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 :ملخص
تجانس لعتباةن  مشكل ع   تحولو  (CAPM) نممذج تسعهير للأصمل لعرأسماعي هذه لع رلس   ترتخ

- 10/10/1101خلال لعفترة بأسدم شركات تطاع لعتأمين في سمق لعسدم لعسعهميي
10/01/1105. 

لجل لعشركات للم روس ؛ مما ة ل عوى  (CAPM)في بملتي نممذج  ARCHإلى وجمي أثر نا خوا
وف  رأس للمال اقسيما عن  وجمي غير مؤهل عتق ةر تك OLSباستخ ل  طرةق   (CAPM)أن نممذج 

عتق ةر عتكوف  رأس  (CAPM-GARCH)تذبذبات عاعي ، ومن ثم  ةستمجب لاقعتماي عوى نماذج 
 .للمال

سمق ، شركات لعتأمين، تكوف  رلس للمال، GARCHنماذج  ،CAPM  نممذج :المفتاحية كلمات
 .للأسدم لعسعهميي

Abstract : 
This study tests the CAPM for measuring the cost of equity capital. It 

analysis the heteroscedasticity problem in all insurance companies listed on 

the Saudi stock exchange during the period between 02/01/2012 to 

13/11/2015.  

We conclude that there is the ARCH effect in the residue of CAPM 

to all the companies studied; which the CAPM model indicates is not 

qualified to estimate the cost of equity capital, especially the period of 
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higher volatility, and as such requires reliance on models (CAPM-GARCH) 

to estimate the cost of capital. 

Keywords: CAPM , GARCH models  , Cost of capital, Insurance 

companies, Saudi stock exchange  

JEL Classifications: G12; C32 
 :ة ـــــمقدم

 Cost ofةملجهها للمسههيرون للمههاعيمن ومتخههذو لعقههرلرلت للماعيهه  مشههكل تيههاس تكوفهه  رأس للمههال

equity capital عوههى هههذه لع رلسهه   اقسهيما في لههل عهه   وجههمي نمههمذج وللهه  ذو دعهاعيه  عوتقهه ةر؛ تعهمههل
لعهههذي ةأخهههذ في لاسهههبان لعتقوبهههات لعشهههرطي  CAPM 1بنههانم نمهههمذج عتكوفههه  رأس للمهههال ةعهتمههه  عوهههى نمهههمذج

ذو  سههمق للأسههدم لعسههعهميي عوههى مسههتما شههركات تطههاع لعتههأمينللمسهتمرة وعهه   خطيهه  لععهلاتهه ، وذعهه  في 
نمهههاذج عههه   و ( الععهائههه  للمتمتهه)تناوعههت لععه ةههه  مهههن لع رلسههات ممضهههمع تكوفهه  رأس للمهههال . لعطههابا لعتكهههادوي
2يرلس    دخات تجانس لعتباةن، دق

HANSSON and HORDAHL (1998)   لععهلات  بين لععهائه
باسهتعهمال نمهمذج  0771-0711للمخطر للمتغير عر لعزمن بسمق للأسدم لعسمة ي خلال لعفترة للمتمتا و 

GARCH و متعه ي لععهململCAPM لختر لعبالثان لعفرضهيات باسهتعهمال عملئه  لظهادى عوهى . لعشرطي
نت لاقختبارلت أن عهلاوة مستما لعقطاعات، ولعتي تم تانيفدا عوى أساس للمعهامل بيتا و لاجم، ليث بي  

لعتقويهههه ي غههههير مقبههههمل عتسههههعهير  CAPMللمخههههاطرة ممجبهههه  وذلت ياقعهههه  عكههههل لظههههادى للمشههههك و ، كمهههها أن 
 .CAPMه ههههم هذه لع رلس  بقمة لستخ ل  لعنسخ  لعشرطي  عللأصمل، كما ت ع

3لخترت يرلس  
 MORELLI (2003)لعنسه  لعشهرطي  وغهير لعشهرطي  لCAPM   باسهتخ ل

يةسهههمر  -0791محههادى مكمنههه  مههن عملئههه  للأسههدم بالمموكههه  للمتلمهه ة خهههلال لعفههترة للممتههه ة بههين جهههانفي 
وللمعهامهل بيتها عونمهمذج غهير لعشهرطي مهن  GARCHج ، وذع  بغي  للمقارن  بهين للمعهامهل بيتها عنمهمذ 0777

                                                 
1
 Capital Asset Pricing Model 

2
 Bjorn Hansson; Peter Hordahl, Testing the conditional CAPM using multivariate 

GARCH-M, Applied Financial Economics, 1998, 8, 377- 388. 
3
 David Morelli, Capital asset pricing model on UK securities using ARCH, Applied 

Financial Economics, 2003, 13, 211–223. 
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طبقهت لع رلسه  . جد ، وللمقارن  بين علاوة مخطر لعسمق عونسختين لعشرطي  وغير لعشهرطي  مهن جده  أخهرا
كفههري مههن عائوهه  لعنمههاذج لعههتي تعهتههر لعتبههاةن   ARCHنمههاذج لاقاهه لر لعههذلو للمشههروط  بعههه   تجههانس لعتبههاةن 

مختهارة عشهملئيا   101ةنات لعشرطي  للماضي  عوبملتي عوهى لععهملئه  لعشهدرة  لأسهدم لعشرطي ك لع  تابعه  عوتبا
سههدما وتاههنيس للأسههدم لسههب  01محفظهه  بكههل محفظهه   05ببمرصهه  للمموكهه  للمتلمهه ة، كمهها تم تشههكيل 

متمسهههل لععهائههه ، لسهههتخ مت ههههذه لعتقنيههه  عتفهههايي مشهههكل لعتشهههمةلأ لعهههذي ةهههنجم عهههن لسهههتخ ل  للأسهههدم 
لعبالهث أن تقه ةر بيتها ل هالمح باظفظه  ةتميهز بأخطهانم تيهاس أتهل مهن بيتها ل هالمح عكهل لعفرية ، ليث ةرا 

تم للتسهههال لععهملئههه  لعشهههدرة  في لهههل لعهههزمن للمسهههتمر عهههن طرةهههم إجهههرلنم لعفهههرق بهههين عمغهههارةتم أسهههعهار . سهههدم
للإغهههلاق للمعه عههه  باعتموةعههههات وعمويهههات لشهههتقاق للأسهههدم، ولنفهههريت ههههذه لع رلسههه  باعتمهههاي متمسهههل عائههه  

 . ظفظ  للمختارة كمؤشر ععهائ  لعسمق ب اق من لعتماي عائ  مؤشر لعسمق لعفعهويل

وبيتهها عونمههمذج غههير لعشههرطي  GARCHأثبتههت نتههائد لع رلسهه  أن هنهها  لرتبههال بههين بيتهها عنمههمذج 
، كمها أن لسهتعهمال بيتها للمشهرول ععههل عهلاوة مخطهر لعسهمق 17515و  17115بمعهامل لرتبال ةترلوح بين 

