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 :ملخص

سععنا م  ععل هعع ا دععسة إلى إسععو  لعع  إل  عع     عع  

إل  طعععه  ثععع    حمىثعععو إلخسععع   إلآثعععم  إلخعععه ه  خ م

فععه ه ععا   BPإ  جععم     ععو خ تاعع  خمرنععو ل عع  و 

از ر  و هم و      اعم  إل  ساك.   ى خم إلخ  

 ىى خأث  أس م دسة إل   و رحمىثو ه ا  إل  سعاك 

رمسععععخن ما   عععع سا خسععععنا  إل عععع ا إل أسعععع ملاو 

(CAPM)، فعععه ر   عععو  ا اععع  ك  فعععه ر   عععو

ل ععىل. إل خععمل  إل خ  ععا  لا ععم أا عع ث أل إل م ثععو 

إلرالاععو  م ععث ل ععم سثععم إ سعع راو   عع  إل عع  و  حععا 

 إلى إسو  مىام   ن  ام.

:   عععع سا خسععععنا  إل عععع ا مىىىىام المفتاحيىىىىةالكل

إل أسععع ملاو،   ى ىاعععو إلسععع م، إلهطععع  إل  عععخام، 

 BPإل م ثو إلرالاو ل   و 

 

Abstract : 

The aim of this paper is to study the 

effects of the ecological disaster caused by 

BP company in the Mexican gulf south of 

the United States of America. However, 

special emphasis is made on measuring 

the effect of the disaster on the BP share 

return rates using the CAPM model both 

in NYSE and LSE.The results of the study 

show that the ecological disaster has 

negative material and moral effects on the 

company.  

Key words : share return rate,CAPM, 

systematicrisk,BP disaster. 

 
 :تمهيو

إدخ م م  خزإاىإ   ى إلنملم ه ا إلس  إث إلت ا و إل مضاو، أ ث   ل أي   ث  ض ، 

رملرالو  ل ط   إل ؤسسمث إلا خ مىاو. دسة إلها ة إلخه  مل د  م إل حاى،  ل    ث 

   رح    ل، أ رحث خ له إلجم   إلراله   ماو هم و  اق أ تلخح  ا ، إلسنه 

 .ملا  ل  جنا ح ماو إلرالو  ل رال أ ل امخ مس خسن  ر ا  م أخاث  ل  

أ رح لا  أ رح  ن ام رط اتو  رم  ة ر سإ إل  ،  سلك ل  ،رى  ة ،  م أل إل سخ  ك

. إ خ مء س نو  مخهمسة   إ  رنال إلا خرم    ى إ ل  ؤسسو إلراله إلس  كاخ إل  ل أهس 

 ل  رمداو     رملغ حى ،  لىملى ارنضحاث ا ا إل   رج نامث إل سخ   ال ، فه 
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 ل ط اق إلتامم  ،ل ج إ   إلرالاو  مفام  نم رو إل ؤسسمث إلخه لا خ له إدخ م م أجا

 دسة إل ؤسسمث. ثا و إل سخ   ال  حث م      تمطنو   خ جمث رح  ث خ  ا او لخ  ا
هل تأثرم  سن   ل ه ا دسة إل   و  ل  إلإجمرو     إلسؤإا إلآخه:  ، ل دسإ إل  ط ق

مروووية أسهم شركة بريتيش بتروليوم بالكارثة البيئية التي تسببم فيها هذه الشركة 

؟  0212في خليج المكسيك بالولايام الأمريكية المتحوة في شهر أفريل من سنة 

م إسخن ما    سا خسنا  إل  ا إل أس ملاو لتام  للإجمرو     دسإ إلسؤإا إهخ  

إل   مث إلنمل او فه  جما  أ ر  إلخه خنخر   ل  (BP)  ى ىاو ر اخاش رخ  لا م 

 دسإ إلاهخام  له  إسخه إا  خ زاع إل ح   مث ر خ  أ  إ  م فه  هخ   أ حمء إلنملم.

 م ار  ة حاث أل دسة إل   و خسررث فه حى ث  م ثو رالاو ه  ث سثم إ س راو فه 

  م أ  م خنخر   ل أ    إل   مث إحخ م م  إل اى إلرح ي، إلسامحو ...  ج ث  ىة 

رمل سخ  ك  ل ه ا خ إجىدم فه  ىى  را   ل  حطمث إل   ى فه إل لاامث إل خحىة. 

 ل  إلجم   إل ا ي ل   سا خسنا  دسإ إلسؤإا س    خن ض أ لا للإجمرو     

  ا  ا  ل إسخن مله لتام    ى ىاو إلس م إل ى جو  (CAPM)إل  ا إل أس ملاو 

فه إلس إق إل ملاو ثم      ل  إلجم   إلخطراته إلسي  حم ا  ل ه له  ام   ىى خأث  

إلسر  إل رم   لحى ث م  ط ع س و  دهث إل   و  حا إلى إسو رمل م ثو إلرالاو إلخه  م 

0202 . 

