
  

@ @
@ @
@ @
@@@@@@ñŠbvnÛa@òîÜ×@ @
Ó@@—nÓüa@á†b@ @

  

@òzua‹¾a@Èm@òí‹Äã@paŠbjn‚aIAPTH@@âa‡ƒnbi
ÜØÛa@†b—nÓüa@paÌnßóZ @ @

¶g@ñŠb’⁄a@Éß@òãŠbÔß@òaŠ†@@Öì@Þb¾að†ìÈÛa@ @

Tests of the Arbitrage Pricing Theory Using 
Macroeconomic Variables A Comparative Study with 

Reference to  Saudi Arabia Equity Market 
 

�bמ���f��f%���7�1א
���	�����h}��fא��hf�0���y}������ �

]‚Âc< <

ÛaòjÛbİ‡¼c@µßc@ôì−@@ @

Í]†c< <

@Šìn×‡Ûa@ˆbnþaO@‡à«@@óÜÇ@bšŠÞ‡ÈÛa@ @
@†b—nÓ⁄a@ˆbnc–ñŠbvnÛa@òîÜ×@@ @

@µÇ@òÈßbu@ @
@ @

@Šìn×‡Ûa@ˆbnþaO@†bÔÈÛa@‡à«@oy‡ß@ @
nÓ⁄a@ˆbnc@†b—–ñŠbvnÛa@òîÜ×@@ @
Èßbu@òÕíŒbÓÛa@ @

@ @
RPQS@ @



  

� �

��א���%������%	h�0א������ �

� �
Šìn×‡Ûa@ˆbnþa@OÞ‡ÈÛa@óÜÇ@bšŠ@‡à«@@@@ @IîöŠbÏ‹“ßë@bH@ @

  ين شمسـة عـ جامع– كلية التجارة –تاذ الإقتصاد ـأس
@ @

@ @
Šìn×‡Ûa@ˆbnþa@Oô‡äç@áîça‹ig@äß@ @@ @IóuŠb‚@”ÓbäßH 
   جامعة طنطا– كلية التجارة –أستاذ الإقتصاد 

< <

Šìn×‡Ûa@ˆbnþa@OóÜÇ@pby‹Ï@‹îjÇ@ @@ @IÓbäßóÜ‚a†@”H 
   جامعة عين شمس – كلية التجارة –أستاذ ورئيس قسم الإقتصاد 

@ @

< <



  

< <

cð]‚â< <

ï‚Ö]æ<<±] … †ÛjŠ¹]<ð^ŞÃÖ]<±]<J< <

<<îi‚Ö]æ<±]<JJJ’Ö]æ<°ÏéÖ]<îÞ^ÃÚ<ØÒ<±]J< <

<<îqæ‡<±]<JJJîi^éu<îÊ<‡^éjÚù]<gu^‘J< <

<ï÷æ_<±]<JJJ<ï‚è^â<æ<‚·_<JJå^ß³_<kßÒ<^Ú<Åæ…_J< <

_æ<îiç}_<±]<îi]ç}<JJJ^fÖ^Îæ<^f×Î<áçÃñ]†Ö]J< <

<îi„i^‰_<<±]<JJJ^Û×Âæ<øÛÂ<î×Â<Ø–ËÖ]<h^v‘_J< <

<îñøÚ‡æ<îñ^Î‚‘_<±]<JJJîu]†Ê_<æ<îÞ]ˆu_<Äé¶<îÃÚ<]ç^Ïi<àÚ< <

ífÖ^ŞÖ]HHH< 
 

 

 

 

 

  



  

<†è‚Ïiæ<†Ó< <

أتوجه إلى المولى تعالى بالحمد والثناء على نعمه كلها وعلى توفيقه لـي             

ن التحصيل العلمي، ولأن من لا يشكر خلق االله لا يشكر           في إنهاء هذه المرحلة م    