ت ذلت ياقعه  وبالمقابههل لسهتعهمال بيتها للمشههرول بعهه   تجهانس لعتبهاةن ععهههل عهلاوة مخطهر لعسههمق سهوبي  وعيسه
ممجبهه  وعكههن عيسههت ذلت ياقعهه  إلاههائي ، وذعهه  كههمن لعفههترة للم روسهه  تهه  تميههزت بتذبههذل عههال ممهها ععهههل 

4تميهزت يرلسه   .لتترلح لعنممذج للمشرول بعه   تجهانس لعتبهاةن عها ياقعه  كبهيرة
(Giovanis Eleftherios 

قطههاع ب (Dionic and Coca-Cola: )ب رلسهه  لعسوسههو  لعزمنيهه  لأسههعهار سههدمي شههركتين  هها (2008
 10/10/1111تكنمعمجيا للإعلا  و لاقتاال ببمرص  أثينا لعيمناني ، وذع  خهلال لعفهترة للممته ة مها بهين 

 CAPMو تمصهههههوت إلى أنهههههها ككههههههن تقهههههه ةر تكوفهههههه  رأس للمههههههال باسههههههتخ ل  نمههههههمذج  ،11/10/1119و
و مهههن ثمههه  .. باسهههتخ ل  طرةقههه  للمربعههههات لعاهههغرا لععهايةههه ، في لهههين اق ككهههن تطبيقههها عوهههى أسهههعهار أسهههدم  

و لم تتمتههس لع رلسهه  عنهه  هههذل  EGARCHباسههتخ ل  نمههاذج  CAPMةسههتمجب لاقعتمههاي عوههى نمههمذج 
                                                 

4 Giovanis Eleftherios, Application of ARCH-GARCH models and feed-forward neural 

networks with Bayesian regularization in Capital Asset pricing Model, the case of two 

stocks in Athens exchange stock market, Available on the site:  

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1325842  

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1325842
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-feedل إعيدا باستخ ل  تحويل لعشبكات لععهاهبي  إلى للأمها  اكاة لعنماذج للمتمص  لا  بل تا  لعبالث بملم

forward neural networks  10/11/1119مهههههن لجهههههل لعتنبهههههؤ في لعفهههههترة للممتههههه ة مههههها بهههههين 
 . 11/11/1119و

عوى أسدم شركات تطاع  (CAPM)تطمةر نممذج تملون للأصمل لعرأسماعي   تحاول هذه لع رلس 
( heteroskedasticity)رج  في سمق للأسدم لعسعهميي، بعه  لختبار درضي  تجانس لعتباةن مين للم ألعت

عبملتي لعنممذج لعتقوي ي، كملماوع  عبنانم نممذج تياسي ةسمح بتق ةر تكوف  رأس مال لعشركات للم رج  
 :ليث نطرح لعسؤلل لعرئيسي لعتالي، ما للأخذ في لاسبان سوم  تذبذبات لععهملئ 

عتق ةر تكوف  رأس للمال باستخ ل  نماذج لاقا لر لعذلو  CAPMاني  تطمةر نممذج ما م ا إمك -
عشركات لعتأمين للم رج  في سمق للأسدم  GARCHللمعهمم  لعتباةن تجانس للمشروط  بعه   
 لعسعهميي؟  

  :هذل لعسؤلل لعرئيسي للأسئو  لعفرعي  لعتاعي تن رج تحت 
  ما م ا إمكاني  تطبيم نممذجCAPM  عتق ةر معه ل لععهائ  للمفروض عوى أسدم شركات تطاع

 لعتامين للم رج  في سمق للأسدم لعسعهميي ؟

  ما م ا وجمي أثرARCH  في سوسو  بملتي نممذجCAPM   عشركات تطاع لعتامين للم رج
 في سمق للأسدم لعسعهميي ؟

   و للمخاطر غير  غير خطي  ذلت ياقع  إلاائي  بين معه ل لععهائ  لاقسمي،علات  هل تمج  هنا
 لعنظامي  لأسدم شركات تطاع لعتامين للم رج  في سمق للأسدم لعسعهميي ؟

     :حدود الدراسة والأدوات المستخدمة فيها -1

-10/10/1101ما بين تتمثل ل وي لع رلس  لعزمني  في للأربا سنملت للممت ة 
أنها دترة كادي  اقختبار عهتق  نليث ، (شرك  مشاه ة ةممي  عكل 771لمللي ) 10/01/1105

عوى مستما  لعفرضيات في لل لعقيمي للمفروض  ، وتتميز هذه لعفترة بعه   لاقستقرلر لعسياسي ولاقتتاايي
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أما  ؛، إضاد  إلى أوم  لع ةمن لعسياية  في للمنطق  للأوروبي ، وتبعهات أوم  لعرهن لععهقاريلعشرق للأوسل
سعهميي بالمموك  لععهربي  لعسعهمية ؛ ليث تمت يرلس  للأسعهار سمق للأسدم لع في لا وي للمكاني  دتتمثل

في تطاع لعتأمين، ليث تم لستبعهاي تسا شركات بسبب  م رج  با شرك لعيممي  لأسدم أربعه  وثلاثين 
لعشركات في عين   تمتس ت لول أسدمدا خلال دترة لع رلس  عتبقى خمس  وعشرةن  تي  لع رلس ، و تتوخص

 : للج ول لعتالي

 قيد الدراسةسوق الأسهم السعودي  فيقائمة شركات التأمين المدرجة ( : 11)الجدول 

 (السهم ) شركةاسم ال
الرمز في 
 الدراسة

 (السهم ) شركةاسم ال
الرمز في 
 الدراسة

للأهوي  عوتأمين لعتعهاوني   R01   لعتأمين لععهربي  لعتعهاوني  R15 

لعسعهمية  للمتلم ة عوتأمين لعتعهاوني   R02  لعتعهاوني  عوتأمين  R16 

لعسعهمية  للهن ة  عوتأمين لعتعهاوني   R03  لع رع لععهربي عوتأمين لعتعهاوني  R17 

لعتعهاوني ( إعاية)لعسعهمية  لإعاية لعتأمين   R04  لعرلجلمي عوتأمين لعتعهاوني  R18 