 (CAPM)نموذج تسعير الأصول الرأسمالية . 1

ض ل (Markowicz) ضنه  م   فاز سمدم فهد     سا : التعريف بالنموذج1.1

 ط ع      و خ  اع  ح او إل سمد ال ث  خ م له ل رحث همص رأط  حو ى خ  إة

 ا  ل  م   رخط ا د مم ثم . ل إلت ل إل مضه إله سا مث 

(Sharpe)  لا خ (Lintner) لا رح فه إل  ا  ،    س  إث رنى سلك ، سه  ل

دسإ إل   سا  ل   رط   ى ىاو س م  نال ر  ى ىاو إلس ق إل ملاو  ى  ا .إل خىإ ا حملام

 فه إل   سا إلآخه: β سلك  ل ط اق حسم  إل تى  

Srt=Rfrt+ β (Mrt- Rfrt)+ut 

 حاث 

Srt انر   ل   ى ىاو إلس م فه إل خ ةt، 

Rfrt س ىإث إلهزا و إل  ا او،     )انر   ل   ى ىاو إلس ى إلهمله  ل إل همط ة

 ،tسراا إل ثما( فه إل خ ة 

Mrt انر   ل   ى ىاو إلس ق إل ملاو فه إل خ ةt، 

ut .د  حى إلهطأ اأهس رنال إلا خرم   ا إلن إ ا إله ى إل ؤث ة فه   ى ىاو إلس م 

β   ُان :β  اتا   ىى خأث    ى ىاو إل   و إل ملاو ر  ى ىاو إلس ق.  ل ا   نم ارأ ه

، β، أي إل نم ا همص ر م.   م ا  ل إ خرم ة β نم ا إلر   و   و  تاىة فه 
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فإسإ  .إل   و رمل تم  و رمل همط ة ىإها إلس ق ر  ا  مممل همط ة إلخه خخن ض ل م  

أل إل   و خخن ض ل  همط ة ر نىا  ف سإ ن مة، 0رــاتى   β مل ل    و  نم ا 

أي أ ه  سإ إ خ ع  ؤ   إلس ق رـ   نىا أ   سرو  همط ة فه إلس ق   ه. الضن اسم ا

 .  إلن   رملن  .6%،     سراا إل ثما، فإل   ى ىاو إلس م س   خ خ ع رـ   %3

 :[1]إلهط  فه إلر   و  ل   س ال ه ا  ل ختسامل ه  ل إل خنم     اه أ 

إل   و إلخه  م ث   أىإء اخن ق  رم  ة ر  مط هط  همص رملس م  -

 ا  ل  زإلخه أ   (unsystematicrisk)رملإ ىإ  اط ق   اه إلهط  غا  إل  خام 

 فه  ح اخه. إل سخث   خ   م اإلحى   ه  ل ط اق خ  اع إلس م إلخه 

رملر   و   ا  خخأث  ره  ا إل  إق إل خىإ لو فه فخ ة  م  اط ق هط  همص  -

را     لا ا  ل  زإلخه ل ه   خرط  [2](systematicrisk)  اه إلهط  إل  خام 

 اخم  ام  دسإ إل  ع إلثم ه  ل إلهط   ل ط اق  إ خ مىاو  سامساو  نا و.

 .βحسم  إل تى  ل  ن  و 

   ى   إجه إلحملاث إلآخاو:      

  β = 0 ،أي أل إلس م همله  ل أي  همط ة 

 β >0   أي أل إل همط ة إلهم و ر سإ إلس م أ ر   ل  خ سط  همط ة إلس ق

   ا،

 β <0 همط ة إلس ق  ع    و   ساو ل مأي أل إل همط ة إلهم و ر سإ إلس م 

   ا.

 :βكيفية حساب المقور  0.1

 لا رى  ل خ ف  إل نطامث إلآخاو: β لحسم  دسإ إل تى  

 س س و ز  او هم و ر نىا إلنملى رمل سرو لس م إل   و  حا إلى إسو، -

 س س و ز  او هم و ر نىا إلنملى إلهمله  ل إل همط ، -

 س س و ز  او هم و ر نىا إلنملى إلهمص رملس ق إل ملاو إل ن او. -

 هم و ر نىا إلنملى، ف ت م رحسمره ر سة إلط اتو:  ر م أ ه  مى إ  م  جى س سا ز  او

 =  نىا إلنملى
 سن  إلإغ ق–سن  إلافخخمح

 سن  إلافخخمح

  ملآخه:  t فرمل سرو ل س م،     سراا إل ثما، خ  ل إل  ى ىاو ل  خ ة 

 

