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 ومدى قدرتهما على تفسير العوائد  APTونموذج   CAPMاختبار نموذج 

 أ.عصام عمر الجمل                                                           عزالدين مصطفى الكور د. 

 ملخص الدراسة 

على تفسير التغيرات التي تحدث فيي سسير ر   APTونموذج    CAPMهدفت الدراسة إلى تقييم قدرة نموذج  

الملاي رر ) βمي  لاي ا الاتبي ر وتحلييا سيير بيتي   ،الأسهم، وذلك ب لتجريب عليى سيون نيوييورك ليقوران الم ليية

)الملاي رر   والرواميا اققتصي دية والم ليية  ،(CAPM)  تسرير الأصيوا الرسسيم لية  المستلادمة في نموذجالنظ مية(  

لأسر ر الف ئدة وسسير ر الصير  جا  والمتميلة في الهيكا الآ  ،APT  جحةاتسرير المر  المستلادمة في نموذج  الر ملية

ة مي  شيرك 86حييث تكونيت عينية الدراسية مي  سسيهم  .على عوائد الأسهم (والتضلام غير المتوقع ومؤشر السون

 2002إليى    1998والتي توفرت فيه  شرور الدراسة لاي ا الفتيرة مي     S&P100شر  المدرجة تحت مؤ  الشرك ت 

مح ولة للتوصيا إليى في  GMMومقدر  OLSمقدر ب ستلادام  فرضي ت الدراسة الاتب رمش هدة. وتم  430وبواقع  

سعري نتي ئج سفضيا مي  مقيدر  GMMسفضا تقدير لب رامترات النم ذج القي سية، حيث سش رت النت ئج إلى س  مقدر 

OLS    لا صة عند الاتبي ر نميوذجAPT.     نميوذج  س  هي سهم  لريا مي   توصيلت الدراسية إليى نتي ئج،كمي  CAPM 

)الملاي رر الر مليية(  APTسم  نميوذج  سير عوائد السهم.على تف قدرةال م تك  لهلغير مرنوي و  )الملا رر النظ مية(

 .%5سقا م   عند مستوي مرنويةوذات دقلة إحص ئية  %(97.1)له قدرة تفسيرية ع لية ك نت ف

، الملا رر الرواما اققتص دية والم لية  ،الملا رر النظ مية() βبيت     ،APTنموذج  ،  CAPMنموذج  الكلمات الدالة:  

  .GMMومقدر  OLSمقدر  الر ملية،

 
  طرابلس.الاقتصاد والعلوم السياسية، جامعة  قسم التمويل والمصارف، كلية 
 الاقتصاد، جامعة مصراتة.   ، كليةستثمارقسم التمويل والا 
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 مقدمة: .1.1

نحيو    هيترظييم مك سيبهم ومني فرهم، مي  لاي ا توجيه  ى  دائم  مي  ورا  اسيتيم راتهم إليوالمستيمر  ىيسر

 سته ك الح لي مق بيا عوائيد مجةيية فيي لإق تأجيا  يه  ية م الإستيم رالتي تحقق لهم ذلك، ف لرملية    لإستيم رات ا

سم م قرارات صربة وحس سة قلاتي ر   هم  هذا يضرإالمستقبا يكتنفه احتم ا التحقق، فالمستقبا، ولم  ك   الر ئد في  

م لية دالايا الأسيوان الم ليية رسسيشيغلت قضيية تسيرير الأصيوا الوبهذا  سفضا البيدائا المت حية وب لسيرر المن سيب.

لأوران الم ليية يينم عي  فيي ا   لإسيتيم رالأك ديميي  والملاتصي  في الأمور الم لية منذ لامسين ت القير  الم ضيي، ف

 ية الألارى.الإستيم رفي الأدوات  الإستيم رملا رر عديدة شأنه في ذلك شأ  

والملاي ررة،  الر ئيد  يالربر بي  مفهيوم ىم  الأوائا الذي  دعوا إل Markowitz (1952, 1959) ويرتبر

ية، كمي  سدلايا مفهيوم الإسيتيم رالملا رر، م  لا ا التنويع الجيد لمكون ت المحفظة    تقلياية  بررن كمية كيف  وسيبت 

 .(الكفؤةالمح فظ ) الكفؤة والإستيم رات الحد الك   

بيييي   مييي  نميييوذج للمف ضيييلة Markowitz قدميييه ذيالنميييوذج الييي تريييويرب Sharpe (1964) كميي  قييي م

نموذج مري ري يستلادم في تقييم وتسيرير الأوران الم ليية، وسيمي هيذا النميوذج بنميوذج تسيرير   ىات، إلالإستيم ر

نريوي تي تييقوم بتسيرير الملاي رر ال ، والذيCapital Assets Pricing Model( CAPM) لرسسم ليةالأصوا ا

دالة لمتغيير وحييد وهيو الملاي رر فتراض س  الر ئد المرلوب في ورقة م لية مرينة هو بإ،  ات الم ليةالإستيم رعليه   

قيمة هيذا  ىيتوق  عل CAPM  ع ئد السهم الذي يتنبأ به نموذج إ، وب لت لي ف(β)مر ما بيت   والمتميا في    المنتظمة

ي حتيى الإسيتيم رلر ئيد اليذي ينبغيي س  يحققيه اققتيرا   مي  انموذج ب لحد الأدنيى  الالمر ما لكا سهم، كم  يةودن   

 . (الملا رر المنتظمة) ب لتنويع  يروض المستيمر ع  الملا رر التي ق يمك  تجنبه

يرتبير مي  سشيهر نمي ذج تقيييم الأوران   CAPMالرسسيم لية  تسيرير الأصيوا  وعلى الرغم م  س  نميوذج  

الأوران     التي تصيب  السرريةنه وجهت له الرديد م  اقنتق دات م  حيث قدرته على تفسير التغيرات سالم لية، إق  

عقيود مي   لامسةبرد ) الأكير استلادام    CAPM تسرير الأصوا الرسسم ليةنموذج  ق ةاا ذلكوب لرغم م   .  الم لية
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عليى  دلياالي ف لدراسي ت قيدمت . لمحي فظتكلفة رسس المي ا وتقيييم سدا  ا قديرتو تسرير الأوران الم لية  في  (هاستحداي

 ,Banzالشيركة )حجيم و، (Basu, 1977)نسيبة الربحيية ك الأسيهم، وائيد ع ىعواما لارر سلاري تؤير علي وجود 

سيية حي ا ةود اليدليا التجريبيي  ىعلي .(Fama & French, 1992)القيمية السيوقية  ىالقيمة الدفترية إلو، (1981

 .وائد الر تفسير والتي قد تنجح سكير في الأصوا الرسسم ليةلتسرير  ىلار للبحث في نم ذج سلارآ ح فةا  

نظريية تسيرير المراجحية   Ross(  1976)ريور    الأصوا الرسسيم ليةا حوا نم ذج تسرير  في لاضم الجد و

Arbitrage Pricing Theory (APT) لنمييوذج  ةكمن فسييCAPM مشيي كا  ىتغلييب علييتس  لهيي  ي يمكيي  تييوال

CAPM.    ي  الفكرة الرئيسية لوك نت(APT)     لمكو  فيلأوران الم ليية.  ا  وائد ع  ىتؤير عل  الرواماس  هن ك عدد م 

حيث يحلا عيدة عواميا تمييا  ،(CAPM)الوحيد  ر مالا   نموذج ال  ىما، علواهو نموذج الر  (APT)ي  الأوا ل

، حيث يأسر ةرر المنظم لامالرديد م  مق ييس ال   يكو  عندهتسمح بأ    لرواما المترددة لليروة  ف  ،الأس سية  الملا رر

  .ع قة تواة  سكير م  س  تكو  شرر   للتواة  APT ويكو ، الأكير تأييرا  الر ما  ىإل روائد مقي س حس سية الكا 

نق ش وجداا كبير بي  الأك ديميي  منذ ستين ت القر  الم ضي  ت سي ر الأصوا الرسسم لية  نم ذج تسرير لأو

 ررفيةمو ولأ  مسيألة التسيريري،  الإستيم رص حيته  وإمك نية تربيقه  واقعتم د عليه  في اتلا ذ القرار    ىحوا مد 

تحي وا هيذ  ، الأدب المي ليمسيألة سس سيية فيي   هييالر ئيد المتوقيع،    ىؤير علييييجب س     ذيال  رملا رالهو حجم  م 

مي  ، (الروائيد ) السيرريةتفسيير التغييرات  ىعلي  APTو    CAPM  قدرة وصي حية نميوذجي   ىالدراسة الاتب ر مد 

 ىقدرته  عل ىوبي   مد  لهذ  النم ذج في مح ولة للتجريب الرمليالتي تتررض له  هذ  الروائد،    قي س الملا ررلا ا  

 .الأسهمعوائد  تفسير

 مشكلة الدراسة: .2.1

، كرست جهود ه ئلة لدراسة وتقييم صي حية هيذ  النمي ذج، الأصوا الرسسم ليةنم ذج تسرير    استحداث منذ   

، بينم  يني قض م ذجهذ  النحيث س  برض الدراس ت التجريبية التي سجريت سبدت توافقه  مع المب دئ التي تقوم عليه  

تقبلي المسي  الأدا   ىعليالرواميا الميؤيرة  يترليب دراسية    م ليةرسسيال  لقصوا لتسرير الفر ا  الآلاري  هذ  النم ذج، ف



 ( 10العدد ) مجلة الاقتصاد والعلوم السياسية             ومدى قدرتهما على تفسير العوائد                     APTونموذج    CAPMنموذج اختبار 

 

 4 

 لهي ، وذليك لوضيع سيرر م ئيم يتييحلشرك ت المتداولة في السون الم لي، وتحلييا الملاي رر التيي تتريرض لأسهم ا

يترلب دراسة  الذي  الأمر،  ع دلةتحقيق ع ئد من سب، وفي نفس الوقت ضم   سسر ر  الم لي    للمستيمري  في السون

    .م ليةرسسال لقصواالروائد المستقبلية  ىعلالمؤيرة  وفهم سهم الرواما

، جرا م  عملية التر ما مع البي ن ت سسها وسدن، كمي  جريا الأدبي ت الم ليةالترور الذي حدث في    كم  س  

نمي ذج تسيرير  ىللحكيم علي سفضيا، ممي  يمينح فرصية ووضيوح     انضب ر   سكير    عواما اللارر  ىعل  عملية السيررة

التسي ؤقت  ىالدراسية فيي الإج بية علي  ، وذلك م  لا ا التجريب الرملي له  وعليه تكم  مشكلةالرسسم ليةالأصوا  

 الت لية: 

 ؟(عوائد الأسهم)لتغيرات السررية تفسير ا ىعل (CAPM)قدرة نموذج  ىمد م   -1

 ؟الأسهم(عوائد )لتغيرات السررية تفسير ا ىعل (APT)قدرة نموذج  ىمد م   -2

 ؟الأسهم(لتغيرات السررية )عوائد تفسير ا ىعل (APT) و (CAPM) بي  قدرة نموذجيها هن ك فرن  -3

 هدف من الدراسة:ال. 3.1

 تحيدث فييتفسير التغيرات التي  ى، علAPT ونموذج CAPMنموذج فحص قدرة  ىإل تهد  هذ  الدراسة 

مترات النميوذج التيي ابي ر قيي سمي  لاي ا  له  قلاتب ر الرمليا، والم لية  لقورانفي سون نيويورك    الأسهم  سسر ر

وتقيديم   ، سفضيا تقيدير لهي  ىإليمح ولة للوصيوا  في  ،  في النموذجي   للرواما المحددة  عوائد الأسهمتوضح حس سية  

 ية والاتيي رالإستيم رب لشكا الذي يمك  المستيمري  م  رسم سي س تهم   ،الأسهم  سسر رفهم سلوك    ىتفسير يس عد عل

 :ىوعليه فإ  الدراسة تهد  إل، سفضا البدائا المت حة وبسرر من سب 

 .تفسير عوائد الأسهم ىعل CAPMقدرة نموذج  وتقييم الاتب ر .1

 .تفسير عوائد الأسهم ىعل APTقدرة نموذج  وتقييم الاتب ر .2

 عوائد الأسهم. تفسير ىالنموذجي  سقدر علبي   سي  .3
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 أهمية الدراسة: 4.1.