لععهربي  لعسعهمية  عوتأمين لعتعهاوني   R05  لعاقر عوتأمين لعتعهاوني  R19 

عوتأمين لعتعهاوني بمبا لععهربي   R06  لععهالمي  عوتأمين لعتعهاوني  R20 

للمتمسل ول ويد عوتأمين وإعاية لعتأمين   R07 سال عوتكادل
 لعتعهاوني

R21 

أعيانز لعسعهميي لعفرنسي عوتأمين لعتعهاوني   R08  سلام  عوتأمين لعتعهاوني  R22 

أمان  عوتأمين لعتعهاوني   R09  سن  عوتأمين و إعاية لعتأمين لعتعهاوني  R23 

أةس لععهربي  عوتأمين لعتعهاوني   R10  ملاذ عوتأمين وإعاية لعتأمين لعتعهاوني  R24 

إتحاي ل ويد عوتأمين لعتعهاوني   R11  وتاة  عوتأمين و إعاية لعتأمين لعتكادوي  R25 

إكسا عوتأمين لعتعهاوني   R12 

للأهوي عوتكادل   R13 لععهائ  خال للمخاطرة معه ل  RF 

لاقتحاي لعتجاري عوتأمين لعتعهاوني   R14 معه ل عائ  محفظ  لعسمق RM 

 من إع لي لعبالث بااقعتماي عوى بيانات لع رلس  :المصدر
ل اص  بشركات لعتأمين ( لقمق للموكي )عق  تم لنتداج للمندد لعمصفي لعتلمويوي ع رلس  تكوف  رأسمال 

سمق للأسدم لعسعهميي، دبعه  جما لعبيانات للمتمثو  في أسعهار للأسدم لعيممي  ومؤشر لعسمق  فيللم رج  
، و معه ل لععهائ  عوى  /http://tadawul.com.sa  من للممتا للإعكتروني عسمق للأسدم لعسعهميي

http://tadawul.com.sa/
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عائ  ب ون مخاطرة من للممتا ل المح باعبن  سن  باعتباره معه ل  11سن لت لاكمم  للأمرةكي  لم ة 
 :لعفي رللي للأمرةكي عوى لعرلبل

http://research.stlouisfed.org/fred2/series/DGS20/downloaddata?cid=115 
. عتق ةر لعنماذج Eviews and RATSخ ل  لعرنامجين للإلاائيين تمت معهالج  هذه لعبيانات باستو 

 .كما تم لسال لععهملئ  عوى أساس لعفرق بين عمغارةتم للأسعهار كنسب  مئمة 
 ARCHنماذج لاقا لر لعذلو ذلت لعتباةن غير للمتجانس تامت هذه لع رلس  بتطبيم 

Autoregressive Conditional)   Heteroskedasticity(   لختبار درضي  تجانسمن أجل 
نماذج  نمذج  لعسلاسل لعزمني  للماعي ، لأن هنا  لاج  إلى لعتباةن؛ ليث تُستخ   هذه لعنماذج بكثرة في

تيم للأصمل للماعي  ك لع  في لعزمن؛ تنتمي لعنماذج لعتي تتعهامل   (volatility)خاص  تتعهامل ما تذبذل
 ائو  نماذج لاقا لر لعذلو ذلت لعتباةن لعشرطي غير للمتجانس لعتباةن إلى ما ةسمى بعه ما هذل لعنمع من

ARCH.   ةعهتر(Robert F. Engle)
5
أول من ت   هذه للمقارب  في بحث لمل تق ةر تباةن لعتضخم   

 . ةللمتلم في للمموك 
 : ARCHنماذج الانحدار الذاتي ذات التباين الشرطي غير المتجانس 1-1

ليث ته ف في مضممنها إلى نمذج    Engleمن طرف  0791ت مت هذه لعنماذج سن  
؛ لعذي ةعهتر تباةنا متغير شرطي عشملئي تابا لمشاه لتا للماضي  6(لعبملتي)للأخطانم أو لعتنبؤ باعتشمةلأ 

 : رةاضيا بالمعهاياقت لعتاعي  ARCH(p.q)ةكتب لعنممذج  (.لا لر ذلو)

                                                 
5 Engle Robert, GARCH 101: The Use of ARCH/GARCH Models in Applied 

Econometrics, Journal of Economic Perspectives—Volume 15, Number 4,Fall 2001, 

pages 157–168 
6 Engle Robert, Risk and Volatility: Econometric Models and Financial Practice, THE 

AMERICAN ECONOMIC REVIEW, VOL. 94 NO. 3, JUNE 2004. 

http://research.stlouisfed.org/fred2/series/DGS20/downloaddata?cid=115
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 :ةكمن لاقختبار تبعها عوخطملت لعتاعي  
 : باععهلات  لعتاعي  LMCALةتم لسال تيم  مضاعس اقغرلند  ARCHبعه  تق ةر لعنممذج  

)3.........(..........*
2

RNLM cal  
 ع ي للمشاه لت؛: N: ليث
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AKAIKE. 

؛ دإذل كانت لظسمب  أكر من Pتتبا إلاائي  مضاعس اقغرلند تموةا كاي تربيا ب رج  لرة       
للمج وع  يعيل عوى ردض درضي  لععه   و من ثم  نقمل أن لعتباةن غير متجانس عر لعزمن، و لععهكس 

 .صلميح
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تبمل لعفرضي  لعب ةو  دإن  في لاع  تبمل درضي  لععه   هنا  يعيل عوى تجانس و ثبات لعتباةن، أما في لاع 
 .GARCHلستخ ل  نماذج  7لعتباةن غير متجانس عر لعزمن، و من ثم  تتطوب عموي  لعنمذج 

 :GARCH  ماذج الانحدار الذاتي ذات التباين الشرطي غير المتجانس المعممةن 1-2
  Bollerslevمن طرف لعبالث 0790ت مت هذه لعنماذج سن  

ولسب هذه لعنماذج  ،8
 :ةكتب عائ  أي أصل مالي محل لعتعهات  في لعزمن للمستمر كما ةوي
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7  Peijie Wang, Financial Econometrics, Routledge, Second edition, Canada, 2009. 
8
 Bollerslev  Tim. "A Conditional Heteroskedastic Time Series Model for Speculative 

Prices and Rates of Return". The Review of Economics and Statistics 69 (3): 542–547. 

available at : 

http://www.hss.caltech.edu/~camerer/SS280/BollerslevRES87.pdf (19/09/2013 cité 

14044 fois) 

http://www.hss.caltech.edu/~camerer/SS280/BollerslevRES87.pdf
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:ليث  .أع لي لقيقي  ممجب  ,,
 :كلماع  خاص  كما ةويGARCH(1,1)لعنممذج  ككن أخذ       
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 . تيم  لعتباةن في للم ا لعطمةل ليث كثل لعثابت 
1إذل كان   2دإن سوسو  مربعهات للمريوية  

t
R مستقرة . 

