فتكسفمفتهتعمفتللاادافتتاعس رندفبس ف
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 لاف2018تنرفامااافهاااتفرلاااافتيز امفراا افتلاسرلاع فتيرعااسع ف ا فناانمففبسياتفأناالااسفأنا اف ااسكمفيعناروع
تيز ااامفنااسرافبساا ف ساواعااامفأناا اف اااسكمفيعنااروعلافيتااافتكرااااتفتل ااسكمفرنااادسفكرعاااسلفت وسااتفيااادففتوااسفأفهعااث

نا   افنتعجامفتستجاالفتلوسابفبسع االافلتفاااسفتلسست ااتفتلتاادفيسماتفبسا فتل اسكملافك اافت وسااتفأتنرفااضفنالاسف
دفته ست ااافأعماافيادفناهبفكرسعاااتفتل اسكاتفهب نات اافبساا فصافهمفيعناروعفراهماايمفإلاا فتل صااسعففتلتا

هبااالفتواوعسفنظااافه اعامفرصوصاعمفتل ناترا ع لاف احتف اا فج امفو ا فج امفأراسبفيتاافتاأوستفنا لامف ااسكمف
وتنرفااضفتلوساابفبساا ففلايعناروعفنااسراف ا فجااستفف ااحدفتيز امفو ااوف ااافأابفإلا ف ساامفتل  عاع ف اا فتلهنااارات

 اافأز امفك رسعااتفأنالعتعكااففتكو فور حتف.أن اف سكمف هاف تارلامف مادعمفنتوال افتللااعاف  فتللاتوراتفتل العم
 ر كافنسردفوكرعسفبس ف ساواعمفأن اف سكمفيعنروع.أوستف

 ااحتفو اااافتوتيتااتفنتاااادجفاستنااتناف ااالفجااافتلاستنااااتفتلنااارتمفراصااامفيع ااافعتلاسااامفرصاا هعمفن اااوحتفتنااالاعسف
بساااااااااا ف ااااااااااستسفتلاستناااااااااامفتلتاااااااااادفأجست اااااااااااافتيصااااااااااوافتلسأناااااااااا العمفلتهسعااااااااااافتللا  اااااااااامفرااااااااااع فتللااداااااااااااافوتل راااااااااااوسللاف

(AdedapoSoyemi,2017) هاوافتاأوعسفتلصااا اتفتلرتسولعامفبساا ف ساواعامفتل اسكاتفتلنفوعاامفيادفروسصاامف
 لفاستنتنافهعثفرسصفإل فنفسفتلنتادجففاتي سبفوتيكوسفتوتيتف(2015لافصهستوس)استنمففلك فترت  نعجعسعالا

-2008شفرتسولعاوا)بنافاستنتهفيوسفأز امفتلتناسبفتلنفوادفلرساعجفتل كناععفبسا ف ساواعامفأنا اف اسكمفراسعت
لاف  اافعجلاااف اا ف(لافهعاثفتوصاافإلا فأ فتيز امفكاا فل ااافأواسفناسردفكرعاسفبسا ف ساواعاامفأنا افتل اسكم2013

فتلنتادجفتل توصافإلع اف  فر افاستنتناف نوتعم.
ورناففبس ف افتوصاسنافإلعاهف ا فنتاادجفرا اف احدفتلاستنامفع كا فإاستتفرلااضفتلتوصاعاتفت اافتل اسكمف هااف

فلآيامفتل تلاستمفر حدفتلاستنمفكالآتد:تلاستنملافوكحتفت
 : التوصيات

ن اوحتفتنالاعسفتيصاواففرانتراتارلاافتناولنافل وموعفتللا  مفرع فتللاادافوتل راوسلفوتلتعاافراستنمفتورعتعمف
لتتااعسف ااحدفتللا  املافورلااافتأكعااافصاهمفتلفسمااعاتفوتناتر صفتلنتاادجفع كننااافتلراسوتفرالتوصااعاتففتلسأنا العم
فتلتالعم:

 تنااااااتراتافن اااااااوحتفتنااااااالاعسفتيصاااااااوافتلسأنااااااا العمفCAPM كوناااااااعسمفلتتااااااااعسفتللاوتداااااااافوفتل رااااااااوسف
 كانتستتعجعمف رسعمف  فأجافتجنبفتلو وعفيدف واف كحتفأز ات.

 نااوتمفتيتل راااوسفراصاامفيادفتل ااسكاتفحتتفتل نتااوتف صاعسفتلاااوسلفوتلتاادفتن اوفياادفتواوعسفإاتسلف
 تلاسففر الفتل ناينمفوتلتووسفتلنسعل.تلتدفت تافرافرتكاستتفوتلتكنولوجعالافوتلتدف

 فتلتعااافرتوزعاالبسا فتل ااسكاتفتلتادفت ااسفرأز ااتف  ااا رمفتتراااف ج وباامف ا فتهجااستفتتف ا فرعن اااف
جستفف  ف دنهفسيلفتلوتمفلابفتل نتو سفوتكوع فهايزفللإ راافبس فإ وفوفبس فتل نا  ع ففتيسراح

 . ستففأن افتل سكم
 أوفتلتهسعفتلنسعلفهعال افتجنبف واف حدفتل راوسإهاتثفنظاافعتظمفتنتستتعجدف ركسفل. 
 .تفهتستافتلصاسافلستوتنع فوفتلت سرلاات 
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 ل نصاتفتلتوتصافتفجت ابدتلازعزفه اعمفأكرسفلس لاسو اتفتل رصعمفورعاناتفتل نترا ع ف. 
 أفاق الدراسة:

 أرسبفكن وحتف عانعمفتووعسفتلاستنمفرانتراتافأنالعبفون احتفGARCH , ARCH. 
 ار مفبس ف ساواعمفأن اف سكاتفتن وفيدف واباتفأرسب.استنمفأوسفأز اتف   
 هاولاامف عااااسفتل راااوس βبسااا فتلن اااحتفتل واااوسلفلن اااوحتفتناالاعسفتيصاااوافتلسأنااا العملاففرافبت اااااف

 .ن وحتفتلتنلاعسفرال ستجهملافن وحتفتللاوت افتلو وم
 كاينوتمفتل العمفتللاسرعمفإباالفتلاستنمفيدفنومف الدفآرس. 
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