الذي  ، لوق النق ش و الجدااالم لية رلومب ل لا صة لدي الب حيي  والمهتمي  م  ك   هذا الموضوع لييير سهمية

ميدي قيدرة  الاتبي ر البحيث تنبيع مي  سهميية، ليذا فأهميية  التسرير  نم ذجتربيق    حوا ص حيةحدث بي  الأك ديميي   

لم   ،م ليةرسسفي تسرير الأصوا ال ص حية هذ  النم ذج  ىتفسير الروائد، للحكم عل  ىعل  APT  و  CAPM  ينموذج

الموضيوع  ، كم  تنبع سهمييةالقرار ومتلاذيمستيمري  قبا الم     التموياو  الإستيم رقرارات  إتلا ذ  في    له  م  سهمية

رامترات  فيي تقيدير بي  سفضيا  ريرنالمستلادمة في هذ  الدراسة والتي سيتبي  سي الالتقدير  ررن القي س و  م  لا ا

 ومقيدر الريةوم المرممية Ordinary Least Squares (OLS) المربر ت الصيغرى مقدر النم ذج وذلك م  لا ا

(GMM) Generalized Method of Moments،  سسهم منشآت الم ا والأعمي ا المدرجية  ىب لتربيق علوذلك

  .في بورصة نيويورك لقوران الم لية

 تتميا في النق ر الت لية. منهجية الدراسة: 2.

 فرضيات الدراسة:. 1.2

عليى تفسيير  (،β)قدرة الملا رر المنتظمة والمتميلية فيي مر ميا بيتي    ىمد   الفرضية الرئيسية الأولى  تلاتبر 

 عوائد الأسهم. وتمت صي غة هذ  الفرضية ب لصورة الردمية كم  يلي:

01H:  ير ذو دقلة إحص ئية لمر ما بيت  سق يوجد(β) .على عوائد الأسهم  

التغير في الإنت ج الصن عي والتضيلام )سير الرواما اققتص دية والم لية  الفرضية الرئيسية الي نية  تلاتبر    كم 

عليى   (والر ئيد عليى محفظية السيون  وسيرر الصير   والهيكا الأجا لأسر ر الف ئيدةالغير متوقع وع وة الملا ررة  

 عوائد الأسهم. وتمت صي غة هذ  الفرضية ب لصورة الردمية كم  يلي:

02H:    التغير في الإنت ج الصن عي والتضلام )ير ذو دقلة إحص ئية للرواما المستلادمة في نموذج الدراسة  سق يوجد

عليى   (والر ئيد عليى محفظية السيون  الصير   والهيكا الأجا لأسر ر الف ئدة وسيررمتوقع وع وة الملا ررة  الغير  

 عوائد الأسهم.
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 الدراسة:مجتمع وعينة . 2.2

المدرجة في سون نيويورك لقوران الم لية لا ا فترة الدراسة والممتدة  في الشرك ت يتميا مجتمع الدراسة 

 S&Pالمدرجة تحت مؤشر  الشرك ت ، سم  عينة الدراسة فهي تتكو  م  جميع 2007-12-31 ىإل 1994-1-1م  

 :يوالتي تتوفر فيه  الشرر الت ل 100

 . الشرك ت لا ا فترة الدراسةلأسهم سسر ر الإغ ن الشهرية  س  تتوفر -1

 في السون. الشرك ت م  حجم  %86وهي تميا  شركة 86 تكونت عينة الدراسة م وبتحقق الشرر الس بق 

 النماذج القياسية المستخدمة لاختبار فرضيات الدراسة: .3.2

، حييث تميت صيي غة Pooled data البي ن ت التجميريية ىترتمد النم ذج القي سية المستلادمة في الدراسة عل

 النحو الت لي: ىنم ذج الدراسة القي سية بشكا ع م عل

 :CAPMنموذج  1..3.2

)( FMtiFtit RRRR −+=−  

 حيث:

itR في الأصا  الإستيم ر ى: الر ئد علi  السهم( في السنة(t. 

FtR.مردا الر ئد اللا لي م  الملا رر : 

ia الي بت.: المقرع             

iβ .مقي س الملا رر المنتظمة : 

MtR.ع ئد السون : 

 :APTنموذج .3.2.2

PitSitititititiFtit URbUEbUIPbURPbUIbUTSbRR &654321 ++++++=−  

 حيث:
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tiR ع ئد الأصا : i   في الةمt؛  FtR؛: مردا الر ئد اللا لي م  الملا رر ia؛: المقرع الي بت للنموذج   

itUTS  :؛لأسر ر الف ئدةلهيكا الأجا  ل  القيمة غير المتوقرة  itUI ؛متوقيعال: مردا التضلام غير itRPU : القيمية غيير

 سيرر الصير ؛التغيير غيير المتوقيع ل :itEU ؛متوقيع ال: الإنت ج الصين عي غيير  iUIP ر وة الملا رر؛المتوقرة ل

S&PitURمؤشر السون. ى: الر ئد غير المتوقع عل 

1,b 2,b 3,b 4,b 5,b6 b:  مريدا التضيلام غيير و للهيكا الأجا لأسير ر الف ئيدة القيمة غير المتوقرة م كا مر م ت

متوقع والتغير غير المتوقيع لسيرر الصير  الر وة الملا رر والإنت ج الصن عي غير القيمة غير المتوقرة لمتوقع وال

 التوالي. ىعل مؤشر السون ىالر ئد غير المتوقع علو

 قياسها:متغيرات الدراسة وطرق  .4.2

  :)عوائد الأسهم( قياس المتغير التابع1. .4.2

 (:Soufian, 2001)، م  لا ا المر دلة الآتية (R) سهمة الةمنية لر ئد كا لتم حس ب السلس 

)1-t/P tP(=Logt R 

 حيث:

tR ع ئد الأصا في الةم : t. 

 tP ،1-tP   هم  سسر ر الأسهم في الةم : t 1 و-t. 

 المتغيرات المستقلة:قياس  ..4.22

 :Beta( β)المخاطر المنتظمة بيتا  -1

 للمر دلة الت لية:  ربق    βيتم حس ب بيت  

)( FMFi RRRR −+=−  

 حيث: 

 itR  الر ئد على السهم :i  في الفترةt. 
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 FR.مردا الر ئد اللا لي م  الملا رر : 

 iβ  (مقي س الملا رر المنتظمة): بيت. 

 MtR محفظة السون.: ع ئد 

 :Term Structure of Interest Rates Unexpected (UTS) الهيكل الأجل لأسعار الفائدة -2

التوةير ت ومريدا نموهي    ىب لت لي يؤير علوذي تلاصم به التدفق ت النقدية،  المردا ال  ىعل  هذا الر ماثر  يؤ 

ومي  الدراسي ت التيي اسيتلادمت هيذا   الأجيا وقصييرة الأجيا.  السندات رويلة  ىعل  لف ئدةويق س ب لفرن بي  مردا ا

  Fama & Frenc. (1993)الر ما دراسة 

tTB – t= LTGB tTS 

 حيث:  

tLTGB سندات حكومية رويلة الأجا.  ى: الر ئد عل 

 tTBسذون ت اللاةانة قصيرة الأجا.  ى : الر ئد عل 

 :UI Unexpected Inflation))متوقع المعدل التضخم غير  -3

كيا ربحيية السيهم، لهيذا يقيوم آت  ىسون الأسهم لأنيه ييؤدي إلي  ىعل  سلبي  بشكاارتف ع مردا التضلام  يؤير  

رة تحقيق اسيتيم رات سكيير لاريو  ىالمستيمري  ب قبتر د ع  الأوعية اقدلا رية ذات الر ئد الي بت وتوجيه سموالهم إل

الر ئيد المسيتقبلي   ىعلي  ب عتب رهي  تيؤيرمتوقرة  الالتغيرات غير  تستلادم  و.  (219، ص 2007،  حنفي)  سكبرلهم ع ئد  

واستلادم  .(551، ص 1999هندي، )ع ئده   ىالتغيرات المتوقرة ف بد وس  تكو  قد انركست ب لفرا عل  لأ للورقة،  

 .(2007)س مة  وحسي لا لد الةعبي  دراسة مردا التضلام غير المتوقع في الرديد م  الدراس ت ومنه 

 ويتم حس به وفق  للمر دلة الت لية:

1)]-|ttLog[1+E(I -]1-tLog[CPI -]tLog[CPI=  UI 

 حيث:

UI متوقع.ال: مردا التضلام غير 
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tCPI, 1-tCPI مؤشر سسر ر المستهلك في الةم : t  1و-t. 

]1)-|tt1+E(I :]  سلسلة التضلام المتوقع، سو نسبة التضلام المتوقرة في الةمt   1م  المرلوم ت في الةم-t. 

 :Risk Premium Unexpected( URP) غير المتوقعة المخاطر علاوة -4

المردا الذي تلاصم به التدفق ت   ىهذا الر ما له تأيير سيض  علوإ  قيمة الأسهم تتأير بمردا اللاصم مب شرة،  

. وييتم حسي به بي لفرن بيي  ع ئيد (551، ص 1999 هنيدي،) التوةير ت ومردا نموه  ىالنقدية، فهو ب لت لي يؤير عل

 السندات المرتفرة الجودة، وع ئد السندات المنلافضة الجودة.

tLTGB -t=BaatRP 

 . منلافضة الجودةسندات ال  ى: الر ئد عل tBaaحيث: 

      tLTGBسندات حكومية رويلة الأجا.  ى : الر ئد عل  

 (Günsel & Çukur, 2007) وم  الدراس ت التي استلادمت هذا الر ما دراسة 

 :Industrial Production Unexpected (UIP) غير المتوقع الإنتاج الصناعي -5

وربحيية الشيرك ت،   والإنفي نمسيتوي ت التوظيي     ىيؤير الإنت ج الصن عي في مستوي الإنت ج، م  ييم علي

الر ئيد  ىمتوقرية الميؤيرة عليالسسير ر الأسيهم، والربيرة بي لتغيرات غيير   ىف رتف ع مردا الإنت ج له تأيير ايج بي عل

. (551ص ، 1999هندي، )ع ئده   ىالمستقبلي للورقة، سم  التغيرات المتوقرة ف بد وس  تكو  قد انركست ب لفرا عل

 ويتم قي سه م  لا ا المر دلة الت لية:

) 1-tIP( eLog –) tIP( eLog  = UIP 

 حيث:

UIP متوقع.ال: الإنت ج الصن عي غير 

tIP,  1-tIP الإنت ج الصن عي في الةم : t 1 و-t. 

 .   (Chen et al, 1986)وم  الدراس ت التي استلادمت هذا الر ما دراسة 
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 :Exchange Rate Unexpected (UE) غير المتوقع سعر الصرف -6

فقيوة الرملية يشيجع )سون الأسهم، نتيجة لةي دة تر م ت الأج نب   ىةي دة سرر الصر  له تأيير ايج بي عل

. الأوران الم ليية وذليك لةيي دة حجيم التيداوا  ىةيي دة الر ئيد علي  ى، مم  يؤدي إلي(ات الأجنبيةالإستيم ردلاوا    ىعل

 (.Cagnetti, 2002) دراسة وهن ك الرديد م  الدراس ت التي استلادمت هذا الر ما منه 

 :Unexpected Return on index Market (S&PUR)مؤشر السوق  ىعلغير المتوقع العائد  -7

م  سجا الحصيوا  ،المستيمر في تقييم ح لة السونترتبر مؤشرات السون م  سهم الأدوات التي يرتمد عليه  

سوراقهي  الم ليية فيي  نش ر المنشيآت التيي ييتم تيداوا ك   وإذا .سدائه الكلي ومستوىلصحة السون  على فهم متك ما

الدولة، وفي ح ا اتسمت سون رسس الم ا بقدر م   سون رسس الم ا يميا الج نب الأكبر م  النش ر اققتص دي في

لقي س ح لة السون ككا م  شأنه س  يكو  مرآة للح لة اققتص دية الر مية للدولية.  الكف  ة فإ  المؤشر المصمم برن ية

وذلك قبا حدوث سي تغيير  يمك  لمؤشرات سسر ر الأسهم، فض   ع  ذلك، س  تتنبأ ب لح لة اققتص دية المستقبلية كم 

 .على مؤشر السون م  لا ا المر دلة الت لية، ويتم قي س الر ئد ةعلى الأسهم بفترة ةمني

) 1-P tS&UR( eLog – )P tS&UR( eLog  =  PS&UR 

 حيث:

PS&UR :الر ئد غير المتوقع على مؤشر السون. 

P tS&UR,  1-P tS&UR :في الةم   قيمة مؤشر السون t  1 و-t . 

  .(Cagnetti, 2002)  وم  الدراس ت التي استلادمت هذا الر ما دراسة

 الدراسات السابقة:. 4

 .CAPMالدراسات الخاصة بنموذج . 1.4
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بألايذ  ، حييث قي مCAPMم  سولى الدراس ت التي ق مت ب لاتبي ر نميوذج  Lintner  (1965)ترتبر دراسة  

لر ئد محفظة السون، وك نت النت ئج التي توصا إليه  تتفيق  كمؤشر  S&P 500سهم واستلادام مؤشر (100)عوائد 

 في مجمله  مع النموذج. 