االله أتقدم بخالص شكري وتقديري لعائلتي الكريمة الذين شاركوني هموم البحـث            

وحرموا كثيرا من الرعاية والاهتمام بهم في خضم انشغالي في رحلة البحـث و              

  .الدراسة

 ـ - محمد رضا علـى العـدل     / الأستاذ الدكتور   ولمعلمي العزيز    تاذ أس

العميد الأسبق لهـا أوجـه شـكرى        د بكلية التجارة جامعة عين شمس و      الاقتصا

معي فقد ضحى بكثير مـن وقتـه        وتقديرى لأستاذي الجليل على جهده الصادق       

، فكان على الرغم من الأثقال عليه بزيارات متكررة واستفسارات متعـددة            وجهده

ه الكريمة فكانت نصائحه    واسع الصدر غزير العلم والمعرفة فقد أولاني بتوجيهات       

الأبوية الصادقة تتردد في مسامعي وكانت لها إسهام كبير بالخروج بهذه الرسالة            

  .بالشكل الذي خرجت عليه 

وللفقيه والعالم المجتهد الذي اجتمعت فيه صفات العالم وتواضعه والـذي           

حثـي  تعد مؤلفاته نبراسا لمن طلب العلم فكانت إلى جانب تميزه الأكـاديمي و الب    

 منير إبـراهيم صـالح      /الأستاذ الدكتور علما يشار إليه بالبنان في الوطن العربي        

مستشار  -كلية التجارة جامعة طنطا      -الاستثمار   أستاذ الإدارة المالية و    - هندي

العربية الذي كان التعـرف     ل بالعديد من المؤسسات المصرية و     الاستثمار والتموي 

علمه الغزير وخلقه النبيـل وخبرتـه العلميـة      على سيادته هبة من االله عز وجل ل       

  .التقدير لقبوله مناقشة رسالتي أتقدم لسيادته بخالص الشكر و. رةالكبي

لمتـي القـديرة    التقدير لأستاذتي الجليلـة ومع    كما أتقدم بخالص الشكر و    

المتواضعة في خلقها والنبيلة في تعاملها أستاذة ورئيسة قـسم          السامية في علمها و   

.  عبير فرحات علـى    /الأستاذة الدكتورة لية التجارة جامعة عين شمس      الاقتصاد ك 



  

فلولا سعة أفقها ورحابة صـدرها      . اذتي الجليلة ولجهدها الصادق معي    شكرا لأست 

فلها منى كل الـشكر و التقـدير        . وثاقب فكرها لما وصلت لمناقشة رسالتي الأن      

  .على ما قدمته لي من عون وجهد

   حسام الدين محمد عبد القـادر      /الدكتورى  كما أتوجه هنا بشكر خاص إل     

مدرس الاقتصاد جامعة عين شمس فلا يمكنني أن أغفل الدور الكبير له الذي قدم              

لي البصيرة في استيعاب الجانب العملي من هذه الرسالة وما بذله معي من جهـد               

ما أثراني به من خبرته فـي مجـال         ءة و تمحيص هذا العمل المتواضع و      في قرا 

د القياسي فلم يبخل على بجهده ووقته وما قدمه من توجيهات قيمة كان لها              الاقتصا

  .الفضل في ظهور الرسالة بهذه الصورة

 الذين أفـاد    لكل العلماء و الباحثين   ولن أنسى هنا توجيه الشكر والعرفان       

 بمؤلفاتهم وكتاباتهم فقد تجولت في حدائق أفكارهم وعرفتهم فكرا وعلمـا لا             ىون

  .شخوصا ووجوه

كما لا أنسى هنا توجيه الشكر لكل من مد لي يد العـون فـي المراحـل                 

  .المختلفة لهذه الدراسة أو ساندني ولو بعبارة تشجيع أو كلمة تحفيز

 –بكلية التجـارة      الموظفة عبد العاطى   هدى /الأستاذةوأخص بالذكر هنا    

  . لدعمها وتشجيعها لى على الدوامجامعة عين شمس
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List Of Abbreviations                             قائمة الأختصارات
 