  EGARCH  الأسيّةالمعممة نماذج الانحدار الذاتي ذات التباين الشرطي غير المتجانس  1-3

ليث تمصل لعبالث إلى أن يلع  لعتباةن لعشرطي غير   Nelson 1991ت    هذل لعنممذج من تبل 
 GARCHفي نممذج     Bollerslevعوى عكس ما ةرا 9( Exponential)خطي  بل هي يلع  أسي  

 : كما ةوي( أو غير للمتنالر)ليث ةكتب نممذج لعتباةن لعشرطي غير للمتجانس للأسي
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ةقيس للمعهامل 
k

  أثر لعرلدعه  للماعي  في لاع  وجميه ساعب و ذو ياقع  إلاائي ، و في لاع  عكس
 . 10ذع  نقمل إنا اق ةمج  أثر عورلدعه  للماعي 

 :CAPMتكلفة رأس المال و -2
 :ماهية تكلفة رأس المال 2-1

مهههن أجهههل جهههذل  للمشهههاركمن في لعسهههمق ةطوبههها لعهههذي معهههه ل لععهائههه  للمتمتههها ههههي تكوفههه  رأس للمهههال
لعفرصهه  أو تكوفهه   هههيسههتثمار مهها؛ رأس للمههال اقتكوفهه   وفي لعسههياق لاقتتاههاييسههتثمار معهههين، للأمههملل اق
لهلال لإل مبه أ يون للأدضل، في هذل للمضمار نكمن أما  لاه ةث عهن لعب ةل لاقستثمارعن  لعتخوي تكوف 

   .أكثر جاذبي  ب ةلا هنا كان   إذلمعهين  أصمل  في اق ةستثمر للمستثمر لعذي ععهل لاقتتاايي

                                                 
9
 Nelson B.Daniel, Conditional heteroskedasticity in asset returns: A new approach, 

Econometrica 59: 347-370, available at: 

      http://www.samsi.info/sites/default/files/Nelson_1991.pdf  (19/09/2013) 
10

 Peijie Wang, Financial Econometrics, Routledge, Second edition, Canada, 2009, p69. 

http://en.wikipedia.org/wiki/Econometrica
http://www.samsi.info/sites/default/files/Nelson_1991.pdf
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 :CAPMنموذج  2-2

للمههههال، خاصهههه  باعنسههههب  وللهههه ل مههههن أكثههههر لعنمههههاذج لسههههتخ لما عتقهههه ةر تكوفهههه  رأس  CAPM اق ةههههزلل
وبعهههض لعنمههاذج  ونمههمذج لعهترلكم  CAPMةكمههن لعفههرق للأساسهي بههين كمها. 11عوشهركات للأكههر لجمهها

للأخرا، هم إيخال مخاطر لعسمق أو للمنتظم  عسدم معههين كمهاية محمعه  عومخطهر لععهها  للأسهدم إلى مخهاطر 
لعهذي ةقهيس لساسهي  دهائض عملئه  لعسهدم ععهملئه   خاص ؛ وةتم تيهاس مخهاطر لعسهمق بملسهط  للمعهامهل بيتها؛

 . محفظ  لعسمق
لجهههر لعزلوةههه  للمفههاهيمي لاههه ةث عنظرةههه  سهههمق رأس للمههال، وأ يتههها باعغههه  عوهههى    CAPMكثههل

مسههتما تطههاع للأعمههال، عمويههات لعتقيههيم، للمملونههات لعرأسماعيهه ، للماههاا لعتجارةهه  عوشههركات، وباعتههالي دههإن 
ييمدههها نظرةههها ةنبغهههي أن تخضههها عهههنفس لعقهههما لاقتتاهههاية  ولععهلاتهههات لعهههتي تحههه ي تح ةههه  أسهههعهار لعشهههركات وتق

12أسعهار للأصمل لاقستثمارة  للأخرا
.   

 : CAPM نموذج افتراضات 2-2-1
 :وهي  CAPM  هنا  ثماني  من لاقدترلضات لعكامن  ورلنم

 ورشههاية عتكههمةن محههادى كفههؤة؛ أي لظههادى متنمعهه  بعهقلانيهه   منةسههعهو  للمسههتثمرون ةنفههرون مههن للمخههاطرة؛
 بشكل كامل؛

 عههه ةدم تمتعههههات و  جميههها للمسهههتثمرةن عههه ةدم ةدهههاق ومنيههه  متطابقههه  علاسهههتثمار؛ أي دهههترلت عقههه  متمتعهههه ؛
 متطابقهههههههههههههههههههههههه  لهههههههههههههههههههههههههمل متغهههههههههههههههههههههههههيرلت مثهههههههههههههههههههههههههل معهههههههههههههههههههههههههه اقت لععهائههههههههههههههههههههههههه  للمتمتههههههههههههههههههههههههها، وكيهههههههههههههههههههههههههس

 ةتم إنشانم معه اقت لعرسمو ؛

 رلئب ذلت لعاههو  بااقسههتثمار، ومهها ذعهه  تهه  ةكههمن هنهها  اق تمجهه  ضههو  اق تمجهه  تكههاعيس للمعهههاملات؛
 معه ل إترلض للمال هم نفس تكوف  لتترلض للمال؛و  ضرلئب عوى أرباح لعشركات؛

                                                 
11

 Shannon P. Pratt, Valuing a Business: The Analysis and Appraisal of Closely Held 

Companies, 5th ed. (New York: McGraw-Hill, 2008), p153. 
12

 Shannon p. Pratt, Roger J. GRABOWSKI (2008), op-cit, p80.   



 علي بن الضب. د
 تكلفة حقوق الملكية لشركات التأمين المدرجة بالبورصة السعودية

 CAPM-GARCHاقتراح نموذج قياسي باستخدام نماذج 

 

384 

 

  لعسمق ةتاس باعكفانمة، ولعسيمع ؛ أي ككن عومستثمرةن شرلنم أو بيا بسدمع. 
 والفرضيات الهيكلية  CAPM الصيغة الرياضية لنموذج 2-2-2

ةتمثهههل للإسههههدا  لعرئيسههههي عنظرةهههه  لظفظهههه  في لعسههههماح بتلم ةهههه  معههههه ل للمريويةهههه  للمفههههروض مههههن تبههههل 
؛ ليههث للمعههه ل هههم عبههارة عههن للمجمههمع للجههري لمعههه ل للمريويةهه  بهه ون  CAPMلسههب نمههمذج  ؛13للمسههاهم

، ويحسب باععهلاته  مخاطرة كتعهمةض عن لعزمن، وعلاوة مخاطر لعسمق لعنظامي  مرجلم  بمعهامل لاساسي  
 : لعرةاضي  لعتاعي  

 .)(
fmifi

rRrRE   
عتق ةر نممذج  OLS لععهاية  لعاغرا للمربعهات طرةق  عوى نعهتم  لعتطبيقي للمستما عوى βعتق ةر 
 : لاقا لر لعتالي

 
itftmtiftit

rRrR   
 : ليث 

 Ri معه ل للمريوية  للمتمتا عومرت  للماعي ؛ 

 Rf معه ل لععهائ  ل الي من للمخاطر مثل معه ل لعسن لت لاكممي ؛ 
 Rm معه ل لععهائ  ظفظ  لعسمق؛ 