 فيهي  الاتيي رتيم فقد  CAPMوهي م  سولى الدراس ت التي رفضت نموذج   Dougles  (1968)سم  دراسة  

، كمي  تيم (1963  -  1954)سهم، وتم تكوي  سلسلة ةمنية للر ئد السنوي لكا سهم لاي ا الفتيرة مي     301  عينة م 

انحدار للر ئد السنوي لكيا سيهم عليى متوسير الر ئيد السينوي لكيا  بإجرا لكا سهم في الرينة وذلك   βتقدير مر ما  

الأكير ارتف عي ،   βتتمية بمر م ت  م  الأسهم التي    10  –1الأسهم ضم  عينة الدراسة. بحيث تحتوي الأولى على  

 .يم المحفظة الي نية تضم الرشرة الأسهم الأقا وهكذا

إلى س  تب ي  البواقي دراسة ال لت توص ومتغير تب ي  البواقي βمر ما  ىر ئد كا محفظة عللانحدار    وبإجرا 

سقا مم  يتنبأ به النموذج،  βس  مر ما اقنحدار اللا ص بمر ما  م  توصلت النت ئج إلىك  ،تأيير على ع ئد المح فظ  له

 .CAPM ق يحقق شرور نموذجالدراسة ومنه  استنتج س  نموذج 

التيي ح وليت التغليب   Black et al (1972)دراسية  CAPMم  الدراس ت المهمة  في الاتب ر نموذج  و

-Errors-Inالمش كا التي واجهت الدراس ت الأولى فيي هيذا المجي ا، وهيي مشيكلة الألاري   فيي المتغييرات   ىعل

Variables (EIV) والتحية في النت ئج، حيث استرملت هذ  الدراسة البي ن ت الشهرية لقسهم التي سدرجيت تحيت ،

 30تلادموا مردا سذوني ت اللاةانية لميدة  ، كم  اس1966  ىإل  1926لفترة م   لر سون نيويورك لقوران الم لية  مؤش

اسيتلادام   فيهي   قيد تيمف  1947-1926، سم  الفترة  1966-1948  م   لفترةلع  الر ئد اللا لي م  الملا رر    يوم للتربير

 وذلك لردم توفر سذون ت لاةانة. Commercial paper  سوران تج رية

لقوران الم لية المفيردة ومي   βتقدير مر ما  مح فظ حسب   10و للحصوا على نت ئج سكير كف  ة تم تكوي   

والتي تكو   EIV للتغلب على مشكلة الألار   في المتغيرات   وذلك  يم تم تصني  هذ  الأسهم دالاا المح فظ تن ةلي  ،

مح فظ ق تلغيي مشيكلة التحيية، وللتغليب عليى هيذ  واضحة عند استلادام سوران م لية مفردة، إق س  عملية تكوي  ال
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مشي هدة   420الفترة ال حقية، وبيذلك تحصيلوا عليى    المح فظ فيلفترة س بقة لتكوي     βمر ما  المشكلة ق موا بتقدير  

 .(1965إلى  1931لكا محفظة لا ا فترة اقلاتب ر الرئيسية م  )للروائد 

س  اقنحيدار  توصيلت الدراسية إليىكمي   ، CAPMبيه نميوذجنت ئج تتفق مع مي  تنبيأ إلى  الدراسةتوصا و

، واليذي ك نت لاريية β تشير إلى س  الر قة بي  الر ئد و المقدرة βالمقرري لمتوسر الروائد الإض فية للمح فظ ضد 

متف وت في ، كم  سنهم وجدوا سيض  س  اقنحدار المقرري CAPMج   متوافق  مع نموذج تسرير الأصوا الرسسم لية 

     .الفترات الي نوية، ولم يك  متفق مع الشكا التقليدي لنموذج تسرير الأصوا الرسسم لية

مي  الدراسي ت المهمية فيي هيذا المجي ا، والتيي تمكي   Fama & Macbeth( 1973)كذلك ترتبر دراسية 

فيي سيون نيوييورك  CAPMقلاتبي ر نميوذج  سميت رريقية اللاريوات الي يية،  سهميته  في كونه  اعتمدت رريقة  

 م ي، حيث ق1968 إلى 1926 م  ترةيلقوران الم لية مستلادمي  ك فة الأوران الم لية المدرجة في هذا السون في الف

فتيرات  3 فترات تحليا متدالالة، كم  تم تقسيم كيا فتيرة إليى 9 ىإل (1968-1926)ة يترة الكلييقسيم الفبت    يالب حي

سينوات تسيتلادم   5ميدته   وسنوات، سم  الفترة الي نيية    4لتشكيا المح فظ وقدره     الفترة الأولى  تستلادمحيث  ي نوية،  

 . سنوات الألايرة قلاتب ر النموذج 5وفترة ، βلتقدير 

وتشير النت ئج إلى س  تب ي  البواقي ق يؤير على مردا الر ئد المتوقع للمحفظة، كم  س  شرور تحقق النموذج 

 .CAPMمتوفرة، وفي هذا دعم لص حية تربيق نموذج 

للترديا في   CAPMتحري حس سية اقلاتب رات حوا نموذج    تم فيه فقد    Stambaugh(  1981) دراسة  سم 

، والسيلع ضيم  الأسيهم، والسيندات، والرقي رات ، حيث تم استلادام مؤشرات السيون الأوسيع والتيي تتنمؤشر السو

يروات عديدة  ىسنه حتى عند استلادام محفظة تحتوي عل ىالدراسة إلالمرمرة لتقدير ع ئد محفظة السون. و توصلت  

    .CAPM  النت ئج ق ترري شيئ  حوا ص حية سو عدم ص حية إلتمييا حقيبة السون، ف

 ىللتغلب عل مح ولةفي ، Maximum-Likelihood  (ML)مقدر    Gibbons  (1982)  واستلادمت دراسة

الاتبي ر نميوذج تيم حليا اقنحدار المقرري، حييث والتي تكو  مص حبة ع دة لت  EIVمشكلة الألار   في المتغيرات  
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CAPM  كا الأسهم المتداولة في بورصة نيويورك، وس  كا الأسهم له  سوةا  تتكو  م   ون  ب عتب ر س  محفظة الس

مر دلة نموذج السون ب لنسبة لكا سهم عليى حيد ، وك نيت نتي ئج الدراسية قدرت  لاا المحفظة يم برد ذلكمتس وية دا

  رفض النموذج.تشير إلى 

والتيي هيدفت لتقييم الأدوار  Fama & French (1992)وم  الدراس ت المؤيرة في هذا الموضوع دراسة 

القيمية  ىالقيمية الدفتريية إليالرفع المي لي، و درجة، وP/Eوحجم الشركة، ونسبة الربح إلى السرر ، (β)المشتركة لي  

 NASDAQو  AMEXو  NYSEالأسهم المدرجة في سون  ى، وذلك علBook-to-Market (BtM)السوقية 

حسب حجم الشركة، وتوصلت   ه ظة، صنفت الأسهم دالالمحف  12بتكوي     وذلك  .1990  ىإل  1963لا ا الفترة م   

كم  سي رت نت ئج الدراسية نوعي  مي  الجيدا مي  لاي ا س  ، βنه ق توجد سي ع قة لارية بي  الر ئد و س  ىالدراسة إل

وعنيد سلايذ هيذا ، β المتوسرة ك نت نتيجة اقرتب ر السلبي بي  حجم الشيركة و  والروائد   βالر قة المويقة س بق  بي   

والقيمية الدفتريية إليى  حجم الشيركةكم  تشير النت ئج إلى س   والر ئد تلاتفي. βاقرتب ر في الحسب   فأ  الر قة بي  

    .βله  ع قة سقوي ب لروائد، وتأييره  يلغي تأيير الرواما الألارى ولا صة  القيمة السوقية

لمحفظة السون التغلب على مشكلة ع وة الملا ررة الس لبة   Pettengill et al (1995)كم  ح وا ك  م  

(FR -M R)  سو م  يرر  بمشيكلة السيون السيلبيةNegative Market بي لرغم مي  س  هيذ  المشيكلة ق تلاليق سي ،

 280بم حظية    و  المحسيوبة و عي وة الملاي ررة، βسضير   الر قية بيي     ىإق سنه  ترما علي، βمشكلة في تقدير  

مجموعة  ىع وة لارر، وذلك بتقسيم مجموعة ع وات الملا ررة للسون إل  660ع وة لارر سون سلبية م  سصا  

للاريوة ا ىميع إجيرا  تريديا علي فيي تكيوي  المحي فظ Fama & Macbethاسيتلادام منهجيية  وتمسلبية وايج بية، 

محفظة برد تقسيم فترة  20تم تكوي   وبهذا، لكا منه  على حد الملا ررة اقيج بية والسلبية   ةع والي لية، لكي يحللوا  

 سنوات لكا فترة. 5فترات ي نوية بمردا  3 ىإل (ع م 15)الرينة الك ملة 

الملا ررة، وع وة  βالمنتظمة بي   ةودت النت ئج التجريبية قلاتب رات اقنحدار المقرري، دعم  قوي  للر قة

والروائد لفترة الدراسة الك ملة، ولك  ليس للفترات الي نوية. م  الن حية  βع قة ه مة بي     م  وجدت نت ئج اقلاتب رك
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لارير السيون اقيج بيية، وع قية  ةوعوائيد عي و βالألارى وجدت نت ئج اقلاتب ر وجود ع قة ايج بية وه مة بيي  

     ما فترة الدراسة والفترات الي نوية.عكسية لر وات اللارر السلبية، وذلك لك

، CAPMم لية  رسسيكم  ح وا الرديد م  الب حيي  الاتب ر مدي ص حية وانرب ن نموذج تسيرير الأصيوا ال

في الأسوان الن شئة والتي تلاتل  في سيم ته  عي  الأسيوان الم ليية المتقدمية، ومي  هيذ  الدراسي ت دراسية غرايبيه 

فيي سيون عمي     CAPMم لية  رسسينموذج تسرير الأصيوا المدي انرب ن    ىعلفيه   الذي ح وا الوقو     (1997)

 1/1/1992والتي شيهدت اسيتلادام المؤشير الجدييد للسيون اعتبي را مي    1994  ىإل  1992الم لي، وذلك للفترة م   

  ب عتب ر  سدن م  المؤشرات الس بقة.

م  حجم %  95م  رسملة السون و  %72شركة مدرجة في بورصة عم  ، تميا    50حيث تم سلاد عينة م   

ص حية النموذج في سيون عمي   المي لي قي م ب سيتلادام تحلييا اقنحيدار  ىالتداوا لا ا فتر الدراسة، وللوقو  عل

 ي.سون عم   الم ل ىق ينربق عل CAPMالمقرري مستلادم  بي ن ت سسبوعية، حيث توصا الب حث إلى س  نموذج 

اليدين ميكي،  م ليةرسسينميوذج تسيرير الأصيوا البتجرييب فيهي  قي موا فقيد  Faff et al( 2001) دراسة سم 

-1974فيي الفتيرة  (محفظة حسب نوع الصين عة  24)الصن عة اقسترالية الملاتلفة    مح فظب سترم ا عوائد شهرية ل

 فترات ي نوية وذلك لفحص تأيير التغيرات الهيكلية فيي السيون اقسيترالي.  3  ى، كم  تم تقسيم الفترة الكلية إل1995

  هني ك بريض اليدعم لنميوذج سالس ك  ق يصلح للتربيق. و  CAPMتوصلت الدراسة إلى نت ئج مف ده  س  نموذج  و

CAPM .الدين مكي 

فيي سيون رسس المي ا  CAPMوالتيي ق ميت ب لاتبي ر نميوذج  Michailidis et al (2006)دراسية  سمي 

سسي س حجيم   ىسيهم علي  100، وذليك بألايذ عينية مي   2002إليى    1998اليون ني، حيث غرت الدراسة الفترة مي   

التر م ت التج رية ويستيني الأسهم التي لم يتم التداوا عليه  ب نتظ م سو ك   عنده  حجيم تري م ت صيغير، كمي  س  

 80FTSE/ASEومؤشير  FTSE/ASE 20 ومؤشر FTSE/ASE Mid40 رة متضمنة في مؤشر الرينة الملات