CSPt - OSPt 
Srt= 

OSPt 
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 حاث انر 

- Srt فه إل خ ة ل   ى ىاو إلس م t ، 

- CSPtل سن   غ   م  ، 

 . مفخخمحإ ل سن  OSPtرا  م انر   -

  نىا إلنملى إلهمص Mrt  ت م ر    إلن  او لحسم   نىا إلنملى إلهمص رملس ق 

 .  Rfrtرملس ى إلهمله  ل إل همط 

 .βسه   خح ا      ا و إل تى   خه ص  أ  ر  م   EViews رمسخن ما ر  م   

 فرضيام النموذج : 1.1
 إل  ضامث إلآخاو: ر ه     CAPM أي    سا سه ، فإل    سا 

 إل همط ة، اخج ر ل أغ راو إل سخث  ال  -

 إل همط ة اخ  ن ل  رحًم فه إل تمرا،    تر  ل إل  -

اسخطان ل  ر ا إلسنم  إل ط  حو  أ  م لا  ىل لا  أ م  م س  إل سخث    -

 إلس ق،  فه    سن  إل  ا  إلخأثا 

 إل ملاو، لا خ جى ض إل  أ  خ ملا   خن تو رملن  امث -

أي أي أ ه رإ  مل  إل  ا  إل  إق إل ملاو  تس و  ل   ج   مث  غا ة،  -

  سخث     إء أ  راع أاو   او  ل إلس م،

 ىم  ج ى  ا ى     إل سخث  ال فه خنم  خ م  ل  م ث رملا خ إض أ  إلإ  إض  -

 ،رسن  إل ملىة ى ل  همط ة

 إلر   و خخ از رمل  مفسو  إل  مفاو إلخم خال.  -

إلرنض     م له    و  رم  ة  .إلنىاى  ل إلا ختمىإث،  ا إل  مساCAPM،لته    سا 

رمل  ضامث إل س   ة أ  ة، حاث ا ى إلنىاى  ل إل  ختىال ل    سا أ  م غا  

. فه حال د مك إ ختمىإث أه ى خهص إل   سا   ض  او  لا ا  ل أل خخحتق فه إل إ ع

 او  مم ر م رمحثمل  ل جم نو  ا مغ ، أ ه لاسث حاث أثرخث ى إسو  اىإ، فه حى سإخه

 . [3]ملن إلى رβ ا و  خ رطد مك    و 

 في خليج المكسيك:BP. الكارثة البيئية التي تسببم فيها شركة 0
 : BPبشركةالتعريف  1.0

 ث جملاخه  و فه  ،ر اطم او  ل أ ر  إل   مث إلنمل او ،ده    و     

أسسث دسة إل   و فه س و   هخ     ختمخه. خس اق إل  ط خ  ا إسخه إا  ،إلخ تا 

 م   ن 06 م  . خ  ك  80922،  م اتم   0200 خ ا ،  ل  غماو   ماو س و 0929

حملام  خ إجىة فه أ ث   ل  رملخجزلو  ده حطو لراع إل   ى  02722ل خ  ا  ح إله 

إلجى ا إل  إله ارال   م إل  ما  إل رمح إل حتتو  ل ط   دسة   .[4] ملو ى لو

 إل   و.
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 BP  م إل  ما  إل رمح إل حتتو  ل ط      و :1الجوول رقم

 إل حىة:   ا ل ى لا 

 إلس و 2008 2009 2010 2011 2012 2013

   م إل  ما 361143 239272 297107 375713 375765 379136

 إل رمح إل حتتو 21229 16544 3669- 25609 11251 23758

 رخ     http://www.bp.comإل  ى :

 

 : الكارثة البيئيةلخليج المكسيك0.0

فه  BPخسررث    و  0202فه إلا م إلثم ه  إلن  ال  ل     أف اا  ل س و      

 ل أس ء  إل  ا او، إل خحىة ج    إل لاامث    ع  م ثو رالاو، فه ه ا  إل  ساك

 ث  حىث سلك .إل  إ ث إلرالاو إلخه   ف م إلنملم فه  ط ع إلت ل إل إحى  إلن  ال

فه  إسخه إا إل  ط  خ إجىة خ تا   ده    و  Deepwater horizonإ  جم     و 

ىإ ث إل م ثو  م لا اتا . م    ل   ما إل   و 00  م أىى  ل   فمة  ،  ض إلرح 

خس    م  خسررث فه  (،0202ج ا او00 ل  غماو  0202اأف ا02) ل ا م  ا  م 88 ل 

   م زإى  ل هط  ة دسة  .[5]  اال ر  اا  ل إل  ط  ل   امة إله ا  8لا اتا  ل 

لاحخ إء إل  ط إل خس  ،  BPإل م ثو إلرالاو د  أل إلط اتو إل سخن  و  ل ط      و 

ده فه حى سإخ م    ثو  ل حاث أ  م خخط   إسخن ما   إى  ا املاو ل م سثم إ س راو رملغو 

 إلهط  ة     إل ىاال إلت ا   إل خ سط. 

 مضاعفام الكارثة: 1.0.0 

 :[6] س      مل سة إل م ثو  ىة  ضم  مث  م ث رالام

طا    ،س ح  هخ  و  ل إلس مك،)أ  إع إل مل مث إلحاو   ق  ىى  را   ل  -

 ،رح او...(

خ  دمث ه تاو فا م اهص رنض إل  إع  ل إل مل مث إلحاو إلخه خناش فه  -

 خا    رم  ة رنى إلا خ مء  ل    او إلخط ا ، حاط ه ا  إل  ساك رىأث 

 خ  ث      اساساره، -

سثم إ لا ختا هط  ة  ل BP   و ه  ث  م ثو  ،إلا خ مىاوإلاجخ م او   ل إل محاخال 

هم و  سإ     م أل    ع إل م ثو لا ارنى  ل   إطئ   إلجم   إلراله،  سثخ ك إلخه 

، إل ن  فو رم خرمط   مط م إلا خ مىي إل لاامث إل  ا او ث ث  لاامث  ل أ ر 

   م. 82 لا رح إله   ده  لااو ل ازام م،  لااو ف   اىإ   لااو سلارم م رملرح ،

 :[7]دسة إلآثم   س    ل رال 

أا  ث ى إسمث طراو أل إل  إى إل ا املاو إل سخن  و لخ تاو  امة ه ا  إل  ساك  -

  ل إل  ط  ى خ  ل ل م سثم إ س راو      حو س مل إل  طتو.  