 معهامل للمخطر ةبين لساسي  معه ل للمريوية  عوسدم باعنسب  لمعه ل للمريوية  لعسائ  في لعسمق 

 
it

 : للأخطانممتغير عشملئي كثل بملتي لعنممذج أو. 
 : وذع  تحت لعفرضيات للهيكوي  عنممذج ودم طرةق  للمربعهات لعاغرا لععهاية  ددي 

 خطي  لعنممذج؛ تمج  علات  خطي  بين للمتغيرةن للم روسين عائ  لعسمق وعائ  لعمرت  أو لظفظ  ؛ 
   للأخطانم ذلت أمل رةاضي معه و 

t
E  ؛ 

                                                 
13

 Prière,vernimmen , Finance d’entreprise, Dalloz, 2010, Paris .P444.   
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 0( متجانس )تبان للأخطانم لععهشملئي  ثابت=  22
 

t
E Homoscédasticité؛ 

  اق ةمج  لرتبال بين للأخطانم لععهشملئيt´≠t = 0 (t
  t

 E ( ؛ 

  0وللمتغير للمفسر  اق ةمج  لرتبال بين للأخطانم لععهشملئي(=   COV( t


t
؛ 

  تيمt
  مشاه ة ب ون أخطانم(t

  غير عشملئي.) 
في تح ةهه  معههه ل للمريويةهه  للمفههروض  CAPMبههاعرغم مههن أ يهه  نمههمذج :  CAPM انتقــادات 2-2-3

إاق أن عا جمو  من لاقنتقايلت لعتي نمجز أ دا في  ،ولاقستخ ل  للمكثس من تبل للممارسين في لعملتا لععهموي
 :لعنقال لعتاعي  

 لاقعتماي عوى درضي  كفانمة لعسمق للمالي ولعتي تبقى نظرة  عوى للمستما لعقمي خاص ؛ 

 درضي  لععهلات  ل طي  بين معه ل للمريوية  وللمخاطر لعنظامي ؛و  لاقعتماي عوى لعبيانات لعتاريخي  عوتنبؤ؛ 

  لعفرضههيات للمتعهوقهه  ببههملتي لعنمههمذج
t

 ليههث ةفههترض أنههها تشههمةلأ أبههيض وذلت تبههاةن ثابههت و أثبتههت
 ؛ARCH, GARCHلععه ة  من لعنماذج ع   ثباتا مثل نماذج 

   درضههي  لسههتقرلرة نمههمذج ،CAPM   هههم نمههمذج تنبههؤي ةعهتمهه  عوههى بيانههات تاريخيهه  ةسههمح بتلم ةهه
لعتقه ةري وعهيس لعتهاريخي   للمريوية  للمتمتعه  ك لع  في للمخاطر لعنظامي ، ومن ثم  ةسهتمجب لسهال 

 ؛لاقعتماي عوى عامل ولل و  وهم غير مستقر عر لعزمن
 ةا ةقول من للمخاطر غير لعنظامي فظ  لعتي تقضي بأن لعتنم هذل لعنممذج هم نتيج  عنظرة  لظ: لعتنمةا. 

لدهههرت عوهههى أعقهههال ههههذل لاقنتقهههاي للأخهههير لعهههلاذع مقاربهههات نظرةههه  ونمهههاذج لاوعهههت تقههه   معهههه ل 
 . APT/MEAللمريوية  ك لع  خطي  تابعه  ععه ة متغيرلت، أهم هذه لعنماذج هم نممذج لعتسعهير بالمرلجلم  
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 الدراسة التطبيقية  -3
 دراسة الإحصائيات الوصفية لعوائد الأسهم المدروسة 3-1

  31/12/5211- 11/11/2211لال الفترة خلال الفترةللعوائد الإحصائيات الوصفية ( : 12)الجدول 

 من إع لي لعبالث بااقعتماي عوى بيانات لع رلس  :المصدر
 

عائد 
السهم 

)( 

 إحصائية جاركبيرا معامل التفرطح  معامل الالتواء انحراف معياري أدنى قيمة  أعلى قيمة  الوسيط المتوسط
احتمال 
 جاركبيرا