Small Cap. سفضيا التقيديرات لقيمية مر ميا  ىولكي يتحصا الب حيي  عليβ  اسيترملت الدراسية عوائيد سسيبوعية
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عنيد اسيتلادام عوائيد  βفي فترة اقلاتب ر، والتيي يحيدث عنهي  تحيية فيي تقيديرات   βلقسهم، وذلك لتف دي تغيرات  

اللاةانة  وسذون ت  (كمحفظة للسون)المركب  Athens Stock Exchange( ASE)شهرية. كم  تم استلادام مؤشر 

قي موا  CAPM    صي حية نميوذج ىاليون نية لي ية سشهر ليربير عي  الر ئيد اللاي لي مي  الملاي رر. وللوقيو  علي

حسيب محي فظ  10، تم تكوي  EIVمشكلة الألار   في المتغيرات   ىب ستلادام تحليا اقنحدار المقرري، وللتغلب عل

 .    CAPMالنت ئج إلى عدم دعم الفرضي ت التي يقوم عليه  نموذج  وسش رت قوران الم لية المفردة. ل β قيمة

 .APTالدراسات الخاصة بنموذج  .2.4

التيي تيم فيهي   Roll & Ross( 1976)وسهمهي  دراسية  APTالتيي الاتبيرت نميوذج  م  سوليى الدراسي ت 

استلادام سسلوب التحليا الر ملي لللاروج بمجوعة م  الرواما المؤيرة على عوائد الأوران الم لية، وذلك مي  لاي ا 

على مرحلتي ، حيث تم في المرحلة الأولى استلادام الرواما لتقدير مر دلة انحدار الر ئد   APTإجرا  الاتب ر نموذج  

 نية تم تقدير قيم الرواما ب ستلادام القيم التي تحصلوا عليه  في مر دلة اقنحدار ك فة الرواما، و في المرحلة الي  ىعل

 والتي تميا حس سية الر ئد للرواما. ىالأول

لامس عواما تفسر التغيرات التيي تحيدث   نه يوجد هن كسى  وتوصلت الدراسة وم  لا ا التحليا الر ملي إل

 في عوائد الأسهم.

ق ميت ب ستكشي   مجموعية  والتيي Chen et al( 1986)دراسية  فيي هيذا المجي ا لدراس ت المهميةم  او

لاي ا الفتيرة مي   عوائد الأسهم في سون نيويورك لقوران الم لية  ىالمتغيرات اققتص دية التي له  الأير الأكبر عل

سس س حجم الشيركة، كيم تيم تقسييم   ىمحفظة عل  20. وللحصوا على نت ئج سكير كف  ة تم تشكيا  1984  ىإل  1958

س   ىوسشي رت النتي ئج إلي (1984-1978( )1977-1968( )1967-1958)فترات ي نوية    ي ث الفترة الرئيسية إلى  

الملاي رر  وعي وةعدة متغيرات ك نت ه مة فيي توضييح عوائيد الأسيهم والتيي تتمييا فيي الإنتي ج الصين عي هن ك  

، كم  فحصوا تأيير اقسيته ك الفيردي ووجيدوا ومؤشر السون  وبدرجة سقا التضلام غير المتوقع والتضلام المتوقع

 سهم.عوائد الأ ىس  تأيير  ضري  جدا، سم  سرر النفر فلم يك  له سي تأيير عل
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تحديد مجموعة م  محي فظ تم فيه   والتي Fama & French (1993) المهمة سيض  دراسة وم  الدراس ت 

ك فة المؤيرات المحددة لروائد الأوران الم لية، وهذ  المح فظ هي الفيرن  ىالأوران الم لية التي يرتقد سنه  تحتوي عل

سسهم كبيرة، والفرن بيي  الر ئيد  ىسسهم صغيرة وع ئد محفظة تحتوي عل ىبي  ع ئد محفظة سوران م لية تحتوي عل

دات رويلية الشهري لسندات حكومية رويلة الأجا وع ئد سذون ت لاةانية شيهرية، والفيرن بيي  الر ئيد الشيهري لسين

بينفس منهجيية   APT  الاتبي رسيندات حكوميية رويلية الأجيا. وقيد تيم    ىالأجا لمنشأة م  وع ئد محفظة تحتوي علي

Fama & Macbethم  عوائد المح فظ. %90نت ئج مف ده  س  الرواما المستلادمة تفسر  ى. وتوصلت الدراسة إل 

عوائد الأسهم، فيي  ىعواما اللارر المؤيرة علم  بتحري عدد  Gregoire et al( 2002)كم  ق م ك  م  

، ولتحديد عدد الرواما الأكير تأييرا في 1999وم رس/آذار  1984سون رسس الم ا التشيلي بي  ين ير/ك نو  الي ني 

عينية الدراسية   واشيتملت ،  MLاستلادمت الدراسة التحليا الر ملي ب سيتلادام مقيدر    ،سون س نتي غو لقوران الم لية

ورقية م ليية للفتيرة مي   (79) وعيدد ، 1999إليى  1984ورقة م لية في الفترة مي   (44)عوائد سسبوعية لردد   ىعل

 .1999إلى  1990

، حيث توصلت الدراسة إلى Fama & Macbethاستلادم في الدراسة نفس منهجية    APTوقلاتب ر نموذج  

ع ميا تفسير التغييرات لريدد   11ورقة م لية لا ا فترة الدراسية الك ملية، و  (44)عواما تفسر التغيرات لردد    5إ   

ورقة م لية لا ا فترة الدراسة الي نوية، ولمق رنة نت ئج الفترة الك ملة بي لفترة الي نويية تيم تقسييم عيدد الأوران   (79)

 ىورقية م ليية علي 40و  39دد الم لية في الفترة الي نوية إلى مجموعتي ، حيث تضمنت المجموعة الأولي والي نية ع

 عواما على التوالي. (5)و  (8)التوالي، حيث سظهرت النت ئج استقرار في عدد الرواما بي  

إلى  2001ديسمبر  14م   (سسبوع 50)م حظة  50فقد اشتملت على  Mohammed( 2005)سم  دراسة  

ذت عليى سسي س الأكيير نشي ر   ربقي   شركة مدرجة في السون المصري والتي سلا  (42)وذلك لي    2002ديسمبر    27

م  التقلب ت  %90مكون ت رئيسية توضح  ةي يالدراسة س   وسوضحت لردد الصفق ت الأسبوعية وحجم التداوا به . 
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والأع م  اقتص قت  قر ع ت  بأدا  فيرتبر الي ني الر ما سم  الأسهم ككا سون الأوا نش ر الر ما في الروائد، يقيس

 .الملا بةو المر ح  الي لث فيميا قر عي الر ما وسم  .والمق وقت 

في   APTقلاتب ر نموذج تسرير المراجحة  GMMمقدر   (2007)س مة    وحسي كم  استلادم لا لد الةعبي  

ولغ يية كي نو    1997سون عم   الم لي، حيث اعتمدت قرا ات شهرية لمدة ست سنوات ونص  للفترة مي  تميوة  

الإنتي ج الصين عي، التضيلام )ب ستلادام قيم الروائد المرجحة بي لحجم، حييت تيم فحيص سربرية عواميا   2003الأوا  

. وبينيت النتي ئج (دات اللاةينة وسذون ت اللاةينةالمتوقع، التضلام غير المتوقع، وسلايرا الفرن في سرر الف ئدة بي  سن

إ  هن لك ع ملي  فقر يؤيرا  في عوائد الأسهم عند سلاذ الروائد دو  التوةير ت، وهمي  التضيلام المتوقيع والتضيلام 

  هن ك ع م  واحدا  يؤير فيي عوائيد الأسيهم عنيد الايذ الروائيد ميع التوةيري ت هيو التضيلام غيير سغير المتوقع، و

حيت الدراسة سيض  م  إذا ك نت هني ك ع قية عليى الميدى الروييا والميدى القصيير بيي  التضيلام غيير بو  المتوقع.

المتوقع وعوائد الأسهم، وبينت النت ئج س  هن ك ع قة على المدى الرويا، و ق توجد ع قة على المدى القصير بي  

 هذي  الر ملي .

فيي سيون لنيد  ليقوران  APT ر نميوذج الاتبي ىإل  Günsel & Çukur(2007)وهدفت دراسة ك  م  

متغيرات اقتص دية كلية تتميا في مريدا الف ئيدة و   5، وذلك م  لا ا تحديد  1993إلى    1980الم لية في الفترة م   

التضلام غير المتوقع و ع وة اللارر و سرر الصر  الحقيقي و الررض النقدي، كذلك متغيرات الصن عة مميلة في 

 .(حسب القر ع)و ربحية السهم  (حسب القر ع)الإنت ج الصن عي غير المتوقع 

 10صين ع ت ملاتلفية وذليك لتشيكيا  10 ىكة، تم تصنيفه  إلشر 87  ىو شملت الرينة برد عملية التنقيح عل

س  عواما اققتص د الكلي له  تأيير ه م في سيون الأوران الم ليية   ىمح فظ حسب نوع الصن عة، وسش رت النت ئج إل

البرير نية، كم  س  هن ك الات   كبير بي  مح فظ الصن عة ضد المتغيرات اققتصي دية الكليية، حييث تتفي وت نسيبة 

، كم  توصلت الدراسة إلى س  اقرتبي ر مينلافض بيي  المتغييرات اققتصي دية واليذي %94  ىإل  %28تفسيره  م   
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  أوالتي تشير ب  (0.994) و (0.813)جدا  م بي    ع لي، سم  بي  مح فظ الصن عة  (0.663)و  (0.003)ينحصر بي   

        الصن ع ت في نفس اقتج  . ىالرواما تؤير عل

 متغيرات الدراسة وطرق جمعها: .5

في سيون نيوييورك ليقوران الم ليية، تيم اسيتلادام بي ني ت سسير ر   APTونموذج    CAPMقلاتب ر نموذج  

فتيرة الدراسية، وذليك بريد تريديا هيذ  الأسير ر حسيب توةيري ت   ولك مياالإغ ن الشهرية لجميع الأسهم الملات رة  

 ئيد وذليك لحسي ب ع S&P 100، كم  تم تجميع بي ن ت عي  سسير ر الإغي ن الشيهرية لمؤشير شتق ق ت الأرب   واق

 وقلاتبي ر  .ذون ت اللاةانة لتربر ع  الر ئد اللا لي م  الملاي ررةلأ، كم  تم استلادام الروائد الشهرية  1السون  محفظة

ولتصيني   ،(1-5)رقيم تم استلادام مجموعة م  المتغيرات اققتص دية كم  هي موضحة في الجيدوا   APTنموذج  

لكا  (السنوي k-10تقرير )مجموع الأصوا م  التقرير الم لي السنوي   ىالأسهم دالاا المح فظ تم تجميع بي ن ت عل

 .2شركة ضم  الرينة الملات رة، وذلك م  موقع لجنة الأوران الم لية والبورصة الأمريكية

 اشتقاق القيم غير المتوقعة لمتغيرات الدراسة: .1.5

، يجب استلادام رريقة APTقبا الاتب ر الر قة بي  عوائد الأسهم ومتغيرات الدراسة المستلادمة في نموذج 

م ئمة ل شتق ن التغيرات غير المتوقرية، فربقي  لنظريية تسيرير المراجحية عوائيد الأسيهم حس سية للتغييرات غيير 

ب لفرا على عوائده ، نظرية تسيرير المراجحية ق المتوقرة للرواما، سم  التغيرات المتوقرة ف بد وس  تكو  انركست  

على سية ح ا التقني ت المستلادمة في اشتق ن القيم   توضح كي  المستيمري  يشكلو  توقر تهم م  الرواما الم حظة.

 Auto-regression( AR) هييي نسييبة التغييير ونمييوذج اقنحييدار الييذاتي (المتغيييرات )غييير المتوقريية للروامييا 

(Soufian,2001). 

 

 

 
 (. http://www.finance.yahoo.comتم تجميع بيانات الأسعار للأسهم ومؤشر السوق من موقع ) - 1
 . (http://www.sec.gov)ميزانيات الشركات المختارة ضمن عينة الدراسة من موقع تم تجميع  - 2
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 APTالمتغيرات اققتص دية المستلادمة في نموذج   ( 1)الجدوا رقم 
 ترري   المتغير  الرمة

 السلسلة الأس سية  

I  التغير الشهري في مؤشر سسر ر المستهلك بمردا شهري. التضلام* 

1-t|tI مسييح توقريي ت المحتييرفي  للتضييلام مق سييه بمؤشيير سسيير ر  التضلام المتوقع
 **المستهلك )م  البنك اقحتي ري الفدرالي في دلفي (.

TB  سذون ت اللاةانة في نه ييية الفتييرة بمرييدا شييهري   ىالر ئد عل سذون ت اللاةانة
  ***)م  البنك الفيدرالي الأمريكي(.