MPT  : Modern Portfolio Selection              نظرية المحفظة الحديثة 

CAPM  : Capital Asset Pricing Method      ماليةѧنظرية تسعير الأصول الرأس

 APT  : Arbitrage Pricing Theory                  نظرية تسعير المراجحة 

CML  : Capital Market Line                               خط سوق رأس المال 

SML  : Security Market Line                         خط سوق الأوراق المالية  

ICAPM : Intertemporal Capital Asset Pricing Model 

 نظرية تسعير الأصول الرأسمالية الزمنية

CCAPM : Consumption-oriented Capital Asset Pricing Model 

 نظرية تسعير الأصول الرأسمالية الأستهلاآية

Term Structure of Interest Rate 

                             )الفرق بين سعر الفائدة الحكومية طويلة وقصيرة الأجل (هيكل سعر الفائدة

PVM  : Present Value Model                       نموذج القيمة الحالية              

CPI  : Consumer Price Index                  مؤشر سعر المستهلك               

EPS  : Earning Per Share                              ربحية السهم                     

DPS  : Dividend Per Share                                توزيعات الأسهم          
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  أدىسلوك أسعار الأسهم والعلاقة بين العائد والمخاطرة فى أسواق المال 

الى اهتمام الكثير من الباحثين الأقتصاديين بهذا الموضوع ، فالهدف الرئيسى لأى 

يق أكبر عائد عند مستوى خطر ، أى تحقى محفظة مثاليةتثمر هو الوصول المس

الأمر الذى . ، أو تحقيق أقل مستوى خطر ممكن عند مستوى عائد ثابت معين

أدى الى ظهور كثير من النظريات والنماذج المفسرة لتسعير الأسهم وعلى رأسها 

الذى يعتمد على اختيار   Markowitz (1952)  نموذج المحفظة الذى قدمه

حفظة المثالية الخطيرة من بين العديد من المحافظ البديلة ، ويعتبر أن تحديد الم

المحفظة المثالية يستند على ثلاثة عوامل رئيسية وهى العائد ، الخطر، والتنويع 

وبعد اسقاط نتائج ماركويتز على الأصول الخطيرة تم التوصل الى حد كفء 

  حيثCAPMلأصول الرأسمالية جديد الأمر الذى أدى الى ظهور نموذج تسعير ا

أول بتقديم  Mossin (1966) وLintner (1965)و Sharpe (1964)     قام

 عامل يستخدم الذىنتشارا، ا أكثر النماذج ونظرية تسعير أصول عامة القبول وه

والذى يعد نقدا هاما . لشرح عوائد الأسهم واحد فقط هو مؤشر سوق الأسهم

، الا أن  CAPMفسر وحيد لنموذج التسعير للدور الذى يقوم به السوق كم

الانتقادات التى وجهت الى النموذج فيما بعد خاصة ما تعلق بالعوامل المؤثرة 

 APTعلى العائد أدت الى ظهور نموذج العوامل ثم نظرية التسعير بالمراجحة 

 القوة APTكانت لدى. CAPMكبديل لنظرية   Ross (1976) هاقدم التى

اذ تعتبر أن عائد المحفظة يتأثر بعدة عوامل أخرى . CAPMللتغلب على ضعف 

  .وأنه يتم تحديد المحفظة الكفؤة عن طريق عمليات الترجيح التى تتم فى السوق

تستجيب أو تتأثر تبعا للأحداث ) الأوراق المالية(حيث يعتقد بان أسعار الأصول 

سعار الأصول بعض متغيرات الاقتصاد الكلى يكون تأثيرها على أ. الأقتصادية 

ومن ثم فالسؤال . أقوى عن غيرها والبعض الأخر لا يؤثر عليها على الأطلاق 
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النظرى عن ما هى العوامل الاقتصادية ذات التأثير على ميكانيزم التسعير قامت 