R01 0,00749 0,01530 9,54632 -10,52075 3,14401 0,19641 4,18164 215,72360 0,0000 

R02 -0,01196 0,01530 45,71759 -46,68401 3,55160 -0,09290 62,12960 8153,8652 0,0000 

R03 0,05892 0,01530 9,54632 -10,52075 3,52518 0,05251 4,91391 148,33610 0,0000 

R04 0,03420 0,01530 9,54632 -10,39164 2,20286 0,12215 9,12674 1536,33930 0,0000 

R05 -0,00515 -0,21639 9,54632 -10,52075 3,06119 0,16375 5,46814 250,81200 0,0000 

R06 0,08172 0,01530 9,54632 -10,52075 2,42682 -0,01176 8,23509 1119,50130 0,0000 

R07 0,03415 0,01530 9,52181 -10,52075 2,72159 0,09445 7,14172 700,58460 0,0000 

R08 0,08460 0,01530 9,54632 -10,52075 3,53542 0,02469 5,28113 210,95130 0,0000 

R09 0,00712 0,01530 9,54632 -66,57271 4,01254 -4,55741 80,83826 252,81530 0,0000 

R10 0,04800 0,01530 9,54632 -10,52075 3,33775 0,09601 5,29453 214,51000 0,0000 

R11 0,01106 0,01530 9,47945 -10,52075 2,67088 -0,20612 6,62399 543,08620 0,0000 

R12 0,05259 0,01530 9,54632 -10,48122 3,09871 0,14926 6,20366 420,60300 0,0000 

R13 0,00840 0,01530 9,61961 -10,49234 2,70017 0,25355 7,70513 912,94920 0,0000 

R14 0,05136 0,01530 9,54632 -10,66901 2,49976 -0,31692 7,31227 776,71480 0,0000 

R15 0,02081 0,01530 9,54632 -10,48122 2,67030 0,04723 7,04776 668,22630 0,0000 

R16 0,02561 0,01530 9,40491 -10,55171 1,91407 -0,30671 11,89304 3255,00530 0,0000 

R17 0,05726 0,01530 9,54632 -10,52075 2,98321 -0,22609 6,58622 533,46240 0,0000 

R18 -0,00631 0,01530 9,52472 -10,52075 2,51575 0,01861 7,83182 953,10260 0,0000 

R19 -0,03375 0,01530 9,61677 -10,63596 2,71389 0,01426 7,65787 885,50330 0,0000 

R20 0,05535 0,01530 9,54632 -10,52075 3,21528 0,16207 5,31375 220,59300 0,0000 

R21 0,08074 0,01530 9,54632 -10,62765 1,97000 -0,45591 10,51252 2345,73030 0,0000 

R22 0,01155 0,01530 9,54632 -10,52075 2,92423 -0,03890 5,95607 355,79120 0,0000 

R23 0,01557 0,01530 9,54632 -10,48503 2,71913 -0,05116 7,27992 747,92220 0,0000 

R24 0,01169 -0,19434 9,54632 -17,50511 2,46079 0,00190 8,88218 1414,14430 0,0000 

R25 0,00481 0,01530 14,37439 -10,52075 2,98168 -0,41223 6,74640 601,97850 0,0000 

RF 3,34774 3,28530 4,70530 2,12530 0,74826 0,24676 1,67903 82,17861 0,0000 

RM 0,06462 0,08644 7,02685 -7,00671 0,98152 -1,23044 18,05987 9553,80930 0,0000 
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ترلولت تيم  متمسل لععهائ  خلال دترة لع رلس  بين للممجب ولعساعب، في لين كانت لعقيم 
في للمجاعين للممجب ولعساعب، وةرجا هذل لإجرلنم وضا ل  ( 01)لع نيا ولعقاما ت ور لمل تيم  ثابت  
لعوذةن  (R09)و( R02)، باستثنانم شركتين سمق للأسدم لعسعهمييأينى وأعوى للمفروض من تبل إيلرة 

 .سجلا تيما متطرد ، وت  ةعهمي ذع  ععهمويات تامت بها  كاشتقاق لعسدم أو غيرها من لععهمويات
أعوى لعشركات للم روس  مخاطرة بقطاع لعتأمين في سمق للأسدم لعسعهميي خلال ( 17R)تعهتر  

مخاطرة عن باتي للأتل ( R16)في لين تعهتر   4,01254دترة لع رلس ؛ تبعها علاارلف للمعهياري لعذي بوغ 
، كما ةب و أن معه ل لععهائ  ب ون مخاطرة هم 1,91407للأسدم للم روس  ليث بوغ لاقارلف للمعهياري 

 .للأتل مخاطرة من محفظ  لعسمق لعتي سجوت أينى مخاطرة مقارن  بالأسدم للم روس 
ستما كامل لم ةتبا لعتموةا للإلاائي عوعهملئ  لعتموةا لعطبيعهي لسب إلاائي  جار  بيرل عوى م

للم روس  وكذل معه ل لععهائ  خال للمخاطرة وعائ  محفظ  لعسمق؛ كما لعتما شكل  أو للأسدم لعشركات
لعتموةا ام لعيسار امللي ناس لعشركات أما لعناس لعباتي ما محفظ  لعسمق دكان معهامل لعتملنم ممجب 

لعتموةا لعطبيعهي، ليث داق معهامل  وشكل لعتموةا موتمٍ ام لعيمين، كما تميز شكل لعتموةا باعتطاول عن
عوى مستما جميا للأسدم للم روس  باستثنانم لععهائ  ب ون مخاطرة ولعذي كان با ( 1)لعتفوطح لعثلاث  

 .لعتموةا بشكل م بب
 واختبار فرضياته خلال فترة الدراسة OLSبطريقة  CAPMتقدير معلمات نموذج  3-2

باستخ ل  طرةق  للمربعهات لعاغرا  CAPMنعهمل تحت هذل لععهنملن عوى تق ةر معهومات 
، وذع  عوى مستما أسدم شركات تطاع لعتأمين في سمق للأسدم لعسعهميي باستخ ل  OLSلععهاية  

لعبيانات لعيممي ، ما لعمتمف عوى لعق رة لعتفسيرة  عونممذج وللمعهنمة  لعكوي  عونممذج وعومعهومات خلال 
لمتغير لعتابا دائض عائ  لعسدم ك لع  تابعه  ؛ ليث كثل ل10/01/1105-10/10/1101لعفترة 

تتمثل معهومات لعنممذج في لعثابت وللميل؛ كثل هذل للأخير للمعهامل بيتا عفائض عائ  محفظ  لعسمق؛ كما 
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عقياس للمخاطر لعنظامي  ولعذي ةفترض أن يختوس معهنمةا عن لعافر، أما لعثابت ديفترض أن اق تكمن عا 
 .معهنمة  إلاائي 
لال الأسهم المدروسة خعلى مستوى  OLSبطريقة  CAPMنتائج تقدير ( : 13)الجدول 

  31/12/2115- 11/11/2112الفترة
 

 .t- Stat Adj معهامل بيتا t-Stat لعثابت

R2 

F-stat. Akaike Schwarz 

R01 12177111 12107017 02097171 002101011 07201% 1102191111 12011010 12011191 

R02 12191111 12151711 02111111 012109011 05211% 1052190111 12715510 12705111 

R03 12017511 12971111 02111011 012915011 00201% 1192700111 12975007 12715119 

R04 12111915 12911111 02009119 112177011 01211% 0012119111 12110177 12111719 

R05 12111111 12995011 02190111 092577151 11211% 1512111111 12511551 12511110 

R06 12191171 12919110 02019110 102111991 17291% 1052017111 12119111 12109001 

R07 12199510 12701907 02175011 112111001 10211% 515,07111 12115111 12101990 

R08 12105101 02101177 02015101 012190151 01211% 0912111911 12711750 12711911 

R09 12191715 02119111 02050100 002910111 01291% 0112571111 52071901 52111070 

R10 12151071 02071011 02011107 012111571 05201% 1012999111 12191571 12171111 

R11 12111095 12111107 02011191 072171751 15211% 1102151111 12119909 12159071 

R12 12011150 02171111 02190711 052050111 10211% 1721511111 12011900 12001111 

R13 12010910 02109090 02015111 092011101 11211% 1112070111 12191159 12171711 

R14 12117507 12771010 02051515 102111911 17291% 1052717111 12115701 12155170 

R15 12070151 12150111 02007191 092007111 11251% 1012171111 12151151 12101111 

R16 -12111101 -02011011 12711979 112511001 11211% 5102571711 12501111 12511710 

R17 12111101 12011571 02017111 002511111 11211% 1912501111 12511011 12511110 

R18 12115010 12511000 02070010 112091001 10211% 5152900911 12117000 12119775 

R19 12107101 12109101 02111171 072901011 11211% 1102991711 12101111 12111150 

R20 12501119 12711101 02101177 002010901 07211% 1112095111 12079070 12119107 

R21 -12110105 -12110171 12755957 112111111 11291% 5102111111 12500111 12510077 

R22 12071191 12111517 02111107 072591111 10211% 1752171111 12110991 12100100 

R23 12050950 12150100 02157115 102115011 11211% 1112011111 12101901 12111071 

R24 -02155111 -12115011 12117010 012111091 11,01% 0012111111 12100110 12110155 

R25 12517710 12111111 02110900 012770101 11201% 1112911111 12170111 12510110 

 من إع لي لعبالث بااقعتماي عوى بيانات لع رلس  :المصدر
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عا معهنمة  إلاائي  كوي  تختوس معهنمةا  CAPMأن ( 11)تشير نتائد لعتق ةر لعملرية في للج ول 
في للمائ  لسب إلاائي  ديشر،  0 عن لعافر عوى مستما كامل لعشركات للم روس  عن  نسب  معهنمة 