LGB   السندات الحكومية رويلة
 الأجا

السندات رويلة الأجا بمردا شهري )ميي  البنييك   ىالر ئد عل
 *** الفيدرالي الأمريكي(.

Baa  السندات المنلافضة الجييودة بمرييدا شييهري )ميي    ىالر ئد عل السندات المنلافضة الجودة
 .*** البنك الفيدرالي الأمريكي(

IP مرييدا الإنتيي ج الصيين عي لايي ا شييهر )البنييك الفيييدرالي  الإنت ج الصن عي
   ***  الأمريكي(.

E   مؤشر سرر صر  الدوقر
 الأمريكي 

سسر ر صر  الدوقر الأمريكي مق با محفظة م  الرميي ت 
 *** )م  البنك الفيدرالي الأمريكي(.

S&P100P سسر ر الإغ ن الشهرية  لمؤشر السون.  مؤشر السون 

 السلسلة المشتقة  

TS .1( الهيكا الأجا لأسر ر الف ئدة()( −− tTBtLGB 

UI .التضلام غير المتوقع ]|[ 1−− ttt IEI 

RP  عييييي وة الملاييييي ررة غيييييير
 متوقرة.ال

tt LGBBaa − 

MP  مرييدا النميييو الشيييهري غيييير
 المتوقع للإنت ج الصن عي.

)/( 1−tte IPIPLog 

E  التغير غير المتوقييع فييي سييرر
 الأمريكي.صر  الدوقر 

)/( 1−tte USUSLog 

S&P100P  ىالر ئيييد غيييير المتوقيييع علييي 
 مؤشر السون.

)P/P(
1P100&SP100&S −tteLog 

 بي ن ت الدراسة م  المواقع الت لية: ىتم الحصوا عل
     *http://inflationdata.com/Inflation/Inflation_Rate/HistoricalInflation.aspx 

   **http://www.philadelphiafed.org 

 ***http://www.federalreserve.gov/releases/ data.htm. 

قشتق ن التغيرات غير المتوقرة لجمييع متغييرات   ARوفي هذ  الدراسة تم استلادام نموذج اقنحدار الذاتي  

  المستيمري  يستلادمو  اقنحدار الذاتي أالدراسة المشتقة م عدا التضلام غير المتوقع، حيث تفترض هذ  الرريقة ب

AR  في الفترة    (المتغير)ف قنحدار الذاتي يفترض س  قيمة الر ما    ،لتشكيا توقر تهمt  قيمته في الفترة    ىيرتمد علt-

 .ARفي نموذج  tε متوقرة يتم استلادام البواقيالالقيم غير  ى، وللحصوا عل1

ttt yy += −1 

 . ARالبواقي في نموذج   tε، و  t-1قيمة الر ما في الوقت   t  ،1-tyقيمة الر ما في الوقت  tyحيث 
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 : APT ونموذج CAPMتكوين وتشكيل المحافظ الخاصة باختبار نموذج منهجية . 6

تشكيا  ىوالتي ترتمد عل  Fama & Macbethتم استلادام منهجية    APTونموذج    CAPMقلاتب ر نموذج  

والتي تكو  واضيحة عنيد   EIVمشكلة الألار   في المتغيرات    ى، وذلك للتغلب علCAPMمح فظ قلاتب ر نموذج  

، إق مح فظ تن ةلي   اللأوران الم لية المفردة والمصنفة في اتكوي  مح فظ حسب  استلادام سوران م لية مفردة، حيث يتم  

  بتقدير المح فظ في فترة س بقة.  هذ  المشكلة ق م ىي مشكلة التحية، وللتغلب عللغس  عملية تكوي  المح فظ ق ت

 ىإلي 1994-1-1لكا سهم ب ستلادام عوائد شهرية لاي ا الفتيرة مي   βتم تقدير مر ما  ي  ىالأولففي اللاروة  

31-12-1997 ،β الر ئد الف ئض لمحفظة السون ربق  للمر دلية   ىب نحدار الروائد الف ئضة الشهرية لقسهم عل  ت قدر

 الت لية: 

)( FMFi RRRR −+=−  

 حيث: 

 itR  السهم  ى: الر ئد عل  i    الفترةفي  t.  FR .مردا الر ئد اللا لي مي  الملاي رر :iβ :  مقيي س الملاي رر المنتظمية. بيتي

MtR السون. محفظة : ع ئد 

محي فظ كيا  9لكا سهم، حيث تم تكوي   βفي مح فظ حسب قيمة مر ما  تصني  الأسهم تن ةلي    يتم وم  يم

 ر نميوذج يسييتم الاتبي. وفيي اللاريوة الي نيية سسيهم  6  ىتحتوي علي  ت سرةم عدا المحفظة ال  سسهم  01محفظة تحتوي  

CAPMما  ي، حيث سيتم سوق تقدير مر β بيإجرا  انحيدار وذلك    2002-12-31  إلى  1998-1-1م     ةيا محفظيلك

 وفق  للمر دلة الت لية:على الر ئد الف ئض لمحفظة السون الر ئد الف ئض لكا محفظة 

)( FtMttFtP RRRR −+=− 
 

PtR    :  المحفظة    ىالر ئد علمتوسرp.  FtR  .مردا الر ئد اللا لي م  الملا رر :Pβ  :بيت  المحفظة  .MtR  محفظية : ع ئد

 السون.
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لكيا محفظية عليى متوسير  βلكا محفظة، سيتم إجرا  انحدار مقرريي لمر ميا   βوبرد س  تم تقدير مر ما  

 :Fama & Macbeth, (1973) للمر دلة الت لية ً  الر ئد الف ئض لكا محفظة وفق 

 10 +=− FtPt RR
 

حيث: 
FtPt RR  .محفظة لكامتوسر الر ئد الف ئض  −

γ0=   س وي صفر سو يالمقرع الي بت للمر دلة وم  المفترض سγ0= FR. 

β وم  المفترض س ، (الملا رر المنتظمة) مر ما بيت  لكا محفظة γ1 =FR - MR.  

حسب حجم الشرك ت، حيث تم حسي ب حجيم   تسرةفقد تم تصني  الأسهم دالاا المح فظ ال  APTسم  نموذج  

 APTلاتب ر نموذج ق، و2002-12-31 ىإل 1994-1-1بألاذ متوسر مجموع الأصوا لرشر سنوات م   كا شركة

فيي الفتيرة كا محفظة وذلك لتقدير حس سية الر ئد لكا ع ما  الف ئض لر ئد  الانحدار الرواما الملات رة على    إجرا تم  

 ب ستلادام المر دلة الت لية: وذلك  2002-12-31 ىإل 1998-1-1م  

PitSitititititiFtit URbUEbUIPbURPbUIbUTSbRR &654321 ++++++=− 
 

tiRع ئد المحفظة : i   في الةمt ؛itUTS :لهيكا الأجا لأسير ر الف ئيدة؛ القيمة غير المتوقرة itUI مريدا التضيلام :

التغير  :itUE متوقع ؛ال: الإنت ج الصن عي غير itUIP ر وة الملا رر؛القيمة غير المتوقرة ل: itRPU ؛متوقعالغير 

 مؤشر السون. ى: الر ئد غير المتوقع علS&PitUR؛ غير المتوقع لسرر الصر 

لحس سيية وبرد س  تم تقيدير حس سيية الروائيد الف ئضية للمحي فظ لكيا ع ميا، سييتم إجيرا  انحيدار مقرريي  

 لكا محفظة على متوسر الر ئد الف ئض لكا محفظة وفق  للمر دلة الت لية: ت لمر م ا

PSRUEUIPURPUIUTSFtPt bbbbbbRR
&6543210  ++++++=−

 

FtPtحيث:  RR  متوسر الر ئد الف ئض لكا محفظة. −
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UTSb، UIb، URPb، UIPb، UEb، Rs&pb النمييوذج تميييا حس سييية عوائييد المحيي فظ للروامييا المسييتلادمة فييي 

فهييي تميييا مك فييأة  λ6، λ5، λ4، λ3، λ2، λ1، λ0(، سميي  54) والتييي تييم تقييديره  ميي  المر دليية (الملايي رر الر ملييية)

 تحمله للملا رر المرتبرة ب لرواما.الملا رر في ح لة التواة ، سي الر ئد الذي يحصا عليه المستيمر لق   

 التمهيد لاختبار فرضيات الدراسة: .7

، لضيم   وجيود OLSمقيدر ب اللا صيةقبا الشروع في الاتب ر فرضي ت الدراسة يجب التحقق م  الشرور 

نستريع الويون بنتيجية اقنحيدار للنمي ذج اققتصي دية وقيدرته  التفسييرية   وحتىع قة لارية بي  متغيرات الدراسة  

فهيو ق يترليب فيروض سو شيرور لا صية يجيب   GMMللر ق ت التي تجمع بي  متغيراته ، سم  فيم  يلاص مقيدر  

 توفره  حتى نتحقق م  وجود ع قة لارية.

 توفر خاصية التوزيع الطبيعي في بيانات الدراسة: ىمد 1.7.

    لادام الاتبي رييي صة بمتغييرات الدراسية، تيم استيتوفر لا صيية التوةييع الربيريي للبي ني ت اللاي  ىلمررفة مد 

(K-S )Kolomogorov-Smirnov  س  جميييع  ىإليي (2رقييم ) الموضييحة ب لجييدوا التيي لي نت ئجييه والتييي سشيي رت

 وعليه  (UMP)متغيرات الدراسة تتبع بي ن ته  التوةيع الربيري م عدا مردا النمو غير المتوقع في الإنت ج الصن عي 

 يع الربيري به.ةسيتم استبر د هذا المتغير لردم توفر شرر التو

 للتوةيع الربيري للبي ن ت اللا صة بمتغيرات الدراسة (K-S)نت ئج الاتب ر   ( 2)الجدوا رقم 
 تتبع التوةيع الربيري : البي ن تprob 0H رمة المتغير  المتغير 

 √ MR 0.859 محفظة السون ى الر ئد الف ئض عل

 √ TS 0.456 الهيكا الأجا لأسر ر الف ئدة

 √ UI 0.326 التضلام غير المتوقع

 √ RP 0.478 ع وة الملا ررة

 × MP 0.000 الإنت ج الصن عي

 √ UE 0.765 سرر صر  الدوقر الأمريكي 

 √ S&PR 0.737 مؤشر السون ىالر ئد عل
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 تحليل قوة الارتباط بين متغيرات الدراسة:. 2.7 

ا على مر ما ارتب ر بيرسيو  اليني ئي الاتب ر التوةيع الربيري لمتغيرات الدراسة تم إجرا  الاتب ر  نت ئج    بن   

اقلاتب ر نت ئج قي س قوة واتج   الر قة اللارية بي  متغيري  يتحقق بهم  شرر التوةيع الربيري، وم  لا ا فحص ول

ع قية لاريية ذات دقلية إحصي ئية بيي  قرار سو عدم إقيرار وجيود  إالإحص ئي المرافق لقيمة مر ما اقرتب ر يمك   

 Multicollinearityمتغيرات الدراسية، ومي  لاي ا قيوة اقرتبي ر ييتم فحيص مشيكلة اقرتبي ر اللاريي المتريدد  

 .(والتي تؤير على مر م ت نم ذج اقنحدار في ح ا وجوده )واحتم ا وجوده  بي  متغيرات الدراسة 

والمتميلية  APT  الر قة بي  متغيرات الدراسة المستلادمة في نميوذج  س  (3الت لي رقم )ي حظ م  الجدوا  

جي  ت غير المتوقع وع وة الملاي ررة وسيرر الصير  ومؤشير السيون    والتضلامفي الهيكا الأجا لأسر ر الف ئدة  

 Multicollinearityريي المتريدد مشيكلة اقرتبي ر اللا  الأمير اليذي قيد يمكي  مي  لا ليه اسيتبر د وجيود   ،ضريفة

بيي  الهيكيا  %(21.4)سعلى مر ما ارتب ر بيي  متغييرات الدراسية  ى  المحتما بي  متغيرات الدراسة، حيث لم يترد 

 .لمتغيرات الدراسة يرجع إلى استلادام القيم غير المتوقرة الذي قد الأجا لأسر ر الف ئدة وع وة الملا ررة، و

 مر م ت ارتب ر بيرسو  بي  متغيرات الدراسةمصفوفة  ( 3)الجدوا رقم 
 TS UI RP UE S&PR 

TS 1 0.077 -0.214 -0.106 0.148 
UI  1 0.045 0.172 -0.030 
RP   1 -0.020 -0.173 
UE    1 -0.120 

S&PR     1 

 :الدراسةالفرضيات الخاصة بطرق التقدير المستخدمة في نماذج اختبار فرضيات اختبار 3.7. 