قياس أثر التسرب النفطي في خليج المكسيك على  مرووويىة  (CAPM)استعمال نموذج تسعير الأصول الرأسمالية 

 الوكتور: حمووي حاج صحراوي(BP)2008)-(2013أسهم شركة بريتيش بتروليوم 

 2016/15العدد:                                     02                   مجلة العلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم التجارية       
 

 ىإهاا  ،أث     فه إلإ رما       إطئ إل  طتو م خ  ن،إلسي  مل  ه مضإلا -

 ،)ف مىق،  طم م،  خمج ...(  حخ فه إلسامحو إلرح او

 إل  إ ئ، رسر  غ ق إ ه ض إ ه مضم   ح ام  مط إل اى إلرح ي  -

  م أحما  ىى  را   ل إل امىال      إل ه  و ل  اى إلخه طمل م إلخ  ث،

 إلرطملو.

أ     مىاق إلاسخث م  إلهم و رمل نم مث، س إء إل  ا او    م أ  إلر اطم او -

 إله ى  ل دسة إل م ثو إلرالاو.  ،  خض  ث دهحخ  إل   اجاو

ر  خ م إل سؤ ا إل ا  إلها ، فإل أ ا  م ا  ل  BPأ م فا م اهص    و  -

 را ة فه   ا خ ملا  إلخط ا ، خن اضمث ه ث  أض إ إ  له، أ  م خ رىث 

،  ر اطم ام فه إل لاامث إل خحىة إل  ا او إل خض  ال، إدخزإز س نو إل   و

.  إلجى ا إل  إله ارال ه ا  إل  ساك، ر  و هم ور  و  م و  فه   طتو 

 .[8]إلهسمل  إلخه لحتث رمل   و  ت  حمىثو ه ا  إل  ساك

 BPإلهسمل  إلخه لحتث ر   و :2الجوول رقم

 إلس و 2010 2011 2012

 ى لا ( 016) خ ملا  إل م ثو 40858 3800 4995

 %))ّسجخ ىشقٌ الأعَبه 13,75 1,01 1,33

 .خ   ر     إل  ى  إلسمرق.إل  ى :

 :رووو الأفعال المختلفة0.0.0

  ىة أ نىة.  م ث ل م  ى ى أفنما      إلهطا ة دسة إل ضم  مث

أ سا إل لا  إل  ا ه ر إك  ،رنى أامم  ل ح  ا إل م ثو : ى فنا إلراث إلراض -

 ل إلىإه ه ل       ل للأ مخ  إلى لو إلىإه او   ا  ل  مخ  إلى لو ل  ؤ لأ رم م 

 ث      حجم إل م ثو.  فه إلهم        ل     ج إل، أي رنى ح إله    ال  ل 

إل خض  ال  خ  ى    و  ط أل  ل ه لهإلا  جم ، ألت  إل لا  أ رم م هطمرم دم م 

BP .م  مى أل اخسر  فه أز و ىر   مساو رال    ا إ  ل  أ  م س   خىفع ث ل خ م   م  

 .[9] إل    و إل خحىة  إل خحىة إل  ا اوإل لاامث 

خح  ث  ىة   ا مث غا  ح   او  طملرو إلح   و إل ى إلاو  ل إلحى فه خس ام  -

 .BP.   م  ا ث  امد إث حم ىة ضى    وخ إهاص إلخ تا      إل  ط فه إلرح 

 ل إ ه مض  حس    BPإ خ   أ حم   حطمث إل   ى إلخه خح ا  نم     و  -

 إل  ا مث غا  فه إل رانمث رملخجزلو، رسر  إل تمطنو إلخه ى ث  لا م رنض إلج نامث 

فه إل لاامث إل خحىة. رنض إلختم ا   ى ث دسإ إلا ه مض فه إل رانمث إلح   او 

م ر نم   نم د إسخرىإا  م أىى رأ حم  دسة إل حطمث  ل  إ خ إح  .%40رح إله 

 .BP  ،AMOCO[10]ـ إل  اك إل  ا ه ل
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إلهسمل  إل مىاو   ل، لا ختا أد او دسإ فه حى سإخه، حس   أا م، انخر  هسم ة  ن  او  را ة

 . إله ى

 :     BPقياس أثر الكارثة البيئية عل  سهم . 1
حس  إ خ إ   ،BP   و  ثرنى إسخن إض م لحاثامث إل م ثو إلرالاو، إلخه  م 

.   ا إ لحجم دسة إل م ثو   ى ى  ل حى ث م  إلها   سؤ لا م، إل سؤ ا إل ا

إلفنما إلخه ه  خ م،   ى أ ه  ل إلض   ي إلخط ق  ل   ى فنا إلر   و إلخه خخىإ ا 

ر ا  م     ودسة إلفا م أس م دسة إل   و.  إلسؤإا إلسي  ط حه د : دا خأث ث أس م 

 أثا  ح ا دسإ إلحىث إلهطا ؟

،  را  أث مء  رنى حى ث BP   تخ ه سثم  سن  س م    و للإجمرو     دسإ إلسؤإا س 

.   م ، لل إل   و خنخر     و ر اطم او(LSE) ىللفه ر   و إلخس   إل  طه، 

   و ، ر م أل أس م إل(NYSE)ر   و  ا ا  ك   م اهصفا س    ت م ر    إلن  او 

خخىإ ا  سلك فه دسة إلر   و  إلخه ختع فه إلر ى  حا إل م ثو إلرالاو.  ا دسإ سإخ م

 إلسي خط   م  لاه فه إلجزء إل ا  ل دسة إل تملو. CAPMإ خ مىإ        سا 

 إل   جاو إلخه س    خرن م ده  ملآخه:

 ه ا إل خ ة إل  خىة إل    و ل    سا  ت م رج ع إلرام مث إلهم و ر ا إل خغا إث -

 ، 0203   مي  0228رال جم  ه

 ت م رمهخرم  إسخت إ او إلس سا إلز  او إلهم و ر ا إل خغا إث إل ى جو فه  -

 إل  مسا إل هخ  و،

ر   و ل ىل  ا  ل رمل سرو ل إل   سا ل ا إل خ ة خه ت م رحسم   تى إث  ن   -

 إل   سا د : ، ر   و  ا ا  ك

BPRRt-RFRRt= β0+ βNYSERRt -RFRRt + ut 

 رمل سرو لر   و  ا  ا  ك  

BPLRRt-RFRRt= β0+ β1FTSERRt -RFRRt + ut 

 ل ىل.رمل سرو لر   و 

 : ل حاث خنر  إل خغا إث أ  ة 

BPRRt 
 فه  BP  ى ىاو س م 

 ر   و  ا ا  ك
FTSERRt 

 فه BP  ى ىاو س م 

 ر   و ل ىل

BPLRRt 
 BP  ى ىاو س م 

 فه ر   و ل ىل 
RFRRt 

إلهزا و   ى ىاو س ىإث 

 إل  ا او

NYSERRt 
 BP  ى ىاو س م 

 فه ر   و  ا ا  ك
ut حى إلهطأ 
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 ل أجا خأ اى أ    ه  ج ى  تطو إ نطم  رنى    ع Chow ج ي إهخرم   -

 إل م ثو،

 .إل   ل إسخه   مملخه  ل إل خملج ت م رمسخه ص  -

لا رى أل CAPMحخ  ا  ل إل   سا إل خح ا   اه  طمرتم ل خط رمث    سا : ملاحظة

اىثبثت فٍ اىَْىرج ٍسبوَب ىَشدودَخ اىسْذ  حتً َصجحٍعذوٍخ. ورىل  2βخ  ل  ا و 

 ىهزا اىغشض ّقىً ثبختجبس  اىخبىٍ ٍِ اىَخبطشح .

H0 :  2β =0 

 ضى إل  ضاو:

HA :  2β ≠0  

 إل خمل  إل خح ا   ا م:

إلا حىإ  : لخ مىي     و(Stationarity test)إهخرم  إسخت إ او إل خغا إث  -

 ت م رمهخرم   ىى إسخت إ  إلس سا إلز  او  (spurious regression)إل زا  

 unity)أي إهخرم  جس  إل حىة إلهم و رمل خغا إث إل ى جو فه إل  مسا إل هخ  و.

root test) .[11]حاث  هخر  إل  ضاو: 

H0 : =1 )إلس س و غا   سخت ة( 

 ضى إل  ضاو:

HA : <1 )إلس س و  سخت ة( 

 

س    نخ ى     إهخرم  ىا ه ل حسم فه  ر ا أ   فض ف ضاو  ل إل  ضاخال    

  م د   رال فه  .AugmentedDickey-Fuller test (ADF))( ف ل  إل ط  

 إلجى ا إلآخه:

 إلت إ  إل  ضاو إل تر لو إل حس رو  ا و  إلس س و إلز  او

BPRR -9.69 HA  إل سخ ىإلس س و  سخت ة   ى 

BPLRR -9.79 HA إلس س و  سخت ة   ى إل سخ ى 

NYSERR -6.85 HA إلس س و  سخت ة   ى إل سخ ى 

FTSERR -7.33 HA إلس س و  سخت ة   ى إل سخ ى 

RFRR -8.17 HA إلس س و  سخت ة   ى إل سخ ى 

 Eviewsإل  ى : ل  سخه جمث ر  م   

حس   رمل سرو ل ا إلس سا إلز  او لل إلتام إلح جو HAخم  ر ا إل  ضاو إلرىا و 

 ده:Mac Kinnonجى ا 

=1% =5% =10% 
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-3.54 -2.91 -2.59 

 Eviewsإل  ى : ل  سخه جمث ر  م   

رنى م خأ ى م رأل إلس سا إلهم و ر ا إل خغا إث ده  سخت ة   ى إل سخ ى، ا    م 

 إل      ل  إل  ح و إل  إلاو.

 

ل ن فو  Chowإهخرم  (   ج إء 0202أ ث  -0228جم  هل  خ ة )β1حسم   ا و  -

 أي إهخرم  إل  ضاو: .[12] تطو إلا نطم  

H0  ج ى  تطو إ نطم  رنى    ع إل م ثو ىم  

 ضى إل  ضاو:

  HAج ى  تطو إ نطم  رنى    ع إل م ثو  

 ( 0202أ ث  -0228)جم  هإل خمل  إل خح ا   ا م ل  خ ة  : 1الجوول رقم 

 

 بورصة لنون بورصة نيويورك 

2𝛽̂وإحصبئُخt 0.006  (0.432) 2.2227  (0.05) 

0𝛽̂وإحصبئُخt 1.015  (71.93) 0.203  )70.02( 

R
2

 0.994 2.998 

 30 32  ىى إل  مدىإث

 ج ى  خاجو إهخرم 

 تطو إلا نطم  فه 

 0202    أف اا 

F=5.94, Pr = 0.007 

  ر ا HA 

 F=15.28, Pr = 0.00 

  ر ا HA 

 .Eviewsإل  ى : حسمرمث  مم ر م إلرمحث إ خ مىإ     ر  م                             

 

س م    ة إل همط ة ل ل ه ا إلجى ا أ  ة اخرال رأل د مك    و ط ىاو   او رال 

 ا ا  ك أ  ر   و  رر   و ر   و س إء خن ق إل       ة إل همط ةلBP   و 

 ل   ج ى  تطو إ نطم  رنى حى ث إل م ثو خ ا   Chowأل  خاجو إهخرم     مل ىل. 