 .وهذل يعيل عوى وجمي علات  خطي  ذلت ياقع  بين عملئ  محفظ  كل تطاع وللمخاطر لعنظامي 
في للمائ   10ل لعتلم ة  للمالمح ما بين وللمعهر عندا بمعهام CAPMترلولت لعق رة لعتفسيرة  لو 

كلم  أينى؛ ليث ة ل ذع  عوى أن ( R24) سدمفي للمائ  عو 01كلم  أتاى ولمللي ( R12) هسدمعو
في للمائ   01تفسرها تغيرلت لعسمق وتبقى ( R12)في للمائ  من لعتغيرلت في دائض عائ  سدم   10

في للمائ  دقل من لعتغيرلت لااصو  في دائض عائ   01، في لين أن اعشرك تفسرها عململ أخرا خاص  ب
في للمائ  من لعتغيرلت ترجا إلى عململ  71تعهمي عوتغيرلت ل اص  بملمفظ  لعسمق وتبقى ( R24)سدم  

 ثمانينلالى أن لا  لعثابت في لعنممذج اق ةساوي معهنمةا لعافر إاق في  .ذلتها اعشرك أخرا خاص  ب
 درضيات ، وهذل ما اق ةتماشى ما(R08, R09, R10, R11, R12, R13, R16, R21)شركات 

CAPM ةب و . ، ليث ةفترض أن ةكمن معه وما واق يختوس معهنمةا عن لعافر، عكن لعقيم  كانت مت ني
عنا أن للمعهامل بيتا ممجب يختوس معهنمةا عن لعافر عوى مستما جميا للأسدم للم روس ؛ وهم ما ةتماشى 

سدم أنلالظا كذع  أن بيتا أكر من لعملل  لجميا للأسدم، ع ل  ما درضيات لعنممذج، عكن ما
؛ تعهني هذه لعنتيج  في للأيل للمالي أن للأسدم ذلت بيتا للأكر من (R16,R21, R24) اتلعشرك

لعملل  هي أسدم هجممي ؛ ليث أي تغير في عائ  محفظ  لعسمق ةقابوا تغير في عائ  لعسدم بنسب  
وعوى لععهكس من ذع  تغيرلت لععهملئ  في للأسدم ذلت بيتا أتل من لعملل  أو لع داعي  أتل من  أعوى،

ككن تفسير هذه لعنتائد بطبيعه  لعتامين لعتشاركي لعذي كتاو . تغيرلت عملئ  لعسمق وعكن بنفس لاقتجاه
 . بالمخاطر لععهاعي  ب اق من لعتأمين لعتقوي ي

  CAPMي ف ARCHاختبار وجود أثر  3-3
في بهههملتي لعنمهههمذج عوهههى أن للمخهههاطر غهههير لعنظاميههه  أو ل اصههه  لعهههتي اق  ARCHةههه ل وجهههمي أثهههر 

تتعهوم باعسمق بل تتعهوم ل وطبيعه  نشاطدا، وهي متغيرة عر لعزمن هذل من جد ، و من جد  أخهرا ةه ل 
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في هههههذه لااعهههه  بسههههبب لخههههتلال ألهههه   CAPMعوههههى عهههه   إمكانيهههه  تطبيههههم نمههههمذج  ARCHوجههههمي أثههههر 
لضاتا، كما أن تطبيقها سهمف ةهؤيي إلى لتخهاذ تهرلرلت غهير صهائب  مهن طهرف للإيلرة للماعيه  باعشهركات أو لدتر 

مها تاهلميح لخهتلال لدهترلض تجهانس لعتبهاةن ةنبغهي لاقعتمهاي   CAPMوعتقه ةر نمهمذج . للمستثمرةن للمهاعيين
في بملتي لعنممذج نعهرض  ARCHبخاملمح نتائد لختبار أثر . كلمل لهذل للمشكل  GARCHعوى نماذج 
 .( 11)للج ول 

مما ة ل عوى أن  CAPMفي بملتي نممذج  ARCHأنا ةمج  أثر ( 11)نستنتد من للج ول 
ل لعشركات للم روس  باستثنانم عوى مستما كام CAPMدرضي  تجانس لعتباةن غير محقق  في بملتي نممذج 

 (.R21)و ( R16) ،(R12) ،(R11)، (R09)، (R08:  )  مندا  وهي ست
 على مستوى شركات  CAPMفي بواقي  ARCHاختبار وجود أثر ( : 10)الجدول 

 31/12/2115- 11/11/2112قطاع التأمين في سوق الأسهم السعودي خلال الفترة
 Obs*R-squared Probability لعسدم أو  Obs*R-squared Probability لعسدم أو 

R01 11250050 0.000000 R14 10297050 0.000000 

R02 111217119 0.000000 R15 59251011 0.000000 

R03 007291551 0.000000 R16 01255191 0.059932 

R04 011295191 0.000000 R17 011271011 0.000000 

R05 01207119 0.000000 R18 011215171 0.000000 

R06 17211091 0.000001 R19 11211150 0.000000 

R07 010297917 0.000000 R20 91205111 0.000000 

R08 55111210 0.067962 R21 01211101 0.061580 

R09 21090117 0.042630 R22 55201179 0.000000 

R10 71215917 0.000000 R23 71201111 0.000000 

R11 79201701 0.070610 R24 71210517 0.000000 

R12 01201199 0. 094520 R25 57201515 0.000000 

R13 111210191 0.000000 
   

 من إع لي لعبالث بااقعتماي عوى بيانات لع رلس  :المصدر
؛ وذع  كمن لعقيم  لظسمب  (heteroskedasticity) ع   تجانس لعتباةن   مشكلمجنخوص أنا ة

وهذل ةعهني ع   إمكاني  تطبيم  في للمائ ، 5لمضاعس اقغرلند أتل من لعقيم  لارج  ولاقلتمال أتل من 



 علي بن الضب. د
 تكلفة حقوق الملكية لشركات التأمين المدرجة بالبورصة السعودية

 CAPM-GARCHاقتراح نموذج قياسي باستخدام نماذج 

 

391 

 