 Variance Inflation Factor( VIFقبا تفسير نت ئج اقنحدار سيتم تنفيذ الاتب ر مر ما تضيلام التبي ي  )

 .(364، ص. 2006نجيب والرف عي، ) 5سكبر م   (VIF)واستبر د المتغيرات التي يكش  اقلاتب ر س  له  قيمة 
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لك فة متغيرات الدراسة، ولك فية نمي ذج اقنحيدار، حييث  (VIF)قيم مر ما  (4)ويوضح الجدوا الت لي رقم  

اقرتب ر اللاري المتردد بي  المتغيرات   ئج تشير إلى عدم وجود مشكلةوب لت لي فإ  النت 5ي حظ س  جميره  سقا م  

 المستقلة في نم ذج اقنحدار القي سية للدراسة.

 المتغيرات المستقلة ( لك فة VIFالاتب ر مر ما تضلام التب ي  )  (4)الجدوا 
 APTنموذج  المتغيرات المستقلة 

UTS 1.086 
UI 1.046 

URP 1.080 
UE 1.062 

S&PR 1.058 

تيوافر اقفتراضي ت اللا صية برريقية المربري ت مي   قبا فحص والاتب ر نت ئج مرنوية نم ذج الدراسة قبد  و

فيي بيواقي نمي ذج اقنحيدار  (Autocorrelation)سييتم فحيص مشيكلة اقرتبي ر اليذاتي  ، حيث  (OLS)الصغرى  

-Durbin(  DW)التي يؤير وجودهي  عليى دقية المري م ت المقيدرة وتحيةهي ، وذليك ب سيتلادام الاتبي ر  والمقدرة،  

Watson  ب لإض فة إلى الاتب ر التوةيع الربيري(Normality Test) دام يب ستلاي رةدار المقيد يلبواقي نمي ذج اقنحي

(JB  )Jarque-Bera  نتي ئج الاتبي ر    (5). حيث يوضح الجدوا التي لي رقيمDW  ونتي ئج الاتبي ر  JB   واليذي بينيت

 (Normality)يتبيع التوةييع الربيريي    APTونميوذج    CAPMلكيا المحي فظ فيي نميوذج    نت ئجهم  س  حد اللارأ

، كم  س  جميع المح فظ تلالو م  مشكلة اقرتب ر الذاتييي، CAPMالس دسة في نموذج   اللا مسة و  ب ستين   المحفظة

النمي ذج القي سيية لجمييع تقع في  منرقة عدم وجود ارتب ر ذاتي، وذليك لك فية بيواقي    DWحيث تشير إلى س  قيمة  

غير محددة والتي ق يمكي  الحكيم  والتي تقع في منرقة APTفي نموذج  نية و الرابرةالي   ب ستين   المحفظة  المح فظ

فيي منرقية وجيود مشيكلة ارتبي ر   CAPMكذلك تقع المحفظة الي منة فيي نميوذج    وجود اقرتب ر الذاتي،  ىفيه  عل

والاتب ر مرنوية مر دقت اقنحدار المتردد المقدرة والاتبي ر الأدا    ولفحص   .(5رقم )موضح ب لجدوا  هو  كم     ذاتي،

عنيد   (F)وقوته  التفسيرية، تم استلادام توةيع الاتب ر    (المستلادمة قلاتب ر فرضي ت الدراسة)الر م لنم ذج اقنحدار  

س  مريي دقت اقنحييدار المقييدرة   (5)رقييم  التيي لي، حيييث بينييت النتيي ئج الموضييحة ب لجييدوا %1مسييتوى مرنوييية 

 (عوائيد الأسيهم)والمستلادمة قلاتب ر فرضي ت الدراسة له  مرنوية إحص ئية في شر  وتفسير سلوك المتغير التي بع 
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القوة س  يتمتع بمرنوية إحص ئية سيض  ، و (القوة التفسيرية) 2Rوس  مر ما التحديد  %،1عند مستوى مرنوية سقا م  

وهي عب رة ع  نسبة التغيرات المفسرة إليى %  81.2  %،25.5لدراسة القي سية في حدود م  بي   التفسيرية لنم ذج ا

في التغيير الح صيا  (التي تضمنته  نم ذج الدراسة القي سية)التغيرات الكلية، وتربر ع  مس همة المتغيرات المستقلة 

 الت بع. في المتغير

 القي سية وقوته  التفسيرية مرنوية نم ذج اقنحدار  ( 5)الجدوا رقم 
  

 DW 
 

منرقة  
عدم وجود  
ارتب ر 
 ذاتي

منرقة  
غير 
 محددة

 
 JB 

 
 Prob 

يتبع  
التوةيع 
 الربيري 

 
 testF 

 
 Prob 

  
 2R 

   CAPMنموذج    

 0.701 0.000 135.8 √ 0.626 0.935  √ 2.021 1المحفظة 

 0.602 0.000 87.58 √ 0.744 0.590  √ 1.875 2المحفظة 
 0.439 0.000 45.37 √ 0.450 1.596  √ 2.212 3المحفظة 
 0.712 0.000 143.63 √ 0.354 2.071  √ 1.636 4المحفظة 
 0.255 0.000 19.86 × 0.004 10.647  √ 1.966 5المحفظة 
 0.541 0.000 68.37 × 0.046 6.121  √ 2.116 6المحفظة 
 0.577 0.000 79.25 √ 0.632 0.917  √ 2.023 7المحفظة 
 0.812 0.000 250.31 √ 258 .0 2.704 × × 2.539 8المحفظة 
 0.684 0.000 128.81 √ 0.075 5.157  √ 1.815 9المحفظة 

 APTنموذج   

 0.728 0.000 28.95 √ 0.590 1.055  √ 1.993 1المحفظة 
 0.613 0.000 17.07 √ 0.809 0.422 √  1.674 2المحفظة 
 0.812 0.000 51.80 √ 0.659 0.831  √ 1.974 3المحفظة 
 0.462 0.000 9.26 √ 0.535 1.249 √  2.341 4المحفظة 
 0.454 0.000 8.97 √ 0.353 2.082  √ 2.236 5المحفظة 
 0.606 0.000 16.20 √ 0.967 0.066  √ 2.172 6المحفظة 
 0.416 0.000 7.70 √ 0.144 3.873  √ 1.832 7المحفظة 
 0.811 0.000 46.27 √ 0.464 1.535  √ 1.820 8المحفظة 
 0.654 0.000 20.38 √ 0.437 1.651  √ 1.851 9المحفظة 

 

 

   النماااذج القياسااية اللازمااة لتقاادير معاااملات الحساسااية لمتغياارات الدراسااة اختبااار وتحلياال معنويااة متغياارات  8.

 :(ةالمخاطر المنتظمة و المخاطر العاملي)
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بتقدير الدراسة والمترلقة  الأوا لمتغيرات  نحداراقنت ئج الت ليي   (7و الجدوا رقم ) (6) رقم يوضح الجدوا

، APTو نميوذج  CAPMنميوذج المستلادمة قلاتب ر  (ةالملا رر الر مليالملا رر المنتظمة و )  مر م ت الحس سية

تفسيير التغييرات التيي   ىعل  APTو    CAPM  متغيرات المستلادمة في النموذجي قدرة ال  ىإل  سش رت نت ئجه والتي  

قيا مي  سمرنويية  ىدقلية إحصي ئية عنيد مسيتو وذ   APTو    CAPMتحدث في عوائيد الأسيهم كمي  س  النميوذجي   

 (اقنحيدار المقرريي) الأمر الذي يمك  م  لا له استلادام المر م ت المقدرة فيي عمليي ت اقنحيدار الي نيية،  (1%)

 قلاتب ر فرضي ت الدراسة.

 متغيرات نموذج الاتب ر الفرضية الأولىمر م ت الحس سية لمرنوية  ( 6)الجدوا رقم 
                                                                  CAPMنموذج  

)( FtMttFtP RRRR −+=−  

GMM OLS 

 Constant β J-test Constant β 2R
 

 0.0149** 1المحفظة 

(2.393) 

*1.326 

(12.831) 
2.66e-32 *0.015 

(1.822) 

*1.326 

(11.654) 
0.696 

 -0.009*** 2المحفظة 
(-1.699) 

*0.701 

(8.986) 
1.06e-32 ***0.010- 

(-1.762) 

*0.701 

(9.359) 
0.595 

 -0.0157** 3المحفظة 

(-2.721) 

*0.564 

(5.257) 
1.28e-32 **0.016- 

(-2.598) 

*0.565 

(6.736) 
0.429 

 0.005- 4المحفظة 

(-1.598) 

*0.737 

(7.701) 
6.84e-34 -0.005 

(-1.193) 

*0.737 

(11.985) 
0.707 

 -0.016** 5المحفظة 

(-2.251) 

*0.515 

(3.885) 
8.62e-33 ***0.016- 

(-1.974) 

*0.516 

(4.457) 
0.242 

 -0.012** 6المحفظة 

(-2.411) 

*0.774 

(7.066) 
2.27e-32 ***0.012- 

(-1.787) 

*0.775 

(8.269) 
0.533 

 -0.011*** 7المحفظة 

(-1.861) 

*0.732 

(8.902) 
3.81e-34 *0.011- 

(-1.861) 

*0.732 

(8.902) 
0.570 

 0.009** 8المحفظة 

(2.759) 

*1.093 

(16.110) 
6.81e-32 ***0.009 

(1.833) 

*1.094 

(15.821) 
0.809 
 

 0.014 9المحفظة 

(1.608) 

*1.395 

(13.193) 
4.71e-30 0.015 

(1.662) 

*1.395 

(11.350) 
0.690 

 

  ratiot)( تشير إلى والقيمة بي  βالقيمة م  غير الأقواس تشير إلى 
 التوالي.  ى% عل10%، 5%، 1س  القيمة ذات دقلة إحص ئية عند مستوي مرنوية سقا م   ىتشير إل *، **، *** 

ليه سيير ذو دقلية   (الملاي رر المنتظمية) βنجد س  مر ميا    OLSالمقدر بواسرة    CAPMلنموذج    ب لنسبةو

تتراو  قوته التفسيرية ب لنسبة    2R  د كا المح فظ، كم  س  مر ما التحديل  %(1)مرنوية سقا م     ىإحص ئية عند مستو

سي ) مع م  تفترضه النظرية ىم  يتم شبك نت موجبة  βمر ما   إش رة   سكم   %(،  81.2  و  %25.52)للمح فظ بي   
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)المقيدر   J-test       كذلك نجد س  قيمية إحصي ئية  .(هي ع قة رردية βس  الر قة بي  الر ئد والملا رر التي تميله   

GMM)     حييث  الأسير رمم  يدا على قدرة المتغيرات المستلادمة على تفسير التغيير اليذي يحيدث فيي   صفر تقريب

 APTنت ئج نميوذج  سم  (.6وكم  هو موضح ب لجدوا رقم ) (4.71e-30و   3.81e-34)بي     J-test  تراوحت قيمة

كذلك نجد ، %(81.2و% 6.41) بي م   2Rقيمة مر ما التحديد  فيه  بقوة تفسيرية تراوحت  فهي تشير إلى سنه يتمتع

مم  يدا على قيدرة المتغييرات المسيتلادمة عليى   تس وي صفر تقريب     (GMM)المقدر    J-testس  القيمة الإحص ئية  

 بييييييييي  J-test حيييييييييث تراوحيييييييت قيمييييييية الأسييييييير رتفسيييييييير التغيييييييير اليييييييذي يحييييييييدث فيييييييي 

(1.07e-31  5.63وe-32). 

 

الموضيحة ب لجيدوا رقيم  APTمتغيرات المستلادمة في نميوذج اليلاص درجة تأيير كا متغير م    سم  فيم 

مرنوية سقيا مي    ىه سير ذو دقلة إحص ئية عند مستول  S&PUR  مؤشر السون  ى، نجد س  الر ئد غير المتوقع عل(7)

سهمية مؤشر السون في تفسير التغيرات التي تحدث في   ىموجب مم  يدا عل  هلجميع المح فظ، كم  س  اتج ه  %(1)

  سيير ذو دقلية لهي (6 ،3 ،1) للمحي فظ UTSكم  س  القيمة غير المتوقرة لهيكا الأجا لأسر ر الف ئدة  عوائد الأسهم.

ليس لهي  سيير ذو  (9، 8، 7، 5، 4، 2)فظ   سم  المح  ،على التوالي  %1و  %5و  %10مرنوية    ىإحص ئية عند مستو

 .كبيرة لكا المح فظ فسيريةدقلة إحص ئية، كم  س  المتغيرات الألارى ق تضي  قوة ت

المتوقع   غير  م     UIف لتضلام  سقا  مرنوية  مستوى  عند  الي منة  المحفظة  على  إق  إحص ئية  دقلة  ذو  سير  له  ليس 

الفرلية،    ، %(5) النسب  إع    قبا  التضلام  سرق م  وتصحح  تقيم  السون  بأ   يرني  ف لتقني ت  وهذا  ليس غريب  هذا 

  URP القيمة غير المتوقرة لر وة الملا ررةسم   ، (قريب م  الواقع)توقع التضلام بشكا صحيح   ى الحديية تس عد عل

،  %(5)   م  الي منة وذلك عند مستوى مرنوية سقا  ة إحص ئية إق على المحفظة الأولى والمحفظة  ليس له  سير ذو دقل

 . ليس له سير ذو دقلة إحص ئية على جميع المح فظ US التغير غير المتوقع في سرر الصر   كذلك
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 ي نيةمتغيرات نموذج الاتب ر الفرضية المر م ت الحس سية لمرنوية  ( 7)الجدوا رقم 
                     APTنموذج 

PitSititititiFtit URbUEbURPbUIbUTSbRR &54321 +++++=−  

GMM Constant UTS UI URP UE S&PUR J-test 

المحفظة 
1 

***0.036- 

(-7.909) 

***5.531 

(3.933) 
-0.707 

(-1.245) 

**9.219 

(2.336) 
0.233 

(0.666) 

***0.824 

(10.154) 
2.89e-

31 
المحفظة 

2 

***0.036- 

(-7.438) 

*2.303 

(1.924) 
-0.645 

(-0.944) 
3.370 

(1.041) 
-0.331 

(-0.949) 

***0.713 

(7.801) 
4.71e-

31 
المحفظة 

3 

***0.041- 

(-10.963) 

**3.530 

(2.329) 
-0.725 

(-1.558) 
-0.541 

(-0.130) 
0.018 

(0.067) 

***1.023 

(16.571) 
8.59e-

31 
المحفظة 

4 

***0.042- 

(-8.401) 
2.082 

(0.973) 
-0.844 

(-1.175) 
-1.534 

(-0. 204) 
0.067 

(0.127) 

***0.649 

(7.101) 
2.85e-

31 
المحفظة 

5 

***0.036- 

(-6.711) 
2.023 

(0.835) 
-0.858 

(-1.121) 
3.933 

(0.685) 
-0.094 

(-0.223) 

***0.664 

(7.076) 
6.76e-

32 
المحفظة 

6 

***0.051- 

(-8.083) 

*5.329 

(1.974) 
0.266 

(0.307) 
-8.126 

(-0.810) 
0.400 

(0.530) 

***1.057 

(8.679) 
1.17e-

31 
المحفظة 

7 

***0.039- 

(-6.878) 

**3.660 

(2.094) 
-0.673 

(-0.745) 
2.931 

(0.733) 
-0.112 

(-0.322) 

***0.537 

(4.505) 
1.07e-

31 
المحفظة 

8 

***0.034- 

(-8.786) 
1.525 

(1.053) 

**1.570- 

(-2.482) 

***9.077 

(2.859) 
-0.251 

(-0.962) 

***1.045 

(14.373) 
2.29e-

31 
المحفظة 

9 

***0.037- 

(-6.493) 
3.197 

(1.569) 
-0.278 

(-0.350) 
4.134 

(1.110) 
-0.311 

(-1.061) 

***0.809 

(11.487) 
5.63e-

32 

OLS Constant UTS UI URP UE S&PUR 
2R 

المحفظة 
1 

***0.037- 

(-8.471) 

***5.532 

(3.335) 
-0.708 

(-1.141) 

**9.220 

(2.175) 
0.233 

(0.772) 

***0.824 

(11.055) 
0.703 

المحفظة 
2 

***0.037- 

(-7.566) 
2.303 

(1.241) 
-0.646 

(-0.931) 
3.371 

(0.711) 
-0. 331 

(-0.980) 

***0.714 

(8.558) 
0.577 

المحفظة 
3 

***0.041- 

(-10.514) 

**3.531 

(2.329) 
-0.726 

(-1.280) 
-0. 542 

(-0.140) 
0.019 

(0.067) 

***1.024 

(15.025) 
0.812 

المحفظة 
4 

***0.042- 

(-7.064) 
2.083 

(0.907) 
-0.844 

(-0.983) 
-1.535 

(-0.262) 
0.067 

(0.160) 

***0.649 

(6.290) 
0.412 

المحفظة 
5 

***0.036- 

(-5.921) 
2.023 

(0.861) 
-0.858 

(-0.977) 
3.934 

(0.655) 
-0.095 

(-0.222) 

***0.665 

(6.294) 
0.403 

المحفظة 
6 

***0.051- 

(-6.715) 

*5.329 

(1.822) 
0.267 

(0.244) 
-8.127 

(-1.087) 
0.400 

(0.751) 

***1.058 

(8.046) 
0.563 

المحفظة 
7 

***0.039- 

(-6.975) 
3.661 

(1.689) 
-0.673 

(-0.831) 
2.931 

(0.529) 
-0.113 

(-0.286) 

***0.537 

(5.518) 
0.362 

المحفظة 
8 

***0.035- 

(-8.300) 
0.526 

(0.946) 

**1.571- 

(-2.605) 

**9.078 

(2.202) 
-0.252 

(-0.857) 

***1.045 

(14.418) 
0.793 

المحفظة 
9 

***0.038- 

(-7.573) 
3.197 

(1.665) 
-0.278 

(-0.388) 
4.134 

(0.843) 
-0.312 

(-0.891) 

***0.809 

(9.376) 
0.622 

 
  ratiot)( تشير إلى والقيمة بي  βالقيمة م  غير الأقواس تشير إلى 

 التوالي.  ى% عل10%، 5%،  1س  القيمة ذات دقلة إحص ئية عند مستوي مرنوية سقا م    ىتشير إل *، **، *** 

 



 ( 10العدد ) مجلة الاقتصاد والعلوم السياسية             ومدى قدرتهما على تفسير العوائد                     APTونموذج    CAPMنموذج اختبار 

 

 29 

لا صة فيم  يلاص )الأهمية النسبية لسرر الصر  فهو ع ما مهم لتحديد القدرة التن فسية الدولية  م   غم  وب لر

التن فسية  ة، ف لتغييرات في سسر ر الصر  قد يفقد سو يكسب  المك ن(التج رة اللا رجية وتأييره  على سرب   الشرك ت 

إق سنه ليس م  الضيروري س  يكيو  ليه   يرتبر ع ما مهم جدا،  على الرغم م  س  سرر الصر   ،للسون سو القر ع

تأيير على الأسهم، ف لمستيمري  قد يستلادمو  بريض الأدوات مييا المشيتق ت لحمي يتهم مي  تقلبي ت سيرر الصير  

، وبهيذا جي  ت (يجب س  يكيو  عنيده  مشيتق ت م ليية تحيت التيداوا  S&P100لاصوص  س  الأسهم تحت مؤشر  )

 . Günsel & Çukur(2007)النت ئج متوافقة مع دراسة كا م  

 اختبار وتحليل معنوية النماذج القياسية المستخدمة لاختبار فرضيات الدراسة: 9.

 APTالمسيتلادمة فيي نميوذج وحس سيية الرواميا  βتقيدير مر ميا  الأوليى عمليية اقنحيدارفيي   برد س  تيم

انحدار مقرري لهذ  المر م ت على متوسير  إجرا ، سيتم في اللاروة الي نية (ةوالملا رر الر مليالملا رر المنتظمة )

 يوضيح نتي ئج الاتبي ر نميوذج (8رقيم )  وذلك قلاتب ر فرضي ت الدراسة، والجدوا الت لي  الر ئد الف ئض لكا محفظة

CAPM    تنص على س  مر ما    التيو  قبوا فرضية الردم  إلىوالتي تشيرβ  تفسير التغيرات التيي ليس له قدرة على

وفرة حيث م  يغير مت CAPMرور تحقق ي، كم  س  ش%(1)مرنوية سقا م     عند مستوى  تحدث في سسر ر الأسهم

  .ئيةليس ذو دقلة إحص  CAPM كم  س  نموذج، γ1  =FR-M R و، γ0  =FRفر سو يص=  γ0رض س  يالمفت

 الاتب ر الفرضية الأولى نت ئج   ( 8)الجدوا رقم 

 

 

 

 

 

 

                                                                          CAPMنموذج                                          

 10 +=− FtPt RR 

GMM     

0γ FR 1γ FR -M R J-test 
***0.037 - 

(-21.143) 
((0.000 )) 

0.0404 -0.001 

(-1.202) 
((0.268 )) 

- 0.0410 

 
3.56E-28 

OLS     

0γ FR 1γ FR -M R 2R 

***0.037 - 

(-12.335) 
((0.000 )) 

0.0404 -0.002 

(-0.600) 
((0.568 )) 

- 0.0410 

 
%4.9 

 والقيمة بي  ))(( تشير لقيمة اقحتم ا   ratiotوالقيمة بي )( تشير إلى  βالقيمة م  غير الأقواس تشير إلى 
 التوالي.  ى% عل10%، 5%،  1س  القيمة ذات دقلة إحص ئية عند مستوي مرنوية سقا م    ىتشير إل *، **، *** 
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برد استبر د المحفظة اللا مسية  CAPMنت ئج اقنحدار المقرري لنموذج  (9)  رقم  الت لي  م  يوضح الجدواك

، وعلييه (5)رقم  كم  هو موضح ب لجدوا      بواقي نم ذج اقنحدار الأوا ق تتبع التوةيع الربيريلأوالس دسة وذلك  

كم  تم استبر د المحفظة الي منة بسبب وجود مشكلة ارتب ر ذاتي،   م  المحتما س  تكو  الب رامترات المقدرة متحيةة.

  .ة على عدم دقة الب رامترات المقدرةوالتي تكو  مسئول

 ( 8،  6،  5) الاتب ر الفرضية الأولى برد استبر د المحفظة نت ئج   ( 9)الجدوا رقم 
                                                             CAPMنموذج                                          

 10 +=− FtPt RR
                

 

GMM     

0γ FR 1γ FR -M R J-test 
***0.037 - 

(-26.870) 
((0.000 )) 

0.0404 -0.0002 

(-0.144) 
((0.891 )) 

- 0.0410 

 
3.73E-27 

OLS     

0γ FR 1γ FR -M R 2R 

***60.03 - 

(-12.980) 
((0.000 )) 

0.0404 -0.004 

(-1.253) 
((0.278 )) 

- 0.0410 

 
%28.2 

 والقيمة بي  ))(( تشير لقيمة اقحتم ا   ratiotوالقيمة بي )( تشير إلى  βالقيمة م  غير الأقواس تشير إلى 
 التوالي.  ى% عل10%، 5%،  1س  القيمة ذات دقلة إحص ئية عند مستوي مرنوية سقا م    ىتشير إل *، **، *** 

 

ليس له قدرة  βالتي تنص على س  مر ما وعليه تم قبوا فرضية الردم   الس بقة،نت ئج  لوج  ت النت ئج مش به ل

  .%(1) على تفسير التغيرات التي تحدث في سسر ر الأسهم عند مستوى مرنوية سقا م 

 (VIF)سيييتم تنفيييذ الاتبيي ر مر مييا تضييلام التبيي ي   APTقبييا تفسييير نتيي ئج اقنحييدار المقررييي لنمييوذج و

Variance Inflation Factor  واستبر د المتغيرات التي يكش  اقلاتب ر س  له  قيمة(VIF)   ويوضح  .5سكبر م

 ي حيظ س ، حيث  APTالمستلادمة في نموذج  لك فة متغيرات الدراسة (VIF) قيم مر ما (10)الجدوا الت لي رقم 

 احتمي اإليى  ممي  يشيير  ،5سم  ب قي عواما الحس سيية سكبير مي     5سقا م     Rs&pbلمحفظة السون    مر ما الحس سية

 جدوا الت لي:رواما كم  هو موضح ب لوجود مشكلة اقرتب ر اللاري المتردد بي  ال
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 الرواما( لك فة VIFالاتب ر مر ما تضلام التب ي  ) (10)رقم الجدوا 
 APTنموذج  عواما الحس سية 

UTSb 9.614 

UIb 8.552 

URPb 6.680 

UEb 5.981 

s&pRb 1.195 

   

ما الحس سية اللا ص ب لهيكيا  وم  نت ئج الجدوا الس بق ن حظ س  سكبر قيمة لمر ما تضلام التب ي  هو لمر