 ل   دسإ  ن مة أ ه لا رى  ل ختسام إل خ ة  حا إلى إسو . رم  ة إلرالاو  حا إلى إسو

 ث ث   إحا:

 ،(0202 ل   م    0228  ح و  م  را إل م ثو إلرالاو )جم  ه -

 (،0202 ل  أ ث  0202 ااإل  ح و إلخه إسخ   ه ل م إلخس   إل  طه )أف -

 .(0203ي ل   م 0202سرخ ر    ح و  م رنى إل م ثو إلرالاو ) -

 ت م رحسم   تى إث  ن  مث إل   سا فه  ا   ح و  رمل سرو ل ا  دسإ س   رنى

 . ل لر   خال     حىة ر   و
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 إل خمل  إلخه خح   م   ا م:

 :المرحلة الأول : ما قبل الكارثة

 

 ل   ح و إل ل إل خمل  إل خح ا   ا م رمل سرو  : 5الجوول رقم 

 بورصة لنون بورصة نيويورك 

2𝛽̂إحصبئُخوt 0.0127   (0.974) 0.0087   (  0.83) 

0𝛽̂وإحصبئُخt 1.014   ( 81.97) 1.011   (  101.46) 

R
2

 0.996 0.997 

 27 27  ىى إل  مدىإث

 .EViewsإل  ى : حسمرمث  مم ر م إلرمحث إ خ مىإ     ر  م   

 :المرحلة الثانية: أثناء الكارثة

 

 

 إلثم او   ح و ل إل خمل  إل خح ا   ا م رمل سرو : 6الجوول رقم 

 بورصة لنون بورصة نيويورك 

2𝛽̂وإحصبئُخt -0.033  (  -1.166) -0.050  ( -1.88) 

0𝛽̂وإحصبئُخt 1.652    ( 8.667) 2.00   ( 9.55) 

R
2

 0.961 0.968 

 5 5  ىى إل  مدىإث

 .EViewsإل  ى : حسمرمث  مم ر م إلرمحث إ خ مىإ     ر  م   

 المرحلة الثالثة: ما بعو الكارثة.

 ل   ح و إلثملثوإل خمل  إل خح ا   ا م رمل سرو  : 7الجوول رقم 

 بورصة لنون بورصة نيويورك 

2𝛽̂وإحصبئُخt -0.0013  ( -0.180) -0.003 ( -0.499) 

0𝛽̂وإحصبئُخt 0.999 119.52 0.999 128.20 

R
2

 0.998 0.998 



قياس أثر التسرب النفطي في خليج المكسيك على  مرووويىة  (CAPM)استعمال نموذج تسعير الأصول الرأسمالية 

 الوكتور: حمووي حاج صحراوي(BP)2008)-(2013أسهم شركة بريتيش بتروليوم 

 2016/15العدد:                                     22                   مجلة العلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم التجارية       
 

 32 32  ىى إل  مدىإث

 .EViewsإل  ى : حسمرمث  مم ر م إلرمحث إ خ مىإ     ر  م   

  ل ه ا إلجىإ ا إلث ثو أ  ة ا    م أل  سخ خ   م ا ه:

خ ا   ل  أل إل   سا إل خح ا   اه  طمرق ل خط رمث إل   سا  إلجىإ ا ا  -

CAPM.  ل ه ا  ا و  اا   سلك t ترا إل  ضاو  إل  ه ضو،   م اجن  م H0 

 .2βفا م اهص  HA    فض 

واىتٍ تعجش، مَب سجق وأُ أششّب إىُه، عِ ٍستىي  1βإلتا و إل تى ة ل  ن  و  -

، تقبسة اىىاحذ سىاء تعيق الأٍش ثفتشح BPاىَستثَش فٍ أسهٌ اىَخبطشح اىزٌ َتحَيهب 

ٍب قجو اىنبسثخ أو ثعذهب وهزا ثبىْسجخ ىنيتب اىجىسصتُِ. فٍ حُِ ّجذهب، أٌ اىقَُخ 

َُب َخص ( ف%1.652إىً  %1.011) ٍِ %63، استفعت ثحىاىٍ 1βاىَقذسح ىيَعيَخ 

فَُب َتعيق ثجىسصخ (%2.00إىً  %1.014) ٍِ  %100حىاىٍ ثىسصخ ُّىَىسك و

. ٍَب َذه عيً أُ اىنبسثخ اىجُئُخ اىتٍ اىتْقُتٍْصخىْذُ، خلاه فتشح تسشة اىْفط ٍِ 

آثبسا سيجُخ عيً فعلا  وسدود الأفعبه اىتٍ أعقجتهب مبّت ىهب BPتسججت فُهب ششمخ 

ٍؤشش اىجىسصتُِ مبُ فٍ اّخفبض دائٌ . خبصخ إرا عيَْب أُ BPحبٍيٍ أسهٌ ششمخ 

 :ُِاِتُ ُِاىَزمىسح مَب َجُْه اىشني خلاه اىفتشح

 