في هذه لااع ؛ مما ةتطوب معهالج  هذل للمشكل لعذي تتميز با معهظم لعسلاسل لعزمني   CAPMنممذج 
، ولعتي تق   عنا للا GARCHبااقعتماي عوى نماذج لاقا لر لعذلو للمشروط  بعه  تجانس لعتباةن للمعهمم  

  . ا في لعنقال للمملعي لمشكل ع   تجانس لعتباةن، وهم ما سمف نناتش
 GARCH(1.1)مع نموذج CAPMتقدير نموذج  3-0
 5للمشرول بعه   تجانس لعتباةن مقبمل إلاائيا عن  نسب  معهنمة   CAPMن أ ،(15)للج ول من  ةرو

في للمائ ، عوى مستما كامل للأسدم لعتي كان بها مشكل ع   تجانس لعتباةن، ومن ثم  ككننا لعقمل أن 
ل طي ولعبسيل، وذع  من  CAPMنممذج للمشرول بعه   تجانس لعتباةن سمف ةسمح بتلمسين نممذج لع

  لعتقوي ي CAPMخلال لل مشكل ع   تجانس لعتباةن لعذي تتاس با جل لعنتائد ل اص  بنممذج 
 . وأن هنا  علات  طرية  بين لععهائ  وللمخاطرةكما 

أثيرل من للمعهوممات لعق ك ؛ مما ةعهني أن للمتعهاموين في وهذل يعيل عوى أن للمعهوممات لا ةث  أكثر ت
لعسمق ةأخذون في لاسبان للمعهوممات للج ة ة أكثر من لعق ك  أو لعتاريخي ؛ كما تميزت لععهلات  بين لععهائ  

و بما أن مجممع معهاموي . في للمائ  0وللمخاطرة باعطرية ، وذلت ياقع  إلاائي  عن  مستما معهنمة  
ARCH وGARCH  أكر من لعملل  ددذل يعيل عوى لستمرلرة  ص مات لعتذبذبات Persistence 

of Volatility shocks  ةعهني تبمل . للأسدم لعسعهميي تطاع لعتأمين بسمقدقل في شركات  أربافي
بين عملئ  للأسدم وللمخاطرة للمعهر عندا باعتذبذل  لعشرطي إلاائيا وجمي علات  طرية  CAPMنممذج 

خلال دترة لع رلس  أن تطاع لعتأمين في سمق للأسدم لعسعهميي لستطاع تمعي  أثر ععهلاوة للمخاطرة في لل 
ير رول عمويا بمخاطر للأوم  للماعي ، وباعتالي هذه للأخيرة لها تأثللأوم  للماعي  لععهالمي ، وباعتالي للمتعهامومن في تأث

 .عوى تذبذبات سمق للأسدم 
، أما أيناه 1791بقيم  ( R01) مستما بوغت تيم  لعتباةن في للم ا لعطمةل أتااها عوى 

 معهامل كان أكر من  GARCH، كما نلالى أن معهامل  1.62ليث بوغ ( R09)لعسدم  دكان في
ARCH . 
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 EGARCH (1.1)ائج تقدير نموذج نتتحليل  3-5
 5أن لعنممذج مقبمل إلاائيا عن  نسب  معهنمة  ( 10)تشير نتائد لعتق ةر للموخا  في للج ول 

، أةن كان للمعهامل R03,R07,R10, R17في للمائ  عوى جميا للأسدم لعتي كان بها لستمرلر في لعا مات
 : بيتا يختوس معهنمةا عن لعافر؛ كما هم مبين في للج ول لعتالي

في للمائ ،  5لختوس لعثابت في معهايع  لعتباةن معهنمةا عن لعافر في كامل للأسدم عن  نسب  معهنمة  
، وهي معهاكس  عوثابت في معهايع  GARCHوهم ذو إشارة ساعب  عوى مستما للأسدم لعتي بها لثر 

امل ، وةرجا ذع  عتعهتباةن في للم ا لعطمةل ممجبالععهايي، ليث كان لع GARCHلعتباةن عنممذج 
GARCH  ما لعتباةن للممجب دقل عكسEGARCH  لعذي يختص بالجزنم للممجب ولعساعب من

أخذ معهاموي لعقيم  وللمخاطرة ولعتباةن للأسي في معهايع  لعتباةن للإشارة للممجب  عوى مستما كامل  .لعتباةن
ن جد ، وعوى ع   ؛ وهم يعيل عوى لععهلات  لعطرية  بين لععهائ  وللمخاطرة م(R07)  لعشركات ع ل لعشرك

 5أثر رلدعه  ساعب وذو ياقع  عن  نسب  معهنمة  ( R07)  خطي  لعتباةن من جد  أخرا ؛ سجوت لعشرك
كما لمتاوت جميا للأسدم  بمخاطر خاص  عاعي  ج ل مقارن  بالمخاطر ( R07) شرك في للمائ  دقل عو

 .طاع لعتأمين لععهام ، وككن إرجاع ذع  إلى سياس  لاقست لن  في لعتممةل وطبيعه  ت
 :المقارنة بين النماذج الثلاثة 

ليهههث اههه  أن أكاةههه  وشهههملرتز،  للمعهوممهههات عومقارنهه  بهههين لعنمهههاذج للمقترلههه  نعهتمههه  عوهههى معهيهههاري
لعنمهههمذج لعشهههرطي للأسهههي ألسهههن أيلنم  مهههن لعنمهههمذج لعشهههرطي ل طهههي، وككهههن إرجهههاع ذعههه  عتعهامهههل نمهههمذج 

EGARCH للممجب ولعساعب من لعتباةن عكس نممذج  ما للجزئينGARCH مها لعتبهاةن  لعهذي يخهتص
 .للممجب دقل
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  :ةــــــخـــاتم
في سمق سدم شركات تطاع لعتأمين للم رج  عوى عملئ  أ (CAPM) نممذجت  رت هذه لع رلس  

  باعبمرص شركات لعتأمينتابل عوتطبيم عوى مستما جل  CAPMأن إلى خوات و للأسدم لعسعهميي، 
أمر من شأنا أن ةؤيي إلى لتخاذ ترلرلت   CAPM  في بملتي نممذج ARCHوجمي أثر  لعسعهمية ، عكن

 .كما أن نممذج لعشرطي للأسي ألسن أيلنم من لعشرطي لععهايي. CAPMغير صائب  باستخ ل  
تق ةر تكوف  رأس للمال عوشركات للم رج  في اعبلمث في نمصي بلعملرية في لع رلس  بنانم  عوى لعنتائد 

تأخذ في لاسبان سوم  تطمةر نماذج و   ؛صغيرة وكبيرة لعرسمو لعشركات لعبمرصات لععهربي  ما لعتمييز بين 
 ؛للأدرلي في لل لعتمجا نجم للماعي  لعسومكي 
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