 Variance Inflation  (VIF)الاتب ر مر ما تضلام التب ي     وتنفيذ وعليه سيتم استبر د     ،UTSb  الأجا لأسر ر الف ئدة

Factor كم  هو موضح ب لجدوا الت لي: مرة ي نية 

 UTSbبرد استبر د   رواما( لك فة الVIFالاتب ر مر ما تضلام التب ي  ) (11) رقم  الجدوا
 APTنموذج  المتغيرات المستقلة 

UIb 2.079 

URPb 2.202 

UEb 1.542 

Rs&pb 1.112 

متغيير   لجمييع عواميا الحس سيية بريد اسيتبر د   (VIF)ي حظ م  الجدوا الس بق س  مر ما تضيلام التبي ي   

وب لت لي فإ  النت ئج تشيير إليى عيدم وجيود مشيكلة اقرتبي ر   5سقا م     ،UTSb  حس سية الهيكا الأجا لأسر ر الف ئدة

 .APTلاتب ر نموذج قعواما الحس سية المستلادمة اللاري المتردد بي  

، حيث تشير نت ئج اقلاتب ر ب سيتلادام مقيدر APTيوضح نت ئج الاتب ر نموذج  ف  (12)  رقم  الجدوا الت ليسم   

GMM    إلى قدرة الرواما المستلادمة في نموذجAPT    التضلام غيير المتوقيعمر ما حس سية  و المتميلة في  (UIb) 

 (UEb) سسير ر الصير  غيير المتوقريةمر ميا حس سيية و (URPb)  ع وة الملا ررة غير المتوقريةمر ما حس سية  و

تفسيير التغييرات التيي تحيدث فيي سسير ر عليى  (  Rs&pb)  الر ئد غير المتوقع عليى محفظية السيونمر ما حس سية  و

وعلييه تيم رفيض  %(5)و  %(1)مرنويية سقيا مي    واما ذات دقلة إحصي ئية عنيد مسيتوىفجميع هذ  الر  ،الأسهم

تفسيير  ىعل APT نموذج تنص على قدرة الرواما المستلادمة في لتيوا ةالبديل يةفرضية الردم الي نية وقبوا الفرض

 .الأسهم سسر رالتغيرات التي تحدث في 
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مر ما حس سية عي وة الملاي ررة غيير المتوقرية  س  إلىفهي تشير  OLSنت ئج اقلاتب ر ب ستلادام مقدر   سم 

(URPb)    ومر ما حس سية سسر ر الصر  غير المتوقرة(UEb)    سقيا مي  عنيد مسيتوى مرنويية  إحصي ئيةذات دقلية

نص عليى تيي تيوال ةقبوا الفرض البديلووعليه تم رفض فرضية الردم اللا صة بهذي  المتغيري     %(10)و    %(1)

قدرة ع وة الملا ررة غير المتوقرة و سسر ر الصر  غير المتوقرة على تفسيير التغييرات التيي تحيدث فيي سسير ر 

المتوقيع عليى محفظية السيون ومر ما حس سية الر ئد غيير    (UIb)مر ما حس سية التضلام غير المتوقع  ، سم   الأسهم

(Rs&pb)  عليى  نص تيي تيوعليه تم قبوا فرضية الردم اللا صة بهذي  المتغييري  وال  إحص ئية  سير ذو دقلة  مليس له

عدم قدرة التضلام غير المتوقع والر ئد غير المتوقع على محفظة السون على تفسير التغيرات التي تحدث في سسر ر 

قويية   APT  نميوذجل، والقوة التفسييرية  إحص ئيةبمرنوية    يتمتع  (القوة التفسيرية)  2Rالأسهم، كم  س  مر ما التحديد  

 وكم  هو موضح ب لجدوا الت لي:، 2R (97.1%) حيث وصلت قيمة مر ما التحديد 

 الاتب ر الفرضية الي نية نت ئج  ( 12)الجدوا رقم 
                                        APT نموذج                       

PSRUEURPUIFtPt bbbbRR
&43210  ++++=− 

GMM      

0γ 1γ 2γ 3γ 4γ J-test 
*3950.0- 

(-49.214) 
((0.000 )) 

*0.002- 

(-5.442) 
((0.005 )) 

*0.0006 

(19.623) 
((0.000 )) 

*40.005- 

(-6.855) 
((0.002 )) 

**30.003- 

(-3.344) 
((0.028 )) 

8.75E-28 

OLS      

0γ 1γ 2γ 3γ 4γ 2R 
*0.040- 

(-18.288) 
((0.000 )) 

-0.002 

(-1.622) 
((0.180 )) 

*0.001 

(5.064) 
((0.007 )) 

***0.005- 

(-2.392) 
((0.075 )) 

-0.003 

(-1.325) 
((0.256 )) 

97.1% 

 والقيمة بي  ))(( تشير لقيمة اقحتم ا   ratiotوالقيمة بي )( تشير إلى  βالقيمة م  غير الأقواس تشير إلى 
 التوالي.  ى% عل 10%،  5%،  1س  القيمة ذات دقلة إحص ئية عند مستوي مرنوية سقا م   لىإ تشير*** *، **، 

 :الاستنتاجات 10. 

تفسيير التغييرات السيررية لقسيهم   عليى  APT  ونميوذج  CAPMقيدرة نميوذج    ىهدفت الدراسة إلى تقييم ميد 

في سون نيوييورك ليقوران الم ليية، وذليك مي  لاي ا الاتبي ر وتحلييا سيير مر ميا بيتي  والرواميا   (عوائد الأسهم)

الهيكييا الأجييا لأسيير ر الف ئييدة، التضييلام غييير المتوقييع، عيي وة ) APTاققتصيي دية والم لييية الملاتيي رة فييي نمييوذج 
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 اقسييتنت ج ت سهييم  تيييلآوا GMMومقييدر  OLSب سييتلادام مقييدر  ،(الملايي ررة، سييرر الصيير ، مؤشيير السييون

 والتفسيرات التي تم التوصا إليه  م  لا ا تحليا البي ن ت والاتب ر الفرضي ت:

 (CAPM) كمي  س  النميوذج ،ر التغيرات السيررية لقسيهمتفس ق (β)الملا رر النظ مية تم التحقق م  س   -1

  ، وج  ت هذ )  %1(مرنوية سقا م     عند مستوى  دقلة إحص ئية  ليس ذو  GMMو    OLSالمقدر بواسرة  

 (1992)          و Gibbons (1982)و  Banz (1981) النتيجيية متوافقيية مييع نتيي ئج دراسيي ت كييا ميي 

Fama & French. 

تفسيير التغييرات السيررية  ىعلي β  مر مياقيدرة  عدم    ى، والتي تنص علىالأولالردمية  الفرضية    قبواوعليه تم  

 .(عوائد الأسهم)لقسهم 

 (APT) حقق نميوذجتفسير التغيرات السررية لقسهم، حيث  ىعل الملا رر الر مليةكم  تم التحقق م  قدرة   -2

ذو دقلية إحصي ئية   كم  س  النموذج    ،GMMومقدر    OLSب ستلادام مقدر    (%97.1)  كبيرةتفسيرية    ةقدر

 .%(1)مرنوية سقا م   ىعند مستو

   سير ذو دقلة إحص ئية عنيد مسيتوىلهع وة الملا ررة نجد س   ،(APT) سم  فيم  يلاص متغيرات الدراسة

سيير ذو دقلية   في   لهي GMMسمي  عنيد اسيتلادام رريقية  ،OLSوذلك عند استلادام رريقة   %(5)  سقا م   مرنوية

مم  يدا على وجيود ع قية ررديية بيي  عي وة  موجبه إش رته  س%( كم  1)  سقا م   مرنوية  إحص ئية عند مستوى

   Chen et al (1986).الملا ررة وعوائد الأسهم وهذ  النتيجة تتوافق مع نت ئج دراسة 

وذليك عنيد   (%10)مرنوية سقيا مي     ىه سير ذو دقلة إحص ئية عند مستول  التغير في سسر ر الصر كذلك  

سقيا مي  مرنويية  سير ذو دقلة إحص ئية عند مستوىله   إف GMMسم  عند استلادام رريقة   ،OLSاستلادام رريقة  

وعليه تيم رفيض الفرضيية  ،Cagnetti (2002)كم  إ  إش رته س لبة مم  يتم شى مع م  توصلت له دراسة  %(1)

ع وة الملا ررة وسسر ر الصر  على تفسير التغيرات  قدرة  ىالفرضية البديلة والتي تنص عل  وقبواالردمية الي نية  

التضلام غير المتوقيع  فيم  يلاص متغير  كذلك  .GMMو    OLSالتي تحدث في سسر ر الأسهم وذلك ب ستلادام مقدر  
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 GMMعنيد اسيتلادام رريقية  %(5% و1)مرنوية سقا مي    دقلة إحص ئية عند مستوى  ، فك ن  لهم السونومؤشر  

وعليه  ،Cagnetti (2002)و  Chen et al (1986)وهذ  النتيجة تتوافق مع نت ئج دراسة ، كم  س  إش رتهم  س لبة

التضيلام غيير المتوقيع ومؤشير   قيدرة  ىوالتيي تينص علي  الي نية و قبوا الفرضية البديلية  تم رفض الفرضية الردمية

ايير ذو سي لييس لهمي  ف OLSسمي  عنيد اسيتلادام رريقية  السون على تفسير التغيرات التي تحدث في سسر ر الأسهم،

  .دقلة إحص ئية

قيدرة تفسييرية سفضيا مي  ليه  APTنميوذج  س  إلىم  نت ئج الاتب ر الفرضيتي  الأولى والي نية تم التوصا  -3

 بي  قدرة النموذجي  على تفسير التغيرات التي تحدث في سسر ر الأسهم. نيوجد فروعليه  CAPMنموذج 

نتي ئج سفضيا مي  مقيدر   سعريى  GMMس  مقيدر    نجيد   النت ئج التي توصلت إليه  الدراسةلا ا  م   وكذلك   -4

OLS  ولا صة عند الاتب ر نموذجAPT.  

 : التوصيات11. 

  تي:لآب  التي تم التوصا إليه  فإ  الدراسة توصي اقستنت ج ت بن   على  

التييي بينييت نتيي ئج الدراسيية سهميتهيي  تقتيير  الدراسيية علييى المسييتيمري  والمحللييي  سلاييذ الملايي رر الر ملييية  -1

التضلام غيير المتوقيع وعي وة الملاي ررة غيير المتوقرية وسسير ر الصير  غيير المتميلة في  الإحص ئية، و

  غير المتوقع على محفظة السون بري  اقعتب ر عند تسرير الأصوا الرسسم لية. والر ئد المتوقرة 

التجريب الرملي لرواما سلارى لم تألاذه  الدراسة ضم  النم ذج القي سية، في مح ولة للوصوا إلى ملاي رر  -2

في  Fama & French (1992)كو  له  سير على التغيرات السررية. ميا الرواما التي استلادمه  ع ملية ي

 .BtMوالقيمة الدفترية إلى القيمة السوقية  E/Pدراستهم والتي تتميا في نسبة الربح إلى السرر 

المرتمد عليى اقسيته ك رسسم لية نموذج تسرير الأصوا ال ميا ،الدراسة الاتب ر نم ذج تسرير سلارى  تقتر  -3

CCAPM الإستيم رم لية المرتمد على رسستسرير الأصوا ال ونموذج ICAPM. 

. OLSفييي الدراسيي ت والبحييوث الم لييية، حيييث سعرييي نتيي ئج سفضييا ميي  مقييدر  GMMاسييتلادام مقييدر  -4
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 على الأسوان الن شئة. APTونموذج  CAPMدراسة وتجريب نموذج  -5
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Abstract 

Testing the CAPM and APT models for explaining the  stock returns 

 Ezedden M.  Elkour                                                                    Esam O. Algamel  

    This study aims to  examine the ability of CAPM and APT models in explaining the  

changes of stock price for new York stock exchange, by applying  the CAPM and 

Arbitrage models. As for the CAPB model; Beta (systematic risk) has been tested and 

analysed.as for APT model, economc, and financial factors were tested and analysed. 

Economic factors represented by interest rate structure, exchange rate, unexpected 

inflation, and market stock index.The study sample consists of (86) companies listed 

under S&P 100 index from 1998 to 2002 as 430 observation . The suggested model has 

been tested by using OLS and GMM for best fit parameter.                                                 

The finding revealed  that the out come of GMM estimater was  more explanatory than 

OLS specially under APT model . As for the CAPM it was not significance for the 

explanatory of the stock return, on the other hand the APT model the explanatory reach 

97.1% at a confidence level of 5%.                                                                                        

             