 

 

 

سن  س م تم  و ر ؤ   ر   و  ا ا  ك خط  إث (1الشكل رقم )  

 أث مء فخ ة إلخس   إل  طه )إل  طتو إل ا  و( BP   و  

 

3000

4000

5000

6000

7000

8000

30

40

50

60

70

2008 2009 2010 2011 2012 2013

NYSE BP



قياس أثر التسرب النفطي في خليج المكسيك على  مرووويىة  (CAPM)استعمال نموذج تسعير الأصول الرأسمالية 

 الوكتور: حمووي حاج صحراوي(BP)2008)-(2013أسهم شركة بريتيش بتروليوم 

 2016/15العدد:                                     22                   مجلة العلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم التجارية       
 

 EViewsإل  ى :  ل  ه جمث ر  م   

فخ ة إلخس   إل  طه )إل  طتو ه ا م حس س مإل  ا أ  ة ارال أل د مك إ ه مض

    حى س إء.  دسإ  ن مة أ ه BP   و ل ؤ   ر   و  ا ا  ك  سن  س م  إل ا  و(

فٍ ٍشدودَخ  ب، فئُ اّخفبض1βرمل ج ع  ل   ا و  نىا إل همط ة  ه ا دسة إل خ ة، 

 .%1.65رـ BP   و اخسر  فه إ ه مض فه   ى ىاو س م  %1اىَؤشش ثـ 

 سن  س م تم  و ر ؤ   ر   و ل ىل خط  إث :(0الشكل رقم )

 أث مء فخ ة إلخس   إل  طه )إل  طتو إل ا  و( BP   و  

 

 EViewsإل  ى :  ل  ه جمث ر  م   

     ا  ،إل  ا أ  ة ا ضح ج ام أ ه ه ا فخ ة إلخس   إل  طه )إل  طتو إل ا  و(

إ ه مضم  سخ  إ   ح ام.  رمل ج ع  BP ل  ؤ   ر   و ل ىل  سن  س م    و 

، ََنِ اىقىه ثأُ 1βا إل همط ة م  ا و  ن إ خ مىإ      CAPM ل      م    سا 

فه  م. حاث أل إ ه مضخض   إ  ثا إ ه ا فخ ة إلخس   إل  طهBPحبٍيٍ أسهٌ ششمخ 

 2ح إله  BP   و اخسر  فه إ ه مض فه   ى ىاو س م %1س ق ل ىل رـ   ى ىاو 

%. 

فه ر   و  ا ا  ك 1β نىا إل همط ة   م ا  ل  سلك إسخ خما أ ه ر تم  و  ا و  -

فه BP   و ،   حا رأل حم  ه أس  (0.22)رتا خه فه ر   و ل ىل  (0.60)

ر اطم ام  م  إ أ ث  خض  إ  ل  ض إل م فه إل لاامث إل خحىة إل  ا او.  دسإ 

 لاامث  3انخر  فه حى سإخه غا    طته لل إل م ثو إلرالاو  حا إلى إسو    ث 

إلخه  م ث (dividends) مل ج ع  ل  إل رمح ل ل رم. ل أ ر  إل لاامث فه أ  ا 
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رخ زاع  BP،   حا أل سه    ة  م ث فا م    و رخ زان م فه    إلر ىالإل   و 

 م ث ه ا     فا  ي  ل سإث إلس و أي ح إله  فه ل ىل،،0202إل رمح فه س و 

   ال  را حى ث إلخس   إل  طه. را  م إسخ مى حم   إ أس م دسة إل   و  ل 

 مي  ل     إلس و، أي 0  سلك ا م  0202فا  ي  ل س و  07خ زاع إل رمح ا م 

 .((0)م .)أ ا  إل  حق   .رنى ح إله أسر  ال  ل حى ث إل م ثو

 الخاتمة:

لتام  (CAPM)حم ل م  ل ه ا دسة إل   و إسخن ما    سا ختاام إل  ا إل أس ملاو 

 BP ىى خأث  س م    و  ل أ ر  إل   مث إل  خغ و فه  اىإل إل  ط ألا  ده    و 

رمل م ثو إلرالاو إلخه خسررث فا م سإث إل   و فه ه ا  إل  ساك ج    إل لاامث إل خحىة 

 سإ   ، حجم إل م ثوأل خط   م  ل  إلجم   إل ا ي ل    ساإل  ا او.   مل دسإ رنى 

 . ى ى إلفنما إلخه ه  خ م

أل إل م ثو إلرالاو  حا إلى إسو أث ث س رم        و  إل خاجو إل خ  ا  لا م ده 

BP .مىام   ن  ام  

ف ل إل محاو إل مىاو خ رىث إل   و هسمل   را ة خ ث ث فه إ ه مض سن  أس   م، ه ا 

   او خط ا  ه ا  إل  ساك  ل إل  ط   فه إل  م ا  إلخه خط رخ م  ثو هم وإل م

  م أ ه  ل  . ى ث ل  خض  ال  ل خ ك إل م ثو إلرالاوإلخه خن اضمث إلإل خس    فه 

هسمل  أه ى فه إل سخترا إلت ا  رسر  فتىإل سإث إل   و إل خ  ع أل خخح ا 

 إل سخث  ال إلثتو فه دسة إل   و.