دراسات تجريبية عديدة بمحاولة الأجابه عليه أكثرها شهرة هى المنفذه من قبل 

chen,roll and ross (CRR) 1986 الذى أخذ بالاعتبار بعض المتغيرات 

  . الاقتصادية التى لها تأثير منتظم على عوائد الأصول

ومع هذا، لا .  هذين النموذجينتناولت من الدراسات السابقة كبيرعدد 

 Sharp أمثالCAPMيزال العالم منقسم أكاديميا بين المدافعين عن 

 Malkiel & Grundy   (1996)  وCheng (1995) و (1964,1998)

 Chen, Roll &Ross (1986) وChen(1983) أمثال  APTالمؤيدين لصالحو

  . 1997)( وFrench & Fama (1992)و 

قامت دراسات عديدة بتوثيق العلاقة بين متغيرات الأقتصاد الكلى وعوائد          

 اختبرت العلاقة بالنسبة للأسواق المتقدمة مثل أمريكـا واليابـان           هابعض. السهم

ــا   Clare و Chen (1991) وChen, Roll &Ross (1986)وأوروب

&Thomas(1994) وMukherjee&Naka(1995)    (1999)   و Gjerde & 

Saettem  (2002)و Flannery & Protopapadakis .ــب    و ــى الجان عل

بعض الدراسات الموقف بالنسبة الى الدول النامية، خاصـة فـى           تناولت  الأخر،  

  Mookerjee(1997) & Yu و Bailey &1996 Chung(شـرق أسـيا   

قــدمت هــذه . )Ibrahim(2003) &Aziz و Kwon(1999)  &  Shinو

 النتائج تبعا لعوامـل الأقتـصاد الكلـى         تغير ملاحظة    مع الدراسات نتائج مختلفة  

مع هذا، تركـزت معظـم      . المستخدمة وطريقة البحث الموظفة والدول المختبرة     

ومن هنا تحقق هـذه     . ق أسيا الدراسات المختصة بالأسواق النامية على دول شر      

فـى الـسوق    الرسالة فى دور عوامل الأقتصاد الكلى فى شرح عوائد الأسـهم            

  .السعودى
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ولعل الغرض من هذه الرسالة هو محاولة كشف العلاقة بـين متغيـرات           

الأقتصاد الكلى وعوائد سوق الاسهم السعودى باختبار نظرية تسعير المراجحـة           

ة متغيرات الاقتصاد الكلى التى تتماشى أكثر مـع         تجريبيا والتعرف على مجموع   

لذلك رأى الباحث أن يتناول موضوع بحثه مـن خـلال           . سوق الأسهم السعودى  

  :ممثلة بثلاثة فصول على النحو التالىخطة 

الأطار النظرى للدراسة وهو مكون من      :  الأول الفصلومن هنا سيتناول    

 الثـانى   المبحـث ، أما   عام للدراسة الاطار ال :  الأول لمبحثا يتناول   ،مباحثثلاثة  

 تـسعير الأصـول     نموذج:  شرحا لأهم نظريات تسعير الأصول     والثالث فيتناولا 

  فيتنـاول   الثـانى  الفـصل أما   .الرأسمالية ونظرية تسعير المراجحة على التوالى     

وقد راعى الباحث تنوعهـا     نظرية تسعير المراجحة     ل الدراسات التاريخية السابقة    

  الثالث فقد تناول   الفصلأما   . مختلفة من حيث التقدم الأقتصادى     بحيث تشمل دولا  

  .الجزء التطبيقى لتجربة الباحث التى قام بها على سوق المال السعودى
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 :أهمية الدراسة :أولاً

لاقة بين العائد والمخاطرة فى أسواق المال هى دائما سلوك أسعار الأسهم والع

هى أول دراسة تختبر نظرية تسعير  الدراسة ههذ عدتو. مثار اهتمام الباحثين

محاولة للوقوف على أهم العوامل التى و. المراجحة فى سوق الأسهم السعودى

   . على عائد السهمتطرأتساعد فى تحديد أو تفسير التغيرات التى 

  

  :الدراسةأهداف  :ثانياً

لنظريات تسعير الأسهم الى كشف الحقائق العامة ذات القيمة العلمية  لدراسةهدف ات -١

صورتها الكاملة مما يمكن فى النهاية من الوصول الى  الشائعة بهدف التوصل الى 

استنتاجات ، وترجيح لبعض نظرياتها عن الأخرى والتى نبعت من استقراء ودراسة 

   .كتب البحث العلمى والدراسات السابقةالعديد من تناقلتها  لهذه النظريات التى

 مؤشر السوق  للتوصل الى حقيقة الكشف عن ما اذا كان لدراسةهدف اتكما  -٢

هناك عوامل   أم أنCAPM المؤشر التفسيرى الوحيد كما فى نظرية هو

  .APTكما أشارت  أخرى تؤثر على التسعير

. ر أسعار الأسهمي تفس تستطيعد الكلىما اذا كانت متغيرات الاقتصام ققحالت -٣

  . الدراسةوفترةوهل هذه العوامل واحدة أم تختلف بأختلاف الأسواق 

 السوقللتعرف على عوامل الأقتصاد الكلى التى تؤثر على عائد السهم فى  -٤

 ،CAPM و  APTنتائج اختبار نموذجي  على الضوء من خلال تسليط .السعودى

 .فى السوق السعودى الأسهم أسعار على وتأثيرهما
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  : مشكلة الدراسة :ثالثاً

المشكلة الرئيسية هى أن نظرية تسعير المراجحة لم تحدد ما هى العوامل 

 ولا يوجد أى ارشاد نظرى لاختيار .المحتمل أن تؤثر على كل الأصول

المجموعة الملائمة من العوامل الاقتصادية لأدراجها داخل النظرية 

(Azeez&Yonoezawa,2003)  . الا أن هذه المشكلة فى حد ذاتها تمثل مصدر

قوة للباحث عند التنفيذ العملى للنظرية ، حيث تسمح له باختيار العوامل التى 

معرفة ما ومن هنا ستحاول الدراسة . يراها مناسبة للسوق الذى يقوم بدراسته 

  ؟   السعودى تؤثر على عوائد سوق الأسهمالتىعوامل الهي أقوى 

  :الدراسةوض فر  :رابعاً

  :اعتمد الباحث فى أجابته على مشكلة الدراسة وأهدافها بالفرضيات التالية

 يمكن أن يفسر العائد السوقي TASIمؤشر السوق السعودى  :الفرضية الأولى

  .لأسهم  سوق  المال السعودي

بقدم  باستخدام متغيرات الاقتصاد الكلى APTأن أداء نموذج  :الفرضية الثانية

  .فى السوق السعودىعائد الأسهم ل داتفسيرا جي

 أو  الدراسةات   فرضي كان سيتم قبول  إن  ما   الدراسة نتائج   وسوف توضح 

   .قبول الفرضية البديلة  وبالتالي يتمرفضها،

  :الدراسة حدود :خامساً

 وهى ٢٠١٢ حتى مايو ٢٠٠٧تشمل حدود الدراسة الفترة من يناير 

نات الشهرية لعائد الأسهم فى سوق الفترة التى أمكن فيها الحصول على البيا

  .الأسهم السعودى
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  :الدراسة منهجية :سادساً

استخدم الباحث فى هذا البحث عدة مناهج جمعت بين المنهج التاريخى 

حيث استخدم الباحث المنهج التاريخى لأهميته فى التفسير . والمنهج التجريبى

ذا المنهج الى فهم والتنبؤ فيما يتعلق بنظريات تسعير الأسهم حيث يهدف ه

هذا . الحاضر على ضوء النظريات التاريخية لتسعير الأسهم المتعارف عليها

بالأضافة الى استخدام المنهج التجريبى لدراسة أثر متغيرات الأقتصاد الكلى على 

التسعير فى سوق الأسهم السعودى، حيث قام الباحث بدراسة طبيعة العلاقة بين 

 أسلوب التحليل الكمى لتحديد اتجاه وقوة العلاقة بين متغيرات كمية، لذا استخدم

  . متغيرات الدراسة