س رم  ل ج إء دسة إلحمىثو.  خج   سلك فه  BPخأث ث س نو    و  ل إل محاو إل ن  او 

 ، فه إل لاامث إل خحىة إل  ا او، طملرو  حطمث إل   ى إلخه خح ا  نم  إل   و

غا  إلح   او ر تمطنو خ ك    مىإة إل  ا مثرسر   رمسخرىإا دسإ إل نم  ر نم  سه 

 .إل حطمث

ل دسة إلى إسو رأل إل سمد ال، ر  و  م و    مىاق إل نم مث،   م أ  م إسخ خج م  

اخج ر ل  س    فه إل سخترا، إلجم   إلراله أد او هم و ا ل لر  و هم و، س   

 إلاسخث م  فه   إء أس م إل   مث إلخه  ل إل حخ ا أل خخسر  فه خ  اث إل حاط.    
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C               0.012698  0.013040  0.973812  0.3395 

NYSERFR  1.013964  0.012371  81.96621  0.0000 

 

R-squared            0.996293     Mean dependent var -0.153678 

Adjusted R-squared  0.996144  S.D. dependent var   1.077914 

S.E. of regression  0.066931  Akaike info criterion -5.336988 

Sum squared resid  0.111995   Schwarz criterion  -5.241000 

Log likelihood               35.73800   F-statistic                 6718.459 

Durbin-Watson stat  1.746410   Prob(F-statistic)    0.000000 

 الكارثة أثناء

LS // Dependent Variable is BPRFR     

Sample: 2010:04 2010:08     

Included observations: 5     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

  C               -0.032719  0.028053 -1.166337  0.3278 

NYSERFR   1.652580  0.190672  8.667117  0.0032 

R-squared           0.961597 Mean dependent var            -0.030496 

Adjusted R-squared  0.948796  S.D. dependent var   0.277197 

S.E. of regression  0.062725Akaike info criterion -5.248820 

Sum squared resid  0.011803  Schwarz criterion  -5.405045 

Log likelihood               8.027359  F-statistic               75.11893 

Durbin-Watson stat  2.197949   Prob(F-statistic)   0.003232 

 الكارثة بعدمرحمة ما 

LS // Dependent Variable is BPRFR     

Sample: 2010:09 2013:05     

Included observations: 32     

Excluded observations: 1     
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C              -0.001359  0.007532 -0.180447  0.8580 

NYSERFR  0.999370  0.008361  119.5261  0.0000 

R-squared              0.997905    Mean dependent var -0.066730 

Adjusted R-squared  0.997835  S.D. dependent var   0.913172 

 

 

 

 بورصة لندن
 مرحلة ما قبل الكارثة

 

LS // Dependent Variable is BPLSERFR   

Sample: 2008:01 2010:03     

Included observations: 27     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C               0.008712  0.010531  0.827299  0.4159 

FTSERFR  1.011601  0.009970  101.4624  0.0000 

     

R-squared              0.997577    Mean dependent var -0.150546 

Adjusted R-squared  0.997481   S.D. dependent var   1.077972 

 

 

 

 

 الكارثة أثناء

LS // Dependent Variable is BPLSERFR     
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Sample: 2010:04 2010:08     

Included observations: 5     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C              -0.050329  0.026796 -1.878218  0.1570 

FTSERFR  2.003513  0.209785  9.550335  0.0024 

     

R-squared 0.968156 Mean dependent var   -0.037241 

Adjusted R-squared  0.957541S.D. dependent var   0.290407 

 

 الكارثة بعدمرحمة ما 

LS // Dependent Variable is BPLSERFR     

Sample: 2010:09 2013:05     

Included observations: 32     

Excluded observations: 1     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C              -0.003527  0.007054 -0.499950  0.6208 

FTSERFR  0.999647  0.007797  128.2043  0.0000 

     

R-squared              0.998178    Mean dependent var -0.066151 

Adjusted R-squared  0.998117  S.D. dependent var   0.917462 

 

 

 

 

 (Dividends):الأرباح الموزعة 0الممحق رقم 
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 بورصة نيو يورك
 ($/الأرباح الموزعة

 للسهم(

 

 

 التاريخ

8112فا  ي  0.812  

8112 مي  0.812  

8112أ ث  0.84  

8112  ف ر   0.84  

8112فا  ي  0.84  

8112 مي  0.84  

8112أ ث  0.84  

8112  ف ر   0.84  

8101فا  ي  0.84  

8101 مي  0.84  

8100فا  ي  0.42  

8100 مي  0.42  

8100أ ث  0.42  

8100  ف ر   0.42  

8108فا  ي  0.48  

8108 مي  0.48  

8108أ ث  0.48  

8108  ف ر   0.54  

8102فا  ي  0.54  

8102 مي  0.54  

 Yahoo finance:إل  ى 
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 بورصة لندن
 

 الأرباح الموزعة

 سهم(011 (£/
 التاريخ

 8112فا  ي  6820

 8112 مي  6822

 8112أ ث  4817

 8112  ف ر   4824

 8112 فا  ي 2828

 8112 مي  28.2

 8112أ ث  28.0

 8101فا  ي  2862

 8100فا  ي  7827

 8100 مي  7882

 8100أ ث  7828

 8100  ف ر   7874

 8108فا  ي  812.

 8108 مي  .80.

 8108أ ث  810.

 

